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Zjawisko underpricingu na rynkach wschodzacych

Joanna Lizinska”

Streszczenie: Ce/ — Celem badan bylo okreslenie poziomu krétkoterminowych stép zwrotu towarzyszacych
pierwszym publicznym ofertom akcji (IPO), realizowanym w okresie 2003—-2012 na rynkach wschodzacych,
skategoryzowanym na licie MSCI oraz wskazanie czynnikéw roznicujacych skalg niedoszacowania w ujg-
ciu regionalnym.

Metodologia badania — Badania oparto w gtéwnej mierze na pomiarze krotkoterminowych stop zwrotu
towarzyszacych IPO. Wykorzystano metodg analizy zdarzen wraz z testowaniem statystycznej istotnosci
z zastosowaniem statystyki ¢ i testu znakowanych rang Wilcoxona.

Wynik — Najwyzszy §redni poziom underpricingu odnotowano dla rynkéw azjatyckich (56%). Dla amerykan-
skich i europejskich rynkow wschodzacych byt on zdecydowanie nizszy (odpowiednio 12% i 24%). Przecigt-
ne krotkoterminowe dodatnie stopy zwrotu wykazywaty tendencj¢ malejaca w okresie pierwszych dwoch
miesigcy dla spotek debiutujacych na rynkach azjatyckich. Dla ofert IPO realizowanych w regionie Ameryki
i Europy, $rednie krotkoterminowe stopy zwrotu byly w analogicznym horyzoncie wzglgdnie state. Czyn-
niki mogace wptywa¢ na poziom stop zwrotu realizowanych przez spotki po wejsciu na gieldg, cechowato
w wigkszo$ci duze zroéznicowanie regionalne.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Wktad badan polega po pierwsze na szerokim ujgciu przedmiotu badan — analiza
objgto wszystkie rynki wschodzace indeksowane przez MSCI. Po drugie, uaktualnione zostaty badania nad
skalag w okresie obejmujacym ostatni kryzys finansowy. Do pomiaru krotkoterminowych stéop zwrotu wy-
korzystano cztery podejscia. Ponadto, podjgta zostata proba okreslenia czynnikéw mogacych wptywa¢ na
zroznicowanie krotkoterminowych stép zwrotu.

Stowa kluczowe: emisja akcji, IPO, analiza zdarzen, rynki wschodzace

Wprowadzenie

Sprzedaz akcji spotki na publicznych rynkach kapitatowych jest jedna z form pozyskiwa-
nia kapitatu przez przedsigbiorstwo. Wprowadzenie akcji do obrotu publicznego odbywa
si¢ zasadniczo poprzez tzw. pierwotna publiczna ofertg¢ akcji (ang. initial public offering,
IPO). Cena akcji podczas oferty jest z reguly nizsza niz ta, jaka odnotowywana jest pod-
czas pierwszego dnia sesyjnego. Zjawisko to, powszechnie nazywane underpricingiem (rza-
dziej niedoszacowaniem cen akcji), byto dotychczas przedmiotem znaczacej liczby badan,
W szerszym ujeciu poczynajac od lat 70. ubieglego stulecia (Ibbotson 1975). Zagadnienie
underpricingu podejmowano zar6wno w badaniach teoretycznych, jak tez poswigcano mu
wiele badan empirycznych, podejmujac proby wyjasnienia zjawiska dla gietd w wielu kra-
jach, chociaz wigkszo$¢ z nich dotyczy albo USA, albo pojedynczych tylko rynkow. Z badan
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tych wytania si¢ jeden zasadniczy wniosek — po emisjach IPO obserwowane byty pozytyw-
ne krotkoterminowe stopy zwrotu niezaleznie od rynku. Jednakze poziom underpricingu
roznit si¢ pomigdzy krajami niekiedy nawet skrajnie (przyktadowo: Loughran 1994). W li-
teraturze przedmiotu brakuje aktualnych badan nad zjawiskiem underpricingu w przekroju
wielu krajow. Niedostatek ten jest szczeg6lnie zauwazalny dla rynkow wschodzacych, cho-
ciaz oferty IPO przeprowadzane tam w ostatnich latach byty przedmiotem badan dla poje-
dynczych krajow (przyktadowo: Boulton i in. 2010; Chorruk, Worthington 2010; Cornanic,
Novak 2013; Jewartowski, Lizinska 2012; Lin i in. 2008; Rashid i in. 2013; Wen, Cao 2013).

Celem badan byto okreslenie poziomu krotkoterminowych stop zwrotu towarzyszacych
pierwszym publicznym ofertom akcji (IPO) realizowanym w okresie 2003—2012 na ryn-
kach wschodzacych wraz ze wskazaniem czynnikdéw roéznicujacych skale niedoszacowania
w ujgciu regionalnym. Rezultaty badan pozwolily na uaktualnienie wynikéw dotychczaso-
wych prac nad skalg underpricingu i przestankami zréznicowania krotkoterminowych stop
zwrotu w ujeciu migdzynarodowym. Zatozeniem badawczym byta kompleksowos¢ podej-
$cia, stad badaniem objg¢to emisje IPO przeprowadzane w latach 2003—2012 na wszystkich
rynkach wschodzacych znajdujacych si¢ na liScie tworzonej przez Morgan Stanley Capital
International (MSCI).

1. Zrédla informacji oraz charakterystyka emisji IPO

Zrédlem informacji do przeprowadzenia badan byta baza Thomson One firmy Thomson
Reuters. Pozyskano z niej dane o transakcjach pierwotnych publicznych emisji akeji prze-
prowadzanych w okresie 2003—2012 na catym $wiecie. Z transakcji tych wybrano te, kto-
re realizowane byty na rynkach wschodzacych. Istnieje wiele organizacji tworzacych listy
i rankingi krajéw z uwzglednieniem stopnia rozwoju (przyktadowo listy tworzone przez
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Grupg FTSE, S&P, Dow Jones czy BBVA). W ni-
niejszych badaniach wykorzystano list¢ rynkow wschodzacych opracowang przez Morgan
Stanley Capital International (stan na listopad 2013 roku) obejmujaca 21 rynkow.

Tabela 1

Warto$¢ pierwotnych emisji akcji na rynkach wschodzacych w latach 2003-2012

Warto$¢ emisji (mln USD)

Rok Liczba emisji -
Suma Srednia Mediana

1 2 3 4 5
2003 327 12 034,72 36,80 6,46
2004 359 10 545,18 29,37 9,49
2005 293 9692,78 33,08 10,64
2006 329 19 434,48 59,07 17,43
2007 393 30 190,48 76,82 21,52

2008 192 7 363,95 38,35 15,29
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1 2 3 4 5
2009 238 21 885,07 91,95 39,76
2010 211 15 735,93 74,58 17,26
2011 100 2 656,11 26,56 7,65
2012 76 2 165,08 28,49 10,32
2003-2012 2518 131 703,80 52,30 14,37

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

Grupg transakeji [PO z rynkéw wschodzacych ograniczono do tych, ktore zostaty final-
nie zrealizowane na rynkach publicznych, nastgpnie do tych, ktoére dotyczyly emisji akcji
zwyktych oraz takich przypadkow, gdzie jednego dnia spotka nie miata innych rownole-
gtych emisji. Tak zdefiniowana proba obejmowata 2 518 transakcji. Ich ogélna charaktery-
styke przedstawiono w tabeli 1.

Analiza warto$ci transakcji IPO przeprowadzanych na rynkach wschodzacych nie pro-
wadzi do zaobserwowania statych kierunkéw zmian. Okres globalnego kryzysu znalazt
odzwierciedlenie w naglych zmianach aktywnosci emisyjnej spotek na rynkach wschodza-
cych, co przejawiato si¢ w silnych wahaniach zaréwno tacznej wartosci emisji IPO, jak i ich
wartosci przecigtne;.
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Wykres 1. Laczna warto$¢ emisji [PO na rynkach wschodzacych na tle wahan $redniego poziomu
indeksu MSCI Emerging Markets w interwatach kwartalnych okresu 2003-2012

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

Na wykresie 1 przedstawiono wahania §redniego poziomu indeksu MSCI Emerging
Markets oraz tacznej wartosci emisji [IPO w ujgciu kwartalnym. Przetom roku 2008/2009
wiazal si¢ z najwigkszymi zatamaniami koniunktury na rynkach. Do konca 2007 roku war-
tosci transakcji byty w poszczegdlnych kwartatach znaczne. Po prawie zupetnym wygasze-
niu aktywnosci emisyjnej w ostatnim kwartale 2008 i w pierwszym kwartale 2009 roku,
nastapila silna intensyfikacja wej$¢ na rynek publiczny w kolejnych trzech kwartatach.
Od drugiego kwartatu 2010 roku — pomimo wzglednie stabilnej sytuacji na rynkach mie-
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rzonej indeksem MSCI dla rynkéw wschodzacych — aktywnos$¢ spotek w zakresie nowych
wej$¢ na gietde do konca analizowanego okresu (2012) pozostawata bardzo staba.

2. Poziom natychmiastowych stop zwrotu na rynkach wschodzacych

Krotkoterminowa zmiana ceny po dokonaniu IPO jest najczg$ciej mierzona natychmia-
stowa stopa zwrotu realizowana w pierwszym dniu po wej$ciu na gietde w stosunku do
ceny ofertowej (UND _1D). Dotychczasowe badania wielokrotnie wskazywaty na znaczny
wzrost cen. Dla okreséw kwartalnych usredniono natychmiastowe stopy zwrotu realizo-
wane przez spotki dokonujace pierwotnych emisji na rynkach wschodzacych, eliminujac
przypadki skrajne. Dane o poziomie underpricingu w pierwszym dniu pozyskano dla 65%
transakcji opisanych w bazie Thomson One. Oszacowano stopy zwrotu dla warto$ci indek-
su MSCI Emerging Markets w ujgciu kwartalnym, a nastgpnie obliczono zmiang poziomu
indeksu. Wahania poziomu underpricingu na tle stop zwrotu realizowanych na indeksie
MSCI Emerging Markets zobrazowano na wykresie 2.
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Wykres 2. Srednie natychmiastowe stopy zwrotu (UND_1D) na rynkach wschodzacych na tle
$rednich stop zwrotu dla indeksu MSCI Emerging Markets w interwatach kwartalnych okresu
2003-2012

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

Dodatni charakter natychmiastowych stop zwrotu realizowanych na rynkach wschodza-
cych w analizowanym okresie jest spojny z dotychczasowymi wynikami, to znaczy general-
nie po wejéciu na gietdg zaobserwowac mozna byto znaczny wzrost ceny akcji w pierwszym
dniu w stosunku do ceny ofertowej. Wyjatkiem byl pierwszy kwartatl 2011 roku, jednak
dla tego okresu dysponowano danymi dotyczacymi zaledwie 27 transakcji, przy informacji
o underpricingu dla jednego tylko przypadku.

Najwyzszy poziom underpricingu odnotowano dla okresu bezposrednio przed kryzysem
finansowym. Byl to réwniez okres najbardziej wzmozonej aktywnos$ci lokowania akcji spotek
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na rynku publicznym. W ostatnich kwartatach okresu badawczego zaré6wno poziom natych-
miastowych stop zwrotu, jak i aktywno$¢ emisyjna byly na znacznie nizszym poziomie.

3. Regionalne zréznicowanie underpricingu

Dotychczasowe badania dotyczace krotkoterminowej reakcji cenowej po wejsciu spotki na
gietdg wskazywaty na duze jej zréznicowanie przede wszystkim w przekroju regionalnym.
Dwadziescia jeden krajow zaklasyfikowanych przez MSCI jako rynki wschodzace podzie-
lono na cztery regiony: kraje Ameryki, Azji i Oceanii, Europy oraz Afryki. Wyniki dla
Afryki nie sa jednak reprezentatywne ze wzglgdu na bardzo mata liczebno$¢ i w dalszych
badaniach szczegotowych (przy testowaniu istotnosci oraz zréznicowania determinant) re-
gion ten nie zostal uwzgledniony.

W celu dokonania aktualizacji wynikow badan dla rynkéw wschodzacych oszacowano
krotkoterminowe stopy zwrotu czworakiego rodzaju: w pierwszej kolejnosci natychmia-
stowe stopy zwrotu (UND_1D) — najczgSciej stosowane w tego typu badaniach. Nast¢pnie
okreslono przecigtne stopy zwrotu dla okreséw: dwdch, czterech oraz o§miu tygodni (odpo-
wiednio UND 2Tyg., UND_4Tyg., UND_8Tyg.). Istotno$¢ statystyczng testowano za po-
moca klasycznego parametrycznego testu ¢-studenta oraz nieparametrycznego testu znako-
wanych rang Wilcoxona. Rezultaty tak zaprojektowanych badan przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2

Krotkoterminowe stopy zwrotu (natychmiastowe, 2-tygodniowe, 4-tygodniowe oraz 8-tygodnio-
we) odnotowane po ofercie IPO na rynkach wschodzacych w latach 2003-2012

Krotkoterminowe stopy zwrotu

Region

UND_ID UND 2Tyg. UND 4Tyg. UND 8Tyg.
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Rynki wschodzace Ameryki
Srednia [%)] 11,74 9,20 7,84 10,31
Mediana [%] 5,26 6,22 2,64 2,67
p-val parametr. 0,0097  ** 0,0037  ** 0,0082  ** 0,0122  **
p-val nieparametr. 0,0048  ** 0,0015  ** 0,0116  ** 0,0514 *
Odch. standardowe [%] 22,33 19,86 18,75 27,10
N 28 44 44 47
Rynki wschodzace Azji i Oceanii
Srednia [%] 56,30 49,81 48,19 46,87
Mediana [%] 34,40 27,27 24,59 24,11
p-val parametr. 0,0000  *** 0,0000  *** 0,0000  *** 0,0000  ***
p-val nieparametr. 0,0000  *** 0,0000  *** 0,0000  *** 0,0000  ***
Odch. standardowe [%] 75,01 77,17 78,88 77,95

N 1554 1701 1715 1727
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Rynki wschodzace Europy

Srednia [%)] 24,40 22,70 23,96 24,14
Mediana [%] 8,92 6,83 8,69 9,27

p-val parametr. 0,0051 *ok 0,007 Hkx 0,001 Hkx 0,0000  ***
p-val nieparametr. 0,0010  *%** 0,003 ok 0,003 ok 0,0000  ***
Odch. standardowe [%)] 63,18 65,86 65,15 66,98

N 57 102 118 150

Rynki wschodzace Afryki

Srednia [%)] 37,55 20,55 13,75 9,65

Mediana [%] 37,55 15,00 14,29 8,28

Odch. standardowe [%] 45,89 17,35 10,35 12,22

N 2 3 4 3

Razem rynki wschodzace

Srednia [%] 54,41 47,30 45,65 44,15
Mediana [%] 31,25 24,14 21,48 20,99

p-val parametr. 0,0000  *** 0,0000  *** 0,0000  *** 0,0000  ***
p-val nieparametr. 0,0000  *** 0,0000  *** 0,0000  *** 0,0000  ***
Odch. standardowe [%] 74,43 76,13 71,57 76,67

N 1641 1850 1881 1927

Uwagi: Istotno$¢ na poziomie 1% (***), 5% (**) oraz 10% (*).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

Najwyzszy poziom underpricingu w pierwszym dniu sesyjnym zostat odnotowany dla
spotek debiutujacych na azjatyckich rynkach wschodzacych. Cena akcji na zamknigciu
pierwszego dnia sesji rosta srednio o 56,30% (przy medianie 34,40%) w stosunku do ceny
ofertowe;j. Dla spotek debiutujacych w tym regionie poziom krotkoterminowych stop zwro-
tu sukcesywnie spadat w okresie pierwszych dwoch miesigey po debiucie.

Dla spotek przeprowadzajacych transakcje IPO w Europie przeszacowanie bylo ponad
dwukrotnie nizsze (Srednia 24,4%, mediana 8,92%). Jeszcze nizszy poziom underpricin-
gu zostal odnotowany dla amerykanskich rynkéow wschodzacych — tam ceny akcji spotek
oferujacych po raz pierwszy akcje na rynku publicznym rosty srednio o 11,74% (mediana
5,26%). Zarowno dla rynku amerykanskiego, jak i europejskiego, sredni poziom krotko-
terminowych stop zwrotu utrzymywat si¢ na zblizonym poziomie w okresie dwoch pierw-
szych miesigcy po debiucie.

W nastgpnym kroku obserwowano $redni poziom krétkoterminowych (natychmiasto-
wych oraz czterotygodniowych) stop zwrotu na poziomie poszczeg6élnych krajow. Badania
ograniczono do krajow, dla ktorych w bazie mozna byto pozyska¢ informacje o stopach
zwrotu dla minimum 30 transakcji. Zréznicowanie $rednich stop zwrotu przedstawiono na
wykresie 3.
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Wykres 3. Srednie natychmiastowe i czterotygodniowe stopy zwrotu dla wybranych rynkéw
wschodzacych w okresie 20032012

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

Najwyzszy $redni poziom natychmiastowych stop zwrotu zaobserwowano dla Chini wy-
nosit on blisko 100% (dla czterech tygodni §9%). Dla Korei $redni poziom natychmiastowych
stop zwrotu byt ponad dwukrotnie nizszy, ale rowniez bardzo wysoki, przekraczajacy 40%.
Dla Tajlandii, Malezji, Tajwanu i Indonezji $rednie natychmiastowe stopy zwrotu znajdowa-
ly si¢ w przedziale od 20 do niespetna 30%. Relatywnie niski underpricing cechowat rynek
polski (16%), a najnizsze natychmiastowe stopy zwrotu odnotowano dla Brazylii (14%).

4. Zroznicowanie poziomu krotkoterminowych stop zwrotu
ze wzgledu na rentownos$¢ spotki

W kolejnym kroku badawczym sprawdzano, w jaki sposob zréznicowanie spotek doko-
nujacych IPO na bardziej i mniej rentowne wptywato na poziom krétkoterminowych stop
zwrotu na rynkach wschodzacych w okresie 2003—2012. Badania nad poziomem underpri-
cingu wskazywaly na duze znaczenie czynnika regionalnego, stad tez do dalszej analizy
utrzymano przyj¢te wezesniej grupowanie krajow. Pominigto afrykanskie rynki wschodza-
ce ze wzgledu na bardzo duze luki informacyjne w bazie dla transakcji w tym obszarze.
Liczba przypadkéw dla pozostatych regiondw ulegla réwniez ograniczeniu ze wzgledu na
brak dostgpnosci danych fundamentalnych z okresu przedemisyjnego dla wielu transakcji.
Dla kazdego z trzech regionow obliczono warto$ci mediany dla rentownosci netto
kapitatow wilasnych (zysk netto/kapitat wiasny, ROE) oraz dla rentownosci operacyjnej
sprzedazy (EBIT/sprzedaz, ROS) na rok przed dokonaniem emisji dla danych wyrazonych
w dolarach amerykanskich. Wyniki pomiaru przecig¢tnych natychmiastowych oraz cztero-
tygodniowych stop zwrotu dla grup spotek wyroznionych ze wzgledu na poziom rentow-
nosci (mniejsze i wigksze od mediany dla regionu) przedstawione zostaty w tabeli 3 oraz 4.
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Tabela 3

Natychmiastowe i czterotygodniowe stopy zwrotu odnotowane po transakcji IPO dla podgrup

wyr6znionych ze wzgledu na rentownos¢ netto kapitatu wlasnego (ROE) spotki

Region ROE UND _ID UND 4Tyg.  ROE UND_ID UND 4Tyg.
Rentownos¢ kapitatu wlasnego Rentownos¢ kapitatu wiasnego
< mediana ROE > mediana ROE
Rynki wschodzace Ameryki
Mediana [%)] 7 9,24 2,87 32 4,05 1,53
Srednia [%] -7 20,77 14,20 89 5,66 2,31
N 17 8 12 18 7 13
Rynki wschodzace Azji i Oceanii
Mediana [%)] 15 36,00 28,19 30 43,08 31,48
Srednia [%] 12 59,50 48,44 34 65,08 58,11
N 619 487 525 618 479 525
Rynki wschodzace Europy
Mediana [%)] 8 8,92 4,52 33 0,33 14,65
Srednia [%)] -1 28,43 23,62 41 15,22 32,17
N 76 15 29 75 14 30

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

Tabela 4

Natychmiastowe i czterotygodniowe stopy zwrotu odnotowane po transakcji IPO dla podgrup
wyrdznionych ze wzgledu na rentownos$¢ operacyjna sprzedazy (ROS) spotki

Region ROS UND 1D  UND 4Tyg. ROS UND 1D  UND 4Tyg.
Rentownos$¢ oper. sprzedazy Rentownos¢ oper. sprzedazy
< mediana ROS > mediana ROS
Rynki wschodzace Ameryki
Mediana [%)] 16 5,26 14,22 36 3,85 0,24
Srednia [%] 14 4,94 14,17 41 6,68 2,41
N 13 6 10 13 5 8
Rynki wschodzace Azji i Oceanii
Mediana [%)] 12 31,83 21,00 27 40,38 32,88
Srednia [%)] 10 54,42 44,45 31 59,66 50,68
N 560 434 469 560 433 477
Rynki wschodzace Europy
Mediana [%] 6 8,09 17,35 26 2,58 6,52
Srednia [%)] 3 40,06 48,28 81 0,45 16,60
N 60 8 15 60 12 28

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

Dla spétek dokonujacych IPO na rynkach azjatyckich zaobserwowano podobna relacje

pomigdzy przecigtnym (Srednia i mediana) poziomem stop zwrotu oraz dla rentownosci
mierzonej wskaznikiem ROE i ROS — zaréwno dla pierwszego dnia, jak i czerech tygodni
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po debiucie. W tym regionie spotki cechujace sie nizsza rentownoscia osiagaty przecigtnie
nizsze krotkoterminowe stopy zwrotu niz firmy bardziej rentowne. Dla pozostatych dwoch
regionow generalnie mozna mowic o istnieniu zalezno$ci odwrotne;.

5. Zroéznicowanie poziomu krétkoterminowych stép zwrotu
ze wzgledu na wielko$¢ spotki

Podobny sposéb do opisanego powyzej zastosowano do obserwacji znaczenia wielkosci spotki
dokonujacej IPO dla poziomu krotkoterminowych stop zwrotu. Wielkos¢ spotki zostata zmie-
rzona w sposob bezwzgledny w dwojaki sposob: za pomoca ksiggowej warto§ci majatku (aktywa
wyrazane w dolarach amerykanskich, A) oraz sprzedazy (wyrazana w dolarach amerykanskich,
S) dla danych pozyskanych dla roku przed emisja. Wyniki badan zawarto w tabeli 5 oraz 6.

Tabela 5

Natychmiastowe i czterotygodniowe stopy zwrotu odnotowane po transakcji IPO dla podgrup
wyrdznionych ze wzgledu na warto$¢ aktywow (A) spotki

Region A UND_1D  UND 4Tyg. A UND_1D UND 4Tyg.
Aktywa Aktywa
< mediana A > mediana A

Rynki wschodzace Ameryki

Mediana 103 mln USD 2,58% 2,97% 591 11,11% 2,05%
Srednia 116 mln USD 5,46% 5,09% 1246 15,57% 10,82%
N 32 12 21 31 13 18
Rynki wschodzace Azji i Oceanii

Mediana 21 mln USD 26,00% 18,40% 81 40,93% 34,62%
Srednia 22 mln USD 52,41% 42,52% 600 62,79% 55,40%
N 839 617 700 837 704 751
Rynki wschodzace Europy

Mediana 9 mln USD 11,02 15,31 109 5,16 8,26
Srednia 10 mln USD 18,29 38,65 521 24,50 21,81
N 113 15 36 112 25 49

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

Przecigtny (Srednia i mediana) poziom krotkoterminowych stop zwrotu dla wscho-
dzacych rynkow azjatyckich byt nizszy dla spotek mniejszych — niezaleznie od sposobu
aproksymacji wielkosci spotki (ksiggowa warto$¢ majatku czy warto$¢ sprzedazy). Ryn-
kowa warto$¢ kapitalu wlasnego dla spotek wigkszych rosta srednio na koniec pierwszego
dnia sesyjnego i pod koniec pierwszego miesiaca bardziej niz dla spotek mniejszych. Dla
amerykanskich i europejskich rynkdéw wschodzacych wyniki nie sa juz tak jednoznaczne
— wnioski moga by¢ rézne w zaleznos$ci od metody okreslania wielkosci przedsigbiorstwa,
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horyzontu czasowego czy sposobu okreslania warto$ci przecigtnej. Wptyw na taki charak-
ter wynikow by¢ moze miata mata liczebno$¢ spotek w podgrupach badawczych.
Tabela 6

Natychmiastowe i czterotygodniowe stopy zwrotu odnotowane po ofercie IPO dla podgrup wy-
roéznionych ze wzgledu na warto$¢ sprzedazy (S) spotki

Region S UND_1D  UND_4Tyg. S UND_1D  UND_4Tyg.
Warto$¢ sprzedazy Warto$¢ sprzedazy
< mediana S > mediana S
Rynki wschodzace Ameryki
Mediana 55 mln USD 14,21% 10,00% 280 -1,00% -0,27%
Srednia 60 mln USD 23,24% 10,05% 477 2,84% 4,97%
N 17 8 15 18 7 10
Rynki wschodzace Azji i Oceanii
Mediana 21 mln USD 38,81% 29,45% 87 40,87% 30,50%
Srednia 21 mln USD 61,40% 51,93% 217 63,86% 54,43%
N 623 447 503 626 529 559
Rynki wschodzace Europy
Mediana 8 mln USD 11,02% 19,94% 128 4,74% 6,92%
Srednia 9 40,70% 42,70% 519 13,26% 28,09%
N 77 9 24 78 19 35

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

6. Zroznicowanie poziomu krétkoterminowych stép zwrotu ze wzgledu
na poziom dzwigni

W dalszym kroku badawczym badano, czy przecietny poziom krotkoterminowych stop
zwrotu po dokonaniu IPO jest zwiazany z poziomem dzwigni dla spotki (dtug catkowity/
aktywa, D/A). Postgpowano analogicznie do krokow opisanych w punkcie 4.

Tabela 7

Natychmiastowe i czterotygodniowe stopy zwrotu odnotowane po transakcji IPO dla podgrup
wyrdznionych ze wzgledu na poziom dzwigni (D/A) spotki

Region D/A UND 1D UND 4Tyg. D/A UND 1D  UND 4Tyg.
Warto$¢ sprzedazy Warto$¢ sprzedazy
< mediana D/A > mediana D/A
1 2 3 4 5 6 7
Rynki wschodzace Ameryki
Mediana [%] 14 11,43 2,73 41 -0,10 1,84
Srednia [%] 14 16,74 12,48 49 3,22 8,02

N 28 12 17 28 12 19
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1 2 3 4 5 6 7

Rynki wschodzace Azji i Oceanii

Mediana [%] 11 36,70 28,12 42 46,44 3591
Srednia [%] 11 52,24 46,26 60 70,27 58,25
N 597 496 545 597 475 512
Rynki wschodzace Europy

Mediana [%] 7 9,09 17,30 36 3,64 0,53
Srednia [%] 8 14,59 32,03 59 27,43 11,54
N 86 14 32 85 17 33

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

Okreslone zostaty warto$ci mediany poziomu dzwigni dla spotek dokonujacych IPO
w kazdym regionie. Nastepnie dla tych spotek, dla ktorych istniaty informacje o krétkoter-
minowych stopach zwrotu, policzony zostal przecigtny poziom underpricingu. Wyniki tak
skonstruowanych badan zawarto w tabeli 7.

Ceny akcji spotek dokonujacych emisji pierwotnych akcji na rynkach azjatyckich rosty
bardziej dla firm cechujacych si¢ wyzszym poziomem dzwigni. Dla spotek charakteryzu-
jacych si¢ mniejszym ryzykiem finansowym przecigtny poziom krétkoterminowych stop
zwrotu byt znacznie nizszy. Odwrotna relacjg¢ zauwazy¢ mozna dla spotek dokonujacych
IPO na amerykanskich rynkach wschodzacych. Dla rynkéw europejskich poréwnanie war-
tosci $redniej i mediany daje przeciwstawne rezultaty w zakresie zalezno$ci pomigdzy po-
ziomem natychmiastowych stop zwrotu a skala zadtuzenia spo6tki debiutujacej na gietdzie.
Dla horyzontu miesigcznego, wyniki dla spotek europejskich sa spdjne z wynikami plyna-
cymi z analizy reakcji cenowej po debiucie dla amerykanskich rynkéw wschodzacych, co
oznaczato, iz poziom niedoszacowania byt srednio wigkszy dla przedsigbiorstw cechuja-
cych si¢ mniejszym ryzykiem finansowym.

7. Zrozinicowanie poziomu krétkoterminowych stép zwrotu
ze wzgledu na relatywng ilo$¢ akceji wprowadzanych do obrotu

Debiutowi spotki na rynku publicznym moze towarzyszy¢ nowa emisja akcji badz tez akcje
moga by¢ sprzedawane przez ich dotychczasowych wilascicieli. Inwestorzy moga w réznym
stopniu reagowaé na wprowadzenie do publicznego obrotu juz istniejacych (a tylko odsprze-
dawanych) akcji czy tez — z drugiej strony — na nowa oferte akcji, ktorej towarzyszy powigk-
szenie (W mniejszym badz wigkszym stopniu) dotychczasowego kapitatu spotki. Zbadano,
w jaki sposob reakcja na dokonanie IPO zalezy od relatywnej ilosci akeji wprowadzanych
do obrotu (ilos¢ akcji po IPO/ilos¢ akeji przed IPO, ASH).
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Tabela 8

Natychmiastowe i czterotygodniowe stopy zwrotu odnotowane po transakcji IPO dla podgrup
wyr6znionych ze wzgledu na relatywna ilos¢ akceji wprowadzanych do obrotu (ASH) przez spotke

Region ASH UND_ID UND_4Tyg. ASH UND_1D  UND 4Tyg.
Wartos¢ sprzedazy Warto$¢ sprzedazy
< mediana ASH > mediana ASH
Rynki wschodzace Ameryki
Mediana 1,11 0,60% 1,37% 1,63 7,61% 9,37%
Srednia 1,05 6,22% -1,70% 2,03 7,43% 9,54%
N 20 8 12 19 6 12
Rynki wschodzace Azji i Oceanii
Mediana 1,10 11,47% 12,50% 1,61 58,72% 43,80%
Srednia 1,06 34,62% 32,19% 2,85 76,99% 66,00%
N 816 636 718 829 707 746
Rynki wschodzace Europy
Mediana 1,01 9,25% 6,11% 1,26 11,11% 16,70%
Srednia 1,00 28,24% 22,44% 1,70 17,06% 41,40%
N 84 19 37 82 17 34

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych pierwotnych z bazy Thomson One.

W komentarzu do wynikéw przedstawionych w tabeli 8 zauwazy¢ mozna, iz zar6wno
dla spotek debiutujacych na amerykanskich, jak i azjatyckich rynkach wschodzacych rela-
tywnie wigkszy wzrost cen w pierwszym dniu w relacji do ceny z dnia oferty odnotowano
dla spétek relatywnie w wigkszym stopniu powigkszajacych swoj kapitat. Dla spotek do-
konujacych debiutu na gietdzie bez nowej oferty i dla tych, ktore dokonywaly nowej emisji
akcji zwyktych na relatywnie mata skalg podczas IPO, odnotowano nizsze krotkotermino-
we stopy zwrotu. Podobna relacja zostata zaobserwowana réwniez dla spotek debiutujacych
w Europie: takie wnioski ptyna z poréwnania median dla obydwu grup dla natychmia-
stowych stoép zwrotu i z porownania obydwu warto$ci przecigtnych (Sredniej 1 mediany)
dla czterotygodniowych stop zwrotu. Por6wnanie §rednich natychmiastowych stoép zwrotu
dla obydwu podgrup réznicowanych relatywna iloscia akcji wprowadzanych do obrotu dla
europejskich rynkoéw wschodzacych prowadzito do odmiennych wnioskéw niz dla pozosta-
tych regiondw.

Uwagi koncowe

Niewiele jest decyzji finansowych spotki, ktore w tak wielu aspektach przyciagato uwagg
badaczy i praktykéw, jak to ma miejsce w przypadku pierwszych publicznych ofert akcji
(IPO), chociaz dostgpnos¢ danych i charakter rynku powodowaty, iz zainteresowania te
W przewazajacej mierze przejawiaty si¢ obserwacja debiutow w Stanach Zjednoczonych.
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Badania, ktorych rezultaty zawiera opracowanie, pozwolily na uaktualnienie wyni-
kow dotyczacych skali underpricingu obserwowanego dla spotek debiutujacych w okresie
2003-2012 na wszystkich rynkach wschodzacych znajdujacych sie na liscie Morgan Stanley
Capital International (MSCI). Najwyzszy $redni poziom krotkoterminowych stop zwrotu
towarzyszacych wejsciu spotki na rynek publiczny akcji odnotowano dla rynkow azjatyc-
kich (56%, a dla samych Chin blisko 100%). Dla europejskich rynkéw wschodzacych byt on
ponad dwukrotnie nizszy (24%, w tym dla Polski 16%) i jeszcze mniejszy charakteryzowat
debiuty na amerykanskich rynkach wschodzacych (12%, przyktadowo dla Brazylii 14%).

Podjgta zostata proba okreslenia czynnikow mogacych wplywaé na zréznicowanie krot-
koterminowych stop zwrotu. Dla spotek debiutujacych na azjatyckich rynkach wschodza-
cych wyzszy poziom natychmiastowych i czterotygodniowych stéop zwrotu odnotowano
dla przedsigbiorstw o wyzszej rentownosci, firm relatywnie duzych, w wigkszym stopniu
korzystajacych z dzwigni finansowej oraz tych, ktore ofertg akcji na rynku publicznym
wiazaty z relatywnie wigksza emisja nowych akcji. Ta ostatnia zalezno$¢ zostata rowniez
zasadniczo wykazana dla debiutow przeprowadzanych na rynkach amerykanskich i euro-
pejskich. Dla spotek debiutujacych na amerykanskich i europejskich rynkach wschodza-
cych spotki mniej rentowne zasadniczo zyskiwaty relatywnie wigcej w okresie do miesiaca
po wejsciu na gietdg, jednak wnioski dla tych regionéw sg oparte na badaniach dla matej
liczby przypadkow.

Analiza znaczenia pozostalych czynnikow uwzglgdnionych w analizie dla amerykan-
skich i europejskich rynkow wschodzacych w czeéci przypadkow nie prowadzita do wy-
ciagnigcia wnioskow niezaleznych od metody pomiaru czynnika réznicujacego, horyzontu
obserwacji stop zwrotu czy sposobu okreslania warto$ci przecig¢tnych. Na podstawie prze-
prowadzonych badan nie mozna okresli¢, czy wigksza niejednoznacznos¢ wynikow w za-
kresie czynnikow ksztaltujacych poziom krotkoterminowych stop zwrotu dla tych dwoch
regionow jest wynikiem relatywnie malej liczebnosci proby, czy tez wyptywa z faktu, iz
na tych rynkach w badanym okresie (obejmujacym réwniez zawirowania zwigzane z ostat-
nim kryzysem finansowym) czynniki majace fundamentalny charakter mogty mie¢ mniej-
sze znaczenie dla inwestorow. W tym zakresie rezultaty badan wskazuja na konieczno$¢
wypracowania takiego sposobu pozyskania danych dla wszystkich rynkéw wschodzacych,
ktory pozwalatby na zebranie danych szczegdtowych o transakcjach IPO dla wigkszej licz-
by rzeczywiscie na tych rynkach przeprowadzanych pierwotnych ofert publicznych. Kom-
pleksowos$¢ podejscia i objecie badaniami emisji z wszystkich rynkéw wschodzacych spra-
wia, iz jest to zadanie ambitne i niezmiernie czasochtonne.
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UNDERPRICING ON EMERGING MARKETS

Abstract: Purpose — The aim of the research was to estimate the pervasiveness of the short-term returns
connected with initial public offerings (IPOs) conducted during the period of 2003-2012 on emerging mar-
kets and it was also focused on indicating the determinants differentiating the scale of underpricing on the
regional level.

Design/Methodology/approach — The research based on estimation of short-term returns after [POs. The
event-study was used along with statistical significance testing with t-test and signed rank Wilcoxon test.
Findings — The highest level of underpricing was observed for IPOs from Asian equity markets (56%). It was
substantially higher in comparison to the underpricing for American and European emerging markets (12%
and 24%, respectively). The average short-term positive returns showed a decreasing trend during the first
two months for Asian IPOs. The returns for the analogous two-month period were on a very similar level for
American and European offerings. The factors that are supposed to influence the level of rate of returns were
mostly sensitive to the region choice.

Originality/value — The complexity of the research is one of the main marginal effects of the paper as all of
the MSCI emerging markets were analysed. Secondly, the previous research on the level underpricing was
updated which was especially valuable for the period covering the latest financial crisis. Next, the short-term
returns were estimated using four approaches. Finally, the research attempted to find the factors influencing
the level of short-term IPO returns.

Keywords: equity offering, initial public offering, event study, emerging markets
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