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Prognozowanie poziomu indekséw gietdowych
przez rynek terminowy indeksowych kontraktow futures

FORECASTING THE LEVEL OF STOCK MARKET INDICES
BY THE MARKET INDEX FUTURES

Abstrakt: Zgodnie z teorig rynkéw finansowych, ceny kontraktéw terminowych futures
informuja o prawdopodobnych przysztych cenach instrumentéw, ktére sa bazowymi dla kon-
traktow. Okreslajg zatem oczekiwania rynku co do cen instrumentéw bazowych'. Podstawowym
celem niniejszego artykulu jest zbadanie sprawdzalnosci prognoz inwestoréw dotyczacych
poziomu indeksow gieldowych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach
2001-2003 oraz 2007-2009, w oparciu o notowania kontraktéw indeksowych.

Celowi podporzadkowano uklad pracy, ktéra sklada si¢ z trzech czesci. Pierwsza cze§é
zawiera opis modelu oczekiwan, bedacego podstawa wyznaczania przysztych cen kasowych
w oparciu o ceny futures. W drugiej czgsci opisano metode badawcza. Trzecia czg¢§¢ artykutu
to prezentacja wynikow przeprowadzonych badan oraz ich interpretacja.

MODEL OCZEKIWAN I WYJATKI OD MODELU

Model expectations and exceptions to the model

Do gtéwnych funkeji rynku kontraktéw terminowych futures zalicza sig, obok moz-
liwoséci wykorzystania w procesie zarzgdzania ryzykiem (funkcja asekuracyjna — hedging
i spekulacyjna) oraz zwigkszania efektywnosci rynku finansowego poprzez dokonywa-
nie transakeji arbitrazowych?, réwniez prognozowanie przysztych cen instrumentéw

! W. Tarczynski, Instrumenty pochodne na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 2003, s. 38.
* T. Nieborak, Pochodne instrumenty finansowe, Difin, Warszawa 2004, s. 131-135.
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panies that made their debut on The Warsaw Stock Exchange between 2007 and 2009.
IPO-underpricing was observed in the case of 63 companies which accounted for about
67% of the analysed sample. On average the rate of underpricing was 18.99%: the highest
value was achieved in 2007 (72.96%) and the lowest level, in the same year, was 0.10%.
Differences in the levels of underpricing had an impact on the strength of signal which
was sent to investors.

mgr Katarzyna Mamcarz, Uniwersytet Marii Curie-Sktodowskiej w Lublinie
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roku 2007 wysytanie silniejszego sygnalu wigzaloby si¢ z koniecznoscig ustalania niz-
szych cen emisyjnych akcji, co zmniejszyloby dochody z emisji. Sytuacja w tym zakresie
ulega poprawie w 2009 roku, jednak ilos¢ debiutujacych spotek nadal byta niewielka.

Interesujaca jest rowniez analiza branzowa ilo$ci i wielkosci niedoszacowania poszcze-
golnych spotek analizowanego portfela. Niedoszacowanie ceny emisyjnej akeji podczas
pierwszej oferty publicznej wg ilosci spotek w poszczegdlnych branzach ksztaltowato
sie nastepujgco: przemyst elektromaszynowy (10 spétek), budownictwo oraz handel
hurtowy (po 6 spétek), finanse inne (5 spétek), przemyst farmaceutyczny, informatyka
(4 spotki w kazdej branzy), handel detaliczny, przemyst materiatéw budowlanych, ustugi
inne, przemysl paliwowy, (3 spétki w kazdej branzy), deweloperzy, hotele i restauracje,
media, przemysl motoryzacyjny, przemyst drzewny (2 spotki w kazdej branzy), banki,
energetyka, przemyst metalowy, przemyst spozywczy, przemyst tworzyw sztucznych
(1 spotka w kazdej branzy). Réwnoczesnie najwiecej spétek o niedoszacowaniu ceny
emisyjnej powyzej przecigtnej dla portfela bylo w budownictwie (4 spétki), przemysle
farmaceutycznym i przemysle materialéw budowlanych (3 spotki w kazdej branzy),
handlu hurtowym, handlu detalicznym, elektromaszynowym, deweloperach, informa-
tycznym (2 spotki w kazdej branzy) i w oémiu z innych branz analizowanego portfela
po jednej spotce. W tym ostatnim przypadku inwestorzy lokujacy kapital w akcje spotek
tych branz byli w stanie, po uwzglednieniu alternatywnej inwestycji, osiaggnaé wysokie
stopy zwrotu z inwestycji poczawszy od najwyzszej do najnizszej uszeregowane wedtug
w/w kolejnosci branz pod warunkiem sprzedazy akeji tych spolek w dniu ich debiutu
gieldowego.

Niewatpliwie interesujaca bedzie odpowiedz na pytanie, czy spotki oferujace inwestorom
wysokie zyski subskrypcyjne i stopy zwrotu z inwestycji w rezultacie niedoszacowania
ceny emisyjnej akcji w czasie pierwszej oferty publicznej i akceptujace tym samym rela-
tywnie niski pierwotny dochéd emisyjny beda w stanie i w jakim horyzoncie czasowym
osiaggnaé w przysziosci wysokie ceny emisyjne podczas kolejnych emisji akcji (SEO).
Pozytywna odpowiedz na to pytanie §wiadczy¢ bedzie o skutecznosci analizowanego
tu instrumentu sygnalizacji nie tylko w sensie postrzegania go przez inwestordéw, ale
réwniez o traktowaniu go jako wiarygodnej informacji o perspektywach rozwoju spoétki.

SUMMARY

Asymmetric information existing on the capital market affects its functioning and
makes it difficult for a company to built a proper relationship with investors. In order to
limit the negative results of this phenomenon the company provides specific information
on the company’s financial standing and its future prospects to investors. In that case
the management can use the instruments of marketing communication and so called
signalling instruments, including IPO-underpricing.

The aim of this article was to evaluate the effectiveness of IPO-underpricing by means
of abnormal return as a measure of underpricing. The subjects of the analysis were com-
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Tab. 2. Debiuty gieldowe i pierwsze oferty publiczne spotek akcyjnych w latach 2007-2009
Debuts and IPOs in years 2007-2009

Lata 2007 2008 2009 Razem
Debiuty gietdowe 81 33 13 127
f};‘g‘;sgggi)aj"ce kryterium IPO 62 (58) 22(21) 10 (9) 94 (88)
Spotki niedoszacowane (UD,, IR)) 48 (77,42%) 12 (54,55%) 7 (70%) 67 (71,28%)
Spotki niedoszacowanie skorygowane 47 (75,81%) 9 (40,91%) 7 (70%) 63 (67,02%)

indeksem gietdowym (UP,)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W nastepnym etapie poddano analizie caly portfel niedoszacowanych 63 spétek (tab. 3).
Z tabeli wynika, Ze w analizowanym okresie przecietne niedoszacowanie ceny emisyjne;j
portfela akcji wyniosto 18,99%. Srednie niedoszacowanie byto prawie dwukrotnie wyzsze
w roku 2007 (20,70%) niz w roku 2008 (11,71%). W roku 2009 byt obserwowany wzrost
przecietnego niedoszacowania, rowniez minimalne niedoszacowanie byto najwieksze
w tym roku. Réwnoczesnie w 2007 rok rozpieto$¢ miedzy maksymalnym i minimalnym
niedoszacowaniem byta znacznie wyzsza niz w roku 2008 i 2009.

Tab. 3. Niedoszacowanie ceny emisyjnej portfela akcji w pierwszej ofercie publicznej
IPO-underpricing

Lata 2007 2008 2009 Razem
Tloé¢ spotek powyzej sredniej (UPi > UP) 24 2 2 28
Warto$¢ maksymalna (UP, w %) 72,96 44,10 52,65 72,96
Srednia dla portfela (UP w %) 20,70 11,71 16,91 18,99
Warto$¢ minimalna (UP, w %) 0,10 1,8 3,22 0,10
Tlos¢ spotek ponizej sredniej (UP; < UP) 23 7 5 35

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Rozpigtos¢ wynikow otrzymanych w analizowanym okresie mozna wytlumaczy¢
faktem, iz w roku 2007 mieliSmy do czynienia ze znacznym i dtugo utrzymujacym sie¢
trendem wzrostowym kurséw akeji, ktory nie tylko zachecat spotki do wchodzenia na
gielde, ale umozliwiat takze osiaganie inwestorom wysokich kurséw w dniu debiutu.
W roku 2008, gdy gielde dotknal juz w pelni kryzys finansowy, sytuacja nie byla tak
korzystna jak wczeéniej. Niewatpliwie w tym roku spétki miaty mniejsze mozliwosci
stosowania niedoszacowania ceny emisyjnej akcji jako sygnalu. W przeciwienstwie do
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gdzie: UP - przecietne niedoszacowanie dla portfela akcji, N- ilo$¢ spdtek dokonu-

jacych pierwszych publicznych emisji akeji.

Oprocz sredniej arytmetycznej portfela akcji w ocenie niedoszacowania mozna
stosowaé réwniez inne miary statystyczne (mediang, warto§¢ maksymalng, warto$é
minimalna, odchylenie standardowe).

Pierwsze emisje sg tylko wtedy niedoszacowane, jezeli wykazuja systematycznie
ponadprzecietne (nadwyzkowe) stopy zwrotu. Istotna jest stad w okresleniu wysokosci
niedoszacowania wartos$¢ portfela rynkowego przyjetego jak benchmark. W tym celu
poszczegolni autorzy w badaniach empirycznych stosujg rézne indeksy gietdowe. Dobér
tych indekséw nie ma jednak wiekszego znaczenia, jezeli s3 one wysoce skorelowane
z podstawowym indeksem gietdowym.

ANALIZA EMPIRYCZNA

Empirical analysis

Analiza empiryczna obejmuje lata 2007-2009. Przedmiotem obserwacji byto ,,w punkcie
wyjscia” 127 spolek, ktére w tym okresie zadebiutowaty na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych w Warszawie (tab. 2). Zgodnie z przyjeta wczedniej definicja pierwszej oferty
publicznej w analizie nie brano pod uwage akcji spdtek, ktore wezesniej byly przed-
miotem obrotu na innych rynkach (BondSpot S.A. - dawniej MTS-CeTO S.A., rynki
zagraniczne). Po tej korekcie ostatecznie pierwszg oferte publiczng przeprowadzily 94
spotki (62 spotki w roku 2007 r. i 22 spotki w 2008 r., 10 w 2009 r.). Niemalze wszystkie
spotki zaoferowaly inwestorom prawa do akeji (PDA), co §wiadczy o tym, ze w zwiazku
z wspomnianymi wczesniej korzy$ciami dla inwestoréw, wynikajacymi z obrotu tym
instrumentem finansowym, dazyly one do zapewnienia sobie wysokiej skutecznosci emi-
sji. Niedoszacowanie ceny emisyjnej akcji podczas pierwszej oferty publicznej mierzone
absolutng (UD,) lub wzgledng (IR)) réznicg miedzy kursem gieldowym w pierwszym
dniu notowan a ceng emisyjna dotyczylo w analizowanym okresie 67 spolek, tj. 71,28%,
spelniajacych kryterium pierwszej oferty publicznej. Do obliczen przyjeto kurs otwarcia
w dniu debiutu. Jak wczesniej wspomniano, ten sposdb wyrazenia niedoszacowania nie jest
do konca miarodajny, gdyz nie uwzglednia mozliwosci podejmowania przez inwestorow
inwestycji alternatywnych. Otrzymane wyniki nalezy dlatego skorygowac o stope zwrotu
z portfela rynkowego przyjetego jako benchmark. Jako podstawe poréwnan zastosowano
stope zwrotu z indeksu gieldowego WIG, przyjmujac kurs zamkniecia z ostatniego dnia
subskrypcji i kurs otwarcia w dniu debiutu gieldowego. Spowodowalo to wyeliminowanie
4 spotek z powodu niespetnienia kolejnego kryterium niedoszacowania. W rezultacie
ostateczne kryterium niedoszacowania, tzn. po korekcie o stope zwrotu z indeksu WIG,
spetnity 63 spolki, ktére przeprowadzily pierwsza oferte publiczng (47 spolek w 2007 r.
i 9 spétek w 2008 r., 7 spdtek w 2009 r.), tj. 67,02%.
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 w postaci absolutnej réznicy miedzy kursem gietdowym akcji w pierwszym dniu
notowan a pierwsza ceng emisyjng wg nastepujacego wzoru:

UD, = Pi,t_Ei

gdzie: UD, - niedoszacowanie kursu i-tej akcji, P,, - kurs gieldowy i-tej akeji

w pierwszym dniu notowan (t), E, - cena emisyjna i-tej akcji.

» w postaci roznicy wzglednej miedzy kursem gietdowym i-tej akcji w pierwszym
dniu notowan (t) a ceng emisyjna tej akcji, okreslanej mianem pierwotnej stopy
zwrotu (initial return) wg nastepujacego wzoru:

P -E
IR =———=x100
Ei

gdzie: R, - pierwotna stopa zwrotu z i-tej akcji.

Ten sposdb ustalania niedoszacowania pozwala inwestorom okresli¢ rentownos¢
inwestycji (premie inwestorska) w akcje emitowane w ramach pierwszych ofert pu-
blicznych réznych spotek.

W postaci pierwotnej stopy zwrotu skorygowanej o wgladna zmiane indeksu gietdo-

wego w okresie miedzy dniem zamkniecia subskrypcji a dniem debiutu gietdowego
(stope zwrotu z indeksu gieldowego) wg nastepujacego wzoru:

_ M, -M
UP,=IR-M lub UP,= (REEf)—( ) x 100

i f

gdzie: UP, - niedoszacowanie ceny emisyjnej i-tej akcji podczas pierwszej oferty pu-

blicznej, M - stopa zwrotu z portfela rynkowego, M, - warto$¢ portfela rynkowego

w ostatnim dniu subskrypcji i-tej akcji, M, - wartos¢ portfela rynkowego w pierwszym

dniu obrotu gietdowego i-tej akcji.

Tak okreslone niedoszacowanie ma wyrazi¢ fakt, Ze miedzy zakonczeniem sub-
skrypcji akeji a jej pierwszym notowaniem gietdowym uptywa pewien okres, w ktérym
inwestor ma mozliwo$¢ dokonania alternatywnej inwestycji. Sama pozytywne réznica,
niezaleznie od sposobu jej wyrazenia (absolutna, wzgledna) nie pozwala z tego powodu
postawic jeszcze tezy, ze cena emisyjna akeji jest niedoszacowana. Tylko wtedy, gdy al-
ternatywna inwestycja przyniesie w tym samym czasie nizszg stopg zwrotu niz nabyta
akcja, mozna moéwic¢ o niedoszacowaniu. Pierwotng stope zwrotu koryguje sie dlatego
o zrealizowana stope zwrotu z portfela rynkowego i gdy jest ona wyzsza, inwestor moze
osiggna¢ ponadprzecietng (nadwyzkowa) stope zwrotu (abnormal return, AR)

o w postaci przecietnego niedoszacowania portfela akeji (Sredniej arytmetycznej)

przy wszystkich pierwszych emisjach publicznych, wg nastepujacego wzoru:
1 N
UP =~ >.up

i
i-1
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wzrost kurséw akcji w przyszlosci, wywarcie pozytywnego wrazenia na inwestorach.
Celem niedoszacowania jest zapewnienie inwestorom mozliwosci zyskownej ich sprzedazy
na rynku wtérnym. Jest to sygnat dla rynku, ze spotka traktuje powaznie inwestorow.
Ma to duze znaczenie, jezeli spotka zechce w przysztosci pozyska¢ srodki z rynku
publicznego®. W rezultacie przy kolejnych emisjach moga by¢ ustalone wyzsze ceny
emisyjne, ktére zrekompensuja z nadwyzka ,straty” wynikajace z niskiej pierwszej
ceny emisyjnej. Opiera si¢ to na zalozeniu, ze w wyniku osiggnietych wysokich zyskow
subskrypcyjnych zostanie wywotany kolejny popyt, powodujacy wzrost kurséw akeji,
bez ktérego nie bylby on w takiej mierze mozliwy.

Przez niedoszacowanie ceny emisyjnej akcji spotka zmierza réwniez do zasygnali-
zowania uczestnikom rynku zamiaru posiadania duzego odsetka starych akcjonariuszy
w kapitale zakladowym. Wielko$¢ udziatu starych akcjonariuszy po wejsciu na gietde
sygnalizuje, czy chodzi o ,,dobre” czy o zle spétki. Dobre spéiki po debiucie gietdowym
posiadaja z reguly wyzszy odsetek starych akcjonariuszy niz spoétki stabe, poniewaz ci
pierwsi rezygnuja z dywersyfikacji swego portfela akcji''. Spotki stosujg wiec niedoszaco-
wanie ceny emisyjnej i rezygnuja z wysokiego dochodu emisyjnego, poniewaz zaplanowane
sg juz kolejne emisje, rezultatem ktérych moze by¢ redukeja udziatu starych akcjonariuszy.
Przez niedoszacowanie ceny emisyjnej akcji spotka chce ich zatrzymac. Wysoka jako$¢
spotki sygnalizuje réwniez niewielki udzial akcji w wolnym obrocie (free float) po de-
biucie gietdowym. Nie tylko niedoszacowanie ceny emisyjnej samo w sobie, ale réwniez
wynikajacy stad odsetek free float, jest takze sygnalem, ktory wysytaja ,dobre” spétki.
Niedoszacowaniu powinno by¢ tym wigksze, im mniejsze ma by¢ rozproszenie akgji.

Wspdlng cechg réznych interpretacji powodu niedoszacowania ceny emisyjnej w czasie
pierwszej oferty publicznej, wynikajacych z hipotezy sygnalizacji, jest to, ze z powodu
przewagi informacyjnej emitenta niedoszacowanie jest $wiadomie stosowane jako sy-
gnat przez ,,dobre” spétki w celu odréznienie si¢ od ,,ztych”. Sygnal ten ma umozliwié
spotkom plasowanie w przysztosci kolejnych emisji (SEO) po wyzszej cenie emisyjnej,
ktéra zrekompensuje obecng utrate cze$ci dochodu emisyjnego.

MIERNIKI NIEDOSZACOWANIA

Measures of IPO-underpricing

Niedoszacowanie ceny emisyjnej akcji podczas pierwszej oferty publicznej mozna
okresli¢ w rézny sposob’:

'S, Thiel, Z. Zwolinski, Akcje i obligacje korporacyjne w publicznym obrocie papierami wartosciowymi,
Wyd. KPWiG, Warszawa 2004, s. 96-97.

"' Ch. Kasserer, V. Kempf, Das Underpricing-Phdnomen am deutschen Kapitalmarkt und seine Ursachen,
»Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft” 1995, nr 1, s. 56.

"> A. Hunger, op. cit., s. 34-35, 40.
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nawet ponizej ceny emisyjnej, przez co pogorszy sie wizerunek spotki z wszelkimi
negatywnymi konsekwencjami odnosnie pozyskania kapitatu w przysztosci i wzro-
stu ,niechcianych” kosztéw w sferze relacji z inwestorami,

o rezygnacja z czesci mozliwego dochodu z emisji wigze sie z niezrealizowaniem przez
emitenta wszystkich zamierzonych inwestycji i wynikajacymi stad ujemnymi skut-
kami dla spétki, a ponadto oznacza nieoptymalng alokacje kapitalu w gospodarce.

Z powyzszego wynika, Ze interpretacja niedoszacowania nie stanowi problemu ,,sa-

mego w sobie”, lecz moga wynika¢ z niej okres$lone negatywne konsekwencje dla spotki
i gospodarki. Badania empiryczne wskazujg jednak, ze niedoszacowanie ceny emisyjnej
w czasie pierwszej oferty publicznej jest powszechnie wystepujacym zjawiskiem na ryn-
kach kapitatowych. Powstaje wiec pytanie, jaki jest tego powdd. Wsréd wymienianych
przyczyn najczesciej przytaczane wyjasnienie nawigzuje do interesujacej nas tu hipotezy
sygnalizacji. Niedoszacowanie jest wowczas traktowane jako instrument sygnalizacji
(signalling instrument) w komunikowaniu sie spolek z inwestorami.

HIPOTEZA SYGNALIZAC]I
Signalling hypothesis

Wisrod wielu hipotez probujacych wyjasni¢ niedoszacowanie ceny emisyjnej akeji
w pierwszej ofercie publicznej poczesne miejsce zajmuje hipoteza sygnalizacji (signalling
hypothesis)®. Hipoteza ta bazuje na asymetrii informacji miedzy inwestorami a emi-
tentami. Ci ostatni posiadaja przewage informacyjna nad pozostalymi uczestnikami
rynku, w tym inwestorami. Konsekwencja asymetrii informacji jest niepewnos¢ ex
ante, a wynikajace z niej ryzyko zniecheca inwestoréw do podejmowania inwestycji
na wigksza skale. Im wiecej wiarygodnych informacji bedzie dostarczal emitent, tym
mniejsza bedzie asymetria informacji i w konsekwencji mniejsze powinno by¢ nie-
doszacowanie ceny emisyjnej. Skutecznym sposobem redukcji asymetrii informacji
jest natozenie na emitenta przez ustawodawce obowigzku publikowania okreslonych
informacji, ktére pozwola inwestorom na ocene spétki. Z tego punktu widzenia gietdy
papieréw wartosciowych w poszczegdlnych krajach oraz segmenty rynku gietdowego
(rynek urzedowy, rynek nieurzedowy) réznia si¢ miedzy soba, gdyz obowiazujg na nich
rézne warunki dopuszczen do obrotu publicznego oraz obrotu gieldowego. Niezaleznie
jednak od wymogéw publikacyjnych spdtki wykorzystuja $wiadomie niedoszacowanie
ceny emisyjnej jako sygnat do komunikowania sie z inwestorami.

Zgodnie z hipotezg sygnalizacji funkcjonuja na rynku ,,dobre” i ,,zle” spétki, ktdre
nie tylko daza do wejécia na gielde, ale juz teraz planujg kolejne emisje akeji, aby mak-
symalizowa¢ z tego tytulu dochody i powieksza¢ kapitat zakladowy. Niedoszacowanie
ceny emisyjnej akcji ma stuzy¢ ,,dobrym” spotkom jako sygnal majacy na celu, przez

° Ibidem, s. 95.
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zainteresowanych inwestoréw z wylaczeniem praw poboru (cash offer)’. Pierwsza oferta
publiczna ma z reguly charakter otwarty, tzn. z wylaczeniem praw poboru, gdyz jej celem
jest pozyskanie nowych akcjonariuszy i nowego kapitatu. Réznica pomiedzy zwyktym
podwyzszeniem kapitatu (SEO) a pierwsza ofertg publiczng wynika wiec z faktu istnienia
w pierwszym przypadku ceny rynkowej akeji starych. To samo dotyczy réwniez sytuacji,
gdy akcje danej spétki sa notowane na rynku zagranicznym lub nastepuje zmiana segmentu
rynku. W tych przypadkach, $cisle rzecz ujmujac, nie wystepuje problem niedoszacowania®.

Wryjasnienia wymaga réwniez pojecie pierwszej ceny gieldowej akcji. Nalezy tu wspo-
mnie¢ o tzw. prawach do akeji (PDA) i zwigzanej z nimi calej procedurze emisji akeji
i ich wprowadzaniu na gietde. Od momentu zakonczenie subskrypcji i przydziatu akeji
inwestorom do rozpoczecia ich notowan gieldowych uptywa pewien okres zwigzany
z rejestracja emisji przez sad, w ktérym nie moga oni sprzedawac akeji. W celu umoz-
liwienia obrotu w tym okresie oraz skrocenia czasu zamrozenia kapitatu i wynikaja-
cego stad ryzyka dla inwestoréw spotka moze im przyzna¢ wspomniane wyzej prawa
do akgji. Jest to instrument finansowy, ktérym inwestor moze obraca¢ podobnie jak
akcjami, pomimo ze ich nie posiada. Obrét PDA odbywa sie na tych samych zasadach
jak obrot akcjami. Nastepnie prawa te po wprowadzeniu akcji do obrotu gieldowego sa
przeksztalcane w akcje. Spotka nie musi, ale moze skorzysta¢ z tego instrumentu przed
rozpoczeciem notowan akcji. Inwestor powinien jednak mie¢ na uwadze, ze w przypadku
odmowy przez sad rejestracji emisji akcji emitent ma obowiazek zwrdci¢ mu uiszczong
przez niego w okresie subskrypcji cen¢ emisyjng, jednak bez odsetek i to niezaleznie od
ceny nabycia prawa do akcji. W przypadku przyznania akcjonariuszom prawa do akeji
przy ustaleniu niedoszacowania nalezy za pierwsza cene gietdowa przyjac nie pierwsza
cene akgji lecz pierwsza ceng tego prawa.

Problematyka niedoszacowania moze by¢ rozpatrywana z dwu punktéw widzenia,
tj. odpowiednio emitenta lub inwestora. W pierwszym przypadku oznacza ono rezygna-
cje emitenta z pewnej cze¢sci dochodu z emisji, w drugim natomiast inwestor otrzymuje
czesto znaczacy zysk subskrypcyjny. Emitenci powinni oczywiscie by¢ zainteresowani
uzyskiwaniem wysokich dochodéw, a inwestorzy maksymalnych zyskow. Te zyski sub-
skrypcyjne sa nagla$niane przez media, a emisje okreslane jako wielki sukces. Powstaje
jednak pytanie, czy sytuacja ta ma charakter przypadkowy, czy powtarza sie w dfuzszym
okresie i jest niejako zamierzona. W pierwszym przypadku mozna to sprowadzi¢ do
niskiej efektywnosci informacyjnej rynku, w drugim natomiast dlugotrwate i duze zyski
subskrypcyjne inwestora oznaczaja trwalg rezygnacje emitenta z pewnej czesci dochodu
z emisji, gdyz cena emisyjna moglaby by¢ ustalona na znacznie wyzszym poziomie. Ta
korzystna sytuacja dla inwestora moze mie¢ negatywne skutki dla emitenta:

« zrealizowane wysokie zyski subskrypcyjne w wyniku sprzedazy akcji przez pierw-

szych subskrybentéw moga w diuzszym okresie doprowadzi¢ do spadku kursu akeji

7 S. Ross, R. Westerfierld, J. Jaffe, Corporate Finance, Irwin/McGraw Hill, 1999, s. 497.
8 A. Hunger, IPO-Underpricing und die Besonderheiten des Neuen Marktes, Verlag Peter Lang, Frankfurt
am Main, Bruxelles, New York 2001, s. 27.
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oferta skierowana do nieograniczonej liczby inwestordw, to jest to tzw. pierwsza oferta
publiczna (initial public offering, IPO). Emisje akcji spotka moze przeprowadzi¢ samo-
dzielnie (emisja wtasna) lub skorzysta¢ z pomocy instytucji kredytowych (emisja obca),
okreslanych w Polsce mianem subemitentéw (ustugowych lub inwestycyjnych), ktorzy
pelnia funkcje gwaranta emisji (underwriter).

Pierwsza oferta publiczna, w swej istocie, oznacza sprzedaz débr od sprzedawcéw do
wielu nabywcéw. Sprzedawcag jest emitujaca spotka, nabywcami sg inwestorzy, a towa-
rem s3 akcje spotki. Mechanizm tej oferty okreslaja reguly i procedury, ktérych musza
przestrzega¢ emitenci (tzw. wprowadzajacy) i gwaranci emisji, aby sprzeda¢ calg oferte
akcji inwestorom. Zestaw mozliwych rozwigzan jest prawie nieograniczony, z tym ze
wystepuja nieznaczne réznice z punktu widzenia koficowego rezultatu. Mechanizmy
pierwszej oferty publicznej w poszczegélnych krajach réznia sie sposobem wyceny akeji
i dalszym ich alokowaniem, rolg i udziatem emitenta, gwaranta emisji oraz inwestora.
Optymalny mechanizm tej oferty z punktu widzenia emitenta to taki, ktéry pozwala
na maksymalizacje dochodu z tytutu emisji akcji®.

Akcje mogg by¢ przedmiotem obrotu miedzy zainteresowanymi inwestorami na
nieregulowanym rynku wtornym, jednak rynek ten charakteryzuje si¢ niska ptynno-
$cia, a ponadto ze wzgledu na nieznaczne obroty ceny dokonywanych transakeji moga
mie¢ charakter przypadkowy. Poniewaz akcje ze swej istoty oznaczaja dlugoterminowe
zaangazowanie kapitalu, to ich emisja umozliwi wyposazenie spétek w kapitat, jezeli
nabyweca akeji bedzie moégt je sprzedaé w kazdej chwili na gieldzie po dopuszczeniu ich
do obrotu gieldowego, a samo rozpoczecie notowan akgji okreéla sie mianem debiutu
gieldowego. Powstaje wtedy pytanie o relacje wysoko$ci ceny emisyjnej i pierwszej ceny
(kursu) akcji na gietdzie. Jezeli cena emisyjna akcji jest nizsza od jej pierwszej ceny
gieldowej, to rdznice te okresla sie mianem niedoszacowania (underpricing) ceny akeji
podczas pierwszej oferty publicznej. Tak zdefiniowane niedoszacowanie ceny emisyjnej
akcji, pomimo ze jest powszechnie uzywanie w literaturze ekonomicznej, jest jednak na
tyle nieprecyzyjne, ze wymaga uszczegélowienia w celu gruntownego poznania problemu.

Nalezy przede wszystkim blizej wyjasnié, co rozumie sie przez pierwsza oferte publicz-
ng. Wystepuje ona wtedy, jesli spotka oferuje po raz pierwszy akcje publicznosci, a zadne
inne tytuly uczestnictwa w tej spdlce nie sa przedmiotem obrotu gietdowego i dopiero po
emisji rozpocznie si¢ notowanie tych akeji na gieldzie. To uscidlenie jest istotne zwlaszcza
dlatego, gdyz spétka moze dokona¢ nowych emisji akeji w ramach zwyktego podwyzszenia
kapitatu (seasonal equity offering, SEO), gdy stare akcje sg juz notowane na gieldzie, a wigc
istnieje rownoczesnie cena gieldowa tych akgeji, ktéra moze by¢ punktem odniesienia
do ustalenia ceny emisyjnej akcji nowych (mtodych). Spotka oferuje wtedy dotychcza-
sowym akcjonariuszom mlode akcje po cenie emisyjnej, przyznajgc im prawa poboru
(rights offer, pre-emtive rights, subscription rights) lub emisja ta moze dotyczy¢ wszystkich

¢ J. Draho, The IPO Decision. Why and How Companies Go Public, Edward Elgar Publishing, Cheltenham,
UK-Notrhampton, USA 2004, s. 215.
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nalezy je umiejscowi¢ w obszarze polityki kondycyjnej spétki (ksztattowania ceny) obok
polityki: ksztaltowania produktu (akcji), dystrybucji i komunikacji*.

Spoétki, stosujac w/w instrumenty sygnalizacji, kieruja si¢ réoznymi motywami
izmierzaja do realizacji odmiennych celéw, zréznicowanych zaréwno w przypadku kazdego
instrumentu z osobna, jak i miedzy nimi. Niezbednym warunkiem realizacji tych celow
jest jednak, by spétki za ich pomoca potrafity dotrze¢ z pozytywnymi informacjami do
inwestoréw, by zostaly one przez nich dostrzezone i potraktowane jako wiarygodne. Nastapi
wtedy w konsekwencji zwigkszenie popytu na akcje i wzrost ich kurséw. Powstaje w zwigzku
z tym problem oceny z tego punktu widzenia skutecznosci instrumentéw sygnalizacji
w komunikacji spétki z inwestorami. W tym aspekcie skuteczny instrument sygnalizacji
to taki, ktory powoduje pozytywna reakcje inwestorow na przekazywang informacje, wyra-
zajacy sie zwiekszonym popytem na akcje i w konsekwencji wzrostem ich kurséw, zwieksze-
niem obrotéw i ilosci zawieranych transakeji. Inwestorzy gietdowi sa skfonni za wiarygodne
i przejrzyste informacje zaoferowa¢ spélce przede wszystkim znaczng premie, ktéra znajduje
odzwierciedlenie w wyzszej cenie emisyjnej akcji. Spdtka moze w ten sposob pozyskaé
tanszy doptyw kapitalu®. Réwnoczesnie inwestorzy w wyniku wzrostu kursow sa w stanie
osiagaé na gieldzie ponadprzecietne stopy zwrotu (abnormal return). Wysokos¢, tendencje
i zasieg czasowy ksztaltowania sie ponadprzecietnych stop zwrotu, wielkosci obrotow
i ilosci zawieranych transakcji traktowane sa w sensie wyzej podanym jako ,,miary”
skuteczno$ci instrumentédw sygnalizacji w komunikacji spétek z inwestorami. Charak-
terystyki te sa wyrazem posredniej komunikacji zwrotnej spotki z inwestorami.

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule bedzie instrument okreslany mianem
niedoszacowania ceny emisyjnej akcji w pierwszej ofercie publicznej jako sposob komu-
nikowania si¢ spotek z inwestorami oraz analiza jego skuteczno$ci za pomocg miary,
jaka jest ponadprzecietna (nadwyzkowa) stopa zwrotu z inwestycji.

POJECIE NIEDOSZACOWANIA CENY EMISYJNE]J AKCJI
W PIERWSZE] OFERCIE PUBLICZNE]

Definition of IPO-underpricing

Rynek kapitalowy jest miejscem zaréwno pozyskiwania, jak i inwestowania kapitatu,
a jego dwa podstawowe segmenty stanowig rynek pierwotny i wtérny. Podstawowym
instrumentem pozyskiwania kapitatu przez spétki akcyjne sg akcje. Na rynku pierwotnym
emitenci oferuja inwestorom akcje po cenie emisyjnej. Emisja ta moze by¢ skierowana
do szerokiego (nieograniczonego) lub waskiego kregu zainteresowanych inwestoréw.
Nie wchodzac w szczegdtowe przepisy definiujace w poszczegolnych krajach zakres tej
emisji, w pierwszym przypadku okreéla sie ja mianem oferty publicznej (public issue),
w drugim natomiast mianem oferty prywatnej (private issue). Jezeli jest to pierwsza

* K. Mamcarz, Inwestorski marketing-mix na rynkach akcji, ,Marketing i Rynek” 2008, nr 6, s. 3.
° Por.: E. Ostrowska, Rynek kapitatowy, Wyd. PWE, Warszawa 2007, s. 84.
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poniewaz koszty sygnalizacji sg wtedy wyzsze i inwestorzy postrzegaja je, zwlaszcza
gdy sa bardzo wysokie, jako ochrone przed falszywymi sygnalami’. Przy ich pomocy
zarzad komunikuje posrednio rynkowi kapitalowemu pozytywne oczekiwania co do
rozwoju spolki, dostarczajac nowych informacji o jej potozeniu (signalling hypothesis).

Tab. 1. Instrumenty sygnalizacji i obszary ich stosowania

Signalling instruments and the areas of their application

Obszar
finanséw korporacyjnych

Instrument sygnalizacji

Koszty sygnalizacji

Wysokie obcigzenie podatkowe

Ksztattowanie struktury
kapitalu oraz
polityka inwestycyjna

« oferowana premia wykupu
« odsetek wykupionych akcji
o odsetek akcji w posiadaniu
zarzadu po wykupie

» metoda wykupu

Paramety mformacyine: skconariuszy
Polityka dywidendy ety macyyne: Zaniechane inwestycje
o wielko$¢ dywidendy .
« wazrost dywidendy Koszty zwiazane z wyplata
dywidendy
Wykup akeji whasnych Wysokie obcigzenia podatkowe
Polityka dywidendy Parametry informacyjne: akcjonariuszy

Zaniechane inwestycje
Premia wykupu
Koszty transakcyjne

i administracyjne

Polityka w zakresie
instrumentow finansowych

Podziat akeji
Parametr informacyjny:
o stosunek podziatu

Koszty administracyjne
Wyzsze oplaty brokerskie dla
inwestorow

Polityka finansowania

Niedoszacowanie ceny emisyj-

nej akcji w pierwszej ofercie

publicznej

Parametry informacyjne:

» metoda ustalania ceny
emisyjnej

o stopa redukgji przydziatu
akeji

Zbyt maty dochéd z tytutu
emisji akgji

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie A. Velti, Aktienriickkauf, Versus Verlag AG, Ziirich 2001, s. 50.

Jest to sposob posredniej komunikacji z inwestorami poprzez wplywanie na poziom
kursu akcji, zmierzajacy do przekazania im informacji o kondycji ekonomicznej spdtki
i perspektywach jej rozwoju w celu utrzymania dotychczasowych akcjonariuszy i po-
zyskania nowych. Problem ten jest istotny zwlaszcza w okresie kryzysow finansowych,
charakteryzujacych sie m.in. znacznymi zawirowaniami na rynkach akcji. Instrumenty
sygnalizacji, mimo ze wykraczaja poza relacje inwestorskie, to jednak stanowig ich
uzupelnienie. Z punktu widzenia inwestorskiego marketingu-mix na rynkach akcji

* Ibidem, s. 70 oraz D. T. Doran, Stock splits and false signaling cost within a management reputation frame-

work, ,Journal of Applied Business Research” 1995, nr 3, s. 115.
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magcji innym'. Dotyczy to zwlaszcza relacji na rynku pierwotnym akcji pomiedzy dobrze
poinformowanym zarzadem spoiki, posiadajacych pelng i prawdziwa informacje o stanie
i perspektywach jej rozwoju, gdy nie przekazuje jej inwestorom (hidden information).
Zachowanie zarzadu nalezy oceni¢ negatywnie, jezeli nie uwzglednialby on intereséw
akcjonariuszy, ktorzy w diuzszej perspektywie czasowej mogliby dokona¢ dezinwestycji
i odejs¢ do spotek konkurencyjnych. W interesie spétki lezy, by zarzad zwiekszyt zaséb
informacji posiadanych przez akcjonariuszy.

Ujawnianie informacji jest najwazniejszym, ale stosunkowo trudnym komponentem
relacji inwestorskich. W tym celu w komunikacji z inwestorami spotka postuguje si¢
réznymi instrumentami komunikacji marketingowej. Stuzg one do obnizenia niepew-
nosci akcjonariuszy co do wiarygodno$ci zarzadu spotki jako uczestnika rynku. Istnieja
dwa wymiary ujawniania informacji przez spétki publiczne: obligatoryjne i dobrowolne.
Obligatoryjne ujawnianie informacji okreslaja obowiazujace w danym kraju stosowne
przepisy, regulujace funkcjonowanie rynku kapitalowego. O zakresie dobrowolnego
ujawniania informacji decydujg natomiast zarzady spétek. Szersze dobrowolne ujawnianie
informacji, mimo jego zalet, nie jest praktyka powszechnie stosowang, gdyz wiaze sie to
z obawami spotki odnosnie: mozliwosci wykorzystania ich przez konkurencje, wysokosci
kosztoéw przygotowania i publikacji dodatkowych informacji oraz trudnosci w oszaco-
waniu wielkosci korzysci z tego tytulu. Stad tez spotki nie zawsze chetnie w ramach
dobrowolnego ujawniania informacji postuguja si¢ instrumentami komunikacji mar-
ketingowej, stanowigcymi komponent relacji inwestorskich. Alternatywe stanowig tu,
podejmowane w réznych obszarach finansowych spétki, dziatania zarzadu (insider),
ktore oznaczajg nowe informacje dla uczestnikéw rynku akcji (outsider). Sa to tzw.
instrumenty sygnalizacji®.

INSTRUMENTY SYGNALIZAC]I
JAKO INSTRUMENT KOMUNIAKC]JI Z INWESTORAMI

Signalling instruments as an instrument of communication with investors

Wirédd instrumentdéw sygnalizacji wymienia si¢: niedoszacowanie ceny emisyjnej akcji
podczas pierwszej oferty publicznej oraz ogloszenia zamiaru: podzialu akcji, wyptaty
dywidendy i wykupu akgji (tab. 1).

Z instrumentami sygnalizacji nie wigze si¢ konieczno$¢ przygotowania kompleksowej
informacji, obejmujacej wiele obszaréw dziatania przedsiebiorstwa lub niezbednego za-
chowania tajemnicy przed konkurencjg. Rowniez odpowiedzialnos¢ zarzadu za szkody,
ktére mogliby ponies¢ inwestorzy, podejmujac decyzje na podstawie ewentualnej bted-
nej informacji przekazywanej za pomoca instrumentéw komunikacji marketingowej,
jest mniejsza. Ten sposdb przekazu jest takze bardziej wiarygodny niz, np. medialny,

' G. Franke, H. Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens, Springer Verlag, Berlin 1994, s. 66.
? U. Seifert, Aktienriickiufe in Deutschland, Deutscher Universitits-Verlag, Wiesbaden 2006, s. 70.
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Niedoszacowanie ceny emisyjnej akcji w pierwszej ofercie publicznej
jako instrument komunikacji spotek akcyjnych z inwestorami

IPO-underpricing as an instrument of communication of public limited
companies with investors

Abstrakt: Asymetria informacji wystepujaca na rynku kapitalowym utrudnia prawidtowe
ksztaltowanie relacji spotki z inwestorami. W celu ograniczenia negatywnych skutkéw tego
zjawiska zarzad spétki przekazuje inwestorom okreslone informacje o stanie i perspektywach
jej rozwoju, postugujac si¢ instrumentami komunikacji marketingowej oraz tzw. instrumentami
sygnalizacji. W ramach drugiej grupy instrumentéw wyrdznia si¢ m.in. niedoszacowanie ceny
emisyjnej akcji w czasie pierwszej oferty publicznej. Celem artykulu jest ocena skutecznosci
tego instrumentu sygnalizacji za pomoca miary, ktdra jest ponadprzecigtna stopa zwrotu.
Przedmiotem analizy byly spétki, ktére zadebiutowaly na GPW w Warszawie w latach
2007-2009 i spelnity kryterium przyjetej definicji IPO.

WPROWADZENIE

Introduction

Istotnym warunkiem zaufania akcjonariuszy do spétki jest posiadanie pelnej infor-
macji o jej kondycji ekonomicznej i perspektywach rozwoju, rynek kapitatowy postrzega
bowiem dobrze realizowang polityke informacyjng jako istotny czynnik kreowania
wartosci spotki. Rynek kapitatowy jest jednak miejscem transakeji miedzy w nieréwnym
stopniu poinformowanymi jego uczestnikami. Zjawisko to, okre§lane mianem asymetrii
informacji, oddzialuje negatywnie na funkcjonowanie rynku kapitalowego, jezeli jedni
jego uczestnicy dla osiggniecia wlasnych korzysci nie przekazujg wiarygodnych infor-
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osigga maksymalna warto$¢ wstepnie ustalonego przedziatu cenowego. Pomimo tego
wiekszo$¢ akeji w dniu debiutu na rynku wtérnym odnotowuje wysokie wzrosty kursu
w stosunku do ceny emisyjnej. Przyktadowo: w roku 2006 najwyzszy wzrost wynosit
481,3% (spadek - 2,07%), w 2007 — wzrost 159,9% (spadek - 19,12%), 2008 wzrost 242%
(spadek — 74,07%), w 2009 wzrost 54,8% (spadek - 3,64%). Nasuwa si¢ wiec pytanie czy
wynika to z braku wtasciwej oceny rynku i rzeczywistej wartosci spétek, z znacznej
asymetrii informacji czy tez stanowi dziatanie majace na celu podniesienie atrakcyjnosci
lokat w akcje danej spotki.

Znaczna cze$¢ czynnikow decydujgcych o sukcesie publicznej emisji akeji moze mieé
charakter egzogeniczny, nie zawsze zalezny od dzialan emitenta. Moze to by¢ réwniez
konsekwencjg luki informacyjnej po stronie inwestoréw, traktujacych to jako dodatkowe
ryzyko inwestycyjne. W sytuacji publicznej emisji akcji moze to $wiadczy¢ réwniez o bra-
ku wlasciwych dzialan emitenta w obszarze aktywnych relacji inwestorskich. Potrzeby
wspdlczesnego rynku wymagaja wiec aktywnej komunikacji z rynkiem, zwigkszenia jego
efektywnosci informacyjnej, co pozwoli na etapie pozyskiwania kapitatu na prawidlowe
wyznaczenie ceny emisyjnej akcji, z uwzglednieniem oczekiwan inwestora i emitenta
oraz ograniczy zjawisko niedowarto$ciowania (przewartosciowania) ofert publicznych.

SUMMARY

The key problem determining the success of share issue is correct setting up of share
issue price with reference to the share’s nominal value and current market price and
taking into consideration the expectations of actual and future investors as well as the
interests of the entity itself.

Various factors determining the final level of share issue price require us to ask a qu-
estion about the possibilities of setting up the optimal price, the necessity to indicate
the minimal price and the need to assess the maximal price.

The factors determining the share issue price should be considered in two perspectives:

1. as fundamental factors relating to the economic position of the company;

2. as market factors related to the economic trend, preferences and expectations of

investors and access to market information.

prof. dr hab. Gabriela Lukasik, Akademia Ekonomiczna w Katowicach

jest kompleksowe rozpoznanie rynku, co zapewnia zwigkszenie szans ustalenia ceny na wlasciwym poziomie
gwarantujagcym powodzenie emisji.
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i niejednoznaczna reakcje na nowe informacje. Oceny inwestoréw moga by¢ w réznym
stopniu zdeterminowane emocjami, sentymentem, manipulacjami. Wedtug T. Plum-
mera zachowania rynkéw finansowych sg przykiadem zjawiska zachowan zbiorowych,
gdzie decyzje indywidualne nie zawsze sa przewidywalne’. Ograniczenia behawioralne
utrudniajg racjonalng ocene prawdopodobienstwa okreslonych zdarzen ekonomicznych,
co ogranicza szacowanie oczekiwanych stép zwrotu z inwestycji, przewidywania rze-
czywistego stopnia zabezpieczenia potrzeb kapitalowych.

Finanse behawioralne podwazaja réwniez klasyczng teori¢ uzytecznosci i zasade
racjonalnych oczekiwan zwigzang ze staloscig preferencji i oczekiwania zawsze odpo-
wiedniej premii za ryzyko zwigzane z inwestowaniem w papiery warto$ciowe. Stad na
rynku moga pojawiac si¢ inwestorzy o réznej sktonnosci do ryzyka a nawet wykorzy-
stujacych neutralnos¢ wobec ryzyka.

Ma to istotne znaczenie w procesie finansowania rozwoju, gdzie trudno oceni¢ jaka
czg$¢ inwestordw sktonna bedzie udostepnic¢ kapitat na realizacje ryzykownych przed-
siewzieé. Rownoczesnie ogranicza to mozliwo$¢ i zakres wykorzystania czynnikéw
fundamentalnych w ocenach inwestorow®.

Rozbieznosci w wysokosci oczekiwanej przez emitenta i faktycznie akceptowanej
na rynku ceny moga wynikac z:

- zmian preferencji inwestoréw w stosunku do przewidywan emitenta,

- zmian stop procentowych i niekorzystnych rozwigzan fiskalnych (np. w zakresie

opodatkowania dochodéw kapitatowych),

- konkurencyjnosci innych mozliwoséci lokowania kapitatu na rynku,

- braku mozliwo$ci zapewnienia wlasciwych relacji cen akcji notowanych na rynku
i nowo wprowadzanych,

- niedostatecznego wplywu kapitatu na rynek jako pochodnej, np. cyklu koniunk-
tury gieldowej, odmiennej oceny ryzyka przez inwestoréw w stosunku do ustalen
emitenta,

- braku rynkowej akceptacji i pesymistycznych ocen przyjetej strategii rozwoju.

Analiza czynnikéw decydujacych o wysokos$ci cen emisyjnych spotek w latach
2006-2009 wskazuje na brak jednolitych zasad ich ksztaltowania oraz jednoznacznych
przestanek bedacych podstawg ze strony emitenta. Z ustalen prezentowanych w pro-
spektach emisyjnych wynika, ze przedsigbiorstwa staraly sie kojarzy¢ fundamentalne
i rynkowe elementy cen. W ocenach emitenta pomija si¢ rzeczywiste potrzeby kapitalo-
we spolek, przewidywany kierunek alokacji kapitatu i spodziewane z tego tytutu stopy
zwrotu, co pozwala przypuszczal, ze w zaleznosci od wysokosci pozyskanego kapitatu
okresla sie faktyczny sposdb jego wykorzystania. Spétki korzystaja gléwnie z mozli-
wosci jakg daje ksiega popytu wskazujgca na zainteresowanie inwestoré6w nabyciem
waloréw przy danym poziomie ceny®. Przy duzym zainteresowaniu inwestoréw cena

* Zob.: T. Plummer, Psychologia rynkow finansowych. U zrédet analizy technicznej. WIGPress, Warszawa 1995.

® Szerzej: A. Szyszka, Zachowania inwestorow a teoria rynku kapitatowego, ,Ekonomista” 2004, nr 3.

¢ Na rozwinietych rynkach kapitatowych stosuje sie czesto metode tzw. book building jako narzedzia stu-
z3cego do badania popytu na akcje przedsiebiorstwa wérdd szerokiego grona inwestoréw. Dzigki temu mozliwe



