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ZROZNICOWANIE CECH SPOLEK DOKONUJACYCH IPO NA
RYNKACH WSCHODZACYCH I ROZWINIETYCH

Streszczenie. Celem badania bylo pordwnanie cech spotek dokonujacych
pierwotnych emisji akcji (IPO) na rynkach wschodzacych oraz rozwinigtych.
Badaniem objeto 7029 IPO dokonanych w latach 2005-2011 na $wiecie o tacznej
wartosci 1100 mld USD. Opierajac si¢ na klasyfikacji MSCI, poréwnano cechy
spotek dokonujacych IPO na 21 rynkach wschodzacych i w 23 krajach
rozwini¢tych Europy, Australazji, Dalekiego Wschodu oraz Ameryki Péinocne;j.
Analiz¢ prowadzono przez obserwacje cech, takich jak: wielkos¢, wiek,
rentowno$¢, dynamika zmian zysku oraz poziom asymetrii informacji w okresie
okotoemisyjnym.

Stowa kluczowe: pierwotne emisje akcji, rynek kapitalowy, rynki wschodzace,
kraje rozwinigte.

CHARACTERISTICS OF IPO FIRMS ON EMERGING AND DEVELOPED
MARKETS

Summary. The aim of the research was to compare characteristics of firms
conducting initial public offerings (IPO) on emerging and developed markets. The
study covered 7,029 IPOs during 2005-2011 from all over the world, totaling
1,100 billion USD. On the basis of the MSCI classification, IPO firms from 21
emerging and 23 developed markets of Europe, Australasia, Far East and North
America were compared. The characteristics under review were such as size, age,
profitability, net income changes and information asymmetry level in the period
around the issue.

Keywords: initial public offerings, capital market, emerging markets, developed
markets.
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1. Wstep

Pierwotne publiczne emisje akcji (IPO) od wielu lat s3 w centrum zainteresowan badaczy
na S$wiecie (por.. [4], [5], [6], [7], [8], [11]). Znaczacy nurt badan dotyczy krotko-
1 dlugookresowej reakcji cenowej po wejsciu spotki na gietde. W tym kontekscie, obserwacja
cech spotek stanowi wazny element badan, ktore stuza okresleniu czynnikoéw réznicujacych
nasilenie tej reakcji, w kontekscie teorii rozbieznosci opinii opisanej przez Millera [9].

Celem badania bylo poréwnanie specyfiki spotek dokonujacych IPO na rynkach
wschodzacych oraz rozwinietych. Analiz¢ prowadzono przez obserwacj¢ kluczowych cech
spotek, takich jak: wielko$¢, wiek, rentownos¢, dynamika zmian zysku netto oraz poziom
asymetrii informacji w okresie okotoemisyjnym.

Badanie pozwolito sformutowac¢ wnioski przydatne w procesie identyfikacji determinant
reakcji cenowej po IPO. Zasadniczg warto$¢ artykulu stanowi wiaczenie do analizy stopnia
rozwoju rynku, a takze szeroka proba badawcza. Badaniem obj¢to emisje IPO dokonane

w 44 krajach na $wiecie.

2. Dotychczasowe badania

Szeroki nurt badawczy stanowig proby wyjasnienia fenomenu wzrostu cen akcji
w krotkim okresie (underpricing) 1 dlugoterminowego ich spadku w diugim okresie po
wejsciu spotki na gietde (underperformance). Znaczaca rolg odegrata hipoteza rozbieznosci
opinii, opisana przez Millera, zgodnie z ktdrg inwestorzy oceniajag warto$¢ spotki w sposob
subiektywny [9].

Duza rozbiezno$¢ opinii w odniesieniu do oczekiwanych stop zwrotu wystepuje
zazwyczaj w momencie dokonywania emisji. Wowczas, nowym inwestorom trudno jest
pozyska¢ informacje o kondycji spotki. Konsekwencja przyjecia teorii Millera jest
oczekiwanie wyzszego poziomu krétkoterminowego underpricingu 1 silniejszej,
niekorzystnej, dtugoterminowej reakcji cenowej w odniesieniu do akcji tych spoétek, ktoére
w momencie emisji cechowaly si¢ wyzszym stopniem niepewnos$ci. Poziomu niepewnosci
w momencie przeprowadzania emisji nie sposdb oszacowaé¢ w sposob bezposredni. Stad tez
Miller odwotuje si¢ do ich substytutéw — pewnych miar posrednich, ktorych zastosowanie
pozwoli na przyblizenie skali zjawiska. Stabilno$¢ spétki moze by¢é wyrazona przez jej
wielkos$¢ [1] [2]. Réwniez wiek firmy umozliwia posredni pomiar jako$ci przedsigbiorstwa
[3]. Miller wskazuje takze, ze zmiennos$¢ stop zwrotu z akcji spoétek tuz po dokonaniu emisji
moze by¢ posrednig miarg niepewno$ci (ang. early aftermarket volatility). Kondycja

debiutujacych spotek moze by¢ oceniana przez potencjalnych inwestorow na podstawie
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informacji ptynacych ze sprawozdan finansowych. Wowczas, réwniez rentowno$¢ spotki
moze stanowi¢ podstawe do oszacowania poziomu niepewno$ci w odniesieniu do spotki.
Przyjmujac to ostatnie proxy warto jednak wspomnie¢, ze jedng z przyczyn wzmozonego
optymizmu pewnego grona inwestorOw w okresie debiutu moze by¢ zjawisko zawyzania
wyniku finansowego w okresie okotoemisyjnym (przyktadowo [12], [10]).

Teorie bazujace na asymetrii informacji wskazuja, ze inwestorzy powinni zostaé
wynagrodzeni w wigkszym stopniu za inwestycje w akcje tych spolek, ktore cechujg si¢
wiekszym poziomem niepewnosci. W tym konteksScie, underpricing moze by¢ postrzegany

jako pewnego rodzaju ,,zaptata” za ponoszone ryzyko.

3. Zrodla danych i opis proby badawczej

Zrédtem danych do badan byta baza Capital IQ. Badaniem objeto transakcje pierwotnych
emisji akcji dokonane w latach 2005-2011.

Tabela 1
Charakterystyka IPO dla podgrup badawczych
EM EAFE USA&K
Liczba transakcji 2.678 2.845 1.506
Laczna wielko$¢ emisji [mld USD] 367 444 289
Srednia wielko$é emisji [mln USD] 139 157 192
Mediana wielko$ci emisji [mln USD] 40 15 68

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Préba badawcza objeta emisje IPO na rynkach wschodzacych 1 w krajach rozwinigtych.
W tym celu dokonano klasyfikacji krajow na podstawie rankingu sporzadzonego przez
Morgan Stanley Capital International (MSCI) wedlug stanu na dzien 30.11.2013 roku.
Transakcje IPO zaklasyfikowano do jednej z trzech podgrup badawczych: rynki wschodzace
(EM), kraje rozwinigte Europy, Australazji 1 Dalekiego Wschodu (EAFE) oraz rynki
rozwinigte Ameryki Potnocnej (USA 1 Kanada, USA&K). Tym samym, ostateczna proba
badawcza obejmowata 7029 IPO o tacznej wartosci 1100 mld USD. Statystyki opisowe
dotyczace wyrdznionych podgrup badawczych zaprezentowano w tabeli 1.

Najwigksza, $rednig warto$¢ emisji odnotowano w Stanach Zjednoczonych i Kanadzie
(192 mln USD), a najmniejszg na rynkach wschodzacych (139 mln USD). Mediana wartos$ci
transakcji roznila si¢ znacznie bardziej w zalezno$ci od stopnia rozwoju rynku, gdyz dla
rynkow rozwinigtych Ameryki Péinocnej odnotowano przecigtng warto$¢ transakcji na
poziomie ponadczterokrotnie wyzszym niz w krajach rozwinigtych Europy, Australazji
1 Dalekiego Wschodu (68 vs. 15 mln USD), i blisko dwukrotnie wyzszym niz na rynkach
wschodzacych (68 vs. 40 min USD).
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4. Aktywnos¢ emisyjna spolek

Okres badawczy 2005-2011 obejmowal zaréwno lata, w ktérych liczba IPO oraz ich
warto$¢ byty znaczace (2006, 2007), jak i czas bardzo niklej dziatalno$ci emisyjnej (2008).

Aktywnos¢ emisyjna spotek byla $cisle powigzana z faza koniunktury.
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Rys. 1. Warto$¢ pierwotnych emisji akcji na Swiecie na tle wahan indeksu MSCI World
Fig. 1. Total value of worldwide initial public offerings and MSCI World Index
Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 2. a-c. Liczba pierwotnych emisji akcji na S$wiecie z wyrdznieniem rynkéw wschodzacych
i rozwinigtych na tle wahan regionalnych indekséw MSCI

Fig. 2. a-c. Number of worldwide initial public offerings for emerging and developed markets and the
MSCI Indexes for regions

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Na rysunku 1 zobrazowano warto$¢ emisji dokonanych na $wiecie w ujeciu kwartalnym
badanego okresu na tle $redniego, kwartalnego poziomu stop zwrotu odnotowanego dla
indeksu MSCI World.

Na rysunku 2 przedstawiono zroznicowanie liczby pierwotnych emisji akcji
dokonywanych na §wiecie (a), na rynkach wschodzacych (b) oraz na rynkach rozwinigtych (c)
na tle $redniego poziomu stop zwrotu realizowanych w danym kwartale na odpowiednim
indeksie (MSCI World, MSCI EM, MSCI EAFE).
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Rys. 3. Warto$¢ pierwotnych emisji akcji na rynkach wschodzacych i rozwinigtych
Fig. 3. Total value of initial public offerings for emerging and developed markets
Zrodto: opracowanie wiasne.

Na rysunku 3 przedstawiono wartosci emisji dla kwartaléw dla IPO dokonywanych na
rynkach wschodzacych 1 w krajach rozwinigtych (EM, EAFE, USA&K).

5. Wyniki badan

Odnoszac si¢ do teorii rozbieznosci opinii Millera, obserwowano poziom wskaznikow
mogacych stanowi¢ miary posrednie, ktoére opisujag poziom niepewnos$ci w stosunku do
debiutujacej spotki. Obserwowano wielkos¢é, wiek, rentowno$¢ oraz poziom asymetrii
informacyjnej spotki w okresie okotoemisyjnym (tabela 2).

Poréwnujac warto$ci przecigtne dla wielkosci spotki przed debiutem (mierzonej
poziomem aktywoéw w roku poprzedzajagcym IPO) dla rynkow wschodzacych i rozwinigtych
mozna zauwazy¢ znaczne zroznicowanie (panel A tabeli 2). Najwickszym poziomem S$redniej
i mediany cechowaly si¢ (w badanym okresie) spotki dokonujace emisji na rynkach
rozwinigtych Ameryki Péinocnej. Najmniejsze spotki debiutowaly w krajach rozwinietych
EAFE (pod wzglgdem mediany) i na rynkach wschodzacych (pod wzgledem $rednie;j).

Poréwnujac poziom mediany obliczonej dla podokreséw mozna zauwazy¢, ze na rynkach
wschodzacych oraz w krajach rozwinietych EAFE w okresie 2008-2011 debiutowaly spotki

przecietnie wieksze niz w poprzedzajacym, trzyletnim okresie.
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W panelu B tabeli 2 zaprezentowano wartosci przeci¢tnego wieku spotek wchodzacych na
gietlde. Zdecydowanie najmtodsze firmy debiutowaly na rozwinigtych rynkach Ameryki
Potnocnej ($rednia dla okresu 2005-2011 na poziomie 8 lat i mediana roéwna 2 lata).
Najpo6zniej debiutowaly spotki notowane na rynkach wschodzacych ($rednia 17 lat
1 mediana 13 lat).

Tabela 2
Zrbznicowanie spotek ze wzgledu na wielkos$¢,

wiek oraz poziom asymetrii informacji w okresie okotoemisyjnym

(mln USD) | 2005-2007 | 2008-2011 | 2005-2011
Panel A: Wielko$¢ spolki przed debiutem
Rynki wschodzace (EM)
Srednia 173,89 167,04 169,42
Mediana 39,23 56,57 51,00
N 853 1 603 2 456
Rynki rozwiniete Europy, Australazji i Dalekiego Wschodu (EAFE)
Srednia 202,09 232,69 213,78
Mediana 35,12 39,07 35,58
N 1254 776 2030
Rynki rozwiniete Ameryki Pétnocnej (USA&K)
Srednia 289,99 253,80 271,55
Mediana 61,51 47,98 54,45
N 490 509 999
(lata) 2005-2007 2008-2011 2005-2011
Panel B: Wiek spotki w momencie IPO
Rynki wschodzace (EM)
Srednia 18 17 17
Mediana 14 13 13
N 794 1333 2127
Rynki rozwiniete Europy, Australazji i Dalekiego Wschodu (EAFE)
Srednia 15 13 14
Mediana 10 8 9
N 1289 801 2 090
Rynki rozwinigte Ameryki Polnocnej (USA&K)
Srednia 8 7 8
Mediana 2 2 2
N 634 634 1268
Panel C: Poziom asymetrii informacji
Rynki wschodzace (EM)
Srednia 3,04 3,17 3,13
Mediana 2,80 2,95 2,90
N 543 1353 1896
Rynki rozwiniete Europy, Australazji i Dalekiego Wschodu (EAFE)
Srednia 3,33 3,24 3,29
Mediana 2,84 2,88 2,86
N 1545 898 2443
Rynki rozwiniete Ameryki Pétnocnej (USA&K)
Srednia 3,11 3,39 3,25
Mediana 2,47 2,68 2,59
N 571 547 1118

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Spotki funkcjonujace na gietdzie charakteryzujg si¢ réoznym poziomem asymetrii
informacji, ktory trudno jest jednak zmierzy¢. W niniejszym badaniu w tym celu zastosowano
zmienno$¢ stop zwrotu we wezesnym okresie po IPO, mierzong odchyleniem standardowym
dziennych stop zwrotu dla cen akcji spotki. Przyjeto, ze okres pomiaru bgdzie obejmowal dwa
pierwsze miesigce sesyjne. Wyniki tak skonstruowanych badan zawiera panel C tabeli 2.
Poréwnujac poziom asymetrii informacji pomigdzy rynkami o réznym stopniu rozwoju
mozna zauwazy¢, ze wyniki nie odbiegaja znaczaco od siebie. Najmniejszym poziomem
asymetrii informacji cechowaty si¢ spotki dokonujgce emisji na rynkach rozwinigtych
Ameryki Poinocnej. Ponadto, zarowno na rynkach rozwinietych, jak i wschodzacych
zaobserwowano wzrost przeci¢tnego poziomu zmiennosci stop zwrotu we wezesnym okresie
po wejsciu na gietde w latach 2008-2011, w pordwnaniu do lat 2005-2007.

W dalszym kroku obserwowano zr6znicowanie rentownosci debiutujgcych spotek. W tym
celu oszacowano dwa wskazniki. Pierwszy z nich — wskaznik rentownosci aktywow netto —
wyrazony jest relacja zysku netto odnotowanego w roku przed debiutem do wartosci aktywow
przed debiutem (ROA). Drugi wskaznik odnosi si¢ wylacznie do rentownosci operacyjnej
przedsigbiorstwa 1 jest szacowany przez odniesienie warto$ci sprzedazy z roku
poprzedzajacego rok emisji do wartosci aktywoéw odnotowanych w roku przed debiutem
(ROS). Wyniki zawarto w tabeli 3. W calym badanym okresie, a takze w wyrdznionych
podokresach na rynkach wschodzacych debiutowaly spoétki zarowno o najwyzszej
rentowno$ci netto aktywow, jak 1 rentownosci operacyjnej sprzedazy. Najnizszymi,
przecictnymi wskaznikami rentownosci cechowaly si¢ spotki debiutujace na rynkach
rozwini¢tych Ameryki Poéinocnej. Na rynkach rozwinigtych spotki dokonujace IPO
odnotowywaly przecigtng rentowno$¢ na poziomie mniejszym od zera. Tak duza dysproporcja
wynikéw mogta wynika¢ przynajmniej z dwoch kwestii. Po pierwsze, moglta by¢ wyrazem
rzeczywistej rozbiezno$ci w kondycji debiutujacych spotek. Wiele jednak badan nad
fenomenem IPO wskazuje na to, ze szczegdlnie w okresach okotoemisyjnych spotki cechuja
si¢ wysoka sktonno$cig do stosowania technik manipulowania zyskami po to, aby osiggnac
lepsze efekty z emisji. Wowczas wyzsza rentownos¢ na rynkach wschodzacych bedzie raczej
wyrazem pewnej nieefektywnosci dziatania standardow rachunkowo$ci i monitoringu w tym
zakresie. Po drugie, obserwowano rowniez dynamike zmian zysku netto. W tym celu
oszacowano wskaznik procentowej zmiany zysku netto w danym okresie do wartosci z okresu
poprzedniego w trzech wariantach: zysk netto odnotowany w roku emisji do zysku z roku
przed dokonaniem emisji (0/-1), zysk netto odnotowany w roku poprzedzajacym dokonanie
emisji do zysku odnotowanego dwa lata przed debiutem (-1/-2) oraz zysk netto odnotowany
dwa lata przed dokonaniem emisji, odniesiony do zysku dla trzeciego roku przed dokonaniem

IPO (-2/-3). Rezultaty badan w tym zakresie przedstawiono w tabeli 4.
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Tabela 3
Zréznicowanie spotek ze wzgledu na ich rentownosé
(%) | 2005-2007 | 2008-2011 | 2005-2011
Panel A: Rentowno$¢ aktywow netto (ROA)
Rynki wschodzace (EM)
Srednia 8,79 10,91 10,17
Mediana 7,69 10,66 9,55
N 857 1599 2 456
Rynki rozwiniete Europy, Australazji i Dalekiego Wschodu (EAFE)
Srednia 0,39 -3,69 -1,16
Mediana 5,19 4,29 4,92
N 1238 759 1997
Rynki rozwiniete Ameryki Poinocnej (USA&K)
Srednia -11,83 -17,07 -14,49
Mediana 0,30 -2,98 -1,17
N 491 507 998
Panel B: Rentownos$¢ operacyjna sprzedazy (ROS)
Rynki wschodzace (EM)
Srednia 13,61 15,55 14,89
Mediana 12,76 15,14 14,29
N 815 1557 2372
Rynki rozwiniete Europy, Australazji i Dalekiego Wschodu (EAFE)
Srednia -6,07 -8,26 -6,88
Mediana 9,83 11,11 10,37
N 1 098 637 1735
Rynki rozwiniete Ameryki Pétnocnej (USA&K)
Srednia -15,61 -10,89 -13,45
Mediana 8,42 8,40 8,42
N 338 286 624
Zrédto: opracowanie whasne.
Tabela 4
Zrbznicowanie spotek ze wzgledu na zmiang zysku netto
2005-2007 2008-2011 2005-2011
(%) 2/-3 |-1/2 |01 |-2/-3 [-1/2 |01 |-2/-3 |-1/-2 |0/-1
Rynki wschodzace (EM)
Srednia 55 84 68 74 62 38 68 69 48
Mediana 29 41 40 39 38 22 36 38 27
N 600 722 853 1303 | 1453] 1634 1903 | 2175 2487
Rynki rozwiniete Europy, Australazji i Dalekiego Wschodu (EAFE)
Srednia 65 79 93 59 72 69 62 76 84
Mediana 31 37 47 34 39 33 32 38 42
N 5941 919] 1245 4751 629| 1778 1069 | 1548 2023
Rynki rozwiniete Ameryki Potnocnej (USA&K)
Srednia 34 66 106 15 31 96 25 49| 101
Mediana 13 23 34 -5 -8 29 2 13 32
N 316 389 496 313 3791 501 629 768| 997

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zaréwno na rynkach wschodzacych, jak i1 rozwinigtych przecigtny poziom zysku

w okresie okotoemisyjnym wykazywat tendencj¢ rosngcg. Na rynkach wschodzacych

najwigksza dynamika wzrostu odnotowana zostata przed rokiem dokonania emisji.
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Najmniejszy wzrost zysku netto w okresie przedemisyjnym odnotowano dla rynkow
rozwini¢tych Ameryki Polnocnej, jednakze wzrost w roku IPO w porownaniu do roku

poprzedniego byl na poziomie przewyzszajacym dynamik¢ zmian na pozostatych rynkach.

6. Podsumowanie

Badaniem objgto 7029 pierwotnych emisji akcji (IPO), poréwnujac cechy spotek
debiutujacych na 21 rynkach wschodzacych (EM) i w 23 krajach rozwinigtych: Europy,
Australazji 1 Dalekiego Wschodu (EAFE) oraz Ameryki Polnocnej (USA&K). Okres
badawczy 2005-2011 obejmowal lata zardwno o niezmiernie nasilonej, jak i bardzo
wygaszonej aktywnos$ci emisyjnej.

Spotki debiutujace na rynkach wschodzacych (EM) byty relatywnie do$wiadczone,
wchodzac na gielde dopiero po kilkunastu latach od zalozenia. Cechowaty si¢ rowniez
relatywnie duzym poziomem asymetrii informacji oraz wysokim poziomem wskaznikow
rentownos$ci. Przedsigbiorstwa dokonujace pierwotnych emisji akcji na rynkach rozwinigtych
EAFE byly relatywnie male, cechowaly si¢ duzg dynamika wzrostu zysku w okresie
przedemisyjnym i znacznym poziomem asymetrii informacji. Firmy wchodzace na gietde
lokowang w krajach rozwinigtych Ameryki Pétnocnej (USA&K) byly podmiotami wzglednie
duzymi 1 jednocze$nie mlodymi w momencie debiutu. W okresie przedemisyjnym miaty
wzglednie niskie wskazniki rentownosci. Zaobserwowano dla nich nizszy poziom asymetrii
informacji w porownaniu do spotek dokonujacych IPO na pozostatych rynkach.

Wyniki badan powinny zosta¢ uwzglednione w doborze czynnikow réznicujacych reakcje
inwestorow na dokonanie pierwotnej emisji akcji, w kontek§cie budowania miar posrednich,

ktore stuzg werytikacji teorii rozbieznos$ci opinii opisanej przez Millera.
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Abstract

The aim of the research was to compare characteristics of firms conducting initial public
offerings (IPOs) on 21 emerging and 23 developed markets of Europe, Australasia, Far East
and North America. The study covered IPOs during 2005-2011.

IPO firms from emerging markets were relatively old, with high information asymmetry
level and profitability. EAFE firms were relatively small, experiencing high net income
increases around the issue and with high asymmetry level. Firms issuing on developed
markets of USA and Canada were rather big and young, with a lower information asymmetry
level. They also reported low profitability ratios.

The research conclusions should be taken into account in the process of IPO stock
performance analysis and included in searching for price behavior determinants connected

with the Miller’s divergence of opinion hypothesis.
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