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Trafnos¢ prognoz wyniku finansowego
i ich wplyw na zmiany wartosci rynkowej
nowych spotek gietdowych

Wprowadzenie

Specyficzng cechg publicznego rynku papieréw wartosciowych jest koniecz-
no$¢ podejmowania decyzji inwestycyjnych w warunkach ograniczonego doste-
pu do informacji oraz braku mozliwosci pelnej oceny jej rzetelnosci. Asymetria
informacji wystgpujaca mi¢dzy réznymi uczestnikami rynku i bedaca efektem ich
zrdéznicowanej zdolnosci do pozyskania, przetworzenia i wykorzystania informacji
o przedmiocie transakcji to zjawisko powszechne, ktorego negatywnym skutkiem
jest wzrost ryzyka inwestycyjnego (Leland, Pyle 1977; Yung, Zender 2010).

Problem asymetrii informacji przybiera na sile i jest szczegolnie zauwazalny
w procesie realizacji pierwszej oferty publicznej (IPO), gdy inwestorom gietdo-
wym do nabycia sg oferowane akcje przedsiebiorstwa relatywnie mato znanego
rynkom finansowym. Podjecie wtasciwych decyzji inwestycyjnych wymaga pozy-
skania odpowiednich informacji o zbywanych w ofercie papierach wartoSciowych.
Poniewaz przed uzyskaniem przez dany podmiot statusu spotki publicznej dostep
do informacji o emitencie pozostaje ograniczony, jednym z kluczowych zrdédet
wiedzy o przedsigbiorstwie, ktore planuje debiut na rynku gieldowym, jest prospekt
emisyjny (Teoh, Welch, Wong 1998). Stanowi on gtéwne narzedzie minimalizacji
luki informacyjnej obecnej w trakcie realizacji pierwszej oferty publicznej, a jego
tre$¢ jest podstawa oceny adekwatnosci ustalonej ceny sprzedazy akcji. Dazac
do redukcji asymetrii informacji, a tym samym do uzyskania wyzszej wyceny
oferowanych papieréw wartosciowych, cze¢$¢ spotek dobrowolnie przyjmuje dodat-
kowe obowigzki w postaci publikacji informacji o wysokosci prognozowanego
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wyniku finansowego!, czyli kategorii ekonomicznej kluczowej w procesie wyceny
przedsigbiorstwa.

Zasadniczym celem opracowania jest ocena wptywu trafnosci prognoz wyni-
kéw finansowych przedstawianych w prospektach emisyjnych spolek realizujacych
pierwszg oferte publiczng na rynku gléwnym GPW w Warszawie na zmiany
wartos$ci rynkowej tych podmiotow w perspektywie roku od wprowadzenia ich
akcji po raz pierwszy do publicznego obrotu. Potrzeba podjecia analiz w tym
obszarze wynika z zaobserwowanej luki badawczej oraz wazno$ci tego problemu
dla inwestorow. Dotychczasowe badania nad ta problematyka dowodza wystepo-
wania istotnych réznic mi¢dzy prognozami wynikéw finansowych publikowanych
w prospektach emisyjnych a ich rzeczywistg warto§cig raportowang w sprawoz-
daniach finansowych (Firth, Smith 1992; Jelic, Saadouni, Briston 1998; Ammer,
Ahmad-Zaluki 2015). Chociaz kwestia traftho$ci prognoz wyniku finansowego
1 ich wplywu na warto$¢ rynkowg spotek spotkata si¢ z zainteresowaniem srodo-
wiska naukowego (Kinney, Burgstahler 2002; Bartov, Givoly, Hayn 2002; Rees,
Sivaramakrishnan 2007), to nawet w zagranicznej literaturze przedmiotu tematy-
ke t¢ w kontek$cie jednostek planujacych IPO porusza si¢ rzadko i zostala ona
rozpoznana tylko w niewielkim stopniu (Lonkani, Firth 2005, s. 270). Natomiast
w polskich badaniach naukowych problem ten jest wrecz nieobecny.

Wsrdéd opracowan dotyczacych polskiego rynku kapitatowego mozna wpraw-
dzie wskaza¢ liczne badania po§wigcone zjawisku niedoszacowania pierwszych
ofert publicznych (zob. Sieradzki 2013; Lizinska, Czapiewski 2014, 2015; Zarem-
ba, Zmudzinski 2014; Sieradzki, Zasgpa 2016) czy nawet publikacje dotyczace
prognoz wyniku finansowego (Czerwonka 2009; Wojtowicz 2015), jednak kwestia
znaczenia prognoz wyniku finansowego w kontekscie niedoszacowania ceny akcji
nie byta dotychczas podnoszona. W badaniach Czerwonki (2009) zagadnienie
prognozowanego zysku jest analizowane pod katem reakcji rynku na opubliko-
wane przez spotke prognozy. Wyniki przeprowadzonej analizy zdarzen prowadza
do konkluzji, ze publikacja prognoz wyniku finansowego przez spoiki notowane
na GPW wplywa na stopy zwrotu osiagane w krdotkim okresie przez inwestorow.
Natomiast Wojtowicz (2015) dowodzi, ze mate i $rednie spotki notowane na
GPW zarzadzajg zyskami tak, aby unikng¢ tzw. efektu negatywnego zaskoczenia
faktycznie zrealizowanym zyskiem (ang. negative earnings surprise).

Aby zrealizowa¢ cel opracowania, sformutowano hipotez¢ badawcza, zgodnie
z ktorag w przyjetym okresie analizy pomiedzy bledem prognozy ex post zysku netto
a zmianami warto$ci rynkowej nowych spotek gietdowych wystepuje pozytywna
zalezno$¢. Dla zoperacjonalizowania tej hipotezy przyjeto zasadnicze zmienne:
przewidywana i ujawniona w prospekcie emisyjnym warto$¢ wyniku finansowego

I W Polsce, zgodnie z Rozporzadzeniem Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.
wykonujacym dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady, decyzja o publikacji prognoz
wynikoéw finansowych w prospekcie emisyjnym ma charakter fakultatywny.
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netto, a dla oceny zmian warto$ci rynkowej nowych spotek gietdowych wyko-
rzystano stopy zwrotu z inwestycji w ich akcje.

Tak okreslona hipoteza badawcza bazuje na realiach funkcjonowania publicz-
nego rynku papierow wartosciowych i wynika z faktu, ze osiagnigte przez przed-
sigbiorstwo wyniki finansowe odgrywaja kluczowa role w procesie wyceny jego
warto$ci rynkowej. Spotki publikujace prognoze finansowg podejmujg pewnego
rodzaju zobowigzanie wobec przyszlych akcjonariuszy, sygnalizujac i uwierzy-
telniajgc aktualng rynkowa warto$¢ kapitatu wiasnego. Jezeli rynek uznaje pro-
jekcje emitenta za istotne i wiarygodne, to osiggnigcie lepszych (gorszych) od
zaktadanych rezultatéw powinno skutkowaé wzrostem (spadkiem) kursu ich akcji.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze analizowane zachowanie rynku moze rowniez wynikac¢
z nowych informacji lub tez by¢ reakcja, czasem opo6zniong, na fakt, iz prognoza
okazata si¢ btedna.

Osiagnieciu wskazanego celu badan zostata podporzadkowana struktura opra-
cowania. W sekcji pierwszej syntetycznie przedstawiono wyniki analizy dotychcza-
sowych badan naukowych zorientowanych na rozpoznanie problematyki trafnosci
prognoz wynikow finansowych w procesie realizacji pierwszej oferty publicznej.
Kolejna czes$¢ artykutu odnosi si¢ do podstaw metodycznych badan empirycznych
1 zawiera opis proby badawczej oraz zastosowanych metod analizy danych. Nato-
miast w sekcji trzeciej zaprezentowano wyniki przeprowadzonych analiz. Ostatni
punkt opracowania stanowi podsumowanie wykonanych prac.

1. Ocena dotychczasowego stanu wiedzy

W badaniach nad wptywem trafnosci prognoz wyniku finansowego na zmiany
warto$ci rynkowej nowych spotek gietdowych przyjmuje si¢ zatozenie, Ze istnieje
dodatnia zalezno$¢ migdzy cena emisyjng a wartoscia prognozowanego zysku, tj.
im wyzszy oczekiwany zysk, tym wyzsza cena sprzedazy akcji (Firth, Smith 1992;
Chen, Firth, Krishnan 2001). Réznica miedzy pozniejsza ceng rynkowg a ceng
emisyjna akcji moze by¢ zatem uznana za efekt dokonanej przez inwestorow
oceny prognoz zawartych w prospekcie emisyjnym. Jesli inwestorzy postrzega-
ja prognoze zysku jako pesymistyczng, tj. oceniaja, ze rzeczywiste zyski beda
Wyzsze niz prognozowane przez menedzerow, to inwestycje w akcje spolki staja
si¢ atrakcyjne. Analogicznie w przypadku prognozy, ktorg inwestorzy uwazaja za
zbyt optymistyczng, nalezy oczekiwac, ze cena rynkowa akcji bedzie nizsza niz
emisyjna. Jesli prognoza okaze si¢ trafha, cena rynkowa powinna by¢ zblizona do
emisyjnej, przynajmniej w krotkim okresie (Firth, Smith 1992, s. 244). Kwestig
dyskusyjng jest natomiast to, w jakim czasie inwestorzy gietdowi sg w stanie
faktycznie oceni¢ celno$¢ prognoz prezentowanych w prospekcie emisyjnym.

Dotychczasowe wyniki badan nad wptywem trafno$ci prognoz na stopy zwrotu
w pierwszym dniu notowan zazwyczaj wskazuja na istnienie dodatniej i istotnej
statystycznie zalezno$ci migdzy btedem prognozy a stopa zwrotu w pierwszym
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dniu notowan. Przyktadem sa chociazby opracowania Firtha (1997), Chena, Firtha
i Krishnana (2001), Lonkaniego 1 Firtha (2005) czy tez Ammera i Ahmad-Zalu-
kiego (2016). Mimo ze zbudowano modele specyficzne dla badanych rynkow, to
wynikajace z nich wnioski sg spojne. Uczestnicy rynku gietdowego byli w stanie
oceni¢ trafno$¢ prognoz wyniku finansowego w momencie wprowadzenia akcji
spotki po raz pierwszy do publicznego obrotu i w efekcie odpowiednio skorygowaé
ceng rynkowg akcji juz pierwszego dnia notowan. Warto jednak zauwazy¢, ze we
wczesniejszych badaniach Firth i Smith (1992) otrzymali ujemna, ale nieistotng
statystycznie zalezno$¢ migdzy analizowanymi zmiennymi.

W kontekscie analiz po§wigconych tej tematyce interesujace wydaja si¢ wyniki
badan Joga i McConomy’ego (2003), ktore wskazuja, ze akcje przedsigbiorstw
publikujacych trafne prognozy charakteryzuja si¢ wickszym poziomem niedowarto-
Sciowania w pierwszym dniu notowan w poréwnaniu z papierami wartoSciowymi
spotek publikujacych prognozy biedne. Ponadto wyzsze stopy zwrotu zaobser-
wowano w przypadku przedsigbiorstw publikujacych prognozy pesymistyczne
anizeli optymistyczne.

Problem zalezno$ci migdzy jako$cig prognoz a poziomem niedowarto$cio-
wania akcji w pierwszym dniu notowan zwykle stanowi punkt wyjscia do analiz
nad wpltywem trafnoSci prognoz na stopy zwrotu osiggane w dhuzszym okresie.
Dotychczasowe badania empiryczne takze i w tym przypadku wskazuja na wyste-
powanie dodatniej relacji miedzy ewentualnym bledem prognozy a mozliwg do
osiagnigcia stopg zwrotu z inwestycji. Wynika to z zatozenia, ze inwestorzy stale
oceniajg trafno$¢ prognoz, czego efektem sg ciggle korekty ceny rynkowej (Firth
1997). Po debiucie na gietdzie inwestorzy zwykle dysponuja wigkszg wiedzg na
temat spotek, a wiec tatwiej jest im oceniac szanse tych podmiotéw na osiggnigcie
prognozowanych zyskow.

W swoich analizach Firth (1997, 1998) dowodzi wystgpowania dodatniej i sta-
tystycznie istotnej zaleznos$ci migdzy skumulowang nadzwyczajng stopg zwrotu
z inwestycji w akcje w perspektywie roku od debiutu gietdowego a zaobserwowa-
nym btedem prognozy wyniku finansowego. Podobne wyniki How i Yeo (2001)
osiggneli po przeanalizowaniu rynkowych stop zwrotu z akcji 104 australijskich
spotek przemystowych publikujacych prognozg wyniku finansowego w prospekcie
emisyjnym. Cho¢ rowniez Lonkani i Firth (2005) wskazuja na wystepowanie tego
typu dodatniej zaleznosci, to w wynikach ich badan jest ona nieistotna statystycznie.

2. Metodyka badan empirycznych

Badania empiryczne zrealizowano na grupie spotek, ktorych akcje po raz pierw-
szy do publicznego obrotu na rynku gtownym GPW w Warszawie wprowadzono
w latach 2006-2015. Przyjecie takiego okresu analizy jest zwigzane z faktem,
ze poczawszy od 2006 r. wszystkie spotki debiutujace na warszawskim parkiecie
byly zobowigzane do stosowania w procesie realizacji pierwszej oferty publicznej
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zapisow Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych.

Nastegpnie dla zachowania wzglednej spdjnosci analizowanych podmiotow
z proby badawczej wykluczono 53 spotki zagraniczne, 15 spotek, ktorych debiut
na rynku gietdowym nie byt zwigzany z przeprowadzeniem pierwszej publicznej
sprzedazy lub pierwszej publicznej subskrypcji, oraz 59 spotek notowanych weze-
$niej na rynku NewConnect lub MTS-CeTO. Ponadto ze wzgledu na specyfike
dziatalnoséci z badan wylaczono 4 banki i 1 zaklad ubezpieczen. Po uwzgled-
nieniu powyzszych kryteriow doboru poczatkowa proba badawcza sktadala si¢
z 205 spotek. Analiza prospektow emisyjnych tych podmiotow pozwolita zidenty-
fikowaé 97 spotek, ktore przed wprowadzeniem akcji po raz pierwszy do obrotu
publicznego przedstawily prognoz¢ wyniku finansowego netto.

Badania empiryczne zmierzaja do identyfikacji 1 scharakteryzowania powigzan
migdzy trafno$cig prognoz finansowych zawartych w prospektach emisyjnych
sporzadzonych w zwiazku z realizacja pierwszej oferty publicznej a pdzniejszymi
zmianami warto$ci rynkowej tych spotek. Oceng ta przeprowadzono z wykorzy-
staniem stop zwrotu z akcji badanych spotek w perspektywie krétko- i §rednio-
terminowe;j.

Aby okresli¢ niedowarto$ciowanie akcji oferowanych w ramach pierwszych
ofert publicznych, wykorzystano skorygowang stop¢ zwrotu z akcji w pierw-
szym dniu notowan (R;), mierzaca zmian¢ cen akcji danej spotki na zakonczenie
pierwszego dnia notowan gietdowych (P;) w odniesieniu do ceny emisyjnej (P,)
1 uwzgledniajacg modyfikacje ogolnych warunkow panujacych na rynku wtérnym
(wyrazong indeksem WIG) w okresie pomigdzy zakonczeniem zapisow na akcje
danej spotki a dniem debiutu na GPW w Warszawie:

R, - £ WG,

P WIG,
gdzie WIG,; to warto$¢ indeksu WIG na koniec pierwszego dnia notowan spoiki,
natomiast WIG, odzwierciedla warto§¢ indeksu WIG w dniu zakonczenia zapisow
na jej akcje.

Dla rozpoznania zmian cen akcji w pozniejszym okresie zostaly wykorzysta-
ne stopy zwrotu wynikajace z realizacji tzw. strategii kup i trzymaj (BHR ;P 9,
ang. buy-and-hold returns), polegajacej na nabyciu akcji danej spotki po kursie
zamkniegcia z pierwszego dnia notowan i przyjeciu okre§lonego horyzontu inwe-
stycyjnego. Pozwolito to ograniczy¢ wpltyw zjawiska niedowartoSciowania akcji
w pierwszym dniu notowan na otrzymane rezultaty. Ponownie tak wyznaczone
stopy zwrotu zostaly skorygowane o zmiang¢ ogdlnych uwarunkowan rynkowych
wyrazong indeksem WIG, czyli BH R;V G Stope zwrotu wynikajaca z zalozonej
strategii inwestycyjnej BHAR," (ang. buy-and-hold-abnormal returns) okresla
zatem nastgpujgca formuta:
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BHAR™° = BHR® — BHR"' = - 1+R )-— - 1+R
T T T t WIG .t
=2

t=2

gdzie Ry, to zmiana warto$ci indeksu WIG wyznaczona dla spotki w #-dniu
notowar.

Z kolei ocena trafnosci prognoz wyniku finansowego ujawnionych w pro-
spektach emisyjnych zostata przeprowadzona z wykorzystaniem wskaznika biedu
prognozy zysku FER (ang. earnings forecast error), bedacego wynikiem porow-
nania prognozy wyniku finansowego spétki dla roku, w ktorym miala miejsce
pierwsza oferta publiczna (FE, ang. forecast earnings), z warto$cig zysku netto
faktycznie zrealizowang (AE, ang. actual earnings):

AE-FE

[FE]

Wskaznik btedu prognozy zysku (FER) moze przyjmowaé wartoSci zarowno
dodatnie, jak 1 ujemne. Warto$¢ dodatnig otrzymuje si¢, gdy spotka przygotowata
pesymistyczng prognoze zysku. Rzeczywisty (raportowany) zysk netto dla okre-
su prognozowanego jest wowczas wyzszy anizeli jego warto$¢ prognozowana,
opublikowana w prospekcie emisyjnym. Z kolei warto$¢ ujemna wskaznika FER
$wiadczy o zbyt optymistycznej ocenie perspektyw rozwojowych spotki, czego
rezultatem jest nizsza od prognozowanej warto$¢ zrealizowanego zysku netto.

Dazac do uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy pomiedzy trafhoscig prognozy
wyniku finansowego przedstawionej w prospekcie emisyjnym a zmianami warto$ci
rynkowej nowych spotek gietldowych istnieje zalezno$¢ i jaki jest jej kierunek,
zastosowano analiz¢ regresji wielokrotnej. Poniewaz niedowarto$ciowanie pierw-
szych ofert publicznych oraz pdzniejsze wahania kursow akcji stanowig odmienne
w swej naturze zjawiska ekonomiczne, ewaluacji ich zwigzku z trafno$cig prognozy
wyniku finansowego dokonano przy uzyciu odmiennych modeli.

Ocena wplywu bledu prognozy wyniku finansowego na stopg zwrotu z akcji
spotki w pierwszym dniu notowan zostata przeprowadzona z wykorzystaniem
nastgpujacego réwnania:

FER =

R, =3+ BFER+ B,LEV + 3,ROA+ 3, In AGE+ 3,PE+ 3, BV MV +¢.

Zmienne kontrolne wykorzystane w badaniu empirycznym zostaty zidenty-
fikowane na podstawie wynikéw badan literaturowych nad wptywem asymetrii
informacji na warto$¢ rynkowa spotek (Reber, Vencappa 2016; Hunt-McCool,
Koh, Francis 1996; Engelen, van Essen 2010). LEV oznacza udzial zobowigzan
dhlugoterminowych w sumie pasywow przedsigbiorstwa. ROA opisuje relacje zysku
netto do sumy aktywow. AGE przedstawia liczbe lat, ktore uptynely od utworze-
nia przedsigbiorstwa do jego debiutu gieldowego. Liczne badania wskazuja, ze
na skalg niedowarto$ciowania pierwszych ofert publicznych moze mie¢ wptyw
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korzystanie przez spotke ze wsparcia na wczesniejszych etapach rozwoju przez
fundusze private equity, co jest bezposrednio zwigzane ze specyficznymi celami
dziatania tych podmiotéw. Dlatego tez w modelu zostala uwzgledniona binarna
zmienna PE, ktéra przyjmuje warto$¢ 1 w sytuacji, gdy wsrdd akcjonariuszy
analizowanego podmiotu obecny byl fundusz private equity, a w przeciwnym
wypadku — 0. Wskaznik BV/MV opisuje relacje wartosci ksiegowej do wartosci
rynkowej akcji.

Z kolei aby rozpoznaé relacje miedzy zmianami cen akcji analizowanych
spotek po uptywie 6 miesigcy (BHAR,LC) oraz roku (BHAR,%©) od dnia ich
debiutu gietdowego wykorzystano nastepujacy model:

BHARIPO = B + B\FER + B,LEV + B5InEBITDA + B,InSALES + BsPE +
+ BMV/BV + ¢,

Po analizie literatury (Aggarwal, Bhagat, Rangan 2009; Reber, Vencappa 2016;
Otchere, Owusu-Antwi, Mohsni 2013) dla petniejszego rozpoznania przedmiotu
badania w tym modelu zostaly zastosowane trzy inne zmienne egzogeniczne, tzn.
SALES (wielko$¢ osiggnictych przychodow ze sprzedazy w tys. zt), EBITDA (zysk
operacyjny powiekszony o amortyzacje w tys. zt) oraz MV/BV (relacja warto$ci
rynkowej do wartosci ksiegowej akcji).

Dane liczbowe wykorzystane w badaniu pochodzity z prospektéw emisyjnych
oraz sprawozdan finansowych badanych spotek dostgpnych w bazie Notoria Service
Sp. z 0.0. Zrodtem danych o kursie oraz dziennych stopach zwrotu z akcji bada-
nych podmiotow na rynku gietdowym byt portal http://gpwinfostrefa.pl. Analizy
ilosciowe zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem pakietu Statistica 10.

3. Wyniki badan empirycznych

Zasadniczym celem opracowania jest zidentyfikowanie zalezno$ci migdzy
btedem prognozy ujawnionej w prospekcie emisyjnym a stopami zwrotu z akcji
badanych spotek. W pierwszej kolejnosci analizie poddano dane dotyczace progno-
zowanego 1 zrealizowanego wyniku finansowego oraz uzyskane warto$ci wskaznika
btedu prognozy (zob. tabela 1).

Analizujac dane zawarte w tabeli 1, mozna zauwazy¢, ze badane spotki opubli-
kowaty prognozy, ktore zaktadaty mozliwo$¢ wystapienia zardowno dodatniego, jak
1 yjemnego wyniku finansowego. Efektem jest znaczne zréznicowanie otrzymanych
wartosci. Podobne obserwacje mozna poczyni¢ wzgledem faktycznie zrealizowane-
go zysku. Dla badanej proby sredni FER przyjat warto$¢ ujemna, a przecietnie zre-
alizowany wynik finansowy byl nizszy od jego wartosci prognozowanej o 22,6%.
Opublikowane prognozy nalezy zatem uznac¢ za zbyt optymistyczne — projekcje
takie przygotowala ponad potowa podmiotow uwzglednionych w badaniu.
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Tabela 1
Wybrane statystyki opisowe prognozowanych i faktycznie osiagnigtych zyskéw (w tys. zl)
oraz bledu prognozy wyniku finansowego netto

Wyszczegolnienie Srednia Mediana sg‘:}filzl;g‘i:e Minimum | Maksimum
FE 15958,86 8837,00 21561,32 —873,00 140603,00
AE 13804,99 7906,00 24479,03 —17988,00 191472,00
FER -0,2260 —0,0454 0,6644 -3,2360 0,6800

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Badania empiryczne nad zmianami wartos$ci rynkowej nowych spotek gietdo-
wych w perspektywie krotko- i srednioterminowej wskazuja, ze zjawisko niedowar-
tosciowania akcji w pierwszym dniu notowan gietdowych oraz przewarto$ciowania
IPO w dhuzszej perspektywie jest obecne na polskim publicznym rynku papierow
warto§ciowych. Akcjonariusze nabywajacy akcje w pierwszej ofercie publicznej
1 dokonujacy ich sprzedazy na koniec pierwszego dnia notowan mogli zrealizo-
wac $redni zwrot z inwestycji na poziomie 15,26%. Natomiast inwestorzy, ktorzy
kupili akcje w dniu ich pierwszego notowania i sprzedali je po 125 dniach, mogli
osiaggna¢ zysk na poziomie wynoszacym S$rednio 4,6%. Niemniej jednak ujem-
na warto$¢ mediany BHARI25 wskazuje, iz dodatni wynik inwestycyjny mozna
bylo osiagnaé w przypadku mniejszej niz potowa liczby spotek uwzglednionych
w badaniu. Natomiast inwestorzy, ktorzy zdecydowali si¢ na sprzedaz akcji 250 dni
po debiucie, stracili §rednio 2,46% zainwestowanego kapitatu. Otrzymane wyniki
sa zgodne z dotychczasowymi badaniami nad ksztaltowaniem si¢ stop zwrotu
w okresie nastepujacym po debiucie gietdowym (Otchere, Owusu-Antwi, Mohsni
2013). Uzyskane warto$ci odchylenia standardowego dla analizowanych zmien-
nych wskazuja na coraz wigksze zréznicowanie stop zwrotu z inwestycji w akcje
badanych spotek w miare wydtluzania si¢ czasu trwania inwestycji (zob. tabela 2).

W tabeli 2 zostaly zaprezentowane rowniez statystyki opisowe odnoszace si¢
do wybranych cech charakteryzujacych badane spotki, wykorzystane w badaniach
empirycznych jako zmienne kontrolne. Na podstawie tych informacji mozna sfor-
mulowa¢ wniosek, ze strategi¢ rozwoju w formie IPO realizujg zrdéznicowane
przedsigbiorstwa. W zdecydowanej wigkszos$ci spotek zaobserwowano wystepo-
wanie zobowigzan dlugoterminowych w strukturze pasywow, przy czym skala ich
wykorzystania w finansowaniu majatku byta rézna i wynosita $rednio 11,66%.
Ponadto jednostki te charakteryzowaly si¢ odmienng efektywno$cia prowadzonej
dziatalno$ci, przy czym dominowaty przedsigbiorstwa rentowne, a skala generowa-
nych przychodow ze sprzedazy wahata si¢ od 519 tys. zt do 3,95 mld zt ($rednio
— 192,77 min zt). W momencie debiutu spotki te funkcjonowaty na rynku $rednio
prawie 21 lat, a niektore z nich miaty histori¢ zdecydowanie dtuzsza, siggajaca
nawet 149 lat. W przypadku 13,4% podmiotow uwzglednionych w badaniu wsrod
pierwotnych akcjonariuszy znajdowat si¢ fundusz private equity. Mozna rowniez
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wskazac¢, ze spotki debiutujace na GPW w Warszawie charakteryzowaty si¢ zna-
czacym zroznicowaniem co do wartosci wskaznikdéw opisujacych relacje wartosci
rynkowej 1 ksiggowej akcji wprowadzanych do obrotu gietdowego.

Tabel

a2

Wybrane statystyki opisowe zmiennych objasnianych i kontrolnych zmiennych

objasniajacych uwzglednionych w modelach regresji wielokrotnej

Wyszczegolnienie Srednia Mediana sg?lfllz‘lg(l::e Minimum | Maksimum
Zmienne objasniane
R, 0,1526 0,0908 0,2459 -0,1903 1,3262
BHAR |5 0,0460 -0,0151 0,3714 -0,7983 2,2464
BHAR s -0,0246 -0,0440 0,3913 -1,2112 1,3206
Zmienne kontrolne
LEV 0,1166 0,0721 0,1198 0,0000 0,5016
ROA 0,1526 0,1139 0,1627 -0,2256 0,9155
EBITDA 15878,08 7472,39 38479,40 | -28110,00 | 339639,00
AGE 20,94 14,00 26,40 2,00 149,00
SALES 192768,96 68113,00 490027,93 519,00 | 3946553,00
PE 0,1340 0,0000 0,3424 0,0000 1,0000
BV/MV 0,1982 0,1271 0,1915 -0,0039 1,0626
MV/BV 8,3533 7,7985 30,2334 | -258,1316 91,0640

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Aby osiagnaé przyjety cel, w pierwszej kolejnosci analizie poddano relacje
pomiedzy skala niedowarto§ciowania akcji oferowanych w ramach IPO a big-
dem prognozy wyniku finansowego netto zawartej w prospekcie emisyjnym (zob.
tabela 3).

Analiza wynikoéw zaprezentowanych w tabeli 3 wskazuje, Zze oszacowana
warto$¢ oceny parametru FER nie wyjasnia w statystycznie istotny sposob ksztat-
towania si¢ stopy zwrotu w pierwszym dniu notowan, chociaz jego dodatnia
wartos$¢ jest zgodna ze sformutowana hipoteza badawcza. Otrzymany wynik moze
sugerowac, ze rynek nie ocenia trafnosci prognoz publikowanych w prospektach
emisyjnych lub informacje te nie sa uwzgledniane w krotkookresowych decyzjach
inwestycyjnych.

Kontynuujac analiz¢ danych zawartych w tabeli 3, mozna wskazaé, ze osza-
cowania dwoch parametrow, tj. ROA 1 [InAGE, charakteryzujg si¢ istotno$cig
statystyczng na poziomie p-value < 0,05. Dodatnia zalezno$¢ miedzy zmienng
objasniang a ROA wskazuje, iz w przypadku spotek charakteryzujacych sie wyzsza
rentownoscig aktywow nalezy oczekiwa¢ wigkszego wzrostu kursu akcji w sto-
sunku do ceny emisyjnej. Inwestorzy w swoich decyzjach uwzgledniaja zatem
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informacje historyczne, zwlaszcza dotyczace faktycznie osiggnigtych wynikow.
Z kolei ujemna warto$¢ parametru dla zmiennej AGE pozwala sformutowac
wniosek, ze podmioty o krotszej historii pozwalaja w ramach IPO zrealizowaé
wyzsze stopy zwrotu w dniu debiutu. Podmioty gospodarcze dhuzej funkcjonujace
na rynku sg bowiem w stanie dostarczy¢ otoczeniu wigkszej ilosci danych niz
spotki mtode i mniej rozpoznawalne, co skutkuje redukcja istniejgcej na rynku
luki informacyjnej, a takze zmniejszeniem ryzyka, ktore ponoszg nabywcy akcji
w pierwszej publicznej ofercie. Zaobserwowana zalezno$¢ potwierdza wnioski
ptynace z analizy literatury poswigconej problematyce asymetrii informacji (Alti
2005; Lowry 2003).

Tabela 3
Rezultaty oszacowan parametréw modeli regresji dla zmiennej endogenicznej
w postaci stopy zwrotu z akcji w pierwszym dniu notowan gieldowych

Wyszezegolnienie Ry

Pi p-value
So 0,2408 0,0105
FER 0,0535 0,1674
LEV 0,2525 0,2560
ROA 0,3331 0,0465
InAGE -0,0689 0,0375
PE 0,0697 0,3513
BV/MV 0,0801 0,5640
Statystyka F 1,8422
p-value dla F 0,0997
Poprawione R? 0,0500
Btad standardowy estymacji 0,2397

Zrodto: opracowanie wlasne.

W kolejnym etapie badan empirycznych poddano analizie wptyw wskaznika
btedu prognozy wyniku finansowego netto na stopy zwrotu realizowane w okresie
ok. 6 1 12 miesiecy po debiucie na GPW, a efekty analizy prezentuje tabela 4.

W obu modelach wskaznik FER istotnie statystycznie wptywa na skorygowa-
ne stopy zwrotu osiggane w wyniku realizacji zatozonej strategii inwestycyjnej.
Zaréwno dla inwestycji o horyzoncie 6-miesigcznym, jak i rocznym otrzymano
dodatnia warto$¢ parametru regresji, co jest zgodne z przyjeta hipoteza badawcza.
Okazuje sie, ze w diuzszej perspektywie inwestorzy uwzgledniajg 6w parametr
w swoich decyzjach, co znajduje odzwierciedlenie w ocenie wartoéci rynkowe;j
akcji.

Ponadto przedstawione w tabeli 4 wyniki oszacowan parametréw struktu-
ralnych modelu dla zmiennej BHAR125 wskazuja, ze EBITDA ma statystycznie
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istotny wplyw na badang kategori¢. Zaobserwowana ujemna zalezno$¢ sugeruje,
iz p6t roku po debiucie gietdowym wyniki operacyjne osiagnigte przed IPO majg
istotne znaczenie dla podejmowanych decyzji inwestycyjnych. Jednakze w dhuzszej
perspektywie zalezno$¢ ta nie zostata zaobserwowana. Natomiast w modelu wyja-
$niajacym ksztattowanie si¢ BHAR250 zadna zmienna poza FER nie jest istotna
statystycznie. Wynik ten pozwala sformutowaé wniosek, ze wyniki finansowe
osiggnigte w roku poprzedzajacym IPO nie odgrywaja kluczowej roli z punktu
widzenia ksztaltowania warto$ci rynkowej akcji po debiucie.

Tabela 4
Wyniki estymacji modeli regresji dla z::ll;een::ych objasnianych BHARI25 i BHAR250
Wyszcezegolnienie BHARIZS BHAR250
Pi p-value Pi p-value
Bo 0,6113 0,0381 0,1818 0,5647
FER 0,2881 0,0000 0,2552 0,0002
LEV 0,1023 0,7341 —0,0653 0,8412
InEBITDA —0,0488 0,0084 -0,0304 0,1249
InSALES -0,0084 0,7356 0,0107 0,6929
PE -0,1582 0,1313 -0,1534 0,1758
MV/BV 0,0019 0,1489 0,0023 0,1095
Statystyka F 4,5161 3,4913
p-value dla F 0,0005 0,0038
Poprawione R? 0,1802 0,1347
Btad standardowy estymacji 0,3363 0,3640

Zrodto: opracowanie wlasne.

Whioski koncowe

Niniejsze opracowanie wpisuje si¢ w nurt waznych i aktualnych badan poswie-
conych analizie wpltywu trafnoéci prognoz kategorii wynikowych ujawnionych
w prospektach emisyjnych na zmiany wartosci spotek gieldowych nastgpujace
po realizacji IPO. Osiagniete rezultaty badan empirycznych wskazuja na trafnosé
supozycji zawartej w hipotezie badawczej, ze pomigdzy btedem prognozy ex post
zysku netto a zmianami warto$ci rynkowej nowych spotek gietdowych wystepuje
pozytywna zalezno$¢.

Whioski sformutowane na bazie przeprowadzonych badan mogg stuzy¢ zardw-
no zarzgdom spotek przeprowadzajacych pierwsze oferty publiczne, jak i potencjal-
nym inwestorom nabywajacym oferowane akcje. Okazuje si¢ bowiem, iz trafnosé¢
prognoz zawartych w prospektach emisyjnych jest oceniana przez inwestorow
1 uwzgledniana w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
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Przedstawione wyniki prac analitycznych wskazujg na potrzebe ich kontynuacji
1 stanowig zaledwie przyczynek do dalszych badah po$wieconych roli prognoz
finansowych zawartych w prospektach emisyjnych. Kwestig otwartg pozostaje na
przyktad trwatos¢ wptywu bledu prognozy na ksztattowanie si¢ cen akcji spotek
publicznych. Ponadto w kontek$cie zaprezentowanych uogélnien i spostrzezen
mozna tez sformutowac pytanie, w jakim stopniu zaobserwowane zmiany wartosci
rynkowej spotek wynikajg z oceny trafnosci prognoz dokonanej przez samych
inwestoréw, a w jakim sg efektem decyzji podejmowanych w reakcji na pozniejsze
informacje, ktore posrednio lub bezposrednio nawigzuja do opublikowanych w pro-
spekcie prognoz wyniku finansowego. Rozstrzygnigcie tych dylematéw wymaga
przeprowadzenia kolejnych szczegdtowych badan.
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Stowa kluczowe: prognoza wyniku finansowego, pierwsza oferta publiczna, warto$¢
rynkowa

The accuracy of earnings forecasts and their relationship
with changes in the market value of new stock companies

Summary

This study investigates the accuracy of earnings forecasts disclosed in IPO prospec-
tuses and their relationship between changes in the market value of new stock compa-
nies. Using the sample of 97 Polish companies that performed IPO on the Warsaw
Stock Exchange between 2006 and 2015 and disclosed earnings forecasts in IPO pro-
spectuses, we employed the multiple regression analysis. We find the positive relation-
ship between earnings forecast errors and adjusted stock returns. This results are in
line with our expectations. The findings of this study allow to conclude, that earnings
forecast errors seem to be important in explaining the subsequent changes of market
value.

Keywords: earnings forecast, initial public offering, market value



