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WPROWADZENIE

Historia pierwszych ofert publicznych (initial public offering, IPO) oferuje bada-
czom kilka niewyjaSnionych zagadek. Pierwsza z nich jest grupowanie si¢ IPO
(IPO clustering) na $wiatowych rynkach kapitatowych, co zostato dobrze udoku-
mentowane w dotychczasowej literaturze przedmiotu. Poczawszy od R.G. Ibbot-
sona i J. Jaffe (1975), liczne badania wykazaly tendencj¢ do grupowania si¢
pierwszych ofert publicznych zaréwno w ujeciu czasowym, jak i w ramach jednego
sektora (Ritter, 1984; Ibbotson, Sindelar, Ritter, 1988, 1994; Hoffmann-Bru-
chardi, 2001; Helwege, Liang, 2004; Derrien, 2010 oraz Plotnicki, Szyszka, 2014)
w odniesieniu do §rodkowo- i wschodnioeuropejskich rynkéw wschodzacych).
Drugim zagadkowym zjawiskiem jest ,,pozostawianie pieni¢dzy na stole“ (rmoney-
-left-on-a-table) przez spotki debiutujace na gietdzie, czyli anormalnie wysokie
natychmiastowe stopy zwrotu po debiucie gietdowym (Loughran, Ritter, 2002).
Ponadto od diugiego czasu toczy si¢ ozywiona debata na temat wynikdw inwesty-
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cyjnych spotek, osiaganych w kilkuletnim okresie po IPO (long-run underperfor-
mance), stanowiacych przedmiot niniejszego artykutu.

Zjawisko osiagania nizszych od przecigtnych stop zwrotu przez spotki w diu-
gim okresie po IPO dotyczy tendencji nowo wyemitowanych akcji do osiaggania
gorszych wynikOw inwestycyjnych wzgledem rynku w ciagu kilku lat po debiucie
spotki na gietdzie. Po raz pierwszy zaobserwowal je Ibbotson (1975) na rynku
amerykanskim, ale formalnych, statystycznych dowod6w na wystepowanie tego
zjawiska dostarczyli dopiero J.R. Ritter (1991), T. Loughran (1993), Loughran
i Ritter (1995) oraz D.K. Spiess i J. Affleck-Graves (1995). Przyktadem jednego
z ostatnich, kompleksowych badan w tej dziedzinie jest praca autorstwa
D. Hoechle i M.M. Schmida (2009). Wiele badan dokumentuje zjawisko gene-
rowania nizszych od przeci¢tnych stop zwrotu rowniez na rynkach miedzynaro-
dowych, poza Stanami Zjednoczonymi (Eckbo, Masulis, Norli, 2007). Opisaniem
tej tendencji na rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej zajmowali si¢ m.in.
R. Jelic i R. Briston (2003) oraz T. Jewartowski i J. Lizifiska (2012).

Wigkszo$¢ teorii podejmujacych proby wyjasnienia anormalnych, ujemnych
stop zwrotu osiaganych przez spotki w okresie po IPO opiera si¢ na finansach
behawioralnych, wskazujac na efekt ekstrapolacji i ,,nadreaktywno$¢” inwestoréw
jako gldéwne przyczyny zawyzonej wyceny aktywdéw w momencie debiutu na giet-
dzie (Helwege, Liang, 2004; Ljungqvist, Nanda, Singh, 2006). Dyrektorzy finan-
sowi spotek debiutujacych na rynku amerykanskim, ktorzy uczestniczyli w anoni-
mowych wywiadach przeprowadzonych przez J.R. Grahama i C.R. Harveya
(2001) oraz J.C. Brau i S.E. Fawcetta (2006), przyznali, ze przewarto$ciowanie
stanowito wazny czynnik decyzyjny w odniesieniu do czasu publikacji ofert
o pozyskanie kapitalu. Rowniez A. Szyszka (2013, 2014) wykazuje, ze wykorzy-
stanie dobrych historycznych wynikéw i wysokiej wyceny gietdowej stanowity
wazne argumenty za przeprowadzeniem IPO w Polsce. Literatura przedmiotu
obfituje jednak roéwniez w alternatywne wyjasnienia (np. Jain i Kini, 1994;
Mikkelson, Partch i Shah, 1997; Pagano, Panetta, Zingales, 1998). S. Teoh,
V. Nanda, T.V. Singh (1998) wskazuja na manipulacje dokonywane przez mene-
dzerow przed IPO jako Zrodto rozczarowujacych stop zwrotu w okresie po IPO.
E.M. Miller (2000) zwraca uwage na rozbiezno$ci w opiniach inwestoréw o debiu-
tujacych spdtkach. Liczne opracowania wiaza zjawisko nizszych od przecietnych
stop zwrotu w dlugim okresie z okreSlonymi cechami spoiki lub wlasciwosciami
IPO, takimi jak: wiek spotki (Ritter, 1991), wielkos¢ spotki (Bhabra, Pettway,
2003; Brav, Gompers, 1997), poczatkowe stopy zwrotu z IPO (Krigman, Shaw,
Womack, 1999; Ritter, 1991), wsparcie w postaci kapitalu wysokiego ryzyka
(Bessler, Seim, 2012), wielkos¢ oferty (Ritter, 1991; Levis, 1993) lub niskie wskaz-
niki wartosci ksiegowej do wartosci rynkowej (Brav, Gompers, 1997; Brav, Geczy,
Gompers, 2000; Gompers, Lerner, 2003).

Celem artykutu jest analiza przyczyn zjawiska polegajacego na osiaganiu niz-
szych od przeci¢tnych wynikoéw inwestycyjnych w dlugim okresie przez spoiki
debiutujace na gietdach Europy Srodkowej i Wschodniej. Badanie stanowi uzu-
pelnienie obecnego stanu wiedzy w kilku obszarach. Po pierwsze, nalezy wskazaé
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na jego zakres, zastosowano w nim bowiem pierwszg w historii badan tak szeroka
probe badawczg odnoszacy sie do pierwszych ofert publicznych na gietdach euro-
pejskich rynkéw wschodzacych. Obejmuje ona notowania 1145 spotek z 11 krajow
w okresie 2002-2014. Po drugie, jest to pierwsze badanie w historii rynkow
wschodzacych, ktore uwzglednia efekt kapitalizacji, wielkoSci i momentum. Po
trzecie, w grupie nowo wyemitowanych akcji przeprowadzono test przesunigcia
granicy efektywnej z uwzglednieniem skosnosci i kurtozy. Ponadto przeanalizo-
wano zmiany mnoznikoéw wyceny w okresie po IPO (warto$¢ ksiggowa do warto-
$ci rynkowej — B/M, wskaznik zysku do ceny rynkowej — E/P) oraz podjeto probe
ich wyja$nienia opierajac si¢ na zmianach w zakresie kondycji finansowej spotek,
tj. rentownosci, zadluzenia i ptynnoSci. Kolejng innowacjg sg zastosowane metody
badawcze. W badaniach przeprowadzonych na potrzeby niniejszego opracowania
zastosowano modele trdj- i czteroczynnikowe wykorzystujace dane z rynkow
Srodkowo- i wschodnioeuropejskich, jak réwniez modele przekrojowe uwzgled-
niajace wyniki inwestycyjne spotek o mikrokapitalizacji wprowadzone po raz
pierwszy przez A. Zarembe (2014). Dodatkowo przeprowadzono testy relacji
monotonicznej po raz pierwszy zastosowane przez A.J. Pattona i A. Timmermana
(2010).

Whioski ptynace z badan mozna podsumowacé w nastepujacy sposob. Po
pierwsze, udowodniono, ze przy uwzglednieniu wytacznie ryzyka rynkowego stare
akcje generujg znacznie lepsze wyniki inwestycyjne niz akcje mlodsze?. Premia
za wiek jest — jak sie wydaje — wyzsza rdwniez w grupie malych spotek niz w gru-
pie duzych spdtek. Niemniej jednak anormalne stopy zwrotu w okresie po IPO
nie utrzymujg si¢ po zastosowaniu troj- i czteroczynnikowych modeli wyceny
aktywOw. Po uwzglednieniu czynnika wielkoSci oraz wskaznika wartoSci ksiegowej
do wartoSci rynkowej okazalo sie, ze spotki w okresie po IPO nie osiagaja ani
lepszych, ani gorszych wynikow inwestycyjnych niz podobne do nich sp6tki noto-
wane na gietdzie. Przyczyna niskich poczatkowo wskaznikdw wartosci ksiegowej
do wartoSci rynkowej w grupie spotek debiutujacych na gietdzie, przektadajacych
si¢ na nizsze od przecig¢tnych wyniki inwestycyjne, moze by¢ ich kondycja finan-
sowa. Wykazano, ze spdtki od niedawna notowane na gietdzie znajduja si¢
w znacznie lepszej sytuacji finansowej niz sp6oiki notowane na niej od diuzszego
czasu. Niemniej jednak po uplywie od 2 do 5 lat wskazniki fundamentalne tych
spotek ulegaja pogorszeniu, a warto$ci miar ich kondycji finansowej spadaja do
poziomu Sredniej rynkowej. Wyniki niniejszego badania wspieraja hipoteze
0 zmiennym w czasie poziomie ryzyka, wyjasniajagca anormalne i nizsze od prze-
cietnych stopy zwrotu. Wnioski ptynace z analizy spotek notowanych na 11 giel-
dach wschodzacych w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej sa podobne do
wstepnych wnioskow przedstawionych przez A. Brava i PA. Gompersa (1997),
A. Brava, C. Geczy i P. Gompersa (2000) oraz PA. Gompersa i J. Lernera (2003),
odnoszacych si¢ do rynku amerykanskiego. W tym kontekscie anomalie w okresie

2 W niniejszym artykule pojecia ,,stare” i ,,mlode” sa stosowane konsekwentnie jako okreslenie
okresu, przez jaki dane akcje sg notowane na gietdzie.
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po IPO nie wydaja si¢ nietypowe same w sobie, ale raczej sa objawem innych
zjawisk, doskonale znanych we wspolczesnym Swiecie finansow.

Struktura artykutu jest nastepujaca. W czesci 2 omowiono Zrodta danych
i etap przygotowan do realizacji badan. Czes¢ 3 zawiera opis zastosowanych
metod badawczych. W czesci 4 przedstawiono wyniki przeprowadzonych badan.
Czg$¢ 5 stanowi podsumowanie calego opracowania.

ZAKRES BADAN

W badaniach wykorzystano dane dotyczace stop zwrotu na miedzynarodowych
rynkach akcji oraz dane ksiggowe udostepniane przez serwis Bloomberg.
Uwzgledniono w nim zaréwno sp6tki notowane na gietdzie, jak i spotki nienoto-
wane w celu uniknigcia efektu przetrwania (survivorship bias). Aby zagwaranto-
wacé wystarczajaca liczbe obserwacji (147), a jednoczes$nie aby zapewni¢ wiarygod-
no$¢ wynikow przeprowadzanych badan zastosowano miesi¢czne szeregi czasowe.
Pozwolito to na uniknigcie nadmiernej ekspozycji na kwestie zwigzane z mikro-
strukturg rynku (De Moor, Sercu, 2013a). Przeanalizowano stopy zwrotu po
uwzglednieniu wplywu zdarzef korporacyjnych (splity akcji, odwrotne splity akji,
emisja akcji z prawem poboru itd.) oraz wyplat z zysku dla inwestoréow (dywi-
dendy). Badaniem objeto okres od kwietnia 2002 r. do czerwca 2014 roku. P6Zna
data rozpoczecia badania (kwiecien 2002 r.) wynika z checi uniknigcia problemu
malej proby badawczej i zagwarantowania, ze badaniem zostanie objetych wiele
spolek. Badanie opiera si¢ na danych z serwisu Bloomberg. W celu zachowania
spdjnosci z innymi badaniami w obszarze wyceny aktywow dane zostaly przefil-
trowane pod katem istotnoSci. W pierwszej kolejnosSci dokonano winsoryzacji
(winsorizing) stop zwrotu przez odrzucenie akcji generujacych 2,5% najwyzszych
i najnizszych jednomiesi¢cznych stop (grupy naktadaly si¢ na siebie w pewnym
zakresie). Celem tej metody jest eliminacja blednie obliczonych stop zwrotu z baz
danych. Zostata ona zastosowana juz m.in. przez G. Rouwenhorsta (1999) oraz
A.C. Chui, S. Titmana i K.J. Wei (2010). Po zastosowaniu filtréw proba badawcza
obejmuje swym zakresem 1145 spotek z nastepujacych panstw: Butgaria (106),
Chorwacja (145), Czechy (10), Estonia (12), Litwa (21), Lotwa (17), Polska (622),
Rumunia (125), Sfowacja (19), Stowenia (35) i Wegry (33)3. Spotka zostata objeta
proba badawcza w miesigcu ¢, jeSli mozliwe jest obliczenie jej wielkosci na koniec
miesigca ¢ — 1 oraz stopy zwrotu w miesigcu ¢. LiczebnoS$¢ proby badawczej rosta
w czasie, wraz z rozwojem rynkow kapitatowych Europy Srodkowej i Wschodniej,
przy czym Srednia liczba spotek wynosita 682. Wediug naszej wiedzy, analizowana
proba badawcza jest najszersza proba badawcza zastosowana w historii w bada-
niach dotyczacych wynikOw inwestycyjnych osiaganych przez spotki w okresie po

3 Poszczegolne, funkcjonujace w literaturze definicje krajow nalezacych do regionu Europy
Srodkowej i Wschodniej réznig si¢ miedzy soba, dlatego zdecydowano si¢ na uzycie listy
widniejacej w glosariuszu OECD (http://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=303 (data dostgpu:
27 lipca 2014 r.).
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IPO na gietdach Europy Srodkowej i Wschodniej. Wstepne dane ksiggowe i ryn-
kowe zgromadzono w walutach lokalnych, ale zgodnie z koncepcja J. Liewa
i M. Vassalou (2000) oraz C. Bali, N. Cakici, F. Fabozzi (2013) uznano, ze poréw-
nania oparte na roéznych jednostkach walutowych mogg by¢ mylace. Szczeg6lnie
dotyczy do krajow wschodzacych regionu Europy Srodkowej i Wschodniej, gdzie
wskazniki inflacji i stopy wolne od ryzyka sg czasami bardzo wysokie i znacznie
roznig si¢ w zaleznoSci od rynku. Z tego wzgledu zastosowano podejScie prezen-
towane przez M. Liu, Q. Liu i T. Ma (2011), G. Bekaerta, C. Harveya, C. Lund-
blada (2007) oraz A. Browna i in. (2008), a wszystkie dane denominowano
w walucie euro w celu uzyskania wynikow poréwnywalnych w skali miedzynaro-
dowej. Zgodnie z powyzszym zalozeniem, nadwyzkowe stopy zwrotu obliczono
na podstawie jednomiesi¢cznej stopy Euribor.

ZASTOSOWANE METODY BADAWCZE

Przebadano wyniki inwestycyjne generowane przez portfele akcji sortowanych
wedtug czasu, jaki uplynat od IPO (na potrzeby niniejszego artykutu kryterium
to nazwano ,,wiekiem®). Dla kazdego miesigca ¢ posortowano akcje zgodnie z ich
wiekiem. Nastepnie na tej podstawie stworzono 5 podgrup. Pierwsza podgrupe
stanowig akcje notowane na gieldzie papieréw warto$ciowych w okresie krdtszym
niz 12 miesigcy, druga akcje notowane w okresie 12-24 miesiecy, trzecig akcje
notowane w okresie 24-46 miesigcy, czwartg akcje notowane w okresie 36-48
miesigcy, a ostatnig akcje notowane na gietdzie od ponad 48 miesiecy. Wreszcie
akcje zwazono wedtug kapitalizacji w odpowiednich grupach w celu uzyskania
portfeli i przeanalizowano stopy zwrotu.

W ramach niniejszego badania przeprowadzono szereg testow odpornosci.
Zgodnie z wynikami wezeSniejszych badan, wiele anomalii rynkowych moze ule-
gaé tak zwanemu ,,efektowi stycznia®, czyli sktfonnosci akcji do generowania wyz-
szych stop zwrotu w styczniu w porOéwnaniu z wynikami z pozostatych miesiecy.
Tym zagadnieniem zajmowali si¢ m.in. J.L. Horowitz, T. Loughran i N. Savin
(2000) w odniesieniu do wielkoSci, J. Davis (1994) w stosunku do wartosci,
T. Loughran (1997) w odniesieniu do obu czynnikéw, a N. Jegadeesh i S. Titman
(2001) oraz Y. Yao (2012) w stosunku do efektu momentum. W celu przetesto-
wania tej sezonowosci przefiltrowano i wyeliminowano dane pochodzace ze stycz-
nia, a nastepnie powtOrzono analiz¢ z pomini¢ciem tych danych. Ponadto
w ramach kontroli wiarygodnoSci wynikow badan obliczono réwniez portfele
rOwnowazone, ale przeanalizowano tylko podstawowe dane statystyczne, analo-
gicznie do licznych badafh w zakresie wyceny aktywow. Nie zdecydowano si¢ na
bardziej szczegblowe analizy, gdyz ten sposdb wazenia moze zakldcaé koficowe
wyniki badania (Fama, French, 1998; Lewellen, 2010) oraz wigzac si¢ z tak zwa-
nym ,,zyskiem z rebalansowania” (Willenbrock, 2011). Po trzecie, przeanalizo-
wano rowniez, czy otrzymane wyniki dotycza wylacznie walut EUR, czy znajduja
zastosowanie rowniez dla USD i JPY. Nie wykryto zadnych istotnych roznic.
Niestety nie przeprowadzono standardowego podzialu proby badawczej na pod-
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okresy, poniewaz utworzone w ten sposob podgrupy bylyby zbyt mate dla celow
jakichkolwiek formalnych interferencji.

A zatem badanie kontynuowano, analizujac mozliwo$¢ przesunigcia granicy
efektywnej inwestora inwestujacego swoj kapital w akcje na rynkach Europy
Srodkowej i Wschodniej, wiaczajac portfele sortowane wedtug wieku. Na podsta-
wie nadwyzkowych stop zwrotu przyjeto, ze aktywami bazowymi sg zerokosztowe
portfele arbitrazowe odnoszace si¢ do ryzyka rynkowego oraz efektow wielkosci
(size effect), wartoSci (value effect) oraz momentum (momentum effect). Wszystkie
cztery efekty sa uwzglednione w czteroczynnikowym modelu wyceny aktywow
(pochodzacym z badan M.M. Carharta (1997)). Analogiczne podejscie zastoso-
wali m.in. W. De Groot, J. Pang, L. Swinkels (2012) podczas testowania mozli-
wosci powigkszenia granicy efektywnej na skutek zwigkszenia mozliwosci wyboru
portfela za pomocy strategii przekrojowych wdrozonych na wschodzacych ryn-
kach peryferyjnych. Dane dla rynkéw Europy Srodkowej i Wschodniej pobrano
ze strony internetowej Adama Zaremby*, a obliczono je zgodnie z metodami
przedstawionymi w opracowaniu Zaremby (2014).

Powszechnie wiadomo, ze wahania stop zwrotu na rynkach finansowych nie
majg normalnego rozkladu, lecz wykazuja znaczng sko$no$¢ i kurtoze. Z tego
wzgledu, w ramach eksperymentu uzupetniajacego, sprawdzono, czy uwzglednie-
nie portfeli sortowanych wedtug wieku powigksza réwniez granice efektywna:
oczekiwana stopa zwrotu — zmodyfikowana warto$¢ narazona na ryzyko (MVaR).
Zastosowano wskaznik MVaR rz¢du 95% oraz sposob obliczen zaproponowany
przez L. Favre i J. Galeano (2002):

MVaR =y — |z, + %(zc2 -1)S+ i(zg -3z)K - %(222 —52.)8%|o, (1)

gdzie ;£ oznacza Srednig stope zwrotu, o — standardowe odchylenie, S — sko$nosc,
K - kurtozg, a z, stanowi liczbg odchylen standardowych wiasciwych dla obliczo-
nego wskaznika VaR. W przeciwiefistwie do tradycyjnych wskaznikoéw VaR, MVaR
nie opiera si¢ na zalozeniu normalnoSci rozktadu stop zwrotu. Zastosowanie
MVaR jest spojne z podejSciem inwestordw, ktorzy preferuja rozktad stop zwrotu
o dodatniej sko$nosci i niskiej kurtozie (Scott, Horvath, 1980; Pratt, Zeckhauser,
1987).

Istnieje wiele mozliwosci formalnego przetestowania istotnosci statystycznej
przesunigcia granicy efektywnej, ktore podsumowali mi¢dzy innymi EA. De Roon
i Th.E. Nijman (2001) oraz R. Kan i G. Zhou (2008). W odniesieniu do granicy
efektywnej zastosowano prosty test oparty na regresji (szczegdtowe informacje
zawiera opracowanie G. Hubermana i S. Kandla (1987)). Przeanalizowano, czy
portfel badany wzgledem modelu wyceny aktywow pozostawia statystycznie istotny
i niewyjasniony wyraz wolny (wspolczynnik alfa). Zastosowano trzy rézne modele
wyceny aktywow. Pierwszym z nich jest powszechnie znany model wyceny aktywow
kapitatowych (Capital Asset Pricing Model), w skrocie CAPM (Sharpe, 1964, 1966;
Lintner 1965; Mossin, 1966). Przyjmuje si¢ w nim, ze stopy zwrotu z aktywow

4 Http://adamzaremba.pl/downloadable-data/ (data dostepu: 04. 08. 2014 r.).
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zaleza od poziomu ryzyka rynkowego ocenianego za pomocg jednego czynnika
— wspoOtczynnika beta. Drugi model to tréjczynnikowy model E.F. Famy
i K.R. Frencha (1992, 1993). Model ten dodatkowo uwzglednia premie za kapita-
lizacje i1 wielko$¢, prezentowane w portfelach SMB (maly minus duzy) i HML
(wysoki minus niski). Okreslajg one stopy zwrotu z zerokosztowych portfeli arbi-
trazowych. SMB oznacza réznice w stopach zwrotu ze zdywersyfikowanych port-
feli spotek o matej i duzej kapitalizacji w czasie £, natomiast HML, oznacza ogolng
roznice stop zwrotu z portfeli akcji o wysokowartosciowych (wysoka wartos¢ ksig-
gowa do rynkowej) i wzrostowych (niska wartos¢ ksiegowa do rynkowej). Czwarty
model to czteroczynnikowy model wprowadzony przez Carharta (1997). Model
ten dodatkowo obejmuje stopy zwrotu z momentum mierzone stopami zwrotu
z tzw. portfeli zwycigezcOw i przegranych, ktore zastosowano w poczatkowych
badaniach nad tg anomalia (Jegadeesh, Titman, 1993). Wskaznik WML (zwycigzcy
minus przegrani) oznacza roznic¢ migdzy stopa zwrotu ze zdywersyfikowanych
portfeli o dodatnich i ujemnych wynikach inwestycyjnych w roku poprzednim.

Nastepnie przetestowano wyrazy wolne, aby sprawdzi€, czy sa one statystycz-
nie r6zne od zera. Test przeprowadzono za pomoca statystyki testowej GRS
wprowadzonej przez M.R. Gibbonsa, A. Rossa i J. Shankena (1989). Statystyka
testowa jest wyrazona w nastepujacy sposob:

T)(Z:ﬁl:ig‘wi—H?{l+£ﬁ{fi@‘¥%{fﬂ_l~FNT7N—K @)

GRS = (—
N\T-L -1

gdzie: T oznacza dtugos¢ szeregu czasowego (liczebnos¢ proby), N — liczbe port-
feli objasnianych w badanej grupie, a L — liczbg czynnikdw objasniajacych. E(f)
to wektor Srednich stop zwrotu do czynnikow wyceny aktywow, {2 stanowi macierz
kowariancji czynnikéw wyceny, & oznacza wektor wolnych wyrazow regresji,
a 2 to macierz kowariancji reszt w probie badawczej. Testowe wartosci krytyczne
uzyskano w wyniku rozkladu Fishera ze stopniem swobody N oraz
T-N-L.

Dodatkowo, zgodnie z podejSciem zaprezentowanym przez A. Waszczuk
(2013), przeprowadzono test relacji monotonicznych (MR) zaproponowany przez
Pattona i Timmermanna (2010). Celem tego badania, ktore nalezy traktowac
jako uzupetniajace w odniesieniu do badania podstawowego, opisanego w niniej-
szym opracowaniu, jest przeanalizowanie pelnego zakresu przekrojowej zmien-
nosci stop zwrotu i sprawdzenie, czy rosng one systematycznie wraz ze wzrostem
wieku akcjid. W badaniu MR zastosowano losowania wedtug procedury bootstrap.
Zgodnie z nig, miesi¢czne nadwyzkowe stopy zwrotu dla wszystkich analizowa-
nych portfeli sa losowane z powtérzeniami z oryginalnej proby badawczej.
W niniejszym badaniu dokonano 30 000 losowan, generujac 30 000 szeregdw
czasowych nadwyzkowych stop zwrotu dla kazdego badanego portfela. Nastepnie
oblicza si¢ Srednig nadwyzkowa stope zwrotu dla kazdego wylosowanego szeregu
czasowego zwrotdw i pomniejsza si¢ ja przez odjecie oryginalnych §rednich z sze-
regow czasowych portfeli. Wreszcie testuje si¢ hipoteze zerowa zakladajacg brak

3> Doktadny przebieg testu opisano w artykule Pattona i Timmermana (2010).
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tendencji wzrostowych w ramach grupy portfeli sortowanych wedlug wieku (brak
roznic przekrojowych, tendencja ptaska) wzgledem alternatywnej hipotezy zakta-
dajacej rosnaca relacje monotoniczng pomiedzy wiekiem akcji a nadwyzkowymi
stopami zwrotu. W tym celu nalezy obliczy¢ roznice w stopach zwrotu miedzy
sasiadujacymi ze sobg portfelami:

Ai=r—ni 1 3)
Podstawowa hipoteza brzmi nastepujaco:

HyA =0 vs Hl:i=11n%n... nA,- >0, (4)

natomiast statystyka testowa jest wyrazona w nastepujacy sposob:

Jp=_min A. )

Aby uzyskac warto$¢ p, wystarczy po prostu obliczy¢ liczbe przypadkéw, w kto-
rych Jp < J, gdzie J 5 jest obliczane analogicznie do J. 7 ale dotyczy wynikow loso-
wan pomniejszonych o $rednie, dzielonych nastepnie przez liczbe losowan: 30 000).
Wreszcie nalezy wspomnied, ze w badaniu MR przeprowadzonym dla celéw niniej-
szego opracowania wprowadzono pewng innowacj¢. Badanie jest zazwyczaj prze-
prowadzane dla nieprzetworzonych (surowych) stop zwrotu. Tymczasem w ramach
niniejszego artykutu przeprowadzono je dodatkowo dla wyrazéw wolnych z modeli
wyceny, wiec wylosowano stopy zwrotu z czynnikdw wraz z nadwyzkowymi stopami
zwrotu z portfeli, a nastepnie dokonano regresji nadwyzkowych stop zwrotu z port-
feli wzgledem czynnikow, aby uzyskaé wyrazy wolne. W koncu od uzyskanych wyni-
kow odjeto wyrazy wolne z oryginalnej proby. Pozostata czeS¢ procedury przebie-
gata identycznie ze standardowym badaniem MR.

Celem niniejszego artykutu byto réwniez sprawdzenie, czy miedzy czasem, jaki
uplynal od IPO, a kapitalizacja rynkowa analizowanych spdtek zachodza jakie-
kolwiek interakcje, co sugeruje na przyktad J.R. Ritter (1991). Na podstawie akcji
sortowanych wedtug wieku i wielkoSci zbudowano podwojne portfele. Procedury
obliczeniowe sg spdjne z procedurami opisanymi w podobnych badaniach doty-
czacych wyceny aktywow (Fama, French, 2012). Na koniec kazdego miesiaca -1
wszystkie akcje sg sortowane pod wzgledem wielkosci 1 wieku. Jako punkty gra-
niczne wielkosci zdefiniowano percentyle 20, 40, 60 i 80 oraz w ten sam sposob
okreSlono cztery punkty graniczne wieku w przypadku portfeli sortowanych poje-
dynczo. Przecigcie niezaleznych 5x5 portfeli sortowanych wedtug wielkoSci
i wieku pozwolilo na wygenerowanie 25 r6znych portfeli. Zwazono je pod katem
kapitalizacji w celu uzyskania portfeli wycenianych w sposdb podobny do wyceny
portfeli sortowanych pojedynczo.

Literatura przedmiotu obfituje w obserwacje, zgodnie z ktérymi anormalne
wzorce notowan matych spolek moga znacznie wplywac na wyniki przekrojowych
testow wyceny aktywow i je zakldca¢ (Fama, French, 2008; De Moor, Sercu,
2013b). Sprawdza si¢ to zwlaszcza w przypadku rynkéw wschodnio- i Srodkowo-
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europejskich, ktére cechujg si¢ ogromng liczbg spdtek o mikrokapitalizacji.
Zaremba (2014) zauwaza, ze w czerwcu 2014 r. kapitalizacja ponad 50% spotek
notowanych na gietdach Europy Srodkowej i Wschodniej nie przekraczata 10 min
euro, a dla 20% z nich byta nizsza niz 2 mln euro. Podjeto probe zmierzenia si¢
z tym problemem w dwojaki sposob. Po pierwsze, poza podwdjnym sortowaniem
portfeli 5x5 wedlug kapitalizacji, wielkoSci i momentum, przetestowano dodat-
kowo sortowanie typu 4x5. Wyniki 5X5 obejmuja wszystkie pieé kwintyli wiel-
kosci, natomiast wyniki 4x5 wykluczaja portfele spotek o matej kapitalizacji
(kwintyle najmniejszych akcji). Po drugie, zgodnie z sugestiami L. De Moora
i P. Sercu (2013a) zastosowano model przekrojowy odzwierciedlajacy ryzyko
z tytutu spotek o matej kapitalizacji. W szczegolnosci zastosowano model zapro-
ponowany przez Zarembg (2014), w ktérym czynnik SMB (maly minus duzy) jest
zastepowany w standardowych modelach trdj- i czteroczynnikowych czynnikiem
MMR (mikro minus pozostate). Stopy zwrotu z czynnika MMR to stopy zwrotu
z portfeli zerokosztowych long/short zawierajacych pozycje dlugie w kwintylu naj-
mniejszych akcji i pozycje w pozostalych spotkach.

Wszelkie modele regresji przytaczane w niniejszym artykule oszacowano kla-
syczng metodg najmniejszych kwadratow, a parametry regresji testowano w spo-
sOb parametryczny.

Po przeanalizowaniu zachowania akgcji starszych i mtodszych zbadano ewolu-
cje charakterystyk ich firm w okresie po IPO. A zatem obliczono dwa mnozniki
wyceny dla kazdej spotki objetej proba badawcza: wskaznik zysku do ceny i war-
toSci ksiggowej do ceny. Ponadto obliczono trzy wskazniki finansowe prezentu-
jace rozne warstwy ryzyka kredytowego i jakoSci finansowej: marze¢ zysku brutto
odnoszaca si¢ do rentownoSci, wskaznik sumy aktywéw do Iacznego kapitatu
zaktadowego odnoszacy sie do zadtuzenia oraz stosunek inwestycji krotkotermi-
nowych do biezacych zobowigzan (tzw. ,test kwasowy” (acid test)) odnoszacy si¢
do ptynnosci. Skoncentrowano si¢ na stosunku tych wskaznikow do wartoSci
wskaznikow dla cafego portfela rynkowego. W tym celu obliczono surowe warto-
Sci wskaznikdéw dla wszystkich spolek objetych probg badawcza, a nastgpnie ich
ilorazy (w przypadku zadluzenia, marzy zysku i mnoznikéw) lub rdéznice (w przy-
padku rentownosci) wzgledem analogicznych wskaznikéw dla portfela rynko-
wego. Nastepnie obliczono przekrojowa Srednig opisanych miar (czyli réznic we
wskaznikach migdzy poszczegdlnymi spotkami a calym portfelem rynkowym)
w pierwszych 60 miesigcach po IPO. Zastosowano trzy rozne typy usSredniania:
Srednig wazong kapitalizacja, Srednig rOownowazong i mediane. Ewolucje wskaz-
nikow w okresie po IPO przedstawiono na rysunkach 11 2.

WYNIKI PRZEPROWADZONEGO BADANIA

Tabela 1 przedstawia podstawowe dane statystyczne dotyczace nadwyzkowych
stop zwrotu z portfeli sortowanych pojedynczo wedtug czasu, jaki uptynat od IPO.
W pierwszej kolejnosci skupiono si¢ na portfelach wazonych kapitalizacja,
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w przypadku ktérych nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli akcji notowanych na
gietdzie od mniej niz 48 miesiecy byly nizsze niz stopy zwrotu ze starszych akcji.
Ta wstepna informacja jest og6lnie spdjna z poprzednimi badaniami dotyczacymi
rynkéw Europy Srodkowej i Wschodniej (Lyn, Zychowicz, 2003; Berk, Peterle,
2014). Surowa roznica nie jest jednak statystycznie istotna. Statystyka testowa
relacji monotonicznej odrzuca hipoteze, zgodnie z ktorg miedzy portfelami prze-
krojowymi nie wystepuje relacja monotonicznoSci. Okazuje si¢, ze im starsze sg
akcje, tym wyzsze osiagaja stopy zwrotu. Relacja ta jest jednak przeciwna w odnie-
sieniu do poziomu ryzyka: odchylenie standardowe stop zwrotu jest najnizsze dla
starszych akgcji i najwyzsze dla mlodszych. Mtodsze akcje wykazuja pewng bliska
zeru asymetri¢, ktora moze by¢ atrakcyjna dla inwestorow, gdyz rozktady stop
zwrotu na rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej sa lewoskosne. Kurtoza dla
mtodszych akcji jest rowniez nieco odmienna niz w przypadku starszych akcji.

Tabela 1. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli kwintylowych,
sortowanych wedtug czasu, jaki uptynat od IPO

Wyszczegolnienie Mtode 2 3 4 Stare | O-Y

%

Srednia 081 | 087 | 0,71 | 0,81 1,13 | 0,32 4,83

statystyka t (1,15) | (1,39) | (1,23) | (1,21) | (2,11) | (0,61)

gjv‘\’lzy'e”ie standar- | g53 | 7,56 | 7,04 | 8,08 | 649 | 642

Skosnos¢ 0,31 |-0,27 |-0,14 |-0,06 |-0,65 |-0,91

Kurtoza 1,90 1,28 0,03 1,28 2,21 5,69

Wskaznik Sharpe’a 0,10 0,11 0,10 0,10 0,17 0,05
Podstawowe dane statyczne MR

— po wylgczeniu stycznia

Srednia 0,74 0,51 0,66 0,80 1,19 0,45 9,08

statystyka t (1,00) | (0,80) | (1,09) | (1,17) | (2,15) | (0,82)

S(():ivc\:ll';ylenie standar- | g g1 | 7,32 | 7,00 | 7,89 | 641 | 6,40

Skosnosé 0,28 |-040 |-0,14 |-0,10 |-0,57 |-0,98

Kurtoza 2,09 1,41 0,10 1,63 2,46 6,51

Wskaznik Sharpe’a 0,09 | 0,07 | 0,09 | 0,70 | 0,19 | 0,07

Srednia kapitalizacja 158 161 173 208 289
rynkowa
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Panel B: portfele rownowazone

Mtode 2 3 4 Stare | O-Y
Podstawowe dane statyczne
. . MR
— przed wyfgczeniem stycznia
Srednia 1,48 1,07 1,29 1,57 1,94 | 0,46 41,94
statystyka t (2,38) | (1,87) | (2,21) | (2,65) | (3,89) | (1,02)

Odchylenie standar- | o) | 245 | 710 | 749 | 6,03 | 546
dowe

Skosnos¢ -0,1%5 | 0,13 |-0,07 | 0,77 |-0,34 | -0,60
Kurtoza -0,04 | 0,25 | 0,37 | 5,05 1,23 | 2,13

Wskaznik Sharpe’a 0,177 | 0,11 0,10 | 0,70 | 0,17 | 0,05

Podstawowe dane statyczne VR
— po wylgczeniu stycznia

Srednia 1,42 0,71 1,11 1,33 1,71 0,29 77,04
statystyka t (2,18 | (1,22) | (1,85) | (2,10) | (3,47) | (0,62)
Odchylenie standar- | 55 | g80 | 699 | 7,34 | 584 | 555

dowe

Skosnosé -0,14 | 0,03 | 0,00 | 0,83 |-0,28 |-0,58

Kurtoza 0,06 | 0,53 | 0,51 6,13 1,63 | 2,08

Wskaznik Sharpe’a 0,17 | 0,11 0,70 | 0,70 | 0,17 | 0,05

Uwaga: Tabela przedstawia $rednie, odchylenia standardowe, sko$nos$¢, kurtoze i wskaz-
niki Sharpe’a dotyczace nadwyzkowych stép zwrotu z portfeli kwintylowych sortowanych
wedtug czasu, jaki uptynat od IPO. ,Miodsze” oznacza spotki notowane na gietdzie od
maksymalnie 12 miesiecy, ,2" oznacza 12-24 miesigce notowan na gietdzie, ,3" oznacza
24-36 miesiecy, ,4" oznacza 36-48 miesiecy, a ,stare” oznacza spétki notowane na giet-
dzie od ponad 48 miesiecy. ,O0-Y" oznacza portfel zero-kosztowy /long/short zawierajacy
dfugie pozycje w akcjach starszych i krétkie w mtodszych. Liczby podane w nawiasach
oznaczajq statystyki testowe. Ostatnia kolumna przedstawia wartosci p dla testow relacji
monotonicznej dla wszystkich portfeli sortowanych wedtug wieku. Srednie, odchylenia
standardowe i wartosci p dla relacji monotonicznej (MR) sg wyrazone w procentach,
natomiast wielko$ci kapitalizacji rynkowej w milionach euro. Panel A przedstawia portfele
wazone kapitalizacjg, natomiast Panel B portfele réwnowazone. Panel A: portfele wazone
wedtug wartosci.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

Analizowane wyniki, po uwzglednieniu efektu stycznia, przypominaja wyniki
obliczen wstepnych. Parametry stop zwrotu i ryzyka odzwierciedlaja w duzej mie-
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rze te same wahania, ale r6znica mi¢dzy wynikami inwestycyjnymi w przypadku
spotek mtodszych i starszych jest nieco wigksza. Niemniej jednak warto$¢ p
w tescie relacji monotonicznej wynosi 9,08%, co oznacza, ze znajduje si¢ na gra-
nicy odrzucenia. Zastosowanie metody wazenia rOwnego znaczaco zaki6ca
wyniki. W takim przypadku nie jest mozliwe stwierdzenie wyraznej relacji mono-
tonicznej. Ponadto sp6tki notowane na gietdzie od mniej niz jednego roku osia-
gaja lepsze wyniki inwestycyjne niz spotki notowane na gietdzie od 2 do 3 lat.
Rd&znice w wynikach sg raczej skutkiem anomalii powigzanych z wazeniem wediug
wielkosci i wazeniem réwnym niz proporcjonalnego wplywu na spotki mate
(szczegblnie w grupie spolek miodszych, ktére s najmniejsze pod wzgledem
kapitalizacji rynkowej). Z tego wzgledu nie uwzgledniono portfeli rownowazo-
nych na kolejnych etapach analizy.

Po obliczeniu wstepnych statystyk dla portfeli sortowanych wedtug wieku
przeprowadzono testy przesuniecia granicy efektywnej. Okazuje sie, ze prze-
cigtny inwestor na rynku kapitalowym w Europie Srodkowej i Wschodniej prak-
tycznie nie jest w stanie rozszerzy¢ swoich mozliwosci inwestycyjnych ze wzgledu
na sortowanie akcji z punktu widzenia czasu, jaki uplynat od ich IPO.

Rysunek 1. Przesuniecie granicy efektywnej dla portfeli akcji sortowanych
wedtug wieku przy przyjeciu odchylenia standardowego jako miary ryzyka
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5, AW 4%  40% SRIN+KI065 =
2 WML 26% 25%
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) < Mkt-Rf
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Odchylenie standardowe (%)

'''''''''''' Bez portfeli dywidendowych (N)
—— Z portfelami dywidendowymi (N+K)

Rysunek przedstawia przesunigecie granicy efektywnej na skutek wigczenia portfeli akcji
sortowanych wedtug ich wieku. Podstawowe aktywa opierajg sie na ryzyku rynkowym
(,Mkt-Rf), strategii kapitalizacji (,HML"), strategii wielkosci (,SMB”) i strategii momentum
(,WML"). Kropkowana linia oznacza granice efektywna aktywéw bazowych, natomiast
czarna definiuje powiekszong granice efektywng w grupie czterech aktywéw bazowych
i pieciu portfeli sortowanych wedtug wieku. Rysunek przedstawia rowniez maksymalnie
osiggalny wskaznik Sharpe’a (wspdétczynniki nachylenia) i odpowiednie $rednie wazone
dla kazdego poziomu, skalowane do sumy jeden.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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Uwzglednienie portfeli sortowanych wedtug wieku tylko nieznacznie przesuwa
efektywng granice. Zjawisko to przedstawiono graficznie na rysunku 1.
Maksymalnie osiggalny wskaznik Sharpe’a po wylaczeniu portfeli sortowanych
wedtug wieku wynosi 0,63, przy czym po ich uwzglednieniu wzrasta do 0,65.
W nowym portfelu o maksymalnym wskazniku Sharpe’a inwestycje w stare
akcje zajmuja miejsce inwestycji w portfelach rynkowych. Co ciekawe, model
nie dokonuje alokacji Srodkéw finansowych ani do portfela mfodszych akgcji, ani
do portfela rynkowego. Wyglada na to, ze stare akcje stanowig swego rodzaju
lepszy substytut ryzyka rynkowego.

Badanie granicy efektywnej przy wykorzystaniu MVaR (rys. 2) daje podobne
rezultaty. Przesuni¢cie granicy jest w tym przypadku jednak nieco wigksze.
Maksymalnie modyfikowany wskaznik Sharpe’a wzrasta z 0,60 do 0,63. Model
alokuje rowniez nieco wigcej portfeli (18%) do starszych akcji. Kluczowe jest
jednak to, ze przesunigcie granicy efektywnej jest na tyle male, ze jest statystycz-
nie nieistotne.

Wyniki analizy formalnej przesuniecia granicy efektywnej przedstawiono
w tabeli 2. Model CAPM odrzuca hipoteze przesunigcia granicy efektywne;.

Rysunek 2. Przesunigcie granicy efektywnej dla portfeli akcji sortowanych
wedtug wieku przy przyjeciu MVaR jako miary ryzyka
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Uwaga: Rysunek przedstawia przesuniecie granicy efektywnej na skutek wtgczenia port-
feli akcji sortowanych wedtug ich wieku. Podstawowe aktywa opierajg sie na ryzyku
rynkowym (,Mkt-Rf), strategii kapitalizacji (,HML"), strategii wielkosci (,SMB”) i strategii
momentum (,WML"). Kropkowana linia oznacza granice efektywng aktywéw bazowych,
natomiast czarna definiuje przesunietg granice efektywng w grupie czterech aktywéw
bazowych i pieciu portfeli sortowanych wedtug wieku. Rysunek przedstawia réwniez
maksymalnie osiggalny wskaznik Sharpe’a (wspdéfczynniki nachylenia) i odpowiednie
$rednie wazone dla kazdego poziomu, skalowane do sumy jeden.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.
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W przypadku portfeli starszych akcji obserwuje si¢ znaczace anormalne stopy
zwrotu, a statystyka testowa GRS potwierdza przesunigcie granicy efektywne;.
Ponadto test relacji monotonicznej wykazuje obecno$¢ monotonicznoS§ci w obre-
bie stop zwrotu. Co ciekawe, na rynkach srodkowo i wschodnioeuropejskich
mozna zaobserwowac nie tyle gorsze wyniki inwestycyjne w przypadku mtodszych
akcji, co ponadprzecigtne stopy zwrotu ze starszych akcji, powigzane z portfelem
rynkowym. Wyjasnieniem tego zjawiska moze by¢ fakt, ze portfel rynkowy sam
w sobie sktada sie¢ w duzej mierze z mfodszych akcji. Kapitalizacja firm notowa-
nych na najwiekszym rynku w Europie Srodkowej i Wschodniej, mianowicie na
Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, wzrosta z 28 mld euro na koniec
2002 r. do 140 mld euro na koniec 2014 roku®. Innymi stowy znaczny udziat
portfeli rynkowych jest oparty na nowych spotkach na rynku, ktore osiagaja lep-
sze wyniki inwestycyjne niz spotki starsze.

W przeciwienstwie do wspotczynnikéw alfa w modelu CAPM monotoniczno$¢
nie wystepuje przy zastosowaniu modelu trojczynnikowego Famy i Frencha, cho-
ciaz wspdtczynnik alfa dla starszych akcji nadal jest dodatni i znaczacy, a staty-
styka testowa GRS odrzuca przesunigcie. Wreszcie sytuacja dramatycznie si¢
zmienia po zastosowaniu modelu czteroczynnikowego. Wyraz wolny z dowolnego
portfela nie jest juz znaczaco rézny od zera, test relacji monotonicznej nie
potwierdza monotonicznoSci, a statystyka testowa GRD nie odrzuca przesunig-
cia. Innymi sfowy, wszystko wskazuje na to, ze po zastosowaniu czynnika momen-
tum zanika zjawisko osiagania przez mlodsze akcje gorszych od przecigtnych
wynikow inwestycyjnych po IPO (lub, inaczej, zjawisko osiggania ponadprzecigt-
nych wynikow inwestycyjnych przez starsze akcje po IPO). Wylaczenie stop
zwrotu za styczeni z proby badawczej nie wplywa na powyzsze wyniki.

Jedna z osobliwych cech rynkéw wschodzacych, szczegblnie rynkow Srodkowo
i wschodnioeuropejskich, jest duza liczba matych spolek, co sprawia, ze poziom
kapitalizacji rynkowej w tych krajach zalezy w duzej mierze od kilku wigkszych
spotek. Przyktadowo w probie badawczej na koniec 2014 r. dziesie¢ najwiekszych
spotek (mniej niz 0,1% wszystkich spotek w probie badawczej) w odniesieniu do
ich wartoSci rynkowej odpowiada za niemal 40% catkowitej kapitalizacji rynko-
wej. W konsekwencji wyniki przedstawione w tabeli 2 mogg by¢ niejednoznaczne
i reprezentatywne wylacznie dla niewielkiej liczby duzych spotek, ktore dominuja
w probie badawczej. Z tego wzgledu zdecydowano si¢ na przeprowadzenie ana-
logicznej analizy na podstawie 25 portfeli sortowanych podwojnie wzgledem wiel-
kosci i wieku. Ponadto zdecydowano si¢ na oddzielenie gorszych od przecigtnych
wynikow osigganych po IPO i efektu wielkosci, ktory réwniez wplywa na rdzne
anomalie zwigzane z IPO (Ritter, 1991, 2013).

Tabela 3 przedstawia stopy zwrotu z 25 portfeli sortowanych wedtug wielkoSci
i wieku. Po pierwsze, mozna zauwazy¢, ze wplyw gorszych od przecietnych wyni-
kéw inwestycyjnych po IPO jest do$¢ nierdbwnomierny, ale w kazdym kwintylu
wielkoSci stare akcje osiagaja lepsze wyniki inwestycyjne niz akcje mtodsze. Po

6 Http://www.gpw.pl/analizy i_statystyki_en.
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drugie, anomalia zaznacza si¢ silnie w przypadku matych akcji. W rzeczywistoSci
im mniejsza spotka, tym wicksza skala zjawiska osiggania gorszych od przeciet-
nych wynikow inwestycyjnych w dlugim okresie. R6znica miedzy Srednimi mie-
siecznymi nadwyzkowymi stopami zwrotu wynosi 0,63 punktu procentowego
w przypadku wickszych spotek, 0,96 w przypadku spdtek srednich (trzeci rzad)
i az 2,57 w przypadku najmniejszych spotek. Wyniki inwestycyjne osiagane przez
stare akcje mniejszych spolek sa duzo lepsze niz wyniki generowane przez inne
portfele, a Srednia nadwyzkowa stopa zwrotu w tej grupie wynosi 3,98% w ujeciu
miesiecznym. W odniesieniu do ryzyka (w kontekscie odchylenia standardowego)
mozna zaobserwowac, ze akcje mniejszych spotek s obarczone wigkszym ryzy-
kiem, a stare akcje sg bezpieczniejsze.

Tabela 3. Nadwyzkowe stopy zwrotu z 5x5 portfeli
sortowanych wedtug wieku

Srednia Odchylenie standardowe
Miode | 2 3 4 | Stare Mtode| 2 3 4 | Stare
Mate | 1,42 [1,99]| 2,95 | 3,04 | 3,98 9,67 (11,67 |13,32 10,97 | 7,23
2 0,62 |1,44| 065 | 2,19 | 1,75 8,60 | 9,75 (10,88 |14,51 | 6,85
3 0,50 |0,07| 1,28 |-0,74 | 1,46 807 | 7,71 | 985 | 7,85 | 6,64
4 0,88 |0,88|-0,05 | 1,16 | 1,23 8,96 | 9,19 | 7,66 | 8,70 | 6,38
Duze | 0,49 |098| 0,81 | 0,45 | 1,12 9,02 | 833 | 7,57 | 8,40 | 6,60

Uwaga: Tabela przedstawia $rednie wartosci i odchylenia standardowe nadwyzkowych
stop zwrotu dla 25 portfeli sortowanych wedtug wielkosci (kapitalizacji rynkowej) i wieku
(czasu, jaki uptynat od IPO). ,Mtode” oznacza spotki notowane na gietdzie od maksymal-
nie 12 miesiecy, ,2“ oznacza 12-24 miesigce notowan na gietdzie, ,3” oznacza 24-36
miesiecy, ,4" oznacza 36-48 miesiecy, a ,stare” oznacza spétki notowane na gietdzie od
ponad 48 miesiecy.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

Zastosowanie modeli wieloczynnikowych w analizie nadwyzkowych stop
zwrotu z 25 portfeli sortowanych podwojnie pozwala na uzyskanie dodatkowych
informacji o generowanych przez nie wynikach inwestycyjnych. Po korekcie
o ryzyko rynkowe (model CAPM) niektore portfele wykazuja anormalne nad-
wyzkowe stopy zwrotu. Wykazano statystycznie istotny, dodatni wyraz wolny we
wszystkich portfelach obejmujacych zarowno najmniejsze i najwieksze spoltki. Po
zastosowaniu modelu tréjczynnikowego wickszos$¢ dodatnich stop zwrotu jednak
zanika. Dodatnie wspoiczynniki alfa sg istotne wytacznie dla starszych akcji naj-
mniejszych i najwiekszych spotek. To ciekawa obserwacja w konteks$cie wynikow
przedstawionych w tabeli 2, poniewaz wszystko wskazuje na to, ze po korekcie
na potrzeby modelu trdjczynnikowego anormalne stopy zwrotu ze starszych akcji
sa generowane niemal wylacznie przez najwicksze spoiki, a akcje spdtek srednich
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nie osiggaja juz anormalnych wspotczynnikow alfa. Wreszcie po zastosowaniu
modelu czteroczynnikowego, ktory dodatkowo uwzglednia efekt momentum,
zanikaja réwniez anormalne stopy zwrotu w przypadku spotek o duzej kapitali-
zacji. Jedyna grupa, ktora wykazuje dodatnie wyrazy wolne, sa akcje najmniej-
szych spotek. Ponadto mozna wyrdzni¢ dwa portfele o znaczaco ujemnych sto-
pach zwrotu skorygowanych o ryzyko w grupie mtodszych spotek. Powyzsze
obserwacje sa spojne z wigkszoscia hipotez przedstawionych w literaturze przed-
miotu, w ktorych zastosowano regresj¢ czynnika do szacowanych anormalnych
wynikow inwestycyjnych po IPO. Dla IPO wspodiczynniki alfa sa statystycznie
nieistotnie r6zne od zera w badaniach, ktére przeprowadzili: Ritter i Welch
(2002), B.E. Eckbo i O. Norli (2005) oraz Eckbo, R.W. Masulis i Norli (2007).

Tabela 4. Wyrazy wolne z modeli wyceny aktywéw objasniajacych miesigczne
nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli 5x5 sortowanych wedtug wieku

Wyraz wolny Statystyka t
Miode | 2 | 3 | 4 |Stare| |Mtode| 2 [ 3 | 4 |[Stare
CAPM

Mate| 066 | 1,31 | 2,48 | 2,66 | 3,45 1,04 | 151|232 298 | 7,03
2 0,08 | 0,68 |-0,06 | 1,39 | 1,10 0,12 | 1,06 |-0,08 | 1,27 | 2,94
3 |-009 |-051| 0,64 |-1,43 | 0,78 -0,177 |-1,00 | 0,91 |-3,03 | 2,37
4 0,172 | 0,14 |-0,67 | 0,40 | 0,59 0,22 | 0,23 |-1,38 | 0,76 | 1,80

Duze| -0,20 | 0,26 | 0,07 |-0,34 | 0,31 -0,34 | 0,51 | 0,18 |-0,71 | 2,16

Model tréjczynnikowy (SMB)

Mate| 0,67 | 091 | 1,54 | 1,61 | 2,55 1,03 | 1,02 | 1,39 | 1,78 | 6,17
2 0,04 |-0,01 |-0,91 |-0,42 | 0,12 0,07 |-0,01 |-1,19 |-0,39 | 0,46
3 |-038 |-0,92 | 0,11 |-1,93 | 0,03 -0,73 |-1,76 | 0,15 |-3,98 | 0,12
4 0,16 |-0,29 |-1,27 |-0,28 |-0,05 0,27 |-0,48 |-2,65 |-0,54 |-0,16

Duze | -0,04 | 0,00 | 0,06 [-0,20 | 0,33 -0,06 | 0,01 | 0,13 |-0,39 | 2,17

Model czteroczynnikowy (SMB)

Mate| 1,01 | 098 | 1,36 | 2,18 | 2,50 1,45 | 1,00 | 1,13 | 2,23 | 5,563
2 0,170 | 0,20 |-0,84 |-0,02 | 0,01 0,175 | 0,30 |-1,00 |-0,01 | 0,04
3 |-0,01 |-0,71 | 0,27 |-1,78 |-0,11 -0,01 |-1,25 | 0,34 |-3,37 |-0,39
4 0,59 | 0,00 |-1,14 |-0,34 |-0,14 0,93 | 0,00 |-2,17 |-0,59 |-0,43

Duze | -0,02 |-0,24 | 0,19 |-0,52 | 0,23 -0,03 |-0,42 | 0,40 |-0,93 | 1,40

Model tréjczynnikowy (MMR)

Mate| 0,68 | 0,56 | 0,00 | 0,76 | 0,63 0,85 | 0,51 | 0,00 | 0,70 | 1,31
2 0,21 | 0,31 |-0,96 |-0,53 |-0,18 0,27 | 0,37 |-0,96 |-0,38 |-0,40
3 0,49 (-0,51 | 0,32 [-1,42 | 0,02 0,70 |-0,77 | 0,35 |-2,31 | 0,05




156 Adam Zaremba, Adam Szyszka

4 0,52 |-0,30 |-1,32 |-1,17 | 0,24 0,73 |-0,40 |-2,12 |-1,81 | 0,57

Duze| 0,35 | 0,11 | 0,26 |-0,34 | 0,37 045 | 0,176 | 0,50 |-0,55 | 2,03

Model czteroczynnikowy (MMR)

Mate | 0,97 | 0,58 |-0,18 | 1,29 | 0,60 1,15 | 049 |-0,13 | 1,13 | 1,17
2 0,23 | 0,43 |-0,96 |-0,24 |-0,33 0,28 | 0,49 |-0,91 |-0,16 |-0,69
3 0,76 |-0,36 | 0,43 |-1,33 |-0,16 1,04 |-0,52 | 0,44 |-2,05 (-0,36
4 0,90 |-0,07 |-1,24 |-1,23 | 0,11 1,20 |(-0,09 |-1,88 |-1,80 | 0,24

Duze| 0,35 |-0,15 | 0,38 |-0,63 | 0,28 0,43 |-0,22 | 0,68 |-0,97 | 1,46

Uwaga: Tabela przedstawia wyrazy wolne i odpowiednie statystyki testowe z modeli
wyceny nadwyzkowych stop zwrotu z 25 portfeli utworzonych na podstawie przecigcia
sortowan wedtug wieku (czas, jaki uptynat od IPO) i wielkosci (kapitalizacja rynkowa).
~Mfode” oznacza spotki notowane na gietdzie od maksymalnie 12 miesiecy, ,2” oznacza
12-24 miesigce notowan na gietdzie, ,3” oznacza 24-36 miesiecy, ,4" oznacza 36-48
miesiecy, a ,stare” oznacza spoétki notowane na giefdzie od ponad 48 miesigcy. Wyrazy
wolne sg wyrazone w procentach (%). ,SMB” i ,MMR"” odnoszg sie do modeli opartych
odpowiednio na czynnikach: maty-minus-duzy i mikro-minus-reszta.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

Tradycyjny czynnik SMB moze by¢ niewlasciwie okreSlony dla rynkéw Europy
Srodkowej i Wschodniej, dlatego zastosowano dodatkowo modele oparte na
czynnikach MMR (mikro-minus-reszta). Ich zastosowanie znacznie wplynefo na
wyniki badania. Model trojczynnikowy oparty na MMR wyjas$nia wszystkie dodat-
nie, anormalne stopy zwrotu poza dwoma portfelami o znaczacych ujemnych
wyrazach wolnych. Wreszcie model czteroczynnikowy oparty na MMR wyjasnia
wszystkie dodatnie i ujemne anormalne stopy zwrotu z wyjatkiem stabych wyni-
kéw inwestycyjnych portfeli czteroletnich akcji Srednich spofek.

Dane zawarte w tabeli 5 stanowia podsumowanie analiz dotyczacych wynikow
po IPO w diugim okresie. W pierwszej kolejnosci skoncentrowano si¢ na 25
sortowanych portfelach obejmujacych akcje matych spétek. Model CAMP zostat
silnie odrzucony w tescie GRS (statystyka 7 jest rowna 3,44). Sredni bezwzgledny
wyraz wolny wynosi 0,81%, a model wyja$nia Srednio 40,45% przypadkéw wahan.
Po zastosowaniu tradycyjnych modeli trdj i czteroczynnikowych, statystyka
testowa GRS spadia odpowiednio do poziomu 2,79 i 2,45, ale modele nadal
napotkaly silne odrzucenie. Modele wyja$niaja ponad 49% przypadkow stop
zwrotu i §redni bezwzgledny wyraz wolny bliski 0,6%. Powodem odrzucenia obu
wspomnianych wyzej modeli wieloczynnikowych moga by¢ anormalne wyniki
inwestycyjne generowane przez najmniejsze spotki. MMR zastepuje SMB, przy
czym model tréjczynnikowy nie zostal odrzucony. Statystyki testowe GRS i odpo-
wiadajace im wartoSci p wynosza odpowiednio 1,22 i 23,92, a §redni bezwzgledny
wyraz wolny spada jeszcze bardziej do poziomu 0,5%. Po zastosowaniu cztero-
czynnikowego modelu opartego na MMR statystyka testowa GRS spada dalej do
poziomu 1,16, a odpowiadajaca jej warto$¢ p zmniejsza si¢ do poziomu 28,71%.
Alternatywna metoda obliczania anormalnych wynikéw inwestycyjnych spotek
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o mikrokapitalizacji, czyli wytaczenie 5 portfeli z kwintyla najmniejszych spotek,
ogolnie potwierdza opisane wyzej wnioski. Jedynym odrzuconym modelem jest
model CAPM. Po wprowadzeniu czynnika HML wszystkie modele zostaly zaak-
ceptowane (zaden nie zostal odrzucony). Innymi stowy nie wykryto przesunigcia
granicy efektywne;.

Tabela 5. Podsumowania testéw nadwyzkowych stép zwrotu
z inwestycji w portfele sortowane wedtug wielkosci i wieku

5x5 4x5
Wyszczegdlnienie war- war-
GRS | tos¢ | |a| R? | s(a) GRS | to$¢ | |a| R? | s(e)
P p
CAPM 3,44 | 0,00|0,81 |40,45 | 1,07 1,94 | 1,50 0,49 44,97 | 0,64

Model tréjczyn-

nikowy (SMB) 2,79 | 0,01|0,59 149,80 | 1,04 1,67 | 4,67| 0,38 63,73 | 0,61

Model cztero-
czynnikowy 2,45 | 0,07| 0,62 49,50 | 0,94 1,20 (26,31| 0,37 [63,45| 0,55
(SMB)

Model tréjczyn-

nikowy (MMR) 1,22 |23,92| 0,50 43,84 | 0,68 1,25 122,86 | 0,50 46,83 | 0,59

Model cztero-
czynnikowy 1,16 |28,71| 0,57 43,58 | 0,71 1,11 |35,08| 0,53 146,60 | 0,66
(MMR)

Uwaga: Tabela przedstawia wyniki regresji dla modeli CAPM, tréjczynnikowego i cztero-
czynnikowego. Celem modeli jest wyjasnienie nadwyzek zwrotow z 25 i 20 portfeli sor-
towanych wedtug wieku (czas, jaki uptynat od IPO) i wielkosci (kapitalizacja rynkowa).
GRS to statystyka testowa wprowadzona przez Gibbonsa, Rossa i Shankena (1989),
wspétczynnik || to bezwzgledny, $redni wyraz wolny, R? to $rednia R?, a s(a) oznacza
standardowe odchylenie wyrazéw wolnych. Wartosci p, wyrazy wolne, R podniesione
do kwadratu oraz standardowe odchylenia wyrazéw wolnych sg wyrazone w procentach
(%). Wyniki 5x5 obejmujg wszystkie pie¢ kwintyli wielkosci, natomiast wyniki 4x5 wyklu-
czajg portfele spotek o matej kapitalizacji. ,SMB” i ,MMR"” odnoszg sie do modeli opar-
tych odpowiednio na czynnikach maty-minus-duzy i mikro-minus-reszta.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

Podsumowujac wyniki dotychczasowych badan, mozna stwierdzi¢, ze zjawisko
osiggania nizszych od przecigtnych stop zwrotu w okresie po IPO przez spéiki na
rynkach Europy Srodkowej i Wschodniej mozna catkowicie wyjasni¢ czynnikiem
HML, po uwzglednieniu efektu wielkoSci. Po skorygowaniu stop zwrotu o efekt
wielkoSci i kapitalizacji wspomniane zjawisko zanika, a portfele sortowane wedtug
wieku nie powiekszajg juz granicy efektywnej. Powyzsza obserwacja pozwala na
wyciagniecie wniosku, ze zZrédlem gorszych od przecietnych wynikoéw inwestycyj-
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nych w okresie po IPO moze by¢ po prostu stosunkowo wysoki wskaznik warto-
Sci ksiegowej do wartosci rynkowej w okresie po IPO, ktory generuje ujemne
stopy zwrotu korygowane w modelu CAMP w pierwszych latach notowan akcji
na rynku. Takie wnioski zgadzalyby si¢ z wynikami badaf przeprowadzonych
przez Brava i Gompersa (1997), Brava, Geczy i Gompersa (2000) oraz Gompersa
i Lernera (2003), ktorzy udowadniaja, ze spotki w okresie po IPO maja charakter
wzrostowy, co w ostatnich dekadach jest strategia inwestycyjna o raczej niskiej
skutecznosci.

Rysunek 3. Ewolucja mnoznikéw wyceny spétek w okresie po IPO

Panel A: wskaznik B/M Panel B: wskaznik E/P
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Uwaga: Rysunek przedstawia ewolucje mnoznikow wyceny spéfek w okresie 60 miesiecy
po IPO. Obliczenia sg oparte nie na mnoznikach samych w sobie, lecz na ich stosunku
do srednich wazonych kapitalizacjg na rynku ogolnym. Panele A i B przedstawiajg ewo-
lucje odpowiednio wskaznika B/M (warto$¢ ksiggowa do wartosci rynkowej; wielko$é
niemianowana) i E/P (wskaznik zysku do ceny rynkowej; wielko$¢ niemianowana).

Podane liczby przedstawiajg $rednie wazone kapitalizacja (,VW"), $rednie rownowazone
(LEW") i mediany.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

Rysunek 3 przedstawia, jak zmieniala si¢ przecigtna wycena debiutujacych
spdtek w stosunku do wyceny innych spolek na gietdzie. Panel A obrazuje §redni
wskaznik wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej dla wszystkich akcji w probie
badawczej w stosunku do wskaznika wartoSci ksiggowej do wartosci rynkowej dla
catego rynku. Przygladajac sie blizej metodzie wazenia kapitalizacja, mozna
zauwazy¢, ze nowe spdtki na rynku sg poczatkowo notowane ze Srednio o 10%
nizszymi wskaznikami wartosci ksiegowej do wartoSci rynkowej od catego rynku.
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Wraz z uplywem czasu wskazniki wartosci ksiggowej do wartosci rynkowej syste-
matycznie rosng, osiagajac poziom charakterystyczny dla catej gieldy okoto 2 lata
po debiucie. Wzrost wskaznikow wartoSci ksiegowej do wartosci rynkowej trwa do
okoto 50. miesigca po IPO. Ogodlnie ten sam wzér mozna zaobserwowac w przy-
padku Sredniej rownowazonej i mediany wskaznika wartosci ksiegowej do warto-
Sci rynkowej. Ponadto opisane wyzej zachowanie potwierdzaja rowniez obserwacje
poczynione na wskazniku zysku do ceny rynkowej (Panel B). Analogicznie natych-
miast po IPO wskazniki zysku do ceny rynkowej sg o okoto 15% nizsze od $redniej
rynkowej, osiagajac poziom rynkowy w ciggu 24 miesigcy po IPO.

Przekonujacy wydaje si¢ wniosek, ze zmienno$¢ mnoznikéw wyceny i poczat-
kowo niskich wskaznikow wartoSci ksiegowej do wartoSci rynkowej moze by¢
przyczyng osiggania gorszych od przeci¢tnych wynikOw inwestycyjnych w okresie
po IPO. Do podobnych wnioskow doszli D. Hoechle i M.M. Schmid (2009), kt6-
rzy przeanalizowali stosunek wskaznika wartosci rynkowej do ksiegowej wzgle-
dem wskaZnika wartoSci rynkowej do wartosci sprzedazy. Jednakze bez odpowie-
dzi pozostaje pytanie, dlaczego wskazniki wartosci ksiegowej do wartoSci rynko-
wej sa tak niskie na samym poczatku. Jednag z tez wyjasSniajacych efekt
kapitalizacji jest wplyw ryzyka, co oznacza, ze spotki wysokowarto$ciowe sg po
prostu obarczone wyzszym ryzykiem niz spotki wzrostowe, a nadmierny poziom
ryzyka wymaga jakiej$ formy kompensacji. Zwigkszony poziom ryzyka powigzany
z efektem kapitalizacji nie zawiera si¢ jednak w ryzyku rynkowym i obejmuje,
przyktadowo, jakos¢ kredytowa. W celu weryfikacji tej hipotezy obliczono kilka
wskaznikéw finansowych, uznawanych za sprawiedliwg reprezentacje réznych
wymiardw jakoSci kredytowej: marze¢ zysku brutto Swiadczaca o rentownosci,
wskaznik sumy aktywow do tacznego kapitatu podstawowego Swiadczacy o zadtu-
zeniu oraz tak zwany acid test Swiadczacy o poziomie ptynnoSci. Rysunek 4 przed-
stawia §rednie z trzech cech charakterystycznych z 60 miesiecy po IPO.

W ponizszym opisie skoncentrowano si¢ na $rednich wazonych kapitalizacja,
chociaz §rednie rownowazone i mediany w duzej mierze podazaja tym samym
trendem i potwierdzaja otrzymane wyniki. Po pierwsze, marza zysku brutto jest
poczatkowo Srednio o 12% wyzsza od $redniej rynkowej. Po 53 miesigcach spada
do poziomu $redniej rynkowej. Po drugie, nowe sp6iki na rynku sa poczatkowo
mniej zadtuzone niz te, ktore dzialaja na rynku od diuzszego czasu. Niemniej
jednak ich zadluzenie systematycznie wzrasta i po czterech latach osigga Srednig
rynkowa. Po trzecie, spotki bezposrednio po IPO dysponujg zazwyczaj wickszymi
zasobami gotowkowymi. Wskaznik inwestycji krotkoterminowych do biezacych
zobowigzan jest o okolo 19% wyzszy od Sredniej. I zndw wyniki proby kwasowej
spadaja do Sredniej w okresie dwoch lat po IPO. Podsumowujac, spotki debiutu-
jace na rynku znajdujg si¢ zazwyczaj w znacznie lepszej sytuacji finansowej niz
pozostale spotki na rynku. Ich rentownos¢ i ptynnoS$¢ jest wigksza, a zadluzenie
mniejsze. Niemniej jednak w okresie po IPO wskazniki fundamentalne systema-
tycznie ulegaja pogorszeniu. Po uplywie 2-5 lat osiagaja zazwyczaj poziomy ryn-
kowe. Opisane wyzej zachowania Srednich wskaznikdw finansowych moga wply-
waé na zmienno$¢ mnoznikow wyceny.
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Rysunek 4. Ewolucja wskaznikéw finansowych spoétek w okresie po IPO

Panel A: rentownos¢ Panel B: zadtuzenie Panel C: ptynnos¢
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Uwaga: Rysunek przedstawia ewolucje wskaznikéw finansowych w ciggu 60 miesiecy
po IPO. Panele A, B i C przedstawiajg, odpowiednio, ewolucje rentownosci (marza zysku
brutto), zadtuzenia (suma aktywoéw do facznego kapitatu podstawowego) i ptynnosci
(préba kwasowa). Obliczenia bazujg nie na wskaznikach samych w sobie, lecz na ich
stosunku do $rednich wazonych kapitalizacjg na rynku ogélnym (w przypadku zadtuzenia
i marzy zysku; wielkosci niemianowane) lub réznicy w stosunku do $rednich wazonych
kapitalizacjg na rynku ogélnym (w przypadku rentownosci; punkty procentowe). Podane
liczby stanowig $rednie wazone kapitalizacjg (,VW"), $érednie réwno wazone (,EW")
i mediany.

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Bloomberg.

UWAGI KONCOWE

Celem artykulu byto zbadanie i wyjasnienie zjawiska anormalnych wynikow
inwestycyjnych osigganych przez spotki w okresie po IPO na rynkach Europy
Srodkowej i Wschodniej. Realizacja tego celu wymagata wykonania kilku odreb-
nych badan, ktore doprowadzily do wnioskdw przedstawionych w niniejszym
artykule.

Po pierwsze, udowodniono, ze przy uwzglednieniu wyltacznie ryzyka rynko-
wego (ocenianego tradycyjnie za pomocg wspoOtczynnika beta) stare akcje gene-
ruja znacznie lepsze wyniki inwestycyjne niz akcje mtodsze. Premia za wiek
wydaje si¢ silniejsza w grupie matych spotek niz w grupie duzych spotek. Wplyw
wieku na stopy zwrotu z akcji jest najwyrazniej widoczny w grupie najmniejszych
i najstarszych spolek, ktdre generujg znaczace dodatnie anormalne stopy zwrotu.
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Po drugie, przeanalizowano, czy anormalne stopy zwrotu generowane
w okresie po IPO utrzymuja si¢ po zastosowaniu troj i czteroczynnikowych
modeli (pomijajac kwesti¢ tego, czy premie za czynniki inne niz wspoiczynnik
beta sg zasadne, czy nie). Okazuje si¢, ze po uwzglednieniu efektow wielkoSci
i wskaznika wartoSci ksiegowej do wartoSci rynkowej spotki w okresie po IPO
nie generuja gorszych wynikéw inwestycyjnych niz podobne do nich spotki nie-
notowane na gietdzie. Zjawisko anormalnych stop zwrotu zanika. W tym kon-
tekScie anomalie w okresie po IPO nie s nietypowe same w sobie, ale raczej
stanowig objaw innych zjawisk, doskonale znanych we wspoiczesnym Swiecie
finansow.

Wreszcie przeanalizowano Zrddta niskich poczatkowo wskaznikOw wartosci
ksiegowej do wartoSci rynkowej spotek debiutujacych na gietdzie, ktore prze-
ktadajg si¢ na nizsze od przecigtnych wyniki inwestycyjne. Wykazano, ze nowe
spoOtki notowane na gietdzie znajdujg si¢ w znacznie lepszej sytuacji finanso-
wej niz spotki notowane na niej od dtuzszego czasu. Lepsza kondycja finan-
sowa moze oznaczaé, na przykliad, nizsze ryzyko kredytowe i nizszy wskaznik
wartoSci ksiggowej do wartosci rynkowej. Po uplywie 2 do 5 lat wskazZniki
fundamentalne ulegaja jednak pogorszeniu, a jako$¢ finansowa spada do
poziomu $redniej. Wyniki niniejszego badania potwierdzajg tez¢ o zmiennym
w czasie poziomie ryzyka, wyjasniajaca anormalne i nizsze od przeci¢tnych
stopy zwrotu.

Wyniki badania sg jednak obarczone kilkoma waznymi ograniczeniami. Po
pierwsze, badanie nie uwzglednia ograniczonej plynnosci i kosztoéw transakeji,
ktore z reguly sg wyzsze na rynkach wschodzacych, zwtaszcza w grupie matych
i mikrospotek. Po drugie, na niektorych badanych rynkach obowiazujg regulacje
w zakresie inwestycji i przeptywow kapitatowych. Sa one jednak do$¢ mato zna-
czace, poniewaz wszystkie kraje objete proba badawcza to panstwa cztonkowskie
Unii Europejskiej. Po trzecie, okres badawczy (2002-2014) mozna uznac za sto-
sunkowo kroétki i dodatkowo dos¢ specyficzny ze wzgledu na globalny kryzys
finansowy, majacy miejsce w tym okresie. Dluzsze szeregi czasowe dla rynkow
Europy Srodkowej i Wschodniej sa jednak trudno dostepne.

W odniesieniu do przyszlych badan nad koncepcjami przedstawionymi
w niniejszym artykule mozna wyr6zni¢ dwa podstawowe kierunki. Po pierw-
sze, zakres geograficzny proby badawczej nalezaloby rozszerzy¢ o rynki
wschodzace i1 peryferyjne. Ciekawym zabiegiem bytoby przeanalizowanie
innych rynkow w celu identyfikacji tych samych schematéw. Po drugie, warto
poglebi¢ badania pod katem najbardziej podstawowych przyczyn osiggania
przez spotki nizszych od przecietnych wynikéw inwestycyjnych w okresie po
IPO. Wyniki niniejszego badania wskazuja, ze anormalne ujemne stopy
zwrotu wynikaja z nachylenia w strone spolek wzrostowych w grupie spoiek
debiutujacych i stopniowego pogarszania wskaznikow fundamentalnych.
Niemniej jednak bez odpowiedzi pozostaje pytanie, dlaczego wskazniki war-
tosci ksiggowej do wartoSci rynkowej dla nowo notowanych spoétek sa tak
niskie, a ich kondycja finansowa si¢ pogarsza.
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STRESZCZENIE

Artykut jest po§wigcony zjawisku diugookresowych anormalnych stép zwrotu po
pierwszych ofertach publicznych (IPO). Zaprezentowane badanie jest oparte na
notowaniach ponad 1100 spotek z 11 krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
z lat 2002-2014. Uzyskane wyniki §wiadcza o tym, ze ,,stare akcje® osiagaja lepsze
wyniki inwestycyjne niz ,,akcje mtodsze®, ale wylacznie w przypadku przyjecia
ryzyka rynkowego jako jedynego Zrodla ryzyka. Po uwzglednieniu efektow wiel-
koSci i wartosci, okazuje si¢, ze mtode akcje nie sa z punktu widzenia inwestorow
ani lepsze, ani gorsze niz pozostate firmy. Spotki wchodzace na gietde charakte-
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ryzujg si¢ bowiem nizszymi wskaZnikami wartoSci ksiegowej do rynkowej i znaj-
duja si¢ w znacznie lepszej sytuacji finansowej niz sp6otki notowane na niej od
dluzszego czasu. Niemniej jednak po uplywie 2-5 lat wskaZniki fundamentalne
spotek ulegaja pogorszeniu, a kondycja finansowa powraca do poziomu Sredniej
rynkowe;j.

Stowa kluczowe: IPO, debiuty gietdowe, oferty publiczne, dlugoterminowe anor-
malne stopy zwrotu po debiucie, Europa Srodkowa i Wschodnia, wycena akty-
wow, przekrojowa zmienno$¢ stop zwrotu, rynki CEE, efekt wielkosci, efekt war-
tosci, efekt momentum.

SOURCES OF LONG-TERM POST- IPO UNDERPERFORMANCE
IN CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COUNTRIES

ABSTRACT

The paper examines the long—term post—IPO performance and its sources in the
Central and Eastern European (CEE) markets. We use sorting, cross—sectional
tests, regression, and tests of a monotonic relation to investigate over 1100 stocks
from 11 CEE countries for the period 2002-2014. We test the performance of
portfolios of age—sorted stocks. “Old stocks” perform significantly better than
“young stocks”, but only if the market beta is the sole risk factor considered.
After controlling for the size and value effects, the IPO firms do not reveal
abnormal returns over non-issuing companies. The market newcomers have
higher book-to—-market ratios and are in better financial condition than their
older counterparts. However, over a few years the financial conditions deteriorate.

Keywords: IPO, long-run underperformance, Central and Eastern Europe, asset
pricing, cross—section of stock returns, CEE markets, value effect, size effect,

momentum effect.
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