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PROBLEM DOBORU PORTFELA PORÓWNAWCZEGO 
W DŁUGOOKRESOWEJ EWALUACJI EFEKTÓW 
KOLEJNYCH EMISJI AKCJI

Streszczenie: Obserwacja długookresowej reakcji cenowej na dokonanie wtórnej emisji akcji 
pasjonowała wielu badaczy w ostatnich dekadach od strony zarówno teoretycznej, jak i prak-
tycznej. W przeważającej części badań odnotowano negatywne ponadnormalne stopy zwrotu. 
Jednakże część obserwacji poczynionych w ostatnich latach nie potwierdza tych wniosków. 
W niniejszym opracowaniu dokonano analizy metod doboru portfela referencyjnego, gdyż za-
gadnienie to odgrywa kluczową rolę w prawidłowym oszacowaniu reakcji na kolejne emisje 
akcji. Nacisk został położony na modele czynnikowe, benchmarki indeksowe i standardowe 
procedury bazujące na cechach charakterystycznych, na metodzie propensity score matching 
kończąc.

Słowa kluczowe: wtórne emisje akcji, SEO, analiza zdarzeń.

1. Wstęp

Obserwacja długoterminowych stóp zwrotu z akcji spółek dokonujących kolejnych 
(wtórnych) emisji akcji (seasoned equity offerings – SEO) w ostatnich latach znaj-
dowała się w centrum żywiołowej dyskusji naukowej. W wielu badaniach odnoto-
wywano w długim okresie ujemne stopy zwrotu towarzyszące takim zdarzeniom. 
Do pionierskich prac z tego zakresu można zaliczyć badania, których autorami byli 
T. Loughran i J.R. Ritter [1995, s. 23 i nast.] oraz D.K. Spiess i J. Affleck-Graves 
[1995, s. 243 i nast.] – wskazywali oni na ujemne, istotne statystycznie stopy zwrotu 
w ciągu trzech i pięciu lat po emisji. Negatywne stopy zwrotu odnotowywano rów-
nież w publikacjach z kolejnych lat [Jegadeesh 2000, s. 5 i nast.; Schultz 2003, 
s. 483 i nast.; Eberhart, Siddique 2002, s. 1385 i nast.]. W wielu badaniach upatry-
wano w tym wyzwania dla hipotezy rynku efektywnego. Rezultaty takie skłaniały 
także do szukania uzasadnienia dla takiej właśnie (negatywnej) i tak długo odnoto-
wywanej (okresy 3- i 5-letnie) reakcji cenowej.

Z drugiej strony, dostępne są również badania, w rezultacie których nie zaob-
serwowano żadnej istotnej negatywnej reakcji cenowej w okresie następującym 
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po dokonaniu wtórnej emisji akcji [Eckbo, Masulis, Norli 2000, s. 251; Brav, Geczy, 
Gompers 2000, s. 209; Li, Zhao 2006, s. 351].

Sposób szacowania nadzwyczajnych stóp zwrotu w długookresowej analizie 
zdarzeń był przedmiotem dyskusji naukowej w ostatnich latach [Barber, Lyon 1997, 
s. 341; Kothari, Warner 1997, s. 301; Fama 1998, s. 283; Loughran, Ritter 2000,  
s. 361; Brav, Gompers 1997, s. 1791 i nast.]. W niniejszym opracowaniu skupiono 
się na kwestiach związanych z procedurą określania portfela porównawczego służą-
cego do wyznaczania „normalnych” stóp zwrotu (w tym celu tworzone są określone 
benchmarki).

Benchmarki mogą być konstruowane w sposób bardzo prosty, gdyż mogą nimi 
być indeksy rynkowe. Ponadto do konstruowania portfeli porównawczych wykorzy-
stuje się cechy spółek. Stosuje się również benchmarki konstruowane przy wsparciu 
analizy czynnikowej. Czwartym, relatywnie nowym podejściem jest wykorzystanie 
metody propensity score matching (PSM). Istnienie różnorodnych metod pomiaru 
ponadnormalnych długookresowych stóp zwrotu odnotowywanych w wyniku ko-
lejnych emisji akcji oraz zróżnicowanie konkretnych rozwiązań w ramach tychże 
podejść powoduje, iż ocena długookresowej reakcji cenowej na dokonanie SEO jest 
wciąż otwartym zadaniem badawczym.

2. Zastosowanie modeli czynnikowych

W badaniach nad długoterminową reakcją cenową do wyznaczania ponadnormal-
nych stóp zwrotu wykorzystywane mogą być modele czynnikowe. Najbardziej popu-
larny to trójczynnikowy model E.F. Famy oraz K.R. Frencha [1993, s. 3 i nast.] oraz 
czteroczynnikowy model M.M. Carharta [1997, s. 57 i nast.]. W modelu Famy-Fren-
cha wykorzystuje się: czynnik rynkowy określony przez stopę zwrotu z indeksu ryn-
kowego ważonego kapitalizacją pomniejszoną o stopę zwrotu z inwestycji wolnych 
od ryzyka, różnicę stopy zwrotu z portfela firm z niskim wskaźnikiem BM i stopy 
zwrotu z portfela firm z wysokim wskaźnikiem BM oraz różnicę stopy zwrotu z port-
fela spółek z niską i wysoką kapitalizacją. W modelu Carharta występuje dodatkowy 
czynnik – stopa zwrotu z portfela firm o wysokich stopach zwrotu za ostatni rok 
w relacji do stopy zwrotu z portfela firm o niskich stopach zwrotu. Stopy zwrotu 
w ramach portfeli budowane są z wykorzystaniem ważenia kapitalizacją.

Model Famy-Frencha został zaaplikowany do oceny długoterminowej reakcji 
cenowej na emisję SEO między innymi przez T. Loughrana i J.R. Rittera [1995, 
s. 23 i nast.; 2000, s. 361 i nast.], co skutkowało oszacowaniem negatywnych dłu-
goterminowych stóp zwrotu. Z drugiej strony, B.E. Eckbo, R.W. Masulis i Ø. Norli 
[2000, s. 251 i nast.] oraz A. Brav, C. Geczy i P.A. Gompers [2000, s. 209 i nast.] 
nie znajdują w swoich badaniach potwierdzenia dla istotnych statystycznie nega-
tywnych stóp zwrotu w następstwie emisji.

N. Jegadeesh [2000, s. 5 i nast.] stosuje zarówno model Famy-Frencha, jak 
i model Carharta, konkludując badania stwierdzeniem, iż ich aplikacja prowadzić 
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może do błędów pomiaru. Podobnie B.M. Barber i J.D. Lyon [1997, s. 341 i nast.], 
S.P. Kothari i J.B. Warner [1997, s. 301] oraz T. Loughran i J.R. Ritter [2000, s. 361] 
udowadniają, iż benchmarki oparte na modelach czynnikowych nie dają dobrych re-
zultatów w szacowaniu długoterminowych zwyżkowych stóp zwrotu, szczególnie 
gdy zdarzenie podlegające badaniu (emisja akcji) jest uzależnione od decyzji mene-
dżerów oraz gdy próba składa się ze spółek relatywnie małych, a takimi są w więk-
szości spółki dokonujące kolejnych emisji [Brav, Geczy, Gompers 2000, s. 215 
i nast.]. B.M. Barber i J.D. Lyon pokazują w swoich badaniach, iż lepsze rezultaty 
niż zastosowanie modeli czynnikowych dają metody oparte na szukaniu spółek po-
równawczych.

3. Wykorzystanie indeksów i standardowych metod budowy grup 
referencyjnych na podstawie cech charakterystycznych

Relatywnie prostym sposobem określania grupy referencyjnej jest szacowanie po-
nadnormalnych stóp zwrotu w odniesieniu do ogólnorynkowych indeksów – zarów-
no tych funkcjonujących na giełdzie, jak i specjalnie tworzonych w tym celu – rów-
noważonych i ważonych kapitalizacją. Takie podejście stosowane było przykładowo 
przez badaczy, takich jak: A. Brav, C. Geczy, P.A. Gompers [2000, s. 218] czy  
N. Jegadeesh [2000, s. 5 i nast.]. W wielu początkowych badaniach dotyczących 
SEO (ale także w późniejszych) wykazano, iż spółki dokonujące kolejnych emisji 
akcji mają niskie stopy zwrotu w porównaniu z indeksem rynkowym. Podejście 
to jest nadal szeroko stosowane do oceny długoterminowych skutków emisji akcji 
dzięki swojej prostocie, szczególnie dla mniejszych giełd, gdzie bardziej skompliko-
wane metody budowy benchmarku natrafiają na barierę w postaci ograniczonej li-
czebności kwotowanych spółek. Wykorzystanie istniejących indeksów, takich jak 
chociażby S&P czy WIG, jak również ogólnorynkowych indeksów tworzonych 
na potrzeby badań nad SEO nie daje możliwości odpowiedzi na pytanie, czy zaob-
serwowana ponadnormalna stopa zwrotu jest wynikiem reakcji na emisję, czy też 
jest w ogóle przynależna spółkom posiadającym określone cechy, w tym również 
tym dokonującym emisji. Wiele badań wskazuje na to, iż firmy dokonujące emisji 
takie cechy wspólne w przeważającej większości posiadają.

W konsekwencji, obok nurtu badawczego koncentrującego się na próbach szu-
kania uzasadnienia dla długoterminowej negatywnej reakcji cenowej, trwały liczne 
prace nad doskonaleniem metod pomiaru zjawiska. Te ostatnie wynikały z wątpli-
wości, czy niskie relatywne stopy zwrotu obserwowane w okresach nawet pięcio-
letnich nie są skutkiem błędnego doboru benchmarku. W szerokim nurcie badań, 
dotyczących głównie USA, podejmowane są próby określania ponadnormalnej sto-
py zwrotu poprzez odniesienie do spółki bądź spółek jak najbardziej podobnych. 
W takim podejściu zakłada się, iż ryzyko związane z posiadaniem akcji danej spółki 
może zostać wyjaśnione przez zespół jej cech.



462 Joanna Lizińska

Obserwacja długookresowej reakcji cenowej na SEO w ciągu kilku ostatnich 
lat następowała z wykorzystaniem benchmarków opartych na jednej bądź kilku 
cechach spółek wchodzących do portfela porównawczego. Portfel taki może być 
jednoskładnikowy (podejście oparte na porównaniu stóp zwrotu z akcji spółki do-
konującej SEO do stopy zwrotu z akcji jednej spółki najbardziej podobnej wzglę-
dem wybranych cech, control firm) bądź wieloskładnikowy (porównanie następuje 
do średnich stóp zwrotu z akcji wszystkich bądź określonej liczby spółek podob-
nych względem wybranych cech, benchmark portfolio). Stopy zwrotu obserwowane 
ex post z akcji spółek dokonujących SEO odnoszone są do tych, jakie odnotowano 
dla spółek niedokonujących takich emisji i dobranych ex ante pod względem cech 
spółek. Do najczęściej wykorzystywanych w tym celu cech należą: wielkość spółki, 
wskaźnik wartości księgowej do rynkowej kapitałów własnych BM, branża, stopy 
zwrotu w okresie poprzedzającym.

W niektórych badaniach procedura szukania spółki czy spółek podobnych ba-
zuje tylko na jednej cesze (najczęściej – na kapitalizacji). Możliwe jest również po-
dejście, zgodnie z którym przebiega ona w kilku wymiarach. W praktyce ogromnie 
trudno jest jednak skonstruować taki portfel porównawczy, który byłby podobny 
do próby badawczej pod względem wielu cech jednocześnie [Cheng 2003, s. 6; Li, 
Zhao 2006, s. 351 i nast.]. Oprócz zróżnicowania cech, możliwe są też różnorodne 
podejścia do procedury doboru spółek, o czym świadczą przywołane poniżej bada-
nia.

Do pierwszych znaczących badań nad oceną reakcji cenowej w wyniku SEO na-
leżą opracowania, których autorami są D.K. Spiess i J. Affleck-Graves [1995, s. 243 
i nast.] oraz T. Loughran i J.R. Ritter [1995, s. 23 i nast.]1. W pierwszym z nich za-
stosowano trzy benchmarki. Dla każdej z firm przeprowadzających kolejną emisję 
szukano spółki nie dokonującej SEO, dobierając ją przede wszystkim pod względem 
wielkości (określonej najbardziej zbliżoną wartością kapitalizacji). Podobną metodę 
spotkać można w badaniach, których autorami są T. Loughran i J.R. Ritter – dobie-
rając spółki z tenże sposób, wykazali, iż firmy emitujące akcje po raz kolejny były 
raczej słabą długoterminową lokatą kapitału dla inwestorów.

D.K. Spiess i J. Affleck-Graves zastosowali również benchmarki oparte na dwóch 
cechach jednocześnie: na branży i wielkości oraz na wskaźniku BM i wielkości. 
Procedura szukania benchmarku dla danej emisji SEO przebiegała następująco: 
ze spółek przynależących do danej branży według kodów SIC wybierano tę, która 
miała najbliższą wartość kapitalizacji. Spółka podobna ze względu na wskaźnik BM 
i kapitalizację została dobrana w sposób następujący: dla każdej spółki dokonującej 
emisji SEO dobrano spółkę-benchmark w taki sposób, aby suma procentowej warto-
ści różnicy ze względu na wielkość i wskaźnik BM była jak najmniejsza.

1  Wcześniejsze badania dotyczące emisji wtórnych [Stigler 1964] bazowały na relatywnie małych 
próbach badawczych i w zasadzie nie wspomina się o nich w późniejszej literaturze przedmiotu.
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Inną dwukryterialną procedurę doboru proponują J.D. Lyon, B.M. Barber  
i Ch. Tsai [1999, s. 165 i nast.] oraz B.E. Eckbo, R.W. Masulis, Ø. Norli [2000, s. 251 
i nast.], a także X. Li i X. Zhao [2006, s. 351 i nast.]. Dla każdej emisji dokonywanej 
w danym roku tworzona jest lista spółek niedokonujących emisji w ciągu 36 miesię-
cy i jednocześnie takich, które nie odbiegają kapitalizacją o więcej niż 30% w roku 
poprzedzającym. Z takiej listy spółek wybrana została jedna spółka cechująca się 
najbliższą wartością wskaźnika BM.

A. Brav, C. Geczy, P.A. Gompers [2000, s. 209 i nast.] przyjmują w procedurze 
szukania benchmarku bazowanie na wieloskładnikowym portfelu porównawczym. 
W pierwszej kolejności budują portfele porównawcze na podstawie wielkości spółki 
i wskaźnika BM: grupa spółek stanowiących potencjalnie benchmark została po-
dzielona na kwintyle według kapitalizacji, a w każdym z nich wyróżniono pięć ko-
lejnych grup ze względu na wartość wskaźnika BM.

A. Brav, C. Geczy i P.A. Gompers w swoich badaniach budują również portfele 
porównawcze oparte na trzykryterialnej procedurze porównawczej: pierwotną grupę 
spółek podzielono na kwartyle ze względu na wielkość spółki, następnie w ramach 
każdego wyróżniono cztery kolejne grupy ze względu na wartość wskaźnika BM, 
w dalszym kroku każda z 16 grup została podzielona na kolejne cztery podgrupy 
ze względu na wartość stóp zwrotu w poprzednim roku. W rezultacie dla każdej  
z 64 grup porównawczych obliczono miesięczne, równoważone stopy zwrotu. Po-
dobna procedura pomiaru ponadnormalnych stóp zwrotu została zaadaptowana 
przez X. Li i X. Zhao [2006, s. 351 i nast.].

N. Jegadeesh [2000, s. 13 i nast.] – oprócz wykorzystania różnego rodzaju in-
deksów do badania reakcji cenowej w długim okresie – także proponuje odniesienie 
do portfela firm. Ponadnormalna stopa zwrotu określana jest w odniesieniu do port-
fela spółek podobnych względem kapitalizacji. Następnie, pośród spółek przynale-
żących do decyla najbardziej podobnego względem kapitalizacji poszukiwana jest 
grupa dziesięciu firm z najbliższą wartością wskaźnika BM. Konstruowany jest tak-
że portfel porównawczy z wykorzystaniem kapitalizacji oraz wskaźnika EP. Oprócz 
konstruowania benchmarku na zasadzie łączenia kapitalizacji z dodatkową cechą, 
N. Jegadeesh buduje także portfel porównawczy z wykorzystaniem wszystkich 
wspomnianych cech, używając w tym celu specjalnej miary odległości.

Wybór pomiędzy jedno- i wieloskładnikowym portfelem porównawczym jest 
zagadnieniem ogromnie ważnym. W całości poświęcili temu badania J.S. Ang 
i S. Zhang [2002]. Wykazali oni między innymi, że dla spółek mniejszych doświad-
czających danego zdarzenia stosowany powinien być test znaków powiązany z sza-
cowaniem ponadnormalnych stóp zwrotu w odniesieniu do spółki najbardziej po-
dobnej względem wielkości i wskaźnika BM.

Zastosowanie benchmarku opartego na porównywaniu do spółki bądź do port-
fela spółek podobnych względem wybranych cech przy zastosowaniu tradycyjnych 
metod – pomimo szerokiego zastosowania oraz zalet wskazywanych w wielu bada-
niach – napotyka znaczne ograniczenia, gdy przedmiotem badań są mniejsze giełdy.
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4. Metoda propensity score matching

Standardowe procedury doboru grupy referencyjnej pozwalają znaleźć benchmark 
względem kilku tylko cech. Jest bowiem rzeczą ogromnie trudną – a w praktyce 
wręcz niemożliwą – skonstruowanie (na podstawie opisanych wyżej standardowych 
metod) próby porównawczej względem kilku cech jednocześnie (co bywa określane 
mianem course of dimensionality [Cheng 2003, s. 10]). Autorce nie są znane badania 
wykorzystujące tradycyjne metody doboru benchmarku, które bazowałyby na wię-
cej niż trzech cechach jednocześnie. Rozwiązaniem pozwalającym dobrać odpo-
wiedni benchmark dla każdej spółki dokonującej wtórnej emisji może być zastoso-
wanie metody propensity score matching (PSM, łączenie na podstawie podobnych 
charakterystyk).

W literaturze statystycznej i ekonometrycznej funkcjonuje wiele metod pozwa-
lających na utworzenie grupy porównawczej. Są to tak zwane metody łączenia, 
a najpopularniejsze z nich są różne warianty metody wykorzystującej wartości wek-
tora propensity score [Rosenbaum, Rubin 1985, s. 33]. W metodzie PSM dokonuje 
się porównania dwóch grup, z których jedna objęta jest oddziaływaniem pewnego 
czynnika (inaczej bodźca), a druga (tzw. grupa kontrolna) pozbawiona jest takiego 
oddziaływania i ma służyć do porównania. Metodologia PSM była w ostatnich la-
tach wykorzystywana do ewaluacji różnego rodzaju projektów (przykładowo: w za-
kresie ekonomiki programów rynku pracy [Dehejia, Wahba 1999, s. 1053]; a w Pol-
sce: na podstawie wniosków z badań ewaluacyjnych realizowanych na zlecenie 
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiębiorczości [Trzciński 2009]). Na gruncie nauk 
ekonomicznych metoda ta nie była dotychczas szeroko wykorzystywana. Przed za-
stosowaniem tej metody w ostatnich kilku latach do oceny efektów SEO użyto jej 
do oceny efektów dywersyfikacji [Villalonga 2004, s. 5 i nast.].

Dobór spółki porównawczej odbywa się w PSM na podstawie szacowania praw-
dopodobieństwa dokonania emisji dla spółek zarówno dokonujących SEO, jak i nie-
przeprowadzających takich emisji. Prawdopodobieństwo szacowane jest zazwyczaj 
z wykorzystaniem modeli logitowych lub probitowych [Rosenbaum, Rubin 1983, 
s. 41; 1985, s. 33]. Dla każdej ze spółek emitujących akcje po raz kolejny (z tzw. gru-
py bodźcowanej) dobierana jest taka spółka podobna (względem wszystkich wy-
branych cech), która ma najbardziej do niej zbliżoną wartość prawdopodobieństwa 
dokonania emisji (z tzw. grupy niebodźcowanej). Tworzona jest w ten sposób hipo-
tetyczna grupa referencyjna. Takie działanie ma naśladować działanie mechanizmu 
losowego stosowanego w badaniach opartych na eksperymentach – w przypadku, 
gdy niemożliwe jest zapewnienie eksperymentu zrandomizowanego, wówczas efekt 
działania bodźca może zostać oszacowany na podstawie funkcji obserwowalnych 
cech charakterystycznych [Cheng 2003, s. 9]. Zastosowanie metody PSM jest moż-
liwe przy założeniu, iż za bodziec zostanie uznane dokonanie wtórnej emisji akcji, 
a szacowanie ponadnormalnych stóp zwrotu będzie przebiegało jak estymacja efek-
tu bodźca.
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Do zastosowania metody PSM istotna jest identyfikacja zmiennych predyk-
cyjnych. Zmienne te powinny zostać tak dobrane, aby mogły wpływać zarówno 
na skłonność do uczestnictwa w danym zdarzeniu (w tym przypadku – w emisji ak-
cji), jak i na efekty bodźca (czyli na stopy zwrotu w długim okresie) [Heckman, Na-
varro-Lozano 2004, s. 30 i nast.]. Ich dobór do ewaluacji emisji SEO powinien mieć 
swoje źródło w teorii finansów i wynikach dotychczasowych badań empirycznych. 
Y. Cheng [2003, s. 12 i nast.] do określenia prawdopodobieństwa dokonania SEO 
wyznacza listę czynników mających potencjalnie związek z wtórną emisją, a łączą-
cych się z głównymi hipotezami mogącymi wyjaśniać zachowania cenowe w dłu-
gim okresie. Do zmiennych predykcyjnych ujętych w modelu Y. Cheng zalicza: rok 
emisji, branżę, kapitalizację, wskaźnik BM, stopy zwrotu w okresie poprzedzają-
cym, wskaźnik ROA, dźwignię, wydatki na R&D odniesione do wielkości aktywów, 
sprzedaż w relacji do aktywów, wskaźnik Q Tobina, przyrosty zysków i system ob-
rotu. X. Li i X. Zhao [2006, s. 357 i nast.] proponują na zmienne predykcyjne: ka-
pitalizację, wskaźnik BM i stopy zwrotu w okresie poprzedzającym. Ponadto włą-
czają dodatkowe zmienne, które literatura o strukturze kapitału określa jako mające 
potencjalnie duży wpływ na podejmowanie decyzji o emisji akcji. Należą do nich: 
stawka podatkowa, docelowa struktura kapitału, stopa wzrostu, rentowność i oparte 
na przepływach pieniężnych wskaźniki wewnętrznej adekwatności kapitałowej.

Niewątpliwą zaletą metody PSM jest możliwość znalezienia spółki podobnej 
względem kilku cech jednocześnie. Jej zastosowanie do ewaluacji skutków wtór-
nych emisji akcji nie prowadziło generalnie do odnotowania ponadnormalnych stóp 
zwrotu istotnie różnych od zera, zaprzeczając tym samym wnioskom, jakie płyną 
z większości badań opartych na zastosowaniu tradycyjnych metod doboru portfela 
referencyjnego. Zastosowanie metody PSM w porównaniu z innymi metodami jest 
zdecydowanie bardziej pracochłonne w warstwie zarówno merytorycznej – głównie 
tworzenia listy zmiennych predykcyjnych, jak i techniczno-obliczeniowej. Ta ostat-
nia kwestia może być niezmiernie istotna w badaniach dla rynków innych niż USA, 
gdzie wyzwaniem jest już samo tworzenie kompleksowych baz danych obejmują-
cych informacje o zmiennych dla wszystkich notowanych podmiotów w długim ho-
ryzoncie czasu.

5. Zakończenie

Prowadzone przez ostatnie dekady badania nad oceną długookresowej reakcji ceno-
wej na dokonanie przez spółkę giełdową kolejnej emisji akcji w przeważającej swej 
części owocują odnotowaniem negatywnych ponadnormalnych stóp zwrotu. Do-
stępne są jednak badania niepotwierdzające takiej reakcji w długim okresie. Kluczo-
we znaczenie dla prawidłowej oceny zjawiska ma sposób szacowania nadzwyczaj-
nych stóp zwrotu.

W opracowaniu przeanalizowano główne, stosowane w literaturze światowej 
sposoby szacowania zwyżkowych stóp zwrotu, wskazując na ich zalety i ogranicze-
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nia. W pierwszej kolejności skupiono się na wykorzystaniu modeli czynnikowych 
(Famy-Frencha i Carharta) oraz na zastosowaniu różnorodnych indeksów. Grupy 
referencyjne tworzone są również na podstawie określonych charakterystyk, takich 
jak wielkość spółki, wskaźnik BM, branża czy stopy zwrotu w okresie poprzedza-
jącym. Standardowe procedury doboru portfela referencyjnego z reguły ograniczają 
się do kilku tylko cech. Znalezienie benchmarku względem większej liczby cech jest 
możliwe dzięki zastosowaniu metody funkcjonującej pod nazwą propensity score 
matching.

Z przeprowadzonych badań wynika, iż wybór odpowiedniej metody szacowania 
ponadnormalnych stóp zwrotu pozostaje nadal kwestią otwartą, wymagającą dal-
szych szczegółowych badań empirycznych.
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THE LONG-RUN ABNORMAL STOCK RETURNS  
AFTER SEASONED EQUITY OFFERINGS  
AND THE CHOICE OF THE REFERENCE PORTFOLIO

Summary: The long-term price effect after seasoned equity offerings has been extensively 
investigated over the last decades as well as from the theoretical and practical point of view. 
Vast number of studies reveal negative abnormal returns. However, some recent studies do not 
confirm the underperformance. The paper explores methods of the reference portfolio choice 
as this seems to have the key role in the evaluation. The study focuses on factor models, index 
benchmarks and standard characteristic-based portfolios. It concludes with the propensity 
score matching.

Keywords: seasoned equity offerings, SEO, event study.




