PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 271

of Wroctaw University of Economics

Zarzadzanie finansami firm
— teoria i praktyka

Tom 1

Redaktorzy naukowi

Adam Kopinski, Tomasz Stonski,
Bozena Ryszawska

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2012



Redaktorzy Wydawnictwa: Elzbieta Kozuchowska, Aleksandra Sliwka
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz

Korektor: Justyna Mroczkowska

Lamanie: Adam Dgbski

Projekt oktadki: Beata De¢bska

Publikacja jest dostepna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http:/kangur.uek.krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2012

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-219-2 (calo$¢)

ISBN 978-83-7695-223-9 t. 1

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Abdul Nafea Al Zararee, Abdulrahman Al-Azzawi: The impact of free
cash flow on market value of firm...........ccocoveiiiiinininice
Tomasz Berent, Sebastian Jasinowski: Financial leverage puzzle — prelimi-
nary conclusions from literature reVieW........cceeuveeveerieenieenieenieenreeveesveenens
Michal Buszko: Zarzadzanie ryzykiem konwersji kapitatu nieruchomosci
(EQUILY FELEASE) ...ttt et
Magdalena Bywalec: Jako$¢ portfela kredytow mieszkaniowych w Polsce w
latach 2007-2011 ....coiiiiiiiiiiiccee e
Jolanta Ciak: Model of public debt management institutions in Poland and
the models functioning within the European Union ..........c.cccccecevinennne.
Leszek Czapiewski, Jarostaw Kubiak: Syntetyczny miernik poziomu asy-
metrii iINformacji (SMAIL) .ooocviiiiieeee e
Anna Dos: Low-carbon technologies investment decisions under uncertainty
created by the carbon market............ccoeevveeiieiiiiiiiieie e
Justyna Dyduch: Ocena efektywnos$ci kosztowej inwestycji proekologicz-

Jozefa Famielec: Finansowanie zreformowanej gospodarki odpadami komu-
NAINYINT coviiiiiiieiiccceee ettt te et sbe e b e ebeesbeesbeesseenseenseenseas
Anna Ferus: The use of data envelopment analysis method for the estimation
of companies’ credit TISK ........cccvieciiiiiiiiiii et e
Joanna Fila: Europejski instrument mikrofinansowy Progress wsparciem
W 0bszarze MikrofinanSOW..........cecuieriieriierienieieeeee e
Stawomir Franek: Ocena wiarygodnosci prognoz makroekonomicznych —
doswiadczenia paktu stabilnosci i wzrostu a wieloletnie planowanie bud-
ZEEOWE ..ttt ettt ettt ettt ettt set e ettt ettt e bt e bt e sateesab et eab et e bt e e bt e e nbreeseneesaneeeane
Pawel Galinski: Produkty i ustugi bankowe dla jednostek samorzadu teryto-
1121NEZO0 W POISCE ...vviiiiieiiiecie e
Alina Gorczynska, Izabela Jonek-Kowalska: Kwity depozytowe jako zrod-
fo finansowania podmiotéw gospodarczych w warunkach globalizacji
rynkOW finanSOWYCH ..ccvviiiiiieiiciccee e
Jerzy Grabowiecki: Financial structure and organization of keiretsu — Japa-
NESE DUSINESS ZIOUPS.c.vvieurieerieeieieerireesteesreesseeeseeessaeessseessseesssesssseessseeenes

11

13

22

40

49

59

68

79

88
100

113

123

133

144

152

162

172



6 Spis tresci

Sylwia Grenda: Ryzyko cen transferowych w dziatalno$ci przedsigbiorstw
POWIGZANYCH ..ttt
Maria Magdalena Grzelak: Ocena zwiazkoéw pomigdzy naktadami na dzia-
falno$¢ innowacyjng a konkurencyjnoscig przedsigbiorstw przemystu
SPOZYWCZEZO W POISCE...ecviiiieiiiiiiciii et
Agnieszka Jachowicz: Finanse publiczne w Polsce w $wietle paktu stabilnosci
Agnieszka Janeta: Rynkowe wskazniki oceny stanu finanséw publicznych
na przyktadzie wybranych krajow strefy euro........cccceveevvenienienceneenen.
Agnieszka Janeta: Obligacje komunalne jako instrument finansowania roz-
woju lokalnego 1 regionalnego.........cccvevveeriienieeniieiieiieieeie et eneees
Bogna Janik: Efficiency of investment strategy of Socially Responsible
Funds CalVert........ooiiiieiiiiiccieeeeceesece et
Anna Jarzembska: Obszary zarzadzania ptynnoscig finansowa w publicz-
NEJ SZKOIE WYZSZE] .veeuveeniieiieiieiteteet ettt
Tomasz Jewartowski, Michal Kaldonski: Struktura kapitatu i dywersyfika-
cja dziatalno$ci spotek rodzinnych notowanych na GPW............ccocveeee.
Marta Kacprzyk, Rafal Wolski, Monika Bolek: Analiza wptywu wskazni-
kow ptynnosci i rentownosci na ksztattowanie si¢ ekonomicznej wartosci
dodanej na przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie..........
Arkadiusz Kijek: Modelowanie ryzyka sektorowego przy zastosowaniu me-
tody harmONICZNE] ...ocveeeieiieiieiieieeeee ettt
Anna Kobialka: Analiza dochodow gmin wojewodztwa lubelskiego w latach
2004-2000 ... e
Anna Korombel: Zarzadzanie ryzykiem w praktyce polskich przedsig-
DIOTSEW <.ttt et
Anna Korzeniowska, Wojciech Misterek: Znaczenie instytucji otoczenia
biznesu we wdrazaniu innowacji MSP..............ccccoovvereverrrersereneenes
Magdalena Kowalczyk: Wykorzystanie narzedzi rachunkowosci zarzadczej
w sektorze finanséw publicZnyCh..........ccoovvevveriienieniieieeee e
Mirostaw Kowalewski, Dominika Siemianowska: Zarzadzanie kosztami
za pomoca zarzadzania przez cele na przyktadzie zakladu przetworstwa
TNHESNIEZO X .eeutieutieutienteenteeteeteete e bt enteente e teeteenbeenbeenseenseenteanseenseenseenseensean
Pawel Kowalik, Blazej Prus: Analiza wyznaczania kwoty na wyréwnanie
dochodéw w krajowych niemieckich systemach wyréwnania finansowe-
g0 na przyktadzie 2011 TOKU........covervieriieiieiieie et
Sylwester Kozak, Olga Teplova: Covered bonds and RMBS as secured fun-
ding instruments for the real estate market in the EU............c.ccccveenennnn.
Malgorzata Kozuch: Preferencje podatkowe jako narzedzia subsydiowania
przedsigwzig¢ ochrony STOdowiska ........c.cceceeviriniiiiininieicincceeee
Marzena Krawczyk: Gotowo$¢ inwestycyjna determinantg pozyskiwania
kapitatu od aniotOW DIZNESU.........ccvvevvieriieriieiieieeeeeeeee e

202
214

226

236

247

256

265

279

289

302

313

322

334

343

353

367

378



Spis tresci

Marzena Krawczyk: Teoria hierarchii zrodet finansowania w praktyce in-
NOWACYJNYCH MSP W POISCE ........vvoeeoeeeeeeeeeeeeeeee e
Jarostaw Kubiak: Planowanie nalezno$ci na podstawie cyklu ich rotacji
okreslanego wedtug zasady lifo oraz wedtug wartos$ci $redniej................
Iwa Kuchciak: Crowdsourcing w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa.......
Marcin Kuzel: Chinskie inwestycje bezposrednie na $wiecie
— skala, kierunki i motywy ekspansji zagranicznej ............ccceeeveeeeuveeruneene
Katarzyna Lewkowicz-Grzegorczyk: Progresja podatkowa a redystrybucja
AOCROAOW ...ttt e
Katarzyna Lisinska: Struktura kapitatowa przedsigbiorstw produkcyjnych
w Polsce, Niemczech 1 Portugalii.........cceevveeviveriieiieniieiieieeie e
Joanna Lizinska: Problem doboru portfela poréwnawczego w dtugookreso-
wej ewaluacji efektow kolejnych emisji akCji ....cceeevveeniiiiiienciieciieciieens
Bogdan Ludwiczak: Wykorzystanie metody VaR w procesie pomiaru ryzy-

Justyna Lukomska-Szarek: Ocena zadluzenia jednostek samorzadu teryto-
rialnego w Polsce w latach 2004-2010..........cccvevveevrieriierienieeie e
Agnieszka Majewska: Wykorzystanie opcji quanto w zarzadzaniu ryzykiem
pogodowym w przedsigbiorstwach sektora energetycznego......................
Monika Marcinkowska: Rachunkowos¢ spoteczna — czyli o pomiarze wyni-
kow przedsigbiorstw w konteks$cie oczekiwan interesariuszy ..................

Summaries

Abdul Nafea Al Zararee: Wplyw wolnych przeptywow pieni¢znych na
Warto$C rynkowa firmy ......eecverieiienieiiceeeececee e
Tomasz Berent, Sebastian Jasinowski: Dzwignia finansowa — wstepne
wnioski z przegladu [eratury.......c.oovveevvieriienieeieeeeeee e
Michal Buszko: Risk management of real estate equity release.....................
Magdalena Bywalec: The quality of the portfolio of housing loans in Poland
T 2007-20T1 ettt
Jolanta Ciak: Model instytucji zarzadzania dtugiem publicznym w Polsce na
tle modeli funkcjonujacych w Unii Europejskiej .......cccccevvvevverivevivenveannnn
Leszek Czapiewski, Jarostaw Kubiak: Synthetic measure of the degree of
INTOrmMation aSYMIMELIY ....eccuvieiieeeiieeiieeeeeiee et eesreeebeeereeeeeeesaseeeenas
Anna Dos: Decyzje o inwestycjach w technologie obnizajgce emisje CO,
w warunkach niepewnosci stwarzanej przez europejski system handlu
CINLISJAIMNL.1evteeuveeereesieesteeteesteenteesteesseesseesseenseenseesseesseasseassesnseansesssennseessesnsenns
Justyna Dyduch: Assessment of cost effectiveness of proecological
TNVESEIMEIIES ...ttt ettt et ettt ettt et sat e st esaaesaeesaneeas
Ewa Dziawgo: The analysis of the properties of floored options....................

397

407
418

427

439

449

459

468

480

490

502

21

39
48

58

67

78



8 Spis tresci

Ryta Dziemianowicz: Economic crisis and tax policy in the EU countries ...
Joézefa Famielec: Financing of reformed economy of municipal waste ..........
Anna Feru$: Wykorzystanie metody granicznej analizy danych do oceny
ryzyka kredytowego przedsigbiorstW.........cccverveerieeniieniienieenieeieeieeieeneenn
Joanna Fila: The European Progress Microfinance Facility as an example of
the support in MICTOfINANCE. ... .ccvvevieiieiieie ettt
Stawomir Franek: Credibility of macroeconomic forecasts — experiences of
stability and growth pact and multi-year budgeting planning ...................
Pawel Galinski: Banking products and services for local governments in
POLANA ...
Alina Gorczynska, Izabela Jonek-Kowalska: Depositary receipts as a
source of businesses entities financing in the conditions of globalization
of financial MAarkets ..........ccoeoiiiiiiiiiie e
Jerzy Grabowiecki: Struktura finansowa i organizacja japonskich grup
KkapitaloWyCh KeiretSt .......ceevuieiiieiieieieeeeeeee e
Sylwia Grenda: Transfer pricing risk in the activity of related companies ....
Maria Magdalena Grzelak: Assessment of relationship between outlays on
innovation and competitiveness of food industry enterprises in Poland....
Agnieszka Jachowicz: Public finance in Poland in the perspective of the
Stability and Growth Pact ..........ccccoviiiiiiiiii e
Agnieszka Janeta: Market indicators assessing the state of public finances:
the case of selected euro zone COUNLTIES.......c.eeueeeeruiriirierienieeieeesee e
Agnieszka Janeta: Municipal bonds as a financing instrument for local and
regional develoPMENLt........cceevviiriieriieriieiieie ettt e
Bogna Janik: Efektywnos¢ strategii inwestycyjnych funduszy spotecznie
odpowiedzialnych Calvert ..........coceeiieiiiiiiiieeeee e
Anna Jarzembska: Areas of liquidity management in public university .......
Tomasz Jewartowski, Michal Kaldonski: Capital structure and
diversification of family firms listed on the Warsaw Stock Exchange ......
Marta Kacprzyk, Rafal Wolski, Monika Bolek: Liquidity and profitability
ratios influence on economic value added basing on companies listed on
the Warsaw Stock EXchange..........cccoceeiieiiiiiiiieieieeeceeeeeeeee
Arkadiusz Kijek: Sector risk modelling by harmonic method ......................
Anna Kobialka: Analysis of revenue of Lublin Voivodeship communes in
2004-2000 ...t
Anna Korombel: Risk management in practice of Polish companies.............
Anna Korzeniowska, Wojciech Misterek: The role of business environment
institutions in implementing SMES’ innovations ............ccceceeveeiiernieenenns
Magdalena Kowalczyk: Using tools of managerial accounting in public
FINANCE SECLOT ...vviieiiiieiieiteeete ettt

123
132

151

161

171

180

190
201

213

225

235

246

255
264

278

288

301

312
321

333



Spis tresci

Mirostaw Kowalewski, Dominika Siemianowska: Cost management
conducted with the utilization of Management by Objectives on an
example of meat processing plant..........ccecceeveerieriieniienienie e

Pawel Kowalik, Blazej Prus: The analysis of determining the amount of the
financial equalization in German’s national financial equalization systems
on the example 0f 2011 ....cc.ocviiiieiicieeie e

Sylwester Kozak, Olga Teplova: Listy zastawne i RMBS jako bezpieczne
instrumenty finansujace rynek nieruchomosci w UE..........cccoccoviiiinnn.

Malgorzata Kozuch: Tax preferences as the instrument of subsidizing of
€C0l0gICal INVESTMENLS........eecvieiieiieie ettt e e eae e e

Marzena Krawczyk: Investment readiness as a determinant for raising
capital from bUSINESS aNZEIS ........ccvevvieviieriiiiieiecie e

Marzena Krawczyk: Theory of financing hierarchy in the practice of
innovative SMEs in Poland.............occooiiiiiiiiiii

Jarostaw Kubiak: The receivables level planning on the basis of cycle of
rotation determined by the LIFO principles and by average value.............

Iwa Kuchciak: Crowdsourcing in the creation of bank company value .........

Marcin Kuzel: Chinese foreign direct investment in the world — scale,
directions and determinants of international expansion ..............cc.ccuveene...

Katarzyna Lewkowicz-Grzegorczyk: Tax progression vs. income
TEAISTIIDULION. ...ttt ettt ettt et e et enseeneeas

Katarzyna Lisinska: Capital structure of manufacturing companies in
Poland, Germany and Portugal............ccccoevvevieniienieiiccceee e

Joanna Lizinska: The long-run abnormal stock returns after seasoned equity
offerings and the choice of the reference portfolio..........cccceeeeviecirennennnn.

Bogdan Ludwiczak: The VAR approach in the risk measurement ................

Justyna Lukomska-Szarek: Assessment of debt of local self-government
units in Poland in the years 2004-2010.........cccceeverieriierierieenieeieeieeieeneenn

Agnieszka Majewska: Weather risk management by using quanto options
in enterprises of the eNergy SECtOT.......ccvivvieviieriieiieie e

Monika Marcinkowska: “Social accounting” —or how to measure companies’
performance in the context of stakeholders’ expectations ...........ccccoeuu.e.e.

352

366

377

387

396

406

417
426

438

448

458

467
479

489

501



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 271 e 2012

Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka ISSN 1899-3192

Joanna Lizinska
Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

PROBLEM DOBORU PORTFELA POROWNAWCZEGO
W DLUGOOKRESOWEJ EWALUACJI EFEKTOW
KOLEJNYCH EMISJI AKCJI

Streszczenie: Obserwacja dlugookresowej reakcji cenowej na dokonanie wtornej emisji akcji
pasjonowata wielu badaczy w ostatnich dekadach od strony zar6wno teoretycznej, jak i prak-
tycznej. W przewazajacej cz¢sci badan odnotowano negatywne ponadnormalne stopy zwrotu.
Jednakze czg$¢ obserwacji poczynionych w ostatnich latach nie potwierdza tych wnioskow.
W niniejszym opracowaniu dokonano analizy metod doboru portfela referencyjnego, gdyz za-
gadnienie to odgrywa kluczowa role w prawidtowym oszacowaniu reakcji na kolejne emisje
akcji. Nacisk zostat polozony na modele czynnikowe, benchmarki indeksowe i standardowe
procedury bazujace na cechach charakterystycznych, na metodzie propensity score matching
konczac.

Stowa kluczowe: wtorne emisje akcji, SEO, analiza zdarzen.

1. Wstep

Obserwacja dlugoterminowych stdép zwrotu z akcji spotek dokonujacych kolejnych
(wtornych) emisji akcji (seasoned equity offerings — SEO) w ostatnich latach znaj-
dowata si¢ w centrum zywiotowej dyskusji naukowej. W wielu badaniach odnoto-
wywano w dlugim okresie ujemne stopy zwrotu towarzyszace takim zdarzeniom.
Do pionierskich prac z tego zakresu mozna zaliczy¢ badania, ktoérych autorami byli
T. Loughran i J.R. Ritter [1995, s. 23 inast.] oraz D.K. Spiess i J. Affleck-Graves
[1995, s. 243 i nast.] — wskazywali oni na ujemne, istotne statystycznie stopy zwrotu
w ciagu trzech i pieciu lat po emisji. Negatywne stopy zwrotu odnotowywano row-
niez w publikacjach z kolejnych lat [Jegadeesh 2000, s. 5 inast.; Schultz 2003,
s. 483 inast.; Eberhart, Siddique 2002, s. 1385 i nast.]. W wielu badaniach upatry-
wano w tym wyzwania dla hipotezy rynku efektywnego. Rezultaty takie sktaniaty
takze do szukania uzasadnienia dla takiej wtasnie (negatywnej) i tak dtugo odnoto-
wywanej (okresy 3- i 5-letnie) reakcji cenowe;.

Z drugiej strony, dostepne sa rowniez badania, w rezultacie ktdrych nie zaob-
serwowano zadnej istotnej negatywnej reakcji cenowej w okresie nastepujacym



460 Joanna Lizinska

po dokonaniu wtoérnej emisji akeji [Eckbo, Masulis, Norli 2000, s. 251; Brav, Geczy,
Gompers 2000, s. 209; Li, Zhao 2006, s. 351].

Sposob szacowania nadzwyczajnych stop zwrotu w dlugookresowej analizie
zdarzen byt 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
si¢ na kwestiach zwigzanych z procedurg okreslania portfela porownawczego stuza-
cego do wyznaczania ,,normalnych” stop zwrotu (w tym celu tworzone sg okre$lone
benchmarki).

Benchmarki moga by¢ konstruowane w sposob bardzo prosty, gdyz moga nimi
by¢ indeksy rynkowe. Ponadto do konstruowania portfeli porownawczych wykorzy-
stuje si¢ cechy spoltek. Stosuje si¢ rowniez benchmarki konstruowane przy wsparciu
analizy czynnikowej. Czwartym, relatywnie nowym podejsciem jest wykorzystanie
metody propensity score matching (PSM). Istnienie r6znorodnych metod pomiaru
ponadnormalnych dtugookresowych stop zwrotu odnotowywanych w wyniku ko-
lejnych emisji akcji oraz zrdéznicowanie konkretnych rozwigzan w ramach tychze
podejs¢ powoduje, iz ocena dtugookresowej reakcji cenowej na dokonanie SEO jest
wcigz otwartym zadaniem badawczym.

2. Zastosowanie modeli czynnikowych

W badaniach nad dtugoterminowa reakcjg cenowg do wyznaczania ponadnormal-
nych stoép zwrotu wykorzystywane moga by¢ modele czynnikowe. Najbardziej popu-
larny to trojczynnikowy 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 si¢: czynnik rynkowy okreslony przez stope zwrotu z indeksu ryn-
kowego wazonego kapitalizacja pomniejszong o stopg zwrotu z inwestycji wolnych
od ryzyka, réznice¢ stopy zwrotu z portfela firm z niskim wskaznikiem BM i stopy
zwrotu z portfela firm z wysokim wskaznikiem BM oraz r6znice stopy zwrotu z port-
fela spotek z niska i wysoka kapitalizacja. W modelu Carharta wystepuje 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 sg z wykorzystaniem wazenia kapitalizacja.

Model Famy-Frencha zostat zaaplikowany do oceny dlugoterminowej reakcji
cenowej na emisje SEO migdzy innymi przez T. Loughrana i J.R. Rittera [1995,
s. 23 inast.; 2000, s. 361 i nast.], co skutkowato oszacowaniem negatywnych dtu-
goterminowych stop zwrotu. Z drugiej strony, B.E. Eckbo, R.W. Masulis i @. Norli
[2000, s. 251 inast.] oraz A. Brav, C. Geczy i P.A. Gompers [2000, s. 209 i nast.]
nie znajduja w swoich badaniach potwierdzenia dla istotnych statystycznie nega-
tywnych stop zwrotu w nastepstwie emisji.

N. Jegadeesh [2000, s. 5 inast.] stosuje zarowno model Famy-Frencha, jak
i model Carharta, konkludujac badania stwierdzeniem, iz ich aplikacja prowadzi¢
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moze do bledow 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]
udowadniajg, iz benchmarki oparte na modelach czynnikowych nie daja dobrych re-
zultatéw w szacowaniu dtugoterminowych zwyzkowych stop zwrotu, szczegdlnie
gdy zdarzenie podlegajace badaniu (emisja akcji) jest uzaleznione od decyzji mene-
dzerow oraz gdy proba sklada sig¢ ze spotek relatywnie matych, a takimi sg w wiek-
szosci spotki dokonujace kolejnych emisji [Brav, Geczy, Gompers 2000, s. 215
i nast.]. B.M. Barber i J.D. Lyon pokazuja w swoich badaniach, iz lepsze rezultaty
niz zastosowanie modeli czynnikowych daja metody oparte na szukaniu spotek po-
rownawczych.

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

Relatywnie prostym sposobem okreslania grupy referencyjnej jest szacowanie po-
nadnormalnych stoép zwrotu w odniesieniu do og6lnorynkowych indeksow — zarow-
no tych funkcjonujgcych na gieldzie, jak i specjalnie tworzonych w tym celu — row-
nowazonych i wazonych kapitalizacja. Takie podejscie stosowane byto przyktadowo
przez badaczy, takich jak: A. Brav, C. Geczy, P.A. Gompers [2000, s. 218] czy
N. Jegadeesh [2000, s. 5 i nast.]. W wielu poczatkowych badaniach dotyczacych
SEO (ale takze w pdzniejszych) wykazano, iz spotki dokonujace kolejnych emisji
akcji maja niskie stopy zwrotu w poréwnaniu z indeksem rynkowym. Podejscie
to jest nadal szeroko stosowane do oceny dtugoterminowych skutkéw emisji akcji
dzieki swojej prostocie, szczeg6lnie dla mniejszych gietd, gdzie bardziej skompliko-
wane metody budowy benchmarku natrafiajg na barier¢ w postaci ograniczonej li-
czebnosci kwotowanych spotek. Wykorzystanie istniejacych indeksow, takich jak
chociazby S&P czy WIG, jak roéwniez ogoélnorynkowych indeksow tworzonych
na potrzeby badan nad SEO nie daje mozliwosci odpowiedzi na pytanie, czy zaob-
serwowana ponadnormalna stopa zwrotu jest wynikiem reakcji na emisje, czy tez
jest w ogole przynalezna spotkom posiadajagcym okreslone cechy, w tym rowniez
tym dokonujacym emisji. Wiele badan wskazuje na to, iz firmy dokonujace emisji
takie cechy wspdlne w przewazajacej wigkszosci posiadaja.

W konsekwencji, obok nurtu badawczego koncentrujacego si¢ na probach szu-
kania uzasadnienia dla dlugoterminowej negatywnej reakcji cenowej, trwaty liczne
prace nad doskonaleniem metod pomiaru zjawiska. Te ostatnie wynikaty z watpli-
wosci, czy niskie relatywne stopy zwrotu obserwowane w okresach nawet pigcio-
letnich nie sa skutkiem btednego doboru benchmarku. W szerokim nurcie badan,
dotyczacych gltownie USA, podejmowane sg proby okreslania ponadnormalnej sto-
py zwrotu poprzez odniesienie do spotki badz spoélek jak najbardziej podobnych.
W takim podejsciu zaktada sig, iz ryzyko zwigzane z posiadaniem akcji danej spotki
moze zosta¢ wyjasnione przez zespot jej cech.
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Obserwacja dlugookresowej reakcji cenowej na SEO w ciagu kilku ostatnich
lat nastepowata z wykorzystaniem benchmarkow opartych na jednej badz kilku
cechach spotek wchodzacych do portfela porownawczego. Portfel taki moze by¢
jednosktadnikowy (podejscie oparte na poréwnaniu stop zwrotu z akcji spotki do-
konujacej SEO do stopy zwrotu z akcji jednej spotki najbardziej podobnej wzgle-
dem wybranych cech, control firm) badz wielosktadnikowy (poréwnanie nastgpuje
do $rednich stop zwrotu z akcji wszystkich badz okreslonej liczby spdtek podob-
nych wzgledem wybranych cech, benchmark portfolio). Stopy zwrotu obserwowane
ex post z akcji spotek dokonujacych SEO odnoszone sg do tych, jakie odnotowano
dla spotek niedokonujacych takich emisji i dobranych ex ante pod wzgledem cech
spotek. Do najczesciej wykorzystywanych w tym celu cech nalezg: wielko$¢ spotki,
wskaznik wartosci ksiggowej do rynkowej kapitalow wlasnych BM, branza, stopy
zwrotu w okresie poprzedzajacym.

W niektorych badaniach procedura szukania spotki czy spotek podobnych ba-
zuje tylko na jednej cesze (najczesciej — na kapitalizacji). Mozliwe jest rowniez po-
dejscie, zgodnie z ktérym przebiega ona w kilku wymiarach. W praktyce ogromnie
trudno jest jednak skonstruowac taki portfel pordéwnawczy, ktory bytby podobny
do proby badawczej pod wzgledem wielu cech jednoczes$nie [Cheng 2003, s. 6; Li,
Zhao 2006, s. 351 inast.]. Oprocz zrdéznicowania cech, mozliwe sg tez réoznorodne
podejscia do procedury doboru spotek, o czym $wiadcza przywolane ponizej bada-
nia.

Do pierwszych znaczacych badan nad oceng reakcji cenowej w wyniku SEO na-
lezg opracowania, ktorych autorami sg D.K. Spiess i J. Affleck-Graves [1995, s. 243
i nast.] oraz T. Loughran i J.R. Ritter [1995, s. 23 i nast.]'. W pierwszym z nich za-
stosowano trzy benchmarki. Dla kazdej z firm przeprowadzajacych kolejna emisje
szukano spoiki nie dokonujacej SEO, dobierajac ja przede wszystkim pod wzgledem
wielkos$ci (okreslonej najbardziej zblizona warto$cia kapitalizacji). Podobng metode
spotka¢ mozna w badaniach, ktorych autorami sg T. Loughran i J.R. Ritter — dobie-
rajac spotki z tenze sposob, wykazali, iz firmy emitujace akcje po raz kolejny byty
raczej stabg dtugoterminowa lokatg kapitatu dla inwestorow.

D.K. Spiessi J. Affleck-Graves zastosowali rowniez benchmarki oparte na dwoch
cechach jednoczesnie: na branzy i wielkosci oraz na wskazniku BM i wielkosci.
Procedura szukania benchmarku dla danej emisji SEO przebiegata nast¢pujaco:
ze spotek przynalezacych do danej branzy wedtug kodow SIC wybierano tg, ktéra
miata najblizszg wartos$¢ kapitalizacji. Spotka podobna ze wzgledu na wskaznik BM
i kapitalizacje zostata dobrana w sposob nastepujacy: dla kazdej spotki dokonujace;j
emisji SEO dobrano spétke-benchmark w taki sposob, aby suma procentowej warto-
$ci rdznicy ze wzgledu na wielko$¢ i wskaznik BM byta jak najmniejsza.

' Wezesniejsze badania dotyczace emisji wtornych [Stigler 1964] bazowaty na relatywnie matych
probach badawczych i w zasadzie nie wspomina si¢ o nich w p6zniejszej literaturze przedmiotu.
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Inng dwukryterialng procedur¢ doboru proponujg J.D. Lyon, B.M. Barber
1 Ch. Tsai [1999, s. 165 i nast.] oraz B.E. Eckbo, R.W. Masulis, @. Norli [2000, s. 251
inast.], a takze X. Lii X. Zhao [2006, s. 351 i nast.]. Dla kazdej emisji dokonywanej
w danym roku tworzona jest lista spotek niedokonujacych emisji w ciggu 36 miesie-
cy 1 jednoczesnie takich, ktore nie odbiegajg kapitalizacja o wiecej niz 30% w roku
poprzedzajacym. Z takiej listy spolek wybrana zostata jedna spdtka cechujaca si¢
najblizsza wartosciag wskaznika BM.

A. Brayv, C. Geczy, P.A. Gompers [2000, s. 209 i nast.] przyjmuja w procedurze
szukania benchmarku bazowanie na wielosktadnikowym portfelu poréwnawczym.
W pierwszej kolejnosci buduja portfele porownawcze na podstawie wielkosci spotki
i wskaznika BM: grupa spotek stanowigcych potencjalnie benchmark zostata po-
dzielona na kwintyle wedhlug kapitalizacji, a w kazdym z nich wyr6zniono pie¢ ko-
lejnych grup ze wzgledu na wartos¢ wskaznika BM.

A. Brayv, C. Geczy i P.A. Gompers w swoich badaniach buduja réwniez portfele
poréwnawcze oparte na trzykryterialnej procedurze porownawczej: pierwotng grupg
spotek podzielono na kwartyle ze wzgledu na wielko$¢ spotki, nastepnie w ramach
kazdego wyr6zniono cztery kolejne grupy ze wzgledu na warto$¢ wskaznika BM,
w dalszym kroku kazda z 16 grup zostala podzielona na kolejne cztery podgrupy
ze wzgledu na warto$¢ stop zwrotu w poprzednim roku. W rezultacie dla kazdej
z 64 grup poréwnawczych obliczono miesieczne, rOwnowazone stopy zwrotu. Po-
dobna procedura pomiaru ponadnormalnych stop zwrotu zostata zaadaptowana
przez X. Lii X. Zhao [2006, s. 351 i nast.].

N. Jegadeesh [2000, s. 13 inast.] — oprocz wykorzystania r6znego rodzaju in-
dekséw do badania reakcji cenowej w dlugim okresie — takze proponuje odniesienie
do portfela firm. Ponadnormalna stopa zwrotu okres$lana jest w odniesieniu do port-
fela spotek podobnych wzgledem kapitalizacji. Nastepnie, posrod spotek przynale-
zacych do decyla najbardziej podobnego wzgledem kapitalizacji poszukiwana jest
grupa dziesi¢ciu firm z najblizszg warto$cig wskaznika BM. Konstruowany jest tak-
ze portfel porownawczy z wykorzystaniem kapitalizacji oraz wskaznika EP. Oprocz
konstruowania benchmarku na zasadzie taczenia kapitalizacji z dodatkowa cecha,
N. Jegadeesh buduje takze portfel porownawczy z wykorzystaniem wszystkich
wspomnianych cech, uzywajac w tym celu specjalnej miary odlegtosci.

Wybodr pomigdzy jedno- i wielosktadnikowym portfelem poréwnawczym jest
zagadnieniem ogromnie waznym. W cato$ci poswiecili temu badania J.S. Ang
i S. Zhang [2002]. Wykazali oni mi¢gdzy innymi, ze dla spotek mniejszych doswiad-
czajacych danego zdarzenia stosowany powinien by¢ test znakow powigzany z sza-
cowaniem ponadnormalnych stop zwrotu w odniesieniu do spotki najbardziej po-
dobnej wzgledem wielkosci i wskaznika BM.

Zastosowanie benchmarku opartego na poréwnywaniu do spotki badz do port-
fela spotek podobnych wzgledem wybranych cech przy zastosowaniu tradycyjnych
metod — pomimo szerokiego zastosowania oraz zalet wskazywanych w wielu bada-
niach — napotyka znaczne ograniczenia, gdy przedmiotem badan s mniejsze gietdy.
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4. Metoda propensity score matching

Standardowe procedury doboru grupy referencyjnej pozwalaja znalez¢ benchmark
wzgledem kilku tylko cech. Jest bowiem rzecza ogromnie trudng — a w praktyce
wrecz niemozliwg — skonstruowanie (na podstawie opisanych wyzej standardowych
metod) proby poréwnawczej wzgledem kilku cech jednocze$nie (co bywa okreslane
mianem course of dimensionality [Cheng 2003, s. 10]). Autorce nie sg znane badania
wykorzystujace tradycyjne metody doboru benchmarku, ktére bazowatyby na wie-
cej niz trzech cechach jednoczesnie. Rozwigzaniem pozwalajacym dobra¢ odpo-
wiedni benchmark dla kazdej spotki dokonujacej wtornej emisji moze by¢ zastoso-
wanie metody propensity score matching (PSM, taczenie na podstawie podobnych
charakterystyk).

W literaturze statystycznej i ekonometrycznej funkcjonuje wiele metod pozwa-
lajacych na utworzenie grupy poréwnawczej. Sa to tak zwane metody laczenia,
a najpopularniejsze z nich sg r6zne warianty metody wykorzystujacej wartosci wek-
tora propensity score [Rosenbaum, Rubin 1985, s. 33]. W metodzie PSM dokonuje
si¢ porownania dwodch grup, z ktérych jedna objeta jest oddziatywaniem pewnego
czynnika (inaczej bodzca), a druga (tzw. grupa kontrolna) pozbawiona jest takiego
oddziatywania i ma stuzy¢ do poréwnania. Metodologia PSM byta w ostatnich la-
tach wykorzystywana do ewaluacji réznego rodzaju projektow (przyktadowo: w za-
kresie ekonomiki programow rynku pracy [Dehejia, Wahba 1999, s. 1053]; a w Pol-
sce: na podstawie wnioskow z badan ewaluacyjnych realizowanych na zlecenie
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci [Trzcinski 2009]). Na gruncie nauk
ekonomicznych metoda ta nie byta dotychczas szeroko wykorzystywana. Przed za-
stosowaniem tej metody w ostatnich kilku latach do oceny efektéw SEO uzyto jej
do oceny efektow dywersyfikacji [ Villalonga 2004, s. 5 i nast.].

Dobor spotki porownawczej odbywa si¢ w PSM na podstawie szacowania praw-
dopodobienstwa dokonania emisji dla spotek zarowno dokonujacych SEO, jak i nie-
przeprowadzajacych takich emisji. Prawdopodobienstwo szacowane jest zazwyczaj
z wykorzystaniem modeli logitowych lub probitowych [Rosenbaum, Rubin 1983,
s.41; 1985, s. 33]. Dla kazdej ze spoétek emitujacych akcje po raz kolejny (z tzw. gru-
py bodzcowanej) dobierana jest taka spotka podobna (wzgledem wszystkich wy-
branych cech), ktora ma najbardziej do niej zblizong warto$¢ prawdopodobienstwa
dokonania emisji (z tzw. grupy niebodzcowanej). Tworzona jest w ten sposob hipo-
tetyczna grupa referencyjna. Takie dziatanie ma nasladowa¢ dziatanie mechanizmu
losowego stosowanego w badaniach opartych na eksperymentach — w przypadku,
gdy niemozliwe jest zapewnienie eksperymentu zrandomizowanego, wowczas efekt
dziatania bodzca moze zosta¢ oszacowany na podstawie funkcji obserwowalnych
cech charakterystycznych [Cheng 2003, s. 9]. Zastosowanie metody PSM jest moz-
liwe przy zatozeniu, iz za bodziec zostanie uznane dokonanie wtdrnej emisji akcji,
a szacowanie ponadnormalnych stop zwrotu bedzie przebiegalo jak estymacja efek-
tu bodzca.
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Do zastosowania metody PSM istotna jest identyfikacja zmiennych predyk-
cyjnych. Zmienne te powinny zosta¢ tak dobrane, aby mogly wptywaé zarowno
na sktonno$¢ do uczestnictwa w danym zdarzeniu (w tym przypadku — w emisji ak-
cji), jak 1 na efekty bodzca (czyli na stopy zwrotu w dtugim okresie) [Heckman, Na-
varro-Lozano 2004, s. 30 i nast.]. Ich dobor do ewaluacji emisji SEO powinien mie¢
swoje zrodlo w teorii finansow 1 wynikach dotychczasowych badan empirycznych.
Y. Cheng [2003, s. 12 inast.] do okreslenia prawdopodobienstwa dokonania SEO
wyznacza list¢ czynnikéw majacych potencjalnie zwiazek z wtérng emisja, a tacza-
cych si¢ z gldbwnymi hipotezami mogacymi wyjasnia¢ zachowania cenowe w diu-
gim okresie. Do zmiennych predykcyjnych ujetych w modelu Y. Cheng zalicza: rok
emisji, branze, kapitalizacje, wskaznik BM, stopy zwrotu w okresie poprzedzaja-
cym, wskaznik ROA, dzwigni¢, wydatki na R&D odniesione do wielkosci aktywow,
sprzedaz w relacji do aktywdow, wskaznik Q Tobina, przyrosty zyskow i system ob-
rotu. X. Lii X. Zhao [2006, s. 357 i nast.] proponuja na zmienne predykcyjne: ka-
pitalizacj¢, wskaznik BM 1 stopy zwrotu w okresie poprzedzajacym. Ponadto wia-
czaja dodatkowe zmienne, ktore literatura o strukturze kapitalu okresla jako majace
potencjalnie duzy wptyw na podejmowanie decyzji o emisji akcji. Naleza do nich:
stawka podatkowa, docelowa struktura kapitatu, stopa wzrostu, rentownos$¢ i oparte
na przeptywach pieni¢znych wskazniki wewnetrznej adekwatnosci kapitatowe;.

Niewatpliwg zaleta metody PSM jest mozliwos¢ znalezienia spotki podobnej
wzgledem kilku cech jednoczesnie. Jej zastosowanie do ewaluacji skutkow wtor-
nych emisji akcji nie prowadzito generalnie do odnotowania ponadnormalnych stop
zwrotu istotnie réznych od zera, zaprzeczajac tym samym wnioskom, jakie ptyng
z wigkszosci badan opartych na zastosowaniu tradycyjnych metod doboru portfela
referencyjnego. Zastosowanie metody PSM w poréwnaniu z innymi metodami jest
zdecydowanie bardziej pracochlonne w warstwie zarowno merytorycznej — gtdéwnie
tworzenia listy zmiennych predykcyjnych, jak i techniczno-obliczeniowej. Ta ostat-
nia kwestia moze by¢ niezmiernie istotna w badaniach dla rynkow innych niz USA,
gdzie wyzwaniem jest juz samo tworzenie kompleksowych baz danych obejmuja-
cych informacje o zmiennych dla wszystkich notowanych podmiotow w dtugim ho-
ryzoncie czasu.

5. Zakonczenie

Prowadzone przez ostatnie dekady badania nad oceng dlugookresowej reakcji ceno-
wej na dokonanie przez spotke gietdowa kolejnej emisji akcji w przewazajacej swej
cz¢$ci owocujg odnotowaniem negatywnych ponadnormalnych stop zwrotu. Do-
stepne sg jednak badania niepotwierdzajace takiej reakcji w dtugim okresie. Kluczo-
we znaczenie dla prawidlowej oceny zjawiska ma sposob szacowania nadzwyczaj-
nych stop zwrotu.

W opracowaniu przeanalizowano gltowne, stosowane w literaturze Swiatowej
sposoby szacowania zwyzkowych stop zwrotu, wskazujac na ich zalety i ogranicze-
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nia. W pierwszej kolejnosci skupiono si¢ na wykorzystaniu modeli czynnikowych
(Famy-Frencha i Carharta) oraz na zastosowaniu réznorodnych indeksow. Grupy
referencyjne tworzone sg rowniez na podstawie okreslonych charakterystyk, takich
jak wielkos$¢ spotki, wskaznik BM, branza czy stopy zwrotu w okresie poprzedza-
jacym. Standardowe procedury doboru portfela referencyjnego z reguty ograniczaja
si¢ do kilku tylko cech. Znalezienie benchmarku wzgledem wigkszej liczby cech jest
mozliwe dzigki zastosowaniu metody funkcjonujacej pod nazwa propensity score
matching.

Z przeprowadzonych badan wynika, iz wybor odpowiedniej metody szacowania
ponadnormalnych stop zwrotu pozostaje nadal kwestig otwarta, wymagajaca dal-
szych szczegdtowych badan 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.





