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Wprowadzenie

Wiele badan z obszaru finanséw koncentruje si¢ na ocenie reakcji cenowej wywotanej
wystapieniem okreslonych zdarzen, takich jak splity akcji, informacje o wyptacie dywi-
dend, pierwotne czy wtorne emisje akcji. Efektem tych prac jest toczona dyskusja naukowa
dotyczaca obserwowanego wzrostu badz spadku rynkowej warto$ci spotek doswiadczaja-
cych zdarzenia. W tym celu szacowane sa — roznymi metodami — ponadnormalne (zwyz-
kowe) stopy zwrotu z akcji tych spotek’. Realizowane w danym okresie przez spotke stopy
zwrotu mierzone sg w relacji do (w rzeczywistosci nicobserwowanych) stop zwrotu, kto-
rych firma do$wiadczylaby, gdyby zdarzenie nie nastapito. Reakcja cenowa mierzona jest
zazwyczaj — zarowno w krotkim, jak i w dtugim okresie — z wykorzystaniem okre§lonego
kryterium poréwnawczego. Dobor nicodpowiedniego kryterium poréwnawczego (portfela
porownawczego, z wykorzystaniem ktdrego szacowane sg oczekiwane stopy zwrotu, ang.
benchmark portfolio) skutkowa¢ moze przypisywaniem danemu zdarzeniu reakcji cenowej
nicodpowiadajacej rzeczywistosci.

W niniejszym opracowaniu przyjmujemy za punkt wyjscia procedur¢ symulacji ba-
zujaca na metodzie stosowanej przez Browna i Warnera?, aplikujac ja do danych z okresu
19852008 dla gieldy nowojorskiej (New York Stock Exchange, NYSE). Stosujac model
rynkowy do okres$lenia oczekiwanych stop zwrotu sprawdzamy, czy dla spotek posiada-
jacych okreslone cechy wspolne, niereprezentatywne jednak dla catego rynku akcji (wy-
rézniamy osiemnascie takich cech), zaobserwowac¢ mozna tzw. btedy 1. rodzaju (tzn. czy

' JY. Campbell, AW. Lo, A.C. MacKinlay: The Econometrics of Financial Markets, Princeton Univer-
sity Press, Princeton, New Jersey 1997, s. 151.

2 S.J. Brown, J.B. Warner: Measuring security price performance, “Journal of Financial Economics”
1980, Vol. 8, s. 205-258; S.J. Brown, J.B. Warner: Using Daily Stock Returns — the Case of Event Studies,
“Journal of Financial Economics” 1985, Vol. 14, s. 3-31.
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oszacowane dla probek ponadnormalne stopy zwrotu sg istotnie rézne od zera, w sytuacji
gdy nie powinny one by¢ obserwowane).

Z uwagi na fakt, iz w znakomitej wigkszo$ci badan dotyczacych reakcji na emisje
akcji to indeksy rynkowe stuzg do okreslania normalnych stop zwrotu, w pierwszej kolejno-
$ci oceniamy poprawnos¢ metody z wykorzystaniem wlasnie dwoch istniejgcych indeksow
rynkowych. Nastepnie sprawdzamy, czy btedy 1. rodzaju wystgpuja dla kolejnych dwoch,
specjalnie stworzonych indeksow rynkowych.

Emisje akcji podejmowane sg zazwyczaj przez spotki nie zawsze posiadajace cechy
reprezentatywne dla ogdtu spotek notowanych na danej gieldzie. Stad tez w naturalny spo-
sob rodzi si¢ pytanie: czy stosowanie przy okreslaniu normalnych stop zwrotu indeksow
ogblnorynkowych (obejmujacych zachowania cenowe charakterystyczne dla wszystkich
akcji na rynku) jest poprawnym podejSciem? W opracowaniu dajemy wigc odpowiedz na
pytanie: czy zwyzkowe stopy zwrotu, ré6zne od zera, wystepuja dla probek badawczych,
niereprezentatywnych dla rynku, po zastosowaniu, jako kryterium poréwnawczego, indek-
sow budowanych w oparciu o wyréznione cechy charakterystyczne spotek?

Badania, ktorych rezultaty zawiera niniejsze opracowanie, stanowig gtos w dyskusji
nad tym, w jaki sposdb (w oparciu o jaki portfel poréwnawczy) powinny zosta¢ szacowane
oczekiwane stopy zwrotu, bedace punktem odniesienia do oceny reakcji cenowej, wyste-
pujacej na skutek emisji akcji. Z uwagi na ogromng czasochtonno$¢ tych badan, obliczenia
dotyczace wystgpowania bledéw 1. rodzaju na potrzeby niniejszego artykutu dotycza krot-
kiego okna zdarzenia.

W dalszej czgéci opracowanie zawiera syntetyczne sprawozdanie z wazniejszych po-
zycji §wiatowej literatury przedmiotu. Zawarty jest opis proby badawczej oraz zastosowa-
nej metody badan. Przedstawiono rezultaty symulacyjnego pomiaru btedéw 1. rodzaju, wy-
stepujacych dla metody z wykorzystaniem portfeli pordéwnawczych, odzwierciedlajacych
zachowania cenowe calego rynku akcji, a w kolejnym punkcie — dla decylowych portfeli
porownawczych budowanych w oparciu o cechy charakterystyczne przedsiebiorstw. Ostat-
nia cze$¢ opracowania zawiera podsumowanie rezultatow badawczych.

Dotychczasowe badania

Badania przeprowadzone przez S.J. Browna i J.B. Warnera na podstawie dziennych
stop zwrotu potwierdzity wnioski ptynace z wezesniejszych aplikacji dla miesiecznych stop
zwrotu. Wykazano bowiem, iz zastosowanie modelu rynkowego prowadzi do poprawnych
wnioskow o wplywie okreslonych zdarzen na warto$¢ rynkowa spotki. Wskazywaty na to
$rednie zwyzkowe stopy zwrotu, nierdznigce si¢ istotnie od zera, dla losowo dobranych dat
i spotek.

Ogromna liczba studiéw opartych na analizie zdarzen — réwniez tych dotyczacych
emisji akcji — bazuje, przy obliczaniu zwyzkowych stop zwrotu, na dostgpnych indeksach
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rynkowych?. Problem doboru portfela poréwnawczego do oceny reakcji cenowej staje sie
szczegolnie istotny w $wietle wynikéw badan realizowanych chociazby przez K.R. Aherna*
i dotyczacych analizy zdarzen przeprowadzanej dla grupy przedsigbiorstw posiadajgcych
okreslone cechy charakterystyczne (takie jak wysoka kapitalizacja czy wysoka warto$¢
$rednich stop zwrotu w okresie poprzedzajacym dzien zdarzenia). Jednoczesnie rezultaty
takie dajg asumpt do poszukiwania innych niz dotychczas stosowane metod badania reakcji
cenowej na okreslone zdarzenie dla przypadku probek badawczych niereprezentatywnych
dla catego rynku. Wiele badan wskazuje, iz taka sytuacja ma miejsce chociazby dla spo-
fek dokonujacych pierwotnych oraz wtérnych emisji akeji (te ostatnie przeprowadzane sa
zazwyczaj przez spotki cechujace si¢ wysokim poziomem stop zwrotu z okresu poprzedza-
jacego’).

Dotychczas wykazano, iz dla spétek dokonujacych kolejnych emisji akcji zaobserwo-
wac¢ mozna po transakcji w dtugim okresie nizsze stopy zwrotu®. Nowsze badania jednak
stawiaja te rezultaty pod znakiem zapytania. Ten kierunek badan koncentruje si¢ na od-
miennym podej$ciu do ujmowania czynnikdéw ryzyka przy szacowaniu ponadnormalnych
stop zwrotu’. Wyniki takie sktaniaja do dalszego poszukiwania wtasciwych kryteriow po-
réwnawczych stuzacych do oceny reakcji cenowej w przypadku, gdy juz sam dobdr zdarzen
determinuje takze niereprezentatywny dla rynku dobor proby badawczej.

Stosowane w analizie zdarzen kryteria pordbwnawcze bywaja roznorodne. Ponadnor-
malne stopy zwrotu moga by¢ szacowane z wykorzystaniem stop zwrotu okreslanych na
podstawie dost¢pnych indeksow rynkowych (takich jak WIG, DAX, CAC czy FTSE), indek-
sow odzwierciedlajacych zachowania rynku, ale tworzonych na potrzeby indywidualnych
badan (na przyktad przez nadawanie wag) czy tez (wielo- lub jednosktadnikowych) portfeli
spotek dobieranych dzigki specjalnie okreslonym kryteriom, czgsto w oparciu o zlozong
procedure eliminacyjna (bazujacych na przyktad na propensity score matching method):.

Opis proby badawczej oraz zastosowana metoda badan

Zrédtem informacji do badan byta baza Thomson ONE Banker. Wykorzystano infor-
macje o notowaniach oraz kapitalizacji spotek, bedacych przedmiotem obrotu na gietdzie

3 Naprzyktad: Y. Liu, P.H. Malatesta: Credit Ratings and the Pricing of Seasoned Equity Offerings, Oc-
tober 31, 2005, http://www.bm.ust.hk/; M. Orhan, Short- and long-run performance of IPOs traded on the
Istanbul Stock Exchange, [w:] Initial public offerings. An international perspective, red. G.N. Gregoriou,
Elsevier 2006, s. 45.

4 K.R. Ahern: Sample Selection and Event Study Estimation, 22 February 2008, http://ahern.bol.ucla.
edu/, s. 1-41.

5 Na przyktad: A. Brav, C. Geczy, P.A. Gompers: Is the abnormal return following equity issuances
anomalous?, “Journal of Financial Economics” 2000, No. 56, s. 209-249.

¢ S. Armitage: Seasoned equity offers and rights issues: a review of the evidence, “The European Jour-
nal of Finance” 1998, Vol. 4, s. 29-59.

7 Na przyktad: X. Li, X. Zhao: Is there an SEO Puzzle?, October 2003, http:/www.afajof.org:443/.

8 Na przyktad: Y. Cheng: Propensity Score Matching and the New Issues Puzzle, June 28, 2003, http:/
papers.ssrn.com/sol3/.
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New York Stock Exchange w okresie od 1 stycznia 1985 roku do 31 grudnia 2008 roku, oraz
warto$ciach indeksu NYSE Composite oraz Standard & Poor’s 500. Dodatkowo pozyskano
informacje ze sprawozdan finansowych tych spotek za lata 1984-2008. Ostateczna proba
badawcza spotek obejmowata 1623 podmioty notowane na NYSE. W pierwszej kolejnosci
obliczono jednosesyjne arytmetyczne stopy zwrotu dla kazdej spotki oraz indeksu.

W dotychczas prowadzonych na §wiecie badaniach wskazano, iz w niektérych przy-
padkach, gdy analiza zdarzen prowadzona jest dla proby badawczej spotek posiadajacych
okreslone cechy wspdlne, niekoniecznie reprezentatywne dla warto$ci obserwowanych dla
catej gietdy, odnotowa¢ mozna ponadnormalne stopy zwrotu nawet w przypadku, gdy daty
zdarzen zostaty dobrane losowo (czyli wystepuja btedy 1. rodzaju)’, co moze przyczynic si¢
do btednego przyjecia hipotezy o pozytywnym badz negatywnym wplywie okreslonych
zdarzen na warto$¢ firmy. Dlatego tez w badaniu przyj¢to podzial na podgrupy badaw-
cze, wyroznione ze wzgledu na okreslone cechy charakterystyczne spétek notowanych na
NYSE. Proby zostaty okreslone na podstawie: 1) redniej warto$ci rynkowej kapitalizacji
z ostatniego roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ME); 2) $redniej aryt-
metycznej stopy zwrotu z akcji danej spotki z ostatniego roku kalendarzowego poprze-
dzajacego dzien zdarzenia (PR); 3) relacji ksiegowej warto$ci kapitatu wlasnego z konca
roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia do $redniej rynkowej wartosci ka-
pitatu wlasnego z ostatniego roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (BM);
4) wskaznika zysku netto na akcje z konca roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien
zdarzenia do $redniej ceny akcji z ostatniego roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien
zdarzenia (EP); 5) wartosci ksiggowej aktywow z konca roku kalendarzowego poprzedzaja-
cego dzien zdarzenia (A); 6) wskaznika dzwigni mierzonego jako relacja dtugu do wartosci
ksiggowej aktywdw na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (DA);
7) rentownosci kapitalu wlasnego mierzonej jako relacja zysku netto do wartosci ksiggo-
wej kapitatdéw wiasnych na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia
(ROE); 8) rentownos$ci aktywow mierzonej jako relacja zysku operacyjnego EBIT do war-
tosci ksiegowej aktywow na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia
(ROA) oraz 9) rentownosci sprzedazy mierzonej jako relacja EBITu do wartosci sprzedazy
na koniec roku kalendarzowego poprzedzajacego dzien zdarzenia (ROS).

Kazda spotka sposrod pierwotnej proby badawczej obejmujacej 1 623 przedsigbiorstw,
zostata przypisana do okreslonego decyla ze wzgledu na dang ceche. Do kolejnych podgrup
badawczych, wyréznionych ze wzgledu na wartos¢ opisanych powyzej wskaznikéw, weho-
dzity spotki znajdujace si¢ w decylu najmniejszym (L) oraz najwickszym (H). Wyr6zniono
wigc osiemnascie podgrup badawczych: ME-L, ME-H, PR-L, PR-H, BM-L, BM-H, EP-L,
EP-H, TA-L, TA-H, DA-L, DA-H, ROE-L, ROE-H, ROA-L, ROA-H, ROS-L, ROS-H.

® K.R. Ahern: Sample Selection and Event Study Estimation, “Journal of Empirical Finance” 2009, Vol.
16, s. 466—482.
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W dalszej kolejnosci obserwowano $rednie ponadnormalne stopy zwrotu z akcji spo-
ek posiadajacych wyréznione cechy charakterystyczne. Zwyzkowa stopg zwrotu szacowa-
no jako réznicg pomiedzy stopa zwrotu uwzgledniajaca efekt zdarzenia oraz stopg zwro-
tu, ktora bylaby oczekiwana pod warunkiem, ze do zdarzenia by nie doszlo. Jest to wigc
roéznica pomiedzy rzeczywista stopg zwrotu, odnotowang ex post dla danego dnia w oknie
zdarzenia, a normalng — wyznaczong na podstawie modelu — stopa zwrotu dla danego dnia ¢
w oknie zdarzenia. Normalng stopg zwrotu obliczono stosujac najczesciej wykorzystywany
w tym celu model rynkowy, zgodnie z ktérym nadzwyczajne stopy zwrotu dla kazdej spot-
ki w dniu # wyznaczone sg poprzez rownanie:

ARi,t = Ri,t - (ai + ﬂlRln; ),

gdzie R:; oznacza stopg zwrotu z portfela porownawczego w dniu ¢, natomiast o, 3;to pa-
rametry rOwnania regresji okreslone na podstawie stop zwrotu z okresu estymaciji dla i-tej
spoiki i portfela por6wnawczego. Parametry modelu sg szacowane za pomoca estymatorow
charakterystycznych dla metody najmniejszych kwadratow.

Stopg zwrotu z portfela porownawczego Rl.""t szacowano jako $rednig stope zwrotu
z akcji okreslonych spotek. W pierwszym ectapie badan oparto si¢ na czterech portfelach
porownawczych odzwierciedlajacych zachowania catego rynku. W tym celu wykorzystano
najpierw dwa indeksy rynkowe: Standard & Poor’s 500 (I-SP) oraz NYSE Composite (I-N)
oraz specjalnie stworzone na potrzeby badan indeksy: indeks bedacy srednig arytmetyczna
stopa zwrotu z akcji spotek notowanych w danym dniu i uwzglednionych w probie badaw-
czej (I-ARR) oraz indeks bedacy $rednig stopa zwrotu z akcji spdtek notowanych w danym
dniu wazonych ich kapitalizacja (I-WRR).

W dalszym etapie normalng stopg zwrotu z portfela porownawczego obliczano z wy-
korzystaniem stop zwrotu osigganych na danej sesji przez spotki podobne wzgledem kazdej
z osiemnastu cech. W tym celu stworzono osiemnascie dziennych decylowych indekséw
(okreslonych ogolnie jako I-DEC). Przyktadowo, dla spétek wpadajacych do dolnego decyla
wzgledem kapitalizacji, zwyzkowa stopg zwrotu okreslano jako $rednig arytmetyczng sto-
pe zwrotu osiagang przez spoiki cechujace si¢ rowniez niska warto$cig rynkowa kapitatow
wlasnych.

Przyjeto, iz obserwacja §rednich ponadnormalnych stop zwrotu begdzie nastgpowala
dla dnia zdarzenia ¢, przy zalozeniu 180-sesyjnego okna estymacji parametrow modelu.

W kolejnym kroku obliczono srednie zwyzkowe stopy zwrotu, zgodnie z formuta:

- 1 N,
AR =—> AR,
t Nt & N
gdzie N, to liczba zdarzen (czyli liczba kombinacji: losowa spotka — losowa data) wchodza-
cych do danej proby badawczej, dla ktorych w zwiazku z odnotowanym dla nich zdarze-

niem mozliwe jest oszacowanie ponadnormalnej stopy zwrotu w okresie ¢.
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W badaniach testowano hipoteze zerowa H, mowiaca o tym, iz $rednie zwyzkowe
stopy zwrotu w dniu ¢, rébwne sg zero, przy hipotezie alternatywnej H,, zgodnie z ktorg
przecietne zwyzkowe stopy zwrotu w dniu £, sg rozne od zera. Statystyke testowa t porow-
nano z wartos$cig krytyczng dla zaktadanych poziomow istotnosci 0,01, a takze 0,05 1 0,1
(oznaczajac odpowiednio jako ™, ™, ).

W nawiazaniu do metody symulacyjnej zaproponowanej przez S.J. Browna i J.B. War-
nera'® przeprowadzono badania z wykorzystaniem analizy zdarzen dla losowo dobranych
dni sesyjnych z okresu 1985-2008. Dla tych dat — rowniez losowo — dobrano sp6tki noto-
wane na gieldzie NYSE z grupy firm posiadajacych kolejno kazda z grupy osiemnastu cech
(na przyktad spotki cechujace si¢ niska kapitalizacja itd.). Otrzymano 4000 czastkowych
probek badawczych, w ktérych kazda wyznaczono na podstawie wynikow z 500 losowo
dobranych kombinacji data-spotka w kazdej z osiemnastu decylowych podgrup (ME-L,
ME-H, PR-L, PR-H, BM-L, BM-H, EP-L, EP-H, A-L, A-H, DA-L, DA-H, ROE-L, ROE-H,
ROA-L, ROA-H, ROS-L, ROS-H).

Dla losowo dobranych kombinacji data-spotka nie powinny zosta¢ zaobserwowane
zwyzkowe stopy zwrotu roznigce si¢ istotnie od zera (czyli nie powinny wystgpi¢ tzw. bte-
dy 1. rodzaju). Z uwagi na fakt, iz badania réznicowane sa pod wzglgdem portfela po-
réwnawczego stosowanego do obliczania normalnych stop zwrotu, w rezultacie stwierdzi¢
bedzie mozna, czy jego zmiana z portfela ogoélnorynkowego na portfel spotek podobnych
znieksztatca czy polepsza pomiar zwyzkowych stop zwrotu.

Wyniki badan empirycznych

Tabela 1 zawiera wyniki szacowania $rednich zwyzkowych stop zwrotu obliczonych
przy zastosowaniu modelu rynkowego z wykorzystaniem réznych kryteriow porownaw-
czych do szacowania normalnych stop zwrotu, przy zalozonym okresie estymacji obejmuja-
cym 180 dni sesyjnych poprzedzajacych dzien zdarzenia. Dla kazdej z osiemnastu podgrup
badawczych dobrano losowo spoétki sposrod wszystkich 1623 spotek notowanych na NYSE
w okresie 1985-2008 i przynaleznych do najnizszego (L) i najwyzszego (H) decyla wzgle-
dem okreslonej charakterystyki (kapitalizacja ME, stopy zwrotu z okresu poprzedzajacego
PR, warto$¢ ksiggowa do rynkowej kapitatu wlasnego BM, wskaznik zysk/cena EP, warto$¢
ksiggowa aktywow TA, stopien dzwigni DA, rentownos¢ kapitatu wlasnego ROE, rentow-
no$¢ operacyjna aktywéw ROA, rentownos$¢ sprzedazy ROS). Kazda warto$¢ odnotowana
w tabeli bazuje na usrednieniu 2 000 000 ponadnormalnych stop zwrotu.

10°S.J. Brown, J.B. Warner: Measuring security price performance, “Journal of Financial Economics”
1980, Vol. 8, s. 205-258; S.J. Brown, J.B. Warner: Using Daily Stock Returns — the Case of Event Studies,
“Journal of Financial Economics” 1985, Vol. 14, s. 3-31.
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Tabela 1

Srednie zwyzkowe stopy zwrotu w dniu zdarzenia (¢,) dla decylowych podgrup badawczych
szacowane z wykorzystaniem rynkowych portfeli poréwnawczych (panel A)

oraz portfeli porownawczych opartych na cechach spotek (Panel B)

Panel A Panel B
% I-SP I-N I-ARR I-'WRR I-DEC
Kapitalizacja
ME-L —-0,0159 —-0,0161 0,0023 —-0,0162 0,0066
ME-H —-0,0014 —-0,0027 0,0020 —0,0026 —-0,0014
Stopy zwrotu z okresu poprzedzajacego
PR-L 0,0782" 0,0775" 0,0797" 0,0773" 0,0757
PR-H -0,0989™ -0,1001™ —-0,0829" -0,0999" -0,0747"
Wartos¢ ksiggowa do rynkowe;j kapitatu wtasnego
BM-L —-0,0029 —-0,0038 —-0,0015 —-0,0037 —-0,0008
BM-H 0,0071 0,0066 0,0105 0,0064 0,0116
Wskaznik zysk/cena
EP-L 0,0180 0,0175 0,0200 0,0173 0,0195
EP-H —0,0051 —0,0057 —0,0031 —-0,0059 —-0,0043
Wartos¢ ksiggowa aktywow
TA-L —0,0026 —-0,0030 —-0,0015 —-0,0032 0,0018
TA-H 0,0007 —-0,0002 0,0032 —-0,0006 —-0,0016
Stopien dzwigni
DA-L —-0,0026 —0,0067 —-0,0053 —0,0065 —-0,0066™
DA-H 0,0007 0,0059 0,0068" 0,0052 0,0083™
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego
ROE-L 0,0160 0,0156 0,0179 0,0153 0,0161
ROE-H —-0,0075 —-0,0082 —0,0065 —0,0085 —0,0052
Rentownos$¢ operacyjna aktywow
ROA-L 0,0210" 0,0204" 0,0242" 0,0203" 0,0233"
ROA-H —-0,0088 —-0,0099 —-0,0079 —-0,0097 —-0,0060
Rentownos$¢ sprzedazy

ROS-L 0,0190 0,0184 0,0207 0,0184 0,0205
ROS-H —-0,0095 —-0,0103 —-0,0080 —-0,0104 —-0,0080

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.
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Rezultaty dla rynkowych portfeli poré6wnawczych

Wyniki szacowania §rednich zwyzkowych stop zwrotu obserwowano w pierwszej ko-
lejnosci dla czterech portfeli poréwnawczych odzwierciedlajacych zachowania catego ryn-
ku: najpierw wykorzystano dwa indeksy rynkowe (Standard & Poor’s 500 I-SP oraz NYSE
Composite I-N) oraz indeks bedacy srednig arytmetyczng stopa zwrotu z akcji spotek noto-
wanych w danym dniu i uwzglednionych w probie badawczej (I-ARR), a takze indeks beda-
cy $rednig stopa zwrotu z akcji spotek notowanych w danym dniu wazong ich kapitalizacjg
(I-WRR). Wyniki tych obliczen zawarte sg w Panelu A tabeli 1.

Z obserwacji srednich nadzwyczajnych stop zwrotu wysnu¢ mozna wniosek, iz dobor
proby ze wzgledu na cechy charakterystyczne moze w niektorych przypadkach powodowac
znieksztatcenia wynikow analizy zdarzen w przypadku, gdy stosowane sg ogdlnorynkowe
indeksy porownawcze. Srednie nadzwyczajne stopy zwrotu dla losowo dobranych dat i spo-
ek réznia si¢ istotnie od zera dla podgrupy badawczej cechujacej si¢ niskimi oraz wysokimi
stopami zwrotu oraz niska rentownoscig aktywow.

Rezultaty dla portfeli poré6wnawczych opartych na cechach spélek

Panel B w tabeli 1 zawiera rezultaty obserwacji wyst¢gpowania bledow 1. rodzaju dla
normalnej stopy zwrotu obliczanej z wykorzystaniem stop zwrotu osiaganych danej sesji
przez sp6iki podobne wzgledem kazdej z osiemnastu cech (indeks I-DEC).

Zastosowanie indeks6w decylowych, gdzie szacowanie normalnej stopy zwrotu odby-
wa si¢ z wykorzystaniem jedynie stop zwrotu dla spotek o podobnej (jednej) charakterysty-
ce nie poprawia czgstotliwosci wystgpowania btedow 1. rodzaju.

Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan sktaniajg do dalszego poszukiwania metod pozwa-
lajacych uniknaé zakldcen pomiaru reakcji cenowej na dane zdarzenie w sytuacji, gdy do-
bor spotek do proby ma charakter niereprezentatywny dla calego rynku, utrudniajac tym
samym zastosowanie indeksow rynkowych do szacowania zwyzkowych stop zwrotu. Nie-
watpliwym wyzwaniem jest taki dobor kryteriow porownawczych, aby w konsekwencji
uchwyci¢ wszystkie (albo przynajmniej wigkszo$¢) czynniki ryzyka ksztattujace wysokosé
zwyzkowych stop zwrotu dla akcji. W rzeczywisto$ci zaktocenia pomiaru wptywu zdarzen
na warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego moga si¢ nasila¢ poprzez fakt, iz cechy majace zna-
czenie dla wystgpowania bledow 1. rodzaju moga wystgpowac tacznie.

Warto zwrdéci¢ uwage, iz dobor spotek do portfeli porownawczych, gdy proba badaw-
cza do analizy zdarzen posiada inne charakterystyki niz caty rynek, jest bardziej utrudnio-
ny dla gietd mniejszych, gdzie liczba notowanych podmiotéw nie jest tak znaczna, a dtu-
20$¢ szeregdw czasowych nie jest tak imponujaca, jak chociazby dla gietd w USA. W takich
przypadkach poszukiwanie nowych lub zmodyfikowanych metod pozwalajacych zbadaé
reakcj¢ cenowa na emisje akcji weiaz stanowi dalsze wyzwanie badawcze.
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Streszczenie

Wiele badan z obszaru finanséw koncentruje si¢ na ocenie wptywu okreslonych zdarzen na
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa. Artykul koncentruje si¢ na zbadaniu wystepujacych przy tym
zaktocen mogacych nastgpowaé w szczegolnosci w sytuacji, gdy proba badawcza posiada cechy nie-
reprezentatywne dla catej gieldy. Taka sytuacji ma czg¢sto miejsce dla pierwotnych czy wtornych
emisji akcji. Cechy te odnosza si¢ do rynkowej czy ksiegowej wartosci firmy lub moga by¢ wyrazone
wskaznikami finansowymi.

Dokonujemy symulacji w ramach analizy zdarzen dla losowo dobranych dat sposrod dni sesyj-
nych z okresu 1985-2008 dla gietdy New York Stock Exchange. Dla losowo dobranych dat, rowniez
w sposob losowy, dobieramy akcje spotek sposrod osiemnastu probek badawczych posiadajacych
okreslone charakterystyki.
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Badania réznicujemy w zalezno$ci od portfeli pordwnawczych wykorzystywanych do szaco-
wania normalnych stop zwrotu. Obserwujemy zwyzkowe stopy zwrotu dla dnia zdarzenia, bazujac
zaréwno na ogélnorynkowych indeksach, jak i na indeksach specjalnie tworzonych, wykorzystuja-
cych okreslone cechy wspolne spotek, co pozwoli stwierdzié, czy zastosowanie takich portfeli po-
réwnawczych zmienia czgstotliwo$¢ wystgpowania tzw. btedow 1. rodzaju.

APPLICATION OF CHARACTERISTIC-BASED BENCHMARK PORTFOLIOS
TO SHORT-TERM ABNORMAL RETURNS ESTIMATION FOR EQUITY ISSUES
(FOR NYSE)

Summary

A vast number of empirical studies tries to evaluate the effect of events on firm value. However,
there is a possibility that some event studies can be plagued by the inability to measure the perform-
ance properly. It is possible to happen especially when event firms have some common characteristics
that are not always representative to the market. It often happens for initial or seasoned equity offer-
ings. The characteristics can be expressed by a company’s market or book value or financial rations.

In the present study, we run an event study for random event dates chosen over the trading days
between January 1, 1985 and December 12, 2008 for the New York Stock Exchange. For a randomly
selected event date, securities are randomly chosen from eighteen sub-samples of firms that have
similar characteristics.

W differentiate the research using different indexes to calculate normal stock returns. We ob-
serve abnormal stock returns in the event day using as well existing market indexes as indexes based
on returns observed for similar firms (characteristic- based) as the aim is to check if characteristics-
based benchmark portfolios help to overcome or increase the Type I errors.



