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Streszczenie

Opracowanie nawigzuje do dyskusji wokot konstrukeji benchmarku do szacowania
ponadnormalnych stép zwrotu po emisji akcji. Celem jest sprawdzenie, czy istnieja cechy
spotek dokonujacych SEO, ktore moga roznicowac poziom stop zwrotu po przeprowadze-
niu wtornej emisji akcji.

Badanie koncentruje si¢ na ofertach na gietdzie Australian Stock Exchange z okresu
1998-2011. Firmy kwotowane na ASX sa dzielone na dwie grupy wzglgdem warto$ci
mediany dla dwunastu cech.

Roéznice w medianach stop zwrotu wskazuja, ze ocena rynkowa w pierwszym, drugim
i trzecim roku po SEO jest lepsza dla spotek cechujacych si¢ nizszg wartoscia aktywow,
kapitalizacji, sprzedazy, nizszym wskaznikiem EPS i1 wigksza zmiennos$cia stop zwrotu
przed emisjg. W drugim i trzecim roku po emisji jest takze lepsza dla spotek z mniejsza
dzwignig i wyzszym poziomem gotowki. Im nizsze przedemisyjne stopy zwrotu skorygo-
wane o rynek, tym wyzsze stopy zwrotu po emisji dla SEO z lat 1998-2011. Podsumowu-
jac, nalezy postawi¢ pytanie, czy wyniki te odnosza si¢ tylko do firm dokonujacych SEO,
czy mozna je takze rozszerzy¢ na pozostale spotki.

Stowa kluczowe: wtdorne emisje akcji, SEO, wskazniki finansowe
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Wprowadzenie

Kolejne (wtérne) emisje akcji (seasoned equity offerings, SEO) sa od wielu
lat przedmiotem wieloaspektowych badan'. Jednym z gléwnych nurtow jest
pomiar reakcji cenowej nastepujacej po ich przeprowadzeniu. O cechach spotek
dokonujacych emisji méwi si¢ w literaturze przedmiotu w dwoch zasadniczych
aspektach: w odniesieniu do charakterystyk istotnych dla wyr6znienia odpowied-
niego benchmarku celem oszacowania ponadnormalnych stop zwrotu oraz w kon-
tek$cie determinant roznicujacych reakcje inwestorow?.

Opracowanie stanowi fragment szerszych badan zmierzajacych do opraco-
wania sposobu doboru odpowiedniego kryterium poréwnawczego umozliwiaja-
cego obserwacje ponadnormalnych (zwyzkowych) stop zwrotu (abnormal rate of
return). W tym celu sprawdzano, czy wystepowanie u spotki dokonujacej wtornej
emisji akcji okre§lonej cechy moze wptywaé¢ na poziom zwyklych stop zwrotu
(raw returns) osigganych po przeprowadzeniu SEO.

Przedmiotem badan sa spotki oferujace kolejne emisje akcji w latach
1998-2011 na Australian Securities Exchange (ASX). Gielda ta znajduje si¢ pod
wzgledem kapitalizacji posrdd dziesigciu najwigkszych gield na swiecie. Spotki
notowane na ASX zostaly podzielone na dwie grupy wzgledem mediany obliczo-
nej na podstawie wybranych cech. Tak nadang przynalezno$¢ do podgrupy (war-
tosci cechy mniejsze badz wigksze od mediany) wiaczono do kluczowego etapu
badan polegajacego na obserwacji stop zwrotu realizowanych w pierwszym, dru-
gim i trzecim roku po dokonaniu SEO.

Praca zostata sfinansowana jako projekt badawczy ze srodkéw Ministerstwa
Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, a prezentowane rezultaty sa pochodng proble-
mow badawczych koncentrujgcych si¢ na emisjach akcji w szerszym aspekcie.

' Przyktadowo: T. Loughran, J.R. Ritter, The new issue puzzle, ,Journal of Finance” 1995,
Vol. 50, s. 23-51; D.K. Spiess, J. Affleck-Graves, Underperformance in long-run stock returns
following seasoned equity offerings, ,,Journal of Financial Economics” 1995, Vol. 38, s. 243-267;
D.E. Allen, V. Soucik, Long-run underperformance of seasoned equity offerings: Fact or an illu-
sion?, ,Mathematics and Computers in Simulation” 2008, Vol. 78, s. 146—154; P. Brown, G. Gallery,
0. Goei, Does market misvaluation help explain share market long-run underperformance follow-
ing a seasoned equity issue?, ,,Accounting and Finance” 2006, Vol. 45, s. 191-219; B.E. Eckbo,
R.W. Masulis, @. Norli, Seasoned public offerings: resolution of the new issues puzzle, ,,Journal of
Financial Economics” 2000, Vol. 56, s. 251-291; X. Li, X. Zhao, Propensity score matching and ab-
normal performance after seasoned equity offerings, ,,Journal of Empirical Finance” 2006, Vol. 13,
s. 351-370.

2 N. Jegadeesh, Long-Term Performance of Seasoned Equity Offerings: Benchmark Errors and
Biases in Expectations, ,,Financial Management” 2000, Vol. 29, s. 5-30.
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1. Zrdédla informacji oraz zastosowana metoda badan

Zrédtem informacji do badan jest baza Thomson ONE Banker. W pierwszej
kolejnosci pozyskano informacje o transakcjach SEO dokonywanych w okre-
sie 1998-2011 na $wiecie. Z grupy tej wyrozniono 3621 emisji przeprowadzo-
nych przez spotki kwotowane na gietdzie australijskiej. Nastgpnie zgromadzono
dane o wartosciach gtéwnego indeksu — S&P ASX 200 oraz notowaniach (ceny
zamkniecia) wszystkich spotek bedacych przedmiotem obrotu na gietdzie ASX.
Wykorzystano réwniez informacje o ich kapitalizacji oraz dane ze sprawozdan
finansowych.

Notowania zostaly uzupetnione wzgledem dni sesyjnych w ten sposob, ze
w przypadku braku ceny zamknigcia uzupetniono ja ceng poprzednia. Nastepnie
dla kazdej spotki i oraz indeksu dla dnia ¢ obliczono jednosesyjne arytmetyczne
stopy zwrotu (R, ,.). Przyjeto, ze rok sktada si¢ z 252 dni sesyjnych. Szacowanie
stop zwrotu nastgpowato w okresie dwoch lat przed emisja (Y-2, Y-1), w roku
emisji (Y0) oraz w pierwszym, drugim oraz trzecim roku po jej dokonaniu (Y1,
Y2, Y3).

Dla spotek notowanych na gietdzie ASX wyrézniono nastgpujace cechy:
1) wartos¢ ksiegowa majatku (A); 2) wpltywy ze sprzedazy (S); 3) kapitalizacje
mierzong §rednioroczng wartoscig rynkowa kapitatow wiasnych (MEV); 4) ren-
townos¢ aktywow ogodtem (ROA); 5) rentownos$¢ kapitatow wiasnych (ROE);
6) rentownos¢ sprzedazy (ROS); 7) wskaznik zyskéw na akcje (EPS); 8) $red-
nie zwyzkowe stopy zwrotu obliczone jako r6znica migdzy Srednig roczng stopa
zwrotu z akcji danej spotki osiggnigta w roku kalendarzowym poprzedzajacym
emisj¢ przez spotke a Srednig rynkowsg roczng stopg zwrotu obliczong na pod-
stawie indeksu S&P ASX 200 (ARR); 9) zmienno$¢ stép zwrotu obliczong jako
srednie odchylenie standardowe jednosesyjnych stop zwrotu akcji spotki w roku
poprzedzajacym emisje (STD); 10) poziom dzwigni finansowej mierzony relacja
dtugu do wartosci ksiegowej aktywow (D/A); 11) poziom $rodkow pienigznych
wyrazony relacja §rodkow pienigznych do wartosci aktywoéw (C/A); 12) wolne
przeplywy pieni¢zne przypadajace na jedng akcj¢ (FCFPS).

Liczebnos$¢ ostatecznych probek badawczych do kolejnych etapow obliczen
ulegata ograniczeniu w stosunku do proby pierwotnej z uwagi na brak danych.
Ponadto dla kazdej cechy odrzucono réwniez przypadki skrajne (warto$ci poni-
zej percentyla 4% oraz powyzej percentyla 96% dla wszystkich spotek). Dla tak
skonstruowanych probek czastkowych o liczebnosci n, dla kazdej cechy i kazdego
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roku zostaty obliczone mediany. Wszystkie spotki notowane na ASX zostaty zali-
czone wzgledem wartosci mediany do jednej z dwdch grup (mniejsze od mediany
<ME, wigksze od mediany >ME).

Kolejnym krokiem bylo wyrdznienie z catej zbiorowosci spotek notowanych
na ASX tych, ktore w okresie 1998-2011 dokonywaty transakcji SEO. Na pod-
stawie daty emisji przyporzadkowano tym spotkom wszystkie cechy dla lat od
Y-2 do YO, przypisujac im nadang w etapie poprzednim przynalezno$¢ do grupy
z warto$cig cechy mniejszg lub wigksza od mediany. Rezultaty badan zawarte
w dalszej czesci opracowania odnosza si¢ w znakomitej wigkszoSci do wartosci
cech w roku emisji (za wyjatkiem RR, ARR i STD, gdzie klasyfikacja musiata
nastgpowac z oczywistych wzgledow na podstawie wartosci z roku poprzedzaja-
cego emisje), aczkolwiek réznice w medianach stop zwrotu obserwowano row-
niez w podgrupach tworzonych ze wzglgdu na poziom cechy w roku przed emisja
i na dwa lata przed emisja.

Ostatecznie, badajac znaczenie kazdej z dwunastu cech, dla lat 1998-2011
i podokreséw (1998-2003, 2004-2007 i 2008-2011) obliczono w tychze pod-
grupach mediany stép zwrotu dla spotek dokonujacych emisji SEO. Réznice
w medianach stop zwrotu poddawano testowi U Manna-Whitneya (MW)>.

2. Wielkos$¢ spétek

W pierwszej kolejno$ci obserwowano zréznicowanie stop zwrotu po doko-
naniu kolejnej emisji akcji ze wzgledu na wielko$¢ spotki wyrazong ksiggowa
warto$cia majatku, rynkowa warto$cig kapitalow wilasnych oraz wielko$cia sprze-
dazy (tabela 1).

Spotki majgce aktywa oraz kapitalizacj¢ na poziomie nizszym od mediany
osiggaly przecigtnie wyzsze stopy zwrotu w pierwszym, drugim oraz trzecim roku
po emisji. Ze wzgledu na warto$¢ aktywow w latach najwczesniejszych (1998—
2003) roznica w stopach zwrotu byla zasadniczo stata i wynosita 0,09 pp. (dla
kapitalizacji — pomigdzy 0,10 a 0,13 pp.). Dla pozostalych dwoch podokresow
roéznica pomigdzy spoétkami mniejszymi i wiekszymi wahata si¢ pomigdzy 0,11
a 0,12 pp. dla roku (dla kapitalizacji 0,09-0,13 pp.), 0,11 a 0,16 pp. dla drugiego
roku (dla kapitalizacji 0,11-0,17 pp.), a w horyzoncie trzyletnim wynosita 0,13 pp

* H.B. Mann, D.R. Whitney, On a test whether one of two random variables is stochastically
larger than the other, ,,The Annals of Mathematical Statistics”, Vol. 18, No. 1, s. 50-60.
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(dla kapitalizacji 0,10-0,15 pp.). Wyzsze stopy zwrotu dla spotek z nizsza kapita-
lizacja zostaty odnotowane rowniez przez Fame i Frencha®.

Réznicowanie stop zwrotu ze wzgledu na warto$¢ sprzedazy prowadzito
ogolnie do zaobserwowania relacji podobnej, aczkolwiek w jednym przypadku
roznica nie byla istotna, a w drugim jedynie na poziomie 10%. Stosujac to kryte-
rium podziatu, mozna byto réwniez zaobserwowac¢ najmniejsza roznice w media-
nach stop zwrotu.

3. Rentowno$é spolek

Wyniki badan w grupach spétek wyrdznionych ze wzgledu na poziom
wskaznika rentownosci aktywow, kapitatdow wilasnych oraz sprzedazy (tabela
2) nie dajg podstaw do stwierdzenia, ze jest to czynnik istotny do réznicowania
przecietnych stop zwrotu po dokonaniu emisji. Stopy te w grupie spotek z warto-
scig ROA i ROS w roku dokonania emisji ponizej mediany sg co prawda ogdlnie
wyzsze, ale istotne sg tylko dla ROA z lat 1998-2003. Podobne rezultaty odnoto-
wano, stosujac klasyfikacje spotek wedlug wartosci wskaznikéw z roku i dwoch
lat przed emisja.

W wickszo$ci okresdOw znaczenie mial natomiast poziom EPS — wiek-
sze stopy zwrotu obserwowano w grupie spotek z wartoscia wskaznika ponizej
mediany. Podobne rezultaty obserwowano, dzielac spétki na podgrupy na podsta-
wie EPS z roku i dwoch lat przed emisja.

4. Stopy zwrotu z akcji realizowane przed dokonaniem emisji

Dla emisji z lat 1998-2011 spotki cechujgce si¢ nizszym $rednim poziomem
ponadnormalnych stop zwrotu oraz wyzszym odchyleniem standardowym stop
zwrotu przed emisji po dokonaniu SEO osiagaly wyzsze przecigtne stopy zwrotu
(tabela 3).

4 E.F. Fama, K.R. French, The Cross-Section of Expected Stock Returns, ,,Journal of Fi-
nance” 1992, No. 47, s. 427-465.
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Roéznica w medianach stop zwrotu po dokonaniu SEO dla spotek z wyz-
szym i nizszym poziomem ponadnormalnych stop zwrotu przed emisja dla spotek
dokonujacych emisji w latach 1998-2011 wynosita 0,03 pp. rok po emisji oraz
0,02 pp. w drugim i trzecim roku po emisji.

Dla spotek dokonujacych SEO w latach 1998-2011 i cechujacych si¢ wiek-
sza zmienno$cig stop zwrotu przed emisja zaobserwowano rosnagca w miare
wydhuzania czasu po dokonaniu SEO ro6znicg w medianach stop zwrotu po emisji:
w horyzoncie rocznym na poziomie o 0,06 pp. wyzszym niz w poréwnywalnej
grupie spolek z mniejsza zmiennoscia, a dla drugiego i trzeciego roku odpowied-
nio 0,091 0,12 pp.

5. Pozostale wybrane cechy spéolek

Mediana stoép zwrotu osigganych w drugim i trzecim roku po emisji przez
spotki z nizszym poziomem dzwigni, jak tez i te z wyzszym poziomem gotowki
jest istotnie wyzsza od mediany dla spotek z niskim wskaznikiem D/A (r6éznica
0 0,05% dla Y2 i Y3) i wysokim C/A (réznica o 0,07% dla Y2 1 0,10% dla Y3)
(por. tabela 4). Podobna zalezno$¢ zaobserwowano, stosujac klasyfikacje wedtug
warto$ci wskaznikow z roku i dwoch lat przed SEO.

Stosujac miar¢ wolnych przeptywow pieni¢znych na akcj¢, ogdlnie nie
odnotowano istotnych réznic w medianach stop zwrotu pomig¢dzy grupa spotek
z wyzszym 1 nizszym poziomem FCFPS (wyjatkiem jest pierwszy rok po emisji).

Zakonczenie

W opracowaniu skupiono si¢ na zwigzku pomig¢dzy cechami spolek oferuja-
cych kolejne emisje akcji w latach 1998-2011 na Australian Securities Exchange
a stopami zwrotu realizowanymi przez te spotki po dokonaniu SEO. W tym celu
badano r6znice w medianach stop zwrotu osigganych przez spotki o nizszej i wyz-
szej wartosci kazdej z dwunastu cech.

W badaniach wykazano, ze podmioty cechujace si¢ nizszg warto$cia ksie-
gowg aktywoOw oraz nizszg srednioroczna rynkowg wartoscig kapitatow wiasnych,
a takze sprzedazy osiaggaty po emisji wyzsze stopy zwrotu. Podobna sytuacja
wystepowata dla spotek majacych wigksza zmienno$¢ stop zwrotu przed emi-
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sja. Wyzsze stopy zwrotu po emisji byly realizowane ogolnie — cho¢ nie dla kaz-
dego podokresu i horyzontu inwestycji roznica byla istotna statystycznie — przez
spotki cechujace si¢ nizszymi przecigtnymi zwyzkowymi stopami zwrotu przed
emisja, nizsza wartoscia zyskow przypadajacych na akcje, wyzszym relatywnym
poziomem $rodkow pienigznych i mniejszym poziomem dzwigni finansowej (dla
dwach ostatnich cech — dla drugiego i trzeciego roku po emisji).

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze mozna znalez¢ takie cechy spolek
dokonujacych SEO, ktére réznicuja przecietny poziom stop zwrotu osigganych
przez te spotki w pierwszym, drugim i trzecim roku po emisji.

Przeprowadzone badania byly relatywnie szerokie — koncentrowaty si¢ na
wtornych emisjach dokonywanych w okresie czternastoletnim przez wszystkie
spotki notowane na gieldzie australijskiej. Osiagniete rezultaty pozwalaja posta-
wic¢ kolejne pytanie badawcze: Czy zaobserwowane roznice w stopach zwrotu sg
charakterystyczne jedynie dla spotek dokonujacych SEO, czy by¢ moze jest to
cecha przynalezna roéwniez pozostalym spotkom gietdowym? Wyniki tak zapro-
jektowanych badan poréwnane z wnioskami zaprezentowanymi powyzej wzbo-
gaca dyskusje wokot konstrukcji benchmarku do korygowania zwyklych stop
zwrotu w okresie po emisji celem oszacowania ponadnormalnej reakcji cenowe;.
Rozszerzeniu ulega¢ moze rowniez katalog cech wyr6znionych w niniejszym
artykule.
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CHARACTERISTICS OF SEO FIRMS AND THEIR RATES OF RETURNS

Summary

The study is a part of a discussion about the proper benchmark to calculate abnormal
rate of returns after equity offerings. The aim is to check if there are characteristics of SEO
firms that can influence the level of raw returns after seasoned equity offering.

The research concentrates on equity offers on the Australian Stock Exchange between
1998-2011. ASX quoted firms are all divided into two groups based on the median values
for twelve characteristics.

The difference in medians of rate of returns shows that the market performance in the
first, second and third year after SEO if better for firms with lower assets, capitalization,
sales, EPS and higher standard deviation of prior returns. The performance in two- and
three-year horizon is also better for firms with lower leverage and higher level of cash. The
lower the level of prior market-adjusted returns, the higher the level of raw returns after
offering for SEOs between 1998-2011. The study concludes with a question if this relates
only to SEO firms or maybe it may also be extended to non-SEO firms.
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