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MODEL WYCENY AKTYWOW OPARTY NA DLU-
GOTERMINOWYCH REAKCJACH CENOWYCH PO
IPO NA PRZYKEADZIE RYNKU POLSKIEGO'

Streszczenie: W niniejszym artykule zaproponowano nowy przekrojowy model wyceny
aktywow, ktory uwzglednia wpltyw zjawiska dlugoterminowych ujemnych anormalnych
stop zwrotu po pierwszej emisji publicznej. Skuteczno§¢ modelu w objasnianiu ponad-
przecietnych stop zwrotu z portfeli podwdjnie sortowanych wedtug wieku i wielkosci
przedsigbiorstw zostaje skonfrontowana z tradycyjnymi modelami CAPM tréjczynniko-
wym modelem Famy—Frencha. Badanie bazuje na notowaniach 885 spétek z polskiego
rynku akcji w latach 2001-2014. Nowy model dobrze radzi sobie z objasnieniem stop
zwrotu, podczas gdy tradycyjne modele zostajg odrzucone. Dodatkowo badanie dostar-
cza $wiezych dowodow na dlugoterminowe ujemne anormalne stopy nastepujace po [IPO
w Polsce. Anomalia jest szczego6lnie silna wsrod matych spotek gietdowych.

Stowa kluczowe: PO, dlugoterminowe ujemne stopy zwrotu, wycena aktywow, analiza
przekrojowa, polski rynek akcji.

Wprowadzenie

Zjawisko dtugoterminowych ujemnych anormalnych stop zwrotu odnosi si¢
do obserwowanej na rynkach gietdowych tendencji $wiezo debiutujacych spotek
do osiggania gorszych stop zwrotu niz inne portfele o podobnym ryzyku
i parametrach. Na gietdach amerykanskich zostalo ono po raz pierwszy udoku-

! Niniejsze badanie zostato sfinansowane przy wsparciu programu OPUS Narodowego Centrum
Nauki i stanowi czg¢$¢ projektu ,,Decyzje finansowe przedsigbiorstw na nieefektywnym rynku
kapitatowym” (2013/09/B/HS4/01335).
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mentowane przez Ibbotsona [1975], a formalne dowody statystyczne zostaty do-
starczone przez Rittera [1991], Loughrana [1993], Loughrana i Rittera [1995]
oraz Spiessa i Affleck-Gravesa [1995]. Wyniki ich badan zostaty w pozniejszym
czasie potwierdzone m.in. przez Servaes i Rajana [1997], Brava i Gompersa
[1997] oraz Gompersa i Lernera [1999]. Wérdd bardziej aktualnych badan warto
wymieni¢ kompleksowg analize przeprowadzong przez Hoechlego i Schmida
[2009]. W literaturze przedmiotu funkcjonuje rowniez znaczaca liczba badan
wskazujacych na wystgpowanie omawianej anomalii na rynkach miedzynaro-
dowych poza USA, na przyktad w Austrii [Aussenegg, 2005], Francji [Brounen
i Eichholtz, 2002], Niemczech [Stehle i in., 2000], Grecji [Thomadakis i in.,
2012] lub w Wielkiej Brytanii [Levis, 1993]*. Dowody w zakresie rynku pol-
skiego zostaty dostarczone przez np. Jelica i Bristona [2003], Jewartowskiego
i Lizinska [2012], oraz Lizinska i Czapiewskiego [2014].

Wigkszos¢ teorii ttumaczacych dlugoterminowe ujemne stopy zwrotu po
IPO odnosi si¢ do zjawisk z obszaru finansow behawioralnych [Helwege
i Liang, 2004; Ritter, 1995; Ljungqvist i in., 2006]. Podejmowane sg rowniez
proby wyjasnienia anomalii na gruncie bardziej racjonalnym, jak chocby przy
pomocy manipulacji zarzadu [Teoh, 1998] lub zréznicowania opinii inwestorow
[Miller, 2000]. Liczne badania wskazujg takze na zalezno$ci pomigdzy dlugo-
terminowymi ujemnymi stopami zwrotu po IPO, a konkretnymi cechami spotek
lub IPO, wsérod ktorych mozna wymieni¢ wiek firmy [Ritter, 1997], wielkosé
spotki [Bhabra & Pettway, 2003; Brav & Gompers, 1997], natychmiastowe sto-
py zwrotu podczas debiutu [Krigman i in., 1999, Ritter, 1991], wsparcie fundu-
szy typu venture capital [Bessler & Seim, 2012] oraz wielko$¢ oferty publicznej
[Ritter, 1991; Levis, 1993].

Niniejszy artykul podejmuje probe zbudowania pomostu pomiedzy bada-
niami nad dlugoterminowymi reakcjami cenowymi po pierwszych ofertach pu-
blicznych a literaturag poswigcong przekrojowym modelom wyceny aktywow.
Nadrzednym celem prezentowanego badania jest zaproponowanie i przetestowanie
przekrojowego modelu wyceny aktywow (cross-sectional asset pricing model),
ktory uwzglednia zjawisko ponadprzecig¢tnych ujemnych stop zwrotu po debiu-
cie. Dodatkowo, badanie dostarcza nowych dowodoéw na funkcjonowanie dtugo-
terminowych anomalii po IPO, wykorzystujac przy tym metody badawcze, ktore
nie byly wczeéniej stosowane w tym zakresie na rynku polskim. W szczegélno-
$ci pomiar ponadprzecigtnych stop zwrotu uwzglednia anomalie zwigzane z ni-
ska kapitalizacja i wskaznikiem ceny do warto$ci ksiggowej. Zagadnienia te nie

2 Warto zauwazy¢, ze cze$é badan poddaje pod watpliwosé fakt wystepowania omawianego zja-
wiska [na przyktad Brav i Gompers, 1997; Eckbo i Norli, 2000; Loughran i Ritter, 2000].



182 Adam Zaremba, Adam Szyszka

byty dotychczas brane pod uwage ze wzgledu na brak tatwo dostepnych danych
i zweryfikowanych empirycznie modeli.

Badanie opiera si¢ na danych dotyczacych akcji spotek notowanych na wszyst-
kich rynkach Gieldy Papieroéw Wartosciowych w Warszawie (rynek glowny, New-
Connect). Okres analiz obejmuje lata 2001-2014. W ramach testow modeli wyceny
aktywow, podjete zostajg proby objasnienia ponadprzecietnych stop zwrotu z portfe-
li podwojnie sortowanych wedtug wieku® spétek i ich wielkosci. Stopy zwrotu
z opisanych portfeli oceniane sg przy pomocy modeli wyceny aktywow.

Struktura niniejszej pracy jest nastepujaca: w nastepnej czesci sg omoéwione
weryfikowane modele wyceny i testy stuzace do ich sprawdzania; kolejne sekcje
zawierajg przedstawienie zrodet i technik przygotowania danych oraz zmien-
nych, a takze prezentacj¢ wynikow badan. Artykut wienczy podsumowanie i wska-
zanie kierunkéw dalszych badan.

1. Modele wyceny aktywow i metody badawcze

W niniejszym artykule testowana jest moc objasniajaca cztery rozne modele
wyceny aktywow, ktore sa estymowane z danych przekrojowych. Dwa z nich to
dobrze udokumentowane modele, natomiast dwa kolejne to nowe wzorce, ktore
biorg pod uwage anomalie zwigzane z zachowaniem cen akcji po debiucie giet-
dowym. Pierwszy analizowany model to klasyczny Model Wyceny Aktywow
Kapitatowych (Capital Asset Pricing Model, CAPM) [Sharpe, 1964, 1966; Lintner,
1965; Mossin, 1966]. Model ten zaktada, ze stopy zwrotu z aktywow zaleza wy-
tacznie od stop zwrotu z portfela rynkowego, przy czym zalezno$¢ ta jest opisy-
wana przez ponizsze rOwnanie regresji.

Ris =a;+Rpe + Brmyi (Rmt - Rf,t) +&i¢, (1)

gdzie R;;, R, 1 Ry, to stopy zwrotu z analizowanego instrumentu i, portfela ryn-
kowego oraz instrumentu wolnego od ryzyka w czasie ¢, natomiast o; i f,,; to
parametry regresji. Wyraz wolny o; mierzy ponadprzeci¢tne stopy zwrotu i jest
okreslany mianem alfy Jensena.

Drugi badany model to trdjczynnikowy model Famy-Frencha [Fama
& French 1992, 1993]:

Rit = 0 + Ree + B i - (Rme = Ree) + Bayg - SMBg + By - HML + €54, (2)

3 Okre§lenia ,,wiek”, ,,mtody” oraz ,stary” w niniejszym artykule odnosza si¢ do czasu, ktory
uplynat od IPO spoétki.
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gdzie Brm i, Bsmp,i> BumL,i 1@; stanowig estymowane parametry modelu. Sy, ;
jest analogiczna do bety z modelu CAPM, jednak nie jest jej rowna. Bety Bsyp ;,
PumL,i 0dnosza si¢ do ekspozycji na czynniki ryzyka SMB, oraz HML,, przez
ktore nalezy rozumie¢ stopy zwrotu z zerokosztowych portfeli arbitrazowych.
SMB; to réznica w stopach zwrotu ze zdywersyfikowanych portfeli matych
i duzych spotek w czasie ¢, natomiast HML, to r6znica w stopach zwrotu ze zdy-
wersyfikowanych portfeli spdtek wysokowartosciowych (wysoki wspdlczynnik
warto$ci ksiegowej do rynkowej, B/M) i wzrostowych (niski wspotczynnik war-
tosci ksiggowej do rynkowej, B/M). Innymi stowy, SMB i HML to stopy zwrotu
z zerokosztowych portfeli long/short zbudowanych w oparciu o parametry kapi-
talizacji rynkowej i B/M.

Trzeci model to alternatywny model trojczynnikowy, ktéry uwzglednia
czynnik odnoszacy si¢ do dlugoterminowych anormalnych stop zwrotu wystepu-
jacych po IPO, a odpowiadajgce mu rownanie regresji jest nastgpujace:

Rit =i + Ree + B (Rmge — Ree) + Psmpi SMB: + Boyy; - OMY, + 6. (3)

Model inkorporuje czynnik ,,stare minus miode” (old minus young, OMY),
ktéry mierzy roznicg w stopach zwrotu pomiedzy spotkami starymi i mlodymi.
Szczegblowe omodwienie czynnika OMY znajduje si¢ w kolejnej czesci.

Ostatni to model czteroczynnikowy, ktory uwzglednia wszystkie omawiane
dotychczas czynniki. Jest on opisywany przez rGwnanie ponize;j.

Rit = 0 + Ree + B i - (Rme — Ree) + Bgyp; - SMBe +
+ Bump; - HMLe + Boyy; - OMYe + € ¢ 4)

Wszystkie modele regresji sa estymowane przy wykorzystaniu Klasycznej
Metody Najmniejszych Kwadratow i testowane w sposob parametryczny. Wzoru-
jac sie na bogatej literaturze przedmiotu, modele sg weryfikowane poprzez ocene
wynikow inwestycyjnych podwdjnie sortowanych portfeli, ktore sa precyzyjnie
opisane w czesci dotyczacej danych. Ocenie podlega, czy zastosowanie danego
modelu pozostawia statystycznie istotng nieobjasniona ponadprzecigtng stope
zwrotu (wyraz wolny), czyli popularnie zwang ,,alfe”. W celu zweryfikowania, czy
wyrazy wolne w ramach grupy portfeli sa facznie rézne od zera, wykorzystana zo-
staje popularna statystyka testowa GRS, ktora zostata zasugerowana przez Gibbon-
saiin. [1989]. Statystyka testowa jest obliczana w nastepujacy sposob:

GRS = (1) (355) - @S~ a- [1+ Er(N A Er(N] " ~Fyron-x: ()

T-L-1

gdzie T stanowi dhugos¢ szeregu czasowego (liczebnos¢ proby), N to liczba ob-
jasnianych portfeli w ramach grupy, a L oznacza liczb¢ czynnikow objasniaja-
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cych. E7(f) to wektor oczekiwanych stop zwrotu z czynnikéw wyceny (rozu-
mianych jako zwyczajna $rednia arytmetyczna — zob. Cochrane [2005, p. 231]),
0 to macierz kowariancji czynnikéw wyceny aktywow, @ to wektor wyrazow
wolnych z regresji, natomiast £ jest macierza kowariancji bledow losowych.
Wartosci krytyczne dla testu pochodza z rozktadu Fishera o Ni 7-N-L stopniach
swobody.

2. Zrodla i przygotowanie danych

Podstawowe zrédto danych stanowi baza danych Bloomberg. Wykorzysta-
ne zostaja dane dotyczace wszystkich polskich spotek dostgpnych w serwisie,
bez jakiejkolwiek formy filtrowania proby. Ponadto w sktad proby wchodza za-
rowno spotki obecnie notowane, jak i takie, ktorych akcje zostaly z jakiego$ po-
wodu wycofane z obrotu (upadtos¢, przejecie, LBO, MBO, wykluczenie itp.).
Podstawowy okres badania to IV 2001-I1 2014. W danym miesigcu prébie pod-
dano jedynie te spoiki, dla ktorych mozliwe bylo otrzymanie wszystkich charak-
terystyk niezbednych do obliczenia czynnika wyceny (na przyktad kapitalizacja
gieldowa oraz czas od debiutu dla czynnika OMY). Liczba spotek w probie
zwigksza si¢ ze 130 na poczatku okresu badawczego do 885 na koncu, a prze-
cietnie wynosi 365. Wczesniejsze dane nie zostaja wykorzystane, poniewaz ilo§¢
spotek notowanych na GPW jest niewystarczajaca i budowa portfeli testowych
okazuje si¢ niewykonalna. Ponadto w niektorych przypadkach konieczne byto
skrocenie okresu badania do XI 2001-1 2014, bowiem zbyt mata liczba spotek
uniemozliwiala sformowanie portfeli testowych. Przypadki te sg wyraznie wska-
zane w czesci poswieconej omowieniu wynikéw. Na koniec nalezy rowniez
wspomnie¢, ze w odniesieniu do wigkszo$ci obliczen proba zostaje dodatkowo
podzielona na dwie podproby z arbitralnie przyjeta data graniczng 31 XII 2007 r.,
co ma na celu zweryfikowanie odpornosci uzyskanych wynikow.

Zgodnie z modelami zaprezentowanymi w rownaniach (1), (2), (3) oraz (4),
wykorzystane zostaja cztery rozne czynniki wyceny aktywow: R,,-R; HML, SMB
oraz OMY. R,,-R; to réznica pomigdzy stopa zwrotu z indeksu WIG (najszerszy pol-
ski dochodowy indeks rynku akcji) a miesigczng stopg WIBID. Ponadto wszyst-
kie nadwyzkowe stopy zwrotu w dalszej cze$ci opracowania sg obliczane ponad
stope WIBID. Czynniki SMB i HML pochodza ze strony internetowej Adama
Zaremby” i s3 kalkulowane wedtug procedury omowionej w jego artykule [Za-
remba, 2014]. Metodologia obliczeniowa bazuje na klasycznych czynnikach

4 http://adamzaremba.pl/downloadable-data/.
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Famy-Frencha, ktore sg udostgpniane na stronie internetowej Kennetha Fren-
cha’, oraz jest zgodna z metodologia wielu analogicznych badan naukowych [na
przyktad Fama & French, 2012; Cakici i in., 2013; de Groot i in., 2012, Zaremba,
2015a, 2015Db].

Ostatni czynnik — OMY — obliczano specjalnie na potrzeby niniejszego ba-
dania wedtug okreslonej procedury. Najpierw wszystkie spotki zostaja przypisane
do dwoch portfeli, przy czym kryterium podziatu stanowi ich wielko$¢ (kapitali-
zacja gieldowa). Punkt odcigcia zostaje zdefiniowany jako mediana kapitalizacja
spotek w danym miesigcu. Spotki o kapitalizacji powyzej mediany sg traktowane
jako duze, a ponizej mediany jako mate. Z natury rzeczy, oba portfele sa réwne
pod wzgledem liczebnosci. Warto zauwazy¢, ze na polskim rynku akcji notowa-
na jest stosunkowo duza liczba spotek o bardzo niskiej kapitalizacji, wiec opisa-
ny wyzej portfel duzych firm stanowi 97-99% catkowitej kapitalizacji rynku.
W nastepnej kolejnosci wszystkie spotki sa ponownie sortowane wedtug czasu,
ktory uptynat od ich debiutu (dalej: wiek spotek). Wyznaczone zostaja trzy za-
sadnicze punkty graniczne: do 3 lat (spotki mtode), od 3 do 6 lat (§rednie) i po-
wyzej 6 lat (stare). Innymi slowy, firmy, ktore zadebiutowaty na parkiecie nie
dalej jak 3 lata wcze$niej, okreslane sg jako mtode, natomiast te, ktorych papiery
sg juz w obrocie od przeszto 6 lat, jako stare. Wyznaczone w ten sposob punkty
graniczne sa nastepnie aplikowane do grup firm malych i duzych, wigc
w efekcie powstaje sze$¢ odrebnych podgrup podwojnie sortowanych wedtug
wielkos$ci i wieku. Nastepnie, bazujac na opisanym podziale, formowanych jest
6 portfeli wazonych kapitalizacjg, ktore zostaja oznaczone jako BY, BM, BO, SY,
SM i SO, gdzie B i S odnoszg si¢ do wielkosci (duze i male), a Y, M i O odnosza
si¢ do spotek mlodych, sredni i starych. Stopa zwrotu w miesigcu ¢ z czynnika
OMY jest obliczana jako roznica pomigdzy Srednig arytmetyczng stop zwrotu
z portfeli matych i duzych spotek starych (Rso, Rgo) a $rednig arytmetyczng stop
zwrotu z portfeli matych i duzych spotek mtodych (Rgy, Rpy):

oMY, = %(Rso,t + RBO,t) - % (RSY,t + RBY,t)- (6)

Dodatkowo obliczany jest czynnik OMY wylacznie w odniesieniu do ma-
tych spotek (OMYs) 1 duzych spotek (OMYj), ktére zasadniczo sg liczone we-
dtug obu wspomnianych podgrup.

OMYs: = Rso,t — Rsot (7)

OMYB,t = RBY.t - RBY,t- ®)

5 http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/.
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Modele opisane rownaniami (1), (2), (3) i (4) sa testowane wzgledem 25 port-
feli sortowanych wedlug wieku i wielkos$ci. Procedura tworzenia tych 5x5 po-
dwojnie sortowanych portfeli jest analogiczna do 2x3 portfeli wielko§ciowo-
-wiekowych, koniecznych do wyznaczenia stop zwrotu z czynnikOw wyceny.
W pierwszej kolejnosci wszystkie spotki sg sortowane wedtug wielkosci, tak aby
znalez¢ punkty odcigcia na poziomie 20, 40, 60 i 80 percentyli. Nastepnie pro-
cedura ta jest powtérzona ze wskaznikiem wieku (czasu od debiutu), a wszystkie
spotki sa podzielone wedlug czasu, jaki uptynat od ich debiutu na: do 12 miesiecy,
13-24 miesiecy, 25-36 miesiecy, 37-60 miesiecy oraz ponad 60 miesigcy. Wska-
zane punkty odciecia sg przyjete arbitralnie na podstawie dotychczasowych ba-
dan dotyczacych zjawiska ujemnych anormalnych stop zwrotu. Na koniec oba
podziaty zostaly na siebie natozone, a kazda spotka zostata przyporzadkowana
do wazonych kapitalizacja portfeli wiekowo-wielkosciowych.

Podsumowujagc prezentacje zrodel danych i metod badawczych, nalezy
zwroci¢ uwagg, ze przeprowadzone badanie charakteryzuje si¢ kilkoma istotnymi
ograniczeniami. Mogly mie¢ one wazki wptyw na uzyskane wyniki. Po pierw-
sze, przyjety okres badawczy obejmowat tzw. ,.globalny kryzys finansowy”, ktory
w znaczacy sposob mogt znieksztalci¢ przekrojowe wzorce stop zwrotu w anali-
zowanym okresie. Po drugie, badanie nie bierze pod uwagg ograniczen ptynnosci,
ktore istotnie utrudniajg rekonstrukcje portfeli. Po trzecie wreszcie, krotka
sprzedaz przewazajacej wigkszosci akcji notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie, jest praktycznie niemozliwa badz tez powaznie
utrudniona. W rezultacie konstrukcja czegsci portfeli zaktadajaca krotkie pozycje
w akcjach moze by¢ uznana za kontrowersyjna.

3. Wyniki i interpretacja

Niniejsza cze$¢ rozpoczyna si¢ od statystyk opisowych 25 portfeli skon-
struowanych na podstawie wielko$ci i wieku. Nastepnie przeanalizowane zosta-
nie zachowanie czynnika wyceny OMY na polskim rynku akcji. Na koniec
przedstawiono wyniki testow modeli wyceny aktywow, w ramach ktorych czyn-
niki wyceny aktywow objasniaja stopy zwrotu z podwdjnie testowanych portfeli.

Rezultaty obliczen dla 25 portfeli sortowanych podwdjnie wedlug wieku
1 wielkosci prezentuje tabela 1. Rozpoczynajac od portfeli wazonych kapitaliza-
cja, najstarsze male spotki wyrodzniaty si¢ najwyzsza nadwyzkowa logarytmiczng
stopa zwrotu, ktora siegneta az 5,31% miesigcznie. Z drugiej strony, wyniki wypra-
cowane przez duze mtode spotki, byty wyjatkowo kiepskie, a nadwyzkowe stopy
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zwrotu okazaly si¢ przecigtnie bliskie zeru i wyniosly 0,14% miesigcznie. Po-
wyzsze obserwacje generalnie potwierdzaja spostrzezenia z wczesniejszych ba-
dan, ze efekt dlugoterminowych ujemnych stoép zwrotu jest silniejszy wérod matych
spotek [Bhabra & Pettway, 2003; Brav & Gompers, 1997; Lizinska & Czapiew-
ski, 2014]. Opisana ro6znica z réznym nasileniem wystepuje w obu analizowa-
nych podokresach. Warto réwniez podkresli¢, ze wprawdzie im mniejsze spotki,
tym wyzsza premia za wiek, jednak szczegotowy rozklad stop zwrotu jest dos¢
nieréwny. Na przyktad, sredniej wielko$ci 2- Iub 3-letnie spotki notujg znaczace
ujemne stopy zwrotu.

Tabela 1. Nadwyzkowe stopy zwrotu z 25 wazonych kapitalizacjg portfeli spotek
sortowanych wedhug wicku i wielkosci [%]

Srednia Odchylenie standardowe

Miode 2 3 4 Stare Milode 2 3 4 Stare
11/30/2002-01/31/2014
Mate 1,28 0,90 1,24 3,12 5,31 10,62 14,52 10,79 10,06 16,26
2 -0,48 0,76 0,11 0,43 1,57 8,92 10,21 9,24 9,91 10,42
3 0,78 -0,85 -0,48 0,10 1,17 9,02 9,19 10,02 8,15 9,05
4 0,53 0,87 0,38 0,72 1,27 8,09 10,52 10,48 8,20 8,54
Duze 0,14 -0,07 0,34 0,75 0,70 7,48 9,11 7,63 7,36 6,69
11/30/2002-01/31/2007
Mate 1,63 2,98 1,73 5,81 7,20 10,74 18,64 10,40 11,07 1594
2 0,66 2,91 1,22 1,50 4,72 8,54 11,67 10,88 11,02 11,32
3 2,37 0,32 1,24 2,48 3,83 7,63 10,20 10,35 8,79 8,95
4 1,83 421 2,61 2,34 4,02 7,10 11,93 11,62 8,50 8,37
Duze 1,60 2,35 1,68 2,44 2,04 7,11 6,70 7,18 7,64 5,76
01/31/2008-01/31/2014
Mate 0,97 -0,86 0,83 0,84 3,70 10,58 9,56 11,18 8,55 16,47
2 -1,45 -1,06 -0,82 -0,48 -1,10 9,17 8,45 7,53 8,83 8,81
3 -0,57 -1,83  -1,93  -1,92 -1,08 9,91 8,19 9,56 7,00 8,56
4 -0,58 -1,97 -1,51 -0,66 -1,07 8,74 8,24 9,07 7,72 8,01
Duze -1,10 -2,13  -0,80 -0,69 -0,44 7,61 10,35 7,87 6,34 7,23

Zrédto: Opracowanie whasne.

Tabela 2 raportuje $rednie oraz odchylenie standardowe z portfeli czynni-
kowych na polskim rynku akcji. Czynnik OMY wydaje si¢ najsilniejszy ze
wszystkich analizowanych. Ze statystyka testowa na poziomie 1,98 jest on istot-
ny statystycznie w wysokosci 95%. Miesigczny efekt tego czynnika jest dodatni
we wszystkich analizowanych podokresach, natomiast w petnej grupie wynosi
przecig¢tnie 0,7%. Ponownie, zgodnie z wcze$niejszymi obserwacjami, premia za
wiek jest silniejsza wsrod mniejszych spotek niz wsrod wigkszych. Czynniki
OMY;s oraz OMYg wynosza odpowiednio 0,85% i 0,38%. Stopy zwrotu z czyn-
nika sg wyzsze niz premia za ryzyko rynkowe oraz SMB. Sa takze nieznacznie
nizsze niz stopy zwrotu z HML, jednak ze wzgledu na nizszg zmienno$¢, OMY
oznacza si¢ istotno$cig statystyczna na wyzszym poziomie.
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Tabela 2. Srednie, odchylenia standardowe i statystyki testowe dla czynnikéw wyceny

Rm-Rf SMB HML HMLs HMLg HMLgg OMY OMYs OMYyz OMYss

04/30/2001-01/31/2014

Srednia (%) 0,56 0,42 0,76 0,75 0,62 0,00 0,70 0,85 0,38 0,27
Odch. (%) 6,60 5,12 5,25 7,74 5,03 7,83 4,36 7,01 4,68 8,18
t-stat 1,05 1,01 1,79 1,20 1,53 0,01 1,98 1,50 1,01 0,41
04/30/2001-12/31/2007

Srednia (%) 1,28 1,49 0,39 0,24 0,31 -0,22 1,13 1,82 0,26 1,44
Odch. (%) 6,35 5,94 5,65 9,23 5,00 9,60 4,89 7,88 4,43 8,28
t-stat 1,81 2,26 0,62 0,24 0,56 -0,21 2,08 2,08 0,54 1,56
01/31/2008-01/31/2014

Srednia (%) -0,24 -0,78 1,17 1,32 0,96 0,25 0,22 -0,23 0,51 -1,02
Odch. (%) 6,82 3,70 4,77 5,67 5,07 5,26 3,66 5,76 4,98 7,93
t-stat -0,30  -1,79 2,10 1,98 1,62 0,41 0,50 -0,35 0,88 -1,10

Zrodto: Opracowanie whasne.

Tabela 3 podsumowuje badania nad kwestia, czy oraz ktére modele czynni-
kowe najlepiej objasniaja stopy zwrotu z portfeli podwojnie sortowanych we-
dtug wieku i1 wielkosci. Po pierwsze, model CAPM zostaje odrzucony i charak-
teryzuje si¢ statystyka testowg GRS na poziomie 15,27. Model objasnia 41,1%
wariancji. Odpowiadajgca mu przecig¢tna warto$¢ bezwzgledna wyrazu wolnego
plasuje si¢ na poziomie 0,73%. Po zastosowaniu dwoch dodatkowych czynni-
kéw — HML 1 SMB — wyniki modeli wyraznie si¢ poprawiajg. Przecigtna war-
to$¢ bezwzgledna wyrazu wolnego spada do 0,62%, a R* wzrasta do 52,1%. Od-
powiadajaca modelowi statystyka GRS wynosi 1,46, co oznacza, ze model wcigz
pozostaje odrzucony. Ostatecznie wigczenie do modelu czynnika OMY zamiast
HML prowadzi do istotnej poprawy. Wprawdzie R* wrecz zwigksza si¢ 0 0,2 punktu
procentowego, jednak przecigtna warto$¢ bezwzgledna wyrazu wolnego obniza
sie do 0,58. Co najistotniejsze, statystyka testowa GRS wynosi tylko 1,22, co
sprawia, ze model nie zostaje odrzucony.

Tabela 3. Podsumowanie wynikow analiz modeli czynnikowych

GRS o[ [%] R} [%] s(@)[%]
CAPM 15,27 0,73 41,1 1,14
Model tréjczynnikowy (Mkt-Rf, SMB, HML) 1,46 0,62 52,1 0,98
Model trojczynnikowy (Mkt-Rf, SMB, OMY) 1,22 0,58 51,9 0,98
Model czteroczynnikowy (Mkt-Rf, SMB, HML, OMY) 1,34 0,64 53,1 0,99

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na koniec przeanalizowany zostaje model uwzgledniajacy wszystkie oma-
wiane dotychczas czynniki wyceny (ryzyko rynkowe, SMB, HML, OMY), jed-
nak obliczenia prowadza do mieszanych wynikow. R? jest najwyzsze ze wszyst-
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kich modeli, jednak przecietna warto$¢ bezwzgledna wyrazu wolnego spada do
0,64. Statystyka testowa GRS wynosi 1,34, co oznacza, ze model zostaje odrzu-
cony przy 10% poziomie istotnosci statystycznej, jednak nie zostaje wyelimino-
wany przy poziomie 5%.

Podsumowujac, ani model CAPM, ani model trojczynnikowy Famy—Frencha
nie sg w stanie objasni¢ anormalnych stop zwrotu z portfeli sortowanych wedlug
wieku. Problem zostaje rozwigzany dopiero po zmodyfikowaniu modeli bazo-
wych, tak by uwzgledniaty one dodatkowy czynnik odnoszacy si¢ do wieku
spotek: OMY.

Podsumowanie

Znaczenie rynku kapitatlowego dla polskiej gospodarki ro$nie nieustannie
od 20 lat. Stad tez coraz istotniejsza jest rOwniez potrzeba stworzenia skutecz-
nych narzedzi stuzacych do analizowania funkcjonowania rynku. Celem niniej-
szego artykutu jest propozycja nowego czynnika wyceny aktywow, ktory moze
zosta¢ wbudowany w odpowiednie modele wyjasniajgce anormalne stopy zwro-
tu wystepujace po pierwszych ofertach publicznych. Spelienie powyzszego ce-
lu wymaga realizacji szeregu odrebnych zadan. W rezultacie niniejszy artykut
poszerza obecny stan wiedzy na kilka sposobow.

Po pierwsze udokumentowano, ze starsze spotki wypracowuja wyzsze sto-
py zwrotu niz miodsze, chociaz nat¢zenie tej anomalii jest zmienne w czasie.
,,Premia za wiek” wydaje si¢ silniejsza wérod matych spotek niz pomiedzy du-
zymi. Wplyw wieku na stopy zwrotu jest najbardziej ewidentny w gronie naj-
mniejszych i najstarszych firm gieldowych, ktére uzyskuja wysokie dodatnie
ponadprzecigtne stopy zwrotu.

Po drugie, zaproponowany zostaje nowy czynnik wyceny aktywow — OMY
(stare minus mtode). Jest on obliczany jako réznica pomiedzy stopami zwrotu ze
zdywersyfikowanych portfeli starych oraz mlodych przedsigbiorstw i okazuje si¢
istotny statystycznie na wyzszym poziomie niz tradycyjne czynniki, takie jak ry-
zyko rynkowe, SML i HML.

Po trzecie wreszcie, zostaja przetestowane oraz poréwnane cztery rozne
modele wyceny aktywow, przy pomocy ktorych podejmowane sg proby obja-
$niania ponadprzecietnych stop zwrotu z portfeli sortowanych podwoéjnie wedtug
wieku i wielkosci. Ogodlnie rzecz biorac, model CAPM nie radzi sobie z obja-
$nianiem stop zwrotu i zostaje odrzucony. Model trojczynnikowy Famy—Frencha
tlhumaczy wigkszy odsetek przekrojowej zmienno$ci stop zwrotu, jednak nadal
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jest wyeliminowany. Jedna z przyczyn jest niska moc objasniajaca czynnika HML
w stosunku do dlugoterminowych ujemnych stop zwrotu wystepujacych po IPO.
Ostatecznie po wiaczeniu do modeli czynnika OMY nie sg one odrzucane na po-
ziomie istotnosci statystycznej 5%. Jednak zaden z wykorzystywanych modeli nie
jest w stanie objasni¢ ponadprzecigtnych dodatnich stop zwrotu z najbardziej
skrajnego portfela, ktory zawiera najmniejsze i najstarsze spotki gietdowe.

Przyszte badania powinny skoncentrowac si¢ na trzech zasadniczych za-
gadnieniach. Po pierwsze, zakres geograficzny badania powinien zosta¢ rozsze-
rzony. Po drugie trzeba przetestowa¢ zachowanie modeli po wiaczeniu do nich
kolejnych czynnikéw wyceny aktywow, jak cho¢by momentum. Po trzecie
wreszcie, nalezatloby przeprowadzi¢ bardziej wnikliwg analize ponadprzecigtnych
stop zwrotu z najbardziej skrajnego portfela pod wzgledem wieku i wielkosci,
z ktorych objasnieniem nie radzg sobie modele analizowane w niniejszej pracy.
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ASSET PRICING AND THE LONG-RUN POST-IPO
UNDERPERFORMANCE ON THE POLISH STOCK MARKET

Summary: In this paper we propose a new cross-sectional asset pricing model employ-
ing a Young-minus-Old (OMY) factor, which accounts for long-run post-IPO underper-
formance. We test the model using stock returns from the Warsaw Stock Exchange, se-
cond most active IPO market in Europe after London, in the period from April 2001 to
January 2014. We form portfolios double-sorted on size and age and attempt to explain
their returns with the new model and also the traditional, well-established models such as
CAPM and the Fama-French three-factor model. The CAPM and F-F models are reject-
ed, while our model explains the returns well. Additionally, wedeliver fresh out-of-
sample evidence for the long-term underperformance of initial public offerings in Po-
land. The anomaly is particularly strong among the small companies.

Keywords: IPO, long-run underperformance, asset pricing, cross-section of stock re-
turns, market sentiment, underreaction, overreaction, Polish stock market.





