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Streszczenie: Zardwno naukowcy, jak i praktycy rynku gieldowego czesto traktuja aktyw-
nos¢ w zakresie pierwszych ofert publicznych (IPO) jako wyznacznik nastrojéw inwestorow
i wyceny rynku. W niniejszym opracowaniu zbadano t¢ koncepcj¢ na poziomie krajowym.
W badaniu wykorzystano sortowanie i testy przekrojowe, aby przyjrze¢ si¢ relacji pomig-
dzy emisjami akcji a przysztymi stopami zwrotu w 78 krajach w latach 1995-2015. Autorzy
wykazali wystepujaca w roznych krajach negatywna korelacje w odniesieniu do emisji akcji
i ksztattowania si¢ przysztych stop zwrotu. Rynki z duzg aktywnoscia w zakresie emisji akcji
w przesztosci cechujg si¢ zdecydowanie nizszymi stopami zwrotu niz rynki z mniejsza ak-
tywnos$cig w tym zakresie. Zjawisko to wystepuje ze szczegdlnym nasileniem na mniejszych
rynkach, nie ma natomiast znaczenia na rynkach wigkszych.

Stowa kluczowe: emisja akcji, pierwsze oferty publiczne (IPO), prognozowanie stop zwrotu,
anomalie gietdowe, inwestycje mi¢gdzynarodowe, analiza przekrojowa stop zwrotu.

Summary: Practitioners and academics often consider IPO activity as a gauge of investor
optimism and market valuation. This study investigates the cross-sectional implications of
this concept at the country level. We use sorting and cross-sectional tests to examine linkages
between past share issuance and future returns across 78 countries for the years 1995-2015.
We find convincing and robust evidence that the share issuance is negatively related to future
returns across countries. Markets with high past stock issuance markedly underperform
markets with low stock issuance. This phenomenon is particularly strong in small countries,
but insignificant across large ones.

Keywords: share issuance, initial public offerings (IPO), return predictability, stock market
anomalies, international investments, cross section of stock returns.

* Badanie zostato sfinansowane z grantu NCN ,.Decyzje finansowe w spotkach gietdowych na
nieefektywnym rynku kapitalowym” (nr projektu DEC-2013/09/B/HS4/01335).
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1. Wstep

Ogolnorynkowa aktywnos$¢ zwiagzana z pierwszymi ofertami publicznymi (IPO) jest
czgsto postrzegana przez uczestnikow gietdy jako wyznacznik optymizmu inwesto-
réw. Duza liczba IPO i istotne emisje moga by¢ przejawem nadmiernego optymizmu
1 zawyzonej wyceny akcji, natomiast IPO sporadyczne i mate emisje akcji moga
wskazywaé na nastroje przeciwne. Poglad ten uzasadniaja liczne badania nad zja-
wiskami powigzanymi z pierwszymi ofertami publicznymi. Lee i in. [1991] oraz
Lowry [2003] wykazali zbiezno$¢ okresow duzej aktywnos$ci na rynku IPO z niskim
dyskontem w notowaniach funduszy inwestycyjnych zamknietych, co autorzy uzna-
ja za miernik nastrojow inwestorow. Dorn [2009] dokumentuje kluczowy wplyw
nastrojow inwestoréw na detaliczny popyt na akcje emitowane w ramach IPO. Ljun-
gqvist i in. [2006] opracowali model, w ktérym czestotliwos¢ IPO i osiggane stopy
zwrotu z akcji po IPO przypisuje si¢ wahaniom nastrojéw inwestorow. Zjawisko
korelacji migdzy nastrojami na rynku, IPO i wycenami akcji opisuje rowniez Camp-
bell i in. [2008].

Celem niniejszego artykutu jest sprawdzenie przekrojowych implikacji powyz-
szych zjawisk 1 przyjrzenie si¢ powigzaniom migdzy emisjg akcji a ksztalttowaniem
si¢ przyszlych stop zwrotu w réznych krajach. Autorzy stawiajg nastepujaca hipo-
teze: jesli aktywno$¢ w zakresie emisji akcji na rynku jest wskaznikiem nastrojow
inwestorow i potencjalnej zawyzonej lub zanizonej wyceny, mozna jej uzy¢ do pro-
gnozowania stop zwrotu na mi¢dzynarodowych rynkach akcji w ujeciu przekrojo-
wym. Ujmujac rzecz inaczej, nalezy stwierdzi¢, ze rynki o duzej aktywno$ci w za-
kresie emisji akcji sa postrzegane jako wyceniane zbyt wysoko i w zwigzku z tym
charakteryzuja si¢ niskimi przyszitymi stopami zwrotu. Z drugiej strony, niewielka
ogolnorynkowa aktywno$¢ w zakresie IPO jest potencjalnie przejawem zbyt niskiej
wyceny 1 wysokich stop zwrotu w przysztosci. W zwiazku z tym autorzy oczekuja,
ze rynki o niskiej aktywnosci w zakresie emisji akcji bedg uzyskiwaé wyniki lepsze
niz rynki o wysokiej aktywnosci.

Zjawisko badane w niniejszym opracowaniu moze by¢ powigzane z szeregiem
innych anomalii gietdowych zwigzanych z IPO. Baker i Wurgler [2000] zaobserwo-
wali, ze udzial emisji akcji w nowych emisjach jest lepszym prognostykiem w za-
kresie ksztattowania si¢ rocznych stop zwrotu niz wskaznik dywidendy do ceny
lub wartosci ksiegowej do rynkowej. Spostrzezenie to potwierdzajg rowniez Pontiff
1 Woodgate [2008], ktorzy wykazali, ze emisje akcji cechuja si¢ lepsza przekrojowa
zdolnos$cig przewidywania przysztych stop zwrotu z akcji niz inne popularne wskaz-
niki, takie jak warto$¢ ksiggowa do rynkowej, wielko$¢ czy momentum. Dowody na
potwierdzenie powyzszego znalezli rowniez Greenwood i Hanson [2012].

Z koncepcji autorow, ktorej osig jest zalozenie, ze wskutek zjawisk behawio-
ralnych spodziewane stopy zwrotu z krajowych rynkow akcji sg negatywnie sko-
relowane z wczes$niejsza aktywnoscig na rynku IPO, mozna wyciagnaé¢ dodatko-
wy interesujacy wniosek. Jesli bowiem jednym z czynnikéw wptywajacych na
ten efekt jest migdzynarodowa mobilnos¢ kapitatu, ktéra zapobiega likwidowaniu
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roznic cenowych migdzy rynkami w drodze arbitrazu, wplyw aktywnos$ci w zakre-
sie emisji powinien by¢ silniejszy, gdy mobilno$¢ ta jest ograniczona. W zwiazku
z tym autorzy stawiajg hipoteze, ze relacje pomigedzy emisjg akcji i ksztaltowaniem
si¢ przysztych stop zwrotu powinny by¢ stabsze w krajach duzych i rozwinietych,
o plynnych rynkach niz w krajach matych. W niniejszym opracowaniu zbadano
bezposrednio wilasnie te powiagzania.

Niniejsze badanie ma na celu wniesienie dwojakiego wktadu do literatury. Po
pierwsze, autorzy badajg wystgpujace na poziomie krajowym powigzania migdzy
aktywnoscig na rynku IPO (pierwszych emisji publicznych, Initial Public Offerings)
1 przysztymi stopami zwrotu. Dodatkowo przedmiotem badania jest réwniez to, czy
zjawisko to wystepuje z rownym nasileniem na rynkach duzych i matych. W zwiaz-
ku z tym zbadano wyniki portfeli posortowane pojedynczo i podwdjnie wedtug mo-
deli wyceny aktywow na poziomie krajowym, korzystajac z proby obejmujacej dane
z 78 krajow za lata 1999-2015.

Druga motywacja stojaca za badaniem jest udostepnienie globalnym inwesto-
rom nowych narzedzi. Rosnaca integracja i otwarto$¢ globalnych rynkow finanso-
wych spowodowaly zwickszenie korelacji miedzy stopami zwrotu z rynkow akcji
w r6znych krajach [Bekaert, Harvey 2000; Quinn, Voth 2008] i tym samym wyraz-
nie mniejsze korzysci z dywersyfikacji inwestycji w skali migdzynarodowej [Go-
etzmann 1 in. 2005]. W zwiazku z tym w procesie inwestowania jeszcze bardziej
na znaczeniu zyskaly strategie selekcji kraju [Hester 2013], co zbieglo si¢ z szero-
kg dostepnoscia pasywnych produktow inwestycyjnych dajacych tatwy dostep do
rynkéw miedzynarodowych: kontraktow futures, funduszy indeksowych i funduszy
typu ETF. Mimo rozlegtych mozliwosci i duzych rozmiarow globalnego rynku ETF
zestaw narzedzi dostepnych dla inwestujacych w ETF nadal wydaje si¢ ograniczony.
Jednoczesnie inwestujacy w pojedyncze akcje moga korzystac z bogatej literatury na
temat analizy rozktadow przekrojowych i czasowych. Na przyktad w najnowszych
artykutach Jacobs [2015] zbadal 100 anomalii w odniesieniu do akcji, a Harvey i in.
[2015] wymienili ponad 300 odkrytych czynnikow wyceny aktywow. W przeciwien-
stwie do tej dziedziny pole pasywnych funduszy ETF i innych produktéw indekso-
wych jest jeszcze w duzej mierze niezbadane. Autorzy maja nadziej¢, Ze niniejsze
badanie stanowi¢ bedzie krok na drodze do uzupetnienia tych brakow.

Kluczowe wnioski z badania mozna podsumowac¢ nastepujaco. Rynki z wyso-
kg aktywnos$cig w zakresie IPO w przesztosci cechuja si¢ zdecydowanie nizszymi
stopami zwrotu niz rynki, na ktorych aktywnosc¢ ta jest niska. Uzyskane wyniki sg
odporne na zmiany w okresie formowania portfela oraz waluty bazowej. Niemniej
jednak sita powigzania pomiedzy stopami zwrotu a emisjami akcji jest rozna na ryn-
kach o r6znej kapitalizacji. Na rynkach matych efekt ten jest bardzo silny, na duzych
za$ nie ma wigkszego znaczenia.
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2. Dane zrodlowe i metody badawcze

Celem niniejszego badania jest przetestowanie wynikoéw portfeli krajowych utwo-
rzonych wedtug danych o emisji akcji. W niniejszej czegsci autorzy przedstawili zro-
dta danych i procedury uzywane przy ustalaniu sktadu portfeli, a takze zastosowane
modele wyceny aktywow i metody testowe.

2.1. Zrodla danych i ich wstepne przygotowanie

Niniejsze badanie przeprowadzone zostato na podstawie stop zwrotu z indeksow
mi¢dzynarodowych rynkéw akeji z 78 krajow'. Wszystkie dane zrodtowe zostalty
pobrane z bazy danych Bloomberg. W badaniu wykorzystano miesieczne szeregi
czasowe, dajace liczbe obserwacji wystarczajaca do zapewnienia skutecznos$ci te-
stow 1 uniknigcia nadmiernej ekspozycji na problemy mikrostrukturalne [de Moor,
Sercu 2013]. Dla wszystkich krajow autorzy przyjeli indeksy MSCI, chcac zastoso-
wac jednolita metodologi¢ obliczania stop zwrotu. Indeksy MSCI to indeksy refe-
rencyjne akcji wazone kapitalizacja, szeroko stosowane w skali ogolnoswiatowe;.
Dodatkowo indeksy te stanowia podstawe licznych kontraktow futures i ponad 650
funduszy ETF z catego Swiata®. Stad tez decyzja autoréw o zastosowaniu indeksow
MSCI w celu dopasowania badania do praktyki inwestycyjnej. Ustalanie indeksow
i zarzadzanie nimi nastepuje pod katem zapewnienia petnej mozliwosci inwestowa-
nia przez migdzynarodowych inwestoréw instytucjonalnych [MSCI 2014a]. Indeksy
obejmuja okoto 85% kapitalizacji rynku akcji w krajach, ktore reprezentujg [MSCI
2014b]. Jesli indeks MSCI nie jest dostepny dla danego kraju, w drugiej kolejnosci
postuzono si¢ indeksem Dow Jones, a w trzeciej STOXX.

Stopy zwrotu obliczono na podstawie wazonych kapitalizacja indeksow opartych
na stopie zwrotu netto, co oznacza, ze poddano je korekcie o dziatania korporacyjne
spotek (podziat i scalenie akcji, prawa poboru itd.) i gotowke wyplacang inwestorom
(dywidendy). Zaprezentowanie indeksow w warto$ciach netto oznacza, ze dywiden-
dy obliczane sg po potraceniu podatku. Autorzy zastosowali powyzsze podejscie,
chcge uwzgledni¢ efekt roznych stawek podatku od dywidendy w poszczegdlnych
krajach. Badanie obejmuje okres od stycznia 1999 do lutego 2015, stosownie do do-
stepnosci danych (194 obserwacje miesieczne). Lacznie proba badawcza obejmuje

' Arabia Saudyjska, Argentyna, Australia, Austria, Bahrajn, Bangladesz, Belgia, Brazylia,
Bulgaria, Chile, Chiny, Chorwacja, Cypr, Czechy, Dania, Egipt, Estonia, Filipiny, Finlandia, Francja,
Grecja, Hiszpania, Holandia, Hongkong, Indie, Indonezja, Irlandia, Islandia, Japonia, Jordania, Kana-
da, Katar, Kazachstan, Kenia, Kolumbia, Korea Poludniowa, Kuwejt, Liban, Litwa, Luksemburg, Lot-
wa, Malezja, Malta, Maroko, Mauritius, Meksyk, Niemcy, Nigeria, Norwegia, Nowa Zelandia, Oman,
Pakistan, Peru, Polska, Portugalia, Rosja, RPA, Rumunia, Serbia, Singapur, Sri Lanka, Stowenia, Stany
Zjednoczone, Szwajcaria, Szwecja, Tajlandia, Tajwan, Trynidad i Tobago, Tunezja, Turcja, Ukraina,
Wenezuela, Wegry, Wielka Brytania, Wietnam, Wtochy, ZEA.

2 Dane z http://www.msci.com/products/indexes/ [dostep 1 listopada 2014].
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78 krajowych rynkow akcji. Wykorzystano indeksy zaréwno istniejace, jak i wstrzy-
mane (np. MSCI Wenezuela), aby unikna¢ jakiejkolwiek postaci btedow selekcji
danych (survivorship bias). Dany rynek akcji jest uwzgledniany w probie badawczej
z miesigca ¢, je$li mozna ustali¢: kapitalizacje tego rynku na koniec miesigca ¢ — 1,
emisj¢ akcji na rynku w okresie tworzenia portfela (poprzedni okres 1-24 miesigce)
1 stopg zwrotu w miesigcu .

Poczatkowo warto$ci indeksow 1 kapitalizacji uwzgledniane byty w walutach
lokalnych, p6zniej autorzy podzielili jednak poglad wyrazony przez Liew i Vassalou
[2000] oraz Bali i in. [2013], a mianowicie ze poréwnania dokonywane w roznych
walutach moga by¢ mylace. Taka sytuacja wystepuje zwtaszcza na rynkach wscho-
dzacych i granicznych, gdzie inflacja i stopy wolne od ryzyka sg niekiedy bardzo
wysokie i r6znig si¢ pomigdzy poszczegdlnymi rynkami. Z tego powodu zastoso-
wano podejscie przyjete przez Liu i in. [2011], Bekaerta i in. [2007] lub Browna
i in. [2008], to jest denominowanie wszystkich danych w dolarach amerykanskich
celem osiggniecia zbiorczych wynikow w skali miedzynarodowej. Aby konsekwent-
nie stosowaé powyzsza zasade denominacji w dolarach, w badaniu nadwyzkowe
stopy zwrotu obliczone zostaty na podstawie jednomiesi¢cznej stopy amerykanskich
bonow skarbowych z bazy Bloomberga.

Celem niniejszego badania jest przetestowanie wynikoéw portfeli krajowych
utworzonych wedhug danych o emisji akcji. W niniejszej czgéci autorzy przedstawili
zrodla danych i procedury uzywane przy ustalaniu sktadu portfeli, a takze zastoso-
wane modele wyceny aktywow i metody testowe.

2.2. Badane portfele

W niniejszym artykule autorzy zbadali wyniki portfeli krajowych utworzonych na
podstawie danych o emisji akcji w ciggu ostatnich 12 miesiecy. Innymi stowy, okre-
sy formowania portfeli rozpoczynaty si¢ w miesigcu # — 12 1 konczylty w miesiacu
¢t — 1. Autorzy najpierw obliczyli dla kazdego miesigca wspotczynnik emisji na ryn-
ku akcji jako stosunek tacznej wartosci rynkowej wszystkich akcji wyemitowanych
w tym czasie na danym rynku do tacznej kapitalizacji rynku akcji wedtug repre-
zentatywnego wskaznika MSCI z poczatku miesigca. Nastgpnie wyliczono $rednig
Z szeregu czasowego wspotczynnikow emisji w ciggu catego okresu formowania
rownego 12 miesiecy. Wreszcie na koniec kazdego miesiaca ¢ — 1 uporzadkowano
wszystkie indeksy rynkow akcji wedlug $redniej wspolczynnikow emisji w okre-
sie formowania. Dalej zdefiniowano punkty graniczne (breakpoints) w postaci 20,
40 60 i 80 percentyla i w ten sposob utworzono pie¢ podgrup. W ostatnim kroku
w poszczegblnych podgrupach utworzono portfele réwnowazone indeksow (equal-
ly weighted). Stosowanie rownowazonych indeksow do tworzenia portfeli jest po-
wszechng praktyka w badaniach na poziomie kraju, gdyz przyjmuje si¢, Ze mozna to
tatwo osiagna¢ np. ptynnymi kontraktami futures lub funduszami ETF. Inaczej rzecz
ujmujac, nalezy stwierdzi¢, ze podejscie to zdaje si¢ bardziej pasowaé do prakty-
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ki inwestycyjnej i perspektywy inwestora (zob. np. [Asness i in. 2013]). Nastepnie
dodano portfele ro6znicowe, tj. zerowe, bedace portfelami long/short: 100% pozycji
dtugiej w kwintylu rynkéw o najnizszym wspotczynniku emisji i 100% pozycji krot-
kiej w kwintylu rynkow o najwyzszym wspotczynniku emisji.

Przy obliczaniu stop zwrotu z portfeli autorzy najpierw przekrojowo zagrego-
wali arytmetyczne stopy zwrotu, tworzac portfele, a nastepnie przeksztalcili je na
logarytmiczne stopy zwrotu w celu umozliwienia wnioskowania statystycznego.

2.3. Ocena stop zwrotu

Badanie portfeli miedzynarodowych z wielu krajow wymaga zastosowania wtasci-
wego modelu wyceny aktywow. Model ten powinien by¢ zbiezny z perspektywa
mi¢dzynarodowego inwestora, ktorego motywacjg jest inwestowanie w instrumenty
oparte na zagranicznych indeksach, np. ETF lub kontrakty futures. Dodatkowo od-
powiedni model wyceny powinien zawiera¢ mechanizmy kompensujace miedzy-
rynkowe efekty wyceny aktywow, ktoére mogg tlumaczy¢ zmienno$¢ stop zwrotu.
Dlatego tez autorzy zastosowali model czteroczynnikowy na poziomie kraju®. Model
ten jest identyczny z modelem zaproponowanym przez Carharta [1997], z tym ze
wszystkie czynniki wyceny aktywow oparte sg na stopach zwrotu z indeksow MSCI
rynkéw akcji. Innymi slowy, autorzy faktycznie sprawdzaja, czy strategie wyboru
rynkoéw akcji na podstawie dtugoterminowych stop zwrotu poszerzaja granice in-
westora inwestujgcego w indeksy migdzynarodowe z ekspozycja na anomalie krajo-
wego poziomu rynku, wartosci, wielko$ci i momentum®. Za powyzsze cztery efekty
w modelu Carharta odpowiadajg odpowiednio cztery czynniki wyceny aktywow:
ryzyko rynkowe (Mkt-Rf), wysokie minus niskie (HML), mate minus duze (SMB)
1 zwyciezcy minus przegrani (WML).

Ryzyko rynkowe obliczane jest jako nadwyzkowa stopa zwrotu powyzej sto-
py wolnej od ryzyka dla wazonego kapitalizacja portfela utworzonego z indeksow
wszystkich krajoéw w probie badawczej. Aby obliczy¢ trzy pozostate czynniki prze-
krojowe (HML, SMB i WML), indeksy w momencie ¢ — | zostaly posortowane we-
dhug stosunku warto$ci ksiggowej do rynkowej (B/M)?, rozmiaru (tacznej kapitali-
zacji rynku akcji) i momentum (op6znionej skumulowanej stopy zwrotu z okresu
t—12 do ¢t—1). Stopy zwrotu uzyskano po ich posortowaniu w uktadzie 2x3 wedlug
rozmiaru i B/M oraz rozmiaru i momentum. Rynki mate i duze zostaty zdefiniowa-

3 Model ten zastosowano poczatkowo w artykutach Zaremby [2015a; 2015b]. Autorzy $cisle
trzymaja si¢ tego podejscia.

4 Jak dotad, w odniesieniu do indekséow krajowych rynkow udokumentowane zostaly trzy
z powyzszych czynnikéw: wielko$¢ przez Kepplera i Trauba [1993] oraz Kepplera i Encinosa [2011],
warto$¢ przez Macedo [1995] i Kima [2012] oraz momentum przez Balversa i Wu [2006] oraz Bhojraja
i Swaminathana [2006].

S Wskaznik B/M jest zawsze opOzniony o cztery miesigce celem unikniecia tzw. odchylenia look-
ahead bias.
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ne jako rynki z kapitalizacja odpowiednio powyzej lub ponizej wartosci mediany
w miesigcu ¢ — 1. Punktami granicznymi warto$ci B/M w sortowaniu 2x3 sg wartosci
301 70 percentyla B/M dla wszystkich indeksow w miesigcu ¢ — 1°. Niezalezne sor-
towania w uktadzie 2x3 wedtlug rozmiaru i B/M dajg szes¢ portfeli — SG, SN, SV, BG,
BN, i BV, gdzie S'i B oznaczaja rynki male i duze, a G, N, i V' — spotki wzrostowe,
neutralne i warto$ciowe (odpowiednio 30% najnizszych, 40% srodkowych i 30%
najwyzszych wartosci B/M). Kolejnym etapem jest obliczenie miesigcznych stop
zwrotu wazonych kapitalizacja dla wszystkich szes$ciu portfeli. Stopy zwrotu w mie-
sigcu ¢ — 1 dla czynnika SMB obliczane sg jako rownowazona Srednia stop zwrotu
dla trzech portfeli matych krajéw z sortowania z uktadu 2x3 wedtug wielkosci i B/M
minus $rednia stop zwrotow dla trzech portfeli duzych krajow. Stopa zwrotu dla
czynnika warto$¢, HML, stanowi réznice migdzy rOwnowazonymi stopami zwrotu
z portfeli warto§ciowych (BV, SV) oraz rownowazonymi stopami zwrotu z portfe-
li wzrostowych (BG, SG). Sortowanie 2x3 wedhug wielkosci i momentum zostato
przeprowadzone w ten sam sposob co sortowanie wedtug wielkosci i B/M, z tym
ze wskaznik B/M zastapiony zostal opdznionym momentum stopy zwrotu. W przy-
padku portfeli utworzonych na koncu miesigca ¢ — 1 opdznione momentum stopy
zwrotu jest skumulowang stopg zwrotu z akcji za miesigce ¢ — 12 do ¢ — 2. Autorzy
stosuja metode zaproponowang przez Famg i Frencha [2012] i pomijaja miesigc sor-
towania, co jest standardowym sposobem unikania w testach momentum zjawiska
odwrocenia w krotkim okresie (short-term reversal). Punkty graniczne momentum
uzyte zostaly do stworzenia uktadu 2x3, identycznego jak w przypadku HML. Stopa
zwrotu WML w miesiacu ¢ obliczana jest jako r6znica miedzy rownowazong $rednig
stop zwrotu duzych i matych indeksow zwyciezcow (SW, BW) oraz rGwnowazong
$rednig stop zwrotu duzych i matych indeksow przegranych (SL, BL).

Wszystkie parametry regresji zostaty oszacowane zwykla metoda najmniejszych
kwadratow (OLS) zgodnie z uwagami Cochrane [2001], gdzie uznano ja za w wigk-
szosci wypadkow bardziej wtasciwg niz na przyktad GLS. Dodatkowo statystyki
t odpowiadajace parametrom zostaty oszacowane metoda bootstrap (bootstrap stan-
dard errors), tak aby unikna¢ przyjmowania jakichkolwiek zatozen dotyczacych
rozktadu. Dodatkowo, w celu ustalenia, czy state regresji w grupie portfeli staty-
stycznie r6znig si¢ od zera, poddano je ocenie powszechnie stosowang metoda sta-
tystyczng GRS zasugerowang przez Gibbonsa i in. [1989]. Hipoteza zerowa testu
jest przyjmowanie przez wszystkie (pi¢¢) wyrazéw wolnych wartosci 0, a hipoteza
alternatywna przyjmowanie warto$ci odmienne;j.

Stabg strong testu statystycznego GRS jest fakt, ze uzyskane wyniki nie bio-
ra pod uwage przekrojowej struktury ponadprzecietnych stop zwrotu, a jedynie ich
wartosci. Stad tez w celu przetestowania, czy nadwyzkowe stopy zwrotu (lub wy-

¢ Aby obliczy¢ ten wskaznik na poziomie indeksu, autorzy najpierw zagregowali warto$ci ksig-
gowe wszystkich spotek, przypisujac im wagi wedlug okreslonej metodologii indeksow, a nastgpnie
podzielili uzyskana sume przez taczna kapitalizacje rynku akcji wszystkich spotek w danym indeksie.
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razy wolne z modeli regresji) systematycznie rosng wraz ze spadkiem przesztych
dlugookresowych stop zwrotu, wykonano rowniez test relacji monotonicznej (MR)
wprowadzony przez Pattona i Timmermanna [2010]. Jest to test symulacyjny, w kto-
rym hipoteza bazow3g jest brak rozktadu monotonicznego w przekroju nadwyzko-
wych stop zwrotu lub statych regresji (ich warto$ci nie rosng w miare spadku aktyw-
nos$ci na rynku [PO), a hipotezg alternatywna istnienie takiego rozktadu. Procedura
testowa zostata szczegdtowo opisana w pracy Pattona i Timmermana [2010]. Kazdy
test MR w niniejszym artykule bazowat na 10 000 losowan i zostal zastosowany
zaréwno do nadwyzkowych stop zwrotu, jak i statych regresji z modeli czynnikow.

2.4, Testy odpornoSci

Autorzy przeprowadzili szereg czynno$ci majacych na celu sprawdzenie odpornosci
uzyskanych wynikéw badania (robustness check). W pierwszej kolejnosci zbadano
4 alternatywne okresy formowania portfeli obejmujace 1, 3, 6 i 24 miesiace. Innymi
stowy, okresy formowania rozpoczynajg si¢ odpowiednio w miesigcach -1, ¢#—3, ¢
—61t— 24, a konczg w miesigcu 7 — 1.

Po drugie, wykorzystano alternatywny model wazenia. Jak zauwazono wcze-
$niej, w badaniach na poziomie kraju powszechng praktyka jest stosowanie rowno-
wazonych indekséw w portfelu, gdyz przyjmuje si¢, ze mozna to tatwo osiggna¢ np.
ptynnymi kontraktami futures (zob. np. [Asness i in. 2013]). Niemniej autorzy sa
zdania, ze tego rodzaju podejscie moze zaburzy¢ wyniki na co najmniej dwa sposo-
by. Po pierwsze, wskutek wplywu tak zwanej stopy zwrotu z dywersyfikacji (diver-
sification return) [Willenbrock 2011]. Po drugie — wptyw emisji moze by¢ r6zny na
rynkach matych i duzych. Dlatego tez, stosujgc alternatywny model wazenia, auto-
rzy jednoczesnie posrednio badajg swojg drugg hipoteze dotyczaca rozbieznosci wy-
nikow strategii opartej na emisjach na rynkach o réznych klasach wielkosci rynku.

Po trzecie, autorzy bezposrednio badaja powyzszg strategi¢ na podzbiorach ryn-
kéw matych i duzych. W tym celu utworzono posortowane portfele i przetestowano
ich wyniki w ten sam spos6b co wyniki portfeli sortowanych pojedynczo. Autorzy
najpierw sortujg rynki wedtug tacznej kapitalizacji rynku akcji na koniec miesigca
t — 1. Nastepnie dzielg probe badawczg wedtug mediany kapitalizacji i testujg stra-
tegie na poszczegolnych podzbiorach calej proby badawczej w taki sam sposob jak
na catos$ci proby. W celu zachowania spdjnosci z wynikami sprawdzenia odpornosci
alternatywnego modelu wazenia, ktory podkresla znaczenie kapitalizacji, autorzy
wykorzystuja portfele wazone kapitalizacja réwniez w tym podejsciu.

Autorzy stosujg dwie waluty bazowe: euro (EUR) i jena japonskiego (JPY). In-
nymi stowy wszystkie obliczenia wykonywane sg ponownie, ale po przeliczeniu
danych finansowych i rynkowych na EUR i JPY. W tym przypadku jednak autorzy
nie wykryli istotnych odchylen od podstawowych wynikéw w USD, totez nie przed-
stawiajg szczegdtowo wynikow procedury sprawdzania odporno$ci w tym zakresie.
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3. Wyniki i omowienie

W tej czgdcei autorzy najpierw przedstawiajg wyniki portfeli sortowanych pojedyn-
czo wedtug emisji, z podstawowymi i alternatywnymi okresami formowania i spo-
sobami wazenia. Nastepnie przedstawione zostaty nadwyzkowe stopy zwrotu z port-
feli sortowanych podwdjnie wedtug emisji i tacznej kapitalizacji rynkowe;j.

W tabeli 1 przedstawiono nadwyzkowe stopy zwrotu z rownowazonych portfeli
sortowanych wedtug emisji akcji. Uzyskane wyniki potwierdzaja poczatkowe przy-
puszczenie autorow, tj. negatywny zwiazek przysztych stop zwrotu z akcji z wezes-
niejszg aktywno$cig w zakresie emisji akcji. Nadwyzkowe stopy zwrotu w krajach
z nizsza aktywno$cig na rynku emisji sa wyzsze niz na rynkach, na ktoérych ak-
tywno$¢ ta byta wysoka. Srednia miesieczna nadwyzkowa stopa zwrotu z portfela
zerowego wynosi 0,69% i jest istotnie rozna od zera. Warto$¢ p w tescie MR wynosi
0,3%; istnieje zatem wyrazna relacja monotoniczna: im nizsza aktywno$¢ na rynku
emisji, tym wyzsze stopy zwrotu. Dodatkowo wszystkie pie¢ portfeli pozycji dhu-

Tabela 1. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli sortowanych wedtug emisji akcji

Wysoka 2 3 4 Niska | N-W MR GRS
Srednia 0,11 0,31 0,60 0,66* | 0,92% |0,69%* 0,3
0,18) | (0,70)| (1,36)| (1,70) | (1,86) | (1,96)
g:ﬁgzrlzgie 678 | 601 577| 587 | 635| 465
Wspotezynnik Sharpe’a 0,05 0,18 0,36 0,39 0,50 0,51
Najgorszy miesigc -32,33 | -37,55| -25,83|-28,50 |-27,05 |-20,51
Najlepszy miesiac 16,55 16,65| 21,41| 14,80 | 24,45 | 17,92
Sko$no$¢ 1,15 | -1,57| -0,54| -1,02 | -0,30 | 0,53
Kurtoza 3,31 7,69 2,27 3,45 2,36 4,49
Stala regresji -0,57**% | -0,31| -0,01| 0,06 0,25 | 0,67** 0,2 4,8
(-2,29) | (-1,43)| (-0,08)| (0,37) | (1,10) | (2,11)

W tabeli przedstawiono podstawowe dane statystyczne nadwyzkowych stop zwrotu rownowazo-
nych portfeli w poszczegdlnych kwintylach, posortowanych wedlug emisji akcji w ostatnich 12 mie-
sigcach. Portfel Niska zawiera 20% rynkow akcji z najnizsza aktywno$cia w zakresie emisji, a port-
fel Wysokie 20% rynkow akcji z najwyzszg. N-W to portfel long/short, obejmujacy pozycje dtugie
w portfelu Niska i pozycje krotkie w portfelu Wysoka. Wyrazy wolne sa wyrazami wolnymi z modelu
czteroczynnikowego. MR i GRS oznaczaja wartosci p odpowiadajace testom relacji monotonicznej
opisanym odpowiednio przez Pattona i Timmermanna [2010] oraz Gibbonsa i in. [1989]. Nadwyzkowe
stopy zwrotu, odchylenia standardowe, miesigce najlepsze i najgorsze, state regresji i wartosci p zosta-
ty wyrazone w postaci procentowej. Liczby w nawiasach oznaczaja statystyki ¢, a wartosci istotne na
poziomie 10% wyr6zniono pogrubieniem. Symbolami * i ** wskazano wartosci istotnie rézne od 0 na
poziomach odpowiednio 10% i 5%.

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Bloomberga.
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gich charakteryzuje si¢ porownywalnym poziomem ryzyka (mierzonym odchyle-
niem standardowym). W konsekwencji wspotczynniki Sharpe’a stale rosng wraz ze
spadajacym poziomem aktywnosci na rynku emisji.

Ponadprzecietne wyniki rynkéw z niskg aktywnoscig na rynku IPO w porow-
naniu z rynkami z wysoka aktywnoscia utrzymuja si¢ nawet po uwzglednieniu ry-
zyka rynkowego oraz migdzyrynkowych efektow wartosci, wielkosci i momentum.
Szczegblnie wysoka wartos¢ absolutng ma stata regresji w modelu czteroczynni-
kowym dla portfela o najnizszej aktywnosci w zakresie emisji: wynosi ona 0,57%
1 jest istotnie r6zna od zera. Alfa w modelu czteroczynnikowym dla portfela zerowe-
go wynosi 0,67% i rowniez jest istotnie rozna od zera. Hipoteza zerowa testu GRS
zostaje odrzucona, a zatem portfele sortowane wedlug emisji istotnie podwyzszaja
granic¢ efektywng inwestora globalnego stosujacego strategie wartosci, wielkosci
i momentum. Wreszcie wyniki testow MR sugeruja wyrazng monotoniczno$¢ na
poziomie zaréwno nadwyzkowych stop zwrotu, jak i statych regresji. Innymi sto-
wy nadwyzkowe stopy zwrotu stale rosng wraz ze zmniejszaniem si¢ aktywnosci
w zakresie emisji. Powyzsze wnioski sg spojne z podobnymi badaniami prowadzo-
nymi w odniesieniu do akcji przez Bakera i Wurglera [2000] lub Pontiffa i Wood-
gate’a [2008].

Co ciekawe, wielkos¢ efektu emisji jest wzglednie duza w poroéwnaniu z innymi
anomaliami na poziomie kraju. Zaremba i Konieczka [2016] zbadali 16 mi¢dzyryn-
kowych strategii wyboru kraju i jedynie w dwoch przypadkach (strategie oparte na
dzwigni i obrotach) uzyskane nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli zerowych byly
wyzsze niz stopy zwrotu z portfela zaprezentowanego w tab. 1. Co wigcej, strategia
bazujaca na emisjach uzyskuje lepsze wyniki niz wszystkie strategie bazujace na
sprawdzanych w badaniu przez Zarembe [2015b] tradycyjnych czynnikach warto-
$Sci, wielkos$ci i momentum.

W tabeli 2 podano wyniki portfeli bazujacych na emisjach z alternatywnymi
okresami formowania. Kazdy wybdr okresu sortowania stanowi swoisty kompromis.
Z jednej bowiem strony okres krotszy bazuje na $wiezszych danych, powinien zatem
lepiej oddawac¢ nastroje na rynku. Z drugiej z kolei — na okresy bardzo krotkie istot-
ny wplyw wywierajg miesi¢gczne wahania danych PO, ktorych charakter moze by¢
losowy. Wade t¢ mozna czg$ciowo skorygowaé usrednianiem szeregow czasowych,
podobnie jak w niniejszym badaniu. Poczatkowy wybor 12-miesigcznego okresu
formowania jest czysto arbitralny, totez w tab. 2 przedstawiono wyniki uzyskane po
przyjeciu alternatywnych okresé6w formowania. Strategia wyboru kraju, bazujaca na
emisji, sprawdza si¢ najlepiej w przypadku okreséw dtugich. W przypadku okresow
od 6 do 24 miesiecy portfele krajowe posortowane wedlug emisji wykazujg rozktady
podobne do wynikow w tab. 1. Zarowno hipoteza zerowa testu MR, jak i GRS zostata
istotnie odrzucona. Oznacza to, ze granica efektywna jest podwyzszona, a nadwyz-
kowe stopy zwrotu i state regresji zwickszaja si¢ rOwnomiernie wraz z malejaca
aktywnoscia w zakresie emisji. Co wigcej, w obu przypadkach (sortowanie wedlug
okresu 6 1 24 miesigce od IPO) nadwyzkowe stopy zwrotu i alfy w modelu cztero-
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Tabela 2. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli sortowanych wedlug emisji akcji
z alternatywnymi okresami formowania

| Wysoka | 2 [ 3 [ 4 | Niska | Nw | MR | GRS
miesieczny okres formowania
Srednia 0,14 0,40 0,50 1,03%* 0,63 0,42 | 83,5
0,31) (0,98) (1,18) (2,11) (1,40) | (1,63)
Odchylenie standardowe 6,05 5,79 5,95 6,24 6,08 3,52
Wspolczynnik Sharpe’a 0,08 0,24 0,29 0,57 0,36 0,42
Stata regresji —0,48** -0,21 -0,14 0,39%* -0,04 0,38 | 81,9 | 6,9

(-2,24) | (-1,06) |(-0,67) (1,76) | (<0,15) | (1,55)
3-miesigczny okres formowania

Srednia 0,23 0,33 0,57 0,64 0,95*% | 0,66** | 0,3
(0,49) 0,78) (1,40) (1,48) (1,93) | (2,00)
Odchylenie standardowe 6,06 5,94 5,99 5,80 6,42 4,04
Wspoélczynnik Sharpe’a 0,13 0,19 0,33 0,38 0,51 0,56
Stata regresji —-0,39* -0,29 -0,06 0,04 0,27 | 0,59*%* | 0,3 | 28,5

(-1,75) | (-1,49) |(-0,23) 0,31) (1,14) | (2,13)

6-miesigczny okres formowania

Srednia 0,02 0,40 0,67 0,67* 0,91%* | 0,80%* | 2,9
(0,02) (0,94) (1,55) (1,67) (1,76) | (2,28)
Odchylenie standardowe 6,41 5,92 5,97 5,73 6,40 4,42
Wspolczynnik Sharpe’a 0,01 0,23 0,39 0,40 0,49 0,62
Stata regresji —0,64%* -0,2 0,03 0,06 0,24 | 0,78** | 1,6 4,9

2,68 |092) | 020 | ©30] 108 ]| 260

24-miesigczny okres formowania

Srednia 0,07 0,24 0,65 0,79* 0,85% 0,60*% | 0,7
(0,10) (0,55) (1,57) (1,94) (1,74) | (1,68)
Odchylenie standardowe 6,91 6,25 5,79 5,65 6,40 5,02
Wspoltczynnik Sharpe’a 0,03 0,14 0,39 0,48 0,46 0,44
Stata regresji —0,61%* -0,37 0,01 0,20 0,17 | 0,61%* | 4.4 3,7

230 158 | 009 | @18 ] 089 | @212

W tabeli przedstawiono podstawowe dane statystyczne dotyczace nadwyzkowych stop zwrotu
réwnowazonych portfeli w poszczegdlnych kwintylach, posortowanych wedtug emisji akcji w okresie
ostatnich 1-24 miesigcy. Niska zawiera 20% rynkow akcji z najnizsza aktywnoscia w zakresie emisji,
a portfel Wysokie 20% rynkow akcji z najwyzsza. N-W to portfel long/short, obejmujacy pozycje dtu-
gie w portfelu Niska i pozycje krotkie w portfelu Wysoka. Wyrazy wolne sg wyrazami wolnymi z mo-
delu czteroczynnikowego. M i GRS oznaczaja wartosci p odpowiadajace testom relacji monotoniczne;j
opisanym odpowiednio przez Pattona i Timmermanna [2010] oraz Gibbonsa i in. [1989]. Nadwyzkowe
stopy zwrotu, odchylenia standardowe, state regresji i wartosci p zostaly wyrazone w postaci pro-
centowej. Liczby w nawiasach oznaczajg statystyki ¢, a wartosci istotne na poziomie 5% wyrdzniono
pogrubieniem. Symbolami * i ** wskazano wartosci istotnie rézne od 0 na poziomach odpowiednio
10% i 5%.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Bloomberga.
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czynnikowym z portfela zerowego sa dodatnie i istotnie r6zne od zera. W przypadku
6 miesi¢cy faktyczny wynik portfela zerowego jest nawet lepszy niz w przypadku
okresu 12-miesigcznego. Nadwyzkowe stopy zwrotu wynoszg tu 0,80%, a stata re-
gresji 0,78% (obie wartosci sa istotnie r6zne od zera).

Jesli wzia¢ pod uwage krotsze okresy formowania (od 1 do 3 miesiecy), wyniki
nie sg tak imponujace i przekonujace. Test GRS nie zostal odrzucony w zadnym
z dwoch przypadkow. Niemniej jednak nawet w okresie tak krotkim jak trzymie-
sieczny portfel zerowy cechuje si¢ dodatnig $rednig nadwyzkowa stopa zwrotu i sta-
1a regres;ji istotnie r6zng od zera, a warto$¢ p w tescie MR wynosi 0,3%.

Alternatywny model wazenia bazujacy na kapitalizacjach poszczegolnych ryn-
koéw przedstawiony zostat w tab. 3.

Tabela 3. Wptyw modelu wazenia kapitalizacja na nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli sortowanych
wedtug emis;ji akcji

Wysoka 2 3 4 Niska | N-W MR GRS

Srednia 0,21 0,15 044 o056 071 043 52
0,42) | (0,50)| (1,10)] (1,44)| (0,95)] (0,66)

Odchylenie 6,25 554| 58| 643 897 7.64

standardowe

Wspolezynnik 0,11 0,10| 026 030 027 0,19

Sharpe’a

Stata regresji ~0,38 —036| -0,14| -0,03| -0,10] 021 | 86 | 62,1

(-1,50) | (-1,43)| (-0,63)| (-0,11)| (-0,42)| (0,41)

W tabeli przedstawiono podstawowe dane statystyczne dotyczace nadwyzkowych stop zwrotu
z portfeli wazonych kapitalizacja w poszczegolnych kwintylach, posortowanych wedlug emisji akcji
w ostatnich 12 miesigcach. Niska zawiera 20% rynkéw akcji z najnizsza aktywnoscia w zakresie emi-
sji, a portfel Wysokie 20% rynkéw akcji z najwyzsza. N-W to portfel long/short, obejmujacy pozycje
dlugie w portfelu Niska i pozycje krotkie w portfelu Wysoka. Wyrazy wolne sg wyrazami wolnymi
z modelu czteroczynnikowego. MR i GRS oznaczaja wartosci p odpowiadajace testom relacji monoto-
nicznej opisanym odpowiednio przez Pattona i Timmermanna [2010] oraz Gibbonsa i in. [1989]. Nad-
wyzkowe stopy zwrotu, odchylenia standardowe, state regresji i wartosci p zostalty wyrazone w postaci
procentowej. Liczby w nawiasach oznaczajg statystyki ¢, a wartosci istotne na poziomie 5% wyrdznio-
no pogrubieniem. Symbolami * i ** wskazano wartosci istotnie rézne od 0 na poziomach odpowiednio
10% i 5%.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Bloomberga.

Zgodnie z oczekiwaniami wyniki strategii bazujacej na emisji sg przy zastoso-
waniu tego podej$cia znacznie mniej imponujace niz przy stosowaniu rownowa-
zenia. Aczkolwiek rynki z niskg aktywnosciag w zakresie emisji cechujg si¢ wyz-
szymi wspotczynnikami Sharpe’a niz rynki z wysoka aktywnoscig, a wyniki nie
sg statystycznie istotne. Co ciekawe, portfel z niska aktywnoscig na rynku IPO jest
portfelem najbardziej ryzykownym; odchylenie standardowe stop zwrotu wynosi tu
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8,97%. Hipotezy zerowe testu MR zostaly odrzucone jedynie na poziomie 10%,
a nie 5%. Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu z portfela long/short wynosza jedynie
0,43%, a alfa 0,21%. Obie wartosci nie sg istotnie rézne od zera.

Gorsze wyniki portfela wazonego kapitalizacja w pordwnaniu z portfelem row-
nowazonym wyjasni¢ mozna roznicami przekrojowymi wynikow poszczego6lnych
klas wielkos$ci badanych rynkow. Kwestia ta zostata zbadana szczegétowo w tab. 4.
Aby zachowac spojnos¢ z wynikami w tab. 3, rowniez w tym przypadku zastosowa-
no model wazenia kapitalizacja.

Tabela 4. Nadwyzkowe stopy zwrotu z portfeli podwdjnie sortowanych wedhug emisji akcji
i tacznej kapitalizacji rynkowej

|Wysoka| 2 | 3 | 4 |Niska | N-w | MR | GRS
Tylko duze rynki
Srednia 0,14 o044| 034 057] 074 060 7.3
039 ] (1,09 (0,73)] (1,26)| (1,07)| (1,06)
g:ﬁgzrlzgse 58|  576| 653 705 872 649
Wspotczynnik Sharpe’a 0,09 0,27 0,18 0,28 0,29 0,32
Stata regresji —041| -0,11| -026] -0,12| -0,09| 031| 16,1 | 62,0
(-1,52)] (-0,43)| (-0,82)| (-0,40)| (-0,50)| (0,69)
Tylko mate rynki
Srednia —042| 044| 079 056 1,03] L14%*| 18,7
080 | (0,91)] (1.62)| (1200 (1.79| @241
gjﬁgzrlggze 786| 691 729 675 7.24| 749
Wspotezynnik Sharpe’a -0,19 0,22 0,37 0,29 0,49 0,53
Stata regresji —1,15%% | —022| 0,12] -0,08] 040| 1,20%%| 87 2,9
-3,25)| (-0.82)| (0.36)| 029)| (1,15 219

W tabeli przedstawiono podstawowe dane statystyczne dotyczace nadwyzkowych stop zwrotu
z portfeli wazonych kapitalizacja, posortowanych podwojnie wedtug emisji akcji w poprzednich 12
miesigcach i lacznej kapitalizacji rynku. Niska zawiera 20% rynkow akcji z najnizsza aktywnoscia
w zakresie emisji, a portfel Wysokie 20% rynkow akcji z najwyzsza. N-W to portfel long/short, obej-
mujacy pozycje dhugie w portfelu Niska i pozycje krotkie w portfelu Wysoka. Wyrazy wolne sg wyra-
zami wolnymi z modelu czteroczynnikowego. MR i GRS oznaczaja warto$ci p odpowiadajace testom
relacji monotonicznej opisanym odpowiednio przez Pattona i Timmermanna [2010] oraz Gibbonsa i in.
[1989]. Nadwyzkowe stopy zwrotu, odchylenia standardowe, state regresji i wartosci p zostaly wyra-
zone w postaci procentowej. Liczby w nawiasach oznaczajg statystyki #, a warto$ci istotne na poziomie
5% wyrdzniono pogrubieniem. Symbolami * i ** wskazano wartosci istotnie r6zne od 0 na poziomach
odpowiednio 10% i 5%.

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych z bazy Bloomberga.
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Zgodnie z hipoteza autorow anomalia emisyjna jest o wiele silniejsza na ryn-
kach matych niz duzych. Jesli wzia¢ pod uwage rynki duze, efekt ten praktycznie
nie wystepuje. Nie wykryto zadnych znaczacych alf portfela zerowego, a statysty-
ki testow GRS i1 MR nie sg istotne. Z kolei w przypadku matych rynkéw omawiany
efekt wystepuje w niektorych sytuacjach z jeszcze wigkszg intensywnoscia niz
w catoéci proby badawczej. Srednie nadwyzkowe stopy zwrotu i alfa portfela ze-
rowego sa rowne odpowiednio 1,14% i 1,20% (obie wielkosci sg istotnie rozne od
zera). Szczegodlnie stabo wypadt wynik portfela z najwyzsza aktywno$cig na rynku
emisji. Alfa modelu czteroczynnikowego jest istotnie ujemna i wynosi —1,15%.
Warto$¢ p w tescie GRS wynosi zaledwie 2,9%, czyli mniej niz wszystkie inne
wartosci p odpowiadajace strategiom badanym w calej probie badawczej i opi-
sanym w tab. 1 i 2. Nalezy jednak wskaza¢, ze testy MR nie do konca wyraznie
wskazujg na monotonicznos¢ wynikow matych rynkow. Autorzy sg jednak zdania,
ze do rezultatow tych nalezy podchodzi¢ ostroznie, gdyz stopy zwrotu z portfeli
sortowanych wedlug matych rynkéw sa bardziej ptynne (miesigczne odchylenia
standardowe od 6,75% do 7,86%), zatem moc testu MR jest nizsza niz w przypad-
ku portfeli utworzonych z catej proby badawczej.

4. Whnioski koncowe

W niniejszym artykule przedstawiono powigzania migdzy wpltywem aktywnosci
w zakresie emisji akcji na poziomie kraju a oczekiwanymi przysztymi stopami zwro-
tu. Wykazano, ze rynki z duzg aktywnos$cia emisji na rynku akcji cechujg si¢ niz-
szymi stopami zwrotu niz rynki z niskg aktywnoscia. Efekt ten wykazuje odpornosé
na zmiany w okresie formowania i waluty bazowej, jednak jego wielko$¢ jest rozna
w zaleznosci od kapitalizacji rynku. Na rynkach matlych jest on bardzo silny, lecz
na duzych nie ma wiekszego znaczenia. Uzyskane przez autoréw wyniki sg zbiezne
z koncepcjami behawioralnymi Lee i in. [1991] i Lowry [2003], ktorzy twierdza, ze
zbyt duza liczba PO, bedaca oznaka zbytniego optymizmu inwestoréw, moze by¢
zbiezna z nadmierng wyceng rynku akcji.

Nalezy jednak podkresli¢, ze na wyniki niniejszego badania wptywaja dwa po-
tencjalnie istotne ograniczenia. Po pierwsze, badany okres obejmuje lata globalnego
kryzysu finansowego. Fakt ten moze znieksztatci¢ uzyskane wnioski w trudny do
ocenienia sposob. Innymi slowy, wyniki moga by¢ w pewnej mierze specyficzne
dla danego okresu. Po drugie, w badaniu nie uwzgledniono kosztow transakcyjnych
ani ograniczen ptynnosci, ktore moga obnizy¢ zyskowno$¢ strategii wyboru kraju
bazujgcej na emisji.

Z uzyskanych wynikoéw ptyng istotne wnioski dla inwestorow, oséb zarzadzajg-
cych aktywami i 0s6b wybierajacych fundusze. Po pierwsze, aktywnos¢ w zakresie
emisji na badanych rynkach moze postuzy¢ do skonstruowania cennego narzedzia
dla globalnych inwestorow korzystajacych z pasywnych produktow inwestycyjnych
rynku akcji, takich jak fundusze ETF i indeksowe. Po drugie, przedstawione strate-
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gie oparte na czynnikach moga stosowa¢ rowniez osoby zarzadzajace inwestycjami
w tradycyjny sposob. Po trzecie, skoro aktywnos¢ w zakresie emisji jest wiarygod-
nym wskaznikiem spodziewanych przysztych stop zwrotu, mozna jg wykorzystac¢
w modelu wyceny aktywow i skutecznie zastosowa¢ do wyceniania mi¢dzynarodo-
wych strategii inwestycyjnych o zasiegu globalnym.

Dalsze badanie kwestii poruszonych w niniejszym artykule mogtoby odby-
wac si¢ na wiele sposobow. Po pierwsze, jedng z wad przeprowadzonych obliczen
jest pominigcie funkcji kosztow oraz ograniczen ptynnosci i mobilnos$ci kapitatu.
Aspekty te nalezatoby zbada¢ dodatkowo w kolejnych badaniach, zwlaszcza ze
moga one czgSciowo wyjasniaé opisywane efekty. Po drugie, zbada¢ nalezatoby
wptyw niektorych kwestii specyficznych dla danego rynku, na przyktad poziom
rozwoju rynku, integracji, struktury lub otwarto$ci inwestoréow. Po trzecie, cenny
wktad stanowitoby badanie interakcji migdzy efektem emisji i innymi anomaliami
na poziomie kraju, np. powigzanymi z wartoscig, wielko$cig, momentum, jakoscia
lub ryzykiem. Po czwarte, Jacobs [2015] w swoim najnowszym artykule zbadat
kwestie¢, czy anomalii na poziomie akcji nie nalezatoby raczej wyjasnia¢ zmienny-
mi w czasie ograniczeniami arbitrazu lub nastrojow. Powtoérzenie tego badania na
poziomie kraju bytoby bardzo cenne i mogtoby dodatkowo potwierdzi¢, czy uzy-
skane przez autoréw wyniki sg pochodng nastrojow. Niemniej jednak tego rodzaju
badanie uzaleznione jest od ustalenia globalnych wskaznikow dla ograniczen arbi-
trazu i nastroju inwestorow.
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