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RYZYKO JAKO DETERMINANTA PREMII
Z TYTULU KONTROLI -
EMPIRYCZNA WERYFIKACJA

Streszczenie: W niniejszej pracy podj¢to probe przeanalizowania wpltywu ryzyka mierzo-
nego odchyleniem standardowym stop zwrotu na poziom premii z tytutu kontroli. Wyniki
przeprowadzonych badan wskazuja, iz ryzyko miato znaczaco dodatni oraz istotny statystycz-
nie wptyw na poziom premii. Innymi stowy, polscy inwestorzy sa sktonni ptaci¢ wiecej za
pakiety kontrolne spolek charakteryzujacych si¢ wyzszym poziomem ryzyka catkowitego.

Stowa kluczowe: transakcje blokowe, premia z tytulu kontroli, ryzyko.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.04

1. Wstep

Z wlasno$ci udzialow wigkszoSciowych wynikaja znacznie wigksze uprawnienia,
niz ma to miejsce w przypadku udziatow mniejszo$ciowych. Posiadacz udziatow
kontrolnych moze czerpa¢ wielorakie korzysci zwigzane z mozliwo$cig bezposred-
niego wptywania na poziom i rozkltad czasowy przeptywow pienigznych, w szcze-
g6Inosci na sposob i terminy realizacji wydatkow, ktore stanowia pozytki z tytutu
wlasnosci. Przykladowo, zwigkszenie wydatkow reprezentacyjnych przez mene-
dzera bedacego jednoczesnie dysponentem udziatéw kontrolnych spowoduje — ce-
teris paribus — redukcje zysku udzialowcow. Analogiczny rezultat daja pozyczki
1 wyptaty réznych premii przeznaczone dla posiadaczy udzialéw kontrolnych i oséb
bezposrednio z nimi zwigzanych. Zastosowanie premii z tytutu kontroli ma stuzy¢
korygowaniu bazowych wynikéw wyceny sporzadzonej w zwiazku z takimi zda-
rzeniami, jak np. wycena na potrzeby transakcji kupna—sprzedazy pakietow akcji/
udziatéw na rynku publicznym oraz na rynku prywatnym czy tez wydanie opinii
o rzetelno$ci warunkow transakcji (fairness opinion). Nalezy podkresli¢, ze na rynku
polskim przeprowadzono niewiele analiz empirycznych, w ktérych podjeto probe
kwantyfikacji wartos$ci premii. Jesli juz analizowano premie transakcyjne, to w nie-
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co innym konteks$cie anizeli zwigzanym z wyceng. Premia (w zaleznosci od pracy
nazywana blokowa, transakcyjng lub akwizycyjng) stanowila przedmiot badan Tro-
janowskiego [2008] oraz Jackowicza i Mielcarza [2008], ktorzy analizowali transak-
cje blokowe, oraz takich autorow, jak: Piecek [2003], Michalewski i Palica [2006],
Buszko [2003] oraz Nogalski i Szymanski [2004], wnioskujacych o jej poziomie na
podstawie transakcji fuzji i przejec.

Jeszcze rzadziej przedmiotem badan byt problem determinant warto$ci premii
z tytulu kontroli w Polsce. Dotychczas podjat go jedynie — i to w ograniczonym
zakresie — Trojanowski [2008]. Niewatpliwie zas identyfikacja czynnikow wptywa-
jacych na mozliwos¢ osiggania premii z tytutu kontroli pozwolitaby odpowiedzie¢
na pytanie, w przypadku jakich przedsigbiorstw (o jakich charakterystykach), wy-
ceniajgc pakiet kontrolny, nalezy zwigkszy¢ lub zmniejszy¢ $rednig warto$¢ premii.
Stad w niniejszej pracy podjeto probe przeanalizowania wptywu ryzyka mierzonego
odchyleniem standardowym stop zwrotu na poziom premii z tytutu kontroli.

2. Przeglad literatury i wynikow badan
nad wplywem ryzyka na poziom wyplacanej premii

Barclay i Holderness [1989], analizujac czynniki wplywajace na poziom premii, bra-
li pod uwagg cechy charakterystyczne bloku, nabywcy oraz spotki przejmowane;.
Z kolei Massari, Monge i Zanetti [2006] oraz Albuquerque i Schroth [2008] wyrdznili
dwie grupy determinant — cechy spotki-celu oraz cechy spotki przejmujacej. Wedtug
Lauterbacha i Baraka [2007] na poziom prywatnych korzysci czerpanych z tytutu
kontroli wptywaja trzy kategorie czynnikow: struktura wtasnosci, zewng¢trzny moni-
toring oraz cechy firmy przejmowanej. Z kolei zdaniem Hwanga [2004] potencjalne
determinanty poziomu premii mozna podzieli¢ na cechy charakterystyczne bloku,
nabywcy i wynikajace z faktu, czy dana transakcja prowadzi do przejecia kontroli.
Weifeng, Zhaoguo i Shasha [2008], badajac premie¢ z tytutu kontroli, postuzyli si¢
transakcjami dotyczacymi chinskich spotek publicznych (przeprowadzonymi na ak-
cjach niepodlegajacych obrotowi na zorganizowanym rynku) i brali pod uwage na-
stepujace czynniki wplywajace na jej poziom: skalg¢ koncentracji udziatow, rozktad
sit w strukturze akcjonariatu, wplyw wlascicieli akcji notowanych na gietdzie na
wiasciciela pakietu kontrolnego, wtasnos¢ w rekach menedzerow (innymi stowy —
wplyw menedzeréw na alokacje zasobow), wielkos¢ firmy, poziom zadluzenia oraz
stope wzrostu firmy. Byly to zatem determinanty wynikajace ze struktury wtasno-
$ci oraz cech spotki-celu. Z kolei Nicodano i Sembenelli [2004], badajac prywatne
korzysci z tytulu kontroli na rynku wtoskim, wzieli pod uwage pie¢, ich zdaniem
kluczowych, determinant: warto$¢ netto, zadtuzenie, relacje akcji bez prawa glosu
do akgcji, ktérym przystuguje prawo glosu, site przetargowa i mozliwos¢ wywierania
wplywu na cztonkéw zarzadu przez wiascicieli pakietow mniejszosciowych. Troja-
nowski [2008] za$ w swojej analizie premii obserwowanych w przypadku transakcji
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blokowych na rynku polskim uwzglednit wartosci oraz zmiany wartosci indeksow
Shapleya—Shubika, dotychczasowa dochodowos¢, ryzyko, wielko$¢ firmy, skale
zadluzenia oraz tozsamo$¢ stron transakcji. W przypadku badan Dycka i Zingale-
sa [2004] gléwnym celem nie byla analiza zmiennosci poziomu premii w ramach
analizowanej proby transakcji, lecz wahania jej poziomu w 39 krajach objetych ba-
daniem. Niemniej jednak badacze wzigli pod uwage fakt, iz poziom prywatnych ko-
rzysci z tytutu kontroli moze stanowic¢ konsekwencj¢ systematycznych rozbieznosci
zardbwno w sferze charakterystyk firm, jak i cech zawieranych transakcji, a nie r6z-
nic zachodzacych pomigdzy poszczegdlnymi gospodarkami, dlatego przeprowadzili
analize regresji, w ktorej uwzglednili takze zmienne objasniajgce majace za zadanie
odzwierciedla¢ cechy firm oraz cechy transakcji.

W niniejszej pracy podjeto wysitek odpowiedzi na pytanie, czy wraz ze wzro-
stem ryzyka premia jest wyzsza, innymi stowy — czy premia jest wyzsza dla spotek
o wyzszym ryzyku. Nalezy tu podkresli¢, iz pojecie ryzyka ma niezwykle ztozo-
ny i wieloznaczny charakter. W literaturze mozna znalez¢ wiele r6znych definicji
ryzyka; ich wyczerpujaca analize przeprowadzili w swoich pracach Tarczynski,
Mojsiewicz [2001] oraz Smaga [1995]. Ze wzgledu na cel niniejszej pracy przyje-
ta zostala nastgpujaca definicja opracowana przez Komisj¢ do Spraw Terminologii
Ubezpieczeniowej w USA: ryzyko jest to mierzalna niepewno$¢, czy dany cel zo-
stanie osiggnicty [Tarczynski, Mojsiewicz 2001]. Innymi slowy, ryzyko mozemy
rozumie¢ jako niepewno$¢ co do wielkosci i1 okresu wystapienia przysztych prze-
ptywow pienieznych. Jest to jednak niepewnos¢ dajaca si¢ skwantyfikowac, tj. sy-
tuacja, w ktorej istnieje prawdopodobienstwo osiggniecia wynikow mniejszych lub
wigkszych od przewidywanych i znany jest rozktad prawdopodobienstwa odchylen
tych wynikow od ich wartosci oczekiwanej. W zwigzku z tym, w przypadku inwe-
stowania w akcje, ryzyko — obok stopy zwrotu — jest podstawowa charakterystyka
instrumentu finansowego. W celu kwantyfikacji ryzyka i ukazania jego wpltywu na
oczekiwang stope zwrotu z inwestycji wykorzystuje si¢ rézne miary. W literaturze
mozna odnalez¢ wiele roznych klasyfikacji miar ryzyka, niemniej jednak najczesciej
cytowanym i najbardziej wyczerpujacym jest przytaczany przez W. Tarczynskiego
[ Tarczynski, Mojsiewicz 2001] podzial na miary:

— zmiennosci: jezeli ryzyko postrzegane jest jako zmiennos$¢ stopy zwrotu, ozna-
cza to, ze za pomoca okreslonej miary bada sig, jak bardzo zmienia si¢ stopa
zwrotu instrumentu finansowego. Im wigksze zmiany, tym wigksze ryzyko in-
westycji;

— zagrozenia: w definicj¢ miar z tej grupy wpisane jest postrzeganie ryzyka jako
zjawiska negatywnego. Na ich podstawie mozna okresli¢c wielkos¢ straty war-
tosci rynkowej portfela, ktorej prawdopodobienstwo osiggnigcia lub przekro-
czenia w przyjetym przedziale czasowym jest rowne okreslonemu poziomowi
tolerancji;

— wrazliwo$ci: jezeli ryzyko postrzegane jest jako wrazliwos¢ stopy zwrotu,
oznacza to, ze zostata zidentyfikowana zalezno$¢ stopy zwrotu od okre§lonego
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czynnika (lub czynnikéw), natomiast za pomocg przyjetej miary bada sig, o ile

zmieni si¢ stopa zwrotu na skutek zmiany warto$ci wspomnianego czynnika (lub

czynnikow) o jednostke. Im wicksza ta zmiana, tym bardziej stopa zwrotu jest
wrazliwa na zmiany czynnika (lub czynnikow), a co za tym idzie — tym wigksze
jest ryzyko inwestycji w dany instrument finansowy.

W badaniach nad poziomem premii z tytutu kontroli badacze koncentrujg si¢ na
mierze zaliczanej do grupy miar zmienno$ci — odchyleniu standardowym. Zmien-
no$¢ stop zwrotu z akcji wyemitowanych przez spotke uwzglednili w swoich ba-
daniach Barclay i Holderness [1989], Massari, Monge i Zanetti [2006], Lauterbach
i Barak [2007] oraz Trojanowski [2008]. Z teoretycznego punktu widzenia wptyw
tej zmiennej powinien by¢ uzalezniony od tego, kto jest nabywcag — korporacja czy
tez inwestor indywidualny. W przypadku inwestora indywidualnego zakup duze-
go pakietu akcji moze doprowadzi¢ do obnizenia poziomu dywersyfikacji ryzyka
portfela. W konsekwencji nabywcy charakteryzujacy si¢ wysokg awersja do ryzyka
beda chcieli zaptaci¢ mniej za pakiet (w sytuacji gdy pozostate warunki pozostang
niezmienne) w miar¢ wzrostu zmiennosci stop zwrotu. Z kolei korporacje (charak-
teryzujace si¢ rozdrobnionym akcjonariatem) jako nabywcy nie oczekuja dodatko-
wego wynagrodzenia w postaci premii z tytulu kontroli w zamian za zwigkszenie
ryzyka calkowitego, poniewaz ich wiasciciele dywersyfikuja ryzyko na rynkach ka-
pitalowych. Badania przeprowadzone przez Barclaya i Holdernessa [1989], a takze
Massariego, Mongego i Zanetti [2006] nie potwierdzily stawianej przez nich tezy
dotyczacej negatywnego wpltywu ryzyka na poziom prywatnych korzysci z tytutu
kontroli — odchylenie standardowe stop zwrotu jako zmienna objasniajaca w przy-
padku analizy regresji catej proby okazato si¢ nieistotne statystycznie. Inna nato-
miast zmienna, zaproponowana przez Barclaya i Holdernessa [1989], stanowigca
iloczyn dziennego odchylenia standardowego stopy zwrotu z akcji zwyklych przej-
mowanej spotki i sztucznego parametru opisujacego rodzaj nabywcy, okazata si¢
istotna statystycznie i ujemna. Dowodzi to, ze indywidualni inwestorzy (zazwyczaj
charakteryzujacy si¢ ograniczonym dostgpem do zasobow finansowych), nabywa-
jac duzy pakiet akcji, rzeczywiscie zmieniajg strukture swojego portfolio, co daje
rezultat w postaci zwickszonego odchylenia standardowego stop zwrotu z portfela
jako calosci 1 podnosi koszt utrzymywania takiego bloku. To z kolei automatycznie
prowadzi do obnizenia ceny, jaka tego typu nabywcy sg sktonni zaptaci¢ za pakiet.
Wedlug Lauterbacha i Baraka [2007], w przypadku firm charakteryzujacych si¢
wysoka zmiennoS$cig stop zwrotu z akcji wihasciciele pakietow kontrolnych moga
ogranicza¢ korzysci z tytutu kontroli w obawie przed destabilizacja firmy, niemnie;j
jednak w ich badaniach omawiana zalezno$¢ okazala si¢ nieistotna statystycznie.
W przypadku polskiego rynku kapitalowego z badan Trojanowskiego [2008] wy-
nika, ze ryzyko ma istotny statystycznie i dodatni wptyw na poziom prywatnych
korzysci z tytutu kontroli. Innymi stowy, w Polsce, w przeciwienstwie do rynku
amerykanskiego, premia z tytutu kontroli ro$nie wraz z poziomem ryzyka.
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3. Dobor proby badawczej oraz metodologia pomiaru premii
z tytul kontroli

Procedurg doboru transakcji do proby badawczej oraz sposob ustalenia, czy doszto
w ramach transakcji do transferu kontroli, szczegdtowo opisata Byrka-Kita [2013].
Na podstawie baz danych GPW SA ustalono, iz w okresie od czerwca 1996 do wrzes-
nia 2009 r. zrealizowano 34 481 transakcji blokowych oraz 532 wezwania. W efek-
cie szczegdtowej trojstopniowej selekceji zidentyfikowano 35 transakeji blokowych,
ktérym przypisano przejecie kontroli. W procedurze selekcji wezwan, zmierzajacej
do identyfikacji tych, ktore rzeczywiscie stanowity przejecie kontroli nad spotka
publiczna, wyodrgbniono 58 transakcji.

Metodologia pomiaru premii przyjeta w pracy sprowadza si¢ do odniesienia
ceny nabycia danego pakietu akcji (ceny transakcyjnej) reprezentujacego znaczaca
liczbg gloséw w spotce do ceny rynkowej tych papieréw wartoSciowych w wybra-
nym momencie lub okresie (cena odniesienia):

premia z tytutu kontroli =

(cena zaproponowana w wezwaniu lub transakcji blokowej — cena akcji na rynku)

cena akcji na rynku

Ze wzgledu na mozliwo$¢ przeprowadzenia porownan oraz fakt, iz ceny akcji
zaczynaja rosna¢ juz na kilkanascie, jesli nie kilkadziesiat dni przed upublicznie-
niem informacji, wybrano 20. sesje przed ogloszeniem komunikatu jako dzien od-
niesienia (cena akcji na rynku we wzorze powyzej).

4. Wyniki badan dotyczacych relacji ryzyka
oraz premii z tytulu kontroli w Polsce

W konsekwencji przeprowadzonej analizy pis$miennictwa w obszarze badan nad
premig z tytutu kontroli oszacowano 51 kandydujacych zmiennych objasniaja-
cych. W pracy Byrki-Kity [2013] zaprezentowano ich pelng liste. Tak szeroka lista
zmiennych potencjalnie kandydujacych do modelu regresji skutkuje znaczng licz-
ba mozliwych kombinacji zmiennych objasniajacych, ostatecznie wykorzystanych
w tym modelu. Jak zwykle w takich przypadkach, dokonujgc wyboru zmiennych do
modelu, przeprowadzono wstgpng analize korelacyjng. Postugujac sie klasycznymi
kryteriami formalnymi zwigzanymi z analizg zmiennosci i korelacji, zredukowano
liczb¢ mozliwych kombinacji zmiennych kandydujacych do modelu, to znaczy wy-
kluczajac wstepnie kombinacje, ktore nie spetniaty postulatu mozliwie wysokiego
skorelowania zmiennych objasniajacych ze zmienng objasniang (przy jednoczesnie
niskich korelacjach wzajemnych). Analiz¢ t¢ powtarzano dla kazdego mozliwego al-
ternatywnego wyboru zmiennej objasnianej z przedstawionych ponizej mozliwosci.
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Specyfikacji modelu dokonano, przyjmujac jako punkt wyjscia model ogolny.
Zatozono, ze zbiér zmiennych objasniajacych powinien zawiera¢ po jednym repre-
zentancie zmiennych z kazdej z zaproponowanych grup czynnikow'. Wyloniony
w wyniku pierwotnego doboru zmiennych do modeli zbiér potencjalnych modeli
(przy alternatywnych miarach premii) poddano procedurze dogtebnego testowania
1 weryfikacji pod katem podstawowych charakterystyk i wlasnosci, to jest m.in.
dopasowania, istotnosci statystycznej parametrow (test t-Studenta), istotnosci sta-
tystycznej rownania (test F), autokorelacji, statoSci wariancji sktadnika losowego,
kryteriow informacyjnych. W przypadku weryfikacji hipotezy o braku autokorelacji
sktadnika losowego w przeprowadzanych analizach wykorzystywano test zapropo-
nowany przez Godfreya [1976].

Zakladajac, ze skfadnik resztowy u, jest autoregresyjnym procesem rzgdu p:

U, = P+ Pyl P, FE,

Sprawdzana jest hipoteza zerowa mowiaca o braku autokorelacji:
Hy: p=p, == =0.

Test dokonywany jest przez oszacowanie wskazanego pomocniczego modelu
regresji, a statystyka testowa obliczana jest jako:

2
nR-,

gdzie n to liczba obserwacji (bioracych udziat w szacowaniu regresji testowej). Sta-
tystyka ta ma asymptotyczny rozktad ¥*(p).

Pomocniczo wykorzystywano takze statystyke O Ljunga—Boxa. Statystyka Q,
dla zaktadanej liczby opdznien k, jest statystyka testowa dla hipotezy zerowej mo-
wigcej o braku autokorelacji sktadnika losowego rzedu &, obliczang jako:

A2

0 =n(n+ 2)i[i}

n—m

Statystyka ta ma asymptotyczny rozklad y* o k stopniach swobody.

Testem na heteroskedastyczno$¢ nieznanej, ogoélnej postaci jest test White’a,
w ktorym sprawdza si¢ hipotezg zerowa mowiaca o braku heteroskedastycznosci
wobec alternatywy mowiacej o niejednorodnosci wariancji. Test dokonywany jest
przez oszacowanie modelu pomocniczego, w ktérym zmienng objasniang sg warto-
$ci wariancji, a zmiennymi obja$niajagcymi niepowtarzajace si¢ kombinacje iloczy-
noéw zmiennych objas$niajacych. Statystyka testowa obliczana jest jako nR?, gdzie n

! Analizy korelacji potwierdzaty wysoki lub bardzo wysoki stopien skorelowania zmiennych w ra-
mach poszczegdlnych grup.
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to liczba obserwacji. Statystyka ta ma rowniez asymptotyczny rozktad x* , z liczba
stopni swobody réwng liczbie parametrow modelu pomocniczego.

W badaniach postuzono si¢ takze testem na warunkowa heteroskedastycznos$é
sktadnika losowego [Engle 1982]. Statystyka testowa ma posta¢ nR” i obliczana
jest na podstawie nastepujacej regresji testowej:

k
0 =ay+ Y aul +u,
i=1

Przy hipotezie zerowej mowiacej o niewystgpowaniu procesu ARCH statystyka
nR* ma asymptotyczny rozktad y(p).

Proces systematycznej analizy i porownan otrzymywanych wynikéw testowania
doprowadzit do wyspecyfikowania koncowego zestawu zmiennych objasniajacych
i estymacji przedstawionego modelu. W efekcie specyfikacji modelu stworzono mo-
del ogolny, ktory prezentuje sie¢ nastgpujaco:

BP = a + Ba1Xa1. + BciaXcia T Bc23X c23 + BcsszXcss + BcazXcaz +

Bce2Xce2 t Bp1Xp1 + BrsXrs + PeiXc1 T &

gdzie: x,, —udzial w kapitale wlasnym nabyty w efekcie transakcji (liczba glosow
w bloku jako odsetek wszystkich gtosow w spotce),

X, , — aktywa zlogarytmowane (logarytm naturalny z wartosci ksiggowe;j
aktywow firmy na koniec kwartatu poprzedzajacego transakcje),

X, , — dlug (logarytm naturalny ze wskaznika wartosci ksiggowej dtugu dhu-
goterminowego do wartosci ksiggowej kapitalow wlasnych na koniec
kwartalu poprzedzajacego transakcje,

X,.,, — struktura aktywow (udziat srodkow trwatych w aktywach ogétem na
koniec kwartalu poprzedzajacego transakcje),

X.,, — zmiennos¢ stopy zwrotu z akcji zwyktych (mierzona dziennym od-
chyleniem standardowym stopy zwrotu z akcji zwyktych za 12 mie-
sigcy poprzedzajacych ogloszenie o transakcji),

X, — dotychczasowe wyniki firmy (stopa zwrotu z akcji zwyktych za 12
miesigcy poprzedzajacych ogloszenie transakcji),

x,, — stopien stock pyramiding (stosunek udziatéw mniejszosciowych do
catkowitego kapitatu akcyjnego w roku podatkowym poprzedzaja-
cym transakcje),

x,., — dziatania o charakterze kontrolnym wdrazane przez nabywce bloku
(zmiana przynajmniej jednego cztonka zarzadu w trakcie roku naste-
pujacego po transakcji),

X, —zewngtrzny monitoring wdrazany przez inwestoroéw instytucjonalnych
(logarytm z wielko$ci udziatu inwestorow instytucjonalnych w gloso-
waniu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy po transakcji).
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Model ten w dalszej kolejnosci zostal wykorzystany do analizy zwigzku pomig-
dzy ryzykiem a wysokoscig premii. W polskich warunkach ma wiec on charakter
stricte diagnostyczny, co znajduje odzwierciedlenie w przyjetej procedurze specyfi-
kacji. Podsumowujac, gtéwnym celem badania byta ocena charakteru zwigzku po-
miedzy ryzykiem a premia z tytutu kontroli w warunkach polskich na podstawie
transakcji, ktorym przypisano znamiona transferu kontroli. Dazac do realizacji celu
glownego, przyjeto nastepujacg hipoteze: w przypadku bardziej ryzykownych firm
(ryzyko mierzone odchyleniem standardowym stop zwrotu) premie sa nizsze. Do
weryfikacji hipotezy wykorzystano testy statystycznej istotnosci parametréw struk-
turalnych otrzymanego modelu ekonometrycznego. Odrzucenie hipotezy zerowej
o braku istotnosci statystycznej szacunkow oznacza istotny wplyw rozpatrywanego
czynnika na wysoko$¢ premii.

W tym przypadku testowano istotno$¢ parametru strukturalnego stojacego przy
zmiennej okreslajacej zmienno$¢ stop zwrotu z akcji w okresie 12 miesigcy poprze-
dzajacych transakcj¢. Wyniki dla zbioru transakcji blokowych z transferem kontro-
li, wezwan oraz zbioru lgcznego przedstawiono w tabeli 1. Szacunek rozwazanego
parametru okazat si¢ istotny statystycznie zar6wno na poziomie istotnosci 0,10, jak
10,05. Niemniej jednak najistotniejszy wydaje si¢ fakt przyjecia przez rozpatrywany
szacunek parametru warto$ci dodatniej, co wskazuje na dodatnig, a nie ujemna rela-
cje miedzy ryzykiem a wielkos$cig premii, co oznacza, ze wraz ze wzrostem ryzyka
premia jest wyzsza, czyli premia jest wyzsza dla spotek o wyzszym ryzyku. Wniosek
ten potwierdza tozsamy (dodatni) znak wspotczynnika korelacji miedzy rozpatrywa-
nymi miarami ryzyka i premii.

Tabela 1. Wyniki estymacji parametrow strukturalnych dla zmiennej 8, ,

BPC, ,,
5(7.4.2, 5,917**
Transakcje blokowe z transferem
. . t 2,295
kontroli i wezwania
warto$¢ p 0,024

[stotne statystycznie wartosci pogrubiono: * o= 0,10, ** o= 0,05.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac, istnieje istotny statystycznie wpltyw zmiennos$ci stop zwrotu na
warto$¢ premii, kiedy analizom poddawane sa dane dotyczace potaczonego zbio-
ru transakcji blokowych z transferem kontroli i wezwan. Wyniki te sg przestanka
wystepowania interesujacej — odwrotnej do postawionej w hipotezie — zaleznosci
pomigdzy ryzykiem a premig z tytulu kontroli.
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5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja, iz ryzyko miato znaczaco dodatni oraz
istotny statystycznie wplyw na poziom premii. Innymi stowy, polscy inwestorzy sg
sktonni placi¢ wigcej za pakiety kontrolne spotek charakteryzujacych si¢ wyzszym
poziomem ryzyka catkowitego. Uzasadnienia tego zjawiska by¢ moze nalezy upa-
trywaé w tym, iz wysokie ryzyko moze m.in. oznacza¢ znaczacy potencjal restruk-
turyzacyjny, a tym samym wyzsze korzysci z tytutu kontroli — na tyle wyzsze, ze
przekraczajace koszty wynikajace z obnizenia poziomu dywersyfikacji ryzyka port-
fela. W konsekwencji, w kontekscie wyceny przedsi¢biorstw nalezatoby przyjac, iz
wyceniajac pakiet kontrolny spotki, ktorej akcje charakteryzujg si¢ wyzszym ryzy-
kiem mierzonym odchyleniem standardowym stop zwrotu, nalezatoby zwigkszy¢
$rednig warto$¢ premii. Podobng zalezno$¢ zauwazyt Trojanowski [2008]. Barclay
i Holderness [1986], Lauterbach i Barak [2007], a takze Massari, Monge i Zanetti
[2006] postawili tezg¢ odwrotng, a mianowicie ich zadaniem ryzyko powinno mie¢
negatywny wplyw na poziom prywatnych korzysci z tytulu kontroli. Wyniki prze-
prowadzonych przez nich badan na rynku amerykanskim, izraelskim i wloskim nie
pozwolity potwierdzi¢ tej tezy — odchylenie standardowe stop zwrotu jako zmienna
objasniajaca okazato si¢ by¢ nieistotne statystycznie.

Podsumowujac, szeregi czasowe obserwacji, ze wzgledu na stosunkowo krotki
okres funkcjonowania GPW w Warszawie, sg krétkie; proba badawcza jest ograni-
czona réwniez z tego powodu, ze na polskim rynku kapitalowym rzadko dochodzi
do konkurencji o kontrole, a co z tym idzie — wysokie premie, ktdre sg wyplaca-
ne chociazby na amerykanskim rynku kapitatlowym, w Polsce nalezg do rzadkosci.
Niski poziom premii stanowi rowniez konsekwencje ograniczonej ptynnosci du-
zych pakietow akcji, na co wskazuja zaréwno G. Trojanowski, jak i K. Jackowicz
i P. Mielcarz. Niemniej jednak chociazby ze wzgledu na przydatnos¢ i popularnosé
takich opracowan, jak Mergerstat publikowany przez FactSet Mergerstat, LLC czy
BVR Control Premium Study, nalezy warto$¢ premii cyklicznie szacowac, a tak-
ze wnikliwie bada¢ wptyw na jej wysoko$¢ takich czynnikow, jak: wielkos¢ firmy
przejmowanej, struktura aktywow oraz monitoring wdrazany przez inwestoréow in-
stytucjonalnych. Rownie czgsto badang na rozwinietych rynkach kapitalowych i nie-
jednoznaczng zmienng jest poziom zadluzenia. W przypadku badan B. Lauterbacha
i R. Baraka [2007] na rynku izraelskim, R.A. Albuquerque’a i E.J. Schrotha [2008]
w USA oraz H. Weifeng, Z. Zhaoguo i Z. Shasha [2008] w Chinach zaleznos$¢ po-
mie¢dzy poziomem zadluzenia byla ujemna i istotna statystycznie, co oznacza, ze
zadluzenie ogranicza mozliwo$¢ swobodnej alokacji aktywow, $rodki finansowe
muszg by¢ bowiem w pierwszej kolejnosci przeznaczane na sptate odsetek i rat ka-
pitalowych, a jednoczesnie pozyczkodawcy, kontrolujac dziatania wtascicieli pakie-
tow kontrolnych, ograniczaja konsumpcje korzysci z tytutu kontroli. Z kolei badania
przeprowadzone przez G. Nicodano i A. Sembenellego [2004] na rynku wtoskim
wskazuja na istnienie dodatniej i istotnej statystycznie zaleznosci pomiedzy dlugiem
a prywatnymi korzysciami z tytutu kontroli.
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RISK AS A DETERMINANT OF CONTROL PREMIUM -
EMPIRICAL EVIDENCE

Summary: The main purpose of this study is to analyze the influence of risk on the level
of control premium. The risk is measured on the basis of the volatility of the common stock
return preceding the trade. We find evidence that the occurrence of block control premium
depends on the level of risk. In other words, Polish investors tend to pay more for substantial
blocks of shares of the companies which are more volatile.

Keywords: block transaction, control premium, risk.



