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Streszczenie: Wskazanie czynnikow wpltywajacych na poziom prywatnych korzysci z tytutu
kontroli pozwolitoby odpowiedzie¢ m.in. na pytanie, dlaczego niektdore firmy maja akcjona-
riuszy dysponujacych pakietem kontrolnym i o ile wigcej w poréwnaniu z pakietem mniejszo-
Sciowym jest wart taki blok akcji. Celem niniejszej pracy jest stworzenie typologii determi-
nant korzysci z tytutu kontroli na podstawie badan przeprowadzonych na innych rynkach
kapitatowych.
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1. Wstep

Pionierskie badania przeprowadzone przez Barclaya i Holdernessa [1991] dowodza,
ze gdy przedmiotem transakcji na rynku amerykanskim sa duze bloki akcji, 33%
cztonkow zarzadu jest zastgpowana nowymi menadzerami w ciagu roku, a skumulo-
wana dodatkowa stopa zwrotu wynosi srednio 5,6%. Wzrosty cen akcji sa wyzsze,
W przypadku gdy:

kontrola jest przejmowana przez nowego akcjonariusza,

— zarzad nie przeciwstawia si¢ podejmowanym przez niego decyzjom zmierzaja-
cym do zmiany kierunkow dziatan firmy,

— w koncowym efekcie przedsigbiorstwo jest w catos$ci przejmowane przez na-
bywce bloku akcji.

Jezeli whasciciele blokow akcji nie mieliby wpltywu na poziom przeptywow pie-
ni¢znych generowanych przez udzialowcow mniejszosciowych, wspomniane zmia-
ny cen akcji bytoby trudno w logiczny sposéb wyjasni¢. Oznacza to rowniez, ze
istotnymi determinantami warto$ci firmy nie jest sama koncentracja wtasno$ci, a
umiejgtnosci oraz wiedza i doSwiadczenie wlascicieli znaczacych pakietow akcji.
Barclay 1 Holderness [1989] rowniez jako pierwsi podjeli probg empirycznej wery-
fikacji twierdzenia, ze jesli wszyscy udziatlowcy sa wynagradzani wprost proporcjo-
nalnie do ich udzialu w strukturze wlasnosci (czyli prywatne korzysci z tytutu kon-
troli nie istniejq), to duze pakiety akcji powinny by¢ sprzedawane po takich samych
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cenach, jak w danym momencie sa notowane akcje spotki. W konsekwencji dowie-
dli, ze duze pakiety akcji sa $rednio sprzedawane drozej o 20,4% (mediana: 15,7%)
niz pakiety mniejszo$ciowe, ktore stanowia przedmiot obrotu na gietdzie. Kolejne
badania, przeprowadzone przez takich badaczy, jak: Mikkelson i Regassa [1991],
Barclay oraz Holderness i Pontiff [1993], Nicodano i Sembenelli [2004], Hwang
[2005], Barclay i Holderness oraz Sheehan [2001], Dyck i Zingales [2004], Gregoric
i Vespro [2009], Huang i Xu [2009], Massari oraz Monge i Zanetti [2006], Lauter-
bach i Barak [2007], Trojanowski [2008], Atanasov [2001], potwierdzity hipotezy
stawiane przez Barclaya i Holdernessa. Wszystkie z wyzej przytoczonych badan z
wyjatkiem pracy Trojanowskiego dotycza takich rynkow, jak: amerykanski, whoski,
chinski, stowenski, izraelski oraz bulgarski. W warunkach polskich ze wzgledu na
brak baz danych, w ktérych tego typu transakcje bylyby odnotowywane, podjeto
zaledwie dwie proby kwantyfikacji poziomu prywatnych korzysci z tytulu kontroli.
Pierwsza byta praca Trojanowskiego [2008], w ktorej przeanalizowano 54 transakcje
zawarte w okresie od lipca 1996 do lutego 2000. Natomiast badania przeprowadzone
przez Jackowicza i Mielcarza [2009] dotycza 133 obserwacji i okresu 2002-2008.
Niemniej jednak tylko w pierwszej z nich podjeto probe identyfikacji determinant
premii z tytutu kontroli. Wskazanie czynnikow wplywajacych na poziom prywat-
nych korzysci z tytutu kontroli pozwolitoby odpowiedzie¢ migdzy innymi na pyta-
nie, dlaczego niektore firmy maja akcjonariuszy dysponujacych pakietem kontrol-
nym i o ile wigcej w poroOwnaniu z pakietem mniejszosciowym jest wart taki blok
akcji. Celem niniejszej pracy jest stworzenie typologii determinant korzysci z tytutu
kontroli na podstawie badan przeprowadzonych na innych rynkach kapitatowych.

2. Przeglad dotychczas przeprowadzonych badan

Klasyfikacja czynnikow wptywajacych na poziom prywatnych korzysci z tytutu

kontroli jest niezwykle utrudniona ze wzgledu na roznorodno$¢ determinant dotych-

czas branych pod uwage w ponizej przytoczonych badaniach. Niekiedy ta sama ce-
cha byta badana na podstawie diametralnie r6znych miernikow. Stad w tym przypad-
ku mozna mowié raczej o typologii, ktora stanowi podzial pewnych obiektow na
grupy, charakteryzujace si¢ pewna wspolna cecha Iub grupa cech — stanowiacych
pewien typ.

Barclay i Holdernes [1989] czynniki wplywajace na poziom premii dziela w na-
stepujacy sposob:

— cechy charakterystyczne bloku: wielko$¢ pakietu kontrolnego, udzial w bloku
innych instrumentow finansowych (np. akcji uprzywilejowanych, obligacji),

— cechy nabywcy: korporacja, nabywca indywidualny,

— cechy spotki przejmowanej: wielkos¢, ilos¢ gotowki na rachunkach, warto$¢ pa-
pierow wartosciowych przeznaczonych do obrotu, poziom zadhizenia, zmien-
nos¢ stop zwrotu z akcji wyemitowanych przez firme, problemy finansowe, sto-
pa zwrotu z akcji danej spotki.
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Massari, Monge oraz Zanetti [2006] wyr6zniaja nastgpujace grupy determinant:
cechy spotki celu: wielkos¢ firmy, dotychczasowe wyniki firmy, dwa rodzaje
akcji (zwykle 1 uprzywilejowane), skala stock-pyramiding, sektor, w ktorym
spotka prowadzi dziatalnos¢, rodzaj wtasciciela (panstwo, wiasciciel prywat-
ny),

cechy spotki przejmujacej: sektor, w ktorym spotka prowadzi dzialalnosé, to,
czy jest to spotka notowana na gietdzie, czy nie, kraj pochodzenia spoiki (zagra-
niczna, krajowa).

Natomiast Lauterbach i Barak [2007] wyodrebniaja trzy kategorie czynnikdéw

wplywajacych na poziom konsumpcji prywatnych korzysci z tytulu kontroli:

strukturg wlasnosci: wielko$¢ pakietu kontrolnego, sktad grupy kontrolujace;j fir-
mg, proporcje pomigdzy prawami do gtosowania a udzialem w strukturze kapita-
hu wlasnego, sila przetargowa wewnatrz grupy wiascicieli pakietu kontrolnego,
zewngetrzny monitoring w postaci nadzoru wierzycieli, inwestorow instytucjo-
nalnych, zewngtrznych inwestorow nie nalezacych do grupy dysponujacej pa-
kietem kontrolnym oraz czlonkoéw zarzadu, ktorzy nie zostali powotani przez
wilascicieli dysponujacych pakietem kontrolnym,

cechy firmy: rozmiar, ryzyko, rentownos¢.

Albuquerque, Rui i Schroth [2008] w swoich badaniach koncentruja si¢ na dwoch

przekrojach determinant:

cechach spotki celu oraz transakcji: dostgp do gotowki, zadluzenie, wielkos¢
firmy, dochodowo$¢ spolki przejmowanej, struktura aktywow,

cechach spotki przejmujacej: dostep do informacji na temat sposobow pozyski-
wania prywatnych korzysci z tytutu kontroli w spotce przejmowanej, status pod-
miotu przejmujacego kontrolg, rodzaj dzialalnosci prowadzonej przez spotke
przejmujaca (dziata w tym samym sektorze, co spotka przejmowana, lub wyste-
puje powiazanie pionowe w tancuchu kreowania warto$ci), zasobno$¢ w gotow-
ke firmy przejmujacej na tle przejmowane;j.

Hwang [2005] potencjalne determinanty poziomu premii blokowej dzieli na ce-

chy charakterystyczne bloku, nabywecy i te, ktére wynikaja z tego, czy dana transak-
cja prowadzi do rzeczywistego transferu kontroli:

cechy bloku: wielko$¢ nabywanego bloku, dotychczasowe wyniki firmy przej-
mowanej, wielko$¢ firmy, zadtuzenie, sektor, w ktorym dziata spotka przejmo-
wana, struktura aktywow, ktorymi dysponuje firma,

cechy nabywcy: tozsamos$¢ nabywcy (inwestor indywidualny, korporacja),
zwiazki pomigdzy dziatalnoScia prowadzona przez spoike przejmujaca i przej-
mowana, rodzaj dzialalnosci prowadzonej przez spotke przejmujaca,

dziatania o charakterze kontrolnym wdrazane przez wtasciciela bloku: zmiana
przynajmniej jednego cztonka zarzadu w trakcie roku nastgpujacego po trans-
akcji.

Weifeng, Zhang, Zhu [2008], badajac korzysci z tytutu kontroli, postuzyli si¢

transakcjami dotyczacymi spotek publicznych, ale dokonywanymi na akcjach nie
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podlegajacych obrotowi na zorganizowanym rynku?, oraz brali pod uwage determi-

nanty ich poziomu, takie jak:

— skala koncentracji udziatow,

— rozklad sit w strukturze akcjonariatu,

—  wplyw wlascicieli akcji notowanych na gietdzie (a co za tym idzie inwestorow
zorientowanych na funkcje celu w postaci maksymalizacji wartosci rynkowej)
na wlasciciela pakietu kontrolnego,

— wlasnos¢ w regkach menadzeréw, innymi stowy wplyw menadzerow na alokacje
zasobow (im wigkszy jest ich udziat, tym wigksze jest prawdopodobienstwo na-
ruszania interesoOw zewngtrznych udziatowcow),

— wielko$¢ firmy,

— poziom zadluzenia,

— stopa wzrostu firmy.

Nicodano, Sembenelli [2004], badajac premig z tytutu kontroli na rynku wito-
skim, wzi¢li pod uwagg cztery, ich zdaniem kluczowe, zmienne objasniajace:

— warto$¢ netto,

— zadluzenie,

— relacje akcji bez prawa glosu do akcji, ktorym przystuguje prawo glosu,

— wlasciciele duzych pakietow akcji czesto rowniez petnia funkcje cztonkéw za-
rzadu 1 realizuja korzys$ci z tego wynikajace, natomiast niezalezni cztonkowie
zarzadu, reprezentujacy zewngetrznych wilascicieli, beda zazwyczaj sktonni ogra-
nicza¢ korzysci generowane przez tych pierwszych, w zwiazku z tym indeks sity
obliczony dla outsideréow (za pomoca algorytmu opisanego w pracach Gamba-
rellego) powinien by¢ negatywnie skorelowany z poziomem korzysci z tytulu
kontroli, a dodatnio z poziomem zyskow przypadajacych na jedna akcjeg.
Trojanowski [2008] w swojej analizie premii realizowanych w przypadku transak-

cji blokowych na rynku polskim wziat pod uwagg nastepujace zmienne objasniajace:

— wzgledna sil¢ przetargowa sprzedajacych i kupujacych pakiet akcji mierzona
indeksem Shapleya? — zmiany wartosci indeksow Shapleya, z punktu widzenia
zarowno kupujacego, jak i sprzedajacego, mierza wptyw danej transakcji na site
strategiczng obydwu stron, natomiast warto$¢ indeksu Shapleya sprzedawcy
przed transakcja oraz warto$¢ indeksu Shapleya kupujacego po zawarciu trans-
akcji ma za zadanie odzwierciedli¢ sitg przetargowa obydwu stron w procesie
negocjacji,

! Zgodnie z Notice on Practical Operation Items Relevant to Share Classification chinskie spotki
emituja dwa rodzaje akcji: tradable, czyli podlegajace obrotowi na zorganizowanym rynku Shanghai
Stock Exchange (SHSE) lub Shenzhen Stock Exchange (SZSE) — ich wtascicielami sa inwestorzy in-
dywidualni lub prywatne instytucje, oraz non-tradable, czyli takie, ktore nie podlegaja obrotowi na
gietdzie, ich zbycie wymaga specjalnej zgody, a wlascicielami jest panstwo lub osoby prawne.

2 Zgodnie z definicja warto$¢ indeksu Shapleya danego inwestora jest rowna prawdopodobien-
stwu, ze bedzie miat on decydujacy glos w losowo stworzonej koalicji inwestoréw — w zwiazku z tym
jego wartos¢ nie zalezy jedynie od wielko$ci kontrolowanego udziatu, ale réwniez od rozktadu wszyst-
kich udziatow.
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— dotychczasowa dochodowos¢,

- 1yzyko,

— wielko$¢ firmy,

— skale zadluzenia,

— tozsamo$¢ stron transakcji:

* zaangazowanie panstwa w transakcje,

e udziatowiec strategiczny.

Glownym celem badan Dycka i Zingalesa nie byla analiza zmiennos$ci poziomu
premii w ramach analizowanej proby transakcji, a wahania jej poziomu w 39 kra-
jach, ktore objgto badaniem. Niemniej jednak badacze wzigli pod uwage fakt, iz
poziom prywatnych korzysci z tytutu kontroli moze stanowi¢ konsekwencjg syste-
matycznych rozbieznosci w sferze zarowno charakterystyk firm, jak i cech zawiera-
nych transakcji, a nie r6znic systemowych zachodzacych pomiedzy poszczegdlnymi
gospodarkami, i przeprowadzili analiz¢ regresji, w ktorej uwzglednili takze zmienne
objasniajace majace za zadnie odzwierciedlac:

— cechy firmy (struktura aktywow, branza, w ktorej dziala, notowania na innych
gieldach, dotychczasowe wyniki finansowe, wystgpowanie innego znaczacego
udziatowca, koncentracja wtasnosci),

— cechy transakcji (tozsamos$¢ sprzedawcy, pochodzenie i rodzaj nabywcy).
Analiza determinant uwzglednionych w przytoczonych badaniach pozwolita na

wyodrgbnienie nastgpujacych grup zmiennych, objasniajacych poziom korzysci pry-

watnych z tytutu kontroli, ktorych hipotetyczny charakter wptywu na ich wielkos¢
zostanie ponizej omowiony:

(A) cechy bloku

(B) rozktad sily przetargowej

(C) wlasnosci firmy przejmowanej

(D) struktura i koncentracja wtasnosci w firmie przejmowane;j

(E) wlasnos$ci podmiotu sprzedajacego blok

(F) wlasnos$ci podmiotu nabywajacego blok

(G) monitoring

(H) kontekst makroekonomiczny

3. Charakter wplywu wybranych determinant
na poziom prywatnych korzysci z tytulu kontroli

Ze wzgledu na objgtos¢ artykulu ponizej zostang omowione wybrane kategorie
zmiennych objasniajacych, te, ktore najczesciej bylty poddawane analizie regres;ji.

Cechy bloku

Wigkszy udziat w strukturze wlasnosci pozwala wiascicielom na wywieranie
wigkszego wptywu na dzialania spoiki, chociazby poprzez wybodr cztonkdéw zarzadu
i generowanie wyzszych korzysci z tytutu kontroli kosztem udziatowcoéw mniejszo-
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sciowych, a takze lepsza ochrong zaréwno przed wrogimi przejeciami oraz walkami
na pelnomocnictwa (proxy contest). Z drugiej za$ strony ich sktonnos¢ do niewtasci-
wej eksploatacji zasobow firmy (w sytuacji gdy prawdopodobienstwo wrogiego
przejecia jest niewielkie) po przekroczeniu progu, ktory zapewnia kontrolg, pozwa-
lajac zdominowac¢ zarzad, maleje w miar¢ wzrostu wielkosci posiadanego pakietu
akcji, kazda bowiem wyludzona ztotowka ich samych kosztuje drozej. W konse-
kwencji powyzej pewnego poziomu wzrost wielkosci udziatu daje juz niewielki re-
zultat w postaci wyzszych korzysci z tytutu kontroli, a jednocze$nie pojawia sig ry-
zyko wystapienia kosztow zwiazanych z posiadaniem duzego pakietu akcji, takich
jak koszty nadzoru lub utrzymywania niezdywersyfikowanego portfela w przypadku
wlascicieli indywidualnych. W praktyce moze to oznaczaé, ze wlasciciele znacza-
cych pakietow akcji nie beda zainteresowani przekraczaniem pewnego poziomu w
strukturze wlasno$ci — i jezeli ten poziom rdzni si¢ w poszczegdlnych firmach, moze
nie wystgpowac statystycznie istotny zwiazek pomiedzy wielkoscia nabywanego pa-
kietu akcji a premia. Badania przeprowadzone przez Barcalaya i Holdernessa [1989],
Dycka i Zingalesa [2004] oraz Hwanga [2005] dowodza, ze zaleznos¢ pomigdzy
wielko$cig nabywanego bloku i premia istnieje i ma charakter dodatni (aczkolwiek
w przypadku badan Hwanga nie jest ona istotna statystycznie). Nabywcy znacza-
cych pakietow akcji ptaca wyzsza premie, gdy przewiduja wyzsze korzysci z tytutu
kontroli.

Kolejng cecha bloku, ktora moze mie¢ wptyw na prywatne korzysci z tytulu
kontroli, jest sam sktad bloku, czyli to, czy przedmiotem transakcji pakietowej ra-
zem z akcjami zwyklymi nie byly tez inne instrumenty finansowe (akcje uprzywile-
jowane lub obligacje). Nawet w sytuacji gdy poziom prywatnych korzysci z tytulu
kontroli pozostaje niezmieniony, to koszt utrzymania takiego bloku ro$nie, gdy te
walory nie sa ptynne. Poza tym uwzglednienie ich w pakiecie stwarza mozliwos¢
sztucznego zanizania premii generowanej na akcjach zwyklych kosztem zawyzania
warto$ci pozostatych instrumentéw. Stad Barclay i Holderness [1989] zatozyli ujem-
ny zwiazek pomiedzy premia a uwzglednieniem innych niz akcje zwykle walorow w
pakiecie. Przeprowadzone przez nich badania potwierdzily stawiana hipotezg, nie-
mniej jednak ilo$¢ transakcji, ktore ujeto w probie jest zbyt niska, aby moc na tej
podstawie wnioskowac.

Wiasnosci firmy przejmowanej

Najczesciej badang determinanta wsrod charakterystyk firmy przejmowane;j jest
wielko$¢ spotki przejmowanej. Zwiazek pomigdzy prywatnymi korzysciami z tytulu
kontroli a wielkoscig firmy jest niejednoznaczny z ekonomicznego punktu widzenia,
co potwierdzaja wyniki przytaczanych ponizej badan. Z jednej strony, mozna si¢
spodziewacé, ze wigksze firmy sa doktadniej monitorowane przez organy nadzoruja-
ce obrot papierami wartosciowymi i gietdy badz tez media oraz inwestoréw instytu-
cjonalnych, co w konsekwencji daje rezultat w postaci mniejszych mozliwo$ci gene-
rowania korzysci kosztem rozproszonych inwestorow mniejszosciowych. Z drugiej
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zas$ strony, wigksze firmy oferuja wigksze mozliwos$ci zrealizowania prywatnych ko-
rzys$ci z tytutu kontroli, zwlaszcza wtedy gdy firma jest czgscia ,,piramidy” (pyrami-
dal group). Za zmienna reprezentujaca wielkos¢ firmy przyjmowane byly nastepuja-
ce parametry: przychody catkowite spotki celu, kapitalizacja, wartos¢ ksiggowa
aktywow. Badania przeprowadzone przez Hwanga [2004] na rynku amerykanskim
nie daly jednoznacznych rezultatow — zaleznos$¢ okazata sie¢ negatywna i nieistotna
statystycznie. RoOwniez Barclay i Holderness [1989] potwierdzili istnienie negatyw-
nej aczkolwiek nieistotnej statystycznie zalezno$ci pomigdzy prywatnymi korzy-
$ciami z tytutu kontroli i1 a wielkoscia firmy. Takze Albuquerque i Schroth [2008]
dowodza, iz w przypadku wigkszych podmiotéw nadzor medidw, instytucji oraz in-
westorow powoduje zmniejszenie prywatnych korzysci z tytulu kontroli i jest to
zalezno$¢ istotna statystycznie. Podobnie na rynku izraelskim Lauterbach i Barak
[2007], polskim Trojanowski [2008], a na wtoskim Massari, Monge i Zanetti [2006]
potwierdzili istnienie negatywnej i istotnej statystycznie zalezno$ci pomigdzy wiel-
kos$cia spolki a prywatnymi korzysciami z tytulu kontroli w okresie 1993-2005.
Z kolei Nicodano i Sembenelli [2004] w badaniach przeprowadzonych dla okresu
1987-1992 dowodza, iz prywatne korzysci z tytutu kontroli na rynku wtoskim rosty
wraz warto$cig netto spotek. Rowniez w przypadku rynku chinskiego wielko$¢ fir-
my wplywata pozytywnie na poziom prywatnych korzysci z tytutu kontroli [Wei-
feng, Zhaoguo, Zhu 2008].

Rownie czgsto badana i niejednoznaczng zmienng jest poziom zadtuzenia. Jen-
sen [1986], dowodzac negatywnej zalezno$ci pomigdzy diugiem a pozyskiwaniem
prywatnych korzysci z tytulu kontroli, uwaza, ze dtug ogranicza menadzerom dostep
do wolnych przeptywow gotowki, poniewaz z jednej strony dyscyplinuje i motywu-
je zarzadzajacych, a z drugiej strony pozyczkodawcy, gromadzac i analizujac infor-
macje na temat dzialalno$ci pozyczkobiorcy skutecznie przeciwstawia si¢ dziata-
niom zmniejszajacym poziom wolnych przeptywow gotowki kosztem pozostatych
interesariuszy.

Stulz [1988] reprezentuje doktadnie przeciwny poglad, argumentujac, ze dzigki
dlugowi menedzerowie moga zwigksza¢ efektywna kontrole nad aktywami przed-
sigbiorstwa. Jego zadaniem menedzerowie ograniczaja ryzyko utraty pracy i dostgpu
do prywatnych korzysci z tytutu kontroli, utrzymujac znaczace pakiety akcji, dzigki
ktorym moga skutecznie blokowac¢ wrogie przejecia. Ograniczeniem tego typu stra-
tegii sq osobiste mozliwosci finansowe zarzadzajacych, a rozwiazaniem tego proble-
mu (przynajmniej do pewnego stopnia) pozwalajacym na zwigkszanie efektywnej
kontroli nad grupa aktywow o okreslonej warto$ci moze by¢ podnoszenie stopnia
zadluzenia. Przyjmujac tego typu argumentacjg, nalezy zatozy¢ istnienie pozytyw-
nej zalezno$ci pomigdzy poziomem prywatnych korzysci z tytutu kontroli i wielko-
scia zadluzenia. Wyniki badan przyprowadzonych przez Barclaya i Holdernessa
[1989] oraz Hwanga [2005] nie pozwolily na potwierdzenie hipotezy dotyczacej
zwiazku pomig¢dzy dzwignia a skala prywatnych korzysci z tytutu kontroli. Nato-
miast zmienna stanowiaca iloczyn poziomu zadluzenia i tozsamosci nabywcy (war-
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tos¢ ksiggowa dtugu do wartosci ksiggowej aktywdw razy zmienna fikcyjna opisujaca
rodzaj nabywecy) jest istotna statystycznie i dodatnia. Co oznacza, ze indywidualni
nabywcy dysponujacy ograniczonymi zasobami finansowymi moga dysponowac
tym wigksza kontrola nad aktywami spotki, w im wigkszym stopniu firma jest finan-
sowana dlugiem. W przypadku badan innych autoréw (Lauterbach i Barak [2007],
Albuquerque i Schroth [2008], Weifeng, Zhaoguo oraz Zhu [2008]) zalezno$¢ po-
migdzy poziomem zadhuzenia jest ujemna i istotna statystycznie — co oznacza, ze
pozyczkodawcy, kontrolujac dziatania wtascicieli pakietéw kontrolnych, ogranicza-
ja konsumpcje¢ prywatnych korzysci z tytutu kontroli. Rowniez w przypadku rynku
polskiego zalezno$¢ pomiedzy zadluzeniem a korzysciami z tytutu kontroli jest
ujemna i w niektorych z testowanych przez Trojanowskiego modelach istotna staty-
stycznie [Trojanowski, 2008]. Nicodano i Sembenelli [2004] wskazuja na istnienie
dodatniej i istotnej statystycznie zalezno$ci pomigdzy dlugiem a prywatnymi korzy-
$ciami z tytutu kontroli, aczkolwiek wartos¢ tej zmiennej jest tak niewielka, iz jej
wplyw nalezatoby uzna¢ za znikomy. Niejednoznaczna natura przytoczonych wyni-
kéw stanowi najprawdopodobniej konsekwencjg dwoistej natury dlugu w tym kon-
tekscie — z jednej strony zwigkszania zadhuzenia pozwala na powigkszanie wartosci
aktywow bez utraty kontroli, a z drugiej — zadtuzenie ogranicza mozliwo$¢ swobod-
nej alokacji aktywow.

Kolejnym czynnikiem, ktory powinien mie¢ duze znacznie znaczenie z punktu
widzenia generowania prywatnych korzysci z tytutu kontroli, jest struktura akty-
wow, a doktadnie poziom gotéwki 1 papierow wartosciowych przeznaczonych do
obrotu oraz udziat warto$ci niematerialnych i prawnych w $rodkach trwatych. Po-
niewaz wyzszy poziom gotowki umozliwia wlascicielowi bloku kontrolnego reali-
zacje projektow inwestycyjnych oraz utatwia wyptacanie wysokich wynagrodzen i
finansowanie roznego rodzaju dodatkowych $wiadczen, prywatne korzysci z tytulu
kontroli powinny rosna¢ wraz z poziomem gotowki. W przypadku badan przeprowa-
dzonych przez Barclaya i Holdernessa [1989] zalezno$¢ pomigdzy gotowka a pry-
watnymi korzy$ciami z tytulu kontroli dla proby jako calosci okazata si¢ nieistotna
statystycznie. Natomiast zmienna stanowiaca iloczyn poziomu gotéwki i tozsamosci
nabywecy jest istotna statystycznie i dodatnia, co dowodzi, ze indywidualni inwesto-
rzy dostrzegaja korzysci ptynace z posiadania aktywow, ktore charakteryzuja sig
znaczaca ptynnoscia. Takze Albuquerque i Schroth [2008] zauwazyli, ze poziom
gotowki ma dodatni i istotny statystycznie wplyw na wielko$¢ prywatnych korzysci
z tytulu kontroli. Na poziom prywatnych korzysci z tytutu kontroli moze réwniez
oddzialywac udzial wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach ogotem. Wy-
nika to z faktu, ze im wigkszy jest udziat srodkow trwatych, tym trudniej jest zarza-
dzajacym i wiascicielom pakietow kontrolnych przekierowywaé zasoby, sa one bo-
wiem przypisane do danego podmiotu i latwo je obserwowac¢. Dowody na
prawdziwo$¢ powyzszej hipotezy postawionej przez Himmelberga, Hubbarda i Palia
[2000] znalezli Albuquerque i Schroth [2008], Dyck 1 Zingales [2004] oraz Hwang
[2005].
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Roéwnie istotng determinanta okazuje si¢ by¢ ryzyko mierzone zmiennos$cia stop
zwrotu z akcji. Wptyw tej zmiennej powinien by¢ uzalezniony od tego, kto jest na-
bywca — korporacja czy tez inwestor indywidualny. W przypadku inwestora indywi-
dualnego zakup duzego pakietu akcji moze doprowadzi¢ do obnizenia poziomu dy-
wersyfikacji ryzyka portfela. W konsekwencji nabywcy charakteryzujacy si¢ wysoka
awersja do ryzyka beda chcieli zaptaci¢ mniej za pakiet, ceteris paribus, w miar¢
wzrostu zmiennosci stop zwrotu. Z kolei korporacje (charakteryzujace sig rozdrob-
nionym akcjonariatem) jako nabywcy nie oczekuja dodatkowego wynagrodzenia w
postaci premii z tytutu kontroli w zamian za zwigkszenie ryzyka niesystematyczne-
go, poniewaz ich wiasciciele dywersyfikuja ryzyko poprzez rynki kapitatlowe [Barc-
lay, Holderness 1989]. Badania, ktére przeprowadzili Barclay 1 Holderness [1989],
a takze Massari, Monge, Zanetti [2006], nie potwierdzity stawianej przez nich tezy
dotyczacej wptywu ryzyka na poziom prywatnych korzysci z tytutu kontroli — od-
chylenie standardowe stop zwrotu jako zmienna objasniajaca w przypadku analizy
regresji calej proby okazato sig nieistotne statystycznie. Natomiast zaproponowana
przez Barclaya i Holdernessa zmienna, stanowiaca iloczyn dziennego odchylenia
standardowego stopy zwrotu z akcji zwyktych i sztucznego parametru opisujacego
rodzaj nabywecy, jest istotna statystycznie i ujemna, co dowodzi, ze rzeczywiscie
indywidualni inwestorzy (zazwyczaj charakteryzujacy si¢ ograniczonym dostgpem
do zasobow finansowych), nabywajac duzy pakiet akcji, zmieniaja strukturg swoje-
go portfolio, co daje rezultat w postaci zwigkszonego odchylenia standardowego
stop zwrotu z portfela jako catosci 1 podnosi koszt utrzymywania takiego bloku, co
automatycznie prowadzi do obnizenia ceny, jaka tego typu nabywcy sa sktonni za-
ptaci¢ za pakiet. Wedlug Lauterbacha i Baraka [2007] w przypadku firm charaktery-
zujacych si¢ wysoka zmienno$cia wiasciciele pakietoéw kontrolnych moga ograni-
czac¢ realizacjg prywatnych korzysci z tytulu kontroli w obawie przed destabilizacjq
firmy, niemniej jednak w ich badaniach omawiana zalezno$¢ okazala si¢ nieistotna
statystycznie. Natomiast w przypadku polskiego rynku kapitatlowego ryzyko ma
istotny statystycznie i dodatni wptyw na poziom prywatnych korzysci z tytutu kon-
troli [Trojanowski 2008]. Innymi stowy, w Polsce w przeciwienstwie do rynku ame-
rykanskiego premia z tytutu kontroli ro$nie wraz z ryzykiem.

4. Podsumowanie

We wspdlczesnej literaturze dotyczacej nadzoru korporacyjnego coraz wigcej uwagi
poswigca si¢ konfliktowi interesow pomigdzy udziatlowcami wigkszosciowymi i
mniejszosciowymi. Korzy$ci generowane przez wilascicieli pakietoéw kontrolnych
moga przyjac posta¢ zardowno pienigzna (tzw. tunelowanie), jak i niepienigzna. Ska-
la tych profitow jest na tyle znaczaca, ze znajduje odzwierciedlenie w cenach ptaco-
nych za akcje w transakcjach pakietowych, na skutek zawarcia ktorych dochodzi do
zmiany podmiotu kontrolujacego spotke. Innymi stowy, nabywca ptaci premig po-
wyzej ceny rynkowej akcji, tym samym kompensujac sprzedawcy utrate prywatnych
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korzysci z tytutu kontroli. W konsekwencji premia z tytutu kontroli i czynniki wpty-
wajace na jej poziom powinny by¢ przedmiotem badan empirycznych i rozwazan
teoretycznych. Brak wiarygodnych informacji dotyczacych jej wystgpowania oraz
skali stwarza problemy nie tylko w odniesieniu do oceny stopnia ochrony udziatow-
cOw mniejszosciowych i jakosci systemu nadzoru korporacyjnego (corporate gov-
ernance) obowiazujacych w kraju, ale rowniez w odniesieniu do kwestii praktycznych,
obejmujacych szacowanie godziwej wartosci rynkowej udziatow wigkszosciowych
w bilansach spotek matek, zgodnie z wymaganiami Migdzynarodowych Standardow
Rachunkowosci (IAS). W polskich warunkach przeprowadzenie takich badan jest
szczegoblnie trudne ze wzgledu na brak odpowiednich baz danych z jednej strony, a
z drugiej — z powodu ustawowego obowiazku oglaszania wezwania do sprzedazy w
przypadku przekroczenia okreslonych progéw w strukturze wlasnosci kapitatu wtas-
nego oraz czterokrotnie zmienianych uregulowan prawnych w tym zakresie.
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PRIVATE BENEFITS OF CONTROL
— SURVEY OF DETERMINANTS

Summary: Indicating factors influencing the level of private benefits of control would help in
answering the question why some companies have shareholders who own significant blocks
of shares and how much more is it worth in comparison to the minority blocks of shares. The
main purpose of the paper is the analysis of the potential determinants and presenting the
typology of factors influencing the level of private benefits of control.
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