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REAKCJA  AKCJONARIUSZY  NA  SPRZEDAŻ 
ZNACZĄCYCH  PAKIETÓW  AKCJI

Streszczenie: Wpływ decyzji korporacyjnych na reakcję akcjonariuszy, a tym samym na war-
tość rynkową przedsiębiorstwa jest przedmiotem wielu badań empirycznych. Celem niniejszego 
artykułu było przedstawienie wyników analizy zdarzenia, jakim jest transakcja blokowa prze-
prowadzonej na GPW SA. Na wstępie został dokonany przegląd badań reakcji akcjonariuszy na 
transakcje blokowe jako oceny rynkowej wpływu zdarzenia na wartość rynkową spółek. W dal-
szej części poruszono kwestie wyboru próby badawczej oraz aspekty metodologiczne. Uzyska-
ne wyniki dodatkowych stóp zwrotu wskazują, że reakcja dla całej populacji była pozytywna 
w przyjętym oknie zdarzenia, ale niejednorodna, gdyż w ponad 40% przypadkach negatywna. 
Ponadto autorzy wskazują, iż na realizowane dodatkowe stopy zwrotu mają wpływ jeszcze inne 
czynniki istotne dla inwestora na polskim rynku kapitałowym.

Słowa kluczowe: transakcje blokowe, dodatkowe stopy zwrotu, analiza zdarzenia.

DOI: 10.15611/pn.2014.371.03

1.	Wstęp

Z badań przeprowadzonych przez Becht i Mayer [2002] wynika, że w przypadku 
połowy spółek publicznych z sektora niefinansowego w Austrii, Belgii, Niemczech 
oraz we Włoszech inwestor dominujący kontroluje odpowiednio 52%, 56%, 57% 
i 54% głosów na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy. W przypadku korporacji ho-
lenderskich, francuskich, hiszpańskich i szwedzkich wartości mediany dla najwięk-
szych akcjonariuszy wynoszą odpowiednio: 43,5%, 20,0%, 34,5% i 34,9%. Podobne 
wyniki prezentują Thomsen, Pedersen i Kvist [2006] – w ich badaniach średni udział 
najbardziej znaczącego akcjonariusza w spółkach niemieckich i francuskich wyniósł 
58,1% oraz 52,4%. Również w Belgii mamy do czynienia ze skoncentrowaną struk-
turą własności – średni udział akcjonariusza dominującego na tym rynku kształtował 
się na poziomie 21,0% [Hamadi 2010]. Z kolei badania przeprowadzone przez Ta-
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mowicza i Dzierżanowskiego1 w Polsce wskazują, że poziom koncentracji własności 
i kontroli w spółkach notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych (GWP) na 
koniec 2000 r. był wysoki i zbieżny z poziomem obserwowanym dla dużej części 
rynków kapitałowych krajów Europy kontynentalnej. Również w latach 2001-2004 
wśród spółek publicznych nie było ani jednej, która miałaby całkowicie rozproszo-
ny akcjonariat [Wajda 2006]. Z badań Mioduchowskiej-Jaroszewicz [2013], obej-
mujących 174 grupy kapitałowe notowane na GPW w 2012 r., wynika, że aż 71% 
posiadało przynajmniej jednego udziałowca dominującego, którego udział wynosił 
ponad 20%. Z kolei badania przeprowadzone m.in. przez La Porta, Lopez-de-Silanes 
i Shleifer [1999] oraz Dyck i Zingales [2004] dowodzą, iż w krajach charakteryzują-
cych się słabym systemem ochrony akcjonariuszy mniejszościowych struktura wła-
ścicielska jest znacznie bardziej skoncentrowana i nawet w największych firmach 
funkcjonuje akcjonariusz dysponujący kontrolnym pakietem akcji. W konsekwencji 
pojawia się pytanie, dlaczego inwestorzy rezygnują z korzyści wynikających z dy-
wersyfikacji i  alokują większość swoich funduszy w  akcjach pojedynczej firmy? 
A także, jak na zbycie takich bloków akcji reaguje rynek? Czy skala oraz kierunek 
reakcji zależy od wielkości bloku i tego, czy w konsekwencji transakcji następuje 
transfer kontroli?

Podstawowym celem artykułu jest prezentacja wyników badań dodatkowych 
stóp zwrotu realizowanych przez akcjonariuszy w wyników transakcji blokowych 
na GPW SA w latach 1996-2009. Innymi słowy celem badania jest poszukiwanie 
odpowiedzi, czy zdarzenie korporacyjne, jakim jest transakcja blokowa, jest po-
strzegane przez akcjonariuszy jako źródło kreacji wartości. Biorąc pod uwagę fakt, 
że może ona oznaczać nowe możliwości w postaci zastrzyku kapitału finansowe-
go, intelektualnego czy też rzeczowego, ale także realizację (kosztem udziałowców 
mniejszościowych) prywatnych korzyści wynikających z kontroli, autorzy artykułu 
postanowili sprawdzić nie tylko wyniki zagregowane, ale również wartości dodatko-
wych stóp zwrotu dla wybranych podgrup badawczych. 

2. Przegląd literatury i wyników badań reakcji akcjonariuszy 
na transakcje blokowe

W literaturze przedmiotu znajdujemy liczne badania reakcji akcjonariuszy na zda-
rzenia mające miejsce w spółkach publicznych. Wśród tej grupy zdarzeń są także 
transakcje pakietowe, które w przeciwieństwie do transakcji fuzji i przejęć spółek 
realizowanych w drodze wezwań do zapisywania się na sprzedaż akcji były rzadko 
przedmiotem analizy dodatkowych stóp zwrotu.

Pomiarem korzyści realizowanych przez akcjonariuszy przy przejęciach kontroli 
zajmowali się Barclay i Holderness [1989]. Badana populacja obejmowała 63 trans-

1 Analiza obejmuje 210 podmiotów niefinansowych: 190 spółek notowanych na GPW w Warsza-
wie i 20 podmiotów notowanych na rynku pozagiełdowym.
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akcje blokowe z rynku amerykańskiego zrealizowane w latach 1978-1982, w tym 13 
transakcji, których inicjatorami byli inwestorzy indywidualni, a w pozostałych in-
stytucjonalni. Pakiet przejmowanych akcji stanowił co najmniej 5% akcji w obrocie. 
Wyniki uzyskanych skumulowanych dodatkowych stóp zwrotu (CAR, Cumulative 
Abnormal Returns) w oknie zdarzenia (–5,+5) względem dnia ogłoszenia transakcji 
były na poziomie 7,37% dla transakcji z dyskontem i 6,16% w sytuacji, gdy obser-
wowano premię. 

Kolejne wyniki badań, opublikowane przez Barclay i Holderness [1991], obej-
mowały populację 106 przypadków transakcji blokowych, w których nabywany pa-
kiet również stanowił co najmniej 5% akcji notowanej spółki. Tym razem w badanej 
populacji znajdowało się tylko 9 transakcji zrealizowanych przez inwestorów indy-
widualnych. Analiza zdarzenia miała charakter długo- i krótkookresowy. Najszer-
sze okno zdarzenia obejmowało 240 dni przed i 240 dni po ogłoszeniu transakcji. 
Dodatkowe stopy zwrotu były dodatnie dla całej badanej populacji, a dynamiczny 
wzrost rozpoczynał się na ok. 40 dni przed zdarzeniem. W transakcjach, gdzie miało 
miejsce przejęcie kontroli, CAR były wyższe niż w sytuacji, gdy do przejęcia nie 
dochodziło, a transakcja miała jedynie charakter nabycia znaczącego pakietu akcji. 
Ponadto autorzy w tych, jak i poprzednich badaniach mierzyli wpływ innych czynni-
ków na korzyści realizowane przez akcjonariuszy w transakcjach przejęcia kontroli.

W odniesieniu do polskiego rynku kapitałowego analiza CAR w wyniku trans-
akcji stanowiła fragment badań Trojanowskiego [2008], który przeprowadził m.in. 
pomiar krótkoterminowych dodatkowych stóp zwrotu realizowanych przez akcjona-
riuszy spółek przejmowanych w transakcjach blokowych, dla 53 przypadków z okre-
su od czerwca 1996 do lutego 2000 r. Dodatkowe stopy zwrotu były pozytywne 
w przyjętym oknie obserwacji (0,+1) i statystycznie istotne. Ponadto autor w swoich 
badaniach przede wszystkim koncertował się na czynnikach kształtujących premię 
z tytułu kontroli w transakcjach blokowych. Wśród nich był wpływ ceny transakcji 
na wartości CAR w badanym oknie zdarzenia. Autor znalazł dowody na to, że kiedy 
akcje były przejmowane z dyskontem, wartość miernika CAR była wyższa, a nieco 
niższa dla transakcji z premią.

3. Metodologia badania dodatkowych stóp zwrotu

Celem badania było poszukiwanie odpowiedzi, czy zdarzenie korporacyjne, jakim 
jest transakcja blokowa, jest postrzegane pozytywnie przez akcjonariuszy i prowa-
dzi do wzrostu kursu akcji oraz czy ocena ta jest zawsze pozytywna dla wszystkich 
spółek. Mając na uwadze cel pracy, sformułowano następujące hipotezy badawcze:

1. zagregowana reakcja akcjonariuszy na zawarcie transakcji blokowej jest po-
zytywna i podobna do tej obserwowanej na rynkach rozwiniętych;

2. reakcja akcjonariuszy jest zróżnicowana na dane zdarzenie – dla ok. 40% 
próby negatywna.
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Analiza zdarzenia [Fama et al. 1969] jest metodą powszechnie stosowaną do 
analizy reakcji akcjonariuszy; również w  niniejszym opracowaniu wykorzystano 
ją do oceny reakcji rynkowej akcjonariuszy spółek, których akcje były przedmio-
tem transakcji pakietowych (blokowych). Przeprowadzono pomiar dodatkowych 
stóp zwrotu względem dnia zawarcia transakcji pakietowej jako t = 0, na podstawie 
dziennych stóp zwrotu. Przyjęte okno zdarzenia obejmowało 60 dni przed oraz 60 
dni po zdarzeniu (–60, +60). W badaniu został zastosowany miernik skumulowanej 
dodatkowej stopy zwrotu [Sudarsanam 2003]. Zagregowana wartość skumulowanej 
stopy zwrotu dla całej populacji została obliczona jako skumulowana średnia dodat-
kowa stopa zwrotu 2

1

t
tCAAR  w oknie obserwacji (t1, t2) [Agrawal et al. 1992].

2
2

1

1

;
t

t
t t

t t
CAAR AAR

=

=∑
gdzie: 2

1

t
tCAAR  – skumulowana średnia dodatkowa stopa zwrotu w oknie obser-

wacji (Cumulative Average Abnormal Returns); 1t – początek okna obserwa-
cji; 2t – koniec okna obserwacji; tAAR – średnia dodatkowych stóp zwrotu 
wszystkich badanych akcji w okresie t (Average Abnormal Returns).

Średnia dodatkowych stóp zwrotu wszystkich badanych akcji w  dniu t była 
obliczona jako średnia arytmetyczna dodatkowych stóp zwrotu badanej populacji. 
Odpowiednio dodatkowa stopa zwrotu dla spółki i w dniu t (ARit) stanowiła wynik 
różnicy pomiędzy rzeczywistą a oczekiwaną stopą zwrotu oszacowaną na podstawie 
trzech modeli.

1. Model skorygowany o średnią

,it it iAR R K= -

gdzie: ARit – dodatkowa dzienna stopa zwrotu z  akcji i  osiągnięta w  dniu t,  
Rit – rzeczywista dzienna stopa zwrotu z  akcji i  osiągnięta w  dniu t,  
Ki – średnia dzienna stopa zwrotu z akcji i w okresie niezależnym wyrażonym 
w dniach (–160, –61).

2. Model skorygowany o rynek 

,it it MtAR R R= -

gdzie: RMt
 
dzienna stopa zwrotu z indeksu rynkowego w dniu t.

3. Model rynkowy

( ).it it i i MtAR R Rα β= - +

gdzie: αi – wyraz wolny modelu rynkowego, βi – współczynniki ryzyka dla i-tej akcji.

Parametry modelu rynkowego zostały oszacowane w przedziale czasowym po-
przedzającym okno obserwacji, wyrażonym w dniach (–160, –61).
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4. Dobór próby badawczej

Procedurę doboru transakcji do próby badawczej oraz sposób ustalania, czy doszło 
w ramach transakcji do transferu kontroli, szczegółowo opisali Byrka-Kita i Czer-
wiński [2013]. Opracowanie to odnosiło się jedynie do szacowania poziomu premii 
z tytułu kontroli w spółkach publicznych na polskim rynku kapitałowym, natomiast 
pomijało kwestię dodatkowych stóp zwrotu.

Na podstawie baz danych GPW SA ustalono, iż w okresie od czerwca 1996 do 
września 2009 r. zrealizowanych było 34 481 transakcji blokowych. W efekcie szcze-
gółowej trójstopniowej selekcji zidentyfikowano 139 transakcji blokowych, w przy-
padku których przedmiotem obrotu był pakiet obejmujący więcej niż 5% głosów 
oraz znane były strony transakcji. Jednakże ostatecznie do przeprowadzenia analizy 
zdarzenia należało uwzględnić wymogi metodologiczne, a przede wszystkich okres 
notowania na giełdzie. Spółki, które były zbyt krótko w obrocie, co skutkowało bra-
kiem danych, zostały odrzucone z pierwotnej próby badawczej. W końcowym efek-
cie, w zależności od rodzaju modelu, zbadano następującą liczbę transakcji:
•	 model skorygowany o średnią – 107 transakcji blokowych,
•	 model skorygowany o rynek – 116 transakcji blokowych,
•	 model rynkowy – 107 transakcji blokowych.

Ponadto przeprowadzona została analiza dodatkowych stóp zwrotu dla kolej-
nych podgrup badawczych:

1. Transakcje wg przejęcia kontroli:
•	 bez transferu kontroli (Model 1. i 3. – 82 transakcje; Model 2. – 89 transakcji);
•	 z transferem kontroli (Model 1. i 3. – 25 transakcji; Model 2. – 27 transakcji).

2. Transakcje wg premii-dyskonta ceny rozliczenia w stosunku do dnia poprze-
dzającego komunikat o transakcji:
•	 transakcje z dyskontem (Model 1. i 3. – 46 transakcji; Model 2. – 51 transakcji);
•	 transakcje z premią (Model 1. i 3. – 61 transakcji; Model 2. – 65 transakcji).

5. Wyniki badań dodatkowych stóp zwrotu 
w spółkach publicznych w Polsce

W całym okresie obserwacji, tj. w oknie (–60, +60), miernik CAAR obliczony na 
podstawie wszystkich trzech modeli był dodatni i na zbliżonym poziomie. W pierw-
szym oraz drugim modelu skumulowana dodatkowa stopa zwrotu wynosiła odpo-
wiednio 12,28% i 12,26%. W modelu rynkowym uzyskana wartość była nieco niż-
sza i wynosiła 10,59%. Obserwacje wyników w wybranych podoknach pozwalają 
zauważyć, że większość tego wzrostu przypada na przedział (–60, –1) przed za-
warciem transakcji, a ok. połowy na 40 dni przed ogłoszeniem transakcji blokowej. 
Uzyskane wartości dodatkowych stóp zwrotu dla wybranych podokresów obserwa-
cji przedstawia tabela 1.



Reakcja akcjonariuszy na sprzedaż znaczących pakietów akcji	 37

Tabela 1. Wyniki dodatkowych stóp zwrotu względem dnia zawarcia transakcji blokowej

Przedziały czasowe w dniach CAAR (Model 1.) CAAR (Model 2.) CAAR ( Model 3.)
Badana próba 107 116 107
(–60;+60) 0,1228* 0,1226** 0,1059
(–60,–1) 0,0956 0,0785 0,0864
(–40,–1) 0,0760 0,0660 0,0689
(–20,–1) 0,0407 0,0401 0,0372
(–1,0) 0,0186 0,0187 0,0184
0 0,0122 0,0107 0,0125
(0, +1) 0,0254 0,0234 0,0248
(0, +20) 0,0394 0,0447 0,0378
(0, +40) 0,0328 0,0350 0,0291
(0,+60) 0,0272 0,0441 0,0194

* Wyniki statystycznie istotne przy poziomie istotności 0,1 na podstawie testu parametrycznego 
t-Studenta, jednak brak dopasowania rozkładu do normalnego; ** wyniki statystycznie istotne przy 
poziomie istotności 0,05 na podstawie testu parametrycznego t-Studenta, jednak brak dopasowania 
rozkładu do normalnego.

Źródło: badania własne.

Na rysunku 1. przedstawiono wykres wartości skumulowanej dodatkowej stopy 
zwrotu uzyskanej na podstawie modelu pierwszego w całym oknie obserwowane-
go zdarzenia. Ilustracja graficzna pozawala zauważyć, jak kształtowała się reakcja 
akcjonariuszy, i potwierdza wyniki liczbowe, że na ok. 40 dni przed transakcją blo-
kową dynamika wzrostu jest najwyższa. Po jej zawarciu, jeszcze przez kilka dni, 
skumulowana dodatkowa stopa zwrotu rośnie, niemniej jednak tempo jest zdecy-
dowanie niższe, aby następnie spaść o kilka punktów procentowych i ustabilizować 
się. Nadal jednak dodatkowa stopa zwrotu ma wartość dodatnią.

Podsumowując, reakcja akcjonariuszy na informację o zawartej transakcji blo-
kowej na polskim rynku kapitałowym jest pozytywna – akcjonariusze spółki zyskują 
od 10% do 12%. W porównaniu z korzyściami realizowanymi w drodze wezwania 
do sprzedaży akcji na polskim rynku kapitałowym, gdzie dodatkowe stopy zwrotu 
w tym samym oknie obserwacji kształtowały się na poziomie od 20,67% do 25,93% 
[Perepeczo 2009], jest to jednak wartość prawie dwukrotnie niższa. Być może przy-
czyną tego stanu rzeczy jest fakt, że najczęściej do przejęcia kontroli w spółkach 
publicznych na GPW SA nie dochodzi poprzez transakcje pakietowe, lecz przez we-
zwania do sprzedaży akcji [Byrka-Kita 2013].

Jin [2000], badając reakcję akcjonariuszy na inne zdarzenie korporacyjne, ja-
kim jest wypłata dywidendy, zwrócił uwagę, że autorzy tego typu badań zwykle 
koncentrują się na wartościach zagregowanych. Tymczasem jego zdaniem reakcja 
akcjonariuszy nigdy nie jest jednolita i w przypadku 30-40% badanych zdarzeń wy-
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Rys. 1. Wykres skumulowanych dodatkowych stóp zwrotu CAAR w oknie (–60; +60) wg modelu 1.

Źródło: badania własne.

płatę dywidendy inwestorzy ocenili negatywnie. Nawiązując do cytowanych badań, 
podjęto próbę ustalenia, czy ocena transakcji blokowych również jest zróżnicowana. 
Wyniki tej analizy przedstawia tabela 2.

Tabela 2. Struktura pozytywnych i negatywnych dodatkowych stóp zwrotu

CAAR (Model 1.) CAAR (Model 2.) CAAR ( Model 3.)
Badana próba 107 116 107
Dodatnie CAAR 64 62 62
Ujemne CAAR 43 54 45
Udział procentowy dodatnich CAAR 59,81% 53,45% 57,94%
Udział procentowy ujemnych CAAR 40,19% 46,55% 42,06%

Źródło: badania własne.

W przypadku modelu skorygowanego o  średnią dla 64 badanych spółek uzy-
skano dodatnie wartości miernika CAAR, co stanowiło 59,81% badanej populacji. 
Ujemne dodatkowe stopy zwrotu zostały uzyskane dla 43 spółek (40,19%). Wyniki 
drugiego i trzeciego modelu są zbliżone pod względem struktury. Dodatnie wartości 
CAAR uzyskano w przypadku 62 spółek, co stanowiło odpowiednio 53,45% i 57, 
94% badanej populacji, a ujemne dla 54 w modelu 2. (46,55%) i 45 – w modelu 3. 
(42,06%). Wyniki te wskazują, że reakcja akcjonariuszy na informację o transakcji 
blokowej nie jest jednolita. W przypadku ponad 40% obserwacji ocena inwestorów 
jest negatywna. Rozbieżności te prawdopodobnie wynikają z odmiennych preferen-
cji inwestorów towarzyszących zmianie kluczowych akcjonariuszy w spółce. Nie 
można wykluczyć, że dla części inwestorów jest to okazja do realizacji obecnych 
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zysków kapitałowych, natomiast inni podejmując decyzje długoterminowo, posta-
nawiają pozostać w akcjonariacie.

Dodatkowo w niniejszym badaniu podjęto próbę poszukiwania czynników mo-
gących mieć wpływ na zróżnicowanie reakcji akcjonariuszy. Populacja została po-
dzielona na podgrupy badawcze pod względem: skutków próby przejęcia kontroli 
(1) oraz różnicy (premii/dyskoncie) w cenie realizacji transakcji i kursu akcji z dnia 
poprzedzającego informację o  transakcji (2). Wyniki dla całego okna obserwacji 
(–60,+60) przedstawia tabela 3.

Tabela 3. Wyniki skumulowanych dodatkowych stóp zwrotu w oknie zdarzenia (–60,+60) 
dla podgrup badawczych według poszczególnych modeli

CAAR dla transakcji: Model 1. Model 2. Model 3.
-	bez transferu kontroli, w tym: 0,1335 0,1279 0,1194
•	 odsetek dodatnich CAAR 59,76% 55,06% 59,76%
•	 odsetek ujemnych CAAR 40,24% 44,94% 40,24%
-	 z transferem kontroli, w tym: 0,0875 0,1052 0,0613
•	 odsetek dodatnich CAAR 60,00% 48,15% 52,00%
•	 odsetek ujemnych CAAR 40,00% 51,85% 48,00%
-	 z dyskontem, w tym: 0,2478 0,2917 0,2215
•	 odsetek dodatnich CAAR 65,22% 64,71% 58,70%
•	 odsetek ujemnych CAAR 34,78% 35,29% 41,30%
-	 z premią, w tym: 0,0286 -0,0101 0,0186
•	 odsetek dodatnich CAAR 55,74% 44,62% 57,38%
•	 odsetek ujemnych CAAR 44,26% 55,38% 42,62%

Źródło: badania własne.

Uzyskane wartości miernika CAAR wskazują, że skuteczne przejęcie kontroli 
w drodze transakcji blokowej jest pozytywnie ocenianie przez akcjonariuszy i na 
poziomie niższym o 2-3 p.p. niż w sytuacji, gdy do transferu kontroli nie docho-
dzi. Rezultaty te można odnieść do badań oceny rynkowej przejęć Asquitha [1987], 
w których dla okresu (–60, 60) zanotowano wysokie pozytywne dodatkowe stopy 
zwrotu spółek docelowo przejętych i znacznie niższe wartości, na poziomie ok. 0%, 
dla spółek, które w efekcie końcowym nie zostały przejęte.

Wyjaśnieniem, dlaczego transakcje blokowe prowadzące do przejęcia kontroli nad 
spółką wywołują słabszą pozytywną reakcję rynku, może być antycypowanie przez 
część inwestorów faktu, że nowy akcjonariusz prawdopodobnie będzie realizował 
w przyszłości swoje korzyści ich kosztem. W przeciwnym wypadku nowy inwestor 
chcąc umożliwić dotychczasowych akcjonariuszom mniejszościowych partycypację 
w jego prywatnych korzyściach, przeprowadziłby wezwanie na akcje, oferując premię 
akwizycyjną. Przejęcie kontroli nad spółką za pomocą transakcji blokowej jest stosun-
kowo tanie i postrzegane jako krzywdzące akcjonariat mniejszościowy. Z drugiej stro-
ny zdarza się, że transakcja blokowa sama w sobie nie prowadzi do transferu kontroli, 
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natomiast stanowi dla inwestora pierwszy etap w tym kierunku. Jeżeli inwestorem tym 
jest osoba fizyczna lub fundusz, na którego decyzjach wzorują się inni gracze giełdo-
wi, to skala skumulowanych wzrostów jest większa.

W kwestii ceny akcji, po jakiej jest zawierana transakcja blokowa, to najwyższe 
korzyści dla akcjonariuszy, na poziomie od 22% do 29%, zostały odnotowane dla 
transakcji z dyskontem w przeciwieństwie do transakcji z premią, gdzie wartości 
CAAR oscylowały ok. zera. Porównując rezultaty niniejszych badań z wynikami 
cytowanymi dla rynku amerykańskiego [Barclay, Holderness 1989], należy stwier-
dzić, że ocena rynkowa jest podobna i  pozytywna w  obu przypadkach. Różnica 
sprowadza się do siły tej oceny. Reakcja akcjonariuszy zaobserwowana na rynku 
polskim jest niższa o kilka punktów procentowych w oknie zdarzenia (–40,+40). 
Transakcje z dyskontem wiążą się z wyższymi anormalnymi stopami zwrotu reali-
zowanymi przez akcjonariuszy w odróżnieniu od transakcji rozliczanych z premią. 
Jednocześnie dla rynku polskiego uzyskano wyższe dodatkowe stopy zwrotu dla 
transakcji z dyskontem. Z kolei w przypadku wyników transakcji z lub bez trans-
feru kontroli uzyskane wartości anormalnych stóp zwrotu na GPW są diametralnie 
różne w oknie zdarzenia (–40,+40) od wyników zaobserwowanych na rynku ame-
rykańskim. W USA to transakcje, w wyniku których dochodzi do transferu kontroli, 
wiążą się wyższymi korzyściami dla akcjonariuszy spółek przejmowanych, z kolei 
w niniejszym badaniu uzyskane wyniki wskazują na zupełnie odwrotną zależność. 
Analizę porównawczą przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Analiza porównawcza wyników bieżących badań do zrealizowanych na rynku 
amerykańskim i w Polsce w wybranych okna badawczych

Autor, rok, miejsce 
badania

Okres 
obserwacji 
w dniach

Wyniki zrealizowanych badań Wyniki bieżących badań

M.J. Barclay,
C.G. Holderness, 
(1989, USA)

(–5, +5)

(–1, 0)

6,16% (z premią)
7,37% (z dyskontem)
2,73% (z premią)
1,25  (z dyskontem)

3,44% - 4, 04% (z premią)
9,07% - 9,41 % (z dyskontem)
0,47% - 0,74% (z premią)
3,3% - 3,7% (z dyskontem)

M.J. Barclay,
C.G. Holderness, 
(1991, USA)

(–40, +40)

14,6% (cała populacja)
0,4% (bez przejęcia kontroli)

8,1% (z przejęciem kontroli)

9,8% - 10,88% (cała populacja)
11,93% - 13,06% (bez przejęcia 
kontroli)
2,35% - 3,72% (z przejęciem 
kontroli)

G. Trojanowski 
(2008, Polska) (0,+1)

1,158% (cała populacja)
1,123% (z premią)
1,233% (z dyskontem)

2,34% - 2,54% (cała populacja)
1,3% - 1,39% (z premią)
3,59% - 4,18% (z dyskontem)

Źródło: opracowanie własne.

W tabeli 4. zostały również przytoczone wyniki badań przeprowadzonych przez 
G. Trojanowskiego. Odnosząc uzyskane przez niego rezultaty do niniejszej analizy, 
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można zauważyć, że uzyskane przez autorów wyniki są nieco wyższe dla całej po-
pulacji oraz dla transakcji blokowych rozliczanych z dyskontem.

6. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badań oceny rynkowej transakcji blokowych na GPW 
SA stanowią swojego rodzaju opis reakcji akcjonariuszy mniejszościowych na 
zdarzenie, jakim jest zawarcie transakcji blokowej. Podobnie jak na rynkach roz-
winiętych dodatkowe stopy zwrotu w krótkim okresie były dodatnie, co dowodzi, 
że inwestorzy postrzegają transakcję pakietową jako zdarzenie pozytywne, które 
korzystnie wpływa na cenę akcji i jest źródłem kreacji wartości dla akcjonariuszy. 
Jednakże pogłębiona analiza oszacowanych dodatkowych stóp zwrotu wskazuje, że 
reakcja akcjonariuszy nie jest jednorodna, gdyż nie wszystkie transakcje pakietowe 
są dobrze ocenianie przez rynek. W przypadku ponad 40% badanych spółek odno-
towano reakcję negatywną i odpowiednio, dla pozostałej części, pozytywną. Wyniki 
te świadczą o zróżnicowaniu preferencji inwestorów. Dla niektórych z nich przeję-
cie kontroli i sprzedaż akcji to realizacja celu – zysków kapitałowych dzisiaj. Dla 
innych konsekwencją transakcji jest utrata możliwości partycypacji w przyszłych 
zyskach. To jednak wymaga dalszych poszukiwań i pogłębionej analizy zaobserwo-
wanych zjawisk.

Nawiązując do cytowanych w  pracy wyników badań przeprowadzonych na 
rynku amerykańskim, dokonano pomiaru dodatkowych stóp zwrotu dla wybranych 
podgrup badawczych względem transferu kontroli i ceny rozliczenia. Uzyskane do-
datkowe stopy zwrotu dla transakcji blokowych, gdzie w efekcie końcowym docho-
dziło do transferu kontroli, były niższe niż w przypadku transakcji bez transferu. 
Z kolei wartości miernika CAAR dla transakcji blokowych realizowanych z dyskon-
tem były znacznie wyższe niż w przypadku transakcji z premią. Wyniki tej części 
badań to wstęp do dalszych poszukiwań na tym polu badawczym.
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MARKET REACTIONS TO TRANSFER OF CONTROL 
WITHIN BLOCK TRADES IN PUBLIC COMPANIES – 
EMPIRICAL EVIDENCE

Summary: The effect of corporate decisions on shareholders’ reaction and market value of 
a  company has been addressed by numerous empirical studies. The main objective of the 
paper is to present the event study analysis and abnormal returns on the Warsaw Stock Ex-
change. At the beginning of the article the review of similar studies was carried out. Next, 
the sample selection and methodological aspects were discussed. The achieved values of ab-
normal returns for the whole sample were positive in event window (-60,+60) but not homo-
geneous because in over 40% of cases of block trades the reaction was negative. Moreover, 
the authors indicate that the other factors may also influence abnormal returns realized by 
shareholders on the Polish capital market.

Keywords: block transactions, abnormal returns, event study.


