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Wst´p

Struktura terminowa stóp procentowych, której obra-
zem sà zerokuponowa krzywa dochodowoÊci, krzywa
dyskontowa lub implikowana chwilowa krzywa termi-
nowa1, sta∏a si´ jednym z najwa˝niejszych narz´dzi we
wspó∏czesnych finansach. Struktura terminowa umo˝-
liwia wycen´ instrumentów typu fixed income wszel-
kich kategorii ryzyka kredytowego, w∏àczajàc swapy.
Ponadto jest u˝ywana w polityce makroekonomicznej,
w szczególnoÊci pieni´˝nej, pozwala stosowaç strategie
hedgingowe z wykorzystaniem instrumentów fixed in-
come, jak te˝ s∏u˝y do kalibracji modeli dynamiki sto-
py procentowej w celu wyceny instrumentów o wyp∏a-
cie b´dàcej funkcjà stopy procentowej (np. opcji na sto-
p´ procentowà). W niniejszym artykule omówimy zasa-
dy wyznaczania wolnej od ryzyka zerokuponowej krzy-
wej dochodowoÊci (krzywej spotowej) na podstawie
cen polskich obligacji i bonów skarbowych za pomocà
wybranych modeli stóp natychmiastowych.

Wyznaczanie krzywej dochodowoÊci wià˝e si´
z koniecznoÊcià rozwiàzania skomplikowanego zada-
nia optymalizacyjnego. W niniejszym opracowaniu za-
proponujemy metod´ optymalizacji opartej na algoryt-
mie genetycznym z przeszukiwaniem lokalnym (GA-LS
hybryd, ang. Genetic Algorithm-Local Search hybrid)2,

nazywanym w dalszej cz´Êci opracowania algorytmem
hybrydowym.

Algorytm genetyczny (AG) jest heurystycznym
algorytmem przeszukiwania przestrzeni dopuszczal-
nych rozwiàzaƒ danego problemu optymalizacyjne-
go. Poszukiwanie rozwiàzaƒ optymalnych przypomi-
na ewolucj´ biologicznà, której podstawà jest wymia-
na materia∏u genetycznego mi´dzy osobnikami
wchodzàcymi w sk∏ad populacji. Trudno jest jedno-
znacznie wyró˝niç klas´ problemów, przy których
rozwiàzywaniu AG przynosi lepsze efekty ni˝ uzy-
skiwane przy zastosowaniu konkurencyjnych metod
optymalizacji3. Uwa˝a si´ jednak, ˝e jego u˝ycie jest
zasadne w przypadkach, kiedy przeszukiwana prze-
strzeƒ jest du˝a, wielomodalna lub gdy jej kszta∏t nie
jest ∏atwy do przewidzenia4. Charakterystyka proble-
mu optymalizacyjnego, b´dàcego przedmiotem ba-
daƒ, wydaje si´ spe∏niaç owe kryteria. Lokalne prze-
szukiwanie przestrzeni rozwiàzaƒ, które dokonywa-
ne jest po zakoƒczeniu dzia∏ania algorytmu gene-
tycznego, polega na przeszukiwaniu sàsiedztwa
optymalnych punktów przestrzeni w celu poprawy
rezultatów optymalizacji. Zasad´ dzia∏ania obu algo-
rytmów przedstawimy szczegó∏owo w kolejnych roz-
dzia∏ach.
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Instrumenty finansowe s∏u˝àce „odtwarzaniu”
struktury terminowej stóp procentowych

Danymi wejÊciowymi modelu sà ogólnodost´pne kwo-
towania serii obligacji skarbowych podlegajàcych co-
dziennemu fixingowi na elektronicznym rynku skarbo-
wych papierów wartoÊciowych (ERSPW)5. W celu lep-
szego dopasowania krzywej w jej krótkoterminowym
segmencie uwzgl´dniliÊmy ceny bonów skarbowych
o wybranych terminach zapadalnoÊci, obliczone
na podstawie podawanej publicznie rentownoÊci infor-
macyjnej banków6. 

Cen´ rynkowà (Pt
j)7 obligacji (bonu) j-tej w chwi-

li obecnej (t0 = 0) o wartoÊci nominalnej N i kuponach
o wartoÊci CPN j przez n okresów, wyznacza poni˝sza
formu∏a:

(1)

gdzie v(0; t) oznacza czynnik dyskontowy, czyli
dzisiejszà wartoÊç jednej jednostki monetarnej p∏atnej
w chwili t. Równanie (1) mo˝na przedstawiç, wykorzy-
stujàc odpowiednie stopy ciàg∏e zerokuponowe Rc(0; t)
dla transakcji o terminie wykupu równym t:

(2)

Od krzywej dochodowoÊci i krzywej dyskontowej
wymaga si´ mi´dzy innymi ciàg∏oÊci i ró˝niczkowalno-
Êci we wszystkich punktach (formu∏uje si´ tak˝e inne
wymagania8).

Z racji ograniczonej liczby stóp zerokuponowych
(czynników dyskonta) bezpoÊrednio obserwowalnych
na rynku podstawowà kwestià pozostaje wybór modelu
mo˝liwie dok∏adnie przybli˝ajàcego rzeczywistà struk-
tur´ terminowà i spe∏niajàcego pozosta∏e stawiane
przed nim wymagania.

Modele struktury terminowej stóp procentowych

Istniejà dwie podstawowe klasy modeli struktury ter-
minowej. Pierwszà z nich sà modele, których podsta-
wowym celem jest mo˝liwie wierne „odtworzenie” rze-
czywistej struktury terminowej stóp procentowych
w wybranym momencie, „zakodowanej” w cenach od-
powiednich instrumentów finansowych. Modele takie,

okreÊlmy je mianem statycznych, znajdujà zastosowa-
nie w: wycenie instrumentów fixed income, stosowa-
niu strategii hedgingowych opartych na koncepcji du-
ration oraz prowadzeniu polityki pieni´˝nej przez w∏a-
dze monetarne. 

Kolejnà klas´ stanowià modele przyjmujàce pew-
ne za∏o˝enia co do dynamiki stóp procentowych9. Po-
dobnie jak modele statyczne mo˝na je wykorzystywaç
do wyznaczania struktury terminowej, przy czym ich
stosowanie jest niezb´dne w celu dokonania wyceny
derywatów na stop´ procentowà, przede wszystkim
opcji.

Postaç funkcyjnà wybraliÊmy, kierujàc si´ zdolno-
Êcià modelowania wyst´pujàcych w praktyce formacji
zerokuponowej krzywej dochodowoÊci. Do tego celu
odpowiedniejsze wydajà si´ modele statyczne, jednak
ich najwi´kszà s∏aboÊcià pozostaje brak podbudowy
teoretycznej10. Z tego powodu wykorzystaliÊmy rów-
nie˝ dwa modele oparte na klasycznym jednofaktoro-
wym modelu Vasicka.

Metody statyczne mo˝na podzieliç na dwie grupy:
∏àczone wielomiany (spliny) oraz metody parametryczne.

¸àczone wielomiany

Twórcà koncepcji wyznaczania struktury terminowej
na podstawie ∏àczonych wielomianów jest J. McCul-
loch11. W celu wyeliminowania wi´kszoÊci nieko-
rzystnych zjawisk, towarzyszàcych stosowaniu poje-
dynczego wielomianu w modelowaniu struktury ter-
minowej, stosuje si´ technik´ zwanà wielomianami
∏àczonymi (sklejanymi) bàdê splinami (splines). Rów-
nanie 3 przedstawia pojedynczy wielomian trzeciego
stopnia, przy czym d0, c0, b0, a0 to parametry tego
wielomianu.

(3)

Omawiana metoda polega na wyznaczeniu ciàg∏ej
funkcji, sk∏adajàcej si´ z zestawu wielomianów okre-
Êlonego stopnia o takiej samej postaci funkcyjnej, ale
ró˝nych parametrach. Punkty koƒcowe ka˝dego z seg-
mentów funkcji to tzw. punkty w´z∏owe (punkty ∏àcze-
nia, ang. knot points lub paste points). Spliny stosuje
si´ przewa˝nie do modelowania funkcji dyskontowej.
W procedurze estymacji parametrów splinu wykorzy-
stuje si´ wtedy liniowà zale˝noÊç ceny obligacji
od czynnika dyskontowego (1), a tym samym parame-
trów splinu. 
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5 Dane dost´pne na stronach internetowych MTS-CeTO SA. 
6 W∏aÊciwsze z punktu widzenia teorii, lecz utrudnione z powodu braku do-
st´pu do odpowiednich kwotowaƒ by∏oby uwzgl´dnienie stawek transakcji
repo z udzia∏em obligacji. Porównaj: Internationales Firmenkundengeschaeft

II, Derivate Instrumente, Hartmann International Services eK.
7 Chodzi tu o cen´ „brudnà” obligacji, a wi´c uwzgl´dniajàcà odsetki naros∏e
od chwili rozpocz´cia bie˝àcego okresu kuponowego.
8 L.C.G. Rogers: Which Model for Term-Structure of interest Ratek Should One

Use? “Proceedings of IMA- Workshop on Mathematical Finance”, 1995, Sprin-
ger, Berlin, Heidelberg, New York, s. 93-115.

9 J. Cox, J. Ingersoll, S. Ross: An intertemporal general equilibrium model of

asset prices. “Econometrica”, 53, 1985, s. 363-384.
10 Jedynà teorià z dziedziny finansów, do której odwo∏ujà si´ modele statycz-
ne, jest teoria zdyskontowanych przep∏ywów pieni´˝nych.
11 J. McCulloch: Measuring the term structure of interest rates. “Journal of Bu-
siness”44 (1), 1971, s. 19-31.
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Wielomiany ∏àczone trzeciego stopnia (cubic splines)

Wybór stopnia wielomianów, ich liczby oraz miejsc ∏à-
czenia oznacza zawsze kompromis pomi´dzy jakoÊcià
dopasowania a z∏o˝onoÊcià obliczeƒ. Wy˝szy stopieƒ
wielomianów oraz zwi´kszenie ich liczby poprawiajà
dopasowanie do danych rynkowych, jednak za cen´
pewnych niedogodnoÊci12.

W niniejszym opracowaniu zastosowaliÊmy wielo-
miany szeÊcienne z trzema punktami w´z∏owymi.
Funkcja zwana teraz wielomianem ∏àczonym trzeciego
stopnia (cubic spline) jest wystarczajàco gi´tka, aby do-
pasowaç si´ do rzeczywistej struktury terminowej.

Bazowe wielomiany sklejane

Bazowe wielomiany sklejane, zwane tak˝e B-sklejany-
mi, sà typem wielomianów ∏àczonych charakteryzujà-
cych si´ unikalnymi w∏aÊciwoÊciami, czyniàcymi
z nich u˝yteczny instrument modelowania krzywej
dyskontowej13. W opracowaniu tym pomijamy szcze-
gó∏owy opis B-splinów, odsy∏ajàc do literatury14. Uzna-
liÊmy, ˝e wystarczajàcym kompromisem pomi´dzy ja-
koÊcià dopasowania a z∏o˝onoÊcià obliczeƒ jest zasto-
sowanie w niniejszym badaniu postaci szeÊciennej ba-
zowych wielomianów sklejanych.

PodejÊcie parametryczne

Praktycy nie do koƒca sà usatysfakcjonowani mo˝liwo-
Êciami oferowanymi przez grup´ modeli wielomianów
∏àczonych. Przede wszystkim poszukiwano funkcji da-
jàcej doÊç dobrà jakoÊç dopasowania, ale wystarczajàco
sztywnej, aby mog∏a zagwarantowaç prawid∏owy prze-
bieg krzywej terminowej. Ponadto wymagano, ˝eby
funkcja umo˝liwia∏a ekstrapolacj´ struktury termino-
wej. Podstawowà s∏aboÊcià wielomianów sklejanych
jest brak parametrów majàcych interpretacj´ ekono-
micznà, które pozwoli∏yby na ocen´ sytuacji na rynku
oraz umo˝liwia∏yby stosowanie odpowiednich strate-
gii. Odpowiedzià na wymienione niedostatki krzywych
sklejanych jest podejÊcie zaprezentowane przez Nelso-
na i Siegela15. Model Nelsona-Siegela sprawdza si´

w przypadku trzech najprostszych formacji struktury
terminowej, tj. p∏askiej, rosnàcej (lub malejàcej) oraz
garbatej. Jego najwi´kszà wadà jest zbyt ma∏a gi´tkoÊç,
która powoduje, ˝e w obliczu bardziej z∏o˝onej struktu-
ry terminowej (np. U-kszta∏tnej) u˝ytecznoÊç modelu
jest wàtpliwa. Uwaga ta dotyczy tak˝e polskiego rynku
obligacji skarbowych. Czyni to funkcj´ Nelsona-Siegela
raczej propozycjà teoretycznà czy te˝ bazà do rozbudo-
wy, co zresztà od poczàtku by∏o intencjà jej twórców16. 

Model Svenssona

Najwi´kszà popularnoÊcià cieszy si´ rozszerzenie mo-
delu Nelsona-Siegela zaproponowane przez Svenssona,
polegajàce na dodaniu dwóch parametrów. Stopa ciàg∏a
zerokuponowa w chwili obecnej t0 = 0 dla okresu t wy-
ra˝ona jest nast´pujàco17:

(4)

Rozszerzony w ten sposób model wydaje si´ do-
brym kompromisem pomi´dzy gi´tkoÊcià a sztywno-
Êcià. Model wymaga oszacowania szeÊciu parametrów:
b0, b1, b2, b3, t1, t2 przy czym „bety” majà interpretacj´
ekonomicznà18. Zasadniczà wadà stosowania modelu
w praktyce jest koniecznoÊç implementacji skompliko-
wanych algorytmów do wyznaczenia jego parametrów. 

Rozszerzone modele Vasicka

W klasycznym jednofaktorowym modelu Vasicka19

struktura terminowa mo˝e byç p∏aska, rosnàca, male-
jàca oraz garbata (wpierw rosnàca, potem malejàca).
Funkcja nie dopuszcza formacji U-kszta∏tnych czy
te˝ garbatej odwróconej. Z tego powodu proponuje-
my wykorzystanie zmodyfikowanej funkcji Vasicka,
zwanej funkcjà rozszerzonà Vasicka 1 (extended Va-
sicek 1), oznaczanà dalej jako Vasicek 120. Stopa cià-
g∏a modelowana jest nast´pujàcà funkcjà z czterema
parametrami L0’ s0’ g0’ a:
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12 W takim przypadku wzrost z∏o˝onoÊci obliczeƒ wynika z koniecznoÊci
oszacowania coraz wi´kszej liczby parametrów. Ponadto zwi´kszanie liczby
punktów ∏àczenia wià˝e si´ z koniecznoÊcià nak∏adania tzw. kary w celu unik-
ni´cia zjawiska oscylacji. Szerzej: D. Waggoner: Spline Methods For Extracting

Interest Rate Curves From Coupon Bond Prices. “Working Paper”, Federal Re-
serve Bank of Atlanta, wrzesieƒ 1996.
13 W literaturze wskazuje si´, ˝e B-spliny stanowià optymalne rozwiàzanie
z punktu widzenia unikania wspó∏liniowoÊci zmiennych w macierzy regresji.
Szerzej: G.S. Shea: Pitfalls In Smoothing Interest Rate Term Structure Data:

Equilibrum Models and Spline Approximation. “Journal of Financial and Qu-
antitative Analysis” 19(3), s. 253-269.
14 Teoria oraz zastosowanie wielomianów ∏àczonych zosta∏y przyst´pnie
przedstawione w: M. Choudhry: Analysing &Interpreting the Yield Curie. Wi-
ley Finance, Singapur 2004.
15 C. Nelson, A. Siegel: Parsimonous Modelling of Yield Curves. ”Journal of
Business” 60 (4) , s. 473-489.

16 Ibidem.
17 L. Svensson: Estimating and Interpreting Forward interest Rates. CEPR Di-
scussion Paper 1051, Szwecja 1992-94.
18 M. Choudhry, op.cit., s. 291-293; 308-311.
19 O.A. Vasicek: An Equilibrum Characterisation of the Term Structure. ”Jo-
urnal of Financial Economics”, 5(2), 1977, 177-188.
20 L. Martellini, P. Priaulet, S. Priaulet: Fixed income securities. Wiley 2003,
s. 125.
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(7)
Korzystajàc z pokrewieƒstwa z oryginalnym mode-

lem Vasicka, mo˝na dokonaç ekonomicznej interpreta-
cji wszystkich parametrów modelu21.

Tak jak w przypadku modeli Nelsona-Siegela
i Svenssona, w celu zwi´kszenia gi´tkoÊci funkcji rozbu-
dowano model Vasicka 1, dodajàc dwa nowe sk∏adniki22:

(8)
Zmodyfikowanà w ten sposób funkcj´ nazwiemy

funkcjà rozszerzonà Vasicka 2, w skrócie Vasicek 2. Re-
zultatem takiej modyfikacji jest poprawa dopasowania
krzywej dochodowoÊci w segmencie krótkoterminowym.

Metodyka estymacji krzywej dochodowoÊci

W celu wyznaczenia zerokuponowej krzywej dochodo-
woÊci pos∏u˝ymy si´ podejÊciem polegajàcym na dopa-
sowaniu krzywej dochodowoÊci do cen rynkowych ob-
ligacji Skarbu Paƒstwa oraz bonów skarbowych. Ustali-
my wartoÊç wektora parametrów b^, który pozwoli zmi-
nimalizowaç sum´ kwadratów odchyleƒ cen wyzna-
czonych przez model od wartoÊci rynkowych, co spro-
wadza si´ do rozwiàzania nast´pujàcego zadania opty-
malizacyjnego:

(9)

gdzie P̂ j
t oznacza cen´ teoretycznà, zaÊ wspó∏czynnik

wj, stanowiàcy wag´ dla j-tej obligacji, dany jest nast´-
pujàcym równaniem23:

(10)

WartoÊç wspó∏czynnika wj jest tym mniejsza, im
krótszy jest termin do wykupu danej obligacji. Instru-
menty krótkoterminowe przewa˝ajà wi´c w procesie
optymalizacji, czego rezultatem jest lepsze dopasowa-
nie krzywej do rzeczywistych stóp zerokuponowych
w jej krótkoterminowym segmencie24. 

Zarys teorii algorytmów genetycznych

Klasyczny AG25 (K-AG) opiera si´ na poj´ciu chromo-
somu, w którym za pomocà ciàgu binarnego kodowa-
na jest pewna informacja. Wyrazy tego ciàgu (nazywa-
ne genami) mogà wi´c przyjmowaç jednà z dwóch war-
toÊci: 0 lub 1. W tym sensie pojedynczy gen ma charak-
ter bitu – podstawowej miary informacji26. Chromosom
mo˝na zatem traktowaç jako tablic´ bitów, co sugeruje
sposób jego reprezentacji w implementacji K-AG. Po-
jemnoÊç informacyjna chromosomu, rozumiana jako
liczba unikalnych stanów, które mo˝e on reprezento-
waç, jest funkcjà jego d∏ugoÊci (czyli liczby genów,
z których si´ sk∏ada), co wyra˝a si´ wzorem (11):

(11)

gdzie:
l – pojemnoÊç informacyjna chromosomu,
n – d∏ugoÊç chromosomu (liczba genów).

Trzecim wa˝nym poj´ciem w teorii K-AG, obok
chromosomu i genu, jest populacja. Mianem populacji
nazywa si´ zbiór chromosomów o równej d∏ugoÊci. Jej
szczególnym rodzajem jest populacja poczàtkowa, któ-
rà tworzy si´ na pierwszym etapie przebiegu K-AG.
W jej sk∏ad wchodzà chromosomy, których ciàgi binar-
ne dobierane sà w drodze losowania. 

Sposób interpretacji informacji zawartej w chro-
mosomach zale˝y od charakteru rozwiàzywanego
problemu. Niech dane b´dzie zadanie optymalizacyj-
ne (12):

(12)

gdzie :
n – d∏ugoÊç chromosomu.

Przekszta∏cenie postaci f nazywane jest funkcjà
przystosowania, której wartoÊç jest miarà stopnia,
w jakim pojedynczy chromosom rozwiàzuje dany
problem optymalizacyjny. W zadaniu (12) chromo-
som, dla którego wartoÊç funkcji f b´dzie najwi´ksza
w populacji, zostanie uznany za optymalny. Jak za-
znaczono, interpretacja informacji zakodowanej
w chromosomie, podobnie jak sposób oceny „jakoÊci”
jego przystosowania, zale˝y od charakteru zadania
optymalizacyjnego. Funkcja przystosowania mo˝e za-
tem przybieraç ró˝ne kszta∏ty, jednak jej sens pozo-
staje niezmieniony.
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21 Nale˝y zauwa˝yç, ˝e modyfikacja klasycznego modelu Vasicka polega
na pomini´ciu ograniczenia: , gdzie d oznacza zmiennoÊç stopy chwi-
lowej, zaÊ a to szybkoÊç reakcji modelu na zaburzenia. Dzi´ki temu krzywa do-
chodowoÊci mo˝e przybieraç wymagane kszta∏ty.
22 Ibidem.
23 Dj oznacza duracj´ Macaulaya.
24 S∏usznoÊci takiego doboru wagi dowodzà: O.A. Vasicek, G. Fong: Term

Structure Modeling Using Exponential Splines. “Journal of Finance”, maj
1982, s. 339-348.

g s=
2

a2
25 Teoria K-AG zosta∏a sformu∏owana w: J.H. Holland: Adaptation in natural

and artificial systems. The University of Michigan, 1975. W implementacji po-
s∏u˝ono si´ rozwini´ciem klasycznego uj´cia. Podstawowe modyfikacje K-AG
zostanà przedstawione w dalszej cz´Êci opracowania.
26 Bit oznacza iloÊç informacji zawartà w wiadomoÊci, ˝e zasz∏o jedno
z dwóch równo prawdopodobnych zdarzeƒ. Patrz: Wst´p do informatyki go-

spodarczej. Praca pod redakcjà A. Rokickej-Broniatowskiej. Warszawa 2001
Wydawnictwo Hobbit, s. 71.

^
^
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„JakoÊç” przystosowania chromosomów ocenia si´
w celu przeprowadzenia selekcji chromosomów, które
wejdà w sk∏ad nowo tworzonej populacji „potomków”.
Selekcj´ przeprowadza si´ losowo, przy czym przyjmu-
je si´, ˝e prawdopodobieƒstwo przejÊcia chromosomu
do nowej populacji jest tym wi´ksze, im wi´ksza jest
odpowiadajàca mu wartoÊç funkcji przystosowania.
W najprostszym przypadku zak∏ada si´, ˝e prawdopo-
dobieƒstwo Pi wylosowania i-tego chromosomu wyra˝a
si´ wzorem:

(13)

gdzie:
FP(Chi) – wartoÊç funkcji przystosowania i-tego

chromosomu,
n – liczba chromosomów w populacji.
Celem selekcji jest otrzymanie populacji „potom-

ków”, w której Êrednia wartoÊç funkcji przystosowania
b´dzie wi´ksza ni˝ w populacji „rodziców”.

G∏ównymi elementami przebiegu AG sà krzy˝owa-
nie i mutacja chromosomów. Operacje te majà na celu
utrzymanie po˝àdanej dywersyfikacji materia∏u gene-
tycznego w populacji. Âcis∏a definicja procesu krzy˝o-
wania i mutacji przedstawia si´ nast´pujàco27.

Niech:
P – problem optymalizacyjny,
D(P)– zbiór rozwiàzaƒ dopuszczalnych problemu,
X = (x1, ..., xn) – chromosom, przy czym XŒD(P).

Operatorem krzy˝owania KK dla problemu opty-
malizacyjnego nazywamy przekszta∏cenie postaci:

dokonujàce losowej, z danym prawdopodobieƒstwem,
wymiany sk∏adowych rozwiàzaƒ Xi

t i Xj
t w populacji t

wzgl´dem sk∏adowej k:

gdzie:

Operatorem mutacji MK dla problemu optymaliza-
cyjnego P nazywamy przekszta∏cenie postaci:

dokonujàce losowej, z danym prawdopodobieƒstwem,
zmiany wartoÊci k-tej sk∏adowej rozwiàzania Xt

i

na przeciwnà:

gdzie:

Przebieg AG ma charakter iteracyjny28. Jego kolej-

ne etapy nast´pujà po sobie do momentu, kiedy spe∏-
niony zostanie warunek koƒca dzia∏ania algorytmu.
Cz´sto przyjmuje si´ a priori liczb´ populacji, po której
przetwarzanie ma si´ zakoƒczyç. Chromosom, dla któ-
rego wartoÊç funkcji przystosowania jest najwi´ksza
(problem maksymalizacji) lub najmniejsza (problem
minimalizacji), uznawany jest za najlepsze rozwiàzanie
zadania optymalizacyjnego.

Przebieg i implementacja hybrydowego AG

Szczegó∏owy opis architektury AG, zaprojektowanego
na potrzeby optymalizacji modeli stóp natychmiasto-
wych, b´dàcego rozwini´ciem K-AG, przedstawimy
na przyk∏adzie modelu Svenssona. Ogólne zasady kon-
strukcji AG dla pozosta∏ych dwóch prezentowanych
modeli pozosta∏y niezmienione.

Kodowanie i dekodowanie chromosomów

G∏ównym elementem tego etapu implementacji jest wy-
bór sposobu, w jaki kodowane i dekodowane b´dà in-
formacje w chromosomach. W rozpatrywanym przy-
padku pojedynczy chromosom reprezentuje kombina-
cje szeÊciu parametrów modelu Svenssona, b´dàcych
jednoczeÊnie argumentami funkcji przystosowania (9).
Poniewa˝ chromosom ma ograniczonà pojemnoÊç in-
formacyjnà (zob. 11), decydujàc si´ na sposób kodowa-
nia nale˝y dokonaç wyboru typu „trade-off” mi´dzy
liczbà parametrów, ich rozdzielczoÊcià oraz przedzia∏a-
mi zmiennoÊci. RozdzielczoÊç zale˝y od liczby genów
(bitów), na których dany parametr kodowany jest
w chromosomie, oraz od warunków ograniczajàcych,
okreÊlajàcych przedzia∏ zmiennoÊci, w jakim zawierajà
si´ jego wartoÊci29. Im wi´ksze sà przedzia∏y zmienno-
Êci i im wi´ksza rozdzielczoÊç poszczególnych parame-
trów, tym wi´ksza jest wymagana pojemnoÊç informa-
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27 T.D. Gwiazda: Algorytmy Genetyczne, Zastosowania w Finansach. Warsza-
wa 1998 Wydawnictwo Wy˝szej Szko∏y Przedsi´biorczoÊci i Zarzàdzania im.
L. Koêmiƒskiego, s. 17.

28 Po wylosowaniu populacji poczàtkowej algorytm wchodzi w g∏ównà p´tl´
przetwarzania, na którà sk∏adajà si´: obliczenie wartoÊci funkcji przystosowa-
nia chromosomów, selekcja chromosomów do dalszego przetwarzania, utwo-
rzenie nowej populacji w drodze krzy˝owania i mutacji chromosomów oraz
sprawdzenie warunku koƒca dzia∏ania algorytmu. Je˝eli warunek koƒca nie
jest spe∏niony, kolejna iteracja rozpoczyna si´ od obliczenia wartoÊci funkcji
przystosowania chromosomów wchodzàcych w sk∏ad nowej populacji.
29 Jest to typowy problem konwersji analogowo-cyfrowej, w którym konwer-
sj´ sygna∏u analogowego do dyskretnego wykonuje poprzez próbkowanie
z okreÊlonà rozdzielczoÊcià. W opisywanym przyk∏adzie nale˝y przekonwer-
towaç ciàg∏y przedzia∏ zmiennoÊci do postaci dyskretnej, zapisywanej w tabli-
cy bitów o ograniczonej d∏ugoÊci.
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cyjna chromosomu, a wi´c tym rozleglejsza staje si´
przestrzeƒ rozwiàzaƒ problemu optymalizacyjnego.
Sposób zakodowania parametrów implementacji AG
dla modelu Svenssona pokazano w tabeli 1.

Przedzia∏y zmiennoÊci parametrów b0 i b1 wynika-
jà z ich ekonomicznej interpretacji; pozosta∏e okreÊlili-
Êmy eksperymentalnie w trakcie prowadzonych ba-
daƒ. Wymagana d∏ugoÊç chromosomu wynika z liczby
bitów potrzebnej do zagwarantowania odpowiedniej
pojemnoÊci informacyjnej chromosomu. Dla modelu
Svenssona d∏ugoÊç chromosomu wynosi wi´c: 12 + 12
+ 13 + +13 + 10 + 8 = 68 bitów (genów). KolejnoÊç
i pozycje bitów, na których zakodowaliÊmy parame-
try, sà nast´pujàce:

bity od 0 do 11 w∏àcznie –  parametr  b0,
bity od 12 do 23 w∏àcznie – parametr b1,
bity od 24 do 36 w∏àcznie – parametr b2,
bity od 37 do 49 w∏àcznie – parametr b3,
bity od 50 do 59 w∏àcznie – parametr t1,
bity od 60 do 67 w∏àcznie – parametr t2.

Liczba wszystkich mo˝liwych kombinacji parame-
trów dla modelu Svenssona wynosi 268 (oko∏o 2,95.1020).
Przestrzeƒ rozwiàzaƒ zadania optymalizacyjnego jest
wi´c rozleg∏a. 

W implementacji AG za kodowanie parametrów
w chromosomie w postaci binarnej odpowiadajà
okreÊlone funkcje. Przeskalowujà one parametry mo-
delu z postaci u∏amkowej na liczby ca∏kowite w syste-
mie dziesi´tnym, które nast´pnie sà przekszta∏cane
w odpowiadajàce im wartoÊci w systemie dwójkowym
i w takiej postaci kodowane na odpowiednich bitach
chromosomu. Proces kodowania zobrazujemy na przy-
k∏adzie parametru b0.

WartoÊci parametru b0  wyra˝one w liczbach rze-
czywistych przekszta∏cajà si´ na liczby binarne w na-
st´pujàcy sposób:

0,03000 Æ  0 Æ  000000000000
0,03001 Æ  1 Æ  000000000001
0,03002 Æ  2 Æ  000000000010
…
0,07096 Æ  4096 Æ  111111111111

Dekodowanie parametrów jest procesem odwrot-
nym. Ciàgi bitów pobierane sà z odpowiednich pozycji
chromosomu. Nast´pnie funkcja dekodujàca prze-
kszta∏ca je do postaci dziesi´tnej. Przed obliczeniem
wartoÊci funkcji przystosowania postaci dziesi´tne sà
odpowiednio konwertowane na liczby rzeczywiste.
W tej formie parametrów u˝ywa si´ do obliczania war-
toÊci funkcji przystosowania (9) dla poszczególnych
chromosomów. 

Postaç funkcji przystosowania

Ze wzoru (13) wynika, ˝e prawdopodobieƒstwo przej-
Êcia chromosomu do kolejnej populacji jest proporcjo-
nalne do odpowiadajàcej mu wartoÊci funkcji przysto-
sowania30. W rozpatrywanym zadaniu celem optymali-
zacyjnym jest minimalizacja funkcji (9). Chromosomy
lepiej przystosowane charakteryzujà si´ wi´c ni˝szà
wartoÊcià funkcji przystosowania ni˝ chromosomy go-
rzej przystosowane. Wyra˝enie (13) traci wobec tego
sens. Problem znalezienia minimum funkcji przystoso-
wania jest redukowany do problemu znalezienia mak-
simum funkcji G = –F31:

(14)

Aby zagwarantowaç, ˝e funkcja G(x) b´dzie przyj-
mowaç tylko wartoÊci dodatnie, nale˝y jà przekszta∏ciç,
dodajàc do niej odpowiednià sta∏à C:

(15)

Sta∏a C mo˝e zostaç okreÊlona na kilka sposobów32:
– jako sta∏a dana na wejÊciu, okreÊlona a priori,
– jako najwi´ksza wartoÊç funkcji F(x) w bie˝àcej

populacji,
– jako najwi´ksza wartoÊç funkcji F(x) ze wszyst-

kich populacji ∏àcznie z bie˝àcà,
– jako najwi´ksza wartoÊç funkcji F(x) z ostatnich

k-populacji.

 
maxG x max F x C( ) = - ( ) +( )

 
minF x maxG x max F x( ) = ( ) = - ( )( )

30 K-AG zak∏ada maksymalizacj´ funkcji przystosowania.
31 T. Gwiazda: op.cit., s. 51.
32 Ibidem, s. 51.

Tabela 1 Sposób kodowania parametrów modelu Svenssona w chromosomie
Parametr Przedzia∏ Liczba bitów PojemnoÊç informacyjna RozdzielczoÊç

b0 (0,03; 0,07095 ) 12 212 = 4096 0,00001

b1 (-0,02; 0,02095 ) 12 212 = 4096 0,00001

b2 (-0,4; 0,4191 ) 13 213 = 8192 0,0001

b3 (-0,2; 0,6191 ) 13 213 = 8192 0,0001

t1 (0; 10,23) 10 210 = 1024 0,01

t2 (0; 2,55 ) 8 28 = 256 0,01

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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W implementacji AG jako wartoÊç sta∏ej C przyj´-
liÊmy najwi´kszà wartoÊç funkcji przystosowania
w bie˝àcej populacji. 

Skalowanie funkcji przystosowania33

Przy projektowaniu AG konieczny jest wybór odpo-
wiednich dla rozpatrywanego problemu metod selekcji
chromosomów do dalszego przetwarzania. Nale˝y pa-
mi´taç, ˝e wybrane rozwiàzanie b´dzie mia∏o du˝y
wp∏yw na efektywnoÊç algorytmu. Zbyt silna selekcja
spowoduje, ˝e najlepiej przystosowane chromosomy
szybko zdominujà populacj´, redukujàc stopieƒ dywer-
syfikacji materia∏u genetycznego. Odpowiednio wysoki
poziom dywersyfikacji jest niezb´dny w celu zagwa-
rantowania prawid∏owego dzia∏ania algorytmu34

i przeciwdzia∏a przedwczesnej zbie˝noÊci AG do eks-
tremum lokalnego. W sytuacji odwrotnej, kiedy tak
zwana presja selekcji jest za s∏aba, zbie˝noÊç algorytmu
mo˝e staç si´ jest zbyt powolna, co mo˝e skutkowaç
ma∏à efektywnoÊcià przeszukiwania ewolucyjnego. Je-
˝eli presja selekcji b´dzie skrajnie niska, przeszukiwa-
nie przestrzeni rozwiàzaƒ mo˝e przypominaç przeszu-
kiwanie losowe.

Przeprowadzone przez nas badania wskaza∏y za-
sadnoÊç zwi´kszenia presji selekcji w populacji. W tym
celu pos∏u˝yliÊmy si´ skalowaniem pot´gowym funkcji
przystosowania F, polegajàcym na przekszta∏caniu jej
do nowej postaci F∑ w sposób pokazany we wzorze
(16)35:

(16)

gdzie C oznacza sta∏à, której wartoÊç zale˝y od cha-
rakteru problemu i cz´sto jest dobierana ekspery-
mentalnie w czasie testowania algorytmu. Im wi´k-
sza jest sta∏a C (dla C >1), tym wi´ksze sà dyspropor-
cje mi´dzy wartoÊciami pierwotnej i przeskalowanej
funkcji przystosowania.

Niech danych b´dzie 10 chromosomów o zada-
nych wartoÊciach funkcji przystosowania. Przeprowa-
dzajàc skalowanie pot´gà, przyjmujàc C = 1,7, otrzymu-
jemy nowe wartoÊci, przedstawione na wykresie 1.

Otrzymane wartoÊci sà tym wi´ksze, im wi´ksza
by∏a ich pierwotna wartoÊç. Fakt ten wp∏ywa na roz-
k∏ad prawdopodobieƒstwa przejÊcia chromosomów
do kolejnego etapu przetwarzania, co przedstawiliÊmy
na wykresie 2.

Wynikiem skalowania jest zwi´kszenie dyspropor-
cji mi´dzy prawdopodobieƒstwami wylosowania chro-
mosomów – gorzej przystosowane chromosomy otrzy-
mujà jeszcze mniejszà szans´ na przejÊcie selekcji,
a szanse najlepiej przystosowanych wzrastajà. Skalo-
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èród∏o: opracowanie w∏asne.

33 Skalowanie funkcji przystosowania wykracza poza ramy K-AG.
34 M. Mitchell: op.cit., s. 166.

35 T. Gwiazda: op.cit., s. 53.
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wanie pot´gà dla C >1 prowadzi do zwi´kszenia presji
selekcji w populacji. W implementacji AG pos∏u˝yli-
Êmy si´ skalowaniem pot´gà ze sta∏à dobieranà z zakre-
su < 1,05; 1,3 >.

Krzy˝owanie

W celu poprawy efektywnoÊci algorytmu zdecydowali-
Êmy si´ na zastosowanie zmodyfikowanego operatora
krzy˝owania, jakim jest krzy˝owanie wielopunkto-
we36. Zasad´ jego dzia∏ania przedstawia rysunek 1:

PrzeprowadziliÊmy równie˝ eksperymenty z u˝y-
ciem operatora inwersji37. Wyniki wykaza∏y znacznà
przewag´ krzy˝owania wielopunktowego nad operato-
rem inwersji.

Wykres 3 przedstawia zale˝noÊç mi´dzy liczbà po-
pulacji (oÊ odci´tych) a Êrednià wartoÊcià przystosowa-
nia chromosomów w populacji (oÊ rz´dnych) w prze-
biegu algorytmu z krzy˝owaniem wielopunktowym.

Skutkiem rezygnacji z krzy˝owania wielopunkto-
wego na rzecz inwersji by∏o otrzymanie wyników
przedstawionych na wykresie 4.

W przypadku krzy˝owania wielopunktowego
przebieg Êredniej wartoÊci funkcji przystosowania
w zale˝noÊci od liczby populacji jest prawid∏owy. Za-
uwa˝alne sà niewielkie fluktuacje, jednak zbie˝noÊç al-
gorytmu jest zadowalajàca. W przypadku inwersji prze-
bieg krzywej (przedstawionej na wykresie 4) jest niere-
gularny. Ârednie wartoÊci funkcji przystosowania pod-
legajà du˝ym wahaniom i utrzymujà si´ na wysokim
poziomie. Mo˝na zauwa˝yç delikatnà tendencj´ spad-
kowà funkcji przystosowania, jednak zbyt s∏abà, aby in-
wersj´ w tym przypadku uznaç za efektywny sposób re-
kombinacji genów.

Wp∏yw mutacji na Êrednià wartoÊç funkcji przystosowania w populacji

W trakcie kalibracji algorytmu genetycznego przepro-
wadziliÊmy testy, majàce na celu okreÊlenie optymal-
nego dla rozwiàzywanego problemu prawdopodobieƒ-
stwa mutacji w populacji, mierzàc jego wp∏yw na prze-
bieg Êredniej wartoÊci funkcji przystosowania chromo-
somów. Przyk∏adowe przebiegi, zobrazowane na wy-
kresie 5, wyznaczyliÊmy dla nast´pujàcych wartoÊci
prawdopodobieƒstwa mutacji chromosomu:

przebieg A : pm = 1,0
przebieg B : pm = 0,4
przebieg C : pm= 0,01

Pos∏u˝yliÊmy si´ krzy˝owaniem wielopunktowym
z trzema punktami podzia∏u.

36 K-AG zak∏ada krzy˝owanie jednopunktowe.
37 Inwersja dzia∏a na pojedynczym chromosomie, powodujàc odwrócenie ko-
lejnoÊci genów w losowo wybranym przedziale.

Wykres 3 Zale˝noÊç mi´dzy liczbà populacji
a Êrednià wartoÊcià funkcji przystosowania w
populacji dla krzy˝owania wielopunktowego 
z trzema punktami krzy˝owania

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Wykres 4 Zale˝noÊç mi´dzy liczbà populacji
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èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Przebieg A odznacza si´ du˝ymi wahaniami
Êredniej wartoÊci funkcji przystosowania w popula-
cji. Wysokie prawdopodobieƒstwo mutacji chromo-
somów (Pm = 1,0) powoduje, ˝e ka˝dy chromosom
podlega mutacji. Ârednia wartoÊç przystosowania po-
zostaje stosunkowo wysoka, gdy˝ w populacji utrzy-
muje si´ du˝e zró˝nicowanie genetyczne. Kolejne po-
pulacje nie zbiegajà si´ do optimum, gdy˝ silna muta-
cja niweluje pozytywne efekty ewolucji.

Zupe∏nie inny charakter ma przebieg C, w któ-
rym Êrednia wartoÊç funkcji przystosowania szybko
osiàga wartoÊç granicznà. Znikome prawdopodobieƒ-
stwo mutacji nie pozwala na efektywniejsze przeszu-
kiwanie przestrzeni. Populacja wpada w lokalne eks-
tremum, a brak dostatecznej dywersyfikacji materia∏u
genetycznego nie pozwala na jego opuszczenie.

Przebieg B, osiàgni´ty dla mutacji na Êrednim
poziomie, ∏àczy cechy dwóch pozosta∏ych. Zauwa˝al-
ne sà wahania Êredniej wartoÊci funkcji przystosowa-
nia w populacji, jednak nie sà one tak du˝e, jak
w przebiegu A. WartoÊci funkcji przystosowania sà
jednak wy˝sze ni˝ w przypadku przebiegu C.

Z powy˝szego eksperymentu wynika, ˝e efek-
tywnoÊç dzia∏ania algorytmu genetycznego w du-
˝ym stopniu zale˝y od przyj´cia odpowiedniego
prawdopodobieƒstwa mutacji. W trakcie kalibracji
algorytmu najlepsze efekty optymalizacji otrzymy-
waliÊmy przyjmujàc prawdopodobieƒstwo mutacji
pojedynczego chromosomu w populacji z przedzia-
∏u <0,01; 0,2>.

Algorytm przeszukiwania lokalnego

W przeciwieƒstwie do konwencjonalnych sposobów
optymalizacji metody ewolucyjne pozwalajà uniknàç
„utkni´cia” algorytmu w ekstremum lokalnym i czynià

przeszukiwanie bardziej efektywnym38. Aby poprawiç
wyniki otrzymywane w procesie przeszukiwania ewo-
lucyjnego zdecydowaliÊmy si´ na zastosowanie hybry-
dowego algorytmu genetycznego z przeszukiwaniem
lokalnym, przy czym przeszukiwanie lokalne dotyczy
pojedynczego punktu przestrzeni rozwiàzaƒ wy∏onio-
nego na koƒcu przebiegu AG39. Rysunek 2 przedstawia
zasad´ dzia∏ania algorytmu przeszukiwania lokalnego
w sposób uproszczony – w dwóch wymiarach. W przy-
padku optymalizowanych modeli liczba wymiarów
przestrzeni jest odpowiednio wi´ksza, jednak ogólne
zasady przeszukiwania pozostajà niezmienione. 

Niech A b´dzie punktem przestrzeni pewnego za-
dania optymalizacyjnego (znalezienie maksimum funk-
cji), wyznaczonym w procesie przeszukiwania ewolu-
cyjnego. Optymalizacja lokalna polega na przeszukaniu
sàsiedztwa punktu A z zadanym promieniem przeszu-
kiwania. Je˝eli znaleziony zostanie punkt przestrzeni B
taki, ˝e40:

(17)

gdzie F jest funkcjà przystosowania, punkt B staje si´
nowym rozwiàzaniem optymalnym (najwi´ksza do tej
pory wartoÊç funkcji) i w kolejnej iteracji algorytmu
przeszukiwania lokalnego analizowane jest jego sà-
siedztwo. Po dwóch kolejnych iteracjach optimum lo-
kalne znajdzie si´ w punkcie D. 

Przeszukanie przestrzeni wokó∏ punktu z zada-
nym promieniem nie doprowadzi do znalezienia punk-
tu, dla którego spe∏nione jest wyra˝enie (17). Zbyt ma-
∏y promieƒ przeszukiwania nie pozwala na przejÊcie
przez ekstremum lokalne D. Efektem zwi´kszenia pro-
mienia przeszukiwania w punkcie D jest odnalezienie
lepszego punktu przestrzeni (proces ten przedstawia
rysunek 3). Nast´pnie, podczas przeszukiwania prze-
strzeni przy wykorzystaniu zmniejszonego promienia
znajdujemy, w tym przypadku, optimum globalnego
w punkcie F.

Z powy˝szego mo˝na wyciàgnàç nast´pujàce
wnioski:

– dla z∏o˝onych problemów optymalizacyjnych ni-
gdy nie ma pewnoÊci, ˝e znalezione optimum jest glo-
balne; mo˝na jedynie stwierdziç, ˝e jest najlepszym
rozwiàzaniem w przestrzeni wyznaczonej promieniami
parametrów; 

– z∏o˝onoÊç obliczeniowa41, zwiàzana z przeszuki-
waniem metodà wspinaczkowà, roÊnie wyk∏adniczo

 F(B) F(A)>

38 A. Obuchowicz, J. Korbicz: Global optimization via evolutionary search

with soft selection, Technical University of Zielona Góra, Institute of Robotics
and Software Engineering, 2000, s. 1.
39 Alternatywnà metodà jest przeszukiwanie lokalne na podstawie punktów
przestrzeni wy∏onionych w kolejnych iteracjach AG. Wi´cej w W.E. Hart,
op.cit.
40 W przypadku problemu maksymalizacji.
41 Z∏o˝onoÊç obliczeniowa rozumiana jako wszystkie mo˝liwe kombinacje
parametrów, których wartoÊci zmieniajà si´ w przedziale okreÊlonym przez
promieƒ przeszukiwania.

Wykres 5 Zale˝noÊç mi´dzy Êrednià warto-
Êcià funkcji przystosowania a prawdopodo-
bieƒstwem (pm) mutacji chromosomów A : pm
= 1,0, B : pm = 0,4, C : pm = 0,01

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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wraz ze wzrostem promienia przeszukiwania, gdzie
wyk∏adnik pot´gi okreÊlony jest przez liczb´ wymiarów
przeszukiwanej przestrzeni:

(18)

Kiedy stosuje si´ ró˝ne promienie dla parametrów,
zale˝noÊç ta wyra˝a si´ wzorem:

(19)

Z wzorów (18) i (19) wynika, ˝e w przestrzeni wie-
lowymiarowej przeszukiwanie sàsiedztwa punktów na-
wet dla ma∏ych promieni skutkuje du˝à z∏o˝onoÊcià ob-
liczeƒ. Przeprowadzone doÊwiadczenia pozwoli∏y
stwierdziç, ˝e przeszukiwanie lokalne w rozpatrywa-
nym problemie optymalizacyjnym daje najlepsze wyni-
ki, gdy prowadzone jest dla ma∏ych promieni parametrów.

Kiedy algorytm zatrzyma si´ w ekstremum lokal-
nym; nale˝y stopniowo zwi´kszaç zakres przeszukiwa-

nia, do momentu odnalezienia punktu, dla którego war-
toÊç funkcji jest mniejsza (minimalizacja) lub wi´ksza
(maksymalizacja) od wartoÊci funkcji w ekstremum lo-
kalnym, po czym nale˝y kontynuowaç przeszukiwanie
dla ma∏ych promieni42. 

Rezultaty i wnioski

WyznaczyliÊmy zerokuponowà krzywà dochodowoÊci,
wykorzystujàc ceny fixingowe obligacji skarbowych 16
ró˝nych serii, dost´pne na stronach internetowych
MTS-CeTO SA z 28 lutego 2005 r., oraz bony skarbowe
o trzech ró˝nych terminach zapadalnoÊci na podstawie
Êrednich kwotowaƒ informacyjnych banków. Termin
wykupu instrumentów wynosi od 2 tygodni do oko∏o
10 lat. Rozpatrujemy pi´ç ró˝nych metod: szeÊcienne
krzywe sklejane, krzywe B-sklejane trzeciego stopnia,
Vasicek 1, Vasicek 2 oraz model Svenssona. Parametry
wielomianów sklejanych zosta∏y oszacowane za pomo-
cà metody najmniejszych kwadratów. W przypadku po-
zosta∏ych modeli zastosowaliÊmy hybrydowy algorytm
genetyczny. Krzywe oszacowane „klasycznie” – meto-
dà splinów – majà byç punktem odniesienia dla krzy-
wych wyznaczonych z zastosowaniem GA-LS. Wykres
6 oraz tabele 2, 3, 4 i 5 podsumowujà obliczenia. Tabe-
le ilustrujà: ró˝nice pomi´dzy cenà rynkowà a cenà teo-
retycznà, kwadrat tych ró˝nic oraz wa˝ony kwadrat
ró˝nic dla poszczególnych serii papierów skarbowych
wykorzystywanych w procedurze optymalizacji. Po-
nadto ka˝da z tabel zawiera kalkulacj´ wskaêników ja-
koÊci dopasowania krzywej zerokuponowej do danych
rynkowych: sumy kwadratów odchyleƒ (SSE)43, sumy

  Z ( r )( r ) ( r )K= ◊ + ◊ + ◊ ◊ ◊ ◊ +2 1 2 1 2 11 2

  Z ( r )K= ◊ +2 1
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lata do wykupu

Vasicek1

Vasicek2

Cubic spline

Svensson

B-spline

Wykres 6 Zerokuponowe skarbowe krzywe
dochodowoÊci z dnia 18 lutego 2005 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

42 Je˝eli po przekroczeniu ustalonego promienia przeszukiwanie wokó∏ eks-
tremum lokalnego nie przyniesie rezultatów, przyjmuje si´, ˝e jest ono opty-
malnym rozwiàzaniem problemu. 
43 Sum of Squared Error

A B C D

Rysunek 2 Zasada dzia∏ania algorytmu wspi-
naczkowego. Zatrzymanie algorytmu w opti-
mum lokalnym D. Promieƒ przeszukiwania jest
zbyt ma∏y aby przejÊç przez ekstremum lokalne

èród∏o: opracowanie w∏asne.

D
E

F

Rysunek 3 Zasada dzia∏ania algorytmu wspi-
naczkowego. PrzejÊcie przez ekstremum lokalne
wykresu i znalezienie optimum globalnego

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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wa˝onych kwadratów odchyleƒ (wa˝ony SSE), która
jest wartoÊcià funkcji celu (9), oraz wartoÊci pierwiast-
ka Êredniego kwadratu odchyleƒ (RMSE)44. 

Analizujàc obliczenia, sformu∏owaliÊmy nast´pu-
jàce wnioski:

1. Przebieg krzywych dochodowoÊci jest zbli˝ony.
Krzywe wyznaczone za pomocà wielomianów prak-
tycznie si´ pokrywajà. Podobnie jest z krzywà Svensso-
na i Vasicka 2, przy czym model Svenssona wydaje si´
bardziej gi´tki w krótkim okresie. Od reszty wyraênie
odró˝nia si´ funkcja Vasicek 1, która jest zbyt sztywna,
by wymodelowaç ujemne przegarbienie w krótkim
okresie.

2. WartoÊci wskaêników dopasowania krzywych
Vasicka 2 i Svenssona sà podobne. Model Vasicek 1 da-
je najs∏absze rezultaty. Stosujàc rozszerzenie do posta-
ci Vasicka 2 uzyskaliÊmy popraw´ dopasowania o oko-
∏o 40%. 

3. Najlepsze dopasowanie uzyskano, stosujàc ∏à-
czone wielomiany, przy czym modele wielomianowe –
przy odpowiednim stopniu wielomianu i liczbie w´-
z∏ów – z natury generujà najwy˝szà jakoÊç dopasowa-
nia. Na korzyÊç optymalizacji za pomocà algorytmu ge-
netycznego przemawia niedu˝a ró˝nica mi´dzy do-
k∏adnoÊcià dopasowania modelów parametrycznych
i wielomianowych.

4. WÊród modeli parametrycznych rzeczywisty
kszta∏t krzywej dochodowoÊci w krótkim okresie
(do 0,5 roku) najlepiej oddaje model Svenssona. Doszli-

Êmy do wniosku takiego doszliÊmy porównujàc krótki
segment poszczególnych krzywych z rzeczywistymi sto-
pami rentownoÊci bonów 2-, 4-, 8-, i 13- tygodniowych.

5. Modele ró˝nià si´ ponadto sposobem reakcji
na wy∏àczenie z programu optymalizacyjnego bonów
skarbowych. Krzywe Vasicka 1 i Vasicka 2 reagujà
na ca∏ej d∏ugoÊci, przy czym drugi z nich w stopniu mi-
nimalnym. Przebieg krzywej Svenssona zmienia si´ je-
dynie w krótkich terminach zapadalnoÊci, odpowiada-
jàcych terminowi zapadalnoÊci wy∏àczonych bonów.

6. W przypadku modelu Vasicka 1, AG w ka˝dym
przebiegu procesu optymalizacji wskazywa∏ ten sam
wektor parametrów. Z du˝ym prawdopodobieƒstwem
mo˝na za∏o˝yç, ˝e znajdowane by∏o optimum globalne
funkcji. Je˝eli chodzi o pozosta∏e dwa modele, wartoÊç
funkcji celu oscylowa∏a wokó∏ jednego poziomu,
przy czym wartoÊci parametrów w kolejnych próbach
nieznacznie si´ ró˝ni∏y.

Podsumowujàc, hybrydowy algorytm genetyczny
jest skutecznym narz´dziem rozwiàzywania zadaƒ
optymalizacyjnych przy wyznaczaniu krzywej docho-
dowoÊci. Czas obliczeƒ na komputerze klasy PC, wypo-
sa˝onym w procesor taktowany z cz´stotliwoÊcià
2GHz, nie przekracza 3 minut45. Dla wybranych mode-
li parametrycznych rezultaty dopasowania z wykorzy-
staniem AG zbli˝one sà do osiàganych przez modele
wielomianowe. Nale˝y pami´taç, ˝e jakoÊç dopasowa-
nia nie zale˝y wy∏àcznie od efektywnoÊci algorytmu
optymalizacyjnego, lecz równie˝ od cech poszczegól-
nych modeli.

44 Root Mean Squared Error 45 Czas obliczeƒ zale˝y od liczby szacowanych parametrów modelu.
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èród∏o: obliczenia wlasne

Tabela 2 Odchylenia cen bonów i obligacji –  wielomiany ∏àczone
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Tabela 3 Odchylenia cen bonów i obligacji –  model Vasicek 1

èród∏o: obliczenia wlasne
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Tabela 4 Odchylenia cen bonów i obligacji –  model Vasicek 2

    

     

   

    

      

  

 

   

  

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

èród∏o: obliczenia wlasne
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Tabela 5 Odchylenia cen bonów i obligacji –  model Svenssona 

    

       

    

    

    

  

 

 

 

   

 

 

  

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

èród∏o: obliczenia wlasne
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1. Wst´p

Gie∏da Papierów WartoÊciowych w Warszawie (GPW)
rozpocz´∏a ponownie dzia∏alnoÊç w 1991 r. Od tego
momentu ewaluowa∏a ona w kierunku rozwini´tego
rynku gie∏dowego. Poczàtkowo GPW rozwija∏a si´
przede wszystkim w nast´pstwie procesów prywatyza-
cyjnych spó∏ek, które by∏y wprowadzane do obrotu
gie∏dowego. Spó∏ki te charakteryzowa∏y si´ wysokimi
aktywami, ale cz´sto te˝ nie najlepszà sytuacjà finanso-
wà. W zwiàzku z tym niektóre z nich zosta∏y póêniej
wykluczone z obrotu gie∏dowego wskutek og∏oszenia
upad∏oÊci. Nast´pnym etapem rozwoju GPW by∏y de-
biuty przedsi´biorstw o prywatnym rodowodzie. Pu-
bliczne emisje akcji tego rodzaju spó∏ek wraz kontynu-
acjà procesów prywatyzacyjnych by∏y dalszym czynni-
kiem stymulujàcym rozwój GPW pod koniec lat 90. XX
w. W latach 1997-1999 do obrotu gie∏dowego zosta∏y
wprowadzone 152 spó∏ki, co zwi´kszy∏o liczb´ notowa-
nych spó∏ek z 83 pod koniec 1996 r. do 221 na koniec
1999 r. 

W nast´pnych latach liczba nowych emisji wyraê-
nie spad∏a, co spowodowa∏y trzy czynniki. Po pierw-
sze, zmniejszy∏a si´ liczba ofert publicznych spó∏ek
prywatyzowanych przez Skarb Paƒstwa. W latach
1999–2004 za poÊrednictwem GPW sprywatyzowano

tylko dziewi´ç spó∏ek. Po drugie, pogorszy∏a si´ sytu-
acja gospodarcza w Polsce. Po trzecie, zmniejszy∏o si´
zainteresowanie spo∏eczeƒstwa rynkiem kapita∏owym
za sprawà istotnego spadku cen akcji wi´kszoÊci spó∏ek
w 2000 r.

Os∏abieniu tempa rozwoju rynku kapita∏owego to-
warzyszy∏o nowe zjawisko, które negatywnie wp∏ywa-
∏o na liczb´ notowanych spó∏ek. Zjawiskiem tym by∏
proces wycofywania spó∏ek z obrotu gie∏dowego na
wniosek emitentów. Pierwszà spó∏kà, która zosta∏a wy-
cofana na wniosek emitenta, by∏ Wedel SA. Sta∏o si´ to
w 1998 r. Nast´pnie w latach 1998-2004 wskaênik rela-
cji liczby wycofywanych spó∏ek do liczby pierwotnych
emisji na GPW wynosi∏ Êrednio 61%. Dane o wartoÊci
tego wskaênika przedstawia tabela 1.

Z zaprezentowanych danych wynika, ˝e najwi´cej
spó∏ek wycofywano z obrotu gie∏dowego w latach
2002-2004. Okres ten cz´Êciowo pokrywa si´ z okresem
spadku tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, jak te˝
wyraênego os∏abienia popytu na gie∏dzie. Na tym tle
mo˝na sformu∏owaç ogólnà tez´, ˝e inwestorzy strate-
giczni wykorzystali os∏abienie gospodarcze i towarzy-
szàce mu niskie ceny akcji spó∏ek do wycofania spó∏ek
z obrotu gie∏dowego. Dla porównania, w Stanach Zjed-
noczonych omawiany wskaênik wynosi∏ Êrednio 25%
w latach 2000–20021. Ârednia roczna liczba spó∏ek  wy-
cofanych z rynku gie∏dowego NASDAQ wynosi∏a 65 w
latach 1998–2004. W 2003 r. wycofano 101 spó∏ek,  a w

WartoÊç dla akcjonariuszy
mniejszoÊciowych w procesie
wycofywania spó∏ek z obrotu
gie∏dowego*

Oskar Kowalewski

* Artyku∏ powsta∏ w ramach projektu badawczego „Wycofywanie spó∏ek gie∏-
dowych z obrotu publicznego w Polsce w latach 1992–2003” 1 H02C 099 26
finansowanego przez Komitet Badaƒ Naukowych. Autor chcia∏by  podzi´ko-
waç prof. dr hab. Krzysztofowi Jackowiczowi i recenzentom za cenne uwagi.

1 S.B. Block: The latest movement to going private: an empirical study. “Jour-
nal of Applied Finance” 14 (1), Spring 2004, s. 36. 
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2004 r. 114. Zdaniem Williama Carneya, wzrost liczby
wycofywanych spó∏ek spowodowa∏o  wejÊcie w ˝ycie
ustawy Sarbanesa - Oxleya w 2002 r., która istotnie
zwi´kszy∏a koszty notowaƒ spó∏ek gie∏dowych w Sta-
nach Zjednoczonych2. Du˝à liczb´ spó∏ek wycofano tak-
˝e w Wielkiej Brytanii - Êrednio 30 spó∏ek rocznie w la-
tach 1997–20033. W Niemczech natomiast dopiero w
1995 r. wprowadzono regulacje umo˝liwiajàce wycofy-
wanie spó∏ek gie∏dowych. W latach 1995-2002 wycofy-
wano tam Êrednio 7 spó∏ek rocznie4. Oznacza to, ˝e Êred-
nia liczba spó∏ek wycofywanych z GPW by∏a bardzo po-
dobna do liczby na rynku gie∏dowym w Niemczech. Ten
ostatni jest jednak du˝o wi´kszy od polskiego rynku ka-
pita∏owego pod wzgl´dem liczby notowanych spó∏ek.

W Polsce zjawisku wycofywania spó∏ek z obrotu
gie∏dowego, w szczególnoÊci przez zagranicznych in-
westorów strategicznych, towarzyszy∏y niekiedy nega-
tywne emocje.  Spowodowa∏o je przekonanie, ˝e inwe-
storzy strategiczni dzia∏ali na szkod´ akcjonariuszy
mniejszoÊciowych w trakcie tych procesów. W zwiàzku
z tym w prezentowanym badaniu postanowiono usta-
liç, czy zjawisko wycofywania spó∏ek z obrotu gie∏do-
wego tworzy wartoÊç dla akcjonariuszy mniejszoÊcio-
wych w Polsce, tak jak na rynkach gie∏dowych w paƒ-
stwach wysoko rozwini´tych5. 

Aby zrealizowaç ten cel badawczy przeprowadzo-
no analiz´ cen akcji spó∏ek gie∏dowych, które zosta∏y
wycofane z obrotu gie∏dowego. W badaniu ograniczono
si´ do analizy krótkookresowych korzyÊci dla akcjona-
riuszy mniejszoÊciowych, gdy˝ grupa ta ma istotny
wp∏yw na d∏ugofalowy rozwój rynku kapita∏owego6.

Oznakà wyst´powania korzyÊci dla akcjonariuszy
mniejszoÊciowych b´dzie otrzymanie statystycznie
istotnej ponadprzeci´tnej stopy dochodu z akcji w dniu
og∏oszenia wezwania i wiadomoÊci o wycofaniu spó∏ki
z obrotu gie∏dowego.

Analiza kszta∏towania si´ stóp zwrotu bezpoÊred-
nio przed og∏oszeniem publicznego wezwania do
sprzeda˝y akcji i po nim pozwala tak˝e na analiz´ efek-
tywnoÊci informacyjnej polskiego rynku kapita∏owe-
go. Opóêniona reakcja cen papierów wartoÊciowych b´-
dzie wskazywaç na prawdziwoÊç s∏abej wersji hipotezy
efektywnoÊci rynku, reakcja w dniu zdarzenia – na
prawdziwoÊç pó∏silnej wersji hipotezy efektywnoÊci
rynku, a reakcja poprzedzajàca moment zdarzenia – sil-
nej wersji. 

W dalszej cz´Êci artyku∏u przedstawiono definicj´
procesu wycofywania spó∏ki z obrotu gie∏dowego, jak
te˝ klasyfikacj´ rodzajowà omawianego procesu. Na-
st´pnie zaprezentowano wyniki wybranych badaƒ do-
tyczàcych zachowaƒ cen akcji w trakcie wycofywania
spó∏ek w paƒstwach rozwini´tych. Czwarty rozdzia∏ za-
wiera krótki opis metodyki badawczej wybranej przez
autora, tj. analizy zdarzeƒ, oraz opis danych wykorzy-
stanych w obliczeniach. Kolejna, piàta cz´Êç poÊwi´co-
na jest prezentacji i interpretacji wyników badaƒ empi-
rycznych. Artyku∏ koƒczy si´ podsumowaniem rozwa-
˝aƒ teoretycznych i wyników badaƒ empirycznych.

2. Podstawowe definicje 

W literaturze przedmiotu proces wycofywania spó∏ek z
obrotu gie∏dowego okreÊla si´ jako going private lub pu-
blic to private transactions (P2P). W Polsce przyj´∏o si´
okreÊlaç te transakcje jako wycofywanie lub wyprowa-
dzanie spó∏ek z obrotu gie∏dowego. Wyprowadzanie
spó∏ki z obrotu gie∏dowego mo˝e mieç ró˝ny charakter
i nie zawsze wià˝e si´ ze zmianà jej statusu prawnego.
W przypadku upad∏oÊci spó∏ki nast´puje jej wyklucze-
nie z obrotu gie∏dowego, ale nie zmienia si´ statut na
spó∏k´ niepublicznà. Wycofanie spó∏ki w wyniku upa-
d∏oÊci nie mieÊci si´ jednak w obszarze zainteresowa-
nia. W zwiàzku z tym przez poj´cie wyprowadzania
spó∏ki z obrotu publicznego nale˝y rozumieç wy∏àcznie

Tabela 1 Liczba transakcji wycofania spó∏ek i ich relacja do debiutów na GPW
Rok Liczba spó∏ek wyprowadzonych z obrotu Wyprowadzone spó∏ki / nowe spó∏ki (%)

1998 1 2

1999 2 7

2000 3 23

2001 2 22

2002 11 220

2003 8 133

2004 7 19

Suma lub Êrednia 34 61
èród∏o: opracowanie w∏asne.

2 W.J. Carney: The Costs of being public after Sarbanes-Oxley: the irony of

“going private”. Emory School of Law, Law and Economic Research paper Se-
ries, Working Paper nr  05-4, 2005.
3 L. Renneboog, T. Simons: Public-to-private transactions: LBOs, MBOs, MBIs

and IBOs. ECGI Working Paper Series in Finance nr 94, 2005, s. 5.
4 F. Eisele, A. Walter: Kursreaktionen auf die Ankündigung von Going Priva-

te – Transaktionen am deutschen Kapitalmarkt. V. Symposium zur Ökonomi-
schen Analyse der Unternehmen, GEABA, 2004. 
5 Ch. Andres, A. Betzer, M. Hoffmann: Going private via LBO – Shareholder

gains in the European markets. 7th Conference, Zurich SWX Swiss Exchange, 2
kwietnia, 2004; L. Renneboog, T. Simons: Public-to-private transactions: LBOs,

MBOs, MBIs and IBOs. ECGI Working Paper Series in Finance nr  94, 2005.
6 R. La Porta, F. Lopez–de–Silanes, A. Schleifer, R. W. Vishny: Legal determi-

nants of external finance. “Journal of Finance”, vol. 52, 1997, s. 113 - 1155; R.
La Porta, F. Lopez–de–Silanes, A. Schleifer, R.W. Vishny: Law and finance.
“Journal of Political Economy”, vol. 106 (6), 1998, s. 1113 – 1155.
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te transakcje, w przypadku których ∏àcznie zachodzà
dwa nast´pujàce zjawiska. Po pierwsze, nast´puje za-
wieszenie i wycofanie akcji spó∏ki z obrotu gie∏dowego,
a po drugie - przej´cie w∏asnoÊci spó∏ki przez grup´ ak-
cjonariuszy inicjujàcych proces7. 

W literaturze przedmiotu tryby wyprowadzania
spó∏ek z obrotu gie∏dowego przyj´∏o si´ dzieliç na
dwa podstawowe rodzaje: normalne wyprowadzenie
oraz wyprowadzenie poprzez przekszta∏cenie formy
w∏asnoÊci8.

W wi´kszoÊci przypadków, w tym tak˝e w Polsce,
zawieszenie obrotu i wycofanie spó∏ki z gie∏dy ma cha-
rakter normalny w zdefiniowanym powy˝ej sensie. Od-
bywa si´ ono na wniosek emitenta po uzyskaniu zgody
Komisji Papierów WartoÊciowych i Gie∏d na wycofanie
spó∏ki z obrotu gie∏dowego. Wycofanie spó∏ki z obrotu
na wniosek emitenta okreÊla si´ tak˝e jako form´ bez-
poÊrednià. Drugi typ wycofania spó∏ki z obrotu gie∏do-
wego jest natomiast skutkiem wczeÊniejszych prze-
kszta∏ceƒ w danej spó∏ce. Z tych powodów tryb ten
okreÊla si´ tak˝e jako form´ poÊrednià. Do najcz´Êciej
spotykanych przekszta∏ceƒ, które sà nast´pnie przyczy-
nà wycofania spó∏ki, nale˝à: przej´cie, po∏àczenie,
zmiana formy prawnej oraz podzia∏ aktywów spó∏ki.
Wyprowadzenie spó∏ki w wyniku przej´cia lub po∏à-
czenia zak∏ada, ˝e wskutek procesów integracyjnych
notowana na gie∏dzie spó∏ka zostanie w∏àczona do
spó∏ki niepublicznej. W procesach konsolidacyjnych,
w których nast´pcà prawnym spó∏ki publicznej jest
spó∏ka niepubliczna, mamy zatem do czynienia z wy-
cofaniem spó∏ki z obrotu gie∏dowego. W przypadku,
gdy spó∏ka publiczna zostanie przej´ta przez innà spó∏-
k´ publicznà lub po∏àczy si´ z nià, nie dochodzi do wy-
cofania. Dzieje si´ tak, poniewa˝ dost´p akcjonariuszy

spó∏ki przejmowanej do w∏asnoÊci spó∏ki przej´tej zo-
staje poÊrednio zachowany dzi´ki mo˝liwoÊci nabycia
udzia∏ów w spó∏ce przejmujàcej, której akcje sà noto-
wane na rynku papierów wartoÊciowych. Wycofanie
spó∏ki mo˝e byç tak˝e nast´pstwem przekszta∏cenia
spó∏ki akcyjnej w spó∏k´ z ograniczonà odpowiedzial-
noÊcià. Proces przekszta∏cenia i zmiany formy prawnej
spó∏ki automatycznie powoduje obowiàzek wyprowa-
dzenia spó∏ki z obrotu gie∏dowego. Ostatnim mo˝li-
wym wariantem jest sytuacja, w której spó∏ka niepu-
bliczna w drodze zawarcia umowy cywilnoprawnej na-
bywa prawa do aktywów spó∏ki publicznej. Umowa ta
zak∏ada nie tylko przeniesienie wszystkich aktywów do
spó∏ki niepublicznej, ale przewiduje tak˝e likwidacj´
spó∏ki publicznej. Wraz z wszcz´ciem procesu likwida-
cyjnego spó∏ki wymagane jest jej wyprowadzenie z ob-
rotu gie∏dowego. W praktyce jest to bardzo rzadko spo-
tykany sposób wyprowadzania spó∏ek z obrotu gie∏do-
wego. W literaturze angloj´zycznej okreÊla si´ go jako
asset deal. Nale˝y podkreÊliç, ˝e sposoby wyprowadze-
nia spó∏ek mogà mieç z∏o˝onych charakter i stanowiç
po∏àczenie przedstawionych podstawowych technik,
które ilustruje schemat 1.

Operacje wyprowadzania spó∏ek z obrotu gie∏-
dowego mo˝na dzieliç tak˝e ze wzgl´du na rodzaj
ich inicjatorów. W literaturze przedmiotu w omawia-
nej systematyce najcz´Êciej uwzgl´dnia si´ struktur´
w∏asnoÊci w spó∏ce na rok przed wycofaniem z obro-
tu gie∏dowego. W przypadku, gdy inicjatorami wyco-
fania spó∏ki sà dotychczasowi akcjonariusze, trans-
akcj´ takà okreÊla si´ jako insider buy – out. Wycofa-
niem spó∏ki mogà byç zainteresowane równie˝ pod-
mioty, które na krótko przed tà transakcjà sta∏y si´ jej
akcjonariuszami. Je˝eli akcjonariusze ci nabyli akcje
spó∏ki wczeÊniej ni˝ na rok przed jej wycofaniem,
transakcj´ t´ okreÊla si´ jako outsider buy – out. Bar-
dziej szczegó∏owy podzia∏ transakcji wyprowadzania
spó∏ek z obrotu ze wzgl´du na inicjatorów przedsta-
wia tabela 2.

Forma bezpo_rednia
Gie∏da Papierów WartoÊciowych

spó∏ka

Wycofanie 
poprzez

przekszta∏cenie

Normalne
wycofanie

Forma poÊrednia

Na wniosek Po∏àczenie Przej´cie Zmiana formy prawnej Asset detal

Schemat 1 Techniki wyprowadzania spó∏ek z obrotu gie∏dowego

èród∏o: opracowanie w∏asne.

7 O. Kemper: Going Privates in Deutschland. IMA Arbeitsbericht 02/01, maj
2001, s. 2.
8 P. Zillmer: Public to Private – Transaktionen in Deutschland – Eine empiri-

sche Analyse öffentlicher Übernahmeangebote. “Finanzbetreib” 9/2002, s. 490
– 491.

Forma bezpoÊrednia
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Nale˝y zaznaczyç, ˝e w praktyce podzia∏y te mogà
si´ pokrywaç, co wynika ze zró˝nicowanych form
wspó∏pracy oraz porozumieƒ zawartych pomi´dzy ak-
cjonariuszami spó∏ek. Jednà z cz´sto spotykanych
wspomnianych form porozumieƒ jest wspó∏praca ka-
dry kierowniczej spó∏ki z instytucjami finansowymi,
które zobowiàzujà si´ do zapewnia finansowania trans-
akcji wyprowadzenia spó∏ki z obrotu gie∏dowego.

WÊród dotychczasowych akcjonariuszy wyprowa-
dzonej spó∏ki mo˝emy wyró˝niç cztery podgrupy ini-
cjatorów interesujàcego nas procesu. Pierwszà z nich sà
pierwotni za∏o˝yciele i w∏aÊciciele spó∏ki, którzy utrzy-
mali w niej znaczne udzia∏y mimo wprowadzenia spó∏-
ki do obrotu gie∏dowego. Za∏o˝yciele spó∏ki mogà dojÊç
do wniosku, ˝e pozostawanie jej w obrocie gie∏dowym
nie spe∏nia zwiàzanych z tym oczekiwaƒ i w konse-
kwencji podjàç decyzje o jej wycofaniu. W Polsce przy-
k∏adem takiego post´powania jest historia spó∏ki Zasa-
da SA, która zosta∏a najpierw wprowadzona do obrotu
gie∏dowego przez Sobies∏awa Zasad´ i jego rodzin´, a
nast´pnie wycofana. Opisana sytuacja rzadko wyst´pu-
je w Polsce, ale mo˝e nasiliç si´ wraz z wchodzeniem
na gie∏d´ w Warszawie coraz wi´kszej liczby spó∏ek o
rodzinnym rodowodzie.

W praktyce spó∏ki sà najcz´Êciej wyprowadzane z
obrotu gie∏dowego z inicjatywy d∏ugoletnich akcjona-
riuszy. WÊród nich du˝e znaczenie majà akcjonariusze
strategiczni, a w Polsce zagraniczni. Dotychczas g∏ów-
nie ta grupa wycofywa∏a spó∏ki z obrotu gie∏dowego w
ramach prowadzonych reorganizacji i restrukturyzacji
dzia∏alnoÊci w Polsce. Wyprowadzanie spó∏ek przez
d∏ugoletnich inwestorów finansowych nale˝y nato-
miast do rzadkoÊci, gdy˝ rzadko majà oni dostatecznie
silnà pozycj´. Rozpocz´cie procesu wycofania spó∏ki
przez kadr´ mened˝erskà opiera si´ na za∏o˝eniu, ˝e
spó∏ka b´dzie generowaç wy˝sze dochody, gdy stanie
si´ w∏asnoÊcià obecnych zarzàdców. Zapoczàtkowanie
wyprowadzenia spó∏ki poprzez pracowników cz´sto
wià˝e si´ z ch´cià ochrony miejsc pracy. W wi´kszoÊci
przypadków proces taki inicjuje kadra mened˝erska,
ale uczestniczà w nim wszyscy pracownicy spó∏ki.

WÊród akcjonariuszy, którzy nabyli akcje póêniej
ni˝ rok przed jej wyprowadzeniem z obrotu gie∏dowe-

go, mo˝emy tak˝e wyró˝niç dwie podgrupy. Pierwszà
stanowià inwestorzy, których mo˝emy ponownie po-
dzieliç na strategicznych i finansowych. Obie podgru-
py mogà byç zainteresowane uzyskaniem kontroli nad
spó∏kà, aby nast´pnie wycofaç jà z obrotu gie∏dowego,
za zgodà zarzàdu spó∏ki przejmowanej lub przeciw je-
go stanowisku. W zale˝noÊci od postawy dotychczaso-
wego zarzàdu mo˝emy wyró˝niç przyjaznych albo wro-
gich inwestorów. Nabywanie spó∏ek przez wrogich in-
westorów, którymi sà przede wszystkim inwestorzy fi-
nansowi, by∏o szczególnie popularne w latach 80. XX w.
w Stanach Zjednoczonych. Nabywali oni spó∏ki gie∏do-
we, a nast´pnie dokonywali ich likwidacji bàdê re-
strukturyzacji w taki sposób, aby osiàgnàç zyski ze
sprzeda˝y sk∏adników cz´Êci ich majàtku. Nale˝y pod-
kreÊliç, ˝e ta dzia∏alnoÊç zdyscyplinowa∏a zarzàdy
spó∏ek gie∏dowych i jest wspó∏czeÊnie wa˝nym ele-
mentem dyscypliny rynkowej. Cechy oraz motywy
dzia∏aƒ inwestorów strategicznych, jak te˝ kadry me-
ned˝erskiej spoza przedsi´biorstwa w  inicjowaniu
wycofywania spó∏ek sà zbli˝one do omówionych
wczeÊniej przy okazji prezentacji rodzajów insider
buy-out. Jedyne istotne ró˝nice dotyczà horyzontu cza-
sowego inwestycji.

Wycofanie mo˝e nastàpiç wbrew opinii pozosta-
∏ych akcjonariuszy, a w szczególnoÊci niezgodnie z wo-
là akcjonariuszy mniejszoÊciowych. W takich przypad-
kach dochodzi do przymusowego wykupu akcji od ak-
cjonariuszy mniejszoÊciowych, którzy g∏osowali prze-
ciw uchwale o wycofaniu spó∏ki z obrotu gie∏dowego.
W wi´kszoÊci paƒstw skutecznoÊç uchwa∏y Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy o wycofaniu spó∏ki uwa-
runkowana jest wykupem akcji od akcjonariuszy, któ-
rzy nie zgadzali si´ z tà decyzjà. W literaturze przed-
miotu taki przymusowy wykup okreÊla si´ jako squeeze
– out9. W Polsce przymusowy wykup reguluje art. 416
§ 4 Kodeksu spó∏ek handlowych, ale nie ma on zasto-
sowania do spó∏ek znajdujàcych si´ w obrocie gie∏do-
wym. Oznacza to, ˝e akcjonariusze, którzy chcà wyco-

9 A. Radwan: Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy w prawie

brytyjskim na tle k.s.h.. „Przeglàd Prawa Handlowego” nr 1 (124), 2003, s. 41
– 48.

Tabela 2 Inicjatorzy a klasyfikacja transakcji wycofywania spó∏ek z obrotu gie∏dowego
Inicjator Podtyp inicjatora Nazwa transakcji
Insider Za∏o˝yciele spó∏ki Owner – buy – out (OBO)

Inwestorzy:
• strategiczni
• finansowi Shareholder buy – out (SBO)

Kadra zarzàdzajàca spó∏kà Management – buy – out (MBO)
Pracownicy spó∏ki Employee – buy –out (EBO)

Outsider Inwestorzy 
• strategiczni
• finansowi Third party buy – out (TBO)

Mened˝erowie spoza spó∏ki Management – buy – in (MBI)

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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faç spó∏k´ gie∏dowà, mogà nabyç pozosta∏e akcje tylko
w drodze wezwania do sprzeda˝y. W rezultacie brak
zgody akcjonariuszy mniejszoÊciowych bàdê protesty z
ich strony mogà znacznie opóêniç wyprowadzenie
spó∏ki z obrotu gie∏dowego. Z tych powodów inicjato-
rzy transakcji dà˝à zwykle do zaspokojenia roszczeƒ
pozosta∏ych akcjonariuszy, oferujàc im wysokà cen´ w
wezwaniu do sprzeda˝y akcji. Istniejà zatem podstawy
do postawienia tezy, ˝e w trakcie wycofywania spó∏ek
dochodzi do tworzenia wartoÊci dla akcjonariuszy
mniejszoÊciowych. Znajdzie to odzwierciedlenie we
wzroÊcie kursu akcji spó∏ki gie∏dowej w dniu og∏osze-
nia wiadomoÊci o jej planowanym wycofaniu z obrotu
publicznego lub okresach poprzedzajàcych ten mo-
ment, albo nast´pujàcych po nim.

3. Przeglàd literatury przedmiotu

Wyprowadzanie spó∏ek z obrotu gie∏dowego nie jest
nowym zjawiskiem. Operacj´ t´ po raz pierwszy prze-
prowadzono w Stanach Zjednoczonych w 1886 r. Oma-
wiane jednak transakcje zyska∏y na znaczeniu dopiero
wskutek rozwoju instrumentów, które pozwala∏y na
wykup spó∏ek gie∏dowych10. Rynek wspomaganych
dêwignià wykupów, a w zwiàzku z tym tak˝e transak-
cji wycofywania spó∏ek z obrotu gie∏dowego, rozwinà∏
si´ dopiero w latach 70. XX wieku w Stanach Zjedno-
czonych. Oko∏o dwudziestu lat póêniej podobne zjawi-
sko wystàpi∏o w Europie Zachodniej - poczàtkowo w
Wielkiej Brytanii, a potem na terenie Europy kontynen-
talnej11.

W literaturze przedmiotu wyst´puje du˝e zró˝ni-
cowane teorii, które t∏umaczà motywy wycofywania
spó∏ek z obrotu gie∏dowego, oraz objaÊnieƒ wynikajà-
cych z tego korzyÊci. Niestety w praktyce cz´sto trudno
ustaliç rzeczywiste przyczyny wycofywania spó∏ek z
obrotu. W zwiàzku z tym w nauce finansów nie ma
zgodnoÊci co do dominujàcych motywów wycofywania
spó∏ek gie∏dowych. Testowane empirycznie teorie tyl-
ko cz´Êciowo t∏umaczà zachodzàcy proces.

Pierwsze wyjaÊnienie zjawiska wycofywania spó∏-
ek z obrotu gie∏dowego zaoferowa∏ Michael Jensen12.
Autor ten sformu∏owa∏ hipotez´ kosztów agencyjnych
zwiàzanych z wolnymi przep∏ywami pieni´˝nymi13.
Wed∏ug niego, sà one g∏ównym êród∏em marnotraw-
stwa w spó∏kach gie∏dowych i zarazem przyczynà tego,

˝e spó∏ka gie∏dowa jako forma organizacyjna prze˝y∏a
w wielu sektorach swojà u˝ytecznoÊç. Zgodnie z oma-
wianà teorià w spó∏kach, które generujà wysokie prze-
p∏ywy pieni´˝ne i jednoczeÊnie majà s∏abe perspekty-
wy rozwoju, wyst´puje problem niezgodnoÊci intere-
sów akcjonariuszy i mened˝erów. Mened˝erowie sà za-
interesowani reinwestowaniem tych Êrodków, zwi´k-
szaniem skali dzia∏ania przedsi´biorstwa, nawet jeÊli
brakuje projektów o dodatniej NPV. Dla akcjonariuszy
natomiast korzystniejsze by∏oby wyp∏acenie tych Êrod-
ków pieni´˝nych zamiast anga˝owania ich w nieop∏a-
calne przedsi´wzi´cia inwestycyjne. Zdaniem M. Jan-
sena, w tej sytuacji mo˝na zredukowaç problemy agen-
cyjne przez skoncentrowanie w∏asnoÊci w r´kach me-
ned˝erów lub zewn´trznego podmiotu monitorujàcego,
a nast´pnie wycofanie spó∏ki z obrotu gie∏dowego. Ak-
cjonariusze mniejszoÊciowi otrzymujà wówczas premi´
za przekazanie kontroli menad˝erom lub innemu pod-
miotowi, który b´dzie zarzàdzaç spó∏kà po jej wycofa-
niu z obrotu gie∏dowego.

Kenneth Lehn oraz Anette Paulsen jako pierwsi
przetestowali empirycznie hipotez´ M. Jansena, obja-
Êniajàcà zjawisko wycofywania spó∏ek z obrotu gie∏do-
wego. Autorzy ci zaobserwowali, ˝e w Stanach Zjedno-
czonych wraz ze wzrostem wielkoÊci nierozdyspono-
wanych przep∏ywów pieni´˝nych ros∏o prawdopodo-
bieƒstwo wycofania spó∏ki. Badania te przeprowadzili
na próbie 244 spó∏ek wycofanych w latach
1981–198714.

W póêniejszym badaniach wyniki o podobnej wy-
mowie uzyskali Spuma Rao, Melisa Walters i Bruce
Payne na podstawie danych 118 spó∏ek wycofanych w
latach 1981–1992. Zdaniem tych autorów, wycofanie
spó∏ki pozwala tak˝e rozwiàzaç konflikt interesu akcjo-
nariuszy i mened˝erów w zakresie polityki dywidendy.
Gdy opodatkowanie dochodów mened˝erów jest wyso-
kie, przejawiajà oni brak zainteresowania zwi´ksze-
niem obecnych dochodów. Sà natomiast zainteresowa-
ni d∏ugookresowymi zyskami kapita∏owymi, co pozwa-
la im przesunàç obcià˝enia podatkowe na czas, kiedy
nie b´dà ju˝ pobieraç dochodów z wynagrodzenia. Ak-
cjonariusze zaÊ sà zainteresowani przede wszystkim
wysokà bie˝àcà dywidendà (przy za∏o˝eniu rozproszo-
nej struktury w∏asnoÊci spó∏ki), a w mniejszym stopniu
zyskami kapita∏owymi. Zdaniem S. Roa, M. Walters i B.
Payne’a wycofanie spó∏ki z obrotu oraz wyp∏ata premii
akcjonariuszom pozwalajà za˝egnaç ewentualne kon-
flikty w zakresie polityki dywidendy15.

KorzyÊci podatkowe zwiàzane z wycofaniem spó∏-
ki z obrotu gie∏dowego mogà byç tak˝e nast´pstwem
wzrostu zad∏u˝enia spó∏ki, co jest rezultatem zmiany
struktury jej finansowania.  Z obliczeƒ Stevena Kapla-

10 J. Richard, S. Weinheimer: Handbuch Going Private. Heidelberg 2002 Ver-
lag Recht und Wirtschaft, s. 24.
11 Ch. Andres, A. Betzer, M. Hoffmann (2004): op.cit., s. 2.
12 M.C. Jensen: The eclipse of public corporation. Harvard Business Review
67 (5), wrzesieƒ - paêdziernik 1989, s. 61 -74.
13 Przeglàd badaƒ oraz weryfikacje hipotezy dla rynku polskiego przedstawia
praca K. Jackowicza i O. Kowalewskiego: Motywy wyprowadzania spó∏ek z ob-

rotu gie∏dowego w Polsce w latach 1999-2004. Studia i Prace Kolegium Zarzà-
dzania i Finansów, Zeszyt Naukowy 55, Szko∏a G∏ówna Handlowa, 2004, s 21-
41.

14 K. Lehn, A. Poulsen: Free cash flow and stockholder gains in going private

transactions. “Journal of Finance” 44 (3), 1989, s. 771 – 787.
15 S.M. Roa, M.S. Waters, B. Payne: Going private: a financial profile. “Jour-
nal of Financial and Strategic Decisions” 8 (3), Fall 1995, s. 53 – 59.
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na wynika, ˝e korzyÊci podatkowe wynikajàce ze zmia-
ny struktury kapita∏owej mogà skutkowaç powstaniem
premii dla akcjonariuszy mniejszoÊciowych w wysoko-
Êci od 21% do 72% wartoÊci poczàtkowej ceny akcji
wycofywanej spó∏ki. U postaw zaprezentowanego sza-
cunku leg∏o za∏o˝enie, ˝e wykupienie i wycofanie spó∏-
ki gie∏dowej zostanie sfinansowane oÊmioletnim kredy-
tem, sp∏acanym z nadwy˝ek osiàganych w przysz∏oÊci
przez spó∏k´. Koszt kredytu kszta∏towa∏ si´ na pozio-
mie Êredniego oprocentowania dziesi´cioletnich obli-
gacji korporacyjnych wyemitowanych przez spó∏ki o
podobnym poziomie ryzyka. S. Kaplan dokona∏ powy˝-
szych obliczeƒ na podstawie danych z 76 spó∏ek gie∏-
dowych w Stanach Zjednoczonych wycofanych z obro-
tu z inicjatywy menad˝erów w latach 1988–198516.

Motywem wycofania spó∏ki z obrotu mo˝e byç te˝
ch´ç zminimalizowania kosztów bezpoÊrednio i poÊred-
nio zwiàzanych z notowaniem na rynku gie∏dowym. Do
kosztów bezpoÊrednich mo˝na zaliczyç koszty emisji
akcji, regularne op∏aty oraz prowizje gie∏dowe. Przez
poj´cie kosztów poÊrednich mo˝na natomiast rozumieç
utrat´ konkurencyjnoÊci z powodu cià˝àcych na spó∏ce
obowiàzków informacyjnych albo zaanga˝owanie zarzà-
du w wype∏nianie tego rodzaju obowiàzków.

Zdaniem niektórych autorów, w∏aÊnie wysokie
koszty utrzymania notowaƒ spó∏ki mogà byç zasadni-
czym argumentem na rzecz wyprowadzania spó∏ek z
obrotu gie∏dowego17. Z danych uzyskanych przez
Schroder Salomon Smith Barney (SSSB) wynika, ˝e
Êrednie roczne koszty utrzymania notowaƒ spó∏ki na
rynku szwajcarskim wynosi∏y ponad 1 mln franków
szwajcarskich w latach 2000-2002. Wed∏ug analityków
SSSB, koszty te wykazujà silnà tendencj´ wzrostowà w
ostatnich latach, co spowodowane jest obostrzeniem
istniejàcych regulacji prawnych. Dodatkowo z danych
tych wynika, ˝e wycofanie spó∏ki z obrotu gie∏dowego
nie tylko pozwala zaoszcz´dziç 1 mln franków szwaj-
carskich rocznie, ale mo˝e si´ przyczyniç, przy za∏o˝e-
niu trwa∏oÊci spadku kosztów, do wielokrotnego wzro-
stu wartoÊci kapita∏ów spó∏ki. Z tych te˝ powodów,
zdaniem analityków SSSB, wyprowadzenie z obrotu
gie∏dowego mo˝e byç bardzo atrakcyjne dla tych spó∏-
ek, których kapitalizacja gie∏dowa wynosi mniej ni˝
100 mln franków szwajcarskich, a wartoÊç akcji w ob-
rocie nie przekracza 50 mln franków szwajcarskich18.

Badania Stanleya Blocka potwierdzajà równie˝, ˝e
koszty poÊrednie i bezpoÊrednie mogà byç obecnie
g∏ównym motywem wycofywania spó∏ek z obrotu gie∏-
dowego w Stanach Zjednoczonych. Do takich wnio-
sków dochodzi on na podstawie badaƒ przeprowadzo-
nych na próbie 110 spó∏ek spoÊród 236, które zosta∏y

wycofane z obrotu gie∏dowego w latach 2001–2003. 
Z przeprowadzonych obliczeƒ wynika, ˝e w 60% przy-
padków motywem wycofania i by∏y wysokie koszty po-
zostawania spó∏kà gie∏dowà. Wynikiem tych badaƒ jest
równie˝ obserwacja, ˝e wskutek zaostrzenia przepisów
gie∏dowych i uchwalenia ustawy Sarbanesa – Oxleya
Êrednie roczne koszty utrzymania notowaƒ na gie∏dzie
wzros∏y z 900 tys. USD w 2001 r. do 1,954 mln USD w
2003 r.19 Wyniki te sà zgodne z rezultatami wczeÊniej-
szych badaƒ przeprowadzonych przez Rebek´ Maupin,
która wykaza∏a, ˝e Êrednie bezpoÊrednie koszty pozo-
stawania spó∏kà gie∏dowà w Stanach Zjednoczonych
wynosi∏y od 60 tys. do 250 tys. USD rocznie w latach
1972–1981. Autorka ta podkreÊla równie˝, ˝e w∏aÊnie
wysokie koszty bezpoÊrednie i poÊrednie sà przyczynà
wycofywania spó∏ek z obrotu publicznego, co wynika z
jej badaƒ 54 przypadków wycofania spó∏ek z obrotu
gie∏dowego20.

Rozbie˝noÊci w ocenie kosztów notowaƒ na gie∏-
dzie wynikajà z metod ich szacowania, które opierajà
si´ na obliczeniach prezentowanych przez zarzàdy wy-
cofywanych spó∏ek. W zwiàzku z tym ich precyzyjne
oszacowanie jest niezmiernie trudne, gdy˝ zarzàdy sà
zainteresowanie przeszacowaniem tej kategorii kosz-
tów w celu uzasadnienia wycofania spó∏ki z obrotu
gie∏dowego. Sytuacj´ t´ zilustrowali Luc Rennebood
i Tomas Simons, którzy przedstawiali trzy przyk∏ady
wycofania spó∏ek gie∏dowych o podobnej wielkoÊci
w Wielkiej Brytanii w 1999 r. Zarzàdy wspomnianych
spó∏ek w 1999 r. oszacowa∏y, ˝e oszcz´dnoÊci wskutek
redukcji kosztów wyniku wycofania z obrotu gie∏dowe-
go wyniosà od 400 tys. funtów do miliona funtów szter-
lingów rocznie21. 

Oprócz zredukowania kosztów wycofanie spó∏ki
pozwala inwestorom strategicznym tak˝e uproÊciç pro-
cedury podejmowania wa˝nych decyzji w spó∏ce, gdy˝
z tego procesu zostajà wyeliminowani pozostali akcjo-
nariusze. Zwi´kszenie mo˝liwoÊci decyzyjnych odgry-
wa szczególnie wa˝nà rol´ w Polsce, gdzie struktura
w∏aÊcicielska w spó∏kach gie∏dowych jest silnie skon-
centrowana i bardzo cz´sto zdominowana przez jedne-
go zagranicznego akcjonariusza22. Z badaƒ wynika zaÊ,
˝e wysoki udzia∏ inwestora zagranicznego w spó∏ce
zwi´ksza prawdopodobieƒstwo jej wycofania z obrotu
gie∏dowego23. Zale˝noÊç t´ nale˝y t∏umaczyç procesa-
mi integracyjnymi i restrukturyzacjà spó∏ek, które sà
w∏asnoÊcià inwestorów zagranicznych w Polsce. Ten-
dencj´ t´ dobrze ilustruje post´powanie szwedzkiej
spó∏ki Skanska AB, która wycofa∏a najpierw spó∏k´

16 S.N. Kaplan: Management buyouts: evidence on taxes as a source of value.
“Journal of Finance”, vol. 44, 1989, s. 611 - 632.
17 H.L. DeAngelo, L. DeAngelo: Management buyout of publicity traded cor-

porations. “Financial Analysts Journal”, vol. 43 (3), 1987, s. 38 – 49.
18 M. Eberle: Nach der IPO - Welle  die Going Private - Welle? Schroder Salo-
mon Smith Barney Raport, 24 stycznia 2003, s. 2.

19 S.B. Block (2004), op.cit., s. 37.
20 R.J. Maupin: Financial and stock market variables as predictors of mana-

gement buyout. “Strategic Management Journal” 8, 1987, s. 319 – 327.
21 L. Renneboog, T. Simons (2005), op.cit., s. 13.
22 R. Bebczuk, O. Kowalewski (2005): Corporate governance and ownership:

corporate performance in Poland. Conference Trends in Corporate Governan-
ce. The American and Polish Perspective, Warszawa 2005.
23 K. Jackowicz, O. Kowalewski (2005), op.cit., s. 21 – 41.
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gie∏dowà Exbud w 2002 r., a nast´pnie w 2003 r. GPRD.
Oficjalnym powodem wycofania spó∏ek z obrotu gie∏-
dowego by∏o dà˝enie do zintegrowania dzia∏alnoÊci
kontrolowanych podmiotów; pozwoli∏o to inwestorowi
zwi´kszyç tak˝e mo˝liwoÊci decyzyjne. Motyw wycofa-
nia zwiàzany z procesami integracyjnymi wymieniono
w co czwartym oficjalnym uzasadnieniu przedstawio-
nym do wiadomoÊci publicznej. By∏ to drugi z najcz´-
Êciej podawanych w Polsce powodów wycofania spó∏-
ki. Pierwsze miejsce przypada∏o redukcji kosztów, któ-
rà wymieniono w uzasadnieniu co trzeciej transakcji.  

Spó∏ki gie∏dowe zobowiàzane sà do przedstawia-
nia do wiadomoÊci publicznej wszystkich wa˝nych in-
formacji, które wià˝à si´ z jej dzia∏alnoÊcià. Obowiàz-
ki informacyjne umo˝liwiajà inwestorom ocen´ kon-
dycji spó∏ki gie∏dowej i jej planów rozwoju. Informa-
cje te mogà byç jednak wykorzystywane równie˝
przez konkurentów do oceny dzia∏alnoÊci spó∏ki oraz
oszacowania jej potencja∏u. Inwestor strategiczny
wraz z zarzàdem spó∏ki mogà byç zatem zainteresowa-
ni wyprowadzeniem spó∏ki z obrotu gie∏dowego, aby
uniknàç dope∏niania obowiàzków informacyjnych.
Ograniczenie zakresu przekazywanych na zewnàtrz
informacji,  w szczególnoÊci w zakresie strategii spó∏-
ki, by∏o wymieniane jako jeden z motywów transakcji
w 16% przypadków wycofania spó∏ki z obrotu gie∏do-
wego w Polsce24.

Wycofanie spó∏ki z obrotu gie∏dowego ma tak˝e
negatywne skutki. W wyniku tej transakcji istotnie zo-
staje ograniczona zdolnoÊç do finansowania przysz∏ych
inwestycji za poÊrednictwem rynku kapita∏owego. Do-
datkowo spó∏ka musi równie˝ ponieÊç koszty zwiàzane
z wycofaniem akcji z obrotu gie∏dowego. W trakcie te-
go procesu inicjator musi nabyç wszystkie akcje znaj-
dujàce si´ w obrocie gie∏dowym. W tym przypadku
sukces transakcji w du˝ej mierze zale˝y od wysokoÊci
oferty cenowej skierowanej do pozosta∏ych akcjonariu-
szy spó∏ki. Oferowana cena musi byç na tyle wysoka,
aby zach´ciç ich do sprzeda˝y akcji wycofywanej spó∏-
ki. Akcjonariusze mniejszoÊciowi oczekujà wysokiej
premii nawet wtedy, gdy inicjator ma wystarczajàco
wysoki udzia∏ w spó∏ce, aby bez ich zgody wycofaç jà z
obrotu gie∏dowego. Oczekiwanie to ma w znacznej mie-
rze charakter nieracjonalny. Inicjatorowi cz´sto zale˝y
jednak przede wszystkim na bezproblemowym i szyb-
kim nabyciu wszystkich pozosta∏ych akcji. W przeciw-
nym razie transakcja mo˝e zostaç zablokowana przez
akcjonariuszy, którzy chcà wykorzystaç sytuacj´ do
zmaksymalizowania swoich korzyÊci25. Zbyt niska ce-
na mo˝e te˝ sk∏oniç pozosta∏ych akcjonariuszy do
wspólnych dzia∏aƒ, w tym do zaskar˝enia uchwa∏y o

wycofaniu spó∏ki z obrotu gie∏dowego. Zaskar˝enie
uchwa∏y przez akcjonariuszy mniejszoÊciowych mo˝e
mieç na celu doprowadzenie do uzyskania w drodze
ugody ceny wy˝szej od pierwotnie oferowanej w wezwa-
niu do sprzeda˝y akcji. W Polsce z podobnà sytuacjà
mieliÊmy do czynienia przy wycofywaniu spó∏ki gie∏-
dowej Huta O∏awa przez spó∏k´ Boryszew w 2004 r.
Wniosek o wycofanie spó∏ki Huta O∏awa zosta∏ zaskar-
˝ony przez Stowarzyszenie Inwestorów Indywidual-
nych. Stowarzyszenie wycofa∏o jednak pozew podwa-
˝ajàcy legalnoÊç uchwa∏y o wycofaniu spó∏ki O∏awa z
obrotu gie∏dowego, gdy zarzàd Boryszewa podniós∏ ce-
n´ zawartà w wezwaniu z 30 z∏ do 43 z∏. 

Mo˝liwoÊç opóênienia lub zatrzymania procesu
wycofania spó∏ki z obrotu gie∏dowego pozwala akcjo-
nariuszom mniejszoÊciowym uzyskaç wy˝szà wyma-
ganà kwot´ od inwestora. Mo˝liwoÊç ta znajduje od-
zwierciedlenie w premii, którà otrzymujà akcjonariu-
sze mniejszoÊciowi od inicjatora w zamian za zgod´
na sprzeda˝ posiadanych przez nich akcji wycofywa-
nej spó∏ki. Oferowanà premi´ cz´Êciowo uzasadniajà
zak∏adane korzyÊci, które zostanà zrealizowane w na-
st´pstwie wycofania spó∏ki z obrotu gie∏dowego. Dla-
tego te˝ w badaniach empirycznych przyjmuje si´ hi-
potez´, ˝e informacja o planowanym wycofaniu spó∏-
ki z gie∏dy powinna prowadziç do powstania staty-
stycznie istotnych ponadprzeci´tnych stóp dochodu z
akcji. Dodatkowo przyjmuje si´, ˝e informacja o wyco-
faniu spó∏ki wywo∏a reakcj´ nie tylko w dniu jej og∏o-
szenia, ale równie˝ w nast´pnych kilku dniach. W li-
teraturze przedmiotu analizowana jest równie˝ zmia-
na cen akcji spó∏ek przed publicznym og∏oszeniem
wiadomoÊci o jej wycofaniu z obrotu. Wyst´powanie
statystycznie istotnych ponadprzeci´tnych stóp do-
chodu z akcji w tym okresie mo˝e wskazywaç na wy-
korzystywanie poufnych informacji przez niektórych
inwestorów. Mogà one te˝ Êwiadczyç o tym, ˝e cz´Êç
inwestorów gie∏dowych antycypowa∏a t´ informacj´
na podstawie dotychczasowych doÊwiadczeƒ. Odró˝-
nienie tych dwóch sytuacji jest niezmiernie trudne.
Wynika to z du˝ej liczby informacji i spekulacji w
prasie o mo˝liwych procesach wycofania spó∏ek z ob-
rotu, czemu towarzyszy∏ brak reakcji zainteresowa-
nych stron. Z tego powodu wr´cz niemo˝liwe jest
udowodnienie, ˝e transakcja zosta∏a dokonana na
podstawie poufnych informacji, a nie przypuszczeƒ
spekulacyjnych.

Pierwszà analiz´ zmian cen akcji pod wp∏ywem
upublicznienia informacji o wycofaniu spó∏ki z obrotu
przeprowadzili Harry DeAngelo, Linda DeAngelo oraz
Edward Rice. Autorzy ci testowali hipotez´ o tworze-
niu wartoÊci dla akcjonariuszy mniejszoÊciowych na
podstawie danych o 72 z 81 procesów wycofywania
spó∏ek w Stanach Zjednoczonych w latach 1973–1980.
Przeanalizowali zmiany cen akcji wskutek podania
dwóch rodzajów informacji. Pierwszà rozpatrywanà

24 O. Kowalewski: Charakterystyka wycofywanych spó∏ek gie∏dowych z pu-

blicznego obrotu w Polsce. W: Przedsi´biorstwo i jego otoczenie: przemiany i

perspektywy. Warszawa 2005 C. H. Beck (w druku).
25 F. Eisele, A Götz, A. Walter: Motive, Gestaltungsalternativen und Ablauf

eines Going Private – Eine alternativer Erklärungssatz für das Börsenrückzu-

sphänomen. Finanz Betrieb, 5 Jg., 2003, s. 483 – 484.
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wiadomoÊcià by∏ komunikat o planowanym wycofaniu
spó∏ki z obrotu gie∏dowego, drugà zaÊ informacja o wy-
cofaniu oferty przez inicjatorów transakcji. Autorzy za-
k∏adali, ˝e pierwsza wiadomoÊç b´dzie mia∏a wi´kszy
wp∏yw na cen´ akcji, gdy˝ wyst´puje tu element zasko-
czenia. Ich zdaniem po z∏o˝eniu oferty spó∏ka by∏a
szczegó∏owo analizowana przez inwestorów gie∏do-
wych w celu zidentyfikowania mo˝liwoÊci arbitra˝o-
wych, co zmniejsza∏o szanse na nieoczekiwane zmiany
cen w póêniejszym terminie. Dlatego aby oceniç wp∏yw
og∏oszenia oferty o wycofaniu spó∏ki na tworzonà war-
toÊç dla akcjonariuszy mniejszoÊciowych, wyniki
pierwszego etapu badaƒ nale˝y uznaç za wiarygodne.
Otrzymane wyniki pokazujà, ˝e akcje 68 z 72 spó∏ek
pozytywnie zareagowa∏y na ofert´ wycofania spó∏ki.
Ârednia stopa dochodu w dniu og∏oszenia oferty wyno-
si∏a 22,27% i by∏a statystycznie istotna na poziomie
1%. Skumulowana ponadprzeci´tna prosta stopa do-
chodu w ciàgu 40 dni przed og∏oszeniem analizowanej
wiadomoÊci wynosi∏a 30,40% i by∏a równie˝ staty-
stycznie istotna na poziomie 1%. W odniesieniu do 18
spó∏ek, w przypadku których oferta zosta∏a wycofana,
w dniu ujawnienia tej informacji zaobserwowano staty-
stycznie istotnà na poziomie 1% Êrednià ujemnà po-
nadprzeci´tnà stop´ dochodu w wysokoÊci 8,88%26. W
badaniu H. DeAngelo, L. DeAngelo i E. Rice nie przed-
stawiono jednoznacznej hipotezy, która t∏umaczy∏aby
wyst´powanie ujemnych stóp dochodu. Spadek cen
mo˝e odzwierciedlaç utrat´ premii, której oczekiwali
inwestorzy w zamian za zgod´ na sprzeda˝ akcji i wy-
cofanie spó∏ki. Uczestnicy rynku mogà te˝ uznaç, ˝e
niewycofanie spó∏ki z obrotu bàdê odstàpienie od pier-

wotnego zamiaru przez inwestorów mo˝e negatywnie
wp∏ynàç na przysz∏e przep∏ywy pieni´˝ne spó∏ki. 

Wyst´powanie korzyÊci dla akcjonariuszy mniej-
szoÊciowych zosta∏o potwierdzone tak˝e przez Kenne-
tha Lehna i Annette Paulsen, którzy przeanalizowali
244 z 263 zidentyfikowanych transakcji wycofania
spó∏ek z obrotu gie∏dowego w Stanach Zjednoczonych
w latach 1980 – 1987. Zaobserwowali oni w okresie na
dzieƒ przed og∏oszeniem wiadomoÊci i po nim skumu-
lowanà statystycznie istotnà na poziomie 1% ponad-
przeci´tna Êrednià stop´ dochodu w wysokoÊci 16,3%.
W omawianych badaniach zaobserwowano tak˝e po-
nadprzeci´tne stopy dochodu z akcji dla d∏u˝szych
okresów analizy, a uzyskane rezultaty by∏y statystycz-
nie istotnie na poziomie 1%27.

Analiz´ zmian cen akcji w procesach wycofy-
wania spó∏ek z obrotu gie∏dowego w Europie prze-
prowadzili Christina Andres, André Betzer oraz
Mark Hoffmann. Badali oni 99 ze 176 transakcji wy-
cofywania spó∏ek z obrotu gie∏dowego na europej-
skich rynkach gie∏dowych w latach 1996–2002. Za-
obserwowali dodatnià i statystycznie istotnà na po-
ziomie 1% Êrednià ponadprzeci´tnà stop´ dochodu
w wysokoÊci 13,83% w dniu og∏oszenia zamiaru
wycofania spó∏ki z obrotu gie∏dowego28. Dodatko-
wo, dodatnie i statystycznie istotne na poziomie 1%
stopy dochodu zosta∏y uzyskane tak˝e dla innych
interwa∏ów czasowych.

Wyst´powanie dodatnich ponadprzeci´tnych stóp
dochodu zwrotu dla rynku europejskiego cz´Êciowo
potwierdzili tak˝e Florian Eisele i Andreas Walter, któ-
rzy przeanalizowali 37 z 52 transakcji wycofywania
spó∏ek gie∏dowych w Niemczech w latach 1995–2002.

Tabela 3 Wyniki badaƒ empirycznych zmian cen akcji wycofywanych spó∏ek z obrotu gie∏dowego
Autorzy badaƒ Próba i okres Okres analizy Ârednia skumulowana ponadprzeci´tna

[t1; t2] stopa dochodu z akcji (%)
H. DeAngelo, L. DeAngelo, [-1; 0] 22,27***
E. M. Rice 72 spó∏ki [-40; 0] 30,40***
(1984) lata 1973–1980 [-10; +10] 28,05***

[-40; +40] 28,53***
K. Lehn, A. Poulsen [-1; +1] 16,30***
(1989) 244 spó∏ki [-10; +10] 19,90***
lata 1980–1987 [-20; +20] 20,50***

[0] 13,83***
Ch. Andres, A. Betzer, 99 spó∏ek [-5; +5] 17,99***
M. Hoffmann lata 1996–2002 [-15; +15] 21,89***
(2004) [-30; +30] 27,01***

[0] 10,12***
F. Eisele, A. Walter 37 spó∏ek [-1; +1] 18,75***

(2004) lata 1995–2002 [-2; +2] 21,09***
[-5; +5] 21,11***
[-10; +10] 23,57***
[-20; +20] 24,80***

*, **,***,  oznaczajà odrzucenie hipotezy zerowej o braku ponadprzeci´tnych stóp dochodu na poziomie istotnoÊci odpowiednio 10%, 5%, 1%.
èród∏o: opracowanie w∏asne.

26 H. DeAngelo, L. DeAngelo, E. M. Rice: Going private: minority freezeouts

and stockholder wealth. “Journal of Law and Economics” 27 (2), 1984, s. 367
– 401. 27 K. Lehn, A. Poulsen (1989): op.cit., s. 775 – 776.  
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Wyniki obliczeƒ F. Eisele i A. Waltera wskazujà, ˝e w
dniu og∏oszenia wiadomoÊci mo˝na by∏o zaobserwo-
waç statystycznie istotnà na poziomie 1% Êrednià po-
nadprzeci´tnà stop´ dochodu w wysokoÊci 10,12%. Po-
dobnie jak w pozosta∏ych badaniach, F. Eisele i A. Wal-
ter zanotowali tak˝e dodatnie ponadprzeci´tne stopy
dochodu w ró˝nych interwa∏ach czasowych29. Rezul-
taty omawianych badaƒ dla ró˝nych podokresów pod-
sumowuje tabela 3. 

Z przeprowadzonych dotychczas badaƒ dla rozwi-
ni´tych rynków wynika, ˝e transakcje wycofywania
spó∏ek z obrotu gie∏dowego prowadzà do tworzenia
wartoÊci dla akcjonariuszy mniejszoÊciowych. W dniu
og∏oszenia informacji o zamiarze przeprowadzenia tej
transakcji mo˝na zaobserwowaç dodatnie Êrednie po-
nadprzeci´tne stopy dochodu z akcji. We wszystkich
badaniach ponadto przed og∏oszeniem publicznie wia-
domoÊci o wycofaniu spó∏ki mo˝na by∏o zaobserwowaç
statystycznie istotne dodatnie ponadprzeci´tne stopy
dochodu z akcji. Wi´kszoÊç autorów interpretowa∏a ich
wyst´powanie jako dowód na wykorzystywanie pouf-
nych informacji w celu realizacji ponadprzeci´tnych
zysków. W dotychczasowych badaniach nie ma nato-
miast zgodnoÊci co do korzyÊci dla inwestorów wyni-
kajàcych z wycofywania spó∏ki z obrotu gie∏dowego, co
odzwierciedla premia w wezwaniach do sprzeda˝y.

4. Metodyka badaƒ oraz charakterystyka wyko-
rzystanych danych

4.1. Analiza ponadprzeci´tnych stóp dochodu z akcji

W przeprowadzonym badaniu sprawdzam, czy wezwa-
nie do sprzeda˝y akcji wraz z komunikatem o planowa-
nym wycofaniu spó∏ki z obrotu gie∏dowego wp∏ywa na
bie˝àcà wartoÊç akcji wycofywanych spó∏ek. Do pomia-
ru zmian wartoÊci akcji stosuj´ metodologi´ analizy
zdarzeƒ. Wykorzystuj´ jà do oceny wp∏ywu konkretne-
go zdarzenia na cen´ akcji spó∏ki notowanej na gie∏-
dzie. Umo˝liwia ona obserwacj´, czy w czasie zdarze-
nia – ujawnienia informacji o wycofaniu spó∏ki z obro-
tu gie∏dowego – mo˝na zaobserwowaç ponadprzeci´tnà
stop´ dochodu z akcji wycofywanych spó∏ek. Przez po-
j´cie ponadprzeci´tnej stopy dochodu z akcji (abnor-
mal return) nale˝y rozumieç ró˝nic´ pomi´dzy rzeczy-
wiÊcie osiàgni´tà stopà dochodu z akcji wskutek zajÊcia
analizowanego zdarzenia a oczekiwanà stopà dochodu
z akcji w rozpatrywanych warunkach. Ponadprzeci´tna
stopa dochodu dana jest wzorem:

(1)

gdzie:
ARi,t - oznacza ponadprzeci´tnà stopa dochodu z

akcji wycofywanej spó∏ki i w dniu t,
Ri,t - rzeczywistà stop´ dochodu z akcji spó∏ki i

wycofywanej w dniu t, 
E(Ri,t) - oczekiwanà stop´ dochodu z akcji wycofy-

wanej spó∏ki i w dniu t. 
W prezentowanym badaniu okres zdarzenia b´dzie

wynosi∏ 41 dni: T = [-20; +20], gdzie dniem og∏oszenia
komunikatu o wezwaniu do sprzeda˝y wraz z informa-
cjà o planowanym wycofaniu spó∏ki jest dzieƒ t = {0}, 
tŒT. Wybrany przedzia∏ czasowy do analizy zdarzenia
pozwala odnieÊç rezultaty uzyskane dla polskiego ryn-
ku gie∏dowego do wyników innych studiów w tym za-
kresie. Okres ten nale˝y do najcz´Êciej wykorzystywa-
nych w literaturze przedmiotu. W celu wzbogacenia
opisu reakcji akcji wycofywanych spó∏ek notowanych
na polskim rynku zaprezentowa∏em tak˝e wyniki dla
nast´pujàcych okresów zdarzeƒ: [-20;-1], [-10;-1], [-5;-1],
[-1;0], [0;+1], [+1;+5], [+1;+10], [+1;+20], [-1;+1], [-5;+5],
[-10;+10] oraz [-20;+20]. Ponadto w badaniach osobno
analizuj´ dzieƒ og∏oszenia informacji o wycofaniu
spó∏ki, czyli t={0}.

Do obliczenia ponadprzeci´tnych stóp dochodu
wykorzysta∏em model rynkowy (market model) zgod-
nie z propozycjà Stephena Browna i Jerolda Warnera30.
W modelu tym przyjmuje si´, ˝e stopy dochodu z akcji
i-tego typu sà generowane w procesie, który mo˝na opi-
saç w nast´pujàcy sposób:

(2)

gdzie: Rm,t jest stopà dochodu rynku gie∏dowego w
dniu t. 

W prezentowanym badaniu jako stop´ dochodu
rynku gie∏dowego przyjà∏em stop´ dochodu indeksu
gie∏dowego WIG. Parametry a i b oszacowa∏em za po-
mocà modelu regresji. Okres estymacji wspomnianych
parametrów wynosi∏ 250 dni przed okresem zdarzenia
i obejmowa∏ dni od t1 do t2. 

Na podstawie danych z okresu estymacji szacuj´
parametry modelu, które s∏u˝à do okreÊlenia oczeki-
wanej stopy dochodu z akcji. Te ostatnie sà punktem
odniesienia do obliczenia ponadprzeci´tnych stóp do-
chodu z akcji dla towarzyszàcych analizowanemu
zdarzeniu.

Ostatecznym rezultatem badaƒ jest Êrednia ponad-
przeci´tnych stóp dochodu oznaczona AR

––
t i wyliczona

dla wszystkich akcji w dniu t. Na tej podstawie kalku-
lowane sà tak˝e skumulowane ponadprzeci´tne stopy
dochodu z akcji, czyli CAR[t1; t2] w okresie T=[t1; t2]. 

 AR R Rit i,t m,t= - -a b

 
AR R E Ri,t i,t i,t= - ( )

28 Ch. Andres, A. Betzer, M. Hoffmann (2004): op.cit., 17 – 20.
29 F. Eisele., A. Walter: Kursreaktionen auf die Ankündigung von Going Pri-

vate – Transaktionen am deutschen Kapitalmarkt. V. Symposium zur Ökono-
mischen Analyse der Unternehmen, German Economic Association of Busi-
ness Administration, 2004, s. 18 – 22.

30 S.J. Brown, J.B. Warner: Measuring security price performance. “Journal of
Financial Economics” 8, 1980, s. 205 - 258; S.J. Brown, J.B. Warner: Using da-

ily stock returns. The case of event studies. “Journal of Financial Economics”
14, 1985, s. 3 – 31.
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Ponadprzeci´tne stopy dochodu z akcji zostanà
dodatkowo oszacowane z u˝yczeniem modelu Êrednich
stóp dochodu z akcji (mean adjusted returns model), co
pozwoli zweryfikowaç wczeÊniejsze rezultaty. W tym
ostatnim modelu oczekiwana stopa dochodu akcji i od-
powiada Êredniej stopie dochodu tej akcji z okresu es-
tymacji31. W studiach zdarzeƒ mo˝na spotkaç tak˝e in-
ne modele32. Nie ma jednak zgodnoÊci co do w∏aÊciwo-
Êci oraz jakoÊci istniejàcych modeli w badaniach empi-
rycznych. Za wybranym modelem przemawiajà wyniki
symulacji dokonanych przez Craiga MacKinlaya. Udo-
wodni∏ on, ˝e przewaga w objaÊnieniu analizowanych
zjawisk za pomocà modeli bardziej skomplikowanych
ni˝ model rynkowy ma znikomy wp∏yw na wyniki ba-
daƒ empirycznych33. Wnioski te potwierdzili póêniej
Johna Cable oraz Kevin Holland, którzy wskazali tak˝e
na mniejszà zawodnoÊç modelu rynkowego w stosunku
do innych modeli analiz zdarzeƒ34.

Do sprawdzenia istotnoÊci uzyskanych ponadprze-
ci´tnych stóp dochodu ARit oraz skumulowanych stóp
zwrotu CAR[t1; t2] wykorzysta∏em test t-Studenta. Po-
zwala on zweryfikowaç hipotez´ H0, która zak∏ada brak
ponadprzeci´tnych stóp dochodu z akcji w analizowa-
nym okresie35.

Z rozwa˝aƒ przeprowadzonych przez Ekkeharta
Boehmera, Jima Musumeci i Annette Poulsen wynika,
˝e tradycyjny test t-Studenta nie zawsze powinien byç
wykorzystywany w analizie zdarzeƒ. Zdaniem wspo-
mnianych autorów, w tradycyjnych testach zak∏ada si´
brak korelacji sk∏adnika losowego analizowanych akcji
oraz brak istotnego wp∏ywu zdarzenia na jego warian-
cj´. Ryzyko korelacji sk∏adnika losowego jest szczegól-
nie du˝e, gdy analizowane zdarzenie dotyczy w tym sa-
mym czasie wszystkich akcji36. W badaniach nad wy-
cofywaniem spó∏ek z obrotu gie∏dowego zak∏ada si´
brak opisanego zjawiska ze wzgl´du na indywidualny
charakter analizowanego zdarzenia. Niemniej jednak w
prezentowanym badaniu rezultaty w zakresie istotno-
Êci stóp dochodu zosta∏y dodatkowo zweryfikowane za
pomocà nieparametrycznego testu rang Charlesa Corra-
do. Zaletà nieparametrycznego testu Corrado jest brak
obecnego w teÊcie t-Studenta za∏o˝enia o normalnoÊci
rozk∏adu stóp zwrotu z akcji. Z badaƒ Corrado wynika,

˝e jego test ma wi´kszà moc od testów t-Studenta w
analizie zdarzeƒ37. 

Zgodnie z metodologià zaproponowanà przez Cor-
rido, rangà Ki,t oznaczy∏em ponadprzeci´tne stopy do-
chodu z akcji Ai,t w nast´pujàcym porzàdku:

gdzie Ai,t ≥ Ai,j zosta∏o uwarunkowane rozk∏adem
Ki,t ≥ Ki,j oraz  271≥Ki,t ≥1. 

WartoÊç statystyki t-Studenta weryfikujàca wyst´-
powanie ponadprzeci´tnych stóp dochodu z akcji Ai,t
w dniu zdarzenia obliczona zosta∏a nast´pujàco:

(3)

Do obliczenia odchylenia standardowego  wyko-
rzysta∏em wszystkie dane z okresu analizy:

(4)

4.2. Metoda BAHR

Z badaƒ empirycznych Jennifer Conrad i Gautama Kau-
la wynika, ˝e zaprezentowany w punkcie 4.1. sposób
obliczenia CAR mo˝e prowadziç do przeszacowania
ponadprzeci´tnych stóp dochodu38. Zdaniem tych au-
torów, problem ten mo˝e zostaç zminimalizowany po-
przez wykorzystanie metody buy and hold, czyli obli-
czenie ponadprzeci´tnych stóp dochodu z akcji w okre-
sie posiadania [t1; t2]. Metod´ t´ szczegó∏owo omówili
Brad Barber i John Lyon39. Sposób kalkulacji BAHR
przedstawia równanie:

(5)

We wzorze zdecydowa∏em si´ wykorzystaç Êred-
nià stop´ dochodu z indeksu gie∏dowego, a nie – jak do-
tychczas – Êrednià oczekiwana stop´ dochodu z akcji
wycofywanych spó∏ek, aby uzyskaç szersze odniesienie
dla badanych zjawisk.

W dalszej cz´Êci licz´ Êrednià skumulowanà po-
nadprzeci´tnà stop dochodu w okresie posiadania z ak-
cji BAHR

––––
. Obliczy∏em jà dla wszystkich tych podokresów

[t1; t2], które by∏y uwzgl´dnione w analizie CAR[t1; t2].
IstotnoÊci uzyskanych stóp dochodu sprawdzi∏em za
pomocà testu t–Studenta. 
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31 E.G. Calvo, M. Lasfer: Why do corporate insiders trade? The UK evidence.

Cass Business School, Working Paper, 2002.
32 E. Fama: Market efficiency, long – term returns, and behavioral finance.

“Journal of Financial Economics” 49, 1998, s. 283 - 306; E. Fama, K. French:
The cross – section of expected stock returns.”Journal of Finance”  47, 1992,
s. 427 – 466.
33 A.C. MacKinlay: Event studies in economics and finance. “Journal of Eco-
nomic Literature” 35, March 1997, s. 13 – 39. 
34 J. Cable, K. Holland: Modeling normal returns in event studies: a model-s-

election approach and pilot study. “European Journal of Finance” 5 (4), 1999,
s. 331-341.
35 S.J. Brown, J.B. Warner (1985): op.cit., s. 6 -7, 28.  
36 E. Boehmer, J. Musumeci, A. B. Poulsen: Event – study methodology under

conditions of event – induced variance. “Journal of Financial Economic” 30,
1991, s. 253 – 272. 

37 Ch.J. Corrado: A nonparametric test for abnormal security – price performan-

ce in event studies. “Journal of Financial Economics” 23, 1989, s. 385 – 395.
38 J. Conrad, G. Kaul: Long-term market overreaction or biases in computed

returns. “Journal of Finance”  48 (1), 1993, s. 39 – 63.
39 B.M. Barber, J. D. Lyon: Detecting long – run abnormal returns: the empiri-

cal power and specification of test statistics. “Journal of Financial Economics”
43, 1997, s. 341 – 372.
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4.3. Analiza obrotów gie∏dowych

Ostatnim etapem badaƒ b´dzie analiza obrotów gie∏do-
wych (trading volume analysis) akcjami wycofywanych
spó∏ek. Analiza ta jest dodatkowym narz´dziem zna-
czenia informacji ujawnionej w dniu zdarzenia. Dostar-
cza równie˝ wiedzy o zachowaniach akcjonariuszy.
Wyst´powanie w okresie zdarzenia ponadprzeci´t-
nych, statystycznie istotnych obrotów gie∏dowych po-
twierdza wp∏yw wiadomoÊci na notowania akcji oraz
Êwiadczy o towarzyszàcych zdarzeniu zmianach w
strukturze w∏aÊcicielskiej spó∏ki. Do analizy obrotów
gie∏dowych wykorzysta∏em metodologi´ zaproponowa-
nà przez Roniego Michaely’ego, Richarda Thalera i
Kenta Womacka40. Obrót akcjami i w dniu t jest w ich
uj´ciu zdefiniowany nast´pujàco:

(6)

gdzie: 
Vi,t - stanowi liczb´ akcji wycofywanej spó∏ki i w

obrocie gie∏dowym w dniu t,
Si,t - liczb´ wszystkich akcji wyemitowanych przez

wycofywanà spó∏k´ i wed∏ug stanu na dzieƒ t.
Ârednià dziennà liczb´ akcji b´dàcà przedmiotem

obrotu gie∏dowego przed okresem zdarzenia – wycofa-
niem spó∏ki z obrotu – obliczy∏em za pomocà wzoru: 

(7)

Ostatecznie Êrednie ponadprzeci´tne obroty gie∏-
dowe dla wycofanych spó∏ek w okresie zdarzenia 
[-20; 20]  skalkulowa∏em nast´pujàco:

(8)

Statystycznà istotnoÊç ponadprzeci´tnych obrotów
gie∏dowych akcjami wycofanych spó∏ek w okresie wy-
darzenia sprawdzi∏em za pomocà testu statystyki 
t–Studenta. 

4.4. Wykorzystane dane

W Polsce nie ma rejestru spó∏ek wycofywanych z obro-
tu gie∏dowego, który przedstawia∏by tak˝e charakter
tych transakcji. W zwiàzku z tym spó∏ki uwzgl´dnione
w badaniu zosta∏y zidentyfikowane za poÊrednictwem
Raportów Rocznych GPW, Roczników Gie∏dowych
GPW oraz Raportów Rocznych KPWiG za lata
1992–2004. Brakujàce wiadomoÊci uzupe∏ni∏em na
podstawie informacji prasowych oraz komunikatów i
decyzji KPWiG. Opierajàc si´ na tych danych zidenty-

fikowa∏em 34 spó∏ki, które zosta∏y wycofane z obrotu
gie∏dowego w latach 1998–2004. 

Wszystkie pozosta∏e informacje na temat notowaƒ
akcji i wartoÊci indeksu gie∏dowego WIG pochodzi∏y z
baz danych serwisu ISI Emerging Markets. WÊród tych
wiadomoÊci w przypadku dwóch spó∏ek brakowa∏o da-
nych o wartoÊci obrotów w analizowanym okresie. W
zwiàzku z tym analiza obrotów gie∏dowych zosta∏a
przeprowadzona tylko dla 32 spó∏ek.

W badaniu za moment zdarzenia uznano dzieƒ, w
którym inwestor poda∏ do publicznej wiadomoÊci ko-
munikat o wycofaniu spó∏ki z obrotu gie∏dowego. We
wszystkich analizowanych przypadkach zdarzeniu te-
mu towarzyszy∏o wezwanie do sprzeda˝y akcji przez
pozosta∏ych inwestorów gie∏dowych. Dzieƒ zdarzenia
ustali∏em na podstawie serwisu informacyjnego ISI
Emerging Markets. Wi´kszoÊç inwestorów, którzy wy-
cofywali spó∏ki, wstrzymywa∏a si´ z podaniem tej in-
formacji do publicznej wiadomoÊci. Dodatkowo, inwe-
storzy ci w okresie poprzedzajàcym zdarzenie cz´sto
skupowali akcje spó∏ki, aby uzyskaç bezwzgl´dnà
wi´kszoÊç na zebraniach WZA. Prowadzi∏o to do wyso-
kiego poziomu koncentracji w∏asnoÊci akcji w r´kach
inwestorów, czego wynikiem by∏a niska p∏ynnoÊç na
rynku gie∏dowym w okresie poprzedzajàcym zdarze-
nie41. W zwiàzku z tym wiadomoÊç o planowanym wy-
cofaniu mog∏a byç niekiedy oczekiwana przez rynek
gie∏dowy na podstawie wczeÊniejszych transakcji oraz
zachowaƒ inwestorów w stosunku do wycofywanych
spó∏ek. Analizowanie stóp dochodu w okresie kszta∏to-
wania si´ oczekiwaƒ mog∏oby istotnie zniekszta∏ciç
wyniki, gdy˝ trudno by∏oby okreÊliç moment ich ufor-
mowania si´ oraz wyizolowaç skutki odzwierciedlenia
w cenach. Dlatego w prezentowanym badaniu ograni-
czy∏em si´ do analizy zmiany cen akcji w momencie
publicznego og∏oszenia informacji o planowanym wy-
cofaniu spó∏ki oraz wokó∏ niego.

5. Wyniki badawcze

Uzyskane wyniki dowodzà, ˝e og∏oszenie planów wy-
cofania spó∏ki z obrotu gie∏dowego prowadzi∏o do po-
wstania statystycznie istotnych ponadprzeci´tnych
stóp dochodu z akcji. Sugeruje to, zgodnie z postawio-
nà w badaniu hipotezà, ˝e wycofywanie spó∏ki z obro-
tu gie∏dowego tworzy wartoÊç dla akcjonariuszy mniej-
szoÊciowych w Polsce.

Wykres 1 przedstawia ponadprzeci´tne stopy do-
chodu dla akcji wycofywanych spó∏ek w poszczegól-
nych dniach okresu [t1; t2]. Ich wartoÊci w poszczegól-
nych dniach do okresu zdarzenia, a tak˝e skumulowa-
nà stop´ zwrotu przedstawia tabela 4. 

  
AV

N
TO

TO
t

i,t

i 1

N

= -
=

Â1
1

  
TO TOi i,t

t

=
= -

-

Â1
250 270

21

 
TO

V
S

i,t
i,t

i,t

=
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Analiza wartoÊci ponadprzeci´tnych stóp dochodu
wskazuje. ˝e ich najwy˝sza wartoÊç wystàpi∏a w dniu
og∏oszenia wiadomoÊci o planowanym wycofaniu spó∏-
ki z obrotu gie∏dowego (t = 0). W tym dniu Êrednia war-
toÊç ponadprzeci´tnej stopy dochodu wynosi∏a 5,7% 
i by∏a statystycznie istotna. co sugeruje zarówno test 
t–Studenta, jak i nieparametryczny test Corrado. W
analizowanym dniu spoÊród 34 badanych spó∏ek a˝ 25
zanotowa∏o dodatnià ponadprzeci´tnà stop´ dochodu.
Wyst´powanie ujemnych stóp dochodu w 9 spó∏kach
mo˝na wyt∏umaczyç faktem, ˝e wysokie dodatnie po-
nadprzeci´tne stopy dochodu pojawia∏y si´ dzieƒ
przed og∏oszeniem informacji o wycofaniu spó∏ki lub
nast´pnego dnia.

W dniu po og∏oszeniu wiadomoÊci Êrednia ponad-
przeci´tna stopa dochodu by∏a ni˝sza, ale liczba spó∏-
ek, które zanotowa∏y dodatnià ponadprzeci´tnà stop´
dochodu, by∏a wy˝sza i wynosi∏a 26. Statystycznie
istotne ponadprzeci´tne stopy zwrotu w dniach po
og∏oszeniu wiadomoÊci mo˝na by∏o zaobserwowaç tak-
˝e w momentach t = 2 i t = 3.

Wyst´powanie wysokich ponadprzeci´tnych stóp
dochodu w dniu og∏oszenia, które nast´pnie wykazy-
wa∏y tendencj´ spadkowà w dniach po tym zdarzeniu,
Êwiadczy o szybkim odzwierciedleniu bie˝àcych infor-
macji w cenie akcji. Takie zachowanie cen Êwiadczy na
korzyÊç pó∏silnej wersji efektywnoÊci informacyjnej
rynku gie∏dowego w Polsce. Informacja o wycofaniu

Tabela 4 Wyniki badaƒ empirycznych zmian cen akcji wycofywanych spó∏ek z obrotu gie∏dowego
Dzieƒ AR CAR AR
zdarzenia w % wartoÊç statystyki      wartoÊç statystyki w % wartoÊç statystyki                     

t-Studenta Corrado t-Studenta #>0 #<0
-20 -0,02 -0,036 0,555 -0,02 0,036 20 14
-19 0,46 0,714 0,770 0,43 0,479 21 13
-18 0,40 0,631 0,172 0,84 0,756 17 17
-17 0,79 1,235 2,450** 1,63 1,272 26 8
-16 0,18 0,289 -0,146 1,81 1,267 17 17
-15 1,17 1,833* 0,381 2,99 1,905* 19 15
-14 1,67 2,612** 1,137 4,66 2,751*** 19 15
-13 0,23 0,367 0,096 4,89 2,703** 20 14
-12 -0,12 -0,187 -0,652 4,77 2,486** 14 20
-11 0,34 0,535 -0,198 5,11 2,528** 18 16
-10 -0,27 -0,419 -0,609 4,85 2,284** 18 16
-9 -1,11 -1,735* -1,654 3,74 1,685 13 21
-8 1,58 2,477** -0,247 5,32 2,306** 17 17
-7 -0,07 -0,111 -0,158 5,25 2,193** 17 17
-6 2,69 4,211*** 1,660 7,94 3,206*** 21 13
-5 2,17 3,384*** 0,527 10,11 3,950*** 19 15
-4 -0,73 -1,137 -0,850 9,38 3,556*** 21 13
-3 0,96 1,498 1,027 10,34 3,809*** 22 12
-2 0,68 1,068 1,333 11,03 3,953*** 19 15
-1 -0,25 -0,390 0,744 10,78 3,765*** 21 13
0 5,70 8,910*** 4,052*** 16,48 5,619*** 25 9
1 0,12 0,195 1,512 16,60 5,531*** 26 8
2 -1,15 -1,800* -0,064 15,45 5,034*** 18 16
3 1,41 2,200** 0,357 16,86 5,378*** 21 13
4 0,74 1,160 0,411 17,60 5,501*** 21 13
5 0,28 0,438 1,093 17,88 5,480*** 24 10
6 0,05 0,085 -0,245 17,94 5,394*** 19 15
7 -0,18 -0,286 -0,269 17,75 5,243*** 22 12
8 -0,23 -0,354 0,002 17,53 5,086*** 20 14
9 -0,20 -0,320 0,132 17,32 4,942*** 23 11
10 -0,38 -0,587 -0,597 16,95 4,756*** 19 15
11 0,96 1,498 -0,110 17,90 4,946*** 16 18
12 0,25 0,384 0,355 18,15 4,937*** 17 17
13 0,22 0,341 -0,437 18,37 4,923*** 17 17
14 -0,06 -0,099 0,515 18,31 4,835*** 17 17
15 0,35 0,547 1,834* 18,65 4,859*** 25 9
16 -0,36 -0,562 -1,283 18,29 4,700*** 13 21
17 0,12 0,190 0,638 18,42 4,669*** 21 13
18 -0,26 -0,411 0,182 18,15 4,543*** 17 17
19 -0,31 -0,492 -1,187 17,84 4,408*** 16 18
20 -0,61 -0,957 -1,035 17,23 4,204*** 16 18

*, **,***,  oznaczajà odrzucenie hipotezy zerowej o braku ponadprzeci´tnych stóp dochodu na poziomie istotnoÊci odpowiednio 10%, 5%, 1%,
èród∏o: obliczenia w∏asne.
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oraz zaoferowana cena by∏y bowiem szybko dyskonto-
wane przez rynek, co decydowa∏o o krótkim okresie
wyst´powania ponadprzeci´tnych stóp dochodu. Wy-
st´powanie ujemnych stóp zwrotu w póêniejszym ter-
minie nale˝y zaÊ zinterpretowaç jako okres poszukiwa-
nia nowego poziomu równowagi ceny akcji na rynku.

Istnienie ponadprzeci´tnych stóp dochodu przed
podaniem do publicznej wiadomoÊci zamiaru wycofa-
nia spó∏ki z obrotu gie∏dowego mo˝e byç interpretowa-
ne jako Êwiadectwo przecieku informacji do zewn´trz-
nych inwestorów. Oznacza to, ˝e w opisywanych pro-
cesach zewn´trzni inwestorzy mogli wykorzystaç po-
ufne informacje w celu zrealizowania ponadprzeci´t-
nych zysków. W literaturze przedmiotu takie zachowa-
nia zaobserwowano zarówno w procesach wycofywa-
nia spó∏ek z gie∏dy, jak i w transakcjach fuzji oraz po-
∏àczeƒ42.

W tym kontekÊcie nale˝y przypomnieç, i˝ w Pol-
sce w niektórych przypadkach wiadomoÊç o wycofaniu
spó∏ki by∏a wczeÊniej oczekiwana przez rynek. Mogà o
tym Êwiadczyç publikacje w czo∏owych dziennikach, w
których wskazywane by∏y spó∏ki nara˝one na wycofa-
nie z obrotu gie∏dowego ze wzgl´du na ich charaktery-
styk´, np. posiadanie wi´kszoÊciowego udzia∏u przez
du˝ego zagranicznego inwestora strategicznego. W tych
przypadkach og∏oszenie wiadomoÊci o planowanym
wycofaniu przez zarzàd lub inwestora tylko potwierdza
wczeÊniejsze oczekiwania. RównoczeÊnie po upublicz-
nieniu tej informacji inwestorzy mogli zapoznaç si´ z
warunkami i harmonogramem wycofania spó∏ki z obro-
tu gie∏dowego. W zwiàzku z tym trudno jest oceniç, na
ile realizowane transakcje by∏y dokonywane na podsta-
wie poufnych informacji, a na ile w zwiàzku z oczeki-
waniami spowodowanymi charakterystykà spó∏ki gie∏-
dowej i doÊwiadczeniem inwestorów. Ponadto ponad-

przeci´tne stopy dochodu przed zdarzeniem mogà wy-
nikaç, zdaniem Adama Szyszki, z rygorystycznych wy-
mogów stawianych przez Kwig, które mogà byç istot-
nym sygna∏em dla inwestorów43. Z powy˝szych powo-
dów trudno obiektywnie oceniç wyst´powanie w Pol-
sce ponadprzeci´tnych stóp dochodu z akcji wycofy-
wanych spó∏ek przed analizowanym zdarzeniem.

Na wykresie 1 przedstawiono Êrednie ponadprze-
ci´tne stopy dochodu z akcji wycofywanych spó∏ek, ob-
liczone metodà modelu Êrednich stóp zwrotu z akcji
oraz za pomocà modelu rynkowego. 

Wykres 1 dowodzi wysokiej zbie˝noÊci Êrednich
ponadprzeci´tnych stóp dochodu z akcji spó∏ek wyco-
fywanych z obrotu gie∏dowego, obliczonych za pomocà
modelu Êrednich stóp dochodu i modelu rynkowego.
Du˝a zbie˝noÊç rezultatów uzyskanych dwiema meto-
dami zwi´ksza ich wiarygodnoÊç.

W tabeli 5 przedstawiono równie˝ Êrednià skumu-
lowanà ponadprzeci´tnà stop´ dochodu dla okresu [t1;
t2]. Wynios∏a ona 17,23% w okresie zdarzenia [-20; 20]
i by∏a statystycznie istotna od momentu t = -15 do t = 20.
Wyst´powanie dodatnich i statystycznie istotnych sku-
mulowanych ponadprzeci´tnych stóp dochodu na dwa
tygodnie przed upublicznieniem wiadomoÊci o wyco-
faniu spó∏ki ponownie sk∏ania do przyj´cia tezy o wy-
korzystywaniu poufnych informacji przez inwestorów.
Istotny wzrost ponadprzeci´tnych Êrednich skumulo-
wanych stóp dochodu w dniu og∏oszenia wiadomoÊci,
a nast´pnie powolny ich wzrost potwierdzajà pó∏silnà
efektywnoÊç polskiego rynku gie∏dowego. 

Na wykresie 2 przedstawione zosta∏y Êrednie sku-
mulowane ponadprzeci´tne stopy dochodu z akcji, któ-
re obliczono na podstawie modelu Êrednich stóp zwro-
tu z akcji oraz modelu rynkowego.

Tabela 5 Prosta (CAR) i z∏o˝ona (BAHR) Êrednia ponadprzeci´tna stopa dochodu dla ró˝nych
okresów

Okres CAR WartoÊç statystyki BAHR WartoÊç statystyki
zdarzenia (%) t-Studenta (%) t-Studenta
[-20;+20] 17,23 4,204*** 12,54 2,096**
[-10;+10] 11,83 4,035*** 7,24% 1,977*
[-5;+5] 9,94 4,682*** 4,65 0,837
[-1;+1] 5,58 5,032*** 6,36 1,637
[-1;-20] 10,78 3,765*** 29,24 0,181
[-1;-10] 5,66 2,798*** 12 0,913
[-1;-5] 2,83 1,979* 2,91 0,976
[-1;0] 5,45 6,025*** 5,72 1,504
[0;+1] 5,83 6,438*** 6,33 1,710*
[+1;+5] 1,40 0,981 0,28 0,276
[+1;+10] 0,47 0,232 -0,76 -0,441
[+1;+20] 0,75 0,262 -1,22 -0,569

*. **.***.  oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o braku ponadprzeci´tnych stóp zwrotu na poziomie istotnoÊci odpowiednio 10%. 5%. 1%.
èród∏o: obliczenia w∏asne.

42 H. DeAngelo, L. DeAngelo, E. M Rice (1984): op.cit., s. 389.

43 A. Szyszka: Studium wydarzeƒ: Reakcja inwestorów na publiczne wezwa-

nie do sprzeda˝y. Materia∏y konferencyjne. Mi´dzynarodowa Konferencja Fi-
nansów, Uniwersytet Szczeciƒski, Mi´dzyzdroje 2002.
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Wykres 2 dowodzi wysokiej zbie˝noÊç Êrednich
skumulowanych stóp dochodu z akcji, obliczonych
za pomocà dwóch metod. Wysokà zbie˝noÊç ponow-
nie nale˝y odczytaç jako sygna∏ jakoÊci uzyskanych
rezultatów.

WartoÊci Êrednich skumulowanych ponadprze-
ci´tnych stóp zwrotu obliczono tak˝e dla ró˝nych pod-
okresów [t1; t2]. Wyniki tych obliczeƒ zosta∏y przedsta-
wione w tabeli 4. We wszystkich analizowanych pod-
okresach ponadprzeci´tna stopa dochodu z akcji wyco-
fywanych spó∏ek by∏a statystycznie istotna. Warto za-
znaczyç, ˝e skumulowane stopy dochodu by∏y istotnie

wy˝sze dla okresów poprzedzajàcych zdarzenie ni˝ dla
podokresów po zdarzeniu. Oznacza to wysokà stop´
dochodów dla inwestorów, którzy wykorzystali poufne
informacje do nabycia akcji spó∏ki lub prawid∏owo an-
tycypowali analizowane zdarzenie.

Ârednie ponadprzeci´tne stopy dochodu z akcji w
okresie posiadania zosta∏y obliczone, jak pokazuje tabe-
la 5, tak˝e za pomocà metody BAHR. W tym przypad-
ku statystycznie istotne wyniki uzyskano dla podokre-
sów [-20; 20] i [-10; 10]. Dodatkowo statystycznie istot-
na by∏a stopa dochodu dla okresu wokó∏ dnia zdarzenia
[0, +1], kiedy Êrednia ponadprzeci´tna stopa dochodu

Tabela 6 Ârednie ponadprzeci´tne obroty akcji wycofywanych spó∏ek na gie∏dzie (AV) 
Okres AV WartoÊç statystyki Dzieƒ AV WartoÊç statystyki
zdarzenia (%) t-Studenta zdarzenia (%) t-Studenta
-20 -21,4 -0,420 1 1.289,1 25,327***
-19 44,9 0,883 2 1.105,6 21,721***
-18 107,8 2,118** 3 1.026,9 20,176***
-17 -43,4 -0,854 4 1.047,6 20,582***
-16 33,9 0,666 5 696,6 13,686***
-15 37,3 0,732 6 640,2 12,578***
-14 147,1 2,889*** 7 626,0 12,298***
-13 595,9 11,707*** 8 750,8 14,751***
-12 77,2 1,518 9 568,7 11,173***
-11 11,2 0,220 10 370,1 7,271***
-10 48,1 0,944 11 713,8 14,024***
-9 -14,8 -0,290 12 523,1 10,277***
-8 51,2 1,006 13 375,7 7,382***
-7 180,4 3,544*** 14 507,0 9,962***
-6 592,6 11,642*** 15 224,2 4,405***
-5 779,6 15,317*** 16 406,6 7,989***
-4 225,7 4,434*** 17 560,2 11,006***
-3 180,7 3,551*** 18 226,8 4,455***
-2 10,1 0,198 19 495,1 9,728***
-1 -61,7 -1,212 20 345,8 6,794***
0 1.703,8 33,475***

*. **.***.  oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o braku ponadprzeci´tnych obrotów gie∏dowych na poziomie istotnoÊci odpowiednio 10%, 5%, 1%.
èród∏o: obliczenia w∏asne.
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w okresie posiadania wynosi∏a 6,36%. W d∏u˝szych
okresach po zdarzeniu ponadprzeci´tne stopy dochodu
mia∏y wartoÊci ujemne. Odwrotnie sytuacja kszta∏towa-
∏a si´ w przypadku Êrednich ponadprzeci´tnych stóp
dochodu dla okresów przed og∏oszeniem informacji o
wycofaniu spó∏ki. Stopy te by∏y wówczas wy˝sze ni˝ po
wycofaniu spó∏ki, co ponownie dowodzi wysokich ko-
rzyÊci zwiàzanych z posiadaniem poufnych informacji.

Rozbie˝noÊci mi´dzy uzyskanymi rezultatami spo-
wodowane sà dwoma czynnikami. Po pierwsze, do ob-
liczenia BAHR wykorzystano stop´ dochodu z indeksu
gie∏dowego. W obliczeniach CAR korzystano natomiast
ze Êredniej oczekiwanej stopy dochodu z akcji wycofy-
wanej spó∏ki. Po drugie, w metodologii CAR u˝ywa si´
schematu oprocentowania prostego, w BAHR zaÊ sk∏a-
danego.

W tabeli 6 przedstawiono Êrednie ponadprzeci´tne
obroty dla akcji spó∏ek wycofanych z obrotu gie∏dowe-
go w okresie analizy [t1; t2]. Z tabeli 6 wynika, ˝e naj-
wy˝sze Êrednie ponadprzeci´tne obroty akcjami wyst´-
powa∏y w dniu og∏oszenia wiadomoÊci o planowanym
wycofaniu spó∏ki z obrotu gie∏dowego oraz w dniach
nast´pujàcych po tym zdarzeniu. Z up∏ywem czasu, li-
czàc od momentu og∏oszenia wiadomoÊci o planowa-
nym wycofaniu spó∏ki, wartoÊç ponadprzeci´tnych ob-
rotów akcjami spada∏a. Ponadprzeci´tne obroty dla
wszystkich dni po ujawnieniu informacji sà statystycz-
nie istotne na poziomie 1%, co sugeruje test t-Studenta.
W okresie przed badanym zdarzeniem mo˝emy zauwa-
˝yç statystycznie istotny wzrost Êrednich obrotów gie∏-
dowych akcjami wycofywanych spó∏ek. Skala tego
wzrostu oraz czas jego wyst´powania ponownie sk∏a-
niajà do przyj´cia tezy o wykorzystywaniu poufnych
informacji lub antycypacji zamiaru wycofania spó∏ek
gie∏dowych w Polsce.

Na wykresie 3 przedstawiono Êrednie ponadprze-
ci´tne obroty gie∏dowe spó∏ek, które zosta∏y wycofane z
gie∏dy. Wynika z niego, ˝e wi´kszoÊç transakcji gie∏do-
wych by∏a zawierana po upublicznieniu wiadomoÊci o

wycofaniu spó∏ki z obrotu gie∏dowego. Mo˝na te˝ zaob-
serwowaç, ˝e najwy˝sze wartoÊci Êrednich ponadprze-
ci´tnych obrotów gie∏dowych wyst´powa∏y w dniu
og∏oszenia wiadomoÊci o wycofaniu spó∏ki z obrotu
gie∏dowego, a nast´pnie dopiero kilka dni po tym zda-
rzeniu.

Na podstawie badaƒ mo˝emy stwierdziç, ˝e wyco-
fywaniu spó∏ek z obrotu gie∏dowego w Polsce towarzy-
szy tworzenie wartoÊci dla akcjonariuszy mniejszoÊcio-
wych. W tym zakresie wyniki badaƒ polskiego rynku
gie∏dowego sà zbie˝ne z wynikami prezentowanymi w
literaturze przedmiotu. Wysokie wartoÊci ponadprze-
ci´tnych stóp dochodu z akcji wycofywanych spó∏ek
oraz wysokie obroty w dniu og∏oszenia mogà Êwiadczà
o pó∏silnej efektywnoÊci informacyjnej rynku gie∏do-
wego w Polsce. Podobne wyniki uzyska∏ Adam Szysz-
ka, który analizowa∏ reakcje inwestorów na publiczne
wezwania do sprzeda˝y akcji44.

6. Podsumowanie

W artykule przedstawiono badanie, którego przedmio-
tem by∏a weryfikacja hipotezy o tworzeniu wartoÊci
dla akcjonariuszy mniejszoÊciowych w procesach wy-
cofywania spó∏ek z obrotu gie∏dowego w Polsce. Od
1998 r. do 2004 r. z obrotu gie∏dowego wycofano 34
spó∏ki gie∏dowe. WÊród motywów wycofywania spó∏-
ek najcz´Êciej wymieniania si´: oszcz´dnoÊci bezpo-
Êrednich i poÊrednich kosztów ponoszonych przez
spó∏ki gie∏dowe, spadek opodatkowania wskutek
wzrostu kosztów finansowych oraz zmniejszenie pro-
blemów agencyjnych i asymetrii informacyjnej. Dodat-
kowo z badaƒ rynku polskiego wynika, ˝e istotnà rol´
w podejmowaniu decyzji o wycofywaniu odgrywa mo-
tyw integracji dzia∏alnoÊci spó∏ki zale˝nej z zagranicz-
nym w∏aÊcicielem45. 

W literaturze przedmiotu zak∏ada si´, ˝e korzyÊci
wynikajàce z wycofania spó∏ki powinna odzwiercie-
dlaç premia, którà otrzymajà akcjonariusze mniejszo-
Êciowi w zamian za odsprzeda˝ swoich akcji. Na wy-
st´powanie premii wskazujà badania, w których zaob-
serwowano statystycznie istotne ponadprzeci´tne sto-
py dochodu z akcji spó∏ek notowanych na rynku ame-
rykaƒskim i na rynkach zachodnioeuropejskich
w dniu og∏oszenia wiadomoÊci o wycofaniu ich z ob-
rotu gie∏dowego. 

W zwiàzku z wycofywaniem spó∏ek z obrotu gie∏-
dowego w Polsce oraz jego cz´Êciowo odmiennà cha-
rakterystykà w porównaniu z rynkami wysoko rozwi-
ni´tymi, w artykule zdecydowano si´ na ocen´ tych
transakcji z punktu widzenia powstawania wartoÊci dla

44 A. Szyszka (2002): op.cit., s. 12.
45 Zob. K. Jackowicz, O. Kowalewski (2005): op.cit., s. 21 - 41
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akcjonariuszy mniejszoÊciowych. Rezultaty uzyskane
dla polskiego rynku sà podobne do wyników prezen-
towanych w literaturze przedmiotu, choç obserwowa-
ne ponadprzeci´tne stopy dochodu sà ni˝sze ni˝ na
rynkach wysoko rozwini´tych. Wyst´powanie ni˝-
szych ponadprzeci´tnych stóp dochodu mo˝e mieç
trzy przyczyny. Po pierwsze, okres analizy polskiego
rynku by∏ inny ni˝ dla rynków zagranicznych. Dodat-
kowo cz´Êciowo przypada∏ na okres pogorszenia si´
koniunktury na rynku kapita∏owym, co mog∏o mieç
istotny wp∏yw na rezultaty badaƒ. Po drugie, charak-
ter wycofywanych spó∏ek w Polsce jest ni˝szy ni˝ na
rynkach rozwini´tych. Ró˝nice te mogà wp∏ywaç na
oczekiwane korzyÊci z wycofania spó∏ki oraz na pre-
mi´ oferowanà przez inicjatora transakcji. Po trzecie,
prognozy inwestorów gie∏dowych w zakresie wycofa-
nia spó∏ki z obrotu gie∏dowego w Polsce sà ∏atwiejsze
do sformu∏owania ni˝ na innych rynkach gie∏dowych.
Nale˝y przyjàç, ˝e cz´Êç inwestorów oczekiwa∏a wy-
cofania spó∏ki, co mog∏o byç odzwierciedlone w bie-
˝àcej cenie jej akcji. Oznakà mniejszego zaskoczenia
wycofaniem spó∏ki z obrotu gie∏dowego mogà byç wy-
sokie ponadprzeci´tne stopy dochodu w okresie po-

przedzajàcym odpowiedni komunikat. Dodatkowo
wyst´powanie dodatnich, statystycznie istotnych stóp
dochodu w okresie poprzedzajàcym wycofanie inter-
pretowane jest na rynkach rozwini´tych jako dowód
wykorzystywania poufnych informacji przez niektó-
rych inwestorów. 

Rezultaty zaprezentowanych badaƒ 34 przypad-
ków wycofania spó∏ek z obrotu gie∏dowego w latach
1998-2004 potwierdzajà, ˝e w procesie tym powstaje
wartoÊç dla akcjonariuszy mniejszoÊciowych. W zwiàz-
ku z tym nale˝y przyjàç, ˝e nie ma podstawy do nega-
tywnej oceny tych transakcji z ich punktu widzenia.
Niezb´dne sà jednak, zdaniem autora, dalsze badania,
które ocenià ich wp∏ywu na rozwój gie∏dy w Polsce.
W tym przypadku nale˝a∏oby mi´dzy innymi odpowie-
dzieç na pytanie, czy wycofywanie spó∏ek gie∏dowych
na rynkach rozwijajàcych si´ powinno byç dozwolone,
czy mo˝e nale˝a∏oby ograniczyç takà mo˝liwoÊç, tak
jak by∏o na przyk∏ad w Niemczech do 1995 r. Wówczas
trzeba by przede wszystkim oceniç, na ile mo˝liwoÊç
wycofania spó∏ki z obrotu gie∏dowego decyduje o atrak-
cyjnoÊci rynku oraz wp∏ywa na cen´ notowanych na
nim spó∏ek gie∏dowych.




