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Wyznaczanie zerokuponowej krzywej
dochodowosci z wykorzystaniem
hybrydowego algorytmu

genetycznego
Kamil Liberadzki, Jan Wojcik

Wstep

Struktura terminowa stép procentowych, ktorej obra-
zem sa zerokuponowa krzywa dochodowosci, krzywa
dyskontowa lub implikowana chwilowa krzywa termi-
nowal, stala sie jednym z najwazniejszych narzedzi we
wspoélczesnych finansach. Struktura terminowa umoz-
liwia wycene instrumentéw typu fixed income wszel-
kich kategorii ryzyka kredytowego, wlaczajac swapy.
Ponadto jest uzywana w polityce makroekonomicznej,
w szczegdlnosci pienieznej, pozwala stosowac strategie
hedgingowe z wykorzystaniem instrumentow fixed in-
come, jak tez stuzy do kalibracji modeli dynamiki sto-
Py procentowej w celu wyceny instrumentéw o wypla-
cie bedacej funkcja stopy procentowej (np. opcji na sto-
pe procentowa). W niniejszym artykule om6éwimy zasa-
dy wyznaczania wolnej od ryzyka zerokuponowej krzy-
wej dochodowosci (krzywej spotowej) na podstawie
cen polskich obligacji i bonéw skarbowych za pomoca
wybranych modeli stép natychmiastowych.
Wyznaczanie krzywej dochodowosci wiaze sie
z koniecznoscia rozwiazania skomplikowanego zada-
nia optymalizacyjnego. W niniejszym opracowaniu za-
proponujemy metode optymalizacji opartej na algoryt-
mie genetycznym z przeszukiwaniem lokalnym (GA-LS
hybryd, ang. Genetic Algorithm-Local Search hybrid)?,

nazywanym w dalszej czes$ci opracowania algorytmem
hybrydowym.

Algorytm genetyczny (AG) jest heurystycznym
algorytmem przeszukiwania przestrzeni dopuszczal-
nych rozwiazan danego problemu optymalizacyjne-
go. Poszukiwanie rozwiazan optymalnych przypomi-
na ewolucje biologiczna, ktérej podstawa jest wymia-
na materialu genetycznego miedzy osobnikami
wchodzacymi w sklad populacji. Trudno jest jedno-
znacznie wyr6zni¢ klase probleméw, przy ktérych
rozwiazywaniu AG przynosi lepsze efekty niz uzy-
skiwane przy zastosowaniu konkurencyjnych metod
optymalizacji3. Uwaza sie jednak, ze jego uzycie jest
zasadne w przypadkach, kiedy przeszukiwana prze-
strzen jest duza, wielomodalna lub gdy jej ksztalt nie
jest tatwy do przewidzenia#. Charakterystyka proble-
mu optymalizacyjnego, bedacego przedmiotem ba-
dan, wydaje sie spelnia¢ owe kryteria. Lokalne prze-
szukiwanie przestrzeni rozwiazan, ktére dokonywa-
ne jest po zakofczeniu dzialania algorytmu gene-
tycznego, polega na przeszukiwaniu sasiedztwa
optymalnych punktéw przestrzeni w celu poprawy
rezultatéw optymalizacji. Zasade dzialania obu algo-
rytmow przedstawimy szczegdélowo w kolejnych roz-
dzialach.

1 J.V. Jordan, A. Mansi: Term structure estimation from on-the-run Treasuries.
“Journal of Banking and Finance” 27(2003), s. 1487-1509.

2 Ang. Genetic Algorithm-Local Search hybrid. Poréwnaj: W.E. Hart: Adapti-
ve Global Optimization with Local Search. University of California, San Die-
go, rozprawa doktorska.

3 M. Mitchell, ].H. Holland, S. Forrest: When will a genetic algorithm outper-
form hill climbing? Advances in Neural Information Processing Systems, 7th
NIPS Conference, Denver 1993, s. 1.

4 M. Mitchell: An Introduction to Genetic Algorithms. The MIT Press 1998, s.
156.
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Instrumenty finansowe stuigce ,,odtwarzaniv”
struktury terminowej stop procentowych

okre$lmy je mianem statycznych, znajduja zastosowa-
nie w: wycenie instrumentéw fixed income, stosowa-
niu strategii hedgingowych opartych na koncepcji du-
Danymi wejsciowymi modelu sa ogélnodostepne kwo-  ration oraz prowadzeniu polityki pienieznej przez wla-
towania serii obligacji skarbowych podlegajacych co-  dze monetarne.
dziennemu fixingowi na elektronicznym rynku skarbo- Kolejna klase stanowia modele przyjmujace pew-
wych papieréw wartoéciowych (ERSPW)5. W celu lep-  ne zalozenia co do dynamiki stép procentowych®. Po-
szego dopasowania krzywej w jej krétkoterminowym  dobnie jak modele statyczne mozna je wykorzystywaé
segmencie uwzgledniliSmy ceny bondéw skarbowych  do wyznaczania struktury terminowej, przy czym ich
o wybranych terminach zapadalnosci, obliczone  stosowanie jest niezbedne w celu dokonania wyceny
na podstawie podawanej publicznie rentownosci infor-  derywatéw na stope procentowa, przede wszystkim
macyjnej bankowsb. OpGji.

Cene rynkowa (P; Jy? obligacji (bonu) j-tej w chwi- Posta¢ funkcyjna wybralismy, kierujac sie zdolno-
li obecnej (ty = 0) o wartosci nominalnej N i kuponach  $cia modelowania wystepujacych w praktyce formacji
o wartosci CPN J przez n okreséw, wyznacza ponizsza  zerokuponowej krzywej dochodowosci. Do tego celu

formuta: odpowiedniejsze wydaja sie modele statyczne, jednak
. ich najwieksza staboscia pozostaje brak podbudowy

Poi = ZCPN{V(o; t.)+Nv(o;t,) (1) teoretycznejl0. Z tego powodu wykorzystalismy row-

i=1 niez dwa modele oparte na klasycznym jednofaktoro-

gdzie v(0; t) oznacza czynnik dyskontowy, czyli ~ wym modelu Vasicka.
dzisiejsza warto$¢ jednej jednostki monetarnej platnej Metody statyczne mozna podzieli¢ na dwie grupy:
w chwili t. Rdwnanie (1) mozna przedstawi¢, wykorzy-  laczone wielomiany (spliny) oraz metody parametryczne.
stujac odpowiednie stopy ciagte zerokuponowe RC(0; t)
dla transakcji o terminie wykupu réwnym t: tqczone wielomiany
Poj _ iCPNI,"e-t,-R”(o;t;} + Ne~ R O:ta) )

i=1 na podstawie taczonych wielomianéw jest J. McCul-

Twérca koncepcji wyznaczania struktury terminowej

0Od krzywej dochodowosci i krzywej dyskontowej  lochl. W celu wyeliminowania wigkszosci nieko-
wymaga sie miedzy innymi ciaglosci i rézniczkowalno-  rzystnych zjawisk, towarzyszacych stosowaniu poje-
sci we wszystkich punktach (formutuje sie takze inne = dynczego wielomianu w modelowaniu struktury ter-
wymagania8). minowej, stosuje sie technike zwana wielomianami
Z racji ograniczonej liczby stép zerokuponowych  taczonymi (sklejanymi) badz splinami (splines). R6w-
(czynnikéw dyskonta) bezposrednio obserwowalnych  nanie 3 przedstawia pojedynczy wielomian trzeciego
na rynku podstawowa kwestia pozostaje wybér modelu  stopnia, przy czym dy, cy, by, ap to parametry tego
mozliwie doktadnie przyblizajacego rzeczywista struk-  wielomianu.
ture terminowa i spelniajacego pozostale stawiane
przed nim wymagania. V(U,’ t) =d, + ¢t +ht* +a,t’ (3)
Omawiana metoda polega na wyznaczeniu ciagtej
Modele siruklury Ierminowei stop procentowych funkcji, sktadajacej sie z zestawu wielomianéw okre-
slonego stopnia o takiej samej postaci funkcyjnej, ale
Istnieja dwie podstawowe klasy modeli struktury ter-  réznych parametrach. Punkty koncowe kazdego z seg-
minowej. Pierwsza z nich sa modele, ktérych podsta-  mentéw funkcji to tzw. punkty wezlowe (punkty lacze-
wowym celem jest mozliwie wierne ,,odtworzenie” rze-  nia, ang. knot points lub paste points). Spliny stosuje
czywistej struktury terminowej stép procentowych  sie przewaznie do modelowania funkcji dyskontowe;j.
w wybranym momencie, ,,zakodowanej” w cenach od- W procedurze estymacji parametrow splinu wykorzy-
powiednich instrumentéw finansowych. Modele takie,  stuje sie wtedy liniowa zalezno$§¢ ceny obligacji
od czynnika dyskontowego (1), a tym samym parame-

. tréw splinu.
5 Dane dostepne na stronach internetowych MTS-CeTO SA.

6 Wiasciwsze z punktu widzenia teorii, lecz utrudnione z powodu braku do-
stepu do odpowiednich kwotowan byloby uwzglednienie stawek transakcji
repo z udzialem obligacji. Poréwnaj: Internationales Firmenkundengeschaeft

1I, Derivate Instrumente, Hartmann International Services eK.

7 Chodzi tu o cene ,brudna” obligacji, a wiec uwzgledniajaca odsetki naroste

od chwili rozpoczecia biezacego okresu kuponowego.

8 1..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.

97, Cox, J. Ingersoll, S. Ross: An intertemporal general equilibrium model of
asset prices. “Econometrica”, 53, 1985, s. 363-384.

10 jedyna teoria z dziedziny finanséw, do ktérej odwotuja sie modele statycz-
ne, jest teoria zdyskontowanych przeplywéw pienieznych.

11§ McCulloch: Measuring the term structure of interest rates. “Journal of Bu-
siness”44 (1), 1971, s. 19-31.
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Wielomiany tgczone trzeciego stopnia (cubic splines)

Wyb6ér stopnia wielomianéw, ich liczby oraz miejsc ta-
czenia oznacza zawsze kompromis pomiedzy jakoscia
dopasowania a zlozonoscia obliczen. Wyzszy stopien
wielomianéw oraz zwiekszenie ich liczby poprawiaja
dopasowanie do danych rynkowych, jednak za cene
pewnych niedogodnoscil2.

W niniejszym opracowaniu zastosowalismy wielo-
miany szeScienne z trzema punktami weztowymi.
Funkcja zwana teraz wielomianem taczonym trzeciego
stopnia (cubic spline) jest wystarczajaco gietka, aby do-
pasowac sie do rzeczywistej struktury terminowe;j.

Bazowe wielomiany sklejane

Bazowe wielomiany sklejane, zwane takze B-sklejany-
mi, sa typem wielomianéw laczonych charakteryzuja-
cych sie unikalnymi wtadciwoéciami, czyniacymi
z nich uzyteczny instrument modelowania krzywej
dyskontowej!3. W opracowaniu tym pomijamy szcze-
gb6towy opis B-splindw, odsytajac do literatury4. Uzna-
lismy, ze wystarczajacym kompromisem pomiedzy ja-
koscia dopasowania a zlozonoscia obliczen jest zasto-
sowanie w niniejszym badaniu postaci szesciennej ba-
zowych wielomian6w sklejanych.

Podejscie parametryczne

Praktycy nie do konca sa usatysfakcjonowani mozliwo-
$ciami oferowanymi przez grupe modeli wielomianéw
taczonych. Przede wszystkim poszukiwano funkcji da-
jacej dos¢ dobra jakos¢ dopasowania, ale wystarczajaco
sztywnej, aby mogla zagwarantowa¢ prawidlowy prze-
bieg krzywej terminowej. Ponadto wymagano, zeby
funkcja umozliwiata ekstrapolacje struktury termino-
wej. Podstawowa stabodcia wielomianéw sklejanych
jest brak parametréw majacych interpretacje ekono-
miczna, ktére pozwolityby na ocene sytuacji na rynku
oraz umozliwiatyby stosowanie odpowiednich strate-
gii. Odpowiedzia na wymienione niedostatki krzywych
sklejanych jest podejécie zaprezentowane przez Nelso-
na i Siegelal>. Model Nelsona-Siegela sprawdza sie

12 W takim przypadku wzrost ztozonosci obliczen wynika z koniecznosci
oszacowania coraz wigkszej liczby parametréw. Ponadto zwiekszanie liczby
punktéw laczenia wiaze sie z koniecznoscia naktadania tzw. kary w celu unik-
nigcia zjawiska oscylacji. Szerzej: D. Waggoner: Spline Methods For Extracting
Interest Rate Curves From Coupon Bond Prices. “Working Paper”, Federal Re-
serve Bank of Atlanta, wrzesien 1996.

13 W literaturze wskazuje sie, ze B-spliny stanowia optymalne rozwiazanie
z punktu widzenia unikania wspétliniowosci 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 wielomianow taczonych zostaly przystepnie
przedstawione w: M. Choudhry: Analysing &Interpreting the Yield Curie. Wi-
ley Finance, Singapur 2004.

15 (. Nelson, A. Siegel: Parsimonous Modelling of Yield Curves. “Journal of
Business” 60 (4) , s. 473-489.
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w przypadku trzech najprostszych formacji struktury
terminowej, tj. plaskiej, rosnacej (lub malejacej) oraz
garbatej. Jego najwieksza wada jest zbyt mata gietkosc,
ktéra powoduje, ze w obliczu bardziej ztozonej struktu-
ry terminowej (np. U-ksztaltnej) uzyteczno$¢ modelu
jest watpliwa. Uwaga ta dotyczy takze polskiego rynku
obligacji skarbowych. Czyni to funkcje Nelsona-Siegela
raczej propozycja teoretyczna czy tez baza do rozbudo-
wy, co zreszta od poczatku bylo intencja jej tworcow16.

Model Svenssona

Najwieksza popularnoscia cieszy sie rozszerzenie mo-
delu Nelsona-Siegela zaproponowane przez Svenssona,
polegajace na dodaniu dwéch parametréw. Stopa ciagta
zerokuponowa w chwili obecnej ¢; = 0 dla okresu t wy-
razona jest nastepujacol”:

exp[— —) -1
R(0;1) = B, — (B, +m++

L

)
1-exp ——
+ﬁzexp[— LJ +B, % - exp[— i)

T T,

(4)

T,

Rozszerzony w ten sposdb model wydaje sie do-
brym kompromisem pomiedzy gietkoscia a sztywno-
$cia. Model wymaga oszacowania szesciu parametrow:
Bo: B1, Bz, Bs, T4, T, przy czym ,bety” maja interpretacje
ekonomicznal8. Zasadnicza wada stosowania modelu
w praktyce jest koniecznos¢ implementacji skompliko-
wanych algorytméw do wyznaczenia jego parametrow.

Rozszerzone modele Vasicka

W klasycznym jednofaktorowym modelu Vasickal®
struktura terminowa moze by¢ ptaska, rosnaca, male-
jaca oraz garbata (wpierw rosnaca, potem malejaca).
Funkcja nie dopuszcza formacji U-ksztaltnych czy
tez garbatej odwrdconej. Z tego powodu proponuje-
my wykorzystanie zmodyfikowanej funkcji Vasicka,
zwanej funkcja rozszerzona Vasicka 1 (extended Va-
sicek 1), oznaczana dalej jako Vasicek 120. Stopa cia-
gla modelowana jest nastepujaca funkcja z czterema
parametrami Ly sy Y, a:

16 thidem.

17 1. 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 0.A. Vasicek: An Equilibrum Characterisation of the Term Structure. “Jo-
urnal of Financial Economics”, 5(2), 1977, 177-188.

20 1, Martellini, P. Priaulet, S. Priaulet: Fixed income securities. Wiley 2003,
s. 125.
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at

R(0:0) =L, —so[ o

(7)
Korzystajac z pokrewienistwa z oryginalnym mode-
lem Vasicka, mozna dokonaé¢ ekonomicznej interpreta-

cji wszystkich parametr6w modelu?1.

Tak jak w przypadku modeli Nelsona-Siegela
i Svenssona, w celu zwigkszenia gietkosci funkcji rozbu-
dowano model Vasicka 1, dodajac dwa nowe skladniki22:

1- exp(—at}} +y |:(1—exp[—3t))2

R(0;1)= I, _So|:
at 4at

—T,,|:1 - exp(—bt)} +K, l:(l —exp(-bt))’ :|
bt 4bt

1- exp{—at}}_'_ v {{1—exp(—at)}2

(8)
Zmodyfikowana w ten sposéb funkcje nazwiemy
funkcja rozszerzona Vasicka 2, w skrécie Vasicek 2. Re-
zultatem takiej modyfikacji jest poprawa dopasowania
krzywej dochodowosci w segmencie krétkoterminowym.

Metodyka estymacji krzywej dochodowosci

W celu wyznaczenia zerokuponowej krzywej dochodo-
wosci postuzymy sie podejsciem polegajacym na dopa-
sowaniu krzywej dochodowosci do cen rynkowych ob-
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Larys teorii algorytméw genetycznych

Klasyczny AG25 (K-AG) opiera sie na pojeciu chromo-
somu, w ktérym za pomoca ciagu binarnego kodowa-
na jest pewna informacja. Wyrazy tego ciagu (nazywa-
ne genami) moga wiec przyjmowac jedna z dwdch war-
toéci: 0 lub 1. W tym sensie pojedynczy gen ma charak-
ter bitu — podstawowej miary informac;ji26. Chromosom
mozna zatem traktowacé jako tablice bitéw, co sugeruje
sposob jego reprezentacji w implementacji K-AG. Po-
jemno$¢ informacyjna chromosomu, rozumiana jako
liczba unikalnych stanéw, ktére moze on reprezento-
waé, jest funkcja jego dlugosci (czyli liczby genow,
z ktérych sie sktada), co wyraza sie wzorem (11):

I(n) =2" | ne N/{o} (11)
gdzie:

I - pojemnoé¢ informacyjna chromosomu,
n — dtugoséé chromosomu (liczba genéw).

Trzecim waznym pojeciem w teorii K-AG, obok
chromosomu i genu, jest populacja. Mianem populacji
nazywa sie zbiér chromosomoéw o réwnej dlugosci. Jej
szczegblnym rodzajem jest populacja poczatkowa, kt6-
ra tworzy sie na pierwszym etapie przebiegu K-AG.
W jej sktad wchodza chromosomy, ktérych ciagi binar-
ne dobierane sa w drodze losowania.

Sposéb interpretacji informacji zawartej w chro-

ligacji Skarbu Panstwa oraz bon6w skarbowych. Ustali- mosomach zalezy od charakteru rozwiazywanego
my warto$¢ wektora parametréw ﬁ, ktéry pozwoli zmi-  problemu. Niech dane bedzie zadanie optymalizacyj-
nimalizowaé¢ sume kwadratéw odchylen cen wyzna-  ne (12):
czonych przez model od wartosci rynkowych, co spro-
wadza sie do rozwiazania nastepujacego zadania opty-

malizacyjnego:

f1h)= E[Mj — min

j=a\ O

A
gdzie Pl{ oznacza cene teoretyczna, za§ wspoélczynnik
o, stanowiacy wage dla j-tej obligacji, dany jest naste-

pujacym réwnaniem?23:
oo dB _ DF
" dYTM; 1+YTM,

(10)

Warto$¢ wspolczynnika o; jest tym mniejsza, im
kroétszy jest termin do wykupu danej obligacji. Instru-
menty krétkoterminowe przewazaja wiec w procesie
optymalizacji, czego rezultatem jest lepsze dopasowa-
nie krzywej do rzeczywistych stép zerokuponowych

w jej krotkoterminowym segmencie®4.

21 Nalezy zauwazy¢, ze modyfikacja klasycznego modelu Vasicka polega
G

na pominieciu ograniczenia: Y=~ , gdzie § oznacza zmiennos¢ stopy chwi-

lowej, za$ a to szybko$¢ reakcji modelu na zaburzenia. Dzieki temu krzywa do-

chodowosci moze przybiera¢ wymagane ksztalty.

22 Thidem.

23 D]- oznacza duracje Macaulaya.

24 Stusznosci takiego doboru wagi dowodza: O.A. Vasicek, G. Fong: Term
Structure Modeling Using Exponential Splines. “Journal of Finance”, maj

1982, s. 339-348.

f:B" >R B:{o,1} f — max 12)

gdzie :
n — dtugoséé chromosomu.

Przeksztalcenie postaci f nazywane jest funkcja
przystosowania, ktérej warto$¢ jest miara stopnia,
w jakim pojedynczy chromosom rozwiazuje dany
problem optymalizacyjny. W zadaniu (12) chromo-
som, dla ktérego wartos¢ funkcji f bedzie najwieksza
w populacji, zostanie uznany za optymalny. Jak za-
znaczono, interpretacja informacji zakodowanej
w chromosomie, podobnie jak sposéb oceny ,,jakosci”
jego przystosowania, zalezy od charakteru zadania
optymalizacyjnego. Funkcja przystosowania moze za-
tem przybiera¢ rézne ksztalty, jednak jej sens pozo-
staje niezmieniony.

25 Teoria K-AG zostata sformulowana w: J.H. Holland: Adaptation in natural
and artificial systems. The University of Michigan, 1975. W implementacji po-
stuzono sie rozwinieciem klasycznego ujecia. Podstawowe modyfikacje K-AG
zostana przedstawione w dalszej czesci opracowania.

26 Bit oznacza ilosé informacji zawarta w wiadomosci, ze zaszlo jedno
z dwéch réwno prawdopodobnych zdarzen. Patrz: Wstep do informatyki go-
spodarczej. Praca pod redakcja A. Rokickej-Broniatowskiej. Warszawa 2001
Wydawnictwo Hobbit, s. 71.



BANK 1 KREDYT [uly 2006

,Jakoé¢” przystosowania chromosomoéw ocenia sie
w celu przeprowadzenia selekcji chromosoméw, ktére
wejda w sktad nowo tworzonej populacji ,,potomkéw”.
Selekcje przeprowadza sie losowo, przy czym przyjmu-
je sie, ze prawdopodobienistwo przejscia chromosomu
do nowej populacji jest tym wieksze, im wieksza jest
odpowiadajaca mu warto$¢ funkcji przystosowania.
W najprostszym przypadku zaktada sie, ze prawdopo-
dobienistwo P; wylosowania i-tego chromosomu wyraza

sie wzorem:
FP(Ch;
P= HP(i) -100%
Y FP(Ch) (13)
j=1
gdzie:

FP(Chj) — wartoé¢ funkcji przystosowania i-tego
chromosomu,

n — liczba chromosoméw w populacji.

Celem selekcji jest otrzymanie populacji ,,potom-
kow”, w ktérej Srednia wartos¢ funkcji przystosowania
bedzie wieksza niz w populacji ,rodzicow”.

Gléwnymi elementami przebiegu AG sa krzyzowa-
nie i mutacja chromosoméw. Operacje te maja na celu
utrzymanie pozadanej dywersyfikacji materialu gene-
tycznego w populacji. Scista definicja procesu krzyzo-
wania i mutacji przedstawia sie nastepujaco?”.

Niech:

P — problem optymalizacyjny,

D(P)- zbiér rozwiazan dopuszczalnych problemu,

X = (xq, ..., Xp) — chromosom, przy czym Xe D(P).

Operatorem krzyzowania Ky dla problemu opty-
malizacyjnego nazywamy przeksztalcenie postaci:

K, : D(P)x D(P) — D(P)x D(P)

dokonujace losowej, z danym prawdopodobienstwem,
wymiany sktadowych rozwiazan th i th w populacji ¢
wzgledem sktadowej k:

KK(Xf,X,.') = (XI;H’XI;H)
gdzie:

X! = (x1,.,,,x,,) X = (Vl""!Vn)

t+1 t+1
X; =(x1,...,xk,vk,...,vn) X; :(Vj,...,vk,xkﬂ,..‘,xn)

Operatorem mutacji My dla problemu optymaliza-
cyjnego P nazywamy przeksztalcenie postaci:

My : D(P)— D(P)
dokonujace losowej, z danym prawdopodobienstwem,

zmiany warto$ci k-tej skladowej rozwiazania X‘I
na przeciwna:
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MK (Xlt} = )(it‘H
gdzie:

t . t 7
X; :(xl,.,.,xk,.,,,xn) i X :(xl,...,xk,.,,,xn)

Przebieg AG ma charakter iteracyjny28. Jego kolej-
ne etapy nastepuja po sobie do momentu, kiedy spet-
niony zostanie warunek konca dziatania algorytmu.
Czesto przyjmuje sie a priori liczbe populacji, po ktérej
przetwarzanie ma sie zakonczy¢. Chromosom, dla kt6-
rego warto$¢ funkcji przystosowania jest najwieksza
(problem maksymalizacji) lub najmniejsza (problem
minimalizacji), uznawany jest za najlepsze rozwiazanie
zadania optymalizacyjnego.

Przebieg i implementacja hybrydowego AG

Szczegblowy opis architektury AG, zaprojektowanego
na potrzeby optymalizacji modeli stép natychmiasto-
wych, bedacego rozwinieciem K-AG, przedstawimy
na przyktadzie modelu Svenssona. Ogélne zasady kon-
strukcji AG dla pozostaltych dwdch prezentowanych
modeli pozostaly niezmienione.

Kodowanie i dekodowanie chromosoméw

Gléwnym elementem tego etapu implementacji jest wy-
bér sposobu, w jaki kodowane i dekodowane beda in-
formacje w chromosomach. W rozpatrywanym przy-
padku pojedynczy chromosom reprezentuje kombina-
cje szeSciu parametréw modelu Svenssona, bedacych
jednoczesnie argumentami funkcji przystosowania (9).
Poniewaz chromosom ma ograniczona pojemno$¢ in-
formacyjna (zob. 11), decydujac sie na sposéb kodowa-
nia nalezy dokona¢ wyboru typu ,trade-off’ miedzy
liczba parametréw, ich rozdzielczoscia oraz przedziata-
mi zmiennosci. Rozdzielczos¢ zalezy od liczby genéw
(bitéw), na ktérych dany parametr kodowany jest
w chromosomie, oraz od warunkéw ograniczajacych,
okreslajacych przedzial zmiennosci, w jakim zawieraja
sie jego warto$ci29- Im wieksze sa przedzialy zmienno-
ciiim wieksza rozdzielczoéé poszczegdlnych parame-
trow, tym wieksza jest wymagana pojemno$¢ informa-

27 T.D. Gwiazda: Algorytmy Genetyczne, Zastosowania w Finansach. Warsza-
wa 1998 Wydawnictwo Wyzszej Szkoly Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im.
L. Kozminskiego, s. 17.

28 P wylosowaniu populacji poczatkowej algorytm wchodzi w gléwna petle
przetwarzania, na ktora skladaja sie: obliczenie wartosci funkcji przystosowa-
nia chromosoméw, selekcja chromosoméw do dalszego przetwarzania, utwo-
rzenie nowej populacji w drodze krzyzowania i mutacji chromosoméw oraz
sprawdzenie warunku konca dzialania algorytmu. Jezeli warunek konca nie
jest spelniony, kolejna iteracja rozpoczyna sie od obliczenia wartosci funkcji
przystosowania chromosoméw wchodzacych w sklad nowej populacji.

29 Jest to typowy problem konwersji analogowo-cyfrowej, w ktérym konwer-
sje sygnalu analogowego do dyskretnego wykonuje poprzez prébkowanie
z okre$lona rozdzielczoécia. W opisywanym przykiadzie nalezy przekonwer-
towac ciagly przedzial zmiennosci do postaci dyskretnej, zapisywanej w tabli-
cy bitow o ograniczonej diugosci.
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Tabela | Sposob kodowania parametrow modelu Svenssona w chromosonvie

Parametr Przedzial Liczba bitéw
Bo (0,03; 0,07095 ) 12

B (-0,02; 0,02095 ) 12

B (-0,4; 0,4191) 13

B3 (-0,2; 0,6191 ) 13

T (0; 10,23) 10

7 (0;2,55) 8

Pojemnos¢ informacyjna Rozdzielczos¢
212 = 4096 0,00001

212 = 4096 0,00001

213 = 8192 0,0001

213 = 8192 0,0001

210 =1024 0,01

28 = 256 0,01

Zrodlo: opracowanie wlasne.

cyjna chromosomu, a wiec tym rozleglejsza staje sie
przestrzen rozwiazan problemu optymalizacyjnego.
Sposéb zakodowania parametréw implementacji AG
dla modelu Svenssona pokazano w tabeli 1.

Przedzialy zmiennosci parametréw S i 8, wynika-
ja z ich ekonomicznej interpretacji; pozostate okreslili-
$my eksperymentalnie w trakcie prowadzonych ba-
dan. Wymagana diugo$¢ chromosomu wynika z liczby
bitéw potrzebnej do zagwarantowania odpowiedniej
pojemnosci informacyjnej chromosomu. Dla modelu
Svenssona dlugo$é¢ chromosomu wynosi wiec: 12 + 12
+ 13 + +13 + 10 + 8 = 68 bitow (genéw). Kolejnosé
i pozycje bitéw, na ktérych zakodowalismy parame-
try, sa nastepujace:

bity od 0 do 11 wlacznie — parametr g,
bity od 12 do 23 wlacznie — parametr g,
bity od 24 do 36 wlacznie — parametr B,,
bity od 37 do 49 wlacznie — parametr g;,
bity od 50 do 59 wiacznie — parametr ,
bity od 60 do 67 wiacznie — parametr 7,.

Liczba wszystkich mozliwych kombinacji parame-
tréw dla modelu Svenssona wynosi 268 (okoto 2,95-1020).
Przestrzen rozwiazan zadania optymalizacyjnego jest
wiec rozlegtla.

W implementacji AG za kodowanie parametréw
w chromosomie w postaci binarnej odpowiadaja
okreslone funkcje. Przeskalowuja one parametry mo-
delu z postaci utamkowej na liczby catkowite w syste-
mie dziesietnym, ktére nastepnie sa przeksztalcane
w odpowiadajace im wartosci w systemie dwéjkowym
i w takiej postaci kodowane na odpowiednich bitach
chromosomu. Proces kodowania zobrazujemy na przy-
ktadzie parametru f.

Wartosci parametru f) wyrazone w liczbach rze-
czywistych przeksztalcaja sie na liczby binarne w na-
stepujacy sposéb:

0,03000 — 0 — 000000000000
0,03001 - 1 — 000000000001
0,03002 — 2 — 000000000010

0,07096 — 4096 — 111111111111

Dekodowanie parametréow jest procesem odwrot-
nym. Ciagi bitéw pobierane sa z odpowiednich pozycji
chromosomu. Nastepnie funkcja dekodujaca prze-
ksztalca je do postaci dziesietnej. Przed obliczeniem
wartodci funkcji przystosowania postaci dziesietne sa
odpowiednio konwertowane na liczby rzeczywiste.
W tej formie parametréw uzywa sie do obliczania war-
toéci funkcji przystosowania (9) dla poszczegdlnych
chromosoméw.

Posta¢ funkeji przystosowania

Ze wzoru (13) wynika, ze prawdopodobienstwo przej-
$cia chromosomu do kolejnej populacji jest proporcjo-
nalne do odpowiadajacej mu wartosci funkcji przysto-
sowania30. W rozpatrywanym zadaniu celem optymali-
zacyjnym jest minimalizacja funkcji (9). Chromosomy
lepiej przystosowane charakteryzuja sie wiec nizsza
warto$cia funkcji przystosowania niz chromosomy go-
rzej przystosowane. Wyrazenie (13) traci wobec tego
sens. Problem znalezienia minimum funkcji przystoso-
wania jest redukowany do problemu znalezienia mak-
simum funkcji G = -F31:

minF(x) = maxG(x) = max(—F(x)) (14)

Aby zagwarantowaé, ze funkcja G(x) bedzie przyj-
mowac tylko wartosci dodatnie, nalezy ja przeksztalcic,
dodajac do niej odpowiednia stata C:

maxG(x) = max(—F(x) + C) (15)

Stala C moze zosta¢ okreslona na kilka sposobow32:

— jako stala dana na wejsciu, okreslona a priori,

— jako najwieksza wartos¢ funkcji F(x) w biezacej
populacji,

— jako najwieksza wartos¢ funkcji F(x) ze wszyst-
kich populacji tacznie z biezaca,

— jako najwieksza wartos$¢ funkcji F(x) z ostatnich
k-populaciji.

30 K-AG zaklada maksymalizacje funkcji przystosowania.
31T, Gwiazda: op.cit., s. 51.
32 Ibidem, s. 51.
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Wykres | Wplyw skalowania potegq dla C = 1,7 na wartosci funkeji przystosowania

chromosomow

70

60

50
40

30

20 |

Wartosé¢ funkcji przystosowania

6 8 10 12

numer chromosomu

# Wartosci funkcji przystosowania przed skalowaniem ® Wartoéci funkcji przystosowania po skalowaniu

Zrddlo: opracowanie wlasne.

W implementacji AG jako warto$¢ statej C przyje-
lismy najwieksza warto§¢ funkcji przystosowania
w biezacej populaciji.

Skalowanie funkcji przyslosowc:miu33

Przy projektowaniu AG konieczny jest wybér odpo-
wiednich dla rozpatrywanego problemu metod selekcji
chromosoméw do dalszego przetwarzania. Nalezy pa-
mieta¢, ze wybrane rozwiazanie bedzie mialo duzy
wplyw na efektywnoé¢ algorytmu. Zbyt silna selekcja
spowoduje, ze najlepiej przystosowane chromosomy
szybko zdominuja populacje, redukujac stopien dywer-
syfikacji materialu genetycznego. Odpowiednio wysoki
poziom dywersyfikacji jest niezbedny w celu zagwa-
rantowania prawidlowego dziatania algorytmu34

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

Wykres 2 Wplyw skalowania potega dla sta-
lej C = 1,7 na prawdopodobienstiwo (oS rzed-
nych) przejscia chromosomow przez selekcje

0,25

M Rozklad prawdopodobiefistwa przed skalowaniem
B Rozklad prawdopodobienstwa po skalowaniem

Zrédto: opracowanie wtasne.

i przeciwdziala przedwczesnej zbieznosci AG do eks-
tremum lokalnego. W sytuacji odwrotnej, kiedy tak
zwana presja selekcji jest za staba, zbieznos¢ algorytmu
moze sta¢ sie jest zbyt powolna, co moze skutkowac
mala efektywnoscia przeszukiwania ewolucyjnego. Je-
zeli presja selekcji bedzie skrajnie niska, przeszukiwa-
nie przestrzeni rozwiazan moze przypominac przeszu-
kiwanie losowe.

Przeprowadzone przez nas badania wskazaly za-
sadno$¢ zwiekszenia pres;ji selekcji w populacji. W tym
celu postuzyliémy sie skalowaniem potegowym funkcji
przystosowania F, polegajacym na przeksztalcaniu jej
do nowej postaci F” w spos6éb pokazany we wzorze
(16)35:

F’'=F°¢ (16)

gdzie C oznacza stala, ktérej wartos¢ zalezy od cha-
rakteru problemu i czesto jest dobierana ekspery-
mentalnie w czasie testowania algorytmu. Im wiek-
sza jest stala C (dla C >1), tym wieksze sa dyspropor-
cje miedzy warto$ciami pierwotnej i przeskalowanej
funkecji przystosowania.

Niech danych bedzie 10 chromosoméw o zada-
nych wartoéciach funkcji przystosowania. Przeprowa-
dzajac skalowanie potega, przyjmujac C = 1,7, otrzymu-
jemy nowe wartosci, przedstawione na wykresie 1.

Otrzymane wartosci sa tym wieksze, im wieksza
byla ich pierwotna warto$¢. Fakt ten wplywa na roz-
klad prawdopodobienistwa przejscia chromosoméw
do kolejnego etapu przetwarzania, co przedstawilismy
na wykresie 2.

Wynikiem skalowania jest zwiekszenie dyspropor-
cji miedzy prawdopodobiefistwami wylosowania chro-
mosomoéw — gorzej przystosowane chromosomy otrzy-
muja jeszcze mniejsza szanse na przejscie selekci,
a szanse najlepiej przystosowanych wzrastaja. Skalo-

35 T, Gwiazda: op.cit., s. 53.
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Wykres 3 Zaleznosé miedzy liczbq populacji
a sredniq wartosciq funkcji przystosowania w
populacyi dla krzyzowania wielopunktowego
z treema punktami krzyzowania
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Wykres 4 Zaleznosé miedzy liczbg populacyi
a sredniq wartosciq funkeji przystosowania w
populacyi dla krzyzowania przez inwersje

Srednia wartoé¢ funkcji przystosowania

30 100 150

Numer populacji

Srednia wartoé¢ funkcji przystosowania

S 100 130
Numer populacji

Zrddlo: opracowanie wlasne.

wanie potega dla C >1 prowadzi do zwiekszenia presji
selekcji w populacji. W implementacji AG postuzyli-
$my sie skalowaniem potega ze stala dobierana z zakre-
su < 1,05; 1,3 >.

Krzyzowanie

W celu poprawy efektywnosci algorytmu zdecydowali-
$my sie na zastosowanie zmodyfikowanego operatora
krzyzowania, jakim jest krzyzowanie wielopunkto-
we36. Zasade jego dzialania przedstawia rysunek 1:

Przeprowadziliémy réwniez eksperymenty z uzy-
ciem operatora inwersji3”. Wyniki wykazaly znaczna
przewage krzyzowania wielopunktowego nad operato-
rem inwersji.

36 K-AG zaklada krzyzowanie jednopunktowe.
37 Inwersja dziata na pojedynczym chromosomie, powodujac odwrécenie ko-
lejnosci gendéw w losowo wybranym przedziale.

Rysunek | Zasada dzialania krzyzowania
wielopunktowego z trzema punktami
krzyzowania

[1]1lojo[1]0]1]o[0] [1]o]1]o]1]o]o]1]0]

[1]o]1]0]o]1]0]1]0] [1{1]o]o]o]1{1]0]0]

Zrédlo: opracowanie wtasne.

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Wykres 3 przedstawia zaleznos¢ miedzy liczba po-
pulacji (0§ odcietych) a §rednia wartoscia przystosowa-
nia chromosoméw w populacji (0§ rzednych) w prze-
biegu algorytmu z krzyzowaniem wielopunktowym.

Skutkiem rezygnacji z krzyzowania wielopunkto-
wego na rzecz inwersji bylo otrzymanie wynikéw
przedstawionych na wykresie 4.

W przypadku krzyzowania wielopunktowego
przebieg $redniej wartosci funkcji przystosowania
w zaleznosci od liczby populaciji jest prawidlowy. Za-
uwazalne sa niewielkie fluktuacje, jednak zbieznos¢ al-
gorytmu jest zadowalajaca. W przypadku inwersji prze-
bieg krzywej (przedstawionej na wykresie 4) jest niere-
gularny. Srednie wartoéci funkcji przystosowania pod-
legaja duzym wahaniom i utrzymuja sie na wysokim
poziomie. Mozna zauwazy¢ delikatna tendencje spad-
kowa funkcji przystosowania, jednak zbyt staba, aby in-
wersje w tym przypadku uznac za efektywny sposéb re-
kombinacji genéw.

Wptyw mutacji na srednig wartosé funkeji przystosowania w populacii

W trakcie kalibracji algorytmu genetycznego przepro-
wadziliémy testy, majace na celu okreslenie optymal-
nego dla rozwiazywanego problemu prawdopodobien-
stwa mutacji w populacji, mierzac jego wplyw na prze-
bieg sredniej wartoéci funkcji przystosowania chromo-
soméw. Przykladowe przebiegi, zobrazowane na wy-
kresie 5, wyznaczyliémy dla nastepujacych wartosci
prawdopodobiefstwa mutacji chromosomu:

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

Postuzylismy sie krzyzowaniem wielopunktowym
z trzema punktami podziatu.
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Wykres 5 Zaleinosé miedzy Sredniq warto-
seiq funkeji przystosowania a prawdopodo-
bienstwem (py,) mutacji chromosomow A : p,,
=10,B:p,, =04,C:p, =001

30 100 150

Srednia wartosé funkcji przystosowania

Numer populacji

Zrddto: opracowanie wtasne.

Przebieg A odznacza sie duzymi wahaniami
sredniej wartosci funkcji przystosowania w popula-
cji. Wysokie prawdopodobienistwo mutacji chromo-
soméw (P, = 1,0) powoduje, ze kazdy chromosom
podlega mutacji. Srednia wartoéé przystosowania po-
zostaje stosunkowo wysoka, gdyz w populacji utrzy-
muje sie duze zr6znicowanie genetyczne. Kolejne po-
pulacje nie zbiegaja sie do optimum, gdyz silna muta-
cja niweluje pozytywne efekty ewolucji.

Zupelnie inny charakter ma przebieg C, w kté-
rym $rednia warto$¢ funkcji przystosowania szybko
osiaga warto$¢ graniczna. Znikome prawdopodobien-
stwo mutacji nie pozwala na efektywniejsze przeszu-
kiwanie przestrzeni. Populacja wpada w lokalne eks-
tremum, a brak dostatecznej dywersyfikacji materiatu
genetycznego nie pozwala na jego opuszczenie.

Przebieg B, osiagniety dla mutacji na Srednim
poziomie, taczy cechy dwéch pozostalych. Zauwazal-
ne sa wahania $redniej wartosci funkcji przystosowa-
nia w populacji, jednak nie sa one tak duze, jak
w przebiegu A. Wartosci funkcji przystosowania sa
jednak wyzsze niz w przypadku przebiegu C.

Z powyzszego eksperymentu wynika, ze efek-
tywno$¢ dziatania algorytmu genetycznego w du-
zym stopniu zalezy od przyjecia odpowiedniego
prawdopodobienstwa mutacji. W trakcie kalibracji
algorytmu najlepsze efekty optymalizacji otrzymy-
walismy przyjmujac prawdopodobienstwo mutacji
pojedynczego chromosomu w populacji z przedzia-
tu <0,01; 0,2>.

Algorytm przeszukiwania lokalnego
W przeciwiefistwie do konwencjonalnych sposobéw

optymalizacji metody ewolucyjne pozwalaja uniknaé
,utkniecia” algorytmu w ekstremum lokalnym i czynia
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przeszukiwanie bardziej efektywnym?38. Aby poprawic
wyniki otrzymywane w procesie przeszukiwania ewo-
lucyjnego zdecydowali$my sie na zastosowanie hybry-
dowego algorytmu genetycznego z przeszukiwaniem
lokalnym, przy czym przeszukiwanie lokalne dotyczy
pojedynczego punktu przestrzeni rozwiazan wylonio-
nego na koncu przebiegu AG39. Rysunek 2 przedstawia
zasade dziatania algorytmu przeszukiwania lokalnego
w spos6b uproszczony — w dwéch wymiarach. W przy-
padku optymalizowanych modeli liczba wymiaréw
przestrzeni jest odpowiednio wieksza, jednak ogélne
zasady przeszukiwania pozostaja niezmienione.

Niech A bedzie punktem przestrzeni pewnego za-
dania optymalizacyjnego (znalezienie maksimum funk-
cji), wyznaczonym w procesie przeszukiwania ewolu-
cyjnego. Optymalizacja lokalna polega na przeszukaniu
sasiedztwa punktu A z zadanym promieniem przeszu-
kiwania. Jezeli znaleziony zostanie punkt przestrzeni B
taki, ze40:

F(B)>F(A) (17)

gdzie F jest funkcja przystosowania, punkt B staje sie
nowym rozwiazaniem optymalnym (najwieksza do tej
pory warto$¢ funkcji) i w kolejnej iteracji algorytmu
przeszukiwania lokalnego analizowane jest jego sa-
siedztwo. Po dwéch kolejnych iteracjach optimum lo-
kalne znajdzie sie w punkcie D.

Przeszukanie przestrzeni woké! punktu z zada-
nym promieniem nie doprowadzi do znalezienia punk-
tu, dla ktérego spetnione jest wyrazenie (17). Zbyt ma-
ty promien przeszukiwania nie pozwala na przejscie
przez ekstremum lokalne D. Efektem zwigkszenia pro-
mienia przeszukiwania w punkcie D jest odnalezienie
lepszego punktu przestrzeni (proces ten przedstawia
rysunek 3). Nastepnie, podczas przeszukiwania prze-
strzeni przy wykorzystaniu zmniejszonego promienia
znajdujemy, w tym przypadku, optimum globalnego
w punkcie F.

Z powyzszego mozna wyciagna¢ nastepujace
wnioski:

— dla ztozonych probleméw optymalizacyjnych ni-
gdy nie ma pewnosci, ze znalezione optimum jest glo-
balne; mozna jedynie stwierdzié, ze jest najlepszym
rozwiazaniem w przestrzeni wyznaczonej promieniami
parametrow;

— zlozono$¢ obliczeniowa#l, zwiazana z przeszuki-
waniem metoda wspinaczkowa, ro$nie wyktadniczo

38 A. Obuchowicz, ]. Korbicz: Global optimization via evolutionary search
with soft selection, Technical University of Zielona Gora, Institute of Robotics
and Software Engineering, 2000, s. 1.

39 Alternatywna metoda jest przeszukiwanie lokalne na podstawie punktow
przestrzeni wylonionych w kolejnych iteracjach AG. Wiecej w W.E. Hart,
op.cit.

40 W przypadku problemu maksymalizacji.

41 Zlozonos¢ obliczeniowa rozumiana jako wszystkie mozliwe kombinacje
parametrow, ktérych wartosci zmieniaja sie w przedziale okreslonym przez
promien przeszukiwania.
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Rysunek 2 Zasada dzialania algorytmu wspi-
naczkowego. Zatrzymanie algorytmu w opti-
mum lokalnym D. Promien przeszukiwania jest
zbyt maty aby przejsc przez ekstremum lokalne

INAIN)

ABCD

Zrddto: opracowanie wilasne.

wraz ze wzrostem promienia przeszukiwania, gdzie
wykladnik potegi okreslony jest przez liczbe wymiaréw
przeszukiwanej przestrzeni:

Z =(2-r+1)f (18)

Kiedy stosuje sie rézne promienie dla parametrow,
zalezno$¢ ta wyraza sie wzorem:

Z=025+1)(2 1,+1)--(2-1c +1) (19)

Z wzoréw (18) i (19) wynika, ze w przestrzeni wie-
lowymiarowej przeszukiwanie sasiedztwa punktéw na-
wet dla matych promieni skutkuje duza zlozonoscia ob-
liczeni. Przeprowadzone doswiadczenia pozwolily
stwierdzi¢, ze przeszukiwanie lokalne w rozpatrywa-
nym problemie optymalizacyjnym daje najlepsze wyni-
ki, gdy prowadzone jest dla malych promieni parametréw.

Kiedy algorytm zatrzyma sie w ekstremum lokal-
nym; nalezy stopniowo zwieksza¢ zakres przeszukiwa-

Wykres 6 Zerokuponowe skarbowe krzywe
dochodowosci z dnia 18 lutego 2005 1.

0,064
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—— Cubic spline
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o ° °
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Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 3 Zasada dzialania algorytmu wspi-
naczkowego. Przejscie przez ekstremum lokalne
wykresu 1 znalezienie optimum globalnego

Zrddlo: opracowanie wlasne.

nia, do momentu odnalezienia punktu, dla ktérego war-
tos¢ funkcji jest mniejsza (minimalizacja) lub wieksza
(maksymalizacja) od wartoéci funkcji w ekstremum lo-
kalnym, po czym nalezy kontynuowa¢ przeszukiwanie
dla matych promieni42.

Rezultaty i wnioski

Wyznaczyli$my zerokuponowa krzywa dochodowosci,
wykorzystujac ceny fixingowe obligacji skarbowych 16
réznych serii, dostepne na stronach internetowych
MTS-CeTO SA z 28 lutego 2005 r., oraz bony skarbowe
o trzech ré6znych terminach zapadalnosci na podstawie
$rednich kwotowan informacyjnych bankéw. Termin
wykupu instrumentéw wynosi od 2 tygodni do okolo
10 lat. Rozpatrujemy pie¢ réznych metod: szescienne
krzywe sklejane, krzywe B-sklejane trzeciego stopnia,
Vasicek 1, Vasicek 2 oraz model Svenssona. Parametry
wielomianéw sklejanych zostaly oszacowane za pomo-
ca metody najmniejszych kwadratéw. W przypadku po-
zostalych modeli zastosowaliémy hybrydowy algorytm
genetyczny. Krzywe oszacowane ,klasycznie” — meto-
da spliné6w — maja by¢ punktem odniesienia dla krzy-
wych wyznaczonych z zastosowaniem GA-LS. Wykres
6 oraz tabele 2, 3, 4 1 5 podsumowuja obliczenia. Tabe-
le ilustruja: r6znice pomiedzy cena rynkowa a cena teo-
retyczna, kwadrat tych réznic oraz wazony kwadrat
réznic dla poszczegélnych serii papier6w skarbowych
wykorzystywanych w procedurze optymalizacji. Po-
nadto kazda z tabel zawiera kalkulacje wskaznikow ja-
kosci dopasowania krzywej zerokuponowej do danych
rynkowych: sumy kwadratéw odchylen (SSE)43, sumy

42 Jezeli po przekroczeniu ustalonego promienia przeszukiwanie wokot eks-
tremum lokalnego nie przyniesie rezultatéw, przyjmuje sie, ze jest ono opty-
malnym rozwiazaniem problemu.

43 Sum of Squared Error
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wazonych kwadratéw odchylenr (wazony SSE), ktéra
jest wartoscia funkcji celu (9), oraz wartoéci pierwiast-
ka sredniego kwadratu odchylen (RMSE)44.

Analizujac obliczenia, sformulowalismy nastepu-
jace wnioski:

1. Przebieg krzywych dochodowosci jest zblizony.
Krzywe wyznaczone za pomoca wielomianéw prak-
tycznie sie pokrywaja. Podobnie jest z krzywa Svensso-
na i Vasicka 2, przy czym model Svenssona wydaje sie
bardziej gietki w krétkim okresie. Od reszty wyraznie
odréznia sie funkcja Vasicek 1, ktora jest zbyt sztywna,
by wymodelowa¢ ujemne przegarbienie w krotkim
okresie.

2. Wartoéci wskaznikéw dopasowania krzywych
Vasicka 2 i Svenssona sa podobne. Model Vasicek 1 da-
je najstabsze rezultaty. Stosujac rozszerzenie do posta-
ci Vasicka 2 uzyskaliémy poprawe dopasowania o oko-
to 40%.

3. Najlepsze dopasowanie uzyskano, stosujac la-
czone wielomiany, przy czym modele wielomianowe —
przy odpowiednim stopniu wielomianu i liczbie we-
zl6w — z natury generuja najwyzsza jako$¢ dopasowa-
nia. Na korzy$¢ optymalizacji za pomoca algorytmu ge-
netycznego przemawia nieduza réznica miedzy do-
ktadnosécia dopasowania modeléw parametrycznych
i wielomianowych.

4. Wsr6d modeli parametrycznych rzeczywisty
ksztalt krzywej dochodowosci w krotkim okresie
(do 0,5 roku) najlepiej oddaje model Svenssona. Doszli-
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$my do wniosku takiego doszli$my poréwnujac krétki
segment poszczeg6lnych krzywych z rzeczywistymi sto-
pami rentownosci bonéw 2-, 4-, 8-, 1 13- tygodniowych.

5. Modele réznia sie ponadto sposobem reakcji
na wylaczenie z programu optymalizacyjnego bonéw
skarbowych. Krzywe Vasicka 1 i Vasicka 2 reaguja
na catej dlugosci, przy czym drugi z nich w stopniu mi-
nimalnym. Przebieg krzywej Svenssona zmienia sie je-
dynie w krotkich terminach zapadalnoéci, odpowiada-
jacych terminowi zapadalno$ci wylaczonych bonéw.

6. W przypadku modelu Vasicka 1, AG w kazdym
przebiegu procesu optymalizacji wskazywal ten sam
wektor parametréw. Z duzym prawdopodobienstwem
mozna zalozy¢, ze znajdowane bylo optimum globalne
funkciji. Jezeli chodzi o pozostale dwa modele, warto$¢
funkcji celu oscylowala wokél jednego poziomu,
przy czym warto$ci parametréw w kolejnych prébach
nieznacznie sie réznily.

Podsumowujac, hybrydowy algorytm genetyczny
jest skutecznym narzedziem rozwiazywania zadan
optymalizacyjnych przy wyznaczaniu krzywej docho-
dowosci. Czas obliczen na komputerze klasy PC, wypo-
sazonym w procesor taktowany z czestotliwo$cia
2GHz, nie przekracza 3 minut#5. Dla wybranych mode-
li parametrycznych rezultaty dopasowania z wykorzy-
staniem AG zblizone sa do osiaganych przez modele
wielomianowe. Nalezy pamieta¢, ze jakos¢ dopasowa-
nia nie zalezy wylacznie od efektywnosci algorytmu
optymalizacyjnego, lecz réwniez od cech poszczegdl-
nych modeli.

44 Root Mean Squared Error

45 Czas obliczen zalezy od liczby szacowanych parametréw modelu.
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Tabela 2 Odchylenia cen bonow i obligacji - wielomiany lqczone

Kwotowanie MTS-CeTO SA - FIXING SPW, data: 18-02-2005

Cubic s pline:

suma kwadratéw

odchylen 0,1614 suma wazonych kwadratéw odchylen 0,000002585
RMSE 0,092171

B-spline:

suma kwadratow

odchylen 0,1721 suma wazonych kwadratéw odchylen 0,000002564
RMSE 0,095171

Bony skarbowe - procedura dopasowania

Cena Cena

Termin do |Cena teoretyczna teoretyczna

wykupu rynkowa | C-s Odchylenie | Odchylenie”2 | B-s Odchylenie | Odchylenie”2
2 tygodnie | 99,7652 99,7640 0,0012 0,000001 99,7640 0,0012 0,000001
4 tygodnie |99,5284 99,5302 -0,0018 0,000003 99,5302 -0,0018 0,000003
13 tygodni | 98,4858 98,5032 -0,0174 0,000304 98,5032 -0,0174 0,000304

Obligacje skarbowe - procedura dopasowania
Cena Cena
Cena teoretyczna teoretyczna

Seria rynkowa | C-s Odchylenie | Odchylenie”2 | B-s Odchylenie | Odchylenie”2
PS1005 101,49 101,4701 |0,0199 0,000396 101,4790 0,0110 0,000120
PS0206 102,42 102,4285 | -0,0085 0,000072 102,4375 -0,0175 0,000308
0K0406 93,74 93,7217 0,0183 0,000334 93,7294 0,0106 0,000111
PS0506 103 103,0643 | -0,0643 0,004132 103,0726 -0,0726 0,005264
OKO0806 92,16 92,0916 0,0684 0,004674 92,0972 0,0628 0,003950
PS1106 104,48 104,4803 |-0,0003 0,000000 104,4848 -0,0048 0,000023
OK1206 90,57 90,5020 0,0680 0,004631 90,5047 0,0653 0,004265
0K0407 88,93 88,9379 -0,0079 0,000062 88,9381 -0,0081 0,000065
PS0507 105,8 105,8487 |-0,0487 0,002368 105,8493 -0,0493 0,002429
PS0608 100,24 100,3459 |-0,1059 0,011224 100,3418 -0,1018 0,010357
DS0509 101,18 101,2845 |-0,1045 0,010928 101,2791 -0,0991 0,009821
DS1109 101,72 101,3907 |0,3293 0,108411 101,3851 0,3349 0,112168
PS0310 100,29 100,3942 | -0,1042 0,010849 100,3887 -0,0987 0,009745
DS1110 101,58 101,5960 | -0,0160 0,000257 101,5924 -0,0124 0,000154
DS1013 95,45 95,4973 -0,0473 0,002235 95,5411 -0,0911 0,008295
DS1015 104,63 104,6069 |0,0231 0,000533 104,5614 0,0686 0,004710

Zradto: obliczenia wlasne
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Tabela 3 Odchylenia cen bonow ¢ obligacji - model Vasicek 1

Kwotowanie

Vasicek 1:

RMSE

MTS-CeTO SA - FIXING SPW, Data: 18-02-2005

Suma kwadratéw odchylen:

Suma wazonych kwadratow odchylen:

0,4535
0,000044

0,1545

Bony skarbowe - procedura dopasowania

Termin do Cena Cena Wazone
wykupu rynkowa | teoretyczna Odchylenie | Odchylenie”2 | odchylenie”2
2 tygodnie 99,7652 | 99,7765 -0,0113 0,000128 9,79916E-06
4 tygodnie 99,5284 |99,5541 -0,0257 0,000660 1,26986E-05
13 tygodni | 98,4858 | 98,5665 -0,0807 | 0,006520 1,21197E-05
Obligacje skarbowe - procedura dopasowania
Cena Cena Wazone

Seria rynkowa | teoretyczna Odchylenie | Odchylenie”2 | odchylenie”2
PS1005 101,49 |101,5981 -0,1081 0,011679 2,87093E-06
PS0206 102,42 | 102,5668 -0,1468 0,021549 2,37448E-06
0K 0406 93,74 93,8071 -0,0671 0,004502 4,37146E-07
PS0506 103 103,1434 -0,1434 0,020569 1,44976E-06
OK0806 92,16 92,1365 0,0235 0,000551 3,31108E-08
PS1106 104,48 | 104,5144 -0,0344 0,001186 4,24332E-08
OK1206 90,57 {90,5089 0,0611 0,003739 1,54575E-07
0OK0407 88,93 | 88,9189 0,0111 0,000123 3,78205E-09
PS0507 105,8 |105,6859 0,1141 0,013023 2,85814E-07
PS0608 100,24 | 100,3085 -0,0685 0,004696 5,27438E-08
DS0509 101,18 | 101,3956 -0,2156 0,046484 3,34532E-07
DS1109 101,72 |101,6088 0,1112 0,012368 7,22604E-08
PS0310 100,29 |100,5651 -0,2751 0,075702 4,04024E-07
DS1110 101,58 |101,8628 -0,2828 0,079997 3,38955E-07
DS1013 95,45 95,5712 -0,1212 0,014701 3,45757E-08
DS1015 104,63 | 104,2622 0,3678 0,135286 2,06331E-07

Zradio: obliczenia wlasne
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Tabela 4 Odchylenia cen bonow i obligacji - model Vasicek 2
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Kwotowanie: MTS-CeTO SA - FIXING SPW, Data: 18-02-2005

Vasicek 2:

Suma kwadratéw odchylen: 0,1760

Suma wazonych kwadratéw odchylen 0,0000104

RMSE 0,0975

Bony skarbowe — procedura dopasowania

Termin Cena Wazone

do wykupu rynkowa | Cena teoretyczna | Odchylenie | Odchylenie”2 | odchylenie”2

2 tygodnie 99,7652 99,7671 -0,0020 0,000004 2,92607E-07

4 tygodnie 99,5284 |99,5366 -0,0082 0,000067 1,28962E-06

13 tygodni 98,4858 |98,5253 -0,0395 0,001560 0,000003
Obligacje skarbowe — procedura dopasowania

Cena Wazone
Seria rynkowa | Cena teoretyczna | Odchylenie | Odchylenie”2 | odchylenie”2

PS1005 101,49 |101,5523 -0,0623 0,003875 9,52594E-07
PS0206 102,42 | 102,5498 -0,1298 0,016853 1,85707E-06
0K 0406 93,74 93,8075 -0,0675 0,004558 4,42598E-07
PS0506 103 103,1492 -0,1492 0,022264 1,56923E-06
OK0806 92,16 92,1673 -0,0073 0,000053 3,18794E-09
PS1106 104,48 | 104,5640 -0,0840 0,007054 2,52368E-07
OK 1206 90,57 90,5621 0,0079 0,000063 2,60504E-09
OK0407 88,93 | 88,9836 -0,0536 0,002868 8,7969E-08
PS0507 105,8 105,7549 0,0451 0,002038 4,47366E-08
PS0608 100,24 | 100,3294 -0,0894 0,007998 8,98292E-08
DS0509 101,18 |101,3311 -0,1511 0,022818 1,64212E-07
DS1109 101,72 | 101,4985 0,2215 0,049073 2,86717E-07
PS0310 100,29 |100,4268 -0,1368 0,018710 9,98537E-08
DS1110 101,58 |101,6841 -0,1041 0,010841 4,59348E-08
DS1013 95,45 95,5297 -0,0797 0,006354 1,49435E-08
DS1015 104,63 | 104,5715 0,0585 0,003422 5,21906E-09

Zrodio: obliczenia wlasne
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Tabela 5 Odchylenia cen bonow 7 obligacji - model Svenssona
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Kwotowanie: MTS-CeTO SA - FIXING SPW, Data: 18-02-2005

Svensson:
suma kwadratow odchylen 0,1995
suma wazonych kwadratow odchylen 0,0000141
RMSE 0,1025
Bony skarbowe — procedura dopasowania
Termin Cena Cena Wazone
do wykupu rynkowa | teoretyczna Odchylenie | Odchylenie™2 | odchylenie™2
2 tygodnie 99,7652 99,7685 -0,0034 0,000011 8,62453E-07
4 tygodnie 99,5284 |99,5339 -0,0056 0,000031 5,9333E-07
13 tygodni 98,4858 |98,5067 -0,0209 0,000436 8,09989E-07
Obligacje skarbowe — procedura dopasowania

Cena Cena Wazone
Seria rynkowa | teoretyczna Odchylenie | Odchylenie”2 | odchylenie”2
PS1005 101,49 |101,5478 -0,0578 0,003344 8,21997E-07
PS0206 102,42 | 102,5546 -0,1346 0,018125 1,9972E-06
OK0406 93,74 | 93,8126 -0,0726 0,005277 5,12393E-07
PS0506 103 103,1529 -0,1529 0,023377 1,64764E-06
OK0806 92,16 [92,1692 -0,0092 0,000085 5,11148E-09
PS1106 104,48 | 104,5610 -0,0810 0,006565 2,34857E-07
OK1206 90,57 | 90,5577 0,0123 0,000151 6,25719E-09
OKO0407 88,93 | 88,9724 -0,04244 1 0,001801 5,52491E-08
PS0507 105,8 [105,7395 0,06054 0,003665 8,0435E-08
PS0608 100,24 | 100,3075 -0,0675 0,004553 5,11371E-08
DS0509 101,18 | 101,3238 -0,1438 0,020673 1,48779E-07
DS1109 101,72 | 101,5048 0,2152 0,046323 2,70646E-07
PS0310 100,29 |100,4424 -0,1524 0,023211 1,23879E-07
DS1110 101,58 [ 101,7168 -0,1368 0,018717 7,93071E-08
DS1013 95,45 | 95,5668 -0,1168 0,013647 3,20964E-08
DS1015 104,63 | 104,5323 0,0977 0,009546 5,75314E-06

Zrédlo: obliczenia wlasne
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Wartos¢ dla akcjonariuszy
mniejszosciowych w procesie
wycofywania spétek z obrotu

gietdowego*

Oskar Kowalewski

1. Wstep

Gielda Papier6w Wartosciowych w Warszawie (GPW)
rozpoczela ponownie dzialalnos¢ w 1991 r. Od tego
momentu ewaluowala ona w kierunku rozwinietego
rynku gieldowego. Poczatkowo GPW rozwijala sie
przede wszystkim w nastepstwie proceséw prywatyza-
cyjnych spolek, ktére byly wprowadzane do obrotu
gieldowego. Spolki te charakteryzowaly sie wysokimi
aktywamli, ale czesto tez nie najlepsza sytuacja finanso-
wa. W zwiazku z tym niektore z nich zostaly pdzniej
wykluczone z obrotu gieldowego wskutek ogloszenia
upadliosci. Nastepnym etapem rozwoju GPW byly de-
biuty przedsiebiorstw o prywatnym rodowodzie. Pu-
bliczne emisje akcji tego rodzaju spélek wraz kontynu-
acja procesow prywatyzacyjnych byly dalszym czynni-
kiem stymulujacym rozw6j GPW pod koniec lat 90. XX
w. W latach 1997-1999 do obrotu gieldowego zostaly
wprowadzone 152 sp6tki, co zwiekszylo liczbe notowa-
nych spétek z 83 pod koniec 1996 r. do 221 na koniec
1999 .

W nastepnych latach liczba nowych emisji wyraz-
nie spadla, co spowodowaly trzy czynniki. Po pierw-
sze, zmniejszyla sie liczba ofert publicznych spélek
prywatyzowanych przez Skarb Panstwa. W latach
1999-2004 za posrednictwem GPW sprywatyzowano

* Artykul powstal w ramach projektu badawczego ,, Wycofywanie spélek giel-
dowych z obrotu publicznego w Polsce w latach 1992-2003” 1 H02C 099 26
finansowanego przez Komitet Badan Naukowych. Autor chcialtby podzieko-
wag prof. dr hab. Krzysztofowi Jackowiczowi i recenzentom za cenne uwagi.

tylko dziewie¢ spolek. Po drugie, pogorszyla sie sytu-
acja gospodarcza w Polsce. Po trzecie, zmniejszylo sie
zainteresowanie spoleczenstwa rynkiem kapitalowym
za sprawa istotnego spadku cen akcji wiekszosci spolek
w 2000 r.

Ostabieniu tempa rozwoju rynku kapitalowego to-
warzyszylo nowe zjawisko, ktére negatywnie wplywa-
to na liczbe notowanych spétek. Zjawiskiem tym byt
proces wycofywania spotek z obrotu gieldowego na
wniosek emitentow. Pierwsza spolka, ktora zostata wy-
cofana na wniosek emitenta, byl Wedel SA. Stalo sie to
w 1998 r. Nastepnie w latach 1998-2004 wskaznik rela-
cji liczby wycofywanych spétek do liczby pierwotnych
emisji na GPW wynosil érednio 61%. Dane o wartosci
tego wskaznika przedstawia tabela 1.

Z zaprezentowanych danych wynika, ze najwiecej
spotek wycofywano z obrotu gieldowego w latach
2002-2004. Okres ten cze$ciowo pokrywa sie z okresem
spadku tempa wzrostu gospodarczego w Polsce, jak tez
wyraznego oslabienia popytu na gieldzie. Na tym tle
mozna sformulowaé ogélna teze, ze inwestorzy strate-
giczni wykorzystali ostabienie gospodarcze i towarzy-
szace mu niskie ceny akcji spotek do wycofania spotek
z obrotu gieldowego. Dla poréwnania, w Stanach Zjed-
noczonych omawiany wskaznik wynosit srednio 25%
w latach 2000-20021. Srednia roczna liczba spétek wy-
cofanych z rynku gieldowego NASDAQ wynosila 65 w
latach 1998-2004. W 2003 r. wycofano 101 spélek, a w

18.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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Tabela | Liczba transakcji wycofania spolek i ich relacja do debiutow na GPW

Rok Liczba spolek wyprowadzonych z obrotu
1998 1
1999 2
2000 3
2001 2
2002 11
2003 8
2004 7
Suma lub $rednia 34

Wyprowadzone spotki / nowe spotki (%)

2

7

23

22

220

133

19

61

Zrddio: opracowanie wlasne.

2004 r. 114. Zdaniem Williama Carneya, wzrost liczby
wycofywanych spétek spowodowalo wejscie w zycie
ustawy Sarbanesa - Oxleya w 2002 r., ktéra istotnie
zwiekszyla koszty notowan spétek gieldowych w Sta-
nach Zjednoczonych?2. Duza liczbe spotek wycofano tak-
ze w Wielkiej Brytanii - $rednio 30 spdtek rocznie w la-
tach 1997-20033. W Niemczech natomiast dopiero w
1995 r. wprowadzono regulacje umozliwiajace wycofy-
wanie spéltek gietdowych. W latach 1995-2002 wycoty-
wano tam §rednio 7 spélek rocznie*. Oznacza to, ze $red-
nia liczba spdtek wycofywanych z GPW byta bardzo po-
dobna do liczby na rynku gietdowym w Niemczech. Ten
ostatni jest jednak duzo wiekszy od polskiego rynku ka-
pitalowego pod wzgledem liczby notowanych spétek.

W Polsce zjawisku wycofywania spélek z obrotu
gietdowego, w szczeg6lnosci przez zagranicznych in-
westoréw strategicznych, towarzyszyly niekiedy nega-
tywne emocje. Spowodowalo je przekonanie, ze inwe-
storzy strategiczni dziatali na szkode akcjonariuszy
mniejszos$ciowych w trakcie tych proceséw. W zwiazku
z tym w prezentowanym badaniu postanowiono usta-
li¢, czy zjawisko wycofywania spélek z obrotu gieldo-
wego tworzy wartos¢ dla akcjonariuszy mniejszoscio-
wych w Polsce, tak jak na rynkach gietdowych w pan-
stwach wysoko rozwinietych5.

Aby zrealizowa¢ ten cel badawczy przeprowadzo-
no analize cen akcji spétek gietdowych, ktére zostaty
wycofane z obrotu gietdowego. W badaniu ograniczono
sie do analizy krétkookresowych korzysci dla akcjona-
riuszy mniejszosciowych, gdyz grupa ta ma istotny
wplyw na dlugofalowy rozwéj rynku kapitalowego®.

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.

3L, Renneboog, T. Simons: Public-to-private transactions: LBOs, MBOs, MBls
and IBOs. ECGI Working Paper Series in Finance nr 94, 2005, s. 5.

4 F. Eisele, A. Walter: Kursreaktionen auf die Ankiindigung von Going Priva-
te - Transaktionen am deutschen Kapitalmarkt. V. Symposium zur Okonomi-
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.
6R. 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.

Oznaka wystepowania korzysci dla akcjonariuszy
mniejszoSciowych bedzie otrzymanie statystycznie
istotnej ponadprzecietnej stopy dochodu z akcji w dniu
ogloszenia wezwania i wiadomosci o wycofaniu spé6tki
z obrotu gieldowego.

Analiza ksztaltowania sie stép zwrotu bezposred-
nio przed ogloszeniem publicznego wezwania do
sprzedazy akcji i po nim pozwala takze na analize efek-
tywnosci informacyjnej polskiego rynku kapitalowe-
go. Opo6zniona reakcja cen papier6w wartosciowych be-
dzie wskazywac na prawdziwo$¢ stabej wersji hipotezy
efektywnosci rynku, reakcja w dniu zdarzenia — na
prawdziwosé¢ poétsilnej wersji hipotezy efektywnosci
rynku, a reakcja poprzedzajaca moment zdarzenia — sil-
nej wersji.

W dalszej czesci artykulu przedstawiono definicje
procesu wycofywania spétki z obrotu gieldowego, jak
tez klasyfikacje rodzajowa omawianego procesu. Na-
stepnie zaprezentowano wyniki wybranych badan do-
tyczacych zachowan cen akcji w trakcie wycofywania
spétek w panstwach rozwinietych. Czwarty rozdziat za-
wiera krétki opis metodyki badawczej wybranej przez
autora, tj. analizy zdarzen, oraz opis danych wykorzy-
stanych w obliczeniach. Kolejna, piata cze$¢ poswieco-
na jest prezentacji i interpretacji wynikéw badan empi-
rycznych. Artykul konczy sie podsumowaniem rozwa-
zan teoretycznych i wynikéw badan empirycznych.

2. Podstawowe definicje

W literaturze przedmiotu proces wycofywania spotek z
obrotu gietdowego okresla sie jako going private lub pu-
blic to private transactions (P2P). W Polsce przyijelo sie
okreslac te transakcje jako wycofywanie lub wyprowa-
dzanie spotek z obrotu gieldowego. Wyprowadzanie
sp6iki z obrotu gietdowego moze mie¢ rézny charakter
i nie zawsze wiaZe sie ze zmiana jej statusu prawnego.
W przypadku upadtosci spétki nastepuje jej wyklucze-
nie z obrotu gieldowego, ale nie zmienia sie statut na
sp6tke niepubliczna. Wycofanie spétki w wyniku upa-
dlosci nie mieéci sie jednak w obszarze zainteresowa-
nia. W zwiazku z tym przez pojecie wyprowadzania
sp6iki z obrotu publicznego nalezy rozumie¢ wytacznie




72 Rynki i Instytucje Finansowe

BANK I KREDYT [uly 2006

Schemat | Techniki wyprowadzania spolek z obrotu gietdowego

Forma bezposrednia e

Gielda Papierow VymGécfov;ych
‘spétka

Normalne
wycofanie

1 Forma posrednia

Wycofanie
poprzez
przeksztalcenie

Na wniosek Polaczenie

Przejecie

Zmiana formy prawnej Asset detal

Zrédto: opracowanie wiasne.

te transakcje, w przypadku ktérych tacznie zachodza
dwa nastepujace zjawiska. Po pierwsze, nastepuje za-
wieszenie i wycofanie akcji spétki z obrotu gietdowego,
a po drugie - przejecie wlasnosci spétki przez grupe ak-
cjonariuszy inicjujacych proces?.

W literaturze przedmiotu tryby wyprowadzania
spotek z obrotu gieldowego przyjeto sie dzieli¢ na
dwa podstawowe rodzaje: normalne wyprowadzenie
oraz wyprowadzenie poprzez przeksztalcenie formy
wlasnosci8.

W wigkszosci przypadkéw, w tym takze w Polsce,
zawieszenie obrotu i wycofanie spétki z gietdy ma cha-
rakter normalny w zdefiniowanym powyzej sensie. Od-
bywa sie ono na wniosek emitenta po uzyskaniu zgody
Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd na wycofanie
spotki z obrotu gietdowego. Wycofanie spétki z obrotu
na wniosek emitenta okresla sie takze jako forme bez-
posrednia. Drugi typ wycofania spétki z obrotu gietdo-
wego jest natomiast skutkiem wczesniejszych prze-
ksztalcen w danej spélce. Z tych powodéw tryb ten
okresla sie takze jako forme posrednia. Do najczesciej
spotykanych przeksztalcen, ktére sa nastepnie przyczy-
na wycofania spétki, naleza: przejecie, polaczenie,
zmiana formy prawnej oraz podzial aktywoéw spoétki.
Wyprowadzenie spétki w wyniku przejecia lub pota-
czenia zaktada, ze wskutek proceséw integracyjnych
notowana na gieldzie spétka zostanie wiaczona do
sp6tki niepublicznej. W procesach konsolidacyjnych,
w ktérych nastepca prawnym spétki publicznej jest
spétka niepubliczna, mamy zatem do czynienia z wy-
cofaniem spotki z obrotu gietdowego. W przypadku,
gdy spotka publiczna zostanie przejeta przez inna spoét-
ke publiczna lub potaczy sie z nia, nie dochodzi do wy-
cofania. Dzieje sie tak, poniewaz dostep akcjonariuszy

7 0. 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 offentlicher Ubernahmeangebote. “Finanzbetreib” 9/2002, s. 490
—491.

sp6iki przejmowanej do wlasnosci spotki przejetej zo-
staje posrednio zachowany dzieki mozliwosci nabycia
udzialéw w spélice przejmujacej, ktérej akcje sa noto-
wane na rynku papierdw warto$ciowych. Wycofanie
sp6tki moze by¢ takze nastepstwem przeksztalcenia
spotki akcyjnej w spoétke z ograniczona odpowiedzial-
noscia. Proces przeksztalcenia i zmiany formy prawnej
sp6tki automatycznie powoduje obowiazek wyprowa-
dzenia spdétki z obrotu gietdowego. Ostatnim mozli-
wym wariantem jest sytuacja, w ktérej spotka niepu-
bliczna w drodze zawarcia umowy cywilnoprawnej na-
bywa prawa do aktywéw spétki publicznej. Umowa ta
zaklada nie tylko przeniesienie wszystkich aktywéw do
sp6iki niepublicznej, ale przewiduje takze likwidacje
sp6tki publicznej. Wraz z wszczeciem procesu likwida-
cyjnego spétki wymagane jest jej wyprowadzenie z ob-
rotu gieldowego. W praktyce jest to bardzo rzadko spo-
tykany sposéb wyprowadzania spdtek z obrotu gietdo-
wego. W literaturze anglojezycznej okresla sie go jako
asset deal. Nalezy podkreslié, ze sposoby wyprowadze-
nia spétek moga mie¢ zlozonych charakter i stanowié
polaczenie przedstawionych podstawowych technik,
ktére ilustruje schemat 1.

Operacje wyprowadzania spélek z obrotu giet-
dowego mozna dzieli¢ takze ze wzgledu na rodzaj
ich inicjatoréw. W literaturze przedmiotu w omawia-
nej systematyce najczesciej uwzglednia sie strukture
wlasnosci w spélice na rok przed wycofaniem z obro-
tu gieldowego. W przypadku, gdy inicjatorami wyco-
fania sp6tki sa dotychczasowi akcjonariusze, trans-
akcje taka okresla sie jako insider buy — out. Wycofa-
niem spéiki moga by¢ zainteresowane réwniez pod-
mioty, ktére na krétko przed ta transakcja staly sie jej
akcjonariuszami. Jezeli akcjonariusze ci nabyli akcje
spotki wczesniej niz na rok przed jej wycofaniem,
transakcje te okresla sie jako outsider buy - out. Bar-
dziej szczegétowy podziat transakcji wyprowadzania
spotek z obrotu ze wzgledu na inicjatoréw przedsta-
wia tabela 2.
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Tabela 2 Inicjatorzy a klasyfikacja transakcji wycofywania spolek z obrotu gieldowego

Inicjator
Insider

Podtyp inicjatora
Zalozyciele spotki
Inwestorzy:

e strategiczni

e finansowi

Kadra zarzadzajaca spotka

Pracownicy sp6tki
Outsider Inwestorzy
e strategiczni

o finansowi

Menedzerowie spoza spotki

Nazwa transakcji
Owner - buy - out (OBO)

Shareholder buy - out (SBO)
Management — buy - out (MBO)
Employee - buy —out (EBO)

Third party buy - out (TBO)
Management - buy - in (MBI)

Zradto: opracowanie wlasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze w praktyce podzialty te moga
sie pokrywaé, co wynika ze zréznicowanych form
wspblpracy oraz porozumien zawartych pomiedzy ak-
cjonariuszami spoélek. Jedna z czesto spotykanych
wspomnianych form porozumien jest wspétpraca ka-
dry kierowniczej spoétki z instytucjami finansowymi,
ktére zobowiazuja sie do zapewnia finansowania trans-
akcji wyprowadzenia spétki z obrotu gietdowego.

Wsréd dotychczasowych akcjonariuszy wyprowa-
dzonej spotki mozemy wyréznié¢ cztery podgrupy ini-
cjator6w interesujacego nas procesu. Pierwsza z nich sa
pierwotni zalozyciele 1 wlasciciele spéiki, ktorzy utrzy-
mali w niej znaczne udzialy mimo wprowadzenia spét-
ki do obrotu gietdowego. Zatozyciele sp6tki moga dojsé
do wniosku, ze pozostawanie jej w obrocie gieldowym
nie spelnia zwiazanych z tym oczekiwan i w konse-
kwencji podja¢ decyzje o jej wycofaniu. W Polsce przy-
ktadem takiego postepowania jest historia spétki Zasa-
da SA, ktéra zostala najpierw wprowadzona do obrotu
gietdowego przez Sobiestawa Zasade i jego rodzine, a
nastepnie wycofana. Opisana sytuacja rzadko wystepu-
je w Polsce, ale moze nasili¢ sie¢ wraz z wchodzeniem
na gielde w Warszawie coraz wiekszej liczby spétek o
rodzinnym rodowodzie.

W praktyce spéiki sa najczesciej wyprowadzane z
obrotu gietdowego z inicjatywy dlugoletnich akcjona-
riuszy. Wsréd nich duze znaczenie maja akcjonariusze
strategiczni, a w Polsce zagraniczni. Dotychczas glow-
nie ta grupa wycofywata spétki z obrotu gietdowego w
ramach prowadzonych reorganizacji i restrukturyzacji
dzialalnosci w Polsce. Wyprowadzanie spétek przez
dlugoletnich inwestor6w finansowych nalezy nato-
miast do rzadkosci, gdyz rzadko maja oni dostatecznie
silna pozycje. Rozpoczecie procesu wycofania spétki
przez kadre menedzerska opiera sie na zalozeniu, ze
spétka bedzie generowaé wyzsze dochody, gdy stanie
sie wlasnoscia obecnych zarzadcow. Zapoczatkowanie
wyprowadzenia spotki poprzez pracownikéw czesto
wiaze sie z checia ochrony miejsc pracy. W wiekszosci
przypadkéw proces taki inicjuje kadra menedzerska,
ale uczestnicza w nim wszyscy pracownicy spoétki.

Wsrdd akcjonariuszy, ktérzy nabyli akcje p6zniej
niz rok przed jej wyprowadzeniem z obrotu gieldowe-

go, mozemy takze wyrézni¢ dwie podgrupy. Pierwsza
stanowia inwestorzy, ktérych mozemy ponownie po-
dzieli¢ na strategicznych i finansowych. Obie podgru-
py moga by¢ zainteresowane uzyskaniem kontroli nad
sp6tka, aby nastepnie wycofa¢ ja z obrotu gietdowego,
za zgoda zarzadu spoiki przejmowanej lub przeciw je-
go stanowisku. W zaleznosci od postawy dotychczaso-
wego zarzadu mozemy wyrézni¢ przyjaznych albo wro-
gich inwestor6w. Nabywanie spétek przez wrogich in-
westoréw, ktérymi sa przede wszystkim inwestorzy fi-
nansowi, byto szczeg6lnie popularne w latach 80. XX w.
w Stanach Zjednoczonych. Nabywali oni spé6tki gietdo-
we, a nastepnie dokonywali ich likwidacji badz re-
strukturyzacji w taki sposéb, aby osiagna¢ zyski ze
sprzedazy sktadnikéw czesci ich majatku. Nalezy pod-
kresli¢, ze ta dziatalno$¢ zdyscyplinowata zarzady
spolek gietdowych i jest wspélczesnie waznym ele-
mentem dyscypliny rynkowej. Cechy oraz motywy
dzialan inwestoréw strategicznych, jak tez kadry me-
nedzerskiej spoza przedsiebiorstwa w inicjowaniu
wycofywania spdtek sa zblizone do oméwionych
wczedniej przy okazji prezentacji rodzajéow insider
buy-out. Jedyne istotne r6znice dotycza horyzontu cza-
sowego inwestycji.

Wycofanie moze nastapi¢ wbrew opinii pozosta-
tych akcjonariuszy, a w szczegélnosci niezgodnie z wo-
la akcjonariuszy mniejszosciowych. W takich przypad-
kach dochodzi do przymusowego wykupu akcji od ak-
cjonariuszy mniejszosciowych, ktérzy glosowali prze-
ciw uchwale o wycofaniu spétki z obrotu gietdowego.
W wiegkszosci panstw skuteczno$é uchwaty Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy o wycofaniu spétki uwa-
runkowana jest wykupem akcji od akcjonariuszy, kto-
rzy nie zgadzali sie z ta decyzja. W literaturze przed-
miotu taki przymusowy wykup okresla sie jako squeeze
- out9. W Polsce przymusowy wykup reguluje art. 416
§ 4 Kodeksu spétek handlowych, ale nie ma on zasto-
sowania do spétek znajdujacych sie w obrocie gietdo-
wym. Oznacza to, ze akcjonariusze, ktérzy chca wyco-

9 A. Radwan: Przymusowy wykup akcji drobnych akcjonariuszy w prawie
brytyjskim na tle k.s.h.. ,Przeglad Prawa Handlowego” nr 1 (124), 2003, s. 41
—48.
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fa¢ spotke gietdowa, moga naby¢ pozostate akcje tylko
w drodze wezwania do sprzedazy. W rezultacie brak
zgody akcjonariuszy mniejszoSciowych badz protesty z
ich strony moga znacznie op6zni¢ wyprowadzenie
spotki z obrotu gietdowego. Z tych powodéw inicjato-
rzy transakcji daza zwykle do zaspokojenia roszczen
pozostatych akcjonariuszy, oferujac im wysoka cene w
wezwaniu do sprzedazy akcji. Istnieja zatem podstawy
do postawienia tezy, ze w trakcie wycofywania spotek
dochodzi do tworzenia wartosci dla akcjonariuszy
mniejszociowych. Znajdzie to odzwierciedlenie we
wzrodcie kursu akeji sp6tki gietdowej w dniu ogtosze-
nia wiadomosci o jej planowanym wycofaniu z obrotu
publicznego lub okresach poprzedzajacych ten mo-

ment, albo nastepujacych po nim.

3. Przeglqd literatury przedmiotu

Wyprowadzanie spétek z obrotu gieldowego nie jest
nowym zjawiskiem. Operacje te po raz pierwszy prze-
prowadzono w Stanach Zjednoczonych w 1886 r. Oma-
wiane jednak transakcje zyskaly na znaczeniu dopiero
wskutek rozwoju instrumentéw, ktére pozwalaly na
wykup spotek gieldowych0. Rynek wspomaganych
dzwignia wykupdéw, a w zwiazku z tym takze transak-
cji wycofywania spélek z obrotu gieldowego, rozwinat
sie dopiero w latach 70. XX wieku w Stanach Zjedno-
czonych. Okoto dwudziestu lat pdzniej podobne zjawi-
sko wystapito w Europie Zachodniej - poczatkowo w
Wielkiej Brytanii, a potem na terenie Europy kontynen-

talnejll.

W literaturze przedmiotu wystepuje duze zrézni-
cowane teorii, ktére ttumacza motywy wycofywania
spétek z obrotu gieldowego, oraz objasnien wynikaja-
cych z tego korzysci. Niestety w praktyce czesto trudno
ustali¢ rzeczywiste przyczyny wycofywania spoétek z
obrotu. W zwiazku z tym w nauce finanséw nie ma
zgodnosci co do dominujacych motywéw wycofywania
spétek gietldowych. Testowane empirycznie teorie tyl-

ko czeéciowo ttumacza zachodzacy proces.

Pierwsze wyjasnienie zjawiska wycofywania spét-
ek z obrotu gieldowego zaoferowal Michael Jensen12.
Autor ten sformutowat hipoteze kosztéw agencyjnych
zwiazanych z wolnymi przeplywami pienieznymils.
Wedtug niego, sa one gléwnym zrédtem marnotraw-
stwa w spétkach gietdowych i zarazem przyczyna tego,

107, 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), wrzesien - pazdziernik 1989, s. 61 -74.

13 Przeglad badan oraz weryfikacje hipotezy dla rynku polskiego przedstawia
praca K. Jackowicza i O. Kowalewskiego: Motywy wyprowadzania spélek z ob-
rotu gieldowego w Polsce w latach 1999-2004. Studia i Prace Kolegium Zarza-
dzania i Finanséw, Zeszyt Naukowy 55, Szkola Gl6wna Handlowa, 2004, s 21-

41.
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ze spblka gietdowa jako forma organizacyjna przezyta
w wielu sektorach swoja uzytecznosé. Zgodnie z oma-
wiana teoria w spétkach, ktére generuja wysokie prze-
plywy pieniezne i jednocze$nie maja stabe perspekty-
wy rozwoju, wystepuje problem niezgodnosci intere-
s6w akcjonariuszy i menedzeréw. Menedzerowie sa za-
interesowani reinwestowaniem tych $rodkéw, zwiek-
szaniem skali dziatania przedsigbiorstwa, nawet jesli
brakuje projektéw o dodatniej NPV. Dla akcjonariuszy
natomiast korzystniejsze bytoby wyptacenie tych srod-
kow pienieznych zamiast angazowania ich w nieopta-
calne przedsiewziecia inwestycyjne. Zdaniem M. Jan-
sena, w tej sytuacji mozna zredukowac problemy agen-
cyjne przez skoncentrowanie wtasnosci w rekach me-
nedzeréw lub zewnetrznego podmiotu monitorujacego,
a nastepnie wycofanie spoétki z obrotu gietdowego. Ak-
cjonariusze mniejszo$ciowi otrzymuja wéwczas premie
za przekazanie kontroli menadzerom lub innemu pod-
miotowi, ktéry bedzie zarzadza¢ spétka po jej wycofa-
niu z obrotu gietdowego.

Kenneth Lehn oraz Anette Paulsen jako pierwsi
przetestowali empirycznie hipoteze M. Jansena, obja-
$niajaca zjawisko wycofywania spélek z obrotu gietdo-
wego. Autorzy ci zaobserwowali, Zze w Stanach Zjedno-
czonych wraz ze wzrostem wielko$ci nierozdyspono-
wanych przeplywéw pienieznych rosto prawdopodo-
bienstwo wycofania spétki. Badania te przeprowadzili
na probie 244 spoétek wycofanych w latach
1981-198714,

W pdzniejszym badaniach wyniki o podobnej wy-
mowie uzyskali Spuma Rao, Melisa Walters i Bruce
Payne na podstawie danych 118 spétek wycofanych w
latach 1981-1992. Zdaniem tych autoréw, wycofanie
sp6tki pozwala takze rozwiazaé konflikt interesu akcjo-
nariuszy i menedzeréw w zakresie polityki dywidendy.
Gdy opodatkowanie dochodéw menedzeréw jest wyso-
kie, przejawiaja oni brak zainteresowania zwieksze-
niem obecnych dochodéw. Sa natomiast zainteresowa-
ni dtugookresowymi zyskami kapitalowymi, co pozwa-
la im przesuna¢ obciazenia podatkowe na czas, kiedy
nie beda juz pobiera¢ dochodéw z wynagrodzenia. Ak-
cjonariusze za$ sa zainteresowani przede wszystkim
wysoka biezaca dywidenda (przy zalozeniu rozproszo-
nej struktury wtasnosci sp6tki), a w mniejszym stopniu
zyskami kapitalowymi. Zdaniem S. Roa, M. Walters i B.
Payne’a wycofanie spétki z obrotu oraz wyptata premii
akcjonariuszom pozwalaja zazegna¢ ewentualne kon-
flikty w zakresie polityki dywidendy?5.

Korzysci podatkowe zwiazane z wycofaniem spoét-
ki z obrotu gietdowego moga by¢ takze nastepstwem
wzrostu zadtuzenia spétki, co jest rezultatem zmiany
struktury jej finansowania. Z obliczen Stevena Kapla-

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, ze korzysci podatkowe wynikajace ze zmia-
ny struktury kapitalowej moga skutkowaé¢ powstaniem
premii dla akcjonariuszy mniejszosciowych w wysoko-
sci od 21% do 72% wartoSci poczatkowej ceny akcji
wycofywanej spotki. U postaw zaprezentowanego sza-
cunku legto zalozenie, ze wykupienie i wycofanie sp61-
ki gietdowej zostanie sfinansowane oémioletnim kredy-
tem, splacanym z nadwyzek osiaganych w przysztosci
przez spotke. Koszt kredytu ksztattowat sie na pozio-
mie Sredniego oprocentowania dziesiecioletnich obli-
gacji korporacyjnych wyemitowanych przez spoétki o
podobnym poziomie ryzyka. S. Kaplan dokonat powyz-
szych obliczen na podstawie danych z 76 spélek giel-
dowych w Stanach Zjednoczonych wycofanych z obro-
tu z inicjatywy menadzer6w w latach 1988-198516.

Motywem wycofania spo6tki z obrotu moze by¢ tez
che¢ zminimalizowania kosztéw bezposrednio i posred-
nio zwiazanych z notowaniem na rynku gietdowym. Do
kosztéw bezposrednich mozna zaliczy¢ koszty emisji
akcji, regularne oplaty oraz prowizje gieldowe. Przez
pojecie kosztéw posrednich mozna natomiast rozumieé
utrate konkurencyjnosci z powodu ciazacych na spétce
obowiazkéw informacyjnych albo zaangazowanie zarza-
du w wypetnianie tego rodzaju obowiazkdow.

Zdaniem niektérych autoréw, wilasnie wysokie
koszty utrzymania notowan spétki moga byé¢ zasadni-
czym argumentem na rzecz wyprowadzania spoétek z
obrotu gieldowegol”. Z danych uzyskanych przez
Schroder Salomon Smith Barney (SSSB) wynika, ze
srednie roczne koszty utrzymania notowan spoétki na
rynku szwajcarskim wynosity ponad 1 mln frankéw
szwajcarskich w latach 2000-2002. Wedtug analitykéw
SSSB, koszty te wykazuja silna tendencje wzrostowa w
ostatnich latach, co spowodowane jest obostrzeniem
istniejacych regulacji prawnych. Dodatkowo z danych
tych wynika, ze wycofanie spétki z obrotu gietdowego
nie tylko pozwala zaoszczedzi¢ 1 mln frankéw szwaj-
carskich rocznie, ale moze sie przyczyni¢, przy zatoze-
niu trwatosci spadku kosztéw, do wielokrotnego wzro-
stu wartosci kapitaléw spétki. Z tych tez powodéw,
zdaniem analitykéw SSSB, wyprowadzenie z obrotu
gietdowego moze by¢ bardzo atrakcyjne dla tych spét-
ek, ktérych kapitalizacja gietdowa wynosi mniej niz
100 mln frankéw szwajcarskich, a wartos¢ akcji w ob-
rocie nie przekracza 50 mln frankéw szwajcarskich?8.

Badania Stanleya Blocka potwierdzaja réwniez, ze
koszty posrednie i bezposrednie moga by¢ obecnie
gtéwnym motywem wycofywania spétek z obrotu giet-
dowego w Stanach Zjednoczonych. Do takich wnio-
skow dochodzi on na podstawie badan przeprowadzo-
nych na prébie 110 spétek sposréd 236, ktére zostaty

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.
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wycofane z obrotu gieldowego w latach 2001-2003.
Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze w 60% przy-
padkéw motywem wycofania i byty wysokie koszty po-
zostawania spdtka gietdowa. Wynikiem tych badan jest
réwniez obserwacja, ze wskutek zaostrzenia przepiséw
gietdowych i uchwalenia ustawy Sarbanesa — Oxleya
srednie roczne koszty utrzymania notowan na gietdzie
wzrosty z 900 tys. USD w 2001 r. do 1,954 mln USD w
2003 r.19 Wyniki te sa zgodne z rezultatami wczeéniej-
szych badan przeprowadzonych przez Rebeke Maupin,
ktéra wykazata, ze Srednie bezposrednie koszty pozo-
stawania spétka gieldowa w Stanach Zjednoczonych
wynosity od 60 tys. do 250 tys. USD rocznie w latach
1972-1981. Autorka ta podkresla réwniez, ze wtasnie
wysokie koszty bezposrednie i posrednie sa przyczyna
wycofywania spélek z obrotu publicznego, co wynika z
jej badan 54 przypadkéw wycofania spétek z obrotu
gieldowego20.

Rozbieznosci w ocenie kosztéw notowan na giel-
dzie wynikaja z metod ich szacowania, ktére opieraja
sie na obliczeniach prezentowanych przez zarzady wy-
cofywanych spétek. W zwiazku z tym ich precyzyjne
oszacowanie jest niezmiernie trudne, gdyz zarzady sa
zainteresowanie przeszacowaniem tej kategorii kosz-
tow w celu uzasadnienia wycofania spdtki z obrotu
gietldowego. Sytuacje te zilustrowali Luc Rennebood
i Tomas Simons, ktérzy przedstawiali trzy przyktady
wycofania spoétek gietdowych o podobnej wielkosci
w Wielkiej Brytanii w 1999 r. Zarzady wspomnianych
sp6lek w 1999 r. oszacowaly, ze oszczednosci wskutek
redukcji kosztéw wyniku wycofania z obrotu gietldowe-
go wyniosa od 400 tys. funtéw do miliona funtéw szter-
ling6éw rocznie?1.

Oprécz zredukowania kosztéw wycofanie spoétki
pozwala inwestorom strategicznym takze uprosci¢ pro-
cedury podejmowania waznych decyzji w spélce, gdyz
z tego procesu zostaja wyeliminowani pozostali akcjo-
nariusze. Zwiekszenie mozliwoéci decyzyjnych odgry-
wa szczeg6lnie wazna role w Polsce, gdzie struktura
wilascicielska w spétkach gietdowych jest silnie skon-
centrowana i bardzo czesto zdominowana przez jedne-
go zagranicznego akcjonariusza?2. Z badan wynika zas,
ze wysoki udzial inwestora zagranicznego w spoélice
zwigksza prawdopodobienstwo jej wycofania z obrotu
gieldowego23. Zalezno$¢ te nalezy tlumaczy¢ procesa-
mi integracyjnymi i restrukturyzacja spoétek, ktére sa
wlasnoscia inwestor6w zagranicznych w Polsce. Ten-
dencje te dobrze ilustruje postepowanie szwedzkiej
sp6tki Skanska AB, ktéra wycofata najpierw spodtke

19 5.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.

211, 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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gietdowa Exbud w 2002 r., a nastepnie w 2003 r. GPRD.  wycofaniu spétki z obrotu gieldowego. Zaskarzenie
Oficjalnym powodem wycofania spétek z obrotu giet-  uchwaty przez akcjonariuszy mniejszosciowych moze
dowego bylo dazenie do zintegrowania dziatalno$ci  mie¢ na celu doprowadzenie do uzyskania w drodze
kontrolowanych podmiotéw; pozwolilo to inwestorowi  ugody ceny wyzszej od pierwotnie oferowanej w wezwa-
zwigkszy¢ takze mozliwosci decyzyjne. Motyw wycofa-  niu do sprzedazy akcji. W Polsce z podobna sytuacja
nia zwiazany z procesami integracyjnymi wymieniono  mieliSmy do czynienia przy wycofywaniu spétki giet-
w co czwartym oficjalnym uzasadnieniu przedstawio-  dowej Huta Otawa przez spétke Boryszew w 2004 r.
nym do wiadomosci publicznej. Byt to drugi z najcze-  Wniosek o wycofanie spétki Huta Otawa zostat zaskar-
Sciej podawanych w Polsce powodéw wycofania spél-  Zony przez Stowarzyszenie Inwestor6w Indywidual-
ki. Pierwsze miejsce przypadato redukcji kosztéw, kté-  nych. Stowarzyszenie wycofalo jednak pozew podwa-
ra wymieniono w uzasadnieniu co trzeciej transakcji. zajacy legalnos¢ uchwaly o wycofaniu spétki Otawa z
Spotki gietdowe zobowiazane sa do przedstawia-  obrotu gietdowego, gdy zarzad Boryszewa podnidst ce-
nia do wiadomosci publicznej wszystkich waznych in-  ne zawarta w wezwaniu z 30 zt do 43 zl.
formacji, ktére wiaza sie z jej dziatalnoscia. Obowiaz- Mozliwosé opéznienia lub zatrzymania procesu
ki informacyjne umozliwiaja inwestorom ocene kon-  wycofania spéiki z obrotu gietdowego pozwala akcjo-
dycji spotki gietdowej i jej planéw rozwoju. Informa-  nariuszom mniejszoSciowym uzyska¢ wyzsza wyma-
cje te moga by¢ jednak wykorzystywane réwniez  gana kwote od inwestora. Mozliwo$¢ ta znajduje od-
przez konkurentéw do oceny dziatalnosci spétki oraz ~ zwierciedlenie w premii, ktéra otrzymuja akcjonariu-
oszacowania jej potencjalu. Inwestor strategiczny  sze mniejszosciowi od inicjatora w zamian za zgode
wraz z zarzadem sp6otki moga by¢ zatem zainteresowa-  na sprzedaz posiadanych przez nich akcji wycofywa-
ni wyprowadzeniem sp6iki z obrotu gieldowego, aby  nej spétki. Oferowana premie czeSciowo uzasadniaja
unikna¢ dopeiniania obowiazkéw informacyjnych. zaktadane korzysci, ktére zostana zrealizowane w na-
Ograniczenie zakresu przekazywanych na zewnatrz  stepstwie wycofania spétki z obrotu gietdowego. Dla-
informacji, w szczegblnosci w zakresie strategii spét-  tego tez w badaniach empirycznych przyjmuje sie hi-
ki, byto wymieniane jako jeden z motywoéw transakcji ~ poteze, ze informacja o planowanym wycofaniu spét-
w 16% przypadkéw wycofania sp6iki z obrotu gietdo- ki z gieldy powinna prowadzi¢ do powstania staty-
wego w Polsce24. stycznie istotnych ponadprzecietnych stép dochodu z
Wycofanie spétki z obrotu gieldowego ma takze  akcji. Dodatkowo przyjmuje sie, ze informacja o wyco-
negatywne skutki. W wyniku tej transakcji istotnie zo-  faniu spétki wywota reakcje nie tylko w dniu jej ogto-
staje ograniczona zdolno$¢ do finansowania przysztych  szenia, ale rowniez w nastepnych kilku dniach. W li-
inwestycji za posrednictwem rynku kapitalowego. Do-  teraturze przedmiotu analizowana jest rOwniez zmia-
datkowo spdtka musi réwniez ponies¢ koszty zwiazane  na cen akcji spétek przed publicznym ogloszeniem
z wycofaniem akcji z obrotu gietdowego. W trakcie te-  wiadomosci o jej wycofaniu z obrotu. Wystepowanie
go procesu inicjator musi naby¢ wszystkie akcje znaj-  statystycznie istotnych ponadprzecietnych stép do-
dujace sie w obrocie gieldowym. W tym przypadku chodu z akcji w tym okresie moze wskazywaé na wy-
sukces transakcji w duzej mierze zalezy od wysokosci  korzystywanie poufnych informacji przez niektérych
oferty cenowej skierowanej do pozostatych akcjonariu-  inwestoréw. Moga one tez $wiadczy¢ o tym, ze czesé
szy spotki. Oferowana cena musi by¢ na tyle wysoka, inwestoréw gieldowych antycypowatla te informacje
aby zacheci¢ ich do sprzedazy akcji wycofywanej spét-  na podstawie dotychczasowych doswiadczen. Odréz-
ki. Akcjonariusze mniejszoSciowi oczekuja wysokiej  nienie tych dwoéch sytuacji jest niezmiernie trudne.
premii nawet wtedy, gdy inicjator ma wystarczajaco ~ Wynika to z duzej liczby informacji i spekulacji w
wysoki udzial w spélce, aby bez ich zgody wycofa¢ jaz  prasie o mozliwych procesach wycofania spétek z ob-
obrotu gietdowego. Oczekiwanie to ma w znacznej mie-  rotu, czemu towarzyszy! brak reakcji zainteresowa-
rze charakter nieracjonalny. Inicjatorowi czesto zalezy — nych stron. Z tego powodu wrecz niemozliwe jest
jednak przede wszystkim na bezproblemowym i szyb-  udowodnienie, ze transakcja zostala dokonana na
kim nabyciu wszystkich pozostatych akcji. W przeciw-  podstawie poufnych informacji, a nie przypuszczen
nym razie transakcja moze zosta¢ zablokowana przez  spekulacyjnych.
akcjonariuszy, ktérzy chca wykorzysta¢ sytuacje do Pierwsza analize zmian cen akcji pod wplywem
zmaksymalizowania swoich korzysci25. Zbyt niska ce-  upublicznienia informacji o wycofaniu spotki z obrotu
na moze tez skloni¢ pozostatych akcjonariuszy do  przeprowadzili Harry DeAngelo, Linda DeAngelo oraz
wspélnych dziatan, w tym do zaskarzenia uchwaly o = Edward Rice. Autorzy ci testowali hipoteze o tworze-

, niu wartosci dla akcjonariuszy mniejszosciowych na
24 0. Kowalewski: Charakterystyka wycofywanych spélek gieldowych z pu-

blicznego obrotu w Polsce. W: Przedsiebiorstwo i jego otoczenie: przemiany i pOdStaWIe danyCh 0 72 z 81 proceséw Wycofywama
perspektywy. Warszawa 2005 C. H. Beck (w druku). spélek w Stanach Zjednoczonych w latach 1973-1980.
25 F, Eisele, A Gotz, A. Walter: Motive, Gestaltungsalternativen und Ablauf

eines Going Private - Eine alternativer Erkldrungssatz fiir das Bérsenriickzu- . ., . .. .
sphiinomen. Finanz Botrieb, 5 Jg., 2003, 5. 483 — 484. dwéch rodzajéow informacji. Pierwsza rozpatrywana

Przeanalizowali zmiany cen akcji wskutek podania
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Tabela 3 Wyniki badan empirycznych zmian cen akcji wycofywanych spolek z obrotu gieldowego

Autorzy badan Proba i okres Okres analizy Srednia skumulowana ponadprzecigtna
[ty; ty] stopa dochodu z akgji (%)
H. DeAngelo, L. DeAngelo, [-1; 0] 22,27%*%*
E. M. Rice 72 spotki [-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 spotki [-10; +10] 19,90***
lata 1980-1987 [-20; +20] 20,50%**
[0] 13,83***
Ch. Andres, A. Betzer, 99 spotek [-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 spotek [-1; +1] 18,75%**
(2004) lata 1995-2002 [-2; +2] 21,09%**
[-5; +5] 21,11%**
[-10; +10] 23,67%**
[-20; +20] 24,80%**

* R EEE gznaczajq odrzucenie hipotezy zerowej o braku ponadprzecietnych stop dochodu na poziomie istotnosci odpowiednio 10%, 5%, 1%.

Zrddto: opracowanie wlasne.

wiadomoscia byt komunikat o planowanym wycofaniu
sp6iki z obrotu gietdowego, druga za$ informacja o wy-
cofaniu oferty przez inicjatoréw transakcji. Autorzy za-
ktadali, ze pierwsza wiadomos¢ bedzie miata wiekszy
wplyw na cene akcji, gdyz wystepuje tu element zasko-
czenia. Ich zdaniem po zlozeniu oferty spétka byta
szczegbtowo analizowana przez inwestordw gietdo-
wych w celu zidentyfikowania mozliwosci arbitrazo-
wych, co zmniejszato szanse na nieoczekiwane zmiany
cen w pozniejszym terminie. Dlatego aby oceni¢ wptyw
ogloszenia oferty o wycofaniu spétki na tworzona war-
tos¢ dla akcjonariuszy mniejszoSciowych, wyniki
pierwszego etapu badan nalezy uznaé za wiarygodne.
Otrzymane wyniki pokazuja, ze akcje 68 z 72 spdtek
pozytywnie zareagowaly na oferte wycofania spétki.
Srednia stopa dochodu w dniu ogloszenia oferty wyno-
sia 22,27% 1 byla statystycznie istotna na poziomie
1%. Skumulowana ponadprzecietna prosta stopa do-
chodu w ciagu 40 dni przed ogloszeniem analizowanej
wiadomosci wynosita 30,40% i byla réwniez staty-
stycznie istotna na poziomie 1%. W odniesieniu do 18
spotek, w przypadku ktérych oferta zostata wycofana,
w dniu ujawnienia tej informacji zaobserwowano staty-
stycznie istotna na poziomie 1% S$rednia ujemna po-
nadprzecietna stope dochodu w wysokosci 8,88%26. W
badaniu H. DeAngelo, L. DeAngelo i E. Rice nie przed-
stawiono jednoznacznej hipotezy, ktéra ttumaczytaby
wystepowanie ujemnych stép dochodu. Spadek cen
moze odzwierciedla¢ utrate premii, ktérej oczekiwali
inwestorzy w zamian za zgode na sprzedaz akcji i wy-
cofanie spétki. Uczestnicy rynku moga tez uznaé, ze
niewycofanie spétki z obrotu badz odstapienie od pier-

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.

wotnego zamiaru przez inwestor6w moze negatywnie
wplynaé¢ na przyszlte przeptywy pieniezne spotki.

Wystepowanie korzysci dla akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych zostalo potwierdzone takze przez Kenne-
tha Lehna i Annette Paulsen, ktérzy przeanalizowali
244 z 263 zidentyfikowanych transakcji wycofania
spélek z obrotu gieldowego w Stanach Zjednoczonych
w latach 1980 — 1987. Zaobserwowali oni w okresie na
dzien przed ogloszeniem wiadomosci i po nim skumu-
lowana statystycznie istotna na poziomie 1% ponad-
przecietna Srednia stope dochodu w wysokosci 16,3%.
W omawianych badaniach zaobserwowano takze po-
nadprzecietne stopy dochodu z akcji dla diuzszych
okres6w analizy, a uzyskane rezultaty byly statystycz-
nie istotnie na poziomie 1%27.

Analize zmian cen akcji w procesach wycofy-
wania spétek z obrotu gieldowego w Europie prze-
prowadzili Christina Andres, André Betzer oraz
Mark Hoffmann. Badali oni 99 ze 176 transakcji wy-
cofywania spétek z obrotu gieldowego na europej-
skich rynkach gietdowych w latach 1996-2002. Za-
obserwowali dodatnia i statystycznie istotna na po-
ziomie 1% $rednia ponadprzecietna stope dochodu
w wysokodci 13,83% w dniu ogloszenia zamiaru
wycofania spotki z obrotu gietdowego28. Dodatko-
wo, dodatnie i statystycznie istotne na poziomie 1%
stopy dochodu zostaly uzyskane takze dla innych
interwaléw czasowych.

Wystepowanie dodatnich ponadprzecietnych stép
dochodu zwrotu dla rynku europejskiego czesciowo
potwierdzili takze Florian Eisele i Andreas Walter, kt6-
rzy przeanalizowali 37 z 52 transakcji wycofywania
spélek gietdowych w Niemczech w latach 1995-2002.

27 K. Lehn, A. Poulsen (1989): op.cit., s. 775 — 776.
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Wyniki obliczen F. Eisele i A. Waltera wskazuja, ze w
dniu ogtoszenia wiadomosci mozna bylo zaobserwo-
wac statystycznie istotna na poziomie 1% $rednia po-
nadprzecietna stope dochodu w wysokosci 10,12%. Po-
dobnie jak w pozostatych badaniach, F. Eisele i A. Wal-
ter zanotowali takze dodatnie ponadprzecietne stopy
dochodu w réznych interwatach czasowych29, Rezul-
taty omawianych badan dla réznych podokreséw pod-
sumowuje tabela 3.

Z przeprowadzonych dotychczas badan dla rozwi-
nietych rynkéw wynika, ze transakcje wycofywania
spétek z obrotu gieldowego prowadza do tworzenia
wartoéci dla akcjonariuszy mniejszosciowych. W dniu
ogloszenia informacji o zamiarze przeprowadzenia tej
transakcji mozna zaobserwowaé dodatnie Srednie po-
nadprzecietne stopy dochodu z akcji. We wszystkich
badaniach ponadto przed ogloszeniem publicznie wia-
domosci o wycofaniu spétki mozna byto zaobserwowaé
statystycznie istotne dodatnie ponadprzecietne stopy
dochodu z akcji. Wiekszos¢ autor6w interpretowata ich
wystepowanie jako dowdd na wykorzystywanie pouf-
nych informacji w celu realizacji ponadprzecietnych
zyskow. W dotychczasowych badaniach nie ma nato-
miast zgodnosci co do korzysci dla inwestoréw wyni-
kajacych z wycofywania spétki z obrotu gietdowego, co
odzwierciedla premia w wezwaniach do sprzedazy.

4. Metodyka badan oraz charakterystyka wyko-
rzystanych danych

4.1. Analiza ponadprzecigtnych stép dochodu z akeji

W przeprowadzonym badaniu sprawdzam, czy wezwa-
nie do sprzedazy akcji wraz z komunikatem o planowa-
nym wycofaniu spétki z obrotu gietdowego wptywa na
biezaca warto$¢ akcji wycofywanych spétek. Do pomia-
ru zmian wartosci akcji stosuje metodologie analizy
zdarzen. Wykorzystuje ja do oceny wplywu konkretne-
go zdarzenia na cene akcji sp6tki notowanej na giet-
dzie. Umozliwia ona obserwacje, czy w czasie zdarze-
nia — ujawnienia informacji o wycofaniu spétki z obro-
tu gietdowego — mozna zaobserwowa¢ ponadprzecietna
stope dochodu z akcji wycofywanych spétek. Przez po-
jecie ponadprzecietnej stopy dochodu z akcji (abnor-
mal return) nalezy rozumie¢ réznice pomiedzy rzeczy-
wiscie osiagnieta stopa dochodu z akcji wskutek zajscia
analizowanego zdarzenia a oczekiwana stopa dochodu
z akcji w rozpatrywanych warunkach. Ponadprzecietna
stopa dochodu dana jest wzorem:

28 Ch. Andres, A. Betzer, M. Hoffmann (2004): op.cit., 17 — 20.

29 F, Eisele., A. Walter: Kursreaktionen auf die Ankiindigung von Going Pri-
vate - Transaktionen am deutschen Kapitalmarkt. V. Symposium zur Okono-
mischen Analyse der Unternehmen, German Economic Association of Busi-
ness Administration, 2004, s. 18 — 22.
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AR, =R, —E(R,] (1)

gdzie:

AR;; - oznacza ponadprzecietna stopa dochodu z
akcji wycofywanej spétki i w dniu ¢,

Ry, - rzeczywista stope dochodu z akeji spotki i
wycofywanej w dniu ¢,

E(R; J - oczekiwana stope dochodu z akcji wycofy-
wanej spotki i w dniu &

W prezentowanym badaniu okres zdarzenia bedzie
wynosit 41 dni: T = [-20; +20], gdzie dniem ogloszenia
komunikatu o wezwaniu do sprzedazy wraz z informa-
cja o planowanym wycofaniu spétki jest dzien t = {0},
teT. Wybrany przedziat czasowy do analizy zdarzenia
pozwala odnies¢ rezultaty uzyskane dla polskiego ryn-
ku gietdowego do wynikéw innych studiéw w tym za-
kresie. Okres ten nalezy do najczesciej wykorzystywa-
nych w literaturze przedmiotu. W celu wzbogacenia
opisu reakcji akcji wycofywanych spétek notowanych
na polskim rynku zaprezentowatem takze wyniki dla
nastepujacych okreséw zdarzen: [-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
analizuje dzien ogloszenia informacji o wycofaniu
spoiki, czyli t={0}.

Do obliczenia ponadprzecietnych stép dochodu
wykorzystalem model rynkowy (market model) zgod-
nie z propozycja Stephena Browna i Jerolda Warnera30.
W modelu tym przyjmuje sie, ze stopy dochodu z akcji
i-tego typu sa generowane w procesie, ktéry mozna opi-
sa¢ w nastepujacy sposoéb:

ARy = Ri,t —o- |3Rmt (2)

gdzie: R, jest stopa dochodu rynku gietdowego w
dniu t.

W prezentowanym badaniu jako stope dochodu
rynku gieldowego przyjatem stope dochodu indeksu
gietdowego WIG. Parametry o i  oszacowatem za po-
moca modelu regresji. Okres estymacji wspomnianych
parametréw wynosit 250 dni przed okresem zdarzenia
i obejmowat dni od ¢; do £,.

Na podstawie danych z okresu estymacji szacuje
parametry modelu, ktére stuza do okreslenia oczeki-
wanej stopy dochodu z akcji. Te ostatnie sa punktem
odniesienia do obliczenia ponadprzecietnych stép do-
chodu z akcji dla towarzyszacych analizowanemu
zdarzeniu.

Ostatecznym rezultatem badan jest srednia ponad-
przecietnych stép dochodu oznaczona /ﬁ%ti wyliczona
dla wszystkich akcji w dniu . Na tej podstawie kalku-
lowane sa takze skumulowane ponadprzecietne stopy
dochodu z akgji, czyli CAB[tl; ty) W okresie T=[ty; t,].

30°5.J. Brown, ].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, 5. 3 — 31.
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Ponadprzecietne stopy dochodu z akcji zostana
dodatkowo oszacowane z uzyczeniem modelu $rednich
stop dochodu z akcji (mean adjusted returns model), co
pozwoli zweryfikowaé wczesniejsze rezultaty. W tym
ostatnim modelu oczekiwana stopa dochodu akcji 7 od-
powiada $redniej stopie dochodu tej akcji z okresu es-
tymacji®1l., W studiach zdarzen mozna spotkac takze in-
ne modele32. Nie ma jednak zgodnosci co do wlasciwo-
§ci oraz jakosci istniejacych modeli w badaniach empi-
rycznych. Za wybranym modelem przemawiaja wyniki
symulacji dokonanych przez Craiga MacKinlaya. Udo-
wodnit on, ze przewaga w objasnieniu analizowanych
zjawisk za pomoca modeli bardziej skomplikowanych
niz model rynkowy ma znikomy wplyw na wyniki ba-
dan empirycznych33. Wnioski te potwierdzili p6zniej
Johna Cable oraz Kevin Holland, ktérzy wskazali takze
na mniejsza zawodnoé¢ modelu rynkowego w stosunku
do innych modeli analiz zdarzen34.

Do sprawdzenia istotnosci uzyskanych ponadprze-
cietnych stép dochodu ARj; oraz skumulowanych stop
zwrotu CAR[y,. 1,) wykorzystalem test t-Studenta. Po-
zwala on zweryfikowa¢ hipoteze Hy, ktéra zaktada brak
ponadprzecietnych stép dochodu z akcji w analizowa-
nym okresie35.

Z rozwazan przeprowadzonych przez Ekkeharta
Boehmera, Jima Musumeci i Annette Poulsen wynika,
ze tradycyjny test t-Studenta nie zawsze powinien by¢
wykorzystywany w  analizie zdarzen. Zdaniem wspo-
mnianych autoréw, w tradycyjnych testach zaktada sie
brak korelacji sktadnika losowego analizowanych akcji
oraz brak istotnego wplywu zdarzenia na jego warian-
cje. Ryzyko korelacji skfadnika losowego jest szczeg6l-
nie duze, gdy analizowane zdarzenie dotyczy w tym sa-
mym czasie wszystkich akcji36. W badaniach nad wy-
cofywaniem spoélek z obrotu gieldowego zaklada sie
brak opisanego zjawiska ze wzgledu na indywidualny
charakter analizowanego zdarzenia. Niemniej jednak w
prezentowanym badaniu rezultaty w zakresie istotno-
sci stép dochodu zostaly dodatkowo zweryfikowane za
pomoca nieparametrycznego testu rang Charlesa Corra-
do. Zaleta nieparametrycznego testu Corrado jest brak
obecnego w tescie t-Studenta zatozenia o normalnosci
rozktadu stép zwrotu z akcji. Z badan Corrado wynika,

31 EG. 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 ]. 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.
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Ze jego test ma wieksza moc od testéw t-Studenta w
analizie zdarzen37.

Zgodnie z metodologia zaproponowana przez Cor-
rido, ranga K;; oznaczylem ponadprzecietne stopy do-
chodu z akcji A;; w nastepujacym porzadku:

K = ranga(Aivt), t=-270,...,+20

gdzie A;; > A;;  zostalo uwarunkowane rozkladem
Ki,t > Ki,j oraz 2712Ki,t >1.

Wartos¢ statystyki t-Studenta weryfikujaca wyste-
powanie ponadprzecietnych stép dochodu z akeji A;;
w dniu zdarzenia obliczona zostala nastepujaco:

1Y K;,-135,5
t= X (3)
N<& S(K)

Do obliczenia odchylenia standardowego wyko-

rzystatem wszystkie dane z okresu analizy:

0= o § (23]

\‘271 t=-270 i=1

4.2. Metoda BAHR

Z badan empirycznych Jennifer Conrad i Gautama Kau-
la wynika, Zze zaprezentowany w punkcie 4.1. sposéb
obliczenia CAR moze prowadzi¢ do przeszacowania
ponadprzecietnych stop dochodu?8. Zdaniem tych au-
toréw, problem ten moze zosta¢ zminimalizowany po-
przez wykorzystanie metody buy and hold, czyli obli-
czenie ponadprzecietnych stép dochodu z akcji w okre-
sie posiadania [t;; t,]. Metode te szczegélowo omowili
Brad Barber i John Lyon39. Sposéb kalkulacji BAHR
przedstawia réwnanie:

T T
BAHR, = H[1+I§,f]—H[1+Rm,z] (5)
t=0 t=0

We wzorze zdecydowalem sie wykorzysta¢ sred-
nia stope dochodu z indeksu gietdowego, a nie — jak do-
tychczas — $rednia oczekiwana stope dochodu z akcji
wycofywanych spétek, aby uzyskaé szersze odniesienie
dla badanych zjawisk.

W dalszej czesci licze $rednia skumulowana po-
nadprzecietna stop dochodu w okresie posiadania z ak-

cji BAHRObliczytem ja dla wszystkich tych podokreséw
[t1; t,], ktore byly uwzglednione w analizie CAR[,; ).
Istotnosci uzyskanych stép dochodu sprawdzitem za
pomoca testu t—Studenta.

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 1. 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 obrotéw gietdowych

Ostatnim etapem badan bedzie analiza obrotéw gietdo-
wych (trading volume analysis) akcjami wycofywanych
spétek. Analiza ta jest dodatkowym narzedziem zna-
czenia informacji ujawnionej w dniu zdarzenia. Dostar-
cza réwniez wiedzy o zachowaniach akcjonariuszy.
Wystepowanie w okresie zdarzenia ponadprzeciet-
nych, statystycznie istotnych obrotéw gietdowych po-
twierdza wplyw wiadomosci na notowania akcji oraz
Swiadczy o towarzyszacych zdarzeniu zmianach w
strukturze wiascicielskiej spétki. Do analizy obrotéw
gietdowych wykorzystatem metodologie zaproponowa-
na przez Roniego Michaely’ego, Richarda Thalera i
Kenta Womacka0. Obrét akcjami i w dniu t jest w ich
ujeciu zdefiniowany nastepujaco:

V.
TO,, = Vit
Lt s, (6)

gdzie:

V; ¢ - stanowi liczbe akcji wycofywanej spétki i w
obrocie gietdowym w dniu ¢,

S; ;- liczbe wszystkich akcji wyemitowanych przez
wycofywana spoétke i wedtug stanu na dzien t.

Srednia dzienna liczbe akcji bedaca przedmiotem
obrotu gietdowego przed okresem zdarzenia — wycofa-
niem spo6tki z obrotu — obliczytem za pomoca wzoru:

J— 1 &
70, =— ) TO,
250, %, 7
Ostatecznie $rednie ponadprzecietne obroty giet-
dowe dla wycofanych spélek w okresie zdarzenia
[-20; 20] skalkulowalem nastepujaco:

1Y TO,
AV, ==y — -1 (8)
NZ 1O

Statystyczna istotno$¢ ponadprzecietnych obrotéw
gietdowych akcjami wycofanych spétek w okresie wy-
darzenia sprawdzilem za pomoca testu statystyki
t-Studenta.

4.4. Wykorzystane dane

W Polsce nie ma rejestru spétek wycofywanych z obro-
tu gieldowego, ktéry przedstawialby takze charakter
tych transakcji. W zwiazku z tym spoétki uwzglednione
w badaniu zostaly zidentyfikowane za posrednictwem
Raportéow Rocznych GPW, Rocznikéw Gietdowych
GPW oraz Raportéw Rocznych KPWiG za lata
1992-2004. Brakujace wiadomos$ci uzupeilnitem na
podstawie informacji prasowych oraz komunikatéow i
decyzji KPWiG. Opierajac sie na tych danych zidenty-

40 R. Michaely, R. Thaler, K. Womack: Price reaction to dividend initiations
and omissions: overreaction or drift? “ Journal of Finance” 50, 1994, s. 573 —
608.
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fikowatem 34 spotki, ktére zostalty wycofane z obrotu
gietdowego w latach 1998-2004.

Wszystkie pozostate informacje na temat notowan
akcji i wartosci indeksu gietdowego WIG pochodzity z
baz danych serwisu ISI Emerging Markets. Wsrdd tych
wiadomosci w przypadku dwéch spétek brakowato da-
nych o wartoéci obrotéw w analizowanym okresie. W
zwiazku z tym analiza obrotéw gietdowych zostata
przeprowadzona tylko dla 32 spétek.

W badaniu za moment zdarzenia uznano dzien, w
ktérym inwestor podat do publicznej wiadomosci ko-
munikat o wycofaniu spétki z obrotu gietdowego. We
wszystkich analizowanych przypadkach zdarzeniu te-
mu towarzyszylo wezwanie do sprzedazy akcji przez
pozostatych inwestoréw gietdowych. Dzien zdarzenia
ustalifem na podstawie serwisu informacyjnego ISI
Emerging Markets. Wiekszo$¢ inwestoréw, ktérzy wy-
cofywali spétki, wstrzymywata sie z podaniem tej in-
formacji do publicznej wiadomosci. Dodatkowo, inwe-
storzy ci w okresie poprzedzajacym zdarzenie czesto
skupowali akcje spoiki, aby uzyska¢ bezwzgledna
wiekszo$¢ na zebraniach WZA. Prowadzito to do wyso-
kiego poziomu koncentracji wlasnosci akcji w rekach
inwestoréw, czego wynikiem byta niska ptynnos¢ na
rynku gieldowym w okresie poprzedzajacym zdarze-
nie4l. W zwiazku z tym wiadomosé o planowanym wy-
cofaniu mogta by¢ niekiedy oczekiwana przez rynek
gietldowy na podstawie wczedniejszych transakcji oraz
zachowan inwestor6w w stosunku do wycofywanych
spéiek. Analizowanie stép dochodu w okresie ksztatto-
wania sie oczekiwan mogloby istotnie znieksztalci¢
wyniki, gdyz trudno byloby okresli¢ moment ich ufor-
mowania sie oraz wyizolowa¢ skutki odzwierciedlenia
w cenach. Dlatego w prezentowanym badaniu ograni-
czylem sie do analizy zmiany cen akcji w momencie
publicznego ogloszenia informacji o planowanym wy-
cofaniu sp6tki oraz wokét niego.

5. Wyniki badawcze

Uzyskane wyniki dowodza, ze ogloszenie planéw wy-
cofania spétki z obrotu gietdowego prowadzito do po-
wstania statystycznie istotnych ponadprzecietnych
stop dochodu z akcji. Sugeruje to, zgodnie z postawio-
na w badaniu hipoteza, ze wycofywanie spétki z obro-
tu gietdowego tworzy wartosé¢ dla akcjonariuszy mniej-
szosciowych w Polsce.

Wykres 1 przedstawia ponadprzecietne stopy do-
chodu dla akcji wycofywanych spélek w poszczegol-
nych dniach okresu [t;; t,]. Ich wartodci w poszczegdl-
nych dniach do okresu zdarzenia, a takze skumulowa-
na stope zwrotu przedstawia tabela 4.

41 74b. K. Jackowicz, O. Kowalewski (2005), op. cit., s. 21 - 41.
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Tabela 4 Wyniki badan empirycenych zmian cen akeji wycofywanych spotek z obrotu gietdowego

Dzien AR CAR AR
zdarzenia w % warto$¢ statystyki ~ wartos¢ statystyki w % warto$¢ 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
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 5,5601%** 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

*, ¥*¥** 0 oznaczaja odrzucenie hipotezy zerowej o braku ponadprzecietnych stép dochodu na poziomie istotnoéci odpowiednio 10%, 5%, 1%,
Zradlo: obliczenia wiasne.

Analiza warto$ci ponadprzecietnych stép dochodu
wskazuje. ze ich najwyzsza warto$¢ wystapila w dniu
ogloszenia wiadomosci o planowanym wycofaniu sp6l-
ki z obrotu gietdowego (t = 0). W tym dniu $rednia war-
tos¢ ponadprzecietnej stopy dochodu wynosila 5,7%
i bylta statystycznie istotna. co sugeruje zaréwno test
t-Studenta, jak i nieparametryczny test Corrado. W
analizowanym dniu spoér6d 34 badanych spélek az 25
zanotowalo dodatnia ponadprzecietna stope dochodu.
Wystepowanie ujemnych stép dochodu w 9 spétkach
mozna wytlumaczy¢ faktem, ze wysokie dodatnie po-
nadprzecietne stopy dochodu pojawialy sie dzien
przed ogloszeniem informacji o wycofaniu spétki lub
nastepnego dnia.

W dniu po ogloszeniu wiadomosci srednia ponad-
przecietna stopa dochodu byta nizsza, ale liczba sp6t-
ek, ktére zanotowaly dodatnia ponadprzecietna stope
dochodu, byla wyzsza i wynosila 26. Statystycznie
istotne ponadprzecietne stopy zwrotu w dniach po
ogloszeniu wiadomosci mozna byto zaobserwowac tak-
ze w momentach t=21it=3.

Wystepowanie wysokich ponadprzecietnych st6p
dochodu w dniu ogloszenia, ktére nastepnie wykazy-
waly tendencje spadkowa w dniach po tym zdarzeniu,
$wiadczy o szybkim odzwierciedleniu biezacych infor-
macji w cenie akcji. Takie zachowanie cen §wiadczy na
korzys¢ polsilnej wersji efektywnosci informacyjnej
rynku gieldowego w Polsce. Informacja o wycofaniu
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oraz zaoferowana cena byly bowiem szybko dyskonto-
wane przez rynek, co decydowato o krétkim okresie
wystepowania ponadprzecietnych stép dochodu. Wy-
stepowanie ujemnych stép zwrotu w p6zniejszym ter-
minie nalezy za$ zinterpretowac jako okres poszukiwa-
nia nowego poziomu réwnowagi ceny akcji na rynku.

Istnienie ponadprzecietnych stép dochodu przed
podaniem do publicznej wiadomosci zamiaru wycofa-
nia spotki z obrotu gietdowego moze by¢ interpretowa-
ne jako $wiadectwo przecieku informacji do zewnetrz-
nych inwestoréw. Oznacza to, ze w opisywanych pro-
cesach zewnetrzni inwestorzy mogli wykorzystaé¢ po-
ufne informacje w celu zrealizowania ponadprzeciet-
nych zyskéw. W literaturze przedmiotu takie zachowa-
nia zaobserwowano zaréwno w procesach wycofywa-
nia spétek z gieldy, jak i w transakcjach fuzji oraz po-
taczen42.

W tym kontekscie nalezy przypomnie¢, iz w Pol-
sce w niektérych przypadkach wiadomosé o wycofaniu
spotki byta weczeéniej oczekiwana przez rynek. Moga o
tym $§wiadczy¢ publikacje w czotowych dziennikach, w
ktérych wskazywane byly spétki narazone na wycofa-
nie z obrotu gieldowego ze wzgledu na ich charaktery-
styke, np. posiadanie wiekszosciowego udzialu przez
duzego zagranicznego inwestora strategicznego. W tych
przypadkach ogloszenie wiadomosci o planowanym
wycofaniu przez zarzad lub inwestora tylko potwierdza
weczesniejsze oczekiwania. Réwnoczesnie po upublicz-
nieniu tej informacji inwestorzy mogli zapoznac¢ sie z
warunkami i harmonogramem wycofania sp6tki z obro-
tu gietdowego. W zwiazku z tym trudno jest ocenié, na
ile realizowane transakcje byty dokonywane na podsta-
wie poufnych informacji, a na ile w zwiazku z oczeki-
waniami spowodowanymi charakterystyka spotki giet-
dowej i doswiadczeniem inwestoréw. Ponadto ponad-

42y, DeAngelo, L. DeAngelo, E. M Rice (1984): op.cit., s. 389.
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przecietne stopy dochodu przed zdarzeniem moga wy-
nika¢, zdaniem Adama Szyszki, z rygorystycznych wy-
mogdéw stawianych przez Kwig, ktére moga by¢ istot-
nym sygnalem dla inwestoréw43. Z powyzszych powo-
déw trudno obiektywnie oceni¢ wystepowanie w Pol-
sce ponadprzecietnych stép dochodu z akcji wycofy-
wanych spétek przed analizowanym zdarzeniem.

Na wykresie 1 przedstawiono $rednie ponadprze-
cietne stopy dochodu z akcji wycofywanych spélek, ob-
liczone metoda modelu $rednich stép zwrotu z akcji
oraz za pomoca modelu rynkowego.

Wykres 1 dowodzi wysokiej zbieznosci Srednich
ponadprzecietnych stép dochodu z akcji spétek wyco-
fywanych z obrotu gietdowego, obliczonych za pomoca
modelu $rednich stép dochodu i modelu rynkowego.
Duza zbiezno$¢ rezultatow uzyskanych dwiema meto-
dami zwieksza ich wiarygodnosc¢.

W tabeli 5 przedstawiono réwniez $rednia skumu-
lowana ponadprzecietna stope dochodu dla okresu [t;;
t,]. Wyniosta ona 17,23% w okresie zdarzenia [-20; 20]
i byla statystycznie istotna od momentu ¢ = -15 do ¢ = 20.
Wystepowanie dodatnich i statystycznie istotnych sku-
mulowanych ponadprzecietnych stép dochodu na dwa
tygodnie przed upublicznieniem wiadomosci o wyco-
faniu spétki ponownie sktania do przyjecia tezy o wy-
korzystywaniu poufnych informacji przez inwestoréw.
Istotny wzrost ponadprzecietnych s$rednich skumulo-
wanych stép dochodu w dniu ogloszenia wiadomosci,
a nastepnie powolny ich wzrost potwierdzaja pétsilna
efektywnos¢ polskiego rynku gietdowego.

Na wykresie 2 przedstawione zostaty srednie sku-
mulowane ponadprzecietne stopy dochodu z akcji, kté-
re obliczono na podstawie modelu $rednich stép zwro-
tu z akcji oraz modelu rynkowego.

43 A. Szyszka: Studium wydarzen: Reakcja inwestoréw na publiczne wezwa-
nie do sprzedazy. Materialy konferencyjne. Miedzynarodowa Konferencja Fi-
nanséw, Uniwersytet Szczecinski, Miedzyzdroje 2002.

Tabela 5 Prosta (CAR) i zloZona (BAHR) sSrednia ponadprzecietna stopa dochodu dla roznych

okresow
Okres CAR Wartos¢ statystyki BAHR Wartosc¢ 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;45] 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 ponadprzecietnych stép zwrotu na poziomie istotnoéci odpowiednio 10%. 5%. 1%.

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Tabela 6 Srednie ponadprzecietne obroty akeji wycofywanych spolek na gieldzie (AV)

Okres
zdarzenia

-19

AV
(%)
-21,4
44,9
107,8
-43,4
33,9
37,3
147,1
595,9
77,2
11,2
48,1
-14,8
51,2
180,4
592,6
779,6
225,7
180,7
10,1
-61,7
1.703,8

Wartos¢ statystyki
t-Studenta
-0,420
0,883
2,118**
-0,854
0,666
0,732
2,889***
11,707***
1,518
0,220
0,944
-0,290
1,006
3,544 ***
11,642***
15,317***
4,434***
3,551%**
0,198
-1,212
33,475%**

Dzien AV Wartos¢ statystyki

zdarzenia (%) t-Studenta
1 1.289,1 25,327***
2 1.105,6 21,721%**
3 1.026,9 20,176***
4 1.047,6 20,582***
5 696,6 13,686***
6 640,2 12,578***
7 626,0 12,298***
8 750,8 14,751%**
9 568,7 11,173***
10 370,1 7,271*%**
11 713,8 14,024***
12 523,1 10,277***
13 375,7 7,382%**
14 507,0 9,962***
15 224,2 4,405%**
16 406,6 7,989* **
17 560,2 11,006***
18 226,8 4,455%**
19 495,1 9,728***
20 345,8 6,794***

* kk kkk

Zrddlo: obliczenia wiasne.

oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o braku ponadprzecietnych obrotéw gieldowych na poziomie istotnosci odpowiednio 10%), 5%, 1%.

Wykres 2 dowodzi wysokiej zbieznos¢ srednich
skumulowanych stép dochodu z akcji, obliczonych
za pomoca dwo6ch metod. Wysoka zbiezno$¢ ponow-
nie nalezy odczyta¢ jako sygnal jakosci uzyskanych
rezultatow.

Wartosci $rednich skumulowanych ponadprze-
cietnych stép zwrotu obliczono takze dla réznych pod-
okreséw [t;; t,]. Wyniki tych obliczen zostaly przedsta-
wione w tabeli 4. We wszystkich analizowanych pod-
okresach ponadprzecietna stopa dochodu z akcji wyco-
fywanych spoélek byla statystycznie istotna. Warto za-
znaczy¢, ze skumulowane stopy dochodu byly istotnie

Wykres | Srednie ponadprzecietne stopy do-
chodu obliczone przy uzyciu modelu srednich
stop dochodu (MAR) i modelu rynkowego (MM)
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Zradto: opracowanie wlasne.

wyzsze dla okreséw poprzedzajacych zdarzenie niz dla
podokreséw po zdarzeniu. Oznacza to wysoka stope
dochodéw dla inwestoréw, ktérzy wykorzystali poufne
informacje do nabycia akcji spétki lub prawidlowo an-
tycypowali analizowane zdarzenie.

Srednie ponadprzecietne stopy dochodu z akcji w
okresie posiadania zostaly obliczone, jak pokazuje tabe-
la 5, takze za pomoca metody BAHR. W tym przypad-
ku statystycznie istotne wyniki uzyskano dla podokre-
s6w [-20; 20] i [-10; 10]. Dodatkowo statystycznie istot-
na byta stopa dochodu dla okresu wokét dnia zdarzenia
[0, +1], kiedy $rednia ponadprzecietna stopa dochodu

Wykres 2 Srednie skumulowane stopy do-
chodu obliczone przy uzyciu modelu Srednich
stop dochodu (MAR) © modelu rynkowego (MM)
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Zrddto: opracowanie wlasne.
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w okresie posiadania wynosita 6,36%. W diluzszych
okresach po zdarzeniu ponadprzecietne stopy dochodu
mialy wartoéci ujemne. Odwrotnie sytuacja ksztattowa-
fa sie w przypadku $rednich ponadprzecietnych stép
dochodu dla okreséw przed ogtoszeniem informacji o
wycofaniu spoétki. Stopy te byly woéwczas wyzsze niz po
wycofaniu sp6tki, co ponownie dowodzi wysokich ko-
rzyéci zwiazanych z posiadaniem poufnych informacji.

Rozbieznosci miedzy uzyskanymi rezultatami spo-
wodowane sa dwoma czynnikami. Po pierwsze, do ob-
liczenia BAHR wykorzystano stope dochodu z indeksu
gietdowego. W obliczeniach CAR korzystano natomiast
ze $redniej oczekiwanej stopy dochodu z akcji wycofy-
wanej spotki. Po drugie, w metodologii CAR uzywa sie
schematu oprocentowania prostego, w BAHR za$ skla-
danego.

W tabeli 6 przedstawiono érednie ponadprzecietne
obroty dla akcji spétek wycofanych z obrotu gietdowe-
go w okresie analizy [t;; t,]. Z tabeli 6 wynika, Ze naj-
wyzsze §rednie ponadprzecietne obroty akcjami wyste-
powaly w dniu ogloszenia wiadomosci o planowanym
wycofaniu spétki z obrotu gietdowego oraz w dniach
nastepujacych po tym zdarzeniu. Z uptywem czasu, li-
czac od momentu ogloszenia wiadomosci o planowa-
nym wycofaniu spoétki, wartos¢ ponadprzecietnych ob-
rotow akcjami spadata. Ponadprzecietne obroty dla
wszystkich dni po ujawnieniu informacji sa statystycz-
nie istotne na poziomie 1%, co sugeruje test -Studenta.
W okresie przed badanym zdarzeniem mozemy zauwa-
zy¢ statystycznie istotny wzrost srednich obrotow giet-
dowych akcjami wycofywanych spdétek. Skala tego
wzrostu oraz czas jego wystepowania ponownie skta-
niaja do przyjecia tezy o wykorzystywaniu poufnych
informacji lub antycypacji zamiaru wycofania spétek
gietdowych w Polsce.

Na wykresie 3 przedstawiono $rednie ponadprze-
cietne obroty gietdowe spdtek, ktére zostaly wycofane z
gietdy. Wynika z niego, ze wiekszos¢ transakcji gietdo-
wych byta zawierana po upublicznieniu wiadomosci o

Wykres 3 Ponadprzecietne obroty akcyi
spotek wycofywanych z obrotu gietdowego
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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wycofaniu spétki z obrotu gietdowego. Mozna tez zaob-
serwowac, ze najwyzsze wartosci srednich ponadprze-
cietnych obrotéw gieldowych wystepowaly w dniu
ogloszenia wiadomosci o wycofaniu spétki z obrotu
gietdowego, a nastepnie dopiero kilka dni po tym zda-
rzeniu.

Na podstawie badan mozemy stwierdzi¢, ze wyco-
fywaniu spélek z obrotu gietdowego w Polsce towarzy-
szy tworzenie wartosci dla akcjonariuszy mniejszoscio-
wych. W tym zakresie wyniki badan polskiego rynku
gietdowego sa zbiezne z wynikami prezentowanymi w
literaturze przedmiotu. Wysokie wartosci ponadprze-
cietnych stép dochodu z akcji wycofywanych spaétek
oraz wysokie obroty w dniu ogloszenia moga $wiadcza
o polsilnej efektywnosci informacyjnej rynku gietdo-
wego w Polsce. Podobne wyniki uzyskat Adam Szysz-
ka, ktéry analizowal reakcje inwestoréw na publiczne
wezwania do sprzedazy akcji®4.

6. Podsumowanie

W artykule przedstawiono badanie, ktérego przedmio-
tem byta weryfikacja hipotezy o tworzeniu wartosci
dla akcjonariuszy mniejszosciowych w procesach wy-
cofywania spélek z obrotu gieldowego w Polsce. Od
1998 r. do 2004 r. z obrotu gietdowego wycofano 34
spoiki gietdowe. Wéréd motywéw wycofywania sp6i-
ek najczeSciej wymieniania sie: oszczednosci bezpo-
srednich i posrednich kosztéw ponoszonych przez
spotki gietdowe, spadek opodatkowania wskutek
wzrostu kosztow finansowych oraz zmniejszenie pro-
bleméw agencyjnych i asymetrii informacyjnej. Dodat-
kowo z badan rynku polskiego wynika, ze istotna role
w podejmowaniu decyzji o wycofywaniu odgrywa mo-
tyw integracji dzialalnosci spétki zaleznej z zagranicz-
nym wlascicielem#5.

W literaturze przedmiotu zaklada sie, ze korzysci
wynikajace z wycofania spétki powinna odzwiercie-
dla¢ premia, ktéra otrzymaja akcjonariusze mniejszo-
Sciowi w zamian za odsprzedaz swoich akcji. Na wy-
stepowanie premii wskazuja badania, w ktérych zaob-
serwowano statystycznie istotne ponadprzecietne sto-
py dochodu z akcji spdtek notowanych na rynku ame-
rykainskim i na rynkach zachodnioeuropejskich
w dniu ogloszenia wiadomosci o wycofaniu ich z ob-
rotu gietdowego.

W zwiazku z wycofywaniem spétek z obrotu giet-
dowego w Polsce oraz jego czeSciowo odmienna cha-
rakterystyka w poréwnaniu z rynkami wysoko rozwi-
nietymi, w artykule zdecydowano sie na ocene tych
transakcji z punktu widzenia powstawania wartosci dla

44 A, Szyszka (2002): op.cit., s. 12.
45 7ob. K. Jackowicz, O. Kowalewski (2005): op.cit., s. 21 - 41
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akcjonariuszy mniejszosciowych. Rezultaty uzyskane
dla polskiego rynku sa podobne do wynikéw prezen-
towanych w literaturze przedmiotu, cho¢ obserwowa-
ne ponadprzecietne stopy dochodu sa nizsze niz na
rynkach wysoko rozwinietych. Wystepowanie niz-
szych ponadprzecietnych stép dochodu moze mie¢
trzy przyczyny. Po pierwsze, okres analizy polskiego
rynku byt inny niz dla rynkéw zagranicznych. Dodat-
kowo czesciowo przypadal na okres pogorszenia sie
koniunktury na rynku kapitalowym, co moglo mie¢
istotny wplyw na rezultaty badan. Po drugie, charak-
ter wycofywanych spétek w Polsce jest nizszy niz na
rynkach rozwinietych. R6znice te moga wplywaé na
oczekiwane korzysci z wycofania spotki oraz na pre-
mie oferowana przez inicjatora transakeji. Po trzecie,
prognozy inwestor6w gieldowych w zakresie wycofa-
nia sp6tki z obrotu gieldowego w Polsce sa latwiejsze
do sformulowania niz na innych rynkach gietdowych.
Nalezy przyjaé, ze cze$¢ inwestoréw oczekiwala wy-
cofania spélki, co mogto by¢ odzwierciedlone w bie-
zacej cenie jej akcji. Oznaka mniejszego zaskoczenia
wycofaniem spéiki z obrotu gieldowego moga by¢ wy-
sokie ponadprzecietne stopy dochodu w okresie po-
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przedzajacym odpowiedni komunikat. Dodatkowo
wystepowanie dodatnich, statystycznie istotnych st6p
dochodu w okresie poprzedzajacym wycofanie inter-
pretowane jest na rynkach rozwinietych jako dowdd
wykorzystywania poufnych informacji przez niekté-
rych inwestoréw.

Rezultaty zaprezentowanych badan 34 przypad-
kéw wycofania spétek z obrotu gieldowego w latach
1998-2004 potwierdzaja, ze w procesie tym powstaje
wartoé¢ dla akcjonariuszy mniejszosciowych. W zwiaz-
ku z tym nalezy przyja¢, ze nie ma podstawy do nega-
tywnej oceny tych transakcji z ich punktu widzenia.
Niezbedne sa jednak, zdaniem autora, dalsze badania,
ktore ocenia ich wplywu na rozwoj gieldy w Polsce.
W tym przypadku nalezaloby miedzy innymi odpowie-
dzie¢ na pytanie, czy wycofywanie spélek gieldowych
na rynkach rozwijajacych sie powinno by¢ dozwolone,
czy moze nalezaloby ograniczy¢ taka mozliwos¢, tak
jak bylo na przyktad w Niemczech do 1995 r. Wowczas
trzeba by przede wszystkim oceni¢, na ile mozliwos¢
wycofania spotki z obrotu gietdowego decyduje o atrak-
cyjnosci rynku oraz wplywa na cene notowanych na
nim spoélek gietldowych.





