Studium wydarzen: Reakcja inwestorow na publiczne
wezwania do sprzedazy akcji

1. Wprowadzenie

Publiczne wezwania do sprzedazy akcji naleza do jednych z
bardziej spektakularnych wydarzen na rynku kapitalowym. Podmioty
wzywajace czgsto staraja si¢ zacheci¢ dotychczasowych akcjonariuszy do
odsprzedazy akcji, oferujac im odpowiednia premig powyzej aktualnej
wartosci walorow. Stad tez przypuszczenia lub plotki o ewentualnym
wezwaniu z reguly wywotuja wzrost kursu akcji, podobnie jak samo
ogloszenie wezwania.

Badania poswigcone publicznym wezwaniom do sprzedazy akcji
prowadzi si¢ najczgsciej w dwoch aspektach. Przedmiotem
zainteresowania moze by¢ wysoko$¢ premii ptaconej dotychczasowym
akcjonariuszom przez firm¢ przejmujaca w procesie fuzji i akwizycji.
Alternatywnie zwraca si¢ uwagg¢ na sposob ksztaltowania sig
dodatkowych stop zwrotu w okresie bezposrednio przed i po ogloszeniu
wezwania w kontekscie efektywnosci informacyjnej rynku. Zgodnie z
pol-silng ($rednia) forma hipotezy o efektywnos$ci rynku powinnismy
obserwowaé stopniowe narastanie dodatkowych stop zwrotu juz przed
ogloszeniem komunikatu (na podstawie nieoficjalnych informacji
docierajacych na rynek). Natomiast dodatkowe stopy zwrotu nie powinny
wystgpowaé w okresie po-ogloszeniowym. W tym czasie bowiem rynek
powinien juz wiasciwie zdyskontowa¢ informacje 1 uwzglednié
mozliwo$¢ uzyskania premii w zwiazku z wezwaniem.

2. Metodyka badan
2.1. Obliczanie anormalnych stop zwrotu

W literaturze napotka¢ mozna szereg propozycji obliczania
anormalnych stop zwrotu na potrzeby studiow wydarzen'. Najczesciej
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wykorzystywana metoda obliczania anormalnych stop zwrotu,
w szczegdlnosci w badaniach w ktorych uwaga koncentruje si¢ na
okresie od kilku do kilkudziesigciu dni wokot danego wydarzenia jest
tzw. model rynkowy (ang. market model). Zaktada on, ze stopy zwrotu z
waloru j sa generowane w procesie, ktdry moze zosta¢ opisany
nastepujacym réwnaniem:

R,=a,+B,R, +u,, (1)

Jomt

gdzie u, jest nie skorelowanym elementem resztowym, o warto$ci

oczekiwanej zero. Réwnanie (1) dzieli zatem stopg zwrotu z waloru j na
komponent systemowy, liniowo zalezny od zwrotu z portfela rynkowego
oraz sktadnik niesystemowy, i, , ktory jest niezalezny od zachowania sig

rynku, jako catosci. Przyjmuje sig¢, ze efekt zdarzenia specyficznego
wylacznie dla spotki j, bedzie calkowicie ujety w sktadniku
niesystemowym. Tym samym zaklada sig¢, ze sygnal informacyjny
dotyczacy tego wydarzenia pozostaje bez wplywu na stope zwrotu z
portfela rynkowego. Anormalne stopy zwrotu w analizowanym okresie
okoto ogloszeniowym obliczane sa zatem w nastgpujacy sposob:

i,=R,—(a,+BR,). ()
Nastgpnie dla kazdego waloru j obliczana jest skumulowana anormalna

stopa zwrotu (ang. Cumulated Abnormal Return - CAR) w okresie od
dnia k& do dnia :

t
CAR;, =D i 3)
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W dalszej kolejnosci obliczana jest przecigtna skumulowana anormalna
stopa zwrotu (ang. Average Cumulated Abnormal Return - ACAR), jako
$rednia arytmetyczna skumulowanych stop zwrotu wszystkich »n
analizowanych walorow, ktorych dotyczylo wydarzenie o podobnym
charakterze.
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Parametry @ oraz ,é , z rOwnania (2) szacowane sg uprzednio poprzez

obserwacje¢ relacji migdzy stopami zwrotu z waloru j i zwrotami z
portfela rynkowego w tzw. okresie estymacji. Szacowanie nastgpuje
zazwyczaj za pomoca zwyklej metody najmniejszych kwadratéw lub z
wykorzystaniem uogo6lnionej metody najmniejszych kwadratow.



W pierwszym przypadku konieczne sa zatozenia homoscedastycznosci,
braku autokorelacji sktadnika resztowego, jak rowniez braku korelacji
sktadnika resztowego ze stopami zwrotu z portfela rynkowego. Zatozenie
rozktadu normalnego nie jest konieczne, cho¢ czgsto przyjmuje si¢ je w
tego typu badaniach ze wzgledu na dogodno$¢ weryfikacji statystycznej
istotnos$ci uzyskanych wynikow. Zastosowanie uogolnionej metody
najmniejszych kwadratow dopuszcza mozliwo$¢ korelacji sktadnikéw
resztowych oraz zmienno$¢ wariancji. Natomiast mankamentem tego
podejscia jest na ogodt brak doktadnej znajomosci macierzy kowariancji
sktadnikéw resztowych i1 konieczno$¢ przyjecia wartosci szacunkowych.
Symulacje przeprowadzone przez Malateste’ oraz McDonald’a’
wskazuja, ze obydwie metody daja zblizone rezultaty. Z kolei Chandra i
Balachandran® wykazali, ze zastosowanie bardziej zaawansowanej
metody GLS w wigkszym stopniu czyni wyniki wrazliwymi na bledy w
specyfikacji modelu anormalnych zwrotow, niz ma to miejsce przy
stosunkowo prostej procedurze OLS. W niniejszym opracowaniu autor
zdecydowat si¢ na wykorzystanie zwyktej metody najmniejszych
kwadratow, przy swiadomos$ci ewentualnego naruszenia jej zatozen.

Przy szacowaniu parametréw modelu (1), jak rowniez przy
obliczaniu anormalnych zwrotéw zgodnie z rdwnaniem (2) stopg zwrotu
waloru j w dniu ¢ zdefiniowano, jako:

R, =50, )
b
gdzie P; stanowi ceng waloru w dniu ¢, a P.; ceng w dniu poprzednim.
W celu zminimalizowania probleméw zwiazanych z nie synchronicznym
handlem wszystkimi walorami oraz ze zmiang systemu operacyjnego na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie za ceng¢ waloru w
danym dniu przyjeto kurs otwarcia’. D oznacza wysoko$¢ wyplacanej
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przez spotke dywidendy za poprzedni rok finansowy, o ktérej wysokos¢
powicksza si¢ biezaca ceng waloru w pierwszym dniu, w ktérym
posiadanie waloru nie uprawnia juz do wyptaty dywidendy.
W przypadku polskiego rynku kapitatowego uwzglednienie dywidend ma
charakter niemal wylacznie formalny i pozostaje bez wplywu na
uzyskane wyniki. Przy obliczaniu stop zwrotu pomini¢to natomiast
kwesti¢ praw poboru, gdyz znaczenie dochodoéw z tego tytulu ma takze
marginalny wplyw na wyniki przeprowadzonych badan. Tak obliczone
stopy zwrotu z indywidualnych waloréw odnoszone byty do zachowania
si¢ portfela rynkowego. Jako przyblizenie zmian warto$ci portfela
rynkowego wykorzystano indeks WIG (dla spotek z rynku
podstawowego) oraz WIRR (dla spolek notowanych na rynku
rownolegtym). Stopa zwrotu z portfela rynkowego zdefiniowana zostata
zatem nastgpujaco:

]t

R, =In(-1), (©6)

t-1
gdzie [ jest warto$cia odpowiedniego indeksu w dniu t, a /,; warto$cia w
dniu poprzednim. Obydwa wykorzystane indeksy maja charakter
dochodowy, tzn. poza zmianami cen walorow wchodzacych w ich sktad
uwzgledniaja takze wyptaty dywidend.

2.2. Dobor okresow estymacji i obserwacji

W okresie estymacji szacowane sa parametry modelu, ktory ma
opisywa¢ oczekiwane stopy zwrotu z danego waloru. W dalszej
kolejnosci, w okresie obserwacji oszacowany odpowiednio model
stanowi punkt odniesienia dla obliczenia anormalnych stop zwrotu
towarzyszacych okreslonemu wydarzeniu. Podstawowe zalozenie

zrezygnowano z jednolitego kursu dnia i aktualnie czg$¢ spotek mniej ptynnych
notowana jest dwukrotnie w ciggu dnia, za$ pozostale w systemie notowan ciaglych.
Ze wzgledu na powyzsze zmiany, w calym okresie badawczym za kurs dnia przyjeto
ceny waloré6w z chwili otwarcia rynku. Natomiast w literaturze anglojezycznej
najczgsciej za kurs dnia przyjmuje si¢ kurs zamknigcia. Przyjecie kursu otwarcia w
niniejszej pracy powoduje koniecznos$¢ nieco odmiennej interpretacji wynikow. Zwykle
bowiem komunikaty w danym dniu docieraja na rynek juz po jego otwarciu, a czgsto
nawet dopiero pod koniec dnia. Oznacza to, ze efekt informacji z tego dnia moze by¢
zaobserwowany dopiero w dniu kolejnym.



dotyczy niezmienno$ci  parametréw  modelu zar6wno w okresie
estymacji, jak réwniez obserwacji.

Okres estymacji powinien by¢ z jednej strony niezbyt odlegly od
okresu obserwacji, tak aby zatozenie o niezmiennos$ci parametréw mozna
bylo uwaza¢ za uzasadnione, z drugiej za$ strony na tyle oddalony od
wydarzenia bedacego przedmiotem analizy, aby nie mogto ono wywieraé
wigkszego wptywu na ksztattowanie si¢ cen walorow. Okres estymacji z
reguly wybierany jest bezposrednio przed okresem obserwacji, cho¢
pojawily si¢ rowniez propozycje szacowania parametroOw czg$ciowo
przed oraz czgsciowo po okresie obserwacji, tak aby w wigkszym stopniu
uwzgledniaé mozliwo$¢ zmiany parametréw w czasie®. Niekiedy
napotka¢ mozna takze horyzont estymacji, obejmujacy swoim zakresem
rowniez okno obserwacji’. Podejécie takie moze wydawaé sie
uzasadnione jezeli okre$lone wydarzenie ma wptyw nie tylko na kurs
danego waloru, lecz réwniez w na zachowanie catego rynku. Najczgsciej
jednak estymacja parametrow dokonywana jest poza okresem
obserwacji, przy zalozeniu braku korelacji pomigdzy analizowanym
faktem, a wysokoscia stopy zwrotu z portfolio rynkowego®. Dlugosé
okresu estymacji znacznie rozni si¢ w literaturze 1 determinowana jest
dwoma zasadniczymi elementami. Z jednej strony zwigkszenie liczby
obserwacji pozwala na osiagnigcie wigkszej precyzji statystycznej,
natomiast z drugiego punktu widzenia zbytnie wydtuzenie horyzontu
szacowania moze uczyni¢ zalozenie o niezmiennos$ci parametrOw mato
realnym.

Dhugo$¢ okresu obserwacji zalezy od stawianych celow 1 hipotez
badawczych. Im wezsze okno analizy wokét przedmiotowego
wydarzenia, tym w wigkszym stopniu mozna zweryfikowaé jego
bezposredni wptyw na ksztaltowanie si¢ cen walorow. Zbyt szeroki
horyzont obserwacji moze grozi¢ malo wyraznymi i1 trudnymi do
interpretacji wynikami, znieksztalconymi na skutek innych zdarzen, jakie
mogly w migdzyczasie wystapi¢ na rynku.

W niniejszej pracy okres estymacji bezposrednio poprzedza okres
obserwacji. Parametry modelu rynkowego szacowane sa na podstawie
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240 sesji, co w przyblizeniu stanowi okres jednego roku kalendarzowego.
Okres obserwacji wynosi 41 sesji, tj. 30 sesji przed data ogloszenia oraz
10 sesji po tym wydarzeniu. Na przestrzeni péitora miesiaca przed
ogloszeniem publicznego wezwania rynek niejednokrotnie moze sig
spodziewac takiego wydarzenia (np. na podstawie przecieku informacji
poufnych lub §ledzenia decyzji Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd
zezwalajacych danemu inwestorowi na przekroczenie okreslonego progu
w strukturze akcjonariatu spotki) 1 wczesniej dyskontowaé taka
ewentualno§¢ w cenach waloréw. Nie ma natomiast koniecznosci
obserwacji zachowania si¢ stop zwrotu w okresie przekraczajacym dwa
tygodnie po dniu, w ktorym ogloszono wezwanie. Przy zatozeniu
efektywno$ci rynku, informacja ta powinna by¢ juz od dawna
odzwierciedlona w kursach akcji.

2.3. Weryfikacja statystycznej istotnosci uzyskanych wynikow

Jeden z podstawowych sposobow weryfikacji statystycznej
istotno$ci uzyskanych wynikow bazuje na =zalozeniu rozkladu
normalnego skumulowanej anormalnej stopy zwrotu. Zaktada si¢
réwniez homoscedastycznos$¢ oraz brak korelacji pomigdzy anormalnymi
zwrotami z poszczegolnych walorow. W mysl hipotezy zerowej, ze dane
wydarzenie nie ma wpltywu na wysoko$¢ stop zwrotu, oczekiwana
warto$¢ ACAR wynosi zero

ACAR, , ~ N(0,572,). (7

Woéwczas hipoteze zerowa mozna weryfikowaé za pomoca nastgpujacej
statystki:
_ ACAR,_,

(52 )0,5

Prawdziwa wariancja &, jest nieznana, wigc przyjmuje si¢ wariancje

J, < N1 ®)

Py

o, oszacowang na podstawie proby. Z tego wzgledu powyzszy rozktad

nie bedzie precyzyjny i dopuszczalny jest dla prob o duzej liczebnosci.
Nalezy takze zauwazy¢, ze powyzsze podejscie nie uwzglednia

%J.Y Cambell et al., The Econometrics ..., op. cit., s. 162



mozliwo$ci wystgpowania roznych wariancji anormalnych zwrotéw dla
r6znych waloréw.

Druga metoda weryfikacji wynikéw studiow wydarzen
wykorzystuje standaryzowana skumulowang anormalna stopg zwrotu
(SCAR), ktora dla indywidualnego waloru j definiowana jest nast¢pujaco:

SCAR,, , =— """, ©)

gdzie &, jest szacowane w okresie estymacji o dlugosci L obserwacji.
Przyjmujac hipotezg zerowa, SCAR,, , charakteryzuje si¢ dystrybucja

t-studenta o L-2 stopniach swobody. Z wlasnosci rozkladu t-studenta
warto$¢ oczekiwana SCAR,, , wynosi zero, natomiast wariancja rowna

si¢ %. Przecig¢tna standaryzowana skumulowana anormalna stopa

zwrotu (ASCAR) stanowi Srednia arytmetycznq dla N walorow:

CAR,,
ASCAR, , = z (10)

/t -k
Hipotez¢ zerowa weryfikuje si¢ w tym przypadku korzystajac z
nastepujacej statystyki:

1
J, :(MTASCAR[,{ ZN(@). (11)
L-2
Powyzsza metoda opiera si¢ na takich samych zalozeniach, jakie
poczynione zostaly przy okazji statystyki J;, z ta réznica, iz w tym
przypadku dopuszcza si¢ mozliwo$¢ rdznic w poziomie wariancji
anormalnych zwrotow dla poszczegdlnych waloréw. Inaczej mowiac,
w podejsciu J; anormalne stopy zwrotu sa réwno wazone dla kazdego
waloru, natomiast w ujeciu J, wyzsza waga przypisywana jest
anormalnym zwrotom z waloréw o nizszym poziomie wariancji.
Obydwie przedstawione powyzej metody, cho¢ sa powszechnie
stosowane w literaturze z zakresu studiow wydarzen, posiadaja pewne
mankamenty zwiazane z przyjetymi przez nie zalozeniami. Najwigksze
kontrowersje moze budzi¢ stalos¢ wariancji (w szczegolnosci na
burzliwym polskim rynku kapitatowym), jak réwniez brak korelacji
pomigdzy anormalnymi stopami zwrotu z poszczegdlnych walorow.
Istotnych korelacji wzajemnych mozna si¢ spodziewaé zwlaszcza jesli
komunikaty dotyczace roznych spotek naptywaly na rynek w zblizonych
terminach. Z powyzszych wzglegdow w niniejszym opracowaniu



zdecydowano si¢ wykorzysta¢ alternatywna metode weryfikacji
statystycznej istotnosci uzyskanych wynikow, polegajaca na poréwnaniu
uzyskanych przecigtnych skumulowanych anormalnych stép zwrotu
(ACAR) z ich empiryczna dystrybucja.

Rozklad empiryczny wygenerowany zostal w nastgpujacy

sposob'’:

1. Sposrod wszystkich spolek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie na koniec 2000 roku oraz dni
handlowych w latach 1997-2000 wybrano w sposéb przypadkowy
500 kombinacji data/spotka.

2. Nastepnie z tej populacji wybrano losowo ilo$¢ przypadkow
odpowiadajaca liczebnosci badanej populacji oraz obliczono dla
nich przecigtng skumulowana anormalna stopg zwrotu (ACAR)
wykorzystujac takie same okresy estymacji i obserwacji, jak w
przypadku analizowanej proby, dobranej nieprzypadkowo.

3. Krok 2 powtarzany byt tysiackrotnie, a obliczone dla
przypadkowych prob ACAR uszeregowano od najmniejszej do
najwickszej, uzyskujac tym samym rozktad empiryczny''. Wynik
dla badanej proby wyroznionej nieprzypadkowo uznany zostat za
statystycznie istotny, jezeli byt on wigkszy (dla ACAR > 0) lub
mniejszy (dla ACAR < 0) od co najmniej 975 wynikow (w wersji
stabszej — od co najmniej 950 wynikéw) uzyskanych dla losowo
wybranych grup. Oznacza to, ze prawdopodobienstwo
wystapienia uzyskanego wyniku w sposob przypadkowy, a nie ze
wzgledu na celowy dobor proby, wynosi mniej niz 2,5%
(w wersji stabszej — mniej niz 5%).

Powyzsza metoda weryfikacji statystycznej istotnosci uzyskanych
wynikow posiada kilka zasadniczych zalet w poréwnaniu do
konwencjonalnych lub standaryzowanych ¢-testow. Po pierwsze, nie
bazuje ona na zatozeniu rozktadu normalnego anormalnych zwrotow,
po drugie nie zaklada stalej wariancji ani w czasie, ani pomigdzy
poszczegolnymi walorami'?. Nie jest réwniez konieczne zatozenie
braku wzajemnej korelacji pomi¢dzy anormalnymi zwrotami, ktore

10 G. Foster, C. Olsen, T. Shelvin, Earnings Releases, Anomalies, and the Behavior of
Security Returns, The Accounting Review, Vol. 59, Issue 4, October 1984, s. 574-603.

' Wykorzystano funkcje bootstrap w pakiecie statystycznym S-PLUS 2000.

2 Niemniej we wszystkich trzech badaniach przyjmuje si¢ zalozenie
homoscedastyczno$ci, ze wzgledu na wykorzystanie zwyklej metody najmniejszych
kwadratow (OLS) do estymacji parametrow modelu rynkowego.



ze wzgledu na wielokrotne nakladanie si¢ na siebie poszczegdlnych
okresow obserwacji, z duzym prawdopodobienstwem byloby
naruszone.

3. Opis proby

Badana proba obejmuje wszystkie przypadki publicznych
wezwan do sprzedazy akcji w latach 1997-2000, dla ktorych spetnione
zostaty nastgpujace kryteria kwalifikacyjne:
e spotka, ktorej akcje byly przedmiotem wezwania notowana byla
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przez co
najmniej 270 sesji poprzedzajacych oraz przez 10 sesji po dniu
ogloszenia wezwania (podyktowane to jest dlugoscia przyjetych
okresOw estymacji i obserwacji),
e w nastgpstwie wezwania spotka nie zostala wycofana z obrotu
publicznego (jest to podyktowane dostgpnoscia do notowan
historycznych).
Liczebnos¢ tak uzyskanej proby wynosi 75 obserwacje, co stanowi %
wszystkich publicznych wezwan do sprzedazy akcji spotek notowanych
na GPW, jakie miaty miejsce w rozpatrywanym okresie.

Za sesjg ,,zero” przyjeto dzien, w ktorym wiadomos$¢ o wezwaniu
umieszczona zostala w serwisie informacyjnym PAP lub systemie
Emitent Komisji Papierow Warto$ciowych 1 Gield.

4. Analiza wynikéw

Tabela 1 oraz wykres 1 prezentuja przecigtne skumulowane
anormalne stopy zwrotu (ACAR) w okresie od 30 sesji przed do 10 sesji
po ogloszeniu publicznego wezwania do sprzedazy akcji. Dodatkowo w
tabeli 2 zaprezentowano przeci¢tne skumulowane dodatkowe stopy
zwrotu (ACAR) dla krotszych okresow obserwacji, wyrdznionych na
potrzeby bardziej szczegotowej analizy.

Uzyskane wyniki badan zgodnie z oczekiwaniami pozwalaja
stwierdzi¢, ze publiczne wezwania do sprzedazy akcji wywotujq istotny
wpltyw na ksztaltowanie si¢ cen walorow. Reakcja inwestorow
odpowiada hipotezie o $redniej formie efektywnosci rynku: W okresie
ponad miesiagca przed ogloszeniem wezwania obserwuje  sig
konsekwentne narastanie dodatkowych stop zwrotu. Wyrazny jest takze
bezposredni pozytywny wplyw opublikowania komunikatu o wezwaniu.



Tabela 1. Przeci¢tna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR)

towarzyszaca publicznym wezwaniom do sprzedazy akcji

Sesja ACAR sesja ACAR
-30 0.2% -9 5.8%
-29 0.3% -8 6.0%
-28 0.2% -7 6.4%
=27 0.0% -6 7.0%
-26 -0.1% -5 7.3%
-25 0.7% -4 7.9%
-24 0.5% -3 7.9%
-23 0.7% -2 8.6%
=22 1.3% -1 9.7%
-21 1.7% 0 10.2%
-20 1.8% 1 12.3%
-19 2.5% 2 11.4%
-18 2.7% 3 11.1%
-17 2.9% 4 11.0%
-16 3.1% 5 11.3%
-15 3.2% 6 11.8%
-14 3.2% 7 11.8%
-13 4.0% 8 11.3%
-12 4.4% 9 10.8%
-11 4.6% 10 10.4%
-10 5.1%

Wykres 1.

Przeci¢tna skumulowana anormalna stopa zwrotu (ACAR ) towarzyszaca
publicznym wezwaniom do sprzedazy akcji w latach 1997-2000
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Tabela 2. Przeci¢tna skumulowana anormalna stopa zwrotu (4CAR) towarzyszaca
publicznym wezwaniom do sprzedazy akcji w wybranych podokresach obserwacji

Okres obserwacji ACAR
od sesji -30 do sesji +1 12.3%
sesja +1 2.0%
od sesji —1 do sesji +1 3.6%
od sesji +2 do sesji +10 -1.9%

Weryfikacja statystycznej istotnosci:
Czcionka wytluszczona oznacza, ze wynik jest mniejszy (dla ACAR < 0) lub wigkszy
(dla ACAR > 0) od 97,5% przypadkow dystrybucji empirycznej.

Zrédlo: Badania wlasne

Natomiast w okresie po-ogloszeniowym obserwuje si¢ nieznaczne
zmniejszenie skumulowanej dodatkowej stopy zwrotu, jednak
wystgpujace w tym czasie ujemne anormalne zwroty sa na tyle
nieznaczne, ze nie przekraczaja progu statystycznej istotnosci.

Lacznie przecigtna dodatkowa stopa zwrotu z okresu migdzy
sesja -30, a sesja +1 wyniosta 12,3%, z czego tylko 3,6% przypadato na
okres migdzy dniem -1, a +1. Jest to mniej niz na rynku w Stanach
Zjednoczonych. Udokumentowane tam dodatkowe stopy zwrotu
ksztattowaty si¢ w przedziale od 12,8% do 22,1% natomiast
bezposrednia reakcja rynku w momencie doniesienia wynosita od 6,4%
do 13,1% . Z powyzszego poréwnania ptyna dwa wnioski: Po pierwsze,
premie oferowane inwestorom przy okazji publicznych wezwan sa na
polskim parkiecie nieco nizsze niz na dojrzatym rynku amerykanskim'®,

Bp. Asquith, Merger Bids, Uncertainty, And Stockholders Returns, Journal of Financial
Economics, 11, 1983, s. 51-83, P. Dodd, R. Ruback., ,,Tender Offers and Stockholders

Returns”, Journal of Financial Economics, 5, December 1977, s. 351-373

4 Cytowane badania poswigcone rynkowi amerykanskiemu obejmowaty wylacznie
przypadki wezwan dokonywanych w celu przejgcia, natomiast w zebranej probie z
polskiego rynku znalazly si¢ takze trzy przypadki, kiedy spotka wzywata do sprzedazy
wiasnych akcji (alternatywna do dywidendy forma transferu wypracowanych zyskow
dla akcjonariuszy). Mozna by przypuszczaé, ze premie oferowane przy tych dwoch
rodzajach wezwan beda ksztattowaly si¢ na réznych poziomach. Niemniej jednak,
wylaczenie z badanej proby przypadkéw wezwan na wiasne akcje nie zmienito w
sposob istotny uzyskanych wynikow.
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Po drugie, dodatkowe zwroty bezposrednio towarzyszace ogloszeniu
wezwania stanowia w Polsce zaledwie nieco ponad Y tacznej
skumulowanej anormalnej stopy zwrotu, podczas gdy w Stanach
Zjednoczonych na bezposrednia reakcje rynku przypada ponad potowa
catosci dodatkowych stop zwrotu. Oznacza to, ze w Polsce, pomimo
nizszych premii, mozliwo$¢ wezwania jest odzwierciedlana w cenach
walorow duzo wczesniej. Moze to wynika¢ zaréwno z przeciekéw
informacji poufnych, jak réwniez ze specyficznych uregulowan
polskiego rynku. Przykladowo, konieczno$§¢ wystapienia do Komisji
Papierow Wartosciowych i Gield o zgode na przekroczenie okreslonego
progu procentowego w strukturze akcjonariatu spotki, stanowi istotny
sygnal dla inwestorow, zwiastujacy publiczne wezwanie do sprzedazy
akcji. W tym kontek$cie mozna by nawet zaryzykowac stwierdzenie, ze
efektywnos$¢ informacyjna polskiej gieldy jest wyzsza niz ma to miejsce
w przypadku rynku amerykanskiego.
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Streszczenie

Niniejsze opracowanie dotyczy reakcji rynku na publiczne wezwania do
sprzedazy akcji. Uwaga skupiona zostata na skali i czasie wystapienia
dodatkowych stop zwrotu, jakie z reguly towarzysza tego rodzaju
wydarzeniom na rynku kapitalowym. Okazuje si¢, ze premie placone
przy okazji wezwan s3a duzo nizsze w Polsce niz w Stanach
Zjednoczonych. Jednocze$nie wigkszo$¢ dodatkowych zwrotdw na rynku
polskim wystepuje przed oficjalnym ogloszeniem komunikatu o
wezwaniu, podczas gdy w Stanach Zjednoczonych przed ogloszeniem
komunikatu ma miejsce tylko mniej niz potowa skumulowanego efektu
wezwania. Niniejsze opracowanie zawiera rowniez szczegdlowe
omoOwienie metodyki stosowanej przy okazji studiow wydarzen i moze
stanowi¢ zrodto dla przygotowania dalszych badan o podobnym
charakterze.

Abstract

This paper deals with market reaction to tender offers. We observe if
information content of announcements of this kind is accordingly
reflected in stock prices, as theoretically implied by the Efficient Market
Hypothesis. We focus on the small emerging market in Poland, and
compare if the scale and time of occurrence of abnormal returns is
similar to the one observed on well-developed and mature American
market. We propose a relatively rare method of statistical verification of
obtained results, tailored for specific characteristics and limitations
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resulting from conducting this kind of event studies on the small
emerging market. There are two main findings of this paper. Firstly,
premiums paid in tender offers are significantly lower in Poland than in
the U.S. Secondly, most of the market reaction to tender offers in Poland
takes place before the official announcement, whereas in the U.S. more
than half of abnormal returns in observed at the date of announcement.
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