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RYZYKO JAKO DETERMINANTA PREMII 
Z TYTUŁU KONTROLI – 
EMPIRYCZNA WERYFIKACJA

Streszczenie: W niniejszej pracy podjęto próbę przeanalizowania wpływu ryzyka mierzo-
nego odchyleniem standardowym stóp zwrotu na poziom premii z tytułu kontroli. Wyniki 
przeprowadzonych badań wskazują, iż ryzyko miało znacząco dodatni oraz istotny statystycz-
nie wpływ na poziom premii. Innymi słowy, polscy inwestorzy są skłonni płacić więcej za 
pakiety kontrolne spółek charakteryzujących się wyższym poziomem ryzyka całkowitego.
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1. Wstęp

Z własności udziałów większościowych wynikają znacznie większe uprawnienia, 
niż ma to miejsce w przypadku udziałów mniejszościowych. Posiadacz udziałów 
kontrolnych może czerpać wielorakie korzyści związane z możliwością bezpośred-
niego wpływania na poziom i rozkład czasowy przepływów pieniężnych, w szcze-
gólności na sposób i terminy realizacji wydatków, które stanowią pożytki z tytułu 
własności. Przykładowo, zwiększenie wydatków reprezentacyjnych przez mene-
dżera będącego jednocześnie dysponentem udziałów kontrolnych spowoduje – ce-
teris paribus – redukcję zysku udziałowców. Analogiczny rezultat dają pożyczki 
i wypłaty różnych premii przeznaczone dla posiadaczy udziałów kontrolnych i osób 
bezpośrednio z nimi związanych. Zastosowanie premii z tytułu kontroli ma służyć 
korygowaniu bazowych wyników wyceny sporządzonej w związku z takimi zda-
rzeniami, jak np. wycena na potrzeby transakcji kupna–sprzedaży pakietów akcji/
udziałów na rynku publicznym oraz na rynku prywatnym czy też wydanie opinii 
o rzetelności warunków transakcji (fairness opinion). Należy podkreślić, że na rynku 
polskim przeprowadzono niewiele analiz empirycznych, w których podjęto próbę 
kwantyfikacji wartości premii. Jeśli już analizowano premie transakcyjne, to w nie-
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co innym kontekście aniżeli związanym z wyceną. Premia (w zależności od pracy 
nazywana blokową, transakcyjną lub akwizycyjną) stanowiła przedmiot badań Tro-
janowskiego [2008] oraz Jackowicza i Mielcarza [2008], którzy analizowali transak-
cje blokowe, oraz takich autorów, jak: Piecek [2003], Michalewski i Palica [2006], 
Buszko [2003] oraz Nogalski i Szymański [2004], wnioskujących o jej poziomie na 
podstawie transakcji fuzji i przejęć. 

Jeszcze rzadziej przedmiotem badań był problem determinant wartości premii 
z tytułu kontroli w Polsce. Dotychczas podjął go jedynie – i to w ograniczonym 
zakresie – Trojanowski [2008]. Niewątpliwie zaś identyfikacja czynników wpływa-
jących na możliwość osiągania premii z tytułu kontroli pozwoliłaby odpowiedzieć 
na pytanie, w przypadku jakich przedsiębiorstw (o jakich charakterystykach), wy-
ceniając pakiet kontrolny, należy zwiększyć lub zmniejszyć średnią wartość premii. 
Stąd w niniejszej pracy podjęto próbę przeanalizowania wpływu ryzyka mierzonego 
odchyleniem standardowym stóp zwrotu na poziom premii z tytułu kontroli.

2. Przegląd literatury i wyników badań 
nad wpływem ryzyka na poziom wypłacanej premii

Barclay i Holderness [1989], analizując czynniki wpływające na poziom premii, bra-
li pod uwagę cechy charakterystyczne bloku, nabywcy oraz spółki przejmowanej. 
Z kolei Massari, Monge i Zanetti [2006] oraz Albuquerque i Schroth [2008] wyróżnili 
dwie grupy determinant – cechy spółki-celu oraz cechy spółki przejmującej. Według 
Lauterbacha i Baraka [2007] na poziom prywatnych korzyści czerpanych z tytułu 
kontroli wpływają trzy kategorie czynników: struktura własności, zewnętrzny moni-
toring oraz cechy firmy przejmowanej. Z kolei zdaniem Hwanga [2004] potencjalne 
determinanty poziomu premii można podzielić na cechy charakterystyczne bloku, 
nabywcy i wynikające z faktu, czy dana transakcja prowadzi do przejęcia kontroli. 
Weifeng, Zhaoguo i Shasha [2008], badając premię z tytułu kontroli, posłużyli się 
transakcjami dotyczącymi chińskich spółek publicznych (przeprowadzonymi na ak-
cjach niepodlegających obrotowi na zorganizowanym rynku) i brali pod uwagę na-
stępujące czynniki wpływające na jej poziom: skalę koncentracji udziałów, rozkład 
sił w strukturze akcjonariatu, wpływ właścicieli akcji notowanych na giełdzie na 
właściciela pakietu kontrolnego, własność w rękach menedżerów (innymi słowy – 
wpływ menedżerów na alokację zasobów), wielkość firmy, poziom zadłużenia oraz 
stopę wzrostu firmy. Były to zatem determinanty wynikające ze struktury własno-
ści oraz cech spółki-celu. Z kolei Nicodano i Sembenelli [2004], badając prywatne 
korzyści z tytułu kontroli na rynku włoskim, wzięli pod uwagę pięć, ich zdaniem 
kluczowych, determinant: wartość netto, zadłużenie, relację akcji bez prawa głosu 
do akcji, którym przysługuje prawo głosu, siłę przetargową i możliwość wywierania 
wpływu na członków zarządu przez właścicieli pakietów mniejszościowych. Troja-
nowski [2008] zaś w swojej analizie premii obserwowanych w przypadku transakcji 
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blokowych na rynku polskim uwzględnił wartości oraz zmiany wartości indeksów 
Shapleya–Shubika, dotychczasową dochodowość, ryzyko, wielkość firmy, skalę 
zadłużenia oraz tożsamość stron transakcji. W przypadku badań Dycka i Zingale-
sa [2004] głównym celem nie była analiza zmienności poziomu premii w ramach 
analizowanej próby transakcji, lecz wahania jej poziomu w 39 krajach objętych ba-
daniem. Niemniej jednak badacze wzięli pod uwagę fakt, iż poziom prywatnych ko-
rzyści z tytułu kontroli może stanowić konsekwencję systematycznych rozbieżności 
zarówno w sferze charakterystyk firm, jak i cech zawieranych transakcji, a nie róż-
nic zachodzących pomiędzy poszczególnymi gospodarkami, dlatego przeprowadzili 
analizę regresji, w której uwzględnili także zmienne objaśniające mające za zadanie 
odzwierciedlać cechy firm oraz cechy transakcji.

W niniejszej pracy podjęto wysiłek odpowiedzi na pytanie, czy wraz ze wzro-
stem ryzyka premia jest wyższa, innymi słowy – czy premia jest wyższa dla spółek 
o wyższym ryzyku. Należy tu podkreślić, iż pojęcie ryzyka ma niezwykle złożo-
ny i wieloznaczny charakter. W literaturze można znaleźć wiele różnych definicji 
ryzyka; ich wyczerpującą analizę przeprowadzili w swoich pracach Tarczyński, 
Mojsiewicz [2001] oraz Smaga [1995]. Ze względu na cel niniejszej pracy przyję-
ta została następująca definicja opracowana przez Komisję do Spraw Terminologii 
Ubezpieczeniowej w USA: ryzyko jest to mierzalna niepewność, czy dany cel zo-
stanie osiągnięty [Tarczyński, Mojsiewicz 2001]. Innymi słowy, ryzyko możemy 
rozumieć jako niepewność co do wielkości i okresu wystąpienia przyszłych prze-
pływów pieniężnych. Jest to jednak niepewność dająca się skwantyfikować, tj. sy-
tuacja, w której istnieje prawdopodobieństwo osiągnięcia wyników mniejszych lub 
większych od przewidywanych i znany jest rozkład prawdopodobieństwa odchyleń 
tych wyników od ich wartości oczekiwanej. W związku z tym, w przypadku inwe-
stowania w akcje, ryzyko – obok stopy zwrotu – jest podstawową charakterystyką 
instrumentu finansowego. W celu kwantyfikacji ryzyka i ukazania jego wpływu na 
oczekiwaną stopę zwrotu z inwestycji wykorzystuje się różne miary. W literaturze 
można odnaleźć wiele różnych klasyfikacji miar ryzyka, niemniej jednak najczęściej 
cytowanym i najbardziej wyczerpującym jest przytaczany przez W. Tarczyńskiego 
[Tarczyński, Mojsiewicz 2001] podział na miary:
 – zmienności: jeżeli ryzyko postrzegane jest jako zmienność stopy zwrotu, ozna-

cza to, że za pomocą określonej miary bada się, jak bardzo zmienia się stopa 
zwrotu instrumentu finansowego. Im większe zmiany, tym większe ryzyko in-
westycji;

 – zagrożenia: w definicję miar z tej grupy wpisane jest postrzeganie ryzyka jako 
zjawiska negatywnego. Na ich podstawie można określić wielkość straty war-
tości rynkowej portfela, której prawdopodobieństwo osiągnięcia lub przekro-
czenia w przyjętym przedziale czasowym jest równe określonemu poziomowi 
tolerancji;

 – wrażliwości: jeżeli ryzyko postrzegane jest jako wrażliwość stopy zwrotu, 
oznacza to, że została zidentyfikowana zależność stopy zwrotu od określonego 
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czynnika (lub czynników), natomiast za pomocą przyjętej miary bada się, o ile 
zmieni się stopa zwrotu na skutek zmiany wartości wspomnianego czynnika (lub 
czynników) o jednostkę. Im większa ta zmiana, tym bardziej stopa zwrotu jest 
wrażliwa na zmiany czynnika (lub czynników), a co za tym idzie – tym większe 
jest ryzyko inwestycji w dany instrument finansowy.
W badaniach nad poziomem premii z tytułu kontroli badacze koncentrują się na 

mierze zaliczanej do grupy miar zmienności – odchyleniu standardowym. Zmien-
ność stóp zwrotu z akcji wyemitowanych przez spółkę uwzględnili w swoich ba-
daniach Barclay i Holderness [1989], Massari, Monge i Zanetti [2006], Lauterbach 
i Barak [2007] oraz Trojanowski [2008]. Z teoretycznego punktu widzenia wpływ 
tej zmiennej powinien być uzależniony od tego, kto jest nabywcą – korporacja czy 
też inwestor indywidualny. W przypadku inwestora indywidualnego zakup duże-
go pakietu akcji może doprowadzić do obniżenia poziomu dywersyfikacji ryzyka 
portfela. W konsekwencji nabywcy charakteryzujący się wysoką awersją do ryzyka 
będą chcieli zapłacić mniej za pakiet (w sytuacji gdy pozostałe warunki pozostaną 
niezmienne) w miarę wzrostu zmienności stóp zwrotu. Z kolei korporacje (charak-
teryzujące się rozdrobnionym akcjonariatem) jako nabywcy nie oczekują dodatko-
wego wynagrodzenia w postaci premii z tytułu kontroli w zamian za zwiększenie 
ryzyka całkowitego, ponieważ ich właściciele dywersyfikują ryzyko na rynkach ka-
pitałowych. Badania przeprowadzone przez Barclaya i Holdernessa [1989], a także 
Massariego, Mongego i Zanetti [2006] nie potwierdziły stawianej przez nich tezy 
dotyczącej negatywnego wpływu ryzyka na poziom prywatnych korzyści z tytułu 
kontroli – odchylenie standardowe stóp zwrotu jako zmienna objaśniająca w przy-
padku analizy regresji całej próby okazało się nieistotne statystycznie. Inna nato-
miast zmienna, zaproponowana przez Barclaya i Holdernessa [1989], stanowiąca 
iloczyn dziennego odchylenia standardowego stopy zwrotu z akcji zwykłych przej-
mowanej spółki i sztucznego parametru opisującego rodzaj nabywcy, okazała się 
istotna statystycznie i ujemna. Dowodzi to, że indywidualni inwestorzy (zazwyczaj 
charakteryzujący się ograniczonym dostępem do zasobów finansowych), nabywa-
jąc duży pakiet akcji, rzeczywiście zmieniają strukturę swojego portfolio, co daje 
rezultat w postaci zwiększonego odchylenia standardowego stóp zwrotu z portfela 
jako całości i podnosi koszt utrzymywania takiego bloku. To z kolei automatycznie 
prowadzi do obniżenia ceny, jaką tego typu nabywcy są skłonni zapłacić za pakiet. 
Według Lauterbacha i Baraka [2007], w przypadku firm charakteryzujących się 
wysoką zmiennością stóp zwrotu z akcji właściciele pakietów kontrolnych mogą 
ograniczać korzyści z tytułu kontroli w obawie przed destabilizacją firmy, niemniej 
jednak w ich badaniach omawiana zależność okazała się nieistotna statystycznie. 
W przypadku polskiego rynku kapitałowego z badań Trojanowskiego [2008] wy-
nika, że ryzyko ma istotny statystycznie i dodatni wpływ na poziom prywatnych 
korzyści z tytułu kontroli. Innymi słowy, w Polsce, w przeciwieństwie do rynku 
amerykańskiego, premia z tytułu kontroli rośnie wraz z poziomem ryzyka.
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3. Dobór próby badawczej oraz metodologia pomiaru premii 
z tytuł kontroli

Procedurę doboru transakcji do próby badawczej oraz sposób ustalenia, czy doszło 
w ramach transakcji do transferu kontroli, szczegółowo opisała Byrka-Kita [2013]. 
Na podstawie baz danych GPW SA ustalono, iż w okresie od czerwca 1996 do wrześ- 
nia 2009 r. zrealizowano 34 481 transakcji blokowych oraz 532 wezwania. W efek-
cie szczegółowej trójstopniowej selekcji zidentyfikowano 35 transakcji blokowych, 
którym przypisano przejęcie kontroli. W procedurze selekcji wezwań, zmierzającej 
do identyfikacji tych, które rzeczywiście stanowiły przejęcie kontroli nad spółką 
publiczną, wyodrębniono 58 transakcji.

Metodologia pomiaru premii przyjęta w pracy sprowadza się do odniesienia 
ceny nabycia danego pakietu akcji (ceny transakcyjnej) reprezentującego znaczącą 
liczbę głosów w spółce do ceny rynkowej tych papierów wartościowych w wybra-
nym momencie lub okresie (cena odniesienia):

premia z tytułu kontroli =

=
(cena zaproponowana w wezwaniu lub transakcji blokowej − cena akcji na rynku)

cena akcji na rynku

Ze względu na możliwość przeprowadzenia porównań oraz fakt, iż ceny akcji 
zaczynają rosnąć już na kilkanaście, jeśli nie kilkadziesiąt dni przed upublicznie-
niem informacji, wybrano 20. sesję przed ogłoszeniem komunikatu jako dzień od-
niesienia (cena akcji na rynku we wzorze powyżej). 

4. Wyniki badań dotyczących relacji ryzyka 
oraz premii z tytułu kontroli w Polsce

W konsekwencji przeprowadzonej analizy piśmiennictwa w obszarze badań nad 
premią z tytułu kontroli oszacowano 51 kandydujących zmiennych objaśniają-
cych. W pracy Byrki-Kity [2013] zaprezentowano ich pełną listę. Tak szeroka lista 
zmiennych potencjalnie kandydujących do modelu regresji skutkuje znaczną licz-
bą możliwych kombinacji zmiennych objaśniających, ostatecznie wykorzystanych 
w tym modelu. Jak zwykle w takich przypadkach, dokonując wyboru zmiennych do 
modelu, przeprowadzono wstępną analizę korelacyjną. Posługując się klasycznymi 
kryteriami formalnymi związanymi z analizą zmienności i korelacji, zredukowano 
liczbę możliwych kombinacji zmiennych kandydujących do modelu, to znaczy wy-
kluczając wstępnie kombinacje, które nie spełniały postulatu możliwie wysokiego 
skorelowania zmiennych objaśniających ze zmienną objaśnianą (przy jednocześnie 
niskich korelacjach wzajemnych). Analizę tę powtarzano dla każdego możliwego al-
ternatywnego wyboru zmiennej objaśnianej z przedstawionych poniżej możliwości. 
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Specyfikacji modelu dokonano, przyjmując jako punkt wyjścia model ogólny. 
Założono, że zbiór zmiennych objaśniających powinien zawierać po jednym repre-
zentancie zmiennych z każdej z zaproponowanych grup czynników1. Wyłoniony 
w wyniku pierwotnego doboru zmiennych do modeli zbiór potencjalnych modeli 
(przy alternatywnych miarach premii) poddano procedurze dogłębnego testowania 
i weryfikacji pod kątem podstawowych charakterystyk i własności, to jest m.in. 
dopasowania, istotności statystycznej parametrów (test t-Studenta), istotności sta-
tystycznej równania (test F), autokorelacji, stałości wariancji składnika losowego, 
kryteriów informacyjnych. W przypadku weryfikacji hipotezy o braku autokorelacji 
składnika losowego w przeprowadzanych analizach wykorzystywano test zapropo-
nowany przez Godfreya [1976]. 

Zakładając, że składnik resztowy ut jest autoregresyjnym procesem rzędu p:

1 1 2 1t t t p t p tu u u uρ ρ ρ ε− − −= + + + + ,

Sprawdzana jest hipoteza zerowa mówiąca o braku autokorelacji:

0 1 2: 0pH ρ ρ ρ= = = =

.

Test dokonywany jest przez oszacowanie wskazanego pomocniczego modelu 
regresji, a statystyka testowa obliczana jest jako:

2nR ,

gdzie n to liczba obserwacji (biorących udział w szacowaniu regresji testowej). Sta-
tystyka ta ma asymptotyczny rozkład χ2(p). 

Pomocniczo wykorzystywano także statystykę Q Ljunga–Boxa. Statystyka Q, 
dla zakładanej liczby opóźnień k, jest statystyką testową dla hipotezy zerowej mó-
wiącej o braku autokorelacji składnika losowego rzędu k, obliczaną jako:

2

1

ˆ
( 2) .

k
m

m
Q n n

n m
ρ

=

 
= +  − 

∑

Statystyka ta ma asymptotyczny rozkład χ2 o k stopniach swobody.
Testem na heteroskedastyczność nieznanej, ogólnej postaci jest test White’a, 

w którym sprawdza się hipotezę zerową mówiącą o braku heteroskedastyczności 
wobec alternatywy mówiącej o niejednorodności wariancji. Test dokonywany jest 
przez oszacowanie modelu pomocniczego, w którym zmienną objaśnianą są warto-
ści wariancji, a zmiennymi objaśniającymi niepowtarzające się kombinacje iloczy-
nów zmiennych objaśniających. Statystyka testowa obliczana jest jako nR2, gdzie n 

1 Analizy korelacji potwierdzały wysoki lub bardzo wysoki stopień skorelowania zmiennych w ra-
mach poszczególnych grup.
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to liczba obserwacji. Statystyka ta ma również asymptotyczny rozkład χ2 , z liczbą 
stopni swobody równą liczbie parametrów modelu pomocniczego.

W badaniach posłużono się także testem na warunkową heteroskedastyczność 
składnika losowego [Engle 1982]. Statystyka testowa ma postać 2nR  i obliczana 
jest na podstawie następującej regresji testowej:

2 2
0

1

ˆ
k

t i t i t
i

u u uα α −
=

= + +∑ .

Przy hipotezie zerowej mówiącej o niewystępowaniu procesu ARCH statystyka 
nR2 ma asymptotyczny rozkład χ2(p).

Proces systematycznej analizy i porównań otrzymywanych wyników testowania 
doprowadził do wyspecyfikowania końcowego zestawu zmiennych objaśniających 
i estymacji przedstawionego modelu. W efekcie specyfikacji modelu stworzono mo-
del ogólny, który prezentuje się następująco:

𝐵𝐵𝐵𝐵 =  𝛼𝛼 +  𝛽𝛽𝐴𝐴.1.𝑥𝑥𝐴𝐴.1. +  𝛽𝛽𝐶𝐶.1.4𝑥𝑥𝐶𝐶.1.4. + 𝛽𝛽𝐶𝐶.2.3.𝑥𝑥 𝐶𝐶.2.3. + 𝛽𝛽𝐶𝐶.3.3.𝑥𝑥𝐶𝐶.3.3. +  𝛽𝛽𝐶𝐶.4.2.𝑥𝑥𝐶𝐶.4.2. + 

 𝛽𝛽𝐶𝐶.6.2.𝑥𝑥𝐶𝐶.6.2. +  𝛽𝛽𝐷𝐷.1.𝑥𝑥𝐷𝐷.1. +  𝛽𝛽𝐹𝐹.8.𝑥𝑥𝐹𝐹.8. +  𝛽𝛽𝐺𝐺.1𝑥𝑥𝐺𝐺.1. + 𝜀𝜀,

gdzie: xA.1. – udział w kapitale własnym nabyty w efekcie transakcji (liczba głosów 
w bloku jako odsetek wszystkich głosów w spółce),

 xC.1.4.  – aktywa zlogarytmowane (logarytm naturalny z wartości księgowej 
aktywów firmy na koniec kwartału poprzedzającego transakcję),

 xC.2.3. – dług (logarytm naturalny ze wskaźnika wartości księgowej długu dłu-
goterminowego do wartości księgowej kapitałów własnych na koniec 
kwartału poprzedzającego transakcję,

 xC.3.3. – struktura aktywów (udział środków trwałych w aktywach ogółem na 
koniec kwartału poprzedzającego transakcję),

 xC.4.2. – zmienność stopy zwrotu z akcji zwykłych (mierzona dziennym od-
chyleniem standardowym stopy zwrotu z akcji zwykłych za 12 mie-
sięcy poprzedzających ogłoszenie o transakcji),

 xC.6.2. – dotychczasowe wyniki firmy (stopa zwrotu z akcji zwykłych za 12 
miesięcy poprzedzających ogłoszenie transakcji),

 xD.1. – stopień stock pyramiding (stosunek udziałów mniejszościowych do 
całkowitego kapitału akcyjnego w roku podatkowym poprzedzają-
cym transakcję),

 xF.8. – działania o charakterze kontrolnym wdrażane przez nabywcę bloku 
(zmiana przynajmniej jednego członka zarządu w trakcie roku nastę-
pującego po transakcji),

 xG.1. – zewnętrzny monitoring wdrażany przez inwestorów instytucjonalnych 
(logarytm z wielkości udziału inwestorów instytucjonalnych w głoso-
waniu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy po transakcji).
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Model ten w dalszej kolejności został wykorzystany do analizy związku pomię-
dzy ryzykiem a wysokością premii. W polskich warunkach ma więc on charakter 
stricte diagnostyczny, co znajduje odzwierciedlenie w przyjętej procedurze specyfi-
kacji. Podsumowując, głównym celem badania była ocena charakteru związku po-
między ryzykiem a premią z tytułu kontroli w warunkach polskich na podstawie 
transakcji, którym przypisano znamiona transferu kontroli. Dążąc do realizacji celu 
głównego, przyjęto następującą hipotezę: w przypadku bardziej ryzykownych firm 
(ryzyko mierzone odchyleniem standardowym stóp zwrotu) premie są niższe. Do 
weryfikacji hipotezy wykorzystano testy statystycznej istotności parametrów struk-
turalnych otrzymanego modelu ekonometrycznego. Odrzucenie hipotezy zerowej 
o braku istotności statystycznej szacunków oznacza istotny wpływ rozpatrywanego 
czynnika na wysokość premii. 

W tym przypadku testowano istotność parametru strukturalnego stojącego przy 
zmiennej określającej zmienność stóp zwrotu z akcji w okresie 12 miesięcy poprze-
dzających transakcję. Wyniki dla zbioru transakcji blokowych z transferem kontro-
li, wezwań oraz zbioru łącznego przedstawiono w tabeli 1. Szacunek rozważanego 
parametru okazał się istotny statystycznie zarówno na poziomie istotności 0,10, jak 
i 0,05. Niemniej jednak najistotniejszy wydaje się fakt przyjęcia przez rozpatrywany 
szacunek parametru wartości dodatniej, co wskazuje na dodatnią, a nie ujemną rela-
cję między ryzykiem a wielkością premii, co oznacza, że wraz ze wzrostem ryzyka 
premia jest wyższa, czyli premia jest wyższa dla spółek o wyższym ryzyku. Wniosek 
ten potwierdza tożsamy (dodatni) znak współczynnika korelacji między rozpatrywa-
nymi miarami ryzyka i premii. 

Tabela 1. Wyniki estymacji parametrów strukturalnych dla zmiennej βC.4.2. 

BPCk-20

Transakcje blokowe z transferem 
kontroli i wezwania

βC.4.2. 5,917**

t 2,295

wartość p 0,024

Istotne statystycznie wartości pogrubiono: * α = 0,10, ** α = 0,05.

Źródło: opracowanie własne.

Podsumowując, istnieje istotny statystycznie wpływ zmienności stóp zwrotu na 
wartość premii, kiedy analizom poddawane są dane dotyczące połączonego zbio-
ru transakcji blokowych z transferem kontroli i wezwań. Wyniki te są przesłanką 
występowania interesującej – odwrotnej do postawionej w hipotezie – zależności 
pomiędzy ryzykiem a premią z tytułu kontroli.
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5. Podsumowanie

Wyniki przeprowadzonych badań wskazują, iż ryzyko miało znacząco dodatni oraz 
istotny statystycznie wpływ na poziom premii. Innymi słowy, polscy inwestorzy są 
skłonni płacić więcej za pakiety kontrolne spółek charakteryzujących się wyższym 
poziomem ryzyka całkowitego. Uzasadnienia tego zjawiska być może należy upa-
trywać w tym, iż wysokie ryzyko może m.in. oznaczać znaczący potencjał restruk-
turyzacyjny, a tym samym wyższe korzyści z tytułu kontroli – na tyle wyższe, że 
przekraczające koszty wynikające z obniżenia poziomu dywersyfikacji ryzyka port-
fela. W konsekwencji, w kontekście wyceny przedsiębiorstw należałoby przyjąć, iż 
wyceniając pakiet kontrolny spółki, której akcje charakteryzują się wyższym ryzy-
kiem mierzonym odchyleniem standardowym stóp zwrotu, należałoby zwiększyć 
średnią wartość premii. Podobną zależność zauważył Trojanowski [2008]. Barclay 
i Holderness [1986], Lauterbach i Barak [2007], a także Massari, Monge i Zanetti 

[2006] postawili tezę odwrotną, a mianowicie ich zadaniem ryzyko powinno mieć 
negatywny wpływ na poziom prywatnych korzyści z tytułu kontroli. Wyniki prze-
prowadzonych przez nich badań na rynku amerykańskim, izraelskim i włoskim nie 
pozwoliły potwierdzić tej tezy – odchylenie standardowe stóp zwrotu jako zmienna 
objaśniająca okazało się być nieistotne statystycznie. 

Podsumowując, szeregi czasowe obserwacji, ze względu na stosunkowo krótki 
okres funkcjonowania GPW w Warszawie, są krótkie; próba badawcza jest ograni-
czona również z tego powodu, że na polskim rynku kapitałowym rzadko dochodzi 
do konkurencji o kontrolę, a co z tym idzie – wysokie premie, które są wypłaca-
ne chociażby na amerykańskim rynku kapitałowym, w Polsce należą do rzadkości. 
Niski poziom premii stanowi również konsekwencję ograniczonej płynności du-
żych pakietów akcji, na co wskazują zarówno G. Trojanowski, jak i K. Jackowicz 
i P. Mielcarz. Niemniej jednak chociażby ze względu na przydatność i popularność 
takich opracowań, jak Mergerstat publikowany przez FactSet Mergerstat, LLC czy 
BVR Control Premium Study, należy wartość premii cyklicznie szacować, a tak-
że wnikliwie badać wpływ na jej wysokość takich czynników, jak: wielkość firmy 
przejmowanej, struktura aktywów oraz monitoring wdrażany przez inwestorów in-
stytucjonalnych. Równie często badaną na rozwiniętych rynkach kapitałowych i nie-
jednoznaczną zmienną jest poziom zadłużenia. W przypadku badań B. Lauterbacha 
i R. Baraka [2007] na rynku izraelskim, R.A. Albuquerque’a i E.J. Schrotha [2008] 
w USA oraz H. Weifeng, Z. Zhaoguo i Z. Shasha [2008] w Chinach zależność po-
między poziomem zadłużenia była ujemna i istotna statystycznie, co oznacza, że 
zadłużenie ogranicza możliwość swobodnej alokacji aktywów, środki finansowe 
muszą być bowiem w pierwszej kolejności przeznaczane na spłatę odsetek i rat ka-
pitałowych, a jednocześnie pożyczkodawcy, kontrolując działania właścicieli pakie-
tów kontrolnych, ograniczają konsumpcję korzyści z tytułu kontroli. Z kolei badania 
przeprowadzone przez G. Nicodano i A. Sembenellego [2004] na rynku włoskim 
wskazują na istnienie dodatniej i istotnej statystycznie zależności pomiędzy długiem 
a prywatnymi korzyściami z tytułu kontroli.
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RISK AS A DETERMINANT OF CONTROL PREMIUM – 
EMPIRICAL EVIDENCE

Summary: The main purpose of this study is to analyze the influence of risk on the level 
of control premium. The risk is measured on the basis of the volatility of the common stock 
return preceding the trade. We find evidence that the occurrence of block control premium 
depends on the level of risk. In other words, Polish investors tend to pay more for substantial 
blocks of shares of the companies which are more volatile.

Keywords: block transaction, control premium, risk.


