
104

JAKUB KRACIUK1

PROCESY KONCENTRACJI KAPITA£OWEJ 
W POLSKICH SPÓ£KACH PRZEMYS£U 
SPO¯YWCZEGO 

Abstrakt. Procesy koncentracji kapita³owej dokonuj¹ce siê na rynku publicznym dotycz¹
tak¿e przedsiêbiorstw przemys³u spo¿ywczego. Informacje dotycz¹ce zamiaru przejêcia,
a tak¿e sam proces przejêcia wywiera znacz¹cy wp³yw na rynek akcji przejmowanych spó³-
ek, a co za tym idzie – na zyski akcjonariuszy. Ju¿ na kilka dni przed przejêciem nastêpuje
wyraŸny wzrost cen akcji przejmowanych przedsiêbiorstw, spowodowany docieraniem do
inwestorów informacji o zamiarze przejêcia danej spó³ki, co potwierdza hipotezê efektyw-
noœci informacyjnej rynku kapita³owego. Najwiêkszy jednak wzrost cen akcji nastêpuje
w ci¹gu kilku dni po momencie przejêcia. Wyniki badañ wskazuj¹, ¿e inwestorzy którzy za-
kupiliby akcje spó³ek z przemys³u spo¿ywczego na 30 dni przed przejêciem i sprzedali je 30
dni po przejêciu, uzyskaliby œrednie stopy zwrotu spowodowane tym przejêciem na pozio-
mie przekraczaj¹cym 15%. 

S³owa klucze: przejêcia, spó³ki przemys³u spo¿ywczego, rynek kapita³owy

WPROWADZENIE

Wa¿nym elementem globalizacji ekonomicznej s¹ procesy koncentracji kapi-
ta³owej, dokonuj¹ce siê w gospodarce œwiatowej oraz polskiej. Przedsiêbior-
stwa, aby pozostaæ na rynku, musz¹ stosowaæ ró¿ne strategie rozwojowe. Stra-
tegie te mog¹ mieæ charakter wzrostu wewnêtrznego i zewnêtrznego. Przejawem
wzrostu zewnêtrznego jest ró¿nego typu wspó³dzia³anie z innymi podmiotami
gospodarczymi w ramach powi¹zañ kooperacyjnych lub w ramach ró¿nych form
powi¹zania w³asnoœci. Wœród dzia³añ prowadz¹cych do powiêkszenia przez
przedsiêbiorstwa swoich zasobów i kapita³ów, zwiêkszenia konkurencyjnoœci
oraz udzia³ów w rynku nale¿¹ przede wszystkim fuzje i przejêcia, czyli elemen-
ty procesu koncentracji. 
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Od 1990 roku mo¿emy zaobserwowaæ równie¿ w polskiej gospodarce zwiêk-
szaj¹c¹ siê liczbê fuzji i przejêæ przedsiêbiorstw. Procesy te maj¹ miejsce na pu-
blicznym i niepublicznym rynku kapita³owym, w wyniku bezpoœrednich inwe-
stycji zagranicznych czy te¿ w ramach prywatyzacji przedsiêbiorstw. W du¿ym
stopniu uczestnicz¹ w tych procesach korporacje transnarodowe, dokonuj¹c
przejêæ polskich firm. Firmy rodzime, które nie decyduj¹ siê na po³¹czenie siê
z zagranicznymi inwestorami, a chc¹ z nimi konkurowaæ, zmuszone s¹ czêsto do
³¹czenia siê z innymi firmami krajowymi. 

W procesach tych aktywnie uczestnicz¹ spó³ki z przemys³u spo¿ywczego.
Przedsiêbiorstwa, w wiêkszoœci przypadków zagraniczne, dokonuj¹ przejêæ
kontroli nad spó³kami tego sektora poprzez wezwania do sprzeda¿y akcji i wy-
kupywaniu ich pakietów kontrolnych. Przejêcia spó³ek publicznych oddzia³uj¹
na ceny ich akcji, a tym samym maj¹ wp³yw na zyski inwestorów gie³dowych. 

Celem artyku³u by³o ukazanie wp³ywu przejêæ na rynek akcji przejmowanych
spó³ek publicznych sektora spo¿ywczego. 

METODYKA BADAÑ

Teza sformu³owana przez niektórych ekonomistów, w tym miêdzy innymi przez
Baumola [1967], mówi¹ca o tym, i¿ du¿e przedsiêbiorstwa wykazuj¹ wiêksz¹ ren-
townoœæ ni¿ ma³e, sta³a siê impulsem do prowadzenia badañ ukazuj¹cych wzajemne
zwi¹zki miêdzy wielkoœci¹ przedsiêbiorstwa a jego rentownoœci¹. Sta³o siê to te¿ im-
pulsem do prowadzenia badañ fuzji i przejêæ. Badania te nie przynios³y jednak jed-
noznacznych rezultatów. Niektóre wskazywa³y na pozytywny zwi¹zek, inne na ne-
gatywny, natomiast czêœæ wyników badañ wskazywa³a, ¿e nie wystêpuje ¿aden
zwi¹zek miêdzy wielkoœci¹ przedsiêbiorstwa a jego rentownoœci¹ [Schneider 1993]. 

W œwiatowych badaniach fuzji i przejêæ mo¿emy wyró¿niæ dwa obszary: 
1. Badania zorientowane na rynek kapita³owy, odnosz¹ce siê do reakcji ryn-

ku kapita³owego na fuzje i przejêcia. W badaniach tych ocenia siê wp³yw fuzji
i przejêæ na zmianê cen akcji i w efekcie na maj¹tek akcjonariuszy czy udzia-
³owców firmy przejmowanej i przejmuj¹cej [Gerpott 1993, s. 197–206]. 

2. Analiza wskaŸnikowa wykorzystuj¹ca sprawozdania roczne przedsiêbiorstw,
pokazuj¹ca zmianê ich sytuacji ekonomicznej na skutek fuzji i przejêæ. W przypad-
ku tych badañ wybiera siê firmy dokonuj¹ce fuzji b¹dŸ przejêcia i nastêpnie doko-
nuje siê analizy ich wskaŸników przed po³¹czeniem i po po³¹czeniu [Bühner 1990,
s. 84]. Analizê tê mo¿na uzupe³niæ dodatkowo analiz¹ przyczynow¹. 

W niniejszy artykule podjêto siê zbadania reakcji polskiego rynku kapita³o-
wego na informacje o przejêciach kontroli nad przedsiêbiorstwami. W polskich
warunkach mo¿liwe jest zbadanie tej reakcji w odniesieniu wy³¹cznie do spó³ek
nabywanych, co jest podyktowane trudnoœciami w dotarciu do informacji na te-
mat wartoœci rynkowej przedsiêbiorstw nabywaj¹cych, którymi w wiêkszoœci s¹
korporacje transnarodowe, oraz tym, ¿e og³aszanie wezwañ do sprzeda¿y akcji
polskich spó³ek prawdopodobnie nie by³o dla korporacji na tyle znacz¹ce, aby
istotnie wp³yn¹æ na ich wartoœæ rynkow¹ [Fuzje i przejêcia... 2001, s. 148]. 

W celu zbadania wp³ywu przejêæ na rynek kapita³owy obliczono nadzwyczaj-
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ne stopy zwrotu z akcji, czyli te czêœci stóp zwrotu, które mo¿na potraktowaæ
jako odpowiedŸ rynku na po³¹czenie. 

W celu realizacji badañ podjêto nastêpuj¹ce dzia³ania: 
– zdefiniowano okres badañ, 
– obliczono normalne, czyli oczekiwane stopy zwrotu z akcji, 
– obliczono nadzwyczajne stopy zwrotu z akcji, 
– obliczono nadzwyczajne skumulowane stopy zwrotu akcji. 

Kursy akcji na rynku kapita³owym reaguj¹ na nowe, nieoczekiwane wydarze-
nia, w tym na informacje o og³oszeniu wezwania do sprzeda¿y znacznych pakie-
tów akcji, co czêsto wi¹¿e siê z przejêciem kontroli nad przedsiêbiorstwem, któ-
rego aktywa s¹ nabywane. Dzieñ og³oszenia wezwania okreœla siê jako dzieñ ze-
rowy. D³ugoœæ badanego okresu mo¿e byæ ró¿nie przyjmowana. M. Firth przyj-
muje w swoich badaniach okres ±40 dni, C. Loderer i H. Zimmermann przyjmu-
j¹ natomiast okres ±10 miesiêcy [Neuman 1994, s. 47]. W poni¿szej analizie
przyjêto okres 30 dni przed og³oszeniem wezwania i 30 dni po og³oszeniu
wezwania do sprzeda¿y akcji, a tak¿e okresy ±10 oraz ±5 dni. 

Okres 30 dni przed wezwaniem jest wystarczaj¹cy, poniewa¿ rzadkie
s¹ przypadki, by informacja o zamiarze przejêcia danej firmy dotar³a wczeœniej
do akcjonariuszy b¹dŸ potencjalnych akcjonariuszy. Odpowiedzi¹ akcjonariuszy
na wezwanie do sprzeda¿y akcji jest przede wszystkim reakcja spekulacyjna, do
której okreœlenia wystarcza okres 30 dni po wezwaniu (rysunek 1). 

RYSUNEK 1. Okresy przyjête do obliczania normalnych i nadzwyczajnych stóp zwrotu 
�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie Neuman 1994, s. 47. 

W celu obliczenia normalnej stopy zwrotu przyjêto za Neumanem okres
(–230) – (–30) dni od dnia zerowego [Neuman 1994, s. 47]. 

Okres 200 dni stanowi³ podstawê do obliczania œredniej stopy zwrotu w przy-
padku modelu œrednich skorygowanych lub szacowania parametrów regresji
liniowej w przypadku modelu rynkowego dla akcji ka¿dej z badanych spó³ek. 

Kolejnym krokiem by³o obliczenie normalnych stóp zwrotu. Odzwierciedlaj¹
one oczekiwane przez inwestorów stopy zwrotu, w przypadku gdyby nie wystê-
powa³ proces po³¹czenia przedsiêbiorstw. Za³o¿ono, ¿e istnieje liniowa zale¿-
noœæ pomiêdzy stop¹ zwrotu (Rj) danej akcji (j) a stop¹ zwrotu ca³ego rynku ak-
cji (Rm). Równanie tej zale¿noœci przedstawia siê nastêpuj¹co: 
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Rjt = αj + βjRmt + εjt

gdzie: 
t – indeks czasu, 
Rjt – rzeczywista stopa zwrotu z akcji j w czasie t, 
Rmt – rzeczywista stopa zwrotu z indeksu (portfela) rynkowego (Warszawskiego

Indeksu Gie³dowego) w czasie t, 
αj – szacowany parametr regresji liniowej, bêd¹cy czêœci¹ stopy zwrotu z akcji j,

niezale¿n¹ od wp³ywów rynku, 
βj – szacowany parametr regresji liniowej, który odzwierciedla wra¿liwoœæ ak-

cji j na wahania rynku (WIG-u), 
εjt – sk³adnik resztowy, czyli odleg³oœci pojedynczych punktów rzeczywistych

od linii regresji, przy czym suma kwadratów tych odleg³oœci powinna byæ
jak najmniejsza. 

W celu obliczenia normalnych stóp zwrotu oszacowano parametry αj i ßj. Ba-
z¹ dla analizy regresji by³y dane z 200 dni poprzedzaj¹cych badany okres, doty-
cz¹ce zmian stóp zwrotu w czasie dla pojedynczych akcji j oraz dla ca³ego ryn-
ku m. Uzyskane z równania regresji wartoœci parametrów, oznaczone jako αj

i βj, podstawione zosta³y do poprzedniego równania, daj¹c podstawê do oszaco-
wania normalnej stopu zwrotu z akcji j:

ˆ ˆ ˆRjt = αj + βj Rmt

gdzie:

R̂jt – normalna stopa zwrotu z akcji j w czasie t. 

W trzecim kroku obliczono nadzwyczajne stopy zwrotu jako ró¿nice pomiê-
dzy stop¹ zwrotu rzeczywiœcie zaobserwowan¹ w danym dniu a normaln¹ stop¹
zwrotu wyszacowan¹ z równania regresji: 

ˆrjt = Rjt – Rj

Stopê zwrotu dla wszystkich przypadków oblicza siê, wykorzystuj¹c œredni¹
arytmetyczn¹: 
gdzie:

N

-
Σ rjt

rt = j = 1

N

gdzie:

– œrednia nadzwyczajnych stóp zwrotu z akcji w okresie t, 
N – liczba badanych akcji.

Skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla okresów od t = –30 do t = +30,
od t = –10 do t = 10 oraz od t = –5 do t = 5, odzwierciedlaj¹ przeciêtny efekt
przejêæ wszystkich badanych przedsiêbiorstw i oblicza siê je jako sumê przed-
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stawionych w poprzednich równaniach wartoœci nadzwyczajnych stóp zwrotu od
pocz¹tku do koñca analizowanego okresu: 

30 -rt, skumul. = Σ rt ;
t = –30

MATERIA£ �RÓD£OWY

Do badañ wp³ywu fuzji i przejêæ na rynek kapita³owy przyjêto 12 spó³ek
przemys³u spo¿ywczego, na których akcje z³o¿ono wezwania do sprzeda¿y
pakietu kontrolnego. By³y to spó³ki, w których do wezwania dosz³o w latach
1999–2005. Baza ta nie zawiera spó³ek, w których wezwanie nast¹pi³o zaraz po
debiucie gie³dowym, oraz tych, które zosta³y inkorporowane przez firmê wzy-
waj¹c¹ lub wycofane z gie³dy. W ka¿dym z tych przypadków przejmowane fir-
my by³y zbyt krótko w obrocie publicznym, przed wezwaniem lub po wezwaniu
do sprzeda¿y ich akcji, i z punktu widzenia przyjêtej metodyki badañ nie spe³-
nia³y przyjêtych kryteriów. 

TEORIA EFEKTYWNOŒCI RYNKU KAPITA£OWEGO

Przy badaniu reakcji rynku kapita³owego na informacje o fuzjach i przejê-
ciach przyjmuje siê za³o¿enie efektywnoœci tego rynku. Efektywny rynek kapi-
ta³owy (an efficient capital market) to taki rynek, na którym ceny instrumentów
finansowych zawsze w pe³ni odzwierciedlaj¹ wszelkie dostêpne informacje [Fa-
ma 1970, s. 383]. Efektywnoœæ rynku kapita³owego mo¿na rozwa¿aæ w trzech
aspektach [Szyszka 1999]: 
– efektywnoœci alokacyjnej, polegaj¹cej na zdolnoœci rynku do optymalnej alo-

kacji œrodków finansowych miêdzy sektorami gospodarki, 
– efektywnoœci operacyjnej, sprowadzaj¹cej siê do zapewnienia atrakcyjnych

warunków do dokonywania transakcji; chodzi tu przede wszystkim o p³yn-
noœæ walorów, ci¹g³oœæ cenow¹, brak dyskryminacji inwestorów, racjonalny
poziom kosztów transakcyjnych itp., 

– efektywnoœci informacyjnej, czyli zdolnoœci rynku do w³aœciwej oceny do-
stêpnych informacji oraz do szybkiego reagowania w przypadku pojawienia
siê nowej informacji. 
Dla uœciœlenia kategorii rynku efektywnego mo¿na porównaæ to pojêcie z ka-

tegori¹ rynku doskona³ego. Rynek doskona³y charakteryzuje siê nastêpuj¹cymi
cechami [Samuels i Wilkes 1986, s. 137]: 
– informacja jest darmowa i dociera równoczeœnie do wszystkich uczestników

rynku, 
– na rynku panuje doskona³a konkurencja, zarówno w przypadku aktywów real-

nych, jak i finansowych, co oznacza, ¿e wszyscy producenci dostarczaj¹ produk-
ty po najni¿szych kosztach, a ¿aden z nich nie determinuje wysokoœci ceny, 

– panuje doskona³a podzielnoœæ, czyli wszystkie aktywa s¹ podzielne i mog¹
stanowiæ przedmiot obrotu bez kosztów transakcyjnych, 
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– wszyscy uczestnicy rynku zachowuj¹ siê racjonalnie w sposób maksymalizu-
j¹cy ich funkcjê u¿ytecznoœci. 
Rynek doskona³y jest równoczeœnie rynkiem efektywnym. Natomiast rynek

kapita³owy mo¿e byæ efektywny, w przypadku gdy nie jest doskona³y. Wystar-
czy, aby pozosta³ spe³niony warunek, ¿e wszystkie informacje uwzglêdnione s¹
w cenach. Rynek mo¿e byæ efektywny, o ile ceny akcji i obligacji bêd¹ uwzglêd-
nia³y te informacje. W przypadku gdy na rynku obecny jest monopol, wtedy ry-
nek ten nie jest doskona³y. 

Czêstym zjawiskiem wystêpuj¹cym na rynkach, w tym na rynku kapita³o-
wym, jest asymetria informacji. Oznacza ona, ¿e czêœæ uczestników tego rynku
znajduje siê w posiadaniu istotnych informacji, maj¹cych wp³yw na ceny kszta³-
tuj¹ce siê na rynku, a czêœæ z nich takich informacji nie posiada lub uzyskuje je
ze znacznym opóŸnieniem. Jeœli informacja oraz moment jej uzyskania s¹ tak
wa¿ne, to ka¿dorazowe pojawienie siê informacji istotnej z punktu widzenia
rynku i instrumentów na nim notowanych wywo³uje odpowiednie reakcje cen
tych instrumentów. Na rynkach rozwiniêtych prowadzone s¹ od pewnego czasu
badania zajmuj¹ce siê analiz¹ reakcji ceny ró¿nych aktywów finansowych na
nowe informacje pojawiaj¹ce siê w gospodarce. W literaturze okreœla siê je mia-
nem efektu og³oszeñ (announcement effect) [Ziarko-Siwek 2004]. Problem asy-
metrii informacji oraz efekt og³oszeñ maj¹ œcis³y zwi¹zek z teori¹ efektywnoœci
rynków finansowych. 

Hipoteza efektywnych informacyjnie rynków kapita³owych zosta³a sformu³o-
wana przez E. Fame’a w po³owie lat szeœædziesi¹tych. Zdefiniowa³ on efektyw-
ny rynek kapita³owy jako taki, na którym ceny zawsze odzwierciedlaj¹ dostêp-
ne informacje [Grotowski i Wyroba 2004]. Obecnie efektywnoœæ rynku kapita-
³owego rozumiana jest natomiast jako natychmiastowe i prawid³owe odzwiercie-
dlenie w cenach œciœle okreœlonego typu informacji. Mo¿na wiêc stwierdziæ, ¿e
przedmiotem rozwa¿añ jest efektywnoœæ wzglêdem pewnego rodzaju informa-
cji, a nie efektywnoœæ absolutna. W momencie opublikowania informacji efek-
tywny rynek powinien zareagowaæ tylko wtedy, gdy og³oszona informacja od-
biega od wartoœci oczekiwanej przez rynek, a wszystkie inne, które rynkowi by-
³y ju¿ znane lub oczekiwane przez rynek, s¹ ju¿ zdyskontowane w cenach. Ry-
nek kapita³owy bêdzie tym bardziej efektywny, im szybciej ceny bêd¹ siê dosto-
sowywa³y do nowych informacji [Ziarko-Siwek 2004]. 

Teoretyczne fundamenty hipotezy o efektywnoœci rynku kapita³owego zbudo-
wane s¹ na trzech uzupe³niaj¹cych siê i stopniowo coraz mniej restrykcyjnych
za³o¿eniach. 

Po pierwsze, zak³ada siê, ¿e inwestorzy dokonuj¹ racjonalnej wyceny walo-
rów oraz d¹¿¹ do maksymalizacji swojej funkcji u¿ytecznoœci, czyli do jak naj-
wiêkszych zysków. 

Po drugie, jeœli niektórzy spoœród inwestorów oka¿¹ siê nieracjonalni, to ich
indywidualne dzia³ania maj¹ charakter losowy, a przez to wzajemnie siê neutra-
lizuj¹ bez wp³ywu na ceny. Taka argumentacja bazuje na kluczowym za³o¿eniu
indywidualnoœci inwestorów, w³asnej niezale¿nej ocenie nap³ywaj¹cych infor-
macji, braku zachowañ grupowych i efektów naœladownictwa. 
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Po trzecie, jeœli w pewnych granicach inwestorzy zachowuj¹ siê nieracjonal-
nie w podobny sposób, przez co mogliby wp³yn¹æ na poziom cen, to wówczas
natrafiaj¹ na rynku na inwestorów racjonalnych, którzy za pomoc¹ arbitra¿u eli-
minuj¹ wp³yw inwestorów nieracjonalnych [Szyszko 2003]. 

Fama [1970] wyró¿ni³ trzy formy efektywnoœci rynku, zak³adaj¹c ró¿ne typy
informacji, które odzwierciedlone bêd¹ w cenach aktywów finansowych. Wœród
tych trzech form wyró¿ni³ on: s³ab¹ efektywnoœæ rynku (weak form), œredni¹ efek-
tywnoœæ rynku (semistrong form) oraz siln¹ efektywnoœæ rynku (strong form). 

Hipoteza s³abej efektywnoœci rynku (weak form) zak³ada, ¿e cena rynkowa papie-
rów wartoœciowych powinna odzwierciedlaæ wszystkie informacje, które s¹ zawarte
we wczeœniejszych notowaniach cen. Na przyk³ad, je¿eli ceny akcji danej spó³ki wy-
kazuj¹ sezonowy wzrost w maju i spadek we wrzeœniu, to przy prawdziwoœci hipo-
tezy o s³abej efektywnoœci, rynek realizujê tê prawid³owoœæ i eliminuje sezonowe
wahania cen. Oznacza³oby to, ¿e inwestorzy, przewiduj¹c wzrost cen akcji w maju,
bêd¹ starali siê kupiæ dany walor w kwietniu. Spowoduje to oczywiœcie wiêkszy po-
pyt na te akcje i w efekcie szybszy wzrost cen w kwietniu. Spodziewaj¹c siê wrze-
œniowego spadku, inwestorzy dokonaj¹ próby sprzeda¿y akcji w sierpniu. Zwiêkszy
to poda¿ akcji na rynku i spowoduje szybszy spadek cen. Je¿eli zale¿noœci takich na
rynku bêdzie du¿o i w swojej strukturze bêd¹ bardziej z³o¿one, to zostan¹ one ziden-
tyfikowane i wyeliminowane w taki sposób, ¿e przewidywanie przysz³ego przebie-
gu akcjogramu na podstawie wczeœniejszych informacji stanie siê niemo¿liwe. W ta-
kiej sytuacji hipoteza o s³abej efektywnoœci rynku jest spe³niona. 

Hipoteza œredniej efektywnoœci rynku (semistrong form). Jest ona prawdziwa,
je¿eli ceny papierów wartoœciowych odzwierciedlaj¹ wszystkie publicznie dostêp-
ne informacje. Informacjami tymi s¹ zarówno szeregi czasowe notowañ gie³do-
wych, jak i raporty finansowe publikowane w podanych do powszechnej wiadomo-
œci terminach, a dotycz¹ce spó³ek gie³dowych i firm nienotowanych na gie³dzie, lub
te¿ raporty dotycz¹ce stanu gospodarki. Mo¿na powiedzieæ, ¿e s¹ to wszystkie zna-
ne powszechnie informacje, które mog¹ mieæ wp³yw na wartoœæ akcji. 

Hipoteza silnej efektywnoœci rynku (strong form) zak³ada, ¿e rynek jest skraj-
nie efektywny. Oznacza to, ¿e wszystkie informacje znajduj¹ odzwierciedlenie
w cenach papierów wartoœciowych. S¹ to informacje publiczne, dostêpne dla
wszystkich inwestorów, informacje niedostêpne i poufne. Przy prawdziwoœci tej
hipotezy posiadacz informacji poufnych wykorzystuje je, zakupuj¹c lub sprze-
daj¹c okreœlone papiery wartoœciowe. Mo¿e to doprowadziæ do zmian cen dane-
go papieru wartoœciowego, stosownie do potencja³u finansowego posiadacza
informacji oraz znaczenia poufnej informacji. 

WP£YW PRZEJÊÆ SPÓ£EK PUBLICZNYCH Z PRZEMYS£U 
SPO¯YWCZEGO NA RYNEK AKCJI

Na polskim rynku kapita³owym coraz czêœciej dochodzi do przejêæ kontroli
nad spó³kami publicznymi. Dotyczy to równie¿ spó³ek z przemys³u spo¿ywcze-
go. Transakcje te s¹ w wiêkszoœci przypadków dokonywane przez inwestorów
zagranicznych, którzy sk³adaj¹ publiczne wezwania do sprzeda¿y akcji. 
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Publiczne wezwania do sprzeda¿y akcji nale¿¹ do jednych z bardziej spekta-
kularnych wydarzeñ na rynku kapita³owym. Podmioty wzywaj¹ce czêsto staraj¹
siê zachêciæ akcjonariuszy do sprzeda¿y akcji, oferuj¹c im odpowiedni¹ premiê
powy¿ej aktualnej wartoœci walorów. St¹d te¿ przypuszczenia lub plotki o ewen-
tualnym wezwaniu z regu³y wywo³uj¹ wzrost kursów akcji, podobnie jak samo
wezwanie do sprzeda¿y. Przy badaniu reakcji rynku kapita³owego na informacje
o fuzjach i przejêciach przyjmuje siê za³o¿enie efektywnoœci tego rynku. Poza
za³o¿eniem efektywnoœci rynku kapita³owego powinny byæ dodatkowo spe³nio-
ne [Ebneth i Theuvsen 2005]: 
– za³o¿enie wyst¹pienia zmian stóp zwrotu z akcji, które mo¿na przypisaæ pro-

cesowi koncentracji, 
– za³o¿enie, i¿ badacz we w³aœciwy sposób zidentyfikuje przyczynê wzrostu

stóp zwrotu z akcji; nie mo¿e siê tak zdarzyæ, ¿e na przyk³ad wzrost stóp zwro-
tu z akcji przypisuje siê fuzji lub przejêciu, natomiast faktycznie ten wzrost
mo¿e byæ spowodowany na przyk³ad przewidywan¹ wyp³at¹ dywidendy. 
Uzyskane wyniki pozwalaj¹ stwierdziæ, ¿e publiczne wezwania do sprzeda¿y

akcji wywo³uj¹ pozytywny wp³yw na kszta³towanie siê stóp zwrotu z akcji firm
przemys³u spo¿ywczego, a tym samym wp³ywaj¹ na zyski akcjonariuszy. Zde-
cydowanie najwy¿szy wzrost stóp zwrotu z akcji nast¹pi³ w pierwszych dniach
po przejêciu (rysunek 2). Kolejne dni przynosi³y ju¿ zdecydowanie mniejsze
wzrosty skumulowanych nadzwyczajnych stóp zwrotu z akcji. £¹cznie dodatko-
wa stopa zwrotu z okresu miêdzy sesj¹ –5 a +5 wynios³a blisko 8% (tabela 1).
Nale¿y jednak wzi¹æ pod uwagê fakt, ¿e przy poziomie istotnoœci 0,05 analizo-
wany parametr nie jest statystycznie istotny. 

RYSUNEK 2. Œrednie skumulowane nadzwyczajne stopy zwrotu dla akcjonariuszy analizowanych spó³ek sek-
tora spo¿ywczego nabywanych w okresie od dnia –30 do dnia +30 

�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych GPW. 
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TABELA 1. Œrednie zmiany skumulowanych nadzwyczajnych stóp zwrotu z akcji firm bran¿y spo¿ywczej

Okres w dniacha Œrednie zmiany skumulowanych nadzwyczajnych stóp zwrotu [%]
dane                                                                  p-statystykab

Od –5 do +5 dnia 7,92 0,1079
Od –10 do +10 dnia 9,86 0,0173
Od –30 do +30 dnia 16,29 0,0325

a Dzieñ zerowy jest dniem wezwania do sprzeda¿y akcji.
b Test t-Studenta, hipoteza zerowa – ró¿nica miêdzy wartoœci¹ œredni¹ nadzwyczajnych stóp zwrotu przed i po
przejêciu równa siê zero, hipoteza alternatywna – ró¿nica miêdzy wartoœci¹ œredni¹ nadzwyczajnych stóp
zwrotu przed i po przejêciu jest ró¿na od zera, poziom istotnoœci 0,05.
Liczebnoœæ próby n = 12.
�ród³o: Obliczenia w³asne na podstawie danych GPW.

Jeszcze wy¿sze zyski osi¹gnêli akcjonariusze, kupuj¹c akcje spó³ek z prze-
mys³u spo¿ywczego na 10 dni przed wezwaniem do sprzeda¿y i sprzedaj¹c je po
10 dniach od momentu przejêcia. Nadzwyczajne skumulowane stopy zwrotu
wynios³y w tym przypadku blisko 10%. 

Zdecydowanie najwiêksze zyski odnios¹ ci inwestorzy, którzy zakupi¹ akcje
spó³ek spo¿ywczych na 30 dni przed wezwaniem do sprzeda¿y akcji, a sprzeda-
dz¹ je po 30 dniach od wezwania. Oczywiœcie uzyskanie informacji o zamiarze
przejêcia danej spó³ki trzydzieœci dni wczeœniej jest bardzo trudne. Inwestorzy
próbuj¹cy dokonaæ transakcji przejêcia staraj¹ siê jak najd³u¿ej zachowaæ to
w tajemnicy i tylko nieliczni mog¹ takie informacje uzyskaæ i zrealizowaæ zyski
wygenerowane poprzez przejêcie na poziomie ponad 16%. 

Innym wa¿nym problemem jest dystrybucja premii za przejêcie kontroli
nad spó³k¹ pomiêdzy akcjonariuszy. Zasada, jaka obowi¹zuje w Europie Za-
chodniej, zak³ada, ¿e drobni akcjonariusze powinni byæ traktowani na równi
z du¿ymi, a to oznacza, ¿e premia za przejêcie kontroli powinna byæ dystry-
buowana pomiêdzy wszystkich akcjonariuszy proporcjonalnie do liczby po-
siadanych akcji. Niestety inna sytuacja wystêpuje w Polsce. O wysokoœci ce-
ny w wezwaniu do sprzeda¿y akcji decyduj¹ najczêœciej duzi akcjonariusze.
Zdarzaj¹ siê przypadki, ¿e inwestorzy chc¹cy przej¹æ dan¹ spó³kê porozu-
miewaj¹ siê z du¿ymi akcjonariuszami i przejmuj¹ kontrolê w transakcjach
pakietowych a wezwanie og³aszaj¹ wy³¹cznie ze wzglêdów formalnych [Fu-

zje i przejêcia... 2001]. 
Wyniki analizy zachowania siê cen akcji firm z przemys³u spo¿ywczego

w odpowiedzi na wezwanie do ich sprzeda¿y potwierdzaj¹ wystêpowanie efek-
tu og³oszeñ, a jednoczeœnie sk³aniaj¹ do przyjêcia hipotezy œredniej, a nawet sil-
nej efektywnoœci rynku kapita³owego. Mo¿na zaobserwowaæ wyraŸny wzrost
nadzwyczajnych stóp zwrotu ju¿ na kilka dni przed wezwaniem do sprzeda¿y
akcji spó³ek przejmowanych. Niektórzy z akcjonariuszy z pewnoœci¹ podejmo-
wali decyzjê o zakupie akcji na podstawie pog³osek o mo¿liwym wezwaniu do
sprzeda¿y akcji. Istnieje równie¿ grupa graczy gie³dowych, którzy staraj¹ siê
przewidzieæ kandydatów do przejêcia i akumuluj¹ ich akcje w oczekiwaniu na
wezwania ze strony inwestora strategicznego. Nie mo¿na równie¿ wykluczyæ, i¿
wiêksi inwestorzy gie³dowi uzyskuj¹ poufne informacje, co skutkuje wzro-
stem kursów akcji na kilka dni b¹dŸ te¿ tu¿ przed wezwaniem [Fuzje i prze-

jêcia... 2001]. 
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PODSUMOWANIE

Przedsiêbiorstwa z bran¿y spo¿ywczej s¹ przedmiotem zainteresowania zarówno
inwestorów zagranicznych, jak i inwestorów krajowych ju¿ od pocz¹tku lat dzie-
wiêædziesi¹tych XX wieku. Inwestorzy zagraniczni przejmuj¹ polskie firmy przede
wszystkim po to, by opanowaæ du¿y i ch³onny polski rynek i staæ siê dominuj¹cymi
podmiotami na tym rynku. G³ówn¹ przyczyna po³¹czeñ polskich przedsiêbiorstw
by³a odpowiedŸ na ekspansjê inwestycyjn¹ korporacji zagranicznych. Rosn¹ca licz-
ba przejêæ, w tym przejêæ na rynku kapita³owym, mo¿e przynieœæ korzyœci zarówno
firmom przejmowanym, jak te¿ przejmuj¹cym, ale tak¿e mo¿e przynieœæ korzyœci
inwestorom gie³dowym. Jak pokazuj¹ badania, im wczeœniej dotr¹ do nich informa-
cje o zamiarze przejêcia danej spó³ki, tym wiêksze zyski uzyskaj¹, zakupuj¹c na-
tychmiast akcje tej spó³ki. Oczywiœcie takie informacje uzyskuj¹ najczêœciej wielcy
inwestorzy, ale drobniejsi inwestorzy tak¿e mog¹ liczyæ na wiêksze zyski, je¿eli ob-
serwuj¹ rynek akcji i poczynania na tym rynku najwiêkszych graczy gie³dowych. 
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CAPITAL CONCENTRATION PROCESSES IN THE POLISH FOOD
INDUSTRY COMPANIES 

Abstract. The capital concentration processes taking place on the public market relate also
to enterprises from the food industry. Reports on the planned take-overs and the take-over
process itself exert a strong influence on the market of shares of the companies that are being
taken over and, consequently, on the shareholders’ profits. The prices of shares begin to grow
tangibly already in the period preceding the take-over, which can be ascribed to the fact that
information about the take-over plans reaches investors and which confirms the hypothesis
about the information efficiency of the capital market. However, the highest growth in share
prices takes place a few days after the take-over. The results of the conducted research
indicate that the investors who would buy the shares of food companies a month before the
take-over and who would sell them a month after the take-over could count on the average
rate of return of over 15%. 

Key words: take-overs, companies from the food sector, capital market


