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Streszczenie: Celem badania byta ocena wptywu odej$¢ cztonkow zarzadow i rad nad-
zorczych spotek Skarbu Panstwa (SSP) na ich wycene rynkowa w latach 2004—2025.
W zwiazku z czgstym politycznym charakterem zmian personalnych w SSP analizie pod-
dano reakcje rynku kapitatowego na tego typu komunikaty. Wykorzystano metodg analizy
zdarzen w krotkim horyzoncie czasowym, mierzac nadwyzkowe stopy zwrotu (AR)
wzgledem indeksu WIG. Obliczono $rednie (AAR) i skumulowane (CAAR) stopy zwro-
tu, a nastepnie poddano je testom istotnosci statystycznej. Wyniki zebrano osobno dla
zarzadow, rad nadzorczych, poszczegdlnych spolek i zdarzen, a takze zbiorczo. Glowne
wyniki wskazuja, ze dla catej proby brakuje istotnych reakcji rynku, jednak w przypadku
niektorych spotek (PKO BP, KGHM) zaobserwowano pozytywne i istotne statystycznie
reakcje inwestorow. Wyniki sugeruja, ze rynek selektywnie dyskontuje informacje o odej-
sciu kluczowych osob ze spotek panstwowych, a skutecznos¢ tej reakcji moze zalezeé od
indywidualnych cech danej firmy.

Stowa kluczowe: analiza zdarzen, efektywnos¢ rynku, zarzad, rada nadzorcza.

Kod JEL: G14.

1. Wstep

Efektywno$¢ informacyjna rynkéw kapitalowych stala si¢ przedmiotem ba-
dan naukowych po raz pierwszy w pracy doktorskiej francuskiego matematyka
Louis Bacheliera. W pracy Théorie de la Spéculation z 1900 roku zawart on
teori¢ dotyczaca ksztaltowania si¢ cen instrumentow finansowych na gietdzie
paryskiej. Po 70 latach od publikacji pracy doktorskiej przez Bacheliera teoria
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rynku efektywnego zostala przedstawiona jako spojna teoria ekonomiczna przez
E. Fame (Buta, 2014).

Fama (1970) okreslat rynek jako efektywny w momencie, gdy ceny od-
zwierciedlaty wszystkie dostepne informacje. Przedstawil on réwniez metody
pozwalajace przeprowadzi¢ testy trzech typdéw efektywnos$ci. Test dla hipotezy
stabej efektywnosci rynku obejmowat jedynie historyczne informacje dotyczace
cen 1 wolumenu. Dla hipotezy podtsilnej zakres badanych informacji powiekszat
si¢ o inne informacje dostgpne publicznie, takie jak np. ogloszenie rocznych
wynikéw finansowych. Ostatnig grupa badanych informacji sa wszystkie infor-
macje publiczne oraz niepubliczne. Je§li nawet informacje niepubliczne maja
natychmiastowe odzwierciedlenie w cenach akcji, oznacza to, ze rynek osiaga
najsilniejszy poziom efektywnosci — tzw. forme silng. W takim przypadku za-
ktada si¢ istnienie uczestnikow rynku, ktorzy posiadaja uprzywilejowany dostep
do poufnych danych.

Efektywnos¢ rynku bada si¢ za pomoca metod analizy zdarzen (Fama, 1970).
Koncepcja analizy zdarzen narodzila si¢ z potrzeby zrozumienia wpltywu wyda-
rzenia na notowania akcji. W 1933 roku James Dolley prawdopodobnie jako
pierwszy zbadal wptyw zdarzenia, jakim byty splity akcji amerykanskich. Jego
badanie uznaje si¢ jako pierwsze zastosowanie metod analizy zdarzen. Przeto-
mem dla zastosowania tej metody byto opublikowanie artykutu The Adjustment
of Stock Prices to New Information, w ktorym zostata wprowadzona formalna
metodyka analizy zdarzen mierzaca tzw. nadwyzkowe stopy zwrotu (abnormal
returns). Pod koniec XX wieku Campbell i Gruber wyodrgbnili nastgpujgce
etapy analizy zdarzen:

e definicja zdarzenia oraz okreslenie okna zdarzenia (event window),

e sprecyzowanie kryteriow doboru firmy/sktadnikéw do proby,

e wybor miar okreslajagcych poziom oczekiwanej i nadwyzkowej stopy zwrotu,

e estymacja modelu opisujgcego oczekiwang stope zwrotu po wczesniejszym
okresleniu podstawowych parametrow, takich jak dlugos¢ okna zdarzenia oraz
umiejscowienie okna estymacyjnego (estimation window) wzgledem okna zda-
rzenia,

o weryfikacja hipotez poczatkowych,

e interpretacja wynikow koncowych oraz formutowanie wnioskoéw (Gurgul, 2012,
s. 32).

Istnieje szeroka gama zdarzen badanych za pomoca przedstawionej metody.
Jednym z takich zdarzen jest odejscie ze spotki osoby kluczowej. Przeglad lite-
ratury dotyczacej takich zdarzen przedstawil w swojej pracy Bielicki (2013).
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W swoim przegladzie dotychczasowych badan zauwazyt niewielkg ilo$¢ badan
w tej dziedzinie na rynku polskim, co stanowi o istnieniu w tym obszarze luki
badawczej. Na rynku polskim takie badanie zostalo przeprowadzone w latach
2000—2005, czyli wigkszos$¢ danych dotyczyta okresu przed wejsciem Polski do
Unii Europejskiej w 2004 roku.

Przedmiotem niniejszego artykutu jest okreslenie wptywu odejs¢ cztonkow
zarzadow oraz rad nadzorczych spdtek Skarbu Panstwa (SSP) na ich wycene
gietdowa od poczatku maja 2004 roku do konca lutego 2025 roku. Wskazane
podmioty zostaty wybrane do badania ze wzgledu na fakt, ze odejscia z wiadz
tych spotek nie zawsze maja charakter ekonomiczny. Czgsta praktyka jest wyko-
rzystywanie doboru oséb majacych petni¢ nadzor nad spotkami Skarbu Panstwa
jako instrumentu stuzacego do przejecia wladzy oraz zarzadzania majatkiem i finan-
sami w przedsi¢biorstwie (Walczak, 2014). Gtéwna hipoteza tego opracowania
zostala sformulowana w nastepujacy sposob: Informacja o odejsciu cztonka zarza-
du lub rady nadzorczej Spotki Skarbu Panstwa istotnie wptywa na wycene spotki.

W dalszej czesci artykulu przedstawiono przeglad literatury, w ktéorym za-
warto dotychczasowe wyniki badan. Nastgpnie zaprezentowano metodyke badania,
gdzie wprowadzono i wyjasniono wszelkie pojecia 1 narzedzia uzyte w kolejnej
czesci artykutlu do przeprowadzenia badania. W kolejnej czesci przedstawiono
wyniki dotychczasowych badan. Artykul konczy si¢ wnioskami z przeprowa-
dzonych badan, porownaniem uzyskanych wynikéw z rezultatami analiz omo-
wionych w cze$ci drugiej, a takze sugestiami dotyczacymi dalszych kierunkow
badan, ktore moga poglebi¢ wiedze na temat odej$¢ cztonkow zarzgddéw lub rad
nadzorczych ze spotek Skarbu Panstwa.

2. Przeglad literatury

Fama (1970) definiowal rynek jako efektywny wtedy, gdy ceny papieréw
wartosciowych w pelni odzwierciedlaja wszystkie dostepne informacje. Zapro-
ponowatl rowniez metody umozliwiajace testowanie efektywno$ci rynku w od-
niesieniu do trzech poziomow obserwacji. Test hipotezy stabej efektywnosci
opierat si¢ wylacznie na danych historycznych dotyczacych cen. W przypadku
hipotezy potsilnej zakres analizowanych informacji rozszerzat si¢ o dane pu-
bliczne, takie jak ogltoszenia wynikéw finansowych spotek. Trzeci poziom — hipo-
teza silnej efektywnos$ci — obejmuje zarowno informacje publiczne, jak i niepu-
bliczne. Jesli nawet informacje niejawne sg uwzglednione w cenach akcji, oznacza
to, ze rynek funkcjonuje w petni efektywnie. W przeciwnej sytuacji niektore pod-
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mioty moga posiada¢ uprzywilejowany dostep do poufnych danych mogacych
generowac ponadprzecietne stopy zwrotu. Do badania efektywnosci rynku wy-
korzystuje si¢ metode analizy zdarzen.

Metoda analizy zdarzen jest stosowana do badania wptywu réznych czyn-
nikow na ceny akcji. Znaczacy wklad w owa metodyke wniesli Fama, Fisher,
Jensen i Roll (1969). Metoda opracowana przez wskazanych autoroéw jest wyko-
rzystywana do badania oddziatywania réznorodnych zdarzen na stopy zwrotu
z instrumentow finansowych. Badanymi zdarzeniami sg np. wyptata dywidendy,
odejscie osoby kluczowej z zarzadu spotki, zamknigcie granic czy splity akcji.

Klasycznym przyktadem analizowanych zdarzen sa tzw. anomalie kalenda-
rzowe, takie jak zjawisko sezonowosci miesigca. Jedng z nich — styczniowe wzro-
sty na rynku polskim — opisat m.in. Lisicki (2018a). Autor przeanalizowat noto-
wania 11 indeksow sektorowych na GPW w Warszawie w latach 2005-2017.
Statystycznie istotne nadwyzkowe stopy zwrotu odnotowano jedynie w przy-
padku dwoch z nich.

Innym czesto badanym zdarzeniem za pomoca metod analizy zdarzen jest
wyplata dywidendy przez spotki akcyjne. Taka analiza zostata przeprowadzona
dla spotek notowanych na GPW w Warszawie w 2014 r (Frasyniuk-Pietrzyk,
Walczak, 2014). Autorzy tego badania sprawdzili, jak informacja o wyptacie dy-
widendy wplywa na notowania tych spotek w latach 2006—2013. Warunkiem
doboru spétek do proby bylo wyplacanie przez nie dywidendy nieprzerwanie
przez 7 lat badania, co ograniczyto grupe testowanych podmiotéw do 13. Z prze-
prowadzonej analizy wynika, ze w dniu ogloszenia informacji o wyptacie dywi-
dendy roznicowa stopa zwrotu byta dodatnia, gdy dywidenda byta nizsza niz
w roku ubieglym, i ujemna, gdy wartos¢ dywidendy byta wyzsza w stosunku do
roku poprzedzajacego.

Splity akcji rowniez mogg wywrze¢ wplyw na stopy zwrotu z akcji. Na pol-
skim rynku w 2011 roku zbadali ten fenomen Fiszeder i Mstowska (2011). Bada-
nie obejmowato spotki notowane na GPW w Warszawie, ktore w okresie badania,
tj. 1.01.2005-31.03.2010 roku dokonaty operacji podziatu akcji. Sprawdzono, czy
pomimo tego, ze informacja o splicie jest podawana z wyprzedzeniem, w mo-
mencie zdarzenia zostala odnotowana nieoczekiwana zmiana wyceny akcji. Licz-
ba zdarzen wyniosta 44 splity, ktore zostaly dokonane na akcjach 42 spotek.
Okno zdarzenia obejmowato okres od 30. dnia przed zdarzeniem, az do 29. dnia
po zdarzeniu. Badanie przeprowadzono na podstawie 10-dniowych stop zwrotu
i wynika z niego, ze od 10. do 1. dnia przed zdarzeniem nadwyzkowa stopa
zwrotu byta wigksza od zera, natomiast od dnia zdarzenia do 9. dnia po zdarze-
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niu nadwyzkowa stopa zwrotu byta ujemna. Pozostate nadwyzkowe stopy zwro-
tu nie byly statystycznie istotne.

Przejecia rowniez wywierajg istotny wptyw na wyceng akcji. Hipoteze ta
potwierdzili w 2016 roku Elad i Bongbee (2016), badajac spotki notowane na
London Stock Exchange (LSE). Okres ich badan trwat od lipca 2012 roku do
maja 2013 roku, w ktorym odnotowano 51 zdarzen. Do wyznaczenia oczekiwa-
nych stép zwrotu postuzyl im model Sharpe’a. Okres estymacji wyniost 90 dni
[t=—100; t = —10]. Okno zdarzenia obejmowato okres od 5. dnia przed zdarze-
niem do 5. dnia po zdarzeniu. Wyniki badania potwierdzity, ze przejecia maja
istotny wpltyw na wyceny akcji.

Powyzsze przyklady przedstawialy zdarzenia powtarzalne, jednak metody-
ka analizy zdarzen pozwala na zbadanie wplywu réwniez pojedynczych zdarzen,
np. takich jak zamknigcie granic z powodu pandemii. Wplyw takiego zdarzenia
na gietde hiszpanska sprawdzili Ulmann i Roszkowski (2021). Zbadali oni reak-
cje inwestorow gietdy hiszpanskiej na zamknigcie granic za pomoca metodyki
analizy zdarzen. Badaniem objeto okres od 25.02.2020 do 5.04.2020 roku. Okno
zdarzenia w tym badaniu trwato od 20. dnia przed zdarzeniem do 20. dnia po
zdarzeniu. Jako oczekiwang stope zwrotu przyjeto stope zwrotu z szerokiego
indeksu gieldowego IBEX. Badanie objeto 35 spotek wchodzacych w sktad in-
deksu IBEX35. Wyniki badania wskazaty na brak istotnej reakcji inwestorow na
zaistnialg sytuacje.

Innymi zdarzeniami zbadanymi za pomocg metodyki analizy zdarzen sg np.
uwolnienie kursu franka szwajcarskiego, inwazja Rosji na Ukraine, tweety Elona
Muska czy rekomendacje gietdowe analitykow (Czapiewski, 2015; Dudek, 2023;
Lisicki, 2018b; Shkura, 2024).

W niniejszym artykule zbadano m.in. wptyw odejécia cztonkow zarzadu na
notowania spotki. Podobne badanie na rynku polskim wykonali Gurgul i Majdosz
(2007). Badali oni rezygnacje cztonkéw zarzadu spotek notowanych na gtow-
nym rynku warszawskiej gieldy w okresie od stycznia 2000 roku do czerwca
2005 roku. W badanym okresie odnotowano 60 takich zdarzen. W badaniu przy-
jeto 11-dniowe okno zdarzenia [t = —5; t = 5], a oczekiwang stopg zwrotu obli-
czono z jednoczynnikowego modelu rynkowego Sharpe’a. Z wynikoéw przepro-
wadzonej analizy autorzy wnioskuja, ze przed ogloszeniem decyzji o rezygnacji
wystepuje tendencja zwyzkowa cen akcji, a po ogloszeniu informacji odnotowali
spadki cen akcji.

Szerokie badanie na temat niekonfliktowych odejs¢ osob kluczowych zosta-
to przeprowadzone w kwietniu 1993 roku przez Mahajana i Lummera (1993) na
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rynku amerykanskim. W okresie badania obejmujacym lata 1972—1983 odnoto-
wano 498 takich zdarzen. Nastgpnie te zdarzenia podzielono na kilka grup. Do
jednej z tych grup nalezaty rezygnacje osoby kluczowe;j, ktora pozostanie w firmie
np. jako doradca. Ta grupa liczyta 47 zdarzen. Z badania wynika, ze rezygnacja
osoby kluczowej, gdy pozostaje ona w firmie, nie ma istotnego wptywu na ceng
akcji. Dokonano réwniez podzialu na rezygnacje inicjowane zewngtrznie oraz
wewnetrznie. W pierwszym przypadku odbidr takich informacji przez inwesto-
row byt pozytywny, a w drugim negatywny.

Na rynku amerykanskim przeprowadzono réwniez badanie wplywu naglej
$mierci osoby kluczowej. Badanie obejmowato 229 $mierci dyrektorow w latach
1994-2007. Srednio po zdarzeniu odnotowano spadek cen akcji 0 0,85% (Nguyen,
Nielsen, 2010).

Wplyw zmian w strukturze zarzadu spotek badali Bolten i Wang (1997).
Analiza zdarzenia zostala przeprowadzona pomig¢dzy 1 sierpnia a 28 listopada
1996 roku. Autorzy nie badali wszystkich zmian w zarzadach, a jedynie zmiany
w randze co najmniej wiceprezesa. Z badania zostaly wytaczone rowniez zmia-
ny, ktore byly zwigzane z utworzeniem nowego stanowiska. Proba badawcza
zostata podzielona ze wzgledu na wielko$¢ kapitalizacji (ponizej 1 powyzej
280 mln USD) oraz liczbg cztonkéw zarzadu (< 6,6 — 10,10 — 15,15 <).
Wnhioski z badania wskazaly na negatywny odbior rotacji w zarzadach oraz na
roznice w wielkosci reakcji dla poszczegodlnych grup. Dla spotek o niskiej kapi-
talizacji oraz waskiej kadrze zarzadczej reakcja na zdarzenie byla silniejsza niz
w przypadku spotek z wieksza kapitalizacja i bardziej rozbudowana struktura
zarzadcza. Oznacza to, ze wysoka kapitalizacja i szeroka kadra zarzadzajaca
wplywajg stabilizujgco na wyceng spotki.

Uniwersalno$¢ zastosowan analizy zdarzen przedstawiono w tabeli 1, w ktorej
zebrano wczesniej opisane artykuty wraz z krotkim sumarycznym podsumowaniem.

Tabela 1. Zebrane wyniki przedstawionych badan

. Okres picaha . .
Zrodlo Rynek h badanych Zdarzenie Wyniki
analizy AP
podmiotéw
1 2 3 4 5 6
Lisicki (2018a) |Polska 20052017 11 indekséw Efekt stycznia Istotne AR
sektorowych w dwoch sekto-
rach

Frasyniuk- Polska 2006-2013 13 spotek Wyptata dywidendy | Dywidenda
-Pietrzyk, istotnie wptywa
Walczak (2014) na notowania
Fiszeder, Polska 1.01.2005- |42 spotki Splity akcji Dodatnie AR
Mstowska 31.03.2010 przed zdarzeniem
(2011) i ujemne po
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cd. tabeli 1
1 2 3 4 5 6
Elad, Bongbee | Wielka Brytania | 07.2012— 51 spotek Przejgcia Potwierdzenie
(2016) 05.2013 istotnego pozy-
tywnego wptywu
przejeé
Ulmann, Rosz- | Hiszpania 25.02.2020- | 35 spotek Zamkniecie granic | Brak istotnego
kowski (2021) 05.04.2020 wplywu
Lisicki (2018b) | Polska 10.11.2014- | 12 bankéw Uwolnienie kursu | Istotne ujemne
20.01.2015 franka szwajcar- | AR w dniu zda-
skiego rzenia
Shkura (2024) | 32 rynki 16.11.2021- |32 indeksy Inwazja Rosji Negatywne CAR
27.02.2022 na Ukraing w 70% badanych
indeksow
Dudek (2023) | Wybrane 2010-2022 3 kryptowaluty | Tweety Elona Tweety Muska
kryptowaluty Muska mialy istotny
wplyw
Czapiewski Polska 1998-2013 79 biur makler- | Rekomendacje Zgodna reakcja
(2015) skich gieldowe anality- |z rekomendacja
kow
Gurgul, Majdosz | Polska 01.2000— Wszystkie spotki | Rezygnacje czton- | Tendencja wzro-
(2007) 06.2005 notowane na kow zarzadu stowa przed
GPW w War- zdarzeniem
szawie i odwrotna po
zdarzeniu
Mahajan, USA 1972-1983 Spotki raportu- | Niekonfliktowe Powad rezygna-
Lummer (1993) jace zmiany odejscia 0sob cji ma istotny
w WSJ kluczowych wplyw
Nguyen, Nielsen | USA 1994-2007 Spotki notowane | Nagla $mier¢ Zdarzenie ma
(2010) na NASDAQ osoby kluczowej | negatywny
i NYSE wplyw na noto-
wania
Bolten, Wang | USA 01.08.1996- | Spotki, w kto- Zmiana w zarzg- | Zdarzenie ma
(1997) 28.11.1996 rych zmiana dzie wrandze co | negatywny
zarzadu zostala | najmniej wicepre- | wptyw na noto-
odnotowana zesa wania
w WSJ
Zrodto: Opracowanie whasne.
Po przeanalizowaniu powyzszych artykuldw niewatpliwie interesujacym

obszarem badawczym jest wptyw zmiany cztonkéw zarzadu na notowania akcji
spotek notowanych na GPW w Warszawie. Badanie dotyczace polskiej gieldy
obejmuje okres od stycznia 2000 roku do czerwca 2005 roku. W maju 2004 roku
Polska wstgpita w struktury Unii Europejskiej, co wptyneto na dynamiczny roz-
woj catego kraju, rowniez rynku akcji. Brak badan na polskim rynku dotycza-
cych odejs¢ osob kluczowych stanowi luke badawcza. W takiej sytuacji nalezy

zada¢ pytanie, czy obecnie zdarzenie, jakim jest odejscie cztonka zarzadu, nadal

istotnie wptywa na notowania akcji spotek. Badanie zostato rowniez poszerzone

o analize wplywu odejscia cztonkow rady nadzorczej na stopy zwrotow z akcji
spotek. Wyniki tego badania pozwola odpowiedzie¢ na pytanie, czy inwestorzy
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na rynku polskim majg mozliwo$¢ osiagnac¢ ponadprzecigtne zyski w oknie zda-
rzenia. Otrzymane wnioski zostang skonfrontowane z wnioskami z badania Gur-
gula i Majdosza (2007).

3. Metodyka

Badanie zostato przeprowadzone w oparciu o metody analizy zdarzen. Czg-
stym okresleniem dla tej metody jest metoda nadwyzkowych stop zwrotu. Jest to
zwigzane z oceng wynikow na podstawie nadwyzkowych stop zwrotu (AR),
ktére sg obliczane jako réznica miedzy rzeczywista a oczekiwang stopa zwrotu
z instrumentu (Perepeczo, 2011).

Pierwsza kwestig, jaka nalezy ustali¢, jest rodzaj zdarzenia oraz okreslenie
momentu (dnia) zdarzenia. W przypadku tej analizy jako zdarzenia przyjeto
komunikaty o odejsciu czlonka zarzadu lub rady nadzorczej. Dniem zdarzenia
jest dzien opublikowania komunikatu, jezeli zostal on opublikowany w trakcie
trwania sesji gieldy, lub nastepny dzien notowan, jezeli w dniu wydania komu-
nikatu gietda nie prowadzita notowan lub komunikat pojawit si¢ po zakonczeniu
sesji. Dane o wystgpieniu oraz dacie zdarzenia pobrano z serwisu Notoria.

Nastegpnie wyznacza si¢ okres obserwacji wokot zdarzenia, ktory jest nazy-
wany ,,oknem zdarzenia”. Metoda ta moze by¢ stosowana do obserwacji krotko-
lub dlugookresowych. W niniejszym badaniu okno zdarzenia zostalo dobrane
w celu analizy krotkookresowej. Doktadne ramy czasowe analizy wynosza od
19. dnia przed zdarzeniem do 20. dnia po opublikowaniu komunikatu (okno
zdarzenia =< —19,20 >).

Kolejno nalezy wyznaczy¢ nadwyzkowe stopy zwrotu (AR). Wzér na obli-
czenie AR przedstawiono ponizej (Sudarsanam, 1998):

AR = Ry — E(Ry) (1)

gdzie:

AR;; — nadwyzkowa stopa zwrotu i-tego instrumentu w chwili t,

R;; — rzeczywista stopa zwrotu i-tego instrumentu w chwili t,

E(R;;) — oczekiwana stopa zwrotu i-tego instrumentu w chwili t, gdyby zdarze-
nie nie wystapito.

W tym artykule obliczenia wykonywano na logarytmicznych stopach zwro-
tu z dziennych notowan spotek (Gurgul, Majdosz, 2007):
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P,
Ripg = In (P) )

gdzie:

R4 — logarytmiczna stopa zwrotu,
P, — cena akcji w chwili t,

P, _ 1 —cenaakcji w chwili t — 1.

Bardziej skomplikowany jest dobor odpowiedniej metody wyznaczania
E(R;). W literaturze mozna spotka¢ kilka sposobow wyznaczania oczekiwanej
stopy zwrotu. Najpopularniejsze to:

o model skorygowany o $rednig — E (R;;) jest obliczana jako $rednia stopa zwro-
tu z i-tej spotki w okresie t,

o model skorygowany o rynek — E(R;;) jest rowna stopie zwrotu z szerokiego
rynku,

e model rynkowy — E (R;;) jest obliczana z jednoczynnikowego modelu Sharpe’a,

e model CAPM — E(R;;) jest obliczana na podstawie modelu CAPM.

W tym badaniu uzyto modelu skorygowanego o rynek. Jako indeks gietdo-
wy przyjeto WIG. Formalny zapis tego modelu znajduje si¢ ponizej (Perepeczo,
2011):

E(Rit) = Ryt (3)

gdzie:
Ry — Stopa zwrotu z szerokiego rynku w okresie t.

Po obliczeniu AR nalezy obliczy¢ zagregowane nadwyzkowe stopy zwrotu.
Istniejg rézne sposoby do agregacji AR rdznigce si¢ migdzy soba kolejnoscia
wykonywania dziatan. W tym artykule zostaty obliczone $rednie nadwyzkowe
stopy zwrotu (AAR — average abnormal returns) oraz skumulowane $rednie nad-
wyzkowe stopy zwrotu (CAAR — cumulative average abnormal returns). AAR
jest obliczane jako $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu w dniu t dla i-tej spotki.
CAAR jest to skumulowana warto$¢ AAR dla kazdej spotki oddzielnie. Wzory
stuzace do obliczenia warto$ci tych parametréw podano ponizej (Shkura, 2024):

Nj
1
AARy =+ Z AR, 4
=1
tn
CAAR;" = z AAR;, (%)

t=1
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gdzie:
AAR;; — $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu i-tej spotki w dniu t,
N; — ilo$¢ zdarzen dla i-tej spotki,
C AARfI‘ — skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu dla okresu od poczatku okna
zdarzenia do n-tego dnia okna zdarzenia.
Nastepnie otrzymane wyniki poddano testowi istotnosci statystycznej z wy-

korzystaniem statystyki t-Studenta. Jej warto$¢ obliczono w oparciu 0 wzory
(Elad, Bongbee, 2016):

. AAR;
= 6
AR GARt/\/ N; ©
) CAAR;
e ———— 7
caar O-CARt/\/ﬁi ")

gdzie:

taar — Wartosc¢ statystyki t,

tcaar — warto$¢ statystyki t,

oar, — 0dchylenie standardowe AR w dniu t,
ocar, — 0dchylenie standardowe CAR w dniu t,

N; —ilo$¢ zdarzen dla i-tej spotki.

Wszystkie powyzej opisane dzialania zostaty dokonane na prébie badaw-
czej, ktora sktadata si¢ ze spotek z udziatem Skarbu Panstwa notowanych na
gtownym parkiecie GPW w Warszawie. Badane spotki wraz z podstawowymi
parametrami przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Lista badanych spotek wraz z podstawowymi informacjami

Kapitalizacja

Data na koniec Udzial Ilo$¢ zdarzen

Lp. Nazwa spolki pierwszego analizy Skarbu (zarzad; rada
notowania (28.02.2025) Panstwa (%) nadzorcza)
w min z}

1 2 3 4 5 6
1. Enea SA 17.11.2008 7278,5 52,29 20; 35
2. GPW SA 09.11.2010 1720,9 35,01 17; 10
3. | Grupa Azoty SA 30.06.2008 20434 32,99 14; 20
4. JSW SA 06.07.2011 2941,2 55,16 25; 22
5. KGHM Polska Miedz SA |10.07.1997 25890 31,79 22; 26
6. |PGESA 06.11.2009 15984 60,86 20; 21
7. PHN SA 13.02.2013 508,08 71,93 12; 15
8. | Orlen SA 26.11.1999 72791 49,89 19; 25
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cd. tabeli 2
2 3 4 5 6
9. |PKOBPSA 10.11.2004 86 375 29,43 23; 26
10. |Police SA 14.07.2005 1157,3 7,46 23; 22
11. |PZUSA 12.05.2010 46 561 34,18 21; 18
12. | Tauron PE SA 30.06.2010 7746,3 30,06 13; 28

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze Stooq.pl oraz Notoria.pl.

Na rysunku 1 uwidoczniono zmiany w kapitalizacji spotek od 2008 roku do
konca badania. O§ Y przedstawia wielko$¢ kapitalizacji w skali logarytmiczne;j
dla wiekszej czytelnosci wykresu.
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Dane przedstawione od 2008 roku z powodu braku danych dla weze$niejszych okresow.
Rysunek 1. Kapitalizacja spotek bioragcych udziat w badaniu

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze Stoog.pl.

Okres analizy rozpoczat si¢ 1.05.2004 roku, a zakonczyt 28.02.2025 roku.
Data rozpoczecia zostata dobrana z powodu wejscia Polski do Unii Europejskie;j,
co zapoczatkowato dynamiczny rozwoj polskiej gospodarki. Dane dotyczace
zdarzen pobrano ze strony Notoria.pl, natomiast dane dotyczace zmian kursu
akcji, kapitalizacji — z serwisu Stooq.pl.
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AAR oraz CAAR zostaty obliczone dla r6znych konfiguracji. Byty to:
e zdarzenia dla zarzadu kazdej spotki z osobna,
o zdarzenia dla rady nadzorczej kazdej spotki z osobna,
o zdarzenia dla zarzadu i rad nadzorczych (razem) dla kazdej spotki z osobna,
o zdarzenia dla zarzadow wszystkich spotek razem,
e zdarzenia dla rad nadzorczych wszystkich spotek razem,
o zdarzenia dla zarzadow i rad nadzorczych wszystkich spotek razem.
Ze wzgledu na niewielka liczbg spotek nie dokonano podziatu ze wzgledu
na powdd odejscia z powodu braku informacji (zbyt mata liczba spotek). Wyniki
badan zostang przedstawione w dalszej czesci artykutu.

4. Wyniki badan

W pierwszej kolejnosci obliczono nadwyzkowe stopy zwrotu (AR) dla
wszystkich spotek w oknie zdarzenia. Jako oczekiwang stope zwrotu przyjeto
logarytmiczng stope zwrotu z indeksu WIG. Nastepnie dla kazdego dnia w oknie
zdarzenia obliczono $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu (AAR) oraz skumulo-
wane nadwyzkowe stopy zwrotu (CAAR). Wszystkie wskazane miary obliczono
osobno dla wszystkich analizowanych spotek z podziatem zdarzen na odejscie
cztonka zarzadu i odejécie cztonka rady nadzorczej, skumulowane odejscia z za-
rzadow wszystkich spolek, skumulowane odejscia z rad nadzorczych wszystkich
spolek oraz wszystkie zdarzenia tacznie.

Wyniki CAAR dla wszystkich spotek bez podziatu na odejscia z zarzadu
i rady nadzorczej przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Wyniki badan nadwyzkowych stop zwrotu wraz z testem istotnosci
statystycznej dla wszystkich zdarzen razem

t A(‘Q)I; testt C(;A/OA)R test t t '?(Q)? test t C%R testt

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-19( -0,0795 -0,95 -0,0795 -0,95 1| -0,1771 -1,71 0,0704 0,17
-18| -0,1044 -1,03 -0,1840 -1,28 2| -0,1613 -1,66 —0,0908 -0,21
-17 0,1950 1,89 0,0111 0,06 3 0,1889 1,82 0,0981 0,21
-16 0,0003 0,00 0,0114 0,05 4 0,0776 0,73 0,1756 0,37
-15 0,2051 1,92 0,2164 0,96 5| -0,0303 -0,30 0,1453 0,30
-14 0,0153 0,15 0,2318 0,93 6 0,1000 1,07 0,2453 0,49
-13| -0,0608 -0,68 0,1710 0,67 7 0,0362 0,41 0,2815 0,55
-12 0,0312 0,38 0,2021 0,77 8 0,0370 0,37 0,3185 0,61
-11 0,0348 0,44 0,2369 0,88 9 0,2145 1,78 0,5330 0,96
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cd. tabeli 3

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
-10| -0,0665 -0,76 0,1704 061| 10| -0,0833 -0,86 0,4498 0,79
-9| -0,0036 -0,03 0,1668 0,55 11| -0,0961 -1,11 0,3537 0,62
-8| -0,1326 -1,46 0,0342 011| 12| -0,0655 -0,76 0,2882 0,50
-7| -0,0146 -0,15 0,0196 0,06 13 0,0543 0,55 0,3425 0,59
-6 0,0320 0,34 0,0516 0,15 14| -0,0534 -0,65 0,2891 0,49
-5 0,0239 0,26 0,0755 0,22| 15| -0,0644 -0,71 0,2246 0,38
-4 | -0,0488 -0,52 0,0267 0,07 16| -0,1479 -1,54 0,0767 0,13
-3 0,0571 0,59 0,0838 0,22 17| -0,1476 -1,82 -0,0709 -0,11
-2 0,0621 0,69 0,1459 0,37 18| -0,0211 -0,24 -0,0920 -0,15
-1| -0,0668 -0,84 0,0790 0,19 19| -0,0292 -0,29 -0,1213 -0,19
0 0,1685 1,62 0,2475 0,60 20 0,0838 0,85 -0,0375 -0,06

Zr6dto: Opracowanie whasne na podstawie danych ze Stooq.pl.

Po przeprowadzeniu testu istotnosci statystycznej otrzymanych wynikow
zadna $rednia nadwyzkowa stopa zwrotu oraz zadna skumulowana $rednia nad-
wyzkowa stopa zwrotu nie jest statystycznie istotna. Ponizej znajduje si¢ wykres
ksztaltowania si¢ CAAR wszystkich zdarzen tacznie (zob. rysunek 2).

0,6%

0,4%

0,2%

0%
CAAR

-0,2%
20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20

Dzient
Rysunek 2. CAAR wszystkich zdarzen tacznie

Zrédlo: Opracowanie whasne.



92 Wojciech Smiatek

Dla skumulowanych odej$¢ z zarzadéw wszystkich spotek wystapity poje-
dyncze statystycznie istotne srednie nadwyzkowe stopy zwrotu (dlat=—-17,t=1,
t=2,t=9), aw przypadku skumulowania $rednich nadwyzkowych stop zwrotu
zadna nie byla statystycznie istotnie rozna od zera. Skumulowane $rednie nad-
wyzkowe stopy zwrotu dla sumy odej$¢ z zarzadu wszystkich spotek przedsta-
wiono na rysunku 3.

Nastgpnie obliczono AAR oraz CAAR wszystkich badanych spotek razem
w sytuacji odejsécia cztonka rady nadzorczej ze spotki. Uzyskane wyniki nie byty
istotne statystycznie.

1,0%

Rada nadzorcza

0,0%

Zarzad

-1,0%

-20 15 -10 -5 0 5 10 15 20

Dzient
Rysunek 3. CAAR wszystkich zdarzen osobno dla zarzadow i rad nadzorczych

Zrodto: Opracowanie wihasne.

Analogicznie obliczono AAR oraz CAAR w przypadku pojedynczych spo-
tek. Po przeprowadzeniu testu t-Studenta nie stwierdzono istotnego wplywu
odejscia cztonka zarzadu na wysoko$¢ stop zwrotu z akcji spotki. W przypadku
odejs¢ cztonkéw zarzadu z rad nadzorczych wszystkich spotek wyniki testow
statystycznych rowniez prowadzilty do odrzucenia Hy.

Tabela 4 przedstawia procentowy udziat wartosci istotnych statystycznie
AAR; oraz CAAR; wsrdd wszystkich spotek w momencie, gdy nie dokonuje si¢
podziatu na zarzad i rad¢ nadzorcza.



Zastosowanie analizy zdarzen do oceny wplywu zmian wiadz spoftek... 93

Tabela 4. Procentowy udzial istotnych AAR oraz istotnych CAAR obliczonych

dla wszystkich spétek osobno

t AAR CAAR t AAR CAAR

-19 16,67% 16,67% 1 8,33% 8,33%
-18 0,00% 8,33% 2 0,00% 8,33%
-17 8,33% 0,00% 3 8,33% 8,33%
-16 0,00% 8,33% 4 8,33% 8,33%
-15 16,67% 0,00% 5 8,33% 8,33%
-14 0,00% 8,33% 6 8,33% 8,33%
-13 16,67% 0,00% 7 8,33% 16,67%
—-12 0,00% 0,00% 8 0,00% 16,67%
-11 8,33% 8,33% 9 0,00% 16,67%
-10 0,00% 0,00% 10 0,00% 16,67%
-9 0,00% 8,33% 11 0,00% 16,67%
-8 8,33% 0,00% 12 0,00% 16,67%
-7 16,67% 16,67% 13 16,67% 16,67%
-6 0,00% 8,33% 14 0,00% 8,33%
-5 16,67% 16,67% 15 8,33% 16,67%
—4 0,00% 8,33% 16 8,33% 25,00%
-3 0,00% 8,33% 17 8,33% 16,67%
-2 0,00% 8,33% 18 0,00% 16,67%
-1 0,00% 8,33% 19 0,00% 8,33%
0 0,00% 8,33% 20 8,33% 8,33%

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Ksztattowanie si¢ CAAR dla poszczegdlnych spotek w przypadku tacznego
rozpatrywania zdarzen dla zarzadéw oraz rad nadzorczych ilustruje rysunek 4.

W przypadku nierozgraniczania zdarzen dla zarzadéw oraz rad nadzorczych
wyniki dla spotek KGHM oraz PKO sg statystycznie istotne. Wyniki dla tych
dwach spoéltek przedstawiono w tabeli 5.
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Rysunek 4. CAAR wszystkich spotek osobno dla odejs$¢ z zarzadow i rad nadzorczych
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Zrodto: Opracowanie wlasne.
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KGH

Tabela 5. CAAR dla spotek KGHM oraz PKO BP wraz z wynikiem badania
na istotnos¢ statystyczna

t CAARKGH(%) CAARpKo(%) t CAAR KGH(%) CAARpKo(%)
-19 0,2671 0,1463 1 3,7378 1,0213
—-18 0,3090 —0,1031 2 3,8615 0,8764
-17 0,7214 —0,3044 3 3,8530 0,7093
—-16 0,7734 —0,3361 4 4,1309 1,1010
—-15 1,0554 —0,3952 5 3,9228 1,0797
—14 1,3428 —0,3238 6 3,7668 1,4192
—-13 1,5422 —0,2836 7 3,9610 1,5207
-12 1,4149 —-0,1723 8 4,4100 1,4745
—11 2,0378 —-0,2318 9 4,6021 1,5656
-10 1,6183 —0,0072 10 5,0307 1,5481

-9 1,9137 0,1442 11 4,9241 1,6074

-8 1,7499 0,3395 12 4,9664 1,6967

-7 2,2886 0,5733 13 5,1027 1,5192

-6 2,5532 0,7210 14 4,7375 1,3966

-5 2,6790 1,2247 15 4,6974 1,8544

—4 2,8189 0,9348 16 4,5929 1,6426

-3 2,9829 1,1257 17 5,0361 1,4385

-2 3,2633 0,9242 18 5,2946 1,2910

-1 3,3737 0,7917 19 5,2748 1,0651

0 3,8408 0,9346 20 5,6290 1,0887

* Oznacza istotno$¢ statystyczna na poziomie alfa = 0,05.

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie wiasnych obliczen.
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Wyniki CAAR dla spotki KGHM sg istotne statystycznie od dnia t — 11 do
konca okna zdarzenia z wytaczeniem dni t — 10 oraz t — 8, a wyniki CAAR dla
spotki PKO BP s3 istotne statystycznie od 7. dnia po zdarzeniu (por. tabela 5).

5. Dyskusja i wnioski

Wyniki przeprowadzonych badan pozwalaja stwierdzi¢, ze rynek efektyw-
nie dyskontuje informacje o odejsciu osoby kluczowej ze spotek, ktorych udzia-
lowcem jest Skarb Panstwa. Brak istotnych srednich nadwyzkowych stop zwrotu
oraz skumulowanych $rednich nadwyzkowych stop zwrotu dla badania obejmu-
jacego wszystkie informacje o odejsciach ze wszystkich badanych spotek swiadczy
0 niewystepowaniu reakcji na odejscie osob kluczowych. Jest to wynik odmienny
wzgledem badania przeprowadzonego przez Mahajana i Lummera (1993). Ta-
kiego podziatu nie dokonali Bolten i Wang (1997), ktérzy w swojej pracy badali
zmiany w zarzadzie na stanowiskach 0 randze co najmniej wiceprezesa. Wyniki
tego badania wskazaty na negatywny wplyw informacji o zdarzeniu na wyceng
akcji w przeciwienstwie do wynikéw badan przeprowadzonych na potrzeby tego
artykutu, ktore nie wskazaly zadnego istotnego wptywu. Wyniki badania na
polskiej gietdzie przeprowadzone przez Gurgula oraz Majdosza (2007) wskazaty
na tendencje wzrostu stop zwrotu dzien przed zdarzeniem oraz na ujemne AAR
w dwodch kolejnych dniach po zdarzeniu, co rowniez nie zostato potwierdzone
w powyzszym badaniu.

W niniejszym badaniu sprawdzono réwniez, czy wptyw informacji osobno
na temat odej$¢ z zarzadow oraz z rad nadzorczych ma istotny wptyw na noto-
wania akcji tych spotek. W przypadku rad nadzorczych zdarzenia nie miaty
istotnego wptywu, natomiast w przypadku zarzadéw informacja o odejsciu wy-
wolata skutek istotny statystycznie dla 4 dni (t=—17,t=1,t=2,t=29). Dla dni
t = 1 oraz t = 2 wyniki istotne zostaty przedstawione w badaniu Gurgula i Maj-
dosza (2007), w ktorym rowniez zdarzenie wywotato ujemne nadwyzkowe stopy
zwrotu. Réznicy miedzy przywotanym badaniem a wynikami przedstawionymi
w niniejszym artykule nalezy szuka¢ w czasie reakcji inwestorow. Negatywny
odbidr odejscia u Gurgula i Majdosza (2007) byt widoczny przez pi¢¢ dni po
zdarzeniu.

Badania pojedynczych spotek zakonczyly si¢ potwierdzeniem H, tylko
w przypadku dwoch spotek. Sg to spotki KGHM oraz PKO BP. W przypadku
spotki KGHM obliczone nadwyzkowe stopy zwrotu wskazuja na pozytywny
odbior informacji o odejsciu 0séb kluczowych od 7. dnia przed wystgpieniem
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zdarzenia. Podobnie jest odbierana informacja o zdarzeniu w spétce PKO, w kto-
rej inwestorzy spodziewaja si¢ uzyskaé¢ korzysci finansowe wywotane odejsciem
osoby kluczowej, natomiast informacja ta jest istotna dopiero 7 dni po zdarzeniu.
Mozliwe, ze wptyw na ten wynik ma wystapienie innego zdarzenia, np. ogloszenie
nazwiska nowego cztonka zarzadu.

Badanie moze by¢ potencjalnie obcigzone ewentualnym btgdem spowodo-
wanym przyjeciem jako oczekiwanej stopy zwrotu stopy zwrotu z szerokiego
rynku WIG. Nalezatoby porownaé wyniki tych badan z wynikami badan, w kto-
rych oczekiwang stopg zwrotu oblicza si¢ z modelu Sharpe’a, modelu CAPM lub
za pomocg innego sposobu na obliczenie oczekiwanej stopy zwrotu. Istotny wplyw
na wyniki badania moglto mie¢ rowniez stanowisko zajmowane przez osobe
odchodzaca, czy byl to np. prezes zarzadu, czy czlonek zarzadu niepiastujacy
zadnego stanowiska. Z literatury wynika rowniez, ze powod odej$cia wplywa na
odbidr tego zdarzenia przez inwestoréw. Odejécie dobrowolne jest inaczej trak-
towane niz odej$cie wynikajace ze zwolnienia ze stanowiska lub odejscie wyni-
kajace ze Smierci cztonka zarzadu lub rady nadzorczej. Implikacja tych zalozen
w analizach bedzie przedmiotem dalszych badan autora, co moze przynie$¢ wiele
ciekawych wnioskow dotyczacych wpltywu poszczegdlnych rodzajow zdarzen na
zachowanie akcjonariuszy.

Podzigkowania: Publikacja stanowi rezultat mojej wspolpracy w ramach programu
Tutoringu Akademickiego z dr. Rafalem Bula z Katedry Inwestycji Uniwersytetu Eko-
nomicznego w Katowicach, ktoremu chciatbym ztozy¢ najszczersze podzigkowania za
poswigcony czas, wsparcie merytoryczne, cenne uwagi i wskazoéwki oraz zyczliwosc.
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Application of event analysis to assess the impact
of changes in the management of listed companies
with State Treasury shareholding

Abstract: The aim of this study is to assess the impact of departures of management
board and supervisory board members from state-owned companies on their market
valuation between May 2004 and February 2025. The companies included were selected
due to the often political nature of personnel changes, which are not always driven by
economic considerations. An event study methodology was applied, measuring investor
reactions through abnormal returns (AR) within a short-term event window, using the
WIG index as a market benchmark. Average (AAR) and cumulative abnormal returns
(CAAR) were calculated and tested for statistical significance. Results were grouped by
corporate body (management board/supervisory board), by individual company, and in
aggregate. The findings indicate that, overall, there was no statistically significant mar-
ket reaction; however, in isolated cases (PKO BP, KGHM), statistically significant posi-
tive investor responses were observed. The results suggest that markets selectively dis-
count information about the departure of key individuals from state-owned companies,
with the effectiveness of the reaction potentially shaped by firm-specific characteristics.
This research contributes to the corporate governance literature in the context of state-
-controlled enterprises and offers a foundation for further studies on the influence of
non-market factors on stock valuations.

Keywords: event study, market efficiency, board, supervisory board.
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