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Streszczenie: Cel –  Zbadanie zwi zku rynku procesów konsolidacyjnych w Polsce z rynkami w innych 

regionach oraz  próba okre lenia determinant warto ci i liczby procesów na tym rynku. 

Metodologia badania – Analizy empiryczne oparte na danych z bazy ThomsonOne i estymacji równa  re-

gresji, obja niaj cych liczb  i warto  transakcji konsolidacyjnych w Polsce. 

Wyniki – Dowiedziono asocjacji zmian zachodz cych w Polsce z rynkami na wiecie, w Europie i Europie 

Wschodniej. Udowodniono, e liczba transakcji w Polsce reaguje z opó nieniem w stosunku do liczby trans-

akcji w innych regionach. Stwierdzono powi zania polskiego rynku procesów konsolidacyjnych z sytuacj  

panuj c  na polskiej gie dzie papierów warto ciowych w Warszawie. 

Oryginalno /warto  – Artyku  zawiera pierwsz  w literaturze polskiej prób  ilo ciowego powi zania zja-

wisk procesów konsolidacyjnych obserwowanych w naszym kraju ze zjawiskami na wiecie.

S owa kluczowe: procesy konsolidacyjne, fale fuzji i przej , kontrola korporacyjna

Wprowadzenie

Na przestrzeni XX wieku zaobserwowano, e procesy na rynku procesów konsolidacyjnych 

maj  charakter cykliczny. Cykliczno  ta w literaturze przedmiotu zyska a miano „fal fuzji 

i przej ”. Falami okre lane jest zjawisko polegaj ce na nasileniu si  transakcji w zakresie 

ich liczby oraz warto ci w danym przedziale czasowym (Gugler i in 2003). W historii mia-

o miejsce pi  fal fuzji i przej  opisywanych w literaturze przedmiotu. Pierwsza mia a 

miejsce w latach 1893–1904 i by a to tzw. fala „szalej cej spekulacji warto ci  aktywów” 

(Markham 1955), jednak Hogarty (1970) dowiód , e transakcje te by y nieop acalne. Druga 

fala trwa a przez lata 20. XX wieku. By a to fala, która zmieni a obraz rynku z monopoli-

stycznego w kierunku oligopolistycznego (Stigler 1950). Trzecia fala trwa a od po owy lat 

50. do pocz tku lat 70. XX wieku i doprowadzi a do powstania konglomeratów – tzw „era 

konglomeratów” (Fr ckowiak 2009). Czwarta fala rozpocz a si  w 1981 roku i trwa a do 

lat 90. XX wieku. Charakteryzowa a si  bezprecedensow  liczb  wrogich przej , wyku-

pów mened erskich (MBO) czy transakcji lewarowanych (LBO) (Martynova, Renneboog 

2008). G ównym motywem nasilenia si  procesów konsolidacyjnych w tym czasie by  brak 
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efektywno ci konglomeratów powsta ych w czasie trzeciej fali, co zmusi o spó ki do re-

organizacji (Shleifer, Vishny 1991). Pi ta fala zacz a si  w 1993 roku i charakteryzowa a 

si  bardzo wysok  warto ci  transakcji, a oko o jedna czwarta wszystkich dzia a  konsoli-

dacyjnych mia a charakter mi dzynarodowy (Fr ckowiak 2009). Fala zosta a zako czona 

wiosn  2000 roku na skutek przeceny akcji spó ek z bran y technologicznej (dotcomów). 

Obserwuj c zachowanie analizowanego rynku, mo na doj  do wniosku, e po spadku 

w 2000 roku mia o miejsce jego odbicie, osi gni cie szczytu w 2007 i ponowny spadek. 

Oznacza to, e zarysowa a si  kolejna, VI fala fuzji i przej . Wida  w tym przypadku 

równie  zale no  rynku od kursów akcji, który rós  w czasie nasilania si  VI fali, a kry-

zys finansowy zapocz tkowany przez upadek banku Lehman Brothers, zako czy  istnienie 

VI fali. Literatura przedmiotu nie oferuje jednak jeszcze szczegó owego omówienia tego 

zjawiska. Z omawianymi procesami zwi zane s  teorie próbuj ce t umaczy  powody ich 

okresowego nasilania si , zw aszcza przez korelacj  zachowania si  rynku procesów konso-

lidacyjnych z zachowaniem kursów akcji na gie dzie (Gugler 2012). 

Pierwszy sposób opiera si  na wska niku q Tobina (Tobin 1969). Wyja nienie to mówi, 

e fuzje lub przej cia s  alternatyw  dla zakupu u ywanych rzeczowych aktywów trwa-

ych. Zwi kszaj ca si  ró nica pomi dzy q potencjalnego przejmuj cego a podmiotu przej-

mowanego, prowadzi do podj cia decyzji o zakupie przedsi biorstwa zamiast u ywanych 

aktywów (Jovanovic, Rousseau 2002a).  Jovanovic i Rousseau (2002b) zaproponowali na-

st puj ce wyja nienie: du y post p techniczny zwi ksza dochodowo  inwestycji, prowa-

dz c do wzrostu w wielu spó kach q Tobina. Te wzrosty powoduj  hoss  na gie dzie oraz 

nasilanie si  procesów konsolidacyjnych.

Harford (2005), jako wyja nienie cykliczno ci procesów konsolidacyjnych zapropono-

wa  natomiast teori  „wstrz su” (ang. industry shock).  Zgodnie ze swoj  teori , Harford 

(2005) dowiód  grupowania si  przej  w poszczególnych bran ach w czasie fal i ich po-

zytywn  korelacj  z niskim poziomem stopy procentowej. Wspomnianych rezultatów nie 

potwierdzi o jednak badanie Gartnera i Halbheera (2009). 

Wed ug Shleifera i Vishnyego (2003), niektóre akcje w czasie hossy staj  si  przewarto-

ciowane. Mened erowie przewarto ciowanych spó ek s  tego wiadomi, wi c chroni  in-

teresy akcjonariuszy przed spadkiem cen akcji, który nast pi po okresie hossy. W zwi zku 

z tym  staraj  si  wymieni  przewarto ciowane akcje na realne aktywa przejmowane w pro-

cesie fuzji i przej . Fale pojawiaj  si  wi c, poniewa  liczba przewarto ciowanych spó ek 

ro nie w czasie hossy. Rhodes-Kropf i Viswanathan (2004) równie  t umacz  fakt wzrostu 

liczby transakcji w czasie hossy na gie dzie. Stwierdzaj  oni, e optymizm panuj cy na 

rynku w czasie hossy utrudnia mened erom os d, czy przewarto ciowanie akcji wyst puje 

na skutek optymizmu panuj cego na rynku, czy wskutek efektów synergii.

Kolejnym wyja nieniem jest teoria wyborów mened erskich (ang. managerial discre-

tion theory). W czasie hossy na gie dzie znacz co ro nie optymizm (Galbraith 1961: 8), 

na skutek którego rodz  si  w ród ludzi liczne teorie, a w ród nich te, które mówi  o po-

nadprzeci tnych korzy ciach p yn cych z transakcji konsolidacyjnych. Ludzie zaczynaj  
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wierzy , e konkretne typy transakcji spowoduj  znacz ce efekty synergii (jak konglomera-

towe w latach 60. XX wieku, czy mi dzy spó kami IT w latach 90. XX wieku). Dlatego te  

og oszenia o przej ciach, które w normalnych warunkach spowodowa yby znaczny spadek 

cen akcji, powoduj  jedynie drobny ich spadek b d  nawet wzrost. Umo liwia to mene-

d erom podejmowanie decyzji o przyst pieniu do transakcji fuzji b d  przej cia, mimo e 

mo e ona doprowadzi  do obni enia warto ci przedsi biorstwa dla w a cicieli.

1. Opis rynku procesów konsolidacyjnych w Polsce 

na tle tendencji wiatowych1

W Polsce w latach 1993–2012 wzrost rynku procesów konsolidacyjnych by  bardzo dyna-

miczny i wyniós  6318%. W odró nieniu od Europy Wschodniej („EW”), w Polsce widocz-

ny by  spadek tego rynku w okresie V fali. Z 3,6 mld EUR w 1999 roku w ci gu dwóch 

kolejnych lat warto  rynku zmala a o 42%. Kolejnym kulminacyjnym rokiem by  rok 2006, 

w którym warto  transakcji si gn a 5,7 mld EUR. W Polsce by  widoczny zatem efekt VI 

fali, gdy  w ci gu trzech kolejnych lat odnotowany zosta  spadek o 66%. Bezsprzecznie 

najwy szym poziomem charakteryzowa  si  rok 2011. W tym roku dokonano transakcji 

konsolidacyjnych na czn  kwot  blisko 12,0 mld EUR, czyli 4 razy wi cej ni  w roku 

wcze niejszym. Wp yw na taki obraz mia o kilka nak adaj cych si  du ych transakcji. 

W Polsce, przy ma ej liczbie transakcji, znacz ce okazuj  si  jednorazowe du e transakcje, 

jak zakup Banku Zachodniego WBK SA przez Banco Santander SA za 4,0 mld EUR czy 

Polskiej Telefonii Cyfrowej Sp. z o.o. przez Deutche Telecom AG za 2,1 mld EUR. Obie te 

transakcje mia y miejsce w 2011 roku, wp ywaj c powa nie na warto  rynku procesów 

konsolidacyjnych w tym roku. W sumie w Polsce dokonano transakcji konsolidacyjnych 

na kwot  59,6 mld EUR, co w uj ciu warto ciowym stanowi 11% rynku EW, 0,5% Europy 

oraz 0,2% transakcji zawartych na wiecie. Dynamika wzrostu liczby transakcji w anali-

zowanych latach nie by a znacz ca. Wzrost liczby transakcji wyniós , bowiem 741% i by  

zbli ony do dynamiki ca ego rynku, która wynios a 634% na wiecie i 435% w Europie 

w porównywalnym okresie. Wzrost by  natomiast znacz co ni szy od dynamiki dla EW 

(2017%). cznie, w analizowanym okresie, w Polsce zrealizowano 2249 transakcji konso-

lidacyjnych, co pod k tem liczbowym stanowi o 14% rynku EW, 1,5% rynku europejskiego 

i 0,6% rynku wiatowego.

Omawiane powy ej zachowanie rynku zaprezentowane zosta o na rysunku 1. Widoczna 

jest korelacja analizowanych rynków. EW i Polska charakteryzowa y si  bardziej dyna-

micznymi wzrostami, ale i spadkami. Ostatecznie Polska okaza a si  najszybciej rozwija-

j cym si  rynkiem w ostatnich latach, wyprzedzaj c znacz co swój region, Europ  i wiat.

1 Analiza oparta na danych z bazy ThomsonOne.
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Rysunek 1. Jednopodstawowy indeks wzrostu warto ci transakcji w latach 1993–2012 

w wybranych regionach wiata. 1993 = 1,00

ród o: opracowanie w asne na podstawie bazy danych ThomsonOne.

rednia warto  transakcji w Polsce wynios a 26,5 mln EUR, co odbiega od redniej 

europejskiej (76 mln EUR) i wiatowej (78 mln EUR), ale równie  i od redniej EW (35 mln 

EUR). W roku 2011 rednia warto  zbli y a si  do tej z krajów rozwini tych i wynios a 

76 mln EUR, a w roku 2012 – 66 mln EUR, ponownie by o to jednak spowodowane jedno-

razowymi transakcjami.

Udzia  transakcji krajowych wyniós  w ca ym analizowanym okresie 21% pod wzgl -

dem warto ci (mniej ni  w EW) oraz 40% pod wzgl dem ich liczby (zbli one do krajów 

EW). S  to mniejsze udzia y ni  w przypadku rynku europejskiego czy wiatowego. Ozna-

cza to, e transakcje mi dzynarodowe charakteryzuj  si  wy sz  warto ci  transakcji ni  

krajowe. Potwierdzaj  to statystyki: rednia warto  transakcji krajowych w Polsce wynio-

s a 13,6 mln EUR, w Europie – 57 mln EUR, a na wiecie – 76 mln EUR. Podmioty z Polski 

cz ciej wyst powa y w roli przejmowanych ni  by y przejmuj cymi. Podobnie jak w EW, 

udzia  transakcji krajowych w Polsce sukcesywnie ro nie – zw aszcza pod wzgl dem liczby 

transakcji, wynosz c rednio 37% pod wzgl dem warto ci oraz 21% pod wzgl dem liczby.

Regu  jest, e niemal wszystkie transakcje s  przyjazne. Jedynie w roku 2000 zanoto-

wano niski ich udzia  (65%) z uwagi na jedn  transakcj  o wysokiej warto ci, zaklasyfiko-

wan  jako wrog . Nale y jednak stwierdzi , e Polska nie jest rynkiem wrogich transakcji 

i jedynie w 3 z 22 analizowanych lat udzia  wrogich transakcji by  wy szy ni  10%.

W Polsce najpopularniejsz  technik  transakcji, podobnie jak na wiecie, w Europie 

i EW, by  zakup udzia ów (ang. divestiture), dokonanych na czn  kwot  39 mld EUR, co 

stanowi o 33% rynku. Kolejn  by y oferty przetargowe (ang. tender offers) z udzia em 9%, 

które by y popularne w Europie i na wiecie, ale nie w EW. Akwizycje instytucji finanso-

wych stanowi y równie  9%. Dominacja bran y finansowej, jako sektora transakcji, zauwa-

alna jest w ka dym z badanych regionów, jednak w Polsce by a najwi ksza. Dotyczy o jej 

a  41% transakcji pod wzgl dem warto ci. Kolejne by y: bran a energetyczna i surowcowa 
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(po 10%). Bran a telekomunikacyjna nie mia a takiego znaczenia, jak w innych omawia-

nych regionach i dokona o si  w niej tylko 7% transakcji.

Omawiaj c sytuacj  Polski na tle wiata, mo na wysnu  kilka nast puj cych wniosków. 

W latach 1981–2012 obserwowany jest bardzo szybki wzrost rynku procesów konsolidacyj-

nych we wszystkich analizowanych regionach. Na wiecie i w Europie widoczny jest trend 

globalizacji i odchodzenie od transakcji krajowych na rzecz mi dzynarodowych. W EW 

i w Polsce jest z kolei na odwrót i transakcje krajowe powi kszaj  udzia  w rynku, praw-

dopodobnie w skutek zako czenia procesów prywatyzacyjnych. Bran a finansowa mia-

a zdecydowanie najwy szy udzia  w transakcjach ogó em, na wiecie wyniós  on 36%, 

a w Polsce – 41%. Charakter i kierunki zmian zachowa  rynku potwierdzaj  przypusz-

czenie o istnieniu VI fali, która swój szczyt mia a w roku 2007. W EW transakcje wrogie 

w ród transakcji krajowych by y powszechniejsze ni  w ród mi dzynarodowych oraz nie 

zaobserwowano V fali. Rynek w Polsce jest jeszcze nierozwini ty, gdy  kilka obserwacji 

o wysokich warto ciach w jednym roku analizy przek ada si  na bardzo dynamiczny wzrost 

ogólnej warto ci transakcji w swoim regionie, a brak takich transakcji powoduje znaczny 

spadek warto ci rynku. Polski rynek pod wzgl dem liczby i warto ci rós  znacznie szybciej 

ni  rynek europejski, wiatowy czy EW. W Polsce rokiem o najwi kszej warto ci transak-

cji by  rok 2011. W tym roku transakcje konsolidacyjne dokonane zosta y na czn  kwot  

blisko 12,0 mld USD, czyli 4 razy wi cej ni  w roku wcze niejszym. Rynek polski pod 

wzgl dem warto ci transakcji mia  11% udzia  w rynku EW, 0,5% – w rynku europejskim 

oraz 0,2% – w wiatowym.

2. Metoda badania

Przygl daj c si  opisowi rynku w podpunkcie 1 oraz rysunkowi 1 odnosi si  wra enie, e 

w Polsce równie  mia o miejsce zjawisko fal procesów konsolidacyjnych, co potwierdza 

Janowicz (2012). W kontek cie analizy polskiego rynku interesuj ce wydaje si  wi c prze-

analizowanie determinant zmian tego rynku i stopnia jego korelacji z rynkami wiatowymi. 

Dane dost pne s  od 1992 roku i ponad 20 letni horyzont analizy jest wystarczaj cy, aby 

móc przeprowadzi  proste badanie empiryczne i odpowiedzie  na kilka pyta  powsta ych 

w trakcie przedstawionej wcze niej analizy rynku procesów konsolidacyjnych.

2.1. Hipotezy 

Prezentowane dane sugerowa y, e w Polsce, tak jak i na wiecie, mia y miejsce fale proce-

sów konsolidacyjnych. W latach wzrostu rynku rós  te  rynek w Polsce. W latach spadków, 

polski rynek równie  charakteryzowa  si  spadkiem warto ci transakcji. W zwi zku z po-

wy szym weryfikacji poddana zostanie hipoteza:

H1:  Dynamika procesów konsolidacyjnych w Polsce jest pozytywnie skorelowana 

z procesami konsolidacyjnymi na wiecie, w Europie i w Europie Wschodniej.
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Przy okazji analizy rynku przeprowadzonej powy ej sugerowane by o, e niektóre za-

chowania polskiego rynku fuzji i przej  wiadcz  o jego jeszcze niewystarczaj cym roz-

woju. W zwi zku z tym faktem, wydaje si  uzasadnione przypuszczenie, e rynek polski 

mo e reagowa  z pewnym opó nieniem w stosunku do bardziej rozwini tych rynków. We-

ryfikacji poddana zostanie wi c kolejna hipoteza:

H2:  Dynamika rynku procesów konsolidacyjnych w Polsce zmienia si  z opó nieniem 

w stosunku do dynamiki rynku na wiecie, w Europie i w Europie Wschodniej.

Przegl d literatury dotycz cej fal fuzji i przej  wykaza , e wyst puje zale no  mi -

dzy notowaniami kursów akcji na gie dzie a procesami konsolidacyjnymi. W czasie wzro-

stu cen akcji (hossy) nast powa o o ywienie si  rynku fuzji i przej  i warto  rynku ros a. 

W czasie bessy na gie dzie rynek konsolidacji mala . Ten sam problem zbada  mo na w Pol-

sce, weryfikuj c hipotez :

H3:  Procesy konsolidacyjne w Polsce zale  od zachowania kursów akcji.

2.1. Próba

Spo ród wszystkich transakcji na rynku kontroli korporacyjnej wybrane zosta y transakcje 

konsolidacyjne, a wi c te, które skutkuj  koncentracj  rynku. Okres analizy obejmuje lata 

1992–2012.

Zmienne obja niane i obja niaj ce w postaci warto ci oraz liczby transakcji zosta y po-

zyskane z bazy danych ThomsonOne. W zwi zku z tym, e baza ta oferuje informacje 

o warto ci transakcji wyra one w walutach EUR lub USD, przeliczone zosta y one na z ote 

po u rednionym kursie z danego roku. 

Jak zauwa ono wcze niej, w niektórych latach dokonano transakcji na bardzo wysokie 

kwoty. W zwi zku z tym, e mo e to zaburzy  rezultaty, wprowadzono zmienn  obja-

niaj c  BIG. Jest to zmienna, która przyjmuje warto  1, je eli w danym roku dokonane 

zosta y transakcje na skrajnie du e kwoty lub 0, je eli rok by  wolny od takich zaburze . 

W celu okre lenia takich zaburzonych lat wybranych zosta o 10 najwi kszych transakcji, 

jakie mia y miejsce w historii Polski (kwoty tych transakcji to ponad 1 mld USD, przy red-

niej w Polsce równej 24 mln USD). Nast pnie transakcje te zosta y zsumowane dla ka dego 

roku. Dla tych lat policzony zosta  ich udzia  w rynku procesów konsolidacyjnych. Okaza o 

si , e najwy sze udzia y jednostkowych du ych transakcji pojawia y si  w latach 1992, 

2011 i 2012. Te lata identyfikowane b d  przez zmienn  binarn  BIG. Liczba transakcji 

nie podlega tego rodzaju zaburzeniom, wi c nie zosta y zastosowane w stosunku do niej 

podobne zabiegi.

Zmienna obja niaj ca w postaci warto ci indeksu WIG zosta a pobrana ze strony www.

infostrefa.gpw.pl w trybie dziennym. Indeksy te zosta y u rednione do poziomów rocznych. 

Zmienna obja niaj ca PKB zosta a pobrana ze strony www.stats.oecd.org w postaci wzro-

stu procentowego rok do roku w uj ciu realnym.
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W zwi zku z faktem, e rynek fuzji i przej  ma bez w tpienia charakter wzrostowy, 

wprowadzona zosta a zmienna obja niaj ca TREND. Przyj a ona warto  1 w roku 1992 

i ros a o jedno  w ka dym kolejnym roku. Dzi ki tej zmiennej mo na w modelu odda  

tendencje wzrostu rynku, co pozwoli skupi  si  w analizie na fluktuacjach, a nie trendzie.

2.3. Konstrukcja modelu

W celu zweryfikowania H1 zastosowane zostanie równanie regresji wielorakiej (1), które 

zweryfikuje, czy rynek w Polsce zachowuje si  podobnie, jak inne badane regiony. Je eli 

tak, mo na b dzie równie  stwierdzi , e w Polsce widoczne s  fale fuzji i przej , a ich 

nasilanie si  i os abianie wyst puje w tych samych okresach:

 PLW = 0 + 1 × RegionW + 2 × PKB + 3 × BIG + 4 × TREND (1)

gdzie:

RegionW  – warto  transakcji w badanym regionie wyra on  w walucie PLN. B dzie 

  to wi c SW (warto  na wiecie), EW (warto  w Europie) i EWW 

  (warto  w Europie Wschodniej),

PKB  –  roczny przyrost PKB w Polsce w uj ciu realnym,

BIG  – zmienna, która przyjmuje warto  1, je eli w danym roku dokonane zosta y 

  transakcje na skrajnie du e kwoty lub 0, je eli rok by  wolny od takich 

  zdarze ,

TREND  – zmienna trendu przyjmuj ca warto ci od 1 do 21.

W celu weryfikowania H2 zastosowane zostanie równanie regresji wielorakiej (2), które 

pozwoli odpowiedzie  na pytanie, czy rynek polski reaguje z opó nieniem na bod ce ze-

wn trzne.

 PLW = 0 + 1 × RegionW(t–1) + 2 × PKB(t–1) + 3 × BIG + 4 × TREND (2)

gdzie (t – 1) – opó nienie zmiennej o jeden okres.

W celu zweryfikowania H3 zastosowane zostanie równanie (3), które pozwoli na spraw-

dzenie zale no ci mi dzy zmian  warto ci transakcji na rynku fuzji i przej  w Polsce a sy-

tuacj  gospodarcz  Polski. Sytuacja ta b dzie wyra ona indeksem WIG oraz przyrostem 

PKB w uj cie realnym. Je eli w Polsce mamy do czynienia równie  z sytuacj  podobn , jak 

na wiecie, model powinien dowie  statystycznie istotnych dodatnich zale no ci mi dzy 

zmiennymi obja niaj cymi a zmienn  zale n .

 PLW = 0 + 1 × WIG + 2 × PKB (3)

gdzie WIG to indeks spó ek notowanych na warszawskiej Gie dzie Papierów Warto cio-

wych. 
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Badanie empiryczne pod k tem warto ci jest jednym z dwóch sposobów analizy. Warto-

ci w danych latach rosn  lub malej , cz sto pod wp ywem odstaj cych warto ciowo trans-

akcji. Taka sytuacja mia a miejsce g ównie w trzech latach spo ród 21 badanych, czego 

wp yw ma odzwierciedla  zmienna BIG, natomiast nie wy cznie w tych latach. Na warto  

transakcji wp ywaj  ponadto problemy zwi zane m.in. z:

 – inß acj  w poszczególnych krajach, 

 – walut , w jakiej by a dokonana transakcja, a wi c i kurs przeliczeniowy,

 – zmianami w sposobie wyceny spó ek w ci gu minionych dziesi cioleci, 

 – zmianami w szacowaniu ryzyka przez inwestorów.

Jest to tylko kilka z licznych powodów, dla których wnioskowanie o nasilaniu i os abia-

niu si  procesów konsolidacyjnych na podstawie warto ci transakcji mo e okaza  si  zabu-

rzone. Z tego powodu warto te  zbada  liczb  transakcji. W tym celu w równaniach (1) – (3) 

zamianie ulegn  zmienne oparte na warto ciach na zmienne oparte na liczbach. Równania 

te przyjm  wi c nast puj ca form :

 PLL = 0 + 1 × RegionL + 2 × PKB + 3 × TREND (4)

 PLL = 0 + 1 × RegionL(t–1) + 2 × PKB(t–1) + 3 × TREND (5)   

 PLL = 0 + 1 × WIG + 2 × PKB (6)

3. Wyniki empiryczne

Weryfikacja H1 potwierdzi a, e rynek procesów konsolidacyjnych w Polsce rozwija si  

podobnie jak rynek procesów konsolidacyjnych na wiecie. Potwierdza wi c istnienie fal 

równie  w Polsce i to w okresach zbli onych do tych wyst puj cych na wiecie. Zaprezento-

wane w tabeli 1 oszacowanie modelu wyja nia 79% wariancji zmiennej Warto  transakcji 

konsolidacyjnych w Polsce. Skorygowany R2 wyniós  74%, a statystyka F by a równa 15,05. 

Oznacza, to, e mo na odrzuci  H0, stanowi c  o tym, e wszystkie parametry modelu s  

równe 0. Wyniki te wiadcz  o dobrej jako ci modelu, pomimo do  niskiej liczby stopni 

swobody. Parametr dla zmiennej SW w wysoko ci 0,0008 jest statystycznie istotny na pozio-

mie 5%. Oznacza on, e wzrost transakcji o 1 mln PLN na wiecie powi zany jest ze wzro-

stem rednio o 822 PLN w Polsce. Oszacowania z tabeli 1 pokazuj , e po uwzgl dnieniu 

dynamiki rynku wiatowego wzrost realnego PKB nie wp ywa statystycznie istotnie na 

warto  transakcji konsolidacyjnych w Polsce. Statystycznie istotne s  natomiast na pozio-

mie poni ej 1% zmienne BIG oraz TREND, co potwierdza zasadno  wprowadzenia tych 

zmiennych do modelu. 

Podobne badanie zosta o przeprowadzone dla zmiennych obja niaj cych w postaci war-

to ci transakcji w Europie oraz w Europie Wschodniej, co pozwoli o zweryfikowa  za-

le no ci mi dzy pozosta ymi regionami. Badanie dowiod o powi zania procesów konso-

lidacyjnych w Polsce z rynkiem europejskim. Parametr dla zmiennej EW wyniós  0,00175 
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i by  statystycznie istotny na poziomie 5%. R2 dla modelu wyniós  78%, skorygowany R2 

za  73%. Statystyka F równa 14,6 oznacza, e odrzuci  mo na H0, stanowi c  o tym, e 

wszystkie parametry modelu s  równe 0 na poziomie istotno ci 1%. Powi zanie warto ci 

transakcji w Polsce z warto ci  transakcji na wiecie i innych badanych regionach prezen-

tuje tabela 1.

Tabela 1

Determinanty zmian warto ci transakcji w Polsce

wiat Europa Europa Wschodnia

Wyraz wolny –7632,6*

(0,069)

–6863,2*

(0,0954)

–1283,5

(0,781)

RegionW 0,0008**

(0,028)

0,0017**

(0,034)

0,0341

0,1983

PKB 53459,7

(0,386)

45762,9

(0,460)

–5519,6

(0,940)

BIG 13838,2***

(0,000)

13680,9***

(0,001)

10927,7***

(0,005)

TREND 796,6***

(0,000)

815,4***

(0,000)

578,3*

(0,088)

R2 79,0% 0,78 0,74

Skor.  R2 73,7% 0,73 0,68

F 15,1***

(0,000)

14,58***

(0,000)

11,57***

(0,000)

Test normalno ci 0,76

(0,681)

0,318

(0,853)

0,64

Test homoskedastyczno ci 0.84

(0,568)  

1,184

(0,376)

0,68

***, **, * – statystyczna istotno  na poziomach odpowiednio 1%, 5% i 10%.

Symbol RegionW koduje trzy zmienne szczegó owe: SW, EW, EWW opisuj ce warto  transakcji na wiecie, 

w Europie i Europie Wschodniej.

ród o: opracowanie w asne.

Odmienne rezultaty otrzymano natomiast przy badaniu zwi zku polskiego rynku z ryn-

kiem Europy Wschodniej. Nie dowiedziono statystycznej istotno ci wspó czynnika regresji 

dla zmiennej EWW. 

Wyniki badania determinant liczby transakcji dostarczaj  podobnych rezultatów, jak 

badanie determinant warto ci. Liczba transakcji w Polsce jest skorelowana dodatnio z liczb  

transakcji na wiecie. Oszacowany parametr wyniós  0,00729 i by  statystycznie istotny na 

poziomie 5%. Oznacza to, e wzrost liczby transakcji na wiecie o 1000 powi zany jest ze 

wzrostem liczby transakcji w Polsce rednio o 7,29. Wzrost PKB nie ma wp ywu na liczb  

transakcji. Zmienna TREND jest statystycznie istotna, co potwierdza, e rynek ma cha-

rakter rosn cy równie  w kategoriach liczby transakcji. Model wyja nia 80% zmienno ci 

zmiennej endogenicznej, a skorygowany R2 wyniós  76%. Statystyka F równa 22,7 daje 
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podstawy do odrzucenia H0 o zerowej warto ci parametrów dla wszystkich zmiennych mo-

delu na poziomie istotno ci 1%. 

Podobnych rezultatów dostarczy a analiza liczby transakcji w Europie. W tym przy-

padku równie  zale no  mi dzy rynkiem europejskim a Polsk  by a statystycznie istot-

na. Parametr dla zmiennej EL wyniós  0,01858 i by  statystycznie istotny na poziomie 1%. 

R2 wyniós  86%, a skorygowany R2 – 84%. Wida  wi c, e wyst powanie obserwacji odsta-

j cych nie zaburzy o wnioskowania na podstawie warto ci transakcji i wyniki pod k tem 

liczbowym i warto ciowym dowodz  zachodzenia podobnych zale no ci.

 Ró nice pojawi y si  natomiast przy badaniu zale no ci procesów konsolidacyjnych 

w Polsce od procesów w EW. O ile pod k tem warto ci nie stwierdzono ich statystycznej 

zale no ci, o tyle pod wzgl dem liczby taka zale no  zosta a dowiedziona. 

Liczba transakcji w Polsce zale y bowiem od liczby transakcji w EW, a parametr oszaco-

wania dla zmiennej EL wyniós  0,0902 i by  istotny na poziomie 1%. Przyrost PKB w uj ciu 

realnym nie mia  wp ywu na liczb  transakcji w Polsce. Model wyja nia  81% zmienno ci 

zmiennej obja nianej. Skorygowany R2 wyniós  78% i wiadczy o dobrej jako ci modelu. 

Statystyka F = 24,3 równie  to potwierdza, poniewa  pozwala odrzuci  H0 testu Walda 

o ró no ci od zera wszystkich parametrów modelu na poziomie istotno ci 1%. Powi zanie 

liczby transakcji w Polsce z liczb  transakcji na wiecie prezentuje tabela 2.

Tabela 2

Determinanty zamian liczby transakcji w Polsce

wiat Europa Europa Wschodnia

Wyraz wolny –52,461

(0,095)*

–64,15**

(0,015)

13,37

(0,554)

RegionL 0,0073***

(0,016)

0,018***

(0,000)

0,090***

(0,009)

PKB –214,0

(0,621)

–88,73

(0,783)

121,149

(0,743)1

TREND 4,513**

(0,018)

4,919***

(0,000)

2,119

(0,372)

R2 0,80 0,86 0,81

Skor.  R2 0,76 0,84 0,78

F 22,7

(0,000)

36,03***

(0,000)

24,31***

(0,000)

Test normalno ci 0,009

(0995)

1,056

(0,589)

0,077

(0,962)

Test homoskedastyczno ci 0,890

(0,527)

1,555

(0,232)

1,448

(0,265)

***, **, * – statystyczna istotno  na poziomach odpowiednio 1%, 5% i 10%.

Symbol RegionL koduje trzy zmienne szczegó owe: SL, EL, EWL opisuj ce warto  transakcji na wiecie, 

w Europie i Europie Wschodniej.

ród o: opracowanie w asne.
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Weryfikuj c H2, ponownie zauwa y  mo na, e modele obja niaj ce warto  transakcji 

maj  gorsze w a ciwo ci ni  te obja niaj ce ich liczb . aden z parametrów bowiem nie 

okaza  si  statystycznie istotny w równaniach opisuj cych warto . Oznacza to, e nie ma 

dowodu, by warto  transakcji w Polsce reagowa a z opó nieniem na procesy zachodz ce w 

badanych regionach. Odmiennych konkluzji dostarczy o badanie determinant liczby trans-

akcji w Polsce, którego wyniki zawiera tabela 3. Liczba ta okaza a si  zale na od liczby 

transakcji na wiecie, w Europie i w Europie Wschodniej opó nionych o jeden okres. 

Liczba transakcji w Polsce w roku t zale y od liczby transakcji na wiecie w roku t – 1, 

poniewa  parametr dla zmiennej SL(t–1) wyniós  0,008 i by  statystycznie istotny na pozio-

mie 1%. Oznacza to, e wzrost liczby transakcji na wiecie o 1000 w roku t – 1 przek ada si  

na wzrost liczby transakcji w Polsce o 8 w roku t. Statystyka F by a równa 21,3, co pozwala 

odrzuci  H0 o tym, e wszystkie parametry w równaniu s  równe 0 na poziomie istotno ci 

1%. Wspó czynnik determinancji R2 wyniós  80%, a skorygowany wspó czynnik determi-

nancji R2 76%. Wyniki te dowodz , e model w dobry sposób wyja nia zmienno  liczby 

transakcji w Polsce. Bardzo podobnych wniosków dostarczy a analiza zale no ci liczby 

transakcji w Polsce od liczby transakcji w Europie i w Europie Wschodniej opó nionej o je-

den okres. Równie  w tym przypadku parametry dla zmiennych EL(t–1)  oraz EWL(t–1) by y 

statystycznie istotne na poziomie odpowiednio 5% i 1%, a oszacowane modele okaza y si  

dobrej jako ci. Mia y bowiem wspó czynniki determinacji zwyk e oraz skorygowane rz du 

80%. Szczegó owe podsumowanie tych wyników prezentuje tabela 3.

Tabela 3

Determinanty zmian liczby transakcji w Polsce opó nione o jeden okres

wiat Europa Europa Wschodnia

Wyraz wolny –57,113*

(0,065)

–52,2617*

(0,0884)

24,5779

(0,2182)

RegionL(t–1) 0,0081***

(0,008)

0,01502**

(0,0119)

0,1391***

(0,0003)

PKB –109,682

(0,0794)*

174,551

(0,6573)

320,106

(0,3010)

TREND 3,643*

(0,059)

5,0593***

(0,0039)

–2,3227

(0,3479)

R2 0,80 0,79 0,86

Skor.  R2 0,76 0,75 0,83

F 21,3***

(0,000)

20,24***

(0,000)

34,17***

(0,000)

Test normalno ci 2,8296

(0,2430)

2,7916

(0,2476)

0,0862

(0,9578)

Test homoskedastyczno ci 1,0847

(0,4204)

1,9051

(0,1553)

0,9791

(0,4770)

***, **, * – statystyczna istotno  na poziomach odpowiednio 1%, 5% i 10%.

Symbol RegionL(t–1) koduje trzy zmienne szczegó owe: SL(t–1), EL(t–1), EWL(t–1) opisuj ce warto  transakcji 

na wiecie, w Europie i Europie Wschodniej opó nione o jeden okres.

ród o: opracowanie w asne.



232 Marcin Ocieszak

Analiza zmiennej zale nej w postaci warto ci transakcji w Polsce, jako funkcji indek-

su WIG (H3), dostarczy a statystycznie istotnych wyników, co zaprezentowano w tabeli 4. 

Zarówno wspó czynnik determinancji R2 równy 66%, jak i skorygowany wspó czynnik de-

terminancji R2 równy 60% s  satysfakcjonuj ce. Statystyka F wynios a 11,26, co pozwala 

odrzuci  H0 w te cie Walda na poziomie istotno ci 1%. Parametr wyznaczony dla zmien-

nej WIG wyniós  0,33. Zale no  ta by a istotna statystycznie na poziomie istotno ci 1% 

i oznacza, e wzrost indeksu WIG o 100 wi e si  ze wzrostem warto ci transakcji o 33 mln 

PLN. W analizowanym równaniu, jak i w poprzednich, przyrost PKB nie mia  wp ywu na 

warto  transakcji w Polsce. Drugim istotnym parametrem jest ten otrzymany dla zmiennej 

BIG, co przy podej ciu warto ciowym jest ju  regu .

Analiza zmiennej zale nej w postaci liczby transakcji w Polsce jako funkcji indeksu 

WIG równie  dostarczy a statystycznie istotnych wyników. W tym przypadku parametr 

dla zmiennej WIG wyniós  0,003 i by  statystycznie istotny na poziomie 1%. Oznacza to, 

e wraz ze wzrostem indeksu WIG o 1000 jednostek liczba transakcji w Polsce ro nie o 3. 

Wspó czynniki determinancji oraz statystyka F pozostawa y na akceptowalnym poziomie. 

Szczegó owe wyniki estymacji tego modelu zosta y zaprezentowane w tabeli 4.

Tabela 4

Powi zanie zmian warto ci i liczby transakcji z sytuacj  gospodarcz  w Polsce 

Warto Liczba

Wyraz wolny 2573,35

(0,502)

54,02**

(0,013)

WIG 0,335***

(0,000)

0,003***

(0,000)

PKB –72820,3

(0,334)

–596,84

(0,135)

BIG 11571,1***

(0,006)

–

–

R2 0,66 0,76

skor R2 0,60 0,73

F 11,26***

(0,000)

28,75***

(0,000)

Test normalno ci 1,257

(0,533)

0,099

(0,952)

Test homoskedastyczno ci 1,862

(0,161)

0,570

(0,688)

***, **, * – statystyczna istotno  na poziomach odpowiednio 1%, 5% i 10%.

ród o: opracowanie w asne.
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Uwagi ko cowe

W artkule dowiedziono, e rynek fuzji i przej  w Polsce, oprócz faktu, e odznacza si  

znaczn  dynamik  zarówno pod wzgl dem warto ci, jak i liczby transakcji, charaktery-

zuje si  zachowaniem zbli onym do innych badanych regionów. Polski rynek wykazuje 

korelacje z zachowaniem rynku wiatowego oraz europejskiego w kategorii nasilania si  

i os abiania warto ci i liczby transakcji. Region Europy Wschodniej z kolei zachowuje si  

podobnie do rynku polskiego pod k tem liczby transakcji, jednak warto  transakcji nie jest 

skorelowana z tym regionem. Te wyniki prowadz  do wniosku, e w Polsce mamy do czy-

nienia z falami fuzji i przej  w zbli onych okresach do tych obserwowanych na wiecie, 

które wskazuje literatura przedmiotu.

Dowiedziono równie , e liczba transakcji w Polsce reaguje z opó nieniem na poziom 

liczby transakcji na wiecie, w Europie i w Europie Wschodniej. Oznacza to, e w nast p-

stwie nasilania si  liczby transakcji na wiecie, w Polsce odpowiednie nasilenie zachodzi 

o rok pó niej.

Ostatecznie potwierdzono w Polsce zale no ci dowiedzione przez badaczy w krajach 

rozwini tych (m.in. Gugler 2012) pomi dzy falami fuzji i przej  i zachowaniem kursów 

akcji na gie dzie. Równie  w Polsce okaza o si , e WIG statystycznie istotnie oddzia uje 

na rynek procesów konsolidacyjnych.

Z uwagi na ograniczon  obj to  artyku u, zaprezentowano w nim jedynie ma  cz  

bada , jakie mo na przeprowadzi  dysponuj c danymi o liczbie i warto ciach transakcji 

konsolidacyjnych w wybranych regionach. Badanie nad zwi zkiem fal procesów konsolida-

cyjnych z zachowaniem akcji na gie dzie pozostanie wi c wci  wolnym polem badawczym 

dla przysz ych bada  mi dzy innymi w zakresie zale no ci rynku konsolidacji z opó nio-

nymi zmianami indeksu WIG. Dodatkowo, na rysunku 1 widoczne jest, e dynamika zmian 

na rynkach w Polsce i w Europie Wschodniej jest du o wy sza ni  w Europie i na wiecie. 

Obszar do dalszych bada  mo e stanowi  wi c zagadnienie nadreaktywno ci tych rynków 

wzgl dem pozosta ych regionów.

Badanie podlega o te  pewnym ograniczeniom. Po pierwsze, wci  krótki horyzont ana-

lizy (21 lat) pozwoli  na prowadzenie niewielkiej liczby regresorów. Po drugie, wniosko-

wanie na podstawie weryfikacji H1 i H2 nale y rozpatrywa  w kategoriach asocjacji, a nie 

zwi zków przyczynowo-skutkowych. 
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Originality/value – The article provides the Þ rst in the Polish literaturanalysis of the links between the Polish 

M&A market and global trends.
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