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Problematyka sekurytyzacji jest juz od dtuzszego czasu do$é czgsto poruszand
w réznego rodzaju publikacjach, majacych zardwno charakter opracowan naUlfo’
wych, jak 1 artykuléw w prasie codzienne;j. Jeszcze calkiem niedawno wydin‘?k
wigkszosci opracowan byl zasadniczo optymistyczny — zdecydowany nacisk k*a‘
dziony byt na pozytywne konsekwencje sekurytyzacji. Ostatnio podejscie WlQ‘.k’
szo$ci autor6w zmienilo si¢ na zdecydowanie krytyczne, prowadzac czgsto do n1e”
przychylnych ocen sekurytyzacji. W tym kontekscie warto zauwazy¢, ze o ile znane
sg oczywiste przypadki wykorzystywania idei sekurytyzacji do prchrowadZi{nla
malwersacji finansowych, to — z drugiej strony — nie mozna problemu nadmi¢r”
nie generalizowad, taczac ze szkodliwymi dla gospodarki konsekwencjami jakies
kolwiek transakcje sekurytyzacji podejmowane w przesztosci. Zdaniem autorkl,
dobrym punktem wyjscia do kompleksowej oceny transakeji sekurytyzacji akty”
wow moze by¢ zastosowanie klasycznych sposoboéw oceny okre§lonych decy)!
podejmowanych przez przedsigbiorstwo.

W transakcji sekurytyzacji aktywow okreslonego rodzaju aktywa gener
przez przedsigbiorstwo (inicjatora, okreslanego rowniez aranzerem) $a grupo”
wane i wydzielane do specjalnie w tym celu powotanego podmiotu — spotki CCFO'
wej (spotki specjalnego przeznaczenia, ang. special purpose vehicle, SPV), ktora
emituje na ich podstawie papiery warto$ciowe (ang. asset-backed securities, ABj ;

W $wiatowe;j literaturze przedmiotu problem wptywu sekurytyzacji akt)’wmjv
na warto$¢ przedsigbiorstwa pojawiat si¢ zarowno w opracowaniach o chﬂf"“‘“
rze teoretycznym, jak i — aczkolwiek relatywnie rzadko — w badaniach empirye?”
nych. Prace te jednak w znakomitej wigkszosci dotycza instytucji finansowye'
gléwnie bankow.
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[stniejgca literatura przedmiotu nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie,
CZy sekurytyzacja aktywow wplywa na warto$¢ rynkowg inicjatora. W warstwie
teoretycznej tego problemu znalezé mozna argumenty przemawiajagce za oczeki-
Waniem zaréwno wzrostu wartosci dla akcjonariuszy, jak i jej spadku w wyniku
Przeprowadzenia sekurytyzacji.

Badania, kt6rych wyniki zawiera opracowanie, zostaly przeprowadzone z punktu
Widzenia wlascicieli przedsiebiorstwa bedacego inicjatorem procesu sekurytyzacji,
Przy czym skoncentrowano si¢ na podmiotach spoza sektora finansowego. Glow-
Nym argumentem sklaniajagcym do zawezenia spektrum podmiotéw inicjujgcych
e transakcje w taki wasnie sposob byta istniejgca luka w zakresie badan dotycza-
Cych programéw sekurytyzacji aktywow inicjowanych przez te podmioty. Bada-
Nia empiryczne przeprowadzono dla spotek notowanych na gieldzie New York
Stock Exchange, ktore w okresie 1985-2008 przeprowadzaly transakcje sekury-
tyzacji aktywow.

L. Dotychczasowe badania

Dotychczas prowadzone na $wiecie badania empiryczne dotyczgce kreowania
Wartosci w procesie sekurytyzacji nie dajg jednoznacznych odpowiedzi dotycza-
Cy,ch tego, czy wiasdciciele spotki — inicjatora dokonujacego sekurytyzacji akty-
WOW — zyskuja, czy traca w wyniku przeprowadzenia przez firme takiej transak-
41 Niedosyt odpowiedzi zauwazalny jest w szczegolnosci dla transakcji inicjo-
Wanych przez podmioty spoza sektora finansowego.

L.J. Lockwood, R.C. Rutherford i M.J. Herrera (1996) przeprowadzili badania,

t(')_l’yCh istotna cze$¢ dotyczyta zweryfikowania, czy sekurytyzacja prowadzi do
ZMiany wartogci firmy (inicjatora) i czy charakter tych zmian jest rozny w zalez-
nosei o rodzaju dziatalno$ci spotki. Okno zdarzenia zdefiniowano, opierajgc
SI¢ na dacie publicznej oferty jako (¢t — 10; 7 + 10), a okno estymacji parametrow
Modelu okreglono na podstawie danych z okresu poprzedzajacego (r— 111; 7~ 11).
Dla Calej proby odnotowano ujemne ponadnormalne stopy zwrotu w dniu ¢ — |
| dodatnie ponadnormalne stopy zwrotu w dniu zdarzenia /0. W okresie (t — 1; 10)
‘Ia firm finansowych odnotowano istotne statystycznie dodatnie ponadnormalne
Stopy Zwrotu, a dla bank6éw — strate warto$ci. Wyniki dla samych tylko firm nie-
;Ini?nsowych nie pozwolily stwierdzié, iz dokonanie sekurytyzacji prowadzi do
‘Miany wartogei firmy.

D, Gasbarro, M. Stevenson, R.G. Schwebach oraz J.K. Zumwalt (2005) objeli
e:lldanicnﬂ 24 amcrykuﬁskic h()ldi}\gi bunko\fvc. Na podslu'wic 255-dniowego okna
lr‘ Ymacji koficzgcego sig 46 dni przed dmc‘m ogloszcnm Wyznaczono parame-

Y Modely rynkowego. Okno zdarzenia rozciggato si¢ na pi¢c¢ dni <l -2;t+ 2> ;
+ Gasbarro i in, - na podstawie wynikow badan przeprowadzonych dla bankéw
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— zwracajg uwage, iz ich wyniki dowodza, iz zréznicowanie §rednich skumulo-
wanych stop zwrotu nie zalezy tylko od przynaleznosci branzowej, gdyz reakcja
zalezy takze od cech specyficznych inicjatora.

Dyskusja dotyczaca przestanek i efektow sekurytyzacji aktywéw koncentro-
wala si¢ zasadniczo na wplywie tej transakcji na warto$¢ dla akcjonariuszy. Z uwag!
na charakter transakcji, powstaje jednak pytanie: czy sekurytyzacja nie jest g4
o0 sumie zerowej, na skutek ktorej mogg zyskac¢ akcjonariusze, ale stracic¢ kredyto-
dawcy? Taki transfer wartosci moglby sie zdarzy¢, gdyby wierzyciele inicjatora,
okre$lajac wymagang stope zwrotu, nie uwzgledniali przy tym mozliwosci doko-
nania przez firme sekurytyzacji i wynikajacych dla nich konsekwencji dokonania
tej transakcji. Na pytanie o transfer wartosci sprobowat odpowiedzie¢ w swoich
badaniach H. Thomas (1999). W celu zbadania wptywu decyzji o sekurytyzacji na
ceng akcji inicjatora obliczono stope zwrotu z akcji kazdej spotki dokonujacej seku-
rytyzacji dla kazdego dnia w oknie zdarzenia i odniesiono jg do $redniej wazon¢)
rynkowej stopy zwrotu. Tym samym otrzymano dzienne zwyzkowe stopy zwrotd
dla danej firmy. Przyjeto podziat na banki, firmy finansowe, firmy przemyslowes
firmy detaliczne. Dla wigkszo$ci grup (za wyjatkiem ostatniej z wymieniony¢ )
osiggnigto istotne statystycznie $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu z akeji — 1a¢Z-
nie dla wszystkich grup $rednio 4,9% (najwigcej dla firm przemystowych). Nad-
wyzkowe stopy zwrotu realizowane na obligacjach byly co prawda dodatnie, a!e
nieistotne statystycznie. Tym samym przyjeto, iz nie mozna stwierdzi¢, ze istnieJ®
negatywna reakcja na ogloszenie decyzji o sekurytyzacji $wiadczaca o transferz
warto$ci od wierzycieli do akcjonariuszy.

Badania oparte na analizie zdarzen dotyczace sekurytyzacji aktywdw przepro-
wadzane byly rowniez dla rynkéw innych niz amerykanskie, czego przyk*ad‘?m
moze byé opracowanie P.M. Solano, J.Y. Guirao i F.L. Martinez (2006). Przedmi0-
tem tych badan byly jednakze wylacznie banki. _

Przeprowadzone studia literaturowe w zakresie opracowan wykorzyStUJQ:
cych podejécie oparte na analizie zdarzen do badania konsekwencji sekurytyZacl!
potwierdzaja, iz dotychczasowe badania dotyczace transakcji dokonywanych prze?
podmioty sektora pozafinansowego trudno uzna¢ za wyczerpujgce.

2. Zrédla danych

Zrodtem informacji do badan prezentowanych w niniejszym rozdziale byla b“Z?

Thomson ONE Banker, oferowana w ramach ustug $wiadczonych on-line przc?

firm¢ Thomson Reuters. ;
Pierwszym etapem prowadzonych badan empirycznych byto dokonanie 0gol

charakterystyki transakcji sekurytyzacji aktywow przeprowadzonych przez PO ;

mioty z sektora pozafinansowego w Stanach Zjednoczonych Ameryki p6tnocn®

nej
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W okresie od 1 stycznia 1985 r. do 30 wrzesnia 2008 r. Wnioski ptynace z tak prze-
Prowadzonej analizy byly rowniez punktem wyjscia do wylonienia proby badaw-
¢zej do zasadniczych badan, uwzgledniajacych podejscie oparte na analizie zdarzen.

Nastepnie badaniami opartymi na metodologii analizy zdarzen objeto tylko czgs$é
transakcii, o ktorych informacje byly zawarte we wspomnianej bazie wyjsciowej,
8dyz wlasciwa proba badawcza objela tylko te przedsigbiorstwa z sektora pozafi-
Nansowego, ktorych akcje notowane byly na New York Stock Exchange (NYSE).
Tym samym proba badawcza objeta 185 transakeji sekurytyzacji aktywow podje-
t'ych przez 62 inicjatorow. £aczna ich warto§¢ wyniosta blisko 92 mld dol., przy
Sredniej wartosci transakcji na poziomie 495 min dol. i medianie na poziomie 300
"}]n dol. Transakcje te podzielone byly lacznie na 463 transze, o $redniej liczbie
TOWnigj 2,5 transze na emisje.

3. Charakterystyka transakcji sekurytyzacji aktywow

Poczatkowo sekurytyzacji aktywow dokonywaty tylko podmioty z sektora finan-
SOWego w Stanach Zjednoczonych. Z czasem coraz bardziej powszechne stalo sie
Wykorzystanie sekurytyzacji aktywow rowniez przez podmioty z sektora pozafi-
Nansowegg,
W Stanach Zjednoczonych w sektorze pozafinansowym rekordowy byt 2005 r.
~taczna wartosc dokonanych transakcji sekurytyzacji aktywow wyniosta 154 mld
oL w stosunku do roku poprzedniego byt to wzrost 0 43%. Rok kolejny wigzat si¢
& ‘?uiym spadkiem fgcznej wartosci transakeji do poziomu zblizonego do 2004 r.
o ponad 100 mld dol.). W 2007 r. faczna wartos¢ transakcji wyniosta 83 mld
ol, Zmiany facznej wartosci transakceji sekurytyzacji aktywow przeprowadzonych
W Stanach Zjednoczonych przez firmy niefinansowe w okresie 1985-2007 przed-
Sawia rysunek 1.
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Rysunek 1. Warto$¢ transakcji sekurytyzacji dokonywanych w USA
przez podmioty z sektora pozafinansowego, w latach 1985-2007
Zr6dlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker,
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Srednia warto$¢ transakcji sekurytyzacji zmieniata si¢ mniej dynamicznie niz
taczna wartos¢ transakcji. W 2006 r. byla ona najwigksza i wyniosta 684 mln dol.
Zmiany w tym zakresie przedstawia rysunek 2.
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Rysunek 2. Srednia wartosé transakcji sekurytyzacji
dokonywanych w USA przez podmioty z sektora
pozafinansowego w latach 1985-2007

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji
z bazy Thomson ONE Banker.

Srednia liczba transz w transakcjach sekurytyzacji aktywow wykazyWam

przez wiele lat tendencj¢ rosngca (rys. 3) i w latach 1998-2003 wynosita okoto
4-5 transz. Od 2004 r. $rednia liczba transz w transakcji zdecydowanie spadia

do 2-3 transz.
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Rysunek 3. Srednia liczba transz w transakcjach sekurytyzacji
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Na rysunku 4 przedstawiono rozktad wartosci transakcji dokonywanych w |am‘cl_l
1985-2007 w USA przez podmioty z sektora pozafinansowego. Przyj¢to rozpi¢
tos¢ przedziatu na poziomie 20 min dol.
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Rysunek 4. Rozklad wartosci transakcji dla sekurytyzacji
aktywow dokonywanych w latach 1985-2007 w USA przez

podmioty z sektora pozafinansowego
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Whnioski ptyngce z analizy rozktadu wartodci transakcji potwierdzaja, iz seku-
Ytyzacja wigze si¢ zazwyczaj z osigganiem znacznych wplywdw. Fakt, ze sekury-
tyzaji podlega zazwyczaj pula aktywdw znacznej wartosci, jest jedng z cech cha-
rakterystycznych tej transakcji.

4. Zastosowana metoda badawcza

Badania zmierzajace do oceny skutkow dokonania sekurytyzacji aktywow dla ryn-
OWej wartosci kapitalu wlasnego przeprowadzono, stosujgc metode okreslang
m‘af?em analizy zdarzen (ang. event-study methodology). Przyjgto, 1z odzwiercie-
fhiem zmian wartosci przedsigbiorstwa sa zmiany cen papieréw wartosciowych
(tutaj akcji), emitowanych przez dang spotke (Campbell, Lo i MacKinlay 1997).
Badania przeprowadzono, realizujgc kolejne zadania badawcze:
) okreslenie zdarzenia oraz okreslenie kryteriow doboru spotek do analizy
i charakterystyka proby;
okreslenie sposobow obliczen oraz dobor whasciwych parametrow koniecz-
nych do ich aplikacji;
Szacowanie teoretycznych stop zwrotu;
pomiar nadzwyczajnych (zwyklych i skumulowanych) stép zwrotu dla okna
zdarzenia;
procedura szacowania $rednich zwyzkowych nadzwyczajnych stop zwrotu
1/lub $rednich skumulowanych zwyzkowych nadzwyczajnych stop zwrotu;
procedura testowania istotnosci wynikow oraz prezentacja wynikoéw badan
i ich interpretacja.

2)

)

6)




406 Joanna Lizinska

oL ot

Badaniem objeto transakcje sekurytyzacji aktywow przeprowadzone przez
podmioty z sektora pozafinansowego w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnoc-
nej w okresie od 1 stycznia 1985 do 30 wrzesnia 2008 r., ktérych akcje notowan€
byly na New York Stock Exchange (NYSE) i dla ktérych mozliwe byto zgroma-
dzenie danych koniecznych do aplikacji analizy zdarzen. Gtéwnym czynnikiem
ograniczajgcym liczebno$¢ proby byta dostepnos$¢ do danych rynkowych (noto-
wan akcji spétek dokonujacych sekurytyzacji) powigzana z trudnosciami wynika-
jacymi z polaczenia danych rynkowych z informacjami o transakcjach.

Okno zdarzenia objelo trzy dni: dzien zdarzenia oraz dzien bezposrednio pfleq
i po dokonaniu sekurytyzacji aktywdw. Obserwacj¢ zmian rynkowe;j wart0§'Cl
przedsigbiorstwa-inicjatora przeprowadzono wicc dla dni okreslonych przedzia-
fem <t =15 t+ 1> . Badania zaprojektowano w ten sposob, iz okno zdarzenia 0raz
okno estymacji oddzielone sg okresem przerwy — przyjeto, iz czas przerwy bgdz1€
eliminowat 90 kolejnych stop zwrotu z okresu bezpo$rednio poprzedzajacego okno
zdarzenia (co byto wynikiem pewnego kompromisu pomiedzy dostepnymi w lite-
raturze przedmiotu szacunkami dtugosci okresu od momentu ogloszenia zamiart
dokonania emisji ABS do momentu jego realizacji).

Do szacowania ponadnormalnych stop zwrotu wykorzystano model podsta-
wowy —model rynkowy oraz model dodatkowy — model indeksowy. Obliczenia dla
modelu rynkowego oraz modelu indeksowego odbywaty sie zasadniczo z Wyko-
rzystaniem wartosci indeksu NYSE Composite (NYSE), chociaz uwzglednion,o
réwniez poréwnanie rezultatow dla badan opartych na indeksie Standard & Poor s
500 (SP500) oraz Dow Jones Industrials (DJI). W toku formutowania koniecZ”
nych parametrow przyjeto rowniez, iz badania bedg przeprowadzone dla réiHXCh
okresow estymaciji. W pracy zaprezentowano wyniki badan dla trzech okresoW:
(t—322;t—92) oraz dla (¢ —292; r—92) i (t —262; t — 92). ;

W modelu rynkowym zaktada sig, iz stopy zwrotu, ktére zostatyby osiggni¢te
przez dang spotke, gdyby do zdarzenia nie doszlo, opisuje relacja pomigdzy S1°°
pami zwrotu dla akcji danej spotki a rynkowa stopg zwrotu (Brown i Warner 1985)-
Ponadnormalne stopy zwrotu dla zdarzenia i w dniu 7 dla modelu rynkowego wyZzna-
czone sg poprzez réwnanie:

AR, =R} — (ai + BiR;, )’
gdzie:

R, ,— dzienna stopa zwrotu z akcji danej spotki dla zdarzenia i,

R/, — dzienna stopa zwrotu tzw. portfela rynkowego (tutaj — wybranego indekst

gietdowego) dla danego dnia ¢,

a,, B, — parametry rownania regresji okreslone na podstawie stop zwrotl
z okresu estymacji dla i-tej spotki i portfela rynkowego.
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Parametry modelu sg szacowane za pomocg estymatorow charakterystycznych
dla metody najmniejszych kwadratow:

Ty-1 5 T

Z(Ri,l - Ri xRi,:; i Ri,”)

ﬂi - Ll Ty-1 AL, 4
Z(Ri,,'; = Rim )~

=Ty
1 Typ-1 Tp-1
) ol m
a; = i ZR,'.: :BizRi.z ,
2 \1=T, =T,

gdzie:
T, — pierwszy dzien okna estymacji,
Ty, —1 — oznacza ostatni dzien okresu estymacji,
L, —liczba dni w okresie estymacji.
W badaniach prowadzonych z uzyciem modelu indeksowego zaklada sig, iz
:’:’) S(f)i.ny.m dniu ! zwyzkowa stopa zwrotu dla akeji sp'(’)lki’(d.la i-tego zQarzcnia)
Znica pomig¢dzy rzeczywistg stopg zwrotu dla i-tej spotki w tym dniu 7 (R,
8 stopg zwrotu portfela rynkowego dla danego dnia 7 ( R",) okre$lang na podsta-
Wie indeksu gietdowego, co jest zgodne z formuta: )

AR:‘,{ = Ri,z = Ri,.’:'

, Sjernic zwyzkowe stopy zwrotu dla danego dnia (4R, ) podlegaty dalszej agre-
8Cji — szacowano $rednie skumulowane zwyzkowe stopy zwrotu:

ez lf e e
CAR(t—1,t+1) = ’ZAR, :
t=t-1

W cely sprawdzenia, czy dokonanie sekurytyzacji aktywow wplywa na wartos¢
I'yn r YO v ; B e iy '
Ynkowz Inicjatora sformutowano hipotez¢ zerowg (l‘ll,) mowigcg o tym, iz Srednie

sku . . i ,

: Mulowane zwyzkowe stopy zwrotu w oknie zdarzenia (AR<I =157+ I> rowne

54 e ly . . ’ . .
tzero, Zgodnie z hipotezg alternatywng (”, ) $rednie skumulowane zwyzkowe

Stopyy - . o 3
PY zwrotu w oknie zdarzenia CAR<I =1t + l> sg rozne od zera.
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W celu stwierdzenia istotnosci osiggnigtych CAR<t -1+ 1> zastosowano sta-
tystyka testowg ¢, takg ze:

CAR(t—1,t+1)

statystyka t = .
JL S(4R,)
gdzie:
% | aird per ek 2
S(4R,) = (4R, - 7R) |
L2 =il =Ty
oD AR 1 Tp-1
AR=— > AR ,
L2 =T,
gdzie:

L, —liczba dni w oknie zdarzenia,

L, —liczba dni w okresie estymacji (Ahern 2008).

Statystyke testowg porownano z wartoscig krytyczng dla rozktadu t-studentd
danego poziomu istotnosci, przyjmujac gradacje a = 0,01, = 0,05, 2 = 0,1 (Aczel
2000).

S. Rezultaty badan

Przyjecie odmiennych dtugosci okresow estymacji, wykorzystanie roznych indek-
séw gietdowych oraz modeli obliczania zwyzkowych stop zwrotu pozwolio nd
oszacowanie wariantow $rednich ponadnormalnych skumulowanych stop zwrotth

Wyniki aplikacji analizy zdarzen w celu sprawdzenia, czy dokonanie sekuryty”
zacji aktywOw wplywa na warto$¢ rynkowa inicjatora, zawiera tabela 1. Dla mo elu
rynkowego wyniki szacowania $rednich zwyzkowych skumulowanych stop zwrotd

CAR(t -1; ¢t + |> zaprezentowano dla dziewigciu kombinacji parametroW (trzy
dtugosci okresu estymacji {f — 322; 1 — 92), {(t — 292; t — 92) oraz {t — 162; ’”9, /
i trzy indeksy gieldowe NYSE, SP500, DJI). W tabeli naniesiono rownieZ W)’"“k’
testowania hipotezy zerowej z wykorzystaniem statystyki #, dla r6znych pozI0”
mow istotnosci.
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Tabela 1. Srednie nadzwyczajne skumulowane stopy zwrotu
realizowane w wyniku dokonania sekurytyzacji aktywow

P Model rynkowy | Model indeksowy
CAR CAR

<t-1;t+1> <t-1;t+1>

Okres estymacji <-322;-92>

Indeks NYSE 0,475° 0,500
Indeks SP500 0,486 0,482°
Indeks DJI 0,478" 0,495*

4 e . i - a2k

Okres estymacji <-292;-92>

Indeks NYSE 0,483" 0,500
Indeks SP500 0,494 0,482°
Indeks DJI 0,475° 0,495°

Okres estymacji <-262;-92>

Indeks NYSE 0,469 0,500"
Indeks SP500 0,483" 0,482"
Indeks DJI 0,465 0,495° J

* Istotno$¢ na poziomie 0, 1.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie informacji z bazy Thomson ONE Banker.

Na podstawie osiggnietych wynikéw mozna stwierdzi¢, iz generalnie seku-

r}’t}'zacja prowadzita do wzrostu rynkowej wartosci kapitalow wiasnych spot-

I“Iicjatora, aczkolwiek zauwazy¢ nalezy, 1z skumulowane $rednie nadzwyczajne
Stopy zwroty byly istotne na poziomie 10%.

ZakOl’lczenie

ZaStOSOwanic analizy zdarzen do okre$lenia oceny konsekwencji programow seku-
?;gjzacji akt‘).lw()w poz“'/a!a‘sf()rmulowaé wniosek, 1z w odniesieniu do progrun?()w

Iytyzacji aktywow inicjowanych w USA w okresie 1985-2007 przez podmioty
W(;:::::lnc na chY York Sl(‘)ck Excl}angc sckurytyz.?cj§ prpwudzila zasadniczo do

“ St rynkowej wartosei kapitalow wlasnych spolki-inicjatora.
Zyskane rezultaty uzasadniajg jednak kontynuacje prac nad podjetym pro-
()nsecll(n’ \Chqcialby w '/’,akrcsic posy_uk.i.wania n’owych obszarow wyjaéni’ajq.cy'ch
Pogt b}’%nqe programéw scku.ryty7'.acp ak?ywmfv przeprowadzanych na Swiecie.
akty\?v lonych studn'(?w wymagajg tez kwestie zwigzane z wplywem sekurytyzacji
OW na warto$¢ przedsigbiorstwa w dlugim okresie.

blem




Joanna Lizinska

Zastosowana w opracowaniu metoda oceny konsekwencji programow seku-
rytyzacji jest metoda do$¢ powszechnie, i od dlugiego juz czasu, wykorzysty-
wang w nauce finanséw na $wiecie. Osiggnicte wyniki sktaniajg jednak rowniez
do stwierdzenia, ze problematyka sekurytyzacji aktywow w kontekscie warto-
$ci przedsigbiorstwa pozostaje nadal otwarta dla dalszych inspiracji naukowych.
Bardzo waznym wyzwaniem w najblizszej przyszto$ci bedzie niewatpliwie skon=
frontowanie wnioskow ptynacych z przeprowadzonych badaf — w warstwie t€0-
rii finanséw przedsiebiorstw, w warstwie modelowej i empirycznej — z tymi, jakie
plyna z obserwacji trwajacego obecnie miedzynarodowego kryzysu finansowego,
chociazby poprzez doskonalenie warsztatu metodologicznego stuzacego badanit
takich zjawisk jak sekurytyzacja aktywow.
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WEALTH EFFECTS OF ASSET SECURITIZATION
FOR THE NYSE-LISTED ORIGINATORS

Summary

The study concentrates on off-balance sheet securitization, that involves transferring assets
to special purpose vehicle. The aim of the research was to answer the question about wealth
effects of asset securitization for corporations as existing results for non-financial firms
S¢em to be not sufficient.

Empirical analysis of asset securitization transactions results in demonstrating some
gCn.eral tendencies for US asset-backed securitization transactions. Empirical research of
lbe Influence of asset securitization on corporate market value concentrates on transactions
from the period 1985-2008 that were originated by corporations listed on New York Stock
Exchange, NYSE. The cumulative mean abnormal returns are observed to show securitiza-
tion wealth consequences, with the implementation of market and index model, for NYSE
COmposile Index, Standard & Poor’s 500 Index and Dow Jones Industrials Index.

The results of event study show that asset securitization effects on corporate market
Value seem to be positive and significant.




