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Streszczenie

Panstwowe fundusze majatkowe stanowia istotny element w segmencie inwestoréw
instytucjonalnych na $wiecie. W przeciwienistwie jednak do innych grup inwestoréw,
takich jak np. fundusze inwestycyjne, w tym fundusze hedgingowe, panistwowe fun-
dusze majatkowe nalezg do kategorii relatywnie stabo poznanych wehikutéw inwe-
stycyjnych, chociaz pewien postep na przestrzeni ostatnich lat w zakresie naukowej
eksploracji tematu jest tutaj zauwazalny. W artykule podjeta zostata préba zbadania,
czy zaangazowanie kapitalowe panstwowego funduszu majatkowego wiaze si¢ ze
zmiang dynamiki niektérych wskaznikow finansowych sp6tki gietdowej w okresie
po inwestycji. Badanie wpisuje si¢ w szerszy nurt analiz, ktérych wspdlnym mia-
nownikiem jest dazenie do zbadania roli inwestora instytucjonalnego w kontekscie
zmian wynikéw finansowych podmiotéw, ktérych jest on udziatlowcem. Uzyskane
wyniki nie dostarczaja przekonujacych i jednoznacznych dowodéw na poparcie
hipotezy, ze wejsciu kapitalowemu funduszu towarzyszy poprawa takich miernikéw
finansowych, jak rentowno$¢ kapitalu wlasnego, rentownos¢ aktywéw, przychody
operacyjne oraz kapitalizacja rynkowa spotki.

Stowa kluczowe: panstwowe fundusze majatkowe, inwestowanie, Gietda Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie, rentownos¢
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1. Wprowadzenie

Skala i zakres akumulacji rezerw walutowych na przestrzeni ostatnich dziesie-
cioleci w wielu krajach $wiata wydajg si¢ by¢ bezprecedensowe. Wtadze monetarne
krajéw zgromadzity rezerwy, ktérych wielkos¢ cze¢stokroé nie jest uzasadniona
przez znane w literaturze poziomy referencyjne. Podobnie modele zmierzajace do
wyjasnienia fenomenu akumulacji rezerw walutowych w $wiecie tylko w niewielkim
stopniu sa w stanie wyjasni¢ to zjawisko, a ich zdolno$¢ predykcyjna budzi liczne
watpliwosci. Do réwnan wprowadzane sg nowe zmienne, ktérych zadaniem jest lep-
sze odzwierciedlenie zmian w poziomie akumulowanych rezerw. Wsréd takowych
relatywnie nowych zmiennych znajduja si¢ réwniez takie, ktére wiaza gromadze-
nie rezerw walutowych z czynnikami behawioralnymi, m.in. dazeniem krajéw do
dostosowania poziomu swoich rezerw do wielkos$ci rezerw w okreélonych krajach
badz grupach krajow!. Réwnolegle do tego nurtu badawczego ma miejsce rozwoj
badan obejmujacych problematyke panstwowych funduszy majatkowych, bowiem
powstanie i rozwdj tych bedacych wlasnoscig panstwa wehikutéw inwestycyjnych
pozostaje w bezposrednim zwiazku z akumulacja rezerw. To wlasnie one, nieza-
leznie od Zrédta pochodzenia $srodkéw, stanowig paliwo zasilajace silnik wzrostu
tego segmentu inwestoréw instytucjonalnych. Problematyka panstwowych fun-
duszy majatkowych byta i nadal jest przedmiotem zainteresowania badaczy, réw-
niez na gruncie polskim?. Tutaj réwniez, podobnie jak ma to miejsce w badaniach
swiatowych, podkreslany jest w licznych przypadkach ograniczony zakres wiedzy
na temat finansowych aspektéw istnienia tej grupy inwestoréw instytucjonalnych,
cow przypadku funduszy, ktére w cato$ci sg wlasnoscia panstw, czestokroc inicjuje
dyskurs zmierzajacy do poszukiwania i wskazywania politycznego podtoza i poza-
finansowych motywéw dziatania funduszy. O wystgpowaniu tematéw badawczych
w obszarze finanséw panstwowych funduszy majatkowych, ktére wymagaja gleb-
szej eksploracji naukowej, przekonuje takze B. Alhashel’.

Debata akademicka dotyczaca kwestii wptywu panstwowych funduszy majatko-
wych na finansowy wymiar funkcjonowania przedsi¢biorstw, w ktérych podmioty

1 D. Urban, Behavioral motives of reserve accumulation: Evidence from economies with Sovereign
Wealth Funds, tekst niepublikowany, 2016.

2 Przeglad badan polskich dotyczacych paristwowych funduszy majatkowych: D. Urban, Wyniki
finansowe panistwowych funduszy majgtkowych a ich portfel inwestycyjny — analiza empiryczna, Studia
i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finanséw SGH 2013, nr 131.

3 B. Alhashel, Sovereign Wealth Funds: A Literature review, ,Journal of Economics and Business”

2015, no. 78.
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te s3 zaangazowane kapitatowo, pozostaje nadal nierozstrzygnigta. Dotychczasowe
wyniki badan empirycznych dostarczaja sprzecznych argumentéw na ten temat;
z jednej strony wskazywany jest bowiem pozytywny krétkookresowy wptyw inwe-
stycji funduszy na rentowno$¢ oraz stopy zwrotu, z drugiej jednak strony w dtu-
gim okresie takowa relacja jest nieistotna statystycznie, w ogole nie wystepuje badz
wrecz jest negatywna. Celem niniejszego artykutu jest dostarczenie kolejnych dowo-
déw empirycznych opisujacych relacje pomiedzy wejsciem kapitatowym funduszu
do spotki a zmianami jej wynikéw finansowych. W artykule podjeta zostata préba
empirycznej weryfikacji hipotezy zakladajacej wspotwystepowanie dwdch zjawisk;
z jednej strony inwestycji panstwowego funduszu majgtkowego w spotke notowang
na gieldzie, za$ z drugiej poprawy dynamiki zmian takich miernikéw finansowych,
jak rentowno$¢ aktywdéw, rentowno$¢ kapitatu wlasnego, przychody operacyjne oraz
kapitalizacja rynkowa w spétkach objetych inwestowaniem. Badanie objeto spétki
notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, ktore w latach 2011-
2013 staly si¢ obiektem inwestycji ze strony norweskiego funduszu majatkowego
Government Pension Fund Global. Narzedziem badawczym zastosowanym w czesci
empirycznej byly nieparametryczne testy statystyczne. Niniejsze badanie stanowi
kontynuacj¢ wezesniejszych badan podjetych przez autora®. Artykut sktada si¢ z 3
czesci. W pierwszej ma miejsce syntetyczna polemika z wynikami badan dotycza-
cymi analizowanej problematyki. W cz¢sci drugiej omdéwiona zostala metodologia
badania. Cz¢é¢ trzecia zawiera wyniki empiryczne i ich interpretacje.

2. Przeglad literatury

Fakt, iz wedle najbardziej aktualnych danych inwestorzy instytucjonalni s3 w posia-
daniu okoto 60% akcji spotek notowanych na gietdzie w Stanach Zjednoczonych,
okoto 72% w Japonii i okolo 89% w Wielkiej Brytanii’ dowodzi, Ze podmioty te sta-
nowia systemowo wazny i trudny do przecenienia element $wiatowego rynku finan-
sowego. Jednym z czynnikéw odpowiedzialnych na przestrzeni ostatni dekad za
rozwdj tej kategorii inwestoréw byt transfer, czestokro¢ wymuszony przepisami prawa,
srodkéw finansowych od gospodarstw domowych, inwestoréw indywidualnych do
funduszy emerytalnych czy tez funduszy inwestycyjnych lub ubezpieczeniowych.

4 D.Urban, Investment attractiveness of companies listed on the Warsaw Stock Exchange for Sovereign

Wealth Funds, Acta Oeconomica, Hungarian Academy of Science, 2016, artykul przyjety do druku.

5 8. Celik, M. Isaksson, Institutional investors and ownership engagement, ,OECD Journal: Finan-

cial Market Trends” 2014, vol. 2.
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W konsekwencji tego nastgpila koncentracja aktywéw bedacych w posiadaniu pod-
miotéw okreslanych przez M. Drewa mianem instytucji powierniczych (fiduciary
institutions)®. Réwnolegle do tego procesu mialo miejsce inne zjawisko, zwigzane
z akumulacjg na masowa skale rezerw walutowych przez wltadze monetarne wielu
krajow. Zaréwno tempo, jak i skala akumulacji rezerw walutowych przekraczaty
znane powszechnie w tym obszarze benchmarki, zas modele probujace wyjasnicé
to zjawisko dostarczaly wynikéw dalekich od tego, by uznac je za satysfakcjonujgce’.
7. uwagi na koszt zwigzany z utrzymywaniem rezerw walutowych, koszt oszacowany
na poziomie 1% PKB?, rzady — poczatkowo kilku krajéw, a péZniej coraz liczniejszej
grupy panstw — podjety decyzje o przekierowaniu czgséci strumienia akumulowa-
nych rezerw do panstwowych funduszy majatkowych — wehikuléw inwestycyjnych
dedykowanych zarzadzaniu rezerwami walutowymi. Sposéb zarzadzania rezerwami
stosowany przez panstwowe fundusze majatkowe odbiegat jednak od metod stoso-
wanych dotychczas przez banki centralne; fundusze dazyty do aktywnego pomna-
Zania rezerw, inwestujac je w szersza game aktywow o wyzszym ryzyku i wyzszej
oczekiwanej stopie zwrotu, w tym réwniez w akcje spdtek notowanych na gietdzie.
Za sprawg tej strategii inwestycyjnej panstwowe fundusze majatkowe dotaczyty
do grona wczeséniej wskazanych inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy jako grupa
odgrywaja coraz wigksza rol¢ na globalnych rynkach finansowych®. Obecnos¢ inwe-
storéw instytucjonalnych jest powszechnie uwazana za ceche¢ charakterystyczng
wspotczesnych rynkéw kapitalowych, a jednoczesnie gtéwny katalizator w proce-
sie internacjonalizacji rynkow finansowych'®, za$§ znaczenie tej grupy inwestoréw
jest szczegolne dla rynkéw wschodzacych, w przypadku ktérych inwestycje zagra-
niczne stanowia wazny kanat doplywu kapitatu'.

6 M.E. Drew, The Puzzle of Financial Reporting and Corporate Shori-termism: A Universal Owner

Perspective, ,Australian Accounting Review” 2009, no. 51, vol. 19, iss. 4, s. 298.

7 G. Bird, A. Mandilaras, Revisiting Mrs. Machlup’s wardrobe: The accumulation of international
reserves, 1992-2001, ,,Applied Economics Letters” 2010, vol. 17, iss. 5, 2010, s. 467-471; por.: A. Areaza,
L. Castilla, C. Fernandes, The coming of Age of Sovereign Wealth Funds: Perspective and Policy Issues
Within and Beyond Borders, ,Global Journal of Emerging Markets Economies” 2009, no. 1, s. 31.

8 D. Rodrick, The social cost of foreign exchange reserves, ,International Economic Journal” 2006,
vol. 20, iss. 3, 5. 253-266.

9 M. Mizuno, Institutional investors, corporate governance and firm performance in Japan, ,,Pacific
Economic Review” 2010, vol. 5, iss. 5, s. 654.

10 A. Ajina, F. Lakhal, D. Sougné, Institutional investors, information asymmetry and stock market
liquidity in France, ,International Journal of Managerial Finance” 2015, vol. 11, iss. 1, s. 44.

ny.1. Chang, F.D. Hsiao, Y.-Ch. Tsai, Earnings, institutional investors, tax avoidance and firm
value: Evidence from Taiwan, ,Journal of International Accounting Auditing and Taxation” 2013,
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Na gruncie teorii wskazywane sa dwa kierunki potencjalnego wplywu inwestycji
panstwowego funduszu majatkowego na podmiot, w ktéry ma miejsce alokacja kapi-
tatu. Z jednej strony wskazywane jest, ze panstwowe fundusze majatkowe, z uwagi
na fakt, iz sg to podmioty w cato$ci bedace wlasnos$cia panstwa, cechowaé moga si¢
efektywnoscig ekonomiczng i finansowg relatywnie nizszg od swoich prywatnych
odpowiednikéw. Wynika to m.in. z koniecznoéci zaspokajania réwniez stawianych
wobec nich oczekiwan politycznych. Implikuje to z kolei przypuszczenie, ze spotki
gietdowe z akcjonariuszem w postaci panstwowego funduszu majatkowego moga
by¢ mniej efektywne i doswiadczac z tego tytutu spadku swojej wartosci, w poréw-
naniu do spélek z prywatnym inwestorem. Sta¢ si¢ tak moze, gdy alokacja kapi-
tatu w spotce stuzy osiagnieciu okreslonych celéw spotecznych i gospodarczych,
waznych dla kraju zalozyciela funduszu. Celami takimi moga by¢ np. lokalizacja
przysztych inwestycji w kraju, skad pochodzi fundusz, niezaleznie od tego, czy stra-
tegia ta prowadzi do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy spotki. Jednako-
woZ, patrzac na zagadnienie z drugiej strony, mozna doszukiwac si¢ pozytywnych
aspektéw politycznego umocowania akcjonariusza, jakim jest panstwowy fundusz
majgtkowy. Moze on zapewnic spolce wejscie na nowe, dotychczas niedostepne dla
niej rynki zbytu, a z uwagi na przewaznie dlugi horyzont inwestycyjny zmniejsza
presj¢ na osiaganie wynikéw w krotkim okresie, pod ktéra zmuszeni sa dziataé
zarzadzajacy spotka. Daje to podstawy do realizacji dlugookresowych projektéw
inwestycyjnych cechujacych si¢ relatywnie wyzszg stopa zwrotu wzgledem tych krét-
kookresowych. Tym samym wskazane argumenty prowadzi¢ moga do konkluzji, ze
alokacja kapitalu w spétce dokonana przez panstwowy fundusz majatkowy skut-
kowaé moze osiaganiem przez nig lepszych wynikéw finansowych niz te w spotce
7 inwestorem prywatnym'.

W warstwie empirycznej brak jest jak dotad jednoznacznych rozstrzygnied,
jesli chodzi o funkcje, jaka panstwowe fundusze majatkowe petnig w przejetych
podmiotach oraz o wpltyw, jaki wywieraja na finansowy wymiar funkcjonowania
spotek. Watpliwosci dotyczg nie tylko kwestii kondycji finansowej spétek, w ktorych
ma miejsce inwestycja funduszy, lecz takze efektu finansowego, jaki ta inwestycja
wywoluje. Dotychczasowe wyniki badan empirycznych dostarczaja sprzecznych

12 N. Fernandes, The Impact of Sovereign Wealth Funds on Corporate Value and Performance, ,Jour-
nal of Applied Corporate Finance” 2014, vol. 26, iss. 1, s. 76.

13 Szerzej na ten temat: D. Urban, Hamulec czy dopalacz? Pasistwowy fundusz majgtkowy w roli
czynnika dynamizujgcego zmiany rentownosci kapitatu i aktywéw w spéice gietdowej, Annales UMCS
Sectio H, 2015, artykul przyjety do druku oraz D. Urban, The Impact of Sovereing Welath Fund owner-
ship on the financial performance of firms: The evidence from emerging markets, ,E&M Economics and
Management” 2017, artykut przyjety do druku.
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argumentow w tym temacie. Z jednej strony wskazywany jest bowiem pozytywny
krotkookresowy wplyw inwestycji funduszy na rentowno$¢ oraz stopy zwrotu,
z drugiej jednak strony w dlugim okresie takowa relacja jest nieistotna statystycz-
nie, w ogole nie wystepuje badZ wrecz jest negatywna. W tle badan obejmujacych
panstwowe fundusze majatkowe prezentowane sg argumenty, ze udziat wlasciciel-
ski panstwa w spéice przektada si¢ z reguty na jej gorszg sytuacje finansowa, ktora
poprawia si¢ wraz z prywatyzacja'*. Ponadto analizy obejmujace inne grupy inwe-
storéw instytucjonalnych dostarczaja dowoddéw, ze wptyw takowego inwestora
na kondycje finansowa i wyniki finansowe sp6tki moze by¢ zaréwno pozytywny,
jak i negatywny". Sktania to do podjecia badan, ktére mogtyby dostarczy¢ nowych
dowoddw do toczacej si¢ w literaturze przedmiotu dyskusji.

3. Metodologia badania oraz wykorzystane dane

Zrédtem danych wykorzystanych w czesci empirycznej byta baza Emerging Mar-
kets Information Services, z ktérej pozyskane zostaly mierniki finansowe, charakte-
ryzujace wybrane spotki gietdowe, oraz strona internetowa funduszu Government
Pension Fund Global, skad pobrano informacje dotyczace portfela inwestycyjnego
funduszu'®. Podmiotami badania byly spo6tki notowane na GPW, bedace obiektem
inwestycji ze strony funduszu w latach 2011-2013. Kazdorazowa alokacja kapitatu
w spoélce czy to po raz pierwszy, czy tez kolejny, potraktowana zostata jako indywi-
dualny przypadek inwestycji, co w efekcie pozwolito na wyodr¢bnienie 123 przy-
padkéw inwestycji w spotki gieldowe. Wybér wskaznikéw finansowych, takich jak
ROA, ROE, byl podyktowany z jednej strony dotychczasowymi badaniami w tym
zakresie, réwniez wczesniejszymi badaniami autora, z drugiej za$ strony, w przy-
padku takich zmiennych jak przychody operacyjne i kapitalizacja rynkowa, wynikat
z dazenia do zweryfikowania potencjalnych zaleznosci, dotychczas nieopisywanych
badz tez jedynie sygnalizowanych w literaturze.

14§ Estrin, J. Hanousek, E. KoZenda, J. Svejnar, The effects of privatization and ownership in tran-
sition economies, ,,Journal of Economic Literature” 2009, no. 47, s. 699-728.

15 M.-F. Hsu, K. Wang, The Level and Stability of Institutional Ownership and Firm Performance:
Evidence from Taiwan, Emerging Markets Finance and Trade, no. 50, 2014, s. 159-173; C.J. Liang,
Y.L. Lin, T.T. Huang, Does endogenously determined ownership matter on performance? Dynamic evi-
dence from emerging Taiwan market, ,Emerging Markets Finance and Trade” 2011, no. 47, s. 120-133.

16 EMIS, http://site.securities.com.emisnowy.han3.lib.unilodz.pl/php/companies/quick-screener/
screener?&fromme nu=1, dostep 6.09.2015; GPFG, http://www.nbim.no/en/the-fund/holdings/, dostep
6.09.2015.
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Badanie empiryczne skladato si¢ z trzech cze¢sci. Celem badawczym w pierw-
szej czesci byto udzielenie odpowiedzi na pytanie, czy dynamika zmian rentowno-
$ci kapitatu wlasnego, rentownosci aktywow, wielkosci przychodéw operacyjnych
oraz kapitalizacji w roku po inwestycji rozni si¢ od dynamiki przed inwestycja.
Poprawe dynamiki w zakresie wskazanych wyzej miernikéw oznaczato zwigkszenie
tempa wzrostu (gdy punktem odniesienia byta warto$¢ dodatnia) lub tez zmniejsze-
nie wartosci ujemnych bgdz uzyskanie wartosci dodatnich (jesli punktem wyjscia
byta warto$¢ ujemna). Wymagalto to przeprowadzenia testu normalnosci rozkladu,
ktérego wyniki stanowity podstawe do zastosowania w dalszej czesci nieparame-
trycznych testow statystycznych: testu znakow oraz testu Wilcoxona dla dwéch
préb niezaleznych.

Dziatania podjete w drugiej cze¢$ci badania zmierzaly natomiast do odpowiedzi
na pytanie, czy w roku po inwestycji istnieje réznica w dynamice zmian rentowno-
$ci kapitatlu wlasnego, rentownosci aktywow, wielkosci przychodéw operacyjnych
i kapitalizacji rynkowej pomie¢dzy spétkami z inwestorem w postaci norweskiego
funduszu majgtkowego a spétkami bez takowego udziatowca. Realizacja tego zada-
nia badawczego wymagata obliczenia wskaznikéw dynamiki dla analizowanych
wielko$ci oraz zastosowania doboru warstwowego do proby, w celu rozszerzenia
préby badawczej o spétki o mozliwie zblizonej finansowej charakterystyce do tych
bedacych obicktem inwestycji panstwowego funduszu majatkowego, jednak niebe-
dacych obicktem inwestycji. Dobdr ten opierat si¢ na trzech kryteriach. Po pierw-
sze, na zbieznosci spotki pod katem sektorowym, mierzonym kodem NAICS. Po
drugie, na podobienstwie spétek z punktu widzenia wielkosci, mierzonej warto$cia
aktywéw. Po trzecie, na charakterystyce wskaznikéw rentownos$ci w roku inwestycji
funduszu. W efekcie do poczatkowej liczby spdtek dobrane zostaly ich ,lustrzane
odbicia” - spétki mozliwie najbardziej do nich podobne z punktu widzenia kryte-
riéw wskazanych powyzej. Wynikiem tych zabiegéw bylo podwojenie pierwotnej
préby badawczej. Nastepnie dla tak zmodyfikowanej grupy spotek, wykorzystujac
mierniki finansowe oméwione powyzej, przeprowadzono testy Kotmogorowa-Smir-
nowa oraz U Manna-Withneya dla dwéch préb niezaleznych.

Z kolei trzecia cz¢$¢ badania zmierzala do udzielenia odpowiedzi na pytanie,
czy wystepuje korelacja pomiedzy dynamika zmian rentownosci kapitatu wlasnego,
rentownosci aktywéw, wielkosci przychodéw operacyjnych i kapitalizacji rynkowej
a warto$cig inwestycji ze strony funduszu, udziatem w akcjonariacie. Mozliwe to
bylo poprzez obliczenie i interpretacje wspélczynnika korelacji Tau-Kendalla oraz
rho-Spearmana, poprzedzone weryfikacjg normalnosci rozktadu normalnego dla
nowo przyjetych do badania zmiennych.
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4. Wyniki empiryczne

W efekcie zastosowania testu Shapiro-Wilka, uzyskano wyniki dostarcza-
jace przekonujacych dowoddéw na potwierdzenie hipotezy, ze przyjete do badania
zmienne nie pochodza z populacji charakteryzujacej si¢ rozktadem normalnym.
Wyniki zostaly potwierdzone z wykorzystaniem testu Kolmogorowa-Smirnowa
z poprawka istotnosci Lillieforsa. Konsekwencja wynikéw uzyskanych powyzej byta
koniecznos$¢ zastosowania na przestrzeni calego badania testéw nieparametrycz-
nych. W pierwszym kroku analizy podjeta zostata préba odpowiedzi na pytanie
dotyczace relacji pomigdzy dynamika zmian wielkosci przychodéw operacyjnych,
wskaznika rentowno$ci aktywow, wskaznika rentownosci kapitalu wlasnego a wiel-
koscia kapitalizacji rynkowej w okresie po inwestycji w relacji do zmian przed inwe-
stycja. Wyniki analizy zaprezentowane sa w tabeli 1 i na ich podstawie uprawnione
jest wskazanie, ze takowe réznice mierzone mediang réznic nie wystepuja badz tez
s3 nieistotne statystycznie.

Stanowi to przestanke do wnioskowania, Ze zaangazowaniu kapitalowemu pan-
stwowego funduszu majatkowego w spélce gieldowej nie towarzyszy zmiana dyna-
miki wybranych miernikéw finansowych, przy stosowaniu klauzuli ceteris paribus.

Tabela 1. Réznice w dynamice zmian wybranych wskaznikéw w spélce z inwestorem
w postaci funduszu przed inwestycja i po inwestycji

Hipoteza zerowa Test Istotnosc Decyzja
Mediana réznic pomiedzy D1_PO_F1iD2_PO_F Test znakéw dla 0,149 Brak podstaw do
jestréwna zero préb zaleznych ! odrzucenia HO
Mediana réznic pomiedzy D1_PO_F1iD2_PO_F Test zn;.akowa oyal Brak podstaw do
. . rang Wilcoxona dla 0,101 .
jestréwna zero , . odrzucenia HO
préb zaleznych
Mediana réznic pomiedzy D1_ROA_F1iD2_ROA_F1 | Test znakéw dla 0124 Brak podstaw do
jest réwna zero préb zaleznych ! odrzucenia HO
) P . . Test znakowanych
Medl;,ana réznic pomiedzy D1_ROA_F1i D2_ROA_F1 T — 0,287 Brak pods.taw do
jest réwna zero , ) odrzucenia HO
préb zaleznych
Mediana réznic pomiedzy D1_ROE_F1iD2_ROE_F1 | Test znakéw dla 0471 Brak podstaw do
jest réwna zero préb zaleznych ! odrzucenia HO
. - . . Test znakowanych
Medl;,ana réznic pomiedzy D1_ROE_F1i D2_ROE_F1 raie Wilkaneons dis 0,577 Brak pods.taw do
jest réwna zero ., . odrzucenia HO
préb zaleznych
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Hipoteza zerowa Test Istotnosc¢ Decyzja
Mediana réznic pomiedzy D1_KR_F1iD2_KR_F1jest | Test znakéw dla 0,105 Brak podstaw do
réwna zero préb zaleznych ! odrzucenia HO
Mediana réznic pomiedzy D1_KR_F1iD2_KR_F1jest Test znfakowanych Brak podstaw do
. rang Wilcoxona dla 0,061 .
réwna zero . . odrzucenia HO
préb zaleznych

Uwagi: Przedstawiono asymptotyczne istotnoéci. Poziom istotnosci wynosi 0,05. Oznaczenia zmiennych: D1
- dynamika w roku przed inwestycja, D2 — dynamika po inwestycji, PO — przychody operacyjne, ROA — wskaznik
rentownosci aktywéw, ROE — wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego, KR - kapitalizacja rynkowa, F1 — spStka
z inwestorem w postaci panstwowego funduszu majatkowego.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Wyniki odnoszgce si¢ do drugiej czgsci badania zawarte sg w tabelach 2 i 3. War-
tosci liczbowe zamieszczone w pierwszej ze wskazanych tabel odnosza si¢ do réznic
w dynamice zmian w roku poprzedzajacym inwestycje pomiedzy spétkami z inwe-
storem a tymi bez inwestora. Z wyjatkiem zmiennej D1_ROA_RZ, ktérej rozktad
w tescie Kolmogorowa-Smirnowa jest rézny pomiedzy obiema grupami, w pozo-
statych przypadkach rozklad ten jest taki sam. Moze to stanowi¢ przestanke do
pozytywnej oceny procedury warstwowego doboru spétek, przeprowadzonej w celu
replikacji portfela funduszu. Z kolei w przypadku poréwnania réznic w dynamice
zmian wartosci analizowanych wskaznikéw w roku po inwestycji nalezy wskazac,
ze w odniesieniu do wskaznika ROA oba testy dostarczaja dowodéw na wystepo-
wanie réznic w rozktadzie zmiennej pomigdzy obiema grupami spétek.

Tabela 2. Poréwnanie dynamiki zmian wybranych wskaznikéw finansowych pomiedzy
spolkami z inwestorem i bez inwestora w postaci panistwowego funduszu

majatkowego
Hipoteza zerowa Test Istotnosc¢ Decyzja
Rozkfad D1_PO_RZ jest taki sam dla | Test U Manna-Whitneya dla préb 0,460 Brak podstaw do
kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D1_PO_RZ jest taki sam dla | Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0.249 Brak podstaw do
kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D1_ROA_RZ jest taki sam Test U Manna-Whitneya dla préb 0.621 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D1_ROA_RZ jest taki sam Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0.039 Istnieja podstawy
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ! do odrzucenia HO
Rozktad D1_ROE_RZ jest taki sam Test U Manna-Whitneya dla préb 0,909 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO




160

Dariusz Urban

Hipoteza zerowa Test Istotnos¢ Decyzja
Rozktad D1_ROE_RZ jest taki sam Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0,249 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych g odrzucenia HO
Rozktad D1_KR_RZ jest takisam dla | Test U Manna-Whitneya dla préb 0.205 Brak podstaw do
kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D1_KR_RZ jest taki sam dla | Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0.244 Brak podstaw do
kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych i odrzucenia HO

Uwagi: jak do tab. 1.

Zr6dto: opracowanie whasne.

Tabela 3. Poréwnanie dynamiki zmian wybranych wskaznikéw finansowych pomiedzy

sp6lkami z inwestorem i bez inwestora w postaci pafistwowego funduszu

majatkowego

Hipoteza zerowa Test Istotnoscé Decyzja
Rozktad D2_PO_RZ jest taki sam Test U Manna-Whitneya dla préb 0,392 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D2_PO_RZ jest taki sam Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0,403 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych 4 odrzucenia HO
Rozktad D2_ROA_RZ jest takisam | Test U Manna-Whitneya dla préb 0.041 Istnieja podstawy
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! do odrzucenia HO
Rozktad D2_ROA_RZ jest takisam | Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0,008 Istnieja podstawy
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ! do odrzucenia HO
Rozktad D2_ROE_RZ jest taki sam Test U Manna-Whitneya dla préb 0174 Brak podstaw do
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D2_ROE_RZ jest taki sam Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0,019 Istnieja podstawy
dla kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ! do odrzucenia HO
Rozktad D2_KR_RZ jest taki sam dla | Test U Manna-Whitneya dla préb 0,966 Brak podstaw do
kategorii zmiennej VAR_0_1 niezaleznych ! odrzucenia HO
Rozktad D2_KR_RZ jest taki sam dla | Test Kotmogorowa-Smirnowa dla 0,957 Brak podstaw do
kategorii zmiennej VAR_0_1 préb niezaleznych ! odrzucenia HO

Uwagi: jak do tab. 1.

Zr6dto: opracowanie whasne.

Ponadto w tekscie Kotmogorowa-Smirnowa rozklad zmiennej ROE jest rozny
w grupie spélek z norweskim funduszem majatkowym jako inwestorem wzgle-
dem spolek z replikowanego portfela. W odniesieniu do testu U Manna-Whitneya
i zmiennej D2_ROA_RZ szczegélowa analiza wskazuje, ze suma rang jak réwniez
$rednia ranga wypadajg na korzys¢ spolek gietdowych bez inwestora w postaci fun-
duszu majatkowego.
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Pomimo braku przestanek, by sadzié, ze réznica w dynamice ROE wypada
na korzys$¢ spotek gietdowych z funduszem, w czgéci trzeciej badania podjeto
prébe wykazania, ze istnieje korelacja pomi¢dzy inwestycjg funduszu (t0) a dyna-
mika wybranych zmiennych w okresie t + 1, czyli w roku po inwestycji. Do analizy,
poza dotychczas uzywanymi zmiennymi, wykorzystano réwniez zmienng UWA
- udzial w akcjonariacie posiadany przez fundusz (w %), oraz WI — wartos$¢ inwe-
stycji mierzona w dolarach amerykanskich. Uzyskane wyniki uprawniaja do wycig-
gniecia kilku wnioskéw (tabela 4).

Tabela 4. Wskazniki korelacji pomiedzy wybranymi zmiennymi

UWA Wi D2_PO_F1 D2_ROA_F1 D2_ROE_H D2_KR_F1
UWA 1,000 -0,024 -0,043 -0,156" -0,173" -0,167"
Wi -0,024 1,000 -0,015 0,074 0,086 0,136"

UWA Wi D2_PO_F1 D2_ROA_F1 D2 _ROE_H D2_KR_F1
UWA 1,000 -0,044 -0,063 -0,225 -0,264" -0,250"
Wi -0,044 1,000 -0,018 0,107 0,126 0,202

" Korelacja istotna na poziomie 0,05 (dwustronnie).
" Korelacja istotna na poziomie 0,01 (dwustronnie).
Oznaczenia nowo wykorzystanych zmiennych: UWA - udzial w akcjonariacie (%), WI — warto$¢ inwestycji.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Po pierwsze, istnieje ujemna i istotna statystycznie, cho¢ relatywnie staba, kore-
lacja pomigdzy wielkoscig UWA a dynamika ROA, ROE i dynamika kapitalizacji
rynkowej. Co warte podkreslenia, wyniki uzyskane z zastosowaniem dwoch testéw
sg w kazdym przypadku spdjne i wzajemnie si¢ potwierdzajg. I cho¢ samo wyste-
powanie korelacji nie przesadza jeszcze o zaleznosci, to jednak daje podstawy do
takich przypuszczen, co w tym przypadku oznacza¢ moze, iz im wigkszy procen-
towy udzial funduszu w akcjonariacie spétki, tym nizsza dynamika zmian wska-
zanych powyzej wskaznikéw finansowych.

Po drugie, dodatnia, cho¢ relatywnie staba, korelacja wystepujaca pomiedzy
zmiennymi WI oraz D2_KR_F1 moze oznaczad, ze wyzszemu zaangazowaniu
kapitalowemu funduszu w okresie t0 towarzyszy wyzsza dynamika zmian kapi-
talizacji rynkowej w okresie t+ 1. Jest to przestanka, by przypuszczal, ze wejscie
funduszu do spotki, ceteris paribus, moze by¢ w sposdb pozytywny dyskontowane
przez rynek, przekladajac si¢ na kurs akcji spotki i jej kapitalizacje. Wydaje sig, ze
prawdopodobnym uzasadnieniem takiego stanu rzeczy moze by¢ fakt, ze Govern-
ment Pension Fund Global jest powszechnie uznawany za przyktad inwestora spo-
tecznie odpowiedzialnego. Kierujgc si¢ rygorystycznym kodeksem zasad etycznych,
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poddaje on skrupulatnej kontroli potencjalne obiekty inwestycji, w tym spétki noto-
wane na gieldzie, tak aby w portfelu mie¢ wyltacznie te, w ktérych przestrzegane
s3 okreslone standardy w odniesieniu do nadzoru korporacyjnego, ochrony praw
pracowniczych i kwestii Srodowiska naturalnego. Zatem sam fakt wejscia do spotki
takiego wlasnie inwestora instytucjonalnego moze przyczynia¢ si¢ jednej strony do
zwigkszenia wiarygodnosci spotki poprzez zmniejszenie ryzyka zwigzanego z czyn-
nikami ESG (Environmental, Social and Governance), z drugiej za$ do zwigkszenia
atrakcyjnosci inwestycyjnej spotki.

W sposéb podobny do przedstawionej wyzej analizy korelacji przeprowadzono
badanie zmierzajace do ustalenia zaleznosci pomi¢dzy dynamika zmian wybranych
miernikéw finansowych, charakteryzujacych spétke gietdowa w okresie t — 1, czyli
przed inwestycja funduszu, a wartosciag miernikéw UWA i WL Nie uzyskano jed-
nak wynikéw spetniajacych wymog istotnosci statystycznej. Interpretowane moze
to by¢ jako brak wystepowania zaleznosci pomiedzy kondycja finansowa spotki
mierzong dynamika zmian przychodéw operacyjnych, rentownosci aktywéw, ren-
townosci kapitalu wlasnego oraz dynamika zmian kapitalizacji rynkowej w roku
poprzedzajacym inwestycj¢ a wielkoécia zaangazowania kapitalowego funduszu
w spélce mierzonego udzialem w akcjonariacie i wielko$cig inwestycji.

Analiza wptywu, jaki panstwowy fundusz majatkowy wywieraé¢ moze jako
akcjonariusz na wyniki finansowe spolek gietdowych notowanych na GPW w War-
szawie, byta przedmiotem szerszych badan autora’”. Wykorzystujac modele regresji
i takie mierniki, jak ROE, ROA oraz P/BV, jako zmienne endogeniczne, w badaniu
podjeto probe weryfikacji hipotezy o pozytywnym wplywie zaangazowania kapi-
tatlowego funduszu mierzonego z wykorzystaniem trzech zmiennych obrazujacych,
podobnie jak w niniejszym badaniu, udziat w akcjonariacie (zmienna SWF), lecz
ponadto udzial powyzej 1% oraz zmienna zerojedynkowa. W réwnaniach regresji
uwzglednione zostaty réwniez zmienne kontrolne, ukazujace inne czynniki majace
potencjalny wplyw na zmienne endogeniczne, a wéréd nich m.in. poziom dzwigni
finansowej, wielkos$¢ przedsigbiorstwa, zmiany wielkosci sprzedazy czy tez stope
zwrotu z akgeji spotki. Uzyskane oszacowania parametréw dla zmiennych SWF
w réwnaniach ze zmiennymi endogenicznymi ROA i ROE nie spelnialy wymogow
istotnoéci statystycznej. Z kolei w réwnaniach wykorzystujacych zmiany ROE i ROA
po inwestycji wplyw funduszu, cho¢ w dwéch na trzy analizowane przypadki byt
istotny statystycznie, to okazat si¢ ujemny. Natomiast kiedy zmienna endogeniczng
byta wielko$¢ wskaznika cena do wartosci ksiegowej lub tez zmiana warto$ci tego
wskaznika (dynamika) wptyw funduszu kazdorazowo byt dodatni i w potowie przy-

17 D. Urban, The Impact..., op.cit.
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padkéw spelnial wymég istotnosci statystycznej. Cytowana wyzej praca, wyniki
empiryczne innych autoréw' oraz niniejsze badanie stanowig dowdd, ze kwestia
jednoznacznego wyjasnienia, jesli takowe jest w ogéle mozliwe, relacji pomiedzy
wejsciem kapitatowym panstwowego funduszu majatkowego a wynikami finanso-
wymi spétki gietdowej, wydaje si¢ by¢ daleka od klarownego rozstrzygniecia.

Reasumujac, nalezy wskaza¢, ze uzyskane wyniki przeprowadzonych badan wias-
nych autora nie uprawniaja do wyciagniecia wnioskéw natury ogdlnej odnoszacych
si¢ do relacji w ramach calego segmentu panstwowych funduszy inwestycyjnych.
Jest to konsekwencja proby badawczej przyjetej na potrzeby niniejszego artykutu jak
réwniez heterogenicznoéci analizowanej grupy inwestoréw. Niemniej jednak uzys-
kane wyniki moga stanowi¢ pewna podpowiedz, jesli chodzi o kierunek dalszych
badan w omawianej problematyce. Trudnos$¢ odnalezienia zaleznoéci moze wyni-
ka¢ z faktu, ze wplyw funduszu, jesli takowy wystepuje, ujawnia si¢ w dluzszym
okresie. Kolejne badania powinny skupi¢ si¢ réwniez na wyjasnieniu tej mozliwosci.
Uzyskane wyniki traktowac nalezy z pewna dozg ostroznosci z uwagi na fakt sto-
sowania testow nieparametrycznych, a zatem wiarygodno$¢ uzyskanych wynikéw,
oraz przez wzglad na procedure¢ doboru czesci spotek do préby, ktory to dobor bez
watpienia mial wplyw na ostateczne wyniki badania.

5. Podsumowanie

Rozwdj rynku panstwowych funduszy majatkowych jest jednym z przejawow
wystepowania szerszego zjawiska, jakim jest wzrost znaczenia inwestoréw instytucjo-
nalnych, zaréwno w wymiarze rynku kapitatowego danego kraju, jak i na poziomie
globalnym. Stale rosnace zaangazowanie kapitalowe tej grupy inwestoréw w spot-
kach notowanych na gietdzie stanowi przestanke¢ do podjecia prob wyjasnienia,
jakie sg tego konsekwencje dla finansowych aspektéw funkcjonowania podmiotéw
objetych inwestowaniem. Dotychczasowe badania prowadzone w tym obszarze nie
dostarczaja przekonujacych dowoddéw, ze wplyw ten jest jednoznacznie pozytywny
badz negatywny. Stanowito to przestanke do podjecia analizy w niniejszym artykule,
ktérego celem byta werytikacja hipotezy zaktadajacej wspdtwystepowanie dwéoch
zjawisk. Z jednej strony, inwestycji panstwowego funduszu majgtkowego w spotke
notowang na gietdzie, za$ z drugiej, poprawy dynamiki zmian takich miernikéw

18 M. Mietzner, D. Schiereck, D. Schweizer, The Role of Sovereign Wealth Funds as Activist or Passive
Fund Managers, ,Journal of Assets Management”, forthcoming, s. 11, http://ssrn.com/abstract=2653371,
dostep 15.09.2015.
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finansowych, jak rentownos¢ kapitatu wlasnego, rentownos¢ aktywéw, przychody
operacyjne oraz kapitalizacja rynkowa w spotkach objetych inwestowaniem. Uzy-
skane w toku badan wlasnych autora wyniki nie stanowia wystarczajaco silnego
dowodu, by weryfikacja wskazanej hipotezy mogta nastapi¢ w sposob pozytywny.
Zasadnym wydaje si¢ zatem siegniecie do narzedzi wielowymiarowej analizy poréw-
nawczej, ktéra dostarczy¢é moze nowych argumentéw do debaty na temat relacji
pomiedzy wejsciem kapitalowym panstwowego funduszu majatkowego a zmiang
kondycji finansowej spotki. Wskazany kierunek bedzie obiektem zainteresowania
autora w kolejnych badaniach.
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Change in Financial Results of Listed Companies in the context of
Investments of Sovereign Wealth Fund (PFM). An Empirical Analysis

Summary

Sovereign wealth funds are an important element in the segment of institutional
investors in the world. Unlike other investor groups, such as investment funds,
including hedge funds, sovereign wealth funds belong to the category of relatively
obscure investment vehicles, although some progress in the scientific exploration of
the topic has been observed in the period of several years. The article attempts to find
out whether the capital involvement of the sovereign wealth fund is connected with
the change in the dynamics of some financial indicators of a listed company in the
period after the investment. The research belongs to a broader trend of analyses,
whose common denominator is the intention to examine the role of an institutional
investor — shareholder in the context of changes in the financial results of entities.
The obtained results do not provide any convincing and explicit evidence to sup-
port the hypothesis that the capital entry of the fund is followed by the improve-
ment in such financial measures as profitability of own capital, assets profitability,
operational profits and company market capitalisation.

Keywords: sovereign wealth funds, investing, Warsaw Stock Exchange, profitability




