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Wstep

Celem artykutu jest dostarczenie argumentéw empirycznych do toczacej si¢ w li-
teraturze $wiatowej debaty na temat wptywu panstwowych funduszy majatkowych na
wyniki finansowe spotek gietdowych, w ktorych podmiot ten jest inwestorem. Opra-
cowanie sktada si¢ z czterech czesci. W pierwszej i drugiej, ktore stuza teoretyczne-
mu zakotwiczeniu badan empirycznych oraz sformulowaniu hipotez badawczych,
zostato ukazane zjawisko wzrostu znaczenia inwestoréw instytucjonalnych oraz
wplyw panstwowego funduszu majatkowego jako inwestora na wyniki finansowe
spotek objetych inwestowaniem. Cze$¢ trzecia zostata poswigcona opisowi badania,
w tym zagadnieniom doboru proby badawczej i charakterystyce wykorzystanych
narzedzi oraz zastosowanych procedur badawczych. Czwarta czg$¢ zawiera wyniki



622 DARIUSZ URBAN

badan wlasnych autora, ktore odniesiono do stanu aktualnej wiedzy na $wiecie, oraz
wskazowki dotyczace potencjalnych kierunkow dalszych badan.

1. Rola inwestoréw instytucjonalnych na rynkach miedzynarodowych

Integracja gospodarcza krajow i globalizacja wydaja si¢ by¢ gtéwnymi kolorami,
za pomocg ktorych mozna nakresli¢ pejzaz opisujacy najbardziej istotne zmiany,
jakie dokonaly si¢ w gospodarce globalnej w ostatnich dziesigcioleciach. Obydwa
wskazane wyzej czynniki, wsparte postgpem technologicznym w zakresie prze-
ptywu informacji i danych, wywieraty i nadal wywieraja istotny oraz niebudzacy
watpliwosci wptyw na ograniczenie barier w przeptywie kapitalu migdzy rynkami
finansowymi. W efekcie liberalizacji i globalizacji finansowej podmioty gospodarcze
z najdalszych zakatkow §wiata zyskaty dostep do strumieni kapitatu kragzacego w go-
spodarce globalnej, co w wielu wypadkach wywarto wplyw na zmniejszenie kosztu
zwigzanego z pozyskaniem kapitatu. Obfitym zrodtem w odniesieniu do czesci tego
kapitatu, a zarazem czynnikiem inicjujagcym przemiany na rynkach finansowych, stat
si¢ segment inwestorow instytucjonalnych.

Grupa ta sklada si¢ z trzech kategorii podmiotow [Celik, Isaksson, 2014, s. 94].
W pierwszej z nich, okreslanej mianem tradycyjnych inwestoréw instytucjonalnych,
wymieniane s fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne oraz instytucje ubezpie-
czeniowe. Druga grupa, ktora okre§lono mianem alternatywnej, sktada si¢ z takich
podmiotow, jak fundusze hedgingowe, fundusze private equity, fundusze ETF oraz
panstwowe fundusze majatkowe. W sklad ostatniej grupy zaliczani s menedzerowie
zarzadzajacy aktywami w imieniu swoich klientow. Autorzy klasyfikacji przekonuja,
ze nie jest to lista zamknigta.

W literaturze przedmiotu wskazywany jest trwaly i postepujacy wzrost znaczenia
inwestorow instytucjonalnych na globalnych rynkach kapitalowych [Fereira, Matos,
2008, s. 499; Mizuno, 2010, s. 654]. Sa oni powszechnie uwazani za ceche charak-
terystyczna wspofczesnych rynkdéw kapitalowych i jednoczesnie gtdwny katalizator
w procesie internacjonalizacji rynkow finansowych, gtownie z uwagi na olbrzymia
warto$¢ aktywow, jakimi dysponuja [Ajina, Lakhal, Sougné, 2015, s. 44]. Znaczenie
tej grupy inwestorow jest szczegodlnie istotne nie tylko dla rynkéw rozwinietych, lecz
réwniez dla tzw. rynkéw wschodzacych [Frenkel, Menkhoff, 2003, s. 4], w przypadku
ktorych inwestycje zagraniczne stanowig wazny kanat dopltywu kapitatu [Chang,
Hsiao, Tsai, 2013, s. 99].

Potencjalny kierunek oddziatywania inwestorow instytucjonalnych w kontek-
Scie danego rynku gietdowego nie jest jednoznacznie okre$lony [Mukherjee, Roy,
2011, s. 255-257]. W badaniach empirycznych sg przytaczane argumenty wska-
zujace na wystepowanie pozytywnej zaleznosci pomiedzy udzialem inwestorow
instytucjonalnych na danym rynku a rozwojem tego rynku mierzonym kapitalizacja
oraz ptynnos$cig [Aras, Miisliimov, 2005, s. 8]. Ponadto doS§wiadczenia ostatniego
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kryzysu finansowego wskazuja, ze niektorzy sposrod inwestorow instytucjonalnych
spetnili rolg inwestoréw ostatniej instancji, dostarczajac kapitatu chronigcego przed
upadkiem — istotne i wazne z rynkowego punktu widzenia — globalne instytucje fi-
nansowe [Urban, 2012a, s. 440], tworzac tym samym nowy element w architekturze
globalnej sieci bezpieczenstwa finansowego [Urban, 2012b, s. 339-352]. Z drugiej
strony, z uwagi na takie zjawiska, jak efekt owczego pedu (herding) oraz pozytywne
sprzgzenie zwrotne w zakresie handlu instrumentami finansowymi (positive feedback
trading) [Choe, Kho, Stulz, 1999, s. 227-264; Kaminsky i in., 2004, s.113—134],
wskazywany jest negatywny wptyw dziatalno$ci inwestycyjnej tej grupy inwesto-
row, ktorego efektem moze by¢ oderwanie cen aktywow od wartosci fundamental-
nych, skutkujace autokorelacja stop zwrotu oraz wigkszymi wahaniami stop zwrotu
[Bohl, Brzeszczynski, 2005, s. 2]. Ponadto wobec inwestoréw instytucjonalnych sa
formutowane zarzuty o inicjowanie procesu powstawania baniek spekulacyjnych,
krotkowzrocznos¢ inwestycyjng (short-termist) [Della Croce, Stewart, Yermo, 2011,
s. 2] czy wrecz przyczynienie si¢ do rozpowszechnienia si¢ ostatniego kryzysu fi-
nansowego [Manconi, Massa, Yasuda, 2012, s. 491-518], co podwaza dotychczas
panujace przekonanie, ze inwestorzy c¢i mogg si¢ zachowywacé jak odpowiedzialni
akcjonariusze [ Transparency of Institutional Investors..., 2010].

Niezaleznie od wystepujacych w literaturze rozbiezno$ci dotyczacych oddziaty-
wania pomi¢dzy inwestorami instytucjonalnymi a rynkiem finansowym, w licznych
opracowaniach autorzy podkres$laja, iz na wielu rynkach gietdowych ta grupa inwe-
storow stanowi dominujacy akcjonariat. Sktania to do analizy znaczenia inwestorow
instytucjonalnych dla finansowych aspektow dziatalnosci spotek.

2. Rola inwestora instytucjonalnego w postaci panstwowego funduszu
majatkowego w kontekscie wynikéw finansowych spétki

Sposrod podmiotdéw zaliczonych do grupy inwestordéw instytucjonalnych szcze-
gblna uwage badaczy na przestrzeni ostatnich lat przyciagaja panstwowe fundu-
sze majatkowe. Za jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy wskazuje si¢ wielko$¢
tej kategorii inwestorow. Wedlug najbardziej aktualnych danych aktywa funduszy
przekraczaja obecnie 7 bln dolaréw [Sovereign Wealth Funds Institute, 2015], co
stanowi sume wigksza niz aktywa funduszy hedgingowych i funduszy private equity
razem. W gruncie rzeczy jednak to nie wielkos¢ tego segmentu rynku i jego wysokie
tempo wzrostu s3 powodem rosngcego zainteresowania, lecz fakt, ze te wehikutly
inwestycyjne sa w catos$ci wlasnoscig panstw. W licznych przypadkach implikuje
to bowiem przypuszczenia o domniemywanych politycznych celach tych inwesto-
row, innych niz osigganie mozliwie najwyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitalu. Mimo ze przywotywane sg argumenty liczbowe wskazujace, ze niektore
fundusze osiagaja premi¢ z tytutu alternatywnego inwestowania nadmiernych rezerw
walutowych [Urban, 2014, s. 317-325], to jednak nadal w debacie akademickiej nie
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zostala rozstrzygnieta kwestia wptywu tych umocowanych politycznie podmiotow
inwestycyjnych na funkcjonowanie przedsigbiorstw, w ktorych sg one udziatowcami
badz akcjonariuszami.

Z jednego punktu widzenia, przyjmujac zatozenie, ze przedsigbiorstwa panstwo-
we sg relatywnie mniej efektywne od swoich prywatnych odpowiednikow z uwagi
na koniecznos$¢ zaspokajania takze politycznych oczekiwan, mozna wnioskowac, ze
przedsigbiorstwa z akcjonariuszem w postaci panstwowego funduszu majatkowego
moga by¢ mniej efektywne i do§wiadcza¢ z tego tytutu spadku swojej wartosci.
Wykorzystanie kapitatu alokowanego na rynkach zagranicznych do osiggni¢cia
okreslonych celow spotecznych i ekonomicznych, np. w postaci rozwoju gospodar-
czego w kraju pochodzenia funduszu, przez wywarcie wptywu na okreslone decyzje
spotki zwiazane z lokalizacja przysztych inwestycji moze skutkowa¢ realizowaniem
strategii zarzadzania niespdjnej z punktu widzenia maksymalizacji wartosci dla ak-
cjonariuszy. Jednakze z drugiego punktu widzenia polityczne umocowanie inwestora
moze stanowi¢ czynnik sprzyjajacy wejsciu przedsigbiorstwa na nowe, dotychczas
niedostepne rynki zbytu. W potaczeniu z dlugim horyzontem inwestycyjnym fundu-
szy, znacznie przekraczajagcym horyzont tradycyjnych inwestorow instytucjonalnych,
ktéry zmniejszajac presje na krotkookresowe wyniki, a tym samym umozliwiajac
podejmowanie dtugookresowych projektow inwestycyjnych o relatywnie wyzszej
stopie zwrotu, stwarza to przestanki do przypuszczen, ze udziat panstwowego fun-
duszu majatkowego w przedsigbiorstwie moze si¢ wigzac z jego lepszymi wynikami
finansowymi [Fernandes, 2014, s. 76].

Dotychczasowe badania dotyczace analizy dzialalno$ci inwestycyjnej funduszy nie
sg jednoznacznie rozstrzygajace jesli chodzi o takie kwestie, jak kondycja finansowa
spotki czy tez jej zmiana po dokonaniu inwestycji. Wskazywane jest, ze panstwowe
fundusze majatkowe dokonuja wykupienia akcji i udzialdéw w spoétkach znajduja-
cych si¢ w trudnej sytuacji finansowej [Fotak i in., 2008, s. 1-47; Kotter, Lel, 2011,
s. 360-381], aczkolwiek rownolegle prezentowane sag wyniki badan empirycznych
dowodzace, ze firmy bedace obiektem inwestowania znajduja si¢ w dobrej kondycji
finansowej [Fernandes, 2009, s. 1-47], posiadaja udokumentowang rentowno$¢ i wyko-
rzystuja dzwignig finansowg [Bortolotti i in., 2010, s. 1-51]. Dowodzone jest rowniez,
ze w przypadku spotek z kraju pochodzenia funduszu, ktore sa obiektem inwestycji,
wskazniki C/Z sa na nizszym poziomie niz w odniesieniu do zagranicznych spotek
stanowigcych cel inwestycyjny [Bernstein, Lerner, Schoar, 2013, s. 219-238]. W wy-
niku inwestycji fundusze stajg si¢ mniejszosciowymi akcjonariuszami i udziatowcami
[Fotak i in., 2008, s. 1-47], w ktorych wydaja si¢ w wiekszosci przypadkow petnic¢
rolg pasywnych inwestoréw [Ghahramani, 2013, s. 58—69].

W badaniach empirycznych przedstawiane sg dowody wskazujace na wystepowa-
nie pozytywnej reakcji rynku na informacje o nabyciu akcji i udziatow spotki przez
panstwowy fundusz majatkowy. W krotkim okresie wystepuje istotna statystycznie
ponadnormatywna stopa zwrotu, ktora jednak w dtugim okresie przeradza si¢ w stope
ujemng [Bortolotti i in., 2009, s. 1-62], co moze by¢ podstawa do wnioskowania, ze
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inwestycja funduszu wiaze si¢ z pozniejszym spadkiem wynikoéw finansowych spotki.
Analizy przeprowadzone przez Anderloni i Vandone [2012, s. 1-23], ktérych przed-
miotem byta kondycja finansowa bankow w okresie przed, w trakcie i po ostatnim
kryzysie finansowym, wskazuja na brak réznic w rentownos$ci aktywow i rentownosci
kapitatu wtasnego pomiedzy bankami, w ktore zainwestowaty panstwowe fundusze
a tymi, w ktorych takowych inwestycji nie byto. Podobny wniosek na temat braku
wptywu wejscia funduszu do spoéiki a jej wynikami finansowymi w dlugim okresie
formutuja Kotteri Lel [2011, s. 360—381]. Przeciwstawny punkt widzenia prezentuje
Fernandes [2014, s. 84], dowodzac w oparciu o uzyskane wyniki empiryczne, ze
spolki z akcjonariuszem w postaci panstwowego funduszu majatkowego w krotkim
okresie poprawily swoje wyniki finansowe mierzone wskaznikami ROA, ROE oraz
EBITDA/aktywa, w porownaniu do spotek z grupy nieobjetej inwestowaniem.

Mniegjszo$ciowy charakter praw wilasnosci w potaczeniu z pasywnym akcjona-
riatem oraz nierozstrzygnieta w literaturze kwestig kondycji finansowej spotki przed
wejsciem do niej panstwowego funduszu majatkowego, jak roéwniez fakt, ze czg$¢ pre-
zentowanych badan empirycznych obejmowala okres ostatniego kryzysu finansowego,
sktaniajg do postawienia dwoch hipotez badawczych. Hipoteza pierwsza (H1) zaktada
niewystgpowanie réznic pomi¢dzy dynamika zmian rentownos$ci kapitatu wlasnego
oraz rentownosci aktywdw pomiedzy spotkami z inwestorem w postaci panstwowego
funduszu majatkowego a spotkami nicobjetymi inwestycja ze strony funduszu. Hipoteza
druga (H2) zaktada brak r6znic w dynamice zmian rentownosci kapitatu wlasnego oraz
aktywow w spotkach, ktore staly si¢ obiektem inwestycji ze strony funduszu w okresie
poprzedzajacym inwestycje w pordwnaniu do okresu po inwestycji.

3. Metodologia badania

W badaniu analizie zostata poddana proba sktadajaca si¢ z 36 spotek notowanych
na gietdzie w Sao Paulo, ktore zostaly wlgczone w latach 2011-2012 do portfela
inwestycyjnego norweskiego funduszu majatkowego Government Pension Fund
Global. Wybor ten byt podyktowany ch¢cig kontynuowania wczesniej zapoczatko-
wanych przez autora badan dotyczacych zachowan inwestycyjnych analizowanego
funduszu na tym rynku. Z uwagi na brak informacji o fakcie objecia akcji spotki,
dane dotyczace decyzji inwestycyjnych funduszu zostaty pozyskane przez porow-
nanie roznic w skladzie portfela inwestycyjnego pomiedzy 2011 a2010 r. oraz 2012
a 2011 r. Zrédtem danych byta strona internetowa funduszu [Government Pension
Fund Global,2015], na ktdrej sa zamieszczone raporty roczne. W nastgpnym kroku
zostatl zastosowany dobor warstwowy do proby. Jego celem bylo uzupehienie proby
badawczej o spotki gieldowe cechujace si¢ mozliwie najwigkszym podobienstwem
do spoétek z grupy pierwszej, z ta roznica, ze dobrane spoitki nie staly si¢ obiektami
inwestycji przez fundusz w badanym okresie. Przy doborze kierowano si¢ trzema
kryteriami. Pierwszym z nich byto podobienstwo sektorowe mierzone kodem NAICS,
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drugim — wielkos$¢ spotki mierzona wskaznikiem wartosci ksiggowej, za$ trzecim
i zarazem ostatnim — podobienstwo wskaznikéw rentownosci w roku inwestycji.
Efektem koncowym byto wyltonienie proby badawczej sktadajacej si¢ tacznie z 72
spotek, z ktérych jedna polowa posiadata inwestora w postaci norweskiego funduszu
majatkowego, a druga takowego inwestora nie posiadata. Dla tak wyodrebnionych
podmiotow badawczych pozyskano informacje na temat ksztattowania si¢ wskaz-
nikdéw rentownos$ci aktywow (ROA) oraz rentownosci kapitatu wlasnego (ROE):
a) w roku poprzedzajacym nabycie akcji przez fundusz w spotkach (t-1), b) w roku
dokonania inwestycji przez fundusz (t0) oraz c) w roku nastepnym po objeciu ak-
cji przez fundusz. Informacje dotyczace wskaznikow zostaly pozyskane ze strony
Emerging Market Information Services.

Badanie empiryczne, majace na celu weryfikacje przyjetych na potrzeby artykutu
hipotez badawczych, zostato oparte na testach statystycznych. Dla wskazanej proby
dokonano poréwnania wielkosci dynamiki wskaznika rentownos$ci aktywow oraz
dynamiki wskaznika rentownosci kapitatu wtasnego w okresie (t-1) a (t0) (zmienne:
ALL ROE (t0) i ALL ROA_(t0)) oraz pomigdzy okresem (t+1) a (t0) (zmienne:
ALL ROE (t1) i ALL ROA (tl)), w podziale na podgrupe spotek z inwestorem
(1) oraz bez inwestora w postaci funduszu majatkowego (0). Z uwagi na przyjecie
zatozenia o braku rozktadu normalnego analizowanych zmiennych, potwierdzone
testem Shapiro-Wilka, w analizie zastosowano testy nieparametryczne: test U Man-
na-Whitneya oraz test Kotmogorowa-Smirnowa dla prob niezaleznych. Nastgpnie
przedmiotem weryfikacji statystycznej z wykorzystaniem testu rang Wilcoxona oraz
testu znakow staty si¢ dynamiki rentownosci kapitatu i aktywow w spotkach z inwe-
storem w postaci funduszu w okresie przed inwestycja (t-1) oraz po (t+1). Obliczenia
zostaly przeprowadzone z wykorzystaniem oprogramowania IBM SPSS Statistics.

4. Wyniki empiryczne

Spogladajac w sposob kompleksowy na uzyskane wyniki empiryczne, nalezy
wskazac, ze istniejg przestanki do wnioskowania o wystgpowaniu réznic w dynamice
zmian rentownosci pomiedzy grupa spotek objetych inwestycja ze strony funduszu
majatkowego a grupa spotek nieobjetych inwestowaniem oraz w dynamice zmian przed
inwestycja i po inwestycji w podgrupie spotek z inwestorem w postaci panstwowego
funduszu majatkowego. Przemawia za tym spdjnos$¢ wynikow uzyskanych z wykorzy-
staniem réznych testow statystycznych oraz istotnosc¢ statystyczna wigkszosci z nich.

W oparciu o wyniki zaprezentowane w tab. 1 oraz tab. 2 nalezy stwierdzic,
iz w przypadku obu testow, na poziomie istotnosci p=0,00, istniejg podstawy do
odrzucenia hipotezy zerowej zaktadajacej brak réznic w rozktadzie pomigdzy bada-
nymi podgrupami spotek w przypadku zmiennej ,,dynamika rentownosci aktywow”’
w okresie poprzedzajagcym inwestycj¢ oraz w odniesieniu do zmiennej ,,dynamika
rentownosci kapitatu wlasnego w okresie nastepujacym po inwestycji”.
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Tab. 1. Wyniki testu U Manna-Whitneya

ALL_ROA_(t0)

ALL_ROE_(t0)

ALL ROA (t1)

ALL _ROE_(t1)

U Manna-Whitneya 334,000 631,500 584,000 271,000
V4 -3,537 -,186 -,721 -4,246
Istotno$¢ asymptotyczna 000 853 471 000

(dwustronna)

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Tab. 2. Wyniki testu Kolmogorowa-Smirnowa

ALL_ROA_(t0)|ALL_ROE_(t0)|[ALL_ROA_(t1)|ALL_ROE_(tl)
Naiwiek wartos¢ bezwzgledna ,556 ,139 ,167 ,583
AW Jodatnia 556 139 167 028
sze roznice [—
ujemna -,028 -,139 -,056 -,583
Z Kotmogorowa-Smirnowa 2,357 ,589 ,707 2,475
Istotno$¢ asymptotyczna (dwustronna) ,000 ,878 ,699 ,000

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tab. 3. Wielkos$¢ rang w tescie U Manna-Whitneya

VAR 0_1 N Srednia ranga Suma rang
0 36 45,22 1628,00
ALL_ROA_(10) . 3% (2778 1000.00
0 36 36,96 1330,50
ALL ROE_(t0) . 36 (3604 1297.50
ALL ROA (tl) (1) ;2 2332 ii;ﬁﬁg
2
ALL ROE (t1) (1) ;2 425 ?231080

Zrodto: opracowanie wilasne.

Ponadto analiza rang (tab. 3) wydaje si¢ by¢ argumentem uprawniajagcym do
wskazania, ze w omawianych wyzej przypadkach dynamika zmian wypada na ko-
rzy$¢ spotek z panstwowym funduszem majatkowym jako inwestorem. Moze to
oznaczaé, ze wejsciu kapitatowemu funduszu towarzyszy zwigkszona dynamika
rentownosci kapitatu wlasnego w kolejnym roku, w porownaniu do dynamiki w gru-
pie kontrolnej. Uzyskane wyniki stanowig przestanke do takiego wnioskowania.

Tab. 4. Wyniki testu znakéw oraz testu znakow rangowanych Wilcoxona dla podgrupy spotek

z inwestorem

. DZ T_ROA _(t1)-DZ_T ROA_ | DZ T_ROE_(t1)-DZ_T_ROE_
Test znakéw
(t0) (t0)
Y4 -1,014 -3,719
Istotno$¢ asymptotyczna (dwustronna) ,310 ,000
Test znakow rangowanych Wilcoxona |DZ T ROA (t1)-DZ T ROA (t0)|DZ T ROE (t1)-DZ T ROE (t0)
V4 -1,523 -4,046
Istotno$¢ asymptotyczna (dwustronna) ,128 ,000

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Jesli chodzi o wyniki odnoszace si¢ do drugiej czesci badania, to na poziomie
istotnosci p=0,00 istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej zaktadajacej
réwnos¢ mediany réznic obrazujacych dynamike zmian rentownosci kapitatu wia-
snego w okresie przed inwestycja (t0) i zmian po inwestycji (t+1) (tab. 4). Ponadto
wyniki zaprezentowane w tab. 5 moga stanowi¢ podstawe do wnioskowania, ze
w odniesieniu do wskaznika ROE dodatnie réznice w dynamice wskaznika maja
miejsce w okresie po objeciu przez fundusz akcji spotki. Cho¢ uzyskane wyniki
nie daja podstaw do wnioskowania na temat wystgpowania zalezno$ci pomigdzy
inwestycja a zmiang rentownosci kapitatu wlasnego spotki, to jednak mogg stano-
wi¢ przestanke do domniemania, iz pomiedzy zmiennymi zachodzi interakcja, przy
swiadomos$ci mozliwo$ci oddzialywania rowniez innych potencjalnych czynnikow.

Tab. 5. Zestawienie czgstosci i rang dla testu znakow rangowanych Wilcoxona

N Srednia ranga Suma rang
Ujemne rangi 21° 19,43 408,00
Dodatni i 14° 1 222
DZ T ROA (tl)-DZ T ROA (t0) 9da —c [ang 2,86 00
- - - - Wigzania 1¢
Ogolem 36
Ujemne rangi 64 11,33 68,00
Dodatni i 29¢ 19,38 562,00
DZ T ROE (t1)-DZ T ROE (10) [——camic rangl : :
Wigzania 1f
Ogodtem 36

©-DZ T ROA (t1)<DZ T ROA (10);>—DZ T ROA (t1)>DZ T ROA (10); *— DZ T ROA (t1)=DZ T ROA_
(t0); ¢~ DZ T ROE (t1) <DZ T ROE (10); *— DZ T ROE (t1)>DZ T ROE_(t0); '~ DZ T ROE (t1)=DZ T _
ROE (10)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Pomimo ze niniejsze badanie wydaje si¢ wnosi¢ pewna warto$¢ dodang do debaty
na temat relacji pomigdzy zaangazowaniem kapitalowym panstwowego funduszu
majatkowego w spotke gietdowa a jej wynikami finansowymi, to jednak nalezy mie¢
swiadomo$¢ ograniczen, ktore mogly zdeterminowac ostateczne wnioski i wobec
tego do uzyskanych wynikow nalezy podchodzi¢ z pewng doza ostroznosci. Po
pierwsze, badanie obejmuje tylko jeden rynek gietdowy, waska grupe spotek oraz
zawe¢zony horyzont badawczy. Po drugie, na ostateczne rezultaty badania mogt mie¢
wplyw warstwowy dobdr spotek. I wreszcie po trzecie, norweski fundusz majatkowy
jest jednym z licznych tego typu podmiotow zajmujacych si¢ zarzadzaniem majatku
panstwowego, a grupe te cechuje heterogenicznos¢. Wskazane argumenty przesadza-
ja, izuzyskane wyniki nie moga stanowi¢ podstawy do stosowania uogolnien na cata
grupe tych inwestorow instytucjonalnych czy tez w odniesieniu do innych rynkow
gietdowych. Niemniej przeprowadzone w niniejszym artykule analizy wpisujg si¢
w Swiatowy nurt badan nad finansowymi aspektami dziatalno$ci tych innowacyjnych
wehikutow inwestycyjnych i mozna je uzna¢ za zgodne z wynikami badan Fernan-
desa [2014]. Bezsprzeczna wydaje si¢ natomiast konieczno$¢ prowadzenia dalszych
poglebionych badan w tym obszarze. Jest to zasadne z uwagi na brak jednoznacz-
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nie rozstrzygajacych wynikow badan $wiatowych. Jednym z kierunkéw, w ktoérym
powinny zmierza¢ kolejne badania, moglaby by¢ kwestia kanatéw oddziatywania
inwestora w postaci panstwowego funduszu majatkowego na strategi¢ oraz dziatal-
nos$¢ operacyjna spotki, w ktorej jest inwestorem.

Zakonczenie

W artykule podj¢to probe weryfikacji hipotez o braku roznic w dynamice zmian
rentownosci kapitatu wlasnego i rentownos$ci aktywow w spotkach z funduszem ma-
jatkowym jako inwestorem w relacji do spotek bez takowego inwestora oraz o braku
réznic w dynamice zmian rentownosci kapitalu wlasnego i rentownosci aktywow
w spotkach z funduszem majatkowym jako inwestorem po inwestycji w relacji
do zmian przed inwestycja. Uzyskane wyniki empiryczne, bedace efektem badan
wiasnych autora, wydaja si¢ wskazywac na wystgpowanie istotnych statystycznie
roznic. Sktania to do podjecia prob wskazania zaleznosci pomigdzy analizowanymi
zmiennymi, co bedzie obiektem badan w kolejnych opracowaniach. Ponadto zasadna
wydaje si¢ analiza narz¢dzi oddziatywania panstwowego funduszu majatkowego na
dziatalnos$¢ spotki i w konsekwencji na jej wyniki finansowe, w tym zwtlaszcza na
warto$¢ spoiki.
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The Brake or the Turbocharger? Sovereign Wealth Funds as a Factor Determining
Dynamic Changes of Profitability of Capital and Assets in the Listed Company

This article aimed at verifying the existence of differences in changes of ROA and ROE in companies
listed on the Bovespa with Sovereign Wealth Fund as an investor with comparison to changes in companies
without such investor. It also examines the difference in profitability measures in companies before SWFs
investing and after. The author employs the U Mann-Whitney test, Kotmogorow-Smirnow test, Wilcoxon
signed-rang test and sings test. The empirical findings of the research suggest that in the year following
investment there are statistically significant differences in return on equity within the group of targeted
companies compared to non-targeted. They also suggest that within the targeted firms the changes of ROE
in the year following the investment are greater than those before investing.

Hamulec czy dopalacz? Panstwowy fundusz majatkowy w roli czynnika dynamizujacego
zmiany rentownosci kapitatlu i aktywow w spélce gieldowej

Celem artykutu byta analiza r6znic w dynamice zmian ROA i ROE w spotkach notowanych na giet-
dzie Bovespa posiadajacych akcjonariusza w postaci panstwowego funduszu majatkowego w porownaniu
do zmian dynamiki tych wskaznikéw w spotkach bez inwestora w postaci funduszu. Ponadto celem byto
zbadanie zmian wskaznikoéw rentownosci w spotkach przed inwestycja funduszu i po inwestycji. W pracy
wykorzystano testy U Manna-Whitneya, Kolmogorowa-Smirnowa, znakow rangowanych Wilcoxona
oraz test znakow. Uzyskane wyniki empiryczne wskazujg na wystepowanie istotnych statystycznie réznic
w zmianach ROE w grupie spotek z akcjonariuszem w postaci funduszu w poréwnaniu do zmian w grupie
spotek bez funduszu. Ponadto wyniki dowodza, ze w grupie spotek z funduszem zmiany ROE w roku po
inwestycji sa wigksze niz zmiany w roku przed inwestycja.








