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Streszczenie

Celem artykutu byta proba weryfikacji zaleznoSci miedzy obecnoscig instytucji finan-
sowych w strukturze wtascicielskiej spétek budowlanych notowanych na Gieldzie Papie-
réw WartoSciowych w Warszawie a wartoScig dla ich akcjonariuszy. Bazujac na segmen-
tacji akcjonariuszy na inwestoréw instytucjonalnych i nieinstytucjonalnych, okreslono ich
wplyw na zmiany wskaZnika TSR oraz indeksu M VA — wykorzystano w tym celu modele
logitowe oraz analiz¢ danych panelowych. Przeprowadzone analizy objety lata 2004-2014
i wszystkie krajowe sp6tki sektora budowlanego, ktére byty notowane na GPW w Warsza-
wie na koniec 2014 r.

Uzyskane wyniki zasadniczo potwierdzity — zwlaszcza w odniesieniu do indeksu
MVA — 7e obecno$¢ w strukturze akcjonariatu inwestoréw instytucjonalnych zwigksza
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prawdopodobienstwo, iz dana spétka bedzie podazac Sciezka tworzenia wartoSci dla
akcjonariuszy. Dodatkowo wyniki analiz ujawnity, ze inwestorzy instytucjonalni maja
pozytywny wptyw na to kryterium warto$ci. Fakt ten moze by¢ symptomem finansyzacji
spétek w badanym sektorze.

Stowa kluczowe: finansyzacja, warto$¢ dla akcjonariuszy, struktura wtasnoSciowa,
inwestorzy instytucjonalni, instytucje finansowe.
Klasyfikacja JEL: G32, G23, L74.

1. Wprowadzenie

Budownictwo jako segment szeroko rozumianego sektora nieruchomosci
nalezy do tradycyjnych gatezi gospodarki, o znaczacym, bo sigegajacym ok. 6—8%
PKB (Laszek 2015) udziale w wytwarzaniu krajowego PKB oraz widocznym
oddziatywaniu na przestrzen publiczng i spoteczng. Wraz z dynamicznym
rozwojem rynkéw finansowych i alternatywnych coraz wigksza liczba instytucji
finansowych (banki, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe,
fundusze emerytalne itp.) dokonuje inwestycji posrednich na rynku nierucho-
mosci. Dostepny zakres instrumentéw jest szeroki, a jedng z mozliwoSci inwe-
stycyjnych jest zakup pakietow akcji w spétkach budowlanych notowanych na
rynku publicznym. W konsekwencji w zaleznoSci od ostatecznej liczby nabytych
udzialowych papieréw wartoSciowych inwestorzy instytucjonalni zyskuja mozli-
wos¢ wywierania realnego wplywu na dziatalnoS$¢ przedsiebiorstw i realizacje
okre§lonych celéw wiascicieli. Jednym z nich w tradycyjnym ujeciu jest dgzenie
do maksymalizacji wartoSci dla akcjonariuszy.

Cel ten niekoniecznie jest zbiezny z celami pozostatych interesariuszy (pracow-
nikéw, kontrahentéw, spotecznosci lokalnych itd.), zas jego realizacja jest nastgp-
stwem strategicznych decyzji podejmowanych na posiedzeniach organéw spéiki,
nieformalnych rozméw udziatowcow z zarzadzajacymi czy tez — w skrajnych
przypadkach — presji na kadr¢ menedzerskg wywieranej mozliwoscig podjecia
dziatan potencjalnie zagrazajacych stabilnoSci spotki (tj. wyjscie z inwestycji
poprzez sprzedaz posiadanego pakietu akcji).

Finansyzacja w ogélnym ujeciu oznacza rosnacg role motywoéw finansowych,
rynkéw i instytucji finansowych w krajowej i miedzynarodowej gospodarce
(Epstein 2005). Stad obecno$¢ inwestoréw instytucjonalnych w strukturze wtasno-
Sciowej spétek niefinansowych i stopien ich instytucjonalnego aktywizmu deter-
minuja w znacznym stopniu skalg proceséw finansyzacyjnych na poziomie mikro-
ekonomicznym. Mogg one ujawnia¢ si¢ m.in. w obszarze kreowania wartoSci
przedsigbiorstwa, w szczegdlnoSci wéwczas, gdy nadrz¢gdnym celem podmiotu
jest maksymalizacja warto$ci dla akcjonariuszy i nadanie priorytetu spetnieniu
ich oczekiwan finansowych.
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Analiza roli inwestoréw instytucjonalnych w strukturze wtascicielskiej spotek
niefinansowych, a takze sposobu i zakresu ich oddzialywania na funkcjonowanie
przedsigbiorstw jest w ostatnich dekadach przedmiotem intensywnych badan
naukowych. W zaleznoSci od przyjetej perspektywy sprowadzaja si¢ one zwykle
do weryfikacji stopnia koncentracji lub rozproszenia akcjonariatu (Faccio i Lang
2002, Crotty 2002, Peetz, Murray i Nienhiiser 2013), realizowanej polityki dywi-
dendowej (Grinstein i Michaely 2005, Rubin i Smith 2009, Djebali i Belanes
2015), zakresu instytucjonalnego aktywizmu (McCahery, Sautner i Starks 2016)
czy zaleznoSci miedzy strukturg wiascicielskg a wartoScig przedsigbiorstwa (Ruiz-
-Mallorqui i Santana-Martin 2011).

Ze wzgledu na rozlegtoS$¢ problematyki dotyczgcej tworzenia wartoSci dla
akcjonariuszy w niniejszym artykule skoncentrowano si¢ jedynie na wybranych
zewngetrznych miernikach tej wartos$ci (tj. indeksie rynkowej wartos$ci dodanej
i catkowitej stopie zwrotu dla akcjonariuszy). Celem artykutu jest préba odpo-
wiedzi na pytanie, czy istnieje zalezno§¢ miedzy obecnoScig inwestoréw insty-
tucjonalnych w strukturze wiascicielskiej spétek budowlanych notowanych na
Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie (GPW) a wartoscia dla ich
akcjonariuszy. Aby udzieli¢ odpowiedzi na tak postawiony problem badawczy,
przyjeto hipoteze szczegdtowa, zgodnie z ktdérg obecnosé inwestoréw instytu-
cjonalnych w strukturze wilaScicielskiej ma pozytywny wptyw na wartos$¢ dla
akcjonariuszy.

2. Zewngtrzne mierniki wartosci dla akcjonariuszy

2.1. Uwagi ogdlne

Podstawowym Zrddtem informacji dla analitykéw wyceniajacych spétki
handlowe sg sprawozdania finansowe. Dokumenty te ze wzgledu na swoja
wiarygodno§¢ stanowig zarazem podstawe kalkulacji tzw. wewnetrznych mier-
nikéw wartoSci dla akcjonariuszy. Kazde przedsigbiorstwo funkcjonuje jednak
w otoczeniu, ktére oddziatuje na jego dziatalno$¢, a tym samym wptywa na
jego warto$¢. Zewngetrzne mierniki wartoSci dla akcjonariuszy uwzgledniaja
ten fakt, bazujgc na ocenie wartosci spétki przez poszczegélnych uczestnikow
rynku, czyli na wycenie rynku kapitatowego, co znajduje odzwierciedlenie
w biezgacej cenie rynkowej akcji. Wsrod zewnetrznych miernikéw wartosci dla
akcjonariuszy wymieni¢ mozna m.in. rynkowg warto$¢ dodang (market value
added — MVA) oraz catkowita stope zwrotu dla akcjonariuszy (total shareholder
return — TSR).
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2.2. Rynkowa warto$¢ dodana

Rynkowa warto$¢ dodang oblicza si¢ jako réznice pomigdzy catkowita
warto$cig rynkowa (kapitatu wtasnego i obcego) a catkowitym poziomem kapi-
tatu. Scislej ujmujac, MVA stanowi catkowita warto§¢ rynkowa wszystkich akcji
i obligacji przedsigbiorstwa znajdujacych si¢ w obrocie pomniejszong o catkowitg
wartos$¢ kapitatu wniesionego od poczatku funkcjonowania przedsigbiorstwa
w formie akcji, obligacji, zyskow zatrzymanych i kredytow bankowych. W teorii
i praktyce przyjmuje si¢ upraszczajace zalozenie, zgodnie z ktérym warto$¢
zobowigzaf obciazonych odsetkami jest rowna (lub bardzo bliska) ich wartoSci
ksiggowej (Niemiec i Skoczylas 2007, s. 77; Duliniec 2001, s. 148). Stosujac to
uproszczenie, M VA moze by¢ wyrazona jako réznica miedzy rynkowa wartoScia
kapitatu wtasnego (iloczyn rynkowej ceny jednej akcji sp6tki oraz liczby wyemi-
towanych przez nig akcji) a wartoScig ksiegowa kapitatu wiasnego, czyli:

MVA, =MV, - BV, M

gdzie:
MYV, —rynkowa warto$¢ spotki ustalona na dzief 7,
BV, — ksiggowa wartoS¢ kapitatu wiasnego w dniu 7.

Ostatecznie M VA stanowi réznice miedzy suma gotéwki, ktora akcjonariusze
spotki mogliby wyprowadzi¢ z rynku, gdyby sprzedali swoje akcje, a suma
Srodkéw pienigznych zainwestowanych przez nich do tej pory w spétke. Réznica
ta stanowi wigc wskaznik kreacji lub spadku wartoS$ci kapitatu inwestoréw.

Wskaznik M VA nie jest pozbawiony pewnych wad. Podstawowe jego manka-
menty to nieuwzglednianie Zrédet pochodzenia kapitatu oraz pomijanie czesci
Srodkéw finansujgcych aktywa. Trzeba tez wspomnieé, ze M VA jest mierzony
tylko na poziomie calego przedsi¢biorstwa oraz — co réwnie wazne — mozna
go wyliczy¢ wylacznie dla spoétek publicznych (Sobotnik 2008, s. 676). Ponadto
z uwagi na fakt, ze MVA jest miernikiem majacym charakter absolutny, ocena
otrzymanych wynikéw moze prowadzi¢ niejednokrotnie do btednych wnioskéw co
do poziomu tworzenia wartoSci dla akcjonariuszy. Charakter tego typu miernika
praktycznie uniemozliwia bowiem analize poréwnawcza podmiotéw o zréznico-
wanych rozmiarach, tj. o odmiennych wielkoSciach bazy kapitatowej. W ocenie
efektywnosci gospodarowania lepsza jest wielkoS$¢ relatywna (wzgledna), ktora
jest tzw. standaryzowana M VA (Cwynar i Cwynar 2002, s. 403), okre§lana tez jako
indeks M VA (Szczepankowski 2013, s. 103). Wskaznik ten stanowi iloraz rynkowej
warto$ci dodanej 1 wartoSci kapitatu wtasnego:

A
indeks MVA,= %, @)
il
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W powyzszej postaci M VA odzwierciedla stope efektywnoSci zainwestowanego
na poczatku okresu ¢ kapitatu wlasnego, mierzong nadwyzka wartosci rynkowe;j
nad wartoScig ksiggowa kapitatu wtasnego, i wladnie ta postaé wykorzystana
zostata w dalszej czeSci niniejszego artykutu.

2.3. Calkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy

Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy to miernik, ktéry w sposéb najbar-
dziej przejrzysty i bezposredni odnosi si¢ do pojecia bogactwa akcjonariuszy. TSR
w przeciwienstwie do M VA uwzglednia nie tylko zmiany wartosci kapitatu akcjo-
nariuszy, ale tez gotowke ptynaca do nich ze spdtek — czy to w postaci dywidend,
czy Srodkéw z tytutu wykupu wiasnych akcji.

Catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy jest wiec wskaznikiem mierzacym
catkowite korzySci wtascicieli sp6tki z aprecjacji jej rynkowego kursu i gotéwko-
wych wyptat dokonanych w badanym okresie, wyrazone jako procent inwestycji
poczatkowej akcjonariuszy (Cwynar i Cwynar 2002, s. 171), czyli:

(P—P,_)+W
TSR ="——p———"100%, )
t—1
gdzie:
P, —cenarynkowa akcji spotki na poczgtku okresu pomiaru,

P, — cena rynkowa akcji spotki na koncu okresu pomiaru,

W — wyptata gotéwki dla akcjonariuszy — najczesciej dywidenda przypadajaca
na jedna akcje spotki w rozpatrywanym okresie pomiaru, cho¢ uwzglednia si¢ tu
réwniez wykup akcji, ktéry takze jest pienigznym transferem korzySci dla akcjo-
nariuszy.

Jak kazdy wskaznik finansowy TSR posiada wiele zalet, ale tez nie jest
wolny od wad (Stalmach 2005, s. 83; Sobotnik 2008, s. 681). Jako zalety tego
wskaznika wymienia si¢ najczg¢sciej to, ze TSR jest miernikiem niepodlegajacym
znieksztatceniom na skutek polityki ksiggowej, posiada prostg formute opartg na
ogolnodostepnych danych oraz taczy w sobie dwie perspektywy, tj. zewnetrzng
wycene oraz wewnetrzne decyzje o dywidendzie. Wsréd wad wskazuje si¢ nato-
miast na duzg zalezno$¢ TSR od danych rynkowych, w tym danych ksztattowanych
w wyniku dziatafn spekulacyjnych, co naraza ten wskaznik na znieksztatcenia.
Zastrzezenia budzg réwniez nieuwzglednianie inflacji, mozliwo$¢ zastosowania
TSR wytacznie do spotek publicznych oraz fakt, Zze TSR nie moze by¢ zastosowany
na poziomie strategicznej jednostki biznesowe;.

Majac na wzgledzie komponenty formuty obliczeniowej TSR, nalezy pamigtac,
ze pewne watpliwoSci budzi kwestia wiarygodnoSci kursu akcji na dany dzieh —
kurs moze, ale nie musi by¢ znieksztatcony, np. przez wydarzenia gospodarcze,
polityczne czy inne czynniki zewnetrzne. Kolejna watpliwoS¢ wiaze sie z wyplata
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gotéwki dla akcjonariuszy, ktéra to pozycja zgodnie z teorig finanséw obejmuje
dywidende, a takze wykupy akcji. Uwzgledniajac powyzsze uwagi, w dokonanych
obliczeniach przyjeto, ze: W = DPS to dywidenda przypadajaca na jedna akcje
spoftki, ktora w danym roku dokonata wypftaty, P, | to kurs otwarcia na pierwszej
sesji w danym roku, a P, to kurs zamknigcia na ostatniej sesji w danym roku.

3. Inwestorzy instytucjonalni a warto$¢ dla akcjonariuszy

W artykule podjeto probe weryfikacji zaleznoSci migdzy strukturg wladci-
cielskg krajowych spétek publicznych z sektora budowlanego a wartoScia dla
akcjonariuszy. W szczegdlnosci, bazujac na segmentacji akcjonariuszy na inwe-
storow instytucjonalnych (finansowych) i nieinstytucjonalnych (niefinansowych),
a takze zréznicowaniu grupy inwestorow instytucjonalnych pod katem zakresu
koncentracji udziatéw, poddano analizie ich wptyw na zmiany dwéch rynko-
wych miar wartoSci dla akcjonariuszy, tj. indeksu rynkowej wartoSci dodanej
(indeks MVA) i catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy (7SR). Analizg objeto
lata 2004-2014 i wszystkie krajowe spo6tki sektora budowlanego, ktére byty
notowane na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie na koniec 2014 r.
— stanowity one wyjSciowg probe badawczg. Z préby tej w dalszej kolejnoSci
w kazdym kolejnym roku wyeliminowano spéiki, ktére debiutowaty na gietdzie
w trakcie danego roku, poniewaz w takim przypadku pomiar rocznych TSR nie
byt mozliwy. Dodatkowo wyeliminowano w danym roku spé6tki, ktére w tym
roku miaty niekompletne dane finansowe (np. w 2014 r. brak danych dla MSX
Resources/Mostostal Export), co uniemozliwiato kalkulacje MVA. W wyniku
tak przeprowadzonych korekt otrzymano finalng prébe badawcza, sktadajacy sie
z 34 podmiotéw, ktére odpowiadaty tacznie za 284 badane zdarzenia. Szczeg6-
fowe zestawienie liczebnoSci badanej proby w poszczegdlnych latach przedsta-
wiono w tabeli 1.

Tabela 1. Liczebno$¢ analizowanej proby badawczej w latach 2004-2014

Lata | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Ogétem
Préba| 17 18 18 18 24 28 28 32 34 34 33 284

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Rocznikéw Gietdowych z lat 2005-2015.

W pierwszym etapie analizy wykorzystano model regres;ji logit, aby zweryfi-
kowa¢, czy w przypadku spétek gietdowych nalezacych do sektora ,,budownictwo™:

— po pierwsze, obecno$¢ w strukturze akcjonariatu danej spétki inwestora
instytucjonalnego ma pozytywny wptyw na prawdopodobienstwo, ze spdtka ta
wykreuje warto§¢ dla akcjonariuszy,
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— po drugie, posiadanie przez dang sp6tk¢ dominujacego inwestora nieinsty-
tucjonalnego ma negatywny wptyw na prawdopodobienstwo, ze spétka stworzy
wartoS¢ dla akcjonariuszy.

Dokonujac analizy logit, na wstepie zatozono, Ze zmienng zalezng jest zmienna
zerojedynkowa, okres§lona na podstawie:

— w przypadku pierwszej grupy modeli: indeksu MVA, ktéry przyjmuje
wartoS¢ 1, jeSli spoétka w roku ¢ charakteryzowala si¢ dodatnia wartoScig indeksu
MVA (MVA, > 0),10 w przeciwnym razie,

—w przypadku drugiej grupy modeli: wskaznika TSR, ktéry przyjmuje wartos§¢
1, jesli spotka w roku ¢ charakteryzowata si¢ nieujemna warto$cig wskaznika
(TSR > 0),10 w przeciwnym razie.

Zmiennymi niezaleznymi regresji byly natomiast:

— udziat inwestora instytucjonalnego (FIN) jako procent gloséw na WZA, czyli
faczny skumulowany udziat inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy w danej spdtce
na koniec roku obrachunkowego ¢ wystepowali w strukturze jej akcjonariatu,

— udzial dominujgcego inwestora nieinstytucjonalnego (N_FIN) jako procent
gtoséw na WZA, czyli udziat najwigkszego pojedynczego inwestora nieinstytucjo-
nalnego, ktéry wystepowat w strukturze akcjonariatu danej sp6tki na koniec roku
obrachunkowego .

W obydwu przypadkach dane dla kazdego roku zostaty uzyskane z bazy
danych Notoria Serwis.

W tabeli 2 zaprezentowano przewidywane relacje migdzy oméwionymi zmien-
nymi a prawdopodobienstwem wyptaty dywidendy w spéice.

Tabela 2. Przewidywane relacje pomigedzy prawdopodobienstwem wyptaty dywidendy
a cechami charakterystycznymi spotki

Zmienna Formuta Oczekiwany znak korelacji

FIN > % gtoséw na WZA inwestoréw instytucjonalnych dodatni

N_FIN | % gtoséw na WZA najwiekszego pojedynczego ujemny
inwestora nieinstytucjonalnego

Zrédto: opracowanie wlasne.

Omoéwione powyzej zmienne uzyte zostalty nastgpnie do budowy modeli
logitowych. W tabeli 3 przedstawiono sze$¢ oszacowanych modeli logitowych.
Z zamieszczonych w tabeli danych wynika, ze wartoSci ocen parametrow wyste-
pujacych przy zmiennych FIN w kazdym z przedstawionych modeli sa dodatnie,
co oznacza, ze obecno$¢ w strukturze akcjonariatu inwestoréw instytucjonalnych
zwigksza prawdopodobiefistwo, iz spétka bedzie podazata Sciezka tworzenia
wartoS$ci dla akcjonariuszy. W szczegdlnosci jednak tylko w modelach skonstru-
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owanych dla kryterium wartoSci wyrazonego indeksem M VA parametry byly nie
tylko dodatnie, ale tez istotne statystycznie. Parametry oszacowane dla zmiennej
N_FIN sa statystycznie istotne tylko w jednym z przedstawionych modeli (dla
TSR), jednak ich znaki ocen s3 zgodne z oczekiwaniami i we wszystkich modelach
ujemne, co sugeruje, ze obecno$¢ w spétce dominujgcego akcjonariusza nieinsty-
tucjonalnego zwigksza prawdopodobienstwo redukcji wartosci dla akcjonariuszy.

Tabela 3. Modele logitowe

Dla indeksu MVA Dla TSR
Wyszczegdlnienie
M _la M _2a M_3a M_1b M_2b M_3b

Wyraz wolny

ocena parametru -0,2023 | 0,3806 | —0,3377 | —-0,1129 | 0,3968 0,2907

warto$¢ p 0,2023 | 0,0823 | 0,2777 | 04671 0,0706 | 0,3441

btad standardowy 0,1583 0,2182 0,3105 0,1551 0,2186 | 0,3068
FIN

ocena parametru 2,9509 - 3,1787 1,1186 - 0,4462

warto$¢ p 0,0011 - 0,0017 0,1605 - 0,6241

btad standardowy 0,8939 - 1,0017 0,7950 - 0,9095
N_FIN

ocena parametru - -0,6276 | —-0,2977 - -1,0298 | -0,8904

warto$é p - 0,2169 0,6121 - 0,0450 | 0,1288

btad standardowy - 0,5072 | 0,5863 - 0,5115 0,5844
Catkowita strata 189,84 195,23 189,71 195,82 194,76 194,64
Warto§¢ statystyki chi-kwadrat 12,31 1,53 12,57 2,02 4,12 4,36
Warto$¢ p modelu 0,0005 | 0,2147 0,0018 0,1554 | 0,0423 0,1129

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis.

Podejmujgc dalsze badania nad wptywem inwestoréw instytucjonalnych na
warto$¢ dla akcjonariuszy, na poczatek przyjeto dwie klasyfikacje logiczne (zero-
jedynkowe), a mianowicie:

— F-all_N — okre§lona na podstawie udziatu w glosach na WZA , najwigckszego
akcjonariusza”, ktéra przyjmuje warto$¢ 1, jesli w spolce takim akcjonariuszem
w roku ¢ byli tacznie inwestorzy instytucjonalni lub indywidualny inwestor insty-
tucjonalny, i 0 w przeciwnym razie,

— Fob_bzF — okre§lona na podstawie obecno$ci w strukturze akcjonariuszy
inwestora instytucjonalnego wedtug udziatu w gtosach na WZA, ktéra przyjmuje
warto$¢ 1, jesli w spotce w roku ¢ byt inwestor instytucjonalny, i 0 w przeciwnym
razie.

W obydwu przypadkach dane dla kazdego roku zostaty uzyskane z bazy
danych Notoria Serwis.
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W celu zweryfikowania kierunku i sity wptywu inwestoréw instytucjonal-
nych oraz nieinstytucjonalnych wedtug wspomnianych klasyfikacji, tj. F-all_N
i Fob_bzF, na warto$¢ dla akcjonariuszy wyrazong indeksem MVA lub TSR
w kolejnych analizach wykorzystano modele dla danych panelowych o efektach
losowych (random effect). Majac jednak na uwadze fakt, ze w modelach tych
efekty indywidualne mogtyby by¢ badZ efektami ustalonymi (fixed effects), badz
efektami losowymi (random effects), dodatkowo przeprowadzono test Hausmana,
aby zweryfikowac hipoteze o losowosci tych efektéw. W tabeli 4 przedstawione
zostaty wyniki estymacji danych panelowych.

Tabela 4. Wyniki estymacji danych panelowych dla zmiennej ,,indeks MVA”
oraz zmiennej 7SR — model o zmiennych efektach

Estymacja Losowe efekty (GLS) — 284 obserwacje
Szereg czasowy dtugo$ci: minimum 3, maximum 11

Wyszczegdlnienie | Wspdtczynnik stan?i?(cliowy Z Wartos¢ p
Zmienna zalezna ,,indeks MVA”

const -1,5702 1,2390 -1,267 0,2050

Fob_bzF 4,1483 1,5829 2,621 0,0088™*

Test Hausmana — asymptotyczna statystyka testu: chi-kwadrat(1) = 1,6865
z wartoscig p = 0,1941

const —-0,0879 0,8615 -0,1021 0,9187
F-all_N 5,2779 1,92302 2,745 0,0061""

Test Hausmana — asymptotyczna statystyka testu: chi-kwadrat(1) = 0,4873
z wartoScia p = 0,4851

Zmienna zalezna TSR
const 0,1725 0,0921 1,8739 0,0610"
Fob_bzF 0,0076 0,1177 0,0646 0,9485

Test Hausmana — asymptotyczna statystyka testu: chi-kwadrat(1) = 2,7576
z wartoscig p = 0,0968

const 0,1889 0,06409 2,9473 0,0032"
F-all_N —-0,0581 0,1431 —-0,4063 0,6845

Test Hausmana — asymptotyczna statystyka testu: chi-kwadrat(1) = 3,6629
z wartoScia p = 0,0556

ok

™ zmienna istotna przy poziomie istotnosci 0,01; * zmienna istotna przy poziomie istotnosci 0,1.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Notoria Serwis.

Jak wynika z danych zaprezentowanych w tabeli 4, przeprowadzone testy
Hausmana w kazdym przypadku potwierdzity stuszno$¢ zastosowania modelu
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dla danych panelowych o efektach losowych. Mozna zauwazy¢ rowniez, ze
zamieszczone w tabeli 4 wyniki obliczefi, wskazujac na kierunek oddziaty-
wania inwestoréw instytucjonalnych na warto$¢ dla akcjonariuszy, sa zasadniczo
zgodne z wnioskami ptynacymi z wczeSniejszej analizy logitowej. W szczegdl-
no$ci w odniesieniu do zmiennej zaleznej ,,indeks MVA” mozna stwierdzi¢, ze
ocena punktowa parametrow wystepujacych przy zmiennej niezaleznej (F-all_N
i Fob_bzF) za kazdym razem byta dodatnia i istotna statystycznie, co oznacza,
ze inwestorzy instytucjonalni mieli pozytywny wplyw na to kryterium wartosci.
W przypadku zmiennej zaleznej TSR ocena punktowa parametrow wyste-
pujacych przy zmiennej niezaleznej raz byta dodatnia, a raz ujemna, ponadto
wyniki §wiadczg o tym, ze zaobserwowane zmiany w poziomie 7SR jako odpo-
wiednik obecnoS$ci inwestoréw instytucjonalnych nalezy uznaé za statystycznie
nieistotne.

Aby uzyska¢ doktadniejszy obraz, juz nie tylko co do kierunku i sity, ale
1 réznic miedzy analizowanymi dwiema grupami akcjonariuszy, analizie ANOVA
poddano wszystkie spoiki i obliczone dla nich wartosci indeksu M VA i TSR, ocze-
kujac odpowiedzi na pytanie, czy istnieje wptyw czynnika klasyfikujacego na
warto$§¢ wskaznika. Zatozono przy tym, zZe:

— obserwowang zmienng objasniang sa obliczone dla poszczegdlnych spétek
wartoSci indeksu M VA oraz wskaznika TSR,

— czynnikiem klasyfikujacym, czyli zmienng niemierzalng, jest natomiast
wczesniej dokonany podzial podmiotéw na spétki z inwestorami instytucjonal-
nymi i nieinstytucjonalnymi wedtug przyjetych klasyfikacji F-all_N i Fob_bzF.

Tabela 5. Analiza wariancji dla badanych zmiennych ,,indeks MVA” i TSR

Srednia Liczba Liczba
Wskaznik | ATtos ssp | SOPM prep | ossp | SOPML yep | g | VAR
SWO- SWO- tos¢é p
0 1 body body
Indeks MVA

F-all_ N | -0,09 | 5,19 | 1000 1 1000 [50000| 282 200 7,53 | 0,006
Fob_bzF | -1,57 | 2,58 | 1000 1 1000 [50000| 282 200 6,87 | 0,009
TSR
F-all_N | 0,19 0,13 0,2 1 0,2 300 282 0,9 0,17 | 0,685
Fob_bzF | 0,17 0,18 | 0,004 1 0,004 | 300 282 0,9 0,00 | 0,940

Objasnienie: tabela pokazuje Srednig warto§¢ zmian wskaznika 7SR i indeksu M VA w podziale na
dwie analizowane grupy (0/1). Przedziat odrzucen H, wynosi (3,87; +).

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych Notoria Serwis.
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W ramach hipotezy zerowej zalozono, ze warunkowe wartosci okreSlonego
wskaznika (indeksu M VA lub TSR) sg takie same w analizowanych dwdch grupach
podmiotéw. Weryfikujac te hipoteze, przyjeto poziom istotnosci o = 0,05. Z tablic
statystycznych rozktadu Fishera-Snedecora odczytano, przy zadeklarowanym
poziomie istotnoSci, krytyczny poziom statystyki F 5., = 3,87, co wyznaczyto
przedziat odrzucen H, ktéry wynosi (3,87; +%). Rezultaty analizy zaprezento-
wano w tabeli 5.

Zamieszczone w tabeli 5 wyniki obliczefi, niezaleznie od klasyfikacji, wska-
zuja jednoznacznie, ze w odniesieniu do kryterium wartoSci wyrazonym indeksem
MVA, niezaleznie od klasyfikacji, istnieje statystycznie istotna réznica pomi¢dzy
dwiema analizowanymi grupami akcjonariuszy. W szczegdlnoSci mozna
zauwazyC, ze spotki posiadajace w strukturze wiascicielskiej inwestora instytu-
cjonalnego, w odréznieniu od spétek, ktére takiego inwestora nie maja, kreuja
wieksza warto$¢ dla swoich wiaScicieli.

4. Z.akonczenie

Zaprezentowane w artykule wyniki analiz ukazaty, w szczeg6lnos$ci w odnie-
sieniu do indeksu M VA, ze obecno$¢ w strukturze akcjonariatu spétek z branzy
budowlanej inwestoréw instytucjonalnych zwigkszata prawdopodobiefistwo,
iz spolka bedzie podazala Sciezkg tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. Dodat-
kowo wyniki te ujawnity, iz inwestorzy instytucjonalni mieli pozytywny wpltyw
na to kryterium wartoSci, a takze, ze spotki posiadajace inwestora instytucjonal-
nego, w odrdznieniu od spoéfek, ktdre takiego inwestora nie mialy, byty w wiek-
szym stopniu ukierunkowane na generowanie wartosci dla swoich wtaScicieli.

Fakt ten moze Swiadczy¢ o zachodzacych procesach finansyzacyjnych na
poziomie mikroekonomicznym, co jednak nie musi przektadaé si¢ na kreowanie
zrownowazonego rozwoju zaréwno przedsigbiorstw, jak i ich otoczenia. Dalsze
badania nad tym zjawiskiem powinny koncentrowac si¢ na separacji poszcze-
gblnych typdow instytucji finansowych w ramach danej struktury wtascicielskiej,
jak réwniez weryfikacji sity i zakresu ich faktycznego oddziatywania na wyniki
dziatalnoSci spétek oraz przetozenia na korzySci dla pozostatych interesariuszy.
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Institutional Investors and the Financialisation of Construction Companies
in Poland: A Shareholder Value Approach
(Abstract)

The study examines how the presence of financial institutions in the ownership
structure of non-financial corporations affects shareholder value. Based on the
segmentation of shareholders (institutional and non-institutional investors), their impact
on changes in the 7SR and the M VA index was examined using logit models and panel
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data analysis. The analysis covers the years 2004-2014 and all the national construction
companies listed on the Warsaw Stock Exchange at the end of 2014.

The results confirm, particularly with respect to the MVA, that the presence of
institutional investors in the shareholder structure increases the likelihood that the
company will maximise shareholder value. It also revealed that institutional investors had
a positive impact on this value criterion. This fact may be a symptom of financialisation
in the construction sector.

Keywords: financialisation, shareholder value, ownership structure, institutional
investors, financial institutions.



