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Celem artykułu była próba weryfikacji zależności między obecnością instytucji finansowych w strukturze właścicielskiej spółek budowlanych notowanych na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie a wartością dla ich akcjonariuszy. Bazując na segmentacji akcjonariuszy na inwestorów instytucjonalnych i nieinstytucjonalnych, określono ich wpływ na zmiany wskaźnika TSR oraz indeksu MVA, wykorzystując w tym celu modele logitowe oraz analizę danych panelowych. Przeprowadzone analizy objęły lata 2004-2014 i wszystkie krajowe spółki sektora budowlanego, które były notowane na GPW w Warszawie na koniec 2014r.
[bookmark: _GoBack]Uzyskane wyniki zasadniczo potwierdzają, zwłaszcza w odniesieniu do indeksu MVA, że obecność w strukturze akcjonariatu inwestorów instytucjonalnych zwiększa prawdopodobieństwo, iż dana spółka będzie podążać ścieżką tworzenia wartości dla akcjonariuszy. Dodatkowo wyniki analiz ujawniły, iż inwestorzy instytucjonalni mają pozytywny wpływ na to kryterium wartości. Fakt ten może być symptomem finansyzacji spółek w badanym sektorze.
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Institutional investors and financialisation of construction companies in Poland: a shareholder value approach
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The main aim of this study was to examine how the presence of financial institutions in the ownership structure of non-financial corporates affects the shareholder value. Based on the segmentation of shareholders (institutional and non-institutional investors), their impact on changes in the TSR and the MVA index was determined using logit models and panel data analysis. The analyses covered 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 tend to maximize of shareholder value. In addition, it revealed that institutional investors had a positive impact on this value criterion. This fact may be a symptom of financialisation in the construction sector.
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