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Zaleznosci miedzy wtasnoscig instytucjonalng
a kondycja finansowg i wartoscia spétek gietdowych

Streszczenie: Celem pracy jest analiza zaleznosci miedzy udziatem inwestoréw instytucjonalnych
w strukturach wiasnosciowych a funkcjonowaniem spotek gietdowych, zwtaszcza ich kondycja fi-
nansowa i wartoscig. W pracy przedstawiono najwazniejsze przestanki i mechanizmy oddziatywania
inwestoréw instytucjonalnych na wybrane aspekty funkcjonowania spotek portfelowych. Zaprezen-
towano wyniki wybranych badan zagranicznych i krajowych, dotyczacych zwigzkéw miedzy udzia-
tem inwestoréw instytucjonalnych we wiasnosci a kondycjg finansowg i wartoscia spotek. Ponadto
przeprowadzono ocene kreacji wartosci spotek i wartosci dla akcjonariuszy na polskim rynku kapita-
fowym. Ustalono, ze pozytywne, statystycznie istotne zaleznosci miedzy wiasnoscia instytucjonalna
a kondycjg finansowa i wartoscig spotek sg zazwyczaj obserwowane na rozwinietych rynkach kapi-
tatowych. Dotyczy to zwlaszcza rynkéw charakteryzujacych sie duzym stopniem rozwoju wiasno-
sciinstytucjonalnej (Thomsen, Pedersen, 2000; Ferreira, Matos, 2008). Natomiast badania na polskim
rynku kapitatowym nie przynoszg jednoznacznych wynikéw (Aluchna i inni, 2005; Aluchna, 2007;
Jezak, Matyjas, Bohdanowicz, 2010; Adamska, Urbanek, 2014). Ocena kreacji wartosci dla akcjonariu-
szy w spotkach z udziatem inwestorow instytucjonalnych byta zréznicowana (Szewc-Rogalska, 2012).
Spotki z duzym udziatem funduszy emerytalnych wyrézniaty sie pod wzgledem kreacji wartosci dla
akcjonariuszy, a takze pod wzgledem poziomu wyptacanych dywidend. Natomiast w spotkach z du-
zym udziatem funduszy inwestycyjnych nie wystepowata kreacja wartosci dla akcjonariuszy.

Stowa kluczowe: inwestor instytucjonalny, wartos¢ spotek, kondycja finansowa, struktury wiasno-
Sciowe
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1. Wprowadzenie

Poglebiajaca si¢ finansyzacja gospodarki, ktorej istota jest odgrywanie znaczacej,

a niekiedy nawet nadrzednej roli sfery finansowej w poréwnaniu ze sferg realna,

znajduje odzwierciedlenie w wielu aspektach funkcjonowania rynku finansowego,

gospodarki i gospodarstw domowych. Jednym z jej przejawdw jest rosnace zna-
czenie inwestorow instytucjonalnych na rynkach finansowych oraz w strukturach
wlasno$ciowo-kontrolnych spotek gietdowych. Tendencje te obserwowane sg nie
tylko w skali europejskiej i Swiatowej, ale rowniez na polskim rynku kapitatowym.

Zaréwno w teorii nauk ekonomicznych, jak i w praktyce gospodarczej toczy si¢

ozywiona dyskusja na temat roli inwestoréw instytucjonalnych w sprawowaniu

nadzoru korporacyjnego, ich wplywu na rézne obszary funkcjonowania spotek
gietdowych, w tym kondycje finansowa i warto$¢ spotek. W niniejszej pracy pod-
jeto probe wiaczenia sig¢ do tych rozwazan naukowych. Jej problematyka nawigzuje
do wielowatkowej dyskusji w ramach tzw. teorii nadzoru korporacyjnego (corpo-
rate governance), ktdra miesci si¢ w nurcie nowej ekonomii instytucjonalne;.

Celem niniejszej pracy jest analiza zalezno$ci migdzy udziatem inwestorow in-
stytucjonalnych w strukturach wtasnosciowych a wybranymi aspektami funkcjono-
wania spotek gietdowych, zwlaszcza ich kondycja finansowa i wartoscig (w Swietle
wybranych wynikow badan empirycznych krajowych i zagranicznych).

Gtowny cel pracy doprecyzowano za pomocg nastgpujacych celow szczeg6-
towych:

1. Rozpoznanie najwazniejszych przestanek i mechanizmoéow oddziatywania in-
westorow instytucjonalnych na wybrane aspekty funkcjonowania spotek port-
felowych.

2. Przedstawienie wynikow analizy zwiazkoéw migdzy udziatem inwestorow
instytucjonalnych we wilasnosci a kondycja finansowa i wartoscia spotek
zaré6wno na zagranicznych rynkach kapitatowych (w §wietle badan, ktére
przeprowadzili m.in. Thomsen, Pedersen, 2000; Ferreira, Matos, 2008), jak
i na polskim rynku kapitatlowym (w $wietle nastepujacych badan: Aluchna
i inni, 2005; Aluchna, 2007; Jezak, Matyjas, Bohdanowicz, 2010; Adamska,
Urbanek, 2014). W wymienionych badaniach rozpatrywano struktury wiasno-
sciowe z perspektywy koncepcji wlasnosci w ujeciu prawnym (formalnym).
Wobec tego w tych badaniach analizowano udziaty inwestorow instytucjo-
nalnych w nastepujacych ujeciach: w ogodlnej liczbie akcji spotek, w ogdl-
nej liczbie glosoéw, w kapitale wtasnym, w kapitalizacji gietdowej. Natomiast
w badaniach kondycji finansowej spotek gietdowych przyjmowano zarowno
podejscie fundamentalne (wskazniki: ROE, ROA, marza zysku, wskaznik ren-
townosci operacyjnej, relacja wydatkow inwestycyjnych do aktywow ogoétem,
stopa wzrostu aktywow, stopa wzrostu przychodow), jak i podejscie rynkowe
(stopa zwrotu z akcji, catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy — TSR). Jako
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miarg wartosci spolek przyjeto wskaznik Q-Tobina lub wskaznik P/BV (bg-
dacy relacjg wartosci rynkowej akcji do ich warto$ci ksiggowej).

3. Omowienie wynikow pomiaru kreacji wartosci spotek i wartosci dla akcjona-
riuszy w warunkach wlasnos$ci instytucjonalnej na polskim rynku kapitato-
wym (w $wietle badan Szewc-Rogalskiej, 2012). Badania te reprezentujg nurt
zwigzany z koncepcja SHV — shareholder value. W porownaniu do badan wy-
mienionych w drugim celu szczegbétowym pracy badania Szewc-Rogalskiej
koncentrujg si¢ na kreacji wartosci spotek i kreacji wartosci dla akcjonariu-
szy. Wymaga to oszacowania stopy zwrotu oczekiwanej przez akcjonariuszy
(zgodnie z modelem CAPM) oraz uwzglednienia jej w konstrukcji okreslo-
nych wskaznikéw. Ponadto nowym elementem — w poréwnaniu do innych
prac z zakresu struktur wlasno$ciowych — jest badanie tych struktur z per-
spektywy koncepcji wtasnosci w ujeciu ekonomicznym. Umozliwia to uka-
zanie rzeczywistego oddzialywania struktur wtasno$ciowych z udziatem in-
westorow instytucjonalnych na kreacj¢ wartosci spotek i kreacj¢ wartosci dla
akcjonariuszy.

2. Najwazniejsze przestanki i mechanizmy
oddziatywania inwestoréw instytucjonalnych
na wybrane aspekty funkcjonowania spoétek
portfelowych

W literaturze nie ma jednoznacznej definicji inwestorow instytucjonalnych.
W szerszym ujgciu, ktore podaje m.in. W. Debski (2007), inwestorzy instytucjo-
nalni to przedsigbiorstwa oraz instytucje lokujace w papiery wartosciowe powazne
kwoty kapitatu, ktore zostaty im powierzone w formie depozytow, sktadek ubez-
pieczeniowych, zakupu rent itp. Podstawowa cechg tych instytucji jest duze do-
$wiadczenie i profesjonalizm w lokowaniu powierzonych im $rodkow. Do grupy
tych inwestorow zalicza si¢: banki (komercyjne, inwestycyjne), instytucje ubez-
pieczeniowe, fundusze emerytalne i inwestycyjne (Dgbski, 2007: 550).

Z kolei A. Stawinski (2006) jako inwestorow instytucjonalnych okresla in-
stytucje dokonujace dlugoterminowych inwestycji na rynku kapitalowym. Zalicza
do nich przede wszystkim towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze inwestycyjne
oraz fundusze emerytalne. W wielu krajach, zwtaszcza azjatyckich, banki central-
ne muszg petnic role globalnych inwestoréow instytucjonalnych ze wzgledu na ku-
mulacje rezerw walutowych. Stawinski podkresla, ze nie sg one stworzone do tej
roli, poniewaz nie moga m.in. przenie$¢ catego ryzyka inwestycyjnego na swoich
klientow — w przeciwienstwie do ,,prawdziwych” funduszy inwestycyjnych.

www.czasopisma.unilodz.pl/foe/  FOE 1(327) 2017



26 Alina Szewc-Rogalska

Fundusze inwestycyjne, ktorym rozproszeni inwestorzy powierzaja swoje
srodki, pelnia w relacjach z nimi role tzw. agenta pierwszego poziomu (Camp-
bell, 2011: 37). W literaturze inwestorow instytucjonalnych (w tym m.in. fundu-
sze inwestycyjne) okresla si¢ jako agentéw pilnujacych agentow. Powstaje wow-
czas kaskadowy problem agencji (Bojanczyk, 2007: 178). Ilustruje to rysunek 1.
Ponadto poszczeg6lni inwestorzy instytucjonalni, w tym towarzystwa funduszy
inwestycyjnych, borykaja si¢ z konfliktami agencyjnymi (Gad, 2014: 89—104).

Z uwagi na powierniczy charakter swojej dziatalnosci fundusze inwestycyjne
1 inni inwestorzy instytucjonalni majg przestanki do sprawowania nadzoru kor-
poracyjnego nad spotkami, ktore wybrali do swojego portfela inwestycyjnego.
Jak podkresla Jezak (2004: 5-8), moga oni korzystac z przystugujacego im prawa
do kontroli w sposob bardziej efektywny, niz czynili to przez dziesiatki lat rozpro-
szeni akcjonariusze indywidualni. Z jednej strony inwestorzy ci majg niezbedne
zasoby, umiejetnosci 1 motywacje ekonomiczne umozliwiajace ukierunkowanie
menedzerow na dzialania zwigkszajace warto$¢ dla akcjonariuszy. W przypadku
posiadania znaczacych pakietow akcji majg mozliwo$¢ decydowania o kierunkach
rozwoju spotek. Z drugiej strony, z uwagi na duze rozdrobnienie portfela inwesty-
cyjnego, pojawiajg si¢ ograniczenia zwigzane z mozliwo$cia pozyskiwania i prze-
twarzania przez inwestorow instytucjonalnych informacji niezb¢dnych do moni-
torowana spotek (Gillan, Starks, 2000: 275-305; Almazan, Hartzell, Starks, 2005:
5-34; Chen, Harford, Li, 2007: 279-305).

Klient inwestora instytucjonalnego (ostateczny wtasciciel)
PRYNCYPAL

Relacje agencyjne

Inwestor instytucjonalny (posrednik finansowy)
AGENT NR 1

Relacje agencyjne

Zarzad spo6iki portfelowej
AGENT NR 2 (AGENT AGENTA)

Rysunek 1. Kaskadowy problem agencji w przypadku inwestoréw instytucjonalnych
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Bojariczyk, 2007: 178; Pietrewicz, 2010: 10

Inwestorzy instytucjonalni moga stosowa¢ dwie podstawowe strategie spra-
wowania nadzoru korporacyjnego, tj. strategi¢ glosu i strategie wyjscia (Adam-
ska, Urbanek, 2014: 81-102). Strategia glosu jest zwigzana z funkcjonowaniem
wewnetrznego (instytucjonalnego) mechanizmu nadzoru. Polega ona na aktyw-
nym uczestnictwie w procesach monitoringu i kontroli decyzji zarzadow spotek,
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wynikajacym z przystugujacych praw korporacyjnych. Natomiast strategia wyj-
$cia dotyczy funkcjonowania zewngtrznego (rynkowego) mechanizmu nadzoru,
polegajacego na decyzjach zwigzanych z kapitatlowym wejsciem lub wyjsciem
ze spotki gietdowej. Jest to strategia aktywnej selekcji spotek portfelowych 1 wy-
cofywania si¢ ze spotek, ktore nie spetniajg oczekiwan tych inwestorow, gtdwnie
ze wzgledu na niska kreacje wartosci dla akcjonariuszy.

Z rozwazan teoretycznych i badan empirycznych wynika, ze rola funduszy
inwestycyjnych w sprawowaniu nadzoru korporacyjnego w spotkach notowanych
na GPW w Warszawie jest ograniczona (Adamska, Urbanek, 2014: 81-102). Stano-
wi to przede wszystkim rezultat niewielkiego zaangazowania kapitatowego tych
inwestoréw. Spotki, w ktorych strukturach wlasnosciowych wystepuja fundusze
inwestycyjne, charakteryzuja si¢ na ogot wyzszymi standardami nadzoru korpo-
racyjnego. Jest to rezultat wlasciwej selekcji spotek gietdowych do portfela inwe-
stycyjnego tych inwestoréw. Fundusze inwestycyjne wybierajg spotki lepsze pod
wzgledem kondycji finansowej, pespektyw rozwojowych i jakosci nadzoru kor-
poracyjnego.

Inwestorzy instytucjonalni sg sktonni wyzej wycenia¢ spotki posiadajace
wysokie standardy w zakresie nadzoru korporacyjnego. Z badan przeprowadzo-
nych przez firm¢ NBS Communications w 2010 roku wynika, ze zdecydowana
wiekszos¢ (91,8%) ankietowanych uznata, ze przestrzeganie zasad tadu korpo-
racyjnego i dobra komunikacja z inwestorami moga wplyna¢ na wycene spot-
ek. 47,5% uczestnikow badania uznato, ze utrzymywanie wysokich standardow
w tym zakresie moze zwigkszy¢ wycene nawet o ponad 10% (Ulubiency polskich
inwestorow, 2010).

Decyzje inwestorow instytucjonalnych dotyczace zwigkszenia swojego za-
angazowania kapitalowego sg pozytywnie postrzegane przez innych uczestnikow
rynku kapitatowego. Jak wynika z badan przeprowadzonych na polskim rynku
kapitatlowym, przekazanie do wiadomosci publicznej informacji o podjeciu decy-
zji dotyczacej zwickszenia udziatu TFI i OFE w spotkach gietdowych wywiera-
o pozytywny wplyw na zmiany kurséw akcji tych spotek. Wzrost zaangazowa-
nia funduszy inwestycyjnych w akcjonariacie spotek gietdowych przyczyniat sie
do znacznie wyzszego przyrostu wartosci akcji niz w przypadku funduszy eme-
rytalnych (Stepien, 2006: 14-16).

Inwestorzy instytucjonalni ze sfery finansowej (w tym m.in. fundusze inwe-
stycyjne) reprezentuja tzw. kapitat niecierpliwy (Ratajczak, 2012: 281-302). Po-
woduje to tendencje do skracania horyzontu czasowego podejmowanych decyzji
inwestycyjnych (Maczynska, 2013: 727-742). Najpowazniejszy zarzut formuto-
wany wobec inwestorow instytucjonalnych to krétkowzroczna orientacja dziata-
nia, przejawiajaca si¢ nerwowymi reakcjami na gietdach przy spadku cen akcji.
Szczegolnie silne reakcje sa obserwowane w przypadku funduszy inwestycyjnych
(Dennis, Strickland, 2002: 1923-1949).
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Rosnacy udziat inwestoréw instytucjonalnych na rynkach finansowych przy-
czynit si¢ do upowszechnienia koncepcji kreowania wartosci dla akcjonariuszy
(SHV — shareholder value) (Pawtowicz, 2001: 13-18). To z kolei spowodowato
istotne zmiany w podejsciu do ksztattowania warto$ci przedsi¢cbiorstw. Zamiast
dotychczasowej zasady ,,zatrzymac i zainwestowac”, zaczeta obowiazywaé nowa
zasada — ,,wyzbywac si¢ 1 rozprowadzac” (Lazonick, O’Sullivan, 2000: 13-35).
Zgodnie z nowa zasadg menedzerowie koncentruja si¢ na krotkoterminowej kre-
acji wartosci dla akcjonariuszy, co w wielu przypadkach sprowadza si¢ do ta-
kiego ksztattowania portfela aktywow przedsiebiorstwa, aby byty jak najwyzej
wyceniane przez rynek finansowy (Dembinski, 2011: 150). Koncepcja SHV jest
poddawana krytyce m.in. za to, ze przyczynita si¢ do rozwoju krotkoterminowe;j
orientacji inwestorow, nicodpowiedzialnego dziatania posrednikow finansowych
nastawionych na realizacj¢ szybkich zyskow oraz nadmiernego wykorzystywania
dzwigni finansowej (Aluchna, 2014: 9-24).

3. Udziat inwestoréw instytucjonalnych we wtasnosci
a kondycja finansowa i wartos¢ spétek na réznych
rynkach kapitatowych

Badania dotyczace wplywu inwestoréw instytucjonalnych na kondycj¢ finanso-
wa 1 warto$¢ spotek sg podejmowane zarowno na rynkach kapitatowych o duzym
udziale wlasnosci instytucjonalnej, jak i w krajach, w ktorych nastepuje dyna-
miczny rozwoj tej wlasnosci. Badania te sg zroznicowane pod wzglgdem sposobu
ujmowania wlasnos$ci instytucjonalnej, przyjmowanych miar kondycji finansowe;j
i wartos$ci spotek, a zwlaszcza otrzymanych rezultatéw. Ponizej omdéwiono wy-
brane przyktady takich badan.

Sposréd badan na rynku europejskim warto wymieni¢ m.in. badania 435 naj-
wigkszych przedsiebiorstw (Thomsen, Pedersen, 2000: 689—700). Autorzy wy-
roznili pie¢ typow wiascicieli spotek, tj. inwestoréw instytucjonalnych, banki,
rodziny, przedsigbiorstwa i rzad. Jako miar¢ wartosci spotek przyjeli wspotczyn-
nik P/BV, czyli relacje wartosci rynkowej akcji do ich wartosci ksieggowej. Ustali-
li, ze przedsiebiorstwa, w ktorych dominowata wtasnos¢ instytucjonalna, wyka-
zywaly najwyzszy poziom wspotczynnika P/BV w porownaniu do innych typow
przedsigbiorstw. Ponadto badano zalezno$¢ miedzy wielkoscig udziatow roznych
typow wlasnosci a ksztaltowaniem si¢ wspotczynnika P/BV. Szczegdlnie silna za-
lezno$¢ wystapita w przypadku inwestoréw instytucjonalnych, zwtaszcza w przed-
sigbiorstwach funkcjonujacych na rynku brytyjskim. Nawiazujac do cytowanych
badan, nalezy doda¢, ze Wielka Brytania wyr6znia si¢ na tle krajow europejskich
szczegolnie wysokim udziatem inwestoréw finansowych w kapitalizacji gietdo-
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wej, wynoszacym w analizowanym okresie okoto 45% (Share ownership struc-
ture in Europe, 2008).

Obszerne badania dotyczace roli $wiatowych inwestorow instytucjonalnych
przeprowadzili Ferreira, Matos (2008: 499-533). Badaniami objgto 5,3 tys. in-
westorow instytucjonalnych w 27 krajach w latach 20002005, ktoérzy posiada-
li udziaty w kapitalizacji gieldowej spotek niefinansowych (ponad 38 tys. obser-
wacji). Badana wlasno$¢ instytucjonalna stanowita 40% $wiatowej kapitalizacji
gieldowej. Ze wzgledu na pochodzenie inwestora instytucjonalnego wyodrebnio-
no wlasnos¢ instytucjonalng krajowa i zagraniczng. Natomiast ze wzgledu na typ
tego inwestora wyrdzniono wlasno$¢ niezaleznych instytucji (fundusze powierni-
cze iniezalezni doradcy inwestycyjni) oraz wlasno$¢ instytucji finansowych (ban-
ki, firmy ubezpieczeniowe). Badano zwigzek migdzy ré6znymi typami wlasnosci
instytucjonalnej spotek gietdowych a dziatalnoscia operacyjna spotek (mierzo-
ng za pomocg rentownosci aktywoéw ROA 1 marzy zysku) oraz wartoScig spotek
(mierzong za pomocg wskaznika Q-Tobina). Wskaznik Q-Tobina wyznaczany jest
nastepujaco: aktywa ogotem plus warto$¢ rynkowa akcji minus warto$¢ ksiegowa
akcji, a otrzymany wynik jest dzielony przez aktywa ogétem.

Ferreira, Matos (2008: 499-533) ustalili, ze zwigzek miedzy zagranicznymi
i niezaleznymi instytucjami a dziatalnos$cig operacyjng spotek (ROA i marza zysku)
byt dodatni i statystycznie istotny. Ponadto stwierdzono wystepowanie negatywnej
zalezno$ci migdzy wlasnoscig instytucjonalng ogotem a relacja wydatkow inwesty-
cyjnych do aktywow ogotem, przy czym statystycznie istotne zaleznosci wystapity
tylko w przypadku zagranicznych i niezaleznych instytucji. Wyniki tych badan sta-
nowig potwierdzenie stawianej przez autorow hipotezy, ze niektorzy inwestorzy in-
stytucjonalni, zwlaszcza zagraniczni oraz niezalezne instytucje, sprawujg skuteczny
monitoring nad spotkami, co przektada si¢ na korzystniejsze ich wyniki operacyjne
oraz powoduje ostabienie skfonno$ci menedzeréw do przeinwestowywania. Ponadto
ustalono, ze zagraniczna oraz niezalezna wtasno$¢ instytucjonalna sprzyjaja zwick-
szaniu wartosci spotek, mierzonej za pomocg wskaznika Q-Tobina. Za pomocg mo-
deli panelowych ustalono, ze wzrost udziatu zagranicznej wlasnosci instytucjonal-
nej o jednostke powoduje wzrost wskaznika O-Tobina przecigtnie o 0,039, natomiast
analogiczny wzrost niezaleznej wlasnosci instytucjonalnej przektada si¢ na wzrost
wskaznika Q-Tobina przecigtnie o 0,021. Ponadto z przedstawionych badan wynika,
ze finansowa wiasnos¢ instytucjonalna, reprezentowana gltownie przez banki i firmy
ubezpieczeniowe, nie wywiera znaczacego wplywu na wzrost wartosci spotek.

Jak wynika z cytowanych badan, poszczegolni inwestorzy instytucjonalni wy-
kazujg zréznicowane motywacje 1 aktywno$¢ w monitorowaniu spotek. Zagranicz-
ne i niezalezne instytucje przyjmujg aktywna postawe, podczas gdy inne instytucje
powiazane biznesowo z lokalnymi spétkami sg czesto lojalne wobec menedzerow
tych spotek (Ferreira, Matos, 2008: 499-533). Wyniki innych badan empirycznych
réwniez wskazuja, ze niezalezni doradcy inwestycyjni i fundusze wspolnego inwe-
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stowania (fundusze powiernicze) sg aktywni w monitorowaniu spotek (Almazan,
Hartzell, Starks, 2005: 5-34; Chen, Harford, Li, 2007: 279-305).

Z badan przeprowadzonych na polskim rynku kapitalowym nalezy wymie-
ni¢ badania zbiorowos$ci 143 spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach
1997-2004 (Aluchna i inni, 2005: 41). Wyrézniono pie¢ typow wiascicieli, tj. za-
tozycieli, inwestoréw indywidualnych, inwestorow branzowych, inwestorow fi-
nansowych oraz Skarb Panstwa. Do inwestoréw finansowych (instytucjonalnych)
zaliczono podmioty z sektora ustug finansowych, tj. banki, fundusze inwestycyj-
ne, a takze podmioty, ktorych wielko$¢ pakietu akcji $wiadczy o finansowym cha-
rakterze inwestycji. Ustalono, ze $rednia wartos¢ wskaznika Q-Tobina w spotkach
z udziatem inwestora finansowego (instytucjonalnego) jedynie w 2004 roku byta
wyzsza niz w innych grupach spolek. Analiza korelacji nie pozwolita na wskaza-
nie spojnych i statystycznie istotnych relacji migdzy wielkoscig udzialow inwe-
stora finansowego a poziomem wskaznika Q-Tobina.

W innych badaniach (Aluchna, 2007: 267) analiza objeto 130 spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie w latach 1997-2002. Za punkt wyjscia badania
udziatow roznych typow akcjonariuszy przyjeto 5% gloséw (w badaniach nie
uwzgledniano akcjonariuszy posiadajacych mniej niz 5% gltoséw w strukturze
akcjonariatu). Z przeprowadzonych badan wynika, ze zalezno$¢ migdzy udzia-
fem instytucji finansowych (inwestorow instytucjonalnych) a ksztattowaniem sie¢
wskaznika ROFE oraz wskaznika rentownosci operacyjnej ma charakter nielinio-
wy. Stwierdzono, ze wyzszy poziom tych wskaznikéw wspotwystepowat z udzia-
fem instytucji finansowych w przedziale od 15% do okoto 35%. Ponizej i powyzej
tego poziomu warto$¢ wskaznikoéw byta nizsza.

Na uwage zastuguja obszerne badania dotyczace zwigzkow migdzy struktu-
rami wlasno$ciowymi spotek a strategiami ich rozwoju i kondycja finansowa (Je-
zak, Matyjas, Bohdanowicz, 2010: 227-242). Analizie poddano 350 spotek, kto-
rych akcje byty notowane na GPW w Warszawie na koniec 2005 roku oraz w latach
2006-2007. Jako najwazniejszych akcjonariuszy badanych spdtek wyrozniono
inwestorow zagranicznych, Skarb Panstwa, inwestoréw finansowych i cztonkow
zarzadu spotek. Wielkos¢ udziatow poszczegdlnych typow inwestorow w struktu-
rach wlasno$ciowych szacowano na podstawie ich udziatow w liczbie akcji, przy
czym uwzgledniano bloki akcji przekraczajace 5%. Jako miary kondycji finanso-
wej przyjeto nastepujace wskazniki': rentownos¢ aktywow, rentowno$é kapitatu
wlasnego, catkowitg stope zwrotu dla akcjonariuszy, stope wzrostu aktywow oraz
stope wzrostu przychodow. Nalezy wyjasnic, ze catkowita stopa zwrotu dla ak-
cjonariuszy (7SR) jest wyznaczana jako iloraz wartosci dodanej inwestora w da-
nym okresie (wynikajacej ze zmiany cen akcji i wyptaty dywidendy na akcjg) oraz

! Z punktu widzenia celu niniejszego artykutu szczegolnie interesujace sg relacje miedzy
strukturami wlasnosciowymi a kondycja finansowa spotek gietdowych, natomiast nie cytowano
wynikow badan dotyczacych strategii rozwoju tych spotek.
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ceny akcji na poczatku okresu. Wskaznik ten wyrazany jest w procentach. Inte-
resujace sg wyniki badan dotyczacych zaleznosci migdzy udziatem inwestorow
finansowych w strukturach wtasnosciowych a ksztaltowaniem si¢ wymienionych
wskaznikow charakteryzujacych kondycje finansowg spotek.

Na podstawie analizy korelacji Pearsona ustalono wystgpowanie w 2007 roku
dodatniego statystycznie istotnego zwigzku migdzy udziatem inwestoréw finanso-
wych w strukturach wlasnosciowych a ksztattowaniem si¢ catkowitej stopy zwrotu
dla akcjonariuszy. Z kolei analiza korelacji Spearmana potwierdzita wystepowanie
w 2007 roku dodatniego statystycznie istotnego zwigzku migdzy udziatem inwe-
storéw finansowych w strukturach wlasnosciowych a ksztaltowaniem si¢ stopy
wzrostu aktywow. Natomiast nie stwierdzono statystycznie istotnych zaleznosci
w przypadku pozostatych wskaznikow finansowych (Jezak, Matyjas, Bohdano-
wicz, 2010: 227-242).

Podjeto probe odniesienia si¢ do cytowanych powyzej badan. Dodatni wptyw
inwestoréw finansowych na ksztattowanie si¢ catkowitej stopy zwrotu dla akcjo-
nariuszy mozna wyjasni¢ dgzeniem tych inwestorow do osiggania maksymalizacji
stopu zwrotu z tytulu inwestycji w akcje spotek gietdowych. Jednoczesnie nalezy
zauwazyc, ze inwestorzy ci wybierajg do swojego portfela inwestycyjnego spotki,
ktore sa w dobrej kondycji finansowej i generuja relatywnie wysoka stope zwrotu
z akeji. Z kolei dodatni wptyw inwestoréw finansowych na stope wzrostu akty-
woOw mozna wyjasni¢ specyfikg struktur wlasnosciowych z udziatem tych inwe-
storow. Z badan Szewc-Rogalskiej (2012: 209) wynika, ze inwestorzy finansowi
bardzo czesto wystepujg tacznie z menedzerami w strukturach wlasnosciowych
spotek gietdowych. Wobec tego dodatnia zalezno$¢ miedzy takimi strukturami
wlasnosciowymi a wysoka stopa wzrostu aktywow wynika przede wszystkim
z dazenia menedzerow do wzrostu wartosci bilansowej aktywodw, wzrasta bo-
wiem ich prestiz z tytulu zarzadzania duzymi spotkami (por. np. Bohdanowicz,
Jezak, 2009: 405-416).

Najnowsze badania (Adamska, Urbanek, 2014: 81-102) obejmuja analize
ksztaltowania si¢ kondycji finansowej spotek o réznych zaangazowaniu kapita-
fowym funduszy inwestycyjnych, notowanych na GPW w Warszawie w latach
2008-2011. W badaniach uwzgledniono Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych
i spotki zarejestrowane w Polsce. Badano udziat TFI w kapitale wlasnym spotek,
a nastepnie spotki te podzielono na cztery grupy wedtug kwartyli tych udziatow.
Jako miary kondycji finansowej przyjeto ROE (podejscie fundamentalne) oraz sto-
pe¢ zwrotu z akcji (podejscie rynkowe). Ustalono, ze ROE ksztaltuje si¢ zazwyczaj
na wyzszym poziomie w spotkach o wyzszym udziale funduszy inwestycyjnych
w strukturach wtasnosciowych. Autorzy badan podkreslaja, ze zarzadzajacy fun-
duszami dobrze rozpoznaja spotki pod wzgledem ich podstaw fundamentalnych,
czyli na podstawie ROE. Wyzsze zaangazowanie funduszy inwestycyjnych wy-
stepuje zazwyczaj w spotkach o wyzszym poziomie ROE. Natomiast zalezno$¢
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migdzy udziatem funduszy inwestycyjnych a ksztatltowaniem si¢ stopy zwrotu
z akcji nie ma tak jednoznacznego charakteru. Pewna wspotzaleznos¢ wystepuje
w przypadku dodatniej stopy zwrotu z akcji. Zazwyczaj jest ona wyzsza w spot-
kach z wyzszym udziatem funduszy inwestycyjnych. Natomiast nie stwierdzono
takiej zaleznosci w przypadku ujemnych stop zwrotu z akcji.

4. Kreacja wartosci spotek i wartosci dla akcjonariuszy
w warunkach wtasnosci instytucjonalnej
na polskim rynku kapitatowym

Jak juz wspomniano, inwestorzy instytucjonalni daza do maksymalizacji stopy
zwrotu z kapitatu zainwestowanego w akcje spotek gietdowych. Wobec tego zosta-
ng zaprezentowane badania dotyczgce zaleznosci migdzy udziatem inwestorow in-
stytucjonalnych (finansowych) w strukturach wiasnosciowych spotek gietdowych
a kreacja wartos$ci dla akcjonariuszy (Szewc-Rogalska, 2012).

Struktury witasnosciowo-kontrolne rozpatrywano w sposob umozliwiajacy
okreslenie, jakie sg faktyczne mozliwo$ci oddzialywania poszczegdlnych grup
znaczacych inwestoréw na decyzje podejmowane na walnym zgromadzeniu akcjo-
nariuszy (WZA). Uwzgledniono liczbg i strukturg glosow, ktore moga by¢ faktycz-
nie wykonywane przez znaczacych inwestorow na WZA. Udzial poszczegolnych
typow inwestoréw wyznaczono w odniesieniu do sumy gtosow posiadanych przez
znaczacych akcjonariuszy na WZA, czyli posiadajacych przynajmniej 5% glosow.
Rozpatrywano tacznie 620 obserwacji (124 sp6tki niefinansowe notowane na GPW
w Warszawie w latach 2004-2008) i za pomoca metod taksonomicznych (metoda
Warda) wyodrebniono 9 typow struktur wlasnosciowo-kontrolnych. Ze wzgledu
na ograniczong objetos¢ niniejszej pracy przedstawiono tylko wybrane typy struk-
tur wlasno$ciowo-kontrolnych, ze szczegdélnym uwzglednieniem inwestoréw in-
stytucjonalnych (tab. 1).

Ocena struktur wlasno$ciowo-kontrolnych z perspektywy inwestorow wy-
maga uwzglednienia stopy zwrotu oczekiwanej przez akcjonariuszy (C,). Stopa
ta jest uzalezniona od ryzyka, na jakie narazone jest inwestowanie w akcje spotek
gieldowych. Najczesciej jest wyznaczana zgodnie z modelem CAPM. W $wietle
zatozen tego modelu stopa zwrotu oczekiwana przez akcjonariuszy zalezy od stopy
zwrotu wolnej od ryzyka (tj. stopy zwrotu z papierow warto$ciowych uznawanych

2 Dane zawarte w tabeli 1 zaczerpnigto z tabel 43, 44, 46, 51, 52, 54, 58, 61, 62, 64, 67,
70-72, 74, 77, 80 zamieszczonych w pracy Szewc-Rogalskiej (2012: 209-255). Jednakze ich ana-
liz¢ przeprowadzono z innej perspektywy niz autorka pracy, jako cel przyjeto bowiem ukazanie
specyfiki spotek z udziatem inwestorow instytucjonalnych na tle spotek o odmiennych struktu-
rach wlasnosciowych.
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za bezpieczne), poziomu ryzyka systematycznego (wyrazonego za pomocg indeksu
beta) oraz rynkowej premii za ryzyko. Indeks ryzyka beta jest miarg wrazliwosci
dochodu z danej akcji (stopy zwrotu z akcji) na zmiany indeksu rynkowego (kto-
ry obrazuje ogolng koniunkture gospodarcza i na rynku finansowym). Jako stope
zwrotu wolng od ryzyka przyjeto rentownosc¢ rocznych bonow skarbowych. W la-
tach 2004-2006 wykazywata ona tendencje malejacg — z poziomu 6,63% do 4,18%.
Natomiast w latach 2007-2008 wynosita odpowiednio 4,57% i 6,46%. Rynkowa
premia za ryzyko oszacowana dla Polski (Damodaran, 2010) wahata si¢ od 5,99%
do 6,11%. Indeks ryzyka beta wyznaczono na podstawie danych dotyczacych cen
akcji poszczegdlnych spotek w ujeciu miesiecznym w badanym pigcioletnim okre-
sie, a za odpowiednik portfela rynkowego przyjeto indeks WIG (Szewc-Rogalska,
2012: 133-212).

Osigganie przez spotki dodatniej stopy zwrotu z kapitatu wtasnego §wiadczy
o przyroscie wartosci spolki, a tym samym potencjalnej wartosci dla akcjonariu-
szy. Z perspektywy kreacji wartosci spolki 1 potencjalnej warto$ci dla akcjona-
riuszy istotne jest generowanie stopy zwrotu z kapitalu wlasnego wyzszej od sto-
py zwrotu oczekiwanej przez akcjonariuszy. Dlatego tez badano ksztaltowanie
si¢ stopy zwrotu z kapitatu wlasnego (ROE) oraz jej relacji do stopy oczekiwanej
przez akcjonariuszy (C,), czyli nadwyzkowej stopy zwrotu z kapitatu wlasnego
(ROE — C,). Zmiany wartosci spofek, a tym samym zmiany potencjalnej warto-
sci dla akcjonariuszy, oceniono z perspektywy rynku kapitatowego. Perspektywa
ta znajduje odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢ mnoznika ceny i wartosci ksig-
gowej akcji (P/BV) oraz wskaznika Q-Tobina. Korzysci finansowe akcjonariuszy
z tytutu przyrostu cen rynkowych akcji i dywidend wyptacanych przez spotki giet-
dowe znajduja odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢ catkowitej stopy zwrotu dla
akcjonariuszy (7SR). Nadwyzka catkowitej stopy zwrotu z akcji (7SR) nad stopa
zwrotu oczekiwang przez akcjonariuszy (C,), czyli dodatnia wartos¢ nadwyzkowej
catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy (7SR — C,), Swiadczy o kreacji wartosci
dla akcjonariuszy. Korzysci finansowe akcjonariuszy wynikajace z dywidend wy-
ptacanych przez niektore spotki gietdowe odzwierciedla stopa dywidendy (DYR)
(Szewc-Rogalska, 2012: 223-246).

Z danych zawartych w tabeli 1 wynika, ze mediana® wyznaczona dla stopy
zwrotu oczekiwanej przez akcjonariuszy (C,) w przypadku wszystkich badanych
spotek wynosita 11,6%. Oznacza to, ze w odniesieniu do 50% badanych spotek
akcjonariusze oczekiwali stopy zwrotu wyzszej niz 11,6%, a w przypadku pozo-
statych 50% spotek nizszej od 11,6%. Stopa zwrotu oczekiwana przez akcjona-
riuszy spotek z udziatem funduszy inwestycyjnych wynosita 12,3% i byta wyz-
sza od przecigtnej dla ogdtu badanych spdtek. Natomiast w przypadku spotek

3 Z uwagi na wystepowanie licznych skrajnych wartos$ci, zwlaszcza w przypadku ROE i TSR,
postuzono si¢ mediana, ktéra w takich przypadkach jest miarg bardziej wtasciwag niz $rednia aryt-
metyczna.
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z udziatem funduszy emerytalnych i spotek kontrolowanych przez menedzerow
oczekiwana stopa zwrotu ksztattowata si¢ na poziomie zblizonym do przecigtnego
dla og6tu badanych spotek. Natomiast w przypadku spotek kontrolowanych przez
inwestorow branzowych zagranicznych oczekiwana stopa zwrotu byta najnizsza
na tle badanych spotek.

Tabela 1. Kreacja wartosci spotek i wartosci dla akcjonariuszy na polskim rynku kapitatowym
w latach 2004-2008

W tym:
ety Spoiki FINAN
RiEEezE Ui e ogpélem (F.INW)_ (OFFéNf&P) MEN | BRA_Z
IND MEN -
Stopa zwrotu oczekiwana przez 11,6 12,3 11,5 11,3 9,7
akcjonariuszy (C,)
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego 7,3 5,9 7,2 9,7 8,8
(ROE)
Nadwyzkowa stopa zwrotu z kapi- | —4,2 -4.4 —4.2 -1,6 | —0,1
tatu wlasnego (ROE — C))
Mnoznik ceny i wartosci ksiego- 1,70 1,87 1,70 1,47 1,87
wej akcji (P/BV)
Wskaznik O-Tobina 1,47 1,57 1,54 1,24 1,46
Calkowita stopa zwrotu dla akcjo- 8,8 8,5 16,9 79 9,9
nariuszy (7SR)
Nadwyzkowa catkowita sto- -0,2 2.7 3,0 -4.6 1,8
pa zwrotu dla akcjonariuszy
(TSR-C))
Stopa dywidendy (DYR) — kwar- 1,6 1,4 3,1 0,9 5,2
tyl trzeci

Objasnienia: FINAN(FINW)_IND_MEN - spotki, w ktérych wystepuje przewaga udziatu inwestoréw finansowych
(zwhaszcza funduszy inwestycyjnych) nad udziatem inwestorow indywidualnych oraz udzialem menedzerow
(78 obserwacji); FINAN(OFE_UBP) — sp&tki kontrolowane przez inwestoréw finansowych, z przewaga funduszy
emerytalnych (31 obserwadji), MEN — spotki kontrolowane przez menedzeréw (89 obserwadji), BRA_Z — spotki
kontrolowane przez inwestoréw branzowych zagranicznych (116 obserwadji).

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie Szewc-Rogalska, 2012: 209-255

Mediana wyznaczona dla wskaznika ROE dla wszystkich badanych spotek
wynosita 7,3%. Spo6tki kontrolowane przez menedzeréw lub przez inwestoréw
branzowych zagranicznych generowaty relatywnie wysoka stope zwrotu z kapitatu
wlasnego, znacznie wyzszg od przecigtnej dla ogotu badanych spotek. ROE w spot-
kach z udziatem funduszy emerytalnych byto wyzsze niz w spotkach z udzialem
funduszy inwestycyjnych. Mediana wyznaczona dla nadwyzkowej stopy zwrotu
z kapitatu wlasnego (ROE — C,) w badanych spotkach przyjmowata warto$¢ ujem-
na, tj. —4,2%. Oznacza to, ze stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) byta znacznie
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nizsza od stopy zwrotu oczekiwanej przez akcjonariuszy (C,). Nie wystgpowata
zatem kreacja wartosci. Analogiczna sytuacja, potwierdzajaca brak kreacji war-
tosci, wystapita we wszystkich czterech analizowanych typach spotek. Sytuacje
te w spotkach z udziatem funduszy inwestycyjnych oraz w spotkach z udziatem
funduszy emerytalnych mozna okresli¢ jako wyjatkowo niekorzystng w poréwna-
niu do spotek kontrolowanych przez menedzeréow lub inwwestorow branzowych
zagranicznych.

Mediana wyznaczona dla mnoznika ceny i warto$ci ksiggowe;j akcji (P/BV)
dla ogotu badanych spotek wynosita 1,70. Spoétki z udziatem funduszy inwesty-
cyjnych oraz spotki z udziatem funduszy emerytalnych byty relatywnie wysoko
wyceniane przez rynek kapitatlowy (zarowno P/BV, jak 1 OQ-Tobina), zazwyczaj
korzystniej niz ogot badanych spotek. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢, ze wyce-
na spotek z udziatem funduszy inwestycyjnych byta korzystniejsza niz spotek
zudziatem funduszy emerytalnych. Spotki kontrolowane przez menedzeréw byty
znacznie nizej wyceniane przez rynek kapitatowy niz spotki kontrolowane przez
inwestoréw branzowych zagranicznych.

Spotki z udziatem funduszy emerytalnych wyréznialy si¢ na tle badanych
spotek bardzo wysokim poziomem catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy
(TSR) oraz nadwyzkowej stopy zwrotu dla akcjonariuszy (7SR — C,). Nalezy za-
uwazy¢, ze istotny wptyw miata relatywnie wysoka stopa dywidendy w tych
spotkach, przekraczajaca przecigtnego poziomu dla badanej zbiorowosci. Kwar-
tyl trzeci* wyznaczony dla stopy dywidendy w spotkach z udziatem funduszy
emerytalnych wynosit 3,1%. Oznacza to, ze w 25% tych spotek stopa dywiden-
dy ksztattowata si¢ na poziomie wyzszym niz 3,1%, a w pozostatych 75% spotek
na poziomie nizszym niz 3,1%. Natomiast sp6olki z udziatem funduszy inwesty-
cyjnych odznaczaly si¢ zblizonymi lub stabszymi wynikami niz spotki ogotem.
Zblizone wyniki odnotowano w zakresie 7SR 1 DYR, natomiast znacznie stabsze
w przypadku TSR — C,. Spotki kontrolowane przez inwestorow branzowych za-
granicznych wyr6znialy si¢ na tle ogotu spotek bardzo wysokim dywidendami
(trzeci kwartyl DYR na poziomie 5,2%), jak rowniez korzystnymi wynikami w za-
kresie TSR oraz TSR — C,.

5. Podsumowanie i wnioski

Z podjetej analizy zaleznosci migdzy udzialem inwestorow instytucjonalnych
w strukturach wlasno$ciowo-kontrolnych a wybranymi aspektami funkcjonowa-
nia spotek gietdowych, zwlaszcza ich kondycja finansowa 1 wartoscia (w Swie-

4 Z uwagi na maty odsetek spotek (w catej zbiorowo$ci badanych spétek) wyptacajacych dy-
widendy obliczona warto$¢ mediany dla stopy dywidendy przyjmuje warto$¢ zerowa. W zwiazku
z tym konieczne byto postuzenie si¢ kwartylem trzecim.
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tle wybranych wynikéw badan empirycznych), wynikaja nastepujace ustalenia
1 wnioski.

Inwestorzy instytucjonalni mogg oddziatywac na funkcjonowanie, kondycje
finansowa 1 wartos¢ spotek gieldowych, stosujac zar6wno mechanizmy bezposred-
niego nadzoru korporacyjnego, jak i mechanizmy rynkowe polegajace na doborze
spotek do portfela inwestycyjnego. Zakres stosowania poszczegolnych mechani-
zmow, proporcje mi¢dzy nimi zalezg od szeregu uwarunkowan prawnych i eko-
nomicznych, w tym m.in. od modelu nadzoru korporacyjnego na danym rynku,
stopnia rozwoju rynku kapitalowego i wlasnos$ci instytucjonalne;.

Skrocenie horyzontu czasowego decyzji inwestycyjnych, wywieranie na za-
rzady spotek portfelowych duzej presji zwigzanej z natychmiastowg poprawg wy-
nikéw finansowych i wzrostem cen akcji, a takze nerwowe reakcje inwestorow
instytucjonalnych na rynkach kapitalowych powodujg duza zmiennos¢ wartosci
w krotkim okresie, wzrost ryzyka blednych wycen i nadmierne koncentrowanie
si¢ na warto$ci rynkowe;j. Z drugiej strony informacje o wzroscie zaangazowania
kapitatowego inwestorow instytucjonalnych w spotkach o wyzszych standardach
nadzoru korporacyjnego, lepszej kondycji finansowej i perspektywach rozwojo-
wych, wywotuja pozytywne reakcje ze strony innych uczestnikow rynku kapitato-
wego, przektadajac sie na wzrost cen rynkowych akcji. Liczne badania empiryczne
potwierdzaja korzystniejsze wyceny rynkowe struktur wtasnosciowo-kontrolnych
spotek z udziatlem inwestoréw instytucjonalnych.

Pozytywne, statystycznie istotne zaleznosci miedzy wlasnoscia instytucjonal-
ng a kondycja finansowg i warto$cig spotek sg zazwyczaj obserwowane na rozwi-
nietych rynkach kapitatowych, zwtaszcza charakteryzujacych sie¢ duzym stopniem
instytucjonalizacji wlasnosci korporacyjnej. Wynika to z badan, ktére przepro-
wadzili m.in. Thomsen i Pedersen (2000) oraz Ferreira i Matos (2008). Badania
na polskim rynku kapitatlowym (Aluchna i inni, 2005; Aluchna, 2007; Jezak, Maty-
jas, Bohdanowicz, 2010; Adamska, Urbanek, 2014), przeprowadzone w warunkach
dynamicznego rozwoju wlasnos$ci instytucjonalnej, nie przynosza jednoznacznych
wynikow. Ocena kreacji wartosci dla akcjonariuszy spoétek z udziatem inwesto-
roéw instytucjonalnych na polskim rynku kapitalowym rowniez byta zréznicowana
(Szewc-Rogalska, 2012). Spotki z duzym udziatem funduszy emerytalnych wyroz-
niaty si¢ pod wzgledem kreacji warto$ci dla akcjonariuszy, a takze pod wzgledem
poziomu dywidend wyptacanych akcjonariuszom. Natomiast w spotkach z duzym
udziatem funduszy inwestycyjnych nie wystepowata kreacja wartosci dla akcjona-
riuszy, catkowita stopa zwrotu dla akcjonariuszy ksztattowata si¢ bowiem na po-
ziomie nizszym niz stopa zwrotu oczekiwana przez akcjonariuszy.

Zréznicowany charakter omawianych zalezno$ci wynika z niejednorodno-
$ci inwestorow instytucjonalnych, klasyfikowanych ze wzglgdu na rézne kryte-
ria — m.in. jako inwestorzy krajowi i zagraniczni, fundusze inwestycyjne i fundu-
sze emerytalne, banki i pozabankowe instytucje finansowe. Ich niejednorodnosé
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przejawia si¢ w pewnej odmiennos$ci celow, horyzontu czasowego podejmowa-
nych decyzji inwestycyjnych, poziomu akceptowanego ryzyka inwestycyjnego,
przestanek i mozliwos$ci sprawowania nadzoru korporacyjnego, poziomu ocze-
kiwanej stopy zwrotu kapitatu z inwestycji, struktury korzysci finansowych (dy-
widendy czy niepewne zyski z przyrostu cen rynkowych akcji).

Obserwowane zalezno$ci migdzy udziatem inwestoréow instytucjonalnych
w strukturach wlasnosciowo-kontrolnych a kondycja finansowa, wartoscia spot-
ek i kreacjg wartosci dla akcjonariuszy sg w roznym stopniu rezultatem zarowno
wlasciwej selekcji spotek portfelowych, jak i sprawowania efektywnego nadzoru
korporacyjnego. Nalezy zauwazy¢, ze istotne jest nie tyle sprawstwo podmiotowe
inwestorow instytucjonalnych, ale przede wszystkim oddzialywanie okre$lonych
struktur wlasnosciowo-kontrolnych z udziatem tych inwestorow.
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Relationship Between Institutional Ownership and Financial Standing and Value of Stock
Exchange Listed Companies

Abstract: This study aims to analyze the relationship between the share of institutional investors
in ownership structures and operation of stock exchange-listed companies, particularly their financial
standing and value. It presents the most significant reasons and mechanisms of impacts of institution-
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al investors on the selected aspects of operation of portfolio companies. It highlights the outcomes
of the selected international and domestic research on the relationship between the share of institu-
tional investors in the ownership and the financial standing and value of companies. Moreover, the
evaluation of creation of companies’ value and value for shareholders in the Polish capital market
was performed. It was found that positive, statistically-significant relations between the institution-
al ownership and the financial standing and value of companies may be usually seen in well-devel-
oped capital markets. It pertains mainly to the markets featuring a high level of institutional ownership
(Thomsen, Pedersen, 2000; Ferreira, Matos, 2008). The research in the Polish capital market has failed
to produce any explicit outcomes (Aluchna et al.,, 2005; Aluchna, 2007; Jezak, Matyjas, Bohdanowicz,
2010; Adamska, Urbanek, 2014). The valuation of creation of value for shareholders in the companies
with the share of institutional investors varied (Szewc-Rogalska, 2012). The companies with a high share
of pension funds stood out in terms of the creation of value for shareholders, as well as in terms of the
level of disbursed dividends. However, the creation of value for shareholders did not occur in compa-
nies with a high share of investment funds.

Keywords: institutional investor, value of companies, financial standing, ownership structures
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