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Wstep

Podmioty rynku kapitatowego czy — szerzej ujmujac — rynku finansowego cha-
rakteryzujg rozne zachowania. Jednak zaréwno inwestorzy, ktorzy wolne srodki
angazuja w nabywanie udziatéw w spotkach, jak i spotki bedace biorcg kapitatu maja
ten sam cel — maksymalizowa¢ swoje korzysci. Podstawowa kategoria wskazujaca
na osigganie korzysci jest zysk. Problem pojawia sie, gdy zaczynamy traktowac go
jako cel do osiggnigcia na kolejny okres. Na dalszy plan odchodzi wowczas dtugo-
terminowa strategia [Rappaport, 2015]. Szkodzi to zaré6wno spotkom, inwestorom,
jak i catej gospodarce. O ile na poziomie malej liczby firm czy inwestoréw jest to
nieefektywna alokacja kapitatu, o tyle nastawienie na krotkookresowe korzysci
wykazywane przez wiele podmiotéw obniza potencjal catej gospodarki.

Celem artykutu jest identyfikacja efektéw dziatan prowadzacych do nadmiernego
koncentrowania si¢ uczestnikow rynku kapitalowego na korzysciach krotkotermino-
wych. W oparciu o dostepna literaturg zostang wyodrgbnione dziatania przyczynia-
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jace si¢ do nasilania si¢ zjawiska krotkookresowosci. Mozna sformutowac hipoteze,
ze skupianie si¢ uczestnikow rynku kapitalowego na celach biezacych i pomijanie
badz niedostateczne uwzglednianie celow dlugoterminowych prowadzi do wigkszych
naduzy¢ i rotacji pracownikow. Rozwazania prowadzone w artykule, oprocz analizy
i diagnozy badanego zjawiska, wskaza mozliwe dziatania przyczyniajace si¢ do
wiekszego zorientowania podmiotéw rynku na celach dhlugoterminowych.

1. Zjawisko krétkookresowosci

Zagrozenie dziataniami zorientowanymi na osiaganie krotkoterminowych korzy-
$cinabrato szczegdlnego znaczenia po ostatnim kryzysie finansowym. Problematyka
uwzgledniania przez podmioty rynku korzysci krotko- 1 dlugookresowych jest jednak
obecna w literaturze od dziesigcioleci. Wzmianke o preferencji obecnej konsumpcji
mozna znalez¢ juz w pracy A. Marshalla z 1890 r., w ktérej jeden z rozdzialow jest
poswiecony zagadnieniu wyboru miedzy natychmiastowym a odroczonym uzyciem
débr [Marshall, 2014, s. 98—102]. Finanse behawioralne oznaczajg takie zjawisko
mianem efektu status quo [Rabin, 1996; Majewski, 2009).

Obecnie badania odnoszace si¢ do zjawiska krotkookresowosci mozna pogru-
powaé wedhug trzech obszarow:

1. Badanie zachowan spotek publicznych [Miles, 1993; Graham, Harvey, Rajgo-

pal, 2005; Gao, 2013; Pocock, 2013; Short-Termism in Business..., 2014].

2. Badanie zachowan inwestoréw [Dallas, 2012; Isaksson, Celik, 2013; Ghai,

Tarnowski, Tétrault, 2011].
3. Ogolne rozwazania o krotkoterminowos$ci [Miles, 1993; Rappaport, 2011;
Correia, 2014].

W kontekscie zorientowania uczestnikow rynku na krotkookresowy zysk naj-
wiecej badan jest prowadzonych w pierwszym obszarze. Najczgsciej sg to badania
ankietowe obejmujace zachowania kadry zarzadzajacej. Z kolei badanie zachowan
inwestoréw odnosi si¢ do zmian struktury akcjonariatu, czasu inwestowania na
gietdzie oraz analizowania stop zwrotu z roznych aktywow.

Zmiana otoczenia spowodowala, ze zjawisko krotkookresowosci zaczgto byé
coraz silniejsze. Szybko zmieniajace si¢ warunki zewngtrzne i wewnetrzne wymu-
szaja na uczestnikach rynku natychmiastowe reakcje. Czgsto decyzje podejmowane
pod wptywem emocji (szczegdlnie dotyczy to inwestorow gietdowych) nie shuza
dtlugoterminowemu wzrostowi.

Literatura przedmiotu, odnoszac si¢ do czynnikdéw sprzyjajacych dziataniom
krétkookresowym, tacznie podaje wszystkie elementy. Wsrdd nich najczesciej wy-
mienia si¢ [Atherton, Lewis, Plant, 2007; Dallas, 2012; Financial Globalization...,
2013; Short-Termism in Business..., 2014; Gigler i in., 2014]:

— rozwoj nowych technologii,

— umigdzynarodowienie rynkow gietdowych,
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wzrost konkurencji,

zmiang struktury akcjonariatu,

krotkie okresy raportowania,

brak dlugookresowych bodzcow motywacyjnych.

Pierwsze trzy czynniki naleza do zewnetrznego otoczenia funkcjonowania rynku
kapitatlowego i sa rowniez ogolnymi determinantami zmian rynku. Z kolei trzy kolejne
wigza si¢ z dziataniami zachodzacymi wewnatrz spotek i czgsto sa wynikiem zmian
dokonujacych si¢ na rynku. Rozwoj nowych technologii sprawit, ze przeprowadzanie
wszelkich operacji finansowych jest tatwiejsze i tansze. Skrocit si¢ czas przeprowadza-
nia transakcji, obnizyt ich koszt oraz zwigkszyt dostep. Media dostarczajace ogromnej
masy informacji sprawiaja, ze chcemy reagowac na kazda z nich. Zwigkszyt si¢ rowniez
zasieg naszych operacji. Wiaze si¢ to z umig¢dzynarodowieniem rynkéw gietdowych,
co niewatpliwie ma swoje odzwierciedlenie w strukturze akcjonariatu. Z kolei wzrost
konkurencji przyczynia si¢ do prowadzenia agresywnej ksiggowosci i stosowania krot-
kookresowych bodzcéw motywacyjnych. Stad trudno oddzieli¢ czynniki zewnetrzne
od wewngtrznych, ktore sprzyjaja zjawisku krotkookresowosci. Najezesciej migdzy
nimi zachodzg sprzezenia zwrotne i sg to zwigzki wspotzaleznosci.

2. Efekt dzialan krétkookresowych

Bezposrednim skutkiem dziatan krétkookresowych jest obnizenie przecigtnego
czasu trwania inwestycji. Na rys. 1 przedstawiono $redni okres inwestowania na
gietdzie NYSE w latach 1960-2012.

Average Holding Period (Years)

Rys. 1. Sredni okres inwestowania na gieldzie NYSA w latach 19602012

Zrodto: [NYSE overview statistics, za: Fong, 2014].

Na przestrzeni ponad 50 lat czas inwestycji obnizyt si¢ z ponad o$miu lat
w 1960 r. do okoto 7,5 miesigca w 2010 r. W kolejnych latach mozna zauwazy¢
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nieznaczne wydtuzanie czasu przetrzymywania aktywow. Charakterystyczne jest
utrzymywanie si¢ od obecnego stulecia przecigtnego czasu inwestowania na pozio-
mie okoto jednego roku.

Skrécenie przecigtnego czasu trwania inwestycji, niewatpliwie wynikajace
z mozliwosci dokonywania transakcji w utamkach sekund, wiaze si¢ rowniez ze
zmiang struktury akcjonariatu. Obecnie dominujaca grupa na rynku kapitatowym
sa inwestorzy instytucjonalni i zagraniczni [Brancato, Rabimov, 2005]. Tendencja
ta jest charakterystyczna dla rynkéw na calym $wiecie. W Wielkiej Brytanii udziat
inwestorow instytucjonalnych na przestrzeni 50 lat wzrdst blisko dwukrotnie (z 46%
w 1960 r. do 89% w 2010 r.), natomiast w Stanach Zjednoczonych — az czterokrot-
nie (z 16% w 1960 r. do 60% w 2010 r.). Odnoszac si¢ do szczegdtowych danych
z Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie, pomimo krotkiej historii rynku
w porownaniu do gietdy amerykanskiej czy angielskiej, takze mozna zauwazy¢
systematyczny wzrost udziatu inwestoréw instytucjonalnych (rys. 2).
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Rys. 2. Udzial r6znych grup inwestorow w obrotach na GPW w latach 1997-2014
(akcje, Rynek Glowny)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych: [www.gpw.pl].

W odniesieniu do inwestordéw instytucjonalnych w badanym okresie mozna
zauwazy¢ blisko dwukrotny wzrost (z ok. 20% do 40%). Niepokojacy jest znaczny
spadek udziatu inwestorow indywidualnych (z 40% do 10%).

Na rynku NewConnect, na ktorym przez pierwsze dwa lata funkcjonowania in-
westorzy indywidualni stanowili ponad 90%, w 2014 r. ich udzial rowniez zmniejszyt
si¢ do 60%. Podobnie jak na Rynku Gltéwnym najwigkszy przyrost udziatu wystapit
dla inwestorow instytucjonalnych (rys. 3).

Zmiana struktury akcjonariatu, w ktérej dominujacy udzial maja inwestorzy
instytucjonalni, wigze si¢ ze znaczng koncentracja wlasnos$ci. Z jednej strony mo-
tywuje ona duzych akcjonariuszy do aktywnosci w spolce czy monitorowania za-
rzadzajacych, z drugiej jednak moze prowadzi¢ do pewnych naduzy¢, takich jak
wykorzystywanie informacji poufnych czy manipulowanie kursami akcji. Dodat-
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Rys. 3. Udziat réznych grup inwestorow w obrotach na GPW w latach 2007-2014
(akcje, NewConnect)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych: [www.gpw.pl].

kowo inwestorzy instytucjonalni, ktérym zostaty powierzone prywatne pieniadze,
moga ulega¢ presji osiggania okresowych zyskow w obawie przed ucieczka kapi-
talu. Skrécenie czasu trwania inwestycji w duzej mierze wynika z transakcji doko-
nywanych wlasnie przez inwestoréw instytucjonalnych. Fundusze inwestycyjne,
emerytalne czy banki, dysponujac dobrym zapleczem analitycznym, sa w stanie
korzysta¢ z najmniejszych okazji do zarobku, przesuwajac ogromne kapitaty juz
nawet nie w ciggu dnia, lecz w sekundach czy nanosekundach. Wskaznik okreslany
mianem high frequency trading (HFC) w 2009 r. stanowit blisko 60% catkowitej
wielkosci obrotow na rynku akcji w Stanach Zjednoczonych [Lash, Spicer, 2009].
W Europie wedtug Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papierow Wartosciowych
(International Organization of Securities Commissions — OSCO) handel wysokiej
czestotliwosci w 2010 r. stanowil okoto 38% calkowitego wolumenu obrotow przy
cigglym trendzie wzrostowym [Regulatory Issues..., 2011]. Obecnie HFT jest uwa-
zany nie tylko za element postepu technologicznego, lecz rowniez jest postrzegany
jako strategia inwestycyjna, ktorej cel jest nadzwyczaj krotkoterminowy.

3. Koncentracja na wynikach kréotkoterminowych a naduzycia uczestnikéw rynku

W odniesieniu do naduzy¢ uczestnikéw rynku kapitalowego mozna znalez¢ wiele
przyktadow wskazujacych jednoczes$nie na krétkowzroczno$¢ podejmowanych dzia-
fan. Szczegolnie dotyczy to inwestorow posiadajacych znaczne udziaty w spotkach.
Zdarza sie, ze sg to dziatlania majace nawet znamiona przestgpstwa. Przyktadem
moze by¢ spotka Investment Friends S.A. Inwestorzy posiadajacy wigkszoSciowe
udzialy w spoétce swoimi zleceniami wprowadzili w btad pozostatych uczestnikow
rynku co do rzeczywistego popytu. Okoto 60% obrotow wygenerowato dwoch inwe-
storow w transakcjach, ktore zawarli miedzy soba. W ciagu kilku tygodni kurs akcji
wzrost o blisko 300%. Podejrzenie manipulacji kursami akcji Investment Friends
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S.A. zawieral komunikat KNF z 14 sierpnia 2014 r. Na uwage zastuguje fakt, ze
przed wzrostem kurséw akcji wskazniki finansowe wskazywaty na pogarszajaca
si¢ sytuacje spotki. Spadaty jej aktywa i przychody. Niewatpliwie byto to dziatanie
nastawione na szybki zysk. Na rys. 4 1 5 przedstawiono aktywa i przychody na tle
kursu akeji na koniec kwartatow w latach 2012-2014.
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Rys. 4. Aktywa oraz kurs akcji spotki Investment Friends na koniec kwartatlow w latach 2012-2014

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rys. 5. Przychody oraz kurs akcji spotki Investment Friends na koniec kwartatow w latach 2012-2014

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Manipulacja kursami akcji moze by¢ rowniez dokonywana przez zarzady spotek.
Wskazniki finansowe zawarte w okresowych raportach, ktore dostarczaja inwesto-
rom informacji o kondycji spotek, czegsto nie odzwierciedlaja rzeczywistej sytuacji
[Breaking..., 2006]. Inwestorom pokazywane jest to, co chcieliby zobaczy¢, czyli
okresowy, wygtadzony zysk. Dodatkowo uzaleznienie wynagrodzen menedzerow
od osigganych wynikéw sktania ich do manipulacji wskaznikami finansowymi.
Z powyzsza sytuacja mozna si¢ spotkac przy stosowaniu przez spotki programow
motywacyjnych opartych na opcjach menedzerskich. Osoby uprawnione do otrzy-
mania opcji na akcje spotki w celu spetnienia okreslonych w programach kryteriow
ekonomicznych sktonne sa do manipulacji miernikami finansowymi. Spektakular-
nymi przyktadami negatywnych skutkow kreatywnej ksiggowosci sa bankructwa
poteznych korporacji amerykanskich, takich jak Enron, WorldCom czy Global Cros-
sing. Sg one przestroga Swiadomego fatlszowania faktycznej sytuacji finansowe;.

Badania J. Grahama, C. Harvey’ego i S. Rajgopala [2005], przeprowadzone
w oparciu o ankiete obejmujacg 401 dyrektorow finansowych w Stanach Zjedno-
czonych, dostarczyly nastepujacych informacji:

— 78% menedzerow jest sklonnych zrezygnowaé z wartosci ekonomicznej

kosztem osiggania wygtadzonych zyskow,

— 80% menedzeréw zadeklarowato, ze obnizytoby wydatki na inwestycje oraz

badania i rozwoj dla osiggniecia celow krotkookresowych,

— menedzerowie dla uniknigcia krétkoterminowego zamieszania sktonni sg

poswieci¢ dtugoterminowa warto$¢.

Na dalszy plan odsuwa si¢ zatem dtugoterminowa wizj¢ oraz inwestycje. Po-
dobne wyniki uzyskano w badaniu przeprowadzonym przez Instytut McKinseya
[Financial Globalization..., 2013], ktére objeto 1038 podmiotow.

4. Inne przypadki dzialan krétkookresowych

Oprocz dziatan zarzaddéw zorientowanych na osigganie wygtadzonych zyskow,
rowniez dhugos$¢ kadencji prezesow spotek nie pozostaje bez znaczenia. Szerokie
badania najwigkszych spotek publicznych w Europie (dane z 1024 spotek obej-
mujace okres 1998-2013) przeprowadzone przez Ernst & Young (Short-Termism
in Bisiness..., 2014] wskazuja, ze krotkie kadencje prezeséw nie stuza dtugookre-
sowemu wzrostowi wartosci spotek. Odnoszac si¢ do dlugosci kadencji prezesow,
blisko potowa pehni funkcje ponizej czterech lat, a 13,3% nie pracuje dtuzej niz rok.
Zjawisko jest globalne, niezalezne od kultury czy regionu (rys. 6).

W dhugim okresie najwigkszy wzrost wartosci rynkowej osiggajg spotki z naj-
bardziej stabilnymi kadencjami prezeséw. W krotkim okresie dlugos¢ kadenciji pre-
zesa jest bez znaczenia. W dlugim okresie (lata 1998-2013) réznica w kapitalizacji
rynkowej sigga blisko 400%. Mata réznica miedzy $rednia a najdtuzsza kadencja
wskazuje, ze firmy zyskuja wiele ze wzrostu doSwiadczenia szczegdlnie w pierw-
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Rys. 6. Dtugo$¢ kadencji prezesow (N=1024)

Zrédto: obliczenia EY oparte na danych ze SPIQ, Thomson Reuters i Boardex.
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Rys. 7. Wskaznik dynamiki kapitalizacji rynkowej (1998=100)

Zrodto: obliczenia EY oparte na danych ze SPIQ, Thomson Reuters i Boardex.

szych latach kadencji, pdzniej w dalszym ciggu korzysci rosng, ale juz w bardziej
umiarkowanym tempie.

Wzrostowi kapitalizacji rynkowej dla spoélek ze stabilng kadra zarzadzajaca
towarzyszy takze wyzsza rentownos¢, ktora jest blisko dwukrotnie wigksza w po-
rownaniu do spétek z najwickszg rotacja prezesow (rys. 8). Podobna zaleznos¢
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wystepuje w przypadku udziatu wydatkow inwestycyjnych w catkowitych przy-
chodach. Brak stabilno$ci zarzadzania moze prowadzi¢ do zaniedban w dziatalno-
$ci inwestycyjnej przedsigbiorstwa, gtdéwnie inwestycji w kapitat ludzki oraz na
badania i rozwo;.

25% spotek najrzadziej zmieniajacych prezesa

wszystkie spotki

25% spotek najczesciej zmieniajacych prezesa

Udziat wydatkéw inwestycyjnych
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Rys. 8. Srednia warto$¢ ROE oraz udzial wydatkéw inwestycyjnych w catkowitych przychodach w latach
1998-2013

Zrodto: obliczenia EY oparte na danych ze SPIQ, Thomson Reuters i Boardex.

W dzisiejszych czasach jednym z wazniejszych elementéw $wiadczacych
o konkurencyjnosci firm jest jako$¢ produktow i innowacji. To z kolei zalezy od
warto$ci niematerialnych i prawnych spotki, czyli kapitatu ludzkiego i mozliwosci
badawczo-rozwojowych. Budowanie takich kompetencji wymaga dtugotermino-
wych inwestycji. W przeciwienstwie do firm dziatajagcych w ubieglym wieku, ktore
byly gtownie kapitatochtonne i rywalizowaty na efektywnosci kosztowej, wyniki
inwestycji niematerialnych moga by¢ widoczne dopiero po kilku latach. Diugo$¢
kadencji prezesow w takiej sytuacji nie pozostaje bez znaczenia.

Dodatkowo zorientowanie na osigganie krotkoterminowych zyskoéw i ograni-
czanie §rodkow na badania i rozwoj wigze si¢ ze stosowanym systemem wynagro-
dzen oraz struktura akcjonariatu. Badania A. Edmansa, V.W. Fang i K.A Lewellen
[2014] pokazuja, ze prezesi, chcac naby¢ prawa wlasnosci w spolce przystugujace
w ramach stosowanego systemu wynagrodzen, ograniczajg inwestycje na badania
i rozwoj, aby spelni¢ wyznaczone prognozy wskaznikow finansowych. Skala cig¢
inwestycyjnych odpowiada warto$ci umozliwiajacej osiagnigcie krotkowzrocznego
celu. W odniesieniu do struktury akcjonariatu B. Bushee [1998] uwaza, ze inwestorzy
o niewielkim udziale w spétce majg niewielkg motywacj¢ do jej monitorowania.
Sktonni sg zaakceptowac cigcia na badania i rozwdj celem osiagnigcia krotkotermi-
nowych zyskow. Z kolei A. Edmans [2009] odnosi si¢ do akcjonariuszy ze znacznymi
udziatami z spétce. Uwaza, ze majg wigksza motywacje do analizowania wartosci
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niematerialnych przedsigbiorstwa, perspektyw rozwoju i nie skupiaja si¢ tylko na
zyskach krétkoterminowych. Zgodnie z filozofia W. Buffetta czgSciej inwestuja
w perspektywie dlugoterminowe;.

Zakonczenie

Przedstawione przypadki dzialan zorientowanych na osigganie krotkotermi-
nowych korzy$ci pokazuja, ze dotycza one roznych grup uczestnikow rynku kapi-
talowego, zardowno dawcow, jak i biorcow kapitatow. Bezposrednim efektem jest
zmniejszenie czasu przetrzymywania aktywow przez inwestorow. Silna motywacja
do realizowania zyskow sprzyja dziataniom krotkoterminowym, w ktérych pomijane
sg perspektywy rozwoju spolek, odraczane sg inwestycje, a prezesi w obawie przed
zwolnieniem manipuluja wskaznikami finansowymi.

Przeciwdziatanie zjawisku krotkookresowos$ci na rynku kapitalowym wymaga
od jego uczestnikow zmiany filozofii myslenia. Zysk nie powinien by¢ celem, tylko
koniecznos$cig dla dlugoterminowego wzrostu. Postawe taka reprezentuje wspo-
mniany juz W. Buffett. Jako prezes Berkshire Hathaway popiera on dlugookresowe
sprawozdania roczne umozliwiajace inwestorom wglad w stan firmy i perspektywy
rozwoju. Od dziesi¢cioleci ksztatci udziatowcow w zakresie dtugookresowego in-
westowania i eksponuje jego zalety.

Przeprowadzone studia literaturowe pozwolity wyodrgbnié nastgpujace dziatania
sprzyjajace dtugoterminowemu inwestowaniu:

— regulacje zachgcajace do dhuzszego utrzymywania akcji w portfelach (np.
podatkowe), nagrody dla akcjonariuszy dlugoterminowych (np. dodatkowe
prawa glosu, akcje),

— wilasciwe ksztattowanie akcjonariatu spotek,

— stabilna kadra zarzadzajaca — stosowanie zachet ptacowo-premiowych zo-
rientowanych na osigganie dlugookresowych celow (np. dluzsze okresy na-
bywania uprawnien),

— brak obowigzku kwartalnego raportowania przez spoiki publiczne (Dyrektywa
UE 2013/50/UE).
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Short-Termism on the Capital Market — Motives and Implications

The main goal of the article is to focus an attention on the activities leading to the excessive investors’
concentration on the short-term benefits and on the evaluation of such activities in the next step. Such
practices are particularly visible in the case of public companies and investments on the capital market.
The factors that contributed to short-termism are described on the base of the literature review. They are as
follow: reduced trading times, increasing role of institutional investors and shortened CEOs tenure. A number
of studies shows that should be a balance between short-, medium- and long-term goals.
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Zjawisko krotkookresowos$ci na rynku kapitalowym — motywy i implikacje

Celem artykulu jest zwrocenie uwagi i ocena dziatan prowadzacych do nadmiernego koncentrowania
si¢ na korzysciach krotkoterminowych. W oparciu o dostgpna literature zostang wyodrebnione dziatania
przyczyniajace si¢ do nasilania si¢ zjawiska krotkookresowosci. Mozna sformutowac hipotezg, ze skupia-
nie si¢ uczestnikow rynku kapitatowego na celach biezacych powoduje pominigcie badz niedostateczne
uwzglednianie celow dtugoterminowych. Rozwazania prowadzone w artykule, oprocz analizy i diagnozy
badanego zjawiska, wskaza mozliwe dziatania przyczyniajace si¢ do wigkszego zorientowania podmiotow
rynku na celach dtugoterminowych.





