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Wstep

Panstwowe fundusze majatkowe to narzedzia inwestycyjne powotywane do
zycia przez rzady i przez caly okres swojego funkcjonowania znajduja si¢ pod ich
catkowitg kontrolg. Analizowane podmioty sg wskazywane jako przyktad dowodzacy
realizowania przez wybrane kraje na §wiecie koncepcji kapitalizmu panstwowego,
za sprawa ktorego w gospodarce globalnej dokonuje si¢ zmiana polegajaca na prze-
niesieniu coraz wickszego zakresu wiladzy i sity ekonomicznej do organéw panstwa
[Brenner, 2009, s. 40]. W systemie kapitalizmu panstwowego powszechny i rozlegly
wplyw rzadu na gospodarke odbywa si¢ przez wigkszosciowe lub mniejszo$ciowe
udziaty wlasno$ci panstwowej w spotkach albo przez system subsydiow i dotacji
finansowych oraz innych przywilejow skierowanych do przedsiebiorstw prywatnych.
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Oddziatywanie panstwa na realng sfer¢ gospodarki w systemie kapitalizmu panstwo-
wego odbywa si¢ takze przez wykorzystanie panstwowych funduszy majatkowych
[Musacchio, Lazarrini, 2014, s. 2].

Celem artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy pomigdzy inwestycjami podejmo-
wanymi przez krajowe 1 zagraniczne panstwowe fundusze majatkowe na chinskim
rynku gietdowym a reakcjg inwestor6w na ujawnienie informacji o zawieranych
transakcjach wystepuje zwiazek o charakterze przyczynowo-skutkowym. Wybor
tego parkietu jest podyktowany faktem, ze w zawieranych na nim transakcjach
uczestniczg zarowno rodzime fundusze majatkowe, jak i te wywodzace si¢ z innych
krajow. Narzgdziem badawczym wykorzystanym w analizie jest regresja liniowa.

Struktura opracowania stanowi pochodng zdefiniowanego wyzej celu badaw-
czego. W punkcie pierwszym ma miejsce syntetyczny przeglad literatury, ktorego
celem jest zaprezentowanie przestanek sktaniajacych do sformutowania hipotezy
badawczej. Punkt drugi zawiera opis badania, ze wskazaniem zrédet danych, wy-
korzystanych zmiennych oraz charakterystyka procedury badawczej. W punkcie
trzecim zostaly przedstawione i oméwione wyniki empiryczne uzyskane w toku
badan wlasnych. Artykut konczy si¢ podsumowaniem.

1. Przeglad literatury oraz hipoteza badawcza

Panstwowe fundusze majatkowe sa przyktadem inwestorow instytucjonalnych
1 jednocze$nie podmiotdw bedacych wlasnoscig panstwa. W §wiatowym pismien-
nictwie jest podkreslane, ze inwestorzy instytucjonalni stanowig charakterystyczny
element wspolczesnych rynkow kapitatowych i gtdéwny katalizator w procesie inter-
nacjonalizacji rynkéw finansowych [Ajina, Lakhal, Sougné, 2015, s. 44]. Ta grupa
inwestorow odgrywa coraz bardziej znaczaca role na miedzynarodowych rynkach
kapitatowych [Mizuno, 2010, s. 654]. Réwnolegle dowodzi sie, ze ich wplyw jako
akcjonariuszy na wyniki finansowe spolek nie jest jednoznaczny [Hsu, Wang, 2014,
s. 171; Ruiz-Mallorqui, Santana-Martin, 2011, s. 118].

Dotychczasowe badania wskazujg ponadto, ze zardwno inwestorzy instytucjo-
nalni, jak i panstwowe fundusze majatkowe, nie sg postrzegani przez inwestorow
w sposob jednakowy, nie tworzg kategorii homogenicznej [Holland, 2016, s. 1;
Fereira, Matos, 2008, s. 500]. Wynika to z jednej strony z istotnie odmiennych stra-
tegii inwestycyjnych realizowanych przez pojedyncze podmioty, roznych efektow
oddziatywania na zmian¢ warto$ci majatku akcjonariuszy, z drugiej zas jest pochodna
oczekiwanych w roznej skali politycznych naciskow na zarzadzajacych spotkami oraz
ingerowania w biezacg dziatalno$¢ podmiotow. W odniesieniu do roli akcjonariatu
panstwowego w literaturze przedmiotu wskazywane jest, ze wlasnos¢ panstwowa
— dzigki domniemywanej gwarancji dla zacigganego przez spotke dtugu — obniza
ryzyko bankructwa [Beuselinck iin., 2015, s. 1] oraz zmniejsza premi¢ za ryzyko, co
skutkuje nizszym kosztem finansowania z wykorzystaniem kapitalu obcego [Shailer,
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Wang, 2015, s. 1; Acharya, Anginer, Warburton, 2014, s. 2]. Panstwowe fundusze
majatkowe jako inwestorzy dlugookresowi mogg w sposob istotny obnizaé presje
na osigganie przez spotke wynikéw w krotkim okresie, umozliwiajge tym samym
podejmowanie projektow inwestycyjnych generujacych korzysci finansowe w dtu-
gim horyzoncie czasowym [Fernandes, 2014, s. 76]. W $wietle dotychczasowych
badan wptyw analizowanych funduszy jako akcjonariuszy instytucjonalnych na
dtlugookresowe wyniki finansowe spétek nie jest jednoznaczny [Bortolotti, Fotak,
Megginson, 2015, s. 2292; Fotak, Bortolotti, Megginson, 2008, s. 1; Dewenter, Han,
Malatesta, 2010, s. 256].

W literaturze wskazywane jest rowniez, ze rzady generalnie kieruja si¢ w dzia-
taniu dwiema kategoriami celéw: ekonomicznymi, wérdd ktorych mozna wskazac
maksymalizacje majatku inwestordw, oraz pozaekonomicznymi, ktorych przyktadem
moze by¢ maksymalizowanie korzysci politycznych. Wobec tego podmioty panstwo-
we moga si¢ znajdowaé pod presjg polityczng, by realizowaé cele odmienne czy
stojace w sprzecznos$ci z maksymalizacja majatku akcjonariuszy, wsrod ktorych sa
m.in. przejmowanie okreslonych technologii oraz promowanie inwestycji w danym
kraju kosztem tych zagranicznych [Pastor, Veronesi, 2012, s. 1220]. Zatem reakcja
inwestoréw na ujawnienie informacji o nabyciu akcji spétki przez panstwowy fun-
dusz majatkowy moze stanowi¢ wypadkowg oczekiwan w zakresie dominujacego
motywu w przypadku danej inwestycji i zarazem odzwierciedlaé postrzeganie przez
inwestorow wptywu nowego akcjonariatu na przyszte funkcjonowanie spotki oraz
osiaggane przez nig wyniki finansowe.

Wyniki dotychczasowych badan, ktérych obiektem byty panstwowe fundusze
majatkowe, wskazuja, ze informacje zwiazane z ujawnieniem przez fundusze zakupu
akcji spolek gietdowych nie sg dyskontowane przez inwestoréw w taki sam sposob.
Analiza 796 przypadkéw ujawnienia informacji o transakcjach zrealizowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Londynie przez fundusze wykazala istnienie
istotnych statystycznie réznic, mierzonych nadwyzkowg stopa zwrotu oraz skumulo-
wang nadwyzkowa stopa zwrotu dla roznych okien zdarzenia pomiedzy czterema ba-
danymi panstwowymi funduszami majatkowymi [Urban, 2017b]. Wyniki empiryczne
kolejnych badan, ktorych celem byta identyfikacja czynnikow determinujacych
wielko$¢ premii mozliwej do uzyskania przez inwestorow po ujawnieniu informacji
o zawarciu transakcji przez fundusz, wskazuja, ze na reakcj¢ rynku wptyw maja:
transparentno$¢ funduszu, wielko$¢ zawieranej transakcji oraz zrodto pochodzenia
srodkow, jakie inwestuje fundusz. Badanie to objeto 917 przypadkow ujawnienia
informacji o wejsciu kapitalowym funduszu do spétki i — podobnie jak wezesniejsze
— zostato przeprowadzone na probie spolek z gietdy londynskiej [Urban, 2017a].

Wydaje sig, ze biorgc pod uwage roznice pomigdzy rynkami rozwinigtymi a tymi
rozwijajagcymi si¢ (W tym m.in. takie zmienne, jak ptynno$¢ obrotu, kapitalizacja),
reakcja na rynku rozwijajacym si¢ moze ro6znic si¢ od tej obserwowanej na rynku
dojrzatym. Uzasadnia to przeprowadzenie analiz w oparciu o probg wilasnie z takiego
rynku. Dodatkowo za interesujace z poznawczego punktu widzenia mozna uznac
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podjecie badan zmierzajacych do ustalenia, czy inwestorzy odmiennie reaguja na
informacje o zawarciu transakcji przez krajowy fundusz majatkowy wzgledem tych
zawieranych przez panstwowe fundusze majatkowe z innych krajow. Obie wskazane
przestanki sktaniaja do wyboru chinskiego rynku gietdowego, na ktorym uczestnicza
obie kategorie funduszy. W niniejszym badaniu przedmiotem empirycznym weryfi-
kacji bedzie hipoteza badawcza zaktadajaca wystepowanie odmiennych krotkookre-
sowych reakcji inwestorow na ujawnienie informacji o transakcjach zawieranych
przez krajowe i zagraniczne fundusze majatkowe.

2. Metodyka badania

Celem weryfikacji hipotezy badawczej zaktadajacej zwigzek przyczynowo-skut-
kowy pomiedzy zrodtem pochodzenia kapitalu inwestowanego w spoétce a reakcja
inwestoré6w mierzong nadwyzkowg stopa zwrotu oraz skumulowang nadwyzkowa
stopg zwrotu, w analizie zastosowano narzgdzie ekonometryczne w postaci mode-
lu regresji liniowej. Jako zmienne objasniane zostaty przyjete nadwyzkowe stopy
zwrotu (ar0) oraz skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu (car01; carl1) obliczone
dla trzech przyjetych do badania okien zdarzenia obejmujacych: dzien, w ktorym
zostata ujawniona informacja o transakcji (ar0), okres od dnia ujawnienia informacji
do dnia nastgpnego (car01) oraz okres zaczynajacy si¢ dzien przed ujawnieniem
informacji, a kofczacy si¢ dzien po ujawnieniu informacji o zawarciu transakcji
(carll). Nadwyzkowa stopa zwrotu zostata obliczona jako réznica pomi¢dzy stopa
zwrotu z inwestycji w akcje spotki a stopg zwrotu z indeksu obejmujacego wszyst-
kie spotki notowane na gietdzie. Skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu zostaly
obliczone jako suma ponadnormatywnych stop zwrotu w oknie zdarzenia. Jako
zmienne objasniajgce wykorzystano: wtr — obrazujaca warto$¢ zawartej transakcji,
tfu — odzwierciedlajgca transparentno$¢ funduszu mierzong zgodnie z metodyka
zaproponowang przez Linaburga i Madeulla (SWFI).

W badaniu zastosowano zestaw zmiennych kontrolnych odnoszacych si¢ do
charakterystyk spotek bedacych obiektami inwestycji funduszy: zmienng rent —
mierzaca rentowno$¢ kapitatu wiasnego spotki, zmienng mkap — ukazujaca wielkosé
spotki mierzona jej kapitalizacja rynkowa, zmienng ffloat — prezentujaca procentowy
udziat akcji w wolnym obrocie, zmienng zadl — ukazujacg relacje dtugu do kapi-
talu wlasnego spotki. Wybor takich zmiennych kontrolnych znajduje uzasadnienie
w dotychczas przeprowadzonych badaniach [Urban, 2017a]. Ponadto do rownania
regresji zostala wprowadzona zmienna zero-jedynkowa zkap, przyjmujaca warto$¢
0, jesli uyjawniona informacja dotyczy inwestycji zawartej przez chinski panstwowy
fundusz majatkowy, lub 1 — jesli strong transakcji gietdowej byt zagraniczny fundusz
majatkowy. Podstawowe statystyki opisowe zmiennych zaprezentowano w tab. 1.
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Tab. 1. Statystki opisowe zmiennych wykorzystanych w badaniu

Zmienna |Liczba obserwacji Srednia Odchylenie Minimum Maksimum
arytmetyczna standardowe

ar( 198 0,23056 1,9646 -5,1355 10,2144
car01 198 0,28204 3,1412 -11,327 11,9614
carll 198 0,35449 3,2751 -9,02626 11,1717
wir 198 29,711 90,425 0,09 1140,62
tfu 198 8,1313 2,3071 5 10
roe 198 17,416 12,293 -29,139 57,2429
mkap 197 97855,05 222722,5 1431,268 1388438
ffloat 198 46,442 24,559 2,35 100
zadl 189 85,784 97,474 0,04503 704,795
zkap 198 0,69192 0,46287 0 1

Objasnienia: tr — warto$ci w milionach; roe — warto$ci w procentach; mkap — wartosci w setkach milionow; ffloat —
warto$ci w procentach.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W celu weryfikacji hipotezy zakladajacej wystgpowanie zwigzku przyczyno-
wo-skutkowego migdzy analizowanymi zmiennymi dokonano estymacji rOwnania
regresji danego wzorem:

Yin = Bo + Biwtrye + Botfuy + B3Xj_1 + Pazkapy + &4 (L.1)

gdzie:

Y;, — zmienna obja$niana, warto$¢ nadwyzkowej stopy zwrotu (skumulowanej
nadwyzkowej stopy zwrotu) dla spotki i w okresie n, obejmujgcym analizowane
okna zdarzenia

wtr — zmienna objasniajaca odzwierciedlajaca warto$¢ transakcji dotyczacej
spotki i w okresie ¢

tfu;; — zmienna objasniajgca odzwierciedlajaca poziom transparentnosci fun-
duszu uczestniczacego w transakcji w spotce i w okresie 7, mierzonym za pomoca
indeksu LM

X{,_, — wektor zmiennych objasniajacych obejmujacy finansowe charakterysty-
ki spotki i w okresie poprzedzajacym ujawnienie informacji o zawarciu transakcji
kupna akcji (¢-1)

zkap;, —zmienna objasniajaca przyjmujaca warto$¢ 0 dla transakcji zawieranych
w spotce i w okresie ¢ przez chinski fundusz majatkowy oraz 1 dla transakcji zawie-
ranych w spétce i w okresie ¢ przez zagraniczny fundusz majatkowy

Bo, B, B, Ba — WspOtczynniki parametréw przy zmiennych objas$niajacych

& — sktadnik losowy

Estymacje modeli przeprowadzono z wykorzystaniem metody najmniejszych
kwadratow oraz stosujac poprawke na btedy standardowe ze wzgledu na heteroske-
dastyczno$¢. Dane dotyczace transakcji zostaly uzyskane z bazy SWFI, a finansowe
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charakterystyki spotek — z bazy Thomson Reuters Eikon. Wyjsciowa proba badawcza
sktadata si¢ ze 198 przypadkow transakcji zawartych w latach 2013-2014 przez pan-
stwowe fundusze majatkowe (Government Pension Fund Global, China Investment
Corporation, National Social Security Fund, Government of Singapore Investment
Corporation, Temasek Holdings, Abu Dhabi Investment Authority) na dwoch chinskich
rynkach gietdowych: Shanghai Stock Exchange oraz Shenzhen Stock Exchange.

3. Wyniki empiryczne badan wlasnych

Estymacja réwnan regresji, ktorej wyniki znajduja si¢ w tab. 2, nie daje podstaw
do weryfikacji przyjetej hipotezy badawczej, ktora zaktadata wystepowanie odmien-
nych krotkookresowych reakcji inwestoréw na ujawnienie informacji o transakcjach
zawieranych przez krajowe i zagraniczne fundusze majatkowe. W zadnym z trzech
wyjsciowych modeli, bazujacych na petnym zestawieniu zmiennych objasniaja-
cych, parametry przy zmiennej zkap nie spetnialy wymogu istotnosci statystycz-
nej. Ponadto w metodzie krokowego doboru zmiennych zmienna zkap nie zostata
zakwalifikowana jako objasniajaca wielko$¢ krotkookresowej nadwyzkowej stopy
zwrotu lub krotkookresowej skumulowanej nadwyzkowej stopy zwrotu w przyjetych
oknach estymacyjnych. Wobec powyzszego zasadne jest podjecie kolejnych badan
we wskazanym obszarze. Badania te moglyby obja¢ probe analizy wptywu w dlugim
okresie. Dodatkowo zastosowanie modelu logitowego, przy braku satysfakcjonu-
jacych oszacowan z wykorzystaniem modeli regresji liniowej, mogloby pozwoli¢
na wskazanie samego kierunku oddzialywania (dodatnie ponadnormatywne stopy
zwrotu a ujemne ponadnormatywne stopy zwrotu).

Tylko w jednym przypadku (car11_dkz) wyniki oszacowan wskazuja, ze wartos¢
zawieranej transakcji w sposob ujemny determinuje wielko$¢ nadwyzkowej stopy
zwrotu w oknie zdarzenia obejmujacym okres od dnia poprzedzajacego ogloszenie
informacji do dnia po dniu, kiedy zostata ujawniona informacja. Stanowi to przestan-
ke do podjecia dalszych badan zmierzajacych do weryfikacji, czy wielko$¢ transakeji
roznicuje reakcje inwestorow.

Tab. 2. Wyniki estymacji modeli regresji

Zmienna ar( car01 carll ar0_dkz car0l dkz carll dkz
0,00295 -0,01423 -0,01865 -0,01852%*
wir (0,00703) (0,1355) (0,01255) - - (0,0074)
tfa 0,03979 -0,03040 0,16069 - - -
(0,09654) (0,18292) (0,22131)
e -0,01028 -0,00295 0,00611 B B B
(0,00930) (0,02315) (0,02652)
mka -0,000034 -0,00001 -0,00002 3 -0,00021** N
P (0,00009) (0,00018) (0,00019) (0,000061)
ffloat 0,013169%* 0,00330 0,00298 0,11643%%* B B
(0,00575) (0,01047) 0,0111) (0,0049)
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Zmienna ar0 car01 carll ar0_dkz car0l dkz carll dkz
sadl -0,00039 -0,00109 -0,00132 a 3 3
(0,00157) (0,00228) (0,002)
ska 0,25638 0,44967 -0,49852 3 3 3
P (0,48563) (1,0423) (1,275)
Stala -0,74276 0,52947 -0,3364 -0,34898 0,48279 0,72791
(0,67194) (1,2540) (1,4729) (0,2473) (0,26448) (0,3066)
R? 0,0360 0,0165 0,0237 0,0216 0,0064 0,0178
obserwacje | 162 162 162 162 162 162

‘W nawiasach podano warto$ci btedow standardowych. W estymacji modeli zastosowano poprawke na btedy standardowe
ze wzgledu na heteroskedastyczno$¢ istotnosci statystycznej oszacowanych parametrow: * p=0,02, ** p=0,05. Dkz
oznacza estymacj¢ wyjsciowych modeli z wykorzystaniem krokowej metody doboru zmiennych.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W réwnaniu, w ktorym zmienng objasniang byta zmienna car01_dkz, wyniki
uzyskanych oszacowan wskazuja, ze przy innych czynnikach niezmiennych wiel-
ko$¢ spoiki, ktorej dotyczy ujawniona informacja o transakcji zakupu akcji przez
panstwowy fundusz majatkowy, w sposob negatywny determinuje wielko$¢ reakcji
inwestorow. Moze to oznaczaé, ze w opinii inwestoréw zakup z reguty niewielkich
pakietow akcji przez analizowane fundusze w duzych spoétkach niesie mniejsze
korzy$ci niz wejscie kapitatowe do spotek mniejszych. W swietle uzyskanych wyni-
kéw procentowy udziat akcji pozostajacych w wolnym obrocie wywiera pozytywny
wplyw na wielko$¢ krotkookresowej reakcji inwestoréw na ujawnienie informacji.
Ma to bezposredni zwigzek z warunkami zawierania transakcji przez inwestorow.
Zalezno$¢ ta jako jedyna jest wskazywana w przypadku dwoch rownan regresji. Dla
pozostatych zmiennych wyniki estymacji nie stanowia podstawy do formutowania
wnioskow o wystepowaniu zaleznosci o charakterze przyczynowo-skutkowym.

Podsumowanie

Celem artykutu byta weryfikacja hipotezy badawczej, ktora zaktada wystepo-
wanie odmiennych krétkookresowych reakcji inwestoro6w na ujawnienie informacji
o transakcjach zawieranych przez krajowe i zagraniczne fundusze majatkowe. Uzy-
skane w toku badan wtasnych wyniki nie pozwalaja na weryfikacje hipotezy oraz na
odpowiedz na pytanie, czy pochodzenie panstwowego kapitatu determinuje reakcje
inwestorow. Wskazywane w literaturze przedmiotu coraz silniejsze akcentowanie
przez panstwa swoich funkcji wlascicielskich w odniesieniu do podmiotéw rynko-
wych stanowi przestanke do podjecia kolejnych badan we wskazanym obszarze.
Wedle dostepnej autorowi wiedzy posrod dotychczasowych badan brak jest analiz
zmierzajacych do ustalenia tego, w jaki sposéb informacja o kraju pochodzenia kapi-
tatu panstwowego jest dyskontowana przez inwestordw, ktorzy reaguja na ujawnienie
informacji o wejsciach kapitatlowych inwestorow panstwowych.
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Does the Origin of State Capital Determine the Market Reaction? The Case of Sovereign
Wealth Funds on the Chinese Stock Market

This article deals with the issue of state capitalism through the lens of investment activity of sovereign
wealth funds. Using linear regression models, the author aimed at answering the research question whether
the origin of money invested by domestic and foreign sovereign wealth funds determine market reaction to
the disclosure of information about the transaction made on Chinese stock markets. The empirical findings
do not support the hypothesis that abnormal returns and cumulative abnormal returns differ between infor-
mation disclosure about transaction carried out by Chinese and foreign sovereign wealth funds.

Czy pochodzenie panstwowego kapitalu determinuje reakcje inwestoréw? Przypadek
panstwowych funduszy majatkowych na chinskim rynku gieldowym

W artykule jest analizowana problematyka kapitalizmu panstwowego przez pryzmat dziatalnosci
inwestycyjnej panstwowych funduszy majatkowych. Z wykorzystaniem metod regresji liniowej autor
podejmuje probe odpowiedzi na pytanie, czy kraj, z ktorego pochodzi panstwowy fundusz majatkowy,
determinuje odmienne reakcje inwestordéw na ujawnienie informacji o zawarciu transakcji zakupu akcji
spotek notowanych na gietdach chinskich. Uzyskane w toku badan wtasnych wyniki empiryczne nie po-
zwalaja na wskazanie, ze w przypadku inwestycji krajowych (chinskich) funduszy majatkowych reakcja
rynku mierzona ponadnormatywna stopa zwrotu ro6zni si¢ od reakcji na ujawnienie informacji o transakcjach
zawieranych przez zagraniczne panstwowe fundusze majatkowe.






