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Wstep

Problem badawczy

Rynek kapitalowy ewoluowal przez dziesigciolecia z prostego mechanizmu handlu
papierami warto$§ciowymi w zlozony system finansowy, ktory determinuje funkcjonowanie
wspotczesnej gospodarki. Jego znaczenie wynika z petnienia szeregu fundamentalnych funkcji
— od mobilizacji 1 transformacji kapitatu, przez wyceng aktywow 1 ryzyka, po efektywna
alokacj¢ zasobdéw miedzy réznymi sektorami gospodarki. Wspotczesny rynek kapitalowy
umozliwia przedsigbiorstwom pozyskiwanie kapitalu na rozwdj, inwestorom lokowanie
srodkow finansowych, a panstwu — wspieranie realizacji polityki gospodarczej. Jednak
postepujaca finansjalizacja gospodarki niesie za soba szereg ryzyk mikroekonomicznych oraz
makroekonomicznych. W ostatnich latach wsréd ekonomistow i decydentéw gospodarczych
toczy si¢ intensywna debata dotyczaca roli panstwa na rynkach kapitalowych, koncentrujaca
si¢ glownie na aspektach regulacyjnych. Znacznie mniej uwagi poswigca si¢ natomiast
bezposredniej obecno$ci panstwa na rynku kapitalowym w roli inwestora czy wtasciciela,
szczegoOlnie na gietdach papierow wartosciowych. Dlatego ta kwestia wymaga poglebionej
analizy.

Historia powstania gietd papierow warto$ciowych sigga XVII wieku i przez znaczng czes¢
ich istnienia udziat rzadow panstw jako akcjonariuszy spolek gieldowych pozostawat
marginalny. Co prawda mozna wskaza¢ historyczne przyktady spotek akcyjnych o mieszanym,
panstwowo-prywatnym kapitale, szczegolnie w sektorach zwigzanych z rozwojem
infrastruktury, jednak byly to pojedyncze przypadki. W ostatnich kilkudziesigciu latach
obserwuje si¢ natomiast — generalnie patrzac — wzrost znaczenia panstwa jako akcjonariusza w
spotkach gietdowych.

W przypadku wielu spotek gietdowych, szczegoélnie duzych, panstwo posiada na tyle
znaczace udzialy, ze pozwalaja one na sprawowanie nad nimi faktycznej kontroli
korporacyjnej. Dodatkowo panstwo moze wzmacnia¢ swoje uprawnienia wilascicielskie
poprzez specjalne zapisy w statutach spotek lub ogélnie obowigzujace przepisy prawne. Tego
rodzaju spotki gietdowe bede okreslat w niniejszej rozprawie jako ,,spotki gieldowe
kontrolowane przez panstwo” — SGKP.

SGKP stanowig przedmiot licznych badan naukowych — niekiedy jako podtyp spotek
gietdowych, a w innych przypadkach jako odrgbna kategoria badawcza — koncentrujacych si¢

na takich zagadnieniach jak efektywnos$¢ mikroekonomiczna, stosowanie dobrych praktyk



nadzoru korporacyjnego czy procesy internacjonalizacji ich dziatalno$ci. Analiza literatury
przedmiotu (przedstawiona szczegétowo w rozdziale 2) wskazuje, ze nie ma dotychczas
szerokich, porownawczych badan samej skali obecno$ci takich spétek w skali globalnej,
obejmujacych wiele gietd z wielu krajow, przeprowadzonych wedtug jednolitej metodologii
badawczej. Oznacza to istnienie luki badawczej, bez wypetnienia ktorej nie jest mozliwe
zrozumienie skali i roli wspoétczesnych panstw jako akcjonariuszy spotek gietdowych.

Poznanie faktycznej skali obecnosci SGKP na gietdach papieréw wartosciowych jest wazne
z kilku powodow. Po pierwsze, spotki te coraz czesciej staja si¢ narzedziami polityki
gospodarczej panstw je kontrolujgcych, a takze polityki geopolitycznej. Kwestia ta jest
dotychczas stabo rozpoznana w literaturze. Po drugie, istnienie spotek o hybrydowej strukturze
wlasnosciowej, taczacych kapitat panstwowy i1 prywatny, generuje potencjalne rozbieznosci
interesow migdzy wlascicielem panstwowym a akcjonariuszami prywatnymi. Te napi¢cia moga
wywiera¢ negatywny wplyw na funkcjonowanie nie tylko samych spoétek, ale réwniez gietd
papierow wartosciowych. Po trzecie, w kontekScie wspotczesnych wstrzasow w gospodarce
powodujacych wzrost roli panstwa, takich jak kryzysy finansowe, skutki pandemii COVID-19
czy eskalacja konfliktow zbrojnych, kwestia roli panstwa w gospodarce, w tym jako
akcjonariusza SGKP nabiera szczegdlnego znaczenia. Analizowany problem badawczy ma
szczegoOlne znaczenie dla gospodarki Polski, poniewaz w naszym kraju spotki tego rodzaju
nalezg do grona najwigkszych podmiotow na gieldzie. Opisana luka badawcza wymaga zatem
przeprowadzenia kompleksowych analiz, ktére pozwola na zrozumienie ich wplywu na
funkcjonowanie rynkéw kapitalowych.

Glownym celem pracy doktorskiej jest okreslenie — w roznych przekrojach badawczych —
stanu obecnosci SGKP, mierzonego ich liczbg oraz udzialem w kapitalizacji, na
najwazniejszych swiatowych gietdach 1 w r6znych zbiorach gield, a takze okreslenie zmian w
tym zakresie po kryzysie finansowym z pierwszej dekady XXI wieku. Dodatkowym celem jest
zidentyfikowanie 1 przeanalizowanie najpowszechniej wykorzystywanych mechanizmow
lewarowania kontroli przez panstwo w SGKP. Wyniki badawcze pracy opieraja si¢ na

szczegbdtowej analizie empirycznej spotek z najwiekszych gietd papierow wartosciowych.

Pytania i hipotezy badawcze

Problem badawczy dotyczacy obecnosci SGKP we wspolczesnej, §wiatowe] gospodarce,
ktorego rozwigzaniu poswigcona jest niniejsza rozprawa, mozna sprowadzi¢ do nastepujacych,
szczegblowych pytan badawczych:

1. Jaki jest obecnie stan liczbowy SGKP (i réznych ich odmian) na najwazniejszych



swiatowych gietdach i grupach gietd oraz jak zmieniat si¢ ten stan w okresie lat 2010-2022?
2. Jakie sg obecnie udziaty SGKP (i roznych ich odmian) w kapitalizacji najwazniejszych
swiatowych gield i grup gietd oraz jak zmieniaty si¢ te udzialy w okresie lat 2010-2022?
3. Czy, a jesli tak, to w jakim stopniu, obecno$¢ SGKP na danej gietdzie papieréw
wartosciowych zwigzana jest z poziomem rozwoju gospodarczego kraju siedziby gieldy,
poziomem rozwoju ladu instytucjonalnego kraju siedziby gietdy oraz poziomem rozwoju
gietdy?
4. Czy rodzaj sprawowanej przez panstwo kontroli nad SGKP (bezposredni lub posredni) jest
zwigzany z poziomem rozwoju gospodarczego kraju siedziby gietdy?
5. Jakie sa czynniki determinujace wykorzystywanie mechanizméw lewarowania kontroli w
SGKP i jaka jest skala ich wykorzystywania?

Na podstawie tych pytan sformutowatem nastepujace hipotezy badawcze:
HI1: W grupie najwickszych gietd papierow warto§ciowych §wiata rozklad spotek gietdowych
kontrolowanych przez panstwo (mierzony zaro6wno ich liczba, jak i udziatem w kapitalizacji)
jest gteboko zréznicowany.
H2: W latach 2010-2022, po okresie kryzysu finansowego z lat 2008-2009, spadto znaczenie
SGKP (mierzone liczbg SGKP oraz ich udziatem w kapitalizacji zbioréw najwiekszych spotek)
w grupie najwigkszych gietd papierow wartosciowych.
H3.1: Udzial w kapitalizacji spotek gietdowych kontrolowanych przez panstwo jest ujemnie
skorelowany z poziomem rozwoju danej gietdy.
H3.2: Udzial w kapitalizacji spotek gietdowych kontrolowanych przez panstwo jest ujemnie
skorelowany z poziomem rozwoju gospodarczego kraju siedziby gietdy.
H3.3: Udzial w kapitalizacji spétek gietdowych kontrolowanych przez panstwo jest ujemnie
skorelowany z poziomem rozwoju instytucjonalnego kraju siedziby gietdy.
H4: W gieldach majacych siedzibe w krajach wysoko rozwinigtych najczesciej
wykorzystywany jest posredni rodzaj kontroli panstwa nad spétkami, a w gietdach majacych
siedzibe w krajach nizej rozwinigtych — rodzaj bezposredni.
H5: Mechanizmy lewarowania kontroli korporacyjnej w SGKP sa czesciej wykorzystywane w

spotkach z mniejszo$ciowymi niz z wigkszo§ciowymi udziatami panstwa.

ZawartoS¢ rozprawy

Praca sktada si¢ z pieciu rozdziatow. Celem dwoch pierwszych rozdziatow jest okreslenie
ram teoretycznych pracy. Na poczatku pierwszego rozdziatu szczegdtowo omoéwitem pojecie

rynku kapitalowego 1 przedstawilem jego klasyfikacj¢. Podkreslitem kluczowe funkcje rynku



kapitatowego, takie jak pozyskiwanie kapitalu, alokacja zasoboéw oraz wsparcie wzrostu
gospodarczego.

Nastepnie zaprezentowatem role panstwa na rynku kapitalowym, wyr6zniajac role
regulacyjng, interwencyjng oraz partycypacyjna. Szczegdlnie dwie ostatnie, sprowadzajace si¢
do aktywnego uczestnictwa panstwa na rynku kapitalowym, sg istotne w aspekcie niniejszej
pracy. Dalej scharakteryzowatem gietdy papierow wartosciowych, uwzgledniajac ich genezg
oraz historyczny rozwoj. Przeanalizowalem ewolucje organizacji i funkcjonowania gietd,
wskazujgc na kluczowe zmiany zachodzace w ich strukturach. Zaprezentowatem najwigksze
gietdy papierow wartosciowych, klasyfikujac je na podstawie poziomu rozwoju, zasiegu
dzialalno$ci oraz struktury wilascicielskie;j.

Rozdzial drugi poswigcony jest doglebnej, wielostronnej analizie spotek gietdowych
kontrolowanych przez panstwo. Dokonatem szczegdtowej identyfikacji SGKP oraz analizy ich
cech charakterystycznych. Zdefiniowalem pojecie kontroli korporacyjnej panstwa, okreslajac
jej rodzaje, sposoby wykonywania oraz r6zne stopnie sprawowania kontroli nad spoika.

Na tej podstawie sformulowatem definicje SGKP stosowana w niniejszej pracy,
konfrontujac ja z innymi pokrewnymi kategoriami wystepujacymi w literaturze przedmiotu.
Rozréznitem definicje opierajace si¢ na kryterium sprawowanej kontroli korporacyjnej oraz
definicje opierajace si¢ wylacznie na wielko$ci udzialow posiadanych przez panstwo.
Zdefiniowatem réwniez pojecie ,,panstwo” w kontekscie prowadzonych analiz, uwzgledniajac
nie tylko centralne organy wladzy, ale takze jednostki samorzadu terytorialnego oraz inne
podmioty odrebne prawnie, lecz pozostajace pod kontrolg panstwa.

Nastepnie wyrdznitem 1 opisatem cele zaangazowania panstwa jako akcjonariusza, ktore
moga obejmowac zarowno aspekty ekonomiczne, jak i spoteczne czy polityczne. Podkreslitem,
ze przedkladanie przez panstwo celoéw spotecznych Iub politycznych nad celami
ekonomicznymi czgsto prowadzi do sytuacji, w ktdrej interesy panstwowego akcjonariusza sa
sprzeczne z oczekiwaniami inwestorow prywatnych. W efekcie kontrola panstwa moze
powodowa¢, ze inwestorzy prywatni muszg uwzgledni¢ nieoptymalng — z ich punktu widzenia
— strategie¢ spotki. Oznacza to, ze SGKP czgsto begda podatne na konflikt miedzy
akcjonariuszem panstwowym a prywatnym, co moze negatywnie wplywa¢ na ich
funkcjonowanie.

Przeanalizowatem mechanizmy wykorzystywane przez rzady w celu zwigkszenia zakresu
swojej kontroli korporacyjnej nad SGKP, okreslane w literaturze jako mechanizmy
lewarowania kontroli. Na podstawie wtasnych badan empirycznych oraz literatury przedmiotu

dokonatem klasyfikacji tych mechanizmow, wskazatem przyczyny i skutki ich stosowania.
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W kolejnej czgsci rozdziatu dokonatem przegladu literatury dotyczacej obecnosci SGKP na
gietdach papierow wartoSciowych oraz mechanizméw lewarowania kontroli. Analiza
wykazata, ze badania w tym zakresie koncentruja si¢ gldwnie na gietdach w krajach
rozwijajacych si¢ oraz w gospodarkach, gdzie wtascicielska rola panstwa jest istotna, takich jak
Chiny i Rosja.

Rozdzial drugi zakonczyltem syntetycznym podsumowaniem badan teoretycznych, na
podstawie ktorego zidentyfikowatem luke badawcza, sprowadzong do przedstawionych
wczesniej pytan badawczych. Wskazatem roéwniez obszary, w ktorych przeprowadzone badania
przyczynig si¢ do poszerzenia istniejgcej wiedzy ekonomicznej. Na podstawie pytan
badawczych opracowalem hipotezy badawcze, ktéore poddatem weryfikacji w dalszych
czesciach pracy.

Rozdzial trzeci zawiera prezentacj¢ zalozen metodycznych 1 charakterystyke
przeprowadzonych badan empirycznych. Przedstawilem zasady doboru gietd papierdéw
wartosciowych do analizy i ich podzialu na grupy. Nastgpnie zaprezentowatem zasady doboru
spotek do analizy. Do badania wykorzystalem zbiory 20 najwigkszych krajowych spétek pod
wzgledem wartos$ci kapitalizacji dla kazdej gietdy (zbiory Top 20) oraz kazdego analizowanego
roku. Omowitem oryginalng metodyke wyodrebniania SGKP sposrdod spotek w zbiorach Top
20 oraz wykorzystywane w pracy podziaty SGKP wedtug trzech kryteridéw: poziomu udziatow
wlascicielskich panstwa, zasad wykonywania uprawnien wtascicielskich przez panstwowego
akcjonariusza (sposob, rodzaj oraz stopien sprawowanej kontroli) oraz przynaleznosci
branzowe;.

Kolejng wazng kwestig byto przedstawienie zrodet danych wykorzystywanych w analizie.
Znaczna cz¢$¢ danych wykorzystywanych w pracy pochodzi bezposrednio z informacji
uzyskanych od gield papierow wartosciowych. Pozostale dane pozyskatem z innych, réznych
zrédet o zréznicowanym poziomie wiarygodnosci, dlatego w wielu przypadkach niezbedna
byta ich weryfikacja.

Rozdziat czwarty obejmuje prezentacje i1 analize¢ wynikow badan empirycznych. Na
poczatku przedstawitlem skale obecno$ci SGKP na analizowanych gieldach papierow
warto§ciowych 1 w wyréznionych grupach gietd w 2022 roku. Nastgpnie uwage poswiecitem
analizie sposobow wykonywania uprawnien wtascicielskich przez panstwo. Przeprowadzitem
analize branzowa SGKP, a takze analiz¢ obecnosci SGKP kontrolowanych przez zagraniczne
rzady oraz analiz¢ wykorzystywanych mechanizmow lewarowania kontroli. W kolejnej czgsci
rozdziatu dokonatem prezentacji i analizy tych samych kwestii zwigzanych z obecno$cia SGKP

na §wiatowych gietdach papierow wartosciowych, ale w ujeciu dynamicznym, w latach 2010-
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2022.

Koncowa czg$¢ rozdzialu zawiera analize statystyczno-ekonometryczng dotyczaca
zalezno$ci miedzy obecnoscia SGKP na gietdach a réznymi charakterystykami otoczenia
instytucjonalno-gospodarczego tych gield. Uwzglednitem takie zmienne, jak poziom rozwoju
gietd papieréw wartosciowych, stopien rozwoju gospodarczego kraju siedziby gietdy oraz
jako$¢ instytucji w kraju siedziby gietdy.

Rozdzial piaty stanowi podsumowanie catej rozprawy doktorskiej. Zawiera konkluzje i
uogolnienia wynikajgce z przeprowadzonych w ramach niniejszej rozprawy badan, w podziale
na badania teoretyczne i empiryczne. Na podstawie otrzymanych wynikow badan dokonatem
rowniez szczegdlowe] weryfikacji postawionych wczesniej hipotez badawczych. Prace
zakonczytem przedstawieniem proponowanych kierunkéw przyszilych badan dotyczacych

SGKP.
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1. Charakterystyka rynku kapitalowego oraz rola panstwa wobec

niego

1.1. Rynek kapitalowy w gospodarce — funkcje i znaczenie
1.1.1. Pojecie i cechy rynku kapitalowego

Rynek kapitatowy jest najwazniejszym segmentem rynku finansowego i stanowi jeden z
fundamentow gospodarki narodowej. Prawidlowo funkcjonujacy rynek kapitatowy przyczynia
si¢ znacznie do rozwoju gospodarczego, gtownie poprzez mobilizacje 1 efektywng alokacje
kapitatu. Jednak — jak pokazal globalny kryzys finansowy z pierwszej dekady XXI wieku —
jego nadmierny rozwdj niesie za soba szereg ryzyk mikroekonomicznych oraz
makroekonomicznych.

Od co najmniej lat 70. XX wieku gtéwny nurt ekonomii opowiadat si¢ za wysokim stopniem
liberalizacji rynkow kapitatowych. Wynikato to z przyjetej przez ekonomistow i1 decydentow
gospodarczych hipotezy rynkow efektywnych (sformalizowanej przez Eugene’a Fame!).

W ostatnich latach, szczegoélnie po kryzysie finansowym lat 2008-2009, zaobserwowac
mozna powro6t dyskusji na temat roli panstwa na rynkach kapitatlowych, w tym problemu
optymalnego poziomu regulacji’. Natomiast obecno$¢ pafistwa na rynku kapitatowym jako
inwestora, co jest zasadniczym obszarem zainteresowania niniejszej rozprawy, znajduje si¢ na
drugim planie. Nie mozna jednak stwierdzi¢, ze ta obecno$¢ jest marginalna. Panstwo jest
uczestnikiem rynku kapitalowego, gdy rzad emituje papiery skarbowe, poprzez dziatania banku
centralnego oraz — co szczegélnie istotne z punktu widzenia niniejszej rozprawy — jako
akcjonariusz spotek gietdowych.

W literaturze istnieje wiele podejs¢ do definiowania rynku kapitatowego. Jan Czekaj
prezentuje dwie, wzajemnie si¢ uzupetniajace, definicje rynku kapitatowego. Pierwsza z nich
mowi, ze jest to rynek kapitatow Srednio- 1 dlugoterminowych, na ktorym kapitat jest lokowany
1 pozyskiwany poprzez emisj¢ instrumentéw finansowych o terminie zapadalnosci dtuzszym
niz rok>. Definicja ta dotyczy zatem zakresu przedmiotowego rynku kapitatowego. Natomiast
druga definicja dotyczy zakresu podmiotowego. Wedtug niej rynek kapitalowy to rynek

dhlugoterminowych papieréw wartoSciowych, utatwiajacy przeptyw kapitalu miedzy jego

V' E.F. Fama, Efficient capital markets: a review of theory and empirical work, ,Journal of Finance”, 1970, 25(2).
2 R.J. Shiller, Irrational exuberance, Princeton University Press, Princeton 2015; H. Christensen, L. Hail, C. Leuz,
Capital-market effects of securities regulation: Prior conditions, implementation, and enforcement, ,,The Review
of Financial Studies”, 2016, 29(11).

3J. Czekaj, Rynki, instrumenty i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 33-34.
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whascicielami (inwestorami) a uzytkownikami (emitentami)®.

Wiestaw Debski zdefiniowatl rynek kapitatlowy jako ogét transakcji kupna-sprzedazy,
ktérych przedmiotem sg instrumenty finansowe o okresie wykupu dtuzszym niz rok, za$ §rodki
uzyskane z tych emisji moga byé wykorzystane na dzialalno$¢ rozwojowa przedsiebiorstwa®.
Natomiast Arthur O’Sullivan oraz Steven M. Sheffrin definiujg rynek kapitatlowy jako rynek
finansowy, na ktorym kupowane i sprzedawane sg dlugoterminowe papiery dtuzne (ponad rok)
lub papiery wartosciowe o charakterze wilasno$ciowym, w przeciwienstwie do rynku
pienieznego, na ktorym kupuje i sprzedaje sie dlug krotkoterminowy?®.

Dokonujac syntezy powyzszych definicji, mozna powiedzie¢, ze rynek kapitatlowy to
miejsce mobilizacji kapitatu $rednio- i dlugookresowego, ktéry jest dostarczany przez
podmioty posiadajace jego nadwyzke (inwestorow). Natomiast podmioty, ktore zglaszaja
zapotrzebowanie na kapital, pozyskuja go za pomoca emisji roéznorodnych papierow
warto§ciowych. Rynek kapitatowy stanowi, méwigc obrazowo, miejsce spotkan obu tych grup
podmiotow.

Z wyzej wymienionych definicji wynikaja dwie wazne cechy rynku kapitalowego, tzn. rynek
kapitatlowy stuzy jako 1facznik pomiedzy oszczgdzajacymi a emitentami papierow
warto§ciowych oraz pomaga w mobilizacji kapitatu. Dzieki tym cechom rynek kapitalowy
wpltywa na finansowanie gospodarki. Sektor publiczny — emitujac instrumenty dluzne —
finansuje swoje potrzeby pozyczkowe. Sektor przedsigbiorstw za pomocg instrumentéw
udziatowych 1 dluznych akumuluje kapitat niezbedny do rozwoju i inwestycji, za$ sektor
gospodarstw domowych posrednio (poprzez fundusze inwestycyjne) lub bezposrednio
dostarcza na niego kapital. Zatem rynek kapitalowy odgrywa wazng role, doprowadzajac do
akwizycji, transformacji 1 dostarczania kapitalu oraz obiektywnej oceny projektow
inwestycyjnych, wptywajac na wielko$¢ oszczgdno$ci oraz inwestycji, ale takze na inne
zmienne makroekonomiczne np. poziom konsumpcji. Franco Modigliani zauwazyt, Ze stabilny
wzrost kurséw akcji moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu zagregowanej konsumpcji w gospodarce,
poniewaz stalty wzrost cen aktywow powoduje analogicznie wzrost dochodu permanentnego
gospodarstw domowych’. Zgodnie z teorig dochodu permanentnego, ktora zostala stworzona

przez Miltona Friedmana, oznacza to dlugookresowy wzrost poziomu konsumpcji w

4 Ibidem.

5> W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2014, s. 94.

% A. O'Sullivan, S.M. Sheffrin, Economics: Principles in action, Pearson Prentice Hall, Hoboken 2005, s. 283.

7 F. Modigliani, Consumer spending and monetary policy: the linkages, ,Federal Reserve Bank of Boston
Conference Series”, Paper no. 5, 1971.
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gospodarce.

W tym miejscu warto wyr6zni¢ i poréwnac systemy finansowe oparte o finansowanie ze
strony bankow (system kontynentalny) oraz ze strony rynku kapitatowego (system anglosaski).
System bazujacy na finansowaniu ze strony rynku kapitalowego charakteryzuje si¢ szerokim
spektrum inwestorow o roznych preferencjach dotyczacych zapadalnosci papieréw
warto$ciowych. Jest to niewatpliwie zaletg pozyskiwania finansowania z rynku kapitalowego.
Wyniki badania Thirthy Group, organu skupiajacego specjalistow rynkowych i naukowcow
zajmujacych si¢ finansami, pokazaty, ze zar6wno w krajach wysokorozwinigtych, jak i
rozwijajacych sie, rynek kapitatlowy, w porownaniu z bankami, zapewnia finansowanie o
dluzszym terminie zapadalnosci. Krotszy okres zapadalnosci dlugu w bankach wynika ze
struktury depozytow, w ktorych duza cze$é stanowia depozyty krotkoterminowe?®.

Charakterystyczng cecha rynku kapitalowego jest réwniez roznorodno$¢ preferencji
uczestnikow rynku co do ryzyka. Niepewnos$¢ dotyczaca papierow warto§ciowych, ktore sa
przedmiotem transakcji, wynika z wielu czynnikéw np. rodzaju instrumentu, sytuacji spotki lub
sytuacji makroekonomicznej. Dlatego na rynku kapitalowym mozna naby¢ papiery
warto§ciowe o rdéznym poziomie ryzyka inwestycyjnego. Dzigki temu inwestorzy moga
optymalnie dopasowaé swoja strategi¢ inwestycyjna, a emitenci instrumentéw finansowych,
ktére charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem ryzyka, moga tatwiej pozyskac kapitat.

1.1.2. Podzialy rynku kapitalowego

Sformutowane definicje rynku kapitalowego wskazuja, ze zalicza si¢ do niego szeroki zakres
podmiotow, ktore na nim funkcjonujg oraz wiele rodzajow instrumentow finansowych, ktore
mozna na nim naby¢. Z tego wzgledu rynek kapitatowy sktada si¢ z licznych segmentéw, co
implikuje, Ze mozna dokona¢ jego podzialu wedlug roznych kryteriow. W literaturze
przedmiotu najczescie] wymienia si¢ kryteria:

a) przeptywow finansowych,

b) przedmiotu transakcji,

c) sposobu zawierania transakcji,

d) stopnia zorganizowania rynku,

e) rodzaju i terminu dostawy aktywow,

f) stopnia regulacji rynku.

Sposrod wymienionych kryteriow dwa pierwsze majg istotne znaczenie dla dalszej analizy

8 Group of Thirty, Long-term finance and economic growth. Report of the working group on long-term finance,
Group of Thirty, Washington DC 2013, s. 29.
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zawarte] w niniejszym opracowaniu. Dlatego omowi¢ je dokltadniej, natomiast pozostate
kryteria i wynikajace z nich podziaty przedstawi¢ w sposob skrocony.

Pierwsze kryterium, dotyczace przeplywow finansowych, uwzglednia dwa zasadnicze
segmenty rynku kapitalowego, czyli rynek pierwotny oraz wtdrny. Podziat ten jest wazny dla
wszystkich uczestnikow rynku, poniewaz wskazuje na kierunek przeptywu kapitatu i strony
transakcji. Na rynku pierwotnym dokonuje si¢ sprzedazy nowo wyemitowanych papierow
warto$ciowych przez uprawnione do tego podmioty gospodarcze, ktore chca powiekszy¢ swoje
zasoby kapitatowe, a nastepnie wykorzysta¢ je zgodnie z celami emisji (zazwyczaj sg one
szczegblowo przedstawione w opracowanym przez emitenta dokumencie emisyjnym). Rynek
pierwotny to wazny segment rynku kapitatlowego, poniewaz za jego pomocg spotki decyduja
si¢ na pierwsza oferte¢ publiczng (IPO) oraz dokonuja kolejnych emisji papieréw
warto§ciowych. W ten sposéb bezposrednio pozyskuja Srodki stuzace do sfinansowania
projektow rozwojowych. Srodki te powickszaja zasoby kapitatowe spotki, jednak nie wptywaja
bezposrednio na jej wynik finansowy.

Rynek wtérny obejmuje natomiast transakcje, ktoérych przedmiotem sa uprzednio
wyemitowane i bedace w obiegu papiery wartosciowe. Z tego wzgledu zazwyczaj stronami
transakcji sg inne podmioty niz emitent danego instrumentu finansowego. Rynek wtérny
funkcjonuje, poniewaz na skutek zmieniajacej si¢ sytuacji gospodarczej i wyceny rynkowe;j
dokonanych inwestycji, uczestnicy rynku kapitatowego decyduja si¢ na kupno lub sprzedaz
danych papierow wartosciowych. Oznacza to, Ze nastepuje relokacja papieréw warto$ciowych,
a w konsekwencji kapitatu miedzy inwestorami’.

Z perspektywy spotek, rynek pierwotny pozwala na zasilenie ich w kapital, za§ segment
wtorny dostarcza informacji na temat ich wyceny, dzigki niemal codziennym notowaniom 1
transakcjom. Natomiast z perspektywy inwestorow zarowno rynek pierwotny, jak i1 wtorny
pozwalaja ulokowa¢ swoje oszczednosci. Z punktu widzenia panstwa, co jest istotne w
konteks$cie niniejszego opracowania, rynek pierwotny moze stuzy¢ jako miejsce prywatyzacji
przedsigbiorstw panstwowych, natomiast rynek wtoérny moze by¢ wykorzystany zarowno do
prywatyzacji, jak i ich nacjonalizacji'®.

Opisane segmenty rynku s3a wzgledem siebie komplementarne. Bez sprawnie
funkcjonujacego rynku wtérnego, rynek pierwotny mialby znacznie mniejsze znaczenie,

poniewaz bez mozliwosci spienig¢zenia nabytych papierow warto§ciowych inwestorzy byliby

% W. Debski, Rynek finansowy i jego..., op. cit., s. 135.
10 M. Battowski, G. Kwiatkowski, Przedsiebiorstwa parnstwowe we wspélczesnej gospodarce, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2018, rozdziat VII.
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mniej sklonni angazowac swoj kapitat na rynku pierwotnym. Innymi stowy, podmioty
gospodarcze chetnie lokuja swoje srodki na rynku kapitatowym, poniewaz wiedza, ze dzigki
transakcjom na rynku wtérnym moga w kazdej chwili wycofa¢ si¢ z inwestycji, realizujac zyski
lub minimalizujac ryzyko strat. Dlatego niezwykle istotne jest, zeby rynek wtorny byt
wystarczajaco plynny, aby poszczegdlne transakcje papierami wartosciowymi nie
determinowaty ich ceny rynkowe;j.

Kolejnym istotnym podzialem rynku kapitalowego jest jego rozréznienie ze wzgledu na
przedmiot transakcji. Na tej podstawie mozna wyr6zni¢ rynek instrumentéw udziatowych,
instrumentow wierzycielskich oraz instrumentéw pochodnych. Na rynku instrumentéw
udzialowych przedmiotem transakcji sg papiery warto$ciowe, ktore potwierdzaja udzial ich
wlasciciela w kapitale danego podmiotu. Najpowszechniejszym instrumentem udzialowym sg
akcje, ktore daja prawo do partycypacji w zyskach w formie dywidendy oraz prawo do udziatu
w podziale majatku podczas likwidacji przedsigbiorstwa. Akcje mozna podzieli¢ ze wzgledu
na rodzaj (imienne oraz na okaziciela), forme¢ pokrycia réwnowartosci akcji (pienigzne i
niepieni¢zne), ze wzgledu na ujmowanie akcji (pojedyncze i zbiorcze) oraz ze wzgledu na
uprawnienia akcjonariuszy (zwykle oraz uprzywilejowane co do glosu). Inne udzialowe
instrumenty to np. certyfikaty inwestycyjne, ktore sa emitowane przez fundusze inwestycyjne' .

Z punktu widzenia dalszej analizy prowadzonej w tej pracy, istotne znaczenie ma podziat
akcji ze wzgledu na uprawnienia wiascicieli. Podziat ten dotyczy sytuacji, gdy spotka
wyemituje akcje o rdéznym poziomie praw glosu. Akcjonariusz posiadajacy papiery
warto$ciowe uprzywilejowane co do glosu ma relatywnie wigkszy wptyw na funkcjonowanie
spotki niz inni wilasciciele. Emisja akcji o zrdéznicowanym prawie glosu zazwyczaj jest
elementem mechanizmu lewarowania (wzmacniania) kontroli, czyli sytuacji uzyskiwania
wigkszego zakresu wtadzy korporacyjnej niz wynikatoby to wprost z posiadanych udziatow
wlascicielskich!?. Akcje uprzywilejowane co do glosu mogg by¢ czesto posiadane przez rzady
np. po czgsciowej prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych, aby zachowa¢ nad nimi kontrolg
korporacyjng. Przykladem moze by¢ rzad brazylijski, ktory posiada w notowanej na gietdzie
spotce Petrobras zaledwie 28% ogéhu liczby akcji. Jednak w wyniku emisji dwoch rodzajow
akcji — bez prawa glosu oraz z prawem gtosu (panstwo posiada ich ponad 50%) — rzad ma

zdecydowanie silniejsza pozycje w spotce w poréwnaniu do innych akcjonariuszy'>.

' J. Cichorska, P. Dabrowski, Instrumenty rynku kapitafowego, [w:] Rynek finansowy, 1. Pyrka (red.),
Wydawnictwo AE im. Karola Adamieckiego, Katowice 2010, s. 202.

12 Zob. dalej, p. 2.2.4.

13 Petrobras, Shares, Dividends and Global Bonds https://www.investidorpetrobras.com.br/en/shares-dividends-
and-debts/shares/ (dostep: 16.07.2023).
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Drugi rodzaj instrumentow, ktore sg przedmiotem operacji na rynku kapitatowym, to dtuzne
(wierzycielskie) papiery wartosciowe. Sa one forma dhugoterminowej pozyczki zaciagnictej
przez emitenta u inwestoréw. Najbardziej znang oraz powszechng forma dtuznych papieréw
wartosciowych sg obligacje. Potwierdzaja one zobowigzanie dluzne emitenta wobec
wiasciciela obligacji, na okreslong kwot¢ z zobowigzaniem wyptaty oprocentowania w
ustalonych terminach. Emitent moze optymalnie dopasowac emisje obligacji do swoich potrzeb
pozyczkowych. Obligacje mozna podzieli¢ ze wzgledu na: rodzaj emitenta, poziom ryzyka,
poziom oprocentowania, sposéb wykupu, rynek emisji i obrotu wtornego, rodzaj inwestorow
oraz sposoby zabezpieczenia'®. Inne mniej popularne dhuzne papiery warto$ciowe to listy
zastawne, ktore s zblizone do obligacji i zazwyczaj zabezpieczone hipoteka'>.

Trzecim rodzajem papierow wartos§ciowych wyroznianym wedhug kryterium przedmiotu
transakcji jest segment instrumentdow pochodnych. Jest to stosunkowo mtoda czgs¢ rynku
kapitalowego, rozwijajaca si¢ od ok. 50 lat. Instrumenty pochodne (derywaty) to papiery
warto$ciowe stworzone na podstawie instrumentu bazowego, od ktoérego zalezy charakter i cena
derywatu oraz sposob rozliczenia. Charakterystyczng cechg instrumentéw pochodnych sg
symetryczne przeptywy pieni¢zne. Oznacza to, ze zysk jednej strony transakcji powoduje strate
drugiej strony'®. Operacje instrumentami pochodnymi spetniajg dwie funkcje. Pierwsza to
spekulacja finansowa, ktdra ma na celu przynie$¢ wysokie stopy zwrotu, natomiast druga, duzo
wazniejsza funkcja z gospodarczego punktu widzenia, dotyczy zabezpieczenia przed ryzykiem
zmiany cen na rynku finansowym (tzw. heading)'’. Cho¢ instrumenty pochodne zostaty
stworzone w celu ochrony inwestorow przed niekorzystng zmiang kursu instrumentu
bazowego, to wspolczesnie bardzo czesto wykorzystywane sg one do przeprowadzania operacji
o charakterze spekulacyjnym.

Kolejne kryterium podziatu rynku kapitatowego dotyczy sposobu zawierania transakcji. Na
jego podstawie mozna wyrdzni¢ rynek publiczny oraz rynek niepubliczny (prywatny). Rynek
publiczny, ktoéry jest przedmiotem dalszych analiz w niniejszym opracowaniu, dotyczy sytuacji,
gdy podmiot sktadajacy oferte kupna lub sprzedazy papierow wartosciowych zwraca si¢ do
szerokiego grona inwestorow. Rynek publiczny zazwyczaj cechuje si¢ wysokimi standardami
przeprowadzanych operacji, poniewaz w obawie o bezpieczenstwo uczestnikéw transakc;ji,

ktére maja masowy charakter, naktadane sg dodatkowe regulacje oraz wzmacniany jest nadzor

14 M. Gorski, Rynkowy system finansowy, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2018, s. 309-310.
15 . Cichorska, P. Dabrowski, Instrumenty ..., op. cit., s. 207.

16 Tbidem, s. 208.

17 Ibidem, s. 209.
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nad procesem obrotu papierami warto§ciowymi, zakresem dostepu do informacji oraz
posrednikami transakcji. Niewatpliwymi zaletami tego rodzaju rynku jest jego przejrzystosc,
ktora wynika ze wspomnianych regulacji, ptynnos¢, ktéra daje inwestorom mozliwo$é
swobodnego wycofania si¢ i wchodzenia w inwestycj¢ przy zachowaniu niskich kosztow
transakcyjnych, duzy zasieg funkcjonowania rynku oraz wynikajaca z wymienionych cech duza
mozliwo$¢ mobilizacji kapitatu'®. Dopuszczenie papierow wartosciowych spétki do obrotu na
tym rynku wymaga spelnienia przez te podmioty szeregu obowigzkdéw oraz wymagan
dotyczacych np. sprawozdawczosci.

Rynek niepubliczny cechuje si¢ indywidualnie zawieranymi transakcjami pomiedzy
emitentami a inwestorami. Zawierane na nim transakcje nie sg standaryzowane oraz nie
podlegaja regulacjom ze strony wielu aktéw prawnych, ktore dotycza transakcji na rynku
publicznym'®. Podlegaja one natomiast ogélnym przepisom prawa regulujacych dziatalno$é
podmiotow bioracych udzial w transakcjach (przykltadowo w Polsce regulowane sa na
podstawie prawa cywilnego). Obrét na rynku niepublicznym ma charakter rynku
niezorganizowanego. Czesto sg to operacje przeprowadzane przez fundusze venture capital, ale
réwniez miedzy udziatlowcami danej spoiki lub osobami przez nich wskazanymi.

Kapitatowy rynek publiczny jest bardzo czesto kojarzony z rynkiem gieldowym, jednak w
rzeczywistosci rynek publiczny to szersze pojecie. Z tego wzgledu mozna go dodatkowo
podzieli¢ na rynek gieldowy oraz pozagieldowy, zwany inaczej rynkiem OTC (over-the-
counter). Rynek gieldowy charakteryzuje si¢ najwyzszym zorganizowaniem oraz
bezpieczenstwem zawieranych transakcji. Operacje przeprowadzane sg w okreslonym miejscu
1 czasie, notowane na nich papiery wartosciowe muszg speinia¢ okreslone wymogi, a
informacje o ksztaltowaniu si¢ ich cen przekazywane sg do szerokiego grona inwestorow.

Natomiast cechg charakterystyczng rynku pozagietdowego jest to, Ze miejsce, czas 1 warunki
zawieranych transakcji moga sie¢ r6zni¢ przy kazdej dokonywanej operacji kupna-sprzedazy.
Ponadto uczestnicy tej formy rynku nie muszg udostgpnia¢ informacji dotyczacych
przeprowadzonej transakcji. Rynek pozagieldowy mozna poréwnywaé z rynkiem
niepublicznym, jednak cecha, ktdra je roznicuje, jest liczba odbiorcow oferty transakcji.

Kolejny podziat rynku kapitalowego dotyczy stopnia jego uregulowania. W ten sposob

mozna wyrozni¢ rynek regulowany oraz rynek nieregulowany. Na rynku regulowanym, jak

18 M. Wrzesifiski, O. Mikotajczyk, K. Melnarowicz, Istota, funkcje oraz narzedzia rynku kapitatowego, [w:]
Finanse u progu trzeciej dekady XXI wieku, J. Ostaszewski, M. Iwanicz-Drozdowska (red.), Difin, Warszawa
2021, s. 387.

19'S. Kozak, Rynek finansowy, [w:] Finanse, instytucje, instrumenty, podmioty, rynki, regulacje, M. Podstawka
(red.), Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2017, s. 568.
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wskazuje nazwa, transakcje podlegajg stosunkowo rygorystycznym przepisom. Operacje
kupna-sprzedazy papieréw wartosciowych przeprowadzane sa na szeroka skale, dlatego
uzasadnieniem do uregulowania rynku jest ochrona inwestoréw np. poprzez niwelowanie
asymetrii informacji. Silne regulacje powoduja, ze spotka musi spetnia¢ wiele restrykcyjnych
norm, aby jej papiery wartosciowe byty dopuszczone do obrotu.

Na rynku nieregulowanym wystepuje zdecydowanie wigksza elastycznos¢ dla podmiotéw
zawierajacych transakcje, ale jednoczesnie zmniejsza to ich bezpieczenstwo. Z tego wzgledu
wprowadza sie pewne limity?’. Przyktadem moze by¢ prawo stanowione przez UE méwiace,
ze emisja papierow wartosciowych na rynku nieregulowanym m.in. moze by¢ zaoferowana
maksymalnie dla 150 os6b lub cena jednostkowa papieru warto$ciowego nie moze przekraczac
100 tys. euro. W innych przypadkach transakcje musza podlegaé regulacjom?!.

Ze wzgledu na termin dostawy instrumentu bazowego mozna wyrozni¢ rynek kasowy oraz
rynek terminowy. Rynek kasowy charakteryzuje si¢ transakcjami, ktore optacane sg od razu po
ich zleceniu, a realizowane sa najpdzniej w nastepnym dniu roboczym. Instrumenty finansowe,
ktoére sa charakterystyczne dla rynku kasowego to np. akcje oraz obligacje.

W odréznieniu od rynku kasowego rynek terminowy pozwala kontrahentom lub inwestorom
na zawieranie kontraktow terminowych, czyli uméw na dokonanie transakcji dotyczacej
pewnego aktywa bazowego w okreslonym czasie w przysztosci (data rozliczenia lub data
dostawy). Cena, po ktére] ma zosta¢ zawarta transakcja, rOwniez jest okreslana w dniu
zawierania umowy (cena terminowa). Przedmiotem transakcji na tym segmencie rynku
kapitalowego sa instrumenty pochodne, opisane powyzej przy okazji podzialu
przedmiotowego. Najwazniejsze instrumenty na rynku terminowym to kontrakty futures,
forward, czyli papiery wartosciowe z obowigzkiem kupna aktywa bazowego oraz opcje, ktore
daja prawo, a nie obowiazek, kupna aktywa. Natomiast aktywami bazowymi na tym rynku sa

akcje, obligacje, indeksy gietdowe, waluty, a takze surowce.
1.1.3. Wspolczesne funkcje rynku kapitalowego

Rozwinigty i sprawnie funkcjonujacy rynek kapitatlowy jest istotng czeScia rynkowego
systemu gospodarczego oraz systemu finansowego, poniewaz speinia wiele waznych funkcji w

gospodarkach wigkszosci krajow. W literaturze zwykle wyrdznia sie¢ jego funkcje

20 M. Kachniewski, B. Majewski, P. Wasilewski, Rynek kapitatowy i gietda papieréw wartosciowych, Fundacja
Edukacji i Rynku Kapitalowego, Warszawa 2008, s. 31.

21 Rozporzadzenie 2017/1129 w sprawie prospektu, ktéry ma by¢ publikowany w zwigzku z ofertg publiczng
papierow wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na rynku regulowanym oraz uchylenia dyrektywy
2003/71/WE.

20



mikroekonomiczne oraz makroekonomiczne. Te pierwsze polegaja na dostarczaniu kapitatu do
spotek oraz lokowaniu na nim oszczednosci przez podmioty gospodarcze®?. Z kolei funkcje
makroekonomiczne to:

a) funkcja restrukturyzacji gospodarki,

b) funkcja kontrolna,

¢) funkcja mobilizacji kapitahu,

d) funkcja alokacji kapitatu,

e) funkcja stymulacyjna,

f) funkcja informacyjna,

g) funkcja wyceny kapitatu i ryzyka.

Z punktu widzenia niniejszej pracy, najistotniejsze s3 cztery pierwsze funkcje
makroekonomiczne, dlatego zostang przedstawione nieco doktadnie;.

W okresie transformacji gospodarczej lub innej sytuacji zwigzanej z przeksztalceniem
gospodarki, rynek kapitalowy moze petni¢ funkcje narzedzia restrukturyzacji gospodarki.
Rzady za pomoca rynku kapitatowego moga przeprowadza¢ zmiang struktury wilascicielskiej
przedsiebiorstw np. poprzez prywatyzacj¢ przedsigbiorstw panstwowych. Rzady poprzez rynek
kapitalowy moga réwniez nabywa¢ udzialty w spdtkach. Nacjonalizacje moga wynikaé z
r6éznych przyczyn, np. z koniecznosci ratowania spotek przed bankructwem (co miato miejsce
w czasie kryzysu finansowego z pierwsze] dekady XXI wieku) lub z zasad prowadzonej
polityki gospodarcze;.

Udzialowe papiery warto$ciowe stwarzaja mozliwo$¢ sprawowania skutecznej 1 efektywne;j
kontroli zarzadow spotek, a takze pelnienia nad nimi nadzoru wtascicielskiego. Z tego wzgledu
biezaca wycena papierow wartosciowych moze by¢ elementem funkcji kontrolnej, szczegdlnie
na rynku instrumentéw udzialowych. Uznanie przez inwestorow, ze polityka spotki jest
nieodpowiednia, moze prowadzi¢ do spadku cen wyemitowanych przez nig papieréw
wartosciowych, a konsekwencja moze by¢ zmiana w ukladzie kontroli nad spotka 1 w efekcie
zmiana polityki zarzadzania przedsigbiorstwem?’. W skali makroekonomicznej funkcja ta
zwicksza efektywnoéé funkcjonowania przedsiebiorstw, a tym samym calej gospodarki*.

Istotng funkcja rynku kapitatowego jest mobilizacja kapitatu, ktora polega na transformacji

oszczedno$ci w inwestycje. Osoby posiadajace oszczgdnosci dostarczaja je w postaci

22 A. Rydzewska, Finansjalizacja a klasyczne funkcje gieldy papieréw wartosciowych, ,,Studia i Prace Kolegium
Zarzadzania i Finansow”, 2017, (154).

2 A. Adamska, Wiasnosé i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy spétek publicznych, Oficyna Wydawnicza Szkota
Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2013, s. 159.

24'W. Debski, Rynek finansowy i jego..., op. cit., s. 152.
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inwestycji na rynek kapitatowy, w zamian oczekujac zysku za podjete ryzyko. Atrakcyjnos¢
rynku kapitalowego jako miejsca lokowania oszczgdnos$ci jest wicksza w poréwnaniu do
alternatywnych form oszczedzania, poniewaz uczestnicy rynku kapitalowego w kazdym
momencie moga wycofac si¢ z inwestycji, sprzedajgc nabyte papiery wartosciowe, jesli rynek
ma odpowiedni poziom plynnos$¢. Wystarczajagco wysoki popyt oraz podaz pozwalajg na
praktycznie natychmiastowe zrealizowanie transakcji. Jest to niewatpliwy przyczynek do
wzrostu liczby inwestorow, a tym samym wielko$ci dostarczanego kapitalu i rozwoju rynku
kapitatowego.

Kolejnymi funkcjami rynku kapitalowego sg alokacja oraz relokacja kapitatu, ktérych istota
polega na identyfikacji potrzeb finansowych i lokowaniu kapitalu w miejsca, gdzie jest na niego
zapotrzebowanie, czyli do sektorow, ktore zapewnig najbardziej efektywne wykorzystanie
kapitatu. Realizacja funkcji alokacyjnej wynika z dazenia inwestoréw do maksymalizacji
zysku. Podmioty, ktore decyduja si¢ na inwestycje, muszg mie¢ zapewniony dostep do
informacji, aby podja¢ optymalne decyzje inwestycyjne, dlatego bardzo wazna jest réwniez
efektywnos¢ informacyjna rynku. Emitenci papierow wartosciowych w  wiekszosci
przeznaczaja pozyskane $rodki na przedsiewziecia rozwojowe, dlatego podmioty gospodarcze,
decydujace si¢ na zakup tych instrumentéw kieruja si¢ ich rentownos$cia. Jednak podczas
realizacji inwestycji warunki gospodarowania mogg si¢ zmieni¢, dlatego na rynku wtérnym
nastepuje relokacja kapitatu miedzy r6znymi podmiotami.

Spetianie wielu wymienionych powyzej funkcji nie jest mozliwe bez dostarczania przez
rynek kapitalowy takich informacji jak wyceny spotek, zasady funkcjonowania rynku, zasady
okreslania dywidend, rynkowe stopy procentowe, wahania indeksow gietdowych, kondycja
finansowa emitentoéw?>. Funkcje informacyjng zatem mozna analizowaé w dwoch aspektach:
wewngetrznym oraz zewnetrznym. Aspekt wewnetrzny dotyczy zapewnienia informacji
wewnatrz rynku kapitalowego, aby podmioty byly w stanie podja¢ jak najlepsze decyzje
inwestycyjne. Natomiast aspekt zewnetrzny dotyczy funkcjonowania rynku jako catosci. Ten
rodzaj informacji ptynie do catej gospodarki. Przykladem informacji zewnetrznej moze by¢
powszechne traktowanie rynku kapitatlowego jako barometru koniunktury gospodarcze;j.
Badania pokazuja, ze rynek kapitalowy, a w szczegolnos$ci gietda papierow wartoSciowych,

odzwierciedla stan zainteresowania inwestorow w podejmowanie nowych przedsiewzig¢ i tym

25 G. Szustak, Instytucjonalizacja rynku kapitatowego, [w:] Rynek finansowy, 1. Pyrka (red.), Wydawnictwo AE
im. Karola Adamieckiego, Katowice 2010, s. 152.
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samym odzwierciedla oczekiwania co do przyszlego stanu gospodarki?®.

Na ptynnym rynku kapitalowym, na ktérym jest zapewniona efektywnos¢ informacyjna,
nastepuje ocena potencjalnych efektow inwestycji oraz zwigzanego z nig ryzyka
doprowadzajac do rynkowej wyceny danego papieru wartosciowego. Popyt 1 podaz okreslajg
w ten sposob jego biezacg wartos¢, dzigki niemal codziennym rynkowym notowaniom. Wycena
ta jest wazna dla zarzadéw emitentow papierow wartosciowych, poniewaz informuje o koszcie
pozyskania kapitalu. Z kolei inwestorzy otrzymuja informacje dotyczace potencjalnej stopy
zwrotu z zainwestowanego kapitalu. W ten sposob swobodne ksztattowanie si¢ wycen
papieréw wartosciowych zapewnia biezacg 1 adekwatng wyceng spotek dziatajacych w réznych
branzach. Dlatego funkcja wartosciujaca rynku kapitalowego jest silnie sprzgzona z funkcja
alokacyjna.

Z funkcja alokacyjng zwigzana jest réwniez funkcja stymulacyjna. Polega ona na
stymulowaniu inwestycji w calej gospodarce dzigki szerokiej ofercie instrumentow
finansowych o duzej plynnosci, ktérym towarzyszy wysoka wiarygodno$¢ 1 przejrzystosc
transakcji wymiany?’. Pozytywny wplyw rynku kapitalowego na wzrost inwestycji potwierdzili
Wendy Carlin oraz Colin Mayer badaniem empirycznym, ktdre zostato przeprowadzone na

podstawie danych z 18 gospodarek OECD?.

1.1.4. Znaczenie rynku kapitalowego w gospodarce

W literaturze przedmiotu istnieje wiele analiz pokazujacych znaczenie oraz korzysci z
istnienia 1 rozwoju rynku kapitatowego. Sg one czescig szerszego nurtu badan nad wptywem
systemu finansowego na gospodarke i jej stabilno$¢. Wyniki tych analiz nie zawsze byly
jednoznaczne, przez co wielu ekonomistow o nastawieniu klasycznym i keynesowskim?
przekonywalo, ze rozwdj sektora finansowego wynika ze wzrostu gospodarczego. Wigkszo$¢
badan pokazuje jednak, Ze istnieje zaleznos¢ w drugg stron¢ — rozwoj rynku kapitatowego
poprawia tempo wzrostu gospodarczego’®. Przetomem w tej debacie byla praca Roberta G.

Kinga oraz Rossa Levina, ktorej wyniki pokazaly silny statystyczny zwigzek migdzy rozwojem

26 A. Dmowski, Rynek kapitatu, [w:] Rynki finansowe, D. Prokopowicz, A. Dmowski (red.), Difin, Warszawa
2010, s. 94.

27 M. Kopyscianski, Granice ingerencji prawnej w funkcjonowanie alternatywnych systeméw obrotu
instrumentami finansowymi (MTF), Prawnicza i Ekonomiczna Biblioteka Cyfrowa, Wroctaw 2013, s. 49-50.

2 'W. Carlin, C. Mayer, Finance, investment, and growth, ,,Journal of Financial Economics”, 2013, 69(1).

2 R.E. Lucas Jr, On the mechanics of economic development, ,,Journal of monetary economics”, 1988, 22(1); J.
Robinson, The generalisation of the general theory, [w:] The rate of interest and other essays, Palgrave Macmillan,
J. Robinson (red.), London 1979, s. 1-76.

30 T. Didier, R. Levine, R. Llovet-Montanes, S. Schmukler, Capital market financing and firm growth, World
Bank, Washington DC 2019; A. Andriansyah, G. Messinis, Equity markets and economic development: Does the
primary market matter?, ,,Economic Record”, 2014, 90.
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rynku finansowego, w tym kapitatowego, a przyszlym wzrostem gospodarczym?!.

Znaczenie rynku kapitalowego w gospodarce mozna rozpatrywaé¢ — w analogii do funkcji
rynku kapitalowego — w aspekcie mikroekonomicznym oraz makroekonomicznym. Aspekt
mikroekonomiczny dotyczy:

a) rozszerzenia bazy kapitatowej dla przedsigbiorstw,

b) zmniejszania kosztu pozyskania kapitatu,

¢) zarzadzania r6znego rodzaju ryzykiem,

d) pozytywnych efektow marketingowych.

Duza liczba inwestorow na rynku kapitalowym sprawia, ze baza kapitalowa dla podmiotow
gospodarczych jest znacznie powickszona. Pozwala to przedsigbiorstwom na latwiejsze
pozyskiwanie kapitatu, zar6wno wtasnego (w formie emisji akcji) jak i obcego (w formie emisji
papierow dluznych), niezbednego do ich rozwoju. Dostep do zewnetrznego kapitatu jest wazny,
poniewaz pozwala spotkom na znacznie szybszy rozwdj.

Dla przedsigbiorstw rynek kapitalowy jest niezwykle wazny nie tylko jako zrodto
pozyskiwania funduszy, ale takze pozwala zmniejsza¢ koszt pozyskania kapitalu z dwodch
przyczyn. Po pierwsze, w wyniku pozyskiwania kapitaldw wlasnych (emitujac akcje)
przedsigbiorstwa moga istotnie zmniejszy¢ swoje wskazniki zadluzenia. Po drugie, aby
zniwelowaé asymetri¢ informacji na rynku, spotki musza dostarczy¢ pewne informacje dla
potencjalnych inwestorow, w ten sposob zmniejsza koszty transakcyjne podczas emisji
papierow warto$ciowych.

Podmioty gospodarcze moga wykorzystywaé réwniez rynek kapitatlowy do zarzadzania
ryzykiem. Dostepnos$¢ finansowania na lokalnych rynkach kapitalowych pozwala na lepsze
zarzadzanie stopami procentowymi oraz ryzykiem zapadalnosci, ktére sg zwigzane z
inwestycjami dlugoterminowymi. Nie bez znaczenia jest fakt, Ze lokalna waluta poprawia
zarzadzanie ryzykiem inflacji oraz kursow walutowych®?. Efekty marketingowe oraz
wizerunkowe rOwniez majg pozytywny wplyw na przedsi¢biorstwa. Wiele badan pokazuje, ze
spotki notowane na gietdzie sa zdecydowanie wiarygodniejszym partnerem handlowym w
poréwnaniu do przedsiebiorstw prywatnych nienotowanych na gietdach.

W skali makroekonomicznej korzys$ci z funkcjonowania rynku kapitatlowego sa znaczne.

3I'R.G. King, R. Levine, Finance and growth: Schumpeter might be right, ,,The Quarterly Journal of Economics”,
1993, 108(3).

32 A.C. Silva, A. Nerlich, Listing state-owned enterprises in emerging and developing economies: Lessons learned
from 30 years of success and failure, World Bank 2021, s. 5.

3 1. Sroka, Unia Rynkéw Kapitatowych — wplbyw na rynek kapitatowy w Polsce, [w:] Rynek kapitatowy —
efektywnos¢ i ryzyko, T. Czerwinska, A. Nowak (red.), Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania UW,
Warszawa 2016, s. 19.
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Sprawnie funkcjonujacy rynek kapitatowy przynosi duze korzysci gospodarce, szczegolnie w
segmentach, w ktéorych banki radza sobie stosunkowo gorzej. Dlatego w aspekcie
makroekonomicznym dobrze funkcjonujacy rynek kapitalowy moze zapewni¢ gospodarce:

a) lepszg alokacje kapitatu,

b) wzrost innowacyjnosci gospodarki,

c¢) wzrost stabilno$ci finansowe;j,

d) tatwiejsze prowadzenie polityki gospodarcze;.

Jedna z podstawowych korzysci gospodarczych z rozwini¢tego rynku kapitatowego to
poprawa alokacji kapitatu. Podmioty gospodarcze przy dokonywaniu inwestycji kieruja si¢
osiggnigciem jak najwigkszego zysku. Oznacza to, ze przy wyborze inwestycji polegaja na
wielu informacjach dotyczacych catej gospodarki, branzy czy sytuacji danej firmy. W ten
sposob alokuja swdj kapital do najbardziej perspektywicznych podmiotdéw, ktoére rownoczesnie
moga przynies¢ gospodarce potencjalnie najwigcej korzysci. Wedtug Raghurama G. Rajana
oraz Luigiego Zingalesa rozwiniety rynek kapitatlowy jest duzo efektywniejszy w alokacji
kapitatu niz banki. Ekonomisci jako przyczyne wskazuja to, ze banki dokonujac decyzji co do
finansowania przedsigbiorstw moga czgsto thumi¢ sygnaty pochodzace z rynku, powodujac tym
samym suboptymalng alokacje zasobow>*.

Efektywniejsza alokacja kapitatu na rynku kapitatowym przyczynia si¢ takze do wzrostu
innowacyjnosci ze wzgledu na duzg sktonno$¢ do ryzyka wykazywang przez inwestoréw. W
systemie kontynentalnym banki same decyduja o dopuszczalnym poziomie ryzyka w
inwestycji. Zazwyczaj preferuja firmy bardziej ustabilizowane, ktore daja pewien stopien
gwarancji sptaty kredytu 1 posiadajg aktywa, ktore moga petic rolg zastawow. W ten sposob
srodki kierowane sg do firm mniej innowacyjnych przynoszacych mniejsze dtugoterminowe
stopy zwrotu®>. Natomiast w systemie opartym na finansowaniu pochodzacym z rynku
kapitatowego duza liczba inwestorow o rdznych preferencjach co do ryzyka sprawia, Ze latwiej
jest pozyskac¢ finansowanie innowacyjnym firmom. Inwestycje te charakteryzujg si¢ wyzszym
ryzykiem, ale jednocze$nie tworza szanse na wyzsza stope zwrotu>’.

Konsekwencje zastosowania tych dwoch systeméw mozna zauwazy¢ na przyktadzie
wigkszosci krajow UE, gdzie wystepuje system finansowania zdominowany przez banki oraz

na przyktadzie Stanéw Zjednoczonych, gdzie finansowanie gospodarki w gtéwnej mierze

3 R.G. Rajan, L. Zingales, Which capitalism? Lessons from the east Asian crisis, ,,Journal of Applied Corporate
Finance”, 2005, 11(3).

35 A. Stawinski, A. Chmielewska, Zrozumieé rynki finansowe, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2017, s. 53.

36 M. Wrzesinski, O. Mikoltajczyk, K. Melnarowicz, Istota, funkcje..., op. cit., s. 383.
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odbywa si¢ przez rynek kapitatowy. Przedsigbiorstwa ze Stanéw Zjednoczonych zdecydowanie
dominujg nad podmiotami z UE swoja innowacyjnoscig i dynamika w kluczowych obecnie,
cho¢ zwigzanych z wiekszym ryzykiem sektorach gospodarki, takich jak biotechnologia, IT,
czy tez sztuczna inteligencja®’.

Rynek kapitalowy moze takze przyczyni¢ si¢ do wzrostu stabilnos$ci finansowej. Jak
zauwaza Claudio Borio, akcja kredytowa bankéw jest procykliczna, wigc w okresie
pogorszenia koniunktury banki zazwyczaj ja ograniczaja’®. Rynek kapitalowy rowniez podlega
wahaniom koniunktury, jednak nawet w okresie jej pogorszenia, tatwiej pozyskac jest srodki z
rynku kapitalowego, ze wzgledu na roéznorodne preferencje inwestorow co do ryzyka. W
efekcie finansowanie ze strony rynku kapitalowego jest substytutem kredytow bankowych, tym
samym oferujac wiecej mozliwosci w dopasowaniu termindw zapadalnosci emitowanych
papieréw warto$ciowych. Taka sytuacje mozna byto zaobserwowaé np. w czasie i po kryzysie
finansowym w 2008 roku. Wyniki badania Bo Beckera oraz Victorii Ivashiny pokazaty, ze w
gospodarkach rozwinigtych przedsigbiorstwa generalnie zastepowaly kredyty bankowe
finansowaniem ze strony rynku obligacji*.

Dobrze funkcjonujacy rynek kapitalowy moze rowniez ulatwi¢ prowadzenie polityki
gospodarczej. Rozwd¢j rynku kapitalowego, szczegolnie plynnych rynkéw papierow
wartoéciowych, poprawia transmisje polityki monetarnej banku centralnego*!, a rzady w
fatwiejszy sposob moga pozyskiwac srodki finansowe dzigki emisjom obligacji skarbowych,
pozwalajgc tym samym na latwiejszg realizacje polityki budzetowej**. Rynek kapitalowy
odgrywa rowniez wazng rol¢ w polityce wlascicielskiej panstwa. Za pomoca gietd papierow
wartosciowych rzady moga prywatyzowac przedsigbiorstwa, a takze przeprowadzac czgsciowe
nacjonalizacje, motywowane nowym paradygmatem w polityce gospodarczej, jak 1 ratunkiem
upadajacych przedsiebiorstw*’. Natomiast poprzez rynek instrumentéw dtuznych rzady sa w
stanie skupowa¢ od przedsiebiorstw obligacje¢ lub stosowac konwersj¢ dtugu przedsigbiorstw

na akcje.

37 Ibidem.

38 C. Borio, The Financial cycle and macroeconomics: What have we learnt?, ,,BIS Working Papers”, Basel 2012,
395.

3 L. Laeven, F. Valencia, Systemic banking crises revisited, ,,JMF Working Paper” 18/206, International Monetary
Fund, Washington DC, 2018.

40 B. Becker, V. Ivashina, Cyclicality of credit supply: firm level evidence, ,Journal of Monetary Economics”,
2014, 62.

41 M. Narayanaswamy, C. Blitzer, A. Carvajal, The importance of local capital markets for financing development,
,International Finance Corporation”, 2017, (28).

42 M. Wrzesinski, O. Mikotajczyk, K. Melnarowicz, Istota, funkcje..., op. cit., s. 392.

4 M. Batltowski, G. Kwiatkowski, State-owned enterprises in the global economy, London: Routledge 2022, s.
274.
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Rynek kapitatowy ma pozytywny wplyw na procesy gospodarcze, jednak nalezy rowniez
pamietaé, ze w zaleznos$ci od okolicznosci moze powodowac pewne zaburzenia w gospodarce.
Jest to o tyle istotne, ze w ostatnich dekadach dynamiczny rozwoéj rynku kapitalowego
spowodowat, ze jego zakres 1 wielkos¢ w relacji do realnej gospodarki wyraznie wzrosty.
Wedtug danych Banku Swiatowego, na koniec 2020 roku relacja sumy kapitalizacji spotek
gieldowych w stosunku do $wiatowego PKB wynosita ponad 130% 1 byla najwyzsza w
historii**. Alexander Popov w swojej przegladowej pracy zauwaza, ze wielu ekonomistow w
wynikach badan wskazuje, ze nadmierny rozrost rynku finansowego nie powoduje dalszego
wzrostu dochodu narodowego, a nawet moze go zmniejszaé*. Znaczacy wzrost roli rynku
kapitatlowego wzgledem sfery realnej, a takze jego rosnagcy wplyw na polityke rzadu i zycie
spoleczne okre$lane jest przez ekonomistow mianem finansyzacji gospodarki*®.

Jednym z efektow finansyzacji moze by¢ nadmierna sktonno$¢ podmiotow gospodarczych
do zadhluzania sie, ktéra wynika z tatwo dostepnego 1 taniego kapitatu. Kolejnym negatywnym
efektem jest przechwytywanie nadmiernej nadwyzki finansowej przez sektor finansowy,
wskutek czego przedsigbiorstwa moga wolniej si¢ rozwijaé, spowalniajgc tym samym wzrost
gospodarczy. Bardzo duza liczba oferowanych instrumentéw finansowych oraz inzynieria
finansowa powoduja, ze trudniej jest wybra¢ optymalng form¢ pozyskiwania kapitatu oraz
lokowania oszczednosci’.

Negatywny wplyw finansyzacji niewatpliwie pokazat kryzys finansowy z pierwszej dekady
XXI wieku, ktory nastgpnie ewoluowat w jeden z najwiekszych kryzysow gospodarczych.
Zagrozenia te pokazuja, ze problemy na rynku kapitatowym moga by¢ bardzo kosztowne dla
gospodarki wszystkich krajow. Z tego wzgledu panstwo ma do spetlnienia wiele waznych
funkcji na rynku kapitalowym. Prawdopodobnie najpowszechniejsza z nich jest funkcja
regulacyjna, jednak jak wspomnialem wczesniej, pafistwo nie tylko reguluje rynek kapitatowy,
ale jest takze jego uczestnikiem jako emitent obligacji oraz akcjonariusz spotek notowanych na

gieldach.

4 Word Bank Database, https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS (dostep: 08.09.2022).

4 A. Popov, Evidence on finance and economic growth, [w:] Handbook of finance and development, T. Beck, R.
Levine (red.), Edward Elgar Publishing, Northampton 2018, s. XX.

46 E. Gostomski, Finansyzacja w gospodarce $wiatowej, ,,International Business”, 2014, (33).

47 Ibidem.
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1.2. Role panstwa na rynku kapitalowym
1.2.1. Regulacyjna rola panstwa
1.2.1.1. Uwagi wprowadzajace

Rynek kapitatowy, jak kazdy mechanizm rynkowy, cechuje si¢ okreslonymi
zawodnos$ciami, ktore moga powodowac zaburzenia w jego funkcjonowaniu oraz wplywac na
efektywnos¢ alokacji zasobow. Z tego powodu problemy pojawiajace si¢ na rynku
kapitalowym maja duze znaczenie dla catej aktywno$ci gospodarczej. Wyrazistym tego
przyktadem byt globalny kryzys finansowy, ktéry rozpoczatl si¢ w 2007 roku na rynku
kapitatowym w Stanach Zjednoczonych. Efekt zarazania (contagion effect), polegajacy na
rozprzestrzenianiu si¢ kryzysow na inne kraje, sprawit, ze jego konsekwencje byty odczuwalne
rowniez w gospodarce realnej niemal na catym $wiecie*®.

W celu ograniczenia negatywnych skutkéw zaburzen powstajacych na rynku kapitatowym,
a tym samym zwigkszenia stabilno$ci mikroekonomicznej oraz makroekonomicznej, panstwa
stosuja roznorodne regulacje rynku kapitalowego. Na poczatku opisze, dlaczego rynek
kapitatlowy podlega regulacjom, czyli zaprezentuje, jakie sg zrodla oraz na czym polegaja
zawodno$ci powstajace na tym rynku. Przyblize takze ryzyka powstajace poprzez
niedoskonato$ci rynku kapitatlowego. Nastepnie przedstawie, czym dokladnie sg regulacje
panstwowe oraz jakie sg ich zadania, po czym zaprezentuje teoretyczne podejscie do regulacji
oraz podejscie praktyczne, czyli metody regulacji. Na koniec pokaz¢ problem egzekwowania

regulacji oraz spor ekonomistow co do ich skutecznosci.

1.2.1.2. Zawodnosci na rynku kapitalowym 1 ryzyka z nim zwigzane

Jak juz wspomniatem, rynek z natury nie jest doskonalty i cechuje si¢ pewnymi
zawodno$ciami. Wsrdd przyczyn zawodnosci rynku wyrdznia si¢: niedoskonatos¢ informacji,
niekompletno$¢ rynkéw, zawodno$¢ konkurencji, istnienie dobr publicznych, wystepowanie
efektow zewnetrznych®. Zawodnosci na rynku kapitatowym pojawiaja sie gtéwnie z dwoch
pierwszych przyczyn, dlatego zostang one doktadniej przeanalizowane ponize;j.

Niedoskonalo$¢ informacji oznacza, ze ilos¢ dostepnej informacji na rynku lub jej jakos¢
moze by¢ niewystarczajagca do podjecia optymalnej decyzji gospodarczej. Natomiast
niekompletno$¢ rynku to sytuacja, w ktorej prywatne rynki nie dostarczajg danego dobra lub

ushugi, mimo Ze koszt jego wytworzenia jest mniejszy niz cena, ktorg nabywcy sg sktonni za

¥ S. Wycislak, Efekt zarazania w mechanizmie rozprzestrzeniania sie kryzysu, ,,Ekonomista”, 2012, (2).
4 I.E. Stiglitz, Ekonomia sektora publicznego, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, rozdz. 4.

28



nie zaptaci¢. Obie wymienione zawodnosci dotycza rynku kapitatowego 1 majg wspolne zrodto,
czyli brak lub asymetri¢ informacji. Asymetria informacji to sytuacja, w ktérej osoby lub grupy
0sOb posiadaja niejednakowy zaséb wiedzy na temat danego produktu lub ustugi, mogacy
powodowa¢ pokus¢ naduzycia (moral hazard) oraz zjawisko selekcji negatywnej (adverse
selection). Pokusa naduzycia polega na tym, ze podmiot, ktéry posiada wigcej informacji o
przedmiocie transakcji, moze manipulowac¢ drugim uczestnikiem transakcji poprzez zatajenie
niektorych informacji. Na rynku kapitalowym zjawisko to przejawia si¢ tym, ze emitenci
papieréw wartosciowych mogg nie udostepnia¢ informacji, ktére wptynetyby na decyzje
inwestycyjng podmiotéw. Konsekwencja tego zjawiska moze by¢ ograniczony naptyw kapitatu
i brak finansowania inwestycji.

Zjawisko selekcji negatywnej zostato opisane w ekonomii przez Georga A. Akerlofa i polega
na wypieraniu z rynku dobra lepszego przez dobro gorsze>®. Na rynku kapitalowym zjawisko
to przejawia si¢ w tym, ze inwestorzy — z powodu posiadania niedostatecznej informacji — nie
sa w stanie w pelni zweryfikowac jakosci papierow wartosciowych. W konsekwencji ,,dobrzy
emitenci” muszg sprzedawac¢ swoje walory po nizszej cenie niz sg warte, a ,,stabi emitenci”
moga je sprzedawac po relatywnie wyzszej cenie, niz s warte w rzeczywistosci. Efektem tego
zjawiska jest zniechecanie ,,dobrych” spotek do emisji instrumentéw finansowych oraz
przyciaganie kapitalu do stabszych projektow!. Dodatkowo, jak zauwazaja Joseph E. Stiglitz
oraz Hla Myint, w krajach rozwijajacych si¢ taka sytuacja jest potegowana przez stabos¢
instytucjonalng oraz organizacyjng, ktére powoduja wigkszg niepewnos¢ przy dokonywaniu
inwestycji>.

W konsekwencji powyzej opisanych zawodnosci rynku moga powstawac ryzyka, ktore
negatywnie wpltywaja na rozwdj rynku kapitatlowego. Pierwszym z nich jest nieuzyskanie
wlasciwej informacji przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnej. Mozna je zalagodzi¢ np.
poprzez wprowadzanie obowiazku publikowania pewnych informacji przez uczestnikow rynku
kapitatowego. Drugie ryzyko dotyczy utraty powierzonego kapitatu, a trzecie ryzyko odnosi si¢
do nieodpowiedniego zarzadzania powierzonym kapitatem. Dotyczy ono podmiotow, ktorym
inwestorzy dostarczyli swoj kapitat i ktore moga go nieoptymalnie wykorzysta¢, przynoszac
straty. W celu ograniczenia ryzyka drugiego i trzeciego wprowadzane sg np. gwarancje praw

kontrolnych w spotkach czy tez ustanowienie odpowiednich procedur podczas emisji papieréw

30 G. Akerlof, The market for lemons: quality uncertainty and the market mechanism, ,,Quarterly Journal of
Economics”, 1970, (84).

3! World Bank, Capital markets development: a primer for policymakers, Washington 2020, s. 17.

32 H. Myint, Organizational dualism and economic development, ,,Asian Development Review”, 1985, 3(1); J.E.
Stiglitz, Markets, market failures, and development, ,,The American Economic Review”, 1989, 79(2).
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wartosciowych. Ostatnim rodzajem ryzyka jest narzucanie niewtasciwych warunkow umowy.
W przypadku rynku kapitalowego moze by¢ ono lagodzone poprzez specjalny nadzoér nad
zawieranymi transakcjami®>,

Wyzej wymienione ryzyka wystepujace na poziomie mikroekonomicznym mogg mieé
makroekonomiczne konsekwencje, a wigc moga wpltywac na gospodarke krajowg lub nawet
Swiatowa. Zawodno$¢ rynku kapitatowego determinuje poziom podazy, jak i popytu na kapitat.
Wedlug Tibora Scitovskiego inwestorzy moga subiektywnie postrzega¢ ryzyko na
zdecydowanie wyzszym poziomie niz jest w rzeczywistosci, doprowadzajac tym samym do
ograniczenia naplywu kapitatu na rynek i1 braku finansowania spotecznie pozadanych
inwestycji>*. Dotyczy to rowniez przedsiebiorstw, ktére podczas oceny inwestycji
dlugoterminowej moga zbyt mocno zdyskontowac ryzyko i w konsekwencji zrezygnowac z jej
realizacji. Polgczenie ryzyka inwestora oraz emitenta na rynku kapitalowym moze w

konsekwencji doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej rynek kapitatowy nie spetnia swoich funkeji,

powodujac niedoinwestowanie lub destabilizacje gospodarki®.

1.2.1.3. Regulacje rynku kapitatowego

W celu ograniczenia wystgpowania opisanych powyzej skutkow zawodnosci rynkowych
panstwa stosuja regulacje rynku kapitatowego. W ostatnich latach mozna zauwazy¢ trend, ktory
charakteryzuje si¢ wzrostem liczby regulacji na rynku kapitalowym, co spotkato si¢ z aprobata
wielu ekonomistéw, z Robertem Schillerem oraz Josephem Stiglitzem na czele>®. Na wzrost
roli regulacji na rynku kapitalowym, wskazuje jedna z ostatnich analiz Migedzynarodowego
Funduszu Walutowego®’. Wynika z niej, ze rola regulacji wzrosta szczegdlnie mocno po
kryzysie finansowym z pierwszej dekady XXI wieku.

Ana Carvajal oraz Jennifer Elliot zwracaja uwage, Zze na regulacje rynku kapitatlowego
sktadajg si¢ uregulowania publicznych emitentow papieréw wartosciowych, rynkéw wtornych,
produktoéw zarzadzania aktywami 1 posrednikow rynkowych. Maja one na celu rozwigzanie
problemu asymetrii informacji migdzy emitentami a inwestorami, klientami a posrednikami
finansowymi oraz mig¢dzy kontrahentami transakcji, a takze zapewnienie sprawnego

funkcjonowania mechanizmow obrotu oraz rozliczen i rozrachunkéw, ktore zapobiegna

33 A. Chopecki, M. Dyl, Prawo rynku kapitatowego, C.H. Beck, Warszawa 2019, s. 1-3.

3 T. Scitovsky, Two concepts of external economies, ,,Journal of Political Economy”, 1954, 62(2).
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towards a coordination system, ,,UNCTAD Discussion Paper”, 2004, No. 1975, s. 9.

36 R. J. Shiller, frrational..., op. cit.; ].E. Stiglitz, Capital market liberalization, economic growth, and instability,
,,World Development”, 2000, 28(6).

57 C. Cuervo, J. Long, R. Stobo, Strengthening capital markets — national progress and gaps, IMF Departmental
Paper 2022/012, International Monetary Fund, 2022, s. 1.
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zakloceniom na rynku i wzmocnia zaufanie inwestorow>®.

Do gtownych zadan regulacji mozna zaliczy¢ ochrong inwestorow indywidualnych oraz
instytucjonalnych, zapewnienie swobody przeptywu kapitatu, swobody dostepu do rynku
kapitatowego oraz minimalizowanie kosztéw 1 przeszkdéd transakcyjnych. Dodatkowo
regulacje rynku kapitalowego powinny wzmacnia¢ i uzupetnia¢ rynek, minimalizujac ryzyko
systemowe oraz zapewniajac konkurencje 1 efektywnos¢ rynkow.

W teorii istniejg trzy podejscia do uregulowania rynku kapitalowego. Pierwsze z nich mowi,
ze optymalng polityka rzadu byltoby pozostawienie rynku bez regulacji. Zaktada ona idee
samoregulacji, ktorej zwolennikiem byt George Stigler’®. W tym przypadku emitenci maja
motywacj¢ do ujawniania informacji, poniewaz w przeciwnym razie inwestorzy moga
zaktada¢, ze sytuacja spoiki jest niekorzystna. Wedhug tej teorii regulacja rynkow kapitalowych
jest neutralna lub nawet szkodliwa dla jego funkcjonowania, jes$li podnosi koszty zawierania
transakcji i zacheca do politycznej ingerencji panstwa®.

W ramach drugiej teorii zadaniem rzadu jest ujednolicenie zawieranych kontraktoéw na rynku
kapitatowym w celu poprawy dzialania mechanizmu rynkowego i utatwienia prowadzenia
negocjacji oraz sporéw sadowych. Standaryzacja moze obejmowac¢ ujawnienie okreslonych
informacji oraz okreslanie odpowiedzialno$ci emitentow, oraz posrednikéw podczas transakcji.
W ten sposob regulacje mogg zmniejszy¢ niepewno$é na rynkach!.

Trzecia teoria zaktada, ze samoregulacja spotek, obowigzki informacyjne oraz inne zachety
moga by¢ niewystarczajace do prawidtowego funkcjonowania rynku kapitalowego. W celu
wsparcia jego dziatania niezbgdny jest organ nadzoru, ktory méglby interweniowaé zar6wno
ex ante, poprzez wyjasnianie obowigzkow uczestnikow rynku kapitatlowego jak 1 stanowienie
zasad, oraz ex post, nakladajac kary na podmioty. Organ ten powinien by¢ niezalezny, aby
ograniczy¢ ingerencj¢ polityczna w jego funkcjonowanie, co jest najkorzystniejsze dla rozwoju
rynku kapitalowego®.

Jak wskazatem wczesniej, wyzwaniem dla ram regulacyjnych jest zwigkszenie stabilnosci

rynku kapitatlowego oraz ochrona ,,stabszej” strony transakcji. Utatwi¢ to moze odpowiedni

8 A. Carvajal, J.E. Elliott, Strengths and weaknesses in securities market regulation: A global analysis, IMF
Working Paper, 2007, s. 4.

> G. Stigler, Public regulation of the securities market, ,,Journal of Business”, 1964, (37); R. Coase, The problem
of social cost, ,,Journal of Law and Economics”, 1960, (3).

60 J. Macey, Administrative agency obsolescence and interest group formation: A case study of the SEC at sixty,
,,Cardozo Law Review”, 1994, (15); R. Romano, The need for competition in international securities regulation,
,,Theoretical Inquiries in Law”, 2001, 2(2).

1 B. Black, R. Kraakman, 4 self-enforcing model of corporate law, ,,Harvard Law Review”, 1996, (109); E.
Glaeser, A. Shleifer, The rise of the regulatory state, ,,Journal of Economic Literature”, 2003, 41(2).

62 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, What works in securities laws?, ,,The Journal of Finance”, 2006,
61(1).
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dobor metod regulacji. W literaturze wymienia si¢ trzy metody regulacji rynku kapitatowego:
cywilnoprawng, administracyjnoprawng oraz prawnokarng®.

Metoda cywilnoprawna polega na tworzeniu regulacji kontraktowych, w ktorych ryzyko
przenoszone jest z drobnych inwestorow na inwestorow instytucjonalnych. Przyktadem takiej
regulacji moze by¢ np. domniemanie winy za podanie nieprawdziwej informacji w dokumencie
emisyjnym. Metoda ta polega rowniez na wprowadzaniu kar za niedotrzymanie obowiazkow
wynikajacych z prawa rynku kapitatowego. Przyktadem moze by¢ brak mozliwosci wykonania
praw glosu z akcji nabytych z naruszeniem przepisow.

Druga metoda — administracyjnoprawna — polega na wykorzystaniu organéw administracji
publicznej, ktorych celem jest zabezpieczenie i ochrona interesu publicznego. Panstwo poprzez
organy administracyjne wptywa na rynek kapitalowy, wydajac zezwolenia np. na dziatalno$¢
maklerskg lub utworzenie funduszu inwestycyjnego.

Kolejna metoda — prawnokarna — bazuje na trzech aspektach. Pierwszy z nich dotyczy
stworzenia katalogu dziatan objetych sankcja karng. Drugim aspektem jest ustanowienie
wysokich kar pienigznych za popeitnione czyny. Takie kary maja form¢ prewencyjng i
zniechecaja do popelnienia wykroczen. Trzecim aspektem jest traktowanie przestepstw na
rynku kapitalowym jako przestepstw formalnych, czyli przestepstw, ktdre sg penalizowane

niezaleZnie czy zostata poczyniona szkoda®.

1.2.1.4. Wptyw regulacji 1 ich egzekwowania na rynek kapitalowy

Spér wsrod ekonomistow na temat wptywu regulacji na rynek kapitatowy trwa od dawna,
jednak nie zostal rozstrzygniety w badaniach empirycznych®. Pomimo Ze nadmierne
obcigzenia regulacyjne (regulatory burden) moga spowalnia¢ rozw6j rynku kapitatowego®®, to
powszechnie uwaza si¢ jednak, ze pewien poziom regulacji jest niezbedny, a regulacje s3
jednym z czynnikéw sprawnego funkcjonowania rynku kapitatowego. Przyktadem badania,
ktore potwierdza pozytywny wplyw regulacji na rynek kapitalowy, jest analiza przeprowadzona
na podstawie danych z 49 panstw, przez Rafaela la Porte, Florencio Lopez de Silanesa i Andreia
Shleifera. Autorzy wykazuja, ze rynki finansowe mogg si¢ nie rozwija¢, gdy pozostawi si¢ je

wylacznie mechanizmowi rynkowemu. Wyniki badania wskazuja roéwniez, ze regulacje

3 A. Chtopecki, M. Dyl, Prawo rynku..., op. cit., s. 2.

% Ibidem.

% F. Easterbrook, D. Fischel, Mandatory disclosure and the protection of investors, ,,Virginia Law Review”, 1984,
(70); L. Zingales, The future of securities regulation, ,,Journal of Accounting Research”, 2009, 47(2); C. Leuz, P.
Wysocki, The economics of disclosure and financial reporting regulation: Evidence and suggestions for future
research, ,,JJournal of Accounting Research”, 2016, (54).

% M. Ewens, K. Xiao, T. Xu, Regulatory costs of being public: Evidence from bunching estimation, ,,Journal of
Financial Economics”, 2024, (153).
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ulatwiaja zawieranie transakcji miedzy uczestnikami rynku®’. Kolejne badanie Hansa B.
Christensena i wspotpracownikow pokazato natomiast, ze implementacja unijnej dyrektywy
dotyczacej wzmocnienia regulacji na rynku kapitalowym przez kraje wspolnoty poprawita
ptynnoéé na rynku oraz zmniejszyta koszt pozyskania kapitatu®®. Podobne wnioski mozna
wyciagna¢ z wynikow badania Holgera Daske 1 wspotpracownikow, ktore dotyczyto przyjecia
jednolitych standardow sprawozdawczo$ci wsrod najwiekszych spotek w 26 krajach. Wyniki
pokazaty rowniez, ze w wyniku zastosowania regulacji wzrosta ptynno$¢ rynku oraz spadt koszt
kapitatu wtasnego®’.

Samo wprowadzenie regulacji, co odbywa si¢ zwykle poprzez przyjecie odpowiedniego aktu
prawnego, jest jednak niewystarczajace do prawidtowego funkcjonowania rynku kapitatowego,
poniewaz kluczowe jest egzekwowanie prawa. Jak wskazuja Howell E. Jackson oraz Jeffrey Y.
Zhang, wyzszy poziom egzekwowania regulacji rynku kapitalowego jest pozytywnie
skorelowany z jego rozwojem’’. Natomiast — generalnie — wysoki poziom egzekwowania
regulacji jest zwigzany z wlasciwym rozwojem instytucjonalnym gospodarki, poniewaz silne
instytucje gospodarcze sg kluczowe przy tworzeniu i prawidlowym funkcjonowaniu regulacji.
Ramy instytucjonalne chronigce prawa inwestorow i wierzycieli obejmuja odpowiednie
mechanizmy egzekwowania umow oraz praworzadnosci. Na rynkach obligacji ich posiadacze
maja prawo domagac si¢ zabezpieczenia w przypadku upadtosci firm. Na rynkach akcji zas, co
jest szczegolnie istotne w kontekscie niniejszej rozprawy, ramy instytucjonalne zwigzane sg z
pojeciem corporate governance, ktore szczegoOlnie dotyczy prawa akcjonariuszy do
sprawowania wladztwa Kkorporacyjnego oraz braku dyskryminacji akcjonariuszy
mniejszo$ciowych’!. Nizszy poziom rozwoju instytucjonalnego w kraju moze powodowaé
stabszag ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych, rowniez w spotkach gieldowych
kontrolowanych przez panstwo. Dobrym przyktadem sa spoiki kontrolowane przez Skarb
Pafistwa w Polsce. W wielu z nich specjalne zapisy w statutach spdtek sprawiaja, ze

akcjonariusze mniejszo$ciowi majg ograniczony wplyw na ich zarzadzanie’.

67 R. La Porta, F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, What works...., op. cit.

% H.B. Christensen, L. Hail, Ch. Leuz, Capital-market..., op. cit.

% H. Daske, L. Hail, C. Leuz, R. Verdi, Mandatory IFRS reporting around the world: Early evidence on the
economic consequences, ,,Journal of Accounting Research”, 2008, 46(5).

70 H.E. Jackson, J. Zhang, Private and public enforcement of securities regulation, [w:] Oxford Handbook of
Corporate Law and Governance, J.N. Gordon, W. Ringe (red.), Oxford Publishing, Oxford 2018.

"I L. Rojas-Suarez, Towards strong and stable capital markets in emerging market economies, BIS Paper, 2014,
s. 17.

72 M. Battowski, Wiecej wladzy niz wlasnosci — Skarb Paiistwa jako szczegdlny inwestor na GPW w Warszawie,
»Studia Ekonomiczne”, 2017, (1).
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1.2.2. Interwencyjna rola panstwa
1.2.2.1. Uwagi wstepne

Jak zostalo pokazane powyzej, funkcja regulacyjna panstwa na rynku kapitalowym ma za
zadanie zapewnienie jego prawidlowego funkcjonowania i bezpieczenstwa, ograniczajac
ryzyko mikroekonomiczne oraz makroekonomiczne. Regulacje jednak nie zawsze sg w stanie
zapewni¢ ochrong rynku kapitatowego od pewnych wstrzaséw, ktore moga zagrozi¢ stabilnosci
finansowej systemu gospodarczego. Zaburzenia te moga mie¢ rdzne przyczyny: niedostateczne
lub Zle zaprojektowane regulacje, rozwo6j nowych instrumentow finansowych o wysokim
ryzyku, niewlasciwa polityka gospodarcza czy tez pojawienie si¢ tzw. czarnych tabedzi, czyli
zjawisk, ktore trudno jest przewidzie¢, a ktéore mogg doprowadzi¢ do najrézniejszych
negatywnych skutkow dla gospodarki. Po wystapieniu takich wstrzagsow panstwo zwykle musi
dokona¢ interwencji, ktéra pomoze ustabilizowa¢ sytuacj¢ na rynku kapitalowym, czy tez
umozliwi¢ rozwigzanie sytuacji mechanizmowi rynkowemu. W tej czg¢$ci opracowania opisze
rodzaje interwencji panstwa, ze szczegdlnym uwzglednieniem interwencji na rynku akcji, a

nastgpnie przedstawi¢ wyniki badan, ktore prezentujg ich skutki.

1.2.2.2. Rodzaje interwencji

Wraz z rozwojem rynkow kapitatowych, a tym samym wzrostem wzajemnych powigzan
miedzy nimi a gospodarka, panstwo zaczeto rowniez interweniowac na rynkach kapitalowych,
przede wszystkim, aby je ustabilizowa¢ 1 nie dopusci¢ do przeniesienia wstrzaséw do
gospodarki realnej. Mozna wyrdznic€ trzy rodzaje takich interwencji:

a) ratunkowe nacjonalizacje i wsparcia finansowe’>,
b) interwencje stabilizujace rynek,
¢) luzowanie i zacie$nianie ilo§ciowe.

Z punktu widzenia tematu niniejszej rozprawy najwigksze znaczenie maja dwie pierwsze
interwencje, dlatego zostang przedstawione bardziej szczegdtowo.

Pierwszym sposobem interwencji sa ratunkowe nacjonalizacje przedsigbiorstw oraz
wsparcia finansowe’*. R6znica miedzy nimi polega na tym, Ze wsparcia finansowe sg szerszym
pojeciem, poniewaz mogg obejmowac¢ dokapitalizowanie spotki przez udzielenie kredytu,
natomiast ratunkowe nacjonalizacje obejmujg przejecie catosciowe lub czgSciowe — w sensie

wlasno$ciowym — danego podmiotu. Przyczyna takich interwencji jest zazwyczaj trudna

73 Zamienne pojecie do ,,wsparcia finansowego” to ,,bailout”.
74 E. Crivelli, K. Staal, Nationalizations, bailouts and efficiency, ,Journal of Economic Policy Reform”, 2020,
23(2).
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sytuacja finansowa podmiotu gospodarczego, ktéra zagraza jego dalszemu istnieniu. W
przypadku bankructwa duzego, waznego systemowo podmiotu negatywne efekty zewngtrzne
w postaci kosztow spotecznych i gospodarczych moga by¢ bardzo znaczace. W tym aspekcie
tego rodzaju podmioty okresla si¢ niekiedy w literaturze jako zbyt duze, by upas¢ (to big to
fail)”.

Ratunkowe nacjonalizacje tego rodzaju przedsiebiorstw odbywaty si¢ w wielu krajach od
dawna. Juz ponad 100 lat temu w Brazylii czy Rosji, a nastepnie po wielkim kryzysie lat 30.
XX wieku w szeregu krajow Europy, w latach 80. XX wieku w Norwegii. Ostatnie tego typu
zdarzenia miaty miejsce podczas globalnego kryzysu finansowego z pierwszej dekady XXI
wieku i1 obejmowaty zardowno podmioty sektora finansowego (jak np. Bank of Scotland), jak i
przemystowego (np. General Motors). Po takiej interwencji panstwa, nastepnie czesto dochodzi
do restrukturyzacji podmiotu. Skuteczne przeprowadzenie restrukturyzacji moze warunkowac
odsprzedaz udziatow przez panstwo. Taka prawidtlowo§¢ mozna bylo zauwazyé w latach
pokryzysowych pod koniec pierwszej i na poczatku drugiej dekady XX wieku, kiedy np. w
Stanach Zjednoczonych doszlo do kilku ponownych prywatyzacji znacjonalizowanych
wczeéniej przedsiebiorstw’®.

Ratunkowe nacjonalizacje s3 niezwykle wazne w kontek$cie niniejszej rozprawy
doktorskiej, poniewaz taka ingerencja panstwa jest jednym z czynnikéw wzrostu liczby spotek
kontrolowanych przez panstwo na gietldach papierow wartosciowych. W ostatnim czasie
najczesciej dochodzito do nich, aby tagodzi¢ skutki kryzysu finansowego, ktory wystapit pod
koniec pierwszej dekady XXI wieku. Przyktadem takich nacjonalizacji bylo przejecie przez
panstwo amerykanskie udziatow w firmach motoryzacyjnych General Motors oraz Chrysler w
2009 roku, na ktére przeznaczono 49,5 mld dolaréw pochodzacych z funduszu TARP (Trouble
Asset Relief Program). Podobne interwencje byly przeprowadzane podczas kryzysu
wywotanego pandemiag COVID-19 oraz kryzysu energetycznego w 2022 roku, podczas ktorego
m.in. znacjonalizowano jedno z najwigkszych niemieckich przedsigbiorstw energetycznych
Uniper SE.

Interwencje stabilizujagce rynek sa drugim rodzajem interwencji panstwa na rynku
kapitatowym. Polegaja one na masowym zakupie papieréw wartosciowych w ramach
ograniczonej liczby klas aktywow, ktore przeprowadzane sg w celu zachowania stabilno$ci
finansowe] 1 zatrzymaniu paniki na rynku finansowym. Takie interwencje s3 zazwyczaj

stosunkowo duze i1 szybko przeprowadzane, dzigki czemu odwracajg trend na rynku. Jej

75> M. Battowski, G. Kwiatkowski, Przedsiebiorstwa..., op. cit., 1. 3-4.
76 Ibidem, r. 3-4.
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przyktadem jest zakup akcji oraz kontraktéw terminowych przez panstwowg agencj¢ Hongkong
Monetary Authority (HKMA) w 1998 roku. Przyczyna tej interwencji byty spekulacje funduszy
hedgingowych’’, ktére byty zrodlem gwaltownego spadku cen akcji oraz instrumentow
pochodnych na lokalnym rynku zagrazajac tym samym stabilno$ci catego systemu
finansowego’®. W wyniku interwencji HKMA posiadato okoto 7% akcji spotek notowanych na
gieldzie w Hongkongu. Tak duze interwencje powoduja, ze wycofanie si¢ z inwestycji jest
trudne ze wzgledu na mozliwo$¢ spowodowania spadku cen aktywow, dlatego musza by¢ one
dobrze zaplanowane.

Roéznica migdzy interwencja stabilizujaca rynek a ratunkowymi nacjonalizacjami polega na
tym, ze te drugie dotycza okre§lonych podmiotdéw, ktdre majg najczegsciej problemy finansowe
1 moga wigzac si¢ z przejeciem kontroli korporacyjnej nad danym podmiotem. Natomiast
interwencje stabilizujace rynek dotycza zakupu okreslonych instrumentéw finansowych, bez
szczegoOlne] uwagi na podmiot i z reguly nie wiaza si¢ z przejeciem nad nim kontroli
korporacyjne;.

Trzecim rodzajem interwencji jest luzowanie ilosciowe (quantitative easing). Jest to
stosunkowo nowy instrument interwencji panstwa na rynku kapitatowym, poniewaz pierwszy
raz zostal zastosowany przez bank centralny Japonii na poczatku XXI wieku. Istotg tego rodzaju
interwencji jest skupowanie przez bank centralny aktywow krotko- lub dlugoterminowych, a
jej celem jest zwigkszenie ptynnosci aktywoOw oraz obnizenie poziomu stop procentowych.
Wykonywane operacje moga mie¢ charakter zamknigty (ogloszona kwota oraz termin
zakonczenia) lub otwarty (operacje przeprowadzane sa do odwotania). Jest to niestandardowy
instrument polityki monetarnej, poniewaz skala interwencji jest bardzo duza oraz
przeprowadzone operacje mogg wpltywac¢ pozytywnie na jedng grupe podmiotow, ale na inng
juz negatywnie. Luzowanie ilo§ciowe ma bardzo duzy wplyw na ceny aktywow ze wzgledu na
to, ze nabywca (bank centralny) jest niewrazliwy na ich ceng, tzn. skupuje duze ilo$ci papierow
wartosciowych bez wzgledu na ich cen¢. Transakcjg przeciwstawng do luzowania ilosciowego
jest zacies$nianie iloSciowe (quantitative tightening), ktore polega na sprzedawaniu aktywow

przez bank centralny, przez co zmniejsza si¢ jego bilans’.

77 Fundusze hedgingowe to fundusze inwestycyjne, ktdre nastawione sg na osiggnigcie wysokich stop zwrotu,
stosujace roznorodne ryzykowne strategie, takie jak dzwignia finansowa, krétka sprzedaz i arbitraz.

8 Transkrypcja przemowienia Joseph’a Yam’a, https://www.hkma.gov.hk/eng/news-and-
media/speeches/1998/08/speech _200898b/ (dostep: 01.10.2022).

7 K.M. Engemann, What is quantitative tightening? https://www.stlouisfed.org/open-vault/2019/july/what-is-
quantitative-tightening (dostep: 01.10.2022).
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1.2.2.3. Wyniki badan dotyczacych skutkow interwencji w literaturze

Powyzej opisane interwencje panstwa mogg mie¢ istotny wptyw na funkcjonowanie rynku
kapitalowego w $rednim oraz dtugim okresie. Dobrze zaprojektowane i przeprowadzone
powoduja powrodt zaufania inwestoréw oraz daja mozliwos¢ reformy rynku kapitatowego.
Przyktadowo, wspominana wczesniej interwencja Hongkong Monetary Authority przyczynita
si¢ do rozwoju funduszéw ETF (Exchange Traded Fund) w Azji. Interwencje konczace si¢
pozytywnymi skutkami moga spowodowac, ze uczestnicy rynku kapitatowego beda oczekiwac
kolejnych takich dziatan panstwa. W ten sposdb moga uwzglednia¢ w swoich decyzjach
inwestycyjnych mozliwos¢ kolejnych interwencji, zwigkszajgc tym samym pokuse naduzycia
(moral hazard). Jak zauwazyt wiele lat temu Janos Kornai, oczekiwana pomoc ze strony
panstwa jest w stanie doprowadza¢ do powstania syndromu mickkiego ograniczenia
budzetowego, poniewaz inwestorzy oraz emitenci moga uwazaé, ze w razie problemow
panstwo uratuje bankrutujacy podmiot®. Jako czesciowe potwierdzenie tego zjawiska mozna
wskaza¢ wyniki badan przeprowadzonych przez Anet¢ Hryckiewicz. Ekonomistka analizowata
podejmowanie ryzyka przez banki, ktore byty znacjonalizowane i ktorym udzielono gwarancji
po kryzysie finansowym w 2008 roku. Wyniki badan pokazaty, ze podmioty te, po dokonanych
interwencjach, mialy wieksza ekspozycje na ryzyko w stosunku do innych bankowS!.

W kontekscie ksztattowania przysztej polityki wobec roznych szokow gospodarczych
wazne jest poznanie skutkow interwencji. Pozytywnie na narazone sektory i na rynek
kapitatowy dziataly juz same zapowiedzi interwencji, co pokazaty wyniki badania Michelle’a
Fratinniego oraz Francesca Marchionne®>. Natomiast Daniel Huerta wraz ze
wspolpracownikami przeanalizowali wptyw interwencji rzadowych na rynek kapitatowy w
Stanach Zjednoczonych. Wyniki pokazaly, Ze interwencj¢ mialy pozytywny wplyw,
zmniejszajac ryzyko i niepewno$¢ na tym rynku®?.

Oszacowanie wplywu luzowania ilo$ciowego na rynek kapitatowy jest trudne, poniewaz
rynki dyskontujg wszystkie dostepne informacje, dlatego decyzja o interwencji moze zosta¢ juz
wczesniej uwzgledniona w cenach aktywow. Niemniej jednak ekonomisci podejmowali proby

oszacowania tego rodzaju interwencji na rynek. Analiza Banku Anglii pokazata, Ze

80 J. Kornai, Migkkie ograniczenia budzetowe. Esej wprowadzajgcy do tomu IV Dziel wybranych, ,,Zarzadzanie
Publiczne”, 2014, (30).

81 A. Hryckiewicz, What do we know about the impact of government interventions in the banking sector? An
assessment of various bailout programs on bank behavior, ,,Journal of Banking & Finance”, 2014, 46(1).
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przeprowadzenie takiej interwencji w 2010 roku pozwolito zmniejszy¢ rentowno$¢ obligacji
rzadowych o 100 punktéw bazowych®*. Do podobnych wnioskéw doszli Arvind Krishnamurthy
oraz Annette Vissing-Jorgensen, ktorzy analizowali interwencje prowadzone w Stanach

Zjednoczonych®’.

1.2.3. Partycypacyjna rola panstwa
1.2.3.1. Uwagi wstepne

Panstwo jest uczestnikiem rynku kapitalowego takze dlatego, ze moze wykorzystywacé go
do realizowania swojej polityki gospodarczej. Polityka budzetowa realizowana jest dzigki
emisji papierow skarbowych, ktére umozliwiaja zaspokajanie potrzeb finansowych panstwa
oraz zadluzanie si¢. Polityka pieni¢zna, realizowana za pomoca operacji otwartego rynku,
polega czesto na obrocie obligacjami skarbowymi, dzieki ktorym bank centralny wplywa na
poziom stop procentowych w gospodarce. Za pomoca rynku kapitatowego realizowana jest
takze polityka wtascicielska, poniewaz panstwo jako uczestnik transakcji moze sprzedawac lub
nabywa¢ udzialty w spotkach gieldowych. Polityka wiascicielska, szczegoélnie istotna w
niniejszej pracy, zostanie doktadniej przedstawiona w rozdziale 2.

Realizacja polityki gospodarczej powoduje zatem, ze panstwo jest obecne zarowno na rynku
instrumentow udziatowych, jak i dluznych. Z punktu widzenia niniejszej rozprawy doktorskiej
szczegOllnie istotna jest obecno$¢ panstwa na rynku akceji (instrumentéw udziatowych), dlatego
zostanie opisana jako pierwsza. Nastgpnie zaprezentuj¢ uczestnictwo panstwa na rynku

instrumentow dtuznych.

1.2.3.2. Rynek instrumentéw udziatowych

Jak wskazuje badanie Adriany de La Cruz®®, sektor publiczny (rozumiany jako bezposérednia
wlasno$¢ rzadoéw centralnych, samorzadoéw lokalnych, publicznych funduszy emerytalnych,
przedsigbiorstw panstwowych 1 panstwowych funduszy majatkowych) posiada ponad 14%
wartos$ci rynkowej akcji na $wiecie, co czyni go drugim najwigkszym rodzajem akcjonariusza,
zaraz za inwestorami instytucjonalnymi.

Prywatyzacja oznacza generalnie zmniejszenie si¢ udziatéw panstwa w gospodarce. W

ostatnich dekadach do$¢ powszechnie na $wiecie obserwuje si¢ zjawisko czg$ciowej

8 M.A. Joyce, A. Lasaosa, 1. Stevens, M. Tong, The financial market impact of quantitative easing in the United
Kingdom, ,International Journal of Central Banking”, 2011, 7(3).

85 A. Krishnamurthy, A. Vissing-Jorgensen, The effects of quantitative easing on interest rates: channels and
implications for policy, ,,National Bureau of Economic Research”, 2011, (43).

8 A.de La Cruz, A. Medina, Y. Tang, Owners of the world's listed companies, OECD Capital Market Series, Paris
2019, s. 13.
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prywatyzacji — panstwo pozbywa si¢ duzego, zwykle wigkszosciowego pakietu akcji, lecz
zachowuje nadal znaczacy udziat we wlasnosci i zwigzang z tym (albo proporcjonalnie
wigksza) mozliwo$¢ kontrolowania takiej formalnie prywatnej spotki, dzigki mechanizmom
kontroli pozawtascicielskiej. W literaturze taka niedokonczona lub pozorna prywatyzacja

nazwana jest reluctant privatisation®’

. Zagadnienie to, niezwykle wazne w konteksScie
niniejszej pracy, zostanie rozwini¢te w kolejnym rozdziale.

Panstwo uczestniczy na rynku kapitalowym roéwniez poprzez nacjonalizacje. Moga one
wynika¢ z wielu przyczyn, a do najpopularniejszych nalezy ratunek podmiotu przed
bankructwem, ochrona interesu narodowego, zmiana paradygmatu w polityce gospodarcze;j,
czy takze cheé stworzenia tzw. czempiona narodowego, czyli przedsigbiorstwa, ktoére ma
istotne znaczenie dla gospodarki danego kraju®®.

W efekcie czgsciowe] prywatyzacji oraz nacjonalizacji powstaja przedsi¢biorstwa o
mieszanym, tj. panstwowo-prywatnym, kapitale. Jak wskazuja wyniki wspomnianego badania
A. de La Cruz i in., spos$rod 10 000 najwigkszych spotek gietdowych w 54 krajach na koniec
2017 roku w 800 z nich panstwo posiadato ponad 50% udzialéw, a w ponad 1140 podmiotach
posiadato miedzy 10% i 49% udziatéw®®. Oznacza to, Ze rynek kapitalowy odgrywa wazna role
w sprawowaniu polityki wtascicielskiej, ktora tradycyjnie wigzata si¢ z przedsiebiorstwami z
wylacznym udziatem panstwa.

W celu oszczedzania, inwestowania dla przysztych pokolen, rozwoju wybranych branz czy
tez stabilizacji gospodarki w okresach niestabilno$ci, panstwo czesto wykorzystuje specjalnie
utworzone podmioty, takie jak panstwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth fund) oraz
publiczne fundusze emerytalne (public pension fund). Rzady posrednio, poprzez fundusze,
posiadaja mniejszosciowe udzialy w spotkach 1 czgsto sg inwestorami pasywnymi (nie biorg
aktywnego udzialu w zarzadzaniu spotka). William L. Megginson podaje, ze w 2020 roku
panstwowe fundusze na catym $wiecie zarzadzaty aktywami o wartosci 27 bilionéw dolarow,
co czynito je trzecig co do wielkos$ci grupa posiadaczy aktywoéw (ustepuja tylko prywatnym
korporacjom ubezpieczeniowym oraz prywatnym funduszom emerytalnym). Co wigcej,
podmioty te podwoily swoje aktywa w ciagu ostatnich dziesigciu lat, za co odpowiadaja

glownie aktywa ulokowane na rynku kapitatowym®.

87 B. Bortolotti, M. Faccio, Reluctant privatization, ,,Working Papers Fondazione Eni”, 2004, (130).

8 K. Szarzec, A. Dombi, P. Matuszak, State-owned enterprises and economic growth: Evidence from the post-
Lehman period, ,,Economic Modelling”, 2021, (99).

8 OECD 2011, State-owned enterprise governance reform: An inventory of recent change, OECD Group, s. 7.

% W.L. Megginson, D. Lopez, A.I. Malik, The rise of state-owned investors: sovereign wealth funds and public
pension funds, ,,Annual Review of Financial Economics”, 2021, 13(1).
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Zaangazowanie panstwa na rynku akcji jest silnie zroznicowane w skali §wiata 1 zwykle
zalezy od ustroju politycznego oraz charakterystyki systemu gospodarczego. Najwickszy
odsetek akcji posiadanych przez panstwo jest w krajach, w ktérych udzial przedsigbiorstw
panstwowych w gospodarce jest wysoki, takich jak Arabia Saudyjska, Polska, Norwegia,
Rosja’!. Nie oznacza to jednak, Ze w pozostalych gospodarkach, pafistwo nie jest obecne na
rynku instrumentéw udzialowych. Przyktadowo, prawie potowa aktywdéw panstwowych
funduszy emerytalnych zarzadzana jest przez fundusze ulokowane w Stanach Zjednoczonych,
cho¢ nalezy podkresli¢, ze ich udziat na lokalnym rynku jest znacznie mniejszy niz w

poprzedniej grupie krajow’?

. Bez watpienia mozna jednak stwierdzi¢, ze panstwo jest
uczestnikiem rynku instrumentéw udzialowych w praktycznie kazdej gospodarce.

W literaturze przedmiotu istniejg badania analizujace wptyw posiadanych przez panstwo
udzialdow na efektywno$¢ funkcjonowania spotek. Powszechnie uwaza si¢, ze podmioty
kontrolowane przez panstwo wykazuja generalnie mniejsza efektywno$¢ ekonomiczng niz
prywatne spolki, co jest poparte wieloma wynikami badan”. Niemniej istniejg takze badania
pokazujace, ze w niektorych krajach i niektoérych okolicznos$ciach nie ma istotnej réznicy
migdzy wynikami ekonomicznymi spétek kontrolowanych przez panstwo i przez podmioty
prywatne®®. Mozna stwierdzié¢, ze pordwnywanie efektywnoséci ekonomicznej podmiotow
prywatnych i panstwowych (czy czesciowo panstwowych) nie jest proste. Wynika to z trzech
przyczyn. Po pierwsze, czgste narzucanie przez panstwowego wilasciciela celow
pozaekonomicznych, powoduje, Ze trudno spelni¢ warunki poprawnosci metodologicznej. Po
drugie, wyniki badan czgsto zaleza od sposobu wyodrebnienia, a w konsekwencji wielkosci
zbioru spotek kontrolowanych przez panstwo. Po trzecie, niewatpliwie duzy wplyw na
efektywnoéé funkcjonowania tych spotek ma otoczenie instytucjonalne oraz gospodarcze®.

Takze w przypadku badan dotyczacych skutkow obecnosci panstwowych funduszy
majatkowych w strukturze akcjonariatu spotek, wyniki nie s3 jednoznaczne. Inwestycje

panstwowych funduszy majatkowych zwigkszajag warto$¢ spotki oraz zmniejszaja ryzyko

°T' A. de La Cruz, A. Medina, Y. Tang, Owners of the world's ..., op. cit., s. 13.

92 W.L. Megginson, D. Lopez, A. 1. Malik, The rise of state-owned..., op. cit.

% A. Abramov, A. Radygin, R. Entov, M. Chernova, State ownership and efficiency characteristics, ,,Russian
Journal of Economics”, 2017, 3(2); D. Mueller, Public choice 11I, Cambridge University Press, Cambridge 2003;
T. Wang, C. Y. Wen, J. L. Seng, The association between the mandatory adoption of XBRL and the performance
of listed state-owned enterprises and non-state-owned enterprises in China, ,,Information & Management”, 2014,
51(3); S.K. Majumdar, Assessing comparative efficiency of the state-owned, mixed, and private sectors in Indian
industry, ,,Public Choice”, 1996, 96(1).

% 8. ClIo, M. Di Giulio, M. Sorrentino, M. T. Galanti, /talian state-owned enterprises after decades of reforms:
Still public? Italian state-owned enterprises after decades of reforms: still public?, CIRIEC Working Papers, 2016,
11-49.

95 M. Battowski, G. Kwiatkowski, Przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 53.
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kredytowe, co pokazaly wyniki badania Tommaso Gagliardiego, Gianfranco Gianfrate i
Roberto Vincenziego®®. Natomiast analiza Sabriego Boubakera i wspotpracownikow wskazuje,
ze w spotkach, w ktorych panstwowe fundusze majatkowe dokonaly inwestycji, wzrasta koszt
pozyskania kapitatu®’. Wyniki pozostatych badan wskazuja, ze reakcja inwestorow na
informacje o inwestycji tych podmiotéw w spotke jest pozytywna w krotkim okresie, jednak
pozostaje niejednoznaczna w dtugim okresie”s.

Rzady dzigki uczestnictwu na rynku kapitatowym moga znacznie przyczyni¢ si¢ do jego
rozwoju. W przypadku rynku instrumentow udziatlowych prywatyzacja, pelna lub cze$ciowa,
przedsigbiorstw panstwowych znacznie zwigksza warto$¢ kapitalizacji lokalnego rynku
kapitatlowego, poniewaz sa to czgsto jedne z najwickszych przedsiebiorstw w gospodarce. Jak
wskazuje Mike McLindon, notowanie na gieldzie przedsigbiorstw panstwowych moze
wywola¢ tzw. efekt demonstracyjny, ktory polega na zach¢caniu przedsigbiorstw prywatnych
do publicznej emisji akcji®®. Pozytywnie na wielko$é i rozwoj rynku kapitatowego moga
rowniez wptywaé inwestycje panstwowych funduszy, dysponujacych z reguly znacznymi
kapitatami.

Zaangazowanie panstwa na rynku akcji moze mie¢ wptyw takze na liczbe inwestorow. Jak
wskazuja wyniki badania Bernardo Bortolottiego i Paolo Pinottiego, publiczna emisja akcji
przedsigbiorstw panstwowych moze przyciggna¢ nowych inwestorow na rynek kapitatowy,
poniewaz nastepuje wtedy zwigkszenie podazy papierow wartosciowych. W ten sposéb rzady
moga sprzyja¢ tworzeniu ,kultury inwestowania”, szczegdlnie w dluzszym horyzoncie
czasowym'”. Wyniki analizy Banku Swiatowego pokazaly, ze publiczna emisja akcji
przedsigbiorstw panstwowych wplywa takze pozytywnie na ptynnos¢ na catym rynku, jednak
w sytuacji, gdy wzro$nie takze liczba spotek prywatnych!°!.

Uczestnictwo panstwa na rynku papierow udzialowych moze stwarzaé takze pewne
zagrozenia. Oczywiste jest, ze sytuacja, w ktorej panstwo pelni jednoczes$nie role regulatora 1
uczestnika rynku akcji, prowadzi do konfliktu intereséw, co moze negatywnie wptywacé na

pozostatych uczestnikow oraz uprzywilejowywaé panstwowego wiasciciela. W wielu

% T. Gagliardi, G. Gianfrate, R. Vincenzi, Sovereign wealth funds’ investments: The bondholders’ perspective,
Working paper 2014, Bocconi University.

°7S. Boubaker, L. Chourou, D. Himick, S. Saadi, It's about time! The influence of institutional investment horizon
on corporate social responsibility, ,,Thunderbird International Business Review”, 2017, 59(5).

% G.A. Karolyi, R.C., Liao, State capitalism's global reach: Evidence from foreign acquisitions by state-owned
companies, ,,JJournal of Corporate Finance”, 2017, (42); B. Bortolotti, V. Fotak, W.L. Megginson, The sovereign
wealth fund discount: Evidence from public equity investments, ,,The Review of Financial Studies”, 2015, 28(11).
% M.P. McLindon, Privatization and capital market development: Strategies to promote economic growth,
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przypadkach panstwo jest w stanie zwigksza¢ swoje uprawnienia kontrolne w spotkach bez
powigkszania udziatéw wiascicielskich, co w konsekwencji moze podwazy¢ zaufanie
inwestorow prywatnych do rynku. Kolejnym zagrozeniem jest rowniez korupcja polityczna,
ktora moze objawi¢ si¢ tym, ze osoby odpowiedzialne za lokowanie publicznych kapitatow,
bedg zarzadzaty nimi w celu osiggniecia prywatnych korzysci. Innym waznym zagadnieniem
jest dostepnos¢ rzadu do roznych poufnych danych, co bedzie stawiaé go w uprzywilejowane;j
pozycji w stosunku do inwestorow prywatnych. Dostep do takich danych wydaje si¢
szczegblnie istotny przy zarzadzaniu panstwowymi funduszami, ktore dzigki temu moga

osigga¢ wyzsze stopy zwrotu.

1.2.3.3. Rynek instrumentéw dtuznych

Panstwo jest w wielu krajach znaczacym uczestnikiem rynku instrumentéw dtuznych. Na
rynku pierwotnym rzad moze zaspokaja¢ potrzeby pozyczkowe emitujac papiery skarbowe,
dzigki ktorym jest w stanie realizowa¢ swoje podstawowe zadania finansowane z budzetu
panstwa. Wyliczenia Banku Rozrachunkoéw pokazaty, ze rynek obligacji skarbowych ma coraz
wickszg warto§¢ w stosunku do PKB, zarowno w panstwach rozwijajacych si¢ oraz
rozwinigtych. W przypadku krajow rozwijajacych si¢ wzrost ten byt rownomierny przez
ostatnie dwie dekady, natomiast w krajach rozwini¢tych rynek obligacji skarbowych zwigkszyt
si¢ mocno szczeg6lnie po kryzysie finansowym z 2008 roku, co mozna wigza¢ z potrzeba
duzych interwencji gospodarczych panstwa!%?. Panstwo jest rowniez obecne na rynku wtérnym.
W tym przypadku uczestnikiem transakcji jest bank centralny, ktéry dokonuje operacji
otwartego rynku, a ich przedmiotem zazwyczaj sg papiery skarbowe.

Warto zwroci¢ uwage, ze obligacje skarbu panstwa moga shuzy¢ do dywersyfikowania
ryzyka. Jest to spowodowane tym, Ze generalnie panstwa, cho¢ nie wszystkie, s3 uwazane za
pewnego 1 wyplacalnego dtuznika, a to oznacza, ze papiery dtuzne przez nich emitowane maja
niski poziom ryzyka. Wptywa to jednocze$nie na nizsza stope zwrotu'®®. Z tego wzgledu wiele
instytucji finansowych, szczegdlnie banki, ale rowniez wielu inwestorow indywidualnych
dywersyfikuje ryzyko wlasnie za pomoca obligacji skarbowych. W ostatnich latach zdarzaty
si¢ sytuacje, gdy oprocentowanie obligacji skarbowych niektorych krajéw, uwazanych
powszechnie za bezpieczne 1 stabilne bylo ujemne. Przykladowo szwajcarskie 10-letnie

obligacje najnizszg rentownos¢ osiggnety w sierpniu 2019 roku (-1,09%), a niemieckie w marcu

102 Bank for International Settlements, Establishing viable capital markets, ,,CGFS Papers”, 2019, (62).
103 A Lichosik, Skarbowe papiery wartoSciowe na rynku kapitatowym, [w:] Spétki skarbu panstwa na rynku
kapitatowym, A. Kidyba, M. Michalski (red.), Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2017, s. 206.
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2020 roku (-0,71%)'%*. Oznaczato to, ze inwestorzy $wiadomie kupujg obligacje rzadowe, za
ktére, w momencie wykupu przez panstwo, dostang mniej, niz za nie zaptacili, przedktadajac
bardzo niskie ryzyko nad zyski.

Uczestnictwo panstwa na rynku instrumentow dtuznych réwniez moze przyczynic¢ si¢ do
jego rozwoju. Zdaniem Migdzynarodowej Korporacji Finansowej, nalezacej do grupy Banku
Swiatowego, emisja obligacji skarbowych pomaga stworzy¢ uporzadkowany, przewidywalny i
bardziej ptynny rynek instrumentéw dtuznych, szczegdlnie w poczatkowej fazie jego

rozwoju'%

. Wiaze si¢ z tym pewne niebezpieczenstwo, okreslane w literaturze jako efekt
wypychania, ktére polega na ograniczaniu inwestycji prywatnych w wyniku wzrostu wydatkow
panstwa. Jest to wynikiem sytuacji, w ktorej panstwo moze wykorzystywaé regulacje i
instrumenty polityki pieni¢znej, aby kierowaé zasoby kapitalowe inwestorow do obligacji
skarbowych 1 tym samym zmniejsza¢ koszt pozyskania kapitalu, wptywajac negatywnie na
wycen¢ obligacji korporacyjnych spotek prywatnych. Istnienie tego efektu zostalo
potwierdzone w licznych analizach!%®.

Podsumowujac, uczestnictwo panstwa na rynku kapitalowym niewatpliwie moze przyczynic
si¢ do rozwoju rynku oraz gospodarki. Jednak nie mozna zapominac, Ze partycypacja panstwa
w transakcjach moze powodowa¢ powstanie pewnych zagrozen, ktore negatywnie wptyna na
rozwoj rynku kapitalowego poprzez zaktocanie naturalnych mechanizmoéw ksztattowania cen,
wypychanie inwestoréw prywatnych z rynku czy tez pogarszanie ram instytucjonalnych rynku
kapitatowego. Dlatego, aby ograniczy¢ negatywne efekty wynikajace z partycypacji panstwa
na rynku kapitatlowym, nalezy odpowiednio ja zaprojektowac. Szczegdlnie wazny jest w tym

aspekcie rynek publiczny, w ktorym gtéwng role odgrywaja gietdy papieréw wartosciowych.

1.3. Gieldy papierow wartosciowych

1.3.1. Historia i modele organizacji gield
1.3.1.1. Uwagi wstepne

Gieldy sa niezwykle waznymi instytucjami gospodarczymi, poniewaz przedsi¢biorstwa

maja mozliwos¢ pozyskiwania na nich kapitalu niezbednego do rozwoju, inwestorzy

104 Rentowno$¢ Szwajcarskich obligacji 10Y: https://pl.tradingview.com/symbols/TVC-CH10Y/ (dostep:
06.01.2023).

105 D.G. Demekas, A. Nerlich, Creating domestic capital markets in developing countries, IFC 2020.
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43



indywidualni lokujg na nich swoje oszczednosci, inwestorzy instytucjonalni lokuja aktywa,
ktorymi zarzadzaja, a rzady za posrednictwem gield maja mozliwo$¢ realizowania swojej
polityki gospodarczej. Gietdy papierow wartosciowych — jesli sprawnie funkcjonujg —
przyczyniajg si¢ wiec do efektywnej alokacji kapitatu i w konsekwencji sg istotnym czynnikiem
rozwojowym gospodarki. Gieldy papierow wartosciowych sa takze podstawowym elementem
rynku kapitalowego. Jak zostalo wskazane w poprzedniej czg$ci rozprawy, ich cecha
charakterystyczng jest wysoki poziom organizacji rynku jak réwniez wysoki poziom regulacji.
To powoduje, ze transakcje na nich zawierane cechujg si¢ relatywnie duzym bezpieczenstwem
(np. w poréwnaniu do transakcji pozagietdowych).

Na przestrzeni lat gieldy papierow wartosciowych zmieniaty sposob funkcjonowania oraz
swoja role w gospodarce. Stosowano wiele rozwigzan i sposobow ich organizacji, ktore w duze;j
mierze byly wynikiem biezacych uwarunkowan instytucjonalno-gospodarczych. W ponizszej
czesci rozprawy przyblize wspotczesng definicje gietd papieréw wartosciowych oraz
przedstawie krotko ich histori¢ wraz z czynnikami, ktére spowodowaty zmiany funkcjonowania
tych szczegolnych podmiotéw. Nastepnie zaprezentuje wspdtczesne modele organizacji gietd
papierow wartosciowych.

1.3.1.2. Definicja i historia gietd

W literaturze przedmiotu pojecie gieldy papieréw wartosciowych jest definiowane w
zréznicowany sposob. Marian Gorski definiuje gielde papierow wartosciowych jako
,odbywajace si¢ w okreslonym czasie, podporzagdkowane ustalonym normom kontakty osob
pragnacych zawrze¢ transakcje kupna-sprzedazy lub osob posredniczacych w zawieraniu
transakcji (maklerow), ceny transakcji ustalane sa na podstawie uktadu podazy i popytu, a
nastepnie podawane do wiadomosci publicznej”!?’. Wedhug definicji GPW w Warszawie gietda
to ,,zespoOl osob, urzadzen 1 Srodkoéw technicznych, zorganizowany w taki sposob, ze przy
kojarzeniu ofert sprzedazy i1 nabycia papieréw wartosciowych wszyscy uczestnicy rynku
papierow wartosciowych maja jednakowy dostep do informacji rynkowej w tym samym czasie,
przy zachowaniu jednakowych warunkéw zbywania i nabywania praw”!%,

Pierwsza definicja przedstawia definicje gietdy od strony przedmiotowej, natomiast druga
od strony organizacyjnej. Mozna podsumowac, ze gieldy papieréw wartosciowych cechujg si¢:
1. instytucjonalng forma obrotu (regulacje formalno-prawne),

2. stalym miejscem lub platformg oraz czasem zawierania transakcji,

107 M. Gérski, Rynkowy..., op. cit., s. 322.
108 Pojecia stosowane w statystyce publicznej, https://stat.gov.pl/metainformacje/slownik-pojec/pojecia-
stosowane-w-statystyce-publicznej/101,pojecie.html (dostep: 20.01.2023).
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3. transakcjami odbywajacymi si¢ pomigdzy wyznaczonym kregiem podmiotéw, bez
koniecznosci pokazywania przedmiotu transakcji w naturze,
4. jednorodnoscig przedmiotu zawieranych transakcji'®.

Gielde, czyli miejsce lub platforme, na ktorej odbywajg si¢ transakcje¢, nalezy odroznia¢ od
jej operatora. Operator gieldy to podmiot, ktéry organizuje obrét gietdowy, z reguly jest tez
wiascicielem gietdy. Jego zadaniem jest zapewnienie mozliwos$ci zawierania transakcji,
ktorych przedmiotem sg aktywa dopuszczone do obrotu na danym rynku. Dziatalnos$¢ operatora
zapewnia integralno$¢ rynku, co wptywa na efektywno$¢ i1 bezpieczenstwo dla obu stron
transakcji, natomiast gielda, jak wskazalem wczes$niej, jest miejscem obrotu papierami
warto$ciowymi.

Pewna forma gietdy papierow warto§ciowych istniata juz w starozytnym Rzymie, za§ w
czasach nowozytnych obrot kapitatowy odbywat si¢ poczatkowo w tawernach lub ratuszowych
piwnicach, jednak byly to transakcje slabo sformalizowane'!®. Pierwsza gielda papierow
warto$ciowych powstata w Amsterdamie w 1602 roku, a katalizatorem jej powstania byta
emisja akcji Holenderskiej Kompanii Wschodnioindyjskiej. Byta to spotka, ktora za pozyskany
kapitat finansowata swojg bardzo szeroko zakrojong dziatalnos¢. W kolejnych latach zaczety
powstawac kolejne gietdy papieréw wartosciowych, a czgs$¢ z nich nieprzerwanie funkcjonuje
do dzisiaj. Przyktadowo, pod koniec X VIII wieku powstaty gietdy w Londynie i Nowym Jorku.
Na ziemiach polskich pierwszy tego typu rynek papierow wartosciowych powstat w 1817 roku
w Warszawie 1 nosil nazwe ,,Gietda Kupiecka”. Poczatkowo przedmiotem transakcji na niej
byty obligacje, weksle oraz waluty obce. Natomiast pierwszym przedsigbiorstwem, ktdrego
akcje byly notowane na tej gietdzie, byta Kolej Warszawsko-Wiedenska, ktorej pierwsza emisja
akcji miata miejsce w 1840 roku'''.

Poczatkowo wigkszo$¢ gietd papierow warto$ciowych miata strukture spotdzielcza,
tworzong przez czlonkéw gieldy. Taka forma wynikata z realizacji transakcji w $cisle
okreslonym miejscu, o statych godzinach 1 zgodnie z obowigzujacymi regulacjami. Powstanie
niektorych gietd, jak np. gietdy wiedenskiej pod koniec XVIII wieku''?, zostato zainicjowane

przez rzady, ktore poprzez rynek papierow wartosciowych finansowaly swoje potrzeby

19W. Debski, Rynek..., op. cit., s. 147.

110y, Malmendier, Law and finance at the origin, ,,Journal of Economic Literature”, 2009, 47(4); A. Sopocko,
Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 70-71.

UH, Koziet, 200 lat temu powstata pierwsza gietda papieréw wartosciowych w Warszawie,
https://www.rp.pl/gielda/art2683331-200-lat-temu-powstala-pierwsza-gielda-papierow-wartosciowych-w-
warszawie (dostep 23.10.2022).

112 J Kéndgen, Ownership and corporate governance of stock exchanges, ,,Journal of Institutional and Theoretical
Economics (JITE)”, 1998, (154).
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pozyczkowe, emitujac na nich obligacje. Zagadnienie podmiotu wlascicielskiego gietdy, wazne
w konteks$cie tematu pracy, zostanie rozwini¢te w dalszej czesci niniejszego opracowania.

Regulacje, a wigc pewne przepisy i normy okreslajace zasady funkcjonowania gietd
papieréw wartosciowych, s3g ich cechg charakterystyczng. Poczatkowo czesto dotyczyly
posrednikow transakeji, czyli brokeréw, a nie podmiotéw emitujgcych papiery wartosciowe.
Brokerzy reprezentowali interesy osob z zewnatrz i w ich imieniu przeprowadzali transakcje.
Jedne z pierwszych regulacji zostaty ustanowione przez Kupieckie Dyrektorium w Zurychu w
1667 roku. Dotyczyty one takich dziatan jak obowigzek rejestracji, zakaz ujawniania informacji
transakcji klientow, konieczno$¢ peinej informacji o ofertach, obowigzek prowadzenia
ksiggowosci czy zakaz zmowy miedzy brokerami'’’. Wazng wowczas normg prawng bylo
wprowadzenie licencji brokera, co miato nie tylko znaczenie administracyjno-fiskalne, ale
takze oznaczalo, ze osoba, ktora posiadata licencje, jest godna zaufania. Pozwolito to na rozwoj
1 wzrost obrotow na rynku''*.

Poczatkowo gietdy stanowily pewnego rodzaju monopole, poniewaz przyciagaty lokalnych
emitentow oraz inwestorow. W wyniku rosnacej liczby uczestnikéw gietd 1 efektu skali
funkcjonowania zmniejszat si¢ koszt transakcji 1 zwigkszala si¢ ptynnos$¢ rynku. W ten sposob
cztonkowie gieldy osiggali coraz wigksze korzysci, gdyz inwestorzy, ktérzy nie byli
uczestnikami gieldy, byli bardziej sktonni lokowaé oszczgdnosci na wigkszych gietdach, o
bardziej ptynnym rynku.

W kolejnych dekadach, w wyniku rewolucji przemyslowej i przetlomowych odkry¢, zaczety
powstawaé coraz to nowe galezie przemystu. Wywolywalo to coraz wigkszy popyt
przedsigbiorstw na kapital do finansowania swoich inwestycji. Byl to czynnik, ktory
niewatpliwie sprzyjal rozwojowi gietd papieréw warto§ciowych, poniewaz byty one jednym z
glownych zrodet dostarczania tego kapitatu. Z biegiem lat zrewolucjonizowano réwniez
komunikacj¢ rynkowa, umozliwiajac szybkie przekazywanie informacji, szczegdlnie po
wprowadzeniu komunikacji za pomocg telefonow w 1878 roku'’. Dzigki tym zmianom na
przetomie XIX 1 XX wieku amerykanskie gieldy dziataty juz w sposéb zblizony do obecnych
gield.

Ich szybki rozwoj trwat do kryzysu gospodarczego na przetomie lat 20. i 30. XX wieku. W

jego nastgpstwie wiele panstw obawialo si¢ nadmiernego rozrostu gietd i w konsekwencji

13 Ch.R. Schmidt, R.T. Mayer, Die Geschichte der Ziiricher Bérse, Effektenbdrsenverein Ziirich, Ziirich 1977,
s. 11.

14 A, Sopocko, Rynkowe instrumenty finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010, s. 70-71.

115 Historia NYSE, https://www.nyse.com/history-of-nyse (dostep 20.01.2023).
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zaczeto wprowadzaé przepisy prawne, ktore zahamowaty ich rozw6j. Dopiero w kolejnych
dekadach po II wojnie §wiatowej, szczegdlnie w latach 70. XX wieku, postrzeganie gietd
zaczeto si¢ zmieniad, a na znaczeniu zyskiwaty teorie wolnorynkowe, jak np. hipoteza rynku
efektywnego. Powstat poglad, zgodny ze wspomniang hipoteza, ze gietdy wolne od ingerencji
panstwa s3 najlepszym miejscem do lokowania kapitatu, co umozliwito szybki ich rozwéj!!.

Istotnym czynnikiem zmian byly takze procesy liberalizacyjne i deregulacyjne rynkow
finansowych. Spowodowaty one wigkszg swobode w przeptywach kapitatlowych, réwniez
miedzynarodowych, co przyczynito si¢ do wzrostu wolumenu ich obrotow. Proces liberalizacji
rozpoczat si¢ juz w latach 70. XX wieku 1 byt wspierany przez mi¢dzynarodowe organizacije,
takie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank Swiatowy'!”. Przyktadem deregulacji
moze by¢ zniesienie zakazu faczenia dziatalnosci inwestycyjnej oraz bankowosci komercyjnej,
czyli uchylenie Glass-Steagall Act w 1999 r. w Stanach Zjednoczonych. Kolejna wazna, o ile
nie wazniejsza, przyczyna zmian byl dalszy postep w technologii informacyjnej i
telekomunikacyjnej''s. Na gieldzie NASDAQ w latach 70. XX wieku wprowadzono po raz
pierwszy elektroniczny obrét papierami wartosciowymi, a w latach 90. mozliwos¢ sktadania
zlecen przez Internet. Dzigki temu inwestorzy zyskali w krotkim czasie dostep do praktycznie
kazdej gieldy na §wiecie.

Na zmiang funkcjonowania gietd wptynat takze wzrost popytu na inwestycje w papiery
wartosciowe, ktory byt zglaszany szczegdlnie przez inwestorow instytucjonalnych (np. szybko
rozrastajace si¢ kapitalowo fundusze emerytalne) oraz osoby fizyczne, ktére byty zachecane do
inwestowania na gieldach. Od lat 80. ub. wieku proces ten byt wspomagany przez rzady,
poprzez prywatyzacje przedsiebiorstw panstwowych zarowno w krajach rozwinigtych, jak i
rozwijajacych sig, a w ostatniej dekadzie XX w. takze w krajach postsocjalistycznych.

Jak juz wspomniatem powyzej, w wyniku postepujacej informatyzacji procesow gietdowych
inwestorzy nie musieli zawiera¢ transakcji poprzez makleréw fizycznie obecnych na gietdach.
W zwiagzku z tym znikneto tradycyjne pojecie cztonkostwa na gietdzie, co wpltyneto na zmiany
w ich strukturze wlasno$ciowej. W ramach procesow demutualizacji wtasnos$¢ 1 forma prawna
gietd zmieniala si¢ z tradycyjnych struktur wspoélnotowych najczesSciej w forme spolek

akcyjnych'”®. W ten sposob gieldy stawaty si¢ przedsigbiorstwami prowadzacymi dziatalnosc¢

116 B M. Smith, 4 History of the global stock market: From ancient Rome to silicon valleys, University of Chicago
Press, Chicago 2004, s. 5-7.

7 K. Rostanowska-Plichcinska, M. Jarosinski, Granice konkurencji, Poltext, Warszawa 1996, s. 54.

18 R, Lee, The future of securities exchanges, Working Paper of Financial Institutions Center — The Wharton
School, 2002.

19 F. B. Slimane, The structural evolution of stock exchanges, ,,Recherches en Sciences de Gestion”, 2012, 93(6).
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uslugowg w zakresie obslugi emitentow, transakcji, rozpowszechniania niezbednych
informacji. Jak kazdy rodzaj dziatalnos$ci gospodarczej, generowato to zaréwno przychody, jak
i koszty, tworzac zyski lub straty. W rezultacie gietldy staly si¢ przedsigbiorstwami
nastawionymi na zysk!%’.

Zmiana formy organizacji gietd 1 jednocze$nie zmiana celu ich funkcjonowania
spowodowata, ze nasilita si¢ konkurencja miedzy gietdami. Zaczely one rywalizowac o
inwestoroOw oraz emitentow poprzez takie dzialania, jak oferowanie coraz to nowych
instrumentow finansowych, otwieranie nowych platform obrotu, obnizanie optat czy
usprawnianie handlu poprzez nowe rozwigzania technologiczne.

Efektem wyzej opisanych procesoOw bylo zawieranie porozumien o wspOlpracy migdzy
gieldami, gléwnie dotyczacych udostepniania platform obrotu, co czgsto poprzedzato ich
konsolidacje. Konsolidacje gield papierow wartoSciowych moga przybiera¢ forme fuzji
pionowych lub poziomych. Fuzja pozioma polega na aczeniu si¢ gietd, co pozwala osiggnac
efekty skali. Przykladem tego rodzaju konsolidacji moze by¢ platforma Euronext, ktéra
powstata poprzez polaczenie gield z Paryza, Amsterdamu oraz Brukseli. Fuzje pionowe
natomiast polegaja na taczeniu si¢ w ramach tzw. tancucha wartosci, czyli gietd z instytucjami
rozliczeniowymi lub organami depozytowymi itp., a jej przyktadem jest fuzja Deutsche Borse

z agencja rozliczeniowa Clearstream''.

1.3.1.3. Modele organizacji gietd

Od momentu powstania gieldy papierow wartosciowych mialy zréznicowane modele
funkcjonowania, ktére zazwyczaj dostosowane byty do lokalnych warunkow instytucjonalnych
oraz gospodarczych. Wspolcze$nie mozna wyrdzni¢ dwa podstawowe modele funkcjonowania
gield papieréw wartoéciowych — model amerykanski oraz model niemiecki'?.

Wedlug pierwszego modelu gielda papieréw wartosciowych jest zarzagdzana przez podmioty
zainteresowane istnieniem rynku kapitalowego (np. przemystowcy, handlowcy i bankierzy).
Jest ona instytucja prywatnoprawna, ktora dziata w formie spotki akcyjnej. Akcjonariusze
gietdy sami decyduja o sposobie jej funkcjonowania i odpowiadaja za jej dziatalnos¢. Panstwo
za$ kontroluje zgodnos$¢ dziatalno$ci gietdy z przepisami prawa, zwykle poprzez specjalng

komisj¢ — niezalezny organ panstwa. Transakcji na gietdzie moga dokonywac tylko okreslone

120 R, Aggarwal, S. Dahiya, Demutualization and public offerings of financial exchanges, ,Journal of Applied
Corporate Finance”, 2006, 18(3).

121 S B. Ramos, Competition between stock exchanges: a survey, HEC-University of Lausanne, FAME and
CEMAF/ISCTE, Research Paper N° 77, February 2003, s. 10.

122'W. Debski, Rynek..., op. cit., s. 147.
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podmioty, ktérymi sg zazwyczaj przedsiebiorstwa finansowe czy domy maklerskie,
zawierajace transakcje na rzecz i w imieniu inwestorow.

Taka forma organizacji gietdy cechuje si¢ stosunkowo stabym powigzaniem z systemem
bankowym, ze wzgledu na wazng rol¢ inwestoréw instytucjonalnych, np. funduszy
emerytalnych 1 towarzystw ubezpieczeniowych, czyli podmiotow posiadajacych duze zasoby
kapitatu do ulokowania. Drugim rodzajem podmiotow, charakterystycznym dla
amerykanskiego modelu organizacji gietdy sa fundusze powiernicze, ktore pelnig role
zbiorowych inwestorow, pozwalajagc zmniejszy¢ ryzyko inwestycyjne dla indywidualnych
inwestorow, poprzez dywersyfikacje lokowania kapitalu, co zwigksza zaufanie do rynku,
sprzyjajac jego rozwojowi. Opisany powyzej model organizacji gietdy charakterystyczny jest
dla gospodarek anglosaskich np. Stanéw Zjednoczonych (New York Stock Exchange), Wielkiej
Brytanii (London Stock Exchange), czy Australii (Australian Securities Exchange).

W drugim modelu organizacyjnym gietd papieréw warto$ciowych (nazwanym modelem
niemieckim) gielda jest organizacja publicznoprawng o wigkszym, bezposrednim wptywie
panstwa na jej dzialalnos$¢, poniewaz dziata ona na zasadach $cisle okreslonych przez panstwo.
Podobnie jak w modelu amerykanskim, aby zawrze¢ transakcje, nalezy to zrobi¢ za pomoca
podmiotow, ktére zajmujg si¢ czynno$ciami maklerskimi. Banki w tym modelu maja wigksze
znaczenie w porownaniu do pozostatych inwestoréw instytucjonalnych. Do tego modelu
zalicza si¢ gtownie gietdy europejskie, jak np. niemiecka Deutsche Borse, jak rowniez polska

Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie'?.

1.3.2. Poziom rozwoju gield
1.3.2.1. Miary poziomu rozwoju gietd

Kategoria ,,rozwinigtej gietdy papierow wartoSciowych” moze by¢ rozumiana na rdzne
sposoby, co znajduje odzwierciedlenie w literaturze, gdzie wskazuje si¢ na szereg czynnikow
wplywajacych na poziom jej rozwoju, czyli poziom jej zaawansowania 1 oddzialywania na
gospodarke kraju jej ulokowania. W zwigzku z tym poziom rozwoju gietdy jest oceniany za
pomocg réznorodnych wskaznikéw i miar!?*,

Zwykle przyjmuje si¢ w literaturze, ze podstawowym wskaznikiem rozwoju rynku
kapitatowego jest bezwzgledna warto$¢ kapitalizacji gietdy. Moze by¢ ona dobrym miernikiem

wskazujagcym na rozwdj rynku papierow wartosciowych, szczegdlnie w dlugim okresie,

123 Tbidem, s. 147.
124 J. Marcinkiewicz, Procesy globalizacji a poziom rozwoju gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie: model
miegkki, ,,Zarzadzanie i Finanse”, 2013, 1(1).
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poniewaz jest pochodng liczby spotek oraz kurséw akeji tych spoétek, co wigze si¢ z ich
kondycja oraz nastrojami inwestorow'%.

Druga podstawowa miarg rozwoju gieldy jest liczba spotek gieldowych notowanych na
danym rynku akcji. Zaleta tego wskaznika polega na tym, ze mierzy szeroko$¢ rynku i nie
podlega zbyt mocnym wahaniom, za$ wadg jest to, ze na ich liczb¢ wplyw moze miec
restrukturyzacja oraz procesy fuzji spotek, a takze fakt, ze roznej wielkosci spotki sg traktowane
w tym wskazniku jednakowo.

Trzecig miarg pokazujaca poziom rozwoju gietdy papieréw wartosciowych jest wskaznik
wartosci kapitalizacji rynku akcji w stosunku do PKB danego kraju. Miara ta jest
odzwierciedleniem znaczenia gietdy w gospodarce i jest powszechnie stosowana w literaturze
z dwoch powodow. Po pierwsze, wielkos¢ rynku akcji jest pozytywnie skorelowana z
mozliwo$cia mobilizowania kapitatu 1 dywersyfikacji ryzyka. Po drugie, uwaza si¢, ze
wskaznik ten uwzglednia przeszie zyski zatrzymane spotek oraz perspektywy wzrostu gietdy.
Opisywana miara pokazuje rowniez skale dzialania rynku, poniewaz niska warto$¢ wskaznika
— z perspektywy makroekonomicznej — oznacza, ze rynek kapitalowy nie ma gospodarczego

znaczenia'?¢

. Wada tego wskaznika jest jednak to, ze moze by¢ mylnie interpretowany w
sytuacji, gdy kilka spotek bedzie miata bardzo duza wartos$¢ rynkowa, czyli w sytuacji silnej
koncentracji gietdowej'?’.

Wspolczesne gieldy sa bardzo zroéznicowane pod wzgledem poziomu ich rozwoju
mierzonego wedlug opisanych wyzej wskaznikow. Tabela 1.1 przedstawia zestawienie 25
najwigkszych gietd papieréw warto$ciowych na koniec 2021 roku. Laczna wartos$¢ kapitalizacji
notowanych na nich akcji wyniosta ok. 115,9 bln USD, a wiec niemal 20% wigcej niz swiatowa
wartos¢ nominalnego PKB w 2021 roku. Przy czym az 45% lacznej kapitalizacji tworza dwie
najwicksze S$wiatowe gieldy — NYSE oraz NASDAQ, obie mieszczace si¢ w Stanach
Zjednoczonych. W tabeli, obok kapitalizacji podana zostata liczba spétek notowanych na
gieldzie oraz relacja kapitalizacji gietdy do PKB kraju siedziby gieldy.

Dane zawarte w tabeli wskazuja, ze wsrdd najwigkszych rynkow akcji zdecydowanie
dominuja gietdy z USA oraz Chin, czyli z dwoch aktualnie najwigkszych gospodarek §wiata.

Warto jednak zwroci¢ uwage, ze gietdy zlokalizowane w Chinach maja 3-krotnie mniejsza

125 A Adamska, Modele rozwoju rynku kapitalowego w parnstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, ,Zeszyty
Naukowe Szkoty Gtownej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie Polityki Europejskie, Finanse i Marketing”,
2019, 21(70).

126 R.G. Rajan, L. Zingales, The great reversals: the politics of financial development in the twentieth century,
,Journal of Financial Economics”, 2003, 69(1).

1270.J. Adelegan, Can regional cross-listings accelerate stock market development? Empirical evidence from Sub-
Saharan Africa, IMF Working Paper, 2008, 8(281).

50



warto$¢ kapitalizacji niz gietdy amerykanskie.

W ponizszym zestawieniu zabraklo Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
Wartos¢ jej kapitalizacji wyniosta 323,3 mld USD, co uplasowatoby ja na 36 miejscu w
zestawieniu najwiekszych gietd. Relacja kapitalizacji do polskiego PKB w roku 2021 wynosita
dla GPW 47,9%. Pod wzgledem wartosci kapitalizacji notowanych akcji jest to najwigksza

gietda papieréw wartosciowych w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Tabela 1.1. Zestawienie najwigkszych gietd papieréw wartosciowych na koniec 2021 roku wedtug ich

kapitalizacji rynkowe;j

o . Kapital./
Lp. Kraj Nazwa Siedziba Kapitalizacja L1c’zba PI;(B
(mld USD) spotek .

nomin. (%)
1. |Stany Zjedn. NYSE Nowy Jork 27 687 2525 1204
2. |Stany Zjedn. NASDAQ Nowy Jork 24 557 3678 106,8
3. |Chiny Shanghai Stock Exchange Szanghaj 8 155 2 037 46,0
4. |Japonia Japan Exchange Group Tokio 6 544 3824 132,5
5. | Chiny Shenzhen Stock Exchange Shenzen 6220 2578 35,1
6. |Hong Kong/Chiny | HKEX Hong Kong 5434 2572 30,6
7. | Wielka Brytania | LSE Group Londyn 3 800 1998 119,2
8. |Francja Paris Euronext Paryz 3635 849 123,7
9. |Indie NSE of India Mumbaj 3548 2 053 111,8
10. |Kanada TMX Group Toronto 3264 3504 164,0
11. | Arabia Saud. Tadawul Rijad 2671 224 320,5
12. |Niemcy Deutsche Boerse AG Frankfurt n/M 2503 493 59,3
13. |Szwajcaria SIX Swiss Exchange Zurych 2328 232 286,4
14. |Korea Pid. Korea Exchange Seul 2219 2 406 1234
15. | Tajwan Taiwan Stock Exchange Taipei 2 029 970 261,9
16. | Australia ASX Australian SE Sydney 1 887 2136 1223
17. |Niderlandy Amsterdam Euronext Amsterdam 1 695 161 166,5
18. | Szwecja NASDAQ Stockholm Sztokholm 1372 366 218,6
19. |Iran Tehran Stock Exchange Teheran 1261 380 544,5
20. |RPA Johannesburg SE Johannesburg 1143 324 272,2
21. | Wiochy Borsa Italiana Mediolan 862 403 41,0
22. |Rosja Moscow Exchange Moskwa 842 719 474
23. |Brazylia B3 - Brasil Bolsa Balcdo Sdo Paulo 816 385 50,7
24. |Hiszpania BME Spanish Exchanges Madryt 776 2 585 54,4
25. | Dania NASDAQ Copenhagen Kopenhaga 708 125 178,2

Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z World Federation Exchange.

Liczba spoétek na tych analizowanych gieldach jest do§¢ zroznicowana 1 nie jest zwigzana

scisle z wielkoscig kapitalizacji rynku akcji. Na przyktad na gietdzie NYSE, bedacej w 2021

roku gietda o najwyzszej warto$ci kapitalizacji, liczba notowanych spotek byta porownywalna

z liczbg spolek na wielokrotnie mniejszej pod wzgledem kapitalizacji gietdzie hiszpanskie;.

W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢ zwykle, ze gielda papieréw wartosciowych odgrywa

wazng role w gospodarce, gdy wartos¢ jej kapitalizacji przekracza 40% w stosunku do PKB
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gospodarki'?®. Dane w tabeli 1.1 pokazujg, ze niemal we wszystkich wymienionych gietdach
warto$¢ tego wskaznika przekracza 40%, a w siedemnastu z nich przekracza poziom 100%.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze gieldy maja bardzo istotne znaczenie w najwigkszych
gospodarkach §wiata.

Warto zwroci¢ uwage, ze najwyzsza warto$¢ kapitalizacji w stosunku do PKB (544%)
wykazuje gielda w Iranie. Tak wysoki poziom tego wskaznika mozna wyttumaczy¢ rozbudowa
bazy krajowych inwestoréw detalicznych, wspierang licznymi programami rzadowymi,
majacymi na celu redystrybucje dochodu narodowego. Wazng role w tych programach
odgrywaty spéiki gietdowe kontrolowane przez panstwo'?.

Dobrze funkcjonujacy rynek papieréw wartos§ciowych powinien charakteryzowaé sie¢
wystarczajaco wysoka ptynnoscig. Charakterystyka ta jest rownie istotna jak sama wielkos¢
rynku kapitalowego, poniewaz daje mozliwos¢ realizowania transakcji bez znaczacego wptywu
na poziom cen oraz swobodne wejscie lub wycofanie si¢ z inwestycji. W zwiagzku z tym, w
dalszej czesci opracowania zostanie przedstawiona kwestia plynnosci gietd papierow

warto$ciowych jako waznego wskaznika ich rozwoju.

1.3.2.2. Ptynno$¢ rynku akcji

Bardzo waznym aspektem rozwoju gietdy jest ptynnosé rynku akcji, ktéora powszechnie
rozumiana jest jako latwos$¢ zawierania transakcji, co w istocie — w przypadku kazdej spotki —
sprowadza si¢ do poziomu tzw. free float, czyli stosunku liczby akcji pozostajacych w wolnym
obrocie publicznym do wszystkich akcji wyemitowanych przez spotke. Gieldy
charakteryzujace si¢ wysoka pltynnoscia, zwigkszajg atrakcyjnos¢ papierow wartosciowych dla
ich uczestnikow, poniewaz moga oni swobodnie dokonywaé transakcji. Dla inwestorow
niezwykle wazna jest mozliwo$¢ wejscia lub wycofania si¢ z transakcji w kazdym momencie,
za$ dla emitentow latwos¢ pozyskania kapitatu, co bez plynnego rynku byloby bardzo
utrudnione. Gieldy papierow wartosciowych, ktore cechujg si¢ wysoka pltynnoscia, pozwalaja
takze instytucjom finansowym akceptowaé wigksze niedopasowania aktywow do pasywow,
pod wzgledem ich zapadalno$ci i waluty, co zmniejsza ryzyko ich bankructwa, a w
konsekwencji konieczno$¢ ratowania tych podmiotow. Wysoka ptynnos¢ gietd daje mozliwosé

bankom centralnym skuteczniejsze stosowanie posrednich instrumentow polityki pienieznej'*’.

128 B. Gruszczynska-Brozbar, Phynnosé jako wyznacznik rozwoju Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie

w latach 1996-2008, ,,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”, 2010, (1).

129 Serkland Invest AB, Understanding Iran’s Stock Market, https://www.serklandinvest.com/insights/2021/9/28/
what-makes-irans-stock-market-so-unique, (dostep: 12.01.2025 r.)

130 A, Sarr, T. Lybek, Measuring liquidity in financial markets, IMF Working Paper, 2002, WP/02/232.
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Opisane korzys$ci pochodzace z ptynnego rynku powoduja, ze moga one wspiera¢ inwestycje
dlugoterminowe, charakteryzujace si¢ wigksza rentownoscia, co poprawia alokacje zasobow w
gospodarce. Innymi stowy, im bardziej ptynny rynek akcji, tym gielda papieréw wartosciowych
moze lepiej spetnia¢ swoje funkcje w gospodarce.

Jednym z najczg$ciej wykorzystywanych wskaznikow ptynnosci na gieldzie papierow
warto$ciowych jest warto§¢ wszystkich transakcji w danym przedziale czasowym w stosunku
do PKB gospodarki'?!. Wskaznik ten informuje, jak wielko$¢ transakcji na gietdzie odnosi sig
do wielkosci calej gospodarki, a zatem daje obraz, jak wazng role gietda odgrywa w
gospodarce. Wysoki wskaznik oznacza ptynng i dobrze funkcjonujacg gietde, co jest korzystne
dla inwestorow i przedsi¢biorstw szukajacych kapitatu.

Drugi wskaznik plynnosci to warto$¢ wszystkich transakcji w danym przedziale czasowym
w stosunku do warto$ci kapitalizacji gietdy, ktory zwany jest réwniez wskaznikiem rotacji.
Miara ta pokazuje warto$¢ obrotu akcjami jako procent kapitalizacji gietdy i mozna ja
wielorako interpretowaé. Wartos¢ ,,100%” tego wskaznika mozna rozumie¢ w ten sposob, ze
kazda akcja zmienia wiasciciela jeden raz w ciggu kazdego roku. Jego wysoka warto$¢ mozna
interpretowa¢ rowniez jako wskaznik niskich kosztow transakcyjnych, jednak niektorzy
analitycy uzywaja go takze jako miary transakcji spekulacyjnych na danej gietdzie. Innymi
stowy, im wyzsza warto$¢ tego wskaznika, tym papiery warto$ciowe czesciej zmieniaja
wlasciciela'®.

Roéznica w poziomie pltynnosci miedzy gieldami byta analizowana przez wielu
ekonomistow. Ben R. Marshal wraz ze wspoipracownikami zbadali poziom ptynnosci na
gieldach w 19 krajach rozwijajacych sie, wykorzystujagc przy tym 9 réznych wskaznikow.
Wyniki tego badania wykazaty, ze w gospodarkach stabiej rozwinigtych ptynno$¢ na rynku
gietldowym jest na nizszym poziomie'’. David Lesmond badat ptynnos$¢ gietd papierow
warto$ciowych za pomoca wielu miar w krajach rozwijajacych si¢. Jego wyniki pokazaty, ze w
tej grupie krajow sg duze roznice w plynnosci gield, a jednym z waznych czynnikow

determinujacych jest poziom rozwoju instytucjonalnego'**. Elzbieta Gruszczynska-Brozybar

131 Zob.: A. Demirgiig-Kunt, R. Levine, Stock markets, corporate finance, and economic growth: an overview,

,»The World Bank Economic Review”, 1996, 10(2); P. Sadorsky, Financial development and energy consumption
in Central and Eastern European frontier economies, ,,Energy Policy”, 2011, 39(2); P.L. Rousseau, P. Wachtel,
Equity markets and growth.: Cross-country evidence on timing and outcomes, 1980-19935, ,,Journal of Banking &
Finance”, 2000, 24(12).

132 KA. El Wassal, The development of stock markets: In search of a theory, ,International Journal of Economics
and Financial Issues”, 2013, (3).

133 B.R. Marshall, N.H. Nguyen, N. Visaltanachoti, Liquidity measurement in frontier markets, ,,Journal of
International Financial Markets”, 2013, (27).

134 D.A Lesmond, Liquidity of emerging markets, ,,Journal of Financial Economics”, 2005, 72(2).
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analizowata natomiast poziom ptynnosci gietd w Nowym Jorku, Wiedniu i Warszawie w latach
1996-2008. Miara ptynnosci byt iloraz wartosci transakcji do kapitalizacji gietdy. Wyniki
ujawnily, ze o ile na poczatku badanego okresu poziom plynnosci na analizowanych gietdach
byt podobny, to w kolejnych latach pltynnos¢ na nowojorskiej gietdzie znacznie wzrosta,
natomiast w przypadku gietd w Wiedniu i Warszawie pozostata na podobnym poziomie!'**.

Biorac pod uwage opisane miary wzgledne dotyczace wielkosci 1 ptynnosci rynku akcji,
oproécz podziatu wedhug bezwzglednej wielkosci kapitalizacji (ktéry zostal zaprezentowany w
tabeli 1.1), mozna dokona¢ drugiego podziatu poziomu rozwoju gietd papieréw wartosciowych.
Wykres 1.1 pokazuje wartos¢ kapitalizacji 40 najwigkszych gietd papieréw wartosciowych w
USD (w 2021 roku) w stosunku do nominalnego PKB w USD (w 2021 roku) (0§ X) oraz
warto$¢ wszystkich transakcji w USD w stosunku do kapitalizacji gieldy (w 2021 roku) (08 Y).

Wykres 1.1. Rozw¢j gield papierow wartoSciowych wedtug miar wzglednych na koniec 2021 roku.
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z World Federation Exchange.

Dane na wykresie 1.1 wskazuja na duze zr6znicowanie, jesli chodzi o poziom ptynnosci 1
znaczenia gieldy w gospodarce roznych krajow. W pierwszej ¢wiartce wykresu znajdujg sie
gietdy o wysokiej wartosci transakcji w relacji do wartosci rynkowej akcji na danej gietdzie

oraz o stosunkowo nieduzej warto$ci kapitalizacji gietdy w stosunku do PKB. Sg wérod nich

135 EB. Gruszczyfiska-Brozybar, Phynnosé jako wyznacznik..., op. cit.
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gietdy z Brazylii, Chin 1 Wietnamu, czyli gospodarek rozwijajacych si¢ oraz jedna mniejsza
gielda z Tajwanu. W drugiej ¢wiartce znajduja si¢ natomiast gietdy o wysokim wskazniku
ptynnosci 1 duzej wartosci kapitalizacji gieldy w odniesieniu do PKB w gospodarce kraju. Sa
to gieldy o najwyzszym poziomie rozwoju z krajow wysoko rozwini¢tych: Stanow
Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Japonii i Korei. Gieldy te najbardziej zblizone s3a do
amerykanskiego modelu funkcjonowania i odgrywaja wazng rol¢ w finansowaniu podmiotow
gospodarczych.

W trzeciej ¢wiartce wykresu znajdujg sie gietdy o niskiej wartos$ci zaréwno kapitalizacji
gietdy w stosunku do PKB, jak i wartosci transakcji w stosunku do kapitalizacji gietdy, ktore
sg relatywnie slabiej rozwinigte. Znajduja si¢ w niej gieldy modelu niemieckiego z krajow
rozwinig¢tych (np. Niemiec lub Belgii) oraz krajéw rozwijajacych sie (np. Polski czy Indonez;i).
Mniejsze znaczenie ,,parkietow” w gospodarkach tych krajow wynika z wielu przyczyn,
szczegoOlnie z faktu, Zze system finansowania podmiotow gospodarczych oparty jest w
przewazajacym wymiarze na bankach. W ostatniej, czwartej ¢wiartce znajdujg si¢ gietdy, ktore
majg duze znaczenie w gospodarce kraju, jednak maja stosunkowo mniejsza warto$¢ wskaznika
ptynnosci. Znajduja si¢ w niej gieldy z krajow rozwinigtych oraz rozwijajacych sig.

Podsumowujac, gietdy papierow warto§ciowych maja zrdéznicowany poziom rozwoju na
swiecie. W przypadku bezwzglednej wartosci kapitalizacji gietdy, najwicksze z nich znajduja
si¢ w USA oraz Chinach, natomiast w przypadku wartosci miar wzglednych, najlepiej
rozwinigte gietdy sa w krajach o wysokim dochodzie per capita, w ktorych finansowanie spotek
z rynku kapitatlowego ma wigksze znaczenie niz w krajach o systemie bankowym, a wigc w

krajach z amerykanskim modelem gietd.

1.3.2.3. Czynniki determinujgce poziom rozwoju gietd

Gieldy papierow wartosciowych lezg w centrum nie tylko rynku kapitatowego, ale takze
catego systemu gospodarczego. Badania Rossa Levine oraz Sary Zervos wskazuja, ze rozwdj
gield papierow wartosciowych wplywa pozytywnie na wzrost gospodarczy w dtugim okresie'°.
Jest to wynikiem realizowania przez gietd¢ wysokiej jakosci ustug posrednictwa finansowego
na szeroka skale. Innymi stowy, rozwinigty rynek akcji pozwala inwestorom na znalezienie
ponadprzecietnych projektow inwestycyjnych, gdzie ryzyko straty kapitatu jest nizsze niz gdzie
indzie;j.

W literaturze przedmiotu wyroznia si¢ dwa zestawy czynnikow, ktore wptywaja na poziom

136 R. Levine, S. Zervos, Stock market development and long-run growth, ,,The World Bank Economic Review”,
1996, 10(2).
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rozwoju gietd papierow wartosciowych. Pierwszym sg czynniki makroekonomiczne, ktore
obejmuja poziom rozwoju gospodarczego, inflacje czy tez poziom przeptywow kapitatu migdzy
gospodarkami. Ich role potwierdza analiza Valeriano Garcii oraz Lina Liu, ktérzy badali
gospodarki 1 rynki akcji z 15 krajow rozwijajgcych si¢. Wyniki pokazaty, ze poziom rozwoju
gospodarczego ma istotny wptyw na warto$¢ kapitalizacji gietd'’.

Druga grupa uwarunkowan determinujacych poziom rozwoju gietd to czynniki
instytucjonalne. Obejmuja one takie aspekty, jak stan regulacji prawnych i nadzorczych, a takze
czynniki kulturowe. Determinanty te s3 rownie wazne co uwarunkowania makroekonomiczne.
Nalezy takze nadmieni¢, ze te dwa zestawy czynnikOw s3 ze soba powigzane, poniewaz
otoczenie instytucjonalne wplywa na stabilno$¢ makroekonomicznag, za$ sprzyjajace warunki
makroekonomiczne pozytywnie oddziatujg na rozwoj instytucjonalny w kraju'*®. Co istotne w
konteks$cie niniejszej pracy, duza role w procesie rozwoju gietdy papierow warto§ciowych ma
panstwo, ktore powinno zapewni¢ odpowiednie wstepne warunki do rozwoju gietd. Jest to
szczegllnie wazne w krajach rozwijajacych sig, gdzie rzady muszg odgrywac bardziej aktywna

role w rozwoju rynkoéw akeji i czesto tworzy¢ je od podstaw!*,

1.3.3. Internacjonalizacja gield papierow wartosciowych

Postep technologiczny oraz zmiany regulacyjne zwigkszajace przejrzystos¢ rynkow
stworzyly sprzyjajace warunki dla spotek do emisji papierow wartosciowych, w tym akcji, oraz
dla inwestorow do alokacji kapitalu na zagranicznych gieldach papieréw wartoSciowych.
Zjawiska te spowodowatly internacjonalizacj¢ dziatalnosci gietd. Jednym z kluczowych
wskaznikow tej internacjonalizacji jest zasi¢g ich funkcjonowania, poprzez ktory rozumiem
udziat zagranicznych podmiotow w podstawowych wskaznikach rozwoju gietd, oraz obszar
geograficzny, z ktorego gietdy pozyskuja emitentow i inwestorow.

Spoéiki emitujg swoje akcje na zagranicznych gietdach czgsto ze wzgledu na staby poziom
rozwoju lokalnej gietdy, ktory powoduje trudnos¢ pozyskiwania na niej kapitatu oraz zwigksza
ryzyko transakcji. Dlatego gieldy o wyzszym poziomie rozwoju skuteczniej przyciagaja
zagranicznych emitentoéw i maja miedzynarodowa skale funkcjonowania. W ten sposdb rozwoj
gieldy przyczynia si¢ do powstania centréw finansowych, czyli miast lub regionéw, w ktorych
koncentruje si¢ dziatalno$¢ finansowa w danym kraju, regionie lub na §wiecie.

Na podstawie kryterium zasiggu funkcjonowania mozna wyrdzni¢ gietdy o znaczeniu

37 V.F. Garcia, L. Liu, Macroeconomic determinants of stock market development, ,Journal of applied
Economics”, 1999, 2(1).

138 K.A. El Wassal, The development of stock..., op. cit.

13 World Bank, Capital markets..., op. cit.
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krajowym, regionalnym oraz globalnym. Gieldy krajowe to rynki akcji, ktére wprawdzie moga
by¢ polaczone z rynkami zagranicznymi, jednak to potaczenie jest na stosunkowo niskim
poziomie, a liczba zagranicznych uczestnikéw gietdy jest dosy¢ mata. Ich cecha
charakterystyczng jest zazwyczaj takze niska wartos¢ kapitalizacji w stosunku do PKB. Rynki
nieco bardziej zinternacjonalizowane to gieldy regionalne, na ktoérych swoje papiery
warto$ciowe czesto emitujg podmioty z sasiednich krajow. Gietdy globalne natomiast spetniaja
funkcje rynku kapitatowego nie tylko dla krajowych, ale takze zagranicznych emitentéw, czesto
dla korporacji miedzynarodowych niemal z catego $wiata'*’. Warto w tym miejscu zwrocié
uwage, ze cechg charakterystyczng gietd globalnych jest relacja kapitalizacji do PKB, ktéra
przekracza 100%, jednak nie jest to jedyna i kluczowa determinanta'#!.

Pewien obraz zasi¢gu funkcjonowania gietd moze dawac liczba zagranicznych spoétek, ktore
sa notowane na danej gieldzie papierow wartosciowych oraz warto$¢ transakcji, ktorych
przedmiotem byly wyemitowane przez nich papiery warto$ciowe. Tabela 1.2 przedstawia
zestawienie gietd z liczbg zagranicznych spotek oraz ich udziatlem w ogéle transakcji (w tabeli
zawarto gietdy, dla ktorych dostgpne byly dane oraz ktére miaty przynajmniej jedng notowang
zagraniczng spotke).

Z danych zawartych w tabeli 1.2 wynika, ze gieldy, ktére znalazty si¢ w zestawieniu 25
najwickszej kapitalizacji na Swiecie, charakteryzuja si¢ duzym zr6znicowaniem, jesli chodzi o
liczbe 1 udziat w transakcjach zagranicznych spotek, ktore s na nich notowane. Zdecydowanie
najwigkszy udzial w transakcjach zagraniczne spotki mialy na gieldzie w Londynie, gdzie
przekraczal on ponad 50% wartosci wszystkich transakcji. Zagraniczne sp6otki mialy takze duzy
udziat w transakcjach na gietdach w Johannesburgu, Amsterdamie, Frankfurcie oraz na gietdzie
NYSE, anieco mniej na gietdach NASDAQ oraz w Moskwie. W przypadku bezwzglednej liczby
zagranicznych spotek najwigcej z nich funkcjonuje na gietdach NASDAQ, NYSE oraz w
Moskwie. Warto zaznaczy¢, ze na ostatniej] wymienionej gietdzie ich udzial w liczbie
wszystkich spotek wynosit ponad 70%, co jest prawdopodobnie zwigzane z duzg liczba spotek,
ktore pochodza z bylych republik radzieckich.

Na podstawie warto$ci kapitalizacji oraz wyzej wymienionych wskaznikow do gietd o
globalnym zasiggu funkcjonowania mozna zatem zaliczy¢ gieldy amerykanskie (NASDAQ,

NYSE) oraz London Stock Exchange. Mniejszy zasieg funkcjonowania maja gieldy papieréw

140 1, Pietrewicz, Perspektywy rozwoju gietdy papieréw wartosciowych w Warszawie, ,,Studia Ekonomiczne”, INE
PAN, 2013, 4(79).

14 M. Dusza, Rynek kapitatowy, [w:] System finansowy w Polsce, B. Pietrzak, Z. Polafiski, B. Wozniak (red.),
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 286-290.
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wartosciowych, ktore klasyfikuje si¢ jako gieldy regionalne. Mozna do nich zaliczy¢ rynki z
RPA, Francji, Niemiec, Tajwanu, Rosji, Szwajcarii czy Holandii. Charakteryzuja si¢ one
mniejsza liczbg spoétek zagranicznych oraz mniejszym ich udziatem w warto$ci transakcji.
Czesto spotki zagraniczne notowane na tych gietdach pochodza z sgsiednich krajow. Jako
kolejng grupe mozna wyrdzni¢ gietdy papierow wartosciowych, ktorych udziat i znaczenie
zagranicznych spotek jest marginalne, czyli sg to gietdy, na ktorych notowane sg gldwnie spotki
krajowe, jak np. gieldy z Brazylii czy Korei. Ciekawym przypadkiem s3 chinskie gietdy z
Shenzen oraz Szanghaju, ktore naleza do grupy najwickszych rynkow akcji na §wiecie. Jednak
na koniec 2021 roku nie wystepowaly na nich spoétki zagraniczne, co jest wynikiem pewnych

administracyjnych ograniczen dla obecnosci zagranicznych spotek na gietdach wprowadzanych

przez wladze chinskie.

Tabela 1.2. Spotki zagraniczne na najwigkszych gietdach §wiata (2021 r.)

. Kapital. Liczba Licfzba Spolki Tr’ansakcje
Lp. Gielda (mld . spotek o spotek zagr.
USD) spotek Zagr. zagr. (%) (%) *

1. |NYSE 27 687 2 525 600 23,8 22,1

2. |NASDAQ 24 557 3678 798 21,7 13,4

3. |Shanghai Stock Exch. 8155 2037 0 0,0 0,0

4. |Japan Exchange Group 6 544 3 824 6 0,2 0,1

5. |Shenzhen Stock Exch. 6220 2578 0 0,0 0,0

6. |HKEX 5434 2572 184 7,2 2,2

7. |LSE Group 3 800 1 998 352 17,6 54,1

8. | Paris Euronext 3635 849 111 13,1 8,7

9. |NSE of India 3 548 2053 0 0,0 0,0

10. | TMX Group 3264 3504 49 1,4 1,2
11. | Tadawul 2671 224 0 0,0 0,0
12. | Deutsche Boerse AG 2503 493 50 10,1 22,6
13. | SIX Swiss Exchange 2328 232 12 5,2 5,6
14. | Korea Exchange 2219 2 406 23 1,0 0,6
15. | Taiwan Stock Exchange 2 029 970 89 9,2 3,5
16. | ASX Australian SE 1 887 2136 159 7,4 6,1
17. | Amsterdam Euronext 1 695 161 41 25,5 24,1
18. | NASDAQ Stockholm 1372 366 72 22,2 24,2
19. | Tehran Stock Exchange 1261 380 b.d. b.d. b.d.
20. |Johannesburg SE 1143 324 72 22,2 24,2
21. | Borsa Italiana 862 403 3 0,7 b.d.
22. | Moscow Exchange 842 719 509 70,8 12,9
23. | B3 - Brasil Bolsa Balcdo 816 385 4 1,0 2.5
24. | BME Spanish Exch. 776 2 585 27 1,0 0,8
25. | NASDAQ Copenhagen 708 125 b.d. b.d. b.d.

*Udzial procentowy wartos$ci transakcji gietdowych spotek zagranicznych w wartosci wszystkich transakcji na
danej gietdzie

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych z World Federation Exchange.

W procesie rozwoju gietd papierow wartosciowych istotnym elementem jest nawigzywanie

1 rozwijanie wspOlpracy miedzynarodowej. Dlatego innym aspektem umiedzynarodowienia

58



funkcjonowania gield sg zawigzywane wspoOtprace 1 konsolidacje pomiedzy nimi (zwane
réwniez aliansami). Potrzeba konsolidacji gietd zostala nasilona poprzez coraz wigksze
wymogi i dbalo$¢ o unifikacje w ramach §wiatowego systemu gieldowego oraz nastawienia
gietd papieréw wartosciowych na poprawe wyniku finansowego. W ten sposéb gietdy moga
wykorzysta¢ efekty skali do przyciggania uczestnikow rynku kapitalowego W procesie tym
kluczowa rolg odgrywaja fundusze inwestycyjne, wystepujace w podwojnej roli — zarowno jako
gracze gieldowi, jak i1 akcjonariusze samej gietdy. Jedna z pierwszych konsolidacji miata
miejsce na poczatku XXI wieku. Zostata ona zainicjowana przez gietdy we Francji, Belgii oraz
Holandii, w ten sposob powstata gietda Furonext'#*.

Konsolidacja gield wptywa rdwniez na spotki. Te, ktore sag notowane na wigkszych gietdach,
majg dostep do wigkszej bazy inwestorow, maja mniejszy koszt pozyskania kapitatu, moga
tatwiej pozyska¢ inwestora strategicznego, korzystaja z wickszej pltynnosci akcji oraz
wiarygodnos$ci wobec kredytodawcow. Niemniej jednak obecno$¢ spotek na skonsolidowane;j
gieldzie moze przyczyniaé si¢ do powstawania ryzyka walutowego podczas emisji papierow
wartosciowych, w przypadku gietd postugujacych si¢ w transakcjach inng waluta niz ta, ktora
spotka wykorzystuje w swoich transakcjach. Niekorzystna zmiana kursu moze spowodowac,
ze dokonywanie transakcji na gieldzie bedzie nicoptacalne'*.

W analizowanej grupie najwickszych gietd papieréw wartosciowych poszczegolne gietdy
rowniez stworzyty alianse migdzy sobg. Mozna je podzieli¢ na trzy grupy, czyli konsolidacje
globalne, regionalne oraz krajowe. Do konsolidacji globalnych mozna zaliczy¢ grupe
NASDAQ, ktora obejmuje trzy gietdy w USA, oraz siedem w Europie. Do grupy regionalnej
zaliczane sg natomiast gieldy, ktore rozpoczglty wspdlprace na obszarze jednego regionu
geograficznego. W omawianej probie gield do alianséw regionalnych mozna zaliczy¢ gietde
Euronext oraz SIX Group. Do grupy Euronext zaliczane sa gieldy w Amsterdamie, Paryzu,
Brukseli, Mediolanie i Oslo. Natomiast do SIX Group zaliczamy gieldy w Zurychu oraz
Madrycie. Niektore gieldy powstaty poprzez konsolidacje rynkéw krajowych. W ten sposob
stworzyly wigkszy podmiot, ktéry ma mozliwo$¢ konkurowania z innymi gietdami
ulokowanymi poza dang gospodarka. Do takich gietd mozna zaliczy¢ rynki akcji z Korei,

Japonii oraz Rosji.

192 H. Zadora, Fuzje i przejecia na rynku kapitatowym: motywy, okolicznosci i warunki oraz procedury, procesy i

struktury, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Katowice 2011, s. 128-130.
143 Tbidem, s. 130-131.
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1.3.4. Struktura wlasnosciowa wspolczesnych gield
1.3.4.1. Uwagi wstepne

W poprzednich cze$ciach pracy pokazatem, ze gieldy papieréw wartoSciowych sa
organizacjami, ktore podlegaja ciggtym przemianom w wielu aspektach. Badania historyczne i
poréwnawcze ukazujg dos¢ szerokie spektrum form organizacji gietd papieréw wartosciowych.
Dopiero w ostatnich latach wzorce organizacji gield i tadu korporacyjnego wydaja si¢ by¢
zbiezne na catlym S$wiecie i ulegaja pewnej konwergencji'*. Pomimo tego roznice
instytucjonalne w formie organizacji gietd papieréw wartosciowych wciagz sg obecne. Jednym
z ich waznych przejawow sg roznice w strukturze wtasnosci gietd.

Problem wtasnosci gietd papierow warto§ciowych jest elementem szerszej debaty na temat
zasadno$ci istnienia poszczego6lnych form wiasnosciowych w gospodarce. W przypadku gietd
dotyczy w szczegdlnosci ich roli w regulacji i nadzorze nad spotkami gietdowymi. Poczatkowo
— jak juz wspomniatem w punkcie 1.3.1 — podmioty te mialy glownie spotdzielcza strukture
wlasnosci, a wlasnos$¢ panstwowa gietd papierow wartosciowych byta stosunkowo rzadka. W
kolejnych dziesigcioleciach struktura wlasnosci ewoluowata. Raport OECD wskazuje, ze do
poczatku lat 90. XX wieku gietdy miaty gltéwnie strukture spotdzielcza lub byly wlasnosciag
panstwa. Sytuacja ta zacze¢ta si¢ zmienia¢ w ciggu ostatnich 30 lat, od kiedy rozpoczat si¢ proces
demutualizacji gietld, a mowiac Scislej operatorow gietdowych, ktorzy organizuja rynek.
Operatorzy ci stali si¢ gtdbwnie wtasnoscig inwestorow prywatnych, a ich akcje czgsto same sg
notowane na gietdach'®. Gieldy sa najczesciej przedsiebiorstwami nastawionymi na osigganie
zyskow, niekiedy moga tez mie¢ posta¢ organizacji non-profit. W mniejszosci sg gieldy
panstwowe, czy piszac dokladniej — kontrolowane przez panstwo.

1.3.4.2. Gieldy kontrolowane przez prywatnych akcjonariuszy

Od lat 90. XX wieku, pod wplywem takich czynnikow, jak zmiana zachowan 1
przyzwyczajen inwestoréw, deregulacji rynkéw finansowych oraz rozwo6j technologii
informacyjnej, gieldy zaczely konkurowac¢ silniej migdzy soba. Przyczynito si¢ to do procesu
ich demutualizacji, ktory polega na zmianie struktury wlasno$ciowej i organizacyjnej,
najczesciej z whasnoéci spotdzielczej na wlasno$é prywatng'#s. Prekursorem byla gietda w

Sztokholmie, ktéra zmienita swojg strukture organizacji na poczatku ostatniej dekady XX

144 J. Kéndgen, Ownership..., op. cit.

145 OECD 2013, Privatisation and demutualisation of MENA stock exchanges: To Be or Not To Be?, OECD
Working Paper.

146 R. Aggarwal, Demutualization and corporate governance of stock exchanges, ,,Journal of Applied Corporate
Finance”, 2002, 15(1).
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wieku, a w §lad za nig poszto wiele innych gield. W wyniku tego procesu podmioty te
najczesciej przybieraly forme spotek akcyjnych, ktore nastepnie dokonywaty publicznej emisji
swoich akcji. Poprzedni wiasciciele sprzedawali swoje udzialy inwestorom zewnetrznym, co
zmniejszato ich wptyw na zarzadzanie'*’.

Proces demutualizacji gield sprawnie przebiegt na najwigkszych gieldach papierow
warto§ciowych. W przypadku NYSE dokonat si¢ w dwoch etapach. W 2005 roku NYSE
przeksztalcona zostalta w spotke gieldowa, a akcjonariuszami zostali dotychczasowi
wiasciciele. Nastepnie NYSE zostalo przejete przez Intercontinental Exchange, ktéry jest
jednym z najwiekszych operatorow gieldowych na S$wiecie. Gietda NASDAQ proces
demutualizacji rozpoczgta nieco wezesniej, juz w roku 2000, a dwa lata pozniej gielda stata si¢
spotka publiczng. Obecnie jej najwickszymi akcjonariuszami sg instytucje finansowe. Proces
demutualizacji London Stock Exchange rozpoczat si¢ w 2001 roku, gdy jej akcje dostaly
dopuszczone do obrotu gietdowego. W pierwszych latach po demutualizacji jednym z
najwickszych akcjonariuszy LSE byt NASDAQ, jednak w kolejnych latach struktura
wlasnosciowa uleglta zmianie, a obecnie najwigkszymi akcjonariuszami s3 instytucje
finansowe. Kolejna duza gietda, Tokyo Stock Exchange, rozpoczgta proces zmiany formy
prawnej w 2001 r. i rOwniez stata si¢ spotka notowang na gietdzie. W kolejnych latach potaczyta
si¢ z gietda w Osace, tworzac Tokyo Stock Exchange Group. Podobnie do NASDAQ oraz
London Stock Exchange do jej najwigkszych akcjonariuszy naleza instytucje finansowe. Warto
zwroci¢ uwage, ze w przypadku najwigkszych swiatowych gietd z reguly ich starzy witasciciele
stracili wplyw na zarzadzanie nimi.

Na poczatku XXI wieku, gdy demutualizacja wielu gietd dopiero si¢ rozpoczynata, OECD
pisata, ze proces ten przyczyni si¢ do wielu pozytywnych efektow, zarowno dla samych
podmiotow jak i jej uczestnikow!'*®. Wiele badan empirycznych potwierdzito te
przypuszczenia. Przyktadowo analiza Barisa Serifsoya wskazala, ze zdemutualizowane gietdy
posiadaja wyzsza efektywno$¢ techniczng niz przed zmiang sposobu organizacji'*’. Z kolei
analiza Islama Azzama, obejmujgca 11 gield papieréw wartosciowych wskazuje, ze
demutualizacja zwickszyla ptynnos$é, wielkos¢ 1 wyniki gietdy, a takze zmniejszyla jej

150

zadtuzenie'*°. Do podobnych wnioskéw doszli takze Arwa Morsa oraz Kami Rwegasira'>!.

147 B. Serifsoy, Demutualization, outsider ownership, and stock exchange performance: empirical evidence,
,,Economics of Governance”, 2008, (9).

148 R. Aggarwal, Demutualization..., op. cit.

1499 B, Serifsoy, Demutualization, outsider ..., op. cit.

1301, Azzam, Stock exchange demutualization and performance, ,,Global Finance Journal”, 2010, 21(2).

5L A, Morsy, K. Rwegasira, An empirical investigation of the demutualization impact on market performance of
stock exchanges, ,,International Research Journal of Finance and Economics”, 2010, (40).
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Tabela 1.3 zawiera zestawienie gietd o prywatnej strukturze wiasnosci z grupy 40
najwickszych rynkow akcji na $wiecie. Dane pokazuja, ze wigkszo$¢ najwickszych gietd
papierow warto$ciowych nalezy do inwestoréw prywatnych. L.acznie w grupie 40 najwickszych
gietd jest ich az 26. Warto zwr6ci¢ uwagg, ze niemal wszystkie z nich majg zdemutualizowang
strukturg (oprocz gieldy w Indonezji), a zdecydowana wigkszo$¢ z nich ma forme spoiki
gietdowe;j.

Tabela 1.3. Najwicksze swiatowe gietdy papieréw wartosciowych o prywatnej i spoldzielczej strukturze
wlasnosci (stan na koniec 2021 r.)

Lp. Nazwa Kraj Formuta wlasnos$ciowa Iiiil(;agzsa]lgj)a
1 NYSE Stany Zjedn. Przedsigbiorstwo prywatne 27 686,92
2 NASDAQ Stany Zjedn. Spoétka gietdowa 24 557,07
3 Japan Exchange Group Japonia Spoétka gietdowa 6 544,30
4 HKEX Chiny Spoétka gietdowa 5434,18
5 LSE Group Wielka Bryt. Spoétka gietdowa 3799,46
6 Paris Euronext Francja Spoétka gietdowa 3 635,06
7 TMX Group Kanada Spoétka gietdowa 3264,14
8 Deutsche Boerse AG Niemcy Spoétka gietdowa 2 503,05
9 SIX Swiss Exchange Szwajcaria Przedsigbiorstwo prywatne 2 327,70
10 | Korea Exchange Korea Pid. Spoétka gieldowa 2 218,66
11 | ASX Australian SE Australia Spoétka gietdowa 1 887,40
12 | Amsterdam Euronext Niderlandy Spoétka gietdowa 1 695,26
13 | NASDAQ Stockholm Szwecja Spoétka gietdowa 1371,52
14 | Johannesburg SE RPA Spoétka gietdowa 1 143,00
15 | Borsa Italiana Wtochy Spoétka gietdowa 861,53
16 | B3 - Brasil Bolsa Balcdo Brazylia Spotka gietdowa 815,88
17 | BME Spanish Exchanges Hiszpania Przedsigbiorstwo prywatne 775,65
18 | NASDAQ Copenhagen Dania Spotka gietdowa 707,51
19 | Singapore Exchange Singapur Spotka gietdowa 663,39
20 | Indonesia Stock Exchange | Indonezja Wiasno$¢ spotdzielcza 578,63
21 | Bolsa Mexicana de Valores | Meksyk Spotka gietdowa 459,71
22 | Oslo Euronext Norwegia Spotka gietdowa 430,47
23 | Brussels Euronext Belgia Spotka gietdowa 407,43
24 | NASDAQ Helsinki Finlandia Spotka gietdowa 387,30
25 | Tel-Aviv Stock Exchange Izrael Spotka gietdowa 362,12

* Tabela nie obejmuje gietd lran Fara Bourse oraz Tehran Stock Exchange, ze wzgledu na brak danych
dotyczacych struktury wiasnosci.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z World Federation Exchange.

1.3.4.3. Gieldy kontrolowane przez panstwowego akcjonariusza

152 53 to gieldy kontrolowane przez

W grupie najwiekszych 40 swiatowych gietd ok. 30%
panstwo. Wsrdd nich zdecydowang wiekszos¢ stanowig gieldy o mieszanej, panstwowo-
prywatnej strukturze wlasnosci, a tylko trzy gietdy maja wylacznie panstwowego wiasciciela.

Ich zestawienie przedstawia tabela 1.4.

152 Pisze “okoto”, bo dla trzech gietd nie udato mi sig ustali¢ ich struktury wlasnosciowe;.
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Tabela 1.4. Najwigksze gieldy papieréw wartosciowych kontrolowane przez panstwo (stan na koniec 2021 r.)

Lp. Nazwa Kraj Formuta wlasnosciowa (i?gls él ]Z)')
1 | Shanghai Stock Exchange Chiny Organizacja non-profit 8 154,69
2 | Shenzhen Stock Exchange Chiny Organizacja non-profit 6 219,83
3 | NSE of India Indie Spotka gietdowa 3 548,02
4 | Tadawul Arabia S. | Przeds. panstwowe 2 671,33
5 | Taiwan Stock Exchange Tajwan Przeds. panstwowe 2 029,13
6 | Moscow Exchange Rosja Spotka gietdowa 841,85
7 | The SE of Thailand Tajlandia | Organizacja non-profit 598,91
8 |Abu Dhabi SE ZEA Organizacja non-profit 442,77
9 | Bursa Malaysia Malezja Spotka gietdowa 414,29
10 | Warsaw Stock Exchange Polska Spotka gietdowa 323,07
11 | Hochiminh SE Wietnam Organizacja non-profit 256,39
12 | Taipei Exchange Tajwan Przeds. panstwowe 208,46

* Tabela nie obejmuje gield Iran Fara Bourse oraz Tehran Stock Exchange, ze wzgledu na brak danych
dotyczacych struktury wlasnosci.
Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie danych z World Federation Exchange.

Wszystkie najwigksze gietdy kontrolowane przez rzady powstaty stosunkowo niedawno,
najstarsza z nich to Taiwan Stock Exchange, ktora zostata utworzona w 1961 roku. Wigkszo$¢
z tych gietd (oprécz obu ,,parkietow” w Tajwanie), znajduje si¢ w gospodarkach rozwijajacych
si¢. Warto rowniez zwrdci¢ uwage na to, ze gietdy te roznig si¢ forma organizacji. Pi¢¢ z nich
to podmioty nienastawione na zysk, ktérych prawdopodobnie gtéwnym celem funkcjonowania
jest spetnianie okreslonych celow publicznych. Wszystkie one znajduja si¢ w Azji. Kolejne trzy
gieldy maja forme¢ przedsigbiorstw panstwowych, a cztery to spotki gieldowe kontrolowane
przez panstwo. W przypadku wartosci kapitalizacji zdecydowanie dominujg gietdy
zorganizowane w formie podmiotow non-profit. L.gczna wartos¢ kapitalizacji tego rodzaju gietd
wynosi 15 672 mld USD, czyli niemal tyle samo, co taczna warto$¢ kapitalizacji gietd, ktore sa
spotkami gietdowymi kontrolowanymi przez panstwo oraz przedsigbiorstwami panstwowymi.

Specyficzng cechg gield papieréw wartosciowych, ktére sa w catosci wlasnoscig 1 pod
kontrolg panstwa, jest to, ze rzagdy moga ingerowac¢ w ich operacje 1 zarzadzanie. Natomiast
przypadku gield o mieszanej, panstwowo-prywatnej, strukturze wtasnosci, moze nastgpowac
konflikt interesOw miedzy panstwowym a prywatnym akcjonariuszem, poniewaz panstwowy
wlasciciel w mniejszym stopniu moze bra¢ pod uwage cele ekonomiczne. Raport OECD
wskazuje, ze w pelni sprywatyzowane gieldy maja wiekszy dostep do kapitatu w porownaniu
do ich panstwowych odpowiednikow. W modelu sprywatyzowanym oddzielenie
akcjonariuszy, zarzadu i uzytkownikow powinno zasadniczo sprzyja¢é poszukiwaniu
mozliwoéci biznesowych, elastycznoéci i lepszemu podejmowaniu decyzji strategicznych!>?.

Analiza literatury na temat panstwa jako witasciciela gield papierow wartosciowych, cho¢

153 OECD, Privatisation and..., op. cit.
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skromna, pozwala wytoni¢ nastepujace czynniki, ktore determinujg ich forme wtasnosci:
a) potrzeby finansowe rzadu,

b) skuteczna kontrola gieldy,

¢) rozwoj rynku kapitatowego i transformacja gospodarki.

Dwa pierwsze czynniki odegraly istotng role¢ w kontekscie historycznym, natomiast w
warunkach wspotczesnej gospodarki ich znaczenie jest marginalne. Z tego wzgledu skupig si¢
wylacznie na omoéwieniu trzeciej przyczyny. Obecnie gieldy papieréw wartoSciowych sa
wlasnos$cig panstwa ze wzgledu na ich role w tworzeniu i rozwijaniu rynkow kapitatowych w
ramach danej gospodarki, co jest szczegdlnie charakterystyczne dla krajow rozwijajacych sig.
Takim przyktadem sg gietdy w krajach postsocjalistycznych jak Polska czy Wegry, gdzie
organizacje te tworzone byly niemal od podstaw. W niektorych krajach waznym celem
utworzenia gietd papierow warto§ciowych byta takze prywatyzacja przedsigbiorstw
panstwowych. Taka sytuacja istniata w Chinach, gdzie tworzenie rynkoéw akcji bylo jednym z
kluczowych elementow reform przedsigbiorstw panstwowych!>*. Prywatyzacja przedsigbiorstw
panstwowych byla rowniez posrednim celem utworzenia gietdy w Polsce, ktorg traktowano
poczatkowo jako narzgdzie do relatywnie szybkiej i1 transparentnej prywatyzacji najwigkszych
przedsiebiorstw panstwowych. Trzeba dodaé, ze pierwszymi spotkami, ktore emitowaty swoje

akcje na warszawskiej gieldzie, byly wtasnie prywatyzowane przedsigbiorstwa panstwowe.

1.4. Podsumowanie

W rozdziale 1 przedstawilem ramy teoretyczne niniejszej pracy. Analiza literatury
obejmowata zagadnienia rynku kapitalowego ze szczegdlnym uwzglednieniem gietd papieréw
warto§ciowych. W pierwszym podrozdziale zdefiniowalem pojecie rynku kapitalowego,
przedstawilem takze jego podziaty 1 zbadatem funkcje oraz znaczenie dla gospodarek. Rynek
kapitatowy spelnia wiele kluczowych funkcji w gospodarce kraju, ktore powoduja, ze jest
wazng czgscig systemu finansowego 1 gospodarczego. Rynek kapitalowy odpowiada za
finansowanie gospodarki, efektywng alokacje zasobow, utatwia rzadom realizowa¢ polityke
gospodarcza, w tym polityke wtascicielska.

W drugim podrozdziale zaprezentowalem funkcje panstwa na rynku kapitatowym. Pierwsza
z nich dotyczy sfery regulacyjnej. Rynek kapitatowy, jak kazdy rynek, cechuje si¢ pewnymi
zawodnoS$ciami, ktore moga zaburzy¢ jego prawidlowe funkcjonowanie. Rzady staraja sie

ograniczy¢ ryzyko ich wystgpowania, ustanawiajac odpowiednie regulacje. Nie zawsze sg one

134 .M. Wong, China's stock market: a marriage of capitalism and socialism, ,,Cato Journal”, 2006, 26(3).
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skuteczne, przez co na rynku kapitalowym moga pojawi¢ si¢ wstrzasy lub zaburzenia,
zagrazajace realnej gospodarce. Dlatego panstwo moze i powinno interweniowa¢ na rynku
kapitalowym, aby =zalagodzi¢ te zaburzenia. Zatem druga funkcja panstwa polega na
dokonywaniu interwencji na tym rynku w celu jego stabilizacji. Co istotne w konteksScie
niniejszej pracy, poprzez interwencje na rynku instrumentow udzialowych, panstwa moga
stawac si¢ akcjonariuszami spotek gietdowych. Trzecia funkcja — partycypacyjna — odnosi si¢
gléwnie do realizacji polityki gospodarczej poprzez rynek kapitalowy. Utatwia ona bankom
centralnym realizacj¢ polityki pieni¢znej, natomiast rzagdom polityki fiskalnej oraz
whascicielskie;j.

W podrozdziale trzecim scharakteryzowatem gietdy papieréw warto§ciowych. Z analizy
retrospektywnej wynika, ze na przestrzeni lat przeszly one wiele zmian, jesli chodzi
organizacj¢, funkcjonowanie oraz struktur¢ wilascicielska. Zaprezentowany zostat takze
przeglad gietd papieréw wartosciowych ze wzgledu na poziom rozwoju, zasieg funkcjonowania
oraz strukture wlascicielska. Wyniki analizy pokazaty, ze najlepiej rozwini¢te gieldy mieszcza
si¢ w Stanach Zjednoczonych (NYSE, NASDAQ), oraz Londynie. Warto podkresli¢, ze sg to
gieldy o globalnym zasiegu funkcjonowania. Zdecydowana wigkszos¢ gield papierow
warto§ciowych ma prywatng strukture wiascicielska. Gieldy kontrolowane przez panstwo
znajduja si¢ gtownie w krajach stabiej rozwinietych, w ktorych panstwo odgrywato i nadal
odgrywa wazng role w gospodarce. Gieldy papierow wartosciowych kontrolowane przez
panstwo maja takze znacznie mniejszg warto$¢ kapitalizacji notowanych spotek niz ich

prywatne odpowiedniki.
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2. Spolki gieldowe kontrolowane przez panstwo jako przedmiot

badan ekonomicznych

2.1. Spoélki kontrolowane przez panstwo jako szczegélny typ spolek
gieldowych
2.1.1. Identyfikacja i cechy spoélek gieldowych kontrolowanych przez panstwo

We wspotczesnych gospodarkach rynkowych dominuje prywatna wlasno$¢ przedsigbiorstw.
To wlasnie tego rodzaju podmioty odpowiadaja za powstawanie licznych innowacji oraz
dostarczanie wigkszosci produktow i ustug w wysoko rozwinigtych gospodarkach. Niemniej
jednak, mimo dominacji sektora prywatnego, przedsiebiorstwa kontrolowane przez panstwo
odgrywaja znaczacg role w wielu gospodarkach na calym §wiecie.

Na wielu wspolczesnych gietdach papierow wartosciowych notowana jest znaczna liczba
spotek, ktore maja w swojej strukturze wlasnosciowej panstwowego akcjonariusza. Wedhug
raportu autorstwa Adriany de La Cruz 1 in. sektor publiczny (rozumiany jako rzady centralne,
samorzady lokalne, publiczne fundusze emerytalne, przedsigbiorstwa panstwowe i panstwowe
fundusze majatkowe) w skali catego $wiata jest drugim co do wielko$ci rodzajem inwestora
pod wzgledem warto$ci posiadanych udziatéw w spotkach. Ich skumulowana wartosé
odpowiada za ok. 14% $wiatowej kapitalizacji rynku akcji'>>.

Trzeba wyraznie podkresli¢, ze spotki gieldowe z udziatami wlascicielskimi panstwa dziela
si¢ na dwie gtowne grupy. Pierwsza z nich to spotki, w ktorych udziaty panstwa sg na tyle
niewielkie, ze panstwowy akcjonariusz ma nieznaczagcy wptyw na ich funkcjonowanie. Ta
grupa spotek gietdowych, z udzialami panstwa zwykle mniejszymi niz 5%, lezy poza
zainteresowaniami niniejszej rozprawy. Druga grupa obejmuje spoiki, w ktorych panstwo
bezposrednio lub posrednio poprzez inny podmiot kontrolowany przez panstwo posiada na tyle
znaczgce udzialy, ze zapewnia im to istotny, najwiekszy ze wszystkich akcjonariuszy, wptyw
na funkcjonowanie spdtek. Dokladniej rzecz ujmujac, umozliwia to panstwu uzyskanie
okreslonego stopnia kontroli korporacyjnej nad tymi spotkami. W niniejszej rozprawie t¢ grupe
podmiotéw bede okreslat jako spotki gieldowe kontrolowane przez panstwo (SGKP)!®,

SGKP posiadajg szczegodlne cechy, ktore r6znig je od pozostatych rodzajow przedsigbiorstw
1spotek gietdowych. Z jednej strony ich mieszana, panstwowo-prywatna struktura

wlasno$ciowa oraz kontrola ze strony panstwa powoduje, ze w wyniku powigzan z rzadem

155 A. de La Cruz, A. Medina, Y. Tang, Owners of the world's ..., op. cit., s. 26.
136 Doktadng definicje SGKP podaje dalej, w p. 2.1.3.
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moga w znacznie wigkszym stopniu podlega¢ bezposrednim 1 posrednim wplywom
politycznym, co przeklada si¢ na ich funkcjonowanie. Przyktadowo, podmioty te zwykle
realizuja, w wigkszym lub mniejszym stopniu, cele pozaekonomiczne, glownie cele spoteczne
czy tez polityczne, co moze wptywac¢ na ich wyniki finansowe. W efekcie kontrola panstwa
moze powodowac, ze akcjonariusze prywatni muszg uwzgledni¢ nieoptymalng — z ich punktu
widzenia — strategi¢ tych spotek. Oznacza to, ze SGKP czesto bedg podatne na konflikt migdzy
akcjonariuszem panstwowym a prywatnym. Taka sytuacja ma wiele negatywnych skutkow, a
ich przyktadem jest potencjalna nizsza wycena spotki, ktéra w konsekwencji moze ograniczad
mozliwos$¢ pozyskania kapitatu.

Z drugiej strony SGKP moga by¢ preferencyjnie traktowane przez organy panstwa (np.
w kwestiach regulacyjnych lub podatkowych), co negatywnie wplywa na ogdlny poziom
konkurencji w gospodarce, ale jednocze$nie moze przyczyni¢ si¢ do poprawy wynikow
finansowych tych konkretnych podmiotéw. To z kolei moze stanowi¢ dodatkowa korzys$¢ dla
akcjonariuszy, niezaleznie od nieoptymalnej strategii spotki czy jej nieefektywnego
funkcjonowania.

SGKP moga by¢ takze narzedziem do promowania okreslonych kierunkéw rozwoju
gospodarczego. Rzady dostarczajac kapitat spotkom (bezposrednio lub posrednio) zmniejszaja
ich ograniczenia kapitatowe, co jest szczegolnie istotne dla strategicznych spotek oraz sektorow
gospodarki. Dzigki temu panstwo moze potencjalnie wpltywaé na dziatalno$¢ spotki, aby
realizowac okreslone przez siebie cele. Nalezy zaznaczy¢, iz przyczyny, ktére sprawiaja, ze
panstwa kontroluja spoiki, sa zroznicowane. Ksztattuja je czynniki historyczne, komercyjne,
polityczne czy tez fiskalne. Innymi slowy, decyzja rzadow w tym obszarze moze wynikac
zardwno z celow ekonomicznych, politycznych, jak 1 spotecznych. Oznacza to, ze spotki
kontrolowane przez panstwo sa podmiotami o wielorakiej charakterystyce i s3 zr6znicowane w

skali Swiata.

2.1.2. Kontrola korporacyjna panstwa w spotkach gieldowych
2.1.2.1. Pojecie kontroli korporacyjnej i sposoby jej sprawowania

W odniesieniu do spoétki gietdowej akcjonariusze posiadajg réznego rodzaju prerogatywy, a
do najistotniejszych z nich naleza uprawnienia dotyczace przeptywdéw pienieznych, zwane

powszechnie cash-flow rights, oraz uprawnienia zwigzane z kontrolg, okreslane jako voting-

157

rights'>'. Te pierwsze umozliwiaja posiadaczom akcji uzyskanie udziatu w zyskach lub majatku

157 M. Faccio, L.H. Lang, The ultimate ownership of Western European corporations, ,Journal of Financial
Economics”, 2002, 65(3).
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danej spéiki. Drugie odnoszg si¢ natomiast do uprawnien nadzorczo-kontrolnych. Dzigki nim
akcjonariusze uzyskuja uprawnienia dotyczace realizacji gloséw na walnym zgromadzeniu
akcjonariuszy (WZA), wyboréw organow statutowych spoiki czy tez moga decydowaé o emisji
papierdw wartosciowych i innych istotnych zmianach w funkcjonowaniu spotki'®s,
Charakterystyczng cechg spotki gietdowej jest jednak nierownomierny podziat uprawnien
migdzy akcjonariuszami (zagadnienie to bedzie omowione w dalszej czgsci pracy). Dlatego,
jak wskazuje Jan Jezak, uprawnienia wynikajace z posiadania akcji nalezag do kategorii
utomnych, co jest szczegoOlnie istotne w kontekscie kontroli korporacyjnej, poniewaz
akcjonariusze uzyczaja swojego kapitatu, ale nie zawsze sa w stanie nim zarzadza¢'>’.

Kontrola korporacyjna jest jednym z kluczowych zagadnien w dziedzinie corporate
governance, czyli systemu zasad, praktyk i procesow, przy pomocy ktorych kontroluje i kieruje
si¢ spotka. Amerykanski badacz John Farrar rozumie ja jako ,,wladze (...) pozwalajaca na
wykorzystywanie kontrolnego wptywu na zarzad lub polityke organizacji gospodarczej poprzez
wlasno$é (...) lub w inny sposob”!®.

Z kolei definicja kontroli korporacyjnej w stosunku do przedsigbiorstwa panstwowego
zostala przedstawiona przez Macieja Battowskiego oraz Grzegorza Kwiatkowskiego. Autorzy
ci definiujg ja jako zdolno$¢ do wplywania organu lub podmiotu kontrolujacego dane
przedsigbiorstwo na trzy podstawowe grupy decyzji, okreslanych jako decyzje nadzorczo-
kontrolne:

1) powotywanie organow przedsigbiorstwa,
2) podziat zysku,
3) okreslanie strategii rozwoju.

Ekonomisci zwracaja jednak uwage, ze owa ,zdolno$¢ do wplywania” podmiotu
sprawujacego kontrole, jest stopniowalna, moze by¢ realizowana w réznym zakresie'®!. Zakres
sprawowanej kontroli korporacyjnej determinowany jest glownie przez dwa czynniki. Po
pierwsze, w poszczegdlnych spotkach poziom aktywnos$ci akcjonariuszy jest zrdéznicowany.
Nie wszyscy z nich sg zainteresowani realizacja praw kontrolnych, a to powoduje, ze pozostali
akcjonariusze, ktorzy wykonuja te prawa, maja wigksza mozliwo$¢ sprawowania funkcji

nadzorczo-kontrolnych, niz wynika to wprost z wielko$ci udzialéw wiascicielskich. Po drugie,

158 1.P.S. Sanjaya, Impact cash flow right leverage of controlling shareholder on performance in Indonesia, ,,Jurnal
Akuntansi”, 2016, 20(3).

159 J. Jezak, Teoria wilasnosci oraz jej wplyw na proces zarzqdzania przedsiebiorstwem, ,,Przeglad Organizacji”,
2004, (9).

160 J, Farrar, Corporate governance theories, principles and practice, Oxford University Press, Oxford 2008, s. 42.
161 M. Baltowski, G. Kwiatkowski, Przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 65-66.
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w niektorych spotkach moga wystgpowaé mechanizmy, ktére zwickszaja stopien kontroli
poszczegblnych akcjonariuszy, w szczegdlnosci akcjonariusza panstwowego.

Kontrola korporacyjna w spotce gietdowej moze by¢ realizowana na dwa sposoby. Pierwszy
sposob, czyli kontrola wlascicielska, polega na tym, ze sprawowanie kontroli wynika
bezposrednio z posiadanych przez akcjonariusza uprawnien wiascicielskich. Ma ona miejsce
najczesciej w sytuacji, gdy akcjonariusz dysponuje wystarczajacym do realizacji kontroli
korporacyjnej udziatem w glosach podczas WZA danej spoétki, co jest mozliwe dzieki
posiadaniu odpowiedniego poziomu udziatow wiascicielskich lub kontrolowaniu podmiotu,
ktory takie udziaty posiada'®?.

Drugim sposobem realizowania kontroli w spotkach jest tzw. kontrola wilascicielska-
lewarowana charakteryzujaca si¢ wykorzystaniem specyficznych mechanizmow, ktore
zwigkszaja uprawnienia kontrolne jednego akcjonariusza w stosunku do pozostatych, a ktére
nie wynikaja z ogdlnych uprawnien wiascicielskich. Ich zastosowanie jest przejawem zjawiska
lewarowania kontroli, czyli uzyskiwania przez akcjonariusza wigkszych uprawnien
kontrolnych niz wynikatoby to z posiadanych udziatéw wiasnosciowych!®. Problem ten jest
szczegoOlnie istotny w przypadku kontroli ze strony panstwa, poniewaz do wzmocnienia swojej
pozycji oproécz mechanizméw w samej spéice, panstwo moze wykorzystywaé rowniez
specjalnie formulowane przepisy ogdlnie obowigzujacego prawa. Jak wskazuja Piotr
Kozarzewski oraz Maciej Baltowski ten sposob kontroli spdtek gietdowych wystepuje
szczegllnie czesto w krajach, gdzie zwigzek migdzy panstwem a gospodarka jest tradycyjnie
Scisty, a jednoczesnie stabo skodyfikowany, jak np. w Rosji, Brazylii czy tez Indiach'®*. W tych
krajach prawa wtlasnosci sg stabiej chronione niz w gospodarkach o wyzszym poziomie
instytucjonalnym. Na opisywang sytuacj¢ zwraca tez uwage raport The Economist, ktory
wskazuje, ze wiele przedsigbiorstw jest kontrolowanych w sytuacji, gdy panstwo posiada w
nich zaledwie 20-25% udziatéw wilascicielskich!®®>. Oznacza to, ze dzieki zastosowaniu
mechanizmow lewarowania kontroli, panstwo lub podmiot kontrolowany przez panstwo jest w
stanie sprawowac kontrole korporacyjng w spotce nawet przy posiadaniu wzglednie niskiego

poziomu udziatéw wiascicielskich.

12 W aspekcie decyzji podejmowanych przez walne zgromadzenie akcjonariuszy spolki akcyjnej kluczowe

znaczenie ma nie wielko$¢ udziatu wlascicielskiego, lecz wielko$¢ udziatu w glosach na WZA. Zwykle sg to
udzialy tozsame, ale nie zawsze.

163 M. Baltowski, Wiecej wiladzy niz wlasnosci..., op. cit. Zagadnienie lewarowania kontroli w spotkach
gietdowych przez panstwo zostanie doktadnie przedstawione i przeanalizowane w nastgpnym podrozdziale.

164 P, Kozarzewski, M. Battowski, Przedsiebiorstwa sektora publicznego w Polsce — préba zdefiniowania i
wyodrebnienia, ,,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie”, 2016, 38(1).

165 Setting out the store, ,,The Economist”, 2014.
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2.1.2.2. Rodzaje sprawowanej kontroli korporacyjne;j

W spotecznej percepcji kontrola korporacyjna panstwa zazwyczaj utozsamiana jest z
kontrolg bezposrednig. Charakteryzuje si¢ ona tym, ze prawa wlasno$ci wykonywane sg wprost
przez organ rzadowy (np. ministerstwo), organ samorzagdowy lub specjalnie powotang do tego
agencje panstwowa, ktora jest cze$cig administracji rzadowej (a jej prezes z reguty podlega
stuzbowo premierowi rzadu).

Przyktadowo, w Polsce wiele SGKP jest kontrolowanych bezposrednio przez panstwo, a
organem panstwa sprawujacym kontrol¢ jest Ministerstwo Aktywow Panstwowych. Mozna tu
wymieni¢ najwicksze SGKP, takie jak Orlen SA, KGHM SA czy bank PKO BP S.A. Natomiast
przyktadem agencji panstwowej, ktora realizuje uprawnienia wtascicielskie, jest chinskie State-
owned Assets Supervision and Administration Commission of the State Council (SASAC). Jest
to specjalna komisja podlegajaca chinskiej Radzie Panstwa, ktorag powotano w 2003 roku w
wyniku potaczenia kilku ministerstw branzowych. SASAC odpowiada za zarzadzanie
przedsigbiorstwami panstwowymi, w tym réwniez SGKP, powotywanie kadry kierowniczej
oraz zatwierdzanie waznych strategicznych decyzji dotyczacych przedsigbiorstw. Agencja ta
obecnie nadzoruje okoto 100 przedsiebiorstw bedacych wlasno$cig panstwa na poziomie
centralnym!6°.

W wielu krajach §wiata, w tym tez w Polsce, stosunkowo czesto kontrola korporacyjna
panstwa nad dang spotkg sprawowana jest w sposob posredni. Sytuacja taka ma miejsce, gdy
panstwo sprawuje kontrole korporacyjng nad podmiotem (spdtka) niebedacym organem
panstwa/rzadu, a dopiero ten podmiot sprawuje kontrol¢ korporacyjng nad dang spotka. Tym
podmiotem, poprzez ktory panstwo sprawuje posrednio kontrolg korporacyjng nad spdika,
moze by¢ inna spotka kontrolowana przez panstwo, przedsigbiorstwo panstwowe lub
panstwowy fundusz majatkowy funkcjonujacy jako podmiot oddzielony od rzadu
(administracji rzadowe;).

Oczywiscie struktura posredniej kontroli korporacyjnej moze by¢ nie tylko dwuszczeblowa
(np. Ministerstwo Aktywow Panstwowych —PZU S.A. — Pekao S.A.), ale takze trzyszczeblowa
czy nawet czteroszczeblowa. Przy czym kolejne szczeble w strukturze kontroli powoduja
potencjalne nasilenie si¢ problemoéw agencyjnych, nie tylko pomiedzy spotka zalezng oraz jej
spotka matka, ale takze w stosunku do rzeczywistego beneficjenta, ktérym jest panstwo.

Sytuacja ta moze pojawic¢ si¢, gdy menadzerowie na poszczeg6dlnych stopniach struktury beda

166 State-owned Assets Supervision and Administration Commission of the State Council

http://en.sasac.gov.cn/directorynames.html (dostep 23.04.2023).
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mieli cele niepokrywajace si¢ z ich bezposrednimi i posrednimi mocodawcami'®’.

Dobrym przyktadem posredniej kontroli korporacyjnej jest spotka notowana na National
Stock Exchange of India — Petronet LNG Limited. Indyjski rzad kontroluje t¢ spotke poprzez
cztery inne spotki kontrolowane przez panstwo (Oil and Natural Gas Corporation Limited,
GAIL Limited, Indian Oil Corporation Limited, Bharat Petroleum Corporation Limited), a
kazda z nich posiada po 12,5% udzialow w Petronet LNG.

W literaturze przedmiotu granica mi¢dzy bezposrednig a posrednig kontrolg panstwa jest
stawiana w r6znym miejscu. Przykladowo czes¢ ekonomistow klasyfikuje kontrole poprzez

169 W niniejszej rozprawie

agencje panstwowe jako bezposrednia!®®, ainni jako posrednia
kontrola poprzez takie agencje bedzie klasyfikowana jako bezposrednia, poniewaz z reguly
podmioty te sg cze$cig administracji publicznej.

Mozliwy jest takze trzeci rodzaj sprawowania kontroli, stanowigcy potaczenie dwodch
poprzednio opisanych rodzajow. Panstwo moze posiada¢ udzialy wiascicielskie, a jednocze$nie
sprawowac¢ kontrole nad innym podmiotem-akcjonariuszem tej spotki. Przyktadem takiej
spotki jest notowany na gietdzie bank Pekao S.A. Najwickszym akcjonariuszem tej spoiki jest
inna SGKP, a mianowicie PZU S.A. Posiada ona 20% udzialéw w Pekao S.A. Dodatkowo w
spotce tej 12,8% udziatdow nalezy do Polskiego Funduszu Rozwoju S.A., ktéry jest agencja
rzadowa. W sumie daje to 32,8% udziatow panstwa w Pekao S.A., co przy rozproszeniu
pozostalego akcjonariatu wystarcza do sprawowania kontroli korporacyjnej. W tym sensie
Pekao S.A. mozna traktowa¢ jako SGKP. Jak pokazuja wyniki badania Alexandra Abramova
oraz wspotpracownikow, taka forma kontroli SGKP jest powszechna na moskiewskiej gietdzie
papieréw warto$ciowych!”’,

2.1.2.3 Relacja miedzy sposobem a rodzajem kontroli korporacyjne;j

Relacja migdzy sposobem a rodzajem kontroli korporacyjnej stanowi problem definicyjno-
metodologiczny, dlatego wymaga ona pewnego wyjasnienia. W kazdej SGKP mozliwy jest
jeden z dwoch rodzajow oraz dwoch sposobdw kontroli, co prowadzi do powstania czterech
r6znych kombinacji (modeli) sprawowania kontroli korporacyjnej. Ponizsza tabela krzyzowa

(2.1) ilustruje relacje miedzy wymienionymi charakterystykami kontroli, co pozwoli na lepsze

167 1. Okhmatovskyi, A. Grosman, P. Sun, Hybrid governance of state-owned enterprises, [w:] Oxford handbook

of state capitalism and the firm, M. Wright, G.T. Wood, A. Cuervo-Cazurra, P. Sun, [. Okhmatovskiy, A. Grosman,
Oxford University Press, Oxford 2022, s. 5.

168 M. Baltowski, G. Kwiatkowski, Przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 68

1691, Okhmatovskyi, A. Grosman, P. Sun, Hybrid governance..., op. cit., s. 5.

170 A, Abramov, A. Radygin, M. Chernova, State-owned enterprises in the Russian market: Ownership structure
and their role in the economy, ,,Russian Journal of Economics”, 2017, 3(1).
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zrozumienie zagadnienia sprawowania kontroli korporacyjnej w SGKP.

Tabela 2.1. Relacja miedzy rodzajem a sposobem kontroli korporacyjnej w SGKP

Podziat kontroli wedtug rodzaju
Bezposredni Posredni

Akcje posiadane przez panstwo Akcje posiadane przez panstwo
Podzial Wiascicielski bezppérce’dnio, bez stosgwania ‘ postredrrlio, bez stosovyania .
Kontroli mechamzmoyv lewarowania kontroli mechal.nzmo.w lewarowania kontroli
wedlug L Akcge p0§1adane przez pa.ﬁst'wo z"\kCJe. posiadane przez pgﬁstwq
sposobu Wiascicieski- b.ezposre.dmo,.a prawa wymkaja,ce z posredplo, a prawa wyr.nkaj ace zich

lewarowany ich posiadania wzmacniane przez posiadania wzmacniane przez
mechanizmy lewarowania kontroli mechanizmy lewarowania kontroli

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

Kontrola wtascicielska bezposrednia wystepuje w sytuacji, gdy organy panstwa
bezposrednio posiadajg udziaty w spotce, a do kontroli wykorzystuja jedynie prawa wynikajace
z akcji. Jest to powszechny model kontroli w spotkach gietdowych. Na polskiej gieldzie
dotyczy to np. PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., w ktorej Ministerstwo Aktywow
Panstwowych dysponuje 60,9% akcji. Przyktadem jest tez dunska spotka Orsted A/S, w ktorej
dunski rzad bezposrednio posiada 50,1% udziatow.

Kontrola wtascicielska posrednia, ma miejsce wtedy, gdy podmiot kontrolowany przez
panstwo (ale niebedacy organem panstwa) posiada udziaty wlascicielskie w danej spoice
wystarczajgce do sprawowania kontroli. Przykladem moze by¢ Japan Post Bank spbika
notowana na tokijskiej gietdzie, w ktorej rzad japonski nie posiada bezposrednio udziatow, a
realizuje swoje uprawnienia wlascicielskie poprzez Japan Post Holding — spotke ze
stuprocentowym kapitatem panstwowym.

Stosunkowo powszechnym modelem kontroli jest kontrola wlascicielska-lewarowana
bezposrednia. Model ten wystepuje w sytuacji, gdy panstwo do kontroli wykorzystuje zar6wno
prawa wynikajace z akcji, jak 1 mechanizmy lewarowania. Przyktadem takiej kontroli jest
hiszpanska spotka Red Eléctrica, w ktorej rzad hiszpanski posiada 25% udziatow, a kontrole
korporacyjng wzmacnia za pomocg zapisOw Ww statucie, ktore zapewniajg panstwu
powotywanie trzech cztonkdéw rady dyrektorow oraz ograniczaja pozostatym akcjonariuszom
prawo do posiadania udzialow oraz praw gtosu na WZA. Na polskiej gietdzie przyktadem moze
by¢ Grupa Azoty, w ktorej Skarb Panstwa posiada 33% akcji, a jednocze$nie ma prawo
powotywania i odwolywania czlonka rady nadzorczej, za$ prywatni akcjonariusze majq
ograniczone prawo glosu.

Ostatnim z wyrdznionych modeli kontroli jest kontrola wtascicielska-lewarowana

posrednia. Polega on na tym, ze kontrole nad spotka sprawuje nie panstwo, lecz podmiot
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kontrolowany przez panstwo, a kontrola wzmacniana jest dzigki wykorzystaniu mechanizmow
pozawtascicielskich, typu lewarowania kontroli. Taki model kontroli wystgpuje stosunkowo
rzadko, prawdopodobnie ze wzgledu na mozliwe problemy agencyjne, pojawiajace si¢ na
poszczegbdlnych szczeblach w strukturze kapitatlowej. Przyktadem jest chinska spotka Citic
Securities Company Limited, ktérg chinski rzad kontroluje za pomocg wielu panstwowych
podmiotdéw, posiadajacych w niej udziaty wiascicielskie. Kontrola jest wzmacniana przez
zapisy w statucie spotki, ktore daja szerokie formalne uprawnienia Chinskiej Partii

Komunistyczne;.

2.1.2.4. Stopnie sprawowania kontroli korporacyjne;j

Jak zostato wskazane w poprzednim punkcie rozprawy, kontrola korporacyjna cechuje si¢
stopniowalnoscia, czyli moze by¢ sprawowana w réznym zakresie. W przypadku
przedsiebiorstw, ktore maja tylko jednego wiasciciela (np. panstwo), kontrola korporacyjna jest
catkowita. Sytuacja zmienia si¢ jednak w przypadku spotek gietdowych, w ktérych wiasnosé
jest rozproszona, poniewaz w zalezno$ci od struktury witascicielskiej, przyjetych rozwigzan
instytucjonalno-prawnych itp., podmiot kontrolujacy bedzie miat zréznicowang zdolnosé
(mozliwo$¢) do wptywania na decyzje spotki.

W literaturze przedmiotu istnieje ograniczona liczba badan, ktére podejmuja t¢ kwestig,
opierajac si¢ na roznorodnych kryteriach. Pierwsza grupa badan koncentruje si¢ na podziale
stopnia kontroli w spotce w zaleznosci od mozliwo$ci wyboru organow statutowych spétki lub
ich cztonkéw. Do tej grupy zaliczy¢ mozna badanie autorstwa Jianpinga Denga, Yonga Zenga
oraz Jia He, ktorzy rozrdznili trzy stopnie kontroli ze wzgledu na zdolno$¢ wyboru dyrektora
generalnego oraz prezesa spotki. Najwyzszy stopien kontroli wystepuje, gdy dominujacy
akcjonariusz posiada mozliwo$¢ wyboru osoby na stanowisko zar6wno dyrektora generalnego,
jak 1 prezesa spotki. Drugi stopien kontroli ma miejsce, gdy dominujacy akcjonariusz ma
mozliwos¢ wyboru wytacznie dyrektora generalnego spotki. Trzeci stopien kontroli wystepuje,
gdy dominujacy akcjonariusz nie podejmuje decyzji ani co do wyboru dyrektora generalnego,
ani co do prezesa spotki'’!.

Druga grupa prac dotyczy podziatu stopnia kontroli ze wzgledu na udziat w ogdlnej liczbie
akcji lub na WZA. Najczgs$ciej cytowana jest praca autorstwa Tao Zhanga oraz Yuxiang Penga.
Na podstawie klasyfikacji uprawnien kontrolnych Berle’a oraz oszacowania optymalnego

progu uprawnien kontrolnych dokonuja oni rozréznienia trzech stopni kontroli. Najnizszy

170 J. Deng, Y Zeng, 1. He, Shareholding reform of state-owned enterprises and control, ,,Frontiers of Business
Research in China”, 2010, (4).
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stopien kontroli wystepuje w przypadku, gdy akcjonariusz dominujacy posiada mniej niz 20%
udziatdéw, co oznacza slabg kontrole. Drugi stopien wystepuje, gdy udziat akcjonariusza
dominujacego koncentruje si¢ w przedziale 20-50%. Trzeci — najwyzszy stopien kontroli
wystepuje, gdy dominujacy akcjonariusz posiada ponad 50% akcji'’.

Lionel Almeida w swojej pracy wyrdznit trzy stopnie kontroli. Pierwszy, najnizszy stopien
kontroli wystepuje, gdy akcjonariusz dominujacy posiada co najmniej 11% akcji. Drugi,
wyzszy stopien kontroli zostat okreslony na poziomie okolo 33% posiadanych akcji przez
akcjonariusza dominujgcego, natomiast najwyzszy stopien kontroli wystepuje, gdy
akcjonariusz dominujacy posiada co najmniej 46% udziatow w spodice. L. Almeida dokonat
tego podziatu wykorzystujac model regresji PTR oraz dane dotyczace struktury wlasnosciowej,
udzialéw w prawach glosoéw oraz charakterystyk badanych spotek!’®. Podzial ten dobrze
odwzorowuje zakres sprawowania kontroli przez dominujacego akcjonariusza, cho¢ nalezy
pamietac, ze granica miedzy poszczegdlnymi stopniami moze by¢ zréznicowana w zaleznosci
od gieldy papierow wartosciowych.

Podsumowujac, we wszystkich analizowanych pracach, dokonany zostat podzial na trzy
stopnie kontroli. Podziaty te byly dokonywane ze wzgledu na rozne kryteria, takie jak
mozliwos¢ wyboru sktadow organdow statutowych spotek, udzial w kapitale spotki, czy tez
udzial gtos6w na WZA. Niemniej jednak prace te, szczegdlnie drugiej grupy badan, w zbyt
matym stopniu braly pod uwage stosowanie mechanizmow lewarowania kontroli, dlatego nie
moga by¢ przydatne w sytuacji, gdy w danej spolce takie mechanizmy wystepuja.

Mozna wigc twierdzi¢, ze w literaturze przedmiotu podziat SGKP ze wzgledu na stopien
kontroli korporacyjnej nie zostal jeszcze dobrze zoperacjonalizowany. Nie ma roOwniez jednego
uniwersalnego wskaznika, ktory moze stuzy¢ do oszacowania jej stopnia. Oznacza to, ze przy
dokonywaniu subiektywnej oceny stopnia kontroli nalezy wzig¢ pod uwage wiele réznych
czynnikow, z ktorych kluczowe wydaja si¢ udzial w glosach na WZA, wptyw panstwa na
powolywanie cztonkoéw organow statutowych spoétek, szczegdlne uprawnienia akcjonariuszy
oraz zawarte mi¢dzy nimi porozumienia.

Wazne jest okreSlenie skali, wedlug ktorej bedzie mozna oceni¢ stopien kontroli
korporacyjnej, czyli poziom wplywu na trzy zasadnicze grupy decyzji korporacyjnych,

wymienionych powyzej, tj. na powolywanie organow spoétki, podzial zysku oraz okreslanie

172 T, Zhang, Y. Peng, Construction of control rights allocation index of listed companies based on neural network
and machine learning, ,,Mathematical Problems in Engineering”, 2021, (1).

173 L. Almeida, How to measure corporate control? Evidence from panel threshold effects of the degree of control
on CEO pay monitoring, ,,Working Paper, Conservatoire National des Arts et Métiers”, 2016.
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strategii rozwoju spotki. W tym aspekcie, w niniejszej pracy podobnie do wczesniej
zaprezentowanych publikacji, wyrdzni¢ trzy stopnie kontroli korporacyjnej: petna, znaczaca
oraz czastkowa.

Pelna kontrola korporacyjna panstwa w przypadku spotek gietdowych ma miejsce w
dwoch sytuacjach. Po pierwsze, gdy organ panstwa lub podmiot kontrolowany przez panstwo
posiada wigkszo$ciowe udziaty wiascicielskie, a w konsekwencji posiada wigkszo$ciowy
udzial w glosach na WZA oraz moze w przewazajacym stopniu decydowaé o sktadzie
statutowych organow spoiki. Przykladow takich spotek jest wiele. Mozna wymieni¢ np.
norweskie Equinor, w ktérym rzad norweski bezposrednio posiada 67% akcji, zapewniajace
wiekszosciowy udziat w glosach na WZA, czy tez Polska Grupa Energetyczna S.A. z udziatem
polskiego Skarbu Panstwa na poziomie ok. 69%.

Po drugie, petna kontrola moze réwniez wystgpowac w sytuacji, gdy panstwo lub podmiot
kontrolowany przez panstwo posiada mniejszo$ciowe udziaty w spotce, ale prawa gltosu moga
by¢ wzmacniane poprzez mechanizmy lewarowania kontroli, dzigki ktorym posiada wickszos¢
glosow na WZA lub inne wazne uprawnienia. Egzemplifikacja moze by¢ PKO BP, ktorego
akcje notowane sg na GPW w Warszawie. Skarb Panstwa posiada okoto 35% udziatow
wiascicielskich (w tym jedynie 29% w sposob bezposredni), jednak dzigki specjalnym zapisom
w statucie spotki, dajacym szczegodlne uprawnienia decyzyjne panstwowemu akcjonariuszowi,
sprawuje nad nig petng kontrole korporacyjna.

Sytuacja znaczacej kontroli korporacyjnej ma miejsce wtedy, gdy panstwo (lub podmiot
kontrolowany przez panstwo) posiada mniejszo$ciowe, ale dominujace (najwigksze) udzialy
wlascicielskie w spotce gietdowej. Gdy udziaty te sg bliskie 50%, a pozostata pula akcji cechuje
si¢ duzym rozproszeniem, czgsto wystarcza to do uzyskania zasadniczego wplywu na
podstawowe decyzje korporacyjne. Niemniej jednak mniejszosciowy udzial wiascicielski
oznacza, ze panstwowy akcjonariusz w pewnym stopniu musi bra¢ pod uwage stanowisko
pozostatych akcjonariuszy. Przyktadem jest Deutsche Telekom. Rzad niemiecki posiada w tej
spotce tacznie ponad 30% udziatéw 1 nie ma specjalnych praw jako akcjonariusz. Niemniej
jednak dzigki duzemu rozproszeniu pozostalych akcjonariuszy panstwo jest w stanie
sprawowac znaczacg kontrole korporacyjna nad spotka. Podobna sytuacja wystepuje w KGHM
Polska Miedz S.A., w ktorej to spotce Skarb Panstwa posiada ok. 32% bezposrednich udziatow
wlascicielskich oraz ok. 6% w sposob posredni.

Znaczgca kontrola wtascicielska moze wystepowac réwniez w sytuacji, gdy panstwo posiada
stosunkowo niski poziom udziatow, jednak do$¢ znacznie wzmacnia swoja kontrol¢ poprzez

zastosowanie mechanizmow lewarowania kontroli. Przyktadem jest spotka Renault, w ktorej
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panstwo posiada 15% udzialow, jednak dzigki zastosowaniu mechanizmoéw lewarowania
kontroli ma niemal az 30% praw glosu oraz posiada mozliwo$¢ wskazania jednego z
dyrektorow.

Podsumowujac, znaczgca kontrola przejawia si¢ w sytuacji, gdy z reguty panstwo moze
posiada¢ zasadniczy wptyw na najwazniejsze decyzje korporacyjne spotki, jednak pozostali
akcjonariusze sa w stanie w szczegdlnych przypadkach blokowac¢ te decyzje.

Najmniejszy stopien kontroli korporacyjnej (kontrola czastkowa), wystepuje, gdy panstwo,
lub podmiot kontrolowany przez panstwo, jest co prawda najwickszym akcjonariuszem, ale
posiadane udziaty wtascicielskie nie zapewniaja, nawet przy wykorzystaniu lewarowania
kontroli, wystarczajacego do podejmowania decyzji udzialu glosow na WZA. Panstwowy
akcjonariusz musi w takim przypadku szukac ,,sojusznikéw”, co zreszta nierzadko si¢ udaje.
Panstwo bowiem ma najrézniejsze mozliwosci zakulisowego oddziatywania na prywatne
podmioty instytucjonalne funkcjonujace na rynku (np. fundusze emerytalne czy fundusze
wspolnego inwestowania), ktore s czegsto akcjonariuszami najwigkszych spotek gietdowych z
udzialami panstwa. Co wigcej, takze w tych przypadkach rzady czesto za pomoca
mechanizmow lewarowania kontroli sg rowniez w stanie decydowaé o skladzie organow
statutowych spotki, zapewni¢ sobie prawo veta w odniesieniu do okreslonych decyzji lub
zyska¢ uprawnienia do podejmowania konkretnych decyzji.

Egzemplifikacja tego rodzaju kontroli jest przypadek miedzynarodowego koncernu Airbus.
W spotce tej udzialy wilasnosciowe posiadaja rzady: francuski, niemiecki oraz hiszpanski
(odpowiednio po 11%, 11% 1 4% udziatdow). Oznacza to, ze wymienione rzady maja
ograniczony wplyw na kontrolg spotki. Udzialy te nie zapewniaja kontroli korporacyjnej,
zadnemu z panstw. Jednak panstwowi akcjonariusze zawarli porozumienie, dzigki ktéremu
rzad francuski ma w okreslonych okolicznosciach prawo do zablokowania decyzji o nabyciu
akcji spotki, za$ rzad niemiecki prawo pierwokupu akcji'”*.

2.1.3. Definicja spolki gieldowej kontrolowanej przez panstwo (SGKP)

2.1.3.1. Definicja uzywana w niniejszej pracy

Spotka gieldowa kontrolowana przez panstwo (SGKP) jest podstawowa kategoria w
niniejszej rozprawie doktorskiej, dlatego nalezy ja dokladnie wyodrebni¢ sposrod wielosci
roznych spotek notowanych na gietdach papieréw wartosciowych. Pojecie SGKP mozna

wyjasni¢ i zdefiniowa¢ na podstawie schematu przedstawionego na rysunku 2.1.

174 Airbus, Annual Report 2021, https://www.airbus.com/en/investors/financial-results-annual-reports/annual-
report-2021-quick-read (dostep: 21.02.2023).
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Rysunek 2.1. Schematyczne przedstawienie pojgcia ,,spotka gietdowa kontrolowana przez panstwo”

Zrodto: opracowanie wilasne.

Schemat sktada si¢ z trzech owali obrazujacych:

1 — zbior spotek gietdowych,

2 — zbidr spotek gietdowych z udziatami panstwa,
3 — zbior przedsigbiorstw panstwowych.

Spotki gietdowe (owal 1), to spotki, ktérych akcje sag dopuszczone do publicznego obrotu na
gieldach papierow warto$ciowych. W ramach zbioru spoétek gietdowych mozna wyodrebni¢
dwa podzbiory spolek. Pierwszy podzbior to spotki, w ktorych udzialy maja wylacznie prywatni
akcjonariusze, natomiast drugi podzbior to spotki, w ktorych jednym z akcjonariuszy jest
panstwo lub podmiot kontrolowany przez panstwo. Ten drugi podzbidr zbioru spdtek
gietldowych reprezentuje owal 2. Owal 3 obejmuje natomiast zbidr przedsigbiorstw
panstwowych, a wiec takich podmiotow gospodarczych, ktore podlegaja kontroli korporacyjne;j
ze strony panstwa, do ktorych mozna zaliczy¢ zarowno spoiki gietdowe, jak i przedsigbiorstwa
o innych formach prawnych.

Wspo6lng czgs¢ trzech opisanych powyzej zbiorow (oznaczong literg C) stanowiag spotki
gietdowe kontrolowane przez panstwo. Pozostate podzbiory przedsigbiorstw wyrdznione na
schemacie to:

A — podzbidr spolek gietdowych z wylacznie prywatnym kapitatem,

B — podzbior spotek gietdowych z udzialami panstwa, ktore jednak nie podlegaja panstwowe;j
kontroli korporacyjnej (zwykle poziom tych udziatow jest znikomy),

D — podzbior przedsiebiorstw panstwowych nienotowanych na gietdzie.

Biorac pod uwage powyzszy schemat, SGKP w niniejszej pracy definiuje jako spotke, ktorej
akcje notowane sg na gieldzie papierow wartosciowych oraz w ktdérej panstwo sprawuje
kontrole korporacyjna (bezposrednio lub posrednio). Przy tym panstwo musi mie¢ w spdice

najwigkszy stopiefn kontroli ze wszystkich akcjonariuszy, czyli powinno odgrywac trwalg i
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decydujacg role w zarzadzaniu, niezaleznie od sposobu (wtascicielskiego lub wiascicielsko-
lewarowanego) sprawowania kontroli.

Przedstawiona powyzej definicja jest bliska definicji kategorii listed state-owned enterprise
stosowanej przez M. Battowskiego oraz G. Kwiatkowskiego!”>. Definiuja oni listed state-
owned enterprise jako ,,podmiot o mieszanej wlasnosci panstwowo-prywatnej, ktérego akcje
sg notowane na gieldach i ktory jest de facto kontrolowany przez jednego z akcjonariuszy —
wiasciciela panstwowego”. Moja definicja SGKP, jest dokladniejsza — doprecyzowuje i

wyjasnia stopnie, rodzaje oraz sposoby kontroli korporacyjne;.

2.1.3.2. Pokrewne definicje wystepujace w literaturze

Terminologia uzywana w badaniach naukowych, takze empirycznych, dotyczacych spotek
gieldowych z udziatem 1 kontrolowanych przez panstwo jest zr6znicowana, co zdecydowanie
utrudnia prowadzenia analiz o charakterze pordéwnawczym. W literaturze przedmiotu autorzy
uzywaja wielu poje¢, obejmujacych rézne podmioty, jednak z reguty mozna zidentyfikowac
dwa podej$cia do definiowania takich spotek. Pierwsze podejscie bazuje na okresleniu
wielko$ci procentowej udzialow panstwowych, przy czym poziom tych udziatow ustalany jest
czesto arbitralnie, na zrdéznicowanej wysoko$ci i zazwyczaj uwzglednia tylko udzialy
bezposrednie.

Takie podejscie zaprezentowane jest np. w raporcie OECD z roku 2011 dotyczacym zakresu
sektora przedsigbiorstw panstwowych w krajach OECD. Autorzy uzywaja jednego z bodaj
najczesciej wykorzystywanych angielskojezycznych terminow, ktory zostal wspomniany juz w
poprzednim punkcie rozprawy, czyli listed state-owned enterprise (niekiedy tez listed state-
owned company). Jako listed state-owned enterprises uznawane sa spolki gietdowe, w ktorych
panstwo posiada wigcej niz 50% udziatow. W raporcie pojawia si¢ takze okreslenie partially
state-owned enterprise, odnoszace si¢ do podmiotu, w ktérym panstwo posiada co najmniej
10% udziatéw. Nie wydaje si¢ ono jednak adekwatne, poniewaz taki poziom udziatow panstwa
nie zawsze gwarantuje sprawowania kontroli korporacyjnej!’®.

Alessandra Allini 1 jej wspOlpracownicy jako podstawe definicji listed state-owned
enterprise przyjeli rOwniez taki sam poziom udzialdow wlascicielskich panstwa — 50%.
Wprowadzaja tez dodatkowy warunek dla przypadku, w ktorym panstwo jest wiascicielem

wigcej niz 20% udziatéw — prawo do mianowania wigkszo$ci cztonkéw zarzadu'”’. Ta definicja

175 M. Baltowski, G. Kwiatkowski, State-owned enterprises..., op. cit., s. 274.

176 H. Christiansen, The size and composition of the SOE sector in OECD countries, OECD Publishing, Paris 2011.
177 A. Allini, F. Manes Rossi, K. Hussainey, The board's role in risk disclosure: an exploratory study of Italian
listed state-owned enterprises, ,,Public Money & Management”, 2016, 36(2).
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obejmuje zatem takze niektére podmioty o mniejszosciowych udziatach panstwa, jednak prog
20% jest przyjety arbitralnie, bez zwigzku ze sprawowaniem kontroli korporacyjne;.

Kolejnym terminem uzywanym przy definiowaniu spotek kontrolowanych przez panstwo
na podstawie wielkoSci procentowej udziatow wiascicielskich, jest hybrid state-owned
enterprise. Aidan Vining oraz Claude Laurin definiujg tego rodzaju podmiot jako ,,notowane
na gietdzie przedsigbiorstwo komercyjne bedace wspotwiasnoscia podmiotow rzadowych i
sektora prywatnego”. Jednakze ta definicja nie uwzglednia kluczowego elementu z punktu
widzenia niniejszej analizy, jakim jest kontrola korporacyjna. Oznacza to, ze wedlug tak
przedstawionej definicji jako hybrid state-owned enterprise mozna traktowac rOwniez podmiot,
w ktorym panstwo posiada udzialy wilasnosciowe, ale nie posiada nad nim kontroli
korporacyjnej'’®. Definicja pomija tez zagadnienie posredniej kontroli korporacyjne;.

W  literaturze przedmiotu funkcjonuje takze pojecie przedsigbiorstwa z kapitalem
panstwowym (state-invested enterprise). Hans Christiansen oraz Yunhee Kim zdefiniowali ten
podmiot jako ,korporacje, w ktorej panstwo (rozumiane jako centralne organy panstwa) jest
ostatecznym beneficjentem, na zasadzie skonsolidowanej i ma co najmniej 10% akcji z prawem
glosu™'”. Cho¢ pojecie to odnosi sie glownie do spotek gietdowych, moze dotyczy¢ réwniez
innych podmiotéw. Podobnie, jak poprzednio, owe 10% jest przyjete zupelnie arbitralnie.

Drugie podejscie do definiowania spdétek kontrolowanych przez panstwo, zbiezne ze
stanowiskiem prezentowanym w niniejszej rozprawie, wywodzi si¢ z teorii praw wtasnosci. W
tym przypadku kryterium zakwalifikowania danej spoitki jako kontrolowanej przez panstwo jest
mozliwo$¢ sprawowania przez panstwo kontroli korporacyjnej nad spotka, a nie wielko$¢
procentowych udzialow. Przyktadem tego podejscia jest wspomniana wczesniej definicja listed
state-owned enterprise stosowana przez M. Battowskiego oraz G. Kwiatkowskiego, odnoszaca
si¢ do spolek, w ktorych panstwo sprawuje kontrole korporacyjna bez wzgledu na wielkos¢
posiadanych udziatow!®C.

W anglojezycznej literaturze wystepuje rowniez pojecie state-controlled listed companies,
ktore najczesciej odnoszone jest do chinskich spotek notowanych na gietdzie. Rzadko mozna
spotka¢ precyzyjng definicj¢ tego pojecia. W pracy autorstwa Lin Zhanga podmioty te
definiowane sg jako spotki, w ktorych co najmniej potowa udziatéw z prawem glosow znajduje

si¢ w posiadaniu chinskiego rzadu lub spodtek bedacych jego catkowita wiasnoscig albo w

178 A. Vining, C. Laurin, State-owned enterprises hybrids, [w:] The Routledge handbook of state-owned
enterprises, L. Bernier, M. Florio, P. Bance (red.), Routledge, London, New York 2020, s. 420.

179 H. Christiansen, Y. Kim, State-invested enterprises in the global marketplace: Implications for a level playing
field, OECD Corporate Governance Working Papers, OECD Publishing, Paris, 2014, (14).

180 M., Baltowski, G. Kwiatkowski, State-owned enterprises..., op. cit.., s. 274.
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posiadaniu spotek, na ktorych uchwaty zgromadzen akcjonariuszy chinski rzad moze mieé
znaczacy wplyw. Tak przedstawione poje¢cie wykazuje duzg analogi¢ do pojecia SGKP z ta
r6znica, ze SGKP moga by¢ kontrolowane posrednio, nie tylko poprzez podmioty bedace w
catosci wlasnoscig panstwa, ale roéwniez przez podmioty o panstwowo-prywatnej strukturze
wiascicielskiej, kontrolowane przez panstwo. Definicja nie precyzuje réwniez, co oznacza

,,zhaczacy wptyw” rzadu na spotke!®!

, cho¢ mozna przyjaé, ze to okreslenie odpowiada mniej
wiecej wprowadzonemu wyzej okresleniu ,,kontrola korporacyjna”.

Przeprowadzona analiza prowadzi do wniosku, ze definicje najblizsze znaczeniowo do
wprowadzonego wyzej pojecia SGKP opierajg si¢ na wyodrebnianiu spotek gietdowych
kontrolowanych przez panstwo wedlug kryterium kontroli korporacyjnej, a nie wedlug
wielkosci posiadanych udzialéw. Szczegolnie zblizone do tej definicji sg wystepujace w
literaturze okre$lenia state-controlled listed company oraz listed state-owned enterprises. W
przypadku pierwszego z nich rdznica polega na tym, ze SGKP moga by¢ kontrolowane przez
podmioty o mieszanej panstwowo-prywatnej strukturze wiascicielskiej, a nie tylko przez
podmioty o wylacznie panstwowym kapitale. Natomiast w przypadku listed state-owned
enterprises, definicia OECD nie jest jednoznaczna, poniewaz same przedsigbiorstwa
panstwowe sa w literaturze definiowane na r6zne sposoby. Najbardziej zblizona do SGKP jest
definicja M. Battowskiego oraz G. Kwiatkowskiego, ktorej podstawg jest kryterium kontroli
korporacyjnej. Przedstawiona przeze mnie definicja SGKP uscisla t¢ definicj¢, wskazujac
wyraznie, ze kontrola korporacyjna panstwa moze odbywacé si¢ przy zastosowaniu rdéznych

narzedzi, zardéwno wlascicielskich, jak 1 pozawtascicielskich.

2.2. Panstwo jako szczegolny akcjonariusz spolek gieldowych
2.2.1. Kategoria ,,panstwo” w kontekscie nadzoru korporacyjnego
2.2.1.1. Definicja panstwa jako akcjonariusza spotki gietdowe;

Z punktu widzenia prowadzonej analizy wazne jest doprecyzowanie kategorii ,,panstwo”
stosowanej w kontek$cie nadzoru korporacyjnego. Kategoria ta jest réznie definiowana w
literaturze, przede wszystkim politologicznej, w zaleznosci od celéw badan i1 od przyjetej
perspektywy badawczej. W ujeciu ogdlnym panstwo mozna traktowaé jako instytucje

spoteczno-polityczng, a w ujeciu politologicznym sklada si¢ ono z terytorium, rzadu oraz

181 1. Zhang, Corporate governance of Chinese state-controlled listed companies: a revisit through the lens of
venture capital, ,,European Business Organization Law Review (EBOR)”, 2014, 15(1).
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spoleczenstwa!®?,

W naukach ekonomicznych przez to pojgcie rozumie si¢ gtdéwnie podmioty reprezentujace
interesy panstwa, czyli organy rzadowe. Co wigcej, w angielskojezycznej literaturze
ekonomicznej uzywane jest czesto okreslenie government, a wiec w istocie ,,rzad”, ktore w
polskiej literaturze thumaczone jest zwykle jako ,,panstwo”!®3. Podobnie angielskie pojecia
government-owned company, government-linked company czy tez government corporation
thumaczone s3 jako ,,przedsiebiorstwa panstwowe”!84,

Identyfikowanie ,,panstwa” w naukach ekonomicznych jako organdéw wiadzy rzadowe;,
potwierdzajg liczne definicje, ktore jednoczesnie roznig si¢ miedzy soba co do zakresu
podmiotow, ktore mozna do tej kategorii zaklasyfikowaé. Wedlug Romana Milewskiego
panstwo to ztozona, zréznicowana wewngtrznie, wieloszczeblowa struktura administracyjna
danego spoteczenstwa, ktore zamieszkuje okreslone terytorium. Panstwo dysponuje witadza
ustawodawcza, wykonawcza i sadownicza'®’.

Nieco inne podejscie do pojecia ,,panstwa’ zaprezentowat Joseph Stiglitz, ktory zalicza do
tej kategorii organy rzadowe, zaréwno lokalne jak i centralne, a dodatkowo réwniez podmioty

prawnie odrebne od organéw rzadu!®¢

. Wlodzimierz Szpringer, ktory definiuje panstwo jako
ztozong instytucj¢ publiczng lub zbidr instytucji publicznych, spojnych 1 wzajemnie
powiazanych, pojgcie to rozcigga na calg struktur¢ wtadzy publicznej, a nawet na podlegajace
jej podmioty formalnie wyposazone w samodzielno$¢ prawna'®’. Podsumowujac, z
perspektywy ekonomicznej do kategorii ,,panstwo” zalicza si¢ organy administracyjne i
rzadowe, a niekiedy réwniez odrebne podmioty, ktore sg przez te organy kontrolowane.
Rozbieznosci co do szerokosci zakresu kategorii ,,panstwo” prowadza do zréznicowanych
interpretacji tej kategorii w badaniach nad SGKP oraz przedsigbiorstwami panstwowymi.
Przykladowo, wezsza definicja zostata zastosowana w pracy OECD dotyczacej przedsigbiorstw
panstwowych. Do kategorii ,,panstwo” zaklasyfikowano tylko rzady centralne lub stanowe, nie

uwzgledniajac tym samym wtadz lokalnych!88,

Przyktadem pracy, w ktorej zastosowano szersze podejscie do definiowania ,,panstwa’ jest

182 P, Walewicz, Rekonceptualizacja panstwa w naukach o polityce jako podmiotu inherentnie Srodowiskowego,
,Swiat Idei i Polityki”, 2021, 20(1).

183 J.E. Stiglitz, Ekonomia..., op. cit., s. 15.

184 M. Baltowski, G. Kwiatkowski, Przedsiebiorstwa..., op. cit., s. 58.

185 R. Milewski, E. Kwiatkowski, Podstawy ekonomii, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2018, s. 32

136 J E. Stiglitz, Ekonomia..., op. cit., s. 15.

187'W. Szpringer, Pomoc publiczna jako instrument restrukturyzacji w $wietle rozwigza#n europejskich, [w:] Wtadza
publiczna wobec przedsigbiorstw. Wybrane zagadnienia, K. Sobczak (red.), Materialty i Prace Instytutu
Funkcjonowania Gospodarki Narodowej, SGH, t. 72, Warszawa 1996, s. 37.

138 OECD 2014, The size and sectoral distribution of SOEs in OECD and partner countries, OECD Publishing, s.
12.

81



opracowanie A. de la Cruz, w ktorym do kategorii ,,panstwo” zaklasyfikowano bezposrednia
wlasno$¢ rzadow centralnych, samorzadow lokalnych, publicznych funduszy emerytalnych,
przedsiebiorstw panstwowych i panstwowych funduszy majatkowych!®’. Podobne podejécie
zastosowano w pracy M. Battowskiego oraz G. Kwiatkowskiego, ktorzy do kategorii panstwa
w znaczeniu podmiotu sprawujacego kontrole korporacyjng zaliczyli centralne organy panstwa,
samorzadowe organy wladzy oraz inne przedsigbiorstwa panstwowe realizujace uprawnienia
wlascicielskie!®®. Tak szeroko zaprezentowana definicja panstwa jest zdecydowanie bardziej
adekwatna anizeli skupianie si¢ tylko na centralnych organach wiladzy lub pomijaniu
podmiotow zaleznych od wtadz panstwowych. Panstwo moze realizowaé swoje uprawnienia
wlascicielskie za pomocg wielu formalnie odrgbnych od wiladzy centralnej podmiotow oraz
przez wtadze lokalne, ktore sa elementem wiladzy publicznej. Z tego wzgledu w niniejszej
rozprawie doktorskiej poprzez ,,panstwo” rozumiem:

1) organy wiadzy centralnej (rzad, ministerstwa, specjalne agencje itp.),

2) organy wtadzy lokalnej,

3) podmioty prawnie wydzielone od wtadz centralnych i lokalnych, ale bedace pod ich kontrola.

W dwoch pierwszych przypadkach uprawnienia wtascicielskie panstwa realizowane sg przez
te podmioty bezposrednio, natomiast w trzecim przypadku uprawnienia witascicielskie panstwa
realizowane sg posrednio.

Najczesciej wystepujacym rodzajem podmiotu sprawujacego kontrole korporacyjng nad
spotkami gieldowymi z udziatami panstwa, z reguly duzymi przedsigbiorstwami, jest centralna
(rzadowa) administracja panstwowa. Moga to by¢ ministerstwa, panstwowe agencje lub
panstwowe holdingi, ktore zostaty stworzone w celu sprawowania funkcji wtascicielskiej nad
podmiotami gospodarczymi itp.'"!.

Oprécz organéw wladz centralnych akcjonariuszami SGKP moga by¢ réwniez organy
wladzy lokalnej (samorzadowe, komunalne). Spotki gieldowe kontrolowane przez organy
wladz lokalnych, zwykle mniejsze, maja ograniczony zakres terytorialny dziatania i z tego
wzgledu najczesciej nie maja wplywu na ksztattowanie oraz sposob funkcjonowania catego
systemu gospodarczego.

SGKP mogg by¢ rowniez kontrolowane przez inne podmioty panstwowe, prawnie odrgbne
od organow wiladzy centralnej czy tez lokalnej. Moga to by¢ np. specjalne agencje rzadowe,

panstwowe fundusze majatkowe oraz inne fundusze kontrolowane przez rzad, czy tez

139 A. de La Cruz, A. Medina, Y. Tang, Owners of the world’s..., op. cit., s. 26.
190 M. Battowski, G. Kwiatkowski, Przedsiebiorstwa..., op. cit, s. 68.
1 Tbidem, s. 74.
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przedsigbiorstwa panstwowe (w tym spotki z mieszanym kapitatem kontrolowane przez organy
rzadowe). Panstwo wowczas sprawuje kontrolge korporacyjna posrednio, co zostato opisane
doktadnie w poprzedniej czesci pracy.

2.2.1.2. Panstwo jako akcjonariusz spotki zagranicznej

Panstwo zazwyczaj staje si¢ akcjonariuszem zagranicznej spotki gietdowej na dwa sposoby.
Pierwszy z nich to zagraniczne inwestycje przedsigbiorstw panstwowych, ktore moga tworzy¢
filie — poprzez fuzje i1 przejecia lub inwestycje typu greenfield — 1 dopuszczaé ich akcje do
publicznego obrotu na gietdzie papieréw wartoSciowych. Przyktadem jest spotka Orange
Polska, ktora jest kontrolowana przez francuska SGKP — Orange, w ktorej panstwo francuskie
ma 23% udziatéw. Jest to zatem rodzaj kontroli posredniej. Drugi sposob to inwestycje
panstwowych funduszy majatkowych, ktére przejmujg udziaty w spoétkach gietdowych. Maja
one jednak gldwnie charakter inwestycji portfelowych i nie zawsze wigza si¢ z przejgciem
kontroli korporacyjnej'®?. Przykladem takiego funduszu jest Government Pension Fund of
Norway, ktory na poczatku 2023 roku zarzadzal aktywami o wartosci 1,3 biliona dolarow.

W XX wieku liczba podmiotéw kontrolowanych przez panstwa zagraniczne byta niewielka.
Jednak na przetomie XX i XXI wieku ich liczba zaczeta rosnaé, a ten proces znacznie
przyspieszyt podczas kryzysu gospodarczego w pierwszej dekadzie XXI wieku, na co wskazuje
raport OECD, pokazujacy m.in. duzy wzrost transgranicznych przejec przeprowadzanych przez
przedsigbiorstwa panstwowe!®>. W 2013 roku przedsigbiorstwa te odpowiadaty za 11%
wartosci przeptywow bezposrednich inwestycji zagranicznych. Wyniki badan pokazujg, ze w
grupach 100 najwiekszych przedsiebiorstw z 32 najwigkszych gospodarek w 2018 roku (czyli
w grupie 3200 przedsigbiorstw), znajdowaty si¢ tacznie 33 spolki gietdowe kontrolowane przez
zagraniczne panstwa, co stanowi nieco ponad 1% liczby badanych przedsigbiorstw.
Koncentrowaty sie one glownie w sektorze energetycznym oraz telekomunikacyjnym'**,

Na zagraniczng ekspansje¢ podmiotow o wlasnosci panstwowej w ostatnich latach wskazuje
praca Richarda Carneya. Jego badanie objelo 200 najwiekszych spotek gietdowych z
dziewieciu gospodarek Azji Wschodniej w latach 1996 i 2008. W badaniu wyrdzniono
podmioty kontrolowane przez podmioty zagraniczne, w tym przez rzady. Wyniki wykazaly, ze

w 1996 r. w badanej grupie nie bylo zadnego przedsigbiorstwa kontrolowanego przez

192 K. Szarzec, Panstwo jako wiasciciel przedsiebiorstw polityka, gospodarka, dziedzictwo historyczne,

Wydawnictwo UEP, Poznan 2022, s. 158-166.

193 OECD 2016, State-owned enterprises as global competitors a challenge or an opportunity?, OECD Publishing,
s. 49.

194 J. Mroczek, M. Battowski, Foreign state-owned enterprises in the world’s largest economies—comparative and
sectoral analysis, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska, sectio H-Oeconomia”, 2022, 56(2).
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zagraniczny rzad, natomiast 12 lat pdzniej byto ich juz 68'%°

. Drugg pracg wskazujaca na wzrost
zagranicznej wiasnosci panstwowej byto opracowanie UNCTAD, w ktorym wskazano, ze
liczba przedsiebiorstw panstwowych dokonujacych ekspansji zagranicznej wzrosta z 650 w
2010 roku do 1600 w 2020 roku!®.

Na rozw¢j zagranicznej wlasnosci panstwowej miato wplyw kilka przyczyn. Po pierwsze,
byto to spowodowane wzrostem skali SGKP, w ktorych, ze wzgledu na obecnos¢ prywatnych
akcjonariuszy, pojawila si¢ wigksza presja na wyniki finansowe niz w przedsigbiorstwach w
pemni panstwowych. Sktonito to spétki do poszukiwania nowych rynkow zbytu, rowniez za

granica'?’.

Po drugie, spowodowane to bylo rozwojem kapitalizmu panstwowego oraz
rozwojem panstw BRICS, gdzie wazng czgscig gospodarek sa przedsigbiorstwa panstwowe,
ktére czesto umigdzynarodawiaja swoja dziatalnos¢é. Po trzecie, rozwoj zagranicznej wtasnosci
panstwowej wynikat z procesOw nacjonalizacji istniejacych przedsigebiorstw, dziatajacych w
migdzynarodowym S$rodowisku gospodarczym i dysponujacych rozbudowang siecia filii w
innych krajach. Proces ten byt poklosiem kryzysu gospodarczego (np. General Motors). Po
czwarte, do tego procesu mocno przyczynit si¢ rozwdj panstwowych funduszy majatkowych,

ktére lokuja zarzadzane przez nich aktywa za granicg!®®.

2.2.2. Panstwo jako akcjonariusz spotek gieldowych — ujecie historyczne

Od momentu powstania gield papierow wartosciowych przez wiele kolejnych dekad
panstwo nie bylo znaczacym akcjonariuszem spotek gieldowych. W XIX wieku mozna
odnalez¢ przyktady spotek gietdowych o panstwowo-prywatnym kapitale, szczegdlnie takich,
ktorych funkcjonowanie obejmowato rozwoj infrastruktury. Przyktadem moze by¢ kanadyjskie
Canal Welland Company'”, czy tez panstwowo-prywatne towarzystwa akcyjne kolei
zelaznych powstajgce na ziemiach polskich, nad ktérym panstwo miato silng kontrole?,

W pierwszych dekadach XX wieku panstwa czesciowo nacjonalizowaty pojedyncze spotki

gietdowe, ktore miaty strategiczne znaczenie dla gospodarki. Egzemplifikacjg jest Anglo-

Persian Oil Company (obecnie British Petroleum). Spoika ta powstala w 1909 roku i byta w

195 R.W. Carney, The rise of foreign state ownership in east asia: domestic political determinants and stabilizing
effects, ,,CIFR Paper No. WP060/2015”.

19 UNCTAD, World investment report 2021, Geneva: UNCTAD, 2021.

197 G. Blomgqvist, L. Mahmood, Nordic state-owned enterprises going abroad, Lund University, Lund 2021.

198 M. Gotz, B. Jankowska, Internationalization by state-owned enterprises (SOEs) and sovereign wealth funds
(SWFs) after the 2008 crisis. Looking for generalizations, ,,International Journal of Management and Economics”,
2016, 50(1).

199'S. Brooks, The mixed ownership corporation as an instrument of public policy, ,,Comparative Politics”, 1987,
19(2).

200 M. Wilczek-Karczewska, Rozwdj kolei zelaznych na ziemiach polskich w wujeciu historycznoprawnym,
Linternetowy Kwartalnik Antymonopolowy i Regulacyjny (iKAR)”, 2015, 4(1).
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pelni wiasnos$cig akcjonariuszy prywatnych, natomiast jej czgsciowa nacjonalizacja odbyta si¢
w 1914 roku®®!. Przyktadem innego przedsicbiorstwa, w ktorym panstwo posiadato akcje ze
wzgledow strategicznych, jest Compagnie Frangaise des Pétroles. Rzad francuski utworzyt to
przedsigbiorstwo w 1924 roku, a jego akcje notowane byly na gieldzie w Paryzu od 1929
roku?®?,

Zniszczenia gospodarek spowodowane I Wojna Swiatowa oraz skutki wielkiego kryzysu
gospodarczego z przetomu trzeciej i czwartej dekady XX wieku sprawity, ze rzady wielu
panstw nacjonalizowaty prywatne przedsigbiorstwa. Zjawisko to bylo powszechne w wielu
krajach, a szczegolnie duzg skale nacjonalizacj¢ osiggnely we Wtoszech. Wtoski rzad powotat
w 1933 r. specjalny holding Istituto per la Ricostruzione Industriale (IRI), za pomoca
ktérego nacjonalizowal przedsigbiorstwa 1 realizowal funkcje wlascicielskie. Cze$¢
znacjonalizowanych podmiotow byla spotkami gietdowymi?®®. Niemniej jednak w pierwszej
polowie XX wieku spotki gieldowe o mieszanym, panstwowo-prywatnym kapitale
pozostawaty nielicznymi podmiotami na §wiatowych gietdach.

Po zakonczeniu Il wojny $wiatowej nastapil silny rozwdj doktryny keynesowskiej, ktora
zakladata wzrost roli panstwa w gospodarce, szczegdlnie w zakresie polityki fiskalnej i
redystrybucyjnej. Rosngca rola panstwa obejmowata rowniez polityke wlascicielska. Wiele
krajow decydowato si¢ na tworzenie nowych przedsigbiorstw panstwowych lub
nacjonalizowanie istniejagcych prywatnych podmiotow. W niektorych przypadkach
nacjonalizacja dotyczyta rowniez spolek gietdowych, a przyktadem moze by¢ Norsk Hydro, w
ktorej panstwo norweskie przejeto udziaty w 1947 roku®*.

Jedng z pierwszych gield, w ktérej panstwo na szersza skale zaangazowato si¢ jako
akcjonariusz spotek, byta brazylijska gietda papierow wartosciowych w Sao Paulo. W Brazylii
na przetomie lat 60. i 70. XX wieku uchwalono tzw. Decree-law 157, ktorego przepisy
umozliwialy osobom fizycznym lokowanie 10% swojego podatku dochodowego na rynku

kapitatowym?>®

. Wprowadzona regulacja spowodowata znaczny naptyw kapitalu na gietde, co
z kolei sktonito wiele przedsigbiorstw, zarowno prywatnych, jak 1 panstwowych, do

przeprowadzenia publicznych emisji akcji. Na skutek tych zmian szczego6lnie duze korzySci

201 J, Kuiken, Caught in transition: Britain's oil policy in the face of impending crisis, 1967-1973, ,Historical

Social Research/Historische Sozialforschung”, 2014, 39(4).

202 § P. Fitzgerald, Business diplomacy: Walter teagle, jersey standard, and the Anglo-French pipeline conflict in
the Middle East, 1930—-1931, ,Business History Review”, 1993, 67(2).

203 G. Ferrarini, Corporate governance changes in the 20th century: a view from Italy, ECGI-Law Working Paper,
2005, (29).

204 Norks Hydro, A century on the Oslo stock exchange, https://www.hydro.com/fr-L.U/media/news/2009/a-
century-on-the-oslo-stock-exchange/ (dostep: 23.03.2023).

205 M., Pargendler, State ownership and corporate governance, ,,Fordham L. Rev.”, 2011, 80(6).
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osiggnety SGKP, ktore w ciggu kilku lat od wprowadzenia regulacji odpowiadaty za 75%
warto$ci transakcji na brazylijskiej gietdzie papierow warto$ciowych?%.

Istotnym wydarzeniem, ktére wplyneto na skale zaangazowania panstwa jako akcjonariusza
spotek gietdowych, byta zmiana paradygmatu w ekonomii i polityce gospodarczej w latach 70.
XX wieku. Dotychczasowy paradygmat charakteryzujacy si¢ duzym udziatem panstwa w
gospodarce, w wielu krajach nie potrafit skutecznie odpowiedzie¢ na pojawiajace si¢ problemy
ekonomiczne takie jak stagnacja gospodarcza, inflacja i niska efektywnos$¢ przedsiebiorstw
panstwowych. Na popularnosci zaczely zyskiwac idee wolnorynkowe, ktore spowodowaly, ze
skala interwencjonizmu panstwa w gospodarce zaczeta sie zmniejszaé??’. W efekcie nastapila
fala prywatyzacji, ktora rozpoczeta sie w Wielkiej Brytanii i rozprzestrzenila si¢ na inne
rozwinigte gospodarki, a nastepnie na kraje rozwijajace si¢ i postsocjalistyczne.

Co istotne, wiele prywatyzacji bylo przeprowadzanych poprzez publiczng emisj¢ akcji na
gieldach papierow wartosciowych. W efekcie liczba spotek gietdowych, w ktorych panstwo
posiadato udzialy, znaczaco wzrosta, poniewaz powszechna byla jedynie cze$ciowa
prywatyzacja, ktora w literaturze czesto okreslana jest jako pozorna (reluctant privatisation).
Polega ona na przetransferowaniu praw wlasnosci bez petnego transferu praw kontroli. Innymi
stowy, panstwa czgsto zachowywaly pewna liczbe udziatow oraz wprowadzily mechanizmy
umozliwiajace utrzymanie kontroli korporacyjnej nad prywatyzowanymi spotkami. Wyniki
przeprowadzonego badania przez Bernardo Bortolottiego oraz Mary Faccio wykazaty, ze pod
koniec 2000 roku panstwo pozostawato najwigkszym akcjonariuszem niemal w co trzecim ze
141 sprywatyzowanych przedsigbiorstw pochodzacych z gospodarek rozwinigtych, a w
wigkszosci przypadkéw zachowywato ztotg akcje, czyli mechanizm wzmacniania kontroli.
Analiza pokazata, ze ponad 60% spétek pozostawato pod kontrola panstwa?%®,

Panstwo zwigkszato swoja obecno$¢ na gietdach jako akcjonariusz spotek gietdowych nie
tylko poprzez czgsciowa lub stopniowa prywatyzacje, ale rowniez — od kryzysu finansowego —
poprzez nasilajace sie nacjonalizacje, na co wskazuje William M. Megginson®”. Po pierwsze,
na wzrost liczby nacjonalizacji wplynely skutki kryzysu finansowego z lat 2007-2009, ktore
spowodowaly, ze duza cze$¢ przedsigbiorstw waznych systemowo (tzw. zbyt duzych, by upasc)

stanela przed ryzykiem bankructwa. Rzady w takich okoliczno$ciach decydowaty si¢ na ich

206 I, Martins, Estado capitalista e burocracia no Brasil, ,RAE-Revista de Administragdo de Empresas”, 1986,
26(2).

207 M. Battowski, G. Kwiatkowski, Przedsiebiorstwa..., op. cit.., s. 21.

208 B, Bortolotti, M. Faccio, Reluctant..., op. cit.

209W.L. Megginson, Privatization trends and major deals in 2012 and I1H2013, http://sstn.com/abs-
tract=2311798 (dostep: 08.05.2023).
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nacjonalizacj¢, ktora czesto miata forme przejecia czgsci udziatow na gietdzie papierow
wartosciowych. Takie nacjonalizacje byty szczegdlnie znaczace w krajach rozwinigtych jak np.
USA (General Motors, AIG), Irlandia (Anglo Irish Bank), oraz Wielka Brytania (Royal Bank of
Scotland).

Po drugie, w wielu krajach po kryzysie finansowym nastgpit rozwdj kapitalizmu
panstwowego, ktory cechuje si¢ wiasnie wysokim udziatem wlasnosci panstwowej wsrdd

najwiekszych przedsigbiorstw w gospodarce?!”.

W efekcie, w wielu krajach, gléwnie
rozwijajacych sie, miaty miejsce liczne nacjonalizacje, w tym dokonywane poprzez zakup akcji
na gietldzie papieréw wartosciowych. Ich przyktadem sg przejecia przez panstwo udziatow np.
w argentynskim YPF w 2012 roku, czy tez wegierskim MOL w 2011 roku.

Po trzecie, nastgpit silny rozwoj panstwowych funduszy majatkowych. Wartos¢ aktywow,
ktérymi zarzadzaja te podmioty wzrosta z okoto 4 bilionéw USD w 2010 roku do prawie 9
bilionéw USD w 2020 roku. Co istotne, ich znaczna czg¢$¢ lokowana jest na rynkach akcji.
Warto podkresli¢, ze panstwowe fundusze nie tylko lokuja $rodki na lokalnych rynkach, lecz

takZe na zagranicznych, co czyni z panstwa akcjonariusza o miedzynarodowym zasiegu®!!.

2.2.3. Cele zaangazowania panstwa jako akcjonariusza
2.2.3.1. Klasyfikacja celow panstwa jako akcjonariusza spotek gietdowych

Cele zaangazowania panstwa w roli akcjonariusza spotek gietdowych pozostaja w
niewystarczajacym stopniu okreslone w literaturze naukowej. W sposob bardziej kompleksowy
zostaly przedstawione cele przedsigbiorstw panstwowych. Z tego wzgledu, na podstawie
klasyfikacji celow przedsigbiorstw panstwowych, postaram si¢ przedstawi¢ cele panstwa jako
akcjonariusza spotek gietdowych.

Wedlug Hansa Christiansena cele przedsigbiorstw panstwowych moga przybiera¢ charakter
komercyjny lub niekomercyjny*'?. Podobny zestaw celéow przedsiebiorstw panstwowych
przedstawiajg Jarri Kankaanpdd, Lasse Oulasvirta oraz Jani Wacker. Wedhlug ich podejscia
mozna rozrozni¢ cele komercyjne, nastawione gldwnie na efektywnos¢ ekonomiczng oraz cele
niekomercyjne, nastawione gtéwnie na kwestie spoteczne?'?.

Jednak, jak zauwaza Piotr Kozarzewski, taka lista celow jest niewystarczajaca, poniewaz w

210 5, Kurlantzick, State capitalism: How the return of statism is transforming the world, Oxford University Press,
Oxford 2016, s. 9.

2ILW L. Megginson, D. Lopez, A.L. Malik, The rise of state-owned investors..., op. cit.

212 H. Christiansen, Balancing commercial and noncommercial priorities of state-owned enterprises, OECD
Corporate Governance Working Papers, No. 6, OECD Publishing 2013.

213 J. Kankaanpid, L. Oulasvirta, J. Wacker, Steering and monitoring model of state-owned enterprises,
,.International Journal of Public Administration”, 2014, 37(7).
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wielu krajach przedsigbiorstwa panstwowe nie funkcjonujag wsrdd stabilnych zasad
ustrojowych, a w zwigzku z tym rzadzacy sa sktonni wykorzystywac¢ je do realizacji celow
politycznych?'*. Cele te stanowia podstawe generowania renty politycznej, zjawisko to jest z
kolei konsekwencja procesu pogoni za renty (rent-seeking)*'>. Renta polityczna polega na
transferze dochodéw migdzy podmiotami, dzigki wykorzystaniu mechanizmow wiadzy
politycznej. Transfery te moga mie¢ charakter ekonomiczny lub polityczny. Pierwszy z nich
przynosi beneficjentom korzysci materialne, za$ drugi przynosi korzysci pozaegzystencjalne?'®.
Podobne podejscie do rozréznienia celow przedsiebiorstw panstwowych prezentuje Katarzyna
Szarzec, ktora wyrdznita cele ekonomiczne, polityczne oraz spoteczne?!”.

Analogicznie do przedsi¢biorstw panstwowych, wyodrebnienie celow ekonomicznych,
politycznych i spotecznych mozna zastosowac do okreslenia celow panstwa jako akcjonariusza
spotek gietdowych. Cele ekonomiczne dotycza zar6wno poprawy wynikéw finansowych
spotek gietdowych, jak 1 poprawy efektownos$ci systemu gospodarczego. Pierwszy z celow
ekonomicznych polega na osiagnigciu korzysci finansowych dla panstwa lub jego obywateli.
Oznacza to, ze posiadanie akcji w spoélce umozliwia rzadom zwigkszanie dochodow
budzetowych np. poprzez wyplacanie dywidendy albo poprzez sprzedaz akcji na gietdzie.
Wedhug wyliczen Banku Swiatowego, wéréd badanych krajéw rozwijajacych sie, w okresie od
1991 do 2021 roku, érednio kazdy z krajow pozyskal w ten sposob 8 miliardow USD?!8,
Ponadto zwigkszenie wartosci akcji SGKP, moze powodowa¢ zwigkszenia wartosci aktywow
panstwowych.

Celem ekonomicznym jest rowniez podnoszenie efektywnosci spotek. Wiele panstw —
zgodnie z zaleceniami OECD?" — chcac zwiekszy¢ efektywno$¢ przedsiebiorstw
panstwowych, starato si¢ poprawi¢ transparentnos$¢, metody zarzadzania oraz zwigkszy¢
zalezno$¢ od rynku przy pozyskiwaniu kapitatu dla przedsigbiorstw panstwowych, co mozna

spelni¢ wiasnie poprzez emisje ich akcji na gietdach papierow wartosciowych??

. Dlatego w
wielu krajach reformy przedsiebiorstw panstwowych polegaty na publicznej emisji ich akc;ji.
W tym przypadku rzady starajg si¢ wykorzysta¢ koncepcje izomorfizmu instytucjonalnego. W

kontekscie SGKP oznacza to dazenie do poprawy efektywnosci funkcjonowania spotki poprzez

24 P, Kozarzewski, Polityka wiaScicielska panstwa w okresie transformacji systemowej. Proba syntezy,
Wydawnictwo UMCS, Lublin 2019, s. 295.

2158, Sekowski, The pros and cons of rent-seeking: Political rent in various research paradigms, ,,Studia z Polityki
Publicznej”, 2021, 8(2).

216 p, Kozarzewski, Polityka witascicielska..., op. cit.., s. 277-278.

217 K. Szarzec, Paiistwo jako..., op,cit., s. 107-108.

218 A C. Silva, A. Nerlich, Listing state-owned ..., op. cit., s. 7.

219 OECD 2015, OECD guidelines on corporate governance of state-owned enterprises, s. 61.

220 F. Flores, A. Musacchio, The return of state-owned enterprises, ,,Harvard International Review”, 2009.
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optymalne polaczenie zarzadzania akcjonariuszy prywatnych i1 akcjonariusza panstwowego.
Prywatni akcjonariusze chcg uzyskiwac jak najwigksze korzysci finansowe z funkcjonowania
przedsigbiorstwa, za$ akcjonariusz panstwowy dazy do takiego zaprojektowania
funkcjonowania organizacji, aby realizowac interes publiczny. Dzigki wymienionym cechom
takie spotki moga optymalnie taczy¢ efektywno$é i realizowanie celow publicznych??!.

Kolejnym waznym celem ekonomicznym jest dbanie o stabilno$¢ gospodarki i poprawa
koniunktury gospodarczej. Podczas kryzysow gospodarczych panstwa mogg interweniowac,
aby ratowac podmioty prywatne zagrozone bankructwem (zbyt duzych, by upas¢). Ten rodzaj
interwencji zazwyczaj odbywa si¢ poprzez udzielanie prewencyjnych pozyczek lub — co istotne
z punktu widzenia niniejszej pracy — przejmowanie udziatow w spotce gietdowej. Dzieki takim
ratunkowym nacjonalizacjom (zwykle prowadzacym wiasnie do powstania podmiotow o
mieszanej wlasnosci) rzady mogg tagodzi¢ negatywne skutki kryzysu.

Panstwo w roli akcjonariusza spotek gietdowych ma takze mozliwo$¢ promowania rozwoju
konkretnych branz poprzez stworzenie narodowych lideréw, tzw. narodowych czempionow.
Do realizacji tego celu wladze panstwowe moga skutecznie redukowaé ograniczenia
kapitatlowe spotek gieldowych poprzez dokapitalizowanie ich, co umozliwia spotce tatwiejsze
dokonywanie ekspansji gospodarczej. Taka sytuacja moze przyczyni¢ si¢ do przyspieszenia
rozwoju catej branzy lub nawet gospodarki kraju.

Cele polityczne zaangazowania panstwa jako akcjonariusza w spdtkach gietdowych sg
motywowane interesem urzednikéw lub politykow, a nie dobrem ogolnym. SGKP moga by¢
dla politykdw podmiotami, za pomoca ktorych beda realizowaé swoje indywidualne cele lub
cele ugrupowania politycznego. Interesy urzednikow lub politykow polegaja na utrzymaniu
wladzy przez partie rzadzaca (np. poprzez finansowanie kampanii wyborczych) lub dystrybucji
przez nig rent politycznych. W spotkach gietdowych, ktore sa kontrolowane przez panstwo,
renta polityczna przejawia si¢ najczgsciej w postaci obsadzania stanowisk w spotkach osobami,
ktore s3 bezposrednio zwigzane z rzadzaca partig, 1 ktorych poziom kompetencji nie ma
wiekszego znaczenia.

Realizacja tych celow czesto prowadzi do znieksztalcen gospodarczych lub nieréwnej
dystrybucji zasobow???2. W takich sytuacjach, gdy spotki nie maja zagwarantowanej

monopolistycznej lub quasi-monopolistycznej pozycji na rynku, przekltada si¢ to na

221 A, Vining, C. Laurin, State-owned..., op. cit., s. 413.

222 World Bank, State-Owned Enterprise  Challenges and World Bank Group  Reforms,
https://ieg.worldbankgroup.org/evaluations/state-your-business/chapter- 1 -state-owned-enterprise-challenges-
and-world-bank-group (dostgp: 24.08.2023).
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pogorszenie wynikow finansowych spétki, a w konsekwencji wplywa negatywnie na realizacje
celow ekonomicznych, co moze skutkowa¢ negatywnymi efektami nie tylko dla spotki, ale
takze dla ogotu obywateli??>,

Cele spoleczne zaangazowania panstwa w charakterze akcjonariusza spotek gieldowych,
wigzg si¢ z okreslonymi potencjalnymi korzy$ciami spotecznymi. Ich realizacja moze
przyczynia¢ do poprawy jakosci zycia spoleczenstwa, np. poprzez tagodzenie zawodno$ci
rynkowych. W kontekscie zaangazowania panstwa jako akcjonariusza cele moga by¢ osiggnigte
poprzez wptyw na funkcjonowanie spotek, ktore panstwo kontroluje. Oznacza to, ze cele te
majg poprawi¢ jakos$¢ zycia ludnosci, ale mogg wptywac negatywnie na realizacje celow
ekonomicznych. Jak zauwazaja Aldo Mussachio oraz Sergio G. Lazzarini, gdy istniejag pewne
mechanizmy kontroli 1 roéwnowagi w dziataniach rzadu, prywatni inwestorzy moga
zaakceptowaé, ze czeScig strategii przedsigbiorstwa panstwowego bedzie osiagnigcie
okreslonych celéw spolecznych przy jednoczesnym zapewnieniu zadowalajacej
rentownosci’?.

Waznym celem spotecznym jest stworzenie lub utrzymanie miejsc pracy w gospodarce kraju
lub konkretnego regionu. W ramach polityki gospodarczej panstwo moze podja¢ decyzj¢ o
utrzymaniu wyzszego poziomu zatrudnienia w spotce, niz jest to wymagane przez kryteria
racjonalnos$ci ekonomicznej. W sytuacji, gdy kontrola nad spotka gietdowa zostanie przekazana
akcjonariuszom prywatnym, ktorzy daza przede wszystkim do maksymalizacji zyskow, moze
doj$¢ do redukcji poziomu zatrudnienia. Dlatego panstwo czesto decyduje si¢ na wspieranie
zatrudnienia, co wigze si¢ z kosztami finansowymi lub utratg warto$ci rynkowej spoiki. Jest to
szczegblnie wazne w przypadku tzw. branz schytkowych (sumset industries), na przyktad
kopalni, gdzie negatywne skutki dlugotrwatego bezrobocia 1 upadku przemystlu moga by¢
znaczace®”,

Celem spotecznym, ktory moze sktania¢ panstwo do uczestnictwa jako akcjonariusz w
spotce notowanej na gieldzie, jest realizowanie dzialan proekologicznych. Cel ten zyskuje na
znaczeniu szczegoOlnie mocno w ostatnich latach. Jego realizacja czesto wymaga duzych
naktadéw finansowych, co moze wigzaé si¢ z pogorszeniem wyniku finansowego spotki. W
sytuacji, gdy mamy do czynienia z prywatnymi akcjonariuszami, osiggni¢cie mniejszego zysku

moze ich zniechgca¢. Natomiast panstwo jako akcjonariusz dlugoterminowy (zwany rowniez

223 M. Battowski, G. Kwiatkowski, Przedsiebiorstwa paristwowe..., op. cit., s. 44.

224 A. Musacchio, S.G. Lazzarini, Reinventing state capitalism: Leviathan in business, Brazil and beyond, Harvard
University Press, Harvard 2014, s. 172.

225 K. Szarzec, Panstwo jako wiasciciel ..., op. cit.., s. 89.
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cierpliwym), moze w wigkszym stopniu ponie$¢ zwigzane z tym koszty. Wyniki badania spotek
gietdowych z 44 panstw przeprowadzonego przez Po-Hsuan Hsu, Hao Lianga oraz Pedro
Matosa wykazaty, ze w latach 2004-2017 SGKP czesciej wspieraly realizacje celow
srodowiskowych niz spotki w petni prywatne®2S.

Kolejnym celem spotecznym panstwa jako akcjonariusza SGKP jest zaangazowanie w
walke z pojawiajacymi si¢ kryzysami gospodarczymi. W SGKP, dzigki bliskim relacjom z
rzagdem, mozna szybko wpltywaé na procesy decyzyjne, co sprzyja walce z powstalymi
skutkami kryzysow. Przyktadem mogg by¢ dziatania SGKP, ktére byly wykorzystywane przez
polski rzad podczas kryzysu zwigzanego z pandemig COVID-19. Polegaty one na wymuszaniu
dzialan SGKP poza ich normalnymi obszarami funkcjonowania — dystrybucji maseczek,
ptynéw dezynfekujacych, organizowaniu odpowiedniej infrastruktury do walki z pandemia, czy

tez na przekazywaniu darowizn??’.

2.2.3.2. Konflikt celéw migedzy akcjonariuszem panstwowym a prywatnym

Cecha charakterystyczng panstwa jako akcjonariusza jest okreslanie wobec SGKP kilku
celéw, czgsto wzajemnie sprzecznych. Z jednej strony panstwo jako akcjonariusz wspiera cele
ekonomiczne, ukierunkowane na poprawe wynikoéw finansowych spoétek oraz efektywnosci
systemu gospodarczego. Z drugiej strony, panstwo moze poprzez SGKP tagodzi¢ zawodnosci
rynku, czy realizowac cele spoteczne, a dodatkowo politycy bardzo czegsto wykorzystuja spotki
do swoich partykularnych celow. Natomiast dla akcjonariusza prywatnego zawsze priorytetem
jest maksymalizacja zysku lub wartosci spotki. W wyniku tych rozbieznosci oraz w przypadku
stosunkowo rownego podzialu praw kontrolnych konflikt miedzy akcjonariuszem panstwowym
a akcjonariuszami prywatnymi czesto jest nieuchronny?®.

W zakresie, w jakim akcjonariusz panstwowy rzeczywiscie zobowigzuje si¢ do
maksymalizacji zyskow, zmniejsza si¢ ryzyko konfliktu. Jednakze nawet jesli akcjonariusz
panstwowy przyjmie za cel w danym momencie maksymalizacje zysku, nie jest mozliwe, aby
w sposob wiarygodny zobowigzat si¢ do maksymalizacji zysku w dlugim okresie, poniewaz
przynajmniej w funkcjonujacych demokracjach zmieniajg si¢ rzady i w konsekwencji moga si¢

zmieniaé cele nadzoru korporacyjnego panstwa>?’.

226 p H. Hsu, H. Liang, P. Matos, Leviathan Inc. and corporate environmental engagement, Finance Working
Paper N° 526/2017, 2020.

227 T. Gigol, K. Kremczynska-Gigol, Kryzys COVID-19 a zachowania spétek Skarbu Paristwa, Konsorcjum
Bezpieczenstwo Gospodarcze Polski, Warszawa 2021, r. IV.

228 A. Vining, C. Laurin, State-owned..., op. cit., s. 413.

229 S, Alexius, J.C. Ornberg, Mission(s) impossible? Configuring values in the governance of state-owned
enterprises, ,International Journal of Public Sector Management”, 2015, 28(4/5).
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Ryzyko pojawienia si¢ konfliktu miedzy akcjonariuszami panstwowymi a prywatnymi jest
wyraznie wicksze, gdy akcjonariusz panstwowy chce realizowac cel spoteczny lub polityczny,
ktory jest sprzeczny z maksymalizacja zysku. Nie oznacza to, ze panstwo nie powinno
realizowac celow spotecznych, a jedynie, ze prawdopodobnie beda one zrodlem konfliktu
miedzy akcjonariuszami panstwowymi a prywatnymi>*’. Decyzja co do skali realizacji celow
wynika z wielu czynnikow takich, jak specyfika roli panstwa w danym systemie gospodarczym,
zasad polityki spoleczno-gospodarczej oraz istniejacych formalnych i nieformalnych uktadow
instytucjonalnych?3!.

Pewnym rozwigzaniem lub ztagodzeniem konfliktu miedzy akcjonariuszem panstwowym a
akcjonariuszami prywatnymi moze by¢ hierarchizacja celow. Jest to jednak bardzo trudne,
poniewaz cele panstwa jako akcjonariusza moga by¢ formalne (deklarowane) oraz faktycznie
realizowane. Co istotne, w wielu przypadkach cele deklarowane moga znaczaco r6zni¢ si¢ od
celow faktycznie realizowanych?3?,

Ocena realizacji celow przedsigbiorstw panstwowych, a w konsekwencji takze spolek z
udzialem kapitalu panstwowego, jest metodologicznie nietatwym zadaniem. Wymaga ona
ustalenia bilansu celow zrealizowanych oraz niezrealizowanych, a na poziomie makro
wyodrgbnienia wplywu SGKP na realizacje okre§lonych celow z calej zbiorowosci pozostatych
czynnikow. Dlatego, jak zwraca uwage P. Kozarzewski, przy ocenie realizacji celow
stosowanie wytacznie metod analizy iloSciowej jest niemozliwe, a metody jakosciowe sg

obarczone duzym ryzykiem bledu?>>.

2.2.4. Lewarowanie kontroli przez panstwo w SGKP
2.2.4.1. Przyczyny i skutki lewarowania kontroli

Lewarowanie (wzmacnianie) kontroli jest definiowane jako proces uzyskiwania uprawnien
kontrolnych nad spotka o zdecydowanie wigkszym zakresie, anizeli wynikatoby to z

posiadanych udziatéw wiasnosciowych?**

. W konsekwencji akcjonariusz korzystajacy z
mechanizmoéw wzmacniajacych kontrole nie musi posiada¢ duzego procentowego udzialu w
akcjach spotki, aby efektywnie nig zarzadzac.

Jak wskazaty wyniki badan Craiga Doidge’a, mechanizmy lewarowania kontroli przez

dominujacego akcjonariusza sg stosowane praktycznie niemal na calym Swiecie, zarowno w

230 A Vining, C. Laurin, State-owned..., op. cit., s. 413.

81 p, Kozarzewski, Polityka wtascicielska..., op. cit., s. 99.

22 K. Szarzec, Paristwo jako..., op. cit., s. 114.

233 Ibidem, s. 101.

24 A. Adamska, Wilasnosé i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy..., op. cit., s. 160.
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przypadku spotek wytacznie prywatnych, jak 1 o0 mieszanym kapitale, cho¢ w zré6znicowanym

stopniu®*

. Zjawisko to jest szczegOlnie istotne, gdy panstwo pozostaje dominujacym
(najwickszym), cho¢ mniejszo§ciowym akcjonariuszem. Rzady w takich sytuacjach bardzo
czgsto wykorzystuja mechanizm wzmacniania kontroli w spotkach, dzigki ktoremu moga
niemal w petni je kontrolowaé?*.

Mozna wskaza¢ wiele przyczyn posiadania przez panstwo wigkszej kontroli, niz wynikatoby
to z posiadanych udziatéw wilascicielskich. Po pierwsze, panstwa prowadzily procesy
prywatyzacyjne, ktore w przypadku niektorych spotek nie zostaty dokonczone (wspomniana
wcezesniej reluctant privatization) 1 w rekach rzadu pozostaty mniejszosciowe udziaty, a
dodatkowo rzady czesto w czasie prywatyzacji powickszaly swoje uprawnienia kontrolne,
stosujac przyktadowo ztote akcje. Po drugie, w wielu krajach zasady polityki gospodarczej
moga powodowac, ze przyjety ksztatt rozwigzan instytucjonalno-prawnych pozwala uzyskaé
dodatkowe uprawnienia panstwowemu akcjonariuszowi, szczeg6lnie w przypadku
strategicznych spotek. Po trzecie, poniewaz liczba podatnikéw jest zawsze wieksza niz liczba
inwestorow gietdowych, to obywatele (opinia publiczna) moga faworyzowac przepisy prawne,
ktére uprzywilejowuja interesy panstwa jako akcjonariusza kontrolujagcego nad interesami
prywatnych inwestorOw mniejszosciowych (w tym zagranicznych). Jak wskazuje Mariana
Pargendler, szczegoélnie duze ryzyko tego rodzaju wystepuje w krajach, gdzie wysoki jest
poziom udziatu przedsiebiorstw panstwowych w gospodarce?’.

Zastosowanie mechanizmdéw lewarowania kontroli nie pozostaje bez konsekwencji zarowno
dla samych spolek, inwestorow, jak i1 dla catego rynku kapitalowego. Skutki zastosowania
takich mechanizmow obejmujg zarowno aspekty negatywne, jak i pozytywne.

Do negatywnych skutkow wykorzystania mechanizmow lewarowania kontroli mozna
zaliczy¢ zjawisko pokusy naduzycia, ktore przyczynia si¢ do powstania wyzszych kosztow
agencji w poréwnaniu do sytuacji, w ktorej spotka kontrolowana jest na zwyktych zasadach

proporcjonalnosci®*®.

Zastosowanie mechanizmOw wzmacniania kontroli moze réwniez
powodowaé, ze powstaje konflikt miedzy panstwowym akcjonariuszem a pozostalymi
udziatlowcami, poniewaz panstwo-wiasciciel postepuje wedlug zasady ,,panstwu wolno

wiecej”. Czesto nastgpuje wowczas glebokie ,,zawlaszczenie” statutowych organéw spoiki,

235 C. Doidge, G.A. Karolyi, K.V. Lins, D.P. Miller, R M. Stulz, Private benefits of control, ownership, and the
cross-listing decision, ,,The Journal of Finance”, 2009, 64(1).

236 M. Battowski, Wiecej ..., op. cit.

237 M. Pargendler, State ownership and ..., op. cit.

238 L. Bebchuk, R. Kraakman, G. Triantis, Stock pyramids, cross-ownership, and dual class equity: The creation
and agency costs of separating control from cash flow rights, NBER Working Paper 6951, Cambridge 1999.
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czyli wykorzystaniu swojej pozycji do przejecie kontroli np. nad rada nadzorcza>*.
Stijn Claessens wraz ze wspotpracownikami wskazuja, ze mechanizmy, ktére zmniejszaja
wptyw akcjonariuszy mniejszosciowych, wptywaja takze negatywnie na wyceng

przedsigbiorstw, niezaleznie od rodzaju akcjonariusza dominujacego®*.

Nalezy jednak
wspomnie¢, ze SGKP w niektdrych krajach osiggajg pewne przywileje ze strony panstwa (np.
sg faktycznymi monopolistami w danej branzy), co wplywa pozytywnie na ich wyniki
finansowe, a w konsekwencji na wycene rynkowa. Prywatni akcjonariusze akceptuja wowczas
nizszy stopien kontroli na rzecz wyzszej wyceny akcji lub wyzszego osigganego zysku, ktory
przektada si¢ na poziom dywidendy. Taka sytuacja wystepuje chocby w Polsce, gdzie niektore
SGKP osiagaja wyzsza rentowno$¢ aktywow niz spotki w petni prywatne, a jednym z istotnych
czynnikow takiej sytuacji jest silna pozycja rynkowa oraz dominacja SGKP w branzach
regulowanych.

Zastosowanie mechanizmow lewarowania kontroli w spoétkach przez panstwo przyczynia
si¢ do powstania zjawiska tunelowania spotki. Oznacza ono, ze akcjonariusz dominujacy
naduzywa kontroli i negatywnie wplywa na interesy pozostalych akcjonariuszy®*!, moze
wykorzystywac swoja kontrolg do czerpania korzysci zdecydowanie nadmiernych w stosunku
do posiadanych praw wiasnoéci>*?. W wyniku tego moze nastepowaé pewien transfer aktywow
i zyskéw do akcjonariusza dominujacego. Panstwo jako akcjonariusz jest w stanie ,,tunelowac”
spotke na dwa sposoby. Pierwszy sposob polega na wykorzystywaniu spotki do realizacji celow
politycznych 1 spotecznych, co moze negatywnie wplywa¢ na interesy pozostatych
akcjonariuszy. Panstwo obejmuje wowczas rol¢ stratega i wyznacza kierunki rozwoju spoiki.
Taki rodzaj dziatan panstwa zostat w literaturze okre$lony jako policy channeling®®. Drugi
rodzaj tunelowania to zawlaszczenie spotek gietdowych przez politykow, ktorzy wykorzystuja
je do wuzyskania renty politycznej, co jest sprzeczne z celami udzialowcow
mniejszo$ciowych?*,

Ginka Borisova wraz ze wspolpracownikami wskazuje, ze mechanizmy wzmacniania

kontroli przez panstwo negatywnie wpltywaja na system corporate governance w tych

239 M. Baltowski, Wiecej wladzy niz wlasnosci..., op. cit.

240 S, Claessens, S. Djankov, J.P. Fan, L.H. Lang, Disentangling the incentive and entrenchment effects of large
shareholdings, ,,The Journal of Finance”, 2002, 57(6).

241 M. Baltowski, Wiecej wladzy niz..., op. cit.

242 Ibidem.

243 C. Milhaupt, M. Pargendler, Related-party transactions in state-owned enterprises: Tunneling, propping, and
policy channeling, [w:] L. Enriques, T.H. Troeger (red.), The law and finance of related party transactions,
Cambridge University Press, Nowy Jork 2019. W polskiej literaturze naukowej (Katarzyna Szarzec, 2022)
thumaczono to jako polityka kierowania, natomiast wydaje si¢, ze mozna to roéwniez przetlumaczy¢ jako
kanatowanie polityki.

244 K. Szarzec, Panstwo jako wiasciciel ..., op. cit., s. 148.
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spotkach. Wynika to ze stabszej ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych oraz mniejszej
niezaleznoéci zarzadu®*,

Lewarowanie kontroli w przypadku panstwa moze mie¢ rowniez pewne pozytywne skutki.
Po pierwsze jest to zachowanie kontroli nad spotka w rekach panstwowego akcjonariusza, co
moze by¢ istotne, gdy podmiot funkcjonuje w branzy strategicznej dla gospodarki. Po drugie,
w takiej sytuacji zmniejsza si¢ wplyw inwestorow krotkoterminowych na dziatanie spoiki.
Obecnie mozna zaobserwowac rosngcg liczbe inwestorow kréotkoterminowych, dlatego
stosowanie mechanizméw lewarowania kontroli pozwala na zachowanie wigkszej stabilnos$ci

zarzadzania w spotce, co odnosi si¢ nie tylko do SGKP, ale takze do pozostatych spotek

gietdowych.

2.2.4.2. Klasyfikacja mechanizmow (instrumentéw) lewarowania wedtug A. Adamskie;j

Akcjonariusz dominujagcy moze wykorzystywa¢ wiele mechanizméw do lewarowania
kontroli w spoice. Agata Adamska dokonuje ich podziatu na podstawie:
1) uniwersalno$ci stosowania,

2) celu stosowania,
3) miejsca ksztaltowania danego mechanizmu,
4) sposobu oddzialywania?*®,

Podzial mechanizméw lewarowania kontroli ze wzgledu na uniwersalno$¢ stosowania
pokazuje poziom ich rozpowszechnienia na gietdach papieréw wartosciowych. W tej kategorii
mozna wyrozni¢ trzy rodzaje mechanizmow. Najbardziej rozpowszechnione na $swiatowych
gieldach s3 mechanizmy uniwersalne, ktore sg stosowane na niemal wszystkich gietdach i ktore
rzadko s3 ograniczane prawnie. Najpowszechniej stosowanym tego rodzaju mechanizmem jest
struktura piramidowa. Jest to sytuacja realizowania uprawnien wiascicielskich w spolce
poprzez sie¢ innych podmiotow, ktore sg kontrolowane przez danego wiasciciela. Pozwala to
na znacznie ograniczenie zaangazowania kapitatlowego w spdice. W takich strukturach
powstaje relacja dominacji 1 zalezno$ci, w ktdrej powigzania s mniej przejrzyste.

Mniej uniwersalne, spotykane na mniejszej liczbie gietd, sa tzw. mechanizmy zrdznicowane.
Ich istotg jest to, ze ograniczenie wystgpowania wynika z regulacji panstwowych. Przyktadem
sa akcje uprzywilejowane co do gtosu, ktore uprawniajg posiadacza do realizacji wigkszej

liczby gtosow na WZA oraz akcje nieme, ktore nie dajg zadnych praw glosu ich posiadaczom.

245 G. Borisova, P. Brockman, J.M. Salas, A. Zagorchev, Government ownership and corporate governance:
Evidence from the EU, ,Journal of Banking & Finance”, 2012, 36(11).

246 A, Adamska, Mechanizmy sprawowania kontroli w spétkach publicznych z udziatem Skarbu Paiistwa,
,,Zarzadzanie 1 Finanse”, 2013, 11(2).
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Trzecim rodzajem mechanizmoéw lewarowania kontroli wedtug kryterium uniwersalnosci
stosowania s3 mechanizmy charakterystyczne dla okre§lonego rynku lub spoétki, takie jak
uprawnienia do podejmowania przez panstwo okreslonych, wybranych decyzji. Tego rodzaju
mechanizmy wystepuja w SGKP notowanych na gieldzie w Warszawie, np. w spotce PGE
Skarb Panstwa ma uprawnienia do wskazania Przewodniczacego Rady Nadzorczej spoitki.

W ramach mechanizméw wzmacniajacych kontrole w spotce, wyrdznionych wedlug
kryterium celowos$ci, mozna rowniez wskazaé trzy szczegdlne ich rodzaje: nieproporcjonalne
wzmocnienie sity gltosu, utrzymanie status quo oraz pozostate mechanizmy. Do pierwszej grupy
mozna zaliczy¢ mechanizmy, ktore zwigkszaja liczbe glosow akcjonariusza na WZA, czyli
zwigkszaja poziom kontroli bezposrednio. Ich przyktadem jest posiadanie przez akcjonariusza
akcji uprzywilejowanych co do gltosu (lub — odwrotnie — akcji niemych).

Mechanizmy, ktorych zadaniem jest utrzymanie status quo, maja za zadanie ograniczy¢
wpltyw pozostatych akcjonariuszy. Egzemplifikacja takiego dzialania jest ograniczenie
wykonywania praw glosu z akcji po przekroczeniu okreslonego limitu. Mechanizm ten zostat
zastosowany np. w spotce PKN Orlen S.A., w ktorej wedtug zapisow statutu spotki w art. 7 ust.
11, akcjonariusz nie moze wykonywa¢ wigcej niz 10% ogolnej liczby gltosow istniejacych w
spotce w dniu odbywania WZA, przy czym zapis ten nie obowigzuje Skarbu Panstwa.

Mechanizmy, ktoérych nie mozna zaklasyfikowac do nieproporcjonalnego wzmacniania sity
glosu oraz utrzymania status quo, przypisuje si¢ do kategorii pozostatych mechanizmow.
Mozna do nich zaliczy¢ np. zlote akcje. Sa to specjalne uprawnienia, ktore rzady pozostawily
sobie w spotkach po ich prywatyzacji, dzigki ktorym nadal maja wpltyw na podejmowanie
strategicznych decyzji. Orzecznictwo Europejskiego Trybunalu Sprawiedliwosci zabrania
korzystania z tego specyficznego mechanizmu w krajach Unii Europejskiej, bowiem ogranicza
on swobodg przeplywu kapitatu oraz swobodg przedsigbiorczosci. Zastosowanie klauzuli ztotej
akcji jest uprawnione jedynie w $ci$le wyznaczonych przypadkach, takich jak obrona interesu
publicznego®*’.

Kolejne kryterium podzialu mechanizméw lewarowania kontroli dotyczy miejsca
ksztaltowania danego mechanizmu. W ramach tego podzialu mozna wyrdzni¢ rozwigzania
statutowe, rynkowe, mieszane oraz legislacyjne. Rozwigzania statutowe to takie, ktore powstaja
wewnatrz spotki, zazwyczaj w postaci zapisOw w jej statucie. Mozna do nich zaliczy¢ np.
ograniczenie praw glosu mniejszosciowym udziatowcom. Rozwigzania rynkowe powstajg na

skutek dziatania poszczegolnych akcjonariuszy, niezaleznie od statutowych organdéw czy

247 T. Szabados, Recent golden share cases in the Jurisprudence of the Court of Justice of the European Union,

,,German Law Journal”, 2015, 16(5).
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pozostatych akcjonariuszy. Przykladem sa wspomniane struktury piramidowe lub
porozumienia udziatlowcoOw. Rozwigzania mieszane to mechanizmy, ktére powstaja wewnatrz
spotki, jednak ich wykorzystanie jest poza kontrolg jej organéw. Jako przyktad moga postuzy¢
akcje uprzywilejowane, poniewaz decyzja o ich ustanowieniu zapada wewnatrz spotki. Jednak,
gdy zostang wyemitowane, moga zmieni¢ wlasciciela, na co emitent nie ma juz wptywu?*,
Panstwo jako akcjonariusz, a jednocze$nie regulator, moze rowniez wykorzystywac specjalnie
formutowane przepisy ogdlnie obowigzujacego prawa do wzmocnienia kontroli korporacyjne;j
w spotkach, dlatego do tego podzialu mozna rowniez doda¢ rozwigzania legislacyjne.
Przyktadem takiego dziatania moze by¢ wiloskie prawo Law Decree no. 21/2012,
przeksztalcone nastepnie w Law no. 56/2012, ktore daje panstwu specjalne uprawnienia w
spotkach (np. prawo weta) funkcjonujacych w strategicznych sektorach gospodarki.
Mechanizmy lewarowania kontroli mozna réwniez podzieli¢ ze wzgledu na sposob ich
oddzialywania. Pierwsza kategoria uwzglednia mechanizmy, ktore charakteryzuja si¢
koncentracja glosow i polegaja najczgsciej na zwigkszeniu bezwzglednej liczby glosow na
WZA. Przyktadem moze by¢ emisja opisanych wcze$niej akeji uprzywilejowanych co do glosu.
Druga grupa tego rodzaju mechanizmdéw lewarowania kontroli wzmacnia relatywna sit¢ glosu.
Wynika ona z ograniczen naktadanych na innych inwestorow. Egzemplifikacja moga by¢
ograniczenia prawa glosu wynikajace z posiadania akcji**’.
2.2.4.3. Klasyfikacja mechanizméw lewarowania kontroli przez panstwo zastosowana w

rozprawie

Rozwazania A. Adamskiej dotycza generalnie podmiotéw prywatnych, ale podobna sytuacja
wystepuje, gdy akcjonariuszem dominujacym jest panstwo. Dlatego w ramach wiasnych badan
empirycznych, wykorzystujac opisana wyze] klasyfikacje, stworzytem klasyfikacje
mechanizmow lewarowania kontroli, wykorzystywanych w badanych SGKP w 2022 roku.
Zidentyfikowalem 11 rodzajow mechanizméw lewarowania kontroli w SGKP, ktore
podzielitem na trzy grupy ze wzgledu na sposéb, w jaki wzmacniajg kontrole panstwa.

Pierwsza grupa obejmuje siedem rodzajéw mechanizmoéw, ktére wzmacniaja pozycje
panstwa jako akcjonariusza w spolce poprzez przyznanie nowych uprawnien. Wyr6znitem tu:
1) Ziote akcje posiadane przez panstwo lub serie akcji zapewniajace panstwowemu
wlascicielowi dodatkowe uprawnienia.

2) Zapisy w statutach spolek, przyznajacych rzadowi prawo do nominowania co najmniej

248 A. Adamska, Wlasnosé i kontrola. Perspektywa akcjonariuszy..., op. cit., s. 161-166.
24 Tbidem, s. 165
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jednego cztonka organu statutowego (np. cztonka zarzadu).

3) Prawo weta, ktore pozwala panstwu blokowaé decyzje podejmowane przez organy spoiki.
4) Akcje o wyzszej sile glosu posiadane przez panstwo, w poréwnaniu do akcji posiadanych
przez prywatnych akcjonariuszy.

5) Mechanizmy wzmacniajace glos panstwa na WZA poprzez ogdlnie obowigzujace przepisy
prawne.

6) Zapisy w statucie, ktore nadaja panstwu specjalng pozycje jako akcjonariusza, umozliwiajaca
faktyczne zarzadzanie spotkg poprzez tworzenie m.in. specjalnych komitetow wewnatrz
spotek, ktore maja szerokie uprawnienia kontrolne.

7) Przepisy ogolnie obowigzujacego prawa zapewniajacego panstwu specjalng pozycje w
spotce (np. wtoskie prawo Golden Power).

Druga grupa obejmuje mechanizmy, ktére wzmacniaja pozycje panstwa poprzez
ograniczenie uprawnien wiascicielskich prywatnym akcjonariuszom. Zaliczytem do niej dwa
rodzaje mechanizmow:

1) Regulacje ograniczajgce glosowanie prywatnych akcjonariuszy na WZA poprzez ustalenie
maksymalnego putapu udzialu w gtosach.

2) Zapisy, ktére ograniczaja udzial wilasnosciowy prywatnych akcjonariuszy w spoétkach
gietdowych.

Trzecia grupa to pozostale mechanizmy, do ktorych zaliczylem:

1) Porozumienia akcjonariuszy,

2) Zapisy uprawniajace panstwo do zwotywania WZA.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze w wielu publikacjach struktury piramidowe, rozumiane
jako sie¢ zaleznosci 1 rozwigzan wlasnosciowych, ktore pozwalajg akcjonariuszowi zarowno
posrednio jak i bezposrednio posiada¢ akcje w spotce, uznawane s3 za jeden z mechanizmow
lewarowania kontroli. Biorac pod uwage, ze w swojej analizie wyrdzniatem rodzaj kontroli
korporacyjnej panstwa (bezposredni lub posredni), podjatem decyzje, ze nie bed¢ dodatkowo
wyodrebniat struktur piramidowych jako mechanizméw lewarowania kontroli.

Podsumowujac, mechanizmy lewarowania kontroli wykorzystywane sa zarowno w
przypadku akcjonariuszy prywatnych, jak i panstwowych. Sa one obecne rowniez na wielu
gietdach papieréw wartosciowych. Ich zastosowanie przez panstwo moze nie$¢ ze sobg szereg
implikacji zaréwno dla pojedynczej spoiki, jak 1 dla catego rynku kapitalowego. Analiza
literatury ukazuje zré6znicowang gam¢ mechanizmow lewarowania kontroli w spotkach. Nalezy
zwroci¢ uwage, ze panstwo, w przeciwienstwie do pozostatych akcjonariuszy, moze réwniez

wykorzystywac przepisy ogdlnie obowigzujacego prawa do wzmocnienia swojej pozycji w
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spotkach.

2.3. Spolki gieldowe kontrolowane przez panstwo — stan badan

2.3.1. Uwagi wprowadzajace

Jak zostalo wykazane w podrozdziale 2.2, przez wiele dziesi¢cioleci SGKP wystepowaty
stosunkowo rzadko, aich znaczenie gospodarcze nie bylo duze. Jednakze w koncowych
dekadach XX wieku zaobserwowano wyrazny wzrost aktywnosci panstw w zakresie
zaangazowania kapitalowego na gietdach papierow wartosciowych. W rezultacie, jak wynika
ze wspomnianej w poprzedniej cze¢sci rozprawy pracy A. de La Cruz, pod koniec 2017 roku
panstwo zajmowato pozycje drugiego co do wielkosci inwestora pod wzgledem warto$ci
posiadanych udziatéw w spotkach, ktore tacznie stanowily 14% globalnej kapitalizacji rynku
akcji. Co istotne, ponad potowa tych udzialdéw znajdowata si¢ w bezposrednim posiadaniu
rzagdow>>°,

W literaturze przedmiotu sp6iki gietdowe z udziatami panstwa stanowia przedmiot licznych
badan naukowych — czasami analizowane sg jako podtyp spotek gietdowych, a w innych
przypadkach traktowane sg jako odrgbna kategoria badawcza. Badania te koncentrujg si¢ na
takich zagadnieniach, jak efektywno$¢ mikroekonomiczna, wdrazanie dobrych praktyk
nadzoru korporacyjnego czy procesy internacjonalizacji ich dziatalno$ci. Wciaz brakuje
kompleksowych analiz dotyczacych podstawowego aspektu wiedzy o zjawisku, jakim jest sama
skala obecnosci spotek z udziatami panstwa na §wiatowych gietdach papieréw wartosciowych,
a takze zmiany w tym obszarze w ostatnich latach. Wigkszo$¢ z dotychczasowych badan skupia
si¢ na analizie funkcjonowania tego rodzaju spotek w Chinach i innych gospodarkach, w
ktorych wlasnos¢ panstwowa tradycyjnie odgrywa wazna role”'. Jak wykazg ponizej, mato jest
analiz pokazujacych obecnos¢ tych spoélek na poszczegdlnych gietdach papierow
wartosciowych w szerokim przedziale czasowym oraz obejmujacych wiele krajow. Co wigcej,
wyniki istniejacych w literaturze badan opieraja si¢ na réznych przyjetych zatozeniach
badawczych oraz definicjach spotek. Z tych powodoéw ich przydatno$¢ do przeprowadzenia
analiz poréwnawczych jest ograniczona.

Na poczatku podrozdzialu przedstawie przeglad badan dotyczacych skali obecnos$ci tych

250 A. de La Cruz, A. Medina, Y. Tang, Owners..., op. cit., s. 26.

231 B, Kabacinski, J. Kubiak, K. Szarzec, Do state-owned enterprises underperform compared to privately owned
companies? An examination of the largest polish enterprises, ,,Emerging Markets Finance and Trade”, 2020,
56(13); L.H. Tan, J. Wang, Modelling an effective corporate governance system for China's listed state-owned
enterprises: issues and challenges in a transitional economy, ,,Journal of Corporate Law Studies”, 2007, 7(1); A.
Cuervo-Cazurra, A. Inkpen, A. Musacchio, K. Ramaswamy, Governments as owners: State-owned multinational
companies, ,,Journal of International Business Studies”, 2014, (45).
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podmiotow na poszczegolnych gieldach papieréw wartosciowych. Nastgpnie zaprezentuje
badania, w ktorych analizowana byta obecnos$¢ spotek z udziatami panstwa w grupach kilku
gield oraz wsérod spotek pogrupowanych wedtug okreslonej kategorii. Na zakonczenie
przedstawi¢ badania dotyczace stosowania przez panstwo mechanizmow lewarowania kontroli

w spotkach gietdowych.

2.3.2. Badania dotyczace poszczegolnych gield
2.3.2.1. Badania dotyczace gietd w Chinach

Zdecydowanie najwigcej analiz poswieconych obecnosci spotek, w ktéorych panstwa
posiadaty udziaty, dotyczy gield papierow wartoSciowych ulokowanych w krajach stabiej
rozwinigtych. Wynika to prawdopodobnie stad, ze wilasno$¢ panstwowa odgrywa w tych
krajach wigksza role niz w gospodarkach wyzej rozwinigtych. Szczegodlnie duzo badan w tym
zakresie poswigconych jest gieldom chinskim. Jedng z wazniejszych prac, cho¢ juz mocno
zdezaktualizowana, jest badanie przeprowadzone przez Lin Zhanga, gdzie przeanalizowano
udziat spotek pod kontrolg korporacyjng panstwa w kapitalizacji na gietdach w Szanghaju oraz
Shenzhen. Analiza danych z lat 1995-2006 pokazata, Zze udziat tych spotek w ogdlnej wartosci
kapitalizacji spotek gietdowych zmniejszyt si¢ nieznacznie z 97,9% do 91,1% w analizowanym

okresie®?.

Prawdopodobnie przyczynil si¢ do tego szybki rozwoj prywatnych spotek
gietdowych.

Inng wazna publikacja, w ktorej badana byta obecno$¢ spotek panstwa na chinskich
gieldach, jest raport amerykanskiego think-tanku Peterson Institute for International
Economics. Prezentuje on analize 100 najwigkszych spotek pod wzgledem kapitalizacji
rynkowej na gietdach w Szanghaju oraz Shenzen. Autorzy podzielili analizowane spotki na trzy
grupy. Pierwsza z nich to podmioty, w ktérych panstwo posiadato powyzej 50% udziatow
(okreslone jako state-owned enterprises), druga grupa to spotki, w ktérych panstwo posiadato
pomiedzy 50-10% udzialow (mixed-owned enterprises), za$ jako prywatne spotki uznano
pozostate podmioty. W analizie uwzglgdniono lata 2010-2021, a jej wyniki pokazaty, ze udziat
w kapitalizacji spolek, w ktorych panstwo posiadalo wigkszosciowy pakiet akcji, spadt z
poziomu 78% w 2010 roku do 38% na koniec 2021 roku. W przypadku spotek mixed-owned
enterprises udziat w kapitalizacji w badanym okresie utrzymywat si¢ w przedziale od 14% do

19%.

Wiele publikacji dotyczacych Chin zawiera analizy obecno$ci spotek gietdowych z

252 L. Zhang, Venture capital and the corporate governance of Chinese listed companies, Springer Science &
Business Media, Londyn 2011, s. 17-18.
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udziatami panstwa, jednak bez podania szczegotowych zalozen badawczych i1 definicji.
Przyktadowo mozna wymienié czesto cytowane opracowania The Economist*>? oraz Daniela

Rosena i wspolpracownikow?>*

. Wedtug The Economist chinskie spotki kontrolowane przez
panstwo na przetomie pierwszej 1 drugiej dekady XXI wieku miaty 80% udziatu w kapitalizacji
chinskich gietd, zas wedtug drugiej analizy, ktora bazowata na danych z Bloomberga, udziat
ten na koniec 2017 roku wynosit 40%. Natomiast wyniki analizy chinskiej panstwowej grupy
inwestycyjnej International Union Construction Group Shares Limited (ICG) pokazaty, ze na
gietdach w Shenzen, Shanghaju oraz Hongkongu na koniec 2021 roku notowanych byto 1,3
tys. spotek gietdowych z udziatami panstwa o tacznej wartosci ponad 33 bilionow juandéw, co
stanowito 28,6% tacznej wartosci kapitalizacji wspomnianych gield*>. Niestety ze wzgledu na
brak podania zatozen badawczych, trudno poznaé przyczyny rozbieznosci tych szacunkdow.
Zapewne wynikaly one z przyjmowania roznych definicji spotek poddanych badaniom oraz
r6znych okresow, ktore byly objete analiza.

2.3.2.2. Badania dotyczace gieldy w Rosji

Stosunkowo czgsto badanym krajem jest rOwniez Rosja. Najbardziej wiarygodne 1 aktualne
badania, dostgpne w literaturze przedmiotu, dotyczace spotek z udziatami panstwa na
moskiewskiej gietdzie zostaly przeprowadzone przez Alexandra Abramova, Alexandra
Radygina i Mari¢ Chernova. W ramach analizy autorzy przyjeli dwie definicje takich spotek.
Pierwsza z nich oparta zostata na kryteriach OECD, gdzie jako spoiki kontrolowane przez
panstwo traktowane byly podmioty, w ktorych rzad rosyjski lub podmiot przez niego
kontrolowany posiadal co najmniej 10% udziatu w glosach. Wedlug tej definicji udziat spotek
gietldowych z udzialami panstwa w kapitalizacji najwigkszych spolek notowanych na
moskiewskiej gieldzie wynidst 52,2% w 2006 roku, a nastgpnie spadt do 39,3% w 2014 roku.
W ciggu analizowanego okresu lacznie za najwyzsza warto$¢ kapitalizacji odpowiadaty
bezposrednie udziaty panstwa w spotkach, a w miarg uptywu lat, zaobserwowano stopniowe
zmniejszanie roznicy miedzy bezposrednimi a posrednimi udziatami panstwa.

Druga definicja zostata oparta na specyficznej definicji z Rosyjskiej Statystyki Publicznej
(Rosstat) 1 jako spotki panstwowe traktowano podmioty, w ktérych rzad — co istotne —

bezposrednio posiada choc¢by jednag akcje. Wedlug tej definicji udziat tych podmiotow w

253 The rise of state capitalism, ,,The Economist”, 2012.

24 D. Rosen, W. Leutert, S. Guo, Missing link: corporate governance in China's state sector, Asia Society, San
Francisco 2018, s. 2

255 International Union Construction Group, The reform of state-owned listed companies, whose market
capitalization accounts for nearly 30% of those listed in China and Hong Kong, continued to deepen
http://www.guojianjituan.com/en/index.php/Index/News_details/1219.html (dostep: 23.05.2023).
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kapitalizacji gieldy zmniejszyt si¢ z 43,3% w 2006 roku do 33,4% w 2014 roku. Zmiana ta, jak
wskazuja autorzy, wigzata si¢ prawdopodobnie ze zmianami w cyklu koniunkturalnym, ktory
wptywat na warto$¢ rynkowa spotek panstwowych.

Autorzy przeprowadzili takze poréwnanie udzialu spétek panstwowych na gieldach z 22
krajow przy wykorzystaniu danych z OECD za rok 2012. Z przeprowadzonej analizy wynika,
ze $redni udzial tych podmiotéw w kapitalizacji gietd dla krajow OECD wynosit okoto 3%,
podczas gdy $rednia dla calego §wiata wyniosta ponad 10%. W przypadku poszczegdlnych
krajow wiekszy udzial spotek z udzialami panstwa w kapitalizacji gield w poréwnaniu do
gietdy rosyjskiej wystepowat jedynie w Czechach oraz Chinach. Natomiast najmniejszy udziat
odnotowano w rozwinietych krajach, takich jak Hiszpania, Japonia czy Wielka Brytania®®.
Poréwnanie wynikow moze wskazywac, ze spotki panstwowe mialy wickszy udzial w
kapitalizacji gietd w gospodarkach o stabszym poziomie rozwoju spoteczno-gospodarczym.

Kolejnym waznym badaniem, cho¢ réwniez niezbyt aktualnym, dotyczacym rosyjskich
spotek jest praca Carstena Sprengera. W swojej analizie ekonomista badat spotki, w ktorych
panstwo posiadato wigkszosciowy udziat akcji (bezposrednio lub posrednio), lub mniejszy, ale
zachowato mozliwo$¢ wyboru wigkszosci przedstawicieli w radzie dyrektoréw. Wyniki
pokazaty, ze 10 najwiekszych spotek kontrolowanych przez rosyjskie panstwo w 2004 roku
stanowito 31,4% kapitalizacji wérdd 200 najwickszych spotek gietdowych, natomiast w 2008
roku udziat ten wzrést do 47,1%2%”. Poréwnujac to badanie do wcze$niej omawianego, mozna
zauwazy¢ istotne réznice w prezentowanych wynikach, co prawdopodobnie jest spowodowane

zastosowaniem roznych zatozen badawczych.

2.3.2.3. Badania dotyczace pozostalych gietd

Artykut autorstwa M. Battowskiego oraz G. Kwiatkowskiego prezentuje empiryczng analiz¢
zmian udziatéw 1 zakresu spotek gietdowych, w ktorych panstwo posiadato powyzej 25% akcji,
wchodzacych w sktad gtownego polskiego indeksu gietdowego, tj. WIG 20, w latach 2001-
2017. W badanym okresie udziat tych spotek w kapitalizacji indeksu zwigkszyl si¢ ponad
trzykrotnie. W 2001 roku wynosit on okoto 20%, natomiast w 2017 roku przekroczyt warto$¢
70%>®. Wigzalo to si¢ gléwnie z wieloma czgSciowymi prywatyzacjami przedsiebiorstw

panstwowych, dokonywanych za pomocg gietdy papierow wartosciowych.

236 A. Abramov, A. Radygin, M. Chernova, State-owned..., op. cit.

257 C. Sprenger, State ownership in the Russian economy: Its magnitude, structure and governance problems, ,,The
Journal of Institute of Public Enterprise”, 2010, 33(1).

258 M. Baltowski, G. Kwiatkowski, Miejsce przedsiebiorstw paristwowych we wspélczesnej gospodarce—Polska na
tle swiata, ,,Ekonomista”, 2019, (1).
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Badanie Macieja Battowskiego oraz Piotra Kozarzewskiego stanowito rozszerzenie
wczesniej opisanej pracy, obejmujace okres do 2019 roku. Analiza opierata si¢ na tych samych
zatozeniach badawczych, co poprzednio opisywane badanie. Na podstawie uzyskanych
wynikow naukowcy stwierdzili, ze w 2019 roku udziat w kapitalizacji badanych spotek wzrést
do poziomu 75%. Najwigkszy udzial w kapitalizacji miaty spotki, w ktorych udzialy panstwa
wynosity od 25% do 50%%*°. Wyniki opisanych badan pokazuja, ze Gietda Papierow
Wartosciowych w Warszawie charakteryzuje si¢ bardzo wysokim udziatem spotek
kontrolowanych przez panstwo.

Analiza obecnosci spotek gietdowych notowanych na kolumbijskiej gieldzie, w ktorych
panstwo posiadato wigkszo$ciowe udziaty (powyzej 50%), zostata przeprowadzona przez
OECD. Jej wyniki wykazaly, ze na koniec 2012 roku obecne byly tylko trzy takie spotki, jednak
odpowiadaty one za ponad 50% wartoSci kapitalizacji gietdy. Szczegodlnie duzy udziat w
kapitalizacji, przekraczajacy 46%, posiadata spotka Ecopetrol*®.

Praca Nazrul Hisyam Ab Razaka oraz wspotpracownikéw dotyczyta obecnosci spodtek
notowanych na malezyjskiej gietdzie, w ktorych panstwo posiadato bezposrednie udzialy
pozwalajace na ich kontrolg. Wyniki pokazaty, ze pod koniec pierwszej dekady XXI wieku na
lokalnej gieldzie papieréw wartoSciowych podmioty te odpowiadaty za 36% wartoSci
kapitalizacji calej gietdy i az 54% wartosci kapitalizacji Kuala Lumpur Composite Index*'.

Muhammad Masyhuri przedstawit analize obecnos$ci na indonezyjskiej gietdzie spotek, w
ktorych panstwo posiadato co najmniej 51% udziatow. W 2013 roku notowanych byto 20 takich
spotek, ktorych taczny udziat w kapitalizacji gietdy wyniost 26%. Nalezy zauwazy¢, ze pigé z
nich znalazto si¢ wérdd dziesigciu najwigkszych spotek wedtug kapitalizacji rynkowej?%. Inne
badanie, dotyczace tej samej gieldy wykazato, ze w okresie od 2009 do 2014 roku udziat takich
spotek w kapitalizacji oscylowat migedzy 23% a 26%%.

Analiza Alessandry Allini, Francesca Manesa Rossiego i Khaleda Hussaineya dotyczaca
obecnosci spotek, w ktorych panstwo posiadato co najmniej 20% udziatléw, notowanych na

gietdzie w Mediolanie pokazata, ze na koniec 2011 roku notowanych byto 17 takich spotek, a

259 p. Kozarzewski, M. Battowski, State capitalism in Poland, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska,
sectio H — Oeconomia”, 2022, 56(1).

2600 OECD 2015, OECD review of the corporate governance of state-owned enterprises: Colombia, OECD
Publishing.

261 N.H. Ab Razak, R. Ahmad, H.J. Aliahmed, Government ownership and performance: An analysis of listed
companies in Malaysia, ,, Corporate Ownership and Control”, 2008, 6(2).

262 M. Masyhuri, Is Thailand better than Indonesia? A Comparative study between the listed state-owned
enterprises (soes) corporate governance practices on disclosures and transparency, ,International Business
Management”, 2017, 11(11).

263 D. Bhakti, H. Widjaja, D. Sugiharto, Inter-relationship between large sector and state-owned enterprises, case
study of Indonesian Stock Market, Period of January 2009—June 2015, Case Study of Indonesian Stock Market.
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ich udzial w kapitalizacji gietdy wyniost 35%2%4,

W ostatnich 20 latach powstato rowniez wiele innych opracowan eksperckich i badawczych
pokazujacych udzial spétek z udzialem panstwowego akcjonariusza na gietdach papieréw
wartosciowych w roznych krajach, w ktorych nie podawano jednak szczegdélowo zalozen
badawczych 1 definicji tych spotek. Z tego powodu wyniki tych badan nie maja wartosci
naukowej, moga shuzy¢ tylko jako ilustracja aktualnego stanu rzeczy. Przykladowo, raport
brazylijskiej gieldy BM&Bovespa wskazuje, ze w sierpniu 2015 roku na gieldzie w Rio De
Janeiro podmioty kontrolowane przez panstwo odpowiadaty za 15% wartosci kapitalizacji catej
gietdy oraz za 20% dziennego obrotu akcjami®®,

Z kolei wedlug szacunkowej analizy autorstwa Einara Lie na gietdzie w Oslo, spotki z
udzialem panstwa (kontrolowane przez panstwo) w potowie drugiej dekady XXI wieku miaty
35% udzialu w kapitalizacji na gietdzie®*.

2.3.3. Badania przekrojowe (porownawcze)

2.3.3.1. Badania dotyczace grup gietd

Niezaleznie od przedstawionych wyzej badan dotyczacych obecnosci spotek z udzialem
panstwa oraz spotek kontrolowanych przez panstwo na poszczegolnych gietdach w literaturze
przedmiotu prezentowane sg réwniez badania, ktore analizujg obecno$¢ takich spotek w
okreslonych grupach gietd lub krajow. Poniewaz dane te szybko ulegaja dezaktualizaci,
ogranicze si¢ do prezentacji wynikow badan stosunkowo nowych, z okresu ostatnich 15-20 lat.
Na poczatku zaprezentuje badania, ktére obejmowaly analizg najszerszy zakres gield.

Obszerng analiz¢ na temat obecnosci spotek z udzialem panstwa na gieldach w aspekcie
dynamicznym przeprowadzili Po-Hsuan Hsu, Hao Liang oraz Pedro Matos. Ekonomisci badali
udziat takich spotek w kapitalizacji $wiatowych gietd w latach 2004-2017 w podziale na pigé
regionoOw (Afryka, Azja, Ameryka Lacinska, Ameryka Potnocna oraz Europa). Jako spotki
panstwowe klasyfikowano podmioty, w ktérych panstwo posiadato udziat w prawach glosu na
WZA spotki przekraczajacy 25%. Wyniki pokazaly, Ze znaczenie tego rodzaju podmiotow jest
zrdznicowane. W poczatkowym roku analizy najwigkszy udziat tych spolek w kapitalizacji
gield, wynoszacy 15%, byl w Azji, za$ Sredni ich udziat dla gietd z catego §wiata wynosit okoto
5%. W kolejnych latach udziat w kapitalizacji wzrdst, szczegolnie mocno w latach 2007 1 2008,

czyli w okresie kryzysu finansowego, gdy dokonano nacjonalizacji wielu spotek gietdowych.

264 A, Allini, F. Manes Rossi, K. Hussainey, The board’s..., op. cit.

265 Cf. Securities, Commodities & Futures Exchange — BM&FBOVESPA S.A., State-owned enterprises
governance programme. Sao Paulo: Department of Regulation Affairs, 2015.

266 B, Lie, Context and contingency: explaining state ownership in Norway, ,,Enterprise & Society”, 2016, 17(4).
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W 2017 roku $redni udziat spotek panstwowych w kapitalizacji gietd na calym $wiecie wynosit
okoto 10%, za$ najwickszy udziat w kapitalizacji podmioty te osiaggnety na gietdach w Ameryce
Lacinskiej (okoto 40%) oraz w Azji (okoto 20%). W przypadku Europy udzial ten wynosit
okoto 15%, w Afryce ponad 5%, natomiast w przypadku Ameryki Pétnocnej byt bliski 0%2%".

Gur Amidanav i Elias Papaioannu przeprowadzili analiz¢ dotyczacg struktury akcjonariuszy
kontrolujacych spotki gietdowe. Badanie obje¢to 85 krajow, rozwijajacych si¢ i rozwinigtych,
opieratlo si¢ na danych z 2012 roku, obejmujacych 26,8 tys. spolek. Akcjonariusza
kontrolujacego w spotkach gieldowych identyfikowano przy posiadaniu co najmniej 20%
udzialow w prawach glosu. Wyniki analizy wykazaly, Ze jedynie ok. 5% analizowanych spotek
bylto kontrolowanych przez panstwo. Najwigkszy udziat spotek kontrolowanych przez panstwo
w ogoélnej liczbie spotek wystepowal na gietdach w Ugandzie (50%), w Katarze (46%),
Zjednoczonych Emiratach Arabskich (38%) oraz w Wenezueli (36%). Duzy ich udziat byl na
gieldach w Stowenii (30%), Rosji (27%), Chinach (23%) 1 Czechach (23%). Natomiast ich
udziat w kapitalizacji rynkowej catej proby badawczej wyniost blisko 14%%8,

Raport OECD, =zatytutowany ,,The Size and Sectoral Distribution of State-Owned
Enterprises” zawiera analiz¢ sektora przedsigbiorstw panstwowych w 40 krajach na §wiecie.
Jednym z elementoéw badania byto okreslenie liczby 1 wartosci kapitalizacji spotek gietdowych,
w ktorych panstwa posiadaly wigkszosciowe udzialy, wedlug stanu na koniec 2015 roku.
Wyniki pokazaty, ze wsrod 2 467 przedsigbiorstw panstwowych, 154 z nich byto notowanych
na gieldzie o tacznej wartosci ponad 1 000 mld USD, co stanowilo niemal potowe¢ wartosci
ogoétu przedsiebiorstw panstwowych. Najwicksza liczbe 1 taczng warto$¢ miaty spotki
panstwowe z Indii, Wtoch oraz Brazylii.

Wazna czescig badania bylo takze okreslenie branz funkcjonowania spotek gietdowych, w
ktorych panstwa posiadaty udzialy wilascicielskie. W tej analizie wyr6zniono nie tylko
podmioty z wigkszoSciowymi udzialami panstwa, ale takze z udzialami mniejszo§ciowymi.
Wyniki pokazaly, ze za najwieksza wartos¢ rynkowa spotek, w ktorych rzady posiadaty
wickszosciowe udzialy wiascicielskie, odpowiadaty spotki z branzy finansowe;j, elektrycznej i
gazowej, a takze sektorze wydobywczym. Natomiast w przypadku spétek z mniejszosciowym
udziatem panstwa najwieksza warto$¢ rynkowa miaty spotki z branzy telekomunikacyjnej,
przemystowej oraz finansowej**’.

Badanie M. Baltowskiego i G. Kwiatkowskiego kompleksowo analizuje obecnos¢ spotek

267 P H. Hsu, H. Liang, P.P. Matos, Leviathan inc..., op. cit.
268 G. Aminadav, E. Papaioannou, Corporate control around the world, ,,The Journal of Finance”, 2020, 75(3).
269 OECD 2017, The size and sectoral distribution of state-owned enterprises, OECD Publishing, s. 23-24.
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kontrolowanych przez panstwo na wielu gietdach papierow wartosciowych i1 ukazuje ich
obecno$¢ w aspekcie dynamicznym. Uwzgledniono w nim spotki z 16 indeksow gietdowych,
z ktorych osiem pochodzito z krajéw rozwinietych oraz osiem z krajow rozwijajacych sig.
Okres badania obejmowat lata 2009-2018, za$ przedmiotem badan byty spétki podlegajace
kontroli korporacyjnej ze strony panstwa bez wzgledu na wielkos¢ udzialéw wiascicielskich,
ktére ekonomisci okreslili jako ,,/isted SOEs”.

Wyniki analizy wykazaly znaczne zrdéznicowanie obecnosci listed SOEs w badanych
indeksach gietdowych. W przypadku krajow rozwinietych (Wtochy, Austria, Francja, Japonia,
Niemcy, Szwecja, Korea Poludniowa i Szwajcaria), najwiekszy udziat tych spotek odnotowano
we Wloszech. W indeksie FTSE MIB ich liczba wzrosta z 8 do 10 w analizowanym okresie, a
udzial w kapitalizacji nieznacznie wzrdst z 41% do 42%. Natomiast najmniejszy udziat listed
SOEs odnotowano w szwajcarskim indeksie SMI. Wynosit on w roku 2018 niewiele ponad 2%.
Laczna liczba tych spotek w analizowanych krajach rozwinigtych zmniejszyta si¢ na przestrzeni
lat 2009-2018 z 33 do 28. Ponadto, spos$rod o$miu zbadanych indeksow gietdowych, w siedmiu
z nich zaobserwowano spadek udzialu listed SOEs w kapitalizacji. Najbardziej znaczacy
spadek, wynoszacy 79%, zanotowano w Szwecji. W przypadku rozktadu branzowego
najwigksza liczbe spotek kontrolowanych przez panstwo zaobserwowano w sektorze
energetycznym, ustugach pocztowych i telekomunikacji oraz sektorze transportowym.

W krajach rozwijajacych si¢ (Chiny, Polska, Arabia Saudyjska, Rosja, Brazylia, Egipt,
Turcja, Indie), najwigkszy udzial listed SOEs w kapitalizacji w 2018 roku odnotowano w
chinskim indeksie CSI 300 (87%), oraz kolejno polskim WIG20 (71%) 1 saudyjskim TASI
(69%), natomiast najmniejszy udzial zanotowano indeksie hinduskim NIFTY 50 (18%). W
porownaniu do roku 2009 liczba /listed SOEs w roku 2018 w analizowanych krajach wzrosta z
79 do 91 podmiotow. Mimo wzrostu ich liczby, udziat tych spolek w kapitalizacji spadt w
polowie z o$miu analizowanych krajow. Najwigkszy spadek (o 45%) odnotowano w Indiach.
Natomiast najwiekszy wzrost udziatu /isted SOEs mial miejsce w tureckim indeksie BIST-30,
gdzie ich udziat w kapitalizacji wzrdst niemal dwukrotnie, osiggajac poziom 20%. Wyniki tego
badania wskazuja, ze w krajach rozwijajacych si¢ udziat listed SOEs w warto$ci rynkowe;j
spotek jest wigkszy niz w krajach rozwinietych. Co wigcej, w krajach rozwijajacych si¢, w
przeciwienstwie do krajéw rozwinigtych, liczba tych spolek w badanym okresie wzrosta. Jesli
chodzi o rozktad branzowy, w krajach rozwijajacych si¢ najwiecej listed SOEs funkcjonowato
w sektorze energetycznym, za§ nieco mniej w sektorze chemicznym. Stosunkowo duzo z nich

funkcjonowato réwniez w sektorze naftowym oraz gazowym, metalurgicznym oraz
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transportowym?°.

Wyniki raportu firmy inwestycyjnej Acadian ukazuja znaczenie przedsigbiorstw
panstwowych w 12 gospodarkach rozwijajacych si¢. Jednym z elementow pracy byla analiza
spotek gietdowych kontrolowanych przez panstwo wedlug stanu na koniec lipca 2017 roku.
Jako spotki kontrolowane przez panstwo klasyfikowano podmioty, w ktérych rzady posiadaty
co najmniej 20% akcji. Wyniki pokazaly, ze najwigkszy udziat w kapitalizacji spoiki te
posiadaty na gietdzie wegierskiej (niemal 50%), a takze na gietdach w Rumunii, Chinach oraz
Kenii (okoto 45%). Nieco ponad 40% udziatéw w kapitalizacji spdtek kontrolowanych przez
panstwo miaty na gieldach w Czechach, Polsce oraz Lotwie. Natomiast w Katarze, Omanie,
Malezji, Rosji oraz Indonezji udziat ten wynosit ponad 30%?"!.

Praca A. Mussachio oraz S.G. Lazzariniego zawiera analiz¢ wielu aspektéw panstwa jako
akcjonariusza w spotkach gieldowych. Jednym z elementéw badania bylo okreslenie zakresu
obecnosci spolek panstwowych na gietdach papierow wartosciowych w krajach grupy BRICS
oraz kilku innych gospodarek rozwijajacych si¢ wedtug danych z 2009 roku. Jako podmiot
panstwowy klasyfikowano spétki, w ktorych rzad posiadal wigcej niz 10% udzialow
wilascicielskich. Wyniki pracy pokazaly do$¢ duze zr6znicowanie udzialow tych spotek w
kapitalizacji gietd (70% w Chinach, 40% w Rosji, 34% w Brazylii czy 30% w Indonezji)*"%.
Jest to kolejne badanie, ktore dowodzi, ze w krajach rozwijajacych si¢ udziat spotek gietdowych
kontrolowanych przez panstwo jest na stosunkowo wysokim poziomie.

W pracy autorstwa Richarda Carneya i wspolpracownikow przedstawiono wyniki badan
dotyczace zmian udziatow kapitalowych panstwa w spdtkach notowanych na gieldach w
Japonii, Singapurze, Indonezji, Malezji, Filipinach, Tajwanie, Tajlandii oraz Hongkongu,
w okresie od 1997 do 2012 roku. Wyniki wskazaty, ze liczba spoétek, w ktérych panstwo
posiadato udziaty, wzrosta w badanym okresie, cho¢ zaobserwowano znaczace zréznicowanie
wynikow w zaleznos$ci od analizowanego kraju. Najwigcej takich spotek byto na gietldach w
Singapurze oraz Malezji. Sredni udziat wtascicielski panstwa w spotkach utrzymywat si¢ na
zblizonym poziomie, oscylujac w okolicach 10%, a przez caly analizowany okres w
zdecydowanej wigkszosci spotek panstwa posiadaly udzialy bezposrednie. Naukowcy

zauwazyli rowniez znaczny wzrost aktywnos$ci panstwowych funduszy majatkowych, ktore

270 M. Battowski, G. Kwiatkowski, State-owned enterprises..., op. cit., s. 274-286.

71 B.K. Wolahan, State-owned enterprises—buyer beware?, https://www.acadian-asset.com/investment-
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odpowiedzialne byty za 28% liczby transakcji zakupu akcji przez panstwo?’>,

Marlena Golebiowska analizowala obecno$¢ spotek kontrolowanych przez panstwo w
grupie gietd w Europie Srodkowo-Wschodniej wedtug danych z 2019 roku. Jako podmioty
kontrolowane przez panstwo, ekonomistka klasyfikowata spotki, w ktorych rzad posiadat co
najmniej 25% udzialdéw wilascicielskich. Wyniki jej badan, podobnie do poprzednio
zaprezentowanych analiz, wskazaty na do$¢ duze zr6znicowanie obecnosci takich spotek w
indeksach gietdowych. Spoétki kontrolowane przez panstwo miaty zdecydowanie najwickszy
udzial w stowenskim indeksie SBITOP (ponad 98%) oraz polskim WIG20 (ponad 67%).
Natomiast najmniejszy udzial w kapitalizacji podmioty te miaty w chorwackim indeksie
CROBEX (10,5%), zas§ w dwoéch indeksach (stowackim SAX oraz butgarskim SOFIX) nie
wystepowaly w ogole*’.

2.3.3.2. Badania dotyczace roznych grup spotek gietdowych

Odregbng grupe stanowig badania skupiajace si¢ na analizie obecnosci spotek z udziatami
panstwa wsrdod najwigkszych spotek gieldowych na $wiecie. W raporcie The Economist
zawierajacym analiz¢ obecnosci spotek z udziatami panstwa wsrod 500 najwiekszych (wedtug
wartosci rynkowej) spotek gietdowych na §wiecie w latach 2002-2013 uwzgledniono podmioty,
w ktérych panstwo posiadalo co najmniej 20% udziatéw. Wyniki pokazaty, ze w 2002 roku
udziat tego rodzaju podmiotow w catkowitej kapitalizacji 500 najwigkszych spotek na Swiecie
wynosit okoto 8%. W kolejnych latach warto$¢ ta wzrosta do 22% w 2007 roku, po czym w
2013 roku spadta do okoto 14%?27.

Czesto cytowane badanie, przedstawiajace udziat spotek z udzialami panstwa wsrdd
najwiekszych spotek notowanych na §wiatowych gietdach, prezentuje praca Przemyslawa
Kowalskiego 1 wspotpracownikéw. Analiza dotyczylta spotek znajdujacych si¢ na liscie Forbes
Global 2000 w 2011 roku, w ktorych rzady posiadaly ponad 50% udzialow wlasnosciowych.
Wyniki pokazaty, ze spotki z wigkszosciowymi udziatami panstwa, ktorych zbior liczyt 204
pozycji, miaty ponad 11% udzialu w tacznej wartosci rynkowej wszystkich analizowanych
spotek. Spoltki, w ktorych organ panstwa byt akcjonariuszem wiekszosciowym, byly obecne
gléwnie w sektorach takich jak energetyka, wydobycie 1 przetworstwo paliw oraz transport.

Przy czym w gospodarkach nalezacych do OECD dominowatly sektory ustug publicznych,

23 R.W. Carney, T.B. Child, W.M. Liu, P.T. Ngo, The dynamism of partially state-owned enterprises in East Asia,
,Journal of Corporate Finance”, 2021, (68).

274 M. Golebiowska, Spétki z udziatami wltasnosciowymi paristwa na gietdach papieréw wartosciowych — analiza
poréwnawcza dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, [w:] Rézne oblicza transformacji w Polsce i na Swiecie,
A. Rogoda, A. Skorupska, M. Wasinski (red.), Warszawa 2021, Oficyna Wydawnicza SGH, s. 43-54.

275 State Capitalism in the dock, ,,The Economist”, 2014.
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natomiast w przypadku krajow BRICS przewazat sektor surowcowy i przemyst ciezki?’®.

Fundusz inwestycyjny WisdomTree przeprowadzil szczegdélowa analize struktury wlasno$ci
spotek wechodzacych w sktad indeksu MSCI Emerging Markets wedlug danych na koniec lipca
2014 roku. Jako spotki kontrolowane przez panstwo zostaty zaklasyfikowane podmioty, w
ktérych rzady posiadaty co najmniej 20% udziatow. Jej wyniki wykazaty, ze w indeksie MSCI
Emerging Markets, ktorego warto$¢ kapitalizacji przekraczata 5 bilionéw USD, sposrod 3 000
spotek zidentyfikowano 424 spotki kontrolowane przez panstwo, czyli ponad 14%.
Kapitalizacja tych spotek wyniosta 1,31 biliona dolaréw, co odpowiadalo 26% kapitalizacji
wszystkich analizowanych podmiotow. Najwigkszy udziat w kapitalizacji miaty spotki z branzy

finansowej (36%), energetycznej (24%), oraz telekomunikacji (10%)>"".

2.3.3.3. Wnioski

Przedstawione powyzej wyniki badan dotyczacych zaréwno poszczegolnych rynkéw akeji,
jak i grup gield papierow wartosciowych pokazuja, ze udziat spétek gietdowych z udziatami
panstwa na $wiatowych gieldach byt w ostatnich 15-20 latach do$¢ zréznicowany. Obecnos¢
takich spotek wzrosta na wigkszosci rynkow w okresie kryzysu finansowego konca pierwszej
dekady XXI wieku, w poroéwnaniu do okresu sprzed tego kryzysu. Na wielu gietdach
swiatowych odnotowano wowczas istotny wzrost udziatu spotek panstwowych w kapitalizacji
rynkowej, ktory wynikal czgsto z nacjonalizacji ratunkowych spolek, jak i spadku wartosci
kapitalizacji spotek kontrolowanych przez prywatnych akcjonariuszy. Jednakze w kolejnych
latach zauwazalny byt spadek udziatu spotek z udziatami panstwa w kapitalizacji gietd. Nalezy
jednak podkresli¢, ze dotychczasowe badania nie dostarczajg pelnego 1 wiarygodnego obrazu
obecnos$ci spotek z udziatem panstwa na gieldach papieréw wartos§ciowych. Taka sytuacja
wynika przede wszystkim z dwdch istotnych czynnikow.

Po pierwsze, istniejace analizy obejmowaty rozny zakres lat, a cz¢$¢ z nich bazowala na
danych sprzed kryzysu finansowego z lat 2008-2009, co oznacza, ze wyniki badan majg jedynie
historyczne znaczenie. Na przestrzeni ostatnich pigtnastu lat, ktére mingty od konca kryzysu
finansowego, gospodarka $wiatowa ulegta bardzo znacznym przeobrazeniom, réwniez w
konteks$cie polityki wtascicielskiej panstwa.

Po drugie, istniejgce analizy bazowatly na roznych zatozeniach badawczych, w szczegdlnosci

na réznych definicjach spotek z udzialami panstwa poddawanych badaniom. Zastosowanie

276 p. Kowalski, M. Biige, M. Sztajerowska, M. Egeland, State-owned enterprises: Trade effects and policy
implications, ,,OECD Trade Policy Papers”, Nr. 147, OECD Publishing 2013.

277 J. Schwartz, T. Zimmerman, Emerging markets and state-owned enterprises, Wisdom Tree Research Market
Insights, 2014.
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roznych definicji przektada si¢ na znaczne r6znice w wynikach badan, co w konsekwencji
powoduje, ze ich poréwnywanie staje si¢ mato przydatne, tym bardziej ze wigkszo$¢ badan
skupiata si¢ na analizie tylko jednej lub kilku gield. Brak jest w zasadzie badan przekrojowych,
obejmujacych duza w skali globalnej liczbe krajow (gietd).

Reasumujac, przedstawione prace dostarczaja pewnych informacji dotyczacych skali
obecnosci na $§wiatowych gieldach spotek z udziatami wilascicielskimi panstwa. Jednak
informacje te sg z reguly zdezaktualizowane, a zastosowana metodologia jest niejednolita.

Oznacza to, ze istnieje luka badawcza, dotyczaca zjawiska obecnosci SGKP w skali globalne;.

2.3.4. Badania dotyczace lewarowania kontroli przez panstwo

Analiza zjawiska wykorzystywania mechanizméw lewarowania kontroli w spotkach
gieldowych jest wazna, poniewaz wykorzystanie takich mechanizméw czesto decyduje o
faktycznej kontroli korporacyjnej, szczegoélnie w sytuacji, gdy panstwo jest jednym z
akcjonariuszy. W niniejszej czg$ci pracy na poczatku zaprezentuje¢ istniejace w literaturze
badania dotyczace wykorzystania mechanizméw lewarowania kontroli w spotkach z udziatami
panstwa, a nastepnie przyblize prace skupiajace si¢ na analizie wykorzystania przez panstwo
tylko okre$lonych mechanizméw lewarowania kontroli.

Niewiele jest badan, ktéore poswigcone sg analizie wykorzystania mechanizméw
lewarowania przez panstwowego akcjonariusza. Ponadto wigkszo$¢ z nich koncentruje si¢ na
badaniu konkretnych krajow. Czesto cytowana praca Curtisa J. Milhaupta oraz Mariany
Pargendler zawiera analiz¢ obejmujacg osiem krajow — Brazylig, Chiny, Francje, Japonie,
Kolumbig, Norwegie, Singapur oraz Stany Zjednoczone w drugiej dekadzie XXI wieku.
Wyniki badania pokazaty, ze tylko czg¢$¢ z analizowanych panstw wykorzystuje mechanizmy
wzmacniania swojej kontroli w spotkach. W przypadku Francji lewarowanie kontroli odbywa
si¢ poprzez wykorzystanie ogdlnie obowigzujacego prawa, ktore przyznaje dlugoterminowym
udziatowcom wigkszg sitg¢ glosow na WZA oraz poprzez specjalne zapisy w statutach spotek,
ktére uprawniaja rzad do powotywania, w zaleznosci od wielkosci posiadanych udziatow,
pewnej liczby cztonkéw zarzadu. Panstwo brazylijskie wzmacnia kontrolg nad spotkami
gieldowymi dzieki emis;ji akcji spotek o roznej sile glosow na WZA. Z kolei Chiny zwigkszaja
kontrolg panstwa dzieki formalnym uprawnieniom agencji SASAC 1 duzej nieformalnej roli
Komunistycznej Partii Chin w zarzadzaniu spdtkami. W pozostatych krajach rzady nie
zdecydowaly si¢ na wykorzystanie mechanizméw lewarowania kontroli, za$ rzad Standéw

Zjednoczonych nawet celowo staral si¢ zmniejszy¢ swoje uprawnienia jako akcjonariusza
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spotek gietdowych?’®,

Opracowaniem analizujagcym wykorzystanie mechanizméw lewarowania kontroli w
polskich spotkach z udzialem panstwa jest praca M. Baltowskiego, ktéra zawiera analizg
szesciu najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji rynkowej spotek skarbu panstwa w 2015
roku. Wyniki badan wykazaly, ze polski rzad czesto korzystat ze statutowych ograniczen
dotyczacych glosow akcjonariuszy mniejszosciowych jako mechanizmu wzmacniania kontroli,
czego przykladem moga by¢ ograniczenia glosow akcjonariuszy mniejszo$ciowych w spolce
PKN Orlen S.A. Na stopien kontroli korporacyjnej panstwa pozytywnie wplywato rowniez
podejmowanie decyzji na WZA poprzez bezwzgledng wiekszos¢ gtosow, co w polaczeniu z
duzym rozproszeniem akcjonariatu powoduje, ze panstwo dysponuje znacznie wickszym
zakresem kontroli korporacyjnej, niz wynikaloby to z posiadanych udziatow wiascicielskich.

Czesto wykorzystywanym mechanizmem lewarowania kontroli byly takze szczegodlne
uprawnienia rzadu w zakresie wyboru czltonkéw rad nadzorczych. Autor wskazuje, ze
wykorzystanie tych uprawnien byto szczegolnie szerokie podczas zmiany partii rzadzacej w
Polsce pod koniec 2015 roku, kiedy dokonywano zmian personalnych w zarzadach oraz radach
nadzorczych analizowanych spotek. Sytuacja ta moze by¢ utozsamiana z wczesniej opisanym
zjawiskiem pogoni za rentg*”’.

Badanie przeprowadzone przez Agat¢ Adamska na podstawie danych z 2011 roku pokazato,
ze sposrod 17 spotek, w ktorych panstwo byto najwigkszym akcjonariuszem, tylko w jednej z
nich rzad nie stosowal Zadnego statutowego mechanizmu lewarowania kontroli. Czgsto
wykorzystywanym mechanizmem byto ograniczenie wykonywania prawa gtosu na WZA przez
akcjonariuszy niebedacych panstwowym udzialowcem lub podmiotami od niego zaleznymi. W
przypadku spotek, w ktorych panstwo nie bylo najwigkszym akcjonariuszem, jedynie w
polowie z nich stosowano takie mechanizmy, a nawet w tych spotkach, gdzie byly one
stosowane, nie wzmacnialy istotnie roli panstwa jako akcjonariusza. Kolejnym waznym
mechanizmem lewarowania kontroli przez rzad byto oddziatywanie (preferencyjnie dla siebie)
na sktad zarzadow i rad nadzorczych spotek?®’.

Ginka Borisova i in. analizowali wplyw obecnosci panstwa jako akcjonariusza w cze¢$ciowo
sprywatyzowanych spotkach gietdowych pochodzacych z 14 krajoéw Unii Europejskiej w latach

2003-2008. Jednym z elementéw badania byla analiza wptywu posiadanych przez panstwo

278 C.J. Milhaupt, M. Pargendler, Governance challenges of listed state-owned enterprises around the world:
national experiences and a framework for reform, ,,Cornell International Law Journal”, 2017, 50(3).

279 M. Battowski, Wiecej wtadzy niz wlasnosci..., op. cit.

280 A. Adamska, Mechanizmy..., op. cit.

111



ztotych akcji na jako$¢ zarzadzania spotkami. Wyniki analizy wykazaly, ze panstwo posiadato
ztote akcje w 18% spodtek, a zastosowanie tego rodzaju mechanizmu wzmacniania kontroli
wyraznie negatywnie oddziatywato na jakos¢ tadu korporacyjnego®!. Nalezy jednak dodac, o
czym wspomniatem juz w podrozdziale 2.2, ze stosowanie ztotych akcji w UE jest obecnie
silnie ograniczone.

Przedstawione badania pokazuja, ze panstwa w zréznicowanej skali stosujag mechanizmy
lewarowania kontroli, niemniej jednak wydaje si¢, ze zjawisko to czg$ciej wystepuje w krajach
rozwijajacych si¢, gdzie poziom rozwoju instytucjonalnego jest nizszy. Kolejny wniosek z
przedstawionych badan — cho¢ juz nieco poza obszarem niniejszej pracy — jest taki, ze
stosowanie mechanizmow lewarowania kontroli przez panstwo negatywnie wptywa na system
corporate governance, szczegOlnie w kontek$cie ochrony interesow inwestorow

mniejszo$ciowych, co utrudnia rozwoj gietd papierow wartosciowych.

2.4. Luka badawcza i problem badawczy pracy

Przytoczone powyzej badania i1 ich wyniki dotyczace obecnosci spotek z udziatem panstwa
na $wiatowych gietdach papierow wartos§ciowych cechuja si¢ zasadniczymi roznicami
metodologicznymi i definicyjnymi oraz ograniczonym zakresem krajow nimi objetych. Z
reguly sg takze zdezaktualizowane. Z tego powodu nie dostarczaja wyczerpujacej odpowiedzi
co do obecnosci 1 znaczenia spotek gietdowych z udziatami panstwa na $wiatowych gieldach
w ostatnich latach oraz co do ich rozkladu branzowego. Podobna sytuacja wystepuje, gdy
chodzi o kwestie mechanizmoéw 1 skali lewarowania kontroli w spotkach gieldowych przez
panstwo jako akcjonariusza,

Oznacza to istnienie w tym zakresie luki poznawczej, ktorg staram si¢ wypetni¢ moimi
wlasnymi badaniami. Zasadniczg i1 unikalng cechg tych badan, dotyczacych duzej grupy
najwickszych gietd §wiata, jest oparcie ich na jednolitej] metodologii 1 jednej definicji spotek
kontrolowanych przez panstwo. Tego rodzaju badania sg szczegdlnie istotne ze wzgledu na
pojawiajace si¢ w ostatnich latach glebokie wstrzasy w gospodarce, takie jak kryzys finansowy
z konca przetomu pierwszej dekady XXI wieku, pandemia COVID-19 czy konflikty zbrojne,
podczas ktorych rola panstwa w gospodarce — generalnie — ulegata wzmocnieniu.

Problem badawczy niniejszej rozprawy, dotyczacy skali obecnosci SGKP, a takze ich
znaczenia we wspotczesnej gospodarce (oraz w analizie retrospektywnej), mozna sprowadzic¢

do nastepujacych, szczegétowych pytan badawczych:

281 G. Borisova, P. Brockman, J.M. Salas, A. Zagorchev, Government..., op. cit.
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1. Jaki jest obecnie stan liczbowy SGKP (i roznych ich odmian) na najwazniejszych
swiatowych gietdach i grupach gietd oraz jak zmieniat si¢ ten stan w okresie lat 2010-2022?
2. Jakie sg obecnie udziaty SGKP (i roznych ich odmian) w kapitalizacji najwazniejszych
swiatowych gield 1 grup gield oraz jak zmieniaty si¢ te udzialy w okresie lat 2010-2022?

3. Czy, a jesli tak, to w jakim stopniu, obecno$¢ SGKP na danej gietdzie papieréw
warto§ciowych zwigzana jest z poziomem rozwoju gospodarczego kraju siedziby gietdy,
poziomem rozwoju ladu instytucjonalnego kraju siedziby gietdy oraz poziomem rozwoju
gietdy?

4. Czy rodzaj sprawowanej przez panstwo kontroli nad SGKP (bezposredni lub posredni) jest
zwigzany z poziomem rozwoju gospodarczego kraju siedziby gietdy?

5. Jakie sa czynniki determinujace wykorzystywanie mechanizméw lewarowania kontroli w
SGKP i jaka jest skala ich wykorzystywania?

Odpowiedzi na sformutowane powyzej pytania badawcze, a tym samym wypekienie luk
poznawczych, wydaja si¢ istotne, poniewaz moga przyczynic¢ si¢ do poszerzenia istniejacej
obecnie wiedzy ekonomicznej co najmniej w trzech obszarach. Po pierwsze, badanie pokaze
skale obecnosci 1 znaczenie SGKP na najwigkszych S$wiatowych gieldach papierow
wartosciowych, a takze zmiany w tym obszarze w latach 2010-2022. Umozliwi
przeprowadzenie w tym zakresie analizy pordownawczej w roznych przekrojach. Po drugie,
wyniki badan dostarczg wiedzy na temat zasad wykonywania przez panstwo uprawnien
wlascicielskich wobec SGKP, w tym wykorzystywania mechanizméw lewarowania kontroli.
Po trzecie, wyniki badan wniosg wktad do rozumienia wspotczesnej roli panstwa w gospodarce,
narzedzi polityki gospodarczej 1 szerzej — do funkcjonowania wspolczesnych systemow
gospodarczych, w obszarze okreslanym jako varietes of capitalism, szczeg6lnie w konteksScie
coraz powszechniejszego kapitalizmu panstwowego. Uzupetnig one wiedz¢ dotyczaca zakresu
obecnos$ci panstwa (wlasnosci panstwowej) w grupie najwigkszych 1 najwazniejszych spotek

notowanych na gietdach papierow wartosciowych w réznych krajach.

2.5. Hipotezy badawcze

W niniejszej pracy zostanie przeprowadzona proba weryfikacji nastepujacych hipotez
badawczych:
H1: W grupie najwigkszych gield papierow warto$ciowych §wiata rozktad spotek gietdowych
kontrolowanych przez panstwo (mierzony zaré6wno ich liczbg, jak 1 udziatem w kapitalizacji)
jest gleboko zréznicowany.

H2: W latach 2010-2022, po okresie kryzysu finansowego z lat 2008-2009, spadlo znaczenie
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SGKP (mierzone liczbg SGKP oraz ich udziatem w kapitalizacji zbioréw najwigkszych spotek)
w grupie najwickszych gietd papieréw wartosciowych.

H3.1: Udzial w kapitalizacji spotek gietdowych kontrolowanych przez panstwo jest ujemnie
skorelowany z poziomem rozwoju danej gietdy.

H3.2: Udzial w kapitalizacji spotek gietdowych kontrolowanych przez panstwo jest ujemnie
skorelowany z poziomem rozwoju gospodarczego kraju siedziby gietdy.

H3.3: Udzial w kapitalizacji spotek gietdowych kontrolowanych przez panstwo jest ujemnie
skorelowany z poziomem rozwoju instytucjonalnego kraju siedziby gieldy.

H4: W gieldach majacych siedzibe w krajach wysoko rozwinigtych najczescie)
wykorzystywany jest posredni rodzaj kontroli panstwa nad spotkami, a w gietdach majacych
siedzibe w krajach nizej rozwinigtych — rodzaj bezposredni.

H5: Mechanizmy lewarowania kontroli korporacyjnej w SGKP sa czesciej wykorzystywane w
spotkach z mniejszosciowymi niz z wigkszo$ciowymi udziatami panstwa.

Aby zweryfikowaé przedstawione hipotezy, bede koncentrowat si¢ na zidentyfikowaniu,
okresleniu zakresu ilo$ciowego oraz wieloaspektowej analizie charakterystycznego dla
wspotczesne] gospodarki zjawiska obecnosci spotek kontrolowanych przez panstwo
na gietdach papierow warto$ciowych,

Oznacza to, ze analiza SGKP bedzie obejmowata dwa wymiary:

a) ilosciowy — okreslenie skali 1 zakresu obecnosci SGKP wsrod najwiekszych spotek w duze;j
grupie najwazniejszych Swiatowych gield papieréw wartosciowych,

b) jakosciowy — stwierdzenie uwarunkowan determinujacych stan i zmiany udziatow SGKP na
poszczegblnych gietdach.

Pytanie badawcze dotyczace mechanizmoéw lewarowania kontroli ma charakter otwarty 1 nie
wymaga potwierdzenia konkretnej hipotezy, dlatego odpowiedzi maja forme¢ opisowa.
Przedstawiam w nich mechanizmy lewarowania kontroli najczg¢sciej wykorzystywane w
SGKP, z podzialem na grupy 1 podgrupy gietd. Opisuje takze skale wspotwystepowania tych
mechanizmow. Uzyskane wyniki stanowig punkt wyjscia do dalszych analiz, ktére moga objac

bardziej sformalizowane modele badawcze.
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3. Ramy metodologiczne badan empirycznych

3.1. Zalozenia i ograniczenia badawcze
3.1.1. Dobor gield papierow wartosciowych objetych analiza

Praca badawcza majaca na celu okres$lenie i analiz¢ obecnosci SGKP na $wiatowych
gietdach papierow wartosciowych musi bazowa¢ na mozliwie szerokich 1 aktualnych danych
empirycznych. Zagadnieniu temu jest po§wigcony rozdziat 4 niniejszej rozprawy doktorskie;j,
natomiast w tym rozdziale przedstawie podstawy metodyczne przeprowadzonych badan.

Jak zostato przedstawione w poprzedniej czgsci pracy, istniejace w literaturze badania
wskazuja na r6znorodng skale obecnos$ci spotek kontrolowanych przez panstwo na gietdach,
jednak co wazniejsze, z wielu przyczyn — gltéwnie metodologicznych — nie dostarczaja
jednoznacznej odpowiedzi dotyczacej skali ich wystgpowania. Badania te pokazuja, ze bardzo
skomplikowany jest taki dobor gietd papieréw warto$ciowych do analizy, ktory zapewniatby
odpowiedni stopien reprezentatywnosci gietd na migdzynarodowym poziomie i dawatby dobra
podstawe do formutowania wnioskow o charakterze uniwersalnym.

Fakt ten, a z drugiej strony ograniczone zasoby czasowe oraz finansowe spowodowaty, ze
badaniom empirycznym poddalem w niniejszej pracy 32 najwicksze na $wiecie gietdy
papieréw wartosciowych. Podstawowym kryterium doboru gietd byl poziom catkowitej
wartosci ich kapitalizacji na koniec 2022 roku. Decyzja o objeciu analizg najwigkszych gietd
byta podyktowana ich duzym znaczeniem w gospodarce $wiatowej oraz wpltywem, jaki
wywierajg na pozostale rynki kapitalowe. Dane dotyczace wartoSci kapitalizacji gietd
podlegajacych badaniom zostaly pozyskane z The World Federation of Exchanges, Sustainable
Stock Exchanges (program UNCTAD) oraz z oficjalnych stron niektdrych gield.

Okreslenie wartosci  kapitalizacji gieldy papierow wartosciowych w aspekcie
poréwnywalnosci w skali globalnej nie zawsze jest proste 1 jednoznaczne. Wiele gietd (np. w
Warszawie czy Pradze) prezentuje odrebne wartosci kapitalizacji dla spotek zagranicznych,
czyli tych, ktére maja siedzib¢ w innym kraju niz siedziba gietdy oraz odrgbne dla spotek
krajowych. W celu standaryzacji bazy danych dotyczacych wartosci kapitalizacji gietd
wybranych do badan zbieratem informacje dotyczace kapitalizacji (facznej wartosci rynkowe;j)
spotek krajowych na koniec danego roku.

Warunkiem doboru byla oczywiscie dostepnos¢ danych dotyczacych warto$ci kapitalizacji
krajowych spotek na poszczegdlnych gietdach notowanych w latach 2010-2022. Z uwagi na
niekompletno$¢ lub brak wiarygodnych danych dotyczacych niektorych duzych gietd, zostaly
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one zastgpione innymi gieldami, ktére zajmowaty kolejne pozycje w rankingu. Z tego powodu
zostaty wykluczone: Tehran Stock Exchange (poz. 18), Abu Dhabi Securities Exchange (poz.
22), Indonesia Stock Exchange (poz. 27), The Stock Exchange of Thailand (poz. 28), Bursa
Malaysia (poz. 32), Brussels Stock Exchange (poz. 33), Iran Fara Bourse (poz. 36), Bolsa de
Comercio de Santiago (poz. 38), Hochiminh Stock Exchange (poz. 39), Dubai Financial Market
(poz. 40), Boursa Kuwait (poz. 41) Securities Exchange Taipei (poz. 43), Irish Stock Exchange
(poz. 44). Zostaty one zastapione przez NASDAQ Copenhagen (poz. 26), Moscow Exchange
(poz. 29), Bolsa Mexicana de Valores (poz. 30), Oslo Stock Exchange (poz. 31), Borsa Istanbul
(poz. 34), Tel-Aviv Stock Exchange (poz. 35), Philippine Stock Exchange (poz. 37), Warsaw
Stock Exchange (poz. 42) oraz Vienna Stock Exchange (poz.45). Ostatecznie do analizy
zakwalifikowatem 32 gietdy papieréw warto$ciowych?®2,

Oprocz zbioru najwickszych $wiatowych gietd, wynikajacego z rankingu wedhug
kapitalizacji, dodatkowo analizg zostaly objete cztery mniejsze gietdy papieréw warto$ciowych
z postsocjalistycznych krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej. Ich dobér rowniez opierat si¢ na
kryteriach wartosci kapitalizacji oraz dostepu do rzetelnych danych. W ten sposob do analizy
zostaly wlaczone Prague Stock Exchange, Bursa de Valori Bucuresti, Budapest Stock
Exchange, Bulgarian Stock Exchange.

Tabela 3.1 zawiera liste gietd, ktore w dalszej cze$ci pracy zostaty wykorzystane do analiz
empirycznych. £acznie badaniem obecnosci SGKP w okresie 2010-2022 wsrod najwigkszych
spotek gietdowych pod wzgledem kapitalizacji objatem 36 gietd papierow wartosciowych z 32
panstw. Z Chin pochodzity trzy gietdy?®, a z USA dwie. Nalezy rowniez wyjasni¢ sytuacje
gietd w Indiach, gdzie funkcjonujg dwie duze 1 wazne gieldy — National Stock Exchange of
India (NSE) oraz Bombay Stock Exchange (BSE), ktore maja niemal taka samg wartos¢
kapitalizacji. Analiza zestawien najwigkszych spotek notowanych na tych gietdach pokazala,
Ze s3 to w zasadzie te same spotki. Z tego powodu do analizy zostata wybrana tylko jedna z
gietd (NSE), ktora jest uyymowana w bazie World Federation Exchange.

Dane dla spotek notowanych na gietdach z tabeli 3.1 udato si¢ pozyskac dla catego badanego
okresu, tj. dla lat 2010, 2013, 2016, 2019 oraz 2022. Natomiast dla czterech waznych gietd,
wymienionych w tabeli 3.2, pozyskatem dane tylko dla 2022 roku. Ostatecznie wigc dane dla
catego badanego okresu (2010-2022) obejmuja 36 gietd z 32 panstw, a dla 2022 — 40 gield z 36

282 Analiza w aspekcie dynamicznym nie obejmuje pieciu gietd z waznego w $wiatowej gospodarce regionu, jakim
jest Azja potudniowo-wschodnia. Gietdy te zostaly uwzglednione w analizie dla 2022 roku, o czym wspominam
w dalszej czesci punktu.

283 Mimo, ze Hongkong posiada pewien stopien autonomii, to zaliczam go do Chinskiej Republiki Ludowe;.
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panstw.

Tabela 3.1. Gieldy papierow wartosciowych wykorzystane do analizy empirycznej w latach 2010-2022 (wedtug

ich kapitalizacji rynkowej na koniec 2022 r.)

Lp. Kraj Nazwa Siedziba Ii?rﬁgagzsagj)a
1. |Stany Zjednoczone |NYSE Nowy Jork 24 060
2. |Stany Zjednoczone | NASDAQ Nowy Jork 16 238
3. | Chiny Shanghai Stock Exchange Szanghaj 6 725
4. |Japonia Japan Exchange Group Tokio 5381
5. | Chiny Shenzhen Stock Exchange Szenzen 4701
6. | Chiny HKEX Hongkong 4567
7. |Indie NSE of India Mumbaj 3 387
8. | Wielka Brytania LSE Group Londyn 3 096
9. |Francja Paris Euronext Paryz 3029
10. |Kanada TMX Group Toronto 2 745
11. | Arabia Saud. Tadawul Rijad 2 639
12. |Niemcy Deutsche Boerse AG Frankfurt 1900
13. | Szwajcaria SIX Swiss Exchange Zurych 1831
14. | Australia ASX Australian SE Sydney 1679
15. |Korea Potudniowa | Korea Exchange Seul 1 645
16. | Tajwan Taiwan Stock Exchange Taipei 1 448
17. |Niderlandy Amsterdam Euronext Amsterdam 1362
18. | Szwecja NASDAQ Stockholm Sztockholm 1189
19. |RPA Johannesburg SE Johannesburg 1171
20 | Brazylia B3 - Brasil Bolsa Balcdo Séo Paulo 794
21. | Wiochy Borsa Italiana Mediolan 672
22. | Hiszpania BME Spanish Exchanges Madryt 666
23. | Singapur Singapore Exchange Singapur 619
24. | Dania NASDAQ Copenhagen Kopenhaga 614
25. |Rosja Moscow Exchange Moskwa 530
26. | Meksyk Bolsa Mexicana Mexico City 454
27. | Norwegia Oslo Stock Exchange Oslo 401
28. | Turcja Borsa Istanbul Stambut 330
29. |Izrael Tel-Aviv Stock Exchange Tel-Aviv 270
30. |Filipiny Philippine Stock Exchange Kuala Lumpur 239
31. |Polska Warsaw Stock Exchange Warszawa 148
32. | Austria Vienna Stock Exchange Wieden 123
33. | Rumunia Bursa de Valori Bucuresti Bukareszt 29
34. | Czechy Prague Stock Exchange Praga 29
35. | Wegry Budapest Stock Exchange Budapeszt 23
36. | Bulgaria Bulgarian Stock Exchange Sofia 6

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z World Federation Exchange, sseinitiative.org oraz danych z
gield papieréw wartosciowych.

Tabela 3.2. Dodatkowe gietdy papierow warto$ciowych wykorzystane do analizy empirycznej w roku 2022
(wedhug ich kapitalizacji rynkowej na koniec 2022 r.)

Lp. Kraj Nazwa Siedziba K(agl);zia{ljzsag)a
1. |Indonezja Indonesia Stock Exchange Jakarta 610
2. |Tajlandia The Stock Exchange of Thailand Bangkok 604
3. |Malezja Bursa Malaysia Taguig, Manila 381
4. | Wietnam Hochiminh Stock Exchange Hochiminh 170

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych z World Federation Exchange oraz danych z gield papierow

warto$ciowych.
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3.1.2. Zasady doboru spotek do analizy
3.1.2.1. Sporzadzenie list Top 20 najwigkszych spotek na badanych gietdach

Wybdr odpowiednich spotek do analizy jest wazny dla realizacji celu badawczego, poniewaz
determinuje poziom wiarygodnos$ci oraz reprezentatywnosci wynikow. W ponizszej czesci
pracy zostang przedstawione zasady i procedura doboru spoétek gietdowych poddawanych
analizie w dalszej cze$ci pracy.

W pierwszym etapie dla kazdej analizowanej gietdy wyodrebnitem 20 spotek o najwigkszej
kapitalizacji rynkowej na koniec kazdego roku objetego analiza (2010, 2013, 2016, 2019,
2022). Dalej okreslam je jako listy Top 20. Analize zawezitem do 20 najwickszych spotek na
kazdej gietdzie z dwoch gtownych powoddéw. Po pierwsze, najwicksze spotki gietdowe
odgrywaja kluczowa rolg w funkcjonowaniu gietd. Maja one zasadniczy wptyw na indeksy
gieldowe, ktore sa wskaznikami referencyjnymi dla innych rynkéw, w decydujacy sposob
zalezy od nich poziom plynnosci rynku, posiadaja najwieksze znaczenie 1 najwigkszy wpltyw
na gospodarke.

Po drugie, dane dotyczace najwigkszych spotek gietdowych sg tatwiej dostepne i bardziej
wiarygodne niz dane dla spotek mniejszych, mniej znaczacych. Jest to istotne, poniewaz dalsza
analiza indywidualna kazdej spotki opiera si¢ na informacjach dotyczacych nie tylko wartosci
kapitalizacji, ale takze wielkosci udziatow posiadanych przez panstwo 1 zasad tadu
korporacyjnego.

Z powodu wyze] wymienionych argumentéw wiele badan dotyczacych obecnosci
przedsiebiorstw panstwowych (lub SGKP) w gospodarce opiera si¢ na analizie najwigkszych
podmiotow wyodrebnionych wedlug okreslonego kryterium. Taka zasada byta przyjeta np. w
cytowanej wczesniej ksigzce M. Battowskiego 1 G. Kwiatkowskiego dotyczacej
przedsigbiorstw panstwowych w gospodarce globalnej, a takze w obszernych badaniach spotek
gietdowych w Azji Potudniowo-Wschodniej czy niektdrych opracowaniach OECD.

Zrédha danych odnoszacych si¢ do wartosci kapitalizaciji spotek zostana opisane w dalszej
czesci rozdziatu. Na tej podstawie dla kazdej badanej gieldy 1 kazdego analizowanego roku
utworzytem listy rankingowe najwigkszych notowanych spotek wedlug wartosci kapitalizacji.
Dla kazdego roku: 2010, 2013, 2016 1 2019 opracowatem listy Top 20 dla 36 gield, natomiast
dla roku 2022 powstato ich 40, co dato tacznie 184 listy Top 20.

Do analizy wybieratem tylko spotki okreslane jako ,.krajowe”. Wynikalo to z trzech
przyczyn. Po pierwsze, wybierajac do analizy gieldy papierow warto§ciowych, kierowatem sie

ogblng kapitalizacja rynku tylko dla spotek krajowych. Po drugie, wiele gield, od ktorych
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pozyskalem informacj¢ na temat wartosci kapitalizacji spotek, okreslato podmioty, ktére maja
siedzibe za granicg jako ,,zagraniczne” i nie podawato wartosci ich kapitalizacji. Po trzecie,

analiza tylko spotek krajowych lepiej obrazuje gospodarke, w ktérej ulokowana jest gietda.

3.1.2.2. Procedura wyodrgbnienia SGKP sposrod spotek z list Top 20

Procedura wyodrgbnienia SGKP sposrdd badanych zbioréw Top 20 spotek gietdowych dla
kazdej badanej gieldy i roku bazuje na wspomnianej i sprawdzonej metodzie zastosowanej
wczesniej w pracy M. Baltowskiego oraz G. Kwiatkowskiego. Istotg metody jest szczegotowa
i indywidualna analiza kazdej z 20 najwigkszych spotek na kazdej gietdzie, pod wzgledem
potencjalnej kontroli spotki przez panstwo. Proces ten, ze wzgledu na swoja ztozonos¢, jest
wysoce czasochtonny.

Pierwszym krokiem analizy kazdej spotki z Top 20 bylo okreslenie jej struktury
wlasnosciowej. W sytuacji, gdy panstwo nie posiadato zadnych udziatow, zaréwno
bezposrednich jak i posrednich, spotka byta kwalifikowana jako kontrolowana przez
prywatnych akcjonariuszy. Podmioty tego rodzaju traktowatem jako prywatne i nie podlegaty
juz dalszej analizie. Natomiast, gdy suma udzialow panstwa w danej spéice wynosita ponad
50%, od razu kwalifikowatem jg do zbioru SGKP.

Drugi krok obejmowal analize tych spotek, w ktorych panstwo posiadato udziaty
wlasnosciowe, bezposrednie lub posrednie, ale mniejsze badz réwne 50%. Dla kazdej takiej
spotki badatem system tadu korporacyjnego, a takze ogolnie obowigzujace zasady prawa
korporacyjnego w danym kraju. W ten sposob stwierdzatem, czy panstwo posiada dodatkowe
uprawnienia wzmacniajgce jego wptyw na najwazniejsze decyzje nadzorczo-kontrolne w danej
spotce. Na tej podstawie okreslatem takze rodzaj akcjonariusza (panstwowy lub prywatny),
ktory w najwiekszym stopniu sprawowal kontrole w spotkach, w ktdrych panstwa posiadaty
mniejszosciowe udziaty. System tadu korporacyjnego byl réwniez badany dla spotek z
wigkszosciowymi udziatami panstwa, aby okresli¢ sposob realizowania kontroli korporacyjne;.

Gdy analiza pokazata, ze panstwo jest w stanie wywiera¢ najwiekszy wptyw ze wszystkich
akcjonariuszy na najwazniejsze decyzje nadzorczo-kontrolne, wtedy okreslalem dang spotke
jako SGKP, po czym spoétka ta podlegata dalszym badaniom, opisanym dalej. W innych
przypadkach uznawatem spotke jako kontrolowang przez akcjonariuszy prywatnych. Ponadto
wyodrebniatem podmioty, ktore byly posrednio lub bezposrednio kontrolowane przez organ
rzadowy z innego kraju i okreslatem te podmioty jako ,,zagraniczne SGKP”.

Podsumowujac, wedlug powyzej opisanej procedury analizowatem kolejno kazda spotke z

kazdej ze 184 list Top 20. Pozwolito mi to na wyodrebnienie trzech grup spotek. Pierwsza grupa
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— spotki prywatne, nie podlegata dalszej analizie. Druga grupa, czyli SGKP, podlegata dalsze;j
analizie. Trzecig grupe stanowity SGKP kontrolowane przez zagraniczne rzady. Analiza tych
podmiotdéw zostata ograniczona do badania ich liczby i udzialu w kapitalizacji na listach Top

20 oraz do okreslenia przynalezno$ci branzowe;.

3.1.3. Przyjete podzialy SGKP

Zbior SGKP z list Top 20 zostat podzielony wedtug pigciu kryteriow: wielkosci udziatlow
posiadanych przez panstwo, sposobu, rodzaju oraz stopnia kontroli korporacyjnej, a takze
podstawowej branzy dziatalnosci. Ze wzgledu na to, ze podstawowym zrodtem danych byty
dokumenty korporacyjne spotek gietdowych a dostep do nich byt z reguly ograniczony do ich
najnowszych wersji (ktora najczesciej pochodzita z ostatnich dwdch-trzech lat) zdecydowalem
si¢ na dokonanie analizy sposobu i stopnia kontroli tylko dla 2022 roku.

Podzialu SGKP wedhlug poziomu posiadanych przez panstwo udziatow dokonatem na dwie
grupy — wyroznitem spotki z wigkszo§ciowym oraz mniejszosciowym udziatem panstwa. Jako
SGKP z udziatami wigkszosciowymi panstwa okre§lalem podmioty, w ktorych panstwo w
sposob bezposredni lub/i posredni posiada ponad 50% udzialow wlascicielskich. Pozostale
SGKP traktowatem jako SGKP z udziatami mniejszosciowymi panstwa.

Drugi podzial SGKP dotyczyl sposobu sprawowanej kontroli. Zgodnie z zasadami
przedstawionymi w p. 2.1.2. wyrdznilem dwa sposoby sprawowania kontroli — wlascicielski
oraz wiascicielski-lewarowany. W sytuacji, gdy panstwo kontrolowato spotke wylacznie dzigki
prawom wynikajacym z posiadanych akcji w danej spotce, woéwczas przypisywatem
wlascicielski sposob kontroli. Natomiast w sytuacji, gdy panstwo do kontroli wykorzystywato
prawa wynikajace z akcji oraz przynajmniej jeden mechanizm lewarowania kontroli (bez
wzgledu na stopien sprawowanej kontroli 1 wielko§¢ posiadanych udziatéw), przydzielatem
wtedy sposob wiascicielski-lewarowany.

Trzeci podzial dotyczyt rodzaju sprawowanej kontroli, ktorg dzielitem na bezposrednig oraz
posrednig. W sytuacji, gdy akcjonariuszem spotki gietdowej byt organ panstwa (np. rzad,
ministerstwo lub specjalna agencja) wowczas kwalifikowatem kontrole jako bezposredniag. W
przypadku, gdy panstwo realizowato swoje uprawnienia wiascicielskie posrednio, czyli udziaty
w danej spotce byly posiadane przez odrebny podmiot kontrolowany przez panstwo, inne
SGKP lub nienotowane na gietdach przedsigbiorstwa panstwowe, a nie bezposrednio przez
organy panstwa, kontrole okreslatem jako posrednig. Byly réwniez przypadki, gdy panstwo
posiadalo w spolce wudzialy wilascicielskie, poprzez ktore realizowalo uprawnienia

wlascicielskie, a dodatkowo kolejnym akcjonariuszem lub akcjonariuszami byty inne podmioty
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kontrolowane przez panstwo. W takich sytuacjach kwalifikowatem ten rodzaj kontroli jako
bezposredni/posredni.

Czwarty podzial SGKP dotyczyl stopnia sprawowanej kontroli w spotce przez panstwo.
Jak zostato opisane w podrozdziale 2.1, poszczegolne stopnie kontroli korporacyjnej nie zostaty
dotychczas zoperacjonalizowane, dlatego stosuj¢ autorski podziat na trzy stopnie:

a) petna kontrola korporacyjna,
b) znaczaca kontrola korporacyjna,
¢) czastkowa kontrola korporacyjna.

Problemem w badaniu stopnia sprawowania kontroli korporacyjnej jest brak jednolitego
wskaznika do jego obiektywnej oceny. W rezultacie, podczas okreslania tej charakterystyki
opieralem si¢ na analizach dotyczacych stopnia kontroli w spotkach (opisanych w punkcie
2.1.2.4), a w przypadkach, gdy w ramach SGKP stosowano mechanizmy wzmacniajace
kontrole, opieratem si¢ dodatkowo na subiektywnej ocenie ich wptywu na poziom kontroli
sprawowanej przez panstwo. Oznacza to, ze stopien kontroli szacowalem na podstawie
poziomu udzialéw wiascicielskich panstwa (posrednich oraz bezposrednich), stosowanych
mechanizmow lewarowania kontroli oraz rozproszenia akcjonariatu.

W sytuacji, gdy panstwo posiadato tacznie wigkszosciowe udziaty, kwalifikowatem spotke
jako w pelni kontrolowang przez panstwo. Bardziej ztozona byla sytuacja, gdy panstwo
posiadato mniejszosciowe udziaty wiascicielskie. Przyjatem zatozenie, ze w sytuacji, gdy
panstwo posiadato ponad 25% udziatéw w spotce, okreslalem kontrole ze strony panstwa jako
znaczacg, natomiast w przypadku udziatéw ponizej 25% stopien kontroli byt okreslany jako
czastkowy. Minimalng dolng granicg, przy ktorym panstwo posiadato kontrolg korporacyjna,
przyjatem jako 10%. Nalezy podkresli¢, ze te granice byly zmienne, zalezne od poziomu
rozproszenia udziatow wiasnosciowych.

Gdy panstwo stosowato w spolce mechanizmy lewarowania kontroli, stopien kontroli
okreslalem w zaleznosci od zakresu 1 intensywnos$ci stosowania tych mechanizmow.
Szczego6lng uwage zwracalem na udzial glosow panstwa na WZA, mozliwos¢ powolywania
czlonkéw organow statutowych spotek oraz na ograniczenia dla prywatnych akcjonariuszy.
Dlatego kazda spotka wymagala odrgbnej analizy wyzej wymienionych elementow i na ich
podstawie dokonywatem subiektywnej oceny stopnia sprawowanej kontroli przez panstwo.

Oznacza to, ze w sytuacji szerokiego wykorzystania mechanizméw lewarowania kontroli
stopien petny okreslalem roéwniez w sytuacjach, w ktérych panstwo posiadato mniejszosciowe,
lecz znaczace udzialy w SGKP.

Stopien znaczacy identyfikowatem w przypadkach, gdy panstwo posiadato mniejszosciowe,
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lecz znaczace udzialy, a mechanizmy wzmacniajgce kontrolg nie gwarantowaly mu wiekszosci
glosow na WZA ani nie umozliwialty wyboru wigkszo$ci czlonkow organow statutowych
spotek.

Z kolei stopien czastkowy okreslatem w sytuacjach, w ktérych panstwo byto najwigkszym
akcjonariuszem, jednak posiadane udziaty byly relatywnie niskie (ponizej 20%), a kontrola byta
wzmacniana wylacznie poprzez mozliwo$¢ wptywania na wybrane decyzje spotki (np. panstwo
dysponowalo prawem weta).

W ostatnim podziale, branzowym, spotki przypisywatem do nast¢pujacych 10 branz:

a) energia b) ropa i gaz c) chemia d) poczta i telekomunikacja e) goérnictwo 1 metalurgia f)
transport g) maszyny i urzadzenia h) handel i przemyst spozywczy 1) finanse j) pozostate.

Dokonujac podzialu na branze, opieralem si¢ na klasyfikacjach zastosowanych w
omawianych przeze mnie badaniach (w podrozdziale 2.3) dotyczacych obecno$ci spotek z
udzialami panstwa na gietdach. W badaniach tych stosowano rézny poziom szczegdtowosci
podziatu branzowego. W niniejszej pracy wyodrebnitem mniej branz niz w innych badaniach,
ograniczajagc ich liczbe do 10. Taki podziat wynika ze strategicznego znaczenia
wyodrebnionych branz dla gospodarki oraz pozwala unikng¢ nadmiernej fragmentacji,
zachowujac rownowage miedzy szczegdlowoscia a klarowno$cig analizy.

Poniewaz wspotczesne spotki gieldowe majg charakter konglomeratéw i swojg dziatalnos¢
opieraja nie na jednej, a wielu branzach, to do kazdej spoiki przypisywalem takg branzg, z ktorej

osiggneta ona w 2022 roku najwigksza warto$¢ przychoddéw operacyjnych.

3.2. Dane zrodlowe i ich weryfikacja
3.2.1. Dane dotyczace kapitalizacji badanych spotek

Podstawowym zrédtem danych dotyczacych kapitalizacji spotek byty dokumenty zrodiowe
poszczegbdlnych gietd podlegajacych analizie. Waznym atutem tego rodzaju danych jest ich
duza wiarygodno$¢. Pozyskiwatem je 2z dokumentow udostgpnianych na stronach
internetowych poszczegdlnych gietd lub z otrzymanych dokumentdéw pochodzacych z tych
gietd. Otrzymywatem je poprzez kontakt mailowy z pracownikami gietd, ktorzy odpowiadali
za udostepnianie dokumentéw i danych. W wiekszosci przypadkéw dokumenty lub dane byty
udostegpniane nieodplatnie, jednak w kilku przypadkach (Malezja, Filipiny, Brazylia i Singapur)
niezbedne bylo uiszczenie oplaty za ich pozyskanie.

Sposrdéd 40 analizowanych gietd papierow wartosciowych, dla 34 z nich pozyskanie danych

dotyczacych wartosci kapitalizacji badanych spotek w calym analizowanym okresie byto
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mozliwe na podstawie gietdowych dokumentow zrodtowych®*. Tego typu dane, pozyskane
bezposrednio od gietd papierow wartosciowych traktowatem jako dane bazowe, o najwyzszym
poziomie wiarygodnosci, dlatego nie podlegaly one weryfikacji.

W przypadku Deutsche Bérse AG oraz Mexican Stock Exchange pozyskatem dane dotyczace
sktadéw najwazniejszych indeksow gieldowych, ktore byly uzupetniane informacjami z innych
zrddet, natomiast dla trzech innych gietd (Australian Securities Exchange, NYSE, NASDAQ), a
takze danych za lata 2010-2016 dla rynku z Brazylii, nie udostgpniono mi statystyk dotyczacych
notowanych spotek 1 wartosci ich kapitalizacji rynkowej. Dlatego niezbedne byto
wykorzystanie innych zrédet danych. W pierwszej kolejnosci podjalem probe uzyskania
brakujacych informacji poprzez wykupienie dostgpu do komercyjnych baz danych. W ten
sposob udalo mi si¢ pozyska¢ dane dla dwoch gield. Dane dotyczace lat 2010, 2013 i 2016
odnosnie do gietdy w Brazylii zostaly pozyskane z bazy danych Economatica, natomiast dane
spotek z Australian Securities Exchange uzyskatem z bazy danych SIRCA.

Alternatywnym, a w przypadku niektorych gietd komplementarnym rozwigzaniem byto
korzystanie z baz danych tworzonych przez instytucje, ktére kompilujg listy rankingowe
najwigkszych spolek na skale §wiatowa. W pracy wykorzystatem informacje z trzech r6znych
rankingow. Z listy ,,Financial Times Global 500", ktora zawiera dane dotyczace 500 spotek o
najwickszej kapitalizacji rynkowej na $wiecie. Z listy ,,Forbes Global 2000", czyli rankingu
2000 spotek gietdowych z réznych czesci $wiata. Oraz z listy stworzonej przez firme
audytorska PwC. Za ich posrednictwem uzyskatem informacje na temat spotek notowanych na
gietdach Mexican Stock Exchange, Deutsche Borse, NYSE oraz NASDAQ. Jako zrédto
uzupelniajace wykorzystalem rankingi spotek publikowane przez poludniowoamerykanskie
czasopisma ekonomiczne, takie jak "Expansion" oraz "Exame".

W niektérych przypadkach wyzej opisane zrodta danych nie zawieraly informacji
dotyczacych warto$ci rynkowej spotek lub posiadaty dane z okreséw innych niz koniec
analizowanego roku. Z tego powodu informacje dotyczace kapitalizacji byly uzupehiane 1
pozyskiwane z dokumentéw korporacyjnych spotek oraz z dostepnych baz danych
internetowych, takich jak companiesmarketcap.com, finbox.com, marketscreener.com,
disfold.com, statista.com oraz ycharts.com.

Dane, ktore nie pochodzily bezposrednio z gietd papierow wartosciowych, miaty nizszy
stopien rzetelnosci, co wymagato ich weryfikacji. Weryfikacja polegata na sprawdzaniu

informacji co najmniej w dwoéch réznych wymienionych powyzej zrodiach.

284 Dane pochodzace bezposrednio gieldy z Brazylii otrzymatem tylko dla lat 2019 i 2022.
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W przypadku, gdy podczas procedury weryfikacji danych dotyczacych kapitalizacji
pojawila si¢ rozbiezno$¢ miedzy nimi, wowczas informacja byta weryfikowana w dodatkowym
zrédle informacji, np. w serwisach poswigconych spotkom gietdowym. Byly to jednak bardzo

nieliczne przypadki.

3.2.2. Dane dotyczace struktury wlasnosciowej i mechanizmow lewarowania kontroli

Podstawowym zrodiem danych dotyczacych struktury wiasnosciowej spotek gietdowych
byty ich dokumenty korporacyjne zamieszczane na stronach internetowych. Dane te miaty
najwyzszy stopien wiarygodnosci, poniewaz publikacja aktualnych i wiarygodnych danych jest
jednym z warunkéw dopuszcezenia do publicznego obrotu akcji spotek gietdowych. Z tego
wzgledu nie podlegaty one weryfikacji.

Jednak dokumenty korporacyjne, z réznych powodéw, nie byly zawsze dostepne dla
wszystkich spotek. Powodowato to potrzebe dostepu rowniez do innych zrédet danych,
zawierajacych informacje na temat struktur wlasnosciowych spotek, takich jak:

a) baza Orbis b) artykuty i doniesienia prasowe c) raporty instytucji dotyczace przedsigbiorstw
panstwowych w danym kraju d) publikacje naukowe e) pozostale zrodla internetowe (np. strona
marketscreener.com).

Szczegblnie istotnym zréodlem danych dotyczacych struktury wlasnosciowej byta
komercyjna baza danych o przedsigbiorstwach Orbis, ktdra zawiera dane na temat udziatow
wiascicielskich — bezposrednich i posrednich — wszystkich gtownych akcjonariuszy kazdej
spotki (zwykle posiadajacych co najmniej 5% akcji). Sg one rowniez prezentowane
retrospektywnie, chociaz pelna historia zmian wlasnosciowych czesto nie jest dostepna, a
informacje te nie zawsze sa kompletne 1 jednoznaczne.

Wspomniane zrodla danych cechowaly si¢ nizszym stopniem wiarygodnos$ci, dlatego nie
opieratem si¢ na informacjach pochodzacych z jednego zrddta, lecz przeprowadzalem ich
weryfikacje poprzez analizg 1 pordéwnanie danych z co najmniej dwoch sposrod wymienionych
Zrodet.

Dla wigkszosci podmiotéw rodzaj akcjonariusza sprawujacego kontrole (panstwowy lub
prywatny) byl jednoznaczny, tj. wynikal wprost z pozyskanych informacji na temat struktury
wlasnos$ciowej. Wystepowaly jednak takze spotki o wlasno$ci mieszanej z mniejszosciowymi
udziatami panstwa (5%—50%), czasami nawet podzielone migdzy r6zne podmioty panstwowe
1 przedsiebiorstwa z posrednig wlasnos$cig panstwa. Dlatego kazda z tych spotek (duza czesc
spotek pojawiala si¢ ponownie w kolejnych latach, cho¢ zdarzalo si¢, ze zmieniata si¢ ich

sytuacja wtasnosciowa) zostata poddana indywidualnym badaniom.
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Informacje na temat mechanizméw lewarowania kontroli pochodzity w pierwszej kolejnosci
z dokumentoéw korporacyjnych spotek gietdowych (gtownie statutéw spotek oraz raportéw
dotyczacych corporate governance). Analizie poddawatem ,,raporty roczne” i inne dokumenty
poszczegbdlnych spotek dotyczace kwestii kontroli korporacyjnej (powolywanie cztonkow
organdw spotek, podziat zysku, ustalanie planow spotek itp.).

Ze wzgledu na to, ze na stopien kontroli korporacyjnej panstwa w spotkach gietdowych
moga rowniez wptywacé przepisy powszechnie obowigzujacego prawa, dlatego niezbedna byta
takze analiza wybranych aktéw prawnych w poszczegolnych panstwach. Dodatkowym zrédtem
informacji byly opracowania naukowe oraz artykuly prasowe na temat poszczegdlnych spotek.

Informacje te rowniez podlegaty weryfikacji w innych zrodiach.

3.2.3. Przygotowanie danych zr6dlowych

Dane pozyskiwane jako dokumenty elektroniczne z poszczegdlnych gietd papierow
warto$ciowych nie miaty jednolitej struktury. Bardzo czesto pliki zawieraly dane dotyczace nie
tylko spotek gieldowych, ale takze wielu funduszy inwestycyjnych, tradycyjnych oraz
inwestujacych w nieruchomosci (tzw. REIT-0w) oraz Amerykanskie Kwity Depozytowe
(ADR). Dlatego niezbedna byla ich identyfikacja, weryfikacja oraz ewentualne usunigcie
zbednych fragmentéw z bazy danych.

Zjawisko nazywane cross-listing, polegajace na notowaniu akcji danej spotki na wigcej niz
jednej gieldzie papieréw wartoéciowych?®® spowodowato koniecznoéé usuniecia niektorych
spotek z bazy danych w celu uniknigcia ich nadreprezentacji 1 ,,podwdjnego liczenia”.
Przyktadem jest spotka Nestlé S.A., ktora jest notowana zarowno na Swiss SIX Swiss Exchange,
jak 1 na Euronext Paris. W tym przypadku, biorac pod uwage, ze Szwajcaria jest krajem
siedziby spotki, zostata ona usunieta z listy Euronext Paris.

Wsrod spotek gietdowych obecne jest rowniez zjawisko dual-listing, ktore charakteryzuje
si¢ tym, ze niezalezne spotki facza swoja dzialalnos¢, ale prowadza odrgbne notowania na

roznych gietdach?*

. W takich przypadkach spolka gietdowa nie byta wykreslana z listy, tylko
uwzglednialem warto$¢ kapitalizacji tych akcji, ktore byly emitowane i notowane na danej
gietdzie. Przyktadem takiej formy notowania gietdowego jest spotka Rio Tinto, ktora sktada si¢
z Rio Tinto PLC (z siedzibg w Londynie, notowana na LSE Exchange) oraz Rio Tinto Limited
(z siedzibg w Melbourne, notowana na Australian SE). W tej sytuacji na li§cie rankingowej LSE

Exchange uwzgledniana byta wartos$¢ kapitalizacji akeji dla Rio Tinto PLC, natomiast na liscie

285 Znaczenie pojecia cross listing, https://dictionary.cambridge.org/dictionary/english/cross-listing (dostep
01.07.2023).
286 K. Van der Linde, Aspects of the cross-listing of securities, ,,SA Mercantile Law Journal”, 2009, 21(5).
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rankingowej Australian SE warto$¢ kapitalizacji Rio Tinto Limited®®’.

Szczegolna sytuacja dotyczyla spolek, ktore byty notowane na Hongkong Stock Exchange
oraz na jednej z dwoch innych chinskich gietd zlokalizowanych w Shenzen lub Szanghaju. W
takim przypadku, gdy na gieldzie w Hongkongu notowane byly wyltacznie akcje serii H danej
spoiki, byta ona woéwczas usuwana z listy tej gietdy.

Warto$¢ kapitalizacji rynkowej zaréwno dla poszczegoélnych gietd, jak i spolek, czesto
podawana byta w lokalnej walucie, dlatego w ramach ujednolicenia bazy danych warto$¢ ta

byta przeliczana na dolary amerykanskie, wedlug kursu na ostatni dzien danego roku.

3.3. Prezentacja wynikow badan
3.3.1. Wyniki badan dla poszczegolnych gield

Ze wzgledu na obszerno$¢ i1 powtarzalno$¢ danych szczegdtowe wyniki badan dla
poszczegblnych gietd papieréw wartosciowych zawarte zostaly w aneksie. Dane dla kazdej
gieldy papierow wartosciowych skladaja si¢ z zestawienia spotek gietdowych kontrolowanych
przez panstwo, ktore zostaty ujete w rankingu najwiekszych 20 spotek na danej gietdzie w 2022
roku. Do kazdej spotki przypisana zostala informacja dotyczaca wartosci kapitalizacji (w mld
USD), branzy, poziomu udziatow (bezposrednich oraz posrednich) wtascicielskich panstwa,
sposobu, rodzaju i stopnia kontroli korporacyjnej sprawowanej przez panstwo.

Dla kazdej z 36 gield zawarlem tabele zawierajace dane dot. SGKP dla lat 2010, 2013, 2016,
2019 oraz 2022. Dodatkowo dla czterech gietd zawarlem dane tylko dla 2022 roku. Tabele
zwierajg dane dotyczace liczby 1 udziatu SGKP w kapitalizacji w podziale na poziom udzialow
wilasdcicielskich oraz rodzaj kontroli. W przypadku danych za 2022 rok dodatkowo
uwzglednitem szczegdtowe informacje na temat liczby SGKP i ich udzialu w kapitalizacji w
podziale na sposob oraz stopien kontroli.

Oprocz powyzszych charakterystyk dla kazdej gietdy zaprezentowalem takze dane
dotyczace udziatu kapitalizacji zagranicznych SGKP w kapitalizacji grupy Top 20 kazdej
badanej gietdy.

3.3.2. Wyniki zagregowane oraz porownawcze

W podrozdziale 4.1 zaprezentowatem wyniki badan dotyczace analizy poroéwnawczej
obecnosci SGKP na roznych gietdach w roku 2022 przy uwzglednieniu podziatu na grupy gield,

ktore opisze w dalszej czes$ci punktu. Na poczatek dokonatem zestawienia liczby oraz wartosci

287 Rio Tinto, Annual Report 2022 https://www.riotinto.com/-/media/content/documents/invest/reports/annual-
reports/2022/rt-annual-report-2022.pdf (dostep: 17.08.2023).
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kapitalizacji SGKP notowanych na analizowanych gieldach. Nastepnie przeanalizowatem
procentowy udziat facznej kapitalizacji SGKP w kapitalizacji 20 najwigkszych spotek w
podziale na grupy oraz podgrupy gietd. SGKP analizowatem réwniez ze wzgledu na wielko$¢
udziatow panstwa oraz zasady wykonywania uprawnien witascicielskich. Nastepnie doktadniej
zaprezentowalem ich strukture¢ branzowg. Kolejnym elementem analizy byto zaprezentowanie
obecnosci na poszczegolnych gietdach 1 grupach gietd SGKP kontrolowanych przez
zagraniczne rzady oraz przedstawienie najczesciej wykorzystywanych mechanizmow
lewarowania kontroli w SGKP.

W podrozdziale 4.2 zawierajacym wyniki analizy poréwnawczej zmiany obecno$ci SGKP
na roéznych gieldach oraz w grupach gietd w okresie lat 2010-2022, przyjeto analogiczng
strukture do podrozdziatu 4.1. Oznaczato to rozpoczecie rozwazan od przedstawienia zmian w
liczbie oraz wartos$ci kapitalizacji SGKP notowanych na badanych gietdach w omawianym
okresie. Nastepnie dokonatem analizy zmian procentowego udziatu tacznej kapitalizacji SGKP
w kapitalizacji 20 najwiekszych spolek na danej gietdzie (grupie gietd) oraz przeanalizowatem
przyczyny zmian liczby SGKP. Punkt zakonczytem analizg zmian w ich strukturze branzowe;j
oraz analiza zmian obecnosci zagranicznych SGKP.

Analiza stanu SGKP w roku 2022 przeprowadzona byta dla grupy 40 gietd, skladajacej si¢
z dwoch podgrup: 36 najwigkszych gield na §wiecie (world’s largest stock exchanges — WLSE)
oraz 5 gietd krajow postsocjalistycznych (post-communist stock exchanges — PCE). Gielda w
Warszawie jako jedyna byla zaliczana do obu tych grup. Analiza zmian stanu SGKP w latach
2010-2022 prowadzona byta dla grupy 36 gietd, podzielonej na dwie analogiczne, jak
poprzednio podgrupy — 32 najwigkszych gield na $wiecie oraz 5 gield krajow
postsocjalistycznych.

Podstawowy podzial najwigkszych gietd (WLSE) na $wiecie zostat dokonany wedlug
poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego kraju, w ktorym znajduje si¢ gielda.
Wykorzystatem tu czgsto stosowany w roznych analizach, wprowadzony przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, podzial gospodarek $wiata na dwie grupy: gospodarki
rynkdw rozwinigtych (developed market economies — DME) 1 gospodarki rynkow
wschodzacych (emerging market economies — EME)*®8. Do grupy DME dla roku 2022
zaklasyfikowatem 21 gietd, natomiast do grupy EME 15 gield. Za§ w przypadku badan 32 gietd
wyrdznitem 21 gietd DME oraz 11 gietd EME.

Dodatkowym podzialem badanych gietd byto ich rozréznienie ze wzgledu na poziom

288 World Economic Outlook Database Groups and Aggregates Information
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2021/01/weodata/groups.html (dostep 09.11.2021).
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demokracji panstw, w ktorych sg one ulokowane. Poziom ten okreslalem na podstawie rankingu
Democracy Index 2022, stworzonego przez Economist Intelligence Unit. Gietdy podzielitem na
trzy grupy. Jedna z nich to gieldy ulokowane w krajach o petnej demokracji (FuD) (10-8 pkt),
do ktorych zaliczylem 15 gield we wszystkich analizowanych latach. Druga grupa to gietdy
ulokowane w krajach o wadliwej demokracji (FwD) (8-6 pkt), do ktorych zaliczytem 13 gield
w 2022 roku, oraz 10 gietd w latach 2010-2019. Trzecia grupa to gietdy znajdujace si¢ w
krajach niedemokratycznych pozostate rezimy (ORg) (6-0 pkt), do ktorych zaliczylem osiem
gietd w 2022 roku oraz siedem gield w latach 2010-2019. Zdecydowatem si¢ na zastosowanie
tych podzialow, poniewaz przeglad literatury pokazat, ze zmienne dotyczace poziomu rozwoju
gospodarczego oraz demokracji mogg mie¢ zwigzek ze skala obecnosci SGKP na gietdzie®®.

W podrozdziale 4.3 prezentuje wyniki analizy statystycznej oraz ekonometrycznej. W
pierwszej kolejno$ci analize zrdéznicowania obecno$ci SGKP na gietdach papierow
warto§ciowych. Wykorzystang miarg zrdéznicowania byl wspolczynnik zmiennosci
uzupetniony podstawowymi statystykami opisowymi, takimi jak $rednia, odchylenie
standardowe, warto$¢ minimalna i maksymalna.

Nastepnie omowitem wyniki analizy zalezno$ci pomigdzy zasadami wykonywania
uprawnien wiasdcicielskich w SGKP oraz poziomem udzialu panstwa a wybranymi
charakterystykami krajow i gietd. W tej czg$ci analizy wykorzystatem wspolczynnik Phi oraz
wspotczynnik V-Craméra, ktoére umozliwiaja ocene sily 1 kierunku zwigzku miedzy
analizowanymi zmiennymi.

W  ostatniej czeSci zaprezentowalem analiz¢ obecno$ci SGKP w zaleznosci od
specyficznych charakterystyk badanych gietd oraz krajow, oparta na danych z 2022 roku.
Celem tej analizy byto zidentyfikowanie potencjalnych zaleznosci miedzy skalg obecnosci
SGKP na poszczegolnych gietdach a zmiennymi dotyczacymi:

a) rozwoju rynku kapitatlowego,

b) rozwoju spoteczno-gospodarczego,

¢) poziomu rozwoju instytucjonalnego w kraju, w ktorym zlokalizowana jest gielda.

Aby zbada¢ potencjalne zalezno$ci, zastosowatem analizg korelacji Pearsona, korelacji rang

Spearmana oraz analizg regresji.

289 Prace te zostaty przedstawione w rozdziale 2., np. A. Abramov, A. Radygin, M. Chernova, State-owned
enterprises in the Russian market: Ownership structure..., op. cit; G. Aminadav, E. Papaioannou, Corporate
control..., op. cit.; M. Battowski, G. Kwiatkowski, State-owned enterprises..., op. cit., s. 274-286.

128



4. Spolki kontrolowane przez panstwo na Swiatowych gieldach
papierow wartosSciowych — wyniki badan empirycznych

Rozdziat ten sklada si¢ z trzech podrozdzialow. W pierwszym z nich prezentuj¢ wyniki
badan dotyczacych obecnosci SGKP oraz zagranicznych SGKP w 2022 roku na
najwazniejszych gietdach $wiata, przedstawiam ich liczbg, udzial w kapitalizacji, podziat
branzowy oraz analiz¢ najczesciej wykorzystywanych mechanizmow lewarowania kontroli. W
drugim podrozdziale w podobnym uktadzie prezentuj¢ wyniki analizy dotyczacej zmiany
obecnosci SGKP w latach 2010-2022. Trzeci podrozdzial zawiera analiz¢ zrdznicowania
obecnosci SGKP na gietdach papierow wartosciowych. Nastgpnie omawiam wyniki analizy
zalezno$ci pomigdzy zasadami wykonywania uprawnien wilascicielskich w SGKP oraz
poziomem udziatlu pafstwa a wybranymi charakterystykami krajow i1 gietd. Na koncu
przedstawiam wyniki analizy obecno$ci SGKP w zaleznosci od specyficznych charakterystyk

badanych gietd oraz krajow, opartej na danych z 2022 roku.

4.1. Stan SGKP na swiatowych gieldach w 2022 roku — analiza porownawcza
4.1.1. Liczba SGKP oraz wartos$¢ ich kapitalizacji w ro6znych grupach gield
4.1.1.1. Podstawowe dane dla analizowanych grup gietd

W 2022 roku w zbiorach 20 najwigkszych spotek (Top 20) z 36 najwigkszych swiatowych
gield, zawierajacych lacznie 720 spolek, stwierdzilem obecno$¢ 138 spoétek gietdowych
kontrolowanych przez panstwo, co stanowito 19,2% wszystkich spotek. Sposrod tych 138
SGKP panstwa posiadaty udziaty wigkszosciowe w 82 z nich (59,4%), a mniejszosciowe w 56
podmiotach (40,6%). W grupie gietd ulokowanych w krajach postsocjalistycznych posrod 100
analizowanych najwigkszych spotek znajdowato si¢ 17 SGKP (17%), w tym 9 z
wiekszo$ciowymi oraz 8 z mniejszosciowymi udzialami panstwa.

Tabela 4.1 zawiera szczegotowe dane na ten temat, takze w podziale gietd na wyrdznione

powyzej podgrupy>*°.

20 Szczegoty na ten temat zostaty przedstawione w rozdz. 3.1.
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Tabela 4.1 Liczba i udziaty liczbowe SGKP w grupach i podgrupach badanych gietd, 2022

WLSE
Eacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji PCE
DME EME FuD FwD ORg

Liczba analizowanych spotek 720 420 300 300 260 160 100
Liczba SGKP w Top 20, w tym: 138 47 91 27 52 59 17
SGKP wigkszosciowe 82 21 61 10 29 43 9
SGKP mniejszosciowe 56 26 30 17 23 16 8
Udziaty SGKP w Top 20 (%), w tym: 19,2 11,2 30,3 9,0 20,0 36,9 17,0
SGKP wigkszosciowe 11,4 5,0 20,3 33 11,2 26,9 9,0
SGKP mniejszo$ciowe 7,8 6,2 10,0 5,7 8,8 10,0 8,0

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Podziat gietd ze wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego kraju pokazuje, ze znacznie
wiecej SGKP funkcjonowato w podgrupie EME, gdzie sposrod 300 spotek, az 30,3% z nich
byly kontrolowane przez panstwo. W podgrupie DME udzial w liczbie SGKP byt niemal
trzykrotnie mniejszy. Réznice w liczbie SGKP mozna takze zauwazy¢ w przypadku podziatu
gield ze wzgledu na poziom demokracji. Zdecydowanie najwigcej SGKP funkcjonowato na
gietdach w krajach niedemokratycznych, gdzie stanowily 36,9% spotek, za$ na gietdach w
krajach o pelnej demokracji byto to jedynie 9,0%.

Wazna roznicg, wymagajaca podkreslenia, jest to, ze na gietdach ulokowanych w krajach
EME oraz w krajach autorytarnych dominowaty SGKP z wigkszo$ciowymi udziatami panstwa,
natomiast w pozostatych podgrupach roznice miedzy SGKP z wigkszo$ciowymi oraz
mniejszosciowymi udziatami panstwa nie byly znaczace. Prawdopodobnie wynika to z faktu,
ze na gieldach w krajach niedemokratycznych 1 slabiej rozwinigtych rozproszenie
akcjonariuszy jest znacznie mniejsze niz na gietdach w krajach rozwinigtych, przez co rzady
musza utrzymywaé wigkszy poziom udziatow, aby w wystarczajacym stopniu kontrolowaé
spotke. Innym wytlumaczeniem moze by¢ to, ze rzady w stabiej rozwinigtych 1
niedemokratycznych gospodarkach preferujg realizowanie wigkszego stopnia kontroli w
spotkach.

Nastepna tabela (4.2) zawiera dane w analogicznym uktadzie, ale dotyczace wartosci 1
udziatow SGKP w kapitalizacji badanych grup 1 podgrup gield. O ile poprzednia tabela
pokazywata iloSciowy stan 1 udziat SGKP, to tabela 4.2 dotyczy — mozna powiedzie¢ —

znaczenia SGKP na poszczegdlnych gietdach.
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Tabela 4.2 Wartos¢ i udziaty w kapitalizacji SGKP w grupach i podgrupach badanych gietd, 2022

WLSE

. Poziom rozwoju Poziom demokracji PCE

Lacznie I —HE EME FuD FwD ORg

WartosC kapitalizacji Top 20 | 42 127,6 | 325146 | 9613,0 | 134412 | 202749 | 8411,6 | 173,0
ye}rég%é‘?gfglgggfgfyfn: 6939,6 | 15535 | 53861 | 8655 | 10448 | 50294 | 864
SGKP wigkszosciowe 52615 | 6969 | 45646 | 290.1 5150 | 44564 | 322
SGKP mniejszosciowe 1678,0 | 8566 | 8215 575,3 5297 | 5730 | 542
gvdl?(‘)f gglztf)ljz‘scgy‘rffmp 16,5 48 56,0 6.4 52 598 | 49,9
SGKP wickszodciowe 12,5 2.1 475 22 25 530 | 186
SGKP mniejszosciowe 4,0 2,6 8,5 43 2,6 6,8 31,3

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Uzyskane wyniki wskazuja na zaskakujaca, ponad 11-krotng réznice w znaczeniu SGKP
pomiedzy gietdami krajow rozwinigtych i1 rozwijajacych si¢ oraz odpowiednio, miedzy
gietdami w krajach demokratycznych i niedemokratycznych. W krajach PCE udziat SGKP w
kapitalizacji gietd jest duzy, zblizony do krajow EME. W krajach EME zdecydowanie
przewazajaca cze$¢ (niemal 85%) udzialu SGKP w kapitalizacji tworza spétki z
wiekszo$ciowymi udziatami panstwa, natomiast zarowno w krajach DME (44%), jak 1 w
krajach PCE (37%) udziat ten jest znacznie mniejszy. Niewielki stosunkowo udziat SGKP z
wiekszosciowymi udziatami panstwa w krajach PCE wynika zapewne z faktu, ze powstawaty
one z reguty w wyniku prywatyzacji przedsigbiorstw socjalistycznych i czgsto rzady, sprzedajac
akcje, zachowywaty sobie niewielki ich pakiet, ktory pozwalat utrzymac¢ faktyczng kontrole
korporacyjna.

Roéznice w obecnosci SGKP mozna zauwazy¢ rowniez w podziale gietd wedlug poziomu
demokracji kraju ulokowania. Na gietdach w krajach o pelnej lub wadliwej demokracji udziaty
SGKP w lacznej wartosci kapitalizacji (odpowiednio 6,4% oraz 5,2%) byly zdecydowanie
mniejsze niz na gietdach w krajach niedemokratycznych (59,8%).

Trzeba jednak podkresli¢, ze posrdd analizowanych 36 najwigkszych gietd na Swiecie w
2022 r. w 10 z nich w zbiorze Top 20 nie byla notowana zadna SGKP. Byto to pie¢ gield z
podgrupy gietd z krajow DME 1 FuD (TMX Group, ASX Australian, Korea Exchange,
Amsterdam Euronext, NASDAQ Stockholm), trzy z podgrupy gietd z krajow DME i1 FwD
(NYSE, NASDAQ, Tel Aviv SE), jedna z podgrupy gietd z krajow EME 1 FwD (The Philippine
SE), oraz jedna gietda z grupy gield z krajow EME 1 ORg (Mexican SE). W przypadku grupy
gield krajow PCE na jednej gieldzie (Bulgarian SE) brak bylo SGKP. Ta sytuacja moze
prowadzi¢ do zaktdcenia wynikdw badan, dlatego tabela 4.3 przedstawia udziat SGKP w liczbie

oraz kapitalizacji w zbiorze uwzgledniajacym tylko gieldy, na ktorych zlokalizowatem SGKP.
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Tabela 4.3 Udzialy liczbowe i udzialy w kapitalizacji SGKP w grupach i podgrupach gietd wykazujacych
obecnos$¢ SGKP, 2022

WLSE
Eacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji PCE
DME EME FuD FwD ORg

Wartos¢ kapitalizacji Top 20 21229,0|12110,0 | 9119,0 |{9369,0(3792,9|8067,1 | 169,3
Udziaty liczbowe SGKP (%), w tym: 26,5 18,1 35,0 13,5 28,9 42,1 21,3
SGKP wigkszosciowe 15,8 8,1 23,5 5,0 16,1 30,7 11,3
SGKP mniejszosciowe 10,8 10,0 11,5 8,5 12,8 11,4 10,0
Udziaty w kapitalizacji SGKP (%), w tym: 32,7 12,8 59,1 9,2 27,5 62,3 51,0
SGKP wigkszosciowe 24,8 5,8 50,1 3,1 13,6 55,2 19,0
SGKP mniejszo$ciowe 7,9 7,0 9,0 6,1 14,0 7,1 32,0

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Dane w tabeli 4.3 potwierdzaja najwazniejsze wnioski z danych zaprezentowanych w
poprzednich tabelach. Niemniej pojawily si¢ takze pewne rozbieznos$ci, ktéore wyjasniam
ponizej. W przypadku grupy WLSE udziat SGKP okazat si¢ wigkszy o 7,3 p. proc., za$ udziat
w kapitalizacji az o 16,2 p. proc. Jest to do§¢ znaczna ro6znica. Szczego6lnie odpowiadaty za to
gietdy ulokowane w krajach DME, w ktdrej w pordwnaniu do poprzednich tabel, SGKP miaty
wiekszy udziat w liczbie o 6,9 p. proc., za§ w kapitalizacji o 8 p. proc. Taka duza roznica
wynikala z tego, ze z 10 gield, na ktérych nie byto notowanych SGKP, az 8 byto ulokowanych
wlasnie w tych krajach. Szczegdlnie duzy wplyw na mniejszy udziat w kapitalizacji SGKP
mialy gieldy NYSE oraz NASDAQ, ktore tacznie odpowiadaty za niemal 40% wartoSci
rynkowej spotek nalezacych do grupy WLSE.

Podobnie jest w przypadku podzialu gietd ze wzgledu na poziom demokracji kraju
ulokowania gietdy, poniewaz najwigksza roznica miedzy danymi w tabelach jest w podgrupie
wadliwych demokracji, gdzie SGKP maja wigkszy udzial w liczbie o 8,9 p. proc., za§ w
kapitalizacji az o 22,3 p. proc. Na gietdach w pozostatych podgrupach réznice sa znacznie
mniejsze, nieprzekraczajace 5 p. proc.

4.1.1.2. Podziat SGKP wedtug sposobu, rodzaju oraz stopnia kontroli panstwa

Tabela 4.4 przedstawia udziat w liczbie SGKP, natomiast tabela 4.5 udzial w ogdlne;j
wartosci kapitalizacji SGKP w podziale wedtug sposobu, rodzaju oraz stopnia kontroli

sprawowanej przez panstwo.
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Tabela 4.4 Podziat SGKP wedtug sposobu, rodzaju i stopnia kontroli panstwa, 2022

WLSE
Facznie Poziom rozwoju Poziom demokracji PCE
DME EME FuD FwD ORg
Liczba SGKP w Top 20: 138 47 91 27 52 59 17

Sposob | Wiascicielski 45,7 66,0 35,2 74,1 46,2 32,2 47,1
(w %) | Wiadcicielski-lewarowany 54,3 34,0 64,8 25,9 53,8 67,8 52,9
Rodzaj Be,zpoérfedni 37,7 40,4 36,3 55,6 34,6 32,2 64,7
(W %) Posredni . ' 47,8 42,6 50,5 22,2 50,0 57,6 23,5
Bezposredni/posredni 14,5 17,0 13,2 22,2 15,4 10,2 11,8
Stopic Pelny 71,7 51,1 82,4 37,0 71,2 88,1 76,5
(W %) Znaczacy 19,6 31,9 13,2 44,5 19,2 8,5 23,5

Czastkowy 8,7 17,0 4,4 18,5 9,6 3.4 -

Zrddlo: Opracowanie wiasne.

Tabela 4.5. Wartos¢ (mld USD) i udziat w kapitalizacji SGKP w podziale wedtug sposobu, rodzaju i stopnia
kontroli, 2022

WLSE
Eacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji PCE
DME EME FuD FwD ORg

Warto$¢ SGKP w Top 20, w tym: 6939,6 | 1553,5 | 5386,1 865,5 1044,7 | 50234 | 86,4
Sposob | Wilascicielski 243 65,0 12,6 67,1 32,9 15,2 37,9
(w %) | Wiascicielski-lewarowany 75,7 35,0 87,4 32,9 67,1 84,8 62,1
Rodzai Bezposredni 18,8 45,7 11,1 61,1 37,1 7,8 76,4
(W %)J Posredni 41,2 41,9 41,0 24,0 39,0 44,6 12,9
Bezposredni/posredni 40,0 12,4 479 14,9 24,0 47,6 10,7
Stopich Pelny 84,7 52,7 93,9 33,5 72,5 96,0 81,8
(Wp%) Znaczacy 9,9 30,5 3,9 44.8 16,5 2,5 18,2

Czastkowy 5,4 16,8 2,2 21,7 11,0 1,5 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pierwsza z analizowanych charakterystyk byt sposob kontroli panstwa w SGKP. Na gietdach
w grupie WLSE oraz PCE za ponad potowe¢ udzialu w liczbie 1 wartosci kapitalizacji
odpowiadal sposdb wiascicielski-lewarowany, co oznacza, ze w wigkszosci SGKP panstwo
wykorzystywato nie tylko uprawnienia kontrolne wynikajace z akcji, ale takze dodatkowo
mechanizmy lewarowania kontroli.

Pewne roznice w sposobie kontroli SGKP mozna zauwazy¢ w przypadku podziatu gield ze
wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego kraju jej ulokowania. Na gietdach w krajach DME
wyraznie przewazal, zarowno pod wzgledem ilosciowym (66,0%), jak 1 wartosciowym
(65,0%), sposob wiascicielski, ktory oznacza wykorzystywanie do kontrolowania spotki
wytacznie praw wynikajacych z akcji. Sposob wilascicielski-lewarowany wystepowat znacznie
rzadziej. Natomiast na gieldach w krajach EME dominowaly SGKP kontrolowane w sposob
wlascicielski-lewarowany. Podobnie byto w przypadku podziatu gietd ze wzgledu na poziom
demokracji. W krajach demokratycznych sposob wtascicielski odpowiadat za 74,1% liczby 1
67,1% warto$ci kapitalizacji. Natomiast w krajach niedemokratycznych znacznie przewazaty

SGKP kontrolowane w sposob wiascicielski-lewarowany. Mozna zatem podsumowaé, ze
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nizszy poziom demokracji sprzyja wykorzystaniu mechanizméw lewarowania kontroli.
Zaobserwowane roznice mogg by¢ spowodowane poziomem ochrony akcjonariuszy
mniejszosciowych. Na gietdach w krajach rozwijajacych si¢ oraz ze stabszymi instytucjami
demokratycznymi ochrona akcjonariuszy mniejszosciowych i system corporate governance z
reguly sg na nizszym poziomie niz w krajach demokratycznych i rozwinietych, na co wskazuja

Vishaala Baulkaran oraz Nathaniel Lupton®"

. W konsekwencji przektada si¢ to na wigksza
mozliwo$¢ wykorzystania mechanizméw lewarowania kontroli przez panstwo w tych krajach.
Kolejng analizowang charakterystyka byt rodzaj kontroli panstwa. Liczba SGKP, ktore
rzady kontrolowaly posrednio, byta najwicksza. Kontrola bezposrednia byta nieco rzadziej
wykorzystywana. Lacznie odpowiadaty za 85,5% wszystkich SGKP w grupie WLSE.

Jedynie 14,5% SGKP byto kontrolowane zard6wno w sposob bezposredni, jak i posredni.
Warto jednak podkreslic, ze mimo matej liczby SGKP kontrolowanych jednoczes$nie
bezposrednio i1 posrednio przez panstwo, ich udziat w kapitalizacji byt niemal trzykrotnie
wiekszy, co oznacza, ze SGKP kontrolowane jednocze$nie w sposdb posredni i bezposredni
maja stosunkowo duzg warto§¢ kapitalizacji. Nieco inna jest sytuacja w krajach
postsocjalistycznych, gdzie jednoczesnie za ponad potowe udzialu w liczbie 1 wartosci
kapitalizacji odpowiadaty SGKP kontrolowane w sposob bezposredni.

Roéwniez w przypadku podziatu gield ze wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego mozna
zaobserwowac pewne roznice. Mianowicie w podgrupie DME zar6wno najwigkszy udziat w
liczbie, jak w kapitalizacji, mialy SGKP kontrolowane bezposrednio lub posrednio. Natomiast
w podgrupie EME podmioty kontrolowane jednocze$nie bezposrednio i posrednio przez
panstwo, mimo ze odpowiadaty za 13,2% liczby SGKP, to mialy ponad 40% udzialu w
kapitalizacji na tych gietdach. Podobne dysproporcje mozna zauwazy¢ w przypadku podziatu
na poziom demokracji kraju ulokowania gietdy. W podgrupie gietd ulokowanych w krajach
niedemokratycznych, mimo ze liczba SGKP kontrolowana jednocze$nie bezposrednio i
posrednio byta niska, to podmioty te mialy bardzo wysoki udzial w wartosci kapitalizacji
SGKP. Opisane powyzej wyniki w podgrupach EME oraz systemach niedemokratycznych
moga by¢ znieksztatcone z uwagi na znaczaca wartos¢ kapitalizacji spotki Saudi Aramco. Jest
to spotka, w ktorej rzad Arabii Saudyjskiej posiada udziaty bezposrednio, a takze posrednio
przez jeden z saudyjskich funduszy majatkowych (Public Investment Fund).

Na tej podstawie trudno wskazaé, czy rodzaj kontroli zalezy od poziomu rozwoju

gospodarczego, czy tez poziomu demokracji kraju ulokowania gieldy. Najprawdopodobniej

21 V. Baulkaran, N.C. Lupton, US FDI and shareholder rights protection in developed and developing
economies, ,,Multinational Finance Journal”, 2020, 24(3/4).
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wynika on z przyjetego modelu sprawowania funkcji wiascicielskiej przez panstwo w danym
kraju, jednak poglgbiona analiza tego zagadnienia wykracza poza obszar badan niniejszej
rozprawy doktorskie;j.

Ostatnig analizowang charakterystyka byt stopien sprawowanej kontroli. Niemal we
wszystkich analizowanych grupach 1 podgrupach gietd wigkszos¢ SGKP byta w petni
kontrolowana przez panstwo. Szczegolnie w krajach EME zdecydowanie przewazaja SGKP
kontrolowane w stopniu pelnym, zaréwno jesli chodzi o udzial w liczbie (82,4%), jak i warto$ci
kapitalizacji (93,9%). Na gieldach w krajach DME pelny stopief kontroli odpowiadal za$ za
okoto potowe liczby i1 wartosci SGKP. Tylko w podgrupie gietd ulokowanych w krajach o
peinej demokracji dominowalty SGKP kontrolowane w stopniu znaczacym lub czastkowym.
Jest to zwigzane z tym, ze rzady w SGKP notowanych na tych gietdach czesciej utrzymuja
mniejszo$ciowe udziaty oraz znacznie rzadziej wykorzystuja mechanizmy lewarowania
kontroli.

Tabela 4.6 przedstawia podziat SGKP wedtug poziomu udziatow panstwa, w zalezno$ci od
sposobu, rodzaju oraz stopnia kontroli sprawowanej przez panstwo. Wyniki pokazuja, ze
sposob wlascicielski-lewarowany byl nieco czesciej wykorzystywany w SGKP, w ktérych
panstwa posiadaly wigkszosciowe udziaty niz udzialy mniejszo$ciowe. Jest to do§¢ zaskakujacy
wynik, poniewaz panstwa posiadajac wickszosciowe udzialy sa w stanie sprawowac peing
kontrolg nad spotkg, a mimo to i1 tak wzmacniaja w nich swoja kontrole. Mozliwe
wytlumaczenie tej sytuacji moze by¢ takie, ze rzady chca zapewni¢ sobie w ten sposdb kontrole
nad tymi spotkami w przypadku ewentualnego zmniejszenia wielkos$ci udziatéw w przysztosci.
Nalezy réwniez podkresli¢, ze niemal w co czwartej SGKP, w ktorej rzady posiadaty
mniejszosciowe udziaty, na tyle wzmacniaty one swojg kontrole, ze mogly w peini kontrolowac
spoiki.

Tabela 4.6. Sposob, rodzaj i stopien kontroli a poziom udziatow panstwa w SGKP (grupa WLSE), 2022

. Poziom udzialéw panstwa
Liczba SGKP w Top 20, w tym: Wiekszo$ciowe Mn?ejszos’ciowe
Sposob kontroli W%as:c?cielski 34 29

Wiadcicielski-lewarowany 48 27
Bezposredni 30 22
Rodzaj kontroli | Po$redni 41 25
Bezposredni/posredni 11 9
Pelny 82 17
Stopien kontroli | Znaczacy 0 27
Czastkowy 0 12

Zrbdto: Opracowanie wtasne.
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4.1.1.3. Gieldy o najwiekszej i najmniejszej liczbie SGKP oraz warto$ci ich kapitalizacji

Jak wspomniatem wcze$niej, posrod analizowanych 36 najwigkszych gietd §wiata, w roku
2022 w zbiorach Top 20 spétek SGKP wystepowaly na 26 gietdach. W tabeli 4.7 przedstawione
zostaly liczba i udziat SGKP w kapitalizacji, za$ tabela 4.8 zawiera analogiczne dane dla 5 gietd
z krajow PCE.

W grupie WLSE na trzech gieldach SGKP stanowig co najmniej potowe zbioru Top 20. Co
warte podkreslenia, wszystkie te gietdy ulokowane sg w krajach EME. Natomiast na szesciu
gietdach z tej grupy SGKP odpowiadajg przynajmniej za potowg wartosci kapitalizacji zbioru
Top 20. W tym przypadku cztery z nich ulokowane sg w krajach EME, a dwie w krajach DME.
Natomiast wérod krajéw o najmniejszej liczbie i udziale SGKP w kapitalizacji w zbiorze Top
20 zdecydowanie dominujg gieldy ulokowane w krajach DME. Wyniki te potwierdzaja
wczesniejsze zbiorcze wyniki analizy, ze najwigksze znaczenie SGKP maja na gieldach w

krajach EME.

Tabela 4.7. Liczba SGKP i udziat w kapitalizacji (%) w zbiorach Top 20 dla badanych gietd z grupy WLSE,
2022

Lp. Gielda Kraj SL(I}CIéP ll{ja CIl)th;lv Lp. Gielda Kraj SL(I}%P ll(ja cpl)zlt;f
1 |Shanghai SE Chiny 17 89,4 14 |Borsa Italiana Wiochy 5 33,4
2 |Tadawul Arabia S. 11 92,2 15 |B3 Brazylia 5 40,4
3 |Bursa Malaysia |Malezja 10 55,9 16 |Paris Euronext  |Francja 4 11,6
4 |Singapore SE  |Singapur 9 50,0 17 |Vienna SE Austria 4 35,7
5 |SE of Thailand |Tajlandia 7 41,5 18 |Indonesia SE Indonezja 4 33,3
6 |Ho Chi Minh SE |Wietnam 7 47,0 19 |Johannesburg SE |RPA 3 10,7
7 |Warsaw SE Polska 7 53,2 20 |Deutsche Boerse |Niemcy 2 12,5
8 |Shenzhen SE Chiny 6 30,8 21 |NSE of India Indie 2 8,9
9 |Borsa Istanbul |Turcja 6 27,3 22 |Bolsa de Madrid |Hiszpania 2 5,5
10 |HKEX Hongkong 6 19,3 23 |LSE Group W. Bryt. 1 1,3
11 |MOEX Rosja 6 46,8 24 |Japan Exchange |Japonia 1 5,0
12 |Oslo SE Norwegia 6 65,8 25 |NASDAQ Copenh. |Dania 1 7,0
13 |Taiwan SE Tajwan 5 10,8 26 |SIX Swiss Exchan. |Szwajc. 1 2,0

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku krajow PCE liczba SGKP byta do$¢ zréznicowana. SGKP wystepowaty na
czterech z nich, natomiast na zadnej SGKP nie stanowig wigcej niz polowy liczby spotek zbioru
Top 20. Mimo to na trzech gieldach (Warsaw SE, Budapest SE oraz Prague SE) odpowiadaja
za ponad potowe wartosci kapitalizacji zbioru Top 20. Na tej podstawie mozna wnioskowac,
ze SGKP na tych gietdach s3 jednymi z najwigekszych, a czesto najwiekszymi spotkami i
uwazane s3 za tzw. narodowe czempiony. Warto zwroci¢ uwage na gietde w Pradze, gdzie
notowana byta tylko jedna SGKP, a mimo to odpowiada ona za 63,8% warto$ci kapitalizacji

Top 20 (jest to kontrolowany przez panstwo koncern energetyczny CEZ).
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Tabela 4.8. Liczba i udziat w kapitalizacji SGKP w zbiorach Top 20 dla badanych gietd z grupy PCE, 2022

Gielda Liczba Udz. w
SGKP | kapital. (%)
Warsaw SE 7 53,2
Bursa de V. Bucuresti 5 28,7
Budapest SE 4 52,2
Prague SE 1 63,8
Bulgarian SE - -

Zrbdlo: Opracowanie wiasne.

Tabela 4.9 zawiera dane dotyczace najwickszej (lewa strona) oraz najmniejszej (prawa
strona) lacznej wartosci SGKP na badanych gietdach w 2022 roku, ktére znalazty si¢ w
zbiorach Top 20 w grupie WLSE, za$ tabela 4.10 analogiczne dane dla grupy PCE.

Tabela 4.9. Gieldy o najwickszej (lewa strona) oraz najmniejszej (prawa strona) tacznej wartosci kapitalizacji

SGKP (w mld USD) w zbiorach Top 20 w grupie WLSE, 2022

Lp. Gielda Kraj Kapitaliz.
1 |Tadawul Arabia S. 2230,7
2 |Shanghai SE Chiny 18427
3 |HKEX Hongkong 381,1
4 |Shenzhen SE Chiny 288,3
5 |Paris Euronext  |Francja 232,6
6 |B3 Brazylia 197,0
7 IMOEX Rosja 194,3
8 |Oslo SE Norwegia 192,1
9 |Singapore SE Singapur 156,2
10 |Borsa Italiana Wilochy 150,6

Lp. Gielda Kraj Kapitaliz.
1 |LSE Group W. Bryt. 15,3
2 |Bolsa de Madrid  |Hiszpania 28,3
3 |SLX Swiss Exchan. |Szwajc. 28,6
4 |Johannesburg SE |RPA 30,7
5 |Vienna SE Austria 36,7
6 |NASDAQ Copenh. |Dania 38,2
7 |Borsa Istanbul Turcja 40,6
8 |(Warsaw SE Polska 48,8
9 |Ho Chi Minh SE Wietnam 51,6
10 |Japan Exchange Japonia 70,5

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4.10. Warto$¢ kapitalizacji SGKP (mld USD) w zbiorach Top 20 na gietdach grupy PCE, 2022

Lp. Gielda Kraj Kapitaliz.
1 |Warsaw SE Polska 48,8
2 |Prague SE Czechy 18,4
3 |Budapest SE Wegry 11,6
4 |Bursa de V. Bucuresti |Rumunia 7,6
5 |Sofia SE Bulgaria -

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Dane przedstawione w tabeli obrazuja znaczng réznicg¢ w wartosci kapitalizacji SGKP na
gietdach w Shanghaju oraz Rijadzie w stosunku do pozostatych gietd. L.acznie na tych dwoch
gietdach SGKP maja warto$¢ ponad 4 000 mld USD i odpowiadaja za 58,7% wartosci rynkowe;j
wszystkich SGKP z grupy WLSE. Warto jednak przypomnie¢, ze spotka Saudi Aramco
odpowiada za ponad 4 wartosci wszystkich SGKP z grupy WLSE.

O ile zestawienie gietd o najwigkszej tacznej wartosci SGKP zawiera gietdy, na ktorych
podmioty te majg duze lub bardzo duze znaczenie, o tyle zestawienie gield o najmniejszej

tacznej warto$ci kapitalizacji w zbiorze Top 20 zawiera gietdy, na ktorych SGKP majg niski
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udziat w kapitalizacji, jak np. gietda w Londynie (LSE Group), ale takze te rynki, na ktérych
SGKP maja duze znaczenie, jak np. Warsaw Stock Exchange, czy tez Istanbul Stock Exchange.
Niska faczna warto§¢ SGKP na tych gieldach wynika ze stosunkowo stabszego rozwoju gietd,
co przejawia si¢ niskg wartoscig kapitalizacji spotek, w tym SGKP.

Srednia warto$¢ SGKP notowanych na gietdach PCE (5 080,2 mld USD) byta 10-krotnie
mniejsza od $redniej wartosci SGKP notowanych na gietdach w krajach WLSE (50 287,0 mld
USD). W gléwniej mierze wynika to z poziomu rozwoju gietd — w regionie Europy Srodkowo-
Wschodniej gietdy papierow wartosciowych sa stabiej rozwinigte 1 majag mniejszg warto$¢
kapitalizacji. Dodatkowo SGKP z krajéw  postsocjalistycznych majg  mniej
zinternacjonalizowang dziatalno$¢, a rynki wewnetrzne, na ktoérych funkcjonuja, sa stosunkowo

male. Powoduje to, ze mozliwosci wzrostu warto$ci spolek sg istotnie ograniczone.

4.1.2. Najwieksze swiatowe SGKP wedlug wartosci kapitalizacji rynkowej

Tabela 4.11 przedstawia zestawienie 30 najwigckszych SGKP wedlug wartosci ich
kapitalizacji rynkowej na koniec 2022 r. W zestawieniu zdecydowanie dominuja SGKP
notowane na gietdach w podgrupie EME oraz w systemach autorytarnych, ktére odpowiadaja
za dwie trzecie liczby spotek oraz za ponad 80% wartosci kapitalizacji SGKP z tego
zestawienia. L.aczna warto$¢ kapitalizacji tych 30 SGKP wynosi 4 814,5 mld USD, co daje
srednig warto$¢ kapitalizacji ok. 160 mld USD (a bez Saudi Aramco nieco ponad 100 mld
USD). Zdecydowanie najwigcej SGKP notowanych jest na gieldzie w Szanghaju (33,5%
spotek), jednak to SGKP notowane na gietdzie Tadawul (Arabia Saudyjska) odpowiadaty za
najwigksza czes¢ kapitalizacji (41,9%), mimo tylko trzech spotek w zestawieniu. Wynikato to
z faktu, ze najwigksza SGKP na §wiecie — Saudi Aramco — miata niemal szesciokrotnie wigksza
warto$¢ rynkowa niz druga spotka w tym zestawieniu, czyli Kweichow Moutai.

Wsréd najwigkszych SGKP (zarowno, gdy chodzi o udzial w liczbie, jak 1 wartoSci
rynkowej) dominuja spotki kontrolowane przez rzady przy posiadaniu wiekszosciowych
udzialéw oraz nadzorowane w sposob wlascicielsko-lewarowany. W konsekwencji niemal 90%

spotek z zestawienia jest w petni kontrolowanych przez panstwo.
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Tabela 4.11. 30 najwigkszych swiatowych spotek gietdowych kontrolowanych przez panstwo wedtug wartosci kapitalizacji (mld USD) w 2022

Lp. Nazwa SGKP Gietda Kraj Kapitaliz. Branza I;(()):E].. ]lzf;:lj% U((loz/l E)lly Sl?ocilst(? Egrii Sﬁgg}uer.n
1 |Saudi Aramco Tadawul Arab. Saud. 1 833,2|Ropa i gaz EME |Org 95,0{ Wilew. | B/P Pelny
2 | Kweichow Moutai Shanghai SE Chiny 311,1 |Handel i przem. spoz. EME |Org 61,5 Wilew. P Pelny
3 |Industr. & Comm. Bank of China Shanghai SE Chiny 211,1 | Finanse EME |Org 71,8 Wi-lew. B/P Pelny
4 | China Construction Bank Shanghai SE Chiny 158,0 | Finanse EME |Org 57,5 Wi-lew. P Pelny
5 | China Mobile HKEX Chiny/HK 153,7 | Poczta i telekom. DME |Org 74,0 Wiasc. P Pelny
6 | Agricultural Bank of Chin Shanghai SE Chiny 142.4 | Finanse EME |Org 84,2 | Wilew. B/P Pelny
7 China Merchants Bank Shanghai SE Chiny 136.9 | Finanse EME |Org 41,7 Whlew. P Pelny
8 | Bank of China Ltd Shanghai SE Chiny 125,7 | Finanse EME |Org 64,3 Wi-lew. P Pelny
9 | PetroChina Shanghai SE Chiny 125,0|Ropa i gaz EME |Org 84,6 Wilew. P Pelny
10 | China Life Insurance Comp. Shanghai SE Chiny 123,5 | Finanse EME |Org 70,1 Wi-lew. P Pelny
11 | Equinor Oslo Borse Norwegia 114,0 |Ropa i gaz DME |FuD 67,0 Wriasc. B Pelny
12 | Wuliangye Shenzen SE Chiny 101,5 | Handel i przem. spoz. EME |Org 56,0 Wilew. P Pelny
13 | Airbus Paris SE Francja 93,9 | Maszyny i urzadzenia DME |FuD 11,0] Wi-lew. P Czastk.
14 | Vale SA B3 Brazylia 77,8 | Gérnictwo 1 metalurg. EME |FwD 8,9 Wi-lew. P Czastk.
15 | China Shenhua Energy Shanghai SE Chiny 75,1 | Gérnictwo 1 metalurg. EME |Org 56,0 Wi-lew. P Pelny
16 | Deutsche Post Deut. Boerse Niemcy 72,3 | Poczta i telekom. DME |FuD 20,0| Wiasc. P Znaczacy
17 | China Petrol. & Chem. Corp. Shanghai SE Chiny 71,7 |Ropai gaz EME |Org 69,5 Wi-lew. P Pelny
18 |SABIC Tadawul Arab. Saud. 71,5 | Chemia EME |Org 70,0 Wi-lew. P Pelny
19 | Nippon Telegraph & Telephone Tokio SE Japonia 70,5 | Poczta i telekom. DME |FuD 35,0/ Wriasc. B Znaczacy
20 | Deutsche Telekom Deut. Boerse Niemcy 69,9 | Poczta i telekom. DME |FuD 31,0] Wiasc. B/P | Znaczacy
21 | Petrobras B3 Brazylia 69,4 |Ropa i gaz EME |FwD 36,6 Wilew. B/P Pelny
22 | China Yangtze Power Shanghai SE Chiny 68,4 | Energia EME |Org 73,2 Wi-lew. P Pelny
23 | State Bank Of India NSE of India Indie 66,2 | Finanse EME |FwD 65,0 Wi-lew. P/B Pelny
24 | DBS Group Holdings Ltd Singapore SE Singapur 65,1 | Finanse DME |FwD 29,1| Wiasc. P Znaczacy
25 |CNOoOC HKEX Chiny/HK 64,8 |Ropa i gaz DME |Org 66,0 Wiasc. P Pelny
26 | China Tourism Group Duty Free Shanghai SE Chiny 64,0 | Handel i przem. spoz. EME |Org 50,3 Wi-lew. P Pelny
27 |Saudi National Bank Tadawul Arab. Saud. 60,3 | Finanse EME |Org 37,0/ Wriasc. B Znaczacy
28 | Hong Kong Stock Exchange HKEX Chiny/HK 57,2 | Finanse DME |Org 6,0 Wilew. B Czastk.
29 |Rosneft MOEX Rosja 55,2 |Ropai gaz EME |Org 50,1| Wrtasc. B/P Pelny
30 |Enel Borsa Italiana | Wtochy 55,1 | Energia DME |FwD 23,6| Wilew. B Pelny

Zrbdto: Opracowanie wiasne.
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4.1.3. Branze funkcjonowania SGKP

W ponizszej czesci pracy prezentuje wyniki analizy dotyczace branz funkcjonowania SGKP
na analizowanych gietdach. Tabela 4.12 przedstawia dane dotyczace rozktadu branzowego
SGKP w grupie WLSE. Wigkszos¢ (69,5%) badanych SGKP funkcjonowala w czterech
branzach: finanse, ropa i gaz, poczta i telekomunikacja oraz energia. SGKP funkcjonujace w
tych branzach odpowiadaly za niemal 80% wartosci rynkowej calego zbioru. W krajach
postsocjalistycznych SGKP koncentrowaty si¢ w trzech branzach: finanse, energia oraz ropa i
gaz. Na podstawie danych z tabeli mozna wywnioskowa¢, ze SGKP funkcjonujg gléwnie w
strategicznych branzach dla gospodarki, niemniej niemata liczba tych podmiotow wystepuje
réwniez (w krajach EME) w branzach kojarzonych zazwyczaj z prywatnym kapitatem takich

jak handel i przemyst spozywczy.

Tabela 4.12. Podziat branzowy SGKP wedlug grup gietd, 2022

WLSE
Poziom rozwoju Poziom demokracji PCE
Lacznie DME EME FuD FwD ORg
Lacznie 138 47 91 27 52 59 17
Finanse 43 11 32 5 17 21 5
Ropa i gaz 20 4 16 2 9 9 4
Poczta i telekomunikacja 17 10 7 7 6 4 -
Energetyka 16 10 6 6 7 3 5
Handel i przemyst spozywczy 11 1 10 - 3 8 -
Gornictwo i metalurgia 10 2 8 2 3 5 2
Chemia 6 1 5 1 2 3 1
Maszyny i urzadzenia 6 4 2 3 1 2 -
Transport 5 2 3 1 3 1 -
Inne 4 2 2 - 1 3 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podziat gietd ze wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego pokazuje pewne roznice
miedzy rozkltadem branzowym SGKP. Szczegdlnie znaczaca rdéznice mozna zauwazy¢é w
sektorze ropa i gaz. Z kolei w branzy energetycznej oraz poczta i telekomunikacja wigkszo$¢
SGKP notowanych byta na gietdach w krajach DME.

Roéznice mozna zauwazy¢ w podziale gietd ze wzgledu na poziom demokracji kraju. Na
gieldach w krajach o petnej demokracji brak bylo SGKP w branzy handel 1 przemyst
spozywczy, relatywnie niewiele bylo tez SGKP w branzy finanse. Natomiast w krajach o
wadliwej demokracji 1 niedemokratycznych dominowaty SGKP funkcjonujace w branzy
finansowe;.

Tabela 4.13 zawiera dane dotyczace udziatu wartosci rynkowej SGKP z poszczegdlnych

branz. Najwyzszy udzial w kapitalizacji ma branza ropa i gaz (38,2%), szczegdlnie na gietdach
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w krajach EME (44,6%) oraz ulokowanych w krajach niedemokratycznych (45,7%). Jest to
dosy¢ zaskakujace, poniewaz liczba SGKP funkcjonujacych w branzy finansowej byta ponad
dwa razy wigksza, a odpowiadata ,,jedynie” za ponad Y4 wartosci kapitalizacji SGKP z grupy
WLSE. Podmioty z tej branzy mialy znaczacy udziat w kapitalizacji na gietdach w krajach EME
(29,0%) oraz w podgrupie wadliwych demokracji (38,6%) 1 rezimach niedemokratycznych
(27,4%). Mimo pewnych roéznic w podgrupach nalezy jednak podkresli¢, ze SGKP z
wymienionych dwoch branz odpowiadaty za niemal 2/3 warto$ci wszystkich tych podmiotow
w catej grupie WLSE.

Warto rowniez zwroci¢ uwage, ze w krajach DME oraz o petnej demokracji zdecydowanie
najwickszy udziat miaty SGKP z branzy poczta i telekomunikacja, co moze wynika¢ z faktu,

ze podmioty te czesta internacjonalizuja swoja dziatalnos¢.

Tabela 4.13. Udziat (%) SGKP w wartosci kapitalizacji (mld USD) w grupach gietd w podziale na branze
funkcjonowania, 2022

WLSE
Eacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji PCE
DME EME FuD FwD ORg

Lacznie kapitalizacja 6939,6 1553,5 5386,1 865,5 1044,8 5029,4 98,5
Ropa i gaz 38,2 15,9 44,6 15,1 21,0 45,7 30,8
Finanse 26,8 19,2 29,0 9,6 38,6 274 26,2
Poczta i telekomunikacja 8,6 31,1 2,2 32,9 9.5 43 -
Handel i przem. spoz. 9,2 0,3 11,8 - 1,7 12,3 -
Energia 5,8 15,5 2,9 17,4 12,0 2,5 29,7
Gornictwo i metalurgia 3,7 2,0 42 3,6 8,2 2,7 8,5
Chemia 2,4 0,7 2,9 1,3 2,6 2,6 4,8
Maszyny i urzadzenia 3,1 10,5 1,0 17,9 0,7 1,1 -
Transport 1,1 2,0 0,9 2,2 4,8 0,2 -
Inne 1,1 2,8 0,5 - 0,9 1,2 -

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Ciekawym przypadkiem sg SGKP z branzy energetycznej, poniewaz branza ta kojarzy si¢ z
duzym udziatem wtasnoéci panstwowej, szczegdlnie w krajach stabiej rozwinietych??. Jednak
wyniki analizy w grupie WLSE pokazuja, ze SGKP z tej branzy maja stosunkowo duzy udziat
w podgrupie DME (15,5%) oraz w krajach o pelnej (17,4%) 1 wadliwej demokracji (12,0%).
Natomiast na gieldach w krajach EME oraz niedemokratycznych ich udzial w kapitalizacji jest
znacznie mniejszy. Taki stan rzeczy moze wynika¢ z faktu, ze panstwa stabiej rozwinigte
rzadziej notuja akcje tych spotek na gietdzie, co moze by¢ zwigzane z praktyka
wykorzystywania ich do aktywnego wptywania na ceny energii. Notowanie spotki na gietdzie
mogtoby utrudni¢ realizacjg takiej polityki.

Na gietdach w krajach PCE, podobnie jak w grupie WLSE, najwigkszy udziat w kapitalizacji

292 M. Battowski, G. Kwiatkowski, State-owned enterprises..., op. cit., s. 309.
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grupy mialy SGKP z branzy ropa i gaz. Znaczacy udzial miaty takze SGKP z branzy
energetycznej. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze w tej grupie udziat SGKP w kapitalizacji byt
odzwierciedleniem ich liczebnosci w poszczeg6élnych branzach.

Tabela 4.14 prezentuje rozktad branzowy SGKP w zalezno$ci od poziomu udziatow oraz
rodzaju i sposobu kontroli panstwa. W niemal wszystkich branzach dominujgcg czes$¢ stanowity
spotki, w ktorych panstwa posiadaly wigkszo$ciowe udziaty wiascicielskie. Szczegdlnie
wyrazng roéznicg, wynoszaca az 11 podmiotow na korzy$¢ wigkszosciowych SGKP,
zaobserwowalem w branzy ropa i gaz. Jedynie w branzy chemicznej wickszos¢ SGKP

stanowity podmioty, w ktorych panstwo posiadato mniejszosciowe udzialy.

Tabela 4.14. Podziat branzowy SGKP wedlug poziomu udziatow oraz sposobu i rodzaju kontroli panstwa, 2022

Liczba Poziom udzialow Sposob kontroli Rodzaj kontroli

SGKP | wSGKP | mSGKP | Wiasc. | Wi-lew. | Bezp. | Posr. | B/P
Lacznie 148 89 59 70 78 58 69 21
Finanse 45 25 20 18 27 16 21 8
Ropa i gaz 23 17 6 14 9 8 9 6
Poczta i telekomunikacja 17 11 6 12 5 7 8 2
Energia 20 11 9 9 11 11 6 3
Handel i przemyst spozywczy 11 9 2 3 8 2 9 -
Gornictwo i metalurgia 10 5 5 4 6 5 5 -
Chemia 7 2 5 4 3 3 3 1
Maszyny i urzadzenia 6 3 3 1 5 2 3 1
Transport 5 4 1 2 3 2 3
Inne 4 2 2 3 1 2 2 -

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Kontrola bezposrednia panstwa dominowala w jednej branzy, za$ kontrola posrednia byta
najczesciej wykorzystywana w szesciu branzach. W zadnej branzy SGKP kontrolowane tacznie
W sposob bezposredni 1 posredni nie stanowity wigkszosci podmiotdw.

Podziat SGKP ze wzgledu na sposob kontroli pokazuje natomiast, Zze w sze$ciu na dziesig¢¢
branz wigkszo$¢ SGKP stanowig te, w ktorych panstwa wykorzystywaly mechanizmy
lewarowania kontroli. W przypadku SGKP funkcjonujagcych w branzach takich jak poczta i
telekomunikacja oraz chemiczna, w ktorych panstwo realizowalo kontrole w sposob
wlascicielski, dominowaly spotki z mniejszoSciowymi udzialami panstwa, co skutkowato
nizszym stopniem sprawowanej kontroli. Natomiast w branzy ropa i gaz, w ktdrych panstwo
stosuje wilascicielski sposob kontroli, w zdecydowanej wigkszo$ci podmiotow rzady posiadaly

wickszos$ciowe udziaty, co zapewniato peing kontrole korporacyjna.

4.1.4. Obecnos¢ zagranicznych SGKP na gieldach papierow wartosciowych

W analizowanych zbiorach Top 20 gietd z grupy WLSE zidentyfikowatem — odrebnie od
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wczesniej analizowanych, krajowych SGKP — 10 zagranicznych SGKP, co stanowito jedynie
1,3% wszystkich spotek oraz 7,3% liczby SGKP. Ich udzial w kapitalizacji byt marginalny,
ponizej 1%. Wszystkie z nich byly kontrolowane posrednio przez podmioty prawnie odrebne
od organdéw rzadowych z innych krajow. Sposrod 36 gietd zagraniczne SGKP odnotowalem

tylko na o$miu z nich. Szczegoétowe dane zawiera tabela 4.15.

Tabela 4.15. Liczba oraz udzial zagranicznych SGKP w kapitalizacji w grupach gietd, 2022

WLSE PCE
Lacznie | Poziom rozwoju Poziom demokracji
DME EME FuD FwD ORg

Liczba zagran. SGKP w Top 20 10 4 6 3 5 2 6
udziaty wigkszosciowe 6 3 3 2 3 1
udzialy mniejszo$ciowe 4 1 3 1 2 1 1
Udziat w kapital. zagr. SGKP w Top 20 0,6 0,7 0,5 0,3 1,0 0,2 7,0
udziaty wigkszosciowe (%) 0,5 0,6 0,2 0,2 0,9 0,1 6,9
udzialy mniejszosciowe (%) 0,1 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Nieco wigksze znaczenie podmioty te miaty na gieldach krajow postsocjalistycznych. W tej
grupie zadnej zagranicznej SGKP nie odnotowatem jedynie na gietdzie w Pradze. Zagraniczne
SGKP stanowily 6,0% wszystkich spotek z tej grupy oraz 35,3% liczby SGKP. Wigksze
znaczenie zagranicznych SGKP na tych gietdach wynika prawdopodobnie z procesow
prywatyzacyjnych.  Mianowicie = w  przypadkach  przedsiebiorstw  panstwowych
funkcjonujacych np. w branzy telekomunikacyjnej czy finansowej, prywatyzacja poprzez
gietde odbywala si¢ z udziatem kapitatu zagranicznego i niekiedy byl to zagraniczny kapitat
panstwowy (jak np. przy prywatyzacji Telekomunikacji Polskiej S.A.).

Tabela 4.16 przedstawia szczegdtowe dane dotyczace liczby, wartosci kapitalizacji oraz
udziatu kapitalizacji zagranicznych SGKP w kapitalizacji grupy Top 20 na badanych gietdach.
W 2022 roku zadna gietda nie wyrdzniata si¢ duza liczba zagranicznych SGKP. Najwigcej tych
podmiotow (po dwa) notowanych byto na gietdach w Madrycie oraz Warszawie. Warto zwrocic¢

uwage, ze zagraniczne SGKP notowane na Warsaw Stock Exchange, czyli mBank?**?

oraz
Orange Polska, byly w przeszlo§ci przedsiebiorstwami panstwowymi, ktore zostaty
sprywatyzowane poprzez emisje akcji na gieldzie papierow warto$ciowych. Obecnie sg one
kontrolowane posrednio przez rzady z innych krajow.

Pod wzgledem tacznej wartosci rynkowej tych podmiotéw zdecydowanie wyrdznia si¢

293 Spotka mBank S.A. zostata sprywatyzowana w latach 90. XX wieku, a kontrole nad nig przejgt niemiecki
Commerzbank. W momencie przejecia Commerzbank znajdowat si¢ pod kontrolg inwestorow instytucjonalnych.
Sytuacja ulegta jednak zmianie w 2009 roku, kiedy bank ten zostal poddany nacjonalizacji ratunkowej przez rzad
niemiecki.
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gietda NASDAQ, na ktérej notowana jest tylko jedna zagraniczna SGKP — T-Mobile US,
kontrolowana przez niemiecki Deutsche Telekom. Mimo tak duzej wartosci rynkowej jej udziat

w kapitalizacji to niespetna 2%, co wynika z bardzo duzej warto$ci innych, prywatnych spotek.

Tabela 4.16. Zagraniczne SGKP w Top 20 na gietdach w grupach WLSE oraz PCE, 2022

Gielda A | Grupa Gielda B | Grupa Gielda C | Grupa
Bolsa de Madrid | 2 | DME NASDAQ 174,2| EME Borsa Istanbul 6,5 | EME
Warsaw SE 2 | EME Bolsa de Madrid | 27,5 | EME Johannesburg SE | 5,8 | EME
Oslo Borse 1 | DME Johannesburg SE | 16,6 | DME Bolsa de Madrid | 5,3 | DME
Istanbul SE 1 | EME Istanbul SE 9,6 | EME Warsaw SE 5,3 | EME
Tadawul 1 | EME Oslo Borse 8,6 | DME Philippine SE 3,8 | EME
Philippine SE 1 | EME Tadawul 7,1 | EME Oslo Bors 2,9 | DME
Johannesburg SE'| 1 | EME Philippine SE 5,6 | EME NASDAQ 1,9 | DME
NASDAQ 1 | DME Warsaw SE 4,9 | DME Tadawul 0,3 | EME
Warsaw SE 2 | PCE Warsaw SE 49 | PCE Warsaw SE 5,3 PCE
Budapest SE 1 | PCE Budapest SE 0,9 | PCE Budapest SE 4,1 | PCE
Bulgarian SE 1 PCE Bulgarian SE 0,3 | PCE Bulgarian SE 8,0 | PCE
gursa de.V. 2 | PCE Bursa de'V. 6.1 PCE Bursa de.V. 23.1| PCE

ucuresti Bucuresti Bucuresti

A — liczba zagranicznych SGKP
B — warto$¢ kapitalizacji SGKP (mld USD)
C —udziat SGKP w kapitalizacji (%)

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W grupie PCE najwyzsza taczna warto$¢ kapitalizacji 1 udzial zagranicznych SGKP w
kapitalizacji zostaly odnotowane na gietdzie w Bukareszcie. Wynika to z tego, ze najwigksza
spotka na tej gietdzie w 2022 roku byta spotka petrochemiczna OMV Petrol, kontrolowana
przez austriacka spotke OMV, kontrolowang z kolei przez rzad austriacki.

Relatywnie duza liczba zagranicznych SGKP, podobnie do krajowych SGKP,
funkcjonowata w branzach poczta i telekomunikacja oraz finanse. W grupie krajow PCE
najwiece] zagranicznych SGKP (trzy podmioty) funkcjonowato w branzy poczta i
telekomunikacja, jednak najwyzsza taczng warto$¢ kapitalizacji mialy podmioty z branzy ropa
1 gaz.

Zbior krajow pochodzenia kapitatu panstwowego oczywiscie wykracza poza analizowany
wczesniej zbior krajow, w ktorych ulokowane sg gietdy. Najwiecej zagranicznych SGKP (po
2) kontrolowane byto przez rzady z Wtoch, Kataru oraz Niemiec, za§ najwigkszg warto$¢
kapitalizacji miaty spotki kontrolowane przez niemiecki rzad, co gtéwnie wynika z wysokiej
wartos$ci kapitalizacji T-Mobile US.

Zagraniczne SGKP na gieldach PCE kontrolowane byty gléwnie przez spotki panstwowe z
innych krajéw Unii Europejskiej. Tylko jedna SGKP (Rompetrol Rafinare — na gietdzie w

Bukareszcie) byla kontrolowana przez panstwo spoza UE — Kazachstan.
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4.1.5. Wykorzystywanie mechanizmow lewarowania kontroli

Wyniki analizy pokazaly, ze w roku 2022 w grupie WLSE sposrod 138 SGKP 75 z nich
(54,3%) bylto kontrolowanych przez panstwo w sposob wlascicielsko-lewarowany. Oznacza to,
ze oprocz uprawnien wynikajacych z akcji, rzady wykorzystywaly takze dodatkowe
uprawnienia zwiekszajace stopien kontroli w SGKP, czyli mechanizmy lewarowania kontroli.
Natomiast w krajach PCE mechanizmy te byly stosowane w dziewieciu SGKP (52,9%).

Mechanizmy lewarowania kontroli sg zréznicowane, szczegoétowy ich opis przedstawitem
w p. 2.2.4. Aby odpowiedzie¢ na pytanie, ktore z nich byly najczesciej wykorzystywane przez
panstwo, przeprowadzitem analize czestosci ich wykorzystania. W badaniu uwzglednitem dane
na koniec 2022 roku i objatem prébe 138 SGKP z grupy WLSE oraz 17 z grupy PCE.
Informacje dotyczace wykorzystywanych mechanizméw lewarowania kontroli pochodzity z
wielu zrodet, ktore zostaty szczegdtowo opisane w podrozdziale 3.2.

Tabela 4.17 prezentuje dane dotyczace stosowanych mechanizmow lewarowania kontroli w

SGKP w calej grupie WLSE oraz w podziale na poziom udziatow panstwa.

Tabela 4.17. Czestos¢ wykorzystania mechanizméw lewarowania kontroli w SGKP w grupie gietd WLSE w
podziale na poziom udziatéw panstwa, 2022

WLSE wSGKP mSGKP

Cze- 1o | O ) o | 78|

stosc stosc stosc
Ztota akcja 10 7,3 6 7,3 4 7,1
Prawo nominacji cztonkoéw organdw statutowych spotek 52 37,7 34 41,5 18 32,1
Prawo weta 11 8,0 4 4,9 7 12,5
Emisja akcji o rdznej sile gltosu 5 3,6 2 2,4 3 5,4
Prawo wzmacniajgce glos panstwa na WZA 3 2,2 1 1,2 2 3,6
Wiodaca rola panstwa w zarzadzaniu spotka 22 15,9 16 19,5 6 10,7
Prawo krajowe dajace specjalng pozycj¢ w spotce 5 3,6 1 1,2 4 7,1
Ograniczenia glosu do akcjonariuszy prywatnych 9 6,5 4 4,9 5 8,9
Ograniczenia posiadania akcji dla prywatnych inwestorow 13 9,4 8 9,8 5 8,9
Porozumienia akcjonariuszy 1 0,7 0 - 1 3,7
Prawo do zwotywania WZA 3 2,2 1 1,2 2 3,6

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Analiza danych przedstawionych w tabeli wskazuje, ze w grupie WLSE wyraznie
przewazaja mechanizmy wzmacniajace pozycj¢ panstwa jako akcjonariusza poprzez
przyznanie mu dodatkowych uprawnien. Zdecydowanie najcz¢s$ciej stosowanym
mechanizmem lewarowania kontroli (w 37,7% spoétek) byt zapis w statucie, ktory uprawniat
rzad do nominacji cztonkéw statutowych organdow spotek. Znacznie rzadziej stosowane sg
mechanizmy, ktére mozna zaliczy¢ do grupy ograniczajacych uprawnienia prywatnych
akcjonariuszy (ograniczenia glosu do akcjonariuszy prywatnych i ograniczenia posiadania akcji

dla prywatnych inwestorow) oraz pozostate mechanizmy, takie jak porozumienia akcjonariuszy
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oraz prawo do zwolywania WZA.

Tabela 4.17 zawiera réwniez podziat wykorzystanych rodzajéw mechanizmoéw lewarowania
kontroli ze wzgledu na poziom udzialéw panstwa. Zaréwno w grupie mniejszosciowych, jak i
wiekszosciowych SGKP przewazajacymi mechanizmami wzmacniania kontroli panstwa byty
uprawnienia dotyczace nominacji cztonkow organow statutowych spotek. W SGKP z
mniejszo$ciowymi udziatami panstwa stosunkowo czeSciej byly wykorzystywane
mechanizmy, ktére wzmacnialy pozycje panstwa na WZA, co nie powinno by¢ zaskoczeniem,
poniewaz rzady, gdy nie maja wickszosciowych udziatow, mogg w ten sposob istotnie
zwiekszy¢ swoj stopien kontroli w SGKP.

Tabela 4.18 prezentuje podziat wykorzystywanych mechanizméw lewarowania kontroli ze

wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego kraju ulokowania gietdy.

Tabela 4.18. Czgstos¢ wykorzystania mechanizméw lewarowania kontroli w SGKP w podziale na poziom
rozwoju gospodarczego, 2022

DME EME

Cze- | gy | C2 | g

stos¢ sto$¢
Ztota akcja 3 6,4 7 7,7
Prawo nominacji cztonkéw organdw statutowych spotek 7 14,9 45 49,5
Prawo weta 7 14,9 4 4.4
Emisja akcji o roznej sile glosu - - 5 5,5
Prawo wzmacniajace glos panstwa na WZA 3 6,4 0 -
Wiodaca rola panstwa w zarzadzaniu spotka - - 22 24,2
Prawo krajowe dajace specjalna pozycje w spolce 5 10,6 - -
Ograniczenia glosu do akcjonariuszy prywatnych 3 6,4 6 6,6
Ograniczenia posiadania akcji dla prywatnych inwestorow 6 12,8 7 7,7
Porozumienia akcjonariuszy 1 2,1 - -
Prawo do zwotywania WZA - - 3 33

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Mimo Zze w obu podgrupach dominuja mechanizmy, ktore daja panstwu wigksze
uprawnienia dotyczace kontroli SGKP, to jednak mozna zauwazy¢ takze pewne rdznice miedzy
nimi. W przypadku SGKP notowanych na gieldach w krajach EME najczgsciej
wykorzystywanym mechanizmem lewarowania kontroli bylo prawo nominowania cztonkoéw
statutowych organow spoétek. Nieco rzadziej stosowany byt zapis w statucie, ktory zapewniat
specjalng pozycje panstwowemu akcjonariuszowi, m.in. poprzez utworzenie specjalnego
komitetu w spotce, jednak dotyczyt on jedynie SGKP notowanych na dwoch chinskich gietdach
(Shanghai oraz Shenzhen). Pozostale mechanizmy byly wykorzystywane znacznie rzadziej.
Natomiast w krajach DME najpowszechniej stosowane byly prawo weta, nominacje cztonkow
do organow statutowych spotek oraz ograniczenia w posiadaniu akcji. Warto wskaza¢, ze na

gietdach ulokowanych w krajach DME mechanizmy, ktére ograniczaja prawa akcjonariuszy
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prywatnych, maja stosunkowo wigksze znaczenie niz na gietdach w krajach EME.
Tabela 4.19 prezentuje podziat wykorzystywanych mechanizméw lewarowania kontroli ze

wzgledu na poziom demokracji kraju ulokowania gietdy.

Tabela 4.19. Czestos¢ wykorzystania mechanizméw lewarowania kontroli w SGKP w podziale na poziom
demokracji kraju ulokowania gietdy, 2022

FuD FwD ORg

Cze- g | OB g | S22 |

stosc stos¢ stosc
Ztota akcja 1 3,7 6 11,5 3 5,1
Prawo nominacji cztonkéw organéw statutowych spotek 5 18,5 16 |30,8 | 31 52,5
Prawo weta 1 3,7 8 15,4 2 3,4
Emisja akcji o roznej sile glosu - 0,0 3 5,8 2 3.4
Prawo wzmacniajace glos panstwa na WZA 3 11,1 - - - -
Wiodaca rola panstwa w zarzadzaniu spotka - 0,0 - - 22 37,3
Prawo krajowe dajace specjalng pozycj¢ w spotce - - 5 9,6 - -
Ograniczenia glosu do akcjonariuszy prywatnych 2 7,4 7 13,4 - -
Ograniczenia posiadania akcji dla prywatnych inwestorow 1 3,7 5 9,6 7 11,9
Porozumienia akcjonariuszy 1 3,7 - - - -
Prawo do zwotywania WZA - 0,0 2 3,9 1 1,7

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Analiza danych przedstawionych w tabeli 4.19 wskazuje, ze niezaleznie od poziomu
demokracji kraju ulokowania gieldy, najczesciej wykorzystywane byly zapisy umozliwiajace
nominacje cztonkdéw organdw statutowych spotek. Zaskakujacym wnioskiem jest to, ze w
krajach autorytarnych marginalne byto wykorzystanie mechanizméow zwigkszajacych site gtosu
panstwa na WZA. Wyjasnieniem tej sytuacji moze by¢ fakt, ze rzady w tych krajach posiadaja
gléwnie wiekszosciowe pakiety udziatow w spotkach, co zapewnia im wystarczajaco silng
pozycje na WZA.

W grupie PCE wachlarz zastosowanych mechanizméw lewarowania kontroli jest znacznie
wezszy, dlatego nie prezentuj¢ danych w tabeli dla tej grupy, tylko ograniczam si¢ do ich opisu.
W SGKP na tych gieldach przewazaty mechanizmy, ktoére wzmacnialy pozycje¢ rzadu, poprzez
ograniczenie praw akcjonariuszom prywatnym, takie jak ograniczenia w wykonywaniu prawa
glosu na WZA (41,2%). Nalezy jednak wskaza¢, ze mechanizmy lewarowania kontroli na
gietdach w krajach PCE byly stosowane jedynie w dwoch krajach: Polsce i na Wegrzech
(tacznie w 9 spotkach). W Czechach oraz Rumunii nie zaobserwowalem wykorzystania takich
mechanizmow?,

Rzady moga wykorzystywa¢ mechanizmy lewarowania kontroli pojedynczo lub grupowo,

24 W rumunskiej spotce Societatea Energetica Electrica S.A. wprowadzono zapis w statucie, ktory nawet
ograniczal wladze panstwa. Polegal on na tym, Ze rzad rumunski, mimo posiadania znaczacego pakietu udziatow,
mogt wybra¢ maksymalnie trzech cztonkéw zarzadu, podczas gdy czterech czlonkow tego organu wybierali
pozostali akcjonariusze.
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w ramach bardziej kompleksowych strategii. Liczba stosowanych mechanizmow jest istotna,
poniewaz uzycie kilku z nich moze znacznie zwigkszy¢ stopien kontroli rzadu nad SGKP.
Tabela 4.20 przedstawia dane dotyczace wspotwystepowania mechanizméw lewarowania

kontroli w SGKP w réznych grupach oraz podgrupach gietdowych.

Tabela 4.20. Wspotwystepowanie mechanizmow lewarowania kontroli, 2022

0 1 2 3 4

Liczba % Liczba % Liczba % Liczba | % |Liczba| %
WLSE 63 45,6 30 21,7 32 23,3 12 8,7 1 0,7
wSGKP 34 41,5 24 29,3 19 23,2 5 6,1 - -
mSGKP 29 51,8 6 10,7 13 23,2 7 12,5 1 1,8
DME 31 66,0 5 10,6 4 8,5 6 12,8 1 2,1
EME 32 35,2 25 27,5 28 30,8 6 6,6 - -
FuD 20 74,1 3 11,1 1 3,7 3 11,1 - -
FwD 24 46,2 12 23,1 9 17,3 6 11,5 1 1,9
ORg 19 32,2 15 254 22 37,3 3 5,1 - -
PCE 8 47,1 2 11,8 5 29.4 1 5,9 1 5,9

Uwaga: cyfry w kolumnach oznaczajg liczbe stosowanych mechanizmoéw lewarowania

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W grupie WLSE rzady najczg¢$ciej stosowaly dwa mechanizmy lewarowania kontroli. W
grupie WLSE najczescie] wspotwystgpowaly zapisy w statucie spotek, ktdre przyznawaly
panstwu dominujaca pozycje w zarzadzaniu oraz zapewniaty nominacje co najmniej jednego
cztonka organu statutowego. Natomiast w grupie PCE dominujacg parg mechanizméw byty
nominacje czlonkdOw organu statutowego oraz ograniczenie glosu dla prywatnych
akcjonariuszy na WZA. W obu grupach wystepowaty réwniez spotki, w ktorych rzad stosowat
az cztery mechanizmy lewarowania kontroli.

Analiza SGKP wedlug poziomu posiadanych udziatow wykazuje, ze mechanizmy
lewarowania kontroli czg$ciej wspdiwystepuja w SGKP z mniejszosciowymi udzialami
panstwa. W SGKP, gdzie panstwo posiada ponad 50% udziatow, w niemal jednej trzeciej
przypadkéw stosowano tylko jeden mechanizm lewarowania kontroli. Pewne réznice mozna
zauwazy¢ w podziale grupy WLSE wedlug poziomu rozwoju gospodarczego krajow, w ktorych
ulokowane sa gieldy. W SGKP notowanych na gieldach w krajach DME rozkiad
wspotwystepowania mechanizmow lewarowania kontroli byt stosunkowo rownomierny. W tej
podgrupie rzady najcze$ciej stosowaly trzy mechanizmy. Byly one jednak zréznicowane i
zadne ich polaczenie nie bylo dominujace. Natomiast w SGKP notowanych na gietdach w
krajach EME, najczesciej wykorzystywano dwa mechanizmy. Najpopularniejszg kombinacjg
mechanizmow byto przyznanie panstwu specjalnej pozycji w zarzadzaniu spotkg oraz prawo

nominowania przynajmniej jednego cztonka organu statutowego.
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Podziat wedlug poziomu demokracji pokazuje, ze w krajach demokratycznych najczesciej
stosowano jeden mechanizm, natomiast w krajach autorytarnych, w ponad jednej trzeciej
SGKP, wykorzystywano dwa mechanizmy wzmacniania kontroli.

Podsumowujac, zdecydowanie najpopularniejszym mechanizmem lewarowania kontroli w
SGKP byt zapis w statucie, ktory uprawniat rzad do nominacji przynajmniej jednego cztonka
organu statutowego spotki, ktory dominowal niemal we wszystkich podgrupach gietd. Warto
jednak podkresli¢, ze mechanizmy te charakteryzuja si¢ duza rdéznorodnoscia, a ich
zastosowanie moze zaleze¢ zarowno od obowigzujacych przepiséw prawnych w danym kraju,
jak i od wielkos$ci pakietu udziatow posiadanego przez panstwo w danej spétce. W wielu SGKP
panstwo stosowato wigcej niz jeden mechanizm lewarowania kontroli, szczegdlnie w tych

podmiotach, gdzie panstwo utrzymywato mniejszosciowe udziaty.

4.2. SGKP w latach 2010-2022 — analiza porownawcza

4.2.1. Podstawowe dane dla analizowanych grup gield

W ponizszym podrozdziale prezentuj¢ i analizuje zbiorcze oraz pordéwnawcze wyniki badan
dotyczace obecnosci SGKP w wyroznionych grupach gietd papierow warto$ciowych w latach
2010-2022. Uktad analizy jest podobny do ukladu w poprzednim podrozdziale, opisanego
szczegotowo w p. 4.1.1. Wazna r6znica polega na tym, ze w poprzedniej czesci pracy w grupie
WLSE analizowatem 36 gietd, za§ w niniejszej — 32 gieldy (WLSE-32). Wynika to braku
mozliwos$ci uzyskania — mimo réznorodnych staran — wiarygodnych danych historycznych (z
lat 2010, 2013, 2016, 2019) dla czterech gield: Indonesia Stock Exchange, Malaysia Stock
Exchange, Vietnam Stock Exchange, Thailand Stock Exchange. W konsekwencji liczba gietd
poddanych analizie w podgrupie EME zmniejszyta si¢ z 15 do 11. Odpowiednio tez zmienita
si¢ liczba gietd w podgrupach wydzielonych ze wzgledu na poziom demokracji. Liczba gietd
w podgrupie o pelnej demokracji pozostala taka sama (15), natomiast w krajach o wadliwe;j
demokracji zmniejszyta si¢ z 13 do 10, za$ w krajach autorytarnych z 8 do 7.

Na siedmiu gieldach papierow warto§ciowych nie odnotowatem SGKP w zadnym z
analizowanych lat (2010, 2013, 2016, 2019 1 2022). Byly to trzy gieldy z podgrup DME oraz
FwD (TASE, NYSE, NASDAQ), dwie gieldy z podgrup DME i FuD (TMX Group, ASX
Australian SE), jedna z podgrupy EME 1 FwD (The Philippine Stock Exchange) oraz jedna z
EME i ORg (Mexican Stock Exchange).

Wskaznikami wykorzystywanymi do okreslenia zmian w obecnosci SGKP na najwigkszych

swiatowych gietdach papierow wartosciowych od 2010 do 2022 roku sg liczba oraz udzial w
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liczbie SGKP w zbiorach Top 20 na gietdach wraz z ich warto§ciami i udzialami w kapitalizacji
tych zbiorow.

W 2010 roku w zbiorach Top 20 z 32 najwigkszych §wiatowych gield, zawierajacych 640
spolek, stwierdzilem obecnos¢ 129 SGKP, co stanowito 20,2% wszystkich spotek. Natomiast
w 2022 roku w analogicznej grupie na 32 najwigkszych gietd byto 110 SGKP, co odpowiadato
17,2% wszystkich spotek. Oznacza to, ze liczba SGKP na gietdach w zbiorach Top 20
pomigdzy rokiem 2010 a rokiem 2022 zmniejszyta si¢ o 19, czyli o prawie 15% (wykres 4.1).
Przy czym, co ciekawe, zmniejszenie liczby SGKP dotyczylo wylacznie spotek z
wickszosciowymi udziatami panstwa. Liczba spotek z mniejszosciowymi udzialami panstwa

pozostata bez zmian.

Wykres 4.1. Udziat SGKP (%) w ogodlnej liczbie spotek w zbiorach Top 20 w grupie WLSE-32, 2010-2022
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Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Szczegotowe dane liczbowe na temat obecnosci SGKP w analizowanych latach w roznych
grupach gietd zawiera tabela 4.21.

Nastepny wykres (4.2) przedstawia udzial SGKP w kapitalizacji 32 gield w analizowanym
okresie, a tabela 4.22 zawiera szczegotowe dane dotyczace zmiany wartosci 1 udziatow SGKP

w kapitalizacji wyrdznionych grup i podgrup gietd.
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Wykres 4.2. Udziat SGKP (%) w wartosci kapitalizacji zbioréw Top 20 w grupie WLSE-32, 2010-2022.

25
20
15
10
5
0
2010 2013 2016 2019 2022
E wSGKP @ mSGKP

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Udziat SGKP w tacznej wartosci kapitalizacji spotek Top 20 badanych gietd w latach 2010-
2022 spadt z 20,1% do 15,9%, czyli niemal o 21%. Spadek ten bytby znaczaco wigkszy, gdyby
nie fakt, ze od roku 2019 zbiér SGKP powickszyl si¢ o spotke Saudi Aramco, ktéra ma
olbrzymig warto$¢ kapitalizacji, wynoszaca na koniec 2022 roku 1 883,2 mld USD, czyli okoto
30% wartosci kapitalizacji wszystkich SGKP. Bez IPO Saudi Aramco, udziat SGKP w
kapitalizacji zbioru Top 20 zmniejszytby si¢ do 11,9%, czyli ponad 40%.

Podziat gietd ze wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego kraju wskazuje, ze o ile na
gieldach EME odnotowalem bardzo duzy, niemal dwukrotny wzrost lacznej wartosci
kapitalizacji tych podmiotow oraz, co istotne, wzrost udziatu SGKP w kapitalizacji o 7,9% —
na co duzy wptyw miato IPO spoiki Saudi Aramco — o tyle na gietdach w krajach DME sytuacja
byta odwrotna. W tej podgrupie nastgpit bardzo znaczacy spadek udziatéw SGKP. O ile w roku
2010 udziat ten wynosit 9,9%, to po 12 latach zmniejszyt si¢ o ponad potowe, do 4,7%.

Drastyczny spadek udziatu wartosci SGKP wystapit na gietdach w krajach demokratycznych
(FuD oraz FwD). W obu tych podgrupach tacznie udziat wartosciowy SGKP wynosit w roku
2010 ok. 11,7%, a w roku 2022 jedynie 4,8%, co oznacza zmniejszenie si¢ udzialu SGKP az o
ok. 60%. Udziat wartosciowy SGKP w krajach autorytarnych wzrost, na co decydujacy wplyw,

podobnie do podgrupy EME, miato wspomniane wczesniej IPO Saudi Aramco.
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Tabela 4.21. Zmiana liczby SGKP i udziatu liczby SGKP w zbiorach Top 20 w podziale na grupy gietd, 2010-2022
WLSE-32
Lacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji
DME EME FuD FwD ORg
Liczba |2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 |Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 Zor/?
L.SGKP | 129 | 110 | -14,7 | 52 | 47 -9,6 77 63 | -18,2 | 30 27 -10,0 | 39 31 | -20,5 | 60 52 |-133
wSGKP | 79 60 | -24,1 | 25 21 | -16,0 | 54 39 | 27,8 | 13 10 -23,1 | 23 12 | 47,8 | 43 38 |-11,6
mSGKP | 50 50 0,0 27 26 -3,7 23 24 4,3 17 17 0,0 16 19 18,8 17 14 |-17,6
U(do/il)ak 2010|2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 ZOI/?
L.SGKP | 202|172 | -149 | 124 | 11,2 | -9,7 | 35,0 28,6 | -183 | 10,0 | 9,0 -10,0 | 19,5 | 15,5 | -20,5 | 42,9 | 37,1 |-13,5
wSGKP | 124 | 94 | -242 | 6,0 | 5,0 | -16,7 | 24,5| 17,7 | -27,8 | 4,3 3,3 -11,5 | 11,5 | 6,0 | -47,8 | 30,7 | 27,1 |-11,7
mSGKP | 7,8 | 7,8 0,0 64 | 62 | -3,1 |10,5|109 | 3.8 5,7 5,7 0,0 80 | 9,5 18,8 | 12,2 | 10,0 |-18,0
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tabela 4.22. Zmiana warto$ci SGKP (mld USD) i udzialu SGKP w kapitalizacji zbioréw Top 20 w podziale na grupy gietd, 2010-2022
WLSE-32
Lacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji
DME EME FuD FwD ORg
Wartosé | 2010 | 2022 | Z™ | 2010 | 2022 | Z™ | 2010 | 2022 | Z™ | 2010 | 2022 | Z™ | 2010 | 2022 | 2™ | 2010 | 2022 | AT
% % % % % %
SGKP 43629 | 6545,1 | 50,0 | 16485 [1553,5| -58 | 27144 {4991,6| 83,9 | 891,9 | 865,4 | -3,0 |1199,7| 701,9 |-41,5|2286,3|14977,8|117,7
wSGKP | 3108,0 | 4942,3 | 59,0 | 894,6 | 696,9 |-22,1| 22134 |42454| 91,8 | 389,0 | 290,1 |-254| 670,9 | 2374 |-64,6 |2 048,1|4414,8|115,6
mSGKP | 12548 | 1602,8 | 27,7 | 753,9 | 856,6 | 13,6 | 501,0 | 746,3 | 49,0 | 502,9 | 575,3 | 14,4 | 528,8 | 464,5 |-12,8 | 223,1 | 563,0 |152,4
Udziat Zm. Zm. Zm. Zm. Zm. Zm.
(%) 2010 2022 % 2010 2022 % 2010 2022 % 2010 | 2022 o 2010 | 2022 % 2010 | 2022 o
SGKP 20,1 15,9 |-20,9 9,9 47 |-51,5| 533 57,5 | 7,9 9,1 6,4 |-29,7| 149 3,6 |-75,8| 59,1 60,0 | 1,5
wSGKP 14,3 12,0 |-16,1 5,4 2,1 |-61,1| 43,5 489 | 124 | 40 22 |-450] 83 1,2 |-855]| 533 53,2 | -0,2
mSGKP 5,8 3,9 -32,8 4,5 2,6 |-422 9,8 86 |-122| 5,1 43 |-157| 6,6 24 [-63,6| 5,8 6,8 | 17,2

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Tabela 4.23 prezentuje zmiany liczby, wartosci kapitalizacji oraz udziatow SGKP w krajach
PCE w latach 2010-2022. Ogo6lna liczba SGKP pozostata taka sama, jednak ich udziat w
ogo6lnej liczbie spotek nieznacznie spadl, gdyz w 2010 roku na gietdzie w Pradze notowano 16
spotek, a w 2022 roku byto ich 20. Mimo ze liczba SGKP pozostata taka sama, to ich udziat w
kapitalizacji wzrost (o 2,9%), co byto spowodowane wyzszym spadkiem wartosci rynkowe;j
spotek prywatnych niz podmiotéw kontrolowanych przez panstwo.

Warto zwréci¢ uwage, ze analizowanym okresie doszto do zmiany w strukturze SGKP na
gietdach w krajach PCE. Podczas gdy w 2010 roku liczba spoiek gietdowych z
mniejszosciowymi udziatami panstwa byla ponad dwukrotnie mniejsza niz tych z
wigkszosciowymi udziatami panstwa, to w 2022 roku liczba SGKP, w ktoérych panstwa
posiadaty wigkszo$ciowe udziaty, niemalze zréwnata si¢ z liczba ,,mniejszosciowych” SGKP.
Zmiana ta wynikala z faktu, ze blisko potowa spoétek gietdowych z wigkszo$ciowymi udziatami
panstwa, ktore byty w zbiorach Top 20 w krajach PCE w roku 2010 w nastgpnych 12 latach
albo zostata wycofana z gieldy (delisting), albo panstwo stracito nad nimi kontrolg¢ w wyniku
prywatyzacji. Natomiast wigkszos¢ SGKP, ktére pojawily si¢ na gietdach po roku 2010,
charakteryzowata si¢ mniejszosciowymi udzialami panstwa. Dlatego tez mozna zauwazy¢
znaczacy wzrost ich warto$ci kapitalizacji (o 48,9%), ktory spowodowat, ze ich udziat w

kapitalizacji niemal si¢ podwoit.

Tabela 4.23. Zmiana liczby, wartos$ci kapitalizacji oraz udziatu SGKP w grupie PCE, 2010-2022

Zmi . Zmiana wartosci 1 udziatoéw
miana liczby oY
w kapitalizacji
2010 2022 2010 2022
Licz|ba Zm. % m1d| USD Zm.%
SGKP 17 17 - 105,6 86,4 -18,2
wiekszosciowe 12 9 -25,0 69,1 32,2 -53.4
mniejszosciowe 5 8 60,0 36,4 54,2 48,9
Udziat (%) Zm. % Udziat (%) Zm. %
SGKP 17,7 17,0 -4,0 48,5 49,9 2,9
wigkszosciowe 12,5 9,0 -28,0 31,8 18,6 -41,5
mniejszosciowe 5,2 8,0 53,9 16,7 31,3 87,4

Zrédto: Opracowanie wiasne.

4.2.2. SGKP w podziale wedlug rodzaju kontroli panstwa

Tabela 4.24 przedstawia liczbe oraz zmiany udziatu w liczbie SGKP w podziale na rodzaj
kontroli sprawowanej przez panstwo w badanym okresie. Natomiast tabela 4.25 warto$¢
kapitalizacji oraz udziat w ogolnej wartosci kapitalizacji SGKP w badanym okresie w
analogicznym podziale.

Pomimo znaczacego spadku liczby SGKP kontrolowanych posrednio przez rzad, w 2022
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roku w stosunku do 2010 roku, o 24,7% w catej grupie WLSE-32, ten rodzaj kontroli byt
najczesciej wykorzystywany w obu analizowanych latach. Wzrost udzialu zanotowaly jedynie
SGKP, w ktorych panstwa bezposrednio sprawuja swoje uprawnienia wiascicielskie (o 28,2%).

Analizujac podziaty gietd wedlug poziomu rozwoju gospodarczego kraju ich lokalizacji,
zauwazalne sg istotne roznice. Najwigksze zmiany miaty miejsce w podgrupie krajow EME,
gdzie udzial SGKP kontrolowanych bezposrednio wzrdst istotnie, cho¢ nadal byto to jedynie
niespetna 25,4% spotek.

Podziat gield ze wzgledu na poziom demokracji wskazuje, ze duze zmiany zaszly na
gietdach w krajach niedemokratycznych. W catym analizowanym okresie w tej podgrupie
najwicksze znaczenie miat posredni rodzaj kontroli, niemniej jednak zmniejszyt on swoj udziat
w liczbie SGKP o 22,3%, w przeciwienstwie do dwdch pozostatych rodzajow kontroli.

Kolejna tabela (4.26) zawiera odpowiednie dane dla grupy PCE. W badanym okresie nie sa
dostrzegalne jakie§ wyrazne tendencje zmian, gdy chodzi o rodzaj kontroli SGKP na tych
gietdach.

W grupie WLSE-32 najwi¢ckszy udziat w kapitalizacji w 2010 roku miaty SGKP
kontrolowane posrednio przez panstwo, natomiast w 2022 roku — SGKP kontrolowane zardwno
bezposrednio, jak i posrednio. Ze wzgledu na niewielkie liczbowo zbiory analizowanych spotek
w poszczegolnych podgrupach gietd i rodzajach kontroli trudno wyciagga¢ jakie$ uzasadnione
metodologicznie wnioski o charakterze og6lnym. Tym bardziej ze zmiana wynikajaca z
obecno$ci (lub nie) jednej duzej spotki, typu Saudi Aramco czy Life Insurance of India,
zasadniczo wptywa na wynik w danym okresie.

Na gieldach w krajach PCE w latach 2010-2022 SGKP kontrolowane bezposrednio
odpowiadaly za najwigksza cze$¢ kapitalizacji, a dodatkowo ich udziat wzrost w analizowanych
latach z 64,0% do 76,5%. Znaczaco, ponad 10-krotnie, wzrost udziat w kapitalizacji SGKP
kontrolowanych posrednio, do czego przyczynila si¢ nacjonalizacja Pekao oraz zmiany w
strukturze wlasnoSciowej spotek na gietdzie w Budapeszcie, polegajace na tym, ze rzad
wegierski scedowat swoje udziaty na wiele prawnie odrgbnych od rzadu podmiotow.

Podsumowujac, analiza zmian w stosowanym rodzaju kontroli SGKP potwierdza wnioski z
poprzedniego podrozdziatu. Trudno jednoznacznie wskazaé, czy rodzaj kontroli zalezy od
poziomu demokracji, czy poziomu rozwoju gospodarczego kraju. Natomiast zmiany, ktére
zaszly w analizowanych latach wynikaty glownie ze zmian wartosci kapitalizacji
poszczegbdlnych spotek 1 pojawienia si¢ w kolejnych latach pojedynczych nowych spotek o

bardzo duzej kapitalizacji.
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Tabela 4.24. Zmiana liczby i udziatu w liczbie SGKP w podziale na rodzaj kontroli w grupie WLSE-32, 2010-2022

WLSE-32
Lacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji
DME EME FuD FwD ORg
Liczba |2010|2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. %
SGKP 129 | 110 | -147 | 52 | 47 -9,6 77 | 63 | -182 | 30 | 27 | -10,0 39 31 | -20,5 | 60 52 | -13,3
Bezposr. 32 35 9.4 21 19 -9,5 11 16 | 45,5 17 15 | -11,8 8 7 -12,5 7 13 85,7
Po$redni 73 55 | 24,7 | 25 20 | -20,0 | 48 35 | 27,1 8 6 -25,0 16 16 0,0 49 33 | -32,7
Bezp./posr.| 24 | 20 | -16,7 6 8 33,3 18 12 | -333 5 6 20,0 15 8 -46,7 4 6 50,0
Udziat (%) | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm.% | 2010 | 2022 | Zm. %
Bezposr. 24,8 | 31,8 | 28,2 | 404|404 | 0,0 |143|254| 77,6 | 56,7 |556| -1,9 20,5 | 22,6 | 10,2 | 11,7 | 25,0 | 113,7
Posredni 56,6 | 50,0 | -11,7 | 48,1 | 42,6 | -11,4 | 62,3 | 55,6 | -10,8 | 26,7 | 22,2 | -16,9 | 41,0 | 51,6 | 259 | 81,7635 | -223
Bezp./posr.| 18,6 | 182 | -22 | 11,5]17,0 | 47,8 | 234|190 | -188 | 16,6 | 22,2 | 33,7 | 389 |258 | -33,7 | 6,7 | 11,5] 71,6
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tabela 4.25. Zmiana wartoSci i udziatu w kapitalizacji SGKP w podziale na rodzaj kontroli w grupie WLSE-32, 2010-2022
WLSE-32
Lacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji
DME EME FuD FwD ORg
Warto$¢ | 2010 | 2022 |Zm. % | 2010 | 2022 |Zm.% | 2010 | 2022 |Zm. % | 2010|2022 | Zm. % | 2010 | 2022 |Zm.% | 2010 | 2022 |Zm.%
(mld USD) |4 362,8]6 5452 50,0 |1648,5[1553,5| -5,8 [2714,4|4991,6| 83,9 [891,9(8654| -3,0 [1199,7| 701,9 | 41,5 |2271,2[4977,8| 119,2
Bezposr. 907,8 [1019,4| 12,3 | 736,8 | 710,0 | -3,6 | 171,1 | 309,3 | 80,8 |637,3[529,2| -17,0 | 1143 | 147,6 | 29,1 | 156,2 | 342,5 | 1193
Posredni |2 140,1|2 752,6| 28,6 | 695,1 | 650,5 | -6,4 |1445,0(2102,1| 45,5 |126,1]207,4| 64,5 | 400,7 | 303,8 | -24,2 |1613,3|2241,5| 38,9
Bezp./poér.|1 314,912 773,3] 110,9 | 216,6 | 193,0 | -10,9 |1098,3|2580,2| 134,9 |128,5]128,9| 0,3 | 684,7 | 250,6 | -63,4 | 501,6 |2393,8| 377,2
Udziat (%) | 2010 | 2022 |Zm.% | 2010 | 2022 |Zm.% | 2010 | 2022 |Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. | 2010 | 2022 |Zm.%
Bezposr. 20,8 15,6 | -25,0 | 44,7 | 45,7 2,2 6,3 6,2 -1,6 | 71,5 | 61,1 | -144 9,5 21,0 | 121,1 6,9 6,9 0,0
Po$redni 49,1 42,1 | -149 | 42,2 | 41,9 -0,7 532 | 42,1 | -20,9 | 14,1 | 24,0 | 70,2 | 334 | 43,3 | 29,6 | 71,0 | 45,0 | -36,6
Bezp./posr.| 30,1 42,4 | 40,9 13,1 12,4 -5,3 40,5 51,7 | 27,7 | 1441149 | 35 57,1 35,7 | -37,5 | 22,1 48,1 | 117,6

Zrbdlo: Opracowanie wlasne.
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Tabela 4.26. Zmiana liczby i udzialu w liczbie SGKP w podziale na rodzaj kontroli w grupie PCE w latach
2010-2022

Liczba Udziat w liczbie (%)
2010 | 2022 Zm. % 2010 | 2022 | Zm. %
Liczba SGKP w Top 20, w tym: 17 17 - 100,0 | 100,0 -
Bezposredni 12 11 -8,3 70,6 64,7 -8,4
Posredni 2 4 100,0 11,8 23,5 99,2
Bezposredni/posredni 3 2 =333 17,6 11,8 -33,0

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4.27. Zmiana warto$ci i udziatu w kapitalizacji SGKP w grupie PCE, 2010-2022

Wartos¢ kapitalizacji Udzial w wartosci
(mld USD) kapitalizacji (%)
2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. %
Liczba SGKP w Top 20, wtym: | 105,6 | 86,4 -18,2 100,0 | 100,0 -

Bezposredni 67,5 66,0 2,2 64,0 76,5 19,5
Pos$redni 1,2 11,1 825.,0 1,0 12,8 | 1180,0
Bezposredni/posredni 36,9 9,3 -74.8 35,0 10,7 69.4

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

4.2.3. Zmiany liczby i udzialow SGKP na poszczegolnych gieldach

W tabeli 4.28 przedstawiona zostata zmiana liczby, za§ w tabeli 4.30 zmiana udziatéw SGKP
w kapitalizacji dla gield papieréw warto$ciowych, na ktorych zidentyfikowalem SGKP w
zbiorze Top 20. Natomiast w tabelach 4.29 1 4.31 analogiczne dane dla gietd z krajow PCE.

Na szesciu gietdach z grupy WLSE-32, liczba SGKP nie zmienita si¢ (Tadawul, Singapore
SE, Deutsche Boerse AG, Hongkong SE, SIX Swiss Exchange, LSE Group). Siedem gield
charakteryzowato si¢ wzrostem liczby tych podmiotow w zbiorze Top 20 w analizowanych
latach. Najwiekszy wzrost odnotowatem na gieldach w Tajwanie oraz w Stambule. NASDAQ
Copenhagen byta jedyna gielda, ktéra w roku 2010 w zbiorze Top 20 nie miata zadnej SGKP,
za$ w 2022 roku jedng SGKP. Bylto to spowodowane pierwsza publiczng ofertg akcji spotki
Orsted A/S w 2016 roku.

Znacznie wigcej, bo az 11 gield, charakteryzowato si¢ spadkiem liczby SGKP w zbiorach
Top 20. Szczegolnie duzy spadek zanotowaty gieldy National Stock Exchange of India oraz
Shenzhen Stock Exchange. Nalezy wskazaé, ze na obu tych gietdach za spadek liczby nie
odpowiadaty prywatyzacje spotek, ale wzrost wartosci kapitalizacji spotek prywatnych, ktory
spowodowat, ze SGKP wypadty ze zbioréw Top 20.
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Tabela 4.28. Gietdy o wzroscie (czes$¢ lewa) oraz spadku (czgs¢ prawa) liczby SGKP w Top 20 w grupie WLSE-
32,2010-2022

Gielda Kraj 2010|2022 | Zm. Gielda Kraj 2010 | 2022 | Zm.
Taiwan SE Taiwan 3 5 2 NSE of India Indie 9 2 -7
Borsa Istanbul Turcja 4 6 2 Shenzhen SE Chiny 12 6 -6
BME SE Hiszpania | 1 2 1 Japan Ex. Japonia 3 1 -2
Johannesbg SE RPA 2 3 1 Wiener Birse Austria 6 4 -2
Paris Euronext | Francja 3 4 1 Borsa Italiana Wilochy 7 5 -2
B3 Brazylia 4 5 1 Moscow Ex. Rosja 8 6 -2
NASDAQ Cop. Dania 0 1 1 Shanghai SE Chiny 19 17 -2

Korea SE Korea 2 0 -2
NASDAQ Stock.| Szwecja 1 0 -1
Warsaw SE Polska 8 7 -1
Oslo Bors Norwegia | 7 6 -1

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W przypadku gield znajdujacych si¢ w krajach postsocjalistycznych wzrost liczby SGKP
zanotowaly gieldy w Rumunii oraz na Wegrzech. Wigzato si¢ to z IPO przedsi¢biorstw
panstwowych, a w przypadku Wegier, takze cze¢sciowa nacjonalizacja spotek. Natomiast
spadek liczby SGKP zanotowano w Pradze, Sofii 1 Warszawie. Przy czym tylko w Bulgarii rzad
utracil kontrole nad SGKP, wskutek ich pelnej prywatyzacji. W przypadku Polski za zmiane
liczby SGKP odpowiadato przejecie spotki PGNiIG przez PKN Orlen, a takze spadek warto$ci
spotek Enea oraz Tauron, ktére wypadly ze zbioru Top 20 w 2022 roku. Na gietdzie w
Warszawie w zbiorze Top 20 pojawity si¢ takze dwie nowe SGKP (JSW oraz Alior Bank),

dlatego ostatecznie ich liczba spadta o jeden podmiot.

Tabela 4.29. Zmiana liczby SGKP w Top 20 na gietdach w grupie PCE, 2010-2022

Gielda 2010 | 2022 Zm.
Warsaw SE 8 7 -1
Bursa de V. Bucuresti 3 5 2
Budapest SE 1 4 3
Prague SE 3 1 -2
Bulgarian SE 2 0 -2

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Tabela 4.30 zawiera dane dotyczace zmiany udziatu SGKP w kapitalizacji w zbiorach Top
20 analizowanych gietd. SGKP zanotowaty wzrost udzialu w kapitalizacji jedynie na siedmiu
gietdach. Najwigkszy, ponad trzykrotny wzrost udziatu w kapitalizacji, SGKP odnotowaty na
gieldzie w Hiszpanii, co wigzalo si¢ z IPO przedsigbiorstwa Aena. IPO byto rowniez przyczyng
wzrostu udziatu SGKP na gietdzie w Arabii Saudyjskiej. Znaczacy wzrost SGKP zanotowaly
takze na gieldzie w Turcji. Byl on spowodowany nie tylko wzrostem liczby SGKP, ale takze
spadkiem wartosci spolek prywatnych. Na trzech gieldach udziat SGKP w kapitalizacji wzrost,

mimo ze liczba tych spotek w analizowanym okresie nie zmienita si¢, a nawet si¢ zmniejszyta
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(Wiener Borse).

Spadek udziatu SGKP w kapitalizacji zbiorow Top 20 odnotowatem az na 17 gieldach.

Spadki te w wielu przypadkach byly znaczace, poniewaz na siedmiu z nich przekraczaty 50%.

Na dwoch gietdach udziat SGKP w zbiorze Top 20 spadt do 0% pomiedzy rokiem 2010 a 2022.

Znaczacy spadek udzialu SGKP zanotowaty na gietdzie w Indiach, co wigzato si¢ zaréwno ze

spadkiem ich liczby, jak i z dynamicznym wzrostem wartosci spotek prywatnych.

Tabela 4.30. Gieldy o wzroscie (cze$¢ lewa) oraz spadku (czgs¢ prawa) udziatu SGKP w kapitalizacji w Top 20
(W %) na gietdach z grupy WLSE-32, 2010-2022

Gielda Kraj 2010 | 2022 | Zm. % Gielda Kraj 2010 | 2022 |Zm. %
BME SE Hiszp. 1,2 | 5,5 | 358,3 NASDAQ Sto. Szwecja 9,3 0,0 |-100,0
Borsa Istanbul Turcja 13,1 | 27,3 | 108,4 Korea SE Korea 5,6 0,0 -100,0
Deutsche Boerse | Niemcy 8,2 | 12,5| 52,4 NSE of India Indie 42,9 8,9 -79,3
Tadawul Ar. Saud. | 67,4 | 92,2 | 36,0 Japan Ex. Japonia 17,0 | 5,0 -70,6
SGX Singapur | 39,6 | 50,0 | 26,3 LSE Group WB 4,1 1,3 -68,3
Wiener Borse Austria | 31,6 | 35,7 | 13,0 HKEX HK/Chiny | 43,2 | 19,3 -55,4
NASDAQ Cop. Dania 00 | 7,0 - Paris Euronext Francja 23,6 | 11,6 | -50,9

Shenzhen SE Chiny 60,5 | 30,8 | -49,1
Borsa Italiana Wiochy 49,2 | 33,4 | -32,1
Moscow Ex Rosja 58,7 | 46,8 -20,3
SIX SE Szwajcaria | 2,4 2,0 -16,7
Taiwan SE Tajwan 12,9 10,8 -16,3
Oslo Bors Norwegia | 77,2 | 65,8 | -14,8
B3 Brazylia | 46,6 | 40,4 | -13,3
Johann. SE RPA 12,1 | 10,7 | -11,6
Warsaw SE Polska 58,8 | 53,2 -9,5
Shanghai SE Chiny 96,6 | 894 -7,5

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4.31 przedstawia dane dotyczace zmiany udziatu SGKP na gietdach w krajach PCE.

Wzrost udziatu odnotowatem na trzech gietdach. Szczegdlnie znaczace wzrosty miaty miejsce

na gieldach w Budapeszcie oraz Bukareszcie. W przypadku gietdy na Wegrzech wiazato si¢ to

ze wzrostem roli panstwa w gospodarce, przejawiajagcym si¢ nacjonalizacja spotek, natomiast

na gietdzie w Rumunii wynikato to z trzech IPO przedsigbiorstw panstwowych. W Polsce

nieznaczny spadek udzialu wynikatl ze spadku wartosci wielu SGKP.

Tabela 4.31. Zmiana udziatu kapitalizacji (%) SGKP w kapitalizacji zbioréw Top 20 na gietdach z grupy PCE,

2010-2022

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Kraj 2010 | 2022 | Zm. %
Warsaw SE 58,8 53,2 -9.5
Budapest SE 13,9 52,2 275,5
Prague SE 54,9 63,8 16,2
Bulgarian SE 5,7 0,0 -100,0
Bursa de V. Bucuresti 11,8 28,7| 1432
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4.2.4. Przyczyny zmiany liczby SGKP

Jak pokazuja wyniki analizy przedstawione w poprzednich cze¢$ciach pracy, obecnosé¢ SGKP
w zbiorach Top 20 w analizowanym okresie wykazywatla tendencj¢ znizkowa. W ponizszej
czesci przedstawie, jakie byly najczestsze przyczyny takiej zmiany, poréwnujac zbiory Top 20
w latach 2010 1 2022. Wyrdznitem cztery przyczyny zakwalifikowania i wykluczenia SGKP ze
zbioréw Top 20, wzorujac sie na klasyfikacji stworzonej przez Richarda W. Carneya®®.

Pierwsza przyczyna wykluczenia SGKP ze zbioru Top 20 jest utrata kontroli nad sp6tka, co
moze wynika¢ zard6wno ze zbycia udziatlow przez panstwo, jak 1 z nabycia przez prywatnego
akcjonariusza takiego pakietu akcji, ktory pozwala mu na uzyskanie najwickszego stopnia
kontroli w spdtce ze wszystkich akcjonariuszy, co mozna rozumie¢ jako prywatyzacje spoiki.
Druga przyczyng jest wycofanie akcji SGKP z obrotu gietdowego, czyli delisting spotki.
Trzecia przyczyna zmniejszenia liczby SGKP jest spadek wartosci spotki, ktoéra, mimo ze nadal
jest notowana na gietdzie, ma zbyt malg kapitalizacje, aby znalez¢ si¢ w zbiorze Top 20.
Ostatnig przyczyna jest fuzja SGKP z inng spétka kontrolowang przez panstwo, w wyniku
ktorej przestaje by¢ ona notowana na gieldzie.

Jak wspomniatem wczesniej, analogicznie do przyczyn zmniejszenia liczby, wyrdznitem
takze cztery przyczyny kwalifikowania SGKP do tych zbioréw. Pierwsza przyczyng jest
czgsciowa nacjonalizacja spotki juz notowanej na gietdzie, polegajaca na nabyciu przez
panstwo udziatdéw umozliwiajacych kontrolg¢ nad spotka. Druga przyczyna jest fuzja spotki
panstwowe] z innymi podmiotami, w wyniku ktorej powstaje nowa spotka gietdowa
kontrolowana przez panstwo. Trzecig przyczyng jest IPO przedsigbiorstwa panstwowego przy
wykorzystaniu rynku kapitatlowego, w wyniku ktérego rzad czesciowo prywatyzuje podmiot,
zachowujac jednak kontrole nad spotka. Ostatnig przyczyna jest wzrost wartosci kapitalizacji
SGKP dotychczas notowanej na gietdzie, skutkujacy jej wejsciem do zbioru Top 20.

Informacje na temat przyczyn zmian obecnosci SGKP pochodzity z réZznorodnych Zrédet.
Najwazniejszymi 1 najbardziej wiarygodnymi zrédtami byly witryny internetowe gield
papierow wartosciowych, komunikaty gietdowe oraz dokumenty korporacyjne spotek. W
nielicznych przypadkach, gdy te Zzrodta nie byly wystarczajace, korzystalem réwniez z
informacji prasowych oraz Zrdédet internetowych. Te ostatnie traktowatem jako mniej
wiarygodne, dlatego ich informacje byly weryfikowane poprzez sprawdzenie w co najmniej

dwoch innych zrodtach.

295 R.W. Carney, The stabilizing state: State capitalism as a response to financial globalization in one-party
regimes, ,,Review of International Political Economy”, 2015, (4).
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Tabela 4.32 zawiera dane dotyczace przyczyn wykluczenia SGKP ze zbiorow Top 20 w
analizowanych latach. W grupie WLSE-32, bylo 79 SGKP, ktére zakwalifikowaty si¢ do
zbiorow Top 20 zarowno w 2010 jak i 2022 roku. W 2022 roku, w poréwnaniu do 2010 roku,
w grupie WLSE-32 ze zbioréw Top 20 wypadto 50 spotek. Najczestszym powodem (78,0%)
byta zmiana wartos$ci kapitalizacji, ktora sprawita, ze dana SGKP nie znalazta si¢ w zbiorze
Top 20 w 2022 roku. Przyczyna ta miala szczego6lnie duze znaczenie na gietdach w krajach
EME (85,3%), co sugeruje, ze zmniejszenie liczby SGKP na tych rynkach nie wynikato gtéwnie
z procesOw prywatyzacyjnych, ale z szybszego rozwoju spotek kontrolowanych przez
prywatnych inwestoréw. W krajach DME przyczyna ta miala nieco mniejsze znaczenie
(62,5%).

Podziatl ze wzgledu na poziom demokracji pokazuje, ze w kazdej podgrupie najczestsza
przyczyna zmniejszenia liczby SGKP byto zmniejszenie ich kapitalizacji, co powodowalo, ze
nie kwalifikowaly si¢ one do zbioru Top 20. Warto wskaza¢, ze w krajach o petnej demokracji
stosunkowo duzy udziat miata takze prywatyzacja SGKP.

Wsrdéd 17 spotek, ktore byty w zbiorach Top 20 na gietdach PCE w 2010 roku, tylko 9
znalazto si¢ w zbiorach Top 20 w roku 2022. Grupa PCE do$¢ istotnie r6znig si¢ od grupy
WLSE-32, poniewaz w tej pierwszej zmiana warto$ci miata znacznie mniejsze znaczenie. Duze

znaczenie mialy delisting oraz prywatyzacja (po 25,0%).

Tabela 4.32. Przyczyny wykluczenia SGKP ze zbiorow Top 20 (%)

.. . Zmiana .
Grupa Delisting Prywatyzacja wartodci Fuzja
WLSE-32 8,0 8,0 78,0 6,0
DME 12,5 18,8 62,5 6,3
EME 5,9 2,9 85,3 5,8
FuD 10,0 30,0 50,0 10,0
FwD 6,7 - 86,7 6,7
ORg 8,0 4,0 84,0 4,0
PCE 25,0 25,0 37,5 12,5

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Kolejna tabela (4.33) zawiera dane dotyczace przyczyn pojawiania si¢ SGKP w zbiorach
Top 20. W 2022 roku, w poréwnaniu do 2010 roku, w grupie WLSE-32 w zbiorach Top 20
znalazto si¢ 31 nowych SGKP. W niemal potowie przypadkéw wynikato to ze wzrostu wartosci
spotek. Ta przyczyna miata szczegdlnie duze znaczenie na gietdach w krajach DME (63,6%
przypadkow). Wazng przyczyng na tych gietdach byly rowniez I[PO przedsigbiorstw
panstwowych dotychczas nienotowanych na gietdzie (27,3%). W krajach EME IPO mialy takze
duze znaczenie, byly tak samo istotne, jak zmiany wartosci spotek, odpowiadajac za 40,0%

przypadkéw pojawienia si¢ SGKP.
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Pewne réznice mozna takze zauwazy¢ w przypadku podziatu gietd ze wzgledu na poziom
demokracji. W krajach o pelnej demokracji najczgstsza przyczyna pojawienia si¢ SGKP w
zbiorach Top 20 byla zmiana warto$ci spotek, natomiast w krajach o wadliwej demokracji
najczesciej wynikato to z IPO przedsigbiorstw panstwowych. Mozliwym wytlumaczeniem tych
wynikow moze by¢ to, ze kraje w petni demokratyczne znacznie wczesniej rozpoczely procesy
prywatyzacyjne, przez co ich przedsigbiorstwa panstwowe byly notowane na gietdzie juz przed
2010 rokiem. Zdecydowanie najmniejsze znaczenie we wszystkich podgrupach miaty fuzje
spotek.

W przypadku gietd w krajach PCE w zborach Top 20 w 2022 roku znalazto si¢ 9 nowych
SGKP w pordéwnaniu do 2010 roku. Zdecydowanie najczgstsza przyczyng ich pojawienia sig¢
byly IPO. To nie powinno dziwi¢, gdyz gospodarki postsocjalistyczne czesto jeszcze po 2010
roku kontynuowaly transformacj¢ gospodarcza, co przejawialo si¢ czesciowymi
prywatyzacjami spotek przy zachowaniu kontroli panstwa. Niemniej jednak istnial rowniez
przeciwstawny trend, poniewaz wazng przyczyng pojawienia si¢ nowych SGKP byla — w
niektorych krajach (Polska i Wegry) — czeSciowa nacjonalizacja spotek. Stosunkowo duze

znaczenie, w poroOwnaniu do pozostatych podgrup, miaty fuzje.

Tabela 4.33. Przyczyny zakwalifikowania si¢ SGKP do zbioru Top 20 (%)

Grupa PO Nf}Cj ona- | Zmiana Fuzja
1zacja wartosci
WLSE-32 35,5 12,9 48.4 3,2
DME 27,3 9,1 63,6 -
EME 40,0 15,0 40,0 5,0
FuD 28,6 14,3 57,1 -
FwD 57,1 28,6 14,3 -
ORg 29,4 5,9 58,8 5,9
PCE 62,5 25,0 - 12,5

Zrodto: Opracowanie wlasne.

4.2.5. Branze funkcjonowania SGKP

W ponizszej czegsci pracy prezentuje wyniki analizy dotyczace zmian branz funkcjonowania
SGKP na analizowanych gieldach w latach 2010-2022. Tabela 4.34 przedstawia dane
dotyczace rozktadu branzowego SGKP w grupie WLSE-32. Zaréwno w 2010, jak 1 w 2022
roku, dominowaty SGKP z branzy finansowej, energetycznej, ropy 1 gazu, a takze poczty i

telekomunikacji. W obu tych latach odpowiadaty one za niemal 70% liczby SGKP.
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Tabela 4.34. Liczba SGKP w poszczegolnych branzach w grupie WLSE-32, 2010-2022

WLSE-32
Lacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji
DME EME FuD FwD ORg
2010|2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010 | 2022 | Zm. % | 2010|2022 | Zm.% | 2010 | 2022 | Zm. %

Finanse 32 32 - 9 11 22,2 23 21 -8,7 4 5 25,0 7 10 42,9 21 17 -19,0

Energia 23 15 -34.8 12 10 -16,7 11 5 -54,5 7 6 -14,3 11 6 -45,5 5 3 -40,0

Ropa i gaz 17 13 | -23,5 6 4 -333 | 11 9 -18,2 3 2 -33,3 7 3 -57,1 7 8 14,3

Poczta i tel. 15 14 -6,7 14 10 -28,6 1 4 300,0 11 7 -36,4 1 3 200,0 3 4 33,3

Gornictwo i metal. 12 10 | -16,7 1 2 100,0 | 11 8 -27,3 1 2 100,0 | 5 3 -40,0 6 5 -16,7

Maszyny i urzadz. 10 6 -40,0 4 4 - 6 2 -66,7 1 3 200,0 4 1 -750,0 5 2 -60,0

Chemia 7 5 -28,6 1 1 - 6 4 -33,3 1 1 - 1 1 - 5 3 -40,0

Handel i przem. spoz | 5 9 80,0 1 1 - 4 8 100,0 1 - - - 2 - 4 7 75,0

Transport 5 3 -40,0 3 2 -33,3 2 1 -50,0 1 1 - 1 1 - 3 1 -66,7

Inne 3 3 - 1 2 100,0 | 2 1 -50,0 - - - 2 1 -50,0 1 2 100,0
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Tabela 4.35. Udzial w kapitalizacji (%) SGKP w poszczegblnych branzach w grupie WLSE-32, 2010-2022

WLSE-32
Branza Lacznie Poziom rozwoju Poziom demokracji
DME EME FuD FwD ORg
2010 | 2022 |Zm. % | 2010 | 2022 [Zm.% | 2010 | 2022 |Zm. % | 2010 | 2022 | Zm.% | 2010 | 2022 |Zm. % | 2010 | 2022 |Zm. %

Finanse 256 | 25,7 | 04 | 13,2 | 192 | 455 | 33,0 | 27,7 | -16,1 | 12,6 | 9,6 | 23,8 | 13,9 | 36,6 | 1633 | 36,8 | 27,0 | -26,6
Ropa i gaz 28,1 | 39,1 | 392 | 18,6 | 159 | -145 | 339 | 46,3 | 36,6 | 10,2 | 151 | 48,0 35,5 19,6 | -44,8 | 31,2 | 46,0 | 474
Poczta i tel. 15,5 8,5 -45,2 | 39,6 31,1 -21,5 0,8 1,5 87,5 42,8 329 | -23,1 3,2 8,3 162,5 | 11,3 43 -62,0
Energia 11,3 59 | 478 | 198 | 155 | -21,7 | 6.2 29 | -532 | 262 | 174 | -33,6 15,7 | 16,1 2,6 3.2 2,5 -21,9
g%nfel ! przem. 2,4 95 |2958 | 2.1 03 | -85,7 | 2,6 | 124 | 3769 | 40 - - - 1,5 - 3,1 | 12,3 | 296,8
Gornictwo i metal. | 8,8 39 | -55,7 1,0 2,0 | 100,0 | 13,6 4,5 | -66,9 1,8 3,6 | 100,0 | 22,2 | 12,1 | -455 | 45 2,8 -37,8
Chemia 3,8 2,3 -39,5 1,0 0,7 | -30,0 | 5,5 29 | 473 1,9 1,3 | -31,6 2,8 1,4 | -50,0 | 50 2,6 | -48,0
Maszyny i urzadz. | 24 | 3,3 | 37,5 | 1,6 | 10,5 | 5563 | 29 | 11 | 62,1 | 03 | 179 |5866,7| 3,7 | L1 | -703 | 2.5 LI | -56,0
Transport 1,3 0,6 | -539 | 22 2,0 -9,1 0,8 02 | -750 ] 02 2,2 110000 1,2 1,8 50,0 1,9 02 | -89,5
Tnne 0,8 I | 375 | 09 | 28 |211,1] 07 | 05 | 286 | - N N 18 | 14 | 222 05 12 | 140,0

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 4.36. Podziat SGKP wedlug liczby i ich udziatu w kapitalizacji (%) w poszczegdlnych branzach w grupie
PCE, 2010-2022

Liczba Kapitalizacja

2010 | 2022 | Zm. % 2010 2022 Zm. %
Finanse 2 5 150,0 27,2 26,2 -3,7
Ropa i gaz 3 4 333 14,0 30,8 120,0
Energia 6 5 -16,7 43,7 29,7 -32,0
Handel i przem. spoz. 2 - -100,0 0,2 - -100,0
Gornictwo i metalurgia 1 2 100,0 11,0 8,5 -23,4
Chemia 2 1 -50,0 3,7 4.8 29,7
Inne 1 - -100,0 0,1 - -100,0

Zrddlo: Opracowanie wiasne.

Jedyna branza, ktora charakteryzowata si¢ wzrostem liczby SGKP, byt handel i przemyst
spozywczy. Natomiast najwigkszy spadek liczby SGKP odnotowatem w sektorach transportu,
maszyn 1 urzadzen oraz energii. Spadek ten wynikat ze spadku warto$ci kapitalizacji rynkowej
wielu spolek z tych branz, co uniemozliwito im znalezienie si¢ w zbiorach Top 20.

Podziatl gietd ze wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego kraju pokazuje, ze w grupie
DME duzy wzrost liczby zanotowaty SGKP z branzy finansowej. Natomiast w krajach EME
wzrost liczby odnotowaly jedynie SGKP z sektorow handlu 1 Zywno$ci oraz poczty i
telekomunikacji.

Na gietdach w krajach o pelnej demokracji najwickszy spadek liczby (o cztery podmioty)
zanotowaly SGKP z branzy poczty i1 telekomunikacji, co bylo zwigzane z obnizeniem ich
warto$ci rynkowej. Pomimo tak duzego spadku, SGKP z tej branzy pozostaty najliczniej
reprezentowane w podgrupie gietd ulokowanych w krajach o pelnej demokracji.

W podgrupie krajow o wadliwych demokracjach bardzo znaczacy wzrost liczby zanotowaty
SGKP z branzy finansowej, co spowodowalo, ze staly si¢ one najliczniejsza grupa SGKP w
2022 roku. Warto réwniez zauwazy¢ trzykrotny wzrost liczby SGKP z sektora poczty i
telekomunikacji. Natomiast w krajach autorytarnych najwigkszy wzrost liczby odnotowaly
SGKP z sektora handlu i przemystu spozywczego.

Tabela 4.35 zawiera dane dotyczace udziatu wartosci rynkowej SGKP z poszczegdlnych
branz. W grupie WLSE-32 zdecydowanie najwigkszy udziat w obu analizowanych latach miaty
SGKP z branzy ropa i gaz. W 2010 roku ich udzial wynosit 28,1% udziatu w kapitalizacji, za$
w 2022 roku ich udziat zwigkszyt si¢ do 39,1%, co zwigzane jest ze wspomnianym wczesniej
IPO spotki Saudi Aramco.

Szczegodlnie duzy wzrost udziatu w kapitalizacji SGKP tej branzy mozna bylo zauwazy¢ w
krajach autorytarnych (wzrost 0 47,4%) oraz EME (wzrost 0 36,6%). SGKP z branzy ropa i gaz

odnotowaly jedynie spadek udziatu w podgrupie gield ulokowanych w krajach o wadliwej
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demokracji, co wynikato ze spadku wartosci ich kapitalizacji. Przyktadem duzego spadku
warto$ci kapitalizacji jest spotka Petrobras (notowana na gietdzie w Brazylii), ktora w 2010
roku miata ok. 230 mld USD wartos$ci kapitalizacji, a w 2022 roku jej kapitalizacja zmniejszyta
si¢ do ok. 69 mld USD.

Duzy wzrost udziatu w grupie WLSE-32 zanotowaly takze SGKP z branzy handlu i
przemystu spozywczego, za co odpowiadaty gtownie spotki notowane na gietdach EME oraz
rezimach autorytarnych, szczegdlnie producenci napojow alkoholowych notowanych na
gietdach w Shenzen oraz Shanghaju (Chiny). Na uwage zasluguje takze znaczacy spadek
udziatu w kapitalizacji podmiotéw z trzech branz: poczta i telekomunikacja, energetyczna oraz
gornictwo 1 metalurgia. Spotki z tych branz w latach 2010-2022 charakteryzowaly si¢ dos¢
niskim wzrostem lub nawet w niektorych przypadkach spadkiem wartosci kapitalizacji.

SGKP z branzy gornictwo 1 metalurgia cechowaly si¢ znaczacym spadkiem udzialu w
kapitalizacji na gietdach w krajach EME, gltownie z powodu spadku ich wartosci. Szczegdlnym
przyktadem jest spotka Vale, ktorej warto$¢ kapitalizacji w 2010 roku wynosita ponad 165 mld
USD, za$ w 2022 spadta do 77 mld USD.

Na gietdach w krajach DME oraz o pelnej demokracji bardzo duzy wzrost udziatu w
kapitalizacji zanotowaly SGKP z branzy maszyny i urzadzenia. Wynikato to ze wzrostu
wartosci rynkowej spotek Safran 1 Airbus.

SGKP z branzy finansowej utrzymaly swoj udziat w ogolnej warto$ci kapitalizacji na niemal
tym samym poziomie. W podziale na podgrupy gietd mozna zauwazy¢, ze ich znaczenie
wzrosto na gietdach w krajach DME oraz o wadliwych demokracjach, natomiast w pozostatych
podgrupach ich udziat w kapitalizacji spadt.

Zas w grupie PCE zmiany udziatu poszczeg6lnych branz w liczbie SGKP byty stosunkowo
duze (tabela 4.36). Jednak ze wzgledu na bardzo nieliczne zbiory SGKP w poszczegolnych
branzach trudno tu wyciagac¢ jakie$ ogolniejsze wnioski. Warto zauwazy¢ jedynie wyrazny
wzrost udziatu w kapitalizacji SGKP z branzy ropa 1 gaz. Wigzato to si¢ ze wzrostem wartosci
rynkowej spotki PKN Orlen, czeSciowej nacjonalizacji wegierskiej spotki MOL oraz PO
rumunskiego przedsigbiorstwa Romgaz. Spadek wartosci zanotowaly SGKP z branzy

energetycznej, co przelozylo si¢ na znaczny spadek ich udzialu w kapitalizacji.

4.2.6. Zmiana obecnosci zagranicznych SGKP na gieldach papierow wartosciowych

W analizie obecnos$ci zagranicznych SGKP w latach 2010-2022, podobnie jak w analizie
dotyczacej krajowych SGKP, grupa WLSE-32 zawiera 32 gietdy. Druga grupa zawiera 5 gield
z krajow PCE.
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Liczba zagranicznych SGKP w grupie WLSE-32 zmienila si¢ nieznacznie. W poréwnaniu
do 2010 roku, ze zbioréw Top 20 zniknety trzy zagraniczne SGKP, za$ w 2022 roku do tych
zbiorow zakwalifikowaly si¢ cztery nowe zagraniczne SGKP. Oznacza to, ze w
przeciwienstwie do krajowych SGKP, liczba zagranicznych SGKP wzrosta w badanym okresie,
ale tylko o jeden podmiot.

Tabela 4.37 przedstawia zmian¢ liczby i udziatu w kapitalizacji zagranicznych SGKP w
grupie WLSE-32. Dane w niej zawarte wskazuja, ze ze wzgledu na mate znaczenie tych
podmiotow, w grupie WLSE-32 oraz wyrdznionych podgrupach, nie wystapity zadne istotne
zmiany. Natomiast w grupie PCE do$¢ istotnie (o ponad 30%) zmniejszyt sie udziat

zagranicznych SGKP w kapitalizacji, przy zachowaniu ich liczby bez zmian.

Tabela 4.37. Zmiana liczby i udziatu w kapitalizacji zagranicznych SGKP w latach 2010-2022

Liczba Udziat w kapital. (%)
2010 | 2018 | zm. 2009 2018 | zm. %
WLSE-32 9 10 1 0,6 0,6 -
DMEs 3 4 1 0,5 0,7 40,0
EMEs 6 6 - 1,1 0,5 -54.6
FuD 2 3 1 0,7 0,3 -57.1
FwD 5 5 - 0,6 1,0 66,7
ORg 2 2 - 0,4 0,2 -50,0
PCE 6 6 - 10,3 7,0 -32,0

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Liczba zagranicznych SGKP w analizowanym okresie nie zmienita si¢ znaczaco na zadnej
gietdzie z grupy WLSE. Gdy chodzi o gieldy w krajach PCE, to wzrost udziatu zagranicznych
SGKP w kapitalizacji zostat odnotowany wylacznie na gietdzie w Sofii, natomiast na
pozostatych gieldach ich udzial znacznie spadl, szczegdlnie na gietdzie w Bukareszcie. Byt on
spowodowany wzrostem warto$ci pozostatych spoétek oraz IPO dwoch przedsiebiorstw
panstwowych co spowodowato, ze zagraniczne SGKP znacznie zmniejszyty swoj udzial w
zbiorze Top 20. Zmiana udziatu zagranicznych SGKP w krajach PCE zostata przedstawiona w
tabeli 4.38.

Tabela 4.38. Zmiana udziatu w kapitalizacji zagranicznych SGKP (%) na gietdach z grupy PCE, 2010-2022

Kraj 2010 2022 | Zm. %
Warsaw SE 9,0 5,3 -41,4
Budapest SE 9,4 4,1 -56,5
Prague SE 4,4 - -100,0
Bulgarian SE - 4,4 -
Bursa de V. Bucuresti 47,6 23,1 -51,5

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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4.3. Analiza statystyczna oraz ekonometryczna

Na zakonczenie czwartego rozdziatu przedstawiam wyniki analizy statystyczno-
ekonometrycznej. W pierwszej kolejnosci prezentuje zrdéznicowanie obecnosci SGKP na
rynkach gietdowych. Nastepnie przedstawiam zalezno$ci pomiedzy charakterystykami krajow,
w ktorych zlokalizowane sg gieldy papieréw wartosciowych, a wielko$ciami udzialéw panstwa
w SGKP oraz charakterystykami wykonywania uprawnien witascicielskich panstwa wobec tych
podmiotéw. W ostatniej cze$ci przedstawiam rezultaty analizy korelacji oraz regresji
wielorakiej miedzy udziatem SGKP w kapitalizacji rynkowej gietd papierow wartosciowych, a
wskaznikami charakteryzujgcymi otoczenie spoleczno-gospodarcze, instytucjonalne oraz

poziom rozwoju gietd.

4.3.1. Zréznicowanie obecnosci SGKP na badanych gieldach

Wyniki badan przedstawione w poprzednich czesciach pracy wykazaly zréznicowang
obecno$¢ SGKP na gietdach papieréw wartosciowych, za$ celem analizy przedstawionej
ponizej bedzie ukazanie skali tego zréznicowania. Jako miare zréznicowania zastosowatem
wspotczynnik zmiennosci oraz podstawowe statystyki opisowe: najmniejsza i najwigksza
warto$¢ w danej grupie, Srednig oraz odchylenie standardowe. Statystyki te odnosity si¢ do
wskaznikow mierzacych obecnos¢ SGKP na gietdach, czyli ich liczby oraz udzialu w
kapitalizacji spotek ze zbioru Top 20. Do analizy wykorzystatem dane z 2022 roku, obejmujace
grupe WLSE (36 gield wraz z podziatem na podgrupy) oraz grupg PCE (5 gield).

W tabeli 4.39 zaprezentowalem statystyki opisowe oraz wspotczynniki zmiennos$ci

dotyczace liczby SGKP w badanych grupach gietd.

Tabela 4.39. Statystyki opisowe oraz wspotczynniki zmienno$ci dotyczace liczby SGKP w zbiorach Top 20

Grupa Liczebnos¢ M SD wz Min. Maks.
WLSE 138 3,83 3,86 102,35 0 17
DME 47 2,18 2,61 119,72 0 9
EME 91 5,56 4,23 76,08 0 17
FuD 27 1,80 2,01 111,67 0 6
FwD 52 3,65 3,30 90,41 0 10
ORg 59 7,38 4,90 66,40 0 17
PCE 17 3,40 2,88 84,71 0 7
WLSE+PCE 148 3,70 3,79 102,43 0 17

M — $rednia; SD — odchylenie standardowe; WZ — wspotczynnik zmiennosci; Min. — warto§¢ minimalna; Maks. —
warto$¢ maksymalna.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyniki zawarte w tabeli 4.39 wskazuja, ze liczba SGKP jest silnie lub bardzo silnie

zréznicowana we wszystkich analizowanych grupach i podgrupach gietd. Grupa WLSE
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wykazuje nieco wigksze zrdéznicowanie liczby SGKP w poréwnaniu z grupg panstw PCE.
Najwicksza warto$¢ wspotczynnika zmiennosci odnotowatem na gietdach w krajach DME oraz
w krajach o pelnej demokracji, pomimo najmniejszego rozstgpu wartosci (réznicy miedzy
warto$cig maksymalng a minimalng). Najnizszy, cho¢ nadal wysoki wspotczynnik zmiennosci,
wystepuje na gietdach w krajach EME oraz w rezimach autorytarnych. Wyniki te podkreslaja
istotne roznice w liczbie SGKP w réznych uwarunkowaniach gospodarczych i politycznych.
Tabela 4.40 przedstawia statystyki opisowe oraz warto$§¢ wspdlczynnika zmienno$ci dla

udziatu SGKP w kapitalizacji zbioréw Top 20 w badanych grupach i podgrupach gietd.

Tabela 4.40. Statystyki opisowe oraz wspotczynniki zmiennosci dotyczace udziatu w kapitalizacji SGKP w
zbiorach Top 20

Grupa Liczebnos¢ M SD WZ Min. Maks.
WLSE 138 23,26 26,09 112,17 0 92,19
DME 47 14,71 21,18 143,98 0 65,81
EME 91 36,56 27,30 74,67 0 92,19
FuD 27 10,48 17,88 170,61 0 65,81
FwD 52 27,76 23,37 84,19 0 63,83
ORg 59 44,10 32,51 73,72 0 92,19
PCE 17 39,57 25,58 64,64 0 63,83
WLSE+PCE 148 24,55 26,22 106,80 0 92,19

M — $rednia; SD — odchylenie standardowe; WZ — wspolczynnik zmiennos$ci; Min. — warto§¢ minimalna; Maks. —
warto$¢ maksymalna.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Podobnie jak w przypadku liczby SGKP, udziat tych spolek w kapitalizacji wykazuje
znaczne zréznicowanie, od silnego do bardzo silnego. Najmniejsze zréznicowanie udziatu
SGKP w kapitalizacji odnotowalem w grupie gietd ulokowanych w krajach PCE, jednak
wartos¢ wskaznika 1 tak jest wysoka. Podobnie jak w przypadku liczby SGKP, najwigksze
zrdznicowanie ich udzialu w kapitalizacji charakteryzowalo podgrupy, w ktérych obecno$é
SGKP byta mniejsza, czyli gietdy ulokowane w krajach DME oraz o pelnej demokracji. Jest to
prawdopodobnie spowodowane tym, ze w wymienionych podgrupach na wielu gietdach w
zbiorach Top 20 nie byto zadnej SGKP, podczas gdy na innych gietdach SGKP majg bardzo
duze znaczenie (np. Oslo Bors, Singapore Stock Exchange czy tez Borsa Italiana). Skutkuje to
relatywnie duzym odchyleniem standardowym w relacji do $redniej warto$ci udzialu SGKP. W
przeciwienstwie do tego, na gieldach w krajach o nizszym poziomie rozwoju gospodarczego
oraz stabszych instytucjach demokratycznych brak SGKP w zbiorach Top 20 jest rzadkim
zjawiskiem, co przeklada si¢ na mniejsze zroznicowanie udziatu SGKP w kapitalizacji.

Podsumowujac, wyniki analizy wskazuja na znaczng heterogeniczno$¢ obecnosci SGKP na
gietdach papierow wartosciowych, zarowno pod wzgledem liczby, jak 1 udziatu w kapitalizacji

zbiorow Top 20. Zrdéznicowanie to, zardowno pod wzgledem ilo§ciowym, jak 1 warto§ciowym,
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jest widoczne nie tylko w calej probie badawczej, lecz réwniez wewnatrz poszczegdlnych grup
i podgrup gietd. Trudno jednoznacznie wskazaé gltowne przyczyny tych dysproporcji.
Prawdopodobnymi determinantami obecnosci SGKP na gietdach sg takie czynniki, jak
uwarunkowania historyczne, polityka gospodarcza (w tym wlascicielska), oraz poziom rozwoju
rynkow kapitatlowych. Niemniej jednak szczegélowa analiza wplywu tych czynnikow
wykracza poza zakres niniejszej rozprawy doktorskiej, dlatego moze stanowi¢ przyczynek do

przysztych badan.
4.3.2. Zwiazki miedzy obecnoscia SGKP a wybranymi charakterystykami krajow i gield

Celem analizy jest stwierdzenie, czy pomigdzy:
a) charakterystykami krajow, w ktorych zlokalizowane sg gieldy papierow wartosciowych
(poziom rozwoju gospodarczego, poziom demokracji),
b) wielkoscig udziatéw panstwa w SGKP (wigkszosciowe, mniejszosciowe),
c¢) zasadami wykonywania uprawnien wtascicielskich panstwa (sposob oraz rodzaj kontroli),
istnieja wzajemne statystyczne zwigzki i1 zalezno$ci. Do oceny tych zwigzkow zastosowatem

2% W analizie przyjeto poziom istotnosci

wspotczynniki Phi oraz zbieznosci V-Craméra
statystycznej a = 0,05.

W tabeli 4.41 przedstawilem czegstosé wystepowania SGKP natomiast tabela 4.42 zawiera
warto$ci wspotczynnika Phi oraz zbieznosci V-Craméra, ktore odzwierciedlajg relacje migdzy
sposobem kontroli panstwa w SGKP a charakterystykami krajow, w ktorych zlokalizowane sa

gietdy*”’, oraz wielko$cig udziatlow panstwa w tych spotkach.

Tabela 4.41. Rozktad czgstosci miedzy sposobem kontroli w SGKP a charakterystykami kraju ulokowania
gieldy oraz poziomem udzialow panstwa

N=148 Grupa Wihascicielski V}/iascwlelskb
ewarowany
Poziom rozwoju DME 32 16
gospodarczego EME 38 62
Pozi FuD 20 7
oziom
el FwD 31 31
demokracji kr.

emokracji kraju ORg T 0
Poziom udziatow wSGKP 40 49
panstwa mSGKP 30 29

Zrbdto: Opracowanie wtasne.

296 Wspotczynnik Phi mierzy site zwigzku miedzy dwiema zmiennymi binarnymi, podczas gdy V-Cramera
rozszerza t¢ miar¢ na zmienne nominalne o wigkszej liczbie kategorii; wskaznik Phi stosuj¢ w tabelach 2x2, a V-
Cramera w wigkszych tablicach wielodzielczych.

27 W analizie zwigzkoéw miedzy SGKP a wybranymi charakterystykami krajow i gield uwzglednitem gietdy z
krajow WLSE oraz PCE. Zasady podziatu gield z grupy WLSE przedstawitem w rozdziale 3. W przypadku krajow
PCE, do podgrup DME oraz FwD zaliczytem gield¢ w Czechach, za§ do podgrup EME i FwD gietdy w Bulgarii,
Rumunii oraz Wegrzech.
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Tabela 4.42. Wartosci wspolczynnikéw Phi 1 V-Cramera dla zaleznosci migdzy poziomem rozwoju
gospodarczego, poziomem demokracji i wielko$cig udziatéw panstwa a sposobem kontroli panstwa w SGKP,
2022

Sposob kontroli

Warto$¢

wspotczynnika p-value
Wspotczynnik Phi

Poziom rozwoju gosp. 0,269 0,001*

Poziom udzialow 0,058 0,481
Wspoélezynnik zbieznosci V-Cramera
Poziom demokracji | 0,300 | 0,001*

p — istotnos¢ statystyczna testu, * zwigzek istotnie statystyczny.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Wyniki wskazuja na statystycznie istotny zwigzek miedzy poziomem rozwoju
gospodarczego 1 poziomem demokracji w kraju lokalizacji gietdy a sposobem kontroli w
SGKP. Na podstawie rozktadu czgsto§ci mozna stwierdzi¢, ze w krajach stabiej rozwinigtych
najczestsza forma kontroli panstwa nad SGKP jest model wlascicielsko-lewarowany, co
oznacza, ze panstwo w wiekszosci przypadkow wykorzystuje mechanizmy zwigkszajace
kontrole nad spotkami. Nalezy jednak zauwazy¢, ze sita tej zaleznoS$ci jest umiarkowana.
Sytuacja ta prawdopodobnie wynika z mniej sprzyjajacego tadu instytucjonalnego, ktéry jest
charakterystyczny dla krajow o nizszym poziomie rozwoju gospodarczego i stabszych
instytucjach demokratycznych. Nizsza jako$¢ tadu instytucjonalnego wplywa na ograniczone
poszanowanie praw wilasnosci, co z kolei daje rzadom wigksze mozliwosci stosowania
mechanizmow wzmacniajacych kontrole nad spotkami.

Analiza dotyczaca poziomu udziatéw panstwa w SGKP wykazata brak istotnego zwigzku
tej zmiennej ze sposobem kontroli panstwa. Zardwno sposob wiascicielsko-lewarowany, jak 1
wilasdcicielski, jest stosowany niemal réwnie czgsto w przypadku SGKP z udziatem
mniejszosciowym oraz wigkszoSciowym panstwa. Wynik ten jest zaskakujacy, poniewaz
teoretycznie posiadanie wigkszosciowych udziatow powinno umozliwia¢ petng kontrole nad
spotka, co mogloby ogranicza¢ potrzebe stosowania dodatkowych mechanizméw
wzmacniajacych kontrole. Mozliwym wyjasnieniem tej sytuacji jest dazenie rzadéw do
zabezpieczenia swojej kontroli nad spotkami w przypadku ewentualnej redukcji udziatow w
przysztosci. Taka strategia moze by¢ motywowana potrzebg zachowania wptywu na kluczowe
sektory gospodarki.

Kolejne dwie tabele (4.43 oraz 4.44) przedstawiaja odpowiednio czesto$§¢ wystepowania,
oraz wartos$ci wspotczynnika zbieznosci V-Craméra, okreslajace relacje pomiedzy rodzajem
kontroli w SGKP a wczesniej wymienionymi charakterystykami gospodarek oraz poziomem

udziatéw panstwa w SGKP.
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Tabela 4.43. Rozktad czg¢stosci migdzy rodzajem kontroli w SGKP a poziomem udzialow panstwa i
charakterystykami kraju ulokowania gietdy.

N=148 Begpqs’re- Posrednia | BEZPOST/
nia Posr.

Poziom rozwoju gospod. DME 20 20 8

EME 38 49 13

FuD 15 6 6

Poziom demokracji kraju FwD 24 29 9
ORg 19 34

Poziom udziatléw panstwa wSGKP 35 43 1

mSGKP 23 26 10

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4.44. Warto$ci wspotczynnika V-Cramera dla zaleznos$ci migdzy poziomem rozwoju gospodarczego,
poziomem demokracji, udziatem panstwa a rodzajem kontroli panstwa w SGKP, 2022.

Rodzaj kontroli
Wartos¢
wspolczynnika p-value
Poziom rozwoju gospodarczego 0,073 0,673
Poziom demokracji kraju 0,179 0,050*
Poziom udziatléw panstwa 0,067 0,717

p — istotno$¢ statystyczna testu, * zwigzek istotnie statystyczny

Zrodto: Opracowanie wilasne.

W analizie zaobserwowalem istotng statystycznie zalezno$¢ jedynie mig¢dzy rodzajem
kontroli a poziomem demokracji kraju, w ktorym zlokalizowana jest gielda. Jednak sita tej
zaleznosci jest bardzo staba. W krajach o petnej demokracji dominuje kontrola bezposrednia,
podczas gdy w krajach o wadliwej demokracji oraz systemach autorytarnych czesciej
stosowana jest kontrola posrednia. Przyczyny takich wynikow nie sa jednoznaczne. Mozliwe,
ze w krajach niedemokratycznych czeéciej mogla zachodzi¢ prywatyzacja pozorna®®, ktéra
polega na cedowaniu akcji na inne podmioty, ktore de facto pozostajg pod kontrolg rzadu. Takie
rozwigzanie moze by¢ stosowane w celu zmniejszenia przejrzystosci struktur wtascicielskich i
zarzadczych. Posrednia wlasno$¢ moze réwniez by¢ zwykle napgdzana checig uzyskania
zwrotu z inwestycji, a nie potrzebg tagodzenia zawodnosci rynku®®’.

Ostatnie dwie tabele (4.45 1 4.46) przedstawiaja czgsto$¢ wystepowania oraz warto$ci
wspotczynnika Phi oraz zbiezno$ci V-Craméra, odnoszace si¢ do zaleznosci pomiedzy

poziomem udziatéw panstwa w SGKP a poziomem rozwoju gospodarczego i poziomem

demokracji w krajach, w ktorych zlokalizowane sg gieldy.

298 P. Kozarzewski, Polityka wlascicielska..., s. 88.
29 A. Cuervo-Cazurra, C. Li, State ownership and internationalization: The advantage and disadvantage of

stateness, ,,Journal of World Business”, 2021, 56(1).
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Tabela 4.45. Rozktad czg¢stosci migdzy poziomem udziatow panstwa w SGKP a charakterystykami kraju
ulokowania gietdy

N=148 wSGKP | mSGKP
Poziom rozwoju gospod. DME 22 26
EME 67 33
FuD 10 17
Poziom demokracji kraju | FwD 36 26
ORg 43 16

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Tabela 4.46. Warto$ci wspotczynnikéw Phi i V-Cramera dla zalezno$ci miedzy poziomem rozwoju
gospodarczego i demokracji w kraju a poziomem udziatéw panstwa w SGKP, 2022

Poziom udziatow
Wartos¢
wspotczynnika | P -value
Wspoétczynnik Phi

Poziom rozwoju 0202 0.014*

gospodarczego ’ ’

Wspotczynnik V-Cramera

Poziom demokracji | 0,261 | 0,006*

p — istotnos¢ statystyczna testu, * zwigzek istotnie statystyczny

Zrbdto: Opracowanie wiasne.

Wyniki analizy wskazujg na istnienie zalezno$ci migdzy poziomem udzialow panstwowych
a poziomem rozwoju gospodarczego, jak i poziomem demokracji w kraju lokalizacji gietdy.
Rozktad czestos$ci wskazuje, ze w krajach stabiej rozwinigtych oraz o stabszych instytucjach
demokratycznych, czgstsza jest obecnos¢ SGKP, w ktorych panstwa posiadajg ponad 50%
udziatow. Sita tych zaleznosci jest jednak dos¢ staba. Moze to wynika¢ z faktu, ze na gietdach
w stabiej rozwinigtych gospodarkach rozproszenie akcjonariuszy jest znacznie mniejsze niz na
gietdach w krajach rozwinigtych, co zmusza rzady do utrzymywania wigkszego poziomu
udziatow, aby skutecznie kontrolowa¢ spotki. Alternatywnym wytlumaczeniem moze by¢
preferencja rzadéw w slabiej rozwinigtych 1 mniej demokratycznych gospodarkach do
sprawowania wigkszej kontroli nad strategicznymi przedsigbiorstwami, co jest tatwiejsze do
osiggnigcia poprzez posiadanie wyzszych udzialow wiasnosciowych. Taki model moze by¢
preferowany w celu zabezpieczenia interesOw panstwowych oraz minimalizowania ryzyka
wplywu prywatnych akcjonariuszy na decyzje strategiczne w przedsiebiorstwach kluczowych

dla gospodarki danego kraju.

4.3.3. Analiza ekonometryczna
4.3.3.1. Charakterystyka uzywanych wskaznikow

Na zakonczenie rozdziatu przedstawiam wyniki analizy zalezno$ci pomiedzy wskaznikami

dotyczacymi udziatu SGKP w kapitalizacji gietd papierow wartosciowych a wskaznikami
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charakteryzujacymi ,,otoczenie SGKP”, obejmujgcymi system spoteczno-ekonomiczny, jakos¢
tadu instytucjonalnego oraz poziom rozwoju gield papierow wartosciowych. Celem tej analizy
byto zbadanie i okre$lenie stopnia oraz kierunku zwigzku migdzy wybranymi zmiennymi a
udziatem SGKP w kapitalizacji gietd. W badaniu wykorzystatem cztery grupy zmiennych
(tacznie 22 wskazniki).
Zmienng charakteryzujaca obecno$¢ SGKP na gietdach byt udziat SGKP w kapitalizacji

Top 20. Druga grupa wskaznikéw charakteryzowala system spoleczno-gospodarczy:

e zmiana nominalnego PKB w latach 2010-2022 (w %),

e nominalne PKB per capita w roku 2022,

e nominalna warto$¢ PKB w roku 2022 (w mld USD),

e HDI w roku 2022,

e zmiana HDI w latach 2010-2022 (w %).
Kolejne zmienne charakteryzowaly jako$¢ systemu instytucjonalnego w kraju ulokowania
gieldy:

o properthy rights (sktadnik Index of Economic Freedom),

e government integrity (sktadnik Index of Economic Freedom),

o judical effectiveness (sktadnik Index of Economic Freedom),

e tax burden (sktadnik Index of Economic Freedom),

o government spending (sktadnik Index of Economic Freedom),

e [ndex of Economic Freedom,

e voice and accountability (sktadnik Worldwide Governance Index),

e political stability (sktadnik Worldwide Governance Index),

o government effectiveness (sktadnik Worldwide Governance Index),

e regulatory quality (sktadnik Worldwide Governance Index),

o rule of law (sktadnik Worldwide Governance Index),

e control of corruption (sktadnik Worldwide Governance Index),

e Worldwide Governance Index’®.
Ostatnig grupg wskaznikow byty zmienne charakteryzujace poziom rozwoju gietdy papierow
wartosciowych:

e kapitalizacja gietdy (w mld USD),

e kapitalizacja gietdy w stosunku do PKB nominalnego,

300 Szczegdtowy opis wskaznikow sktadowych WGI zamieszczono na stronie http://www.govindicators.org/, a
wskaznikow IEF na stronie https://www .heritage.org/index/
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e stosunek wartos$ci transakcji przeprowadzonych na gietdzie do PKB nominalnego.

4.3.3.2. Test normalnosci rozktadu oraz analiza korelacji

W pierwszym etapie analizy, w celu dobrania odpowiedniego rodzaju testow statystycznych,
przeprowadzitem oceng rozktadow zmiennych ilosciowych. Aby okresli¢ normalnos$¢ rozktadu
obliczylem podstawowe statystyki opisowe oraz zastosowatem test Shapiro-Wilka. Poziom
istotnos$ci testu Shapiro-Wilka przyjety w tej czgsci analizy rowniez wynosi a = 0,05. Wyniki

przeprowadzonej analizy zostaty przedstawione w tabeli 4.47.

Tabela 4.47. Podstawowe statystyki opisowe badanych zmiennych wraz z testem Shapiro-Wilka (N = 40)

Zmienna M Me SD Sk. Kurt. Min. Maks. \\% p

Udziat SGKP 2022 (%) 24,55 12,06 26,22 0,93 0,06 0,00 92,19 0,86 | <0,001*
Zmiana PKB 2010-2022 58,28 44,95 56,15 1,18 1,05 -26,09 | 195,10 0,89 | <0,001*
PKB_ 2022 (mld USD) 3741,36 | 1058,99 | 6799,01 2,43 4,71 90,35 |25439,7| 0,53 |<0,001*
PKB PC (tys. USD) 35,78 31,43 27,64 0,78 -0,14 2,41 108,72 0,92 0,006*
HDI 2022 0,86 0,91 0,09 -0,84 -0,36 0,64 0,97 0,89 | <0,001*
Zmiana HDI 2010-2022 3,76 3,20 2,29 1,60 2,47 0,50 10,60 0,83 | <0,001*
Properthy Rights 73,63 81,50 22,75 -0,41 -1,61 36,80 99,60 0,83 | <0,001*
Government Integrity 62,50 60,10 22,32 0,17 -1,48 29,70 99,50 0,91 0,004*
Judical effectiveness 67,26 69,55 24,20 -0,23 -1,39 25,60 98,00 0,90 0,002*
Tax Burden 71,39 72,40 14,12 -0,16 -0,43 42,30 99,30 0,98 0,748

Government spending 55,75 55,90 22,92 -0,31 -0,49 0,50 91,20 0,97 0,261

Index of Economic 67,48 | 68,15 9,93 038 | -0,64 | 48,00 | 8440 | 096 | 0,189

Freedom

Voice and Accountability 0,45 0,69 0,98 -0,78 -0,36 -1,61 1,77 0,91 0,004*
Political Stability 0,20 0,37 0,68 -0,38 -0,81 -1,29 1,46 0,96 0,130
Government Effectiv. 0,85 1,04 0,78 -0,25 -0,99 -0,70 2,14 0,96 0,116
Regulatory Quality 0,80 0,98 0,84 -0,36 -0,96 -1,14 2,21 0,94 0,030%*
Rule of Law 0,73 0,88 0,85 -0,38 -1,00 -1,20 1,90 0,93 0,015%*
Control of Corruption 0,68 0,68 0,98 0,03 -1,27 -1,01 2,40 0,95 0,058
Worldwide Governance 0,62 0,67 0,78 | -023 | -121 | -1,03 1,76 0,94 | 0,026*
Index

24060,3

Kapital. gieldy (mld USD) | 2412,33 | 732,97 | 4514,77 | 3,73 15,26 5,94

9
E%’;ahzac]a gieldy do 0,85 0,62 0,69 1,19 0,98 0,07 2,89 0,88 |<0,001*

Wartos¢ transakcji do PKB 0,55 0,41 0,51 1,35 2,03 0,00 2,24 0,87 | <0,001*

0,52 | <0,001*

M - érednia; Me — mediana; SD — odchylenie standardowe; Sk. — sko$no$¢; Kurt. — kurtoza; Min. — wartos¢
minimalna; Maks. — warto$¢ maksymalna; W — wynik testu Shapiro-Wilka; p — istotno$¢ statystyczna testu
Shapiro-Wilka; * — wynik istotny statystycznie.

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Wynik testu Shapiro-Wilka w przypadku wigkszo$ci wprowadzonych zmiennych okazat si¢
istotny statystycznie, co oznaczato, ze ich rozktady istotnie odbiegaly od rozktadu normalnego.
Nalezy jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze sko$nos¢ rozktadu tych zmiennych w wiekszos$ci nie

przekraczata wartosci bezwzglednej rownej 2, co oznaczato, ze ich rozktady byty asymetryczne
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w nieznacznym stopniu®’!. Wyijatek stanowity jedynie zmienne PKB w 2022 roku oraz
kapitalizacja gietdy (mld USD), w ktérych wysoka dodatnia warto$¢ sko$nosci wskazywala na
znaczng prawostronng asymetri¢ rozktadu. Biorac jednak pod uwage fakt, ze zmienna udziat
SGKP w kapitalizacji nie odbiegata istotnie ksztattem od ksztattu krzywej Gaussa, zasadne byto
przeprowadzenie dalszych analiz w oparciu o testy parametryczne. Jedynie w przypadku
analizy zaleznos$ci mi¢dzy zmienng opisujacg udziat SGKP w kapitalizacji a zmiennymi PKB
w 2022 roku oraz kapitalizacja gietdy zastosowatem nieparametryczng miar¢ korelacji rang
Spearmana.

Tabela 4.48 przedstawia wyniki analizy korelacji przeprowadzonej dla 40 gield papierow

wartosciowych.

Tabela 4.48. Warto$¢ korelacji wskaznikéw ze zmienng udziat SGKP na gietdzie w 2022 roku (N = 40)

Zmienna warto$¢ p Zmienna wartos¢ p
Zmiana PKB 2010-2022 (%) 0,297 0,031* Voice and Accountability -0,525 <0,001*
PKB 2022 (mld USD) -0,196 0,113 Political Stability -0,086 0,299
PKB per capita 2022 -0,217 0,089 Government Effectiveness -0,225 0,082
HDI 2022 -0,206 0,202 Regulatory Quality -0,352 0,013*
Zmiana HDI 2010-2022 (%) 0,383 0,015* Rule of Law -0,281 0,039*
Properthy Rights -0,367 | 0,010* Control of Corruption -0,273 0,044*
Government Integrity -0,336 | 0,017* Worldwide Governance Index -0,329 0,019*
Judical effectiveness -0,422 | 0,003* Kap. gietdy (mld USD) -0,285 0,037*
Tax Burden 0,382 | 0,007* Kapitalizacja gietdy do PKB -0,194 0,115
Government spending 0,040 0,404 Warto$¢ transakcji do PKB -0,264 0,050*
Index of Economic Freedom -0,353 | 0,013*

p — istotno$¢ statystyczna

Zrodto: Opracowanie wilasne.

Analiza wykazala, ze udzial SGKP w kapitalizacji zbiorow Top 20 jest statystycznie istotnie
skorelowany z 14 zmiennymi. Wigkszo$¢ z tych wskaznikow to zmienne charakteryzujace
system fadu instytucjonalnego w kraju, w ktorym zlokalizowana jest gielda papieréw
warto§ciowych. Sity korelacji byty jednak, w zaleznos$ci od wskaznika, umiarkowane lub stabe.
Najsilniejsza korelacja wystapita miedzy udzialem SGKP a wskaznikiem Voice and
Accountability, ktory jest czescig Worldwide Governance Index. Wskaznik ten odzwierciedla
stopien, w jakim obywatele danego kraju mogg uczestniczy¢ w wyborze rzadu, a takze poziom
wolnosci stowa, wolnos$ci zrzeszania si¢ oraz wolnosci medidow.

Nieco stabsza, lecz wciaz istotng korelacje z udzialem SGKP, odnotowalem w przypadku
zmiennej Judicial Effectiveness, bedacej sktadnikiem Index of Economic Freedom. Zmienna ta

jest miarg niezalezno$ci sagdownictwa, jakosci procesu sadowego oraz postrzegania jakosci

31 D, George, M. Mallery, SPSS for windows step by step: a simple guide and reference, 17.0 update (10a ed.).
Routledge, Nowy Jork, 2010.
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ushug publicznych i1 niezaleznos$ci stuzby cywilne;.

Ogolnie rzecz biorac, wartosci korelacji miedzy udzialem SGKP a wskaznikami z grupy
jakosci tadu instytucjonalnego sugeruja, ze im stabszy jest system tadu instytucjonalnego, tym
wickszy jest udziat SGKP w kapitalizacji gietd. Analizujgc dotychczasowsg literature
przedmiotu dotyczacej obecnosci przedsiebiorstw panstwowych w gospodarkach®®?, mozna
bylo oczekiwaé takich wynikoéw. Oznacza to, ze kraje o stabszej jakos$ci tadu instytucjonalnego
charakteryzuja si¢ wyzszym udzialem SGKP w kapitalizacji gietd w poréwnaniu do krajow z
lepszym tadem instytucjonalnym.

Nalezy rowniez podkresli¢, ze udziat SGKP wykazuje dodatnig, cho¢ staba korelacje z
poziomem wskaznika obcigzenia podatkowego Tax Burden, bedacego jednym z elementow
Index of Economic Freedom. Wskaznik ten odzwierciedla taczny poziom obcigzen
podatkowych, zar6wno dla 0sob fizycznych, jak i prawnych, w odniesieniu do PKB. Otrzymany
wynik sugeruje, ze wyzszy udziat SGKP moze by¢ charakterystyczny dla rynkow kapitatowych
w krajach, gdzie polityka fiskalna odgrywa istotng role. Jednakze analiza korelacji nie
potwierdzita tej zalezno$ci w odniesieniu do zmiennej Government Spending, ktéra mierzy
poziom wydatkow publicznych. Korelacja migdzy udzialem SGKP a poziomem wydatkow
publicznych okazata si¢ statystycznie nieistotna.

W przypadku wskaznikow charakteryzujacych rozwdj spoteczno-ekonomiczny jedynie
dwie z pigciu zmiennych wykazaly istotne statystycznie korelacje z udzialem SGKP w
kapitalizacji zbiorow Top 20. Byly to zmiana PKB oraz zmiana HDI w latach 2010-2022.
Wyniki te sugeruja, ze wyzszy udziat SGKP jest zwigzany z gieldami zlokalizowanymi w
krajach, ktore przechodza dynamiczne procesy rozwoju spoteczno-gospodarczego. Jest to
prawdopodobnie potwierdzeniem wczesniejszych analiz, ktore wykazaty, ze wyzszy udziat
SGKP wystepuje na gietdach w krajach o niZzszym poziomie rozwoju, ktére z reguly
charakteryzuja si¢ wyZszym tempem zmian spoteczno-gospodarczych.

W przypadku zmiennych charakteryzujacych poziom rozwoju gield papierow
wartosciowych istotne statystycznie okazala si¢ korelacja miedzy udziatem SGKP a ptynnoscia
gieldy (mierzong jako warto$¢ obrotow na gietdzie w stosun