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Wprowadzenie

Istnieje przewazajaca opinia, ze decyzja o zaliczeniu Polski do rynkow roz-
winietych, ktora weszta w zycie 24 wrze$nia 2018 roku moze w diugim okresie
wspiera¢ warszawska gielde. Nie oznacza jednak, ze bedzie ona korzystna dla
konkretnych, a moze i wigkszoSci spolek. Polska zostata przeniesiona z kate-
gorii zaawansowanych rynkow wschodzacych (Advanced Emerging Markets) do
kategorii rynkow rozwinigtych (Developed Markets) przez niezalezny Komitet
Doradczy ds. Klasyfikacji Krajowej FTSE Russell. Decyzja ta oznacza, ze pol-
skie aktywa bedg mialy teraz swdj udzial w indeksie FTSE Developed All Cap
Index. Waga w indeksie rynkoéw wschodzacych polskich akeji wynosita 1,33%),
a po przejsciu do indeksu rynkéw rozwinigtych wynosi ona 0,154%. W indeksie
tym sg aktywa rynku kapitalowego z 23 krajow. Pewne obawy zwigzane z prze-
klasyfikowaniem wzbudza pytanie, czy polski rynek nie straci na tym, ze jego
udzial w indeksie rynkow rozwini¢tych bedzie utamkowy. Ale na razie sg to
tylko obawy.

Cho¢ FTSE Russel uzasadnifa swojg decyzje, ze Polska jest najwicksza
gospodarka w Europie Srodkowo-Wschodniej i dokonuje ,,ciaglej popra-
wy infrastruktury rynku kapitalowego w Polsce, wspieranej przez staly roz-
woOj gospodarczy kraju”, to jednak awans polskiego rynku kapitatowego nie
oznacza, ze na przykiad dostatecznie wspiera on rozw0j polskiej gospodarki.
Jego otoczenie rynkowe i regulacyjne, przechowywanie i rozliczanie papieréw
wartoSciowych, zasady transakcji oraz dostepno$¢ instrumentdéw pochodnych
powinny w dalszym ciggu by¢ doskonalone i rozwijane.

AtrakcyjnoSc¢ rynku kapitalowego musi by¢ SciSle powigzana ze stanem roz-
woju gospodarczego i spolecznego. Z tego punktu widzenia, dla roli polskie-
go rynku kapitalowego wigksze znaczenia moze mie¢ program Pracowniczych
Plan6éw Kapitatowych (PPK), a wigc program dodatkowego i dobrowolnego
gromadzenia diugoterminowych oszczednoSci, wyptacanych po zakonczeniu
aktywnoSci zawodowej. W ramach tego programu, wedlug aktualnej wiedzy,
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pierwsze grupy pracownikOw moga zaczaé oszczg¢dzac juz w potowie 2019 r.
W zatozeniu Srodki zgromadzone w PPK maja podnies¢ bezpieczenstwo finan-
sowe Polakow, poniewaz po zakoniczeniu przez nich okresu aktywnosci zawo-
dowej bedg one uzupelnieniem §wiadczen z systemu powszechnego. Srodki te
zasila rowniez polski rynek kapitatowy, a poprzez wzrost udzialu oszczgdnosci
dtugoterminowych powinny obnizy¢ koszty finansowania inwestycji w Polsce,
a wiec rOwniez sprzyjac¢ rozwojowi polskiej gospodarki.

Od roku 2014 Wydzial Zarzadzania w cyklicznych monografiach naukowych
podejmuje probe analizy najwazniejszych tendencji i zjawisk zachodzacych
miedzy innymi na polskim rynku kapitalowym. W pierwszej publikacji z serii
cyklu monografii analizowaliSmy problemy rynku kapitalowego wobec wyzwan
dekoniunktury. W drugiej — skupiono si¢ na najwazniejszych kwestiach inwe-
stowania na rynku kapitalowym w warunkach kryzysowych, w celu redukcji
negatywnych efektow wowczas wystepujacych. W trzeciej monografii badaliSmy
polski rynek kapitalowy z punktu widzenia efektywnosci i ryzyka, jakie moze
generowaé. Czwarta publikacja prezentujaca za$ szanse i bariery wystepujace
na naszym rynku kapitatlowym nawigzywata w duzej mierze do tematyki wcze-
$niejszych analiz.

Obecna, pigta z kolei ksigzka w serii, noszaca tytut Rynek kapitatowy — regu-
lacje i fundamenty, w wigkszoSci zawartych artykuiow konsumuje dorobek Kon-
kursu na referat naukowy nadestany na VI Kongres Rynku Kapitalowego. Ideg
Kongresu, a w konsekwencji i zgloszonych referatow naukowych jest upowszech-
nianie wérod kadry naukowe;j i srodowiska akademickiego specjalistycznej wiedzy
o polskim rynku kapitalowym, perspektywach jego rozwoju, kluczowych projek-
tach stuzacych rozwojowi tego rynku. W kolejnej serii pojawig si¢ prawdopo-
dobnie pierwsze analizy, m.in. dotyczace konsekwencji wynikajacych ze zmiany
statusu rynku polskiego z advanced emerging na developed w ramach klasyfikacji
FTSE Russell czy potencjalnego wplywu zmian w systemie emerytalnym, czyli
szansy na stworzenie silnego polskiego kapitatu instytucjonalnego (PPK)?

Niniejsza monografie, wydang przez Wydawnictwo Naukowe Wydzialu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, otwiera artykut autorstwa Artura
Piety pt. Budowa zaufania inwestorow i wzmocnienie przejrzystosci w ramach
Unii Europejskiej. Artykul przedstawia zatozenia social finance, ze szczegdlnym
uwzglednieniem rozwigzan social trading (tradingu spofecznosciowego) w pro-
cesie budowania zaufania i przejrzystoSci w ramach europejskiej unii rynkow
kapitatowych.

Efektywne zarzadzanie informacja jako strategiczny czynnik sukcesu
nadzoru rynku finansowego, to przedmiot analizy Katarzyny B. Wojtkiewicz.
Zdaniem autorki, ocena funkcjonowania szeregu instytucji publicznych spra-
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wujacych nadzor rynku finansowego w Unii Europejskiej w ostatniej dekadzie
wykazata, ze kluczowym czynnikiem sprawnego wykonywania powierzonego
im mandatu jest efektywne zarzadzanie dostepng informacja. Artykut przed-
stawia liste zalecen, ktore powinny zosta¢ wzicte pod uwage przy okreSlaniu
skutecznej strategii informatyzacji — podaje konkretne przykiady wdrozonych
rozwigzan w tym zakresie. Szerzej omOwiono w nim réwniez aktualny status
ogoOlnoswiatowej inicjatywy zmierzajacej do identyfikacji podmiotdéw gospo-
darczych.

Lestaw Pietrewicz w artykule pt. Rynki akcji jako rynki informacji. Implikacje
dla strategii rozwoju gield stwierdza, ze istotg rynkOw akcji jest produkcja, prze-
sylanie i konsumpcja informacji. Informacyjny charakter wytwarzanych dobr
ma fundamentalne znaczenie dla funkcjonowania tego rynku i podmiotow
w nim uczestniczacych, w tym jego organizatorOw, czyli operatorow gietd. Ze
wzgledu na owg specyfike proby opracowania strategii konkurencji dla opera-
toréw gietd przez lata przysparzaly ogromnych trudnosci. Do niedawna nauka
nie dysponowata adekwatnymi narzedziami ani nawet terminologia do prze-
prowadzania analizy strategicznej operatoréw gietd. W artykule wykorzystano
studia literaturowe i wnioskowanie dedukcyjne do pokazania informacji jako
noS$nika wartoSci na gietdach akcji.

Rola analizy fundamentalnej w budowaniu portfela akcji — zastosowanie teorii
charakteryzacji Gorbatova w procesie oceny spolek gieldowych autorstwa Toma-
sza Prokopowicza i Tadeusza Krupy wskazuje na dylemat inwestora dysponu-
jacego portfelem akcji, ktory zawiera w sobie zarowno walory spoétek, ktorych
notowania moga wzrosnag, jak i tych, ktorych notowania moga spas¢ w okreslo-
nym czasie. Podstawowy problem decyzyjny inwestorOw sprowadza si¢ do okre-
Slenia takiej struktury portfela, ktora bedzie, przy zadanym (akceptowanym)
poziomie ryzyka poniesienia straty, minimalizowac liczb¢ akcji tych spotek,
ktorych notowania (prawdopodobnie) spadng w czasie oraz maksymalizowaé
liczbe akcji tych firm, co do ktorych spodziewany jest wzrost notowan. Rozwig-
zanie tego problemu ex ante jest zadaniem trudnym (a czasami wrecz niemoz-
liwym) do wykonania, gdyz liczba zmiennych, ktére maja wplyw na notowania
cen akgcji jest bardzo duza — w wielu przypadkach nieoczywista i trudno kwan-
tyfikowalna. Z tego tez powodu, w praktyce inwestycyjnej, stosuje si¢ metody
i modele wspomagajace oceng czy tez dobor okreSlonych waloréw do portfela
akcji, w ramach tzw. analizy technicznej lub analizy fundamentalnej. W artyku-
le przedstawiono przyktad zastosowania teorii charakteryzacji Gorbatova do
analizy takiego hipotetycznego portfela akcji notowanego na gietdzie.

Piotr Jaworski rozwaza Czy polityka dywidendowa wplywa na zwroty z inwe-
stowania w akcje na przykladzie akcji wchodzqcych w sktad indeksu WIG Giet-
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dy Papierow Wartosciowych w Warszawie. Przytacza liczne hipotezy na temat
zasadnosSci faczenia polityki dywidendowej z wplywem na zwrot inwestycji
w akcje. Poniewaz rynki wschodzace (a wigc i polski rynek) zdobywaja coraz
wigksza czeS¢ Swiatowych inwestycji kapitatowych, migdzynarodowi inwestorzy
sq zainteresowani zachowaniem polityki dywidendowej przez korporacje na
tych rynkach. Giéwnym celem badaf, przedstawionych w tym artykule byto
przeanalizowanie, w jaki sposob polityka dywidendowa spotek notowanych na
Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie, przez wiele lat zlokalizowa-
nym na rynku wschodzacym, teraz juz zakwalifikowanym do rynku rozwinigte-
go, wplywa na zyski inwestorOw posiadajacych walory tych spotek.

Problematyke polskiej gietdy kontynuuje artykul Jacka Sudera pt. Mani-
pulowanie zyskami podczas przejscia spotek z rynku NewConnect na glowny
parkiet w Warszawie. Autor stusznie podkresla, ze w takich przypadkach pra-
widtowo dziatajacy system sprawozdawczoSci finansowej, ktory przekazuje
rzetelne i uzyteczne informacje jest istotnym warunkiem dobrego funkcjono-
wania rynkow kapitatowych, co ma bezposrednie przetozenie na dziatanie catej
gospodarki. Tymczasem liczne skandale ksiggowe, ktore co jakiS czas ujawnia-
ja $rodki masowego przekazu, $wiadczg o niskiej jakoSci przygotowywanych
sprawozdan finansowych. Nierzadko dochodzi w nich do manipulacji danymi
bilansowymi, takze proces zarzgdzania zyskami realizowany przez menedzerOw
w powierzonych im spotkach uderza w podstawy rachunkowosci. Czy tego typu
zjawiska wystepujg na warszawskiej gietdzie papierow wartosciowych? Na pod-
stawie przeprowadzonych badan z lat 2007-2017 Jacek Suder stwierdza jedno-
znacznie, ze spotki zmieniajace miejsce swoich notowan z rynku NewConnect
na gléwny parkiet dopuszczaly si¢ manipulacji w zakresie wyceny posiadanych
akcji w celu osiggnigcia wyzszych przychoddw finansowych.

Katarzyna Maria Ciupa w artykule Technologia Blockchain i jej wplyw na
rozwdj infrastruktury rynku kapitatowego dochodzi do wniosku, ze dzigki tej
nowej technologii, juz wykorzystywanej w sektorze finansowym, moze takze
dokonac si¢ rozw6j infrastruktury rynku kapitalowego. Blochchain jako zde-
centralizowana, rozproszona i zsynchronizowana baza danych ma by¢ rozwig-
zaniem takich problemoéw, jak skomplikowane rozliczenia mi¢dzynarodowe,
dlugotrwale procesy potransakcyjne czy tez czasochlonna weryfikacja klientow.
Technologia ta moze si¢ takze przystuzy¢ wigkszej transparentnoSci rynkéw
kapitalowych, a wigc w jakims$ zakresie uchroni¢ je przed negatywnymi zjawi-
skami, ktore analizowat Jacek Suder.

Autorami kolejnego artykulu w publikacji, pt. Efekty momentum i contrarian
w inwestowaniu w kryptowaluty, sa Krzysztof Kos¢, Pawet Sakowski i Robert
Slepaczuk. Kryptowaluty sa ,,dzieckiem” technologii blokchain, ktéra zapew-
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nia kryptograficznie bezpieczny sposob przesytania aktywow cyfrowych bez
koniecznosci zwracania si¢ do zaufanych stron trzecich, takich jak np. banki.
W artykule zaprezentowano analize strategii inwestycyjnych uwzgledniaja-
cych 100 kryptowalut (sposrdd ponad 1200 obecnie dostepnych) o najwigkszej
kapitalizacji i jednocze$nie o Srednim dziennym wolumenie obrotu przekra-
czajacym 100 USD. Wyniki analiz wskazuja na istotng przewage krotkookreso-
wego efektu contrarian zarowno nad efektem momentum, jak i nad portfelami
benchmarkowymi. W zaleznosci od przyjetego okresu realokacji portfela oraz
szerokosSci okna rankingowego kryptowalut uzyskany wspolczynnik information
ratio czgsto przekracza poziomy dwucyfrowe.

Dwa kolejne artykuly monografii Rynek kapitalowy — regulacje i funda-
menty dotycza obligacji na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
oraz narzedzi stosowanych w relacjach inwestorskich przy ich publicznych
emisjach. Damian Kazimierczak w artykule pt. Obligacje zamienne na Giel-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Propozycje zmian dla rynku dlugu
zamiennego w Polsce identyfikuje role, jaka odgrywaja obligacje zamienne na
Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie i analizuje kierunki rozwoju
rynku dlugu zamiennego w Polsce w najblizszych latach. Przeprowadzona przez
niego analiza wykazata znacznie nizszy udzial obligacji zamiennych w catko-
witej liczbie notowanych instrumentow diuznych na rynku Catalyst w porow-
naniu z wieloma innymi gietdami papieréw wartoSciowych (m.in. w Londynie,
Paryzu, Wiedniu i Tel Awiwie). Na podstawie wzorcOw zaczerpnigtych z rozwi-
nigtych rynkow kapitatowych w pracy zaproponowano rekomendacje, ktorych
wdrozenie mogtoby przyczyni¢ si¢ do budowy silnego rynku dlugu zamien-
nego w Europie Srodkowo-Wschodniej, mogacego z powodzeniem konkuro-
wac z wiekszymi gietdami zachodnioeuropejskimi. Koncepcja budowy silnego
rynku obligacji zamiennych w Polsce wpisuje si¢ w realizacje celow strategii
GPW na lata 2014-2020 oraz ,,Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju”
nakreSlonej przez polskie Ministerstwo Rozwoju.

Niniejszg publikacje koficzy artykul Kamila Gemry pt. Zastosowanie narze-
dzi komunikacji bezposredniej online w relacjach inwestorskich przy publicznych
emisjach obligacji, w ktorym Autor skupia si¢ na analizie zastosowania narze-
dzia komunikacji bezposredniej online, jakim jest czat internetowy. Celem
artykulu jest zbadanie, jakie pytania dominujg podczas czatdéw z przedstawicie-
lami emitentéw. Dominujaca grupe pytan podczas czatdw z emitentami obli-
gacji stanowig pytania dotyczace zrodel sptaty obligacji i kondycji finansowe;j
spolek. Autor analizowal dane wtorne, ktore uzyskat w rezultacie odpowiedzi
emitentdw na pytania inwestorow.
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Kok ok

Mamy nadziejg, ze jak w przypadku poprzednich czterech monografii z serii
Rynek Kapitalowy, takze pigta stanie si¢ inspiracjg do poglebionej refleks;ji
naukowej w tematyce polskiego rynku kapitalowego. Od kilku lat pojawia si¢
rOwniez szansa, ze oceny i wnioski wynikajace z analiz zwartych w artykutach
mogg rowniez stuzy¢ praktykom podejmujacym réznego rodzaju decyzje inwe-
stycyjne. Polski rynek kapitalowy oparty na trafnych regulacjach i zdrowych
fundamentach ekonomicznych jest bardzo waznym sktadnikiem rozwoju pol-
skiej gospodarki.

Jednoczes$nie zwigkszenie udziatu rynku kapitalowego w finansowaniu pol-
skich przedsigbiorstw jest warunkiem skutecznej realizacji rzadowej Strate-
gii na Rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, ktora zaktada wzrost gospodarczy
opierajacy si¢ miedzy innymi na rozwoju innowacyjnych firm. Jednak, aby to
osiagna¢ nalezy zwigkszy¢ poziom oszczednosci krajowych. Temu ma réwniez
stuzy¢ m.in. wspomniany we wprowadzeniu do tej publikacji program Pracow-
niczych Planéw Kapitatowych (PPK).

ChcielibySmy podzigkowa¢ Autorom za trud poniesiony w przygotowaniu
przedtozonej monografii, a wszystkim Recenzentom za wkiad w podniesienie
jej wartosci naukowej i merytorycznej.

Redaktorzy naukowi



Rozdziat 1

ARTUR PIETA"

Budowa zaufania inwestorow
i wzmocnienie przejrzystoSci w ramach
europejskiej unii rynkow kapitatowych
na podstawie social trading

Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zatozen social finance ze szczeg6lnym
uwzglednieniem rozwiazan social trading w procesie budowania zaufania i przejrzystosci w ramach
europejskiej unii rynkéw kapitatowych. Przedstawiono najwazniejsze spostrzezenia dotyczace
tradingu spoteczno$ciowego. Majac na uwadze stan pismiennictwa odnoszacego sie do social
trading, w gléwnej mierze bazujacego na literaturze anglosaskiej, temat z polskiej perspektywy jest
nowatorski. Dokonano autorskiej analizy teoretycznej i podziatu social trading na poszczegdlne
kategorie, tj. copy trading, mirror trading, crowd trading. Scharakteryzowano podstawowe rodzaje
social trading i dokonano syntezy ich dziataf w formie tabelarycznej. Nastepnie zostafa podjeta
proba propozycji wdrozenia okreslonych rozwiazah social trading w ramach europejskiej unii
rynkéw kapitatowych. W analizie uwzgledniono postulaty Komisji Europejskiej, trendu cyfryzacji
spofeczenstwa oraz aktualnych potrzeb konsumenckich inwestora indywidulanego na rynku
kapitatowym. Artykut ma charakter refleksji teoretyczno-analityczne;.

Stowa kluczowe: social finance, trading social, europejska unia rynkéw kapitatowych, rynek
kapitatowy.

Building Investor Confidence and Enhancing Transparency
Within the European Capital Markets Union on the Basis of Social Trading
The aim of this article is to present social finance assumptions, with particular emphasis on social

trading solutions in confidence building and transparency enhancement within the European Capital

mgr Artur Pigta — Katedra Polityki Pieni¢znej i Rynkéw Finansowych, Uniwersytet Ekono-
miczny w Poznaniu.
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Markets Union. The most important observations about social trading are presented. Bearing in
mind the low level of reference to social trading, primarily based on Anglo-Saxon literature, the
subject viewed from the Polish perspective is innovative. The author makes a theoretical analysis
and division of social trading into particular categories, i.e. copy trading, mirror trading, crowd
trading. The basic types of social trading have been characterized and synthesized in a tabular
form. An attempt was made to propose specific solutions for social trading within the European
Capital Markets Union. The analysis takes into account the European Commission’s demands,
the trend of the digitization of society and the current needs of individual investors in the capital
market. The article is a theoretical-analytical reflection.

Keywords: social finance, social trading, European Capital Markets Union, capital market.

JEL: G14, G15, G18

1. ldea Social Trading

Social Trading jest nowym sposobem inwestowania, opartym na udostep-
nianiu danych przez okreslonych traderow na platformie transakcyjnej w czasie
rzeczywistym, z wykorzystaniem narzedzi mediow spoteczno$ciowych. Filo-
zofia inwestowania spoteczno$ciowego oparta jest na modelu otwartej ksiegi
transakcyjnej. Inwestor ma dostep do informacji handlowych innych frade-
row. Informacja obejmuje histori¢ wszystkich transakcji zawartych przez tra-
dera — od momentu otwarcia rachunku na platformie inwestycyjnej, poprzez
poziomy ryzyka, wyniki z podejmowanych decyzji inwestycyjnych, opis instru-
mentéw finansowych, az do chwili zamknigcia rachunku. Co za tym idzie, ma
podglad ksiegi transakcyjnej, tworzac zupetnie nowg metode analizowania
danych i podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestora. Obok klasycz-
nych analiz — fundamentalnej i technicznej — mozna wyrdznic trzecia, oparta
na Sledzeniu portfela inwestycyjnego innych traderow (tzw. portfele bazujace
na zasobach ludzkich — people-based portfolios!). Niedoswiadczony inwestor
bazujacy na poradach doswiadczonych spekulantow ma mozliwos$¢ kupna lub
sprzedazy okreslonych aktywow z wykorzystaniem mediow spolecznoSciach.
Dodatkowo, porownujac wyniki roznych graczy gieldowych, jest w stanie okre-
Sli¢ jaka strategia inwestycyjna bedzie odpowiednia do jego stylu zarzadzania
kapitatem inwestycyjnym.

Jednoczesnie, co istotne, inwestorzy moga wchodzi¢ w interakcje z innymi
traderami. Za pomocng odpowiednich kanatow komunikacyjnych mozna zada-
wac pytania, §ledzi¢ na biezaco zmiany zachodzace w portfelu inwestycyjnym

L Strategia people-based portfolios jest dostgpna np. na popularne;j platformie inwestycyjnej e Toro opar-
tej na rozwigzaniach mediow spolecznosciowych. Wigcej na ten temat: https://www.etoro.com/pl/
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oraz sugerowa¢ dobdr odpowiednich aktywOw. Bazujac na szybkiej wymianie
informacji z wykorzystaniem mediow spolecznoSciowych oraz na podgladzie
ksiegi transakcyjnej w czasie rzeczywistym inwestor moze wyrobi¢ sobie stano-
wisko dotyczace atrakcyjnoSci okreSlonych strategii inwestycyjnych.

Nieograniczony dostep do informacji ma bardzo duze znaczenie w obrocie
instrumentami finansowymi. Przeptyw informacji z wykorzystaniem narzedzi
mediow spotecznoSciach nie podlega wigkszym ograniczeniom. Przekazywanie
informacji uzyskanych za pomoca mediéw spotecznoSciowych moze odbywac
si¢ w sposob globalny, poprzez np. umieszczanie danych na tablicy (newsfeed),
do ktorej podglad ma kazdy zainteresowany oraz w sposob bezposredni —
z wykorzystaniem czatu. Wymiana informacji za pomocg platform spotecz-
nosciach obejmuje rowniez specyficzne formy komunikacji, np. komentarze,
polubienia, wspotdzielenie si¢ linkami, czy tez wahania nastrojow inwestorow
wyrazone za pomoca emotikonéw. Niektore platformy inwestycyjne umozli-
wiaja sortowanie i pozycjonowanie traderow zgodnie z okreslonymi potrzebami
inwestycyjnymi — jest to swoista wyszukiwarka inwestycyjna. Majac na uwadze
powyzsze formy komunikacji inwestor ma mozliwos¢ szybkiej reakcji na zacho-
dzace zmiany w portfelu dokonane przez tradera oraz wyboru najlepszej formy
komunikacji dopasowanej do jego potrzeb.

W wyniku przeprowadzonej analizy literatury tematu mozna wyrdznic trzy
kategorie social tradingu: copy trading (kopiowania transakcji na podstawie
tzw. sygnalow transakcyjnych), mirror trading (synchronizowanie rachunkow
inwestora i tradera oraz automatyczne dokonywanie transakcji bazujacych na
formach handlu algorytmicznego) oraz crowd trading (inwestowanie zbioro-
we z wykorzystaniem mediow spolecznoSciowych w ramach grupy okreslonych
specjalistow).

Rysunek 1. Elementy social finance

Social finance

Crowdfunding Peer to peer lending Social trading

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy literatury przedmiotu.
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Rysunek 2.Elementy skitadowe social trading

Social trading

Copy trading Mirror trading Crowd trading

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy literatury przedmiotu.

2. Rodzaje social trading

Podstawowym zatozeniem kopiowania transakcji (copy frading) jest naSlado-
wanie innych traderéw na podstawie sygnaléw transakcyjnych. Sygnat transak-
cyjny stanowi quasi-rekomendacje¢ opartg na analizach innych fraderow. Tego
typu rekomendacje moga by¢ generowane na bazie analizy historycznej otwar-
tej ksiegi transakcyjnej albo na informacjach przekazywanych inwestorom
poprzez media spolecznoSciowe w czasie rzeczywistym. Nie ulega watpliwo-
Sci, ze im wigksza trafnoS¢ zyskownych sygnatow transakcyjnych, tym bardziej
trader wzmacnia swojg pozycje wobec swoich inwestoréw, uzyskujac status tzw.
guru inwestycyjnego. To z kolei przektada si¢ na podwdjne zyski dla fradera,
ktorych Zrodiem sa prywatne inwestycje oraz rekomendacje.

Platformy inwestycyjne oferujg swoim klientom rozne formy kopiowania
transakcji. Zazwyczaj podstawowa roznica dotyczy wielkosci kwot transakcji,
formy zlozenia zlecenia, kupna lub sprzedazy okreSlonych instrument6éw finan-
sowych czy tez wynagrodzenia tradera za udostepnianie inwestorom sygnalow
transakcyjnych. Jedng z ciekawszych form oferowania sposobu zawierania trans-
akcji na niektdrych platformach inwestycyjnych jest opcja contra-copy. Ma ona na
celu odwrdcenie pozycji inwestora w jego portfelu w stosunku do stratnych akty-
wow w portfelach wybranych traderéw. Przyktadowo, kiedy frader zajmuje dtuga
pozycje, inwestor zajmuje pozycje krotkg na okreslonych walorach. Copy trading
jest to forma social trading, majaca charakter czynny — w przeciwienstwie do
mirror trading. Rola inwestora sprowadza si¢ do poziomu obserwatora transakcji,
analizy Sledzenia sygnalow i ztoZenia zlecenia. Forma ta opiera si¢ na zalozeniu,
ze to inwestor podejmuje autonomiczng decyzj¢ w oparciu o sygnaly transakcyj-
ne bez wykorzystania np. automatéw transakcyjnych.

Inng forma social trading jest trading lustrzany (mirror trading). Wspot-
czeS$nie wigkszos$¢ transakcji na rynkach finansowych jest przeprowadzana
z wykorzystaniem handlu algorytmicznego. ROwniez na poziomie inwestycji



Artur Pieta, Budowa zaufania inwestorw i wzmocnienie przejrzystosci... 17

indywidulanych stosuje si¢ tzw. automaty transakcyjne. Inwestor stosujacy
opisywanag metode¢ synchronizuje swdj rachunek maklerski z rachunkiem #ra-
dera. Nastepnie odpowiednio zaprogramowany automat transakcyjny sktada
w imieniu inwestora zlecenie na kupno lub sprzedaz okreslonych instrumentow
finansowych, bazujac na podjetej decyzji inwestycyjnej przez tradera. De facto
inwestor nie podejmuje zadnych decyzji i pozostaje bierny wobec operacji na
swoim rachunku, zdajac si¢ na analizy tradera i jego strategi¢ inwestycyjna. Tym
samym inwestor nie musi manualnie wykonywac zadnych zlecef.. Jego rola
ogranicza si¢ do zalozenia rachunku, dostarczenia kapitatu i doboru ryzyka
inwestycyjnego, ktore jest w stanie zaakceptowac.

Trading spolecznoSciowy moze odbywac si¢ w sposob bardziej kolektywny
(crowd trading). Inwestor ma mozliwo$¢ kreacji wlasnej grupy tradingowej
na wybranej platformie inwestycyjnej lub przylaczenia si¢ do juz istniejacych
spofecznosci inwestorskich. Sama idea podejmowania decyzji inwestycyjnych
wspoOlnie z innymi uczestnikami rynku jest znana doktrynie naukowej (Hertz,
1998). Przenoszac gtowne zatozenia tej koncepcji do Swiata mediow spoteczno-
Sciowych, inwestorzy wykorzystujg dostepne narzedzia na platformach spotecz-
nosciowych w sposdb demokratyczny i poprzez glosowanie swoich cztonkoéw
podejmuja wspolne decyzje. Gtosowanie poprzedza szczegoétowa analiza stra-
tegii inwestycyjnych i debata. Przedmiotowa forma social trading jest bardzo
podobna do klubow inwestorskich uregulowanych w art. 124 ustawy z dnia 29
lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. 2005 Nr 183, poz.
1538).

Tabela 1. Gléwne cechy form social trading

Cechy social trading Copy trading Mirror trading Crowd trading
Sposéb podejmowania . z wykorzystaniem wspolnie z innymi
. autonomiczny automatu .
decyzji . cztonkami
transakcyjnego
sygnaly transakcyjne zlecenia innego tradera g‘;’g irilaijrll?:sztejc e
Podstawy decyzji dostarczane przez przetwarzane w czasie & yeyjne)
tradera rzeczywistym poprzez glosowanie
czlonkow
Rodzaj czynnoSci czynny bierny kolektywny

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie analizy zrodet dostepnych w Internecie i literaturze przed-
miotu.
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3. Europejska unia rynkéw kapitatowych

Jednym z gtéwnych celow Unii Europejskiej jest tworzenie miejsc pracy
i wzrost gospodarczy. Nieodlagcznym elementem tego procesu jest sposob
finansowania inwestycji majacych za zadanie pobudzaé europejska gospodar-
ke 1 uczynic ja bardziej konkurencyjng w skali globalnej. Swobodny przeplyw
kapitatu stanowi jeden z najwazniejszych fundamentéw traktatow rzymskich.
To jedna z podstawowych i gtdbwnych wolnosci w Unii Europejskiej. Sposobem
zapewnienia odpowiedniego finansowania i realizacji ww. celéw ma by¢ kon-
cepcja europejskiej unii rynkow kapitatowych (dalej: EURK). Projekt ten ma
stworzy¢ ,faficuch inwestycji” umozliwiajacy budowe najefektywniejszych sys-
temow kierowania Srodkow pienieznych do réznych podmiotéw gospodarczych
— zaréwno na szczeblu lokalnym, jak i transgranicznym. Obecnie europejskie
rynki kapitatowe sg rozdrobnione i zorganizowane na szczeblu lokalnym.
Wigkszos¢ przedsigbiorstw pozyskuje kapitat z sektora bankowego, co skutkuje
w znacznym stopniu uzaleznieniem gospodarki od polityki kredytowej wybra-
nych bankow. Brakuje zatem odpowiedniej dywersyfikacji opartej na rynkach
kapitalowych?.

Podstawowym dokumentem okreSlajacym zalozenia, cele oraz instrumenty
wprowadzenia EURK jest Zielona Ksigga tworzenia unii rynkow kapitatowych
z dnia 18 lutego 2015 r. (Green Paper Building a Capital Markets Union, dalej:
Zielona Ksigga).

Gtéwne zasady EURK przedstawione przez Komisj¢ Europejska (dalej:
Komisja) dotyczg przede wszystkim zmaksymalizowania korzySci ptynacych
z rynkow kapitatowych. Proponowane zasady maja na celu wzmocni¢ funda-
menty europejskich rynkow kapitatowych poprzez usuniecie zb¢dnych barier
dotyczacych inwestycji zagranicznych w UE. Bezposrednim skutkiem ma by¢
umocnienie powiazan z globalnymi rynkami kapitalowymi. Istotnym czynni-
kiem jest przy tym stworzenie regul obejmujacych jednolity zbior przepisow
dla ustug finansowych, ktére beda skutecznie i konsekwentnie egzekwowa-
ne. Dodatkowymi buforami bezpieczenstwa maja by¢ regulacje gwarantuja-
ce ochrone praw konsumentow i inwestorow oraz normy stwarzajace warunki
zwiekszenia konkurencyjnoSci UE. Gtownymi celami zawartymi w Zielonej
Ksiedze sa:

— poprawa dostepu do finansowania dla wszystkich przedsi¢biorstw w calej

Europie (w szczeg6lnosci MSP) i dla projektow inwestycyjnych, na przyktad

w obszarze infrastruktury;

2 Zielona Ksigga. Tworzenie unii rynkéw kapitalowych COM/2015/063 final. Pozyskano z: https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX%3A52015DC0063.
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— zwiekszenie i zréznicowanie Zrodet finansowania pochodzacych od inwesto-
row w UE i na calym $wiecie oraz

— zwiekszenie skutecznoSci i wydajnosé rynkow faczacych inwestordw z tymi,
ktorzy potrzebuja finansowania, przy nizszych kosztach, zaré6wno w obrebie
panstw czlonkowskich, jak i w kontekscie transgranicznym.

Komisja jest §wiadoma, ze §rodki prawne podejmowane w celu regulacji
pewnych obszarow rynku kapitalowego moga nie by¢ skuteczne. Odpowiedzig
na ten problem sg rozwiazania zaproponowane przez rynek. Tworcy chca w ten
sposob zagwarantowa¢ w ramach regulacji tylko podstawowe i niezbedne
Srodki bezpieczenstwa. Tym samym Komisja zwraca si¢ do zainteresowanych
instytucji o opinie dotyczace przeszkdd w dostepie do finansowania, posze-
rzenia zrodet finansowania, bardziej skutecznego funkcjonowania rynkéw
w przypadku, w ktorym podjete dziatania moga by¢ kontynuowane w opar-
ciu o otrzymanie opinie3. USciSlajac, Komisja wskazuje na elementy zwigzane
z przeszkodami administracyjnymi, regulacjami ostroznoSciowymi, tadem kor-
poracyjnym czy tez nieefektywnymi strukturami rynkowymi. Ponadto uwzgled-
niono taki czynnik, jak ograniczony brak zaufania inwestoréw do rynku
kapitatowego. Podlozem utraty wiarygodnosci jest niska przejrzystosci rynkéw
finansowych, asymetria informacji pomi¢dzy uczestnikami rynkéw oraz koszt
wejScia na rynek kapitalowy. Waznym elementem opisywanych problemow jest
stymulowanie naplywu inwestycji od inwestoréw instytucjonalnych i detalicz-
nych na rynki kapitatowe. Gléwnymi dostawcami plynnosci oraz posrednika-
mi finansowymi na europejskim rynku kapitatowym sa banki, w szczegolnoSci
petniace funkcje animatoréw rynku (market makers). Niebagatelne znaczenie
w segmencie plynnoSci maja bariery, ktore uniemozliwiaja wejsScie na rynek
nowym uczestnikom (np. internetowe platformy obrotu), odgrywajacym role
w kojarzeniu popytu i podazy. Szansg na dostarczenie nowego kapitatu moga
by¢ oszczednoSci inwestorow indywidulanych zgromadzone na rachunkach
oszczednoSciowych poprzez ich transfer na rynek finansowy. Wymaga to jed-
nak szeregu zmian infrastrukturalnych, zwiekszenia przejrzystoSci rynkow
oraz odbudowy zaufania. Nalezy rowniez wskazac¢ na czynniki edukacyjne,

3 Przykladowymi opiniami opisujacymi proponowane zmiany i likwidacje barier sa m.in.:
a) ,,Uwagi GK KDPW do Zielonej Ksiggi ,, Tworzenie Unii Rynkéw Kapitatowych”, b) ,,Gene-
ralne stanowisko Zwiazku Bankéw Polskich do koncepcji Unii Rynkéw Kapitatlowych” ) ,,Sta-
nowisko Gieldy Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. w sprawie koncepcji Unii Rynkow
Kapitalowych”, d) Stanowisko Europejskiego Kongresu Finansowego opracowane we wspoi-
pracy z Komitetem Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk dotyczace koncepcji Unii
Rynkoéw Kapitalowych przedstawionej przez Komisje¢ Europejska w materiale konsultacyjnym
,»Green Paper — Building a Capital Markets Union”.
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realizowane na poziome lokalnym i paneuropejskim przez Europejski Urzad
Nadzoru Gield i Papierow WartoSciowych (ESMA)*.

W Zielonej Ksiedze Komisja kiadzie nacisk na umozliwienie stworzenia
warunkow do rozwoju alternatywnych Srodkéw finansowania, do ktorych
zalicza m.in. pozyczki spotecznosciowe (peer to peer lending) czy finansowanie
spotecznosciowe (crowdfunding). Tworcy koncepcji EURK wskazuja na istot-
ny wplyw alternatywnych form inwestycji w finansowanie gospodarki. Nalezy
zauwazy¢, ze Komisja nie uwzglednita w swoim stanowisku formy social tra-
ding, ktora niewatpliwie zalicza si¢ do kategorii alternatywnych Srodkow finan-
sowania.

Komisja podkresla, ze obecny stan nie pozwala w pelni wykorzysta¢ moz-
liwosci social finance. Ponadto pozytywnie nalezy oceni¢ zainteresowanie
Komisji rozwojem nowych technologii przyczyniajacych si¢ do rozwoju elek-
tronicznych platform obrotu, transakcji o wysokiej czestotliwosci (HFT) oraz
segmentu FinTech. Sa one w znacznym zakresie powigzanie z rozwojem social
finance. Tworcy EURK w przedstawionych analizach prognozujg wzrost inwe-
stycji w branze ,,fintechowa” do 8 mld dolaroéw w 2018 roku.

4. Social trading jako sposob na odbudowanie zaufania

na rynku kapitafowym i zwiekszenie jego przejrzystosci

Podstawowym czynnikiem determinujacym efektywnoS$¢ ekonomiczng na
rynku kapitatowym jest zaufanie. Petni ono bardzo wazna funkcje, poniewaz
inwestor raz wprowadzony w btad moze zrezygnowac na dhuzszy okres albo
na zawsze z inwestycji gieldowych. Na budowanie zaufania przektada si¢ m.in.
przejrzysto$¢ rynku. Wazng role odgrywa tutaj szybki i jawny dostep do infor-
macji. Nieprawidlowy przekaz informacji lub znieksztalcony obraz rzeczywi-
stoSci rynkowej moze doprowadzi¢ do destabilizacji rynkowej i tym samym
do utraty zaufania przez uczestnikow rynku. Aby urzeczywistni¢ powyzsze
postulaty, wprowadza si¢ szereg rozwigzan regulacyjnych dotyczacych m.in.
przekazywania informacji poufnych w ramach specjalnego systemu raportowa-
nia, wdrazania w organizacjach finansowych komorek compliance, tworzenia
kodeksow dobry praktyk oraz wysokich kar za manipulacje gietdowe. Przedsta-
wione rozwigzania majg charakter prawny przybierajacy forme twardego prawa
w postaci aktow prawnych (hard law), np. obowiazki informacyjne emitentoéw
lub migkkiego prawa (soft law), do ktérego mozna zaliczy¢ rekomendacje
wydawane przez organy nadzoru albo kodeksy dobrych praktyk. Narusze-

4 Wiecej na ten temat: Janc, Mikotajczak i Waliszewski, 2015.
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nie obowiazujacych przepisow wigze si¢ z nalozeniem sankcji na okreSlonych
uczestnikow rynku kapitatowego. Jednakze sankcje sa Srodkami prewencyjny-
mi i odstraszajacymi majacymi na celu wyeliminowanie nieuczciwych uczest-
nikéw gry rynkowej. Na tym tle pojawiaja si¢ rozmaite pytania — czy Srodki
prawne stosowane w ramach zapewnienia bezpieczenstwa na rynkach kapita-
towych spelniaja w petni funkcje budowania zaufania na rynkach finansowych?
Czy w ramach obowigzujacych regulacji istnieje tzw. kontrola spoteczna? Czy
inwestorzy indywidulani posiadaja dostep do wiarygodnych informacji na pod-
stawie obowigzujacych przepisow? Czy inwestor posiadajacy znikomag wiedze
na temat inwestycji, korzystajacy z ustug doradcy finansowego moze w petni
mu zaufa¢, a nadzOor w materii inwestycyjnej jest kompletny? Czy istnieja inne
sposoby weryfikacji strategii inwestycyjnych oferowanych przez doradcow
finansowych?

Odpowiedzig na powyzsze pytania moga by¢ zalozenia social trading.
W pierwszej kolejnoSci nalezy wskazaé, ze samo prawo nie jest Srodkiem
w pelni wystarczajacym, aby zrealizowaé postulat odbudowy zaufania do ryn-
kow kapitatowych. Oprocz regulacji i nadzoru publicznego istotnym elemen-
tem jest rowniez czynnik spoleczny w postaci kontroli spolecznej (S. Freud,
H.J. Eysenck, A. Reiss, E. Durkheim). W dobie wspdlczesnej cyfryzacji spo-
teczenistwa nabiera on nowego ksztattu. Social trading zawierajacy w sobie
elementy spotecznej kontroli pokazuje, w jaki sposdéb pewne rozwigzania
mogg zosta¢ wdrozone w sektorze finansowym. Trading spoleczny, ktdrego
fundamentem jest otwarta ksiega transakcji, stanowi przyktad bezgraniczne-
go otwarcia si¢ na inwestora. Wdrozenie tego rozwigzania w powszechnym
obrocie stanowitoby wyraz peinej jawnosci i przejrzystosci dziatalnoSci gospo-
darczej osoby fizycznej lub prawnej prowadzacej operacje na gieldzie. Nalezy
podkresli¢, ze model otwartej ksiggi transakcyjnej zostal w duzej mierze juz
opracowany od strony technologicznej (blockchain). Inwestorzy wykorzystujacy
narzedzia social media, zwtaszcza posiadajacy mniejsze doswiadczenie, bedg
mie¢ mozliwos$¢ podgladu na wszelkie transakcje oraz wyniki danego portfela
inwestycyjnego. Oprocz budowania samego zaufania, opartego na spoleczno-
-cyfrowej kontroli, nowi uczestnicy, ,,podgladajac” bardziej doswiadczonych
graczy, zdobedg cenng wiedze na temat inwestowania. Sami tez beda uczy¢
sie nie tylko na wtasnych btedach, lecz takze weryfikowac bi¢dne zagrania
obserwowanych traderow. Tego typu rozwigzanie bedzie posiadac olbrzymi
walor edukacyjny. Jednakze bardziej doswiadczeni gracze rynkowi, osiagajacy
ponadprzeci¢tne stopy zwrotu w okre§lonym przedziale czasowym, mogg uzy-
skac status ,,wyroczni” rynkowej. Obecny model doradztwa inwestycyjnego dla
inwestora indywidualnego zwlaszcza tego, ktory zamierza wejS¢ na rynek, jest
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hermetyczny i wigze si¢ z dodatkowymi kosztami. Zazwyczaj inwestor nie ma
bezposredniego dostepu do osoby zarzadzajacej jego majatkiem i podejmu-
jacej decyzje inwestycyjne. Chcac zapoznac si¢ ze szczegdtami, musi analizo-
wac raporty i analizy dostarczane przez firmy inwestycyjne. Przerost informacji
zawartych w takiej dokumentacji moze skutecznie zniecheci¢ inwestora do
poszerzonego przestudiowana strategii inwestycyjnej. W tej sytuacji istnieje
duze prawdopodobienistwo, ze ulokuje Srodki w innym przedsigwzieciu. Wobec
tego nalezy si¢ zastanowié, w jaki sposOb mozna uproSci¢ caly proces prze-
kazywania informacji tak, aby inwestor otrzymat tylko kwintesencje danych
potrzebnych do podjecia decyzji inwestycyjne;j.

Ciekawe spostrzezenia dotyczace przekazywania informacji zainteresowa-
nym podmiotom mozna odnalezé w proponowanych rozwigzania w ramach
EURK w Stanowisku Europejskiego Kongresu Finansowego opracowanego
we wspolpracy z Komitetem Nauk o Finansach Polskiej Akademii Nauk doty-
czqcej koncepcji Unii Rynkow Kapitalowych przedstawionej przez Komisje Euro-
pejskq w materiale konsultacyjnym ,,Green Paper — Building a Capital Markets
Union”. Grupie ekspertow zajmujacych sie problematyka rynku kapitatowego
zadano pytanie dotyczace mozliwoSci ,,wypracowania standardéw informacyj-
nych prezentujacych sytuacje finansowg SME oraz zwigkszenia dostepnosci
tych informacji celem poglebienia rynku finansowania SME oraz poszerzenia
bazy inwestycyjnej, takze w odniesieniu do start-upow”. W wyniku zebranych
na nie odpowiedzi przedstawiono pomysi stworzenia jednolitej europejskiej
platformy informacyjnej oraz powotania niezaleznych analitykow. W konse-
kwencji eksperci oceniaja, ze powyzsza reforma miataby poszerzy¢ bazg inwe-
storow i zwickszy¢ pltynno$¢ rynku. Istotnym w kwestii uproszenia obrotu jest
pomysl wprowadzenia standardu pozwalajacego na analiz¢ danych oraz zacho-
wanie ich porownywalnosci z uwzglednieniem obecnych i przysztych mozliwo-
Sci technologicznych. Z przytoczonych sugestii ekspertow mozna odnalezé
pewne podobienstwa do rozwigzan zwigzanych z modelem social trading.
Przede wszystkim nalezy wskaza¢ na:

— szybki, prosty w przekazie dostep do informacji o instrumentach finanso-
wych na podstawie okreS§lonych, wewnetrznych standardow danej spolecz-
nosci inwestycyjnej;

— wymiana danych odbywa si¢ na platformie informacyjnej potgczonej
z rachunkiem inwestycyjnym;

— same dane, w postaci np. sygnalow transakcyjnych, sa przekazywane
przez niezaleznych traderow.
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Waznym czynnikiem determinujacym obraz sytuacji na wspOlczesnych rynkach
kapitatowych jest pojawienie si¢ nowej kategorii inwestora indywidualnego. Cho-
dzi przede wszystkim o klientéw okreslanych w literaturze jako pokolenie ,,Y”
(millennials). Wybory podejmowane przez tych inwestorow sa w giéwnej mierze
podejmowane z wykorzystaniem medidéw spotecznosciowych. ,,Milenialsa” okresla
sie jako osobe dobrze wyksztalcona, ceniacg jakos¢ zycia, ktora polega na opiniach
0sOb bardziej doSwiadczonych i specjalizujacych sie¢ w danej dziedzinie. W duzej
mierze wychowani sg oni w duchu wolnego rynku i opieraja swoje wybory na rze-
telnych analizach i sprawdzonych metodach. Przygotowani do zycia w globalnym
Swiecie postugujg si¢ kilkoma jezykami. Dla pokolenia milenium wazne sg relacje
z innymi osobami, ktore nawiazuja przy wykorzystaniu nowych technologii (Fazla-
gi¢, 2008, s. 13). Powyzsze wnioski uwidaczniaja potrzebe zmiany na rynkach kapi-
tafowych i stworzenia nowego podejscia do klienta w sektorze inwestycji. Modele
przeptywu kapitatu, ochrona inwestoréw oraz doradztwo inwestycyjne powinny
uwzgledniac potrzeby pokolenia ,,Y”. Co istotne, koncepcja tzw. guru inwestycyj-
nych czy model crowd tradingu moze spetniac te funkcje. Efekt strachu przed utra-
ta swojej pozycji guru inwestycyjnego w social finance moze okazac si¢ pozytywnym
aspektem dla samych inwestorow, budujac przy tym wigksze zaufanie dla samego
sektora rynku kapitalowego (Pelster i Hofmann, 2017). W konsekwencji, krytycz-
nie nastawiony inwestor bedzie dobieral odpowiednich doradcéw finansowych,
a sami doradcy, probujac utrzymaé swoja pozycje na rynku, szybko przystapia do
korekty swoich zalozen inwestycyjnych.

5. Podsumowanie

Zaufanie i przejrzysto$¢ rynkow kapitatowych mozna budowac na jasnych
zasadach opartych na modelu otwartej spotecznosci. Social trading stanowi przy-
ktad narzedzia, ktére przejawia te cechy. Koncepcja otwartej ksiegi transakcyj-
nej, mozliwos¢ szybkiego i sprawnego transferu informacji pomi¢dzy inwestorem
a traderem buduje wzajemne zaufanie. Weryfikacja oparta na spolecznej kontroli
wynikow inwestycyjnych w czasie rzeczywistym bez zbednej zwtoki, spetnia w czg-
Sci postulat wickszej transparentnoSci. Odpowiednie regulacje prawne platform
inwestycyjnych, opartych na narz¢dziach mediow spolecznoSciowych, powinny
uwzglednia¢ standardy tworzenia portfeli inwestycyjnych typu people-based port-
folios wypracowane przez dotychczasowe rozwigzania rynkowe. Uwzgledniajac
potrzeby dzisiejszych inwestorow indywidulanych, a takze tych, ktorzy beda
korzysta¢ z rynkow kapitalowych w przysztosci, trzeba mie¢ na uwadze dopaso-
wanie rynkow finansowych do ich potrzeb, zwlaszcza technologicznych. W tym
zakresie nie mozna pominac idei social finance.
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Efektywne zarzadzanie informacjq
jako strategiczny czynnik
sukcesu nadzoru rynku finansowego'

Analiza funkcjonowania szeregu instytucji publicznych sprawujacych nadzér rynku finansowego
w Unii Europejskiej w ostatniej dekadzie wykazafa, ze kluczowym czynnikiem sprawnego
wykonywania powierzonego im mandatu jest efektywne zarzadzanie dostepna informacja. Artykut
przedstawia liste zaleceri, ktére powinny zosta¢ wziete pod uwage przy okreslaniu skutecznej
strategii informatyzacji w dobie nieustannie zachodzacych zmian, a takze podaje konkretne
przykfady wdrozonych rozwiazar. Szerzej oméwiono aktualny status ogélnoswiatowej inicjatywy
zmierzajacej do identyfikacji podmiotéw gospodarczych (Legal Entity Identifier, LEI), kt6ra stanowi
jeden z najistotniejszych elementéw przedstawionych rozwiazan, a Krajowy Depozyt Papierow
Wartoéciowych SA znajduje sie wirdd pierwszych certyfikowanych wystawcéw identyfikatoréw LEI.
Opracowanie zawiera takze postulaty de lege ferenda w odniesieniu do przepiséw ustanawiajacych
nadzér nad rynkiem finansowym w Polsce.
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Efficient Data Governance as a Strategic Success Factor
in the Financial Market Supervision

Implementing an efficient data governance framework adaptable to permanently changing
environment was recognized as a major factor for successful mandate delivery by the European
Union supervisory institutions analysed in the last decade. This is a strategic objective enabling
the delivery of their mandate defined in the founding regulation. The article presents a list of
characteristics that should be taken into consideration while defining the IT strategy of such public
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institutions, and provides practical examples of implementation projects. The status of the global
Legal Entity Identifier initiative has been elaborated in more detail, due to its importance for the
presented solutions. The Polish National Securities Depository (KDPW SA) serves as one of the
first certificated issuers of the LEI codes. De lege ferenda postulates have been summarized in
this publication as well.

Keywords: supervision, financial market, LEI, data governance, IT architecture.

JEL: L15, L32, L88, M15

1. Wprowadzenie

Stwierdzenie, ze jedyng stalg rzecza w dzisiejszym $wiecie jest jego zmia-
na, wydaje si¢ juz dzisiaj truizmem. Naukowcy wszystkich dziedzin zauwazaja,
ze w pordwnaniu z rzeczywistoscig ubiegtych stuleci wszystkie procesy i zdarze-
nia zaczely przebiegac szybciej, a zjawiska spoteczne i to, co zachodzi w orga-
nizacjach, cechuja si¢ niezwykle dynamiczng zmiang. Przeprowadzono wiele
badan dokumentujgcych szybko§¢ zmian w otaczajacym Swiecie. Nie sg one
przedmiotem niniejszej pracy, ale dla zobrazowania sytuacji warto przytoczy¢
nastepujace statystyki (Bailey, Lumley i Ward, 1995):

1) co trzy lata swiatowe bazy wiedzy dubluja si¢;

2) kazdego dnia publikowanych jest siedem tysigcy artykutow naukowych;

3) satelity okrazajace Ziemi¢ co dwa tygodnie wysytaja ilo§¢ danych wystarcza-
jaca do zapetnienia 19 milionow pozycji w Bibliotece Kongresu USA;

4) absolwent dzisiejszego gimnazjum zostal wystawiony na dzialanie informacji

w iloSci rownej tej, jaka jego dziadek zebral przez cale zycie;

5) kolejne trzy dekady przyniosa zmiany o rozmiarze rownym zmianom, ktore
dotknety ludzkos$¢ w ostatnich trzech wiekach.

Przedsigbiorstwa, w tym te realizujace funkcje publiczne, dziatajace
w warunkach tak intensywnie zmieniajacego si¢ otoczenia muszg zatem wypra-
cowaé mechanizmy, ktore pozwolg im wykorzysta¢ zmieniajace si¢ okolicznoSci
na rzecz zwickszania przewagi konkurencyjnej oraz efektywnego wykonywa-
nia powierzonych im zadan. Tylko te, ktore potrafig tym aspektem zarzadzaé
sq w stanie utrzymac si¢ na dotychczasowych pozycjach; te za$, ktore potra-
fig zmiane¢ przewidzie€ i podjaé dziatania wyprzedzajace — stajg si¢ liderami
w swoich branzach. Prawidlowos$¢ ta dotyczy w tej samej mierze instytucji nad-
zoru nad rynkiem finansowym.

Gtownym czynnikiem wywolujacym zmiang jest informacja i szybkosc, z jaka
jest ona przekazywana oraz przetwarzana. Od serwiséw informacyjnych, przez
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zasoby Internetu, do informacji telefonicznych i pozyskiwanych w kontaktach
miedzyludzkich, kazdego dnia jesteSmy atakowani przez setki informacji, ktore
my (a takze nasze przedsigbiorstwa) musimy przetworzy¢ w jak najkrotszym
czasie. Niektdrzy nazywaja to przejSciem z ery informacji do ery wiedzy, pod-
kreslajac, ze w dzisiejszych czasach o przewadze konkurencyjnej stanowi nie
tylko posiadanie informacji, lecz przede wszystkim jej przetworzenie, przesor-
towanie i wykorzystanie uzytecznych fragmentéw w jak najkrotszym czasie.
Inaczej niz we wczesniejszych transformacjach, przemiana ery wiedzy nie jest
zmiana, po ktorej nastapi okres stabilizacji, ale charakteryzuje si¢ ciaglym przy-
spieszeniem obiegu informacji (por. Stonehouse i Hamill, 2001).

Inni teoretycy zarzadzania wspoOlczesne czasy nazywaja epoka informatyza-
cji (zob. Krupa, 2010). Podkreslaja oni, ze ,,jest to epoka gospodarcza, w ktorej
to dominujacym narzedziem gospodarowania jest komputer, za$§ kluczowym
zrodtem ksztaltowania wartoSci organizacji jest wiedza” (tamze). Na poparcie
tej tezy powoluja sie na statystyki dokumentujace, ze aktywa majatkowe traca
swojg dominujgca pozycj¢ w bilansie na rzecz wartoSci niematerialnych (intan-
gible asssets) w sposOb bardzo dynamiczny (rys. 1).

Rysunek 1.Zmiana Zrédel wartosci
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Zrodlo: http://www.ip.finance/2015/03/intangible-assets-and-company-value.html (11.11.2017).

Na poczatku XXI wieku stato si¢ jasne, ze sposobem zapewniajacym przewage
konkurencyjna na rynku jest prowadzenie spraw biznesowych poprzez zdefinio-
wane i mierzalne oraz nieustannie optymalizowane procesy biznesowe. To dato
poczatek Swiadomemu rozwojowi nauki zwanej u zrodel business process mana-
gement (BPM), co w wolnym tlumaczeniu okre§lamy jako zarzqdzanie procesowe.

W poczatkach ewolucji pojecia business process management wielu prakty-
kow, ale i teoretykoéw nauki zarzadzania przyjmowato jego definicje w wymiarze
czysto technologicznym. Okreslali oni BPM jako technologi¢ uzytkowana do
zarzadzania dziatalnoScia przedsiebiorstwa i wspierajaca realizowane przezen
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procesy biznesowe (Sinur, 2010). Ta wyjSciowa definicja jest w dalszym ciagu

aktualna, jednak w ciagu niemal dekady stalo si¢ jasne, ze zarzadzanie proceso-

we stanowi wyodrebniong dyscypling nauki o zarzadzaniu przedsigbiorstwem.
W roku 2008 firma Gartner Inc. (Hill, Sinur, Flint i Melenovsky, 2006)
przeprowadzila analizy trendow zwigzanych z zarzadzaniem procesowym

i wsparciem technologicznym w tym obszarze do roku 2012, szacujac ze:

— do roku 2009 technologie BPM beda wzglednie dojrzate (80% prawdopo-
dobienstwa);

— firmy, ktore wdrozg BPM przed 2009 rokiem be¢da kontynuowaly roz-
woj przewag konkurencyjnych i efektywnosSci do co najmniej 2012 roku
(70% prawdopodobiefistwa);

— do roku 2012 wigkszo$¢ przedsiebiorstw bedzie zarzadzana procesowo
i bedzie realizowata projekty stale optymalizujace procesy biznesowe
(70% prawdopodobienstwa);

— do 2009 roku 20% procesow biznesowych realizowanych przez Global 2000
Companies bedzie wspierana adekwatnymi technologiami IT (70% prawdo-
podobienstwa);

— do roku 2012 powyzszy wskaznik osiggnie 40%.

Powyzsze prognozy uwzglednialy fakt, ze gléwnym hamulcem realizacji
zmian w kierunku pelnego wdrozenia zarzadzania procesowego i wspieraja-
cych je technologii bedg bariery psychologiczne: dazenie do utrzymania status
quo i ochrona obszarow wptywdéw. Waznym czynnikiem blokujacym realizacje
zmian mial okazac sie takze brak elastycznosci systemOw IT oraz niedojrzatosé¢
stosowanych metod i narzedzi.

Z dzisiejszej perspektywy widaé, ze bariery te zostaly przetamane, a zarza-
dzanie przez pryzmat procesOw biznesowych stalo si¢ norma w przedsie-
biorstwach prywatnych i publicznych. Takze technologie, miast stanowic
przeszkode, zaadaptowane zostaly tak, aby w petni wspiera¢ realizowany pro-
ces biznesowy. Technologia integracji systemow informatycznych za pomoca
architektury zorientowanej na ustugi (service oriented architecture, SOA), ktora
wydawala sie¢ odpowiadac¢ zapotrzebowaniu jeszcze kilka lat temu, jest obecnie
zastgpowana technologia blockchain, ktOra pozwala wspieraC procesy nie tylko
w sposOb zdecentralizowany, lecz takze obstugujac wiele rownolegtych i prze-
nikajacych si¢ procesdw i relacji jednoczes$nie.

Ta adekwatnos¢ technologiczna i jej wszechstronne mozliwosci zastosowa-
nia w zmieniajacym si¢ otoczeniu spowodowaly, Ze z bariery technologia stala
si¢ katalizatorem zmian w istniejgcych modelach zarzadzania.
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Rysunek 2.Ewolucja modeli integracyjnych
Centralised (A) Decentralised (B) Distributed (C)
Zrédto: Baran, 1964.
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Nie inaczej niz w sektorze przedsigbiorstw prywatnych, dostep do nowo-
czesnych technologii powoduje, ze instytucje administracji publicznej moga
i powinny dostosowac swoj model zarzadzania tak, by jak najpeiniej odpowia-
dat naloZzonemu na nie mandatowi publicznemu. Szczeg6lnie organy nadzoru,
dziatajace w sektorze rynku finansowego, ktory w naturalny sposob jest liderem
zastosowania innowacji technologicznych dla modernizacji tradycyjnych proce-
sow biznesowych, sa zobowigzane do przeobrazenia swojego modelu dziatania
i dostosowania go do realiow rynku.

2. Mandat instytucji nadzorujacych rynek finansowy

Niezaleznie czy analizujemy zadania nalozone na instytucje nadzorujace
rynek finansowy na poziomie krajowym, czy europejskim ich mandat sprowa-
dza si¢ do realizacji dziatah w trzech obszarach:

— ochrony uczestnikdéw rynku,
— zapewnienia stabilnoSci finansowej rynku,
— analizy i komunikacji informacji o sytuacji na rynku.

W kontekscie europejskim zadania nadzoru rynku realizowane sg przez
nastgpujace podmioty sktadajace si¢ na utworzony 1 stycznia 2011 r. Europej-
ski System Nadzoru Finansowego?:

— Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (European Systemic Risk

Board, ESRB),

— Europejskie Urzedy Nadzoru (European Supervisory Authorities, ESA):
1) Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (European Banking Authority,
EBA)3,

2) Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych (European Insurance and Occupational Pensions
Authority, EIOPA)4,

2 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
zmiany dyrektyw 1998/26/WE, 2002/87/WE, 2003/6/WE, 2003/41/WE, 2003/71/WE, 2004/39/WE,
2004/109/WE, 2005/60/WE, 2006/48/WE, 2006/49/WE i 2009/65/WE w odniesieniu do upraw-
nien Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego), Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru nad Ubezpieczeniami i Pracowniczymi Progra-
mami Emerytalnymi) oraz Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru nad
Rynkami i Papierami Warto$ciowymi).

3 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nad-
zoru Bankowego), zmiany decyzji nr 716/2009/WE oraz uchylenia decyzji Komisji 2009/78/WE.

4 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urz¢du Nadzoru (Europejskiego Urzg¢du Nad-
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3) Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych (European
Securities and Markets Authority, ESMA)?3,
— Wspolny Komitet Europejskich Urzedow Nadzoru (Joint Committee),
— wlasSciwe organy lub organy nadzoru panstw cztonkowskich okreslone
w odpowiednich aktach unijnych.

Rozporzadzenie ustanawiajgce europejskie instytucje nadzoru wymienia

w art. 8 ich zadania, stanowiac, Ze powinny one:

a) przyczyniac si¢ do ustanowienia wspolnych standardéw i praktyk regulacyj-
nych i nadzorczych o wysokiej jakoSci;

b) przyczyniaé si¢ do spdjnego stosowania prawnie wigzacych aktow unijnych;

c) wspierac i utatwia¢ delegowanie zadan i kompetencji pomi¢dzy wlasciwymi
organami;

d) Scisle wspotpracowac z ERRS;

e) organizowac i przeprowadza¢ analizy wzajemnych ocen wiasciwych orga-
now;

f) monitorowaé i ocenia¢ zmiany na rynku podlegajacym kompetencjom
Urzedu;

g) przeprowadza¢ analizy ekonomiczne rynkdw w celu informowania o wyko-
nywaniu zadan przez Urzad;

h) wzmacnia¢ ochron¢ uczestnikow rynku;

i) przyczynia¢ si¢ do konsekwentnego i spdjnego funkcjonowania kolegiow
organow nadzoru, monitorowania, oceniania i mierzenia ryzyka systemo-
wego, opracowywania i koordynowania planéw naprawczych, zapewniania
wysokiego poziomu ochrony uczestnikOw rynku w cafej Unii;

j) wypelnia¢ wszelkie inne szczegdtowe zadania okreslone w niniejszym rozpo-
rzadzeniu lub w innych aktach ustawodawczych;

k) publikowac i regularnie aktualizowa¢ na stronie internetowej Urzedu infor-
macje dotyczace obszaru jego dziafan, w szczeg6lnosci w obrebie zakresu jego
uprawnien, ktore to informacje odnoszg si¢ do zarejestrowanych instytucji
finansowych, aby zapewni¢ opinii publicznej tatwy dostep do informacji.

zoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE
i uchylenia decyzji Komisji 2009/79/WE.

5 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nad-
zoru Gield i Papieréw WartoSciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE.
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Dla realizacji tych zadan nadano urzgdom nadzoru nastepujgce uprawnienia:

a) opracowywanie projektow regulacyjnych standardéw technicznych i aktow
wykonawczych;

b) wydawanie wytycznych i zalecen;

¢) podejmowanie indywidualnych decyzji skierowanych do wtasciwych orga-
now krajowych;

d) w przypadkach dotyczacych prawa Unii majacego bezposrednio zastoso-
wanie — podejmowanie indywidualnych decyzji skierowanych do instytucji
finansowych;

e) wydawanie opinii dla Parlamentu Europejskiego, Rady lub Komisji;

f) gromadzenie niezbg¢dnych informacji dotyczacych instytucji finansowych;

g) opracowywanie wspolnych metodologii oceny wptywu charakterystyki pro-
duktu i procesu dystrybucji na sytuacje finansowa instytucji i na ochrong
konsumentow;

h) stworzenie centralnej bazy danych zarejestrowanych instytucji finansowych
w obszarze podlegajacym jego kompetencji.

Dopenieniem systemu nadzoru nad instytucjami rynku finansowego jest
Single Supervisory Mechanism (SSM), ktory obejmuje nadzor systemu banko-
wego w Europie, obejmujac zasiggiem swojego dzialania kraje uczestnicza-
ce, czyli wszystkie kraje strefy euro i kraje innych obszar6w walutowych na
zasadzie dobrowolnoSci. System ten zbudowany jest na potaczonym nadzorze
sprawowanym przez Europejski Bank Centralny i krajowe instytucje nadzoru,
a jego gldwnymi zadaniami sg:

— zapewnienie bezpieczenistwa i rzetelnosci europejskiego systemu banko-
wego,

— wzrost integracji i stabilnoSci systemu,

— zapewnienie spdjnego nadzoru.

Z kolei artykuf 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym® stanowi, ze
celem nadzoru nad rynkiem finansowym jest zapewnienie prawidiowego funk-
cjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczefistwa oraz przejrzystosci,
zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie ochrony interesoOw uczest-
nikow tego rynku réwniez poprzez rzetelng informacje dotyczaca funkcjonowa-
nia rynku.

6 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym (t.j. Dz.U. 2006 Nr 157,
poz. 1119).
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Wida¢ zatem, Ze bez wzgledu na to czy analizujemy zadania nadzoru w kon-
tekScie europejskim, czy krajowym, a takze bez rdznicy czy zadania te reali-
zowane sg W sposob zintegrowany, czy przez odrebne urzedy mozna wyrdznié
nastepujace wspolne cechy, jakie stawiane sg przed organami sprawujacymi
nadzor:

— stabilno&¢ rynku finansowego rozumiana jest przez ustawodawce w jego
aspekcie cato$ciowym i uwzglednia¢ musi Iaczng analize ryzyka obserwo-
wanego we wszystkich sektorach (kapitalowym, bankowym, ubezpieczenio-
wym), a takze w wymiarze ponadgranicznym, niezaleznie od tego, dla firm
ktorego z sektorow badz z ktdrej jurysdykeji analizowane sg skutki wystapie-
nia analizowanych zdarzen;

— ochrona uczestnikow rynku wymaga zapewnienia rzetelnej informacji obej-
mujacej wszystkie sektory i zdarzenia, ktore moga mie¢ wptyw na podejmo-
wane przez nich decyzje;

— sprawowanie funkcji nadzoru wymaga uprawnienia do wydawania indywi-
dualnych decyzji administracyjnych, ktére powinny uwzglednia¢ ulokowanie
nadzorowanego podmiotu w ramach ponadgranicznych grup finansowych,
konglomeratow, a takze respektowaé normy ustanowione dla réznych sek-
toréw rynku.

3. Procesy realizowane przez instytucje nadzoru rynku

Opierajac koncepcje zarzadzania instytucjg nadzoru na paradygmatach
zarzadzania procesowego, na pierwszym etapie nalezy zdefiniowaé gtowne
procesy biznesowe realizowane przez urzad. Analiza wdrozen prowadzonych
w europejskich urzedach nadzoru’ pozwala przyjac, ze procesy te zawarte sg
w trzech obszarach:

— zarzadczym,
- glownym,
— wsparcia.

Podczas gdy procesy zarzadcze i procesy wsparcia sg typowymi procesami
wyodrebnionymi w podobny sposob w kazdym przedsigbiorstwie niezaleznie
od przedmiotu jego dziatalnos$ci, procesy gtowne sa wyrazem podstawowej
dziatalnoSci biznesowej firmy. Ich odpowiednie zaprojektowanie ma wiodacy
wplyw na skuteczno$¢ dziatania organizacji.

7 Dokumentacja procesow biznesowych agencji EIOPA bedaca wynikiem projektu realizowane-
go przez autorke, zostata wpisana na list¢ Najlepszych Praktyk opublikowanych przez Biuro
Audytu Wewnetrznego Internal Audit Service Komisji Europejskiej w 2013 roku.
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Analiza ustaw instytucji nadzoru poziomu europejskiego, a takze obowigz-
kéw natozonych na krajowe urzedy nadzoru miedzy innymi w Polsce, Niem-
czech, Francji czy Chorwacji, pozwala stwierdzi¢, ze ukiad gtownych procesow
biznesowych instytucji nadzorczych rynku finansowego jest bardzo podobny
i obejmuje procesy:

— stanowienia prawa,

— licencjonowania,

— nadzoru administracyjnego,

— ochrony konsumentdow,

— zapewniania stabilnosci rynku,

— zarzadzania kryzysowego,

— relacji migdzyinstytucjonalnych,

— zapewniania informacji publiczne;j.

Podczas projektu ksztattowania utworzonej w roku 2011 we Frankfurcie
nad Menem agencji europejskiej EIOPA, zdefiniowano mape¢ procesow, ktora
zostala zobrazowana na rysunku 4.

Projektowanie pozadanego przebiegu najbardziej kluczowych proceséw
gléwnych doprowadzito do wyodrebnienia procesow wspomagajacych, co bylo
kluczowe dla pdzniejszego sukcesu agencji w realizacji jej mandatu. Okazato
sie, ze proces zbierania i zarzadzania danymi przebiega i wspiera wszystkie pro-
cesy glowne i to wlasnie prawidtowe uksztattowanie tego procesu spowoduje,
ze agencja bedzie mogla realizowac swoje funkcje nadzorcze szybko i popraw-
nie, tj. w oparciu o wlasciwg i kompletng informacje.

W ramach uszczeg6towienia dokumentacji procesu Collecting and managing
data wyodrebniono podprocesy zbierania danych, ich przetwarzania i dalsze-
go udostegpniania na potrzeby wykonywania okreSlonych funkcji, niezaleznie
czy byly one realizowane przez zespoly dzialajace w ramach jednego departa-
mentu, rozne jednostki organizacyjne urzedu, czy tez nawet odrebne instytucje
(np. Europejski Bank Centralny, ESMA lub EBA). To wiasnie ponadstruk-
turalne i SciSle procesowe spojrzenie na mechanizmy dotyczace zarzadzania
danymi pozwolito zdefiniowac reguly i procedury zapewniajace efektywny nad-
zOr nad rynkiem.
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Rysunek 4. Proces przetwarzania danych europejskiego urzedu nadzoru
nad rynkiem ubezpieczeniowym i emerytalnym (zalacznik nr 1)
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4. Funkcje biznesowe wymagajace wsparcia technologicznego.

Kolejnym istotnym wnioskiem wyprowadzonym z analizy procesow bizne-
sowych urzedow nadzoru podczas projektowania wymagan funkcjonalnych
i technicznych dla wspierajacych je systemow IT jest stwierdzenie wymagania
wspOlnego dla wszystkich wdrazanych systemow:

Systemy przetwarzania danych w instytucji nadzoru musza zapewniaé bez-
pieczny, spojny, wiarygodny (wysokiej jakosci) i efektywny sposob zarzadzania,
szybko adaptujac sie¢ do nieustajacych zmian otoczenia.

Tak sformutowane wymaganie musi by¢ traktowane jako nadrzedne wobec
wszystkich innych wymagan formutowanych podczas politycznego procesu pro-
jektowania funkcji nadzoru nad rynkiem finansowym niezaleznie czy dotyczy
instytucji europejskiej, czy krajowe;j.

Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze wymaganie to nie oznacza automatycznie
integracji struktur, chociaz oczywiScie zintegrowany nadzor bardzo ulatwia
wdrozenia. Jezeli jednak realizacja procesow nadzoru (np. procesy stabilnosci
finansowej rynku, nadzor indywidualny, nadzor nad poszczeg6lnymi sektorami)
sg instytucjonalnie rozdzielone, to procesy zarzadzania danymi rynku finanso-
wego (mikro i makro) musza by¢ zintegrowane dla catego rynku i wszystkich
jego sektorow i zapewniac udostepnianie odpowiednich zbioréw danych odpo-
wiednim instytucjom realizujacym funkcje nadzoru.

Stworzenie skonsolidowanego systemu zarzadzania danymi rynku finan-
sowego przez instytucje realizujace poszczegOlne funkcje publiczne wymaga
okreSlenia wspolnych wymagan dotyczacych systemoOw przetwarzajacych te
dane. Na podstawie analizowanych przypadkéw mozna sformufowac wymaga-
nia dotyczace przetwarzania danych (zob. tab. 1).

Wymagania te przekladaja sie na stworzenie systemu centralnego repo-
zytorium danych opartego na trzech wzajemnie skomunikowanych zbiorach
logicznych, wspartych podczas calego cyklu przetwarzania danych technicz-
nymi mechanizmami zbierania i przetwarzania danych automatyzujacymi caty
proces:

— identyfikacyjne (rejestry),
— Traportowe,
— rynkowe.

Projekt logicznego uksztaltowania architektury IT w urzedzie EIOPA
przedstawia rysunek 5.
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Tabela 1. Funkcje biznesowe wymagajace wsparcia IT

Lp. Funkcja Opis
niezb¢dne jest zbieranie danych ekonometrycznych (np. dane
1 Zbieranie i dalsza dotyczace instrumentéw finansowych, trendéw konsumenckich)
" | dystrybucja danych z wielu roznych zrddet i wzajemne weryfikowanie ich w ramach
jednorodnego i spojnego procesu
nalezy zapewni¢ wiarygodnoS¢, spojnosé i informacje o wzajemnych
. . relacjach podmiotéw (instytucji nadzorowanych) poprzez zbieranie
Zbieranie . . . . ; )
2. |i przetwarzanie danych ich danych 1denty.f1k.acyjnych i przetvx./arzac gromgdzone dane
identyfikacyjnych raportowe w (.)dHICSIel’.llLl do .danych 1dentyf1ka?yjnych oraz danych
rynkowych; uzywanie identyfikatora Legal Entity Identifier,
powinno zosta¢ przyjete jako standard identyfikacyjny podmiotow
nalezy zbiera¢ dane raportowe nadzorowanych instytucji w sposob
zapewniajacy ich wysoka jakoS§¢ i zapewnia¢ mozliwo$¢ ich
Zbieranie wykorzystywania w ramach wszystkich procesow (np. analiza
3. |i przetwarzanie danych | scenariuszy, zarzadzanie kryzysowe, raporty o stabilnosci rynku);
raportowych zapewnienie jednolitych standardéw raportowania (format
XBRL jest obecnie najszerzej przyjety w Europie) powinno by¢
paradygmatem nadrz¢dnym
Tworzenie i ciaglta
4 |Poprawa regulacji nalezy zapewnic, ze dane identyfikacyjne, raportowe i rynkowe
" | w oparciu o zbierane beda stuzyly analizie dzialania regulacji rynku i ich poprawie
dane
nalezy zapewni¢, ze publikowane informacje beda tworzone
Publikacja rejestrow w oparciu o te same dane identyfikacyjne (rejestry), raportowe
5. |i innych informacji (np. MIFID, Wyptacalno$¢ 2) i rynkowe (np. wycena instrumentow
istotnych dla rynku finansowych), ktore stanowig podstawe realizacji wszystkich
pozostalych procesow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Przektadajac model europejski na uwarunkowania polskiego rynku krajo-

wego, nalezaloby jako Zrddta (dostawcodw) danych wymienié:

dane identyfikacyjne: Komisja Nadzoru Finansowego, Global LEI Founda-
tion;
dane raportowe: podmioty nadzorowane, inne instytucje nadzoru (np. admi-
nistracja podatkowa) NBP, ESMA, EIOPA, ECB;

dane rynkowe: KDPW SA, GPW w Warszawie, NBP, GUS.

Systemy analityczne (Business Inteligence, BI) stanowilyby wrota dostepu do
danych z Centralnego Repozytorium, adekwatnie do uprawnien poszczegdl-
nych instytucji nadzoru rynku nadanych im wtasciwymi regulacjami. Uzytkow-
nikami danych bytby zatem urzad Komisji Nadzoru Finansowego, Narodowy
Bank Polski, poszczeg6lne ministerstwa (zgodnie z kompetencjami).
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5. Whioski dotyczace wdrozenia efektywnego systemu nadzoru

Podsumowujac, nalezy wymienic kilka zalecen stanowigcych o efektywnym
funkcjonowaniu systemu nadzoru.

O sukcesie nadzoru decyduje oparcie procesu decyzyjnego na systemach
przetwarzania danych zapewniajacych bezpieczny, spojny, wiarygodny (wyso-
kiej jakoSci) i efektywny sposob zarzadzania informacja, pozwalajacy na szyb-
ka adaptacj¢ do nieustajacych zmian otoczenia. System taki musi uwzgledniac
(podobnle Staab, 2017):

kluczowa role danych identyfikacyjnych,

— efektywne wykorzystanie danych Zrodlowych na potrzeby wszystkich proce-
sOwW,

— wielozrédtowe pozyskiwanie danych,

— pozyskiwanie indywidualnych i nieprzetworzonych (niezagregowanych)
danych,

— ujednolicenie standardow (formatdéw) raportowania i weryfikacji danych.

Najistotniejszym elementem usprawniajagcym procesy nadzoru rynku finan-
sowego wydaje si¢ by¢ wprowadzenie regulacji zobowiazujacej do posiadania
i postugiwania we wszystkich relacjach z podmiotami nadzoru identyfikatora
LEI. Obowiazek ten powinien zosta¢ wprowadzony na poziomie ustawowym,
w ramach jednolitej regulacji wprowadzajacej obowigzek identyfikacji pod-
miotdw zawierajacych transakcje na rynku kapitalowym i kazdej innej plat-
formie rynku finansowego, a takze przy wykonywaniu wszelkich obowiazkow
raportowych natozonych w ramach innych system6w nadzoru (np. podatkowe-
go). Identyfikator LEI ma potencjat identyfikacji wszelkich podmiotéw o cha-
rakterze osOb prawnych (wlaczajac jednoosobowa dziatalno$¢ gospodarcza)
w sposOb podobny do identyfikatora PESEL dla oséb fizycznych. Niewatpli-
wa warto$cig identyfikatora LEI jest jego globalny charakter umozliwiajacy
kontrol¢ podmiotow nadzorowanych z uwzglednieniem ich powigzan ponad-
granicznych. KDPW SA, petigc funkcje wystawcy identyfikatora LEI, jest
gwarantem, ze proces identyfikacji jest w petni zgodny z ustanowionym pra-
wem i standardami ustalonymi dla globalnego systemu LEI (wi¢cej: https:/lei.
kdpw.pl/).
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Rynki akgji jako rynki informacji.
Implikacje dla strategii rozwoju gietd

Istota rynkow akcji jest produkcja, przesyfanie i konsumpcja informacji. Informacyjny charakter
wytwarzanych débr ma fundamentalne znaczenie dla funkcjonowania tego rynku i podmiotow
W nim uczestniczacych, w tym jego organizatoréw, czyli operatoréw gietd. Ze wzgledu na owg
specyfike préby opracowania strategii konkurendji dla operatoréw gietd przez lata przysparzaty
ogromnych trudnosci. Do niedawna nauka nie dysponowata adekwatnymi narzedziami ani nawet
terminologia do przeprowadzania analizy strategicznej operatoréw gietd. W artykule wykorzystano
studia literaturowe i wnioskowanie dedukcyjne do pokazania informacji jako nosnika wartosci na
giefdach akcji i znaczenia jej tworzenia, transferu i konsumpgji dla konkurencyjnos¢ platformy.
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Stock Markets as Information Markets.
Implications for Stock Exchanges’ Development Strategies

Production, dissemination and consumption of information is the essence of stock markets. The
nature of information goods has direct bearing on the economics of value creation and the
behaviour of stock market actors, including trade platforms (stock exchanges). Such information-
goods quality of the market for years hindered the development of stock exchanges’ competitive
strategies. Till recently, we lacked adequate tools and nomenclature to conduct strategic analyses of
stock exchanges. The present paper uses literature studies and deductive reasoning to demonstrate
the value-increasing quality of information and emphasize the role of its creation, distribution,
and consumption for platform competitiveness.
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1. Wprowadzenie

W powszechnym rozumieniu gtowna funkcjg rynkoéw akcji jest dostarcza-
nie przedsigbiorstwom kapitatu potrzebnego do ich rozwoju. Przekonanie to
moze jednak by¢ nieprawdziwe, poniewaz w panstwach rozwinigtych gospo-
darczo gieldy nie sa znaczacym zrodiem kapitatu (Lazonick, 2017). Lazonick,
przyjmujac perspektywe tadu korporacyjnego, wskazuje, ze gtowng funkcjg
gietd byla i jest kontrola, a w szczeg6lnosci umozliwienie rozdzielenia wia-
snoSci i kontroli nad przedsigbiorstwami i to jej wypetnianiu gietdy zawdzig-
czaja swoj rozwo0j 1 obecng pozycje w gospodarce. W niniejszej pracy podjeto
problematyke funkcji rynku akcji z perspektywy teorii zarzadzania, ukazujac
jego istote jako tworzenie, dystrybucje i konsumpcje informacji. Perspektywa
wag konkurencyjnych jednych gietd nad innymi, ktére mogg by¢ czynnikiem
obserwowanego poglebiania si¢ hierarchii centréw finansowych na Swiecie
(Poon, 2003), a takze moga pomoc zdefiniowac rozwdj rynku akcji w kate-
goriach jakoSciowych i wyjasnia¢ korzysci z jego rozwoju dla wszystkich grup
uczestnikow rynku, a posrednio tez zredefiniowac korzysci z rozwoju rynku dla
gospodarki. Kwestia mozliwoSci wplywu zarzadu operatora rynku na miejsce
jego rynku w hierarchii jest dzi§ bardziej aktualna niz kiedykolwiek ze wzgledu
na dominujaca w branzy operatoréw gietd form¢ wtasnosci (spotka kapitatowa
notowana na wlasnym parkiecie), integracje finansowa i zmiany regulacyjne
(np. dyrektywa MiIFID II), glebokie zmiany technologiczne (powszechnos¢
handlu elektronicznego na platformach internetowych, handel algorytmiczny,
handel wysokich czestotliwosci i in.), a takze rozw6j wiedzy na temat organiza-
cji procesOw tworzenia wartosci. Z punktu widzenia mozliwego wkiadu teorii
zarzadzania we wsparcie procesow decyzyjnych operatoréw gietd szczegdlne
miejsce zajmujg dwa ostatnie aspekty, czyli zmiany technologiczne i organi-
zacja procesOw tworzenia warto$ci. Oba te watki Iaczy w sobie perspektywa
badawcza modeli biznesowych

Organizatorzy rynkOw akcji nalezg do operatoréw tak zwanych wielostron-
nych platform (multisided platforms), ktore ze wzgledu na forme organizacji
procesOw tworzenia wartosci sa uznawane za wyroznik obecnych czasow (Evans
i Schmalensee, 2016). Owa specyfika branzy operatoréw gietd, w licznych
aspektach nieprzystajaca do zalozen lezacych u podstaw tradycyjnych narzedzi
analizy strategicznej (np. taficucha warto$ci, modelu pigciu sit Portera), przez
dlugie lata silnie utrudniala przeprowadzenie uzytecznej z punktu widzenia
praktyki gospodarczej analizy strategicznej poszczegolnych organizatoréw ryn-
koéw akeji. Ograniczenia dotyczyly przy tym nie tylko adekwatnoSci tradycyj-
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nych instrumentéw analizy strategicznej, lecz takze terminologii potrzebnej
do opisu zasad funkcjonowania branzy, w tym Zrodet wartoSci i przewagi kon-
kurencyjnej. Obserwowany w ostatnich latach niezwykle dynamiczny rozwoj
wiedzy w obszarze modeli biznesowych (np. Massa, Tucci i Afuah, 2017; Witz,
Pistoia, Ullrich i Gottel, 2016; Zott, Amit i Massa, 2011), w tym zwlaszcza plat-
form internetowych, otwiera nowe mozliwoSci zrozumienia i opisu proceséw
tworzenia, dystrybucji i podzialu warto$ci, wypelniajac istotng luke w litera-
turze strategii przedsigbiorstwa (Baden-Fuller i Morgan, 2010). Zrozumienie
architektury owych proceséw zapewnia z kolei baz¢ informacyjna do przepro-
wadzenia analizy strategicznej (np. McGrath, 2010) i budowy strategii (Teece,
2010).

Z perspektywy modeli biznesowych istotg rynkdw akcji jest tworzenie, dys-
trybucja i konsumpcja informacji. W niniejszej pracy zaprezentowano uprosz-
czony model no$nikéw wartosci na rynkach akcji, za posrednictwem ktorych
procesy tworzenia, dystrybucji i konsumpcji informacji ksztattujg konkuren-
cyjno$¢ rynkdw akcji. Warto tu podkresli¢, ze sformulowania ,,konkurencyj-
no$¢ rynkow akcji” i ,,konkurencyjno$¢ operatoréw gietd” nie sa tozsame,
co odzwierciedla przyjecie w nich innych jednostek analizy, odpowiednio
modelu biznesowego i organizacji (dokfadniej, jednostki biznesowej). Wie-
lostronna platforma jest modelem biznesowym i to jego cechy w ogromnym
stopniu determinujg zakres dostepnych operatorom gietd opcji strategicznych
1 ich optacalnos¢. ,,Model biznesowy” jest pojeciem szerszym niz ,,przedsig-
biorstwo” (jednostka biznesowa), obejmujac nature interakcji z podmiotami
wspoluczestniczacymi w procesach tworzenia, dystrybucji i podziatu wartoSci
(Patzelt, Knyphausen-Aufsess i Nikol, 2008; Zott i Amit, 2008). W przypad-
ku nowoczesnych modeli biznesu rozroznienie to ma zasadnicze znaczenie,
gdyz w branzach technologicznych (do ktoérych nalezy branza operatorow plat-
form gietdowych) konkurencja odbywa si¢ na poziomie modeli biznesowych
(Christensen, Horn i Johnson, 2008). W konsekwencji model biznesowy moze
dawac inne spojrzenie na Zrodla przewagi konkurencyjnej niz pozycja rynkowa
samej organizacji (tamze). Zrozumienie cech procesdw tworzenia, dystrybucji
i podziatu wartoSci powinno wiec stanowi¢ punkt wyjScia do budowy strategii
operatorow gield.

Celem niniejszego opracowania jest pokazanie rynkéw akeji jako rynkow,
ktorych istota jest tworzenie, dystrybucja i konsumpcja informacji. To te proce-
sy determinujg optacalno$¢ uczestnictwa w rynku dla wszystkich zainteresowa-
nych, a tym samym, przy innych czynnikach niezmienionych, konkurencyjno§¢
rynku. Celem pracy nie jest wiec opis pelnego, dominujgcego lub typowego,
modelu biznesowego w branzy operatordéw gield, lecz wykorzystanie warstwy
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teoretycznej literatury modeli biznesowych do identyfikacji kluczowych nos$ni-
kéw wartosci na rynkach akcji i opracowania uproszczonego (ze wzgledu na
formute krotkiego artykutu) modelu.

Uklad artykutu jest nastepujacy. W pierwszej kolejnoSci przedstawiono
krotki przeglad literatury wielostronnych platform internetowych i najwazniej-
sze implikacje dla operatorow platform gietdowych. Nastepnie wyrdzniono trzy
aspekty sktadajace si¢ na prosty model informacyjnej natury rynkow akcji, po
czym nakreSlono zasadnicze cechy platform gietdowych. Artykul konczy pod-
sumowanie i wnioski.

2. Wielostronne platformy

Wspolczesna gospodarka nazywana jest czasami gospodarka platform
(np. Evans, 2011; Evans i Schmalensee, 2016; Moazed i Johnson, 2016; Parker,
Van Alstyne i Choudary, 2016; Simon i Joel 2011) dla podkre§lenia znaczenia
tej formy organizacji proceséw gospodarczych i jej specyfiki na tle tradycyjnych
form, takich jak hierarchiczne organizacje, sieci i rynki (Thompson, Frances,
Levacic i Mitchell, 1991). Platformy to poSrednicy, ktorzy tacza rozne typy uzyt-
kownikow, umozliwiajac im interakcje ekonomiczne (transakcje) lub spotecz-
ne. W przypadku platform handlowych (e-commerce) sg to sprzedawcy i kupcy,
w przypadku platform mediowych — konsumenci, producenci tresci i reklamo-
dawcy, platform spotecznoSciowych — konsumenci tresci, ktorzy sa takze ich
producentami, jak rowniez reklamodawcy, czy szerzej, firmy postugujace si¢
tym kanatem komunikacji do zaangazowania konsumenta. W przypadku plat-
form gietdowych uzytkownikami sa emitenci i inwestorzy, natomiast w produk-
cji wartoSci uczestniczg takze, postugujac si¢ terminologia modeli biznesowych,
liczni partnerzy, tworzacy tacznie ekosystem rynkoéw akcji. Sposrdéd wymie-
nionych przyktadéow jedynie model platform handlowych reprezentuje plat-
formy dwustronne, pozostate przyktady dotycza za$ platform wielostronnych.

Podstawg modelu biznesowego platform jest sprzedaz dostepu, cho¢ moga
tez sprzedawac produkty (Evans i Schmalensee, 2016), a takze inne uzyteczno-
Sci (np. Brousseau i Penard, 2007).

Evans i Schmalensee (2016) wskazuja, ze jakkolwiek poSrednicy umozliwia-
jacy spotkanie podazy z popytem istnieli od tysiacleci (np. agory w antycznej
Grecji), ogromny postep technologiczny umozliwit wielostronnym platformom
budowe¢ dominujacej pozycji rynkowej w wielu branzach, takich jak noclegi
(np. Airbnb), transport (np. Uber) i handel detaliczny (np. Amazon, Alibaba).

Jako podstawe sukcesu tej formy organizacji procesOw zwykle podaje si¢
tzw. efekty sieci (network effects, network externalities). Prace nad modelowa-
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niem efektow sieci zapoczatkowali Katz i Shapiro (1985) i Farrell i Saloner
(1985), a rozkwit tego nurtu badawczego nastapit w latach 90. ubiegtego wieku,
kiedy efekty sieci przedstawiano jako jedng z sit napedowych nowej gospodar-
ki i ktéra w potaczeniu z przewagg pierwszego gracza (first mover advantage)
miala zapewni¢ dominujaca pozycje¢ rynkowa i wysokie zyski (Evans i Schma-
lensee, 2016). W najprostszym ujeciu efekty sieci opisuja sytuacje, w ktorej
warto$¢ produktu lub ustugi dla pojedynczego konsumenta (uzytkownika)
zalezy od tego, ilu konsumentéw (uzytkownikow) korzysta z tego produktu
lub ustugi. Oznacza to, ze dotgczenie do sieci kazdego dodatkowego uczestni-
ka przynosi korzysci dotychczasowym uczestnikom (Begg, Fisher i Dornbush,
2007), czego klasycznym przyktadem jest telefon.

Warto zauwazyC, ze efekty sieci moga by¢ dodatnie lub ujemne — w przy-
padku dwodch grup uzytkownikow, sprzedawcow i klientow, nalezy oczekiwaé
dodatnich efektéw zewnetrznych pomiedzy grupami, ale ujemnych wewnatrz
poszczegolnych grup, jako ze sprzedawcy konkurujg z innymi sprzedawcami,
a nabywcy z innymi nabywcami (Levin, 2011). Zastosowanie tego podejScia
niesie ze sobg implikacje dla strategii platform. Przyktadowo, platformy powin-
ny stosowac cross-subsidization — ustala¢ niskie ceny grupom uzytkownikow,
ktorzy tworza warto$¢ dla innych i wyzsze ceny dla tych, ktorzy tego nie robig
(Levin, 2011). Warto juz tutaj zaznaczy¢, ze w modelu operatorow gietd efekty
sieci pozostajg dodatnie (przy uwzglednieniu kwestii ,,jakoSci” uczestnikow)
zarOwno pomiedzy grupami uzytkownikéw, jak i wewnatrz grup, co wynika
z informacyjnego charakteru wytwarzanych tam dobr.

Evans i Schmalensee (2016) pokazali jednak, ze efekty sieci (i powigza-
na regula ,,zwycigzca bierze wszystko” lub ,,zwycigzca bierze wigkszo$¢”) nie
maja pelnego zastosowania do wigkszosci platform internetowych. Doklad-
niej mowiac, efekt ten moze by¢ fatwo odwrdcony. Kiedys fizycznie istniejace
platformy stanowily solidna, trwala podstawe biznesu, jak sieci kolejowe lub
tfacza telefoniczne, tworzac naturalne monopole mogace drastycznie obnizac
ceny w sytuacji prob wejscia konkurentéw na rynek. Proby takie byly poza
tym bardzo kosztowne. W przypadku platform internetowych, dzigki nowym
technologiom naktady na uruchomienie platform alternatywnych wzgledem
dominujacej, a wigc koszty wejScia na rynek sa niskie (Evans i Schmalensee,
2016). Odnoszac te obserwacje do rynkéw akcji, czy szerzej, rynkéw finan-
sowych, mozna tu wskaza¢ na rozwoj i ogromny sukces rynkowy (mierzony
udzialem w obrotach) szeregu alternatywnych platform obrotu na najbardziej
rozwini¢tych rynkach finansowych Swiata, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych
i w Europie Zachodniej. W rezultacie efekty sieci nalezy traktowac jako tym-
czasowe, gdyz rownie tatwo jak moga zapewni¢ dominujaca pozycje w branzy,
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mogg rOwniez ulec odwroceniu, zwlaszcza gdy pojawi si¢ niszczaca technologia
lub znaczaca deregulacja.

Jedng z gtéwnych korzyséci z rozwoju nurtu badawczego wielostronnych
platform jest wskazanie, ze o sukcesie tego typu modelu biznesowego decyduja
nie same efekty sieci, lecz zdolnos$¢ obnizania ,taré” (frictions), ktore utrudnia-
ja zawieranie wzajemnie korzystnych transakcji. Evans i Schmalensee (2016)
podkreslaja, ze dla rozwoju i sukcesu wielostronnych platform natura owych
tarc jest wazniejsza niz sama technologia, lezaca u podstaw efektow sieci. Plat-
formy musza oferowac cos, co sprawi, ze klienci beda skfonni ptaci¢ za dostep,
czyli cos, co bedzie obnizac istotne ,,tarcia”. Jak wskazuja Van Alstyne i Schra-
ge (2016), sukces takim platformom zapewnia nie tyle zapewnienie szerszego
wyboru i lepszego dopasowania sprzedawcow i kupcow, ile tworzenie nowej lub
wigkszej wartoSci. Zasady, ktore ustanawia platforma muszg przynosi¢ korzysci
wszystkim stronom (Evans i Schmalensee, 2016).

Powyzsza krotka analiza niesie wazne implikacja dla operatoréw platform
gieldowych. Dwie najwazniejsze sg nastepujace: (1) strategia rozwoju rynku
zorientowana jednostronnie na wzrost jego wielkoSci jest krotkowzrocz-
na i (2) sukces platformy zalezy od (jest pochodna) sukcesu wszystkich grup
uczestnikow ekosystemu i w interesie operatora rynku lezy ustalanie takich
zasad, by wszystkie strony mogly osiggac satysfakcjonujgce korzysci. Na wyko-
rzystywaniu przez operatora dominujacej pozycji w dtuzszej perspektywie stra-
Cg WSZyscy.

3. Rynek akgji jako rynek informacji

Tarcia powigzane z wystepowaniem w gospodarce asymetrii informacyjnych
i kosztow transakcyjnych legly u podstaw wyksztatcenia si¢ rynkow i instytu-
cji finansowych (np. Freixas i Rochet, 2008; Levine 1997; 2005). Gdyby owe
»tarcia” nie istnialy, nie bytoby uzasadnienia dla ponoszenia kosztéw na two-
rzenie i rozwdj instytucji finansowych, ktére wydatkuja zasoby na realizacje
pigciu podstawowych funkeji (Levine, 1997): (1) ulatwianie zarzadzania ryzy-
kiem; (2) badanie projektow inwestycyjnych i alokacja zasobow; (3) monito-
rowanie i kontrola menedzerdw; (4) mobilizacja i konsolidacja oszczgdnosci;
(5) utatwianie transakcji. W literaturze finansowej wskazuje sie, ze efektyw-
no$¢ wypetniania tych funkcji wyznacza rozwo6j rynkdw finansowych. Z kolei na
owg efektywnoS$¢ wywierajg wptyw uwarunkowania regulacyjne, technologiczne
i relacje migdzy uczestnikami rynku (np. poziom zaufania). Sg one przedmio-
tem konkurencji migdzynarodowej mi¢dzy oSrodkami, decydujg o konkuren-
cyjnoSci danego osrodka i jego miejscu w hierarchii centréw finansowych.
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Wypetnianie owych zadan (funkcji) prowadzi do redukcji kosztow informa-
cyjnych i transakcyjnych, co odbywa si¢ za pomocg tworzenia i konsumpc;ji infor-
macji. Mozna wigc powiedzie¢, ze informacja stanowi zasadniczg warto$¢, jaka
wytwarzana jest na rynkach finansowych i stanowi o ich racji bytu. Przektada
si¢ ona na atrakcyjno$¢ danego rynku dla inwestoréw i emitentow, czyli dwdch
najwazniejszych grup klientow. Przyktadowo od aspektow informacji wskaza-
nych ponizej zalezy dostepnos¢ i koszt zewnetrznego finansowania (w tym: emi-
sji akcji) z jednej strony i bezpieczefistwo obrotu i poziom ochrony inwestorow
z drugiej, stanowiace najczesciej przywolywane miary atrakcyjnoSci poszczegOl-
nych osrodkoéw finansowych dla odpowiednio emitentdw i inwestorow.

W zakresie tworzenia informacji wyr6zni¢ mozna trzy gtowne elementy: ptyn-
nos¢ obrotu, jako$¢ wycen rynkowych i jako$¢ fadu korporacyjnego. Co istotne,
nie sa one od siebie niezalezne, lecz moga (i powinny) na siebie oddzialywac,
tacznie sktadajac si¢ na jakos$¢ rynku kapitatowego. Co réwnie wazne, w pro-
ces tworzenia informacji zaangazowane jest wiele podmiotéw i zaden z nich
w pojedynke go nie kontroluje. Mozna wigc powiedzie¢, ze produkcja informa-
cji ma charakter kolektywny, a takze zdecentralizowany, za konkurencyjno$¢
danego os$rodka handlu papierami warto$ciowymi odpowiada za$ efektywnos¢
informacyjna rynku, bedaca wypadkowa zachowan wszystkich podmiotéw ope-
rujacych na danym rynku. Istotne sg przy tym wszystkie trzy poziomy hipotezy
efektywnych rynkéw (staba, polsilna i silna), przy czym z punktu widzenia tema-
tu niniejszej pracy i zmiennych, na ktore wplyw moze mie¢ zarzad operatora
rynku, zasadniczg kwestig jest tutaj zapewnienie jak najwickszego zrdznicowania
po stronie inwestorOw i emitentow. Zwigzane jest to z procesem odkrywania
cen (price discovery), czyli uwzgledniania nowych informacji w drodze interakcji
sprzedajacych i kupujacych, ktorzy, by doszto do handlu, muszg si¢ r6zni¢ w oce-
nie sytuacji (i/lub w zakresie profilu ryzyka i innych charakterystyk po stronie
inwestoréw), co wskazuje na warto$¢ r6znorodnosci bazy inwestoréw. Im wigk-
sza r6znorodno$¢ inwestorow, tym lepsza jakoS¢ rynku.

Przechodzac do poszczegOlnych elementoéw profilu informacyjnego rynku
kapitalowego, warto zacza¢ od ptynnosci, ktora jest uwazana za najwazniejszg
miare rozwoju rynkoéw finansowych i jakosci publicznie dostepnych informa-
cji (Levine, 1997). Plynnos$¢ oznacza tatwo$¢ i tempo, z jakim podmioty moga
zamienic aktywa na Srodki ptatnicze po uzgodnionych cenach (tamze). Tak wigc
np. nieruchomosci s3 mniej plynne niz akcje, a akcje malych spotek sa zwykle
mniej plynne niz akcje wielkich korporacji. Asymetria informacyjna i koszty
transakcyjne zmniejszaja plynnos¢. Im owa asymetria i koszty sg nizsze, tym
wyzsza jest ptynnoS¢ i atrakcyjnos¢ gietdy dla inwestoréw. Z kolei, poniewaz za
bardziej plynne spétki inwestorzy sa sktonni ptaci¢ wigcej (np. Amihud i Men-
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delso, 1988, Amihud, Mendelson i Pedersen, 2006), wyzsza plynnoS¢ przyciaga
na gietde takze emitentéw. Mowiac najprosciej, im dany rynek kapitalowy jest
bardziej ptynny, tym — przy innych czynnikach stalych — wzbudza wigksze zainte-
resowanie zarOwno inwestorow, jak i emitentow, czyli przyciaga dalsza ptynnos¢.

Drugim najwazniejszym aspektem informacji tworzonych na rynku giel-
dowym jest jakoS¢ wycen rynkowych. Ocena firm, menedzerow i warunkow
rynkowych wymaga znacznych kwalifikacji i nakladoéw czasu. Indywidualni
inwestorzy moga nie mie€ czasu, umiejetnosci lub Srodkow koniecznych do
zbierania i przetwarzania owych informacji. Dzigki istnieniu poSrednikow
finansowych (np. funduszy inwestycyjnych i emerytalnych) indywidualni posia-
dacze oszczednoSci nie muszg kazdy z osobna przeprowadzaé oceny projektow
inwestycyjnych, co bytoby bardzo kosztowne — poSrednik czyni to za wszystkich
swoich cztonkow. Dziatalno$¢ owych poSrednikow, a takze doradcow, anality-
kéw rynkowych i in., oznacza obnizke kosztéw nabywania informacji, co sprzyja
dostepnosci danych dotyczacych szans inwestycyjnych, a tym samym poprawia
efektywnos¢ alokacji zasobow (Levine, 1997).

Dodatkowo rynki finansowe agreguja i upowszechniaja informacje na temat
spotek, ich menedzerow i warunkow rynkowych w postaci cen rynkowych akgji.
W efekcie inwestorzy nie musza podejmowaé kosztownych wysitkéw oceny
przedsigbiorstw, ich menedzerow i warunkéw rynkowych i moga obserwowaé
ceny akcji odzwierciedlajace informacje uzyskane przez innych aktoréw. Cena
akcji nabiera wigc cech dobra publicznego. Dlatego tez tak wazng rol¢ w atrak-
cyjnosci i rozwoju rynku odgrywaja inwestorzy instytucjonalni, analitycy giet-
dowi, nadzorcy rynku i inne podmioty analizujgce informacje m.in. ze spotek,
wspierajac jako$¢ wycen rynkowych i efektywnoSc¢ alokacji kapitatu.

Trzecim kluczowym aspektem jakoSci informacji tworzonych na rynku
gieldowym jest jako$¢ tadu korporacyjnego. Istnienie asymetrii informacyj-
nej miedzy menedzerami przedsigbiorstw a ich wtaScicielami i wysoki koszt
(w kategoriach dostepu do informacji, jej kosztu i potrzebnych kompetenciji)
stwarza warunki do rozwoju rynkoéw kapitalowych. Ze wzgledu na te koszty
monitorowanie zarzadu nie zawsze jest dla poszczegolnych inwestoréw ekono-
micznie racjonalne. Jednak brak takiego nadzoru zwigksza swobode zarzadéw
w realizacji celow niezgodnych z interesem dostarczycieli kapitatu.

Istnienie posrednikow finansowych pozwala zmniejszy¢ koszty monitoringu.
Posrednik gromadzi Srodki wielu inwestorow i inwestuje je w spotki gietdowe,
monitorujac je w imieniu wielu inwestoréw, co oznacza nizsze koszty niz gdyby
kazdy z nich z osobna podejmowat si¢ monitorowania.

W konicu jakos¢ rynku (pojmowana w kategoriach informacyjnych) sprzy-
ja wzrostowi efektywnosci spdlek gietdowych. Po pierwsze, notowanie akcji
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przedsigbiorstw na efektywnych gietdach, gdzie ceny akcji dobrze odzwier-
ciedlajg ich warto$¢ fundamentalng pozwala akcjonariuszom powigza¢ wyna-
grodzenie menedzerOw z cenami akcji (Levine, 1997). Po drugie, rynki akcji
utatwiaja funkcjonowanie rynku kontroli nad przedsigbiorstwami. Gieldy pet-
nig t¢ funkcje poprzez utatwianie przejec slabo zarzadzanych firm. Pomaga
to powigzaé funkcje celu zarzaddw i akcjonariuszy, czyli poprawa jakosci fadu
korporacyjnego sprzyja zwigkszaniu stopy zwrotu dla inwestoréw i cen akcji
z korzyScia dla wszystkich typow uczestnikow rynku.

4. Zasadnicze cechy platform gietdowych

Specyfika produkcji dobr informacyjnych w ramach platform internetowych
zwigzana jest z centralnym miejscem, jakie zajmuje tu udzial uzytkownikéw
w tworzeniu i dzieleniu informacji, a w konsekwencji takze wartosci. Dlatego
tez kluczowe dla sukcesu tych modeli biznesowych jest zapewnienie dostawcom
informacji odpowiedniego systemu zachgt, a potencjalnym uzytkownikom —
gwarancji dostepu do informacji, jakich potrzebuja (Brousseau i Penard, 2007).

Cyfrowe rynki informacji mozna opisaé¢ za pomocg relacji mi¢dzy trzema
kategoriami podmiotow: producentami funkcjonalnosci, poSrednikami i kon-
sumentami (Brousseau i Penard, 2007). Platformy (posrednicy) stuza wypet-
nianiu jednej lub wigcej z nastepujacych funkcji: kojarzenia podazy i popytu
(matching), laczenia (assembling) ztozonych ddbr by spelnialy oczekiwania
klientow i zarzadzania wiedzg w celu poprawy jakosci i rozwoju innowacji.
Posrednicy zapewniajg ustugi stuzace koordynacji miedzy podazowa i popy-
towg strong rynku. Konsumenci konsumujg ustugi, ktore sg zbiorami funkcjo-
nalnoSci ztozonymi przez nich samych lub przez poSrednikow. Konsumpcja
owych ustug wigze si¢ z tworzeniem informacji, ktore moga by¢ wkiadem przy
tworzeniu funkcjonalnosci lub ich taczeniu. Analiza cyfrowych platform pole-
ga na identyfikacji sposobdéw organizowania transakcji migdzy tymi grupami
podmiotow. Szczegolng wage przyktadac nalezy do analizy kosztow i korzySci,
jakie odnoszg poszczegllne typy podmiotow. Relacje miedzy owymi grupami
podmiotdw, a takze wewnatrz kazdej z grup wyznaczajg konkurencyjnoSc¢ plat-
formy i podzial wartosci mi¢dzy podmiotami.

Podobnie jak platformy na innych rynkach informacji, operatorzy gietd nie
tyle tworza informacje (bedace nosnikami warto$ci) samodzielnie, co odgry-
wajg role poSrednikow miedzy producentami funkcjonalnosci a konsumenta-
mi. Gieldy petnig wszystkie trzy wymienione przez Brousseau i Penard (2007)
funkcje poSrednictwa — kojarzenia podazy i popytu, faczenia dobr (funkcjonal-
nosci) i zarzadzania wiedza. W zakresie kojarzenia podazy i popytu operatorzy
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rynku gietdowego oferuja rozwigzania, ktdre maja obniza¢ koszty transakcji
i zwigkszajg efektywnos¢ dopasowania podazy i popytu. Dokonuje si¢ to m.in.
przez organizowanie notowan, w tym zwlaszcza ciaglych, zapewnianie inwe-
storom dostepu do owych notowan i stosowanie systemu transakcyjnego spet-
niajgcego zroznicowane wymagania ich klientéw (np. umozliwiajagcego handel
algorytmiczny wysokich czestotliwosci, tzw. HFT — high frequency trading)
i oferowanie ustug dodatkowych, takich jak kolokacja. Jesli chodzi o funkcje
faczenia funkcjonalnoSci, czyli integracji w ofercie elementéw pochodzacych
z rdznych zrodet, ktory to proces ma tworzy¢ dodatkowg warto$é, pierwszopla-
nowe role graja tablica notowan (agregujaca informacje pochodzace od wielu
inwestoréw) i funkcjonalnos$¢ indekséw gietdowych i instrumentéw pochod-
nych opracowanych i wystandaryzowanych przez operatora rynku. Jesli chodzi
o zarzadzanie wiedza, przyjmuje ono posta¢ opracowywania statystyk rynko-
wych, warunkow i trybu dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu
(np. zawarto$ci dokumentoéw informacyjnych), zasad raportowania itp.

Warto podkresli¢, ze operatorzy gietd korzystajg z ustug szeregu partnerdw,
ktorzy pelnig okreSlone funkcje w sieci wartoSci. W szczegdlnoSci brokerzy
Swiadcza szeroki zakres ustug informacyjnych, m.in. zapewniajac inwestorom
rozbudowany interfejs i programy do analizy danych i wspierajac tym samym
operatora rynku we wszystkich trzech wymiarach jego modelu biznesowe-
go. Centralny depozyt zajmuje si¢ rozliczaniem transakcji, minimalizujac dla
inwestorow ryzyko transakcji z nieuczciwym partnerem. Na rynku kapitalowym
funkcjonuje tez szereg podmiotdw (analitycy, doradcy, r6znego rodzaju fundu-
sze, banki inwestycyjne i in.), wspierajacych inwestoréw i emitentow w podej-
mowaniu decyzji poprzez produkcje dobr i ustug informacyjnych dodajacych
warto$¢ dla klientdéw (inwestoréw i/lub emitentéw) i pozytywnie oddziatujacych
na jakos¢ rynku. Ponownie, produkty i ustugi te i ich konsumpcja maja warto$¢
informacyjna, ktoéra moze tez stanowi¢ wktad w procesie decyzyjnym innych
uzytkownikow (podmiotow rynkowych).

W procesie tworzenia informacji i funkcjonalnoSci na rynkach akcji zasad-
niczg role odgrywaja klienci platform — inwestorzy i emitenci, przy czym
w odniesieniu do nich trudno jest rozro6znic strone podazowa i popytowa dobr
informacyjnych, gdyz te same podmioty sa zwykle zarowno producentami, jak
i konsumentami owych dobr (np. w procesie price discovery).

Przechodzac do analizy sposobdw organizowania transakcji miedzy poszcze-
gllnymi typami podmiotow i kosztow, i korzysci, jakie odnosza z interakcji,
warto osobno potraktowaé dwie grupy klientow, czyli emitentdw i inwestordw.
Emitenci zobowigzani przepisami prawa i regulacjami organizatora rynku nie-
zwlocznie (z pewnymi wyjatkami) przekazuja do publicznej wiadomosci infor-
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macje potencjalnie cenotworcze. Korzysci, jakie z tego same odnosza, zwigzane
sa z ich obecnoscig na gieldzie (m.in. prestiz, rynkowa wycena, dostep do kapi-
talu, rozproszony akcjonariat i in.). Przekazywanie przez emitentow poten-
cjalnie cenotwoérczych informacji ma na celu stworzenie mozliwie rownych
warunkow dla wszystkich inwestoréw z korzyScig dla catego rynku. Obowigzki
informacyjne i skuteczno$¢ ich przestrzegania wplywaja na wysoko§¢ asyme-
trii informacyjnej mi¢dzy insajderami i inwestorami nieposiadajacymi dostepu
do informacji wewnetrznych z przedsigbiorstwa, efektywnos¢ alokacji zasobow
i atrakcyjno$¢ calego rynku (a wigc i konkurencyjno$¢ modelu biznesowego
jego organizatora).

Podobny charakter ma okreSlenie okresow zamknigtych i narzucenie obo-
wigzkow informacyjnych dotyczacych transakcji zawieranych przez tzw. osoby
zobowigzane zasiadajace we wladzach spoétek lub ich nadzorze (tzw. insajderzy).

Do ujawniania informacji o swoich dziataniach (potencjalnie niewidocznych
dla rynku) sa zobligowani takze inwestorzy, kiedy przekraczaja okreSlone progi
zaangazowania, co moze zwickszy¢ koszty transakcyjne dalszego zwickszania
badZ zmniejszania zaangazowania w kapital spotki. Udzielanie takich informa-
cji nalezy wigc traktowaé w kategoriach kosztéw dla inwestora, a rekompenso-
wacé je ma (i czyni¢ sumarycznie oplacalnym ponoszenie ich) gtéwnie dostep do
plynnosci oferowanej na rynku akcji, czyli w interakcjach z innymi inwestorami.

Kluczowe znaczenie dla konkurencyjnosci modelu biznesowego gield maja
relacje wewnatrz grupy inwestorow, ksztaltujace obraz handlu akcjami. Aspekt
informacyjny posiada sktadanie zlecen, ktore trafiajg do arkusza zlecen. Tutaj
inwestorzy dysponujg znaczacg swoboda ksztattowania strategii i taktyki infor-
macyjnej, odpowiadajacej strategii inwestycyjnej tak diugo, jak ich dzialania
nie maja na celu manipulacji (stworzenia mylnego obrazu faktycznego popytu
lub podazy danego instrumentu).

Korzysci dla inwestoréw maja Zrodto w skutecznosci realizowanych stra-
tegii, ponoszone koszty dotycza za$ kosztow transakcyjnych, w tym ptaconych
prowizji i tzw. price impact. W obszarze relacji miedzy inwestorami sukces
modelu biznesowego operatora gietdy zalezy wigc z jednej strony od mozli-
woSci uzyskiwania przez inwestorow zyskéw, z drugiej zaS — od wysokoSci
ponoszonych przez nich kosztoéw transakcyjnych. Jak wida¢ nad zadng z tych
wielkosci operatorzy gieldy nie sprawuja bezpoSredniej i petnej kontroli. Moga
one jednak na nie wplywac, ustalajac przyktadowo wysokoS¢ oplat i prowizji czy
dokonujac wyboru systemu transakcyjnego umozliwiajacego HFT. Jesli chodzi
o wplyw na optacalno$¢ inwestycji w akcje, obok umiejetnosci tradingowych
inwestorow (ktore sumarycznie sg gra o sumie zerowej, bez uwzgledniania pro-
wizji), kluczowe znaczenie ma efektywnos¢ spotek gietdowych zapewniajaca, ze
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inwestorzy jako grupa odnosza korzySci z inwestycji w akcje. Tu, obok strategii
przedsigbiorstw, zasadnicze znaczenie maja rozwigzania z obszaru tadu korpo-
racyjnego, w tym mechanizmy kontrolne wobec zarzadow, klauzule utrudnia-
jace wykorzystywanie przez inwestoréw wiekszosciowych pozycji dominujacej
wzgledem i na szkode akcjonariuszy mniejszosciowych operator rynku i sze-
reg innych. Ponownie wkraczamy wiec w obszar relacji miedzy inwestorami
a emitentami i poSrednictwa w nich operatora gietdy wraz z partnerami, w tym
z regulatorem rynku.

5. Podsumowanie i wnioski

W powszechnym rozumieniu transakcje zawierane na rynku akcji to trans-
akcje kupna-sprzedazy akcji zawierane mi¢dzy inwestorami. Jesli jednak przyj-
miemy perspektywe dobr informacyjnych, obraz transakcji zawieranych na tym
rynku staje si¢ zdecydowanie bardziej ztozony. Charakter transakcji ma wypet-
nianie obowiazkow informacyjnych, a okreSlenie warunkow optacalnosci owych
transakcji jest jednym z zasadniczych elementéw konkurencyjnosci rynku.
Transakcje dobrami informacyjnymi przeprowadzaja takze liczni poSrednicy
i partnerzy skupieni wokot rynku, Swiadczacy ustugi doradcze, zaro6wno wyko-
rzystujac, jak i tworzac informacje rynkowe. Jako$¢ i oplacalnos$¢ §wiadczenia
takich ustug z jednej strony wspiera rozwoj rynku, a z drugiej — zalezy od stra-
tegii operatora platformy.

Patrzenie przez pryzmat dobr informacyjnych pozwala zidentyfikowac i opi-
sa¢ rodzaje zawieranych transakcji, podmioty w nich uczestniczace, czynniki
determinujace optacalno$¢ owych transakcji, co facznie determinuje konkuren-
cyjno$¢ danego osrodka handlu akcjami, w ktorym centralne miejsce zajmuje
organizator obrotu, a takze uwypukla wspotzaleznos¢ korzysci poszczegolnych
grup podmiotow, wskazujac na koopetencyjny charakter relacji. Operatorzy
rynkow akcji musza umie¢ wywarzaé interesy wszystkich grup uczestnikow
rynku, a model produkcji, dystrybucji i konsumpcji dobr informacyjnych jest
uzytecznym narze¢dziem do ich zrozumienia. Zastosowanie tego narzedzia
pozwala wyizolowaé Zrodta wartosci, doceni¢ znaczenie norm i generalnie
zobrazowac ztozono$¢ relacji miedzy uczestnikami rynku. Sukcesu organizato-
ra obrotu nie mozna rozpatrywa¢ osobno od sukcesu jego gtownych klientow,
czyli inwestordw i emitentow, a takze partnerdw.
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Rola analizy fundamentalnej
w budowaniu portfela akgji
— zastosowanie teorii
charakteryzacji Gorbatova
w procesie oceny spotek gietdowych

Portfel akcji, jakim dysponuje inwestor rynku kapitatowego, zawiera w sobie zaréwno walory
spotek, ktorych notowania moga wzrosnad, jak i tych, ktérych notowania moga spas¢ w okreslonym
czasie. Podstawowy problem decyzyjny inwestoréw sprowadza sie do okrelenia takiej struktury
portfela, ktéra bedzie, przy zadanym (akceptowanym) poziomie ryzyka poniesienia straty,
minimalizowac liczbe akcji tych spéfek, ktérych notowania (prawdopodobnie) spadna w czasie oraz
maksymalizowa¢ liczbe akgji firm, co do ktérych spodziewany jest wzrost notowan. Rozwiazanie
tego problemu ex ante jest zadaniem trudnym (a czasami wrecz niemozliwym) do wykonania,
gdyz liczba zmiennych, ktére maja wplyw na notowania cen akcji jest bardzo duza - w wielu
przypadkach nieoczywista i trudno kwantyfikowalna. Z tego tez powodu, w praktyce inwestycyjnej,
stosuje sie metody i modele wspomagajace ocene czy tez dobér okreslonych waloréw do portfela
akgji, w ramach tzw. analizy technicznej lub analizy fundamentalnej.

W niniejszym artykule przedstawiono przyktad zastosowania teorii charakteryzacji Gorbatova do
analizy hipotetycznego portfela akcji notowanego na gietdzie.

Stowa kluczowe: teoria charakteryzacji Gorbatova, analiza fundamentalna, analiza ekonomiczno-
finansowa przedsiebiorstwa, model biznesowy.
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The Role of the Fundamental Analysis in the Building of a Shares Portfolio
— Application of Gorbatov Theory of Characterization for the Evaluation Process
of Stock Exchange Companies

The investor’s stock portfolio includes companies whose shares may rise or fall over time. At
acceptable risk for the investor, the key decision-making problem is to determine the structure
of the stock portfolio so that the number of companies whose shares prices fall is minimized
and the number of companies whose stock price rises is maximized. The final solution of this
problem is difficult because stock prices are influenced by many not obvious or measurable
variables. For this reason, investors use methods and models supporting the analysis of the share
portfolio. This article presents an example of using the theory of characterization to analyse
a hypothetical shares portfolio.

Keywords: gorbatov theory of characterization, fundamental analysis, economic and financial
company analysis, bussines model.

JEL: C58, 27, G11, G17

1. Wprowadzenie

,Gielda jest jak wahadto, ktore stale odchyla si¢ od nieuzasadnionego opty-
mizmu (co sprawia, ze ceny akcji sg zbyt wysokie) do przesadzonego pesymi-
zmu (gdy akcje sg zbyt tanie). Inteligentny inwestor to realista, ktory sprzedaje
optymistom i kupuje od pesymistow” (Graham, 2015, s. 11). Wediug Warrena
E. Buffetta, to jedna z wielu zasad inwestycyjnych, jakimi kierowat si¢ Benja-
min Graham, przez niektorych uwazany za najwybitniejszego doradce inwe-
stycyjnego XX wiekul. Jednak, aby w pelni zrozumie¢ t¢ zasade, nalezatoby
poszuka¢ odpowiedzi na nast¢pujace pytania: co sprawia, ze gielda, a konkret-
nie kursy akcji, ,,poddaja si¢” nastrojom optymizmu i pesymizmu inwestorow;
jakimi przestankami kierujg si¢ ci, ktérzy w danym momencie, chca sprze-
da¢ walory danej spotki, podczas gdy w tym samym czasie inni chcg je kupic;
w kofcu — czy i w jaki sposob mozna skonstruowac taki portfel akeji, ktory,
bedac ,,odporny” na nastroje panujace na rynkach kapitatowych, zapewni ocze-
kiwang stope zwrotu z zainwestowanego kapitatu?

1 Urodzony pod koniec XIX w. Benjamin Graham byt w latach 50. nauczycielem akademickim
Warrena Buffeta na Columbia University, a nast¢pnie jego pracodawca w zalozonej przez
siebie firmie inwestycyjne;j.
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2. Zastosowanie analizy fundamentalnej w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym

2.1. Etapy analizy fundamentalnej - rola oczekiwan inwestorow w wycenie rynkowej
przedsiebiorstwa

Odpowiedzi na pytania, postawione we wprowadzeniu, mozna poszuki-
wacé na gruncie analizy fundamentalnej, ktora ,,(...) bada przyczyny zmian cen
danego waloru i stara si¢ wyjasni¢, dlaczego rynek zachowuje si¢ w okreslo-
ny sposdb (...)” (Pieloch-Babiarz i Sajnog, 2016, s. 18). Przyczyny zmian ceny
danego waloru powinno rozpatrywac si¢ w ramach nastepujacych po sobie eta-
pOw procedury, ktora obejmuje: analize makrootoczenia, analize sektora, ana-
liz¢ sytuacyjna, analiz¢ finansowa, wycene akcji (por. Pieloch-Babiarz i Sajnog,
2016, s. 22-24).

Rysunek 1.Analiza fundamentalna w konteksScie oczekiwan inwestoréow co do kierunku
oraz sily wplywu zmian w otoczeniu na przedsi¢biorstwo

OTOCZENIE WARTOSC
> GLOBALNE PRZEDSIEBIORSTWA

SA
S
]
ANALIZA E | ANALIZA STAN EKONOMICZNO-
MAKROOTOCZENIA Q1 FINANSOWA -FINANSOWY
R4
oczekiwania oczekiwania
OTOCZENIE “nmme INWESTOR <« ----%  PRZEDSIEBIORSTWO
MAKROEKONOMICZNE
<
El
ANALIZA e ANALIZA
SEKTORA 5! SYTUACYJINA
S
<}
\ OTOCZENIE
> SEKTOROWE wplywa

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poszczegolne etapy analizy fundamentalnej w ,,naturalny sposdb” odzwier-
ciedlaja zaleznoSci, jakie wystepuja mig¢dzy przedsigbiorstwem a jego oto-
czeniem. W efekcie tych zaleznosci oraz zdolnosSci firmy do skutecznego
adaptowania si¢ (czy tez wyprzedzania) zmian w jego otoczeniu pojawiajq si¢
okreslone skutki w stanie ekonomiczno-finansowym danego przedsi¢biorstwa
(lub grupy przedsigbiorstw czy tez calej branzy) — te sa oceniane na etapie
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analiz: sytuacyjnej (poréwnanie przedsi¢biorstwa na tle innych z danej bran-
zy) oraz finansowej. Bazujac na wnioskach z poprzednich etapoéw (por. Pie-
loch-Babiarz i Sajndg, 2016, s. 24), inwestor dokonuje wyceny akcji, gdzie
obliczana jest tzw. warto$¢ wewnetrzna akcji, ktéra powinna odzwierciedlac¢
warto$¢ (wyceng) przedsigbiorstwa szacowang na podstawie o jednej z metod:
dochodowej, majatkowej, rynkowej, mieszanej (uwzgledniajacej elementy
metody dochodowej i majatkowej). W kolejnym kroku warto$¢ wewnetrz-
ng akcji porownuje si¢ z jej ceng na rynku. W zaleznoSci od tego czy warto$¢
wewngtrzna jest nizsza (wyzsza) od ceny rynkowej inwestor moze podjac decy-
zj¢ o zakupie (sprzedazy) akcji spoiki, gdyz dane przedsigbiorstwo jest niedo-
warto§ciowane (przewartosciowane) przez tzw. rynek.

W powyzszym kontek$cie, optymizm lub pesymizm inwestoréw to nic inne-
g0, jak oczekiwania co do kierunku (pozytywny vs. negatywny) oraz sily (duza
vs. mala) oddzialywania zmian w otoczeniu na przedsi¢biorstwo, a w szczegol-
nosci na jego stan ekonomiczno-finansowy. Oczekiwania, ktore sa formuto-
wane w oderwaniu od analizy fundamentalnej, moga powodowaé powstanie
tzw. banki spekulacyjnej, ktora jest nieuzasadnionym optymizmem lub pesy-
mizmem co do zmiany cen akcji, panujacym na rynku kapitatowym w danym
momencie.

Te nieracjonalne zachowania inwestoréw moga by¢ podyktowane m.in.
moda, niekontrolowanymi odruchami, nadziejg lub strachem przed zmiang
kursow w okres§lonym kierunku (por. Wnuczak i Mielcarz, 2009), co powo-
duje, ze warto$¢ rynkowa akcji nie zawsze odzwierciedla warto$¢ fundamen-
talng przedsigbiorstwa (por. Wnuczak, 2016, s. 150), ktora przez to moze by¢
zawyzona lub niedoszacowana. Mikolajek-Gocejna zauwaza, ze ,,(...) w warun-
kach obecnego kryzysu oczekiwania nadal ksztattujg 30% wartoSci rynkowej
przedsiebiorstwa. Rynkowa cena akcji jest funkcjg dwoch elementow: wyni-
kow dziatalnoSci spoiki i jej wartoSci fundamentalnej oraz oczekiwan. Warto§¢
fundamentalna mierzy biezacg warto$¢ przedsigbiorstwa, jak rOwniez warto$¢
przyszla, jaka zostanie wygenerowana dzieki przysztym przeplywom pieniez-
nym” (Mikotajek-Gocejna, 2013, s. 215). Warto zwroci¢ uwage na fakt, ze
w badaniach ankietowych przeprowadzonych przez Wasilewskiego i Juszczyk
(Wasilewski i Juszczyk, 2016, s. 173-183) na probie 100 inwestoréw w Polsce, az
64% respondentdw wskazato, Ze tendencje panujace na innych rynkach kapi-
tatowych sg bardzo cz¢sto uwzgledniane w procesie inwestycyjnym, a dla 39%
najwicksze znaczenie mialy biezace nastroje panujace na gieldzie. Okoto 80%
badanych uznato jednoczes$nie, ze Sredni lub bardzo duzy wptyw na kurs akcji
maja ogolne zmiany na rynku krajowym oraz otoczenie rynkowe (sektorowe),
w ktorym dziata przedsigbiorstwo. W tych samych badaniach 98% inwestorow
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wskazalo, ze wyniki finansowe spotek sg kluczowg determinantg ksztattowania
si¢ kursow akcji (68% wskazalo, ze wyniki finansowe sp6tki majg bardzo duzy
wplyw na ceng¢ waloru, a 30% uznalo, ze sita tego wplywu jest Srednia).

W Swietle powyzszych rozwazaf, mozna stwierdzi¢, ze ,,racjonalny” inwe-
stor to osoba, ktora potrafi obiektywnie oceni¢ fundamenty przedsiebiorstwa
i niezaleznie od nastrojéw panujacych na rynkach kapitalowych podejmuje
decyzje w oparciu o analiz¢ rezultatow modelu biznesowego przedsi¢biorstwa.

2.2. Portfel akcji jako forma zapisu rezultatéw modelu biznesowego przedsigbiorstw
- jak nie poddac sie nastrojom panujacym na gietdzie?

Fundamenty przedsigbiorstwa to przede wszystkim skiadowe jego modelu biz-
nesowego. Posrod wielu koncepcji i definicji opisujacych to pojecie (ich dokfadny
przeglad mozna znalez¢ np. w pracach Doligalskiego (2014, s. 20-23), Falen-
cikowskiego (2013, s. 19-38), Jablonfiskiego (2013, s. 40), Karwowskiego (2016,
s. 136-137), na potrzeby niniejszego opracowania, zostanie przytoczona ta, ktora
zaproponowali Osterwalder i Pigneur ,,model biznesowy opisuje przestanki sto-
jace za sposobem w jaki organizacja tworzy wartoS$¢ oraz zapewnia i czerpie zyski
z tej wytworzonej wartosci” (2012, s. 18). Wedtug Osterwaldera i Pigneura ,,(...)
na model biznesowy sktada si¢ dziewie¢ podstawowych elementow, ktore wpisuja
si¢ w logike procesu zarabiania pienigdzy przez firme. Tych dziewi¢é elemen-
tow dotyka czterech zasadniczych obszaréw dziatalnoSci biznesowej, czyli klien-
tow, oferty, infrastruktury oraz odpowiedniej pozycji finansowej” (Osterwalder
i Pigneur, 2012, s. 19). Prostota koncepcji modelu biznesowego (por. rys. 2)
sprawia, ze w intuicyjny sposob (cho¢ niekoniecznie fatwy do obliczenia) mozna
zidentyfikowa¢ wplyw poszczegolnych czynnikow zewnetrznych (otoczenie glo-
balne, makroekonomiczne, sektorowe) na dzialalnos¢ przedsigbiorstwa, a w kon-
sekwencji uzyskiwane przez nie rezultaty oraz kurs akcji.

Badania przeprowadzone przez Jabloniskiego (2013, s. 281-395) na gru-
pie 384 spotek notowanych na warszawskim rynku New Connect w latach
2007-2012 wykazaly, ze istnieje Scista zalezno$¢ pomiedzy modelem biznesu
i jego konfiguracja a ceng akcji i wskaznikami wartoSci gietdowej spotek.

Naukowcy badajacy rynki kapitalowe podkreslaja, ze istnieje zwigzek mie-
dzy stanem ekonomiczno-finansowym przedsi¢biorstw a zmiennoScia ich noto-
wan na rynku akcji. Podajac za Sekufg (2011, s. 419-420), mozna przytoczy¢
wyniki badan, w ktorych np.:

— odnotowano zaleznos¢, w Swietle ktorej najwicksze wzrosty kursow akcji
uzyskiwaly spotki charakteryzujace si¢ najwyzsza dynamika wzrostow zysku

(por. Niederhoffer i Regan, 1972);
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— zaobserwowano zwigzek miedzy gietdowa wyceng spoiki a przyszig stopa
wzrostu ich zysku netto (por. Callaghan, Murphy, Parkash i Qian, 2009);

— podkreslano, iz dane dotyczace strumieni pieni¢znych generowanych
przez spotki mogag w duzej czeSci odpowiadaé za zmiennoS$¢ stdp zwrotu
(por. Fama, 1990);

— prognozowano zmienno$¢ stop zwrotu za pomocg danych finansowych,
w szczegolnosci dotyczacych rentownosci kapitatu wiasnego (por. Chen
i Zang, 2007).

Rysunek 2. Stan ekonomiczno-finansowy przedsiebiorstwa jako efekt realizowanego
modelu biznesowego
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Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie: Osterwalder i Pigneur, 2012, s. 20-21.

Przyjmujac, ze notowania gieldowe przedsigbiorstwa sg skorelowane z jego
wynikami finansowymi, mozna stwierdzié, iz cena akcji ,,zawiera w sobie”
(posrednio) informacje o kondycji ekonomiczno-finansowej spoiki, tj. efek-
tach realizowanego modelu biznesowego (por. rys. 2). Zmiany kursow akcji to
m.in. reakcje inwestorOw na zmiany stanu ekonomiczno-finansowego przedsig-
biorstw, wynikajacego ze zmian w modelach biznesowych wywotanych zarow-
no czynnikami zewngtrznymi (otoczenie), jak i wewngtrznymi (konfiguracja
elementow modelu biznesowego). Tym samym, stopa zwrotu z portfela moze
sie waha¢ w zaleznoSci od wahan wynikow finansowych spotek wchodzacych
w jego skiad.
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2.3. Ogolny zarys koncepcji modelu wspomagajacego ocene portfela akgji

W kontekScie powyzszych rozwazan, zasadnym jest postawienie nastepu;ja-

cych pytan:

1)

2)

3)

czy przedsigbiorstwa, ktorych ceny akcji rosng (lub maleja), maja wspOlne
cechy z punktu widzenia konfiguracji elementdéw ich modelu biznesowego,
a w szczegllnoSci osiaganych rezultatow finansowych — jesli tak, to czy te
cechy sg state w czasie i czy moga stanowi¢ wytyczne do budowy portfela
akcji spotek ,,wzrostowych” lub spoltek ,,spadkowych”;

czy i w jaki sposob, kierujac sie fundamentami przedsiebiorstw, mozna, przy
akceptowanym ryzyku finansowym, ogranicza¢ (lub zwigkszac) zmiennos¢é
stopy zwrotu z portfela akcji poprzez dobor odpowiednio wyselekcjonowa-
nych spotek;

czy i za pomocg jakiej metody mozna opracowa¢ model (modele), ktore
wspomagalyby proces oceny portfela akcji zbudowanego w oparciu o wskaz-
niki (parametry) fundamentalne przedsigbiorstw (w szczegdlnoSci — wskaz-
niki finansowe)?

Rysunek 3.Zarys koncepcji modelu wspomagajacego ocene portfela akcji
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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Decydujac si¢ na zakup (sprzedaz) akcji danej spotki w okreslonej branzy,
inwestorzy postuguja si¢ ,,ttem decyzyjnym” — bioragc pod uwage aspekt makro-
i mikroekonomiczny, wybieraja akcje tych przedsigbiorstw, ktore w kontekscie
innych podmiotéw sa bardziej (mniej) atrakcyjne pod wzgledem inwestycyj-
nym. Dokonywane jest to na podstawie okre$lonych kryteriow, szczegllnie kry-
teriow fundamentalnych. Model (por. rys. 3), ktory wspomagatby taka analize,
powinien umozliwi¢ inwestorowi oceng czy struktura zbudowanego przez niego
portfela akcji posiada bardziej ,,cechy” firm, ktorych notowania akcji spada-
ja, czy tez bardziej tych, ktorych ceny rosng w czasie. Nabywajac (sprzedajac)
akcje dowolnego przedsigbiorstwa, model powinien ,,wskazywac¢” na ewentu-
alna zmian¢ charakteru portfela, tj. nalezy si¢ spodziewac spadku lub wzrostu
notowan akcji wchodzacych w sktad portfela.

3. Zastosowanie teorii charakteryzacji Gorbatova
do budowy modelu oceny portfela akcji spotek gietdowych

3.1. Podstawy metodyczne teorii charakteryzacji Gorbatova

W latach 70. ubiegltego wieku V.A. Gorbatov sformutowat i zweryfikowat

w zadaniach syntezy struktur logicznych, podstawy zasady charakteryzacji

(por. Gorbatov, 1979). W krotkim czasie zasada charakteryzacji V.A. Gorba-

tova uzyskala, dzieki swoim inwariantnym teoretycznym i praktycznym zasto-

sowaniom, status teorii charakteryzacji traktowanej jako efektywne narzedzie
matematyki dyskretne;j. Jej gtowne postulaty sa nastepujace: ,,(...):

— poszukiwaé nalezy nie samych rozwiazan, ale tylko ich cech charakterystycz-
nych;

— cechy rozwiagzan nalezy odnosi¢ do tworzonych przedstawicieli klas (repre-
zentantdw, inwariantéw) rOwnowaznych rozwigzan;

— klasa rownowaznych rozwigzah powstaje w wyniku interpretacji danych wej-
Sciowych rozwigzywanej grupy zadan z obszaru problemowego w katego-
riach cech rozwiagzan jej przedstawiciela” (Nazaretow, Kim i Krupa, 1991,
s. 140).

W trakcie prowadzonych przez V.A. Gorbatova badan okazalo sig, iz kierujac
si¢ powyzszymi postulatami, mozna znaleZ¢ rozwiazanie zfozonych i wielowy-
miarowych probleméw bez koniecznoSci generowania i przeszukiwania catego
zbioru ich rozwiazan. Byto to mozliwe dzigki temu, ze ,,(...) klas rGwnowaznych
rozwigzan jest zwykle mniej niz samych rozwigzan (...)” (Krupa, 2006, s. 191).
Aby jednak znalez¢ takie rozwigzanie, nalezy opracowac model funkcjonowania
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pewnego obiektu nalezacego do obszaru problemowego, ktory bytby wzajemnie

interpretowalny z modelem struktury tegoz obiektu. W Swietle tej teorii wzajem-

na interpretowalno$¢ modeli jest mozliwa do uzyskania przez: ,,(...)

— dobor uniwersalnych praw ,,poprawnego” funkcjonowania (wyrazonych
w modelu funkcjonowania);

— strukturalng (techniczng) interpretacj¢ modelu funkcjonowania (...)”
(Krupa, 2006, s. 190).

V.A. Gorbatov zdefiniowal uniwersalne prawa ,,poprawnego” funkcjonowa-
nia za pomocg tzw. figur grafowych, okreslanych jako:

— ,,obowigzkowe — konstrukcje abstrakcyjne, ktore w postaci homeomorfi-
zmow powinny wystapi¢ w modelu funkcjonowania ,,pod grozba” jego nie-
poprawnosci,

— zabronione — fatwo identyfikowalne obiekty, ktérych odizolowanie lub roz-
szczepienie (w modelu funkcjonowania) daje gwarancje uzyskania popraw-
nosci funkcjonowania obiektu” (Prokopowicz i Krupa, 2010, s. 75).

Autorzy niniejszego artykutu, w rezultacie szeregu eksperymentow teore-
tycznych i symulacyjnych wprowadzili, w celu zwigkszenia efektywnoSci pro-
cesOw transformacji modeli funkcjonowania, pojecie tzw. figury grafowej
neutralnej (stuzy do dokonywania przeksztalcen upraszczajacych model funk-
cjonowania, w wyniku ktorych nie dochodzi do powstania figur zabronionych
i figur obowiazkowych).

W Swietle teorii charakteryzacji, ,,(...) obiekt (zasob) bedzie funkcjonowat
poprawnie, jezeli uda si¢ okresli¢ i udowodnié¢ wzajemnie jednoznaczng inter-
pretacje migdzy regutami jego funkcjonowania (opisanymi za pomoca modelu
funkcjonowania v,) a struktura, ktora to realizuje (opisang za pomocg modelu
struktury y)(...)” (Nazaretow, Kim i Krupa, 1991, s. 142).

Uwzgledniajac zatozenia teorii charakteryzacji: (1) zasob funkcjonuje ade-
kwatnie do jego struktury oraz (2) struktura zasobu jest adekwatna do jego
pozadanego sposobu funkcjonowania), jej podstawowy model moze by¢ zapi-
sany jako: ,,(...)

<Vas Wo» Po(War W6)>
gdzie:
v, — model funkcjonowania,
v, — model struktury,
Po(v,, vp) — predykat atomiczny charakteryzujacy mozliwosS¢ interpretacji

modelu funkcjonowania v, w kategoriach modelu struktury w, (...)” (Nazare-
tow, Kim i Krupa, 1991, s. 142).
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Zastosowanie zasady charakteryzacji w praktyce sprowadza si¢ do opracowania
adekwatnej dla badanego zjawiska teorii, ktora bedzie wyrazona za pomoca
modeli y,, vy, oraz predykatu P, (pp. Nazaretow, Kim i Krupa, 1991, s. 142).

3.2. Procedura zastosowania zasady charakteryzacji w praktyce badawczej

Poszukiwanie rozwiazania problemu, oparte na teorii charakteryzacji, jest
realizowane w ramach czterech, nastepujacych po sobie etapdw.

Rysunek 4. Etapy rozwigzania problemu badawczego w $wietle teorii charakteryzacji

ETAP 1

rzeczywistos¢
badawcza system reprezentacji
Wyrazony za pomocg
LOGICZNYCH FUNKCIT
ZDANIOWYCH

ETAP2 4

. A o fomile rozwigzanie problemu
sformutowanie GRAFOWEGO MODELU badawezego
problemu badawczego ZDANIA LOGICZNEGO
ETAP 3 ETAP 4
usunigcie figur zabronionych zastosowanie predykatu atomicznego
prowadzi do otrzymania prowadzi do otrzymania

GRAFOWYCH MODELI GRAFOWYCH MODELIL
FUNKCJONOWANIA YA STRUKTURY ¥g

Zrodto: opracowanie wlasne.

W ramach etapu 1, dla sformutowanego problemu, tworzone sg (por. rys. 4):
— system reprezentacji (sposob opisu) wyrazony za pomoca logicznej funk-
cji zdaniowej opracowanej z wykorzystaniem j¢zyka rachunku predykatow
i rachunku zdan;
— definicje uniwersalnych praw poprawnego funkcjonowania w postaci figur
grafowych (zabronionych, obowigzkowych, neutralnych).

Na etapie 2, dla opracowanej logicznej funkcji zdaniowej, tworzona jest jej
reprezentacja w formie grafowego modelu zdania logicznego. W modelu tym
zawieraja sie grafowe figury zabronione, ktore nalezy usuna¢. Etap 3 polega
na usunigciu figur zabronionych z grafowego modelu zdania logicznego — pro-
wadzi to do opracowania grafowego modelu funkcjonowania y,. W oparciu
o zdefiniowany predykat atomiczny Py(y,, v,) w ramach etapu 4 poszukiwana
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jest strukturalna interpretacja modelu funkcjonowania y, w postaci grafowego
modelu struktury y,. Model ten jest ostatecznym rozwigzaniem danego pro-
blemu.

3.3. Przykfad zastosowania zasady charakteryzacji do budowy modeli
wspomagajacych ocene przedsiebiorstw notowanych na gietdzie

Rozpatrywane sg nastepujace zbiory firm notowanych na Gietdzie Papieréw
WartoSciowych:
— 10 przypadkow przedsigbiorstw, ktorych ceny akcji wzrosty (W;) w okresie ¢,
— 10 przypadkow przedsigbiorstw, ktorych ceny akcji spadty (S;) w okresie ¢,
— 5 przypadkow przedsigbiorstw, ktdrych zakup rozwaza inwestor (P;).

Przeanalizowano stan ekonomiczno-finansowy w okresie ¢ kazdego ze zbio-
ru firm za pomoca tego samego (dla kazdej firmy) zestawu 10 wskaznikow
ekonomiczno-finansowych (F;) w nastgpujacy sposob — wskaznik (F;) moze
przyjmowac tylko dwie wartosci logiczne:

— 0 - gdy wartos$¢ wskaznika, obliczona dla danej firmy jest ponizej warto-
Sci Sredniej tegoz wskaznika obliczonej dla danej branzy, do ktorej firma
nalezy;

— 1 - gdy wartos$¢ wskaznika obliczona dla danej firmy jest powyzej warto-
Sci Sredniej tegoz wskaznika obliczonej dla danej branzy, do ktorej firma
nalezy.

Przyktadowe wartosci logiczne wskaznikow (F;) dla kolejnych przypadkow
firm ze zbioru W, przedstawiono na rys. 5.

W trakcie eksperymentow, w nastepnym kroku, zapisano wartos$ci logiczne
wskaznikow (F;) dla zbiorow: W;, S; w formie zdan logicznych (ZW,, ZS,) wyra-
zonych w jezyku rachunku predykatow i rachunku zdan w taki sposob, ze:

— kolejnymi cztonami alternatywnymi sg poszczegolne przypadki firm, wcho-
dzacych w sktad danego zbioru (W}, S;) — dzigki temu ujety jest kazdy przy-
padek przedsiebiorstwa opisujacy dany zbior;

— dlugos¢ cztonu alternatywnego odpowiada liczbie rozpatrywanych wskaz-
nikdw — dzigki temu mamy pewnos¢, ze kazdy przypadek firmy zostanie
przeanalizowany za pomocg tego samego zestawu wskaznikOw.

2 W celu przedstawienia istoty (procedury) zastosowania teorii charakteryzacji w praktyce
badawczej autorzy niniejszej publikacji zdecydowali si¢ na pomini¢cie formalnego, wyrazo-
nego w jezyku rachunku predykatow i zdaf, zapisu poszczegolnych etapéw budowy. Przykiad
takiego zapisu mozna znalez¢é m.in. w pracy Prokopowicz i Krupa (2010).
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Rysunek 5.Zastosowanie teorii charakteryzacji dla przykladowego zestawu firm

wartosel logiczz:u“l;ikgir::lilk;')z (e zdanie logiczne, opisujace grupe firm W;
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Dla kolejnych zdan logicznych (ZW, ZS,) zostata opracowana jego grafo-
wa postacé3, ktora zawiera wszystkie mozliwe polaczenia wystepujace miedzy
poszczegolnymi zmiennymi zdaniowymi. W grafowym modelu zdania logicz-
nego znajduja sie zabronione i dozwolone grafowe figury. Figury zabronione
w tym przypadku zostaly zdefiniowane jako potaczenia (drogi) w grafie, ktore
nie spetniajg ponizszych warunkow:

— kazdy wierzchotek drogi musi naleze¢ przynajmniej do jednego czionu alter-
natywnego (ze zbioru wszystkich cztonéw alternatywnych w zdaniu logicz-
nym dla dowolnej grupy przedsi¢biorstw) — innymi sfowy, eliminowane sa te
potaczenia, ktére nie odpowiadaja zadnemu z rozpatrywanych przypadkow
firm;

— dlugos¢ drogi musi odpowiadaé dtugosci cztonu alternatywnego — innymi
stowy, eliminowane sg te polaczenia, ktére nie uwzgledniaja wszystkich
zmiennych zdaniowych;

— dany wierzchotek jest wspolny dla rozpatrywanych drog wtedy, gdy nalezy
do kazdej z nich oraz wszystkie poprzedzajace go wierzchotki w tych dro-
gach sg takie same.

Wyeliminowanie figur zabronionych z grafowych modeli zdania logiczne-
go doprowadzito do opracowania grafowych modeli funkcjonowania v, firm,
ktérych ceny akcji wzrosly oraz przedsigbiorstw, ktorych ceny akcji spadty.
Zdefiniowany predykat atomiczny P, przybral posta¢ jednoznacznie sforma-
lizowanej procedury, ktora miata za zadanie ,,przeksztatci¢” grafowe mode-
le funkcjonowania y, we wzajemnie interpretowalne z nimi grafowe modele
struktur v,

— krok 1 — dla dowolnej zmiennej zdaniowej (bez wzgledu na jej wartos¢
logiczng) w grafowym modelu funkcjonowania, tworzony jest zbidr wierz-
chotkéw tej samej zmiennej zdaniowej (F;) nalezacej do roznych drog
w grafie; na podstawie tego zbioru tworzone sg wszystkie mozliwe dwuele-
mentowe podzbiory w postaci kombinacji par wierzchotkow (F;, F)); kazda
para wierzchotkéw jest poddawana analizie w kroku 2;

— krok 2 - dla kazdej pary wierzchotkow (F;, F;) sprawdzany jest warunek
zgodnosci ich wartosci logicznych oraz nastgpnikdéw wraz z ich wartos$ciami
logicznymi; jezeli sa zgodne (wartoSci logiczne oraz nastepniki wraz z ich
warto$ciami logicznymi) to:

* poprzednik wierzchotka F; jest taczony droga z wierzchotkiem F;

3 Przyktad zostal opracowany z wykorzystaniem autorskiego prototypu aplikacji stuzacej do
modelowania zjawisk ekonomicznych w oparciu o teori¢ charakteryzacji Gorbatova.
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* wierzcholek F;, wraz z nastepnikami jest odlagczany od swojego poprzed-
nika;
— krok 3 — po rozpatrzeniu wszystkich par wierzchotkow istniejace potaczenia
mi¢dzy wierzchotkami a ich poprzednikami zamieniane sg na droge skiero-
wang od poprzednika do wierzchotka.

Grafowe model struktur vy, opracowane dla przedsigbiorstw, ktérych ceny
akcji wzrosly oraz przedsigbiorstw, ktérych ceny akcji spadty realizowaty opra-
cowane zdania logiczne opisujace kolejne przypadki firm. Zgodnie z zaloze-
niami teorii charakteryzacji, grafowe modele struktur byly jednoznacznie
1 wzajemnie interpretowalne z odpowiadajacymi im grafowymi modelami funk-
cjonowania. Na podstawie tego mozna bylo uzna¢, iz wyznaczaja one wspodlne
cechy firm, ktorych ceny akcji wzrosly oraz wspdlne cechy firm, ktorych ceny
akcji spadty.

Tabela 1.Analiza stopnia dopasowania do grafowych modeli struktur dla zbioru firm P;

Stopien dopasowania Stopien dopasowania
P | Fy | Fy |y | Fy | Fs | F | By | By | By | o do grasft(;v‘vligtz l'1;10delu do grasi:;\;vligt:)l l.l;wdelu
firm ze zbioru W; firm ze zbioru S;

1{0j0[O0O[1T]O]JO|O]1T]O|O 33,33% 82,85%
2(010)j0f1fjO|1T|1[1[O0O]|O0 35,19% 94,28%
3(10(1|0)1f{0[1]O0O|1T[0]O 35,19% 85,71%
410(0]0]1(0j1T]O|O|1]1 51,85% 57,14%
5({010j0f1jO|1]O0OjO|1]1 51,85% 57,14%
o rafowege models struktury 855 VeI

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Konicowy etap polegatl na analizie przypadkow firm, ktorych zakup rozwaza
inwestor w kontekscie dopasowania do modelu struktury firm, ktorych ceny
akcji wzrosty oraz firm, ktorych ceny akcji spadly. Na kolejne grafowe modele
struktury byly nanoszone przyjete (np. por. tab. 1) wartosci logiczne wskaz-
nikow firm pochodzacych ze zbioru P;. Wyniki eksperymentu zostaly przed-
stawione w tabeli 1. Z danych, jednoznacznie wynikato, iz najwiekszy stopien
(Srednio) dopasowania firm, ktore rozwaza inwestor, jest do grafowego mode-
lu struktury przedsigbiorstw, ktorych ceny akcji spadly w badanym okresie ¢.
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4, Podsumowanie

Zastosowanie aksjomatyki figur grafowych wymaga w pierwszej kolejno-
Sci zbudowania integralnego modelu funkcjonowania kluczowych parametréw
modeli funkcjonowania. Warunkiem powodzenia przeprowadzonych ekspe-
rymentOw byly wykonane wczesniej proby badawcze, ktore wykorzystano do
wyselekcjonowania wskaznikow finansowych i weryfikacji hipotez badawczych
(por. Prokopowicz i Krupa, 2010). Przedstawione w powyzszym artykule wnio-
ski wskazuja, iz teoria charakteryzacji moze by¢ zastosowana w obszarze mode-
lowania zjawisk na rynku kapitatowym.
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PIOTR JAWORSKI*

Czy polityka dywidendowa
wplywa na zwroty z inwestowania w akcje
— analiza akcji wchodzacych w skiad
indeksu WIG Gietdy Papierow WartoSciowych
w Warszawie

Artykut podnosi kwestie polityki dywidendowej realizowanej przez przedsiebiorstwa. Jest proba
odpowiedzi na pytania: dlaczego korporacje dystrybuuja znaczna cze$¢ swoich zyskow w formie
dywidend lub dlaczego inwestorzy zwracaja uwage na dywidendy. To zjawisko okreslane jest jako
,zagadka dywidendy”. Gtéwny cel artykutu to weryfikacja czy walory o wyzszym poziomie stabilnosci
wyplaty dywidendy lub te, ktdre ja w ogole wyptacaja powinny mie¢ wyzsze wyceny w poréwnaniu
z pozostatymi spétkami. Badanie przeprowadzone na spétkach aktualnie wchodzacych w skiad indeksu
WIG czesciowo wspiera te hipoteze. W przypadku spétek wyptacajacych dywidende inwestowanie
w ich walory przynosi ponadprzecietne zwroty w stosunku do tych reprezentujacych szeroki rynek.

Stowa kluczowe: polityka dywidendowa, dywidenda, zagadka dywidendy, ponadprzecietne zwroty.

Does the Dividend Policy Affect Returns From Investing in Shares
— Analysis of Shares Included in the WIG Index of the Warsaw Stock Exchange

The article raises issues of the dividend policy implemented by enterprises and the questions
of why corporations distribute a significant part of their profits in the form of dividends or why
investors pay attention to dividends. This phenomenon is referred to as the “dividend puzzle”.
The main purpose of the article is to verify whether securities with a higher level of dividend
payment stability or those that pay it out should have higher valuations compared to securities

dr Piotr Jaworski — Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Warszawski.
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of other companies. The research conducted on companies currently included in the WIG index
partially supports this hypothesis. In the case of companies paying dividends, investing in their
assets brings above average returns in relation to those representing the broad market.

Keywords: dividend policy, dividend, dividend puzzle, abnormal returns.

JEL: G110

1. Wprowadzenie

Polityka dywidendowa jest przedmiotem wielu badan i zajmuje wazne miejsce
w literaturze finansowej. Nadal jednak w sposob zadowalajacy nie wyjasniono dla-
czego korporacje dystrybuuja znaczng czeS¢ swoich zyskow w formie dywidend lub
dlaczego inwestorzy zwracaja uwage na dywidendy. W literaturze finansowej zjawi-
sko to znane jest jako ,,zagadka dywidendy” (Black, 1976). Aby rzuci¢ nieco $wiatta
na te kwesti¢, postawiono kilka hipotez. Miller i Modigliani (1961) twierdza, ze
realizowana przez spolke polityka dywidendowa nie moze zwigkszac czy tez zmniej-
sza¢ majatku akcjonariuszy na kompletnym i doskonatym rynku, o ile nie zmienia
polityki inwestycyjnej korporacji. Rynek kapitatowy nie jest jednak ani doskona-
ly, ani kompletny. Zatozenia rynku kapitafowego dotyczace tej koncepcji zostaly
energicznie zbadane, w szczegOlnosci skupiajac sie na skutkach podatkow, tresci
informacji o dywidendzie, kosztach agencji i ograniczeniach instytucjonalnych.

Na badania i teori¢ polityki dywidendowej mialy réwniez wplyw obserwacje
empiryczne dotyczace podejscia rynku, korporacji i inwestoréw do polityki dywi-
dend (Lease, 2000; Megginson, 1997; Allen i Michaely, 1995). Dwie znacza-
ce obserwacje empiryczne na temat polityki dywidend pokazuja, ze korporacje
powinny stosowac stabilng polityke dywidendowa i wyptacac znaczng czeS¢ swoich
zyskow w postaci dywidend (Lintner, 1956). Rynki wschodzace dodaja kolejne ele-
menty do tej ukfadanki, prowadzone sg na nich badania, ktore probuja wyjasnic
realizowanie polityki dywidendowej przez korporacje dzialajace na tych rynkach
(Glen, 1995). Poniewaz rynki wschodzace zdobywaja coraz wigksza cz¢S¢ Swiato-
wych inwestycji kapitalowych, migdzynarodowi inwestorzy s bardziej zaintereso-
wani zachowaniem polityki dywidendowej przez korporacje z tych rynkow.

Giéwnym celem tych badan jest przeanalizowanie, w jaki sposdb polityka
dywidendowa spdtek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, przez wiele lat wschodzacym europejskim rynku akcji, a od niedawna
zaliczanym juz do rynkéw rozwinietych, wptywa na zyski uzyskiwane przez
inwestorow posiadajacych ich walory.
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2. Polityka dywidendowa

Glowna hipoteza tego badania dotyczy tego, ze walory o wyzszym poziomie
stabilnoSci wyplaty dywidendy lub te, ktore ja w ogole wyplacaja, powinny mieé
wyzsze ceny w poroOwnaniu z pozostalymi spétkami, ktore rowniez okresla sie
jako hipoteza stabilnej dywidendy (Beer, 1994). Miller i Modigliani (1961) byli
pierwszymi, ktorzy skonfrontowali kwesti¢ istotnosci wyplat dywidendy. Auto-
rzy wykazali, ze wycena firmy byla niezalezna od polityki dywidendowej przy
zatozeniu doskonatych rynkow kapitatowych. Jednak kolejne badania wska-
zuja, ze im wyzsza dywidenda, tym wieksza bedzie wartos$¢ firmy, co cieszy si¢
sporg uwagg wsrod badaczy.

Znaczenie stabilnosci dywidend wsr6d menedzerow korporacyjnych po raz
pierwszy bylo podkreSlone w klasycznych badaniach behawioralnych Lintnera
(1956) przeprowadzonych na firmach w USA. Jego badanie wykazalo, ze firmy
zwykle obierajg za dtugoterminowy cel stabilny wskaznik wypfat dywidendy
I menedzerowie uwazaja, ze akcjonariusze wolg staty wzrost dywidend oraz
sa gotowi zaplaci¢ premig¢ za jej stabilnoS¢. Byli oni bardziej zaniepokojeni
zmianami w stopie dywidendy niz jej bezwzglednym poziomem. Dlatego tez
zarzadzali swoja dywidendg w sposob, ktory stopniowo dostosowywal sie do
jego docelowego wskaznika dywidenda do zysku. Takie zachowanie jest czgsto
nazywane wygladzaniem dywidendy. Aby unikna¢ wahan dywidend, nie zwigk-
szyliby oni po prostu tego wskaznika, chyba ze byliby przekonani, ze wzrost nie
bedzie musiat zosta¢ odwrdcony przysztosci.

Menedzerowie, zwtaszcza duzych dojrzalych firm, zdajg sobie sprawe, ze
ich inwestorzy zazwyczaj preferuja stabilne i niezawodne dywidendy. Co zaska-
kujace, firmy przyjmujace rezydualng polityke dywidend uwazaly utrzymanie
stabilnoSci dywidendy nawet za bardziej istotne. Aby zachowac stabilnos¢, nie
przyjmuja zwyklej corocznej polityki wskaznika dywidendy, lecz raczej zmo-
dyfikowang polityke rezydualng (Baker i Smith, 2006), w ktdrej planuja swoje
przyszie ptatnoSci w ciagu kilku lat. Najpierw sporzadzaja dlugoterminowa pro-
gnoze dotyczaca ich przysztych dochodow, planow inwestycyjnych oraz wolnych
Srodkow pienigznych, aby ustali¢ dlugoterminowy docelowy wskaznik wyptaty
dywidendy. Nastepnie wskaznik ten, na przyklad w ciggu kolejnych pieciu lat,
zostanie roztozony, aby cho¢ przez te pie¢ lat utrzymac stabilno$¢ dywidendy.
W rezultacie menedzerowie powinni stosowaé model rezydualny do ustalania
dywidend, ale w perspektywie dtugoterminowej (Brigham i Ehrhardt, 2005).
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3. Metodologia badawcza

Badanie koncertuje sie na stwierdzeniu czy inwestowanie w spotki wyplaca-
jace dywidende lub posiadajace stabilng polityke dywidendowa moze przyniesé
ponadprzecigtne wyniki inwestycyjne. Do analizy wybrano indeks szerokiego
rynku WIG oraz kazda z 388 spotek wchodzacych obecnie w jego sktad.

Analizowany okres obejmuje przeszio milion dziennych obserwacji cen
zamknigcia akeji, indeksu WIG oraz wskaznikéw EPS (Earnings Per Share,
zysk na akcj¢) i DPS (Dividend Per Share, dywidenda na akcj¢) pomigdzy
16 kwietnia 1991 r. a 12 listopada 2017 roku. Dane zostaly zebrane przy uzyciu
serwisu Thomson Reuter’s Eikon.

W tym celu oszacowane zostaly modele typu CAPM (Capital Assert Pricing
Model), ktory szacuje zaleznoS$ci pomiedzy nadwyzkowymi stopami zwrotu
z analizowanego aktywa a nadwyzkowymi stopami zwrotu z portfela rynkowe-
go. Najogolniej mozna przyblizy¢ go nastgpujacym rOwnaniem:

1y — wiborlm;, = a + f * (wig, — wiborlm,)
gdzie:
r; — dzienna stopa zwrotu z cen zamknigcia akcji i-tego podmiotu w czasie ¢
wchodzacych w sktad indeksu WIG,
wig, — dzienna stopa zwrotu z kursu zamkniecia indeksu WIG w czasie ¢,
wiborlm, — stopa wolna od ryzyka WIBOR1M w ujeciu dziennym.

Interpretacja oszacowanego parametru a w tak sformuowanym modelu
pozwoli na okreslenie mozliwosci osiagni¢cia wartoSci dodanej poprzez inwe-
stowanie w spOtki dywidendowe. Jesli mozliwe bedzie jej uzyskanie paramatr
ten powinien by¢ dodatni i jak najwyzszy.

Jednym z celéw analizy jest stwierdzenie czy mozna wyciggnaé wnioski
o ponadprzecietnym charakterze inwestycji dla catosci rynku. Z uwagi na fakt,
ze dane maja charakter przekrojowo-czasowy postanowiono nie analizowaé
kazdej ze spotek oddzielnie, a zastosowal metode regresji panelowej, ktora
pozwoli na wyciggniecie wnioskdw co do calosci efektow wystepujacych na
rynku. Zostang oszacowane modele z efektami zaréwno stalymi, jak i zmien-
nymi, a nast¢pnie, na podstawie testu Hausmana, zostanie rozstrzygniete,
ktory z nich powinien zosta¢ zastosowany do opisania analizowanego zjawiska.
W kolejnym kroku zostanie przeprowadzony test Breuscha Pagana mnoznika-
mi LaGrange’a dla efektow zmiennych, ktory pozwoli stwierdzi¢ czy modele
panelowe sg wlasciwe do szacowania wspominanego modelu typu CAPM, czy
moze nie ma istotnych r6znic pomiedzy poszczegdlnymi spdtkami, a do szaco-
wania modelu wystarczy uzy¢ klasycznego modelu regres;ji liniowe;j.
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Poczatkowo analizowane bedg wszystkie spotki wechodzace w sktad indeksu
WIG, a nastgpnie na podstawie stopy dywidendy (obliczonej jako stosunek
DPS do EPS) zostang wyodrebnione i przetestowane osobno spotki spetniajace
nastepujace kryteria:

— spolki ptacace dywidende, posiadajace dodatnig stope dywidendy przynaj-
mniej w jednym roku obrotowym z analizowanego okresu;

— spolki o najbardziej stabilnej polityce dywidendowej, to jest 40% spotek,
ktore posiadajg najnizsze odchylenie standardowe stopy dywidendy w ana-
lizowanym okresie;

— spoiki o najwyzszej stopie dywidendy, to jest 10% spotek, ktdre posiadaja
najwyzsza Srednig stope dywidendy w analizowanym okresie.

4. Wyniki badania

W pierwszej kolejnosci przeanalizowano model CAPM dla wszystkich
388 spolek z indeksu WIG. Oszacowano model, wykorzystujac regresje pane-
lowa w wersji z efektami zardwno stalymi, jak i zmiennymi. Nastepnie przepro-
wadzono test Hausmana, w ktorym uzyskano parametr istotnoSci dla statystyki
Chi2 na poziomie 0.0658, co oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o poprawnosci
modelu z efektami stalymi na rzecz alternatywnej, ze najbardziej wiasciwy jest
model z efektami zmiennymi. W kolejnym kroku przeprowadzony zostal test
Breuscha Pagana mnoznikami LaGrange’a dla efektow zmiennych, w ktorym
uzyskano parametr istotnoSci dla statystyki Chi? na poziomie 1.0000. Pozwolito
to stwierdzic, ze nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa, ze modele panelowe sg wtasci-
we do szacowania wspominanego modelu typu CAPM, na rzecz alternatywnej,
ze nie ma istotnych réznic pomiedzy poszczegdlnymi spotkami, a do szacowania
modelu wystarczy uzy¢ klasycznego modelu regresji liniowej. Ostatecznie przy jej
uzyciu oszacowano parametry modelu zaprezentowane w tabeli 1.

Zaroéwno model jako catosé, jak i oszacowania jego parametrow sg istotne
statystycznie i Swiadczg o tym odpowiednio statystyka F na poziomie 0.00 oraz
statystyki t-Studenta na poziomie 0.003 dla parametru o i 0.000 dla parame-
tru f. Model charakteryzuje si¢ niskim stopniem dopasowania, na poziomie
0.0036. Najwazniejszy jednak wniosek z jego oszacowania plynie z dodatniego
poziomu parametru o na poziomie 0.00036 — analizowane spotki jako catos¢
rynku przynosza ponadprzecigtne zwroty w stosunku do tych z indeksu, w sktad
ktorego aktualnie wchodzg. Przyczyny takiego zjawiska sa prawdopodobnie
dwie. Po pierwsze, spotki obecnie wchodzace w skiad indeksu nie sg takie
same, jak te wchodzace w jego sktad na przestrzeni ostatnich 16 lat, indeks byt
przeciez rebalasowany. Po drugie, mamy tu do czynieni z pomieszaniem stop
zwrotu z indeksu typu dochodowego oraz z cen akcji o charakterze cenowym,



76 Rozdziat 5

nieuwzgledniajacym wyptaconych dywidend, wigc mozliwa jest sytuacja takiego
oszacowania parametréw modelu, ktore zaprzeczaly by hipotezie stabej efek-
tywnosci rynku. Nie mniej jednak warto$¢ parametru a postuzy w dalszej ana-
lizie jako benchmark — jesli w kolejnych modelach uzyskane oszacowania beda
na wyzszym poziomie, oznacza¢ to bedzie, ze w przypadku tych grup spotek
mozemy mowic o osigganiu wiekszych zyskdw i inwestowaniu w nie.

Tabela 1.Parametry modelu

Source SS df MS Number of obs = 1,051,070
F(1, 1051068) = 3790.36

Model 58.7248634 1 58.7248634 Prob > F = 0.0000
Residual 16284.4402 1,051,068 .015493232 R-squared = 0.0036
Adj R-squared = 0.0036

Total 16343.1651 1,051,069 .015549089 Root MSE = .12447
nadrstock Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
nadrwig .6021363 .0097804 61.57 0.000 .5829671 .6213054
_cons .0003597 .0001214 2.96 0.003 .0001217 .0005977

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Na kolejnym etapie analizy zaw¢zono grupe badawczg do spotek ptacacych
dywidende, ktére posiadaly dodatnig stope dywidendy przynajmniej w jednym
roku obrotowym z wiasciwego dla nich okresu analizy, ktéry oczywiscie jest
ograniczony historig notowania danej spotki na GPW w Warszawie.

Oszacowano model, wykorzystujac regresje panelowag w wersji z efektami
zarowno stalymi, jak i zmiennymi. Nastepnie przeprowadzono test Hausmana,
w ktorym uzyskano parametr istotnosci dla statystyki Chi2 na poziomie 0.0000,
co oznacza przyjecie hipotezy zerowej o poprawnosci modelu z efektami sta-
tymi, i jednoczes$nie odrzucenie alternatywnej, ze bardziej wiasciwy jest model
z efektami zmiennymi. W kolejnym kroku przeprowadzony zostat test Breu-
scha Pagana mnoznikami LaGrange’a dla efektow zmiennych, w ktorym uzy-
skano parametr istotnosci dla statystyki ChiZ na poziomie 1.0000. Pozwolifo to
stwierdzi¢, ze nalezy odrzucic€ hipoteze zerowa, ze modele panelowe sg wtasci-
we do szacowania wspominanego modelu typu CAPM, na rzecz alternatywnej,
ze nie ma istotnych réznic pomiedzy poszczegblnymi spdtkami, a do szaco-
wania modelu wystarczy uzy¢ klasycznego modelu regresji liniowej. Ostatecz-
nie przy jej uzyciu oszacowano parametry modelu zaprezentowane w tabeli 2.

Zar6éwno model jako calo$¢, jak i oszacowania jego parametrow sg istotne
statystycznie, o czym $wiadczg odpowiednio statystyka F na poziomie 0.00 oraz
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statystyki t-Studenta na poziomie 0.000 dla parametru « i 0.000 dla parame-
tru f. Model charakteryzuje si¢ niskim stopniem dopasowania na poziomie
0.0707. Najwazniejszy jednak wniosek z jego oszacowania plynie z z dodat-
niego poziomu parametru a na poziomie 0.00041 — analizowana grupa spotek
przynosi ponadprzecietne zwroty w stosunku do tych reprezentujacych catosé
rynku. Potwierdza to hipoteze o wartoSci dodanej z inwestowania w spotki
wyplacajace dywidende.

Na kolejnym etapie analizy zmieniono grupe badawcza spotek do tych
o najbardziej stabilnej polityce dywidendowej, to jest 40% spodtek, ktore posia-
dajg najnizsze odchylenie standardowe stopy dywidendy w analizowanym okre-
sie. Warto$¢ odchylenia standardowego zostala zaprezentowana na wykresie 1.
Po lewej stronie zaprezentowano wszystkie jego wartosci, jednak z uwagi na
fakt, ze zawieraly one kila obserwacji nietypowych o bardzo wysokim poziomie
ograniczono ich wizualizacje¢ do tych nieprzekraczajacych poziomu 2.5. Wigk-
szo$¢ spotek charakteryzuje sie¢ niskim poziomem odchylenia standardowego
stopy dywidendy w analizowanym okresie. Wybrano 40% tych o poziomie naj-
nizszym i skierowano do analizy na tym etapie badania.

Tabela 2.Parametry modelu

Source SS daf MS Number of obs = 372,902
F(1, 372900) = 28390.62

Model 16.9411026 1 16.9411026 Prob > F = 0.0000
Residual 222.514925 372,900 .000596715 R-squared = 0.0707
Adj R-squared = 0.0707

Total 239.456028 372,901 .000642144 Root MSE = .02443
nadrstock Coef. Std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
nadrwig .5684725 .0033738 168.50 0.000 .5618599 .5750851
_cons .0004084 .00004 10.21 0.000 .00033 .0004868

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oszacowano model, wykorzystujac regresjg panelowag w wersji z efektami
zarOéwno stalymi, jak i ze zmiennymi. Nastepnie przeprowadzono test Hau-
smana, w ktorym uzyskano parametr istotnosci dla statystyki Chi? na poziomie
0.0954, co oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o poprawnosci modelu z efek-
tami stalymi na rzecz alternatywnej, ze bardziej wlaSciwy jest model z efektami
zmiennymi. W kolejnym kroku przeprowadzony zostal test Breuscha Pagana
mnoznikami LaGrange’a dla efektow zmiennych, w ktorym uzyskano parametr
istotnosci dla statystyki Chi2 na poziomie 1.0000. Pozwolilo to stwierdzi¢, ze
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nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa, ze modele panelowe sa wtasciwe do szaco-
wania wspominanego modelu typu CAPM, na rzecz alternatywnej, ze nie ma
istotnych roznic pomigdzy poszczegolnymi spotkami, a do szacowania modelu
wystarczy uzy¢ klasycznego modelu regresji liniowej. Ostatecznie przy jej uzy-
ciu oszacowano parametry modelu zaprezentowane w tabeli 3.

Wykres 1. Warto$¢ odchylenia standardowego
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tabela 3.Parametry modelu
Source SS daf MS Number of obs = 322,706
F(1l, 322704) = 18008.99
Model 18.1080522 1 18.1080522 Prob > F = 0.0000
Residual 324.479039 322,704 .001005501 R-squared = 0.0529
Adj R-squared = 0.0529
Total 342.587092 322,705 .001061611 Root MSE = .03171
nadrstock Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
nadrwig .6109642 .0045527 134.20 0.000 .602041 .6198874
_cons .0002907 .0000558 5.21 0.000 .0001813 .0004001

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Zarowno model jako cato$¢, jak i oszacowania jego parametrOw sg istotne sta-
tystycznie, o czym Swiadcza odpowiednio statystyka F na poziomie 0.00 oraz staty-
styki t-Studenta na poziomie 0.000 dla parametru « i 0.000 dla parametru 5. Model
charakteryzuje si¢ niskim stopniem dopasowania na poziomie 0.0529. Najwazniej-
szy jednak wniosek z jego oszacowania plynie z dodatniego poziomu parametru o
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na poziomie 0.00029 — analizowana grupa spoiek nie przynosi ponadprzeci¢tnych
zwrotdw w stosunku do tych reprezentujacych calo$¢ rynku, gdzie oszacowano
parametr o na poziomie 0.00036. Nie potwierdza to hipotezy o wartoéci dodane;j
z inwestowania w spOtki o najbardziej stabilnej polityce dywidendowe;.

Na ostatnim etapie analizy zmieniono grupe badawcza spoiek do tych o naj-
wyzszej stopie dywidendy, to jest 10% spotek, ktdre posiadaja najwyzsza Srednia
stope dywidendy w analizowanym okresie. WartoS¢ Sredniej stopy dywidendy
zostata zaprezentowana na wykresie 2. Po lewej stronie zaprezentowano wszyst-
kie jego wartoSci, ale poniewaz zawieraly one kilka obserwacji nietypowych
0 bardzo wysokim poziomie, ograniczono ich wizualizacje do tych nieprzekra-
czajacych poziomu 2. Wigkszos$¢ spdtek charakteryzuje si¢ niskim poziomem
odchylenia standardowego stopy dywidendy w analizowanym okresie. Wybrano
10% tych o poziomie najnizszym i skierowano do analizy na tym etapie badania.

Wykres 2.Warto$é Sredniej stopy dywidendy
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Oszacowano model, wykorzystujac regresje panelowa zarowno w wersji
z efektami statymi, jak i zmiennymi. Nast¢pnie przeprowadzono test Hausma-
na, w ktorym uzyskano parametr istotnoSci dla statystyki Chi? na poziomie
0.8904, co oznacza odrzucenie hipotezy zerowej o poprawnosci modelu z efek-
tami stalymi na rzecz alternatywnej, ze najbardziej wiasciwy jest model z efek-
tami zmiennymi. W kolejnym kroku zostal przeprowadzony test Breuscha
Pagana mnoznikami LaGrange’a dla efektow zmiennych, w ktorym uzyskano
parametr istotnosci dla statystyki Chi? na poziomie 0.0296. Pozwolito to stwier-
dzi¢, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, ze modele panelowe
sa wlasciwe do szacowania wspomnianego modelu typu CAPM, na rzecz hipo-
tezy alternatywnej, ze nie ma istotnych roznic pomi¢dzy poszczegdlnymi spot-
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kami, a do szacowania nalezy uzy¢ wiasnie modelu panelowego. Ostatecznie za
jej pomoca oszacowano jego parametry przedstawione w tabeli 4.

Zaréwno model jako cato$é, jak i oszacowania jego parametru f sg istotne
statystycznie. Swiadcza o tym odpowiednio statystyka Walda na poziomie 0.00
oraz statystyka z na poziomie 0.000 dla parametru f. Parametr « jest niestot-
ny statystycznie, na co wskazuje warto$¢ prawdopodobiefistwa statystyki z na
poziomie 0.575. Model charakteryzuje si¢ niskim stopniem dopasowania na
poziomie 0.0376. Wniosek ptynacy z oszacowania parametru o na poziomie
0.00011 (oczywiécie dodatkowo ostabiony brakiem jego istotnoSci statystycz-
nej) wskazuje, ze analizowana grupa spoOlek nie przynosi ponadprzeci¢tnych
zwrotOw w stosunku do tych reprezentujacych cato$¢ rynku, gdzie oszacowano
parametr o na poziomie 0.00036. Nie potwierdza to hipotezy o wartosci doda-
nej z inwestowania w spotki o najwyzszej stopie dywidendy.

Tabela 4.Parametry modelu

Random-effects GLS regression Number of obs = 84,414
Group variable: company Number of groups = 50
R-sqg: Obs per group:
within = 0.0376 min = 74
between = 0.0198 avg = 1,688.3
overall = 0.0376 max = 4,845
Wald chi2 (1) = 3298.15
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
nadrstock Coef. std. Err. Z P>z [95% Conf. Interval]
nadrwig .5196899 .0090492 57.43 0.000 .5019539 .537426
_cons .0001188 .0002121 0.56 0.575 -.0002968 .0005345
sigma u .0011907
sigma_e .0299837
rho .00157453 (fraction of variance due to u_i)

Zrbdlo: opracowanie wilasne.

5. Podsumowanie

Gtowna hipoteza badania dotyczyla tego, ze walory o wyzszym poziomie
stabilnoSci wyptaty dywidendy lub te, ktore ja w ogole wyplacaja powinny mieé
wyzsze ceny w porownaniu z pozostatymi spotkami. Badanie przeprowadzone
na spodlkach aktualnie wchodzacych w skiad indeksu WIG wydaje sie czeScio-



Piotr Jaworski, Czy polityka dywidendowa wplywa na zwroty z inwestowania w akcje... 81

wo wspierac te hipoteze. W przypadku spotek wyptacajacych dywidende inwe-
stowanie w ich walory przynosi ponadprzeci¢tne zwroty w stosunku do tych
reprezentujacych cato$¢ rynku. Wniosek ten nie zostal potwierdzony w przy-
padku spoétek o najwyzszym poziomie stabilnoSci wskaznika dywidendy ani
wsrod spolek posiadajacych najwyzszy Sredni wskaznik, jednak wniosek ptyna-
cy z analizy catoSci rynku spotek wchodzacych obecnie w sktad indeksu WIG
zdecydowanie napawa optymizmem i zach¢ca do dalszej analizy tego zjawiska
oraz wspierania tezy, ze spolki dywidendowe zdecydowanie zastuguja na uwage
inwestorow gietdowych.
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1. Wprowadzenie

Sprawozdanie finansowe stanowi podstawe informacyjna, za pomocg kto-
rej dokonuje si¢ oceny efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa. Spo-
§rod kategorii sprawozdawczych za jedng z najwazniejszych uznaje si¢ wynik
finansowy jednostki gospodarczej, ktOry utozsami¢ mozna z zyskiem z zainwe-
stowanego kapitatu. Opierajac sie na tej pozycji bilansowej inwestorzy podej-
muja kluczowe decyzje. Oznacza to, ze informacja o potencjalnej wielkoSci
mozliwego do uzyskania zysku determinuje proces przysziej alokacji kapitatu
w gospodarce. Prawidtowo dzialajacy system sprawozdawczoSci finansowej,
ktora przekazuje rzetelne i uzyteczne informacje jest zatem istotnym warun-
kiem do stworzenia Srodowiska, w ktorym funkcjonowac beda rynki kapitato-
we o wysokiej efektywnoSci informacyjnej, co jednocze$nie bedzie miato swoje
bezposrednie przetozenie na dziatanie calej gospodarki (Grabinski, 2016, s. 7).

Wychodzace na $wiatto dzienne liczne skandale ksiggowe, ktore co jakis
czas pojawiaja si¢ w Srodkach masowego przekazu, Swiadczg o niskiej jako-
Sci przygotowywanych sprawozdan finansowych. Ponadto czesto wystepujace
manipulacje danymi bilansowymi oraz proces zarzadzania zyskami realizowany
przez menedzeréw w powierzonych im spotkach uderzaja w system rachunko-
wosci i powoduja silny spadek zaufania opinii publicznej do informacji przez
nig tworzone;j. Niska jako$¢ danych powoduje dodatkowo spadek efektywnosci
informacyjnej rynkow kapitalowych, co doprowadza do czgstej alokacji posia-
danych przez inwestoréw Srodkow w stabe przedsiewziecia inwestycyjne. Traca
na tym nie tylko poszczeg6lni inwestorzy, lecz takze cata gospodarka, poniewaz
wiele zasobdw w ten sposob jest bezpowrotnie marnotrawionych.

Do tego typu sytuacji dochodzi czgsto na gietdzie papierow wartoSciowych
podczas pierwszej oferty publicznej lub w momencie zmiany parkietu dokony-
wanej przez spolki. Asymetria informacji wystepujaca pomiedzy zarzadzajacy-
mi przedsigbiorstwem a potencjalnymi inwestorami doprowadza bowiem do
mozliwosci wykorzystania manipulacji cenowych, zmierzajacych ku osiggnieciu
wyzszych zyskow przy sprzedazy posiadanych papierow warto$ciowych. Gdy
spolce uda si¢ sprzedac okresSlong liczbe akcji za weze$niej ustalong ceng, bar-
dzo czesto spotkac sie mozna z sytuacja, ze ich warto$¢ zaczyna sukcesywnie
sie zmniejszac, przez co tracg one swoja popularnos¢ i jednoczesnie pogtebiaja
spadek zainteresowania gieldg wsrdd pozostatych inwestordw.

Aby sprawdzi¢ czy tego typu zjawisko wystepuje na warszawskiej Gietdzie
Papierow Wartos$ciowych, przeprowadzono stosowne badania. Ich celem byla
proba odpowiedzi na pytanie, czy dla spolek dokonujacych przejscia z parkie-
tu NewConnect na gléwng gielde w Warszawie mozna zaobserwowac zjawi-
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sko ksztattowania wynikow finansowych w okresie okofo emisyjnym. Badania
zostaly przeprowadzone na wszystkich spétkach, ktorym udato si¢ przenies¢ na
gltowny parkiet w Warszawie w latach 2007-2017!. Na podstawie przeprowa-
dzonych analiz mozna stwierdzi¢, ze spotki zmieniajace miejsce swoich noto-
wan dopuszczaly si¢ manipulacji w zakresie wyceny posiadanych akcji w celu
osiggniecia wyzszych przychoddw finansowych.

2. Pojecie ,manipulacji kursami akcji” oraz jej wplyw na rynek kapitatowy

Prawidiowo dzialajacy rynek kapitalowy jest istotnym czynnikiem przyczy-
niajacym si¢ do skutecznego funkcjonowania gospodarki danego kraju. W sytu-
acji wystepowania roéznego rodzaju zaburzen gietdowych, objawiajacych sie
manipulacjami kursami akcji, a co za tym idzie wplywaniem na wartoS¢ poszcze-
gllnych papieréw wartos$ciowych, zjawisko to stato si¢ przedmiotem silniejsze-
go zainteresowania wsrod zaréwno praktykow, jak i Srodowiska naukowego.

Na potrzeby niniejszych badan przyj¢to, ze za manipulacje kursem akcji
uznaje si¢ seri¢ transakcji, ktore obejmujg kupno lub sprzedaz papieréw warto-
Sciowych majacych na celu stworzy¢ wsrod inwestorOw nieprawdziwe wrazenie
wysoce aktywnego rynku lub tez mozliwoS¢ podwyzszenia lub obnizenia war-
toSci handlowanych instrumentow rynkowych. Ma to w rezultacie doprowadzi¢
do kupna lub sprzedazy danego aktywa przez pozostatych uczestnikow rynkow,
co w rezultacie spowodowaC¢ moze poniesienie przez nich straty finansowej
(Dusza, 2003).

W celu prawidlowego zrozumienia tego zjawiska w pierwszej kolejnoSci
nalezy przeanalizowa¢ istote funkcjonowania teorii agencji (agency theory).
Wspolczesny rozdziat funkcji wtascicielskich od zarzadczych, z jakim mamy do
czynienia w szczegOlny sposdb w przypadku spotek gietdowych, doprowadza do
spotegowania konfliktu interesow wystepujacego pomiedzy akcjonariuszami
danej spolki oraz jej zarzadem. W konsekwencji wlasciciele przedsigbiorstwa
beda bardziej zainteresowani jego dtugoletnim rozwojem, a przez to w ich inte-
resie bedzie stworzenie systemu nagrod dla kierownictwa spoiki, ktory pre-
miowal bedzie mozliwie jak najwickszg maksymalizacje wartosci akcji danego
podmiotu w czasie. W praktyce chodzi tutaj o zwickszenie rynkowej kapitali-
zacji spotki, czyli pomnozenie zainwestowanego przez wiascicieli kapitatu. Po
przeciwnej stronie pojawia si¢ zarzad spotki, ktory nie mysli, jak jej wlasciciele,
w perspektywie diugoterminowego rozwoju przedsicbiorstwa. Jego celem jest

I W niektdérych badaniach z powodu braku odpowiednich danych nie uwzglgdniono spotek,
ktore dokonaly zmiany parkietu w 2017 roku.
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osiagnigcie jak najwyzszego biezacego rezultatu, ktdry przektadac si¢ bedzie
na wysokie premie w systemie nagrod. Co wigcej, mierniki oceniajace prace
zarzadu bardzo czesto oparte sg na pozycjach, ktére znajdujg si¢ w sprawozda-
niu finansowym. To rodzi powazne problemy z punktu widzenia rachunkowo-
$ci, poniewaz sprawozdania finansowe sporzgdzane sg pod nadzorem zarzadu
firmy, ktoéry moze dokonywac z tego tytutu ingerencji zar6wno w ich strukture,
jak i w poszczegdlne pozycje (Grabinski, 2013, s. 10-11). Aby ograniczy¢ taka
mozliwo$¢, stworzono szczegdblowe przepisy prawa, ktore precyzuje, w jaki spo-
sob dane zdarzenie gospodarcze powinno by¢ zapisane w ksi¢gach rachunko-
wych, a p6Zniej przeniesione do sprawozdania finansowego. Niemniej jednak
to od dobrej woli pracownikOw danej jednostki zalezy czy opublikowane dane
sq rzeczywiscie rzetelne i wiarygodne.

Wspomniane przepisy prawa zawarte w ustawie 0 obrocie instrumentami
finansowymi, definiujg réznego rodzaju odstepstwa od wyznaczonych zasad,
okreSlajac miedzy innymi definicje manipulacji jako dzialania majacego na
celuZ:

»sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji wprowadzajacych lub moga-

cych wprowadzi¢ w btad co do rzeczywistego popytu, podazy lub ceny

instrumentu finansowego, chyba ze powody tych dziataf byly uprawnione,

a zlozone zlecenia lub zawarte transakcje nie naruszyly przyjetych praktyk

rynkowych na danym rynku regulowanym,;

— sktadanie zleceni lub zawieranie transakcji powodujacych nienaturalne lub
sztuczne ustalenie si¢ ceny jednego lub kilku instrumentow finansowych,
chyba ze powody tych dzialan byly uprawnione, a ztozone zlecenia lub
zawarte transakcje nie naruszyly przyjetych praktyk rynkowych na danym
rynku regulowanym;

— sktadanie zlecen lub zawieranie transakcji, z zamiarem wywolania innych
skutkéw prawnych niz te, dla osiagnigcia ktorych faktycznie jest dokony-
wana dana czynno$§¢ prawna itd.”.

W Polsce nad prawidtowym funkcjonowaniem rynku papierOw wartoScio-
wych czuwaja Komisja Nadzoru Finansowego oraz Gielda Papierow Warto-
Sciowych w Warszawie. Maja one na celu zapewni¢ odpowiednie warunki do
swobodnego handlowania instrumentami finansowymi w szczegdlnosci dla
inwestorow indywidualnych. Niestety coraz cz¢sciej dochodzi do prob manipu-
lowania kursami akcji, co negatywnie wplywa na wizerunek rynku i doprowadza

2 Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi z dnia 29 lipca 2005 r. (Dz.U. 2005 Nr 183,
poz. 1538).
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do wystepowania zaktocen w swobodnym obrocie walorami inwestycyjnymi.

W takim Srodowisku dochodzi mi¢dzy innymi do:

— spadku poziomu zaufania inwestorOw i poszczegOlnych instytucji rynku
finansowego do prawidlowego funkcjonowania rynku;

— spadku zaufania do gieldy i emitentéw rynkowych;

— wystepowania trudnoSci w lokowaniu Srodkéw przez inwestordéw oraz trud-
nosci w pozyskiwaniu nowych Srodkoéw przez spotki debiutujace na gieldzie;

— marnotrawienie Srodkéw kapitatowych w gospodarce poprzez ich lokowanie
w mato efektywne inwestycje;

— tworzenie dodatkowych przepisdw prawnych mogacych by¢ ucigzliwymi dla
spolek, ktore wywigzywaly si¢ ze wszystkich dotychczasowych regulacji.

Obecnie zaréwno wtadze Unii Europejskiej, jak i odpowiednie organy w Pol-
sce podejmujg r6znego rodzaju dziatania legislacyjne, aby ograniczy¢ mozliwos¢
wystapienia nieprawidlowego wplywania na wyceng¢ instrumentow finansowych.
Chca one przez to dazy¢ do ograniczenia sposobnoSci uzyskiwania korzysci
majatkowych przy uzyciu asymetrii informacji. Proby przeciwdziatania temu zja-
wisku sg konieczne, poniewaz brak transparentnego rynku kapitalowego dopro-
wadza do spadku jego ptynnoSci oraz do zmniejszenia sie¢ wartoSci wycenianych
instrumentéw finansowych. To moze spowodowacé ograniczenia w mozliwoSci
pozyskania kapitatu przez nowych emitentow i jednoczeSnie negatywnie wptywac
na funkcjonowanie catej gospodarki danego kraju. Ponadto nowe, innowacyj-
ne podmioty nie bedg mialy motywacji do wejscia na rynek, a podmioty w nim
uczestniczace beda sie przenosi¢ na bardziej bezpieczne parkiety.

3. Charakterystyka spotek dokonujacych przejscia z rynku NewConnect
na glowny parkiet gietdy w Warszawie

Rynek NewConnect powstal 30 sierpnia 2007 roku jako alternatywny parkiet
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie. W zamysSle zalozycieli miatl za
zadanie przycigga¢ miode, dynamicznie rozwijajace si¢ spotki, o niskiej kapitali-
zacji dochodzacej do 20 milionéw zfotych, ktorym brakowato srodkéw na realiza-
cje dalszych kapitatochtonnych inwestycji. Debiutujace sp6tki miaty wywodzi€ sie
z nastepujgcych sektorow: I'T, medidw elektronicznych, telekomunikacji, biotech-
nologii, ochrony sSrodowiska, energii alternatywnej, nowoczesnych ustug, a takze
z innych sektoréw wdrazajacych innowacje (Kordela, 2013, s. 83—-84). Ostatecz-
nie ich pobyt na rynku NewConnect miat by¢ przystankiem lub wrecz etapem
przygotowawczym do petnego wejScia na rynek za poSrednictwem przejScia na
gtowny parkiet Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie.
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Analizujac czynniki, ktore motywuja spotki do zmiany miejsca notowan do
najwazniejszych powodoéw podkreslanych przez emitentéw wymieni¢ mozna
gtownie pozyskanie liczniejszej oraz bardziej stabilnej grupy inwestorow, kto-
rzy charakteryzuja si¢ zdecydowanie wigeksza wartoscig posiadanego kapitatu
inwestycyjnego i beda chcieli ulokowa¢ w nowych podmiotach czg¢s¢ swoich
Srodkéw finansowych. Ponadto warto zwrdci¢ uwage na wigksze walory pro-
mocyjne bardziej rozwinigtego parkietu, podwyzszenie poziomu prestizu dla
emitentOw zarzadzajacych spotkami z giéwnego rynku w Warszawie oraz na
mozliwoS¢ budowania i utrwalania swojego pozytywnego wizerunku rowniez
wsrod inwestorow zagranicznych.

Poza dodatnimi stronami przejScia na gtowny parkiet nalezy pamie¢tac o ist-
niejacych wadach. Istotnym problemem sg tutaj zdecydowanie wicksze obowigzki
informacyjne, ktore spotki musza obligatoryjnie wypelniac. Obecnie, gdy w zycie
weszly nowe unijne przepisy prawne, tak zwane rozporzadzenie Market Abuse
Regulation (MAR), w sprawie naduzy¢ na rynku3, spotki musza jeszcze bardziej
uwazac, aby nie przeoczyC istotnych faktow, ktore moglyby wplynac¢ na wyceng
papierow wartoSciowych. Tego typu zaniedbanie mogtoby bowiem spowodowac
nalozenie na takie podmioty surowych kar finansowych. Zmieniajac miejsce
notowaf, spotki gietdowe musza sie réwniez liczy¢ z ponoszeniem wyzszych kosz-
téw finansowych. Generowanie nowych dokumentéw wymagac bedzie ponie-
sienia wigkszych naktadow pracy, za ktorg trzeba bedzie odpowiednio wysoko
zaplaci€. Chodzi tutaj migdzy innymi o dodatkowe raporty czy sprawozdania
okresowe. Wigksze naktady trzeba bedzie takze ponieS¢ na zwigkszenie reklamy,
poniewaz wchodzac na bardziej rozwiniety rynek, ma si¢ wSrod konkurentow
zdecydowanie silniejsze spotki i dlatego zarzad bedzie musiat wykazac si¢ zdecy-
dowanie wicksza determinacja, aby zacheci¢ nowych inwestoréw do skierowania
czesci posiadanych przez nich §rodkow w kierunku debiutujgcych podmiotow
rynkowych. Ponadto zmiana rynku taczy¢ si¢ bedzie rowniez z pewng degradacja.
Na rynku NewConnect spoiki, ktore przygotowuja si¢ do przejécia i rzeczywi-
Scie dokonujg takiej zamiany sg silne i cechuja sie¢ dobrg kondycja finansowa.
Po dokonaniu przejScia na nowy parkiet, tego typu podmioty trafiaja jednak do
grupy podmiotéw matych, ktére beda musialy dopiero walczy€ o uzyskanie silnej
pozycji rynkowe;j (Jagielnicki, 2013, s. 60-61).

Powodem hamujacym przejscia na gtowny rynek w Warszawie sg takze wykry-
wane manipulacje cenami akcji. Gdy dojdzie do takiej sytuacji, cierpia na tym
wszystkie notowane podmioty, poniewaz inwestorzy masowo przenoszg posia-

3 Rozporzadzenie MAR (Market AbuseRegulation) i Dyrektywa MAD II (Market Abuse Directive).
Deloitte — analizy. Zrodto: https:/www?2.deloitte.com/pl/pl/pages/doradztwo-prawne/articles/alerty-
-prawne/rozporzadzenie-mar-i-dyrektywa-mad.html (28.09.2017).
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dane §rodki w bezpieczne aktywa, w pierwszej kolejnosci wycofujac je z posia-
danych akcji, ktore charakteryzuja si¢ wysokim poziomem ryzyka. Ponadto
regulatorzy rynkowi na danej gietdzie zwigkszaja kontrole, utrudniajac poszcze-
g6lnym spotkom normalne funkcjonowanie, a w przypadkach stwierdzenia nie-
prawidiowosci nakiadajg dodatkowe kary finansowe na takie podmioty.

Wykres 1. Czas do debiutu na giléwnym parkiecie w Warszawie

Do 1 roku 3%

Powyzej 5 lat 9%

Do 2 lat 24%
Do 5lat 17%,

Do 4 lat 20%
Do 3 lat 27%

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z GPW.

W ciagu dziesi¢ciu lat istnienia alternatywnego systemu obrotu w Warszawie
na gltowny parkiet przeniosto si¢ zaledwie 59 podmiotow sposrod 570 spotek?,
ktore do tej pory debiutowaly na rynku NewConnect. Stanowi to zaledwie
10,35% wszystkich debiutujacych spolek, zatem nieco wigcej niz co dziesiata
spolka, ktora debiutowata na rynku NewConnect, przeniosta si¢ pdzniej na
gléwny parkiet.

Warto rowniez zaznaczy€, iz analizujac timing przejScia spolek na glowny
parkiet warszawskiej gietdy, najczesciej podmioty dokonujg tego w okresie do
trzech lat od dnia debiutu na rynku NewConnect (27,12% wszystkich przy-
padkow). Pokazuje to pewna prawidtowos¢, zgodnie z ktdra spotki myslace
perspektywicznie oraz szybko si¢ rozwijajace sa w stanie wykorzysta¢ potencjat,
jaki daje im gietda NewConnect i zmieni¢ miejsce notowan, aby skorzystaé
z dodatkowych zalet gléwnego parkietu. Pozostale podmioty, ktore zbyt dtugo
zwlekajg z tym procesem najczeSciej pozostajg na rynku alternatywnym lub go
opuszczaja, nie widzac dalszej mozliwosci rozwoju.

Przeprowadzenie zmiany miejsca notowan dla podmiotéw z Gietdy Papie-
rOw WartoSciowych w Warszawie powinno zatem: swiadczy¢ o ich dobrej kon-
dycji finansowej; pokazywac ich dalsze perspektywy rozwoju, a takze ukazywac
ograniczenie poziomu ryzyka mozliwoSci pomniejszenia zainwestowanego
kapitatu przez inwestoréw. Ponadto potencjalny wzrost plynnosci handlowa-

4 Stan na 31 pazdziernika 2017 roku.
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nych aktywow w potaczeniu z bardziej stabilnym akcjonariatem moze przy-
czynia¢ si¢ do zwigkszenia, w dluzszej perspektywie czasu, wartoSci akcji
poszczegOlnych spotek (Skopowska, 2013).

Dokonujac analizy zebranych danych wyciagni¢to wniosek, zZe nie zawsze
zmianie parkietu towarzyszy wzrost wartosci akcji. O ile na rynku NewConnect
w pierwszym dniu debiutu na wartosci zyskato az 66% badanych spoiek, o tyle
po przejsciu na gtowny parkiet niespetna potowa (bo tylko 47,5%) powiekszyto
swoja wycene. Za najwiekszy jednodniowy spadek wartoSci, do ktorego doszto
podczas pierwszego dnia debiutu na gldwnym parkiecie mozna uzna¢ obnize-
nie si¢ ceny akcji spotki IBSM, ktore potanialy az o 44,44%. Natomiast naj-
wigkszy wzrost odnotowata spdtka Centrum Klima, ktora zyskata az 35,45%.

Jeszcze gorzej sytuacja spotek wyglada wraz z uptywajacym czasem. Pordw-
nujac stopy zwrotu dla podmiotdéw w ostatnim dniu notowan na NewConnect
i w okresie roku® po debiucie na gtéwnym parkiecie w Warszawie, mozna
zauwazyC, ze tracg one zdecydowanie na swojej wartoSci. Dla poréwnania na
rynku NewConnect po wylaczeniu spotek, ktore dokonaly zmiany parkietu
w 2017 roku, w ostatnim dniu notowan az 71% spotek cechowato si¢ dodat-
nig stopg zwrotu. Natomiast po przejSciu ich liczba zdecydowanie spadta do
poziomu zaledwie 38%. Zaobserwowane wyniki sg zaskakujace, poniewaz dla
inwestora podejmujacego racjonalne decyzje spoiki przechodzace na lepszy
rynek powinny powickszaé swoja warto$s¢ w dtugim terminie i podwyzszac ceng,
natomiast w tym przypadku duza liczba podmiotow stracita na wartoSci. Kurs
akcji poszczegodlnych spotek nie podotat sile gtownego parkietu. Mozna przy-
puszczad, iz dodatkowe koszty administracyjne i marketingowe oraz uslugi
doradcze spowodowaly spowolnienie rozwoju spotek.

4. Empiryczna weryfikacja procesow zarzadzania zyskami w spotkach
na gietdzie w Warszawie w okresach okoto emisyjnych

Przedmiotem przeprowadzanych analiz bylo badanie emisji akcji dokonywa-
nych przez spotki na gléwnym rynku Gietdy Papieréw WartoSciowych w War-
szawie, ktore wezesniej dokonaly debiutu na rynku NewConnect. Analizowany
zakres czasowy objat okres od powstania parkietu NewConnect przypadajacy
na 30 sierpnia 2007 roku az do 31 pazdziernika 2017 roku®.

5 Z analizy wylaczone zostaly spotki, ktore dokonaly przejscia na giéwny rynek w 2017 roku.
Do analizy wzigty zostal okres roczny, poniewaz nie mozna wyznaczy¢ ostatniego dnia wyceny
dla spofek na gtéwnym rynku.

6 Nie wszystkie badania zostaly przeprowadzone dla 59 spotek z powodu braku odpowiednich
danych dla tych podmiotéw.
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Zroédtem badan byly dane pozyskane z oficjalnej strony Gieldy Papieréw
WartoSciowych (https://www.gpw.pl/) w Warszawie, ktore zostaly uzupetnione
o informacje uzyskane z mi¢dzynarodowych agencji Bloomberga oraz Reu-
tersa. Z powodu istniejacych brakow oraz niedoskonatoSci istniejacych baz
danych w zakresie uzyskanych informacji, na potrzeby realizowanych analiz
stworzona zostata wtasna baza danych.

W przeprowadzonych badaniach w najwi¢kszym stopniu skupiono si¢ na
nastepujacych problemach badawczych, ktére dotyczyty sktonnosci do przekra-
czania zysku zerowego oraz sklonnosci do przekraczania zysku z roku poprzed-
niego.

Pierwsze badanie obejmujace wstgpng ocene zjawiska ksztaltowania wyni-
ku w okresach okofo emisyjnych dokonano z wykorzystaniem rozktadu wskaz-
nika rentownosci sprzedazy (ROS). Jezeli bowiem debiutujace spotki dazyly
do zwigkszenia zysku w okresie okofo emisyjnym, to w roku emisji (wzglednie
w roku poprzedzajacym okres emisji) spodziewac si¢ mozna zwigkszenia licz-
by przedsiebiorstw wykazujacych zyski w relacji do firm raportujacych straty.
Ponadto z uwagi na mozliwo$¢ wykorzystania przesuni¢¢ miedzyokresowych,
w okresie nastepujacym bezposrednio po dokonaniu debiutu oczekiwane jest
odwrocenie tej tendencji. Dodatkowo, jezeli spotkom zalezato na zwigkszeniu
osiaganego zysku w okresie okoto emisyjnym mi¢dzy innymi w celach wizerun-
kowych, spodziewaé si¢ mozna, ze w roku emisji spoltki te osiggng relatywnie
wysokg przecietng dynamike zysku. W nastepstwie takich dziatan w kolejnym
okresie przypadajacym bezpoSrednio po dokonanym debiucie przecigtna dyna-
mika zmian rentownosci powinna ulec relatywnemu pogorszeniu (Lizifiska
i Czapiewski, 2016).

Wykres 2.Rentownos$¢ sprzedazy dla analizowanych spétek
W roku debiutu W pierwszym roku od debiutu

ROS ujemny 18% ROS ujemny 29%

ROS dodatni 82% ROS dodatni 71%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie oraz
serwisow Bloomberga i Reutersa.
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W roku debiutu z wyodrebnionej populacji spotek, dla ktorych dostepne
byly dane, az 82% przedsigbiorstw raportowalo pozytywna rentownoS$¢ sprze-
dazy. Rok pozniej wskaznik ten spadt juz do poziomu 71%. Ponadto az 63%
spotek w roku od debiutu obnizyto warto$¢ wskaznika rentownosci sprzedazy.
Wyniki te mogg potwierdza¢ konsekwencje zarzadzania zyskami wystepujace
w okresie debiutu dla wskaznika rentownosci sprzedazy.

W drugim badaniu postuzono si¢ koncepcjg opracowang przez J. Brzesz-
czynskiego, J. Gajdki i T. Schabka, ktora wykorzystywala analize rozktadu
zysku na akcj¢ (EPS) wokol wartodci uznanych za progowe dla danej spol-
ki. Podobnie jak we wczeSniejszym badaniu, jezeli zarzadzajacy przedsigbior-
stwem dokonywali manipulacji w osigganym zysku, nalezy oczekiwaé, ze wokot
wyodrebnionych wielkosci progowych dochodzi¢ bedzie do swoistej asymetrii
wynikdw. Spodziewac si¢ zatem mozna, ze w roku debiutu wigcej spotek uzy-
skalo pozytywne wyniki finansowe anizeli w kolejnym roku, wystepujacym bez-
posrednio po debiucie (Gajdka, 2012).

W pierwszym roku przeprowadzonej analizy z wyodrebnionej populacji
spotek az 85% przedsigbiorstw raportowalo pozytywny wskaznik zysku na
akcje (EPS). W kolejnym okresie byto ich jeszcze wigcej, poniewaz az 87%
analizowanych firm miato ten wskaznik dodatni. Na uwage zastuguje jednak
fakt, ze az 52% spolek w roku bezpoSrednio przypadajacym po dokonanym
debiucie pogorszylo warto$¢ tego wskaznika. Mozna stad wyciagna¢ wniosek,
ze na polskiej gietdzie dochodzi do manipulowania cenami akgcji.

5. Zakonczenie

Préby manipulowania cenami akcji uznawane sg za jedne z najpowazniej-
szych problemo6w rynku kapitalowego. Powodujg one powazne zagrozenia dla
prawidtowego i bezpiecznego funkcjonowania gield, a takze silnie ingeruja
w interesy poszczeg6Olnych inwestorow.

Przeprowadzone badania dotyczyly spdlek zmieniajacych miejsce noto-
wan na warszawskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych. Ich celem byla préba
odpowiedzi na pytanie, czy dla spotek dokonujacych przejicia z parkietu New-
Connect na gléwng gietde w Warszawie zaobserwowac mozna zjawisko ksztat-
towania wynikow finansowych w okresie okoto emisyjnym. Badania zostaty
przeprowadzone na wszystkich spotkach, ktérym udalo si¢ przenies¢ na giéwny
parkiet w Warszawie w latach 2007-2017.

Wyniki badan wskazuja, ze w roku debiutu wigcej spolek posiadato dodatni
wskaznik rentownosci sprzedazy (ROS) niz w roku kolejnym. Ponadto w pierw-
szym roku nastepujacym bezposrednio po debiucie silnie spadata wartos§é
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analizowanego wskaznika dla badanych spo6tek. Podobnie sytuacja wygladata
w przypadku analizowanego wskaznik zysku na akcj¢ (EPS). W roku bezpo-
Srednio przypadajacym po dokonanym debiucie, az u 52% spotek pogorszy-
ta sie wartos¢ tego wskaznika. Mozna stad wyciggnaé wniosek, ze na polskiej
gieldzie spotki dazyly do zwigkszenia wyniku finansowego w okresie zmiany
miejsca notowan, co moze $wiadczy¢ o mozliwosci manipulowania cenami
akcji. Jednocze$nie nalezy zaznaczy¢, ze tego typu zjawiska wystepuja roOwniez
w innych krajach Swiata.

Uzyskane wyniki nie wyczerpuja dyskusji nad zjawiskiem zarzadzania wyni-
kami finansowymi spotek. W kolejnych pracach badawczych mozna szczego-
towiej przeanalizowa¢ czynniki wyst¢pujace w sprawozdaniach finansowych,
ktore mogg zosta¢ wykorzystane przez zarzad spotki do przeprowadzenia takiej
manipulacji. Mozna tutaj wymieni¢ takie czynniki, jak: dobér metod amor-
tyzacji Srodkow trwalych oraz wartoSci niematerialnych i prawnych, wyceng
zapasOw, posiadane rezerwy, uzyskany zysk lub strate z lat ubieglych, warto$¢
firmy, zobowigzania wekslowe lub tez pozycje pozabilansowe. Tego typu dzia-
tania pozwolg jeszcze doktadniej przeanalizowaé to zjawisko i odpowiedziec¢
na pytanie, za pomocg jakich sktadnikow bilansu sp6tki najczesciej dokonujg
zarzadzania posiadanymi zyskami.
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1. Technologia blockchain - wprowadzenie

W pazdzierniku 2008 roku (Nakamoto, 2008) zostal opublikowany doku-
ment przedstawiajacy koncepcje kryptowaluty Bitcoin oraz opisujacy techno-
logie — blockchain, na ktorej idea kryptowaluty si¢ opiera. Przez stosunkowo
dtugi czas, biorgc pod uwage ogromny potencjat technologii blockchain, byta
ona przedmiotem dyskusji jedynie waskiego grona zainteresowanych i czesto
odrzucana ze wzgledu na jej zwigzek z kryptowalutami. Technologia blockcha-
in w ostatnim czasie zyskuje jednakze na znaczeniu i staje si¢ przedmiotem
licznych badan i analiz podejmowanych zarowno przez Srodowiska naukowe,
biznesowe, jak i instytucje otoczenia biznesu. Ponad 90 bankéw centralnych
zaangazowanych jest w dyskusje na temat rozwoju technologii blockchain,
w przeciagu jedynie trzech lat zlozono wigcej niz 2500 patentow, a zainwesto-
wany kapital podwyzszonego ryzyka (venture capital) przekroczyl 1,4 biliona
dolaréw amerykanskich (World Economic Forum, 2015a)!. Swiatowe Forum
Ekonomiczne w raporcie wydanym w 2015 roku (World Economic Forum,
2015) oszacowalo, ze w 2027 roku 10% produktu narodowego brutto w uje-
ciu globalnym bedzie przechowywane w ramach technologii blockchain. Bank
inwestycyjny Goldman Sachs w dokumencie z 2016 roku wskazal, ze jedynie
w obszarze rozliczen i rozrachunkow amerykanskich papierow wartoSciowych
oszczednosci moga siega¢ 11-12 biliondéw dolaréw amerykanskich rocznie
(Goldman Sachs, 2016)2. Oba przytoczone argumenty wskazuja na ogromny
wplyw analizowanej technologii na Swiatowa gospodarke, w tym na dzialanie
rynkow kapitatowych.

2. Charakterystyka technologii blockchain i jej wlasciwosci

Technologia blockchain, tltumaczona na jezyk polski jako technologia tafcu-
cha blokéw, czesto okre$lana rowniez jako technologia rozproszonego rejestru
(DLT - distributed ledger technology), jest zdecentralizowanym, rozproszonym
zapisem danych (baza danych), pogrupowanych w potaczone ze soba bloki,

I Warto zauwazy¢, ze w tytule badania pojawia si¢ nazwa blockchain, jednak w dalszej czgsci
uzyto okreSlenia DLT, oznaczajacego technologie rozproszonego rejestru bedacego, z zalozenia,
pojeciem nadrzednym w stosunku do technologii blockchain. Ze wzgledu na czg¢ste stosowanie
tych poje¢ wymiennie podyktowane stosunkowo wczesnym stadium rozwoju technologii czy
tez duzym zroznicowaniem obserwowanych rozwigzaf, pozwolono sobie w referacie na cyto-
wanie badan i analiz, ktére to dotycza zaréwno technologii blockchain, jak i technologii DLT.

2 Przytoczone oszczednoSci dotyczg jedynie amerykanskiego rynku papieréw wartosciowych,
a doktadnie rozliczen i rozrachunkéw na takich instrumentach, jak akcje, transakcje repo
i obligacje lewarowane, co sygnalizuje, ze mozliwe s3 nawet wigksze oszcz¢dnoSci, gdy uwzgled-
ni si¢ inne instrumenty, takie jak waluty, surowce czy tez transakcje OTC.
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gdzie zachodzace operacje, zgodnie z pierwotnym zatozeniem, sg transmitowa-

ne jednoczes$nie do wszystkich uczestnikow systemu (szczegdlne rodzaje tancu-

chow danych zostaly opisane w punkcie I1I)3.

Warto zaznaczy¢, ze technologia fancucha blokow jest okreSleniem pod-
rzednym do technologii rozproszonego rejestru, ze wzgledu na réznice m.in.
w architekturze danych, gdyz blockchain z reguly zaktada sie¢ powigzanych ze
sobg blokow, co nie jest wymagane w przypadku DLT. Wspdlng cechg jest odej-
Scie od koniecznosci kontrolowania rozproszonej bazy danych przez centralng
jednostke, decydujaca o przynaleznoSci do systemu i gwarantujaca, ze uczestni-
czacy gracze postepuja zgodnie z zasadami, na rzecz systemu, ktory pozwala na
osiaganie zgodnoSci co do poprawnosci zapisu i synchronizacji danych, nawet
w przypadku gdy nalezace do niego podmioty nie znajg si¢ wzajemnie.

Technologia blockchain jest zatem szczegdlnym przyktadem bazy danych,
ktora to nie jest przechowywana i zarzadzana przez centralny podmiot, ale jest
siecig powigzanych ze sobg kopii, ktore to tacznie stanowia kompletny system
(Tapscott i Tapscott, 2017).

Dobrym sposobem opisania technologii jest wskazanie jej gtownych charak-
terystyk, przy czym nalezy pamigtac, ze owe charakterystyki sg zgodne z pier-
wotnym zalozeniem technologii zaprezentowanym w 2008 roku, a obecnie
istniejgce rozwigzania roznig si¢ w mniejszym lub wigkszym stopniu od pier-
wotnego schematu.

Do charakterystyk technologii blockchain zalicza sig:

— zdecentralizowanie (decentralisation), co oznacza, ze nie ma jednego cen-
tralnego oSrodka odpowiedzialnego za weryfikowanie, przetwarzanie
i obrobke danych;

— rozproszenie (distribution) wskazujace na sie¢ polaczonych ze sobg pod-
miotow, ktore sg w posiadaniu jednakowej repliki bazy danych (réznice
pomiedzy siecig zcentralizowang, zdecentralizowang i rozproszong zapre-
zentowano na rysunku 1);

— zsynchronizowany zapis, umozliwiajacy automatyczne aktualizowanie si¢
zapisu na wszystkich replikach bedacych w posiadaniu uczestnikow systemu;

— uzycie kryptografii do celu szyfrowania danych pozwalajace na bezpieczne
transferowanie i egzekwowanie praw wlasnosci;

— wbudowany mechanizm decydowania o poprawnosci i ciggioSci zapisu
(consensus mechanizm), pozwalajacy na osiaganie zgodnosci co do zapisow,

3 W dalszej czgsci referatu nazwy technologia blockchain, baza danych czy tez tancuch blokéw
zostaly uzyte zamiennie.



98 Rozdziat 7

bez konieczno$ci znajomosci i zaufania do innych uczestnikow czy tez bez
koniecznoSci ingerencji strony trzeciej;

— koniecznoSci rozwigzania zdefiniowanej przez system tamigtowki (proof of
work) w celu dodania nowych blokéw do istniejacej sieci;

— nieodwracalnos¢, zapewniajaca niezmienny zapis przeszlych zdarzen, dzigki
powiazaniu nowych zdarzen ze zdarzeniami przesziymi;

— transparentno$¢ pozwalajaca w kazdym momencie na doktadng i przejrzysta
analize wszelkich dotychczasowych dziatan.

Rysunek 1.Rodzaje sieci

Sie¢ zcentralizowana Sie¢ zdecentralizowana Siec¢ rozproszona

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Bank for International Settlement, 2017 (https://www.bis.
org/cpmi/publ/d157.pdf).

Technologia blockchain pozwala zatem na zniesienie nadrzednej roli cen-
tralnej jednostki, nadaje wszystkim uczestnikom rownorzedne prawa dostepu
i w sposob ciagly zapewnia o poprawnoSci danych, potwierdzajac tym samym
nieodwracalno$¢ zapisow. Zaufanie do jednej, centralnej jednostki zostaje
zastgpione poprzez zaufanie ,,do nikogo”, gdyz kazdy uczestnik moze samo-
dzielnie i w dowolnym momencie sprawdzi¢ dokladny zapis i dokona¢ oceny
dokonanych operacji. Proces decydowania o poprawnoSci zachodzacych
w ramach bloku transakcji i dofaczania nowych blokow do sieci blokow wcze-
$niejszych rowniez odbywa si¢ w ramach sieci rozproszonych podmiotéw, ktore
to, majac dostep do przesztych zapisow, sa w stanie samodzielnie, bez koniecz-
nosci udziatu centralnego zarzadcy, sprawdzi¢ i zadecydowac o poprawnosci
lub niezgodnosci dziatan. Co wigcej, baza danych jest odporna na wrogie ataki
majgce na celu manipulacje dokonywanego zapisu, gdyz jakakolwiek zmiana
dokonana na jednej replice bazy danych jest niewystarczajaca i zostanie odrzu-
cona przez sie¢, a dokonanie zmian na wszystkich replikach jest praktycznie
niemozliwe, ze wzgledu na ich rozproszenie. Ponadto niemozliwe jest row-
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niez dokonywanie zmian wczes$niejszych zapisow, gdyz, dzicki wbudowanemu
systemowi proof of work i powiazaniu blokow za pomocg systemu unikalnych
identyfikatorow (hash), podmiot chcacy dokona¢ zmiany musiatby rozwiazac
wszystkie poprzednie famiglowki, co takze jest praktycznie niemozliwe ze
wzgledu na ogromna ilo$¢ pracy potrzebnej do wykonania operacji4. Rysunek 2
przedstawia najwazniejsze z wymienionych powyzej cech.

Rysunek 2.Charakterystyka technologii blockchain

‘ rrozporoszona I l LERENTHTE .
Wspélna baza ‘r)nol dn zatwierdzane na . ..tworzac jeden
danych... . po e Y zasadzie ciag danych

uzytkownikami....
‘ ' ‘ konsensusu... '

Zdecentralizowanie Rozproszenie
Niezaleznos¢ od jednostki
centralnej

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: Innovate Finance, 2017 (http://www.ey.com/Publication/
vwLUAssets/ey-blockchain-dlt-and-the-capital-markets-journey/$FILE/ey-blockchain-dlt-and-the capital-
-markets-journey.pdf).

Niepodatnos¢ na ataki

Synchronizacja w czasie Proces podejmowania decyzji 'Wzajemne powiazanie wszystkich
realnym oparty na zasadach konsensusu zapis

Gideon Greenspan, CEO firmy Coin Sciences Ltd. (MultiChain — otwartej
platformy do tworzenia aplikacji w ramach blockchain) stwierdzit, ze ,,Block-
chain to nowy rodzaj bazy danych pozwalajacy na jej wspotdzielenie przez
wszystkich uczestnikdéw, ktdrzy to w sposodb bezpieczny moga dokonywaé
modyfikacji, nawet w przypadku gdy sobie wzajemnie nie ufaja”. Mundeeb Ali,
wspolzatozyciel firmy Blockcestack (promujacej si¢ jako Internet zdecentralizo-
wanych aplikacji), stusznie zauwazyl, ze ,, Technologia blockchain pozwala na
odejscie od schematu ,,nalezy postgpowac zgodnie z zasadami” na rzecz podej-
Scia ,,niemozliwe jest zle postepowanie” (Hileman i Rauchs, 2017). Blockchain

4 W odniesieniu do technologii blockchain, koszt pracy liczony jest w iloSci zuzytej energii,
niezbgdnej do wykonania operacji obliczeniowych.
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bowiem w pewnym sensie wymaga, aby wszyscy dzialali zgodnie z ustalonymi
regufami, gdyz jakakolwiek manipulacja zostanie odrzucona poprzez pozosta-
tych uzytkownikow>.

3. Rodzaje baz danych

W ramach technologii blockchain mozna spotkac rozréznienie ze wzgledu
na prawa dostepu do bazy danych (read access) oraz mozliwos¢ tworzenia reje-
strow (write/commit access). W odniesieniu do praw dostepu, wyrdznia si¢:

— publiczny rejestr danych (public blockchain), dostepny dla wszystkich

i pozwalajacy wszystkim podmiotom na analize zachodzacych transakcji;

— prywatny rejestr danych (private blockchain), dostgpny jedynie dla wybra-
nych uczestnikdéw, majacych prawo wgladu do dokonywanych transakcji.

Jesli natomiast chodzi o mozliwos¢ tworzenia rejestréw, dostepne systemy
dzieli si¢ na:

— licencjonowany rejestr danych (permissioned blockchain), gdzie jedynie
wybrane podmioty moga dokonywaé zmian (takich jak np. dodawanie blo-
kow) w rejestrze;

— nielicencjonowany rejestr danych (permissionless blockchain), pozwalajacy
wszystkim uczestnikom na udziat w procesie dokonywania zmian.

Czesto powyzsze pojgcia uzywane sg zamiennie, mimo ze, jak to zostato
wykazane powyzej, r6znig si¢ pod wzgledem praw nadanych uczestnikom i pet-
nionych funkcji. Stad tez warto na poczatku prawidtowo sklasyfikowac anali-
zowany system, poniewaz owa klasyfikacja wigze si¢ z roznymi wilasnos$ciami
rozwigzania. Zestawienie omowionych wariantow wraz z przyktadami przed-
stawia rysunek 3.

5 Manipulacja jest mozliwa w przypadku, gdy podmioty zaczng wspolpracowac i osiagng prze-
wage decyzyjna, jednakze takie dziatanie spowodowaloby spadek zaufania do calego systemu,
a tym samych mniejsze zyski dla podmiotow wspolpracujacych, stad tez takie dzialania sa
raczej ograniczone.
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2

Zro6dlo: opracowanie wiasne na podstawie: Hileman i Rauchs, 2017.

Rysunek 3.Rodzaje baz danych
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4. Schemat transakcji przeprowadzonej na blockchain

Dokonywanie zapisow w ramach technologii blockchain odbywa sie
W nastepujacy sposobe:

1. Transakcja dokonywana przez podmiot inicjujacy jest odpowiednio przez
ten podmiot szyfrowana (z wykorzystaniem identyfikatora poprzedniej
transakcji (hash) i ze wskazaniem adresu odbiorcy), a nastgpnie rozsylana
do wszystkich uczestnikow systemu (nodes).

2. Transakcja staje si¢ jednocze$nie zapisem na bloku, ktdry to jest przedmio-
tem pracy gornikOw (miners).

3. GOrnicy, po zapetnieniu bloku, pracujg nad rozwigzaniem tamigiéwki (proof
of work) i gornik, ktory pierwszy znajdzie rozwigzanie dodaje blok do ist-
niejacego juz fancucha blokow, w taki sposob, ze identyfikator (hash) bloku
poprzedzajacego jest czeScig sktadowa identyfikatora bloku aktualnego.
Zapewnia to ciagloS¢ rejestru i chroni go przed dokonywaniem zmian prze-
szlych zapisow (zmiana jednego z wczesniejszych blokow wymaga zmiany
wszystkich wezesniejszych blokow, tym samym rozwigzania wszystkich weze-
Sniejszych tamigtowek).

4. Wszyscy uczestnicy systemu sg natychmiastowo informowani o dodanym
bloku, a posiadane przez nich kopie bazy danych automatycznie si¢ aktu-
alizuja, pokazujac aktualny stan, zgodny z zapisem na wszystkich kopiach
posiadanych przez pozostalych uczestnikow.

5. Gdy wigcej niz 51% uczestnikdw potwierdzi zgodnos¢ zapiséw dokonanych
w bloku, staje si¢ on cz¢Scig sieci i podstawg do budowania kolejnego bloku.
Przyktadowy przebieg transakcji przelewu Srodkoéw pienieznych zostat

przedstawiony na rysunku 47.

Wszelkie podejmowane transakcje w ramach bazy danych wymagaja uzycia
dwoch kluczy: klucza prywatnego (private key) oraz powigzanego z nim klucza
publicznego (public key). W uproszczeniu, klucz publiczny odbiorcy pozwala pod-
miotowi dokonujacemu transakeji na odpowiednie zaszyfrowanie zapisu, tak ze jedy-
nie odbiorca jako posiadacz pasujacego klucza prywatnego jest w stanie odkodowac
zapis, a tym samym stac si¢ posiadaczem przedmiotu transakcji. Dzigki umieszcze-
niu w zapisie transakcji identyfikatora transakcji wezesniejszej (hash), Swiadcza-
cej o transferze wartosci, mozliwe jest zweryfikowanie, ze podmiot dokonujacy
transakgcji jest w posiadaniu wartosci, bedacej przedmiotem aktualnej transakcji.

6 W przykladzie uzyto, w celu uproszczenia opisu, pojecia ,transakcja”, jednakze schemat
dzialania jest taki sam roéwniez w przypadku przeplywu pozostalych rodzaju informacji czy
tez aktywow.

7 Numeracja na rysunku 4 nie odpowiada numeracji z opisu zamieszczonego powyze;j.
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Rysunek 4. Uproszczony schemat przebiegu transakcji przelewu Srodkow finansowych

A chce przelaé Transakcja jest Transakcja jest transmitowana
pienigdze do B umieszczana do wszystkich cztonkow sieci
w ,bloku” .

4 Transakcja zostaje umieszczona Po poprawnym rozwigzaniu Po weryfikacji poprawnosci
( w bloku, a gérnicy pracujg nad tamigtowki i weryfikacji transakgji, A przelewa pienigdze
rozwigzaniem tamigtéwki celem rozwigzania przez sie¢, blok doB
potwierdzenia poprawnosci zapiséw zostaje dotgczony do

dotychczasowe;j sieci

R o S R
| T4 e iy 4
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Wild, Arnold i Stafford, 2015.

5. Zastosowanie technologii blockchain

Blockchain proponuje system bezpiecznego transferu wartosci, umozliwia
automatyczne synchronizowanie kompletnych zapisow, eliminujgc tym samym
diugi proces konsolidacji, pozwala na odejScie od koniecznoSci ufania pozosta-
tym uczestnikom systemu (podmiot moze samodzielnie sprawdzi¢ poprawnosé¢
i dokonac decyzji), jak rowniez zapewnia transparentny i tatwy do audytu zapis.

Blockchain, jako kompletna, niepodatna na ataki i dostepna dla wszystkich
baza danych, pozwala na Sledzenie przeplywu wartosci i przynaleznych do nich
praw wtasnosci. Co wiecej, dzieki systemowi kluczy, jedynie posiadacz klucza
prywatnego powiazanego z danym zapisem jest pelnoprawnym wtascicielem
i jedynie on moze decydowac o wszelkich zmianach w odniesieniu do analizo-
wanego zapisu, co uniemozliwia tym samych przenoszenie praw wtasnosci bez
wiedzy wlasciciela.
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Blockchain jest szczeg6lnie ciekawa alternatywa dla systemow: (i) gdzie
powodzenie operacji jest zalezne od dzialaf podejmowanych przez pozostale
strony transakcji badz tez (ii) gdzie wszelkie dziatania sa kontrolowane przez
stron¢ trzecia, ktora to decyduje o koficowym wyniku. W takich systemach
istnieje duze ryzyko, ze druga strona transakcji (i) nie wypelni stawianych
warunkOw przez strong inicjujaca badz tez strona trzecia (ii) zostanie zmani-
pulowana, co w rezultacie zakoficzy si¢ niepowodzeniem catego procesu i stra-
tami na rzecz podmiotu inicjujacego czy nawet catego systemu.

Koszty przeciwdzialania manipulacjom rynkowym sa ogromne, tylko na
walke z oszustwami finansowymi w 2016 roku wydano ponad 4 tryliony dolarow
amerykanskich (Gee i Button, 2017), a wprowadzanie coraz to nowych regu-
lacji, jak na przyktad rozporzadzenia Market Abuse Regulation8 (ktére weszto
w zycie 3 stycznia 2016 r.) czy tez dyrektywy Markets in Financial Instruments
Directive 1I° (ktdra zacznie obowigzywac od 3 stycznia 2018 r.) tylko w pewnym
stopniu pozwala na przeciwdzialanie, zapobieganie i wykrywanie niewlaSci-
wych zachowan. Podmioty sg gotowe wydawa¢ ogromne sumy, przekraczajace
rocznie 20 milioné6w funtow brytyjskich na cele monitorowania, a tym samym
przeciwdziatania manipulacjom rynkowym (PWC, 2016). Technologia block-
chain, pozwalajaca na weryfikacje w czasie rzeczywistym dokonywanych zapi-
sOw, niemozno$¢ manipulacji systemu i niezalezno$¢ od centralnej jednostki,
stanowi zatem odpowiedzZ na diugo zglaszane problemy.

Rozwazajac charakterystyki bazy danych, ktore zostalty oméwione w punk-
cie 2, przykladowo przeplywu aktywow, nalezy stwierdzi€, ze zastosowanie
technologii blockchain uniemozliwia miedzy innymi takie dziatania, jak:

— zmiang przeszlych zapisow w odniesieniu do analizowanego aktywa;
— przeniesienie praw wlasnoSci bez wiedzy wiasciciela;
— przesylanie aktywa do dwoch lub wigcej podmiotéw jednoczesnie.

Co wiecej, analizowana baza danych pozwala na:
— ciagly audyt wszelkich wcze$niejszych i aktualnych zapisow;
— eliminacje skompilowanych i dlugich proceséw konsolidacji zapisow;
— samodzielne weryfikowanie poprawnosci zapisu i podejmowanie decyzji;
— odejscie od uzaleznienia od strony trzeciej.

Blockchain jednakze nie jest rozwigzaniem idealnym do zastosowania
w kazdej sytuacji i ma swoje ograniczenia. Aktualnie brakuje zharmonizo-
wanych regulacji i przepisow prawnych, zwraca si¢ uwage na problem skalo-

8 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=EN.
9 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=EN.
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walnoSci technologii oraz wskazuje na niejasny aspekt anonimowosci danych
(Euroclear Group, 2016). Mozliwe jest rowniez, ze podmioty uczestnicza-
ce w systemie zmanipulujg system, jesli tylko ich udzial bedzie wigkszy niz
51%1. Co wigcej, technologia blockchain nie eliminuje w pelni roli zaufania
badz zaleznoSci, gdyz w swej konstrukcji zaktada pewnego rodzaju zaufanie
do zastosowanych zasad kryptografii, ktore to tworza podstawy jej dzialania.
Ponadto koszty energii niezb¢dnej do obstugi systemu sg ogromne, a samo
bezpieczefstwo zapisOw opiera si¢ na posiadaniu prywatnych kluczy, ktore to
mogg zostac¢ przechwycone przez podmioty atakujace, stajace si¢ tym samym
nowymi posiadaczami przypisanych do kluczy wartosci.

Przy analizowaniu technologii blockchain nalezy zatem poprawnie rozwa-
zy¢ zardwno jej pozytywne, jak i negatywne strony!l. Nie mozna zapominac
przy tym, ze technologia ta jest dopiero w poczatkowej fazie rozwoju, stad tez
podlega ciaglym zmianom i ulepszeniom. Dopiero w przeciagu kolejnych kilku
badz kilkunastu lat bedzie mozna poznac jej petne mozliwosci.

6. Przyktady wykorzystania technologii blockchain
w infrastrukturze rynku kapitatowego

Technologia blockchain, badz tez w szerszym rozumieniu technologia rozproszo-
nego rejestru, spotyka si¢ z szerokim zainteresowaniem branzy finansowej. Badanie
przeprowadzone przez Uniwersytet Cambridge we wspOtpracy z firmami VISAiEY
(Hileman i Rauchs, 2017), analizujace dziatania podmiotow aktywnych w obsza-
rze technologii rozproszonego rejestru oraz stopien rozwoju technologii wykazato,
ze najwiecej, bo az 30% przykladdéw zastosowania omawiane] technologii ziden-
tyfikowano w obszarze bankowosci i finanséw, z przewaga rozwigzah dla sektora
rynkow kapitatowych. Zostato to potwierdzone rowniez przez wyniki ankiety prze-
prowadzonej przez firm¢ konsultingowa Bain & Company. 80% sposrod 53 ankie-
towanych dyrektorow instytucji finansowych zgodnie stwierdzito, ze technologia
DLT bedzie miala ogromny wplyw na rynki finansowe; podobna liczba dyrektoréw
przewiduje takze, ze zarzadzane przez nich instytucje zaczng uzywac technologii
blockchain do 2020 roku (Olsen, Ford, Ott i Zeng, 2017). Potencjat blockchain
jest zatem ogromny, gdyz technologia znajduje zastosowanie w odniesieniu do
licznych procesow. Przyktadowe obszary jej zastosowania przedstawia rysunek 5.

10 Ticzba ta zgodna z pierwotnym zalozeniem i podlega zmianom, w zaleznosci od udzialu
poszczegdlnych podmiotéw w systemie.

11 Ciekawy przyktad podejscia do analizy mozliwosci wykorzystania technologii DLT w procesie
rozrachunku mig¢dzybankowego zostal zaprezentowany w dokumencie wydanym przez Bank
for International Settlement. Zob. https://www.bis.org/cpmi/publ/d157.pdf.



106 Rozdziat 7

Rysunek 5. Przyklady zastosowania technologii blockchain

Obszar zastosowania Konsekwencja Zalety

Umozliwienie zsynchronizowanego monitorowania
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Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: World Economic Forum, 2016 (http://www3.weforum.org/
docs/WEF_The_future_of_financial_infrastructure.pdf).

W ramach referatu dokonano opisu kilku przyktadéw wykorzystania tech-
nologii wraz ze wskazaniem aktualnie podejmowanych dziatan i dostepnych
rozwigzan.

W raporcie opublikowanym przez Biuro Analiz Parlamentu Europejskiego
w listopadzie 2016 r. (Delivorias, 2016) stwierdzono, ze wykorzystanie techno-
logii blockchain bedzie w pierwszej kolejnoSci analizowane z uwagi na mozli-
wosci jej wykorzystania w procesach potransakcyjnych, takich jak rozliczenia
(clearing), rozrachunki (settlement), przechowywanie (custody) i obstuga proce-
su przeplywu aktywow (asset servicing).

Autorzy raportu zwracaja uwage na takie zalety technologii, jak umozliwie-
nie automatycznej konsolidacji i weryfikacji danych bedacych podstawa anali-
zowanej transakcji. Wskazuja, ze dzigki technologii mozliwe jest jednoznaczne
zidentyfikowanie wtaSciciela i odtworzenie catej historii zdarzef, a tym samych
sprawdzenie czy podmiot chcacy dokonaé transakcji posiada przykiadowo
papier wartoSciowy bedacy przedmiotem transakcji badz tez Srodki finansowe
niezbedne na jego zakup. Co wigcej, zastosowanie systemu unikalnych iden-
tyfikatorow pozwala na redukcje skomplikowania procesu oraz utatwia takie
czynnosci, jak raportowanie, zarzadzanie ryzykiem czy tez audyt. Zauwazona
zostala réwniez mozliwo$¢ obnizenia poziomu niepewnosci co do zachowa-
nia pozostalych stron transakcji dzigki dostepowi do zsynchronizowanej bazy
danych oraz wykorzystaniu inteligentnych kontraktow (smart contracts), ktore
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to pilnujg przestrzegania zakodowanych zasad i dokonujg automatycznych
rozliczefi pomigdzy stronami zgodnie z ustalonymi regutami. Przechowywa-
nie aktywdw rowniez jest utatwione, gdyz sg one zgromadzone w bazie danych
na kontach aktualnych wtascicieli lub na niezaleznym koncie i automatycznie
wymieniane w momencie transakcji czy tez po spelnieniu warunkéw zawartych
w inteligentnym kontrakcie. Wszystko to przyczynia sie do zwickszonego bez-
pieczenstwa dokonywanych przeplywOw, pozwala na minimalizacj¢ kosztow
potrzebnych do obstugi catego systemu, jak rowniez pozwala na tatwy dostep
do niezbe¢dnych danych (Deutsche Bundesbank, 2017).

Aktualnie wiele podmiotéw pracuje nad mozliwoSciami wykorzystania
technologii blockchain w procesach potransakcyjnych. Jeden z najwigkszych
bankéw inwestycyjnych, Goldman Sachs juz w roku 2014 zlozyt wniosek
0 opatentowanie wykorzystania wtasnej krypotwaluty SETLcoin do rozlicza-
nia papierow wartoSciowych (Cryptographic currency for securities settlement)
(Bajpal, 2015). Koncepcja zaklada, ze zaufana strona trzecia bedzie w pierw-
szym kroku weryfikowata rzeczywisty stan aktywOw posiadanych przez podmiot
chcacy dotaczy¢ do sieci. Stan ten bedzie nastepnie wyrazany w jednostkach
kryptowaluty SETLcoin, pozwalajacej wiascicielowi aktywow na dokonywanie
transakcji w ramach bazy danych blockchain. Umozliwi to podmiotowi bez-
pieczny transfer wlasnosci i otrzymywanie zaptaty zaréwno w postaci SETLco-
in, innych kryptowalut, jak i Srodkoéw pienigznych.

W 2015 roku UBS, we wspOtpracy z brytyjskg firmg Clearmatics, powolal do
zycia koncepcje Utility Settlement Coin — USC, ktora to ma na celu opracowanie
nowego mechanizmu rozliczen pomi¢dzy stronami transakcji, ktory potencjal-
nie mogiby zastapic izby rozrachunkowe czy tez innych poSrednikow (De Mejer,
2017). Do projektu dotaczyly juz inne instytucje, takie jak BN'Y Mellon, Deutche
Bank, State Steer, Credit Susisse, NEX czy ICAP. Koncepcja opiera si¢ na
wykorzystaniu cyfrowego pienigdza, USC, do dokonywania transakcji miedzy
stronami, gdzie warto$¢ USC bedzie miata swoje pelne pokrycie w aktywach
finansowych posiadanych przez uczestniczace w transakcji strony. USC nie jest
zatem, jak na przyktad Bitcoin, kryptowaluta a jedynie cyfrowym zapisem majg-
cym pelne pokrycie w materialnych aktywach. Uzycie USC pozwoli stronom na
tatwe i szybkie dokonywanie transakcji w ramach blockchain, gdyz transfer USC
w bazie danych bedzie rownoznaczny z transferem aktywdw poza siecig.

Innym przyktadem zastosowania technologii blockchain przez podmio-
ty rynku kapitatlowego moze by¢ wykorzystanie jej przy procesie weryfikacji
podmiotow, Know Your Customer — KYC, ktOrego to celem jest wykrywanie
1 przeciwdziatanie manipulacjom rynkowym, w tym praniu brudnych pieniedzy
(money laundering).
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W celu zweryfikowania podmiotu konieczne jest zebranie wszystkich niezbed-
nych informacji, pozwalajacych na zaakceptowanie planowanej transakcji. Ze
wzgledu na ogromne zr6znicowanie zarOwno regulacji krajowych, jak i wymogow
co do samych procesow, KYC jest aktualnie procesem czasochtonnym, a tym
samym staje si¢ czynnikiem opdzniajacym dokonanie transakcji, na potrzeby kto-
rej KYC jest przeprowadzany. Co wigcej, rdzne procesy wymagaja czesto weryfi-
kacji roznych dokumentow, co tylko podnosi poziom skomplikowania czynnoSci.

Dzieki technologii blockchain mozliwe jest stworzenie jednej bazy danych
w ramach np. grupy bankdw, zawierajacej wszelkie dostepne informacje o danym
kliencie, ktora to baza si¢ automatycznie aktualizuje w momencie, gdy nowy doku-
ment zostaje udostepniony przez jednego z uzytkownikow i ktora to skltada si¢
z rozproszonych replik posiadanych przez wszystkich uczestnikow systemu. Crédit
Mutuel Arkéa oraz IBM podjely si¢ wspdlnie stworzenia pierwszego projektu
opartego na blockchain, ktory to wtasnie przyjat za cel ulepszenie procesu weryfi-
kacji klientéw, a fakt, ze zakonczyt si¢ sukcesem potwierdza mozliwo$¢ wykorzy-
stania technologii blockchain takze w procesach KYC (IBM, 2017). Potwierdza to
rowniez komunikat rzadu singapurskiego informujacy o pozytywnym zakonczeniu
projektu podjetego we wspOlpracy z partnerami, takimi jak Mitsubishi UFJ Finan-
cial Group, OCBC Bank czy tez HSBC i majagcego za zadanie stworzenie pierwsze-
go lokalnego prototypu KYC blockchain (Suberg, 2017).

Kolejnym ciekawym obszarem zastosowania technologii blockchain sg sys-
temy ptatnoSci, szczegolnie systemy ptatnoSci miedzynarodowych. Aktualnie
istnieje wiele mozliwych do zastosowania rozwigzan, ktére znacznie przyczy-
nily si¢ do ulepszenia procesow, jednakze weryfikacja prawidiowosci transak-
cji czgsto wciaz odbywa si¢ w ramach centralnej jednostki, a same transfery
mi¢dzynarodowe obarczone sg duzymi kosztami. Co wigcej, w przypadku pfat-
nosci migdzynarodowych proces konsolidacji danych wymaganych do zatwier-
dzenia transakcji trwa kilka dni badZ nawet tygodni, ze wzgledu na konieczno$§¢
porownania zapiséw bedacych w posiadaniu wszystkich podmiotow zaanga-
zowanych w transakcje podmiotéw. Technologia blockchain, dzieki swojemu
zdecentralizowaniu i rozproszeniu pozwala kazdemu uczestnikowi na anali-
z¢ zapisOw 1 sprawdzenie poprawnoSci szczeg6tow dokonywanej transakc;ji.
Zostalo to potwierdzone przez sukces projektu podjetego przez IBM, KlickEx
Group oraz Stellar.org. Podmioty oglosily stworzenie nowego rozwigzania
opartego na IBM Blockchain, ktére pozwala na rozliczanie i rozrachunek mig-
dzynarodowych transakcji ptatniczych pomig¢dzy bankami w ramach jednej
sieci w czasie rzeczywistym (IBM, 2017a).

Podejmowane sa tez migdzynarodowe inicjatywy majace na celu wykorzy-
stanie technologii blockchain czy tez DLT w procesach zachodzacych w réz-
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nych sferach gospodarki. Przykladem moze by¢ grupa R3, w ramach ktorej
liczne instytucje finansowe, takie jak: Citi, Commerzbank, BBVA, HSBC,
ING, Nordea Bank, Nomura, Wells Fargo pracujg wspdlnie nad koncepcja
platformy DLT, okreslanej jako Corda. Platforma ta ma na celu zbudowanie
globalnej rozproszonej bazy danych, w ramach ktdrej beda dokonywane zsyn-
chronizowane zapisy dotyczace zachodzacych transakcji i wskazujace na prze-
plyw zobowiazan pomig¢dzy instytucjami i indywidulanymi podmiotami. Jest to
wspoOlpraca na ogromna skale i ma na celu stworzenie systemu, ktory pozwala
na wykorzystanie proponowanej technologii w takich dziedzinach, jak finanse,
logistyka, handel, ubezpieczenia, stuzba zdrowia czy tez administracja rzagdowa.
Trzy podmioty wchodzace w sktad konsorcjum: Commerzbank, KfW Banking
Group oraz MEAG poinformowaly o pomyS§lnym przeprowadzeniu trans-
akcji sprzedazy instrumentu finansowego (ECP — Euro Commercial Paper)
o wolumenie transakcji EUR 100000 w ramach blockchain, czyli bez udziatu
posrednika platnosci czy rozliczen (R3, 2017), co wskazuje na pierwsze sukcesy
podejmowanych wspdlnie dziatan w ramach budowane;j platformy.

7. Podsumowanie

Technologia blockchain, czy tez technologia rozproszonego rejestru, propo-
nuje rozwigzania dla wielu sektorow gospodarki. Wykorzystanie rozproszonej
sieci pozwoli na transparentny przeplyw wartoSci w czasie rzeczywistym, mini-
malizujac tym samym konflikty, manipulacje i dziatania korupcyjne. Podmio-
ty, ktore doktadnie rozwazg jej charakterystyki i poddadza dokladnej analizie
mozliwosci jej wykorzystania, moga liczy¢ na ulepszenie aktualnych procesow
badz tez na zauwazenie nowych modeli biznesowych.

Internet wchodzi w nowg ere, ktdrej podstawg jest ,,technologiczny tour de
force”, czyli blockchain (Tapscott i Tapscott, 2017; EVRY, 2015). Wygranym
bedzie ten, kto umiejetnie wykorzysta technologie i zintegruje ja z modelem
biznesowym.
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Badanie podejmuje prébe identyfikacji efektow momentum i contrarian w inwestowaniu
w kryptowaluty. Analizowane strategie inwestycyjne uwzgledniaja 100 kryptowalut (sposréd ponad
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Momentum and Contrarian Effects on the Cryptocurrency Market

We report the results of investigation of the momentum and contrarian effects on cryptocurrency
markets. The investigated investment strategies involving 100 (amongst over 1200 present as of Nov
2017) with cryptocurrencies with the largest market cap and average 14-day daily volume exceeding
a given threshold value. Investment portfolios are constructed using different assumptions regarding
the portfolio reallocation period, width of the ranking window, the number of cryptocurrencies
in the portfolio, and the percent transaction costs. The performance is benchmarked against:
(1) equally weighted and (2) market-cap weighted investments in all of the ranked assets, as
well as against the buy and hold strategies based on (3) S&P500 index, and (4) BTCUSD price.
Our results show clear and significant dominance of the short-term contrarian effect over both
momentum effect and the benchmark portfolios. The information ratio coefficient for the contrarian
strategies often exceeds two-digit values depending on the assumed reallocation period and the
width of the ranking window. Additionally, we observe a very significant diversification potential
for all cryptocurrency portfolios with relation to the S&P500 index.

Keywords: cryptocurrencies, bitcoin, blockchain, momentum effect, contrarian effect, investment
strategy, efficiency of financial markets, new asset class, asset allocation.

JEL: C15, G11, F30, G12, G13, G14, G15

1. Wprowadzenie

W ostatnich miesigcach jesteSmy §$wiadkami gwattownego (na niespotykana
dotad skal¢) rozwoju rynku kryptowalut. Kazdego tygodnia pojawiajg si¢ nowe
kryptoaktywa, dajac potencjalnym inwestorom szerokie mozliwoSci i rodzac
rOwnie wiele watpliwosci zarOwno natury prawnej, jak i etycznej. Kryptowaluty
oraz blockchain — technologia, na ktorej sa zbudowane — lezg w obszarze zain-
teresowan badaczy od momentu opublikowania manifestu tworcy/tworcow bit-
coina BTC, jako odpowiedzi na ostatni globalny kryzys finansowy (Nakamoto,
2008) (BTC). Jednakze wigkszos$¢ dotychczasowych badan skupialo si¢ gtow-
nie na technicznych (Crosby, 2015) oraz prawnych (Grinberg, 2011) aspektach
kryptowalut i technologii blockchain. Dopiero wzglednie niedawno rynek kryp-
towalut zaczat by¢ postrzegany przez badaczy i praktykdéw jako powazny, acz
kontrowersyjny i bardzo ryzykowny kandydat na nowa klase aktywéw finanso-
wych (Glaser, 2014; Gandal i Halabursa, 2014). Wsrod badaczy panuje konsen-
sus, ze silnie zmienny rynek kryptowalut moze obecnie stuzy¢ gtownie celom
spekulacyjnym oraz krotkoterminowemu hedgingowi ryzyka (Baek i Elbeck
2015; Bouri i in. 2017a; Bouri i in. 2017b; Dyhrberg 2016b). W mainstreamo-
wych mediach niejednokrotnie pojawialy si¢ doniesienia o bafnkach spekula-
cyjnych i kolejnych kontrowersjach dotyczacych kryptowalut (Business Insider,
2017), natomiast naukowe dowody na istnienie baniek spekulacyjnych na bit-
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coinie wydaja si¢ te informacje potwierdza¢ (Cheah i Fry 2015). Wsrdd najnow-
szych prac z dziedziny ekonometrii kryptowalut przewazaja analizy z uzyciem
modeli autoregresyjnych (Dyhrberg 2016a; Blau 2017; Katsiampa i in. 2017).

Mozna przypuszczad, iz pod wieloma wzgledami rynki kryptowalut aktu-
alnie przypominaja rynki finansowe z okresu pierwszych dekad XX wieku.
W tym konteksScie nasuwa si¢ zatem do$¢ naturalnie pytanie o okreSlenie
obecnego stopnia efektywnoSci informacyjnej rynku kryptowalut. Czy znane
z regulowanych rynkéw finansowych anomalie moga wystepowac takze wsrod
kryptowalut? W jakim stopniu? Czy ich ewentualne wystgpowanie jest na tyle
silne, abySmy mogli zbudowac strategie przynoszaca ponadprzecigtne zyski?

Wsrdd klasycznych anomalii wystepujacych historycznie na miodych, nieefek-
tywnych rynkach mozemy wymieni¢ efekty momentum i contrarian. Ich obec-
no$¢ na rynkach regulowanych jest znana i potwierdzona od dtugiego czasu, ale
jednoczesnie sifa tych efektow jest bardzo ograniczona z uwagi na wysoka efek-
tywno$¢ klasycznych rynkéw. Efekt momentum, szeroko wykorzystywany przez
inwestorow, oznacza tendencje do kontynuacji trendéw zmian cen w krotkim lub
Srednim okresie (od 3 do 12 miesi¢cy — Jegadeesh i Titman, 1993). Efekt contra-
rian to z kolei tendencja do odwracania trendéw zmian cen w okresie dfugim (od
3 do 5 lat — De Bondt i Thaler, 1985; 1987) lub bardzo krotkim (do 1 miesigca
—Jegadeesh, 1990; Lehman, 1990). Wystepowanie takich anomalii sugeruje moz-
liwos¢ przewidywania kierunku ruchu cen akcji, a tym samym osiagania ponad-
przecigtnych stop zwrotu na podstawie danych historycznych.

Z wyzej wymienionych powoddéw za hipoteze badawczg przyjeto, ze na
rynku kryptowalut wystepujg silne efekty momentum i contrarian. Celem bada-
nia jest zatem proba weryfikacji strategii inwestycyjnych opartych na efektach
momentum i contrarian na rynku kryptowalut oraz okreslenie potencjalne;j sity
tych efektow do wygenerowania zyskOw wyzszych od wynikéw strategii refe-
rencyjnych. Zagadnienie to bylo szeroko analizowane w ramach klasycznych
rynkow finansowych (m.in. Chan i in., 1995; Moskowitz, 1999, czy tez wspo-
mniane wyzej prace), lecz jak dotad nie zostato jeszcze podjete w kontekscie
nowej klasy aktywow, za jakg mozna uzna¢ kryptowaluty. Tym samym badanie
wpisuje sie¢ w nurt badan nad efektywnoscig informacyjna rynkow finansowych,
jednak w tym przypadku bedzie to miody i dynamiczne rozwijajacy si¢ rynek
kryptowalut.

Struktura artykutu przedstawia si¢ nast¢pujaco. W rozdziale drugim przed-
stawiono metodologie badania oraz proces formowania portfeli. W rozdziale
trzecim opisano i przeprowadzono dyskusje wykorzystanych przez nas danych.
W rozdziale czwartym zaprezentowano uzyskane wyniki, w zakofczeniu za$
przedstawiono wnioski oraz wskazano na kierunki dalszego rozwoju badania.
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2. Metodologia

Idea strategii momentum opiera si¢ osiaganiu ponadprzecietnych zyskow
poprzez inwestowanie w te aktywa, ktérych ceny w ostatnim okresie wzrosty
w najwickszym stopniu, i unikaniu aktywow, ktérych ceny spadly najsilnie;j.
Z kolei strategia contrarian! wykorzystuje efekt odwrotny: inwestujemy w akty-
wa, ktorych ceny w ostatnim okresie stracily najbardziej. W obu przypadkach
istnieje okreSlona grupa zalozen, ktore — jakkolwiek przyjete w sposob arbitral-
ny — maja kluczowe znaczenie dla zyskownosci weryfikowanych strategii inwe-
stycyjnych. Wsrdd nich mozemy wymienic: dtugos$¢ okresu realokacji portfela,
dhugos¢ okna rankingowego, na podstawie ktorego ustalamy grupy aktywow
o najwickszych wzrostach i spadkach ceny, maksymalng ilo§¢ aktywoéw wcho-
dzacych w sktad portfela, wysoko$¢ ponoszonych jednostkowych kosztoéw trans-
akcyjnych, a takze graniczng warto$¢ odciecia wolumenu.

2.1. Konstrukcja portfeli inwestycyjnych

Przez dzien realokacji rozumiemy dzief, w ktorym rewidujemy skfad nasze-
go portfela inwestycyjnego. Rewizji dokonujemy, opierajac si¢ na rankin-
gu (ulozonego na podstawie kapitalizacji, stop zwrotu, etc.) kryptoaktywow
w danym okresie (oknie rankingowym RA). Tego dnia uplynniamy posiadane
aktywa, ktore nie znalazly si¢ na nowej liScie rankingowej, inwestujemy w nowe
aktywa z listy oraz wyréwnujemy stan posiadania aktywow, ktore pozostaly
w rankingu. Przez okres realokacji (RE) rozumiemy interwat czasowy pomig-
dzy dwoma sgsiadujacymi dniami realokacji. Okno rankingowe RA i okres
realokacji RE, w ogdlnoSci, nie musza mie¢ takich samych dtugosci.

Naszym spektrum inwestycyjnym na kazdy dzien realokacji i utworzenia
nowego portfela jest 100 kryptowalut o najwigkszej kapitalizacji (tego dnia)
oraz jednocze$nie wolumenie, ktérego 14-dniowa $rednia kroczaca przekra-
cza warto$¢ 100 USD (VF). Warunek na wolumen odgrywa tutaj role jedynie
filtrujaca. Najmniej plynne waluty sa odrzucane, a nast¢pnie ranking uktada-
ny jest w dziennych interwalach wzgledem kapitalizacji rynkowej pozostatych
kryptowalut. Lista kryptowalut spetniajacych te wymagania bedzie okreslana
dalej jako ,,TOP100”. Istotnym elementem, ktory bierzemy pod uwage przy

L W literaturze polskiej mozna napotkac takze okreSlenie inwestowanie przeciwstawne (np. Buczek
2005). ZdecydowalisSmy si¢ jednak na stosowanie terminu contrarian, gdyz jest on obecnie na
tyle silnie zakorzeniony zardwno wsrdd teoretykdw, jak i praktykow rynku finansowego, ze
jego uzycie nie powinno budzi¢ niejasnosci.
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konstrukeji i ewaluacji portfela inwestycyjnego jest oszacowanie wysokoSci

catkowitych kosztéw transakcyjnych (KT). Uwzgledniaja one zar6éwno jed-

nostkowy koszt transakcyjny ptacony gietdzie, jak i bid-ask spread widoczny

w notowaniach kryptowalut.

Lista TOP100 jest nastepnie uzyta do konstrukcji portfeli dla strategii
momentum i contrarian oraz strategii referencyjnych:

1) portfel referencyjny EqW utworzono, inwestujac po rowno we wszystkie
kryptowaluty z listy TOP100, przyjmujac, podobnie jak w testowanych port-
felach momentum i contrarian, tygodniowy okres realokacji (RE = 1w)
i wysokos$¢ kosztow transakcyjnych (KT) rowna 0,5%;

2) portfel referencyjny McW utworzono, inwestujac we wszystkie kryptowaluty
z listy TOP100, wazac wktady poszczegdlnych aktywow ich kapitalizacjg ryn-
kowa oraz przyjmujac, podobnie jak w testowanych portfelach momentum
i contrarian, tygodniowy okres realokacji (RE = 1w) i wysokoS¢ kosztow
transakcyjnych (KT) rowna 0,5%;

3) portfel momentum utworzono, inwestujac po rowno w %N = 25%
kryptowalut o najwyzszej tygodniowej stopie zwrotu (RA = 1w) z listy
TOP100, przyjmujac tygodniowy okres realokacji (RE = 1w), wysokos¢
kosztow transakcyjnych KT = 0,5% oraz warto$§¢ graniczng wolumenu
VF = 100 USD;

4) portfel contrarian utworzono, inwestujac po réwno w %N = 25%
kryptowalut o najnizszej tygodniowe] stopie zwrotu (RA = 1w) z listy
TOP100, przyjmujac tygodniowy okres realokacji (RE = 1w), wysokos¢
kosztow transakcyjnych KT = 0,5% oraz warto$¢ graniczng wolumenu
VF = 100 USD.

Strategie referencyjne EQW i McW postuzyly do oceny wzglednej efektyw-
noSci portfeli momentum i contrarian. Do oceny spojnoSci wszystkich czterech
strategii uzyto rowniez strategii kup i trzymaj w tym samym horyzoncie cza-
sowym na indeksie S&P500 (S&P B&H) oraz na parze walutowej BTCUSD
(BTC B&H). Analiza wrazliwo$ci modeli momentum i contrarian zostata prze-
prowadzona dla nastepujacych zalozen: %N (procent kryptowalut z TOP100
w portfelu), RE (okres realokacji), RA (szeroko$¢ okna rankingowego) oraz
KT (wysokos¢ kosztow transakcyjnych).
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2.2. Efektywno$¢ portfela brutto

Popularnym wskaznikiem zyskownosci portfela p w okresie t € [0, ..., T] jest
jego efektywnosc¢/catkowita stopa zwrotu R(f’o) Ty ktora zostala przyjeta jako:
T N
ROn=T1[(1+D wir— AwaT) -1
t=1 i=1
gdzie: N jest liczbg aktywOw; T catkowitym czasem trwania inwestycji (mie-
rzonej w dniach); w;, procentowym udzialem (wagg) i-tego aktywa w calym
portfelu p w dniu ¢; 7;, prosta procentowg dzienng stopa zwrotu i-tego aktywa
w dniu n; AW Rprocentowa zmiang alokacji portfela w dniu #; za§ KT procento-
wymi kosztami transakcyjnymi.

Wagi ewoluuja zgodnie ze wzorem (normalizacja do jednosci po kazdym
kroku ewolucji):
Wig = (1 + 1w

za$§ w dniu realokacji ¢t = tg, po ewaluacji wydajnosci portfela, zostaja ustalone
na poziomie:

# — dla rownomiernie zbalansowanego portfela,

Wige =3 MCix | 410 portfela wazonego kapitalizacja rynkowa.
va MCi;

W dniu realokacji zmienia nam si¢ skiad portfela — pewne waluty wypadaja

z rankingu, inne do niego wchodza, te za$, ktore zostajag majg ogdlnie inne
wagi niz wyjSciowe. Aby okresli¢ wielkoS¢ tej zmiany, nalezy obliczy¢ zmiang
alokacji AWR, przyjmujac przy tym, ze wagi w;, sa znormalizowane do jednosci:

N
AWﬁ = Z |Wi,t - Wi,tR|

i=1
Wielkos¢ ta moze przyjmowac wartosci od 0% (brak zmiany w stosunku do
poprzedniego dnia realokacji) do 200% (pelna realokacja wszystkich aktywow
wchodzacych w sktad portfela). Catkowity koszt realokacji portfela otrzymu-
jemy przez pomnozenie AWﬁi przez procentowy koszt transakcji K7, ktory na
rynku kryptowalut waha si¢ zazwyczaj pomiedzy 0,25 a 1% wartoSci transakcji.
Dla wersji bazowej strategii opisywanych w tym artykule przyjeto procentowe

koszty transakcyjne rowne 0,5%.
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2.3. Statystyki opisowe strategii

Do opisu efektywnosci portfeli dodatkowo uzyto popularnych miar:
— zannualizowanej stopy zwrotu (ARC):

&>365/T _

ARC =1+
C( Po

gdzie: Py to warto$¢ portfela po okresie 7;
— zannualizowanego odchylenia standardowego (ASD):

365 < — P,
ASD = [=292 - =
S T [gl (rt r)’ & Pt—l

— wspoOlczynnika maksymalnego obsunigcia kapitatu (MDD);
— wspOtczynnikow zysku wazonego ryzykiem (IR1, IR2):

ARC
IR1 = ,
ASD
___ARC*
R2 = ASD - MDD

3. Dane

Liczba kryptowalut w obiegu rynkowym, jak i ich kapitalizacja rynkowa
rosng bardzo gwattownie. W okresie 12 miesi¢cy do 28 pazdziernika 2017 r.
faczna kapitalizacja catego rynku kryptowalut wzrosta z ok. 17 mld USD do
ponad 200 mld USD, co stanowi okoto 0,3 i 0,5% aktualnej kapitalizacji gietd
akcyjnych odpowiednio na $wiecie i w USAZ2. Sumaryczna kapitalizacja ryn-
kowa stu najwiekszych kryptowalut na koniec tego okresu wyniosta blisko
170 mld USD, jednak az 90% tej wartosci nalezy do 10 kryptowalut, wsrod
ktorych dominuje bitcoin (BTC) stanowiacy 56% calego rynku na dzien
28 pazdziernika 2017 roku. Pozostate 1200 kryptowalut (zwanych czasem ,,alt-
coinami”) jest znacznie mniej ptynne i bardziej niestabilne, jednak to wiasnie
wsrod nich mozna zaobserwowaé najciekawsze zjawiska dotyczace zannuali-
zowanych stop zwrotu. W tabeli 1 przedstawione sa podstawowe statystyki
opisowe dla 10 najwigkszych i 10 najmniejszych kryptowalut pod wzgledem
kapitalizacji rynkowe;j.

2 Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych z www.coinmarketcap.com oraz danych Banku
Swiatowego: data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAND.CD. Kapitalizacja gietd akcyj-
nych za rok 2016 na S$wiecie i w USA wyniosta odpowiednio 77 oraz 42 bilionéw USD.
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Najbardziej uderzajace w analizie tabeli 1 s3 ogromne wartosci oraz bardzo
duzy rozrzut parametrow stop zwrotu i zmiennosci dla podanych kryptowalut.
Parametry maksymalnego obsunigcia kapitatu sg wysokie — dominujg wartoSci
wyzsze niz 50%, a az 5 z 20 zaprezentowanych tutaj kryptowalut ma parametr
MDD wyzszy niz 90%. Dla poréwnania — wskaznik S&P500 zanotowal maksy-
malne obsunigcie na poziomie 14% (zob. tab. 3).

Badanie zostalo przeprowadzone na wszystkich kryptowalutach wediug
www.coinmarketcap.com, na podstawie ktorych zostal stworzony ranking
100 kryptowalut o najwyzszej kapitalizacji rynkowej, z ktérego wybierano
waluty do utworzenia poszczegOlnych portfeli. Dane dzienne open, high, low,
close, volume oraz market cap zostaly pobrane i oczyszczone. Jako datg starto-
wa przyjeto 12 maja 2014 r. — pierwszy dzien, w ktérym zanotowano wartosci
ceny zamkniecia dla 130 kryptowalut. Za date koficowa przyjeto 28 pazdzier-
nika 2017 roku. Ranking najwigkszych kryptowalut pod wzgledem kapitaliza-
cji (TOP100) przeliczano kazdego dnia. Sposrdd 1223 unikalnych kryptowalut
jedynie 461 znalazto si¢ w rankingu TOP100 przez przynajmniej jeden dzien.
Liczba ta spadta do 450, gdy w rankingu uwzglednione zostaty jedynie te kryp-
towaluty, dla ktorych 14-dniowa Srednia kroczaca wolumenu byta wyzsza niz
warto$¢ odcigcia 100 USD (przyjete przez nas kryterium minimalnej ptynnosci).

Rynek kryptowalut jest wciaz bardzo mtody, dane z niego sa niestabilne —
losowo zdarzajg si¢ okresy braku danych dla niektorych kryptowalut, a nawet
wystepuja podejrzane momenty w czasie, w ktorych ceny zamknigcia, wolu-
men i kapitalizacja zachowujg si¢ na tyle zmiennie, ze trudno jest oceni¢ czy
mamy do czynienia z rzeczywistymi ruchami rynku, czy tez z przektamaniami
w danych. Na rysunku 1 przedstawiono statystyki kompletnosci danych zebrane
dla wszystkich kryptowalut dostepnych do dnia 28 pazdziernika 2017 r.

Przypadki braku danych zidentyfikowanych w trakcie prac nad tym artyku-
tem rozbito na trzy pogladowe kategorie dla kryptowalut:

1) mtoda kryptowaluta (kilka dni do kilku tygodni notowan): b.d. dla kapita-
lizacji w calym okresie obserwacji, b.d. albo bardzo niska wartoSci rapor-
towanego dziennego wolumenu; takie kryptowaluty majg na razie bardzo
niskg ptynnos¢, w przysztoSci za$ zwrOcg one uwage traderow i zaczng byé
wymieniane albo stang si¢ Smieciowymi altcoinami; mogg by¢ tez bardzo
podatne na manipulacje¢ cenowa;

2) $rednio dojrzata kryptowaluta (kilka do kilkunastu miesi¢cy notowan): b.d.
dla kapitalizacji w wickszosci okresu obserwacji, b.d. albo niskie wartoSci
dziennego wolumenu; czesto sg to juz wlasciwie kryptowaluty Smieciowe
albo takie, ktore stracily zainteresowanie traderéw po poczatkowym sta-
dium boomu; zdarzajg si¢ rOwniez rzadsze przypadki ptynnych kryptowalut
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z kilku- lub kilkunastodniowymi przerwami w danych dziennych, niejed-
nokrotnie potaczonymi z pot¢znymi ruchami cenowymi przed/po przerwie
(np. pluton);

3) dojrzata kryptowaluta (powyzej roku notowan): dla plynnych kryptowalut
(np. dash, monero, monacoin) najczeséciej spotykanym przypadkiem jest
krotka przerwa w danych dziennych, najczeSciej dla kapitalizacji rynkowej;
rzadziej spotykane sg dtuzsze przerwy we wszystkich danych dziennych dla
plynnych walut (np. trzymiesigczna przerwa dla augur); zanotowano row-
niez okolfo 20 przypadkéw mniej znanych altcoinéw (np. virtualcoin, flap-
pycoin, elacoin), ktore maja bardzo pofragmentowane, czgsto bezsensowne
dane historyczne; niektore z nich (np. dopecoin), pomimo dtugiej obecnosci
w rankingach dopiero niedawno zaczely notowac jakiekolwiek sensowne
przebiegi.

Rysunek 1. Histogramy oraz kompletno$é danych kapitalizacji i wolumentu
dla pelnego zbioru kryptowalut z dnia 28 pazdziernika 2017 r.

Kapitalizacja Wolumen
P . 800 P .
600 Srednia = 61,079,918 Srednia = 1,446,369
Min =0 Min = 0
= - Max = 1.00438e+11 By 600 — Max = 4,148,070,000
g‘ Niekompletnos¢ = 11.6% g Niekompletnos¢ = 9.05%
Z 400 Liczba obserwacji = 1223 g Liczba obserwacji = 1223
172}
..qg‘ - 2 400+
=} =
2 200 3
— 3
8 O 200+
— -
0 b 0 o,
[ T T T T 1 [ T T T T 1
0 20 40 60 80 100 0 20 40 60 80 100
Niekompl. danych [%] Niekompl. danych [%]

Legenda: Srednia — §rednia warto$¢ na przebadanym zbiorze (w USD); Min — najnizsza zaobserwowana
warto$¢ (w USD); Max — najwyzsza zaobserwowana warto$¢ (w USD); Niekompletno$¢ — catkowita
niekompletnos¢ danych dla przebadanego zbioru, rozumiana jako procentowa warto$¢ ilorazu liczby
brakujacych obserwacji do liczby wszystkich obserwacji; Liczba obserwacji — catkowita liczba unikalnych
kryptowalut, ktore pojawily si¢ w rankingu.

Zrodto: obliczenia wlasne.

W celu rozwigzania przynajmniej cz¢Sci problemow, do danych zaaplikowa-
liSmy filtr odrzucajacy kryptowalute z naszego rankingu, jezeli §redni 14-dnio-
wy wolumen jest mniejszy niz VF = 100 USD. Taki zabieg odcina patologiczne
przypadki z kategorii 1) i wytacza kryptowaluty z kategorii 2) oraz 3) w ich
okresach o najnizszej ptynnoSci. Przy okazji filtr wygtadza dane o wolumenie
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poprzez uzupeinienie srednig pojedynczych przypadkéw braku danych. Braku-
jace dane dotyczace kapitalizacji dla kategorii 2) i 3) mozna estymowac zakta-
dajac, ze:

MC; ~ MCi—1

Closer  Closes—1

a wiec, innymi stowy, ze ilo§¢ waluty w obiegu w sgsiednich dniach jest w przy-
blizeniu stafa. Stad tatwo dosta¢ oszacowanie kapitalizacji dla brakujacego
wpisu:

MC, =1 +r)MC,,

W przypadku, gdy dla danego punktu w czasie ¢ brakuje ceny zamknigcia,
wtedy kryptowaluta ta nie zostaje brana pod uwage w rankingach. Gdy bra-
kuje ceny zamkniecia dla kryptowaluty aktualnie znajdujacej si¢ w portfelu,
zakladana jest dla niej cena zamknigcia z poprzedniego dnia. Takie zaloze-
nie jest konieczne do badania strategii o dtuzszych czasach realokacji portfela
(np. miesigcznych). Na rysunku 2 przedstawiono statystyki kompletnosci
danych po ich odfiltrowaniu (VF = 100) i uzupelnieniu.

Rysunek 2.Histogramy oraz kompletno$¢é danych kapitalizacji i wolumenu
dla 100 kryptowalut o najwyzszej kapitalizacji, po odcieciu najmniej ptynnych kryptowalut
i estymacji brakujacych danych dla kapitalizacji
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Legenda: Srednia — §rednia warto$é na przebadanym zbiorze (w USD); Min — najnizsza zaobserwowana
warto$¢ (w USD); Max — najwyzsza zaobserwowana warto$¢ (w USD); Niekompletno$¢ — catkowita
niekompletnos¢ danych dla przebadanego zbioru, rozumiana jako procentowa warto$¢ ilorazu liczby
brakujacych obserwacji do liczby wszystkich obserwacji; Liczba obserwacji — catkowita liczba unikalnych
kryptowalut, ktore pojawily si¢ w rankingu.

Zrédio: obliczenia wiasne.
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Catkowita niekompletno$¢ danych o kapitalizacji wynosi 6,69% i jest ona
rowna niekompletnoSci cen zamkniecia dla 279 kryptowalut w odfiltrowanym
zbiorze. Jest to najnizsza mozliwa wartoS¢ tego wspoiczynnika, jaka mozemy
osiaggnad, uzywajac danych tylko z tego zrodia i bez recznej ingerencji w dane
cen zamknigcia. Mozemy przyjac, ze dane dzienne dotyczace wolumenu sg
kompletne — warto$¢ niekompletnosci wynoszaca 0,02% jest pomijalna. Wcho-
dzg do niej dni od pojawienia si¢ waluty na rynku do pojawienia si¢ pierwszych
danych o wolumenie — czasami nie pojawiaja si¢ one tego samego dnia, co ceny
zamknigcia (stuzace w badaniu do okreslenia daty startu kryptowaluty).

4. Wyniki

Wartosci statystyk opisowych dla strategii momentum i contrarian oraz
strategii referencyjnych zostalty przedstawione w tabeli 2. Wykresy linii equity
(skumulowanej stopy zwrotu) oraz zmiany parametréw obsuni¢cia dla stra-
tegii momentum i contrarian w porOwnaniu ze strategiami referencyjnymi sg
widoczne odpowiednio na rysunkach 31 4.

Tabela 2. Statystyki opisowe przebadanych strategii

Nazwa N RE RA | %KT | %ARC | %ASD | %MDD | IR1 IR2 9%MT
S&P B&H 1 - - 0,0 9,3 12,3 14,2 0,8 0,5 0,0
BTC B&H 1 - - 0,0 109,6 66,3 73,3 1,7 2,5 0,0
McW 100 1w - 0,5 115,5 64,4 70,8 1,8 2,9 0,5
EqW 100 1w - 0,5 | 5263 82,6 54,9 6,4 61,1 3,6
Momentum 25 1w 1w 0,5 296,9 115,7 71,2 2,6 10,7 21,4
Contrarian 25 1w 1w 0,5 882,5 127,7 51,1 6,9 119,3 23,4

Rozwinigcia skrotow: McW - strategia wazona kapitalizacja rynkowa; EqQW — strategia zbalansowana;
N - liczba walut o najwyzszej/najnizszej stopie zwrotu uzyta do formowania portfela; RE — okres pomig-
dzy cyklicznymi korektami sktadu portfela; RA — szeroko$¢ okna czasowego uzytego do utozenia rankingu
najwyzszych/najnizszych stop zwrotu; %KT — jednostkowe koszty transakeji ujete jako procent wartosci
transakcji; %ARC — procentowa zannualizowana stopa zwrotu; %ASD — procentowe zannualizowane
odchylenie standardowe; %MDD - procentowe maksymalne obsunigcie kapitatu; IR1, IR2 — wspot-
czynniki zysku wazonego ryzykiem; %MT — Sredni procentowy wspotczynnik realokacji portfela.

Zrédio: obliczenia wiasne.
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Rysunek 3.Efektywnos$¢ portfela i obsuniecia kapitalu dla strategii mementum
w poréwnaniu ze strategiami referencyjnymi

Momentum, %N = 25, RE = 1w, RA = 1w, KT = 1.0%, VF = 100
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Zrédio: obliczenia wiasne.

4.1. Weryfikacja hipotezy badawczej

Strategia B&H na BTCUSD w poréwnaniu z B&H na S&P500 zapewnia
ponad 10-krotnie wyzsza zannualizowang stop¢ zwrotu przy 5-krotnie wyzszym
ryzyku (zaréwno pod wzgledem %ASD, jak i %MDD) i daje warto$¢ zysku
wazonego ryzykiem facznie wyzszg 2-krotnie (wg statystyki IR1) lub nawet
5-krotnie (wg statystyki IR2). Dalsze wyniki robig si¢ coraz ciekawsze. Strate-
gia McW jest nieznacznie efektywniejsza pod wzgledem zyskownoSci i ryzyka
od B&H BTC. Jest to zgodne z intuicja — dominujaca czeS$¢ portfela stano-
wi BTC, pozostale wktady w portfelu redukujg za$ jego ryzyko specyficzne.
Wspotczynniki IR1 oraz IR2 dla strategii rtownomiernie zbalansowanej EqW
wynosza odpowiednio 3.0 oraz 11.13. Te wartoSci stanowig punkt odniesienia
do oceny efektywnoSci badanych przez nas strategii momentum i contrarian.
Strategia momentum lokuje si¢ ponizej tych wartoSci z wynikami IR1, IR2
wynoszacymi okoto 0.7, natomiast strategia contrarian przewyzsza efektywno-
Scig strategie referencyjne, dajac IR1 i IR2 réwne odpowiednio 3.7 i 30.5. Te
wartoSci sugerujg istnienie dobrze zarysowanego krdtkoterminowego efektu
contrarian na rynku kryptowalut oraz brak analogicznego efektu momentum.

3 Dyskusje¢ dotyczaca kontrowersyjnie wysokich zyskownosci przeprowadzimy w podrozdziale 4.2.
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Rysunek 4. Efektywnos$¢ portfela i obsuniecia kapitatu dla strategii contarian
w poréwnaniu ze strategiami referencyjnymi

Contrarian , %N = 25, RE = 1w, RA = 1w, KT = 1.0%, VF = 100
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Zrédio: obliczenia wiasne.

4.2, Analiza wrazliwosci

Analize wrazliwosci hipotezy przeprowadzono dla nast¢pujacych stopni
swobody i ich wartosci:
— czegdci kryptowalut z listy TOP100 branych do rankingu stop zwrotu
%N = 5%, 10%, 25%, 50%;
— okresu realokacji RE = 1d, 1w (7d), 1m (30d);
— szerokosci okna rankingowego RA = 1d, 1w (7d), 1m (30d);
— jednostkowych kosztow transakcyjnych KT = 0,5%, 1,0%, 2,0%.

Jak tatwo policzy¢, dla obydwu strategii generuje to 2 - 4 - 33 = 216 kombi-
nacji do zbadania i zaprezentowania. Ze wzgledu na ograniczong ilo$¢ miejsca,
w tabeli 3 prezentujemy analiz¢ jedynie dla kombinacji pierwszego rzedu.

Wartos¢ stop zwrotu oraz IR maleje ze wzrostem czestotliwosci realokacji
portfela (RE) w przypadku momentum, dla contrarian mozna za$§ zaobserwo-
wac bardzo mocno zarysowany efekt odwrotny. W przypadku codziennej realo-
kacji portfela contrarian ARC przyjmuja warto$ci duzo powyzej 100000%,
w rezultacie dajac réwnie gigantyczne wartoSci IR1 oraz IR2. Analogiczny
efekt mozemy zaobserwowac w przypadku zmiany szerokosci okna rankin-
gowego (RA) — wezsze okno rankingowe zwigksza efektywnos¢ portfela con-
trarian i zmniejsza efektywno$¢ momentum, za czym ida podobne zmiany
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w warto$ciach parametrow maksymalnego obsunigcia kapitatu. Przy 30-dnio-
wej szerokoSci okna rankingowego obserwujemy maksimum zyskownosci dla
strategii momentum. Wzrost liczby kryptowalut branych pod uwage w rankingu
(%N) w przypadku strategii momentum w istotny sposob wplywa na zwigksze-
nie efektywnoSci portfeli zarowno w kontekscie %ARC, jak i wskaznikow IR.
Za to dla contrarian mozemy zaobserwowac znaczacy wzrost wskaznikow IR
w miar¢ jak zmniejszamy %N. Wplyw kosztow transakcyjnych %KT jest row-
niez istotny dla zyskownoSci portfeli. Zgodnie z intuicja, wzrost % KT zmniej-
sza stopy zwrotu oraz wskazniki IR w obydwu przypadkach, nie wplywajac na
warto$¢ Sredniej zmiany alokacji portfela %MT. WartoSci %MT sa rOwniez
systematycznie wyzsze dla contrarian niz dla momentum — wyzsze wzrosty akty-
wow w portfelu contrarian wymuszajg wieksze zmiany alokacji.

Nierealne wartoSci stop zwrotu dla strategii contrarian z krotkimi okna-
mi rankingowymi, krotkimi okresami realokacji i matg liczbg aktywow sg na
poczatku zaskakujace. Jednakze analiza kilku ,,skokdéw” wartoSci tego portfela,
pozwala ten fenomen wyjasnic. Przyktadowo:

— wdniu 4 sierpnia 2014 r. nastapit jeden z pierwszych bardzo silnych skokéw
wartoSci portfela strategii contrarian; z 25 kryptowalut na liScie rankingo-
wej na ten dzien 13 zanotowato spadek (Srednio o 8.5% w ciagu 24h), 3 nie
zmienily swojej wartosci, a pozostate 9 osiggneto wzrosty, w tym kryptowa-
luta o nazwie eccoin (ECC), ktéra wzrosta 10-krotnie w ciggu jednego dnia;

— miedzy 20 a 23 maja 2017 r. nastapif skokowy wzrost wartosci portfela con-
trarian, dobrze obserwowalny na rysunku 3; wigekszo$¢ aktywow znajduja-
cych si¢ wtedy w portfelu zanotowata spadki, jednak kazda z kryptowalut:
zetacoin (ZET), infinitecoin (IFC), fedoracoin (TIPS) oraz worldcoin
(WDC) zanotowata w tym czasie okolo dwukrotny wzrost wartosci.

Tego typu przypadkéw mozna by podac wiecej. Wszystkie je faczy fakt, ze sg
wydarzeniami wtaSciwie losowymi i dotycza najczeSciej mato/Srednio znanych
kryptowalut o umiarkowanej kapitalizacji i wolumenie. A zatem generalnej
przyczyny istnienia tak wysokich stop zwrotu w przypadku strategii contrarian
mozemy upatrywaé w bardzo silnej prawostronnej sko$nosci rozkladu stop
zwrotu na rynku kryptowalut. Im mniejsze jest %N strategii, tym silniej tego
typu losowe wzrosty wplywaja na wartoS¢ calego portfela. Rowniez im krot-
szy jest okres realokacji, tym wyzsza szansa na realne uplynnienie zwyzkuja-
cych aktywow przed ewentualnym kolejnym spadkiem ich wartoSci (oraz, co
czesto za tym idzie, ptynnosci), co w tak zmiennej sytuacji rynkowej rowniez
nast¢puje dosy¢ szybko — stad porazka krotkookresowego efektu momentum.
Krotsze okno rankingowe pozwala za§ szybciej wykrywac¢ okresowe gwaltowne
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spadki. W tym przypadku nie ma znaczenia jak rozktadajg si¢ stopy zwrotu
wsrod aktywow w portfelu — nalezy zaktadaé, ze dowolna kryptowaluta predze;j
czy pOzniej po prostu ,,wystrzeli”, zwigkszajac swoja warto$¢ kilku- czy kilku-
dziesigciokrotnie i przektadajac si¢ na przynajmniej kilkudziesi¢cioprocentowy
dzienny wzrost na poziomie catego portfela.

W analizie rynku kryptowalut warto rowniez zwroci¢ uwage na bardzo istot-
ny efekt dywersyfikacyjny w odniesieniu do klasycznych aktywow, ktory zostat
przedstawiony w tabeli 4. Wspomniany efekt stwarza ogromny potencjat do
wykorzystania portfeli kryptowalut w zbalansowanym portfelu stworzonym
ze wszystkich klas aktywow, ktorego celem bedzie maksymalizacja wskaznika
zysk/ryzyko poprzez umiejetna kombinacje wszystkich dostgpnych alternatyw
inwestycyjnych.

Tabela 4. Macierz korelacji pomiedzy strategiami referencyjnymi i najwydajniejszymi
strategiami momentum/contrarian

S&P B&H | BTC B&H McW EqW Momentum | Contrarian
S&P B&H 1,0000 —-0,0169 -0,0126 -0,0104 -0,0427 0,0127
BTC B&H —-0,0169 1,0000 0,9475 0,6090 0,4900 0,4237
McW -0,0126 0,9475 1,0000 0,6785 0,5412 0,4748
EqW -0,0104 0,6090 0,6785 1,0000 0,6672 0,5950
Momentum -0,0427 0,4900 0,5412 0,6672 1,0000 0,3335
Contrarian 0,0127 0,4237 0,4748 0,5950 0,3335 1,0000

Rozwiniecia skrotow: McW - strategia wazona kapitalizacjg rynkowa; EqQW - strategia zbalansowana.
Strategie momentum i contrarian zostaly obliczone z 7-dniowym okresem realokacji portfela na pod-
stawie 25% najwyzszych/najnizszych 7-dniowych stop zwrotu z rankingu TOP100 kryptowalut.

Zrodto: obliczenia whasne.

5. Podsumowanie

Artykut przedstawia wyniki badania nad wyst¢powaniem efektow momen-
tum i contrarian przeprowadzonego na ponad 1200 kryptowalutach w okresie
do 28 pazdziernika 2017 roku. W badaniu wykazano istnienie bardzo wyrazne-
go efektu contrarian (najsilniejszego na poziomie dziennym — tab. 3) oraz jego
dominacje¢ nad efektem momentum podczas inwestowania na rynku kryptowa-
lut. Wyniki nie potwierdzaja rezultatow zaobserwowanych na klasycznych ryn-
kach finansowych (Jegadeesh i Titman, 1993; De Bondt i Thaler, 1985; 1987).
Dodatkowo przedstawiono, ze strategie momentum i contrarian na rynku



132 Rozdziat 8

kryptowalut osiagaja ponadprzeci¢tne stopy zwrotu wazone ryzykiem w porow-

naniu ze strategia S&P500 B&H pokazang jako benchmark klasycznych akty-

wow finansowych, a takze ze w wielu wariantach parametryzacji efekty te sg
znacznie bardziej atrakcyjne od benchmarkéw kryptowalutowych.

Teoretyczne stopy zwrotu z inwestycji przyjmuja chwilami wrecz zawrotne
wartosci, niedostepne na klasycznych rynkach finansowych nawet dla najbar-
dziej wyrafinowanych strategii algorytmicznych. Ich racjonalne wyttumaczenie
mozna streSci¢ w kilku ponizszych punktach:

1) rynek jest bardzo mtody i niestabilny;

2) istnieja powazne ograniczenia w ptynnosci, ktore sprawiaja, ze inwestycja na
poziomie przekraczajacym kilka mld USD jest bardzo trudna do zrealizo-
wania;

3) regulacja, a jednocze$nie bezpieczenstwo inwestycji na rynku kryptowa-
lut jest na bardzo poczatkowym etapie, co skutecznie eliminuje mozliwo$¢
aktywnoSci na tym rynku dla duzych inwestoréw instytucjonalnych;

4) problemy infrastrukturalno-techniczne zwigzane m.in. z bardzo liberalnymi
zasadami portfolio marginingu, ktore w praktyce powodujg socjalizacje strat
oraz uniemozliwiaja zastosowanie zaawansowanych strategii algorytmicz-
nych wykorzystujacych okazje arbitrazowe pomiedzy gietdami.

Jako kontynuacje tego artykulu autorzy planuja zbadaé istnienie efektu
contrarian na danych $roéddziennych, zaczynajac od czgstotliwosci na pozio-
mie 1-sekundowym. Kolejnym watkiem, ktOry zostanie przeanalizowany bedzie
efektywnoS¢ portfeli min-max vol oraz szczegbtowa analiza efektywnosSci port-
fela ztozonego z klasycznych aktywow z dodatkiem kryptowalut w kontekscie
metodologii Markowitza. Ponadto bardzo interesujace jest czy istnieje zalezno§¢
przyczynowo-skutkowa miedzy parametrami kopalnych kryptowalut (takich jak
difficulty czy hash rate sieci) a ceng kryptowaluty. Wyzwaniem bedzie rowniez
zbadanie przydatnosci wskaznikow opartych na wolumenie i/lub kapitalizacji
rynkowej do prognozowania ruchdéw cen na rynku kryptowalut.
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Obligacje zamienne na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Propozycje zmian dla rynku
dtugu zamiennego w Polsce

Celem artykutu jest identyfikacja roli, jaka odgrywaja obligacje zamienne na Gieltdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie i wskazanie kierunkéw rozwoju rynku dfugu zamiennego w Polsce
w najblizszych latach. Przeprowadzona analiza wykazata znacznie nizszy udziat obligacji zamiennych
w catkowitej liczbie notowanych instrumentéw dtuznych na rynku Catalyst w poréwnaniu z wieloma
innymi gieldami papieréw wartosciowych (m.in. w Londynie, Paryzu, Wiedniu i Tel Awiwie).
Na podstawie wzorcow zaczerpnietych z rozwinietych rynkéw kapitatowych zaproponowano
rekomendacje, ktérych wdrozenie mogloby przyczyni¢ sie do budowy silnego rynku dtugu
zamiennego w Europie Srodkowo-Wschodniej, mogacego z powodzeniem konkurowac z wigkszymi
gietdami zachodnioeuropejskimi. Dotycza one m.in. wyboru odpowiedniego modelu rozwoju
publicznego rynku dfugu zamiennego, wiaczenia w ten proces organéw pafstwowych, instytucji
publicznych i organizacji branzowych oraz planu pozyskiwania nowych emitentéw. Koncepcja
budowy rozwinietego rynku obligacji zamiennych w Polsce wpisuje sie w realizacje celéw strategii
CPW na lata 2014-2020 oraz ,Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju” nakreslonej przez
polskie Ministerstwo Rozwoju.
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Convertible Bonds in the Warsaw Stock Exchange:
A Few Proposals for the Polish Convertible Debt Market

The aim of the article is to identify a role of convertible bonds in the Warsaw Stock Exchange
and to outline some directions for the convertible debt market in Poland in the next few years.
Empirical analysis indicates a relatively smaller share of convertible bonds to total number of debt
instruments listed on the Catalyst market in comparison to other stock exchanges (i.a. in London,
Paris, Vienna and Tel Aviv). Following good examples from developed capital markets, a few
recommendations have been proposed in this paper which are aimed at building a strong hybrid
debt market in the CEE region that would be able to compete with bigger stock exchanges from
Western Europe. These proposals encompass, for instance, choosing an appropriate model of hybrid
market development, engaging state authorities, public institutions and private sector as well as
making a plan to attract new issuers. A concept of developing a strong convertible bond market
in Poland perfectly suits the Warsaw Stock Exchange Strategy 2014-2020 and the Responsible
Development Strategy formulated by the Polish Ministry of Development.

Keywords: capital market, Warsaw Stock Exchange, debt instruments, convertibles bonds.

JEL: G10, G20, G30

1. Wprowadzenie i uwagi wstepne

Obligacje zamienne (convertible bonds) sa najczeSciej wykorzystywanym
przez przedsiebiorstwa na calym §wiecie hybrydowym instrumentem dtuznym.
Dualny charakter dtugu zamiennego, ktory wynika z potaczenia w nim cech
kapitatu obcego i cech kapitalu wltasnego, sprawia, ze podmioty gospodarcze
traktuja jego emisje jako alternatywe dla emisji akcji lub zwyklych obligacji
korporacyjnych. Kierunki rozwoju §wiatowego rynku dfugu zamiennego wyzna-
czaja od potowy XIX w. przedsiecbiorstwa amerykanskie, poniewaz to w Sta-
nach Zjednoczonych, w 1843 r. przeprowadzono pierwszg udokumentowang
emisje tego instrumentu. Dopiero w latach 80. XX w. zalety finansowania
hybrydowego odkryly spotki z Azji i Europy. Dzisiejsza wartoS¢ Swiatowego
rynku dluznych instrumentoéw zamiennych jest szacowana na ok. 300 mld USD,
z czego ok. 3/5 przypada na rynek amerykanski, a pozostata cz¢S¢ dzielg po
polowie rynek europejski i azjatycki (Calamos, 2017).

Pomimo duzej popularnosci obligacji zamiennych w innych krajach, uwage
zwraca niewielka skala ich wykorzystania przez polskie przedsigbiorstwa. Od
poczatku lat 90. XX w. na emisj¢ dlugu zamiennego zdecydowalo si¢ okoto stu
spolek, ktore dokonaly emisji prawie stu pigcdziesigciu serii obligacji o warto-
$ci niemal 4 mld zt. Zdecydowana wigkszo$¢ z nich (ok. siedemdziesigciu pod-
miotdw) to przedsigbiorstwa notowane na Gieldzie Papierow WartoSciowych
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w Warszawie. Z tego grona tylko dwanascie spoiek podjeto decyzje o wpro-
wadzeniu dluznych instrumentéw zamiennych do publicznego obrotu na war-
szawskim parkiecie. Razem uplasowaly one osiemnasScie serii obligacji, z czego
jedenascie trafito na funkcjonujacy od konca 2009 r. rynek obligacji Catalyst.

W listopadzie 2017 r. na Catalyst notowane byly zaledwie dwie serie obli-
gacji zamiennych, a od grudnia 2014 r. nie zadebiutowaly na nim zadne nowe
instrumenty. Przeprowadzona analiza wykazala, ze udziat obligacji zamiennych
w calkowitej liczbie papieréw dtuznych notowanych na warszawskiej gietdzie
jest relatywnie nizszy niz na innych rynkach papieréw wartoSciowych (m.in.
w Londynie, Paryzu, Mediolanie, Wiedniu i w Tel Awiwie). Wynik ten moze
Swiadczy¢ o niskim stopniu rozwoju polskiego rynku obligacji zamiennych
i sktania do znalezienia przyczyny takiego stanu rzeczy.

Celem niniejszego artykutu jest ocena roli, jakg odgrywaja obligacje zamien-
ne na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie i wskazanie kierunkow
rozwoju publicznego rynku dlugu zamiennego w Polsce. Wprowadzenie pro-
ponowanych zmian pozwoliloby polskiej gietdzie na skrocenie dystansu do
bardziej rozwinietych rynkow papierow wartoSciowych z Europy Zachodniej
i datoby Catalyst szans¢ na ugruntowanie dominujgcej pozycji na rynku dtugu
korporacyjnego w tej czeSci kontynentu (Grant Thornton, 2016). Koncepcja
budowy silnego rynku obligacji zamiennych doskonale wpisuje si¢ w realizacje
celow zaktualizowanej strategii warszawskiej gietdy na lata 2014-2020, w ktorej
podkreSlana jest konieczno$¢ rozwoju publicznego rynku obligacji korporacyj-
nych. Wychodzi ona takze naprzeciw oczekiwaniom, jakie stawia przed polskim
rynkiem kapitalowym ,,Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju” opra-
cowana w 2016 r. przez Ministerstwo Rozwoju. Wyraznie akcentuje ona istotng
role, jaka ma do odegrania rynek instrumentow diuznych w finansowaniu inno-
wacyjnosci i produktywnoSci polskich przedsigbiorstw.

Artykut sktada sie ze wstepu, trzech czeSci merytorycznych i zakoficzenia.
W czescei pierwszej zaprezentowano istote obligacji zamiennych i prze§ledzono
rozw0j rynku tych instrumentdéw w Polsce od poczatku lat 90. ubieglego stu-
lecia. W czgSci drugiej dokonano oceny publicznego rynku obligacji zamien-
nych na gieldzie w Warszawie na tle wybranych rynkéw kapitalowych w innych
krajach. W czeSci trzeciej nakre§lono kierunki rozwoju polskiego rynku diugu
zamiennego w kolejnych latach.
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2. Pojecie i rozwdj rynku obligacji zamiennych w Polsce

Obligacje zamienne sg instrumentem dituznym, ktéry moze by¢ splacony
bezgotowkowo w formie akcji, o ile obligatariusze zdecydujg si¢ na wykonanie
przystugujacej im opcji konwersji i dokonajg zamiany dlugu na akcje emiten-
ta. W przeciwnym razie spotka wykupuje od nich obligacje w terminie zapa-
dalnosci jak zwykly dtug. Obligacje zamienne sg wigc polaczeniem zwyklych
obligacji korporacyjnych i opcji call na akcje wystawiane przez emitenta na
rzecz obligatariuszy. Emitenci moga wplywa¢ na charakter opcji konwersji
(konwersja fakultatywna, przymusowa lub warunkowa) i sposéb rozliczania
obligacji (za statg lub za zmienng liczbe akcji badz czg$ciowo za akcje, a cze-
Sciowo za gotowke). Ponadto w celu ochrony interesu obligatariuszy emitenci
sg zobowigzani do okreslenia sposobu post¢gpowania na wypadek zmiany swo-
jej struktury wtascicielskiej w trakcie okresu zapadalnoSci obligacji lub zmiany
wartoSci potencjalnych udzialéw obligatariuszy w swoim kapitale zaktadowym
(tzw. klauzule antyrozwodnieniowe).

Obserwujac aktywnoS¢ polskich spotek publicznych w kontekscie wykorzy-
stania obligacji zamiennych, rozw(j rynku tych instrumentow mozna podzieli¢
na cztery etapy. Pierwszy okres rozpoczyna si¢ wraz z wejSciem w zycie ustawy
z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (sierpien 1995 r.), ktora data rodzimym
przedsigbiorstwom narzedzia prawne do emisji dtugu z wbudowang opcjg kon-
wersji na swoje akcje. Pierwszg spoOtka, ktora skorzystata z tej mozliwoSci byt
Optimus (czerwiec 1996 r.). Przez nastgpne cztery lata (do sierpnia 2000 r.)
podmioty notowane na warszawskim parkiecie, glownie z branzy informatycz-
nej i budowalnej (m.in. Ster-Projekt, Softbank, Beton Stal i Mostostal Zabrze),
dokonaly emisji ponad dwudziestu serii obligacji zamiennych (wykres 1).

Za poczatek drugiego etapu rozwoju rynku obligacji zamiennych uznaje
si¢ moment nowelizacji ustawy o obligacjach (koniec sierpnia 2000 r.), w kto-
rej m.in. uniezalezniono podwyzszenie kapitalu akcyjnego emitenta w wyni-
ku konwersji obligacji od dtugotrwatej procedury sagdowej. Wprowadzenie
korzystnych dla emitentdw rozwigzan prawnych nie przetozyto sie jednak na
znaczny wzrost popularno$ci dtugu zamiennego. Przez kolejne dziewiec lat
(od wrzesnia 2000 r. do sierpnia 2009 r.) przedsi¢biorstwa wyemitowaly prawie
tyle samo serii dluznych instrumentéw zamiennych, co w pierwszych czterech
latach obowiazywania ustawy o obligacjach. Ich emitentami byty gtownie firmy
informatyczne (m.in. Comarch, Computerland i Telmax).

Rynek obligacji zamiennych najszybciej rozwijal si¢ migdzy wrzeSniem
2009 r. a grudniem 2013 r., kiedy podmioty notowane na warszawskiej gietdzie
dokonywaly 8-15 emisji obligacji rocznie. Dominowaly w tym spoiki dewelo-
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perskie (m.in. Marvipol i Polnord) i z sektora ustug finansowych (m.in. MCI
Management i Calatrava Capital). Na ostatnim etapie (styczen 2014 — listopad
2017) polskie przedsigbiorstwa publiczne wyemitowaly tacznie 19 serii obligacji
zamiennych (2014 — 6 serii; 2015 — 6 serii; 2016 — 6 serii; 2017 — 1 seria). Nalezy
zaznaczyC, ze od potowy 2015 r. spoiki dokonuja emisji obligacji zamiennych
w oparciu 0 nowg ustawe z dnia 15 stycznia 2015 r. o obligacjach (Dz.U. 2015,
poz. 238 z p6zn. zm.).

Wykres 1.Emisje obligacji zamiennych przeprowadzone przez spétki notowane na GPW
(lata 1995-2017)

60
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I obligacje zamienne wprowadzone do publicznego obrotu

obligacje zamienne poza publicznym obrotem

* obligacje EMA-Blachownia wprowadzono na GPW w maju 1998 r. (emisja w maju 1997);

** obligacje Mera wprowadzono na Catalyst w marcu 2011 r. (emisja w kwietniu 2010), a obligacje
Marvipolu w kwietniu 2012 r. (emisja we wrze$niu 2011).

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Na podstawie analizy warunkow emisji, raportOw biezacych spotek i donie-
siefi medialnych mozna stwierdzi¢, ze motywy emisji dlugu zamiennego przez
polskie spotki sg podobne do przyczyn emisji tych instrumentow przez przed-
sigbiorstwa amerykanskie i zachodnioeuropejskie (m.in. Billingsley i Smith,
1996; Graham i Harvey, 2001; Bancel i Mitoo, 2004). Zgodnie z powsta-
tymi od potowy lat 80. XX w. koncepcjami teoretycznymi, polskie podmio-
ty emituja dtug zamienny, po pierwsze, jako tafisza alternatywa dla zwyktych
obligacji w procesach restrukturyzacyjnych (m.in. Redan i Sfinks) lub do sfi-
nansowania potrzeb kapitalowych w poczatkowej fazie swojego rozwoju (Bren-
nan i Schwartz, 1988) (np. Vedia). Po drugie, traktuja one obligacje zamienne
jako instrument umozliwiajacy im podwyzszenie kapitatu wlasnego na bardziej
korzystnych warunkach i przy nizszym poziomie rozwodnienia w poréwnaniu
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z emisja akeji (Stein, 1992) (np. LPP). Po trzecie, zgodnie z teorig finansowania
sekwencyjnego (sequential financing hypothesis) (Mayers, 1998), polskie przed-
sigbiorstwa wykorzystujg dtug zamienny do pozyskania kapitatu na realizacje
nowych inwestycji (np. Bioton i MCI Management). Wsrdd innych motywow
emisji obligacji zamiennych przez rodzime sp6tki mozna wymieni¢ m.in. zdoby-
cie srodkow na sfinansowanie transakcji fuzji i przeje¢ (Noddings i Noddings,
2001) (np. ZPC Mieszko), pozyskanie funduszy w warunkach utrudnionego
dostepu do kapitatu (Lewis i in., 2001) (np. Polimex Mostostal) lub osiagnigcie
korzysci podatkowych (Jalan i Barone-Adesi, 1995) (np. Calatrava Capital).

Doktadny przeglad literatury przedmiotu ukazuje niski stan wiedzy na
temat rynku obligacji zamiennych w Polsce. Przede wszystkim brakuje doktad-
nych badan na temat motywow wykorzystania dlugu zamiennego przez polskie
podmioty gospodarcze, np. w kontekscie teorii agencji i teorii asymetrii infor-
macji (m.in. Green, 1984; Stein, 1992; Mayers, 1998; Isagawa, 2000). Niewiele
wiadomo takze na temat reakcji inwestoréw na upublicznienie przez emitenta
informacji o emisji obligacji zamiennych (announcement effect), a dostepne
wyniki wymagaja uaktualnienia (Pasifiska, 2010).

3. Obligacje zamienne na Catalyst - analiza i ocena

Okazuje si¢, ze sposrod wszystkich obligacji zamiennych wyemitowanych
przez polskie spotki publiczne od poczatku lat 90. XX w., jedynie co szOsta
(ok. 16%) trafita do publicznego obrotu na Gieldzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie (dalej: GPW). Lacznie bylo to osiemnascie serii obligacji o war-
toSci przekraczajacej 400 min zt. Byly one emitowane gtownie przez przedsie-
biorstwa z branzy deweloperskiej, budowlanej i ustug finansowych (tab. 1).

Pierwszymi obligacjami zamiennymi, ktore jednoczes$nie byly pierwszymi
instrumentami diuznymi dopuszczonymi do publicznego obrotu w Polsce, byty
obligacje wyemitowane przez EMA-Blachownia (maj 1998 r.). Kolejne serie
obligacji zamiennych zaczely trafiaé na warszawska gielde dopiero w latach
2002-2004 (Comarch, Tras Tychy — 2 serie, Bauma, Brok-Strzelec i MCI Mana-
gement). Od 30 wrzes$nia 2009 r. dtuzne instrumenty zamienne byly wprowa-
dzane na rynek obligacji Catalyst. Od poczatku jego istnienia uplasowano na
nim jedenascie serii obligacji zamiennych. Jako pierwsze na Catalyst zadebiu-
towaly obligacje MCI Management (pazdziernik 2009 r.), ktore byly zarazem
pierwszymi papierami dtuznymi wprowadzonymi do nowego systemu obrotu.
W latach 2010-2011 co druga obligacja zamienna emitowana przez polskie
spoOtki publiczne trafiata na zorganizowany rynek obligacji (Marvipol - 2 serie,
Gant Development, Mera, Rubicon Partners NFI, Warimpex i MEW). Od tego
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czasu nastapit gwaltowny spadek liczby debiutow diugu zamiennego w publicz-
nym obrocie. W 2012 r. na upublicznienie obligacji zdecydowat si¢ Marvipol,
w 2013 r. Warimpex (dwukrotnie), a w 2014 r. MCI Management. Od 2015 r.
na Catalyst nie pojawily si¢ Zadne nowe diuzne instrumenty zamienne. Obec-
nie (listopad 2017 r.) na rynku notowane sa dwie serie obligacji — wyemitowane
w marcu 2013 r. przez Warimpex (WXF1118) i w marcu 2014 r. przez MCI
Management (MCI0318). Stanowi to ok. 0,35% wszystkich notowanych na
Catalyst papierow diuznych.

Tabela 1.Obligacje zamienne wprowadzone do publicznego obrotu na GPW

Emitent Kod emisji Sektor emitenta wprow]::zt:nia do | Rynek notowan
obrotu
EMA-Blachownia EMAODLEW1 hutnictwo 1998-05-29 CeTO
Comarch CMROB0407 informatyka 2002-04-25 GPW
Tras Tychy TSTOB0707 budownictwo 2002-09-20 GPW
Tras Tychy TSTOB0807 budownictwo 2002-09-20 GPW
Bauma BMAOBO0506 budownictwo 2003-08-12 GPW
Brok Strzelec STCOB0409 artykuly spozywcze 2004-07-16 GPW
MCI Management | MCIOB0709 lgf;::?ylzzica 2004-10-04 GPW
MCI Management MCI0912 lgjvl:;?yl‘c‘;ica 2009-10-26 Catalyst
Marvipol MVP0613 nieruchomosci 2010-09-02 Catalyst
Gant Development GNTO0313 nieruchomosci 2010-11-15 Catalyst
Mera MER0412 budownictwo 2011-03-24 Catalyst
Rubicon Partners RBC0413 123:;?;2;’;: 2011-06-10 Catalyst
Warimpex WXF0514 nieruchomosci 2011-06-14 Catalyst
MEW MSA0613 energetyka 2011-08-01 Catalyst
Marvipol MVP0914 nieruchomosci 2012-04-26 Catalyst
Warimpex WXF1118* nieruchomosci 2013-05-15 Catalyst
Warimpex WXF1016 nieruchomosci 2013-12-06 Catalyst
MCI Management | MCI0318* S 2014-12-15 Catalyst

*

Zrodto: opracowanie wlasne.

instrumenty notowane na Catalyst w listopadzie 2017 r.
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Aby oceni¢ znaczenie rynku diugu zamiennego dla gieldy w Warszawie,
przeanalizowano udzial obligacji zamiennych w catkowitej liczbie instru-
mentOw diuznych notowanych na dziewigciu wybranych rynkach gietdowych.
Otrzymane wyniki zestawiono z rezultatami dla warszawskiego parkietu.
Dobor rynkéw przeprowadzono w oparciu o dwa kryteria. W pierwszej kolej-
noSci wyodrebniono pie¢ gield o znacznie wyzszej od GPW kapitalizacji:
(1) w Londynie (London Stock Exchange, LSE); (2) w Paryzu (Euronext Paris);
(3) w Stuttgarcie (Borse Stuttgart, SWB); (4) w Zurychu (SIX Swiss Exchange,
SIX) i (5) w Mediolanie (Borsa Italiana, MTA) (m.in. na podstawie danych
Federation of European Securities Exchanges, FESE). Gieldy te mogg stano-
wi¢ dla GPW pewien punkt odniesienia i wskazywac jej droge, ktdra powinna
ona zmierza¢ w budowie silnego rynku obligacji zamiennych.

Do drugiej grupy zakwalifikowano gietdy o podobnej do GPW specyfice
pod wzgledem regionalnego charakteru i zblizonej kapitalizacji: (1) w Wied-
niu (Wiener Borse, VSE) i (2) w Tel Awiwie (Tel Aviv Stock Exchange, TASE),
a takze rynki cechujace si¢ rozbudowanym rynkiem obligacji: (3) w Dublinie
(Irish Stock Exchange, ISE) i (4) w Oslo (Oslo Bgrs, OSE). Ocena roli obligacji
zamiennych na tych gietdach pomoze wskaza¢ miejsce GPW na tle zagranicz-
nych rynkéw o podobnym stopniu rozwoju. Nalezy zaznaczy¢, ze dla wszystkich
analizowanych gietd pod uwage wzi¢to instrumenty dluzne notowane zaréwno
na rynku podstawowym, jak i alternatywnym, ktére sa odpowiednikami rynku
regulowanego i Alternatywnego Systemu Obrotu (ASO) na Catalyst.

Wstepna obserwacja poszczegdlnych rynkéw papierdw wartosciowych wyka-
zala znaczng rdoznice w liczbie notowanych tam obligacji zamiennych. Wahaja
sie¢ one od miedzy 2-5 serii obligacji na gietdach w Warszawie, Oslo i Dublinie,
19-24 w Mediolanie, Zurychu, Tel Awiwie i Wiedniu, 43 w Paryzu i ok. 90
w Londynie i Stuttgarcie (wykres 2).

Zestawiajac liczbe obligacji zamiennych do wszystkich notowanych instru-
mentow dluznych, mozna zauwazy¢, ze udziat dtugu hybrydowego na Catalyst
jest ponad dwukrotnie nizszy od mediany tego parametru dla pigciu wybra-
nych gield o najwyzszej kapitalizacji (w Londynie, Paryzu, Stuttgarcie, Zurychu
i Mediolanie) (0,33% wobec 0,73%) (wykres 3). Zaskakuje bardzo niski udzial
obligacji zamiennych na rynkach papierow dluznych w Oslo i Dublinie, nato-
miast uwage zwraca ponadprzeci¢tnie wysoki rezultat dla gietdy w Tel Awiwie.

Ze wzgledu na fakt, ze obligacje zamienne mogg by¢ emitowane wylacznie
przez przedsigbiorstwa, uprawnione wydaje si¢ zawezenie obszaru analizy do
obligacji korporacyjnych i wykluczenie z proby badawczej papieréw diuznych
emitowanych przez rzady i samorzady. Dzigki temu zabiegowi uda si¢ uchwy-
ci¢ udziat obligacji zamiennych w catkowitej liczbie obligacji korporacyjnych
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notowanych na wybranych rynkach bez ryzyka znieksztalcenia wynikow przez
ponadprzeci¢tnie wysoki udziat skarbowych instrumentow diuznych i obligacji
samorzadowych (np. na gieldzie w Mediolanie udzial papieréow skarbowych
sigga 40%). Pozwoli to na lepsza oceng roli obligacji zamiennych na poszcze-
gOlnych rynkach kapitatowych.

Wykres 2.Liczba serii obligacji zamiennych notowanych na wybranych gietdach
papierow wartos$ciowych (listopad 2017)
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Wykres 3. Udzial obligacji zamiennych w calkowitej liczbie notowanych instrumentéow
diuznych na wybranych gieldach papieréw wartosciowych (listopad 2017)

Tel Aviv Stock Exchange (TASE) | 3,55
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— — — — mediana dla gield o najwyzszej kapitalizacji (0,73%)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Okazuje si¢, ze wprowadzenie opisanej modyfikacji nie wplyneto znaczaco
na wyniki badania. Udziat obligacji zamiennych na Catalyst jest nadal dwukrot-
nie nizszy niz wynosi mediana tej relacji dla pigciu najwigkszych analizowanych
gietd (0,47 do 0,91%) (wykres 4). Ponownie uwage przykuwa silny rynek diugu
hybrydowego w Tel Awiwie, a takze niewielki udzial tych instrumentow na giet-
dach w Dublinie i w Oslo.

Wykres 4. Udzial obligacji zamiennych w calkowitej liczbie notowanych obligacji
korporacyjnych na wybranych gieldach papieréw wartosciowych (listopad 2017)

Tel Aviv Stock Exchange (TASE) |
Euronext Paris # 1,53
Borsa Italiana (MTA) I 1,22
Wiener Borse (VSE) } 0,97
London Stock Exchange (LSE) }0,91
Borse Stuttgart (SWB) 0,70
SIX Swiss Exchange (SIX) 0,56 |
Gielda Papier6w Warto$ciowych (GPW) (.47 |
Irish Stock Exchange (ISE) [=0,13 }
Oslo Bgrs (OSE) 0,10 ‘

0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 35 4,0%

— — — — mediana dla gield o najwyzszej kapitalizacji (0,91%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Glebsza refleksja nad prawdopodobnymi przyczynami niskiego udziatu
obligacji zamiennych na Catalyst prowadzi do kilku wnioskow. Po pierwsze,
brak debiutéw nowych serii obligacji od kofica 2014 r. moze wynikac¢ z utrzy-
mywania przez Narodowy Bank Polski rekordowo niskich stop procentowych
(od marca 2015 r.). Takie warunki nie sktaniajg przedsi¢biorstw do poszuki-
wania zrodel relatywnie tafiszego kapitatu obcego w porownaniu z kredytem
bankowym lub zwyktymi obligacjami korporacyjnymi, a za taki uchodzi diug
zamienny. Argument ten nie wydaje si¢ jednak zbyt przekonujacy, poniewaz
w analizowanym okresie polskie spoiki uplasowaly poza rynkiem gietdowym
prawie dwadzie$cia serii obligacji.

Po drugie, praktyka pokazuje, ze dobrym momentem na emisj¢ dlugu
zamiennego jest okres zwyzkujacych indeksow gieldowych lub czas silnych
wahan cen akcji (Calamos, 2017). Pomimo spelnienia przez warszawski rynek
akcji obydwu tych warunkoéw (trend horyzontalny od konca 2013 r. do konica
2015 r. i wyrazna hossa od potowy 2016 r.), na Catalyst zadebiutowalo wtedy
tylko kilka obligacji zamiennych, natomiast ok. dwudziestu emisji uplasowano
poza publicznym rynkiem kapitatlowym. Jest wiec prawdopodobne, ze mata
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skfonno$¢ do upubliczniania emitowanego dtugu zamiennego moze wynikac
albo z niedostrzegania przez emitentOw korzysci z takiego posunigcia, albo
z braku wiedzy na temat zalet dfuznego finansowania hybrydowego i dogodno-
Sci zwiazanych z upublicznieniem notowan emitowanych instrumentow.

4. Kierunki zmian dla rynku obligacji zamiennych w Polsce

Ponadprzeci¢tnie niski udziat obligacji zamiennych w catkowitej liczbie
instrumentow dluznych notowanych na Catalyst, nie tylko w porOwnaniu z bar-
dziej rozwinietymi gieldami z Europy Zachodniej, lecz takze z rynkami o porow-
nywalnej do GPW wielkosci (w Wiedniu i w Tel Awiwie) powinien skfoni¢ zarzad
warszawskiego parkietu do glebszej refleksji nad rolg, jaka mdgtby odgrywaé
dlug zamienny na rodzimym rynku kapitalowym. GPW moze przy tym wzorowac
si¢ na rozwigzaniach sprawdzonych na bardziej dojrzatych gieldach papieréw
wartoSciowych i zaimplementowaé pewne zmiany, ktére umocnig warszawska
gietde na czotowej pozycji wérdd rynkéw dtugu korporacyjnego w Europie Srod-
kowo-Wschodniej i pomoga jej w wysunieciu si¢ na pozycje regionalnego lidera
publicznego rynku obligacji zamiennych. Takie podejscie jest zgodne z celami
zaktualizowanej strategii GPW na lata 2014-2020. Konieczno$¢ budowy silnego
rynku obligacji dla sfinansowania potrzeb rozwojowych polskich przedsi¢biorstw
dostrzega tez Ministerstwo Rozwoju w przygotowanej w 2016 r. , Strategii na
rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju”.

Na podstawie obserwacji m.in. gield austriackiej, izraelskiej, niemieckiej
czy szwajcarskiej mozna sformutowac kilka rekomendacji, ktére pomoga GPW
w skroceniu dystansu, jakie dzieli rodzimy rynek kapitatowy od dojrzalych ryn-
kow zachodnioeuropejskich. Po pierwsze, warszawska gietda powinna dokonac
wyboru modelu rozwoju publicznego rynku obligacji zamiennych i nakresli¢
plan dzialania, ktory umozliwi realizacje¢ tego celu w mozliwie najkrotszym
czasie. W tym kontekscie najwazniejsza wydaje si¢ odpowiedz na pytanie, czy
rynek Catalyst ma stac si¢ platformg dla polskich emitentoéw dlugu zamiennego
(,model izraelski”), czy bedzie on raczej pelni¢ funkcje regionalnego rynku
dtugu hybrydowego, na ktorym notowane bylyby instrumenty emitowane przez
spotki zagraniczne, np. z Europy Srodkowo-Wschodniej (,,model austriacki”)?

Okazuje sie, ze wszystkie obligacje zamienne notowane na gietdzie w Tel
Awiwie zostaly uplasowane przez spoiki izraelskie, wérod ktdrych dominujg
dynamicznie rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa z branzy nowoczesnych technolo-
gii. Moze to dla polskich decydentéw stanowi¢ pewna wskazéwke i sktonié ich
do wykorzystania dobrej koniunktury na rynku zaawansowanych technologii.
Mogliby oni rozpoczaé dziatania zachecajace polskie spoiki technologiczne do
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pozyskania kapitatu za pomoca emisji obligacji zamiennych i do upublicznienia
ich notowan na warszawskim parkiecie. Dla osiagniecia najlepszych rezultatow,
w budowe rynku diugu zamiennego w oparciu o ,,model izraelski” powinny
zaangazowac si¢ m.in. Stowarzyszenie Emitentow Gieldowych (SEG), a takze
Ministerstwo Rozwoju (MR) i Polski Fundusz Rozwoju (PFR), ktore prowadza
obecnie kompleksowe dziatania na rzecz ekspansji polskich przedsigbiorstw.

Rynek obligacji zamiennych w Polsce moze takze rozwijac si¢ zgodnie
z ,modelem austriackim”. Ponad trzy czwarte notowanych na gietdzie w Wied-
niu obligacji zamiennych zostalo wyemitowanych przez spotki zagraniczne,
giéwnie wloskie. W przeciwienstwie do gieldy izraelskiej, dominujg tu spot-
ki wigksze, bardziej dojrzale, dzialajace najczeSciej w sektorze budowlanym
i produkeyjnym. Idac Sciezka wytyczong przez gielde wiedeniska, GPW mogta-
by w dtuzszej perspektywie stac si¢ rynkiem diugu zamiennego o charakterze
regionalnym, na ktorym wprowadzane bylyby instrumenty emitowane przez
przedsiebiorstwa, np. ze Stowacji, Czech, Wegier, jak rowniez z Chorwacji, Sto-
wenii, Rumunii, Bulgarii, Ukrainy i Bialorusi. GPW mogtaby wykorzysta¢ swdj
prestz i wypetnia¢ dla przedsiebiorstw zagranicznych pewna luke, wynikajaca
z braku rozwini¢tego rynku dtugu korporacyjnego w ich krajach macierzystych.

Warszawska gielda moze tez zdecydowac o budowie silnego rynku obligacji
zamiennych w oparciu o model mieszany. Gdyby powiodlo si¢ wykorzystanie
efektu synergii obydwu powyzszych koncepcji, otworzyloby to GPW droge do
powstania najwigkszego w tej cze¢Sci Europy rynku obligacji zamiennych, ktory
z powodzeniem moOgltby konkurowaé na tym polu z gietdg w Wiedniu, a nawet
w Stuttgarcie. Na polskim rynku kapitalowym notowane bytyby wtedy dtuz-
ne instrumenty zamienne emitowane przez polskie i zagraniczne podmioty
z sektora nowoczesnych technologii, jak rowniez przez bardziej dojrzate spotki
z branzy finansowej, budowlanej i produkcyjne;j.

Po drugie, polska gietda powinna przygotowaé sie na moment wprowa-
dzenia do obrotu zupetnie nowych dluznych instrumentéw zamiennych, kto-
rych emisja nie byla do tej pory mozliwa w oparciu o polskie przepisy prawa.
Mowa tu o dfuznych instrumentach finansowych emitowanych przez instytucje
finansowe i zakwalifikowanych do kapitalow regulacyjnych AT1 (contingent
convertibles, CoCos) (Gleason i in., 2017). Od 2009 r. ich emisje na duza skale
prowadza europejskie banki (m.in. Deutsche Bank, Credit Suisse czy Barlcays)
na podstawie regulacji pakietu CRD IV/CRR obowigzujacego od 1 stycznia
2014 1. Szczegblny charakter tych obligacji opiera si¢ na mozliwosci ich umo-
rzenia badzZ przeprowadzenia przymusowej konwersji na kapitat wtasny emi-
tenta, kiedy jego wspolczynnik kapitatlowy obnizy si¢ do okreSlonego poziomu.
Pod koniec 2015 r. taczna warto$¢ wyemitowanych w Europie CoCos wyniosta
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ponad 150 mld euro (Boermans i van Wijnbergen, 2017). Cz¢S¢ z nich zostata
wprowadzona do publicznego obrotu, a popularnym rynkiem ich notowan stata
si¢ gietda w Dublinie. Zgodnie z komunikatami polskiego Ministerstwa Finan-
sOW obecnie trwaja prace, aby instrumenty te mogly by¢ emitowane takze przez
polskie banki (Kosinski, 2017). GPW mogtaby wykorzystac t¢ szanse i — wzo-
rem gietd zachodnioeuropejskich — zacheci¢ instytucje bankowe do upublicz-
nienia notowan emitowanych obligacji CoCos na rynku Catalyst.

Po trzecie, pomySlne zakonczenie przez Ministerstwo Finanséw prac nad
ustawg o spotkach rynku wynajmu nieruchomosci, tzw. REIT-ach (Real Esta-
te Investment Trusts) moze utatwi¢ GPW pozyskanie kolejnych podmiotow,
ktore beda chceialy upublicznia¢ emitowane przez siebie instrumenty diuzne.
Na catym Swiecie REIT-y wykorzystuja obligacje zamienne do sfinansowania
zakupu nowych nieruchomosci, a cze$¢ z nich trafia do obrotu gietdowego,
m.in. w Stuttgarcie, Toronto czy Singapurze. Wprowadzenie obligacji zamien-
nych do publicznego obrotu przez polskie odpowiedniki REIT-6w zdecydo-
wanie zwigkszytoby ich wiarygodno$¢ w oczach potencjalnych inwestoréw, co
moze mieé szczegdlne znaczenie w poczatkowej fazie funkcjonowania tych
podmiotow.

Po czwarte, GPW nie powinna zaniedbywaé dziatafi prowadzacych do
wzrostu liczby notowanych obligacji w najblizszym czasie. Istotna jest przy tym
intensyfikacja dziatan nakierowanych na pozyskanie nowych emitentow, z czym
wigze si¢ konieczno$¢ upowszechniania informacji na temat dtuznego finanso-
wania hybrydowego wsrdd polskich przedsigbiorcow. Wiele wskazuje na to, ze
to brak wiedzy moze stanowi¢ jedng z barier rozwoju rynku obligacji zamien-
nych w Polsce. GPW powinna nawigza¢ w zakresie dzialalnoSci edukacyjne;j
wspolprace ze Stowarzyszeniem Emitentow Gietdowych (SEG), I1zbag Doméw
Maklerskich (IDM), a takze z Krajowym Depozytem Papierow WartoSciowych
(KDPW) i Komisja Nadzoru Finansowego (KNF).

Po piate, podmioty pomagajace emitentom w prowadzeniu publicznej i nie-
publicznej oferty sprzedazy instrumentéw diuznych (domy maklerskie, firmy
consultingowe i audytorskie oraz kancelarie prawne) powinny wyjS¢ naprzeciw
rosnacym oczekiwaniom podmiotow gospodarczych i zaimplementowaé nowe
rozwigzania, ktore przybliza polski rynek obligacji zamiennych do standardow
znanych z bardziej dojrzalych rynkow kapitatlowych. Mowa tu np. o wprowa-
dzeniu instytucji ,,gwaranta konwersji”, ktory zapewnia emitentowi, ze ten nie
bedzie musial wykupywaé diugu, gdyby obligatariusze nie zdecydowali si¢ na
realizacj¢ opcji konwersji. Oprocz Izby Domow Maklerskich, aktywng role do
odegrania na tym polu miatby m.in. Zwiazek Bankow Polskich (ZBP) i Polska
Izba Bieglych Rewidentow (PIBR).
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Po szoste, budowa silnego rynku obligacji zamiennych w Polsce nie bedzie
mozliwa bez wytworzenia odpowiedniego klimatu dla rozwoju rynku tej klasy
aktywOw. Moze to zostaé osiagnicte poprzez popularyzowanie idei inwesto-
wania w obligacje zamienne i wskazanie, ze inwestycja ta moze w pewnych
okolicznos$ciach stanowi¢ dobrg lokate kapitalu. Ze wzgledu na hybrydowg
nature dtugu zamiennego, na Swiecie bardzo che¢tnie inwestujg w niego fun-
dusze hedgingowe (Loncarski, 2009) i fundusze inwestycyjne, w tym fundusze
obligacji zamiennych (convertibles funds) (np. Franklin Convertible Securi-
ties Fund). Polscy inwestorzy lokujacy swoje oszcz¢dnos$ci na rynku finanso-
wym za posrednictwem towarzystw funduszy inwestycyjnych maja dzisiaj do
wyboru zaledwie jeden fundusz poSwigcony w calosci hybrydowym instru-
mentom dtuznym (od listopada 2014 r.) — Aviva Investors Obligacji Zamien-
nych (nalezacy do Aviva Investors Poland TFI). Na rynku funkcjonuja takze
fundusze, ktore moga lokowac tylko niewielkg cze¢$¢ swoich aktywdw w obli-
gacje zamienne (np. BGZ BNP Paribas FIO Subfundusz Obligacji). Inwe-
storzy moga takze uzyskac¢ dostep do Swiatowego rynku diugu zamiennego
za poSrednictwem zarejestrowanych w naszym kraju nielicznych produktéw
Swiatowych funduszy obligacji zamiennych (m.in. JPM Global Convertibles).
W upowszechnianie wiedzy na temat inwestycji w obligacje zamienne powin-
na zaangazowac si¢ Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA),
ktora jednocze$nie mogtaby zainicjowa¢ w swoim Srodowisku dyskusje na
temat zwigkszenia liczby funduszy dedykowanych inwestycjom w dtug hybry-

dowy.

5. Podsumowanie

Zalety hybrydowej natury obligacji zamiennych doceniaja przedsigbiorstwa
na calym S$wiecie, czego odzwierciedleniem jest warto$¢ Swiatowego rynku
dtuznych instrumentéw zamiennych szacowanego obecnie na ok. 300 mld
USD. Polskie spoétki zaczely wykorzystywac obligacje zamienne mniej wigcej
od potowy lat 90. ubiegtego stulecia. Pomimo rozbudowanego instrumenta-
rium prawnego i coraz sprawniej funkcjonujgcego rynku kapitatowego, zaska-
kuje niewielkie zainteresowanie rodzimych przedsi¢biorcow emisjami dtugu
zamiennego w poréwnaniu z innymi krajami. Ponadto emitowane w Polsce
obligacje zamienne stosunkowo rzadko sg przedmiotem publicznych notowan
na Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie. Od poczatku istnienia tej
instytucji do publicznego obrotu zostato wprowadzonych zaledwie osiemnascie
serii obligacji zamiennych. Obecnie (listopad 2017 r.) na rynku obligacji Cata-
lyst notowane sa tylko dwie serie dtuznych instrumentéw zamiennych.
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Celem artykutu byta ocena roli jaka odgrywa dlug zamienny na GPW

w Warszawie i nakreslenie kierunkow rozwoju rynku tej klasy aktywow w naj-

blizszych latach. Przeprowadzona analiza wykazata, ze gietda w Warszawie

charakteryzuje si¢ nizszym udzialem obligacji zamiennych w catkowitej licz-
bie notowanych instrumentow dluznych zaré6wno w poréwnaniu z rynkami

o wyzszej od GPW kapitalizacji (w Londynie, Paryzu, Mediolanie, Stuttgarcie

i Zurychu), jak i z gietdami o podobnej wielkosci (w Wiedniu i w Tel Awiwie).

Przyczyn takiego stanu rzeczy upatruje si¢ m.in. w braku sprzyjajacych uwarun-

kowan rynkowych do emisji obligacji zamiennych lub niedostatecznej wiedzy

na temat diuznego finansowania hybrydowego wsrod polskich przedsigbiorstw.

Na podstawie obserwacji bardziej rozwini¢tych rynkéw kapitatowych w artyku-

le przedstawiono propozycje zmian, ktérych wprowadzenie mogtoby przyczynic¢

si¢ do budowy silnego rynku obligacji zamiennych w Polsce. Zaproponowane

w pracy rekomendacje obejmuja kilka elementow.

1. Konieczno$¢ wyboru modelu rozwoju rynku dtugu zamiennego. Potencjalne
rozwigzania obejmuja wdrozenie ,,modelu izraelskiego” (rynek Catalyst
bytby miejscem publicznych notowan obligacji polskich przedsigbiorstw
z sektora zaawansowanych technologii), ,,modelu austriackiego” (na Cata-
lyst trafialyby obligacje zagranicznych emitentéw z regionu Europy Srod-
kowo-Wschodniej) lub ,,modelu mieszanego” (na Catalyst debiutowalyby
obligacje polskich i zagranicznych spotek nowoczesnych technologii i doj-
rzalych przedsigbiorstw z tradycyjnych sektorow gospodarki).

2. Przygotowanie GPW do wprowadzenia do publicznego obrotu nowych
typdw obligacji emitowanych przez polskie instytucje bankowe (tzw. contin-
gent convertibles, CoCos), jak rowniez dtuznych instrumentéw zamiennych
emitowanych przez nowych uczestnikow rynku kapitatowego, np. polskich
odpowiednikow REIT-Ow.

3. Intensyfikacja dziatah GPW nakierowanych na wzrost liczby notowanych
obligacji zamiennych emitowanych przez polskie spolki z sektora finanso-
wego, budowlanego i produkcyjnego.

4. Wprowadzenie na polski rynek nowych rozwigzan sprawdzonych na roz-
winietych rynkach kapitalowych, m.in. wypromowanie instytucji ,,gwaranta
konwersji”.

5. Upowszechnianie wiedzy na temat emisji obligacji zamiennych wérod pol-
skich przedsigbiorcow i przedstawianie korzySci z inwestycji w t¢ klase akty-
wow dla polskich inwestorow.

6. Wiaczenie w budowe publicznego rynku obligacji zamiennych organdw pan-
stwowych (m.in. Ministerstwa Rozwoju), instytucji publicznych (m.in. GPW,
KNF i KDPW) i organizacji branzowych (m.in. SEG, IDM i IZFiA).
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Nalezy podkresli¢, ze koncepcja budowy silnego rynku obligacji zamiennych
w Polsce wpisuje si¢ realizacje celow okreSlonych w zaktualizowanej strategii
GPW na lata 2014-2020 i rzadowych zalozen ,,Strategii na rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju”. Warszawska gietda bez watpienia ma potencjat, aby stac si¢
najwiekszym rynkiem diugu hybrydowego w Europie Srodkowo-Wschodniej,
ktéry z powodzeniem mogtby konkurowaé z bardziej rozwinietymi rynkami
m.in. w Wiedniu czy w Stuttgarcie.
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Zastosowanie narzedzi
komunikacji bezposredniej online
w relacjach inwestorskich
przy publicznych emisjach obligacji

Artykut zostat poswiecony zastosowaniu narzedzia komunikacji bezposredniej online, jakim jest
czat internetowy. Opisano jego wykorzystanie przy publicznych emisjach obligacji na podstawie
memorandum informacyjnego. Celem artykutu jest zbadanie, jakie pytania dominuja podczas
czatow z przedstawicielami emitentéw. Ponadto w artykule postawiono hipoteze badawcza, ktéra
brzmi: dominujaca grupe pytan podczas czatow z emitentami obligacji stanowia pytania dotyczace
zrodet spfaty obligacji i kondydji finansowej spotek. W artykule wykorzystano metode badawcza,
jaka jest analiza danych wtérnych w postaci zadanych pytar i odpowiedzi podczas czatow. Na tej
podstawie nie zweryfikowano pozytywnie postawionej hipotezy, okazato sie bowiem, ze inwestorzy
indywidualni zadaja gléwnie pytania dotyczace dziatalnosci operacyjnej emitenta.

Stowa kluczowe: relacje inwestorskie, emisje obligacji, inwestorzy indywidualni.

The Use of Online Direct Communication Tools
in Investor Relations During Public Issue of Bonds

The article is dedicated to the use of an online messaging tool — online chat. It describes its
usage in public issue of bonds based on the information memorandum. The purpose of this article
is to investigate what questions dominate in chat rooms with issuers. In addition, the research
hypothesis is set: the dominant group of questions during chats with issuers of bonds includes
questions about sources of repayment of bonds and the financial condition of companies. The
article uses a research method that analyses secondary data in the form of questions and answers
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during chat sessions. On this basis, the hypothesis was not verified, because it turned out that
individual investors mainly asked questions about the operating activity of the issuer.

Keywords: investor relations, bond issues, individual investors.

JEL: G10

1. Wprowadzenie

Rozwo6j rynku kapitatowego na przestrzeni ostatnich lat sprawia, ze rela-
cje inwestorskie majg coraz wicksze znaczenie. Przedsigbiorstwa chcace utrzy-
mywac stabilny i dtugoterminowy dostep do kapitatu musza wykorzystywac
narzedzia komunikacji z inwestorami, aby osiggaé¢ zalozone cele, jakimi sg
zazwyczaj chociazby wzrost wartoSci czy obnizenie kosztu kapitatu. Powsta-
nie w 2009 roku rynku obligacji Catalyst sprawifo, ze przedsi¢biorstwa chcace
pozyskiwa¢ na nim kapitat dtuzny réwniez musza zatroszczy¢ si¢ o wtasSciwe
prowadzenie relacji inwestorskich. Ma to dla nich niebagatelne znaczenie,
poniewaz wplywa na koszt pozyskiwanego kapitalu. Firmy, ktore wlasciwie
si¢ komunikujg, a inwestorzy potrafig dzigki temu ocenic ich ryzyko dziatania
moga mie¢ ten koszt nizszy w stosunku do innych podobnych firm, ktére nie
ktada nacisku na relacje inwestorskie. Rozwdj rynku Catalyst spowodowat, ze
obligacjami zaczeli interesowac si¢ tez inwestorzy indywidualni, dla ktorych
komunikacja jest bardzo wazna, poniewaz pozwala podja¢ decyzje inwestycyj-
ne. Jednym z chetnie wykorzystywanych narzedzi komunikacji przy publicznych
emisjach obligacji kierowanych do inwestorow indywidulanych jest czat, czyli
mozliwo$¢ rozmowy za pomocg narzedzi online z przedstawicielem spoiki.

Celem niniejszego artykutu jest zbadanie, jakie pytania zadawane przez
uczestnikow dominuja podczas czatow w ramach publicznych bezprospektowych
emisji obligacji. Ponadto w artykule postawiono hipoteze badawczg, ktéra brzmi:
dominujaca grupe pytan podczas czatow z emitentami obligacji stanowig pytania
dotyczace zrodet splaty obligacji i kondycji finansowej spolek. Realizacja celu
i weryfikacja hipotezy wymagata zastosowania metody analizy danych, polega-
jacej na przesledzeniu wszystkich pytan zadanych przez inwestoréow indywidual-
nych przedstawicielom spotek emitujacych obligacje w formie publicznej emisji.

2. Istota relacji inwestorskich

Konsekwencja wzrostu znaczenia rynku kapitalowego jest coraz wazniej-
sza funkcja relacji inwestorskich. SwiadomoS¢ i wiedza inwestorow zarow-
no profesjonalnych, jak i indywidualnych sg coraz wigksze, a inwestowanie
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w sposdb posredni czy bezpoSredni rozpowszechnia si¢. Sprawia to, ze rosnie
nacisk wywierany ze strony zarzadzajacych funduszami inwestycyjnymi, ana-
litykow, inwestorow indywidualnych czy mediow na poprawe komunikacji
finansowo-ekonomicznej na rynku kapitalowym. OczywiScie nie bez znaczenia
jest tez dziatalno$¢ organow nadzoru nad rynkiem finansowym, ktore dbajg
takze o podwyzszanie standardow komunikacyjnych. Nikt juz nie kwestionuje
koniecznosci odpowiedniej komunikacji aspektoéw dziatalnoSci spotek.

Relacje inwestorskie (investor relations — IR) zgodnie z nazwa koncentru-
ja sie na relacji firmy z inwestorami, wsrod ktorych szczegdlnie wazng role
odgrywaja akcjonariusze bedacy wspotwiascicielami spotki. Natomiast nie jest
to jedyna grupa. Na znaczeniu, w tym w Polsce, zyskuja tez inwestorzy, kto-
rzy nabywaja instrumenty dtuzne poszczeg6élnych spotek. Nalezy tez pamie-
ta¢ o potencjalnych inwestorach, ktdrzy obecnie nie sg akcjonariuszami, ale
rozwazaja inwestycje w dany podmiot gospodarczy. Nie mozna tez zapomnie¢
o0 analitykach doméw maklerskich, ktdrzy sami nie inwestuja, ale poprzez swoje
rekomendacje maja wplyw na decyzje innych. Znaczenie maja rOwniez media
finansowe bedace swego rodzaju przekaznikiem informacji od spotek do sze-
rokiego grona interesariuszy. Jeszcze inng grupe stanowig maklerzy i doradcy
inwestycyjni, ktorzy naktaniaja swoich klientow do podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych (Dziawgo, 2011, s. 15).

Rynek kapitatowy jest stosunkowo mocno uregulowany. Wypracowano na
nim zasady rOwnego dostepu do informacji dla wszystkich jego uczestnikow.
Stworzono do tego odpowiednie regulacje prawne, ale kazda spétka ma swo-
bodg szerszego przekazywania informacji finansowo-ekonomicznych niz ten
wymagany przez prawo. Dzigki temu wypetnianie relacji inwestorskich to nie
tylko bierne spetnianie wymagan prawnych. Spotki moga aktywnie wykorzysty-
wac IR do komunikacji z szerokim otoczeniem inwestorskim. Ponadto relacje
inwestorskie nalezy postrzega¢ w szerszym kontekscie, poniewaz funkcjonujg
one w ramach systemu finansowego (Owsiak, 2002, s. 234).

Co ciekawe samo zdefiniowanie relacji inwestorskich nie jest takie oczywi-
ste. Sg one bowiem definiowane na podstawie gtownego motywu, jakim jest
komunikacja spotki z inwestorami dotyczaca spraw finansowych. Jest to czes¢
wspOlna wielu definicji relacji inwestorskich (Czerwinska, 2004). Problem
definicyjny polega natomiast na tym, ze relacje inwestorskie stanowig element
zarzadzania strategicznego odnoszacy si¢ zaréwno do zagadnien finansowych,
jak i do komunikacji oraz marketingu z dtugoterminowym zabezpieczeniem
wlasciwego ksztaltowania kontaktow mi¢dzy rynkowo zorientowanymi przed-
siebiorstwami a uczestnikami rynku finansowego. Jest to nie tylko problem
przekazywania konkretnych informacji, lecz takze wykorzystywania réznych
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instrumentow sygnalizacji, powigzanych z oczekiwaniem odpowiedniej reakcji
inwestorow, ktora nie zawsze jest zgodna z zamierzeniem (Mamcarz, 2012,
s. 74). Samo definiowanie relacji inwestorskich zalezy od zastosowania odpo-
wiedniego podejscia z danej dziedziny, z ktOrej na nie patrzymy. Przyktady
definicji zwiazanych z konkretnym spojrzeniem na relacje inwestorskie zawiera
tabela 1.

Tabela 1. Definicje relacji inwestorskich ze wzgledu na podejscie z danej dziedziny

Podejscie Definicja

relacje inwestorskie definiowane sg jako ogniwo taczace
przedsigbiorstwo ze spotecznoscig finansowa, za pomoca ktorego
przekazywane sa informacje sprzyjajace witasciwej wycenie wartosci
spotki

Komunikacja korporacyjna

relacje inwestorskie definiowane sg jako wyspecjalizowana czg¢$¢ public
relations, ktora odpowiada za budowe i utrzymywanie dwustronnych,
Public relations korzystnych, pozytywnych relacji przedsigbiorstwa z inwestorami

i pozostalg spotecznoscig finansowa, w celu maksymalizacji wartoSci
rynkowej przedsigbiorstwa

poprzez relacje inwestorskie przedsigbiorstwo jest w stanie
Zarzadzania przygotowac strategi¢ rozwoju, ktora bedzie akceptowana przez jego
strategicznego wlascicieli; uznaje sig, ze relacje inwestorskie maja zdolno$¢ kreowania
przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa

relacje inwestorskie sg filtrem informacji finansowej, ktérego gtéwnym
zadaniem jest przedstawienie najpelniejszego obrazu sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa i jego perspektyw rozwoju; IR definiowany jest jako
Finanse korporacyjne dlugoterminowe interaktywne relacje pomigdzy przedsigbiorstwem

i jego inwestorami indywidualnymi i instytucjonalnymi a ich giéwna
funkcjg jest przewidywanie i ocena wplywu na rynki kapitatowe dziatan
podejmowanych przez przedsigbiorstwa

relacje inwestorskie tacza public relations i finanse korporacyjne
Zintegrowane w celu poprawy wyceny rynkowej akcji i budowy reputacji
przedsigbiorstwa w diugim horyzoncie czasowym

Zrodlo: opracowanie na podstawie: Lukasik, 2013.

3. Podstawowe narzedzia relacji inwestorskich

Relacje inwestorskie wykorzystujg rézne metody i narzedzia stuzace prze-
kazaniu informacji o przedsigbiorstwie. Narzedzia tez mozna sklasyfikowac
chociazby ze wzgledu na sposdb przekazywania informacji, tj. narzedzia
komunikacji bezpoSredniej, posredniej i elektronicznej. Wybrane narzedzia
z poszczegOlnych grup zostaly przedstawione w tabeli 2.
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Tabela 2. Definicje relacji inwestorskich ze wzgledu na podejScie z danej dziedziny

Narzedzia

Komunikacja bezposSrednia

Komunikacja poSrednia

Komunikacja elektroniczna

walne zgromadzenie
akcjonariuszy

raporty okresowe

telekonferencje i videokonferencje

spotkania otwarte

raporty biezace

newsletter, mailing

spotkania 1-1

list do akcjonariuszy

media spotecznos$ciowe

road shows komunikaty do mediow strona internetowa

udostepnianie zapisow konferencji

komentarze wynikowych

reverse road shows

konferencje domow

maklerskich strefa IR na stronie korporacyjne;j

wywiady prasowe

udostgpnianie danych finansowych

dni otwarte w formule XBRL

dokument informacyjny

poczta tradycyjna prospekt emisyjny czaty internetowe

odpowiedzi na biezace

. transmisje online
pytania

Zrodlo: opracowanie na podstawie: Dziawgo, 2011, s. 102.

Do bezposrednich narzedzi komunikacji wykorzystywanych w relacjach
inwestorskich zaliczamy te, ktore dotyczg kontaktu pomigdzy osobami fizycz-
nymi, kiedy to spotykaja si¢ twarza w twarz. Dzigki temu dochodzi do dyskusji
pomiedzy przedstawicielami emitenta oraz gtownie inwestorami finansowymi
badzZ analitykami. Komunikacja bezpoSrednia bowiem przeznaczona jest gtow-
nie dla tej grupy inwestorow. Inwestorzy indywidualni w Polsce traktujg inwe-
stowanie jak zajecie dodatkowe po swojej pracy, zatem ciezko im bra¢ udziat
w bezposrednich spotkaniach (Ogolnopolskie Badanie Inwestorow, 2016). Zale-
ta narzedzi bezposredniej komunikacji jest duza szybko$¢ pozyskiwania infor-
macji oraz wykorzystywanie komunikacji pozawerbalnej, takiej jak mowa ciata.

Posrednie narzedzia komunikacji to takie, w ktorych wykorzystuje si¢ two-
rzone dokumenty do komunikacji z r6znymi grupami inwestorow i interesa-
riuszy, poniewaz materialy te sg szeroko dystrybuowane. Szczeg6lnie wazne sg
tutaj narzedzia regulowane prawnie, takie jak raporty okresowe oraz raporty
biezgce. Raporty okresowe, czyli kwartalne, potroczne badz roczne sprawozda-
nia finansowe, stuza lepszemu zrozumieniu sytuacji finansowej przedsiebior-
stwa. Nie powinny tam si¢ zawiera¢ jedynie informacje wymagane prawem,
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ale tez dodatkowe dane pozwalajace zapoznac si¢ ze stanem emitenta (Mar-
cinkowska, 2004). Ponadto roczny raport podlega badaniu przez biegtego emi-
tenta, a potroczny podlega tzw. przegladowi przez bieglego (Swiderska, 2013,
s. 44).

Narzedzia komunikacji elektronicznej to te wykorzystujace rozwigzania tech-
nologiczne do kontaktu pomiedzy interesariuszami. f.3cza one bezpoSrednie
i posrednie narze¢dzia komunikacji, ktore przedstawiono w tabeli 2. Ich gléwng
zaletg jest to, ze mozliwy jest kontakt bezposredni w dowolnej porze i miejscu,
przez co mozna dotrze¢ do znacznie szerszego grona odbiorcow. Przykladem sg
tutaj telekonferencje dla inwestoréw zagranicznych czy czaty wykorzystywane
do komunikacji z inwestorami indywidualnymi. Wowczas znika bariera braku
dostepnosci, o ktorej wspomniano wczesniej i jest to przyktad bezpoSredniej
komunikacji. Dodatkowo od kilku lat to wersje elektroniczne w komunikacji
posredniej stanowig podstawowe zrodio wiedzy, a nie wersje drukowane, ktore
sa uzupelnieniem tych elektronicznych. Ciekawie wyglada rOwniez dyskusja
zwigzana z rolg i wykorzystywaniem mediéw spoteczno$ciowych do komunika-
cji z inwestorami. Oficjalne konta w serwisach, takich jak twitter, facebook czy
linkedin zyskuja na znaczeniu (Nelson, 2010, s. 8-11). Co cieckawe Amerykanska
Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd (The Securities and Exchange Com-
mission — SEC) uznata, ze spotki publiczne moga uzywac portali spotecznoscio-
wych w kontaktach ze swoimi akcjonariuszami (Tychmanowicz, 2013).

4. Analiza wykorzystania czatow internetowych
przy publicznych emisjach obligacji

Bezposrednia komunikacja z inwestorami jest jednym z narzedzi wyko-
rzystywanych w relacjach inwestorskich. Niestety w przypadku znacznie szer-
szego grona, jakim sg inwestorzy indywidualni trudno wykorzystywac tego
typu narze¢dzia w postaci chociazby spotkafn. Z pomoca przychodzi techno-
logia cyfrowa, dzigki ktdrej mozna rozmawiaé z inwestorami podczas czatow
internetowych. Sposob dzialania czatow zostanie wyjasniony w dalszej czesci
artykutu, ale nalezy tez zauwazy¢, ze tego typu narzedzie nie zawsze mozli-
we jest do wykorzystania ze wzgledéw prawnych. W przypadku emisji obli-
gacji czaty mozna wykorzystywac jedynie przy publicznych ofertach obligacji,
kiedy to przepisy zezwalaja na szeroka komunikacj¢ z inwestorami. Warto po
krotce przypomnieé regulacje prawne dotyczace emisji. Ofertg niepubliczng
(prywatna) jest proponowanie nabycia papieréw wartoSciowych skierowane
do najwyzej 149 imiennie wskazanych osob. W tym przypadku nie jest wyma-
gane sporzadzanie prospektu emisyjnego ani memorandum informacyjnego.
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Emitent sporzadza propozycje nabycia zgodnie z ustawg o obligacjach i udo-
stepnia jag wybranym osobom. Przyjecie propozycji nast¢puje poprzez ztozenie
odpowiedniego oSwiadczenia woli oraz dokonanie wplaty na wskazany rachu-
nek subskrypcyjny. Oferta publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150 oso-
bom lub nieoznaczonemu adresatowi, w dowolnej formie i w dowolny sposob,
informacji o papierach wartoSciowych i warunkach ich nabycia, stanowiacych
wystarczajacg podstawe do podjecia decyzji o nabyciu tych papierdw warto-
Sciowych. Oferta publiczna wymaga sporzadzenia publicznego dokumentu
informacyjnego — prospektu emisyjnego lub memorandum informacyjnego,
uzyskania zatwierdzenia go przez Komisj¢ Nadzoru Finansowego oraz udo-
stepnienia go do publicznej wiadomosci.

W 2013 roku doszio do waznej nowelizacji tej ustawy poprzez wprowadze-
nie ustawy z dnia 8 marca 2013 roku o zmianie ustawy o ofercie publiczne;j
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spdtkach publicznych oraz niektérych innych ustaw.
W ustawie doszio m.in. do zmian zasad prowadzenia akcji promocyjnej. Prowa-
dzenie takiej akcji jest praktycznie mozliwe jedynie przy publicznych emisjach
po zatwierdzonym prospekcie. W przypadku emisji prywatnych nie mozna pro-
wadzi¢ akcji promocyjnej. W emisji publicznej bez prospektu mozna prowa-
dzi¢ akcj¢ promocyjna, ale weze$niej materialy zatwierdza KNF (Gemra, 2016,
s. 203-206). W przypadku emitentdw obligacji chetnie korzystaja oni z kontak-
tu z inwestorami i jednym z najczeSciej wykorzystywanych narzedzi jest wiasnie
czat internetowy.

Na polskim rynku kapitalowym prowadzenie czatow z inwestorami indy-
widualnymi zdominowaly trzy podmioty — Stowarzyszenie Inwestoréw Indy-
widualnych, portal StockWatch.pl oraz portal Strefalnwestorow.pl. Z czego
najwiecej czatow dotyczacych publicznych emisji obligacji prowadzi serwis
Strefalnwestorow.pl i wiasnie czaty pochodzace stamtad poddano badaniu.

Analizie zostaly poddane czaty, jakie mialy miejsce w terminie od 1 stycznia
2016 roku do 30 wrzeSnia 2017 r. Lista emitentow wraz z opisami czatOw zosta-
ta zaprezentowana w tabeli 3.

Warto zwroci¢ uwage, ze emitenci pochodza z r6znych branz i znaczaco si¢
roznig. Ciekawym emitentem byla z pewnoscig spotka IPO 3D, ktora jest spotka
specjalnego przeznaczenia stuzaca do inwestycji w akcje producenta drukarek
3D firmy Zortrax (Gemra, 2016, s. 76-90). Ponadto nalezy zaznaczy¢, ze wplyw
na zainteresowanie czatem ma tez czy dana spotka jest notowana na rynku akcyj-
nym GPW. Nienotowane spoiki s3g mniej znane inwestorom, co przektada si¢ na
rodzaj i liczbg pytan, jakie oni zadaja. Z analizowanych emitentdw nienotowane
spotki to IPO 3D, Clumbus Energy oraz Kancelaria Statima.
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Tabela 3. Analizowane czaty przy publicznych bezprospektowych emisjach obligacji

Emitent Data czatu Przedmiot dzialalno$ci Cel emisji obligacji

spotka specjalnego
IPO 3D 2016-09-29 | przeznaczenia do kupna
akcji Zortraxu

zakup akcji Zortrax oraz sfinansowanie
kapitatu obrotowego emitenta

producent urzadzenia do

Braster 2016-11-21 profilaktyki raka piersi

finansowanie kapitatu obrotowego

sprzedawca ustug tworzenia | pozyskanie Ssrodkow na ekspansj¢
Fachowcy 2017-01-12 | stron internetowych emitenta, w tym wejScie na rynek do
w modelu abonamentowym | Wielkiej Brytanii

zwigkszenie Srodkow na kapital

roducent gier . -
P & obrotowy, w tym finansowanie

Farm 51 2017-01-26

komputerowych wktadow wiasnych do dotacji

pozyskanie §rodkéw z przeznaczeniem
Columbus dostawca domowych na sfinansowanie zakupu i montazu
Ener ’ 2017-03-16 inskalac'i slonec‘)z?l/ ch okofo 400 instalacji fotowoltaicznych

& ! Y dla klientéw indywidualnych w ramach

produktu Abonament na Storice
I;tzrtlic;l:na 2017-03-30 | firma windykacyjna finansowanie kapitalu obrotowego
Fabryka

producent konstrukcji

Konstrukcji 2017-05-25 -
drewnianych

Drewnianych

finansowanie kapitatu obrotowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Technicznie organizacja czatu wyglada w nastepujacy sposob. Wraz z roz-
poczeciem emisji obligacji serwis internetowy rozpoczyna promocj¢ wyda-
rzenia, jakim jest czat internetowy. Promocja odbywa si¢ na stronie gtowne;j
serwisu internetowego oraz w mediach spolecznoSciowych, takich jak twitter
czy facebook. Zazwyczaj czat organizowany jest w godzinach okoto potudnio-
wych i trwa godzing, chyba ze zainteresowanie jest bardzo duze to wowczas jest
przedtuzany o kilkanaScie minut. Organizator czatu jest moderatorem, ktory
zatwierdza pytania do przekazania odpowiadajagcemu. Na tym etapie moze
doj$¢ do usunigcia np. wulgarnych lub niedotyczacych obecnosci na rynku kapi-
tatowym spotki pytan. Takie sytuacje si¢ zdarzaja. Nastepnie odpowiadajacy,
ktorym zazwyczaj jest prezes spoOiki, wybiera pytania, na ktore chce odpowie-
dzieé. Jedynie on widzi wszystkie pytania, uczestnicy widza tylko pytania zada-
ne przez siebie oraz te, na ktore uzyskano odpowiedz.

W zwiazku z tym, Ze nie wszystkie pytania sg znane uczestnikom, a ponadto
sama historia calego czatu nie jest publicznie udost¢pniana zakodowano emi-
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tentow poprzez nadanie im kolejnych numerow, tak aby skupic si¢ na ogdlnych
tendencjach, a nie pokazywac parametry poszczegdlnych czatdw. W pierwszej
fazie badania przeanalizowano strukture pytan, tj. ich liczbe oraz stosunek
pytan, na ktore otrzymano odpowiedz oraz tych, na ktére uczestnicy nie otrzy-
mali odpowiedzi. Dane te zawiera wykres 1.

Wykres 1. Struktura pytan i odpowiedzi w badanej grupie czatow

120
1004 49
80 49
30
60 1 L
1 12
40 1 10
20 - I
0 .
1 2 3 4 5 6 7
m Liczba pytan z odpowiedzia Liczba pytan bez odpowiedzi

Zrodto: opracowanie na podstawie danych z serwisu www.strefainwestorow.pl.

Pomimo ze czat trwa godzineg, ewentualnie jest przedluzany o kilkanascie
minut, widzimy znaczace rdznice w liczbie pytan. Rekordowy czat z badanej
grupy zgromadzit 122 pytania od uczestnikOw. Powyzej stu pytan zadano jesz-
cze podczas jednego czatu. W pozostalych czatach pytan bylo mniej, ale nie
mniej niz 40, co wskazuje, ze w takim czacie pytanie pojawiato si¢ §rednio raz
na pottorej minuty. Trudniej jest interpretowac strukture pytaf, na ktore sa
odpowiedzi i ich nie ma. Ot0z przede wszystkim to zalezy od charakteru pytan.
Jezeli pytania wymagajq dtugiej odpowiedzi to wystepuje naturalny techniczny
problem z szybkoScig pisania i odpowiadania na pytanie. Zatem mamy do czy-
nienia z ograniczeniami. OczywiScie na czgS¢ pytan emitenci po prostu nie chcg
odpowiadac, s bowiem niewygodne i moglyby zaszkodzi¢ prowadzonej emisji.
Taka analiza znajdzie si¢ w dalszej czesci artykutu. Analizujac wykres 1, mozna
doj$¢ do jednego pewnego wniosku. Otdz emitenci odpowiadajg na wigkszos¢
pytan, poniewaz w kazdym czacie odpowiedzi znalazta ponad potowa pytan.

Wracajac do celu artykulu, przeanalizowano wszystkie pytania i pogrupo-
wano je w cztery kategorie: pytania dotyczace technicznych aspektéw emis;ji,
pytania o zrodla splaty i biezaca sytuacje finansowa, pytania o dzialalnoS¢ ope-
racyjng oraz pytania niedajace si¢ sklasyfikowac do przedstawionych kategorii.
Dane te zawiera wykres 2.
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Wykres 2.Kategorie pytah w badanej grupie czatow

120 1 8

100 - N

80

20
60 1 8 i s 3
79 - 70

20 24 17
_ﬂ_;_-_I_._l_-_
O m

Inne

m Zrédla splaty i biezaca sytuacja finansowa
Dzialalno$¢ operacyjna

= Techniczne aspekty emisji

Zrodto: opracowanie na podstawie danych z serwisu www.strefainwestorow.pl.

Odnoszac si¢ do pierwszej kategorii pytan, jaka sa pytania o techniczne aspekty
emisji, takie jak terminy zapisow, miejsce ich skfadania czy minimalny zapis, nalezy
stwierdzic, ze tego typu pytania dziwia. Analizowane sa publiczne bezprospektowe
emisje obligacji, gdzie prowadzona jest szeroka akcja promocyjna i te wszystkie
informacje sg bardzo tatwo dost¢pne. Niestety inwestorzy ich nie znajg albo nie
chcg siegnaé po szczegoly emisji i preferujg dopytanie o te informacje podczas roz-
mowy online. Kolejng kategorig sa pytania o dzialalno$¢ operacyjna poszczegodl-
nych emitentdw. Jest to jednoczesnie dominujgca kategoria pytan. Jest to cickawe
zjawisko, poniewaz mowimy o czatach z emitentami obligacji, gdzie w tego typu
inwestycjach kluczowe jest minimalizowanie ryzyka kredytowego, czyli mozliwosci
niewykupienia obligacji. OczywiScie dziatalno$¢ operacyjna ma tutaj duze znacze-
nie, ale jednak kluczowa jest sytuacja finansowa emitenta i prognozy jej ksztalto-
wania, stad bowiem bedg pochodzi¢ srodki na wykup obligacji. Pytania o produkty
czy Swiadczone ustugi sg istotne, ale wydaje sig, ze wicksze znaczenie maja przy
inwestowaniu w akcje, poniewaz tego typu informacje wplywaja na wyceny firm.
Zrodla splaty i biezaca sytuacja finansowa emitentow jest drugg kategorig pytan
i w zadnym czacie nie dominowata, a w jednym przypadku byta mniej popular-
na niz techniczne aspekty emisji. Mozna pokusic si¢ o stwierdzenie, ze uczestnicy
czatOw sg nieracjonalni, koncentrujac si¢ na pytaniach dotyczacych prowadzone;j
dziatalnosci, a nie na pytaniach o sytuacje finansowa oraz czy prognozy jej ksztatto-
wania si¢ wskazuja na to, ze emitent bedzie mial Srodki na wyptate odsetek i wykup
obligacji. Pozostale pytania zostaly sklasyfikowane w kategorii inne i tam znajduja
si¢ pytania dotyczace, przyktadowo, spraw personalnych czy niezwigzane z inwe-
stycyjnym charakterem czatu.
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Przeanalizowano kategorie pytan, na ktore uczestnicy otrzymali odpowiedzi
i dominujg tam pytania o dzialalno§¢ operacyjng. Warto jednak zwroci¢ uwage
na pytania, na ktore przedstawiciel emitenta nie chcial odpowiedzie¢. Dane te
zawiera wykres 3.

Wykres 3.Kategorie pytan, na ktore nie udzielono odpowiedzi w badanej grupie czatéw
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Inne
m Zrodla splaty i biezaca sytuacja finansowa
Dzialalno$¢ operacyjna

= Techniczne aspekty emisji

Zrodto: opracowanie na podstawie danych z serwisu www.strefainwestorow.pl.

W przypadku trzech czatow dominujaca kategoria pytan bez odpowiedzi
byly pytania o dziatalno$¢ operacyjna. Natomiast trzeba zwroci¢ uwage, ze
mowimy tutaj o czatach 11 7, gdzie zadano powyzej 100 pytan i technicznie
odpowiedzenie na tyle pytan podczas godzinnego spotkania jest po prostu
niemozliwe. Ponadto cze¢sto pytania o dziatalno$¢ operacyjng si¢ powtarzaja,
dlatego emitenci nie chca na nie odpowiadaé po kilka razy. Niepokoi¢ moze
fakt, ze w grupie pytan bez odpowiedzi w przypadku czterech czatow dominujg
pytania o Zrodla splaty i sytuacje finansowg emitenta, zatem kluczowe pytania
z perspektywy inwestorOw indywidualnych. Emitenci rOwniez wiedza, ze sa to
najwazniejsze pytania i wida¢, ze nieche¢tnie na nie odpowiadajg. Nie mozna
wskazywac, czy jest to robione specjalnie. Nalezy zaznaczy¢, ze w kilku przy-
padkach pytania o sytuacje finansowa byly bardzo szczegotowe, zatem wyma-
galy diugiej odpowiedzi i by¢ moze emitenci nie chcieli takiej udzielac. Jest to
niepokojace zjawisko zagrazajace inwestorom.
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5. Zakonczenie

Analizujac czaty prowadzone przy bezprospektowych emisjach obligacji,
nalezy wspomnie¢ o charakterze emitentow. Sg to bowiem male firmy, ktére
poszukuja kapitatu dtuznego u inwestoréw indywidualnych. W zwigzku z tym,
ze sa to mali emitenci lub spotki specjalnego przeznaczenia, ryzyko tego typu
inwestycji jest stosunkowo duze. Tym bardziej wazna jest wlaSciwa analiza.
Przydatnym narzedziem oprdcz analizy sytuacji finansowej emitenta na pod-
stawie danych zawartych w memorandum informacyjnym jest mozliwos¢ bez-
posredniej rozmowy online za pomocg czatu. Inwestorzy indywidualni z niej
korzystaja, co wida¢ po liczbie zadawanych pytan. Natomiast mozna miec
watpliwosci czy inwestorzy zadaja wlaSciwe pytania. Realizujac cel artykulu,
wszystkim zadanym pytaniom nadano cztery kategorie. Okazato si¢, ze domi-
nuja pytania o dziatalno$¢ operacyjna, co moze troche dziwi¢ przy emisjach
obligacji. Tego typu pytania powinny padac gléwnie w kontekScie inwestycji
w akcje, poniewaz wowczas dziatalno$¢ operacyjna spotki ma kluczowe zna-
czenie wplywajace na wycen¢ calej firmy. Tym samym hipoteza postawiona
w artykule nie zostala zweryfikowana pozytywnie, poniewaz pytania o sytuacje
finansowg i Zrodla sptaty obligacji nie s3 dominujace. Podczas badania okazato
si¢ rowniez, ze dominujacg grupg pytan, na ktore emitenci nie odpowiadaja
sa wlasnie pytania o sytuacj¢ finansowa i Zrodla sptaty obligacji. Nie mozna
przesadzaé, ze emitenci robig to specjalnie, natomiast samo zjawisko jest nie-
bezpieczne dla inwestorow.
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