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Wstep

Rosngce na przestrzeni ostatnich dekad zaangazowanie panstwowych funduszy
majatkowych na globalnych rynkach finansowych jest przywotywane jako dowod
na powrdt kapitalizmu panstwowego, w ktorym instytucje panstwowe nie sg jedynie
kreatorami zaplecza instytucjonalno-prawnego dla rynkéw kapitatowych, lecz w spo-
sob aktywny uczestnicza w migdzynarodowych przeptywach kapitatu. Wskazane
fundusze sa relatywnie najmtodszym, a zarazem najbardziej innowacyjnym narze-
dziem wykorzystywanym do zarzadzania aktywami rezerwowymi zgromadzonymi
przez poszczegbdlne panstwa — zarzadzania, ktore przyznaje prymat aktywnemu
pomnazaniu rezerw nad zapewnieniem ptynnosci i bezpieczenstwa zgromadzonych
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aktywow. Dotyczy to wszakze nie catosci rezerw walutowych bedacych w dyspo-
zycji wladz monetarnych, a jedynie rezerw uznawanych za nadwyzkowe, ktore sa
przekazywane do panstwowych funduszy majatkowych celem ich inwestowania za
posrednictwem zagranicznych rynkow finansowych. Daje to mozliwos¢ osiagnigcia
wyzszej stopy zwrotu z tych aktywow, dywersyfikacji ryzyka inwestycyjnego oraz
dlugookresowego pomnazania §rodkow finansowych z mysla o przysztych pokole-
niach obywateli. Zarzagdzanie nadmiernymi rezerwami walutowymi z wykorzysta-
niem panstwowych funduszy majatkowych pozwala réwniez unikna¢ negatywnych
konsekwencji alokacji tych srodkéw na rynku krajowym. W sytuacji, gdy lokalna
gospodarka cechuje si¢ ograniczonymi mozliwo$ciami absorpcji naptywajacego
z zagranicy strumienia kapitatu, skutkowac to moze zaburzeniami mechanizmu cen,

rozwojem baniek spekulacyjnych czy wahaniami kursu walutowego.

Glownym zrédtem srodkéw finansowych, jakimi dysponuja panstwowe fundusze
majatkowe, sg przychody z eksploatacji zasobow naturalnych oraz trwata nadwyzka
ptynaca z wymiany handlowej z zagranica. W chwili obecnej ten sposob inwesto-
wania czesci rezerw walutowych jest praktykowany w ponad 50 krajach $wiata,
z ktorych czgs¢ wykorzystuje w tym celu wigcej niz jeden fundusz. Globalna wartos$¢
aktywow przeznaczonych do inwestowania, ktérymi dysponujg panstwowe fundusze
majatkowe, przekracza w tej chwili 7 trylionow dolarow. Wybitnie dlugookresowy
charakter podejmowanych przez fundusze inwestycji sprawia, ze stanowig one po-
tencjalne zrédto stabilnego i niepodlegajacego krotkookresowej presji wycofania
kapitatu dla podmiotow notowanych na gietdach. Bioragc pod uwage, iz fundusze
te nabywaja akcje spoéltek notowanych na wielu gietdach calego §wiata, zasadne
wydaje si¢ by¢ blizsze poznanie zachowan inwestycyjnych tej grupy inwestorow

instytucjonalnych. Realizacji tego celu po§wigcony jest niniejszy artykut.

Gtownym celem artykutu jest weryfikacja dwoch hipotez badawczych odno-
szacych si¢ do czynnikow zwigzanych z preferencjami inwestycyjnymi funduszy.
Hipoteza pierwsza zaktada, ze przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych zarza-
dzajacy funduszami sg podatni na blad poznawczy w postaci efektu zakotwiczenia.
Hipoteza druga wskazuje, ze efekt kontynuacji stop zwrotu jest czynnikiem wyja-
$niajacym decyzje inwestycyjne funduszy. W odniesieniu do segmentu panstwowych
funduszy majatkowych zadna z powyzszych hipotez nie byta jak dotad obiektem
empirycznych weryfikacji, zatem niniejszy artykut stanowi probg wypetnienia istnie-
jacej luki w wiedzy na temat czynnikow determinujacych zachowania inwestycyjne
panstwowych funduszy majatkowych. Do realizacji wskazanego celu badawcze-
go zostanie wykorzystane narzgdzie ekonometryczne w postaci modeli regres;ji.
Z uwagi na pionierski, a zarazem przyczynkarski charakter badania obiektem analiz
beda inwestycje dokonywane przez panstwowe fundusze majatkowe na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych w Londynie. Za wyborem proby badawczej przemawia
ponadprzecigtna aktywno$¢ inwestycyjna panstwowych funduszy majatkowych na
wskazanym rynku, co umozliwia analize relatywnie duzej liczby przypadkow wejsé

kapitatowych do spotek.
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Struktura artykutu przedstawia si¢ w sposob nastepujacy. W punkcie pierwszym
ma miejsce syntetyczny przeglad literatury ukierunkowany na zaprezentowanie
przestanek sktaniajacych do sformutowania hipotez badawczych. Nastgpny punkt
zawiera opis badania, ze wskazaniem zrédet danych, wykorzystanych zmiennych
oraz charakterystyka procedury badawczej. Kolejny prezentuje wyniki empiryczne
uzyskane w toku badan wtasnych. W zakonczeniu zostala dokonana rekapitulacja
oraz wskazano potencjalne kierunki dalszych badan w analizowanym obszarze.

1. Przeglad literatury oraz hipotezy badawcze

Gloéwna przeszkoda na drodze do poznania motywow, ktorymi kieruja si¢ zarza-
dzajacy panstwowymi funduszami majatkowymi przy wyborze aktywow inwestycyj-
nych (w gtéwnej mierze akcji spotek notowanych na gietdach), sg ograniczenia wy-
nikajace z trudnosci w dostepie do kompleksowych danych statystycznych [Heaney,
Li, Valencia, 2011, s. 110] oraz luka informacyjna [Ciarlone, Micelli, 2014, s. 5].
Niemniej dotychczasowe badania umozliwiaja wskazanie pewnych charakterystyk
odnoszacych si¢ do zachowan inwestycyjnych tej kategorii inwestorow instytucjonal-
nych. Wyniki badan zaprezentowane przez Chhaochharia i Laeven [2008] dowodza,
iz z punktu widzenia inwestycji fundusze preferuja kraje podobne pod wzgledem
kulturowym wzgledem kraju pochodzenia funduszu. Johan, Knill i Mauck natomiast
przeciwnie wskazuja, ze rdéznice kulturowe miedzy krajami w sposob pozytywny
determinuja poziom inwestycji funduszy [Johan, Knill, Mauck, 2013, s. 155]. Z kolei
Fernandes dowodzi, Ze kapital panstwowych funduszy majatkowych jest inwestowa-
ny przede wszystkim w krajach rozwinietych [Fernandes, 2011, s. 39], a Megginson,
You i Han podkreslaja, ze inwestujg one w krajach zapewniajacych wyzszy poziom
ochrony praw wiasnosci, o lepiej rozwinigtych rynkach kapitatowych [Megginson,
You, Han, 2013, s. 563]. W odniesieniu do zmiennych opisujacych same spotki
notowane na gieldzie, badania wydajg si¢ wskazywac, ze do inwestycji fundusze
wybieraja spoltki duze, znajdujace si¢ w trudnej sytuacji finansowej, z niska ptyn-
no$cig finansowg [Kotter, Lel, 2011, s. 3]. Podobne wnioski prezentuja Boubakri,
Cosset i Samir [2011], wskazujac na sklonno$¢ funduszy do inwestowania w spotki
duze, cechujace si¢ nizsza pltynnoscia, lecz poziomem innowacyjnosci o znaczacych
mozliwos$ciach wzrostu. Przyjmujac zalozenie, ze to wlasnie akcje spotek duzych
(o wysokiej kapitalizacji) cechuja si¢ wigksza ptynnoscig obrotu niz akcje spotek
matych (o niskiej kapitalizacji), nalezy wskazaé, ze nadrzednym kryterium przy
podejmowaniu inwestycji moze by¢ che¢ zapewnienia ptynnosci zainwestowanego
kapitatu. Dowodow empirycznych na prawdziwo$¢ tak postawionej tezy dostarczaja
badania preferencji inwestycyjnych panstwowych funduszy majatkowych na gietdzie
londynskiej [Urban, 2016].

Jesli chodzi o typ zachowan inwestycyjnych panstwowych funduszy majatko-
wych, to wyniki zaprezentowane przez Ciarlone i Micelli [2014, s. 18] dowodza, ze
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na poziomie krajow fundusze zwigkszaja skale zaangazowania kapitalowego w kra-
jach, ktore sa aktualnie doswiadczane kryzysami finansowymi. Stanowi to przestanke
do analizy, czy inwestowanie kontrarianskie wyjasnia zachowania inwestycyjne
funduszy. Tymczasem na mozliwos¢ stosowania przez inwestoréw instytucjonalnych
strategii momentum wskazuja Kaminsky, Lyons i Schmukler [2004]. Cho¢ brak jest
jednoznacznych wynikow badan, liczni autorzy dowodza, ze inwestorzy instytu-
cjonalni wykorzystuja efekt kontynuacji stop zwrotu przy budowie swoich portfeli
inwestycyjnych [Liao, Yeutien, Chiu, 2013, s. 73]. Najnowsze kompleksowe badania
zagadnienia efektywnosci strategii momentum na rynkach mig¢dzynarodowych $wiad-
czg 0 tym, Ze ten typ strategii inwestycyjnej umozliwia osigganie ponadprzeci¢tnych
stop zwrotu w dtugim okresie [D’Souza i in., 2016, s. 3].

We wczesniejszych badaniach réwniez prezentowano wyniki empiryczne wska-
zujace na wystgpowanie efektu kontynuacji stop zwrotu na wybranych rynkach,
w tym w Wielkiej Brytanii, Niemczech, Korei Potudniowej oraz Japonii [Pawlowska,
2015, s. 448]. Oprocz cytowanej uprzednio autorki, w odniesieniu do rynku polskiego
tematyka ta byla poruszana jak dotad jedynie przez Szyszke [2006], Wojtowicza
[2011] i1 Zarembg [2015]. Przyczyny wyst¢powania analizowanego zjawiska sa
thumaczone m.in. na gruncie teorii perspektywy, a konkretnie efektu dyspozycji
i zwigzanymi z nim zjawiskami przejsciowego przewarto$ciowania i niedowarto-
$ciowani cen akcji [Szyszka, 2006, s. 40]. Z kolei badania prezentowane przez Ng
i Wu [2007] wskazuja, ze w warunkach niepewnos$ci inwestorzy wykorzystuja histo-
ryczne informacje na temat stop zwrotu w celu ugruntowania wtasnych przekonan,
iz za ich pomoca mozna przewidzie¢ przyszte zachowania cen walorow. Argumenty
zaprezentowane powyzej stanowia przestanke do postawienia hipotezy badawcze;,
ktora zaktada, ze panstwowe fundusze majatkowe wykorzystujg efekt kontynuacji
stop zwrotu do budowy i zarzadzania portfelem inwestycyjnym.

Globalny charakter prowadzonej przez fundusze dzialalnosci inwestycyjnej
nasuwa takze pytanie o kwesti¢ dostepu do informacji oraz koszty z tym zwigzane.
Literatura przedmiotu wskazuje, ze inwestorzy instytucjonalni sg generalnie w uprzy-
wilejowanej sytuacji, jesli chodzi o dostep do informacji wzgledem inwestorow
indywidualnych [Liao, Yeutien, Chiu, 2013]. Jednakowoz oni tez ponosza koszty
zwigzane z pozyskaniem informacji stuzgcych podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. Wraz ze wzrostem warto$ci inwestowanych §rodkow i poszerzeniem gamy
rynkéw finansowych dostepnych dla funduszy koszty te moga w sposob istotny
wzrasta¢. Zwigkszanie w kolejnych latach zaangazowania kapitatowego w spotkach,
ktore juz znajduja si¢ w portfelu inwestycyjnym funduszu, moze by¢ sposobem na
ograniczenie tego typu kosztow. Istnieje zatem przestanka, by przypuszczaé, ze
dotychczasowe zaangazowanie kapitatlowe w spotce moze determinowac przyszte
decyzje inwestycyjne funduszu.

Ponadto literatura z zakresu finanséw behawioralnych prezentuje liczne przy-
ktady wskazujace, ze podejmujacy decyzje sa podatni na btad poznawczy okreslany
mianem efektu zakotwiczenia, ktory jako pierwszy opisali Tversky i Kahneman
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[1974]. Odnosi si¢ on do sytuacji, w ktorej na decyzj¢ podejmowana w warunkach
niepewno$ci ma wptyw pewna warto$¢ referencyjna, punkt odniesienia [Opolski,
Potocki, 2011, s. 64]. Dotychczasowe badania na temat wystepowania efektu zako-
twiczenia na rynkach finansowych dowodza, iz takie zjawisko ma miejsce. Fisher
i Statman [2000] wykazali, ze funkcje punktu odniesienia moze petni¢ wskaznik
ceny do zysku (P/E), za$ Park [2010] zaprezentowal wyniki empiryczne §wiadczace
o tym, ze te rolg moze petni¢ wskaznik obrazujacy relacje krotkookresowej srednie;j
ruchomej do dtugookresowej sredniej ruchomej stopy zwrotu. Z kolei Kaustia, Alho
i Puttonen [2008] dowiedli wystepowania efektu zakotwiczenia w odniesieniu do
przysziej prognozowanej dlugookresowej stopy zwrotu z akcji. W przeprowadzonym
eksperymencie wykazali, ze zaréwno studenci, jak i osoby profesjonalnie zajmu-
jace sie inwestowaniem w swoich szacunkach byli podatni na btad zakotwiczenia.
W literaturze jest wskazywane, ze w przypadku zagranicznych inwestorow instytu-
cjonalnych rolg punktu odniesienia petni dotychczasowa wielkos¢ zaangazowania
kapitalowego w poszczegdlnych spotkach gietdowych [Liao, Yeutien, Chiu, 2013].
Wyniki ostatnich badan stanowig przestanke do postawienia hipotezy zaktadajace;,
ze na decyzj¢ inwestycyjng panstwowych funduszy majatkowych wywiera wpltyw ich
dotychczasowy poziom praw wlasnosci posiadanych w spotkach bedacych w portfelu.

2. Opis badania

Do weryfikacji hipotez badawczych przyjetych na potrzeby niniejszej analizy
wykorzystano model regresji liniowej oraz estymacje¢ bazujaca na metodzie najmniej-
szych kwadratow. W modelu zmienng objasniang (A UWA) byta zmiana zaangazo-
wania kapitatowego panstwowych funduszy majatkowych w spotkach notowanych
na Gieldzie Papieré6w Warto§ciowych w Londynie, natomiast zmienne objasniajace
byly odzwierciedleniem efektu zakotwiczenia i efektu kontynuacji stop zwrotu.
W pierwszym przypadku zmienna DUWA obrazuje procentowy udzial w akcjona-
riacie spotki w roku poprzedzajacym kolejng decyzj¢ o alokacji kapitalu. Dodatnia
warto$¢ oszacowanego parametru przy tej zmiennej, a nade wszystko jego istotnos¢
statystyczna, stanowi przestanke¢ do wnioskowania, ze weze$niejsze zaangazowanie
kapitatowe w spolce determinuje kolejne decyzje inwestycyjne panstwowych fundu-
szy majatkowych, zatem zarzadzajacy portfelem sg podatni na efekt zakotwiczenia.

W celu uchwycenia zjawiska kontynuacji stop zwrotu w dziatalno$ci funduszy
jako zmienng przyjeto roczng stope zwrotu z akcji spotki (SZ) w roku t-1. Spetnienie
przez oszacowany parametr wymogu istotnos$ci statystycznej oraz dodatnia warto$¢
znaku parametru stanowia przestanke do wskazania, iz historyczne stopy zwrotu z ak-
cji spotki wptywaja na zwickszanie przez fundusze udzialow w spotce w kolejnym
roku. Obok wskazanych zmiennych do modelu wigczono réwniez zestaw zmiennych
kontrolnych, ktérych zadaniem jest odzwierciedlenie innych motywdéw nabywania
akcji spotek. Posrod nich znalazly sig takie charakterystyki spotek, jak ich wielkos¢
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mierzona logarytmem kapitalizacji rynkowej (Inwielk) w tysigcach funtow, ptyn-
no$¢ obrotu akcjami spotki mierzona logarytmem $redniej dziennej warto$ci obrotu
w ciagu roku (Inwobrotu), poziom zadhuzenia jako relacja zadtuzenia catkowitego do
wartosci kapitatu wlasnego (dfug), wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (roe),
stopa dywidendy (dywid) oraz wskaznik ceny jednej akcji do jej wartosci ksiegowej
(pbv). Sa one powszechnie wykorzystywane w literaturze przedmiotu [Liao, Yeutien,
Chiu, 2013, s. 78; Dahlquist, Robertsson, 2001, s. 423]. Opisany powyzej model
w formule matematycznej prezentuje si¢ nastepujaco:

AUWA; -1 = Bo + B1SZie—1:c + B2DUWA g + T aiXyje s + &0 (1)

gdzie:

AUWA; ;_1.+ — zmiana poziomu praw wlasno$ci w spolce gieldowej i migdzy
rokiem ¢ a rokiem #-1

ASZ; ._q.c — stopa zwrotu z akcji spotki i w okresie #-1

DUW A, ;_;— dotychczasowy udziat funduszu w akcjonariacie spotki i w okresie 7-1

Xij+—1— wektor zmiennych kontrolnych w okresie #-1

Bo, B1» Bz & — parametry rownania regresji

€t — blad oszacowania

Zrédlem danych na temat transakcji zawieranych przez pafistwowe fundusze
majatkowe na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Londynie w 2013 1 2012 r.
oraz na temat poziomu praw wilasnosci byta baza danych Sovereign Wealth Fund
Institute. Wybor gietdy londynskiej byl pochodna liczby transakeji zawieranych
przez analizowane fundusze na tym rynku w relacji do innych parkietow i wynikat
z faktu, iz jest to rynek cechujacy si¢ relatywnie duza plynnoscig obrotu. Kryte-
rium doboru spotek byta dostepnos¢ danych na temat dziatalno$ci inwestycyjnej
funduszy oraz zakres danych dla wyspecyfikowanych zmiennych. W przypadku
danych finansowych spotek oraz stop zwrotu z akcji informacje zostaty pozyskane
z wykorzystaniem bazy Thomson Reuter Eikon. W badaniu nie korzystano z metod
redukcji zbioru ze wzgledu na obserwacje odstajace. Do przeprowadzenia obliczen
postuzyt program STATA.

3. Wyniki badan wlasnych

Dane dotyczace liczby obserwacji oraz te odnoszace si¢ do podstawowych staty-
styk opisowych wykorzystanych zmiennych zaprezentowano w tab. 1. Z kolei tab. 2
zawiera wyniki estymacji modeli 1-5. Model 1 zawiera wylacznie zestaw zmiennych
kontrolnych; w modelu 2 obok zmiennych kontrolnych uwzglgdniono dodatkowo
zmienng obrazujaca stope zwrotu z akcji spotki w roku #-1 oraz zmienng wyrazajaca
dotychczasowy udzial w prawach wlasnosci spotki. W modelu 3 zastosowano metode
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krokowa wsteczng; podobnie w modelu 4, dodajac obok zmiennych kontrolnych
DUWA oraz SZ. Model 5 zawiera ten sam zestaw zmiennych objasniajacych, co
model 2, z wyjatkiem zmiennej SZ.

Tab. 1. Statystki opisowe zmiennych wykorzystanych w badaniu

. Liczba Srednia Odchylenie .. .
Zmienna . Minimum Maksimum
obserwacji arytmetyczna standardowe
A UWA 304 0,010138 0,014841 -0,0122 0,1029
DUWA 304 0,002993 0,008454 0,00 0,0731
SZ 304 24,97626 31,29814 -45,47849 266,4286
wielk 304 13 938 871,04 26 614 286,22 53 089,763 136 490 918,56
wobrotu 304 2746 399 751,6 3505 959 489,6 8448 335,1 | 13897574 388,8
dlug 304 88,132118 84,092076 0,010562 434,153005
dywid 304 3,399082 2,023435 0,00 13,492744
roe 304 25,887318 34,489367 -10,328060 382,670744
pbv 304 3,165724 3,005580 0,120428 21,280140

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tab. 2. Wyniki estymacji modeli regresji

Zmienna Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
-0,2669671 -0,2751228 -0,266349
buwA B (0,003) B (0,002) (0,003)

0,0000073

52 B (0,781) - - -
Inwielk 0,0001194 0,0000646 B B 0,0001706
(0,928) (0,963) (0,896)
Imwobrofi -0,0046547 -0,0046617 -0,0044386 -0,0045969 -0,0047879
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
dlug 0,0000044 0,0000038 B - 0,000004
(0,664) (0,707) (0,691)
dywid 0,0003982 0,0003618 B - 0,0003294
(0,333) (0,378) (0,419)
0,0000422 0,0000356 0,0000376
roe (0,150) (0,223) B B (0,194)
by -0,0005109 -0,0005223 B B -0,0005165
(0,141) (0,132) (0,131)
sl 0,1046969 0,1066352 0,1024634 0,106074 0,1078147
(0,000) (0,781) (0,000) (0,000) (0,000)
Skoryg. R’ 0,2167 0,2361 0,2173 0,2398 0,2372
L.obserwacji 307 304 307 304 307

Uwaga: w nawiasach podano warto$¢ wskaznika istotnosci statystycznej oszacowanych parametrow.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Uzyskane w toku badan wtasnych wyniki uprawniaja do wskazania kilku wnio-
skow plynacych z analizy. Po pierwsze, parametr przy zmiennej DUWA w modelach
2,415 spelnia wymog istotnosci statystycznej (p=1%), co pozwala na wyciagnigcie
wniosku, ze dotychczasowe zaangazowanie kapitatowe funduszu wywiera ujemny
wplyw na zwigkszenie praw wiasnosci w spotce w kolejnym roku. Oznacza to, ze
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istnieja podstawy do odrzucenia hipotezy zaktadajacej wystepowanie efektu zako-
twiczenia (H1). Prawdopodobnym wyjasnieniem dla uzyskanych wynikéw moze
by¢ zachowanie inwestycyjne funduszy nakierowane na dywersyfikacje portfela
aktywow, a nie na zwigkszanie udziatu w akcjonariacie spotek wezesniej wiaczonych
do portfela. Teza ta wymaga jednak przeprowadzenia glebszych badan empirycznych.
Po drugie, w odniesieniu do hipotezy (H2), zakladajacej wystepowanie strategii
momentum, wyniki oszacowania parametru przy zmiennej SZ nie pozwalaja na
weryfikacj¢ hipotezy, poniewaz nie jest spetniony wymog istotnosci statystycznej.
Jednakowoz brak istotnosci statystycznej w modelu 2 oraz pominigcie zmiennej SZ
przy doborze zmiennych w modelu 4 stanowig razem przestanke, by domniemywac,
ze historyczne stopy zwrotu osiggane przez akcje spotki nie determinujg przysztych
zachowan inwestycyjnych funduszy. Jest to jednak konkluzja wymagajaca weryfika-
cji empirycznej, a postawiona na potrzeby niniejszego artykutu hipoteza druga nie
zostata zweryfikowana. Po trzecie, spogladajac na oszacowania parametrow przy
zmiennych kontrolnych, mozna wskazac, ze jedynie zmienna /nwobrotu determinuje
inwestycje funduszu w kolejnym roku. Uzyskane wyniki, spojne dla modeli 1-5,
uprawniajg do wskazania, ze im wigkszy $redni dzienny wolumen obrotu akcjami
spolki, tym nizsze jest zaangazowanie kapitalowe funduszu w spotce w kolejnym
roku. Po czwarte, wlaczenie do modeli 4 i 5 zmiennej DUWA przyczynia si¢ do
zwigkszenia stopnia dopasowania oszacowanych réwnan do danych rzeczywistych
w poréwnaniu z modelami 1 oraz 3.

Dodatkowo w badaniu zostata podjeta proba estymacji rownan regresji odpowia-
dajacych modelom 4 i 5 indywidualnie dla kazdego z pieciu wyodrebnionych panstwo-
wych funduszy majatkowych. Z uwagi na objetos¢ artykutu wyniki te nie moga by¢
zaprezentowane. Wskaza¢ mozna, ze w przypadku trzech funduszy (Government of
Singapore Investment Corporation, Kuwait Investment Authority, Government Pension
Fund Global) oszacowane parametry przy zmiennej DUWA spetnialy wymog istotnosci
statystycznej. Oznacza to wystegpowanie w tych przypadkach efektu zakotwiczenia
mierzonego dotychczasowym poziomem praw wiasnosci w spotkach notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Londynie. Odmiennie rzecz miata si¢ dla fundu-
szy: Abu Dhabi Investment Authority oraz Korea Investment Corporation.

Podsumowanie

Panstwowe fundusze majatkowe prowadza globalng dziatalno$¢ inwestycyjna,
ktorej motywow nie udato si¢ jak dotad w petni zrozumie¢. Niniejszy artykut stanowi
probe wypehienia istniejacej luki wiedzy i jednoczesnie wskazania potencjalnych
kierunkéw do dalszych badan. Uzyskane w toku badan wtasnych wyniki daja pod-
stawy do odrzucenia hipotezy zaktadajacej wystepowanie efektu zakotwiczenia,
gdyz zaangazowanie funduszu w spotce w okresie #-1 negatywnie determinuje jego
zachowania w kolejnym roku. W przypadku hipotezy odnoszacej si¢ do wyste-



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 21/01/2026 04:23:45

EFEKT ZAKOTWICZENIA ORAZ EFEKT KONTYNUACJI STOP ZWROTU. EMPIRYCZNA PROBA....

powania strategii momentum uzyskane wyniki empiryczne nie daja podstaw do
wyciggnig¢cia wnioskdw o wystepowaniu zaleznosci cechujace;j si¢ istotnoscia sta-
tystyczng. Z uwagi na zakres czasowy badania i probe badawcza niniejsze wyniki
badan wlasnych moga stanowi¢ jedynie wskazowke dla kolejnych, poglebionych
analiz w tym obszarze, ktorych podjecie jest ze wszech miar uzasadnione, biorac pod
uwage wystepujaca luke w wiedzy. Naturalng kontynuacja niniejszych badan wydaje
si¢ by¢ podjecie proby alternatywnego pomiaru zaangazowania funduszu w spotce
oraz —z uwagi na stopien dopasowania rownan — wlaczenie nowych zmiennych, ktére
by si¢ przyczynity do lepszego dopasowania estymowanych réwnan do danych rze-
czywistych. Istniejg przestanki, aby przypuszczac, ze motywem inwestycji funduszy
moze by¢ wskazane wczesniej dazenie do dywersyfikacji portfela na danym rynku.

Bibliografia

Boubakri N., Cosset J., Samir N., Sovereign Wealth Funds Acquisitions: A Comparative Analysis with

Mutual Funds, “International Finance Review” 2011, No. 12.

Chhaochharia V., Leaven L., Sovereign Wealth Funds: Their Investments Strategies and Performance,

Centre for Economic Policy Research, 2008.

Ciarlone A., Micelli V., Are Sovereign Wealth Funds Contrarian Investors?, “Banca D’Italia Working

Papers” 2014, No. 972.

D’Souza L., Srichanachaichok V., Wang G., Yao Y., The Enduring Effect of Time-Series Momentum on Stock
Returns Over Nearly 100-years, “Social Science Research Network™ 2016, abstract No. 2720600.
Dahlquist M., Robertsson G., Direct Foreign Ownership, Institutional Investors, and Firm Characteristics,

“Journal of Financial Economics” 2001, No. 59.

Fernandes N., Sovereign Wealth Funds: Investment Choices and Implications around the World, “IMD”

2009, No. 1.

Fisher K., Statman M., Cognitive Biases in Market Forecasts, “Journal of Portfolio Management” 2000,

No. 27.

Heaney R., Li L., Valencia V., Sovereign Wealth Fund Investment Decisions: Temasek Holdings, “ Australian

Journal of Management” 2011, No. 36 (1).

Johan S., Knill A., Mauck N., Determinants of Sovereign Wealth Fund Investment in Private Equity vs

Public Equity, “Journal of International Business Studies” 2013, No. 44 (2).

Kaminsky G., Lyons R., Schmukler S., Managers, Investors and Crises: Mutual Fund Strategies in Emerging

Markets, “Journal of International Economics” 2004, No. 64.

Kaustia M., Alho E., Puttonen V., How Much Does Expertise Reduce Behavioral Biases? The Case of

Anchoring Effects in Stock Return Estimates, “Financial Management” 2008, No. 37.

Kotter J., Lel U., Friends or Foes? Target Selection Decisions of Sovereign Wealth Funds and Their Con-

sequences, “Journal of Financial Economics” 2011, No. 101.

Liao L.-C., Yeutien R., Chiu B., Anchoring Effect on Foreign Institutional Investors’ Momentum Trading
Behavior: Evidence from the Taiwan Stock Market, “North American Journal of Economics and

Finance” 2013, No. 26.

Megginson W., You M., Han L., Determinants of Sovereign Wealth Fund Cross-Border Investments, “Fi-

nancial Review” 2013, No. 48 (4).

Ng L., Wu F., The Trading Behavior of Institutions and Individuals in Chinese Equity Markets, “Journal

of Banking and Finance” 2007, No. 31.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 21/01/2026 04:23:45

542 DARIUSZ URBAN

Opolski K., Potocki T., Zastosowanie finansow behawioralnych w procesie Wealth Management, ,,eFinanse”

2011, nr 7 (4).
Park S., The Moving Average Ratio and Momentum, “Financial Review” 2010, No. 45.

Pawlowska J., Efektywnos¢ strategii momentum w inwestowaniu na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubez-

pieczenia” 2015, nr 74.

Szyszka A., Zjawisko kontynuacji stop zwrotu na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ,,Bank

i Kredyt” 2006, nr 8.

Tversky A., Kahneman D., Judgment Under Uncertainty: Heuristics and Biases, “Science” 1974, No. 185.
Urban D., Plynnosé, rentownosé, dywidenda czy wielkos¢? Dominujgce kryterium inwestycyjne inwestora
instytucjonalnego na przyktadzie panstwowego funduszu majqtkowego, ,.Zeszyty Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2016 (artykut w trakcie recenz;ji).
Wojtowicz T., Efekt momentum na GPW w Warszawie w latach 2003-2010, ,,Ekonomia Menedzerska”

2011, nr 9.

Zaremba A., Efekt wartosci, wielkosci i momentum a wycena aktywow na polskim rynku akcji, ,,Finanse”

2015, nr 1 (8).

Anchoring Effect and Momentum Strategy. An Empirical Attempt to Identify Factors

Determining the Investment Decision of Sovereign Wealth Funds

This article addresses the issue of factors determining the investment decisions of Sovereign Wealth
Funds (SWFs). Using the data from the London Stock Exchange the author employs regression to analyze
whether and to what extent the investment made by SWFs in the current year is determined by the previous
ownership level in the company as well as by previous stock returns. Empirical findings of this research do
not support those hypotheses. The past capital engagement in the company has negative impact on future
decision to increase the capital allocation in target companies. The study also suggests that sovereign wealth
funds do not use momentum strategy in their investments. In conclusion, the author presents potential

avenues of future research in this field.

Efekt zakotwiczenia oraz efekt kontynuacji stop zwrotu. Empiryczna proéba identyfikacji
czynnikéw determinujacych decyzje inwestycyjne panstwowych funduszy majatkowych

Artykul porusza problematyke zachowan inwestycyjnych panstwowych funduszy majatkowych. Wy-
korzystujac dane pochodzace z Gietdy Papierow Wartosciowych w Londynie, autor stosuje analizg¢ regresji
w celu weryfikacji hipotez zaktadajacych, Ze na decyzje inwestycyjne funduszy wptyw ma dotychczasowe
zaangazowanie kapitatowe w spolce oraz historyczne stopy zwroty z akeji spotki. Uzyskane w toku badan
wiasnych wyniki empiryczne nie daja podstaw do pozytywnej weryfikacji hipotez. Posiadanie przez fundu-
sze akcji spolek w sposob negatywny determinuje kolejne decyzje inwestycyjne funduszy, za$ historyczne

stopy zwrotu nie wywierajg wplywu na nabywanie akcji spotek.
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