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Inaczenie efektu Q Tobina
dla skutecznosci polityki pienieznej

Efekt Q Tobina odzwierciedla wptyw wyceny rynkowej akcji na decyzje
finansowe przedsigbiorstw, w tym m.in. na sktonno$¢ do inwestycji. Jego dziata-
nie jest wigc $cisle zwigzane z funkcjonowaniem kanatu gietdowego, za posred-
nictwem ktoérego polityka pieniezna oddziatuje na zachowania przedsigbiorstw
1 ktory literatura zalicza do tradycyjnych kanatow transmisji polityki pieni¢znej
obok kanatu stoép procentowych, kanalu kredytowego oraz kanatu kursu walu-
towego (Demchuk 2011). Bardziej dociekliwe badania mechanizmu transmisji
doprowadzity do wskazania innych istotnych sposobow (kanatow), poprzez ktore
polityka pieni¢zna banku centralnego oddziatuje na gospodarke, oraz unaocznity
znacznie wigksza ich ztozonos$¢, liczne powigzania migdzy nimi i istotny wzrost
znaczenia niektérych z nich. Dynamiczny rozwdj rynkow finansowych, ktory dalej
mnozy ogromne ilo$ci kapitatu, wraz z ekspansjg fiskalng nie tylko najwigkszych
gospodarek i luzowaniem ilo§ciowym gtownych bankéw centralnych wzmagajg
droznos¢ kanatu gietdowego 1 kanatu Q Tobina oraz ryzyka z tym zwigzane — nie
tylko w gospodarkach o rozwinigtych rynkach kapitatowych, lecz takze w tych
o stabszych rynkach, przez co bardziej wrazliwych na przeptywy kapitatu.

Schemat 1 przedstawia syntetyczne ujecie kanalow transmisji polityki pienigz-
nej, za posrednictwem ktérych banki centralne wptywajg na zachowania podmio-
tow gospodarczych, a przez to na wielko$¢ produkeji i poziom cen. Utatwia on
catosciowe spojrzenie na dzisiejszg wiedz¢ na temat ztozonos$ci procesu transmisji
impulsow polityki pieni¢znej do gospodarki i uwypukla obok podstawowego kanatu
stopy procentowej kanaly kredytowe, kanat oczekiwan oraz kanal cen aktywow,
podkres$lajac tym m.in. znaczenie nastrojow na rynkach finansowych dla realnych
decyzji gospodarczych, a przez to dla skuteczno$ci mechanizmu transmisji polityki
pieni¢znej (por. schemat 1) (Redo 2013).
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Schemat 1
Kanaly mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej
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Zrodho: opracowanie whasne na podstawie F.S. Mishkin, The Economics of Money, Banking and
Financial Markets, Pearson Addison Wesley, 2007; J. Boivin, M.T. Kiley, F.S. Mishkin, How has the
monetary transmission mechanism evolved over time?, NBER Working Paper 2010, April; F.S. Mish-
kin, The transmission mechanism and the role of asset prices in monetary policy, The National Bureau
of Economic Research Working Paper 2001, December; Bank of England, How Does Monetary Policy
Works?, http://www.bankofengland.co.uk/monetarypolicy/Pages/how.aspx (data dostepu 22.04.2014).

Celem opracowania jest ukazanie wptywu rynkowej wyceny akcji na realne
decyzje przedsigbiorstw, a tym samym potwierdzenie droznosci dziatania kanatu
Q Tobina w procesie transmisji polityki pieni¢znej do gospodarki, ktora poprzez
kanat gietdowy oddziatuje na sytuacje na rynkach aktywow, wigc posrednio poprzez
efekt Q Tobina dodatkowo wplywa na kluczowe decyzje w zakresie zarzadzania
finansami przedsiebiorstwa. W tym celu dokonano syntezy wnioskow wyciagnie-
tych w trakcie przegladu wynikéw badan, analizujacych wptyw przeszacowania
rynkow akcji na finansowe decyzje przedsigbiorstw (wnioskowanie indukcyjne).
Przedstawiona problematyka ma zarowno charakter poznawczy, jak i decyzyjny.
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1. Wptyw rynkowej wyceny akgji
na wielkos¢ inwestycji przedsiebiorstw

Wzrost cen akcji utatwia i zwigksza optacalno$¢ pozyskania kapitatu w dro-
dze emisji nowych papierow warto§ciowych. Pozwala bowiem na sprzedaz tej
samej liczby akcji za wyzsza kwote kapitatu, dzigki czemu obniza si¢ relatywny
koszt inwestycji z niego finansowanej — w stosunku do wyzszych cen uzyskanych
ze sprzedazy akcji. Zalezno$¢ te dostrzegli i1 opisali w 1968 r. W.C. Brainard
1 J. Tobin (1968), a rok p6zniej w samodzielnej publikacji James Tobin (1969)
nazwat ja wskaznikiem ,,q”.

Wskaznik Q Tobina porownuje kapitalizacje rynkowa z wartoscig odtwo-
rzeniowg majatku (rynkowa wartoscig aktywow netto czy tez kosztem ich
wymiany/zastagpienia). Wyzsza relacja pozwala przedsigbiorstwu na tansze
pozyskanie kapitatu z rynku, utrzymujaca si¢ jednak na wyzszym poziomie
moze stanowi¢ zapowiedz korekty.

Obnizenie kosztu kapitatu zmniejsza stope dyskontowg wykorzystywang do
oceny optacalnosci projektéw inwestycyjnych, co poprawia ich dochodowosc,
a wiec sktania do zwickszania inwestycji. Przedsigbiorstwo moze wiec sfinanso-
waé dang inwestycje, emitujgc mniej akcji, co jest czynnikiem zachecajacym do
inwestowania. Dzigki tanszemu kapitalowi inwestycje staja si¢ bardziej optacalne,
a co wigcej — optacalne stajg si¢ w tej sytuacji takze te inwestycje, ktore wczeéniej
(przy nizszych cenach rynkowych akcji, czyli przy wyzszym poziomie kosztu
kapitatu) byly nierentowne (mialy niskie albo wregcz ujemne NPV!), co zacheca
do ich realizacji. Na t¢ zalezno$¢ uwage zwrocit juz Bosworth (1975), wskazujac,
ze wzrost cen akcji powoduje spadek ich dochodowosci (wskaznika DPS — divi-
dend per share), dzicki czemu obniza si¢ koszt finansowania inwestycji poprzez
emisje akcji. Zresztg juz Keynes (1936, s. 151) dostrzegl, Ze cze$¢ inwestycji jest
realizowana pod wptywem rynkowych oczekiwan, znajdujacych odzwierciedle-
nie w poziomie cen akcji. Potwierdzili to takze Fisher i Merton (1984), ktorzy
zauwazyli, ze firmy zwigkszaja inwestycje w odpowiedzi na przeszacowanie cen
akcji 1 wskazywali, ze rynki akcji sg dobrymi prognostami koniunktury. Dlatego,
jak sugerowal Stein (1996), menedzerowie powinni uwzglednia¢ przewidywania
inwestoro6w 1 nastroje na rynkach akcji. Nie dziwi wigc, ze zalezno$¢ ta skupita
na sobie w nastgpnych latach uwage wielu badaczy, prébujacych blizej ja poznac.

I' NPV (ang. netto present value) to dzisiejsza warto$¢ zarobku z inwestycji (réznica pomigdzy
zdyskontowanymi wptywami srodkow pieni¢znych z inwestycji a zdyskontowanymi wydatkami ponie-
sionymi na jej realizacj¢) — szerzej por. M. Dynus, B. Kotosowska, P. Prewysz-Kwinto, Zarzadzanie
finansami przedsigbiorstwa, TNOIK, Torun 2006, s. 142-143.
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Silny wptyw rynkowej wyceny akcji na poziom inwestycji przedsi¢biorstw wyka-
zali m.in. Galeotti 1 Schiantarelli (1990), Panageas (2004) oraz Chirinko i Schal-
ler (2007), w badaniach empirycznych m.in. Gilchrist, Himmelberg i Huberman
(2004), Goyal i Yamada (2004) oraz Panageas (2004), a wyniki badan Baker,
Stein 1 Wurgler (2002) oraz Birru (2012) wskazujg dodatkowo, ze zalezno$¢ ta jest
szczegoblnie silna w przypadku firm o ograniczeniach finansowych — uzaleznionych
mocno od finansowania z zewnatrz, co jest zgodne z opinia, ze przeszacowanie cen
akcji rozluznia ograniczenia finansowe i1 zacheca do inwestowania, a niedoszaco-
wanie moze hamowa¢ dziatalno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw. I cho¢ niektorzy
jak Blanchard, Rhee i Summers (1990) czy Morck, Shleifer i Vishny (1990)
probowali wykazaé, ze to nie wycena rynkowa, a twarde wskazniki ekonomicz-
ne (ang. fundamentals) s3 gtdwnymi czynnikami, na bazie ktoérych zarzadzajacy
podejmuja decyzje o inwestycjach, to jednak wyniki ich empirycznych badan
nie potwierdzily jednoznacznie ich tezy. Sceptyczni wobec znaczenia rynkowe;j
wyceny sg tez Bakke 1 Whited (2008). Ale mimo ze ze swych analiz wyciagneli
ogolny wniosek o braku wptywu przeszacowania cen akcji na wielko$¢ inwesty-
cji (zwilaszcza w przypadku duzych firm oraz tych, ktérych rynkowe ceny akcji
odbiegaja od realnej wartosci), to jednak ich badania wykazaly wplyw wyceny
rynkowej na inwestycje w przypadku pewnej grupy firm — tych o adekwatnej
wycenie rynkowej akcji i uzaleznionych mocno od zewnetrznego finansowania
kapitalami wlasnymi. Wskaza¢ tez trzeba, ze Chirinko i Schaller w swych wcze-
$niejszych badaniach (1996) nie znalezli dowoddéw, ze inwestycje sg zwigzane
z poziomem przeszacowania cen akcji, wnioskujac, ze sa one uzaleznione od
twardych wskaznikow ekonomicznych. Z kolei Galeotti 1 Schiantarelli (1990)
nie znalezli potwierdzenia tezy, ze twarde wskazniki ekonomiczne sg glowny-
mi determinantami inwestycji. Na odmienny aspekt wskazuja Pastor i Veronesi
(2004), ktorzy wykazali, ze przyczyng wyjatkowo wysokich cen akcji na rynku
NASDAQ w latach 90. XX w. nie bylo wcale przeszacowanie, a szczeg6lnie silna
niepewnos$¢ co do tempa wzrostu firm i ich przysztych zyskéw, ktora zwickszyta
bardzo mocno ich realng warto$¢ (ang. fundamental values) i to tym kierowaty
si¢ one, decydujac o zwigkszaniu inwestycji. Wedtug nich ta wzmozona niepew-
no$¢ wyjasnia jednocze$nie takze wysoka zmienno$¢ cen akcji oraz duze obroty.

Na gruncie teoretycznym po dzi$ dzien brakuje konsensusu, czy przewarto-
$ciowanie lub niedowartosciowanie cen akcji (ang. misvaluation, mispricing) moga
wplywaé na realne decyzje inwestycyjne przedsigbiorstwa, a wiec czy zmiany
nominalne mogg powodowac¢ zmiany realnych wielkosci. Zauwazy¢ jednak nale-
zy, ze o ile wczesniejsze badania skupialy si¢ raczej na wykazaniu, ze to twarde
fundamenty finansowe sg gtéwnymi (czy jedynymi) determinantami inwestycji
albo ze przeszacowanie cen akcji moze powodowaé wzrost inwestycji, ale jedynie
pasywnych, czyli o charakterze finansowym (poprzez angazowanie si¢ w arbitraz
finansowy) (Chirinko, Schaller 2007), to ostatnie lata przynoszg coraz wigcej
badan (zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych) i argumentow wskazujacych
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na zwigzek pomi¢dzy przeszacowaniem cen akcji a wzrostem realnych inwestycji
(aktywnych). Potwierdzaja one wptyw zmian poziomu cen akcji na realng sfere
gospodarki — na wzrost sklonnoséci do inwestycji i/lub do emisji nowych akcji
w celu pozyskania tanszego kapitatu, dowodzac tym samym jednocze$nie wpltywu
polityki pieni¢znej na realng wielko$¢ emisji papierow warto§ciowych i inwestycji
przedsigbiorstw (poprzez efekt Q Tobina), gdyz jak wskazuje dziatanie gietdowego
kanatu transmisji polityki pienieznej (ang. stock market channel) ma ona wplyw na
poziom cen akcji (bardziej ekspansywna polityka pieni¢zna prowadzi do pobudze-
nia rynkow akcji 1 wzrostu na nich cen), a wiec 1 posrednio na decyzje finansowe
przedsigbiorstw (Redo?). W odpowiedzi na powyzej przytoczone wyniki i wnioski
przeprowadzane sg kolejne badania empiryczne (w gltownej mierze na gospo-
darce USA 1 Japonii), zglebiajace powyzsze zaleznosci i testujace je w realiach
gospodarczych. I tak Barro (1990) na dtugich (kilkudziesigcioletnich) szeregach
danych dla USA oraz Kanady wykazat silny zwigzek pomiedzy zmianami cen akcji
a poziomem inwestycji (silniejszy w USA). Polk i Sapienza (2004) réwniez na
dtugich szeregach czasowych (1963-2000) wykazali, ze firmy o przeszacowanej
wartos$ci sg bardziej sktonne do przeinwestowywania, a o niedoszacowanej wartosci
do niedoinwestowania. Wskazali tez ponadto, ze inwestycje sg bardziej wrazliwe
na poziom rynkowej wyceny wartosci w przypadku przedsiebiorstw o wyzszych
naktadach na dziatalno$¢ naukowo-badawcza (co sugeruje, ze przyczyna mispricing
moze by¢ asymetria informacji) oraz o wyzszych obrotach gietdowych (co sugeruje,
ze nabywcami akcji sg gltéwnie krotkoterminowi inwestorzy, bedacy przyczyna
przewarto$ciowania akcji). Wskazali tym samym, ze nicadekwatna wycena warto-
$ci rynkowej przedsigbiorstw (ang. mispricing in the capital markets) moze mieé
ogromny wptyw na realng gospodarke. Podobne wyniki uzyskali Dong, Hirshleifer
i Teoh (2007), ktorzy wykazali, ze przeszacowanie cen akcji oddzialuje z r6zng
sifa na inwestycje o charakterze materialnym i niematerialnym, wskazujac, ze
szczegdlnie silnie wplywa ono na inwestycje w obszarze B+R w przypadku firm
bez ograniczen finansowych. Wskazali ponadto, ze inwestycje te (w przeciwien-
stwie do materialnych) sg bardziej wrazliwe na zmiany ceny akcji w przypadku
firm o duzych obrotach oraz w przypadku matych firm. Takze Panageas (2004)
wykazal (zarowno na gruncie teoretycznym, jak i empirycznym), ze inwestycje
reagujg na spekulacyjne przewartosciowanie cen akcji. Na przykladzie amerykan-
skich przedsiebiorstw o przeszacowanej wartosci w latach 20. XX w. (ang. loan
crowd) wykazal, ze poziom ich inwestycji reagowal na zmiany wielkosci wskaz-
nika Q. Panageas (2005) wskazal ponadto, ze na spekulacje szczego6lnie wrazliwe
sg inwestycje przedsi¢biorstw z branzy high-tech oraz relatywnie mtodych firm,
jak to miato miejsce w przypadku wielu spoétek z rynku NASDAQ w latach 90.
XX w. Naoto, Xingyuan i Shoji (2011) wykazali z kolei, ze firmy z wyzszym
wskaznikiem Q Tobina dokonuja wigcej bezposrednich inwestycji zagranicznych

2 M. Redo, Wzrost znaczenia kanatu oczekiwan rynkowych w procesie transmisji polityki pie-
nigznej do gospodarki w sytuacji niskich (zerowych) stop procentowych [w druku].
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oraz w mniejszym stopniu dokonujg outsourcingu produkcji za granice. A Baker,
Foley 1 Wurgler (2004) wykazali, ze zagraniczne inwestycje bezpo$rednie sg silnie
pozytywnie zwigzane z rynkowa wyceng przedsiebiorstw w kraju siedziby, a nie
w kraju realizacji inwestycji, posrednio potwierdzajac, ze koszt kapitatu jest sil-
nym czynnikiem powodujacym, ze inwestycje sg mocno skorelowane z poziomem
cen akcji na obszarze danej gospodarki. Przytoczy¢ nalezy tu tez wyniki badan
Morcka, Shleifera i Vishny’ego (1990) uzyskane na danych mikroekonomicznych
przedsiebiorstw w USA, w ktérych wykazali silny zwiazek miedzy zmianami
cen akcji a zmianami w poziomie inwestycji, jednak z uwagi na niski wspol-
czynnik determinacji sformutowali wniosek o matym wptywie wyceny rynkowej
na inwestycje. Hau i Lai (2012) wykazali z kolei zwigzek pomiedzy stopniem
niedoszacowania cen akcji w okresie kryzysu finansowego 2007-2009 a spadkiem
inwestycji i zatrudnienia, wskazujac, ze najsilniejszy wplyw niedoszacowania cen
akcji na inwestycje odnotowaty spotki o najwigkszych finansowych ograniczeniach.
Rowniez Almeida i inni (2009) wykazali, Zze przedsigbiorstwa, ktorych ceny akcji
silnie spadty po trzecim kwartale 2007 r., a na najblizsze kwartaly przypadaty
im duze ptatnosci z tytutu zadluzenia dhugoterminowego, inwestowaly istotnie
mniej w nastepnych okresach. Potwierdza to znaczenie finansowych ograniczen
dla wielko$ci realizowanych inwestycji i ich wrazliwos$ci na rynkowa wyceng.
Chirinko 1 Schaller (2001) przeprowadzili z kolei badania empiryczne na danych
z japonskiej gospodarki i rowniez wykazali, ze przewarto$ciowanie cen akcji
stanowi zachete dla przedsigbiorstw do emisji akcji (oraz obligacji) i pozyskania
taniego kapitalu na realizacje inwestycji. Na przyktadzie banki na rynku akcji
w Japonii pod koniec lat 80. XX w. wykazali silny wptyw przewartosciowanych
cen akcji na wzrost inwestycji w aktywa trwate (inwestycje te wzrosty o ponad
20% w latach 1987-1989, czyli o ok. 4% PKB rocznie), potwierdzajac wptyw
cen akcji na realng gospodarke. Podobne wyniki uzyskali Goyal i Yamada (2004),
ktérzy wykazali ze inwestycje w Japonii w okresie boomu aktywow na przelomie
lat 80. i 90. XX w. reagowaly silnie na przeszacowanie cen akcji (wskazujac,
ze rynki akcji nie odgrywaja roli sideshow) i ze wrazliwo$¢ inwestycji na ceny
akcji wzrasta znacznie w okresie boomu na rynkach kapitalowych. Jednoczeénie
wskazujg oni, Ze najsilniej na przeszacowanie cen akcji reaguja firmy uzaleznio-
ne od bankowych Zrddet finansowania oraz te o wysokim poziomie zbywalnych
aktywow zabezpieczajacych.

Kolejne badania empiryczne, przynoszace potwierdzenie wpltywu nastrojow
na rynkach finansowych na realng gospodarke i zglgbiajace zalezno$¢ pomig-
dzy rynkowa wyceng akcji a poziomem inwestycji, pozwalajg lepiej poznac ten
zwigzek 1 wskaza¢ rozne mechanizmy, za posrednictwem ktorych przewarto$cio-
wanie rynkoéw akcji moze wpltywaé na szeroko rozumiane inwestycje. I choé
w literaturze najszerzej opisana jest zalezno$¢ pomigdzy przeszacowaniem cen
akcji a wzrostem emisji akcji dla sfinansowania inwestycji tanszym kapitatem
(ang. equity issuance channel), to nalezy podkresli¢, ze przewartoSciowanie cen
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akcji moze pobudza¢ inwestycje rowniez bez uruchamiania procesu nowych emisji,
mianowicie poprzez zjawisko cateringu (ang. catering channel) oraz uczenia si¢
od rynku (ang. learning channel).

1.1. Wzrost emisji akdji (equity issuance channel)

Najbardziej znana jest zalezno$¢, ze wysokie ceny akcji zachecajg menedzerow
do nowej emisji akcji i pozyskania w ten sposob taniej kapitatu. Potwierdzajg to
m.in. wyniki badan empirycznych Chirinki i Schallera (2011b), ktérzy wykaza-
li na danych dla amerykanskich spotek za lata 1980-2004, ze przedsicbiorstwa
o wysokich cenach akcji dokonujg znacznie wigcej emisji nowych akcji niz te
o niskich cenach (w przypadku ktorych az potowa nie emitowata w ogoéle akcji).
Co wazniejsze, wykazali oni, ze emisje te majg zwigzek z przeszacowaniem cen
akcji (i wptywaja na wielko$¢ inwestycji). Takie same wnioski ptyng z badania
Elliota, Koé&ter-Kant i Warra (2008), ktorzy na spotkach z rynku USA w latach
19801999 wykazali znaczaco wyzsza sktonno$¢ do emisji akcji w przypadku
przedsiebiorstw o przeszacowanej wartosci. Rowniez Gilchrist, Himmelberg
1 Huberman (2004) wykazali, Ze podczas boomu technologicznego w drugiej
potowie lat 90. XX w. silniejszym wzrostom cen akcji 1 wyzszym warto$ciom
wskaznika Q Tobina przedsigbiorstw notowanych na rynku NASDAQ towarzy-
szyl wzrost emisji nowych akcji (i wigkszy wzrost inwestycji) niz w przypadku
spotek z nowojorskiej gietdy NYSE. Co wazne, wyniki badan Campelli i Graha-
ma (2007) dowodza, ze w okresie boomu lat 90. XX w. w USA réwniez spotki
,.hietechnologiczne” z ograniczeniami finansowymi (ang. financially constrained)
dokonywaty emisji akcji (i realizowaty nowe inwestycje) pod wptywem wzrostu
ich cen, potwierdzajac, ze przeszacowanie cen akcji utatwia dostep do zrodet
finansowania i wptywa na polityke inwestycyjng przedsicbiorstw, co jest zbiezne
z wnioskami Gao i Lou (2013). Ci ostatni wykazali, ze przeszacowanie cen akcji
wplywa na wzrost inwestycji finansowanych z emisji nowych akcji, ale jedynie
w przypadku spotek mocno uzaleznionych od zewnetrznych zrddet finansowa-
nia (natomiast w przypadku przedsigbiorstw o silnych zasobach kapitalowych
przeszacowanie cen akcji prowadzi wprawdzie do emisji nowych akcji, jednak
pozyskany w ten sposob kapital stuzy raczej sptacie zadluzenia niz finansowa-
niu nowych inwestycji3. Potwierdzaja to tez wyniki badan Grullona, Michenauda
1 Westona (2011), ktoérzy wykazali na bazie losowo dobranej proby amerykan-
skich akcji, w stosunku do ktorych w 2005 r. zastosowano pilotazowo regulacje
SHO* (znoszacg ograniczenia w stosunku do krotkiej sprzedazy, pozwalajacej

3 Szerzej por. pkt 2.2.

4 Regulation SHO implemented on January 3, 2005 by The Securities and Exchange Commis-
sion (SEC). Regulacja ta znosita restrykcje w stosunku do krotkiej sprzedazy dla losowo wybranych
akcji (krotkiej sprzedazy nie mozna byto realizowac, gdy ceny akcji spadaly). Dwa lata pozniej SEC
zniosta te restrykcje w stosunku do wszystkich pozostatych akcji.
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zarabia¢ na spadkach), ze przedsigbiorstwa o finansowych ograniczeniach reaguja
zmniejszeniem emisji akcji oraz inwestycji na spekulacyjne spadki cen ich akcji
wywolane przez krotka sprzedaz (szczeg6lnie silnie reaguja mate firmy oraz te,
ktore zareagowaly silniejszym przewarto$ciowaniem na zniesienie regulacji SHO).

Podkresli¢ jednak tez trzeba, ze przeszacowanie cen akcji wptywa nie tylko
na wzrost emisji akcji, lecz takze i1 obligacji w celu pozyskania taniego kapita-
tu na realizacj¢ inwestycji, co na przyktadzie rynku amerykanskiego w latach
1980-1999 wykazali m.in. Elliot, Koéter-Kant i Warr (2008), a rynku japonskiego
pod koniec lat 80. XX w. — Chirinko i Schaller (2001). Wnioski te potwierdzaja
wyniki badan Donga, Hirshleifera i Teoh (2012), ktorzy zauwazyli, ze emisja
obligacji jest jednak mniej wrazliwa na przeszacowanie niz emisja akcji oraz
ze najsilniej wzrostem emisji reagujg spotki o duzym potencjale wzrostu (czyli
np. o niskiej warto$ci book-to-market, wysokich wydatkach na B+R, o nieduzej
wielko$ci) oraz o wysokich obrotach.

1.2. Zjawisko cateringu (catering channel)

Zdajac sobie sprawe z korzysci, jakie daje przedsigbiorstwu przeszacowanie cen
jego akcji, firmy dostosowujg swe plany inwestycyjne i/lub emisyjne do sytuacji
na rynkach akcji, aby wykorzysta¢ okres misvaluation (Henderson, Jagadeesh,
Weisbach 2004) i pozyska¢ taniej kapitat na realizacje inwestycji, sfinansowanie
fuzji (Dong et al. 2006) i/lub zoptymalizowa¢ strukture kapitalowa. Okazuje si¢
jednak, ze przedsigbiorstwa sg tez gotowe same wywotaé lub podsycaé¢ rynkowy
wzrost cen akcji, by dzieki zwyzce cen taniej pozyska¢ kapital na realizacje
planowanej inwestycji.

O ile powyzsze badania wskazujg na wptyw przeszacowania cen akcji na
wielko$¢ inwestycji poprzez wzrost emisji akcji (ang. equity issuance channel),
to Polk i Sapienza (2004) dostrzegli jeszcze jeden mechanizm — alternatywny
i komplementarny do powyzszego, okreslajac go mianem catering channel. Wyka-
zali oni, ze przedsigbiorstwa zdaja sobie §wietnie sprawe, ze optymizm rynkowy
1 wyzsze ceny akcji oznaczajg tatwiejszy dostep do tanszego kapitatu, dlatego
same z premedytacja pobudzaja nastroje inwestorow i doprowadzajg tym do
wzrostu cen akcji ku zadowoleniu inwestorow z krotkookresowych zyskow, ale
przede wszystkim, by dzigki zwyzce cen akcji pozyskaé taniej kapitat z zaplano-
wanej nowej emisji. W tym celu przedsi¢biorstwa przyjmujg strategi¢ dzialania
nastawiong na krétkookresowg maksymalizacj¢ cen akcji i sg gotowe zrealizowad
jedna inwestycje tylko po to, by pobudzi¢ optymizm inwestoréw i w efekcie
wzrost cen akcji (ang. to cater investors’ sentiment) — dzigki zwyzce ich cen
taniej pozyska¢ kapitat na realizacje wiasciwej inwestycji. Zrodlem pierwszej,
zachecajacej inwestycji moga by¢ np. zatrzymane zyski lub kapital obcy, dlate-
go firmy o odpowiednich zasobach gotowkowych i/lub zdolnosci kredytowej sa
w stanie podja¢ si¢ realizacji inwestycji (nawet nieuzasadnionej ekonomicznie)
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tylko po to, by krotkookresowo zmanipulowac ceny akcji dla swych przysztych
korzysci. Zreszta juz Stein (1996) wskazywal, ze decyzje inwestycyjne roéznig
si¢ w zalezno$ci od horyzontu dziatania przedsigbiorstwa — firmy nastawione na
maksymalizacje biezacych cen akcji powinny reagowaé na optymizm rynku i agre-
sywnie inwestowac (ang. must cater to investors’ misperceptions). Potwierdzaja to
réwniez Aghion i Stein (2004) czy Camanho (2012), ktorzy reprezentujg poglad,
ze przedsiebiorstwa sg gotowe dac¢ rynkowi to, czego on oczekuje — jesli oczekuje
krotkookresowego wzrostu cen akeji, to firmy angazuja si¢ w inwestycje (nawet
mato zyskowne) tylko po to, by pobudzi¢ zyski krotkookresowych inwestordw.
Jak wykazuja w swych badaniach Polk i Sapienza (2009) oraz Camanho (2012),
wrazliwo$¢ inwestycji na ceny akcji jest wigksza w przypadku firm o mniejszych
ograniczeniach finansowych (co utatwia zdobycie srodkéw na realizacje inwesty-
¢ji), o duzych obrotach gietdowych, czyli wyzszym udziale krétkookresowych
akcjonariuszy (dzigki ktérym i dla ktérych realizowany jest catering) i z duzym
udziatem wydatkéw na badania i rozw¢j (ktore powoduja mniejszg przejrzystosé
procesu inwestycyjnego i wieksza sktonno$¢ do przeszacowania wartosci). Dong,
Hirshleifer, Teoh (2007) wskazywali ponadto, ze catering odgrywa wigkszg role
w przypadku inwestycji o charakterze niematerialnym, gdzie trudniej o adekwatng
wycene. Wystepowanie zjawiska cateringu na bazie chinskich przedsiebiorstw
w latach 2003-2010 potwierdzili tez Zhaohui i Wensheng (2013). Wykazali oni,
ze wrazliwos$¢ inwestycji na przewartosciowanie akcji jest silniejsza w okresach
wigkszych wahan cen na gietdzie, i zauwazyli z kolei, ze menedzerowie cz¢sciej
dokonujag inwestycji w aktywa trwate, aby pobudzi¢ inwestoréw do przeszaco-
wania akcji, a inwestycje o charakterze niematerialnym sg realizowane jedynie
w okresach wigkszej turbulencji na rynku.

Wreszcie nalezy zwrdci¢ uwage na wnioski ptynace z badan Donga, Hirsh-
leifera 1 Teoh (2007; 2012), ktoérzy poddali analizie oba powyzej opisane mecha-
nizmy, za posrednictwem ktérych nastroje na rynkach finansowych wptywajg
na sktonno$¢ do inwestowania (equity issuance channel oraz catering channel),
1 potwierdzili, ze nicadekwatna wycena rynkowa akcji (misvaluation) wptywa na
poziom inwestycji zarowno posrednio poprzez emisj¢ akcji, jak 1 wprost poprzez
zjawisko cateringu. Wskazali oni takze, ze oba te zjawiska sg ze sobg powigzane
1 wzajemnie si¢ uzupetniajg. Wykazali przy tym, ze przeszacowanie cen akcji,
ktore zachgca przedsigbiorstwa do realizacji inwestycji i wykorzystania mozliwos$ci
pozyskania tanszego kapitatu akcyjnego, wzmacnia sklonno$¢ przedsiebiorstw do
realizacji inwestycji dla pobudzania dalszego wzrostu cen akcji i realizacji strategii
krotkookresowej maksymalizacji cen akcji, a wigc ze dziatanie equity issuance
channel wzmacnia catering.
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1.3. Zjawisko uczenia si¢ od rynku
(learning from the market)

Poza powyzszymi dwoma silnie oddziatujacymi mechanizmami, za posrednictwem
ktorych sytuacja na rynkach akcji wptywa na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw,
nalezy wskaza¢ na jeszcze jedng zalezno$¢, na ktdrg uwage zwroécili Chen, Goldstein
i Jiang (2007) Wykazali oni bowiem, ze wrazliwo$¢ inwestycji przedsiebiorstw na ryn-
kowe ceny ich akcji wynika réwniez z tego, ze racjonalni menedzerowie uwzgledniajg
w swych decyzjach rynkowa oceng perspektyw rozwojowych wkalkulowywang przez
inwestorow w ceny akcji, zdajac sobie sprawe z kluczowej roli rynkowych oczekiwan
oraz mozliwosci, ze rynek posiada informacje niedostgpne obecnie zarzadzajacym.
Dlatego przedsiebiorstwa uwzgledniaja w swych dziataniach informacje, doswiadcze-
nie 1 intuicj¢ inwestorow, zwigkszajac inwestycje w odpowiedzi na wzrost cen akcji
ponad fundamentals. Chen, Goldstein i Jiang (2007) nazwali to zjawisko uczeniem
si¢ przedsigbiorcow od rynku (learning from the market). Wnioski te potwierdzajg
badania Dowa i Gortona (1995), ktorzy wskazuja, ze rynek oddziatuje na decyzje
inwestycyjne przedsiebiorstw, ceny akcji bowiem przenosza informacje o rynkowej
ocenie perspektyw inwestycyjnych i przysztym cash flow, co menedzerowie uwzgled-
niaja w swojej polityce inwestycyjnej. Na mozliwo$¢ wplywu rynkowych oczekiwan
odzwierciedlanych w poziomie cen akcji na decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw
wskazywali juz zreszta Keynes (1936), Fisher i Merton (1984) oraz Stein (1996).
Brakuje jednak badan teoretycznych i empirycznych, ktore pozwolityby blizej poznaé
powyzsza zalezno$¢ oraz oceni¢ jej sit¢ 1 znaczenie.

2. Wplyw przeszacowania cen akgji
na inne decyzje przedsiebiorstw

Okazuje si¢ jednak, ze menedzerowie wykorzystuja okresy dobrych nastrojow
na rynkach finansowych i przewarto$ciowania akcji przedsigbiorstw nie tylko do
tanszego sfinansowania realizowanych inwestycji, lecz takze determinujg one ich
decyzje o przejmowaniu innych podmiotéw czy laczeniu si¢ z nimi, shuza opty-
malizacji struktury kapitalowej, akumulacji gotowki oraz zachecaja do wejscia
na gietde. Podkresli¢ tu trzeba, ze przedsigbiorstwa wykorzystuja z powodzeniem
nie tylko okresy przeszacowania rynku, lecz takze okresy nizszej wyceny swych
akcji — np. w celu ich odkupu i umorzenia.

2.1. Proces fuzji i przejec

Badania dowodza, ze przeszacowanie cen akcji wptywa rowniez na skton-
no$¢ podmiotdw gospodarczych do taczenia si¢ i przejmowania innych przedsig-
biorstw. Istotny zwigzek pomigdzy poziomem rynkowej wyceny akcji a decyzjami
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w zakresie fuzji i przeje¢ potwierdzili w swych badaniach m.in. Shleifer i Vishny
(2001), Rhodes-Kropf i Viswanathan (2004), Rhodes-Kropf, Robinson i Viswana-
than (2005) oraz Edmans, Goldstein i Jiang (2012), wykazujac, ze rynki finansowe
nie sg jedynie sideshow i1 nastroje inwestorow majg wptyw na realne decyzje
przedsigbiorstw w zakresie przeje¢, a tym samym na ich warto$¢ (Edmans, Gold-
stein, Jiang 2012). Jak stwierdzili bowiem Rhodes-Kropf i Viswanathan (2004),
w przypadku przewartoéciowania rynkowej wyceny spotki, czeéciej zdarzajg si¢
platnosci akcjami, podczas gdy przy niedoszacowaniu rynku — gotdwka. A jak
pokazuja wyniki badan Rhodes-Kropfa, Robinsona i Viswanathana (2005), prze-
jecia za akcje sa bardziej przeszacowane niz gotowkowe. Nastroje na rynkach
finansowych sg wigc istotnym czynnikiem determinujagcym procesy przejmowania
1 taczenia si¢ przedsiebiorstw — przeszacowanie cen akcji spotki podnosi jej apetyt
na tego typu inwestycje, a niedoszacowanie z kolei zwieksza prawdopodobien-
stwo bycia przejetym. Potwierdzaja to wyniki Famy i Frencha, ktorzy w latach
90. XX w. wykazali znaczny wzrost fuzji w USA finansowanych emisja akcji,
w poréwnaniu z poprzednig dekadg.

2.2. Proces optymalizagji struktury kapitatowej

Przeszacowanie cen akcji kuszace do realizacji nowej emisji akcji nie musi
wecale prowadzi¢ do wzrostu inwestycji (albo przynajmniej nie tylko). Przedsig-
biorstwa wykorzystujg bowiem okresy przewarto$ciowania swych akcji do opty-
malizacji struktury kapitalowej. Na zjawisko to uwage zwrdcili Baker i Wurgler
(2002), wskazujac, ze skutkiem emitowania przez przedsigbiorstwa akcji, gdy
ich rynkowa warto$¢ jest wysoka, a odkupowania ich, gdy ich cena rynkowa jest
niedoszacowana, sg trwate zmiany w strukturze kapitatlowej spotek, ktora silnie
odzwierciedla historyczne wartos$ci cen akcji. Potwierdzajg to z jednej strony
wyniki badan Donga, Hirshleifera i Teoh (2012) oraz Gao i Lou (2013), ktorzy
wykazali, ze przeszacowanie cen akcji stanowi zachete do substytucji kapitatu
obcego kapitalami wlasnymi — prowadzi do redukcji zadluzenia i nie skutkuje
wzrostem inwestycji (zwlaszcza w przypadku przedsiebiorstw o silnych zaso-
bach kapitatowych). Z drugiej jednak strony Bernanke, Gertler i Gilchrist (1998)
wskazuja, ze przewartosciowanie cen akcji moze powodowac obnizenie kosztu
kapitatu obcego poprzez wpltyw na warto$¢ zabezpieczenia, a przez to stanowic
dodatkowg zachete do zadtuzania si¢, co w przypadku firm mocno uzaleznionych
od zewngtrznych Zrddel finansowania potwierdzili w swych badaniach réwniez
Gao 1 Lou (2013), wykazujac, ze przeszacowanie cen akcji prowadzi do wzrostu
emisji nie tylko akcji, lecz takze i dtugu (by sfinansowa¢ nowe inwestycje). Jak
wskazujg bowiem Hovakimian, Opler i Titman (2001), rynkowa wycena akcji
wplywa na zmiang¢ optymalnego poziomu zadtuzenia firmy. Potwierdzajg to wyni-
ki badan Elliota, Koéter-Kant i Warra (2008), ktorzy wykazali na przyktadzie
amerykanskich przedsigbiorstw w latach 1980-1999, ze rynkowa wycena akcji
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przedsigbiorstw odgrywa znaczng, jesli nie dominujaca rolg, przy podejmowaniu
decyzji o emisji papieréw wartoSciowych (udziatowych i dtuznych).

Podkresli¢ nalezy, ze przedsigbiorstwa wykorzystuja z sukcesem nie tylko
okresy rynkowego przeszacowania swych akcji, lecz takze ich niedowarto$ciowania
w procesie optymalizacji zarzadzania finansami (Jenter 2005). Niedoszacowane
ceny zache¢caja bowiem z kolei firmy do odkupu akcji, co na przyktadzie spotek
z rynku USA w latach 80. XX w. wykazali m.in. Ikenberry, Lakonishok i Vermaelen
(1995). Swietne wyczucie czasu (market timing) menedzeréow w zakresie decyzji
o odkupie akcji potwierdzili réwniez Brockman i Chung (2001) na przyktadzie
spotek notowanych na gietdzie w Hong Kongu w latach 90. XX w., wykazujac
wrazliwos$¢ decyzji finansowych przedsiebiorstw na sytuacje na rynkach kapi-
tatowych. Wplyw wyceny akcji na realne decyzje podmiotow potwierdzaja tez
wyniki badan Jenter, Lewellen i Warner (2011), w ktorych dowiedli, ze najwicksze
amerykanskie spotki wykazywaly si¢ w latach 1991-2004 $wietnym wyczuciem
rynku, trafnie przewidujac trendy swoich akcji, 1 zarabialy na wystawianych przez
siebie opcjach na swoje akcje.

Zauwazy¢ jednak nalezy, ze cho¢ Baker i Wurgler (2002) wskazujg na trwata
zmiang struktury kapitatowej pod wpltywem nastrojéw na rynkach finansowych
(bardziej dlugotrwaly skutek wykazali tez Fama i French [2005]), to coraz licz-
niejsze wyniki badan zgodnie wykazuja, ze efekt ten jest przejsciowy i zanika
po dwoch do czterech lat (por. wyniki badan nastepujacych autorow, m.in.: Kaya
[2013], Alti [2006], Huang i Ritter [2009], Leary i Roberts [2005], Flannery
1 Rangan [2006], Kayhan i Titman [2004]).

2.3. Akumulacja gotowki

Warto w tym miejscu przyjrzec si¢ wynikom badan Warusawitharany i Whiteda
(2015), ktore owszem potwierdzaja ogromny wptyw misvaluation na zarzadzanie
finansami przedsi¢biorstwa (emisj¢ akcji, zmian¢ poziomu zadtuzenia czy akumu-
lacje gotowki), ale jednocze$nie wykazuja, ze firmy raczej gromadzg wpltywy ze
sprzedazy kolejnych emisji akcji (akumuluja gotowke), a bezposredni wplyw na
inwestycje jest niewielki. Wskazujg oni, ze przedsigbiorstwa wykorzystuja okres
przeszacowania swojej rynkowej wartosci do akumulacji gotowki na czas, gdy
kapitat bedzie drozszy i/lub trudniej dostepny, co daje im wigksza elastycznos¢
finansowa i wptywa na wzrost warto$ci firmy. Wnioski te sa spdjne z wynika-
mi McLeana (2011), ktory stwierdzit sukcesywny wzrost sity dziatania motywu
przezorno$ciowego przedsiebiorstw w USA w ciggu minionych 40 lat, z uwagi
na ktory emituja one wigcej papierow wartosciowych w okresach, gdy kapitat jest
tanszy 1 przechowuja go w formie oszczednosci (a nie przeznaczajg od razu na
inwestycje) do czasu pojawienia si¢ naprawdg dobrych perspektyw inwestycyjnych
(kiedy to zazwyczaj kapital jest znacznie drozszy), albo okresu niedoszacowania
cen akcji (by odkupic ich czgé€). Jak potwierdzaja przyktady opisane przez Passova
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(2003), sa lepsze i gorsze czasy na pozyskanie kapitatu, zwlaszcza w przypadku
podmiotdw o duzej zmiennos$ci warto$ci aktywow, co tym bardziej uzasadnia
zapobiegawcze akumulowanie gotowki.

2.4, Wejscie na gietde

W tym miejscu zwrécic nalezy uwage na jeszcze jeden aspekt. Otdz przeszaco-
wanie rynkow akcji wplywa réwniez na rynkowa wyceng wartosci przedsigbiorstw
nienotowanych dotad na publicznym rynku, co zacheca je do wejscia na gietde
1 pozyskania wzglednie taniego kapitalu. Potwierdzaja to m.in. wyniki badan
Pagany, Panetty 1 Zingalesa (1998), ktorzy wykazali, ze gtownym czynnikiem
determinujacym decyzje spotek o wejsciu na wloskg gietde w latach 80. XX w.
byla réznica w rynkowej i ksiggowej wycenie przedsigbiorstwa. Sg one zgodne
z wnioskami z badan, ktorych autorami s3: Kaya (2013), Alti (2006) czy Baker
1 Wurgler (2002), wykazujacych zwigzek pomiedzy okresami przewarto$ciowa-
nia na rynkach finansowych a sktonnoscig do dokonywania pierwszej publicznej
emisji akcji.

3. Podsumowanie

Przeszacowanie warto$ci przedsiebiorstwa sktania je do nowych emisji akcji
i/lub obligacji oraz realizacji inwestycji z taniej pozyskanego kapitatu. Jest wiec
czynnikiem pobudzajacym rozwoj przedsigbiorstw, czyli wptywa tym samym na
wzrost gospodarczy i1 poziom zatrudnienia. Dotyczy to w szczegolnosci przed-
siebiorstw o ograniczeniach finansowych, natomiast w przypadku podmiotow
o silnych zasobach kapitalowych shuzy raczej procesowi optymalizacji struktury
kapitatowej — obnizeniu Sredniowazonego kosztu kapitatu, redukcji zadtuzenia
oraz ograniczeniu liczby akcji dla uzyskania korzysci z dalszego wzrostu ich
warto$ci. Przedsiebiorstwa $wietnie rozumiejg ten mechanizm i wykorzystuja go
z premedytacjg takze do innych celow — same pobudzajg optymizm rynkowy
(catering channel), realizujagc inwestycje tylko po to, by da¢ zarobi¢ inwesto-
rom lub by podbié ceny akcji i pozyskac taniej kapital na planowana ekspansje.
Menedzerowie dostrzegaja tez sile sprawcza rynkowych oczekiwan i uwzgledniajg
w decyzjach inwestycyjnych rynkowy optymizm odzwierciedlany w wysokiej
wycenie akcji (learning from the market). Podkresli¢ nalezy, ze okresy wyzszej
(ale rowniez 1 nizszej) wyceny rynkowej akcji wykorzystywane sg aktywnie przez
przedsigbiorstwa nie tylko w procesie inwestowania, lecz takze w znacznie szerzej
pojetej polityce zarzadzania finansami. Menedzerowie trafnie analizujgc rynkowe
nastroje i tendencje, umiejetnie wybieraja moment pierwszej publicznej emisji
akcji, fuzji czy przejecia, rynkowego skupu akcji, akumulacji taniej gotéwki na
czas drozszego kapitatu i optymalizujg strukture kapitatowg w danych warunkach.
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Pamigeta¢ jednak nalezy, ze przewarto$ciowanie rynku kapitatowego poza tym,
ze redukuje ograniczenia finansowe 1 moze si¢ przyczynia¢ do pobudzenia rozwoju
gospodarczego i zatrudnienia, prowadzi tez do nieefektywnej alokacji kapitatu,
podejmowania nieoptymalnych decyzji (problem iluzji informacji), przeinwesto-
wania oraz potegowania spekulacji i w efekcie do powaznych tapni¢é, a wigc
pogorszenia wydajnosci gospodarczej (Chirinko, Schaller 2011a). Generuje ono
ponadto agency cost® 1 niszczy warto$¢ firmy (Jensen 2004). A poniewaz poli-
tyka pieni¢zna wplywa na zainteresowanie inwestoroOw rynkami kapitalowymi
za posrednictwem kanatu gietdowego, to poprzez efekt Q Tobina oddziatuje tez
jednoczesnie na sktonno$¢ przedsigbiorstw do inwestycji, w tym do fuzji i prze-
je¢, napedzanych przez okresy nieadekwatnej wyceny rynkowej (misvaluations).
Dlatego mimo kontrargumentéw nalezatoby si¢ powazniej zastanowi¢ nad tym,
czy polityka pieni¢zna nie powinna bardziej uwzglednia¢ sytuacji na rynkach
finansowych (leaning against the wind) 1 zapewnia¢ nie tylko pieni¢zng, lecz takze
i finansowg stabilno$¢ (Mishkin 2011; Leduc, Natal 2011; Boivin, Lane, Meh
2010; Selody, Wilkins 2007; White 2006; Borio, Lowe 2002; Goodhart, Hofmann
2000; Cecchetti et al. 2000 — szerzej por. Redo®). Zwlaszcza ze jak wskazuje
Mishkin (2011), tworzenie skutecznych regulacji ostroznosciowych (Redo 2015)
majacych ograniczy¢ zjawisko risk-taking (Redo 2013) na rynkach kredytowych
samo w sobie jest trudnym zadaniem, a dodatkowo wola polityczna do ich wpro-
wadzania i/lub egzekwowania wydaje si¢ staba. Dlatego tez konieczna staje si¢
reforma zasad rachunkowos$ci poprawiajgca przejrzystos¢ firm oraz stworzenie
regulacji ograniczajacych konflikt intereséw miedzy inwestorami a instytucjami
finansowymi (Goldstein, Guembel 2008; Chirinko, Schaller 2011b), a takze miedzy
menedzerami a wlascicielami (Jensen 2004) oraz wprowadzenie (lub podniesienie)
podatku ograniczajacego spekulacyjny motyw nabywania aktywow (Stiglitz 1989;
2003; Summers, Summers 1989). A poniewaz §wiat wielkich finansow zapewne na
to nie pozwoli, to kluczowa rola w przeciwdziataniu i ograniczaniu nierownowag
finansowych przypada polityce pienigznej. W zwigzku z powyzszym nie powinna
ona ograniczac si¢ jedynie do celu inflacyjnego, a bardziej uwzglednia¢ posredni
wplyw jej dziatan na realng gospodarke poprzez mniej rozpowszechnione i zbadane
kanaty transmisji polityki pieni¢znej, ktore mogg odgrywaé kluczowe znaczenie
dla skutecznosci polityki pieni¢znej i stabilnosci finansowej gospodarek, zwtaszcza
w sytuacji coraz wigkszej zasobnosci kapitalowej rynkéw finansowych, ogranicze-
nia zerowymi stopami procentowymi i mniejszej elastyczno$ci polityki fiskalne;j.

5 Klasyczny konflikt interesow pomi¢dzy akcjonariuszami a zarzadzajacymi spotka, ktorzy
w okresie rynkowego przeszacowania cen akcji mysla bardziej o ekspansji firmy, a niekoniecznie
o maksymalizowaniu jej wartosci, generuje koszty nazwane przez Jensena i Mecklinga 1976 agen-
cy cost. M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the firm: Managerial behavior, agency cost, and
ownership structure, ,Journal of Finance Economics” 1976, nr 3(4), s. 305-360.

¢ M. Redo, Kanal gieldowy w transmisji impulséw polityki pienigeznej [w druku].
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Podkresli¢ wreszcie nalezy, ze cho¢ efekt Q Tobina oraz kanat gietdowy
odgrywaja bez watpienia szczegdlng rolg w gospodarkach rozwinietych o silnym
rynku kapitatlowym, za posrednictwem ktoérego polityka pieni¢zna moze dodatko-
wo wplywaé na wielko$¢ inwestycji, a wiec 1 wzrost gospodarczy, zatrudnienie
oraz poziom cen, to wbrew pozorom moga one mie¢ jeszcze wigksze znaczenie
w gospodarkach rozwijajacych si¢ o relatywnie stabych rynkach kapitatlowych
(Chirinko, Schaller 2011b), ktore sa beneficjentami naptywajacego w duzych
iloéciach kapitatu zagranicznego. Kapitat ten przyczynia si¢ bowiem wprawdzie
do rozwoju zaréwno rynku finansowego, jak i gospodarek tych krajow, ktorych
jednak relatywnie stabo rozwinigte rynki kapitatowe sg szczegodlnie podatne na
przewartosciowania (niekoniecznie o spekulacyjnym charakterze — z uwagi na
mate rozmiary i plytko$¢ rynku kapitalowego w pordéwnaniu z iloscig kapita-
hu naplywajacego do gospodarek rozwijajacych si¢) — z pelnym tego spektrum
konsekwencji dla catej gospodarki. Dlatego rowniez w tych krajach konieczne
jest monitorowanie rozwoju sytuacji na zardwno krajowym rynku kapitalowym,
jak 1 tych w sasiedztwie oraz drozno$ci dziatania kanatu gieldowego i kanatu
Q Tobina. Zbyt dlugo prowadzona ekspansywna polityka pieni¢zna moze bowiem
doprowadzi¢ do relatywnie szybkiego przeszacowania rynku akcji, a w efekcie
do przeinwestowania i nieefektywnej alokacji kapitatu i niszczenia wartosci firm,
oraz — co szczegOlnie grozne — niesie ze soba ryzyko generowania baniek spe-
kulacyjnych, jakie moze wywota¢ wzrost zasobnosci kapitatowej przedsigbiorstw
1 bankow oraz wzrost zasobnos$ci majatkowej gospodarstw domowych i poprawa
ich ptynnosci w obliczu znacznie wyzszej dzi§ sktonnosci do ryzyka i bardzo
niskich stop procentowych.
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The importance of Tobin's Q effect
for the effectiveness of monetary policy

Summary

Analysis of the results of Tobin’s Q effect’s studies gives conclusion that the capi-
tal market valuation (nominal changes) affects real decisions of companies. It means
that the monetary policy, which influences the financial markets through a stock mar-
ket channel, affects companies’ key financial decisions additionally by Tobin’s Q effect
— especially about the investment, mergers, acquisitions, IPO, issuance and repurchase
of debt and equity securities, or changes in the capital structure. Therefore, central
banks should analyze companies’ access to finance conditions and take into account
the impact of monetary policy on the situation in the financial markets, which affects
direct the cost of capital and access to capital for the companies, and which determines
their development and, therefore, economic growth and employment, but on the other
hand, it is an ideal breeding ground for build-up of financial imbalances.

Keywords: central bank, transmission mechanism of monetary policy, Tobin’s Q effect,
overvaluation of financial markets, missvaluation





