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Plynnos¢, rentownosé, dywidenda czy wielkoS¢?
Dominujace kryterium inwestycyjne
inwestora instytucjonalnego
na przykladzie panstwowego funduszu majatkowego

Dariusz Urban”

Streszczenie: Cel — Celem artykutu jest proba wskazania gtownego kryterium determinujacego decyzje
inwestycyjne wybranych panstwowych funduszy majatkowych.

Metodologia badania — W artykule do zbadania preferencji inwestycyjnych panstwowych funduszy majatko-
wych na Gietdzie Papieréw Warto§ciowych w Londynie zastosowano modele regresji logistyczne;j.

Wynik — Uzyskane w toku badan wlasnych wyniki wskazuja na ptynnos¢ obrotu akcjami spétki jako gtowne
kryterium wyboru spotek do portfela inwestycyjnego funduszy.

Oryginalnos¢/wartos¢ — Wartoscia dodana, jaka niniejsze opracowanie wnosi do literatury przedmiotu, jest
wskazanie réznic w preferencjach inwestycyjnych pomiedzy analizowanymi panstwowymi funduszami ma-
jatkowymi.

Stowa kluczowe: panstwowe fundusze majatkowe, inwestowanie, rynek gieldowy, model logitowy

Wprowadzenie

Dtugi horyzont inwestycyjny i zwiazany z tym brak presji na osigganie wynikow w krotkim
okresie, niskie ryzyko wycofania srodkow, lecz nade wszystko petna wtasnos¢ i kontrola
spoczywajace w rekach panstwa to cechy charakterystyczne panstwowych funduszy majat-
kowych. Podmioty te realizuja strategi¢ alternatywnego zarzadzania rezerwami walutowy-
mi krajow poprzez inwestowanie powierzonych im srodkéw m.in. w akcje spotek notowa-
nych na gietdzie. W odrdéznieniu od pasywnej strategii zarzgdzania rezerwami stosowane;j
przez banki centralne, ktorej glownym zadaniem jest zapewnianie plynnos$ci, panstwowe
fundusze majatkowe posiadaja mandat do podejmowania wyzszego ryzyka inwestycyjne-
go celem osiagnigcia wyzszej stopy zwrotu. Ich dziatalno$¢ inwestycyjna, nakierowana na
efektywne pomnazanie majatku panstwa, stuzy zapewnieniu srodkow dla przysztych po-
kolen emerytéw, umozliwia dywersyfikacje aktywow spoczywajacych w rekach panstwa,
pozwala podejmowa¢ dziatania stabilizujace wobec cyklicznych wahan aktywnos$ci gos-
podarczej, a takze umozliwia kreowanie pozadanych kierunkow rozwoju gospodarczego
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i spotecznego w krajach zatozycielach. Wielkos¢ §rodkow, jakimi dysponowaty do tej pory
panstwowe fundusze majatkowe, czynita z nich istotny element w segmencie inwestorow
instytucjonalnych na $wiecie. Globalna dzialalno$¢ inwestycyjna wielu z nich sktania do
postawienia pytania o czynniki determinujace wybor spotki do portfela inwestycyjnego
i temu wiasnie zagadnieniu po$wigcone jest niniejsze opracowanie.

Celem artykutu jest identyfikacja gtownego kryterium selekcji spotek notowanych na
gietdzie jakim kieruja si¢ panstwowe fundusze majatkowe. Pytanie badawcze, jakie stawia-
ne jest w niniejszym opracowaniu brzmi: Czy plynnos¢ obrotu akcjami w lepszym stopniu
wyjasnia zachowania inwestycyjne panstwowych funduszy majatkowych niz rentownos¢
spotek oraz wielkos¢ wyptacanej przez nie dywidendy? Do rozwiazania tak postawionego
problemu badawczego wykorzystane zostanie narzedzie ekonometryczne w postaci regresji
logistycznej. Wybdr narzedzia podyktowany jest z jednej strony dotychczasowymi bada-
niami zas$ z drugiej jest pochodng binarnej charakterystyki zmiennej endogenicznej. W ba-
daniu wykorzystano dane z gietdy londynskiej, po pierwsze z uwagi na relatywnie wigksza
aktywno$¢ inwestycyjng funduszy, po drugie przez fakt lepszej dostepnosci informacji na
temat dziatalnos$ci inwestycyjnej funduszy na tym rynku. Ponadto identyfikacja kilku fun-
duszy dokonujacych wejsé¢ kapitatowych do spétek notowanych na wskazanym parkiecie,
stwarza w tym przypadku mozliwo$¢ wskazania ewentualnych podobienstw lub réznic po-
migdzy nimi. Artykut sktada si¢ z trzech czesci. W czesci pierwszej stuzacej zbudowaniu
teoretycznego fundamentu dla badan empirycznych zaprezentowany zostat przeglad badan
w analizowanym obszarze. Czg$¢ druga poswigcona jest opisowi procedury badawczej.
CzesC trzecia zawiera omowienie wynikow uzyskanych w toku badan wiasnych. Artykut
konczy podsumowanie, w ktérym ma miejsce wskazanie potencjalnych kierunkéw do dal-
szych badan.

1. Przeglad literatury

Na tle dominujacej grupy inwestorow zainteresowanych bardziej krétkoterminowymi zy-
skami spélek i ich biezaca konsumpcja poprzez obrét akcjami niz dlugookresowym zaanga-
zowaniem kapitatlowym w spotkach w oczekiwaniu na czerpanie korzysci z alokacji kapita-
tu w efektywne projekty inwestycyjne, panstwowe fundusze majatkowe stanowia wyjatek.
Filozofia, jaka kieruja si¢ w swojej dzialalnosci inwestycyjnej nie opiera si¢ na zatozeniu
maksymalizowania korzysci z krotkookresowej dziatalnosci inwestycyjnej lecz na dazeniu
do ich osiggania w dtugim okresie. Podejscie to jest pochodng celéw, do realizacji ktorych
podmioty te sg powotywane, posrdd ktorych nadrzednym jest pomnazanie majatku pan-
stwa. W efekcie podmioty te wnosza istotng warto$¢ dodang zardwno do spotek w ktorych
staja si¢ udzialowcami, zapewniajac stabilny dtugookresowy kapital, niepodlegajacy pre-
sji wycofania w warunkach kryzysowych jak rowniez na poziomie gietdy dzigki przejmo-
waniu cze¢$ci globalnego ryzyka inwestycyjnego (Kaminski i in. 2015; Baran 2012; Urban
2012a, b). Z uwagi na to pozadanym wydaje si¢ poznanie preferencji inwestycyjnych tych
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podmiotéw bowiem wiedza ta przydatna moze by¢ dla menedzerdéw i wihascicieli spotek
notowanych na gietdzie a nade wszystko skutkowaé ograniczeniem nadal istniejacej w tym
obszarze luki w wiedzy. O wystgpowaniu takowej zdaja si¢ przekonywa¢ wyniki prowadzo-
nych dotychczas badan, ktorych najbardziej aktualny przeglad zawiera artykut Alhashela
(2015).

Lektura literatury §wiatowej pozwala na wyodrebnienie kilku charakterystyk firm be-
dacych obiektem inwestycji ze strony analizowanych funduszy. Po pierwsze liczne opra-
cowania wskazuja — w tej kwestii wydaje si¢ panowac¢ zgoda — ze panstwowe fundusze
majatkowe preferuja spotki duze (Kotter, Lel 2011; Boubakri, Cosset, Samir 2011; Heaney,
Li, Valencia 2011). Moze to wynika¢ z faktu, ze spotki duze majg wieksza szans¢ wykorzy-
stywac¢ efekty skali, zatrudnia¢ lepszych menedzeréw oraz mie¢ bardziej sformalizowane
procedury (Kumar 2004). Wielko$¢ spotek moze lecz nie musi implikowa¢ wigkszej ptyn-
nosci obrotu. I cho¢ na takowy domniemany motyw wyboru celow do inwestycji wskazuja
Mietzer, Schiereck i Schweizer (2015), to jednak wedle dostepnej autorowi wiedzy zmienna
oddajaca stopien ptynnosci obrotu akcjami spotki nie byla jak dotad wlaczana do kata-
logu zmiennych objasniajacych decyzje inwestycyjne funduszy. Wyniki badan uzyskane
przez Dahlquista i Robertssona (2001) wskazuja, ze to wlasnie ptynno$¢ obrotu lepiej niz
wielko$§¢ spoltki charakteryzuje portfele inwestycyjne inwestorow zagranicznych na ryn-
ku gietdowym w Szwecji. Dowodow na wystepowanie preferencji inwestoréw dotyczacych
ptynnosci akcji dostarczaja rowniez Covring, Lau i Ng (2006).

Podkreslany w literaturze pasywny charakter w odniesieniu do praw wlasnosci bedacych
w posiadaniu panstwowych funduszy majatkowych (Ghahramani 2013), stanowi przestanke
do analizy czy i w jakim stopniu na decyzj¢ o wyborze spotki do portfela inwestycyjnego
funduszu ma wptyw dywidenda wyptacana przez spotke. Przypuszcezenie o wystgpowaniu
takiej zalezno$ci moze by¢ wyciagnigte w oparciu o wyniki badan przeprowadzonych przez
Donga, Robinsona i Velda (2005). Cytowani autorzy wskazuja, ze pasywni inwestorzy pre-
feruj¢ spotki wyptacajace wyzsze dywidendy, przez wzglad na wyzsze koszty zwigzane
z kupnem i sprzedaza akcji. Ponadto dokonujac poréwnania migdzy panstwowymi fundu-
szami majatkowymi a funduszami inwestycyjnymi, Avendaiio i Santiso (2009) dowodza, ze
spotki znajdujace sie w portfelu tych pierwszych cechuje wyzsza stopa dywidendy. W tym
kontekscie dlugoterminowe zaangazowanie kapitatlowe funduszy stanowi przeslanke by
przypuszczaé, ze dywidenda wyptacana przez spotke moze by¢ czynnikiem determinuja-
cym zachowania inwestycyjne funduszy.

Wsrdd innych potencjalnych czynnikéw mogacych mie¢ wptyw na decyzje inwesty-
cyjne funduszu Heaney, Li i Valencia (2011) wskazuja na rentowno$¢ mierzong wskazni-
kiem ROE, ktéry odzwierciedla efektywno$¢ spotki do generowania zysku z bedacego w jej
posiadaniu kapitatu. Rynkowy miernik P/E pojawia si¢ jako element analizy dziatalnosci
inwestycyjnej panstwowych funduszy majatkowych w opracowaniu Bernsteina, Lernera
i Schoara (2013), a ponadto wskazywany jest jako kryterium dyskryminacyjne w budowie
portfela inwestycyjnego (Tarczynski 2013). Z kolei badanie obejmujace spotki notowane
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na GPW wykazato, ze posrod innych czynnikow rowniez wielkos¢é miernika EPS stanowi
czynnik determinujgcy wybor spotki do portfela inwestycyjnego przez norweski fundusz
majatkowy GPFG (Urban 2015).

2. Metodologia badania oraz dobdér zmiennych

Badanie zmierzajace do wskazania glownego kryterium inwestycyjnego przeprowadzone
zostato na probie badawczej obejmujacej spotki notowane na Gietdzie Papierow Warto-
$ciowych w Londynie. Zroédlem danych finansowych dla spotek byta baza Thomson Reu-
ters. W wyniku zastosowania kryterium selekcyjnego bazujacego na dostgpnosci danych
finansowych wyloniona zostata proba badawcza obejmujaca 548 spotek. Dane na temat
transakcji zawartych przez panstwowe fundusze majatkowe na analizowanej gietdzie uzy-
skane zostaty z bazy Sovereign Wealth Fund Insitute. Na jej podstawie zidentyfikowano
384 przypadki kupna akcji przez fundusze w roku 2013. Liczba ta po wykluczeniu powta-
rzajacych si¢ wejs¢ kapitatowych tego samego funduszu oraz dublujacych si¢ przypadkoéw
inwestowania w dang spotke przez rozne fundusze ograniczona zostata do 215 i ta warto$§¢
wykorzystywana byt w pierwszej czesci badania. W drugiej, obejmujacej analizy zacho-
wan 4 funduszy, ktore tacznie odpowiadaly za blisko 90% aktywnosci inwestycyjnej na
londynskiej gieldzie, informacje dotyczace aktywnosci funduszy potraktowano w sposéob
rozlaczny. W efekcie wyodrebnionych zostato 87 spélek bedacych obiektem inwestycji ze
strony Abu Dhabi Investment Authority (ADIA), 145 przypadkéw, w ktorych funduszem
dokonujacym zakupu byt Government Pension Fund Global (GPFG), 95 transakcji przepro-
wadzonych przez Government of Singapore Investment Corporation oraz 57 przypadkow,
kiedy za transakcja stal Kuwait Investment Authority.

Do badania wykorzystano narz¢dzie w postaci regresji logistycznej, co znajduje uzasad-
nienie w celu badawczym, ktorym jest analiza skfonnosci do inwestowania. Sktonnos$¢ do
inwestowania jest w tym wypadku rodzajem zmiennej ukrytej (Gruszczynski 2012) wyra-
zonej poprzez dwa mozliwe stany: 1 kiedy spotka jest obiektem inwestycji oraz 0 w sytuacji
kiedy fundusz nie dokonuje inwestycji. Jako zmienne objasniajace w badaniu wykorzysta-
no: wielko$¢ kapitalizacji rynkowej spotki (kap rynk) mierzong iloczynem ceny zamknig-
cia na koniec roku i liczby akcji wyemitowanych przez spotke, warto$é akcji z tzw. wolne-
go obrotu (free_float) mierzong ich kapitalizacja rynkowa, wskaznik obrazujacy wielkos¢
dywidendy przypadajaca na jedng akcje (dyw na_akcje), wskaznik rentownosci kapitatu
wlasnego (roe), miernik obrazujacy relacje ceny rynkowe;j jednej akcji do zysku netto przy-
padajacego na jedng akcje (pe) oraz zysk netto na jedng akcje (eps). Uzasadnieniem dla
wyboru takiego zestawu zmiennych byly studia literaturowe przeprowadzone we wcze-
$niejszej czesci artykutu. Dodatkowo do katalogu zmiennych wiaczony zostal wskaznik
rentownosci zainwestowanego kapitatu (roic), miernik wydajnosci inwestycji odnosza-
cy si¢ do efektywnosci wykorzystywania catosci kapitatu (wlasnego i obcego) bedacego
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w dyspozycji spotki. Zmienne endogeniczne odnoszace si¢ do finansowych charakterystyk
spotek dotyczyty roku 2012.

Badania mialo miejsce na dwdch poziomach agregacji zmiennych — raz przy zaloze-
niu traktowania wszystkich funduszy tacznie za$ w drugim przypadku indywidualnie na
poziomie pojedynczego funduszu. Kazda z przyjetych do badania zmiennych stanowita
kazdorazowo jedyng zmienng objasniajaca w rownaniu regresji logistycznej. Analiza istot-
nosci statystycznej oszacowanych parametrow, w polaczeniu z wielkoscig parametru, po-
ziomem dopasowania mierzonym pseudo R?oraz zdolnoscig predykcyjng kazdego z modeli
stanowity przestanke do wskazania zmiennej, ktora w badaniu posiada najwigksza zdolno$¢
dyskryminacyjna. Zmienna takowa potraktowana zostata jako dominujace kryterium inwe-
stycyjne. Do obliczen wykorzystano oprogramowanie STATA.

3. Wyniki badan wlasnych

W tabeli 1 przedstawiono podstawowe statystyki uzyskane w toku estymacji rownan regre-
sji logitowych, kazdorazowo z wykorzystaniem jednej zmiennej objasniajacej. Zaprezen-
towane wyniki stanowig podstawe do wyciagniecia kilku wnioskéw. Po pierwsze, kazdy
z przyjetych, jako potencjalna zmienna objasniajaca wskaznikow, cechuje si¢ istotnoscia
statystyczng przy p = 1%. Jest to przestanka do wskazania, iz kazda z wymienionych cha-
rakterystyk odnoszacych si¢ do spotki wywiera wptyw decyzje inwestycyjng funduszy.
Po drugie, wptyw ten wszakze nie jest jednakowo silny. Biorac pod uwage wielkos$¢ pseudo
R? jak rowniez czutos¢ modelu definiowang jako procent spolek, ktore bedac w rzeczy-
wisto$ci obiektami inwestycji zostaly wskazane przez model jako potencjalne cele inwe-
stycyjne funduszy oraz odsetek ogolnej liczby spotek poprawnie zaklasyfikowanych przez
modele, wskaza¢ nalezy, iz najwicksza zdolno$cig dyskryminacyjng spos$rod analizowa-
nych zmiennych cechuje si¢ zmienna free float. Stanowi to argument do stwierdzenia,
ze sposrdd analizowanych czynnikéw to wilasnie ptynnos¢ obrotu akcjami spotki stanowi
dominujace kryterium przy tworzeniu portfela inwestycyjnego przez panstwowe fundusze
majatkowe na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Londynie. Wykorzystujac wylacznie
zmienng free float model posiada zdolno$¢ poprawnego zaklasyfikowania niemalze jednej
trzeciej spotek bedacych w portfelu funduszy jako tych, w ktore fundusze powinny zain-
westowac. Na kolejny miejscu z punktu widzenia istotnosci kryterium inwestycyjnego zna-
lazta si¢ relacja rynkowej ceny jednej akcji do zysku netto przypadajacego na jedna akcje.
W modelu wykorzystujacym t¢ zmienna objasniajaca czutos¢ modelu osiagneta wartosée
26,60%. Sposrod analizowanych zmiennych na decyzj¢ o zaangazowaniu kapitalowym fun-
duszu w najmniejszych stopniu wydaje si¢ wptywac wielkos¢ dywidendy wyptacong przez
spotke na jedna akcje w roku poprzedzajacym inwestycje.
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Tabela 1

Wyniki estymacji jednoczynnikowych modeli logitowych dla zmiennej cel inw

Pseudo R Czutos¢ Odsetek poprawnie
Zmienna Btad standardowy p-value %) modelu sklasyfikowanych
(%) spotek (%)
kap rynk 1,22¢-08 0,001 3,28 13,02 65,14
free_float 0,000054 0,000 11,47 33,02 71,85
dyw_na_akcje 0,0047057 0,002 1,72 9,72 63,32
roic 0,0061909 0,001 1,98 8,02 61,45
roe 0,0040814 0,000 3,45 13,21 63,41
pe 0,0068207 0,000 7,46 26,60 59,52
eps 0,0022644 0,000 3,76 19,25 64,33

Zroédto: opracowanie wiasne.

Wyniki badan zmierzajacych do identyfikacji ewentualnych réznic lub podobienstw
w preferencjach inwestycyjnych najwigckszych funduszy zaprezentowane zostaty w tabeli 2.
Dowodza one po pierwsze, ze prawidtowos§¢ dotyczaca wptywu ptynnosci obrotu akcji na
wejscie kapitatowe funduszu opisana z wykorzystaniem postaci logarytmicznej rownania
regresji w lepszym stopniu wyjasnia zachowania inwestycyjne pojedynczych funduszy niz
funkcja w postaci liniowej. Po drugie wptyw ten jest zréznicowany. Najsilniej uwidacznia
si¢ on w przypadku Abu Dhabi Investment Authority (ADIA), a nastepnie Government of
Singapore Investment Corporation (GIC).

Kolejne miejsce pod tym wzgledem zajmuje Kuwait Investmet Authority (KIA), zas
w przypadku Government Pension Fund Global wptyw ten, pomimo iz istotny statystycz-
nie, jest najmniejszy i uprawnia do wyciagnigcia wniosku o relatywnie niewielkim wptywie
ptynnosci obrotu akcjami spotki a wejsciem kapitalowym tego funduszu. Ptynnos¢ obrotu
akcjami pozostaje wszakze dominujacym kryterium inwestycyjnym réwniez w przypadku
tego funduszu. Zblizone wnioski moga by¢ postawione w odniesieniu do zmiennej odzwier-
ciedlajacej kapitalizacje rynkowa spotek. Z kolei o wptywie dywidendy przypadajacej na
jedna akcje w okresie t — 1 na wejscie kapitalowe funduszu do spotki w roku nastgpnym
mowi¢ mozemy w przypadku trzech funduszy: ADIA, GIC oraz KIA. Biorac jednak pod
uwage czuto$¢ modeli, sita relacji znaczaco odbiega jednak od tych opisanych powyze;j.
W przypadku norweskiego funduszu majatkowego dywidenda na jedna akcje wydaje si¢ nie
stanowi¢ kryterium inwestycyjnego. Natomiast w przypadku zmiennej odzwierciedlajacej
rentownos$¢ zainwestowanego kapitatu sytuacja w grupie analizowanych funduszy jest od-
wrotna — jedynie w przypadku norweskiego funduszu majatkowego oszacowany parametr
spetnia wymog istotnos$ci statystycznej, co pozwala domniemywac wystepowanie zalezno-
$ci pomigdzy wielkoscig zmiennej roic a decyzjg inwestycyjng funduszu. Jesli chodzi za$
o rentowno$¢ kapitatu wlasnego to chociaz spelniony jest tutaj wymog istotnosci statystycz-
nej to jednak modele wykorzystujace t¢ zmienng w trzech przypadkach na cztery nie posia-
daja zdolnosci do wskazania potencjalnych celow inwestycyjnych, sposrod faktycznie wy-
branych do inwestycji spotek. Wniosek podobnej natury lecz dotyczacy wszystkich czterech
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analizowanych funduszy wyciagniety moze by¢ w stosunku do zmiennej pe. I wreszcie
w przypadku ostatniej z analizowanych zmiennych (eps), uzyskane w toku badan wyniki
empiryczne stanowia przestanke do wskazania, ze w przypadku norweskiego funduszu ma-
jatkowego brak jest zaleznosci pomi¢dzy badang zmienng a decyzja o wejsciu kapitatowym
funduszu.

Tabela 2

Wyniki estymacji jednoczynnikowych modeli logitowych dla zmiennej cel inw w podziale
na 4 najwigksze fundusze

Czutos¢ Odsetek popraw-

2
Zmienna fn?disozw Eti?ﬁiar dow p-value g;e)udo R Modelu nie sklasyfikowa-
Jaowy Y ° (%) nych spotek (%)
ADIA 0,1991836 0,000 56,61 60,92 91,38
GPFG 0,0587051 0,000 5,18 8,28 72,66
In_kap rynk GIC 0,1561435 0,000 48,91 52,63 88,44
KIA 0,1083926 0,000 32,85 31,58 90,64
ADIA 0,2169633 0,000 59,41 70,11 93,05
In_free float GPFG 0,0598236 0,000 5,46 7,59 72,39
GIC 0,1591654 0,000 49,77 58,95 89,58
KIA 0,1222604 0,000 37,30 38,60 91,59
ADIA 0,0050540 0,000 5,51 8,05 84,85
dyw na akcie  GPFG 0,0029442 0,763 0,01 0,0 73,54
GIC 0,0048730 0,000 4,47 7,37 83,39
KIA 0,0050333 0,000 5,60 7,02 89,96
ADIA 0,0042271 0,347 0,18 0,0 83,99
roic GPFG 0,0061643 0,009 1,53 2,08 73,18
GIC 0,0041882 0,266 0,24 0,0 82,50
KIA 0,0048789 0,558 0,08 0,0 89,39
ADIA 0,0028365 0,045 0,85 0,0 83,68
roe GPFG 0,0030914 0,002 1,95 4,17 73,36
GIC 0,0027999 0,043 0,83 0,0 82,18
KIA 0,0030851 0,004 2,31 0,0 88,93
ADIA 0,0142701 0,000 7,61 0,0 83,73
pe GPFG 0,0064627 0,001 3,64 0,0 73,21
GIC 0,0129868 0,000 7,10 0,0 82,54
KIA 0,0214379 0,000 8,94 0,0 89,48
ADIA 0,0022807 0,000 8,15 6,98 84,10
eps GPFG 0,0016264 0,247 0,21 0,0 73,57
GIC 0,0021828 0,000 6,63 6,38 82,62
KIA 0,0021712 0,000 7,78 7,14 89,83

Zrodto: opracowanie wlasne.

Konkludujac, zaprezentowane wyniki badan wlasnych uprawniaja do wskazania, ze
ptynno$¢ obrotu akcjami spotki, utozsamiana w niniejszym badaniu z wielkoscig akcji
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w tzw. wolnym obrocie, stanowita w roku 2013 dominujace kryterium inwestycyjne w przy-
padku panstwowych funduszy majatkowych dokonujacych inwestycji w spotki notowane na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Londynie.

Uwagi koncowe

Celem artykutu byta proba odpowiedzi na pytanie czy ptynno$¢ obrotu akcjami w lepszym
stopniu wyjasnia zachowania inwestycyjne panstwowych funduszy majatkowych niz ren-
townos¢ spotek oraz wielko$¢ wyptacanej przez spotki dywidendy. Uzyskane w toku badan
wilasnych wyniki uprawniaja do pozytywnej odpowiedzi na tak postawione pytanie ba-
dawcze. Jednakze do uzyskanych wynikow podej$¢ nalezy z pewng doza ostroznosci przez
wzglad na pewne ograniczenia badania, ktore mogly mie¢ wplyw na ostateczny wynik.
Jednym z nich jest uwzglednienie zachowan inwestycyjnych w jednym roku a przyjecie
zatozenia o homogenicznoS$ci preferencji w czasie wydaje si¢ by¢ wysoce nieuzasadnione.
Ponadto w celu weryfikacji uzyskanych wynikow pozadanym wydaje si¢ by¢ zastosowanie
innych miar ptynnosci obrotu opartych czy to na wolumenie obrotu czy tez bazujacych na
wielkos$ci spreadu lub tez efektywnos$ci popytu. Dalsze badania mogtoby réwniez rozsze-
rzy¢ horyzont przed inwestycja i poddac analizie $rednie wielko$ci miernikéw charakte-
ryzujacych spoétki z kilku lat. Przechodzac na nizszy poziom agregacji, uzyskane wyniki
wskazuja, ze w kwestii preferencji inwestycyjnych opartych na pltynnos$ci obrotu, lecz nie
tylko, pomigdzy czterema najwickszymi funduszami majatkowymi istnieja wyrazne rézni-
ce. Najsilniej czynnik ten wydaje si¢ determinowaé dziatalno§¢ Abu Dhabi Investment Au-
thority najstabiej zas Government Pension Fund Global. Pamigta¢ nalezy nade wszystko, ze
wnioski wyciggnig¢te w oparciu o niniejsze badanie nie moga stanowi¢ i nie stanowia prze-
stanki do formutowania tez odnoszacych si¢ do globalnej aktywnos$ci inwestycyjnej fun-
duszy, bowiem zachowania funduszy moga by¢ odmienne na réznych rynkach gieldowych
swiata. W kontekscie potencjalnych kierunkéw dalszych badan za szczegolnie zasadne wy-
daje si¢ poddanie empirycznej weryfikacji hipotezy o réznicach badz tez podobienstwach
preferencji inwestycyjnych pomiedzy rynkami dojrzalymi a rynkami wschodzacymi. Jesli
chodzi za$ o aplikacyjny wymiar przeprowadzonych badan, to wydaje si¢, ze stanowi¢ one
moga wskazowke dla zarzadzajacych spotkami, ktorzy w gronie akcjonariuszy chceieliby
widzie¢ dtugookresowego inwestora instytucjonalnego w postaci panstwowego funduszu
majatkowego, wskazowke do zrozumienia czynnikéw determinujacych zachowania inwe-
stycyjne tej grupy inwestorow.
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LIQUIDITY PROFITABILITY DIVIDEND OR SIZE?
THE DOMINANT INVESTMENT CRITERIA OF INSTITUTIONAL INVESTOR
ON THE EXAMPLE OF SOVEREING WEALTH FUND

Abstract: Purpose — The aim of this paper is to identify the main factor determining the investment decision
of sovereign wealth funds.

Design/methodology/approach — Using financial indicators of companies listed on the London Stock Ex-
change this paper employ logistic regression models to analyze investment preferences of sovereign wealth
funds.

Findings — The study indicates that stock liquidity is the main determinant in targeting companies for invest-
ment.

Originality/value — The empirical findings point out to differences in investment preferences within the
group of four sovereign wealth funds.

Keywords: sovereign wealth funds, investment, stock market, logit model
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