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Streszczenie

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest dokonanie poglebionej analizy atrakcyjnosci inwestycji
w akcje spolek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W artykule podjeto probe
klasyfikacji spotek notowanych na GPW ze wzgledu na obecno$é¢ wybranych inwestoréw kluczowych w ak-
cjonariacie, a nastepnie oceny zyskownosci inwestycji w ich akcje. W przedstawionym badaniu zastosowano,
odmienne od klasycznego, kryterium klasyfikacji spolek, abstrahujac od typowego grupowania waloréw ba-
zujacego na skladzie przekrojowych lub branzowych indekséw gieldowych. Przeprowadzona na podstawie
danych historycznych analiza wskazata na relatywnie wysoka stope zwrotu z inwestycji na GPW, jak réwniez
wysokie ryzyko inwestycji. Wnikliwa analiza szerokiego spektrum spétek ukazala istotng statystycznie zalez-
nos¢ pomiedzy obecnoscia wybranych podmiotéw w akcjonariacie spotki a rynkows charakterystyka inwe-
stycji w akgje.

Stowa kluczowe: rynek kapitatowy, gietda papieréw warto$ciowych, zyskownosé inwestycji, struktura
akcjonariatu
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IN WSE-LISTED COMPANIES

Summary

The main aim of this paper is to conduct an in-depth analysis of the economic attractiveness of invest-
ing in the shares of companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The author attempts to classify these
companies according to the presence of selected key investors in the shareholding structure and then goes
on to assess the attractiveness of investing in the shares under analysis. Apart from the typical grouping of
shares based on the composition of wide or sectoral indices, some non-classical critetia for the classification
of companies have been used. An analysis carried out on the basis of historical data indicates a relatively high
rate of return on investment on the Warsaw Stock Exchange, and a high investment risk as well. In-depth
analysis taking into account a broad spectrum of companies reveals a statistically significant dependence be-
tween the presence of selected entities in the shareholding structure of a company and the market character-
istics of investments in equities.
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1. Wstep

Zyskownos¢ inwestycji jest jednym z podstawowych atrybutéw rynku kapitatowego
1jego centralnej instytuciji — gieldy papieréw wartosciowych. Kategotia ta, obok stosunko-
wo czgsto badanej przez teoretykéw efektywnosci informacyjnej rynku, rozumianej jako
pelne 1 natychmiastowe odzwierciedlenie wszelkich dostepnych informacji w cenach
waloréw, jest podstawowym identyfikatorem danego rynku kapitalowego [Adamska,
Fietla, 2011, s. 17-18]. W skali makroekonomicznej konkurencyjnosé¢ gieldy papieréw
warto§cilowych moze by¢ utozsamiana z wysokim: poziomem rozwoju rynku, bezpieczen-
stwem i plynno$cia obrotu oraz akceptowalnymi kosztami zawieranych transakciji.
W skali mikroekonomicznej o atrakeyjnosci rynku kapitatowego dla inwestora decyduje
mozliwos¢ uzyskiwania wysokiej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu przy akcep-
towalnym ryzyku. Na procentows zmiane dochodu inwestora skfada si¢ zmiana rynko-
wej wartosci papieru warto§ciowego oraz suma dywidend wyplaconych w rozpatry-
wanym okresie. Osiagnigcie wysokiej stopy zwrotu jest zatem mozliwe na dwa spo-
soby: dzigki zmianie kurséw akcji spotki gieldowej oraz wyplacanej przez spotke
dywidendzie.

Gléwnym celem niniejszego opracowania jest dokonanie pogtebionej analizy atrak-
cyjnosci ekonomicznej inwestycji w akcje spolek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartos$ciowych w Warszawie. W artykule podjeto prébe klasyfikacji spotek notowa-
nych na GPW ze wzgledu na obecnosé wybranych inwestoréw kluczowych w akcjona-
riacie, a nastgpnie oceny zyskownosci inwestycji w poszczegélne segmenty rynku akgji.
W przedstawionym badaniu zastosowano, odmienne od klasycznego, kryterium
klasyfikacji spotek, abstrahujac od typowego grupowania waloréw bazujacego na skla-
dzie przekrojowych lub branzowych indeksow gieldowych. Takie podejscie pozwolito
na postawienie nastgpujacego pytania badawczego: czy istnieje zréznicowanie w wat-
tosciach podstawowych parametréw rynkowych, decydujacych o atrakcyjnosci inwesty-
qji (stopa zwrotu, ryzyko, stopa dywidendy) w zaleznosci od sktadu akcjonariatu spétek
gletdowych? W niniejszym opracowaniu zdecydowano si¢ na probe oceny zréznicowania
atrakcyjnosci inwestycji w akcje, z uwagi na obecnos$¢ w akcjonariacie spo6tki inwes-
toréw kluczowych, takich jak: Skarb Padstwa, otwarte fundusze emerytalne (OFE)
oraz instytucje zbiorowego inwestowania — towarzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI).

2. Struktura inwestorow a atrakcyjno$¢ inwestycyjna gietdowych instrumentow
finansowych

Majac na uwadze dazenie do racjonalnosci podejmowanych decyzji finansowych,
inwestorzy? na rynku kapitalowym winni zmierza¢ do wyboru takich waloréw (czy tez
inwestowania na takich rynkach), ktére maksymalizuja zysk przy danym poziomie ry-
zyka lub minimalizujg ryzyko przy danym poziomie zysku. Teza ta w naturalny sposob

2 W niniejszym opracowaniu pojeciem zmwestor jest okreslany kazdy nabywca débr kapitatowych,
ktéry angazuje swoj kapital w celu jego pomnozenia.
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implikuje stwierdzenie, iz gielda atrakcyjna dla inwestoréw to taka, ktéra umozliwia
maksymalizacj¢ $redniej stopy zwrotu przy danym poziomie wariancji stop zwrotu
(tyzyku) lub minimalizacj¢ ryzyka przy wyznaczonym poziomie sredniej stopy zwrotu?.

Gielda papierow warto§ciowych nie moze by¢ jednak traktowana jako rynek ho-
mogeniczay, w réwnej mierze w ujeciu przedmiotowym (ze wzgledu na typ noto-
wanych instrumentéw), jak i podmiotowym (ze wzgledu na typ inwestora). Wsréd
instrumentéw notowanych na GPW w Warszawie znajduja si¢ zaréwno dluzne in-
strumenty transferu kapitatu (obligacje), jak tez udzialowe instrumenty transferu ka-
pitatu (akcje) oraz instrumenty transferu ryzyka (instrumenty pochodne). Zaleznosé¢ eko-
nomiczna, jaka powstaje miedzy emitentem i nabywcg obligacji, powoduje niewielkie
zmiany cen obligacji bedacych w obrocie publicznym, przy relatywnie przewidywalnej
stople zwrotu z inwestycji. W przypadku instrumentéw o charakterze udzialowym,
stopienl zmienno$ci dochodu generowanego przez instrument finansowy, a tym samym
ryzyko inwestycji, sa znacznie wigksze. Odmienna, biorac pod uwage tak charakter rela-
¢ji ekonomicznej pomigdzy stronami transakgji, jak 1 sposéb wprowadzania do ob-
rotu, grupe instrumentéw finansowych stanowia instrumenty pochodne. Cena tych
instrumentéw ksztaltuje si¢ jako wielko§¢ wtérna, zalezna bezposrednio lub posred-
nio od cen lub wartosci innego instrumentu finansowego (bazowego). Natomiast sama
transakcja moze by¢ (do pewnego stopnia) traktowana jako forma zaktadu wzajem-
nego o przyszla warto$¢ instrumentu bazowego. Ryzyko inwestycji w instrumenty po-
chodne jest zazwyczaj, w pordwnaniu z pozostalymi instrumentami finansowymi, znacz-
nie spotggowane z uwagi na zastosowanie dzwigni finansowej [Szambeladczyk, 2009,
s. 23-24.].

Rozwazajac zréznicowanie rynku kapitalowego w ujeciu podmiotowym, mozna
dokona¢ wielorakich klasyfikacji podmiotéw inwestujacych w walory notowane na giel-
dzie papieréw wartosciowych. Podstawowa klasyfikacja inwestoréw gieldowych spro-
wadza si¢ do podziatu podmiotéw ze wzgledu na dwa kryteria: geograficzne (inwes-
torzy krajowi — zagraniczni) oraz organizacyjno-prawne (indywidualni — instytucjonal-
ni)*. Uwzgledniajac powyzsza klasytikacje, GPW w Warszawie prowadzi m. in. regu-
larne badania dotyczace struktury inwestoréw gieldowych, bioracych udziat w obrotach
akcjami oraz instrumentami pochodnymi. Zgodnie z wynikami badad za rok 2012,
najwickszy udzial w obrotach na gléwnym rynku GPW nalezat do inwestoréw zagra-
nicznych (48%), nastegpnie do krajowych inwestoréw instytucjonalnych (34%) oraz
inwestoréw indywidualnych (18%). W obrotach instrumentami pochodnymi prze-
wazali inwestorzy indywidualni [Rocznik gieldowy 2013, 2013, s. 137 i nast.]. Sytuacja
ta nie ulegla praktycznie zmianie réwniez w pierwszym poétroczu roku 2013 [Udzial
rognych grup inwestorow w obrotach w I potroczn 2013 rokn, dokument elektroniczny, tryb
dostepu: http://static.gpw.pl/pub/files/badanie_inwestorow_dane_na_www2013.pdf,

3 Zwiazek miedzy stopa zwrotu a ryzykiem jest w literaturze rozwazany réwniez w uwagi na
skltonno$¢ inwestora do podejmowania ryzyka oraz nieracjonalnos¢ jego zachowan. Wystepowaniu
anomalii cen na rynku kapitalowym (np. efektom kalendarzowym) oraz finansom behawioralnym po-
$wigcono wiele miejsca w literaturze. Zdaniem autora na uwage zastuguja takie prace jak: [Kahneman,
Tversky, 1979, s. 263-291; Koppel, 2012; Kowalczuk, 2007].

4 Zob. [Udziat inwestordw w obrotach gieldowych. ..].
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data wejscia: 03.01.2014]. W grupie inwestorow instytucjonalnych, inwestujacych w ak-
¢je na gléwnym rynku GPW, dominujaca pozycje zajmowaly towarzystwa funduszy
inwestycyjnych (30% obrotéw akcjami), otwarte fundusze emerytalne (24%) i domy
maklerskie dokonujace transakcji na rachunek wlasny (6%)>. Zagadnie wplywu stop-
nia koncentracji akcjonariatu spotki na jej wyniki finansowe oraz rynkowe notowania
akcji, jak réwniez zwiazku pomiedzy kondycja ekonomiczna przedsigbiorstwa a obec-
nosciq w akcjonariacie pewnych grup inwestoréw bylo wielokrotnie podejmowane
w literaturze krajowej i zagranicznej [m.in. Demsetz, Villalonga, 2001, s. 209-233;
Jezak, 2011, s. 81-93, Zator, Maryniak, 2013, s. 137-152]. Wyniki badan nie pozwa-
laja na jednoznaczne okreslenie roli tych czynnikéw w ksztaltowaniu rynkowej war-
todci spolek oraz ich atrakcyjnosci inwestycyjnej.

Zréznicowanie instrumentéw finansowych, mozliwych do wyboru przez inwe-
storow, znacznie ogranicza mozliwosci przeprowadzenia kompleksowej analizy po-
réownawczej pod katem atrakcyjnosdci ekonomicznej inwestycji. Dlatego w dalszych
rozwazaniach uwage skupiono na akcjach, a wigc podstawowych instrumentach fi-
nansowych, bedacych przedmiotem notowan na GPW w Warszawie. Uzasadnione
wydaje si¢ zatem pytanie: ktére akcje mozna uznaé za atrakcyjne (ze wzgledu na
stopg zwrotu lub ryzyko)? Niewatpliwie, jednym z podstawowych parametréw de-
cydujacych o zyskownosci inwestycji w akcje, jest wielko$¢ spotki (a tym samym jej
przynalezno$¢ do danego indeksu gieldowego). Kapitalizacja (wielko$¢ spotki)
i plynnos¢ jej akeji stanowia podstawowe kryteria klasyfikacji spotek gieldowych do por-
tteli trzech podstawowych indekséw GPW w Warszawie. W skiad indeksu WIG20°
wchodzi 20 najwigkszych i najbardziej ptynnych spélek z Gléwnego Rynku GPW.
Indeks mWIG40 obejmuje 40 spotek $rednich, za$ indeks sWIGS80 obejmuje 80 ma-
tych spotek notowanych na Gltéwnym Rynku GPW. Na podstawie empirycznej analizy
danych rocznych, stanowiacej przedmiot osobnego opracowania [Marcinkiewicz,
Kilon, 2013, s. 221-232], mozna stwierdzi¢, iz wielko$¢ (kapitalizacja) spotki stanowi
istotny czynnik, wplywajacy na rynkowe charakterystyki inwestycji. Wprawdzie wybor
spotki jest warunkowany indywidualnymi preferencjami inwestora, jednakze wydaje
si¢ jednoczesnie, ze spo6tki duze, posiadajace stabilng pozycje rynkowa, powinny by¢
w wyzszym stopniu preferowane przez inwestoréw cechujacych si¢ wysokq awersja
do ryzyka. Natomiast spotki mate, zazwyczaj posiadajace znaczny potencjal rozwojowy,
powinny by¢ preferowane przez inwestorow oczekujacych wyzszych stép zwrotu
(a jednoczesnie akceptujacych wyzsze ryzyko). Interesujace zatem wydaje si¢ pytanie
o to, czy (i w jakim stopniu) znaczacy udzial pewnej grupy inwestoréw w akcjona-
riacie spblek, jest powiazany z ryzykiem i stopa zwrotu z inwestycji w ich akcje?

5 Zgodnie z metodyka badania pt.: Udgial inwestorow w obrotach, prowadzonego przez GPW w Warszawie,
do grupy inwestorow instytucjonalnych sa takze zaliczani animatorzy rynku. W odniesieniu do gtéw-
nego rynku akgji ich udzial w obrocie ksztaltowal si¢ na poziomie 30%. Jednak ze wzgledu na charak-
ter transakcji oraz role, jaka odgrywaja animatorzy rynku w obrocie, grupa ta nie stanowi przedmiotu
zainteresowania autoréw opracowania.

6 23 wrzesnia 2013 roku na GPW w Warszawie ,,zadebiutowal” indeks WIG30, ktéry stopniowo zastapi
indeks WIG20 — zaréwno jako miernik zmiany wartosci najwigkszych spétek notowanych na GPW,
jak i instrument bazowy dla instrumentéw pochodnych.
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3. Metodyka badan i dobér préby badawczej

Majac na uwadze powyzsze przypuszczenia oraz cel badawczy niniejszego opraco-
wania, dokonano poglebionej analizy dochodowosci 1 ryzyka inwestycji w akcje wybra-
nych spélek notowanych na GPW, w ktérych kluczowymi inwestorami sq, inwestorzy
instytucjonalni (otwarte fundusze emerytalne i towarzystwa funduszy inwestycyjnych).
Zaréwno otwarte fundusze emerytalne, jak i TFI sq podmiotami, ktérych podstawo-
wym celem jest osigganie zysku. Dysponuja one znaczacymi portfelami akgji, ktére na-
bywaja, korzystajac ze Srodkéw powierzonych im przez cztonkéw funduszy na zasa-
dzie dobrowolnosci (w przypadku TFI) lub obligatoryjnej przynaleznosci (OFE).
Uwzgledniajac potencjalny horyzont inwestycyjny, zdecydowanie dluzsza perspektywe
czasows (a tym samym bezpieczefistwo inwestycji), otwarte fundusze emerytalne po-
winny charakteryzowac si¢ inwestycjami gwarantujacymi ich cztonkom wysoka atrak-
cyjnosé (szczegdlnie z punktu widzenia ryzyka). W celu poszerzenia analizy wytonio-
no takze grupe spotek, w ktérych znaczacym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa.
Dokonujac tego uzupelnienia, zalozono iz Skarb Pafstwa, traktowany w kategorii
podmiotu inwestycyjnego, tealizuje — w odréznieniu od OFE i TFI — pasywna
strategie ,,kup 1 trzymaj”, nastawiajac si¢ w gléwnej mierze na osigganie przychodow
dywidendowych w perspektywie dtugookresowej. Badaniem objeto spétki nalezace
do indeksow: WIG20, mWIG40 i sWIG80 w dniu 31 grudnia 2013 (razem 140
spotek). Wartos¢ rynkowa badanych 140 spétek przekroczyta 95% lacznej kapitali-
zacji wszystkich spotek notowanych na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w War-
szawie’.

Udzialy poszczegdlnych grup inwestoréw (Skarb Panistwa, otwarte fundusze emery-
talne, towarzystwa funduszy inwestycyjnych) okreslono na podstawie danych emitentéw
oraz podmiotéw inwestycyjnych, obejmujacych pierwsza potowe roku 2013, opubliko-
wanych w formie zbiorczej w bazie danych Ewmerging Markets Information Service (EMIS)
oraz w bazie danych bossaSkaner Domu Maklerskiego Banku Ochrony Srodowiska S.A.
Wstepna analiza pozyskanych danych pozwolila na stwierdzenie, iz Skarb Panistwa byl
udziatowcem w 18 spétkach, otwarte fundusze emerytalne — w 133 spélkach, za$ towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych — w 134 spotkach. Maksymalny udziat analizowanych
podmiotéw w akcjonariacie badanych spotek siegal odpowiednio blisko 75% (Skarb
Panstwa), 80% (OFE) oraz 53% (ITI). W celu ograniczenia liczby spétek podlegaja-
cych analizie oraz uzyskania mozliwie jednorodnych (ze wzgledu na udzial konkretnej
grupy inwestoréw) grup papierdéw wartosciowych, dokonano dalszej selekeji waloréw.
Sposrdd akeji spoétek, w ktorych akcjonariacie znalazty si¢ OFE oraz TFI, wybrano po
20% przedsigbiorstw o najwickszym udziale wskazanych akcjonariuszy: w pierwszym
przypadku byly to spotki o tacznym udziale OFE na poziomie wigkszym lub réwnym
30%, w drugim — o tacznym udziale TFI na poziomie nie mniejszym niz 15%. Liczbe
badanych podmiotéw z uwzglednieniem kategorii inwestora kluczowego oraz przyna-
leznodci spotki do indeksu GPW przedstawiono w tabeli 1.

7 Zob.: Dare statystyczne GPW w Warszawie, dokument elektroniczny, tryb dostepu: [http://www.gpw.pl/
biblioteka-gpw-wiecejPgpwl_id=140&title=Rocznik+gie’0C5%82dowy+2014, data wejscia: 03.01.2014).
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TABELA 1.

Liczba analizowanych spotek, w ktorych udziaty ma: SP, OFE i TFI, we-

dtug przynaleznosci do indeks6w cenowych

WIG20 mWIG40 sWIGS80 Facznie
SP 9 6 3 18
OFE 3 11 18 32
TFI 0 5 21 26

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Nalezy jednak zwréci¢ uwagg, iz przyjeta metodyka klasyfikacji spotek nie pro-
wadzi do utworzenia grup rozlacznych (mozliwa jest sytuacja, iz spotka spetnia wa-
runki przynaleznosci do wigcej niz jednej grupy)®. Sytuacje takie zdarzaly sig, lecz sto-
sunkowo rzadko i dotyczyly zazwyczaj réwnoleglej obecnosci w akcjonariacie OFE
1 TFI, z udziatami przekraczajacymi przyjete wartosci progowe.

Dla tak dobranych grup akcji przeprowadzono klasyczng analiz¢ zyskownosci
(uwzgledniajaca rynkowe stopy zwrotu oraz dywidendg) i ryzyka inwestycji, zaktada-
jac brak istotnych zmian w strukturze akcjonariatu badanych podmiotéw w roku 2013.
Za miare dochodu osiagnietego przez inwestoréw (wylacznie na skutek zmian rynkowych
cen waloréw) przyjeto logarytmiczna stope zwrotu wyrazong wzorem 1 [Jajuga, Jajuga,
2005, s. 70].

r,=lIn b =InP -InP_,, 1
by

gdzie:

re — logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji w dany instrument finansowy,

Pi — wartos$¢ instrumentu finansowego w biezacym okresie (kurs akciji),

Pe1 — warto$¢ instrumentu finansowego w bazowym okresie.

N-okresowa logarytmiczna stopa zwrotu jest suma k jednookresowych logaryt-
micznych stop zwrotu, a $rednia logarytmiczna stopa zwrotu jest $rednig arytmetyczng
k jednookresowych logarytmicznych stép zwrotu.

Do opisu ryzyka na rynku kapitalowym jest uzywana wariancja stopy zwrotu
(wzér 2.) oraz odchylenie standardowe stép zwrotu w postaci wzoru [Jajuga, Jajuga,
2005, s. 102].

N
R (e SN &)
N3
gdzie:
s? (s) — wariancja (odchylenie standardowe) stopy zwrotu z inwestycji w dany in-
strument finansowy na N sesjach,
re — logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji w dany instrument finansowy,

7 — N-okresowa $rednia logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycji.

8 Objecie analizg wszystkich spotek gieldowych, jak réwniez zwigkszenie liczebnosci poszczegdl-
nych grup (wyodrebnionych ze wzgledu na udzial kluczowych grup inwestoréw w akcjonariacie) po-
woduje znaczne nasilenie problemu braku rozlacznosci analizowanych grup.
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4. Atrakcyjnos¢ ekonomiczna inwestycji w wybrane klasy papierow
warto§ciowych — wyniki badan

Pierwsza z analizowanych grup spétek stanowily podmioty, w ktérych akcjonariacie
znajdowat si¢ Skarb Padstwa. Warto zauwazy¢, ze w wigkszosci przypadkdw, zaangazo-
wanie Skarbu Padsta w badanych podmiotach pozwalalo na samodzielne podejmowa-
nie uchwal w spétkach, a co za tym idzie okreslenie poziomu ,,dochodowosci” inwes-
tycji determinowanej stopa wyplacanej dywidendy (zob.: tabela 2.).

TABELA 2.
Podstawowe parametry rynkowe spétek z udziatem Skarbu Panstwa
za rok 2013
Spoétka Udziat . $rednia dzienna Ryzyko Stopa dywidendy
Skarbu Pai- | = (o rwrotu (%) %) (%)
stwa (%)

PGNIG 72 0,004 1,815 2,6
PGE 62 0,045 1,955 54
BOS 57 0,184 1,927 0
JSW 55 0,213 2,262 48
LOTOS 53 -0,072 2,008 0
GPW 52 0,049 0,555 2
ENEA 51 0,053 1,89 2,6
CIECH 39 0,221 2,095 0
PZU 35 0,016 1,587 11,3
AZOTY 33 0,065 2,88 2,5
KGHM 32 0,205 2,071 85
PKOBP 31 0,032 1,388 47
TAURON 30 0,012 1,785 47
ORLEN 28 0,102 1,949 3,6
POLIMEXMS 20 0,596 6,507 0
POLICE 5 0,265 2,458 2.8
$rednia 40,9 0,029 2,196 3,469
Mediana 37 -0,008 1,952 2,7

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W analizowanym okresie akcje spotek z udziatem Skarbu Padstwa umozliwily inwes-
torom osiagniecie dziennej stopy zwrotu na poziomie -0,029%, przy ryzyku (mierzo-
nym odchyleniem standardowym stép zwrotu) na poziomie ponad 2%. Jednak na
uzyskany wynik w znaczacy sposéb wplywa obserwacja odstajaca (POLIMEXMS).
Przecietna dzienna stopa zwrotu z pominieciem spotki POLIMEXMS ksztattowata
si¢ na poziomie 0,084%, przy ryzyku wynoszacym 1,91%. Traktujac akcje spolek,
w ktérych Skarb Panstwa jest akcjonariuszem w kategorii swoistego portfela inwes-
tycyjnego, mozliwe jest réwniez okreslenie stopy zwrotu z takiej inwestycji (wazonej
udziatami spotek w portfelu). W roku 2013, przecigtna dzienna stopa zwrotu z pot-
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tfela akcji Skarbu Padstwa wyniosta -0,03% i byta znaczaco nizsza od wartosci ryn-
kowej (stopa zwrotu WIG w analogicznym okresie wyniosta 0,027%). Nie zmienia
to faktu, iz — zgodnie z oczekiwaniami — gtéwnym zrédiem dochodéw Skarbu Pad-
stwa z tytulu posiadanych akcji byla dywidenda. W roku 2013 stopa dywidendy na-
leznej z tytutu posiadania akeji spétek nalezacych do pierwszej grupy byta znaczaco
wyzsza od analogicznych warto$ci wyznaczonych dla portfeli OFE i TFI. Wyniosta
ona bowiem dla spotek z udzialem Skarbu Panstwa przecietnie blisko 3,5%. Jednak-
ze realny poziom dywidendy (Srednia wazong wartoscia pakietu akcji pozostajacych
w dyspozycji Skarbu Pafstwa) wyniosta ona blisko 5,2% i byla znaczaco wyzsza za-
réwno od poziomu inflacji?, jak i podstawowych stop procentowych NBP w badanym
okresiel”.

Dwie pozostate grupy spotek, w ktérych akcjonariacie z wysokim udziatem zna-
lazty si¢ OFE (tabela 3.) oraz TFI (tabela 4.), charakteryzowaly si¢ poréwnywalnym po-
ziomem ryzyka inwestycyjnego (nieznacznie przekraczajacym 2%). Na podobnych po-
ziomach (blisko 1,4%) ksztaltowala si¢ takze w obu grupach przeci¢tna stopa dywi-
dendy. Wyraznie wida¢, ze dominujaca cz¢$¢ dochodéw z inwestycji realizowanych
przez podmioty zarzadzajace portfelami aktywoéw na zlecenie pochodzi ze zmiany
wartosci rynkowej akciji. Wérdd 32 analizowanych spétek z wysokim udzialem OFE
w akcjonariacie tylko 15 wyplacito dywidende, wsrdd 26 spélek z wysokim udzialem
TFI dywidendg wyplacito zaledwie 11.

Przecigtna dzienna stopa zwrotu z inwestycji w akcje spotek, w ktorych akcjonariacie
znaczacy udzial w roku 2013 miaty OFE, uksztaltowala si¢ na poziomie ok. 0,14%.
Akcje spolek, w ktérych istotnymi udziatowcami byly TFI, przyniosly natomiast inwes-
torom zyski na poziomie o ponad 30% wyzszym (przecigtna dzienna stopa zwrotu tow-
na okoto 0,19%).

9 W listopadzie 2013 w poréwnaniu z grudniem 2012 inflacja wyniosta 0,5% [www.stat.gov.pl/
gus/5840_1638_PLK_HTML htm, data wejscia: 14.01.2014].

10 Uwazana za podstawowa stope procentowa NBP, stopa referencyjna na poczatku 2013 roku wynosita
4,25%. Od stycznia do lipca byta stopniowo obnizana, kiedy to przyjeta wartosé¢ 2,50%. [www.nbp.pl/
home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm, data wejscia: 14.01.2014].
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TABELA 3.
Podstawowe parametry rynkowe spotek z najwigkszym udziatem OFE
za rok 2013
Spotka Udziat OFE Srednia dzienna Ryzyko Stopa dywiden-
(%) stopa zwrotu (%) (%) dy (%)

ELEKTROBUDOWA 79 -0,004 2,974 1,6
KETY 75 0,162 2,128 2.8
MAGELLAN 61 0,264 1,685 0
COMP 60 0,05 2,338 0
ACE 59 0,411 2,581 0
BOGDANKA 59 0,056 1,698 4.1
KRUK 50 0,233 1,835 0
AMREST 49 -0,031 1,837 0
AGORA 48 0,035 2,388 0
GTC 47 -0,108 2,275 0
INTERCARS 45 0,312 1,895 0
AB 44 0,185 2,572 0
SECO 42 0,079 2,574 1,8
ASSECO 41 0,004 1,824 52
ECHO 40 0,088 2,08 0
NETIA 38 0,016 2,292 0
AZOTY 37 0,065 2,88 2,5
FARMACOL 36 0,315 2,372 0
KOGENERACJA 36 -0,205 2,076 0
MERCOR 36 0,109 2,042 0
QUMAK 36 0,192 2,185 12,4
cce 35 0,185 2,028 1,4
VISTULA 35 0,192 2,962 0
PELION 34 0,486 2,617 2,1
PEP 34 0,007 1,725 0
ATM 33 0,108 1,776 0,8
LPP 32 0,241 1,935 1
OPENFINANCE 31 0,093 1,929 0
RADPOL 31 0,181 2118 1,6
COMARCH 30 0,093 1,796 1,6
FORTE 30 0,478 2,091 2,5
SANOK 30 0,344 2,323 2,7
Srednia 42,9 0,139 2,182 1,378
Mediana 37,5 0,109 2,105 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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TABELA 4.
Podstawowe parametry rynkowe spotek z najwigkszym udziatem TFI
za rok 2013
Spétka Udziat TFI Srednia dzienna Ryzyko Stopa dywiden-
(%) stopa zwrotu (%) (%) dy (%)

QUMAK 37 0,216 2,185 12,4
BENEFIT 36 0,201 2,067 2,2
INTEGER 35 0,218 1,969 0
JWCONSTRUCION 33 0,115 2,724 0
MAGELLAN 33 0,278 1,685 0
RADPOL 31 0,205 2118 1,6
WIELTON 28 0,184 2371 36
ATM 23 0,124 1,776 0,8
AMICA 22 0,324 1,592 4
BBIDEV 21 0,04 1,965 0
KREDYTIN 21 0,244 2,11 0
AB 19 0214 2,571 0
SANOK 19 0,371 2,323 27
VISTULA 19 0,236 2,962 0
CIGAMES 18 0,304 3,003 0
SYGNITY 18 0,156 2,1 0
CDPROJEKT 17 0,43 2,079 0
COMARCH 17 0,109 1,796 1,6
KINOPOL 17 0,348 2,861 3,7
MOSTOSTALZAB 17 0,264 2,664 0
POLNORD 17 -0,01 3,978 0
EMPERIA 16 0,123 1,606 12
IPOPEMA 16 0,012 2,663 0
MERCOR 16 0,129 2,042 0
MIRBUD 15 0,154 2,555 0
PELION 15 0,52 2,617 2,1
Srednia 23,2 0,189 2,322 1,381
Mediana 19 0,203 2,152 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poréwnanie rynkowych parametréw charakteryzujacych inwestycje w poszczegdlne
grupy akeji z wykorzystaniem mapy ryzyko-zysk (wykres 1.) potwierdza teoretyczng za-
lezno$¢ pomigdzy poziomem stop zwrotu a ryzykiem inwestycji. Wprawdzie zrézni-
cowanie analizowanych grup akeji ze wzgledu na ryzyko nie jest znaczace, lecz jest wi-
doczna dodatnia zalezno$¢ pomiedzy poziomem zyskownosci a ryzykiem inwestycji
w akeje spotek zaklasytikowanych do poszczegdlnych segmentow.
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WYKRES 1.
Atrakcyjnos¢ inwestycji w poszczegolne segmenty rynku akcji GPW — stopa
zwrotu a ryzyko (dane za rok 2013)

ryzyvko
2,5 -
2,4+ TFI

2.3
SKARB PANSTWA OFE
4 2,2 [ 2

21
2 .
SKARB PANSTWA
L9 1 ®(bez POLIMEXMS)
1,8
17

1,6

srednia stopa zwrotu
1

1
r 1o T T T

-0,05 0 0,05 0,1 0,15 0,2

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Celem potwierdzenia, iz pomigedzy uzyskanymi dla poszczegdlnych grup akcji wyni-
kami w zakresie przecietnych dziennych stop zwrotu wystepujq istotne statystycznie
réznice dokonano jednoczynnikowej analizy watiancji, wykorzystujac test wariancji
dla wielu §rednich. Czynnikiem grupujacym byt udziat: SP, OFE oraz TFI w akcjonaria-
cie. Wstepna analiza danych potwierdzita, iz kluczowe dla analizy wariancji zalozenia
zostaly spetnione w odniesieniu do kazdej z badanych grup akgcji. Na poziome istotno-
$ci =0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu logaryt-
micznych stop zwrotu, jak réwniez nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o row-
nosci wariancji w analizowanych grupach (tabela 5.)!1.

TABELA 5.
Wyniki testow normalnosci rozktad6éw stép zwrotu dla poszczegdlnych grup
akcji
Test Shapiro-Wilka Test Lillieforsa
Grupy Licznik Statystyka testu p Statystyka testu p
SP (bez
POLIMEXMS) 15 0,955 0,62 0,141 0,57
OFE 32 0,980 0,80 0,103 0,51
TFI 26 0,937 0,12 0,154 0,11

Zrédlo: opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu GRETL.

11 Zaréwno na podstawie przeprowadzonego parami testu jednorodnosci dwéch wariancji — test
F-Snedecora, jak i na podstawie testu jednorodnosci wielu wariancji — test Bartletta.
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Przeprowadzony test (tabela 6.) pozwala na stwierdzenie, ze miedzy stopami zwrotu
z inwestycji w akcje zaklasyfikowane do poszczegélnych segmentéw wystepuja statys-
tycznie istotne réznice. Fakt ten uprawdopodobnia stwierdzenie, iz udzial oraz rodzaj
kluczowych inwestoréw w akcjonariacie spélek notowanych na GPW w Warszawie
przektada si¢ na rynkows charakterystyke inwestycji w te papiery wartosciowe (wat-
to$¢ stosunku korelacyjnego Pearsona wynosi 0,39, co potwierdza wplyw obecnosci
kluczowych inwestoréw w akcjonariacie na stope zwrotu notowanego waloru).

TABELA 6.
Wyniki testu analizy wariancji dla wielu §rednich
PODSUMOWANIE
Grupy Licznik Suma Srednia Warianga
SP (bez
POLIMEXMS) 15 0,126 0,0084 0,019125
OFE 32 4,44 0,13875 0,026987
TFI 26 4,901 0,1885 0,025129
ANALIZA WARIANCJI
Zridto wariangi ANY df MS F Wartoséi-p Test I
Pomiedzy grupami 0,31322 2 0,15661 6,327421 0,002979 3,127676
W obrebie grup 1,732568 70 0,024751
Razem 2,045788 72

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Inwestorzy poszukujacy inwestycji przynoszacych wylacznie dochody z tytutu dy-
widendy (stanowigcych do pewnego stopnia alternatywe wobec bezpieczniejszych form
inwestowania) swoja uwage powinni koncentrowaé przede wszystkim na akcjach sp6-
tek, w ktorych znaczacym akcjonariuszem jest Skarb Panistwa. Natomiast kluczowa obec-
noé¢ OFE oraz TFI w akcjonariacie daje nadzieje (ale nie gwarancje) istotnie wyzszych
stop zwrotu (wynikajacych z rynkowych zmian cen akcji), przy poréwnywalnym pozio-
mie ryzyka inwestycyjnego i znacznie nizszych dochodach dywidendowych.

5. Podsumowanie

Cel badawczy artykulu, jakim byla analiza atrakcyjnosci inwestycji w poszczegélne
segmenty rynku akcji notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
zostal zrealizowany. Badanie przeprowadzone na danych za rok 2013 pozwolito na
sformutowanie nastgpujacych wnioskow:

—  odmienne od klasycznych (opartych na kapitalizacji, wielko$ci obrotu czy przy-
naleznosci do branzy) kryterium klasyfikacji spolek, bazujace na obecnosci
wybranych inwestorow kluczowych w akcjonariacie, moze by¢ uzytecznym
narzedziem do oceny zréznicowania parametréw opisujacych atrakcyjno$é
inwestycji, takich jak: rynkowa stopa zwrotu, stopa inwestycji, ryzyko;
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—  najwickszymi, dazacymi do osiagniecia zysku inwestorami instytucjonalnymi sa
otwarte fundusze emerytalne (OFE) i towarzystwa funduszy inwestycyjnych
(TFI); w przypadku spolek, w ktorych znaczacy udzial w akcjonariacie maja
OFE, srednia z logarytmicznych stop zwrotu, przecigtna warto$¢ dywidendy
oraz ryzyko przyjmuja zblizone (nieznacznie mniejsze) wartosci niz w przy-
padku spélek ze znacznym udziatem TFI w akcjonariacie;

—  poszerzenie analizy o grupe spotek, w ktérych waznym akcjonatiuszem jest
Skarb Panstwa, dowiodlo, iz sp6lki o znaczacym udziale w akcjonariacie Skarb
Patistwa zanotowaly najnizsza, istotnie rézniaca si¢ statystycznie od pozos-
tatych grup, $rednig stope zwrotu (przy podobnym poziomie ryzyka) oraz
znacznie wyzsza Srednig stope dywidendy;

—  wyplata dywidendy zdecydowanie czgsciej wystgpowala w spotkach, w kto-
rych udzialowcem byt Skarb Parnstwa; wysokosé realnej stopy dywidendy (wa-
zonej wartosciq pakietu akcji pozostajacych w dyspozycji Skarb Panistwa) wy-
noszacej 5,2% mozna uzna¢ za przemyslane dziatanie realizatoréw polityki fi-
nansowej a inwestycje w ten segment rynku akcji za atrakcyjne 1 bezpieczne
z punktu widzenia inwestoréw pasywnych.

W celu uzyskania bardziej precyzyjnego pomiaru zréznicowania zachowania spotek,

w ktérych znaczny udzial w akcjonariacie majg OFE i TFL, nalezy dokladniej przeanali-
zowac ich zachowanie na podstawie danych miesiecznych lub dziennych. Takie badanie
wydaje si¢ istotne w odniesieniu do dyskusji na temat przysztosci otwartych funduszy
emerytalnych 1 ich roli zwigzanej z funkcjonowaniem rynku kapitalowego w Polsce. Auto-
rzy zamierzaja podjaé ten temat w kolejnych badaniach.
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