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Analiza preferencji inwestycyjnych
panstwowych funduszy majatkowych
na rynku gieldowym

Dariusz Urban”

Streszczenie: Cel/ — Identyfikacja predykatoréw sktonnosci do inwestowania w spotki gietdowe w odniesie-
niu do panstwowych funduszy majatkowych.

Metodologia badania — W artykule wykorzystano model regresji logitowej, ktory w oparciu o dane finanso-
we spotek gietdowych notowanych na gietdzie w Sao Paulo, postuzyt do oceny preferencji inwestycyjnych
norweskiego funduszu majatkowego.

Wynik — Wyniki empiryczne wskazuja, ze zaréwno przychody operacyjne, jak i marza zysku brutto sa czyn-
nikami determinujacymi sktad gietdowego portfela inwestycyjnego funduszu. Ponadto z uwagi na zdolno$¢
predykcyjna modelu przeprowadzone analizy stanowia wskazéwke do poszukiwania pozafinansowych mo-
tywow inwestowania.

Oryginalnos¢/wartos¢ — W warstwie poznawczej wartoscia dodana, jaka wnosi niniejszy artykut, jest wska-
zanie nowych, jak dotad nie wymienianych w literaturze, miernikéw finansowych, ktére w §wietle przepro-
wadzonych badan wywieraja wptyw na ksztatt portfela inwestycyjnego funduszu. Ponadto, wedle dostgpne;j
autorowi wiedzy, niniejszy artykut jest pierwsza na gruncie polskim proba wykorzystania modelu regresji
logitowej do oceny sktonnosci do inwestowania panstwowych funduszy majatkowych. W warstwie aplika-
cyjnej wyniki przeprowadzonych analiz dostarczajg informacji dla kierownictwa spotek gietdowych, ktorzy
zainteresowani moga by¢ pozyskaniem dlugookresowego inwestora strategicznego, jakim sa panstwowe
fundusze majatkowe.

Stowa kluczowe: panstwowe fundusze majatkowe, inwestowanie, gietda, model logitowy

Wprowadzenie

Panstwowe fundusze majatkowe tworzg istotny na skalg globalng element rynku inwestorow
instytucjonalnych. Pod wzglgdem wartosci zarzadzanych aktywow fundusze te przewyz-
szaja juz zarowno fundusze hedgingowe, jak i fundusze typu private equity. Nie tylko wiel-
ko$¢ inwestordw, ale réwniez tempo wzrostu pozwalaja przypuszczac, ze w najblizszych
latach podmioty te odgrywaé moga coraz bardziej znaczaca rolg zaréwno w gospodarkach
krajowych, jak i na ptaszczyznie globalnej, m.in. z uwagi na potencjalne mozliwosci wy-
wierania wptywu na wyceng aktywow na rynkach migdzynarodowych oraz oddzialywanie
na nieréwnowagg w skali gospodarki globalnej. Pomimo rosngcego znaczenia tej kategorii
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inwestoréw, dotyczace ich badania naukowe sa uznawane nie tylko pod wzgledem ilo-
sciowym za nadal ograniczone, lecz co wigcej, w wielu wypadkach niewystarczajace do
pelnego poznania charakteru i motywdéw dziatalnosci tychze innowacyjnych wehikutow
inwestycyjnych bedacych wlasnoscia panstwa. Argumenty przytoczone powyzej sklaniaja
do podjecia badan, ktérych celem jest gigbsze poznanie motywow inwestycyjnych kieruja-
cych dziataniami funduszy. Artykut stanowi kontynuacje wcze$niejszych analiz, w ktorych
przedmiotem badan byly zachowania inwestycyjne panstwowych funduszy majatkowych,
zarowno w odniesieniu do kwestii wyboru docelowego kraju inwestycji (Urban 2013a), jak
réwniez w obszarze wyboru spotek gietdowych do portfela inwestycyjnego (Urban 2013b;
Urban 2015).

Artykut sklada si¢ z trzech zasadniczych czgsci. W pierwszej z nich dokonany zostat
przeglad literatury, ktorego efektem byto sformutowanie hipotezy badawczej. W drugiej
zaprezentowano metode badawcza, scharakteryzowano probe badawcza oraz omowiono
zmienne, ktére wykorzystane zostalty w analizie empirycznej. W czg¢sci trzeciej przedsta-
wione zostaly wyniki badan wilasnych, ktére skonfrontowane zostaty z postawiong wcze-
$niej hipoteza badawcza oraz odniesione do aktualnego stanu badan $wiatowych we wska-
zanym obszarze. W czg$ci tej wskazano ponadto potencjalne kierunki przysztych badan.

1. Przeglad literatury

Dotychczasowe badania z zakresu panstwowych funduszy majatkowych koncentrowaty sig¢
na czterech gtdwnych obszarach (Anderloni, Valdone 2012). W pierwszym nurcie badaw-
czym motywem przewodnim analiz byly kwestie przestanek funkcjonowania funduszy,
cech charakterystycznych tej grupy inwestorow, stosowanych przez nich modeli w obszarze
alokacji aktywow, jak rowniez zagadnienia dominujacych modeli organizacyjnych. Wska-
zana tematyka poruszana byta m.in. w opracowaniach takich autorow, jak: Mele (2014),
Bertoni i Lugo (2011), Kotter i Lel (2011), Sedlacek (2010), Avendano i Santisi (2009), Fer-
nandes (2009) Bernstein, Lerner i Schoar (2009), Chhaochharia i Laeven (2008) oraz Bor-
tolotti i in. (2008).

Drugi nurt badawczy koncentrowat si¢ na analizie makroekonomicznych konsekwencji
funkcjonowania funduszy, zwlaszcza w odniesieniu do stabilno$ci systemu finansowego
zar6wno na poziomie globalnym, jak rowniez w kraju zatozyciela funduszu oraz w od-
niesieniu do gospodarek krajow goszczacych. Rozwazania na przytoczone wyzej tematy
znajduja si¢ m.in. w artykutach, ktorych autorami sa: Etemad (2014a, 2014b), Urban (2011),
Raymond (2010), Sun i Hesse (2009), Beck i Fidora (2008). Przedmiotem analiz w ramach
trzeciego nurtu badan byty kwestie zwigzane z mikroekonomicznymi implikacjami dziatal-
nos$ci inwestycyjnej funduszy dla podmiotow bedacych obiektem zainteresowania inwesty-
cyjnego, glownie spotek notowanych na gietdzie, zaroéwno w krotkim, jak i dtugim okresie.
Do tej grupy zakwalifikowa¢ mozna analizy i dociekania prowadzone przez Bertoniego
i Lugo (2014), Ciarlonego i Miceli (2014), Anderloni i Valdone (2012), Knill i in. (2012),
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Dewenter i in. (2010), Bortolottiego i in. (2009). Czwarty nurt badawczy w obszarze pan-
stwowych funduszy majatkowych obejmuje artykuty i opracowania poruszajace kwestie
nadzoru korporacyjnego, transparentnosci dzialania funduszy oraz implikacji geopolitycz-
nych bedacych skutkiem pojawienia si¢ tych nowych i innowacyjnych wehikutéw inwe-
stycyjnych kierowanych przez panstwa. Posréd opracowan w tym nurcie wymieni¢ nalezy
artykuty, ktorych autorami sa: Kaminski (2013), Jirankova (2012), Cusovi¢ (2012), Bassan
(2011) Clark i Monk (2009) oraz Gilson i Milhaupt (2008).

Niniejszy artykul wpisuje si¢ w pierwszy nurt badawczy, nawiazujac do analiz, kto-
rych wspdlnym mianownikiem jest proba wskazania cech charakterystycznych aktywow
objetych inwestowaniem ze strony panstwowych funduszy majatkowych. Dotychczasowe
badania dowodza m.in., ze fundusze w wyniku inwestycji obejmuja mniejszo$ciowe pakiety
w spotkach (Fotak i in. 2008), dokonuja wykupienia akcji i udzialow w spotkach z trudna
sytuacja finansowa (Fotak i in. 2008; Kotter, Lel 2011), aczkolwiek badania prezentowane
przez Fernandesa (2009) dowodza, ze firmy bedace obiektem inwestowania znajduja si¢
w dobrej kondycji finansowej, za$ Bortolotti i in. (2010) wskazuja, ze przedmiotem inwe-
stowania sg spolki o udokumentowanej rentownosci, wykorzystujace dzwigni¢ finansowa.
Podkreslane jest rowniez, ze panstwowe fundusze majatkowe pelnia rolg pasywnych inwe-
storow (Ghahramani 2013; Kotter, Lel 2011; Rose 2008), przy czym wskazywana jest zmia-
na zachowania funduszy w kierunku bardziej aktywnego egzekwowania posiadanych praw
wilasnosci (Dewenter i in. 2010). Wedtug Boubakri i in. (2011) fundusze inwestuja w spotki
o nizszej ptynnosci i w te mniej innowacyjne, z kolei badania Bernsteina i in. (2013) dowo-
dza, ze w przypadku spolek z kraju pochodzenia funduszu, ktore sg obiektem inwestycji,
wskazniki C/Z sa na nizszym poziomie niz w odniesieniu do zagranicznych spoétek stano-
wiacych cel inwestycyjny. Jesli chodzi o charakterystyki krajow objetych inwestowaniem
wskazuje sie, ze panstwowe fundusze majatkowe preferujg inwestycje w krajach o wyzszym
poziomie rozwoju gospodarczego, wiekszym i bardziej ptynnym rynku finansowym oraz
oferujacych lepsza ochron¢ praw wtasnosci (Ciarlone, Micelli 2014). Z kolei Chhaochharia
i Laeven (2008) wskazuja, ze fundusze te chetniej inwestuja w krajach blizszych kulturowo,
zwlaszcza w aspekcie religijnym.

Prezentowane przyktady wydaja si¢ nie pozostawia¢ watpliwosci, ze w obszarze badaw-
czym obejmujacym dziatalnos¢ finansowa funduszy w wielu przypadkach brak jest jedno-
znacznos$ci. Kwestia, co do ktorej wydaje si¢ panowac zgodno$¢ pomigdzy badaczami, jest
wielko$¢ spotek bedacych obiektem inwestowania — wszystkie znane autorowi badania jed-
noznacznie wskazuja, ze fundusze zainteresowane sg spotkami duzymi. Wedle dostepnej
wiedzy, dotychczas prowadzone badania nie wskazujg na rolg ptynnosci finansowej spotek
oraz kwestie wartosci spotek jako czynnikéow determinujacych wybor spotki do inwesto-
wania. Sktania to do podj¢cia proby weryfikacji hipotezy zaktadajacej, ze wielkos¢ spot-
ki oraz jej warto$¢, a takze stopien ptynnosci finansowej sa czynnikami determinujgcymi
preferencje inwestycyjne funduszy majatkowych na rynku gieldowym. Celem niniejszego
artykutu jest zatem zbadanie, czy oraz w jakim stopniu finansowe charakterystyki spotek
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gieldowych wywieraja wptyw na ksztalt portfela inwestycyjnego panstwowego funduszu
majatkowego.

2. Opis procedury badawczej

W badaniu przyjeto nastgpujacy zestaw potencjalnych zmiennych objasniajacych: rentow-
no$¢ aktywow (ROA), rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE), przychody operacyjne (PO),
aktywa ogotem (AO), marza zysku brutto (MZB), obrotowos¢ naleznosci (ON), obroto-
wos¢ zapasow (OZ), obrotowos¢ aktywow biezacych (OAB), obrotowo$¢ aktywow trwa-
tych (OAT), wskaznik biezacej ptynnosci (WBP), wartos$¢ przedsigbiorstwa (WP), wartos¢
ksiggowa (WK), wskaznik ceny do zysku (C/Z), wskaznik zysku na akcj¢ (Z/A), wskaznik
zadtuzenia kapitatu wlasnego (D/KW) oraz wskaznik zadtuzenia aktywow (D/A). Wybor
zmiennych podyktowany byl z jednej strony rezultatami dotychczasowych badan prowa-
dzonych przez autora (Urban 2013b, 2015), z drugiej zas wynikat z checi poszerzenia kata-
logu wykorzystywanych miernikow, ktorych potencjalny wplyw na decyzje inwestycyjne
stal si¢ przedmiotem empirycznej weryfikacji. Natomiast zastosowane narzedzie empirycz-
ne w postaci modeli regresji logitowej bylo pochodng binarnej charakterystyki zmiennej
endogenicznej, ktora przyjmuje warto$¢ 1 dla spotek gietdowych z inwestorem w postaci
funduszu oraz 0 dla tych spotek, w ktore fundusz nie zainwestowat.

Proba badawcza obejmowata 353 spoiki notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Sao Paulo (Bovespa), z ktorych 99 znajdowato si¢ w portfelu inwestycyjnych norwe-
skiego funduszu majatkowego. Dane finansowe spotek pochodzity z serwisu EMIS i doty-
czyly roku 2012, za$ informacje odnoszace si¢ do zaangazowania kapitatowego funduszu
pozyskane zostaly ze sprawozdania finansowego funduszu i obejmowaty rok 2013. Byto to
podyktowane celem badania, w ktorym historyczne wyniki finansowe spotek analizowane
byty w kontekscie sktonnosci inwestycyjnej funduszu, innymi stowy — stuzyly do oceny
atrakcyjnosci inwestycyjnej spotek dla panstwowego funduszu majatkowego.

W pierwszym kroku analizy empirycznej dokonano estymacji parametrow réwnan re-
gresji logistycznej, wykorzystujac metode krokowa postepujaca i metode krokowa wsteczna.
Poszukujac lepszego dopasowania modeli do danych rzeczywistych, dokonano transforma-
cji postaci analitycznej modeli na potggowe. Ocen¢ dopasowania modeli przeprowadzono
w oparciu o miary: pseudo-R?oraz skorygowany pseudo-R2. W nastepnej kolejnosci w celu
zweryfikowania zdolnos$ci predykcyjnej poszczegdlnych modeli ukazana zostala czutosé
oraz swoisto§¢ modeli, czyli odsetek poprawnie zaklasyfikowanych spotek. Nastepnie,
z uwagi na fakt, ze parametry tak oszacowanych rownan w modelach logitowych nie podle-
gaja interpretacji, zaprezentowane zostaty ilorazy szans lub inaczej — ilorazy prawdopodo-
bienstwa wystapienia zdarzenia oraz prawdopodobienstwa niewystapienia zdarzenia.
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3. Wyniki badan wlasnych i ich interpretacja

Spogladajac w sposéb kompleksowy na uzyskane wyniki wskaza¢ mozna, ze prezento-
wane modele roznig si¢ miedzy soba pod wzgledem wielkosci miar pseudo-R2. Modele
linecaryzowane (potggowe) posiadaja wyraznie wyzszy wspotczynnik obrazujacy stopien
dopasowania modelu niz modele w postaci liniowej. Jednakze biorgc pod uwage wielko$¢
skorygowang pseudo-R? , poréwnanie wypada na korzys$¢ modeli liniowych. Udziat da-
nej spotki w portfelu inwestycyjnym norweskiego funduszu majatkowego jest zwigzany
w sposob pozytywny z wielko$cia zmiennej przychody operacyjne. Oznacza to, ze fundusz
jako cel swojej inwestycji preferuje spotki o wigkszych przychodach operacyjnych, czyli te
posiadajace wigkszg zdolnos¢ do osiagania wysokich przychodéw na swojej podstawowe;j
dziatalnosci. Wyniki te sa zgodne z uzyskanymi wczesniej przez autora na probie spotek
notowanych na GPW (Urban 2015). W odniesieniu do zmiennej obrotowos$¢ aktywow bieza-
cych, wskazac¢ nalezy, iz uzyskane wyniki sugeruja, ze fundusze preferujg spotki o niskiej
obrotowosci aktywow. Wyjasnienie takiego stanu moze by¢ dwojakie. Z jednej strony moze
by¢ to skutkiem przynaleznosci spotek do konkretnych branzy; analiza portfela inwesty-
cyjnego wskazuje na wystepowanie licznych spotek z branzy wydobywczej, przemystowej
i energetycznej. Z drugiej strony istotnos¢ statystyczna tej zmiennej w modelu moze by¢
wynikiem wystepowania interakcji pomiedzy zmiennymi w modelu. Argumentami na po-
parcie ostatniej tezy sa wyniki estymacji modeli bez analizowanej zmiennej; w przypadku
modeli (1) i (3) wiaze si¢ to z utratg istotnosci statystycznej przez zmienne O N, W _K oraz
O N, In W _K. Z uwagi jednak na charakter zmiennej, ktora jest zmienng ciagta z trudno
definiowalnym zerem, dostarczenie wiarygodnych dowodow empirycznych napotyka na
bariery natury metodologicznej. Ponadto, wedle dostgpnej autorowi wiedzy, w literaturze
przedmiotu brak jest badan, ktore mogltyby stanowi¢ punkt odniesienia w interpretacji zna-
czenia obrotowosci aktywow biezacych w kontekscie preferencji inwestycyjnych panstwo-
wych funduszy majatkowych.

Kontynuujac interpretacje wynikow zaprezentowanych w tabeli 1 wskazaé nalezy, ze
poziom trzeciej analizowanej w badaniu zmiennej wywiera pozytywny wpltyw na decyzje
o wyborze danej spotki gietdowej do portfela inwestycyjnego funduszu. Oznaczac to moze,
ze fundusz preferuje spotki cechujace si¢ duzg marza brutto, czyli te 0 wyzszej zyskow-
nosci sprzedazy. Trudnos$ci z jednoznaczng interpretacja charakteru zaleznosci pomiedzy
zmienng objasniajaca a objasniang pojawiaja si¢ w przypadku zmiennej warto$¢ ksiegowa;
z jednej bowiem strony w modelach (1) oraz (2) obserwowac¢ mozna ujemna, lecz istotng sta-
tystycznie zaleznos¢, z drugiej w modelach, w ktérych zmienna wystgpuje w formie zloga-
rytmizowanej, zalezno$¢ jest dodatnia lecz niespetniajaca wymogu istotnosci statystycznej.
Raz jeszcze wyjasnieniem moze by¢ przytoczony wezesniej argument o zjawisku interakcji
pomiedzy zmiennymi. Z kolei wskaznik finansowy obrét naleznosciami w modelu (1) jest
istotny statystycznie, za§ w modelu (2) nieistotny statystycznie, jednakze kazdorazowo wy-
daje si¢ wywiera¢ pozytywny wptyw na decyzj¢ inwestycyjna.
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Tabela 1

Wyniki estymacji modeli logitowych dla zmiennej zaleznej PFM

Zmienne (1) 0 3) @) ) ()
PO 0,000261 0,000239 - - - -
(0,000) (0,001)
OAB ~0,438676 - -0,249165 - -0,330524 -
(0,003) (0,076) (0,004)
MZB 0,174385 0,018860 0,020610 0,199598 0,246156 0,026620
(0,008) (0,003) (0,002) (0,001) (0,000) (0,000)
WK -0,00018 -0,000157 - - - -
(0,005) (0,012)
ON 0,735313 - 0,000574 - - -
(0,003) (0,919)
Ln PO - - 0,515918 0,393460 0,658315 0,603720
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
Ln WK - - 0,094697 0,200393 - -
(0,470) (0,090)
Stata ~1,148236 ~1,672473  -4,803481  -5,033253  —5,26672 -5,662243
(0,001) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R 12.83% 8,94% 17,96% 17,26% 20,56% 17.84%
Skor. R 15,7% 15,7% 8,5% 3,6% 12,1% 8,1%
L. obs. 238 238 260 268 353 353

Zrodto: opracowanie whasne.

Tabela 2
Zdolnos$¢ predykcyjna modeli
Y= Y=0 Procent trafionych
Model Y=1 Y=0 % % ogdlem Y
) Y=1 28 15
Y=0 55 140 33,72 90,32 70,59
) Y=1 23 10
Y=0 60 145 27,71 93,55 70,59
3) Y=1 28 21
Y=0 54 157 34,15 88,20 71,15
4) Y=1 28 25
Y=0 56 159 33,33 86,41 69,78
) Y=1 36 24
Y=0 63 230 36,36 90,55 75,35
(6) Y=1 30 22
Y=0 69 323 30,30 91,34 74,22

Zrodto: opracowanie wlasne.

Biorac pod uwage zdolno$¢ predykcyjng prezentowanych modeli, na podkreslenie zastu-
guje fakt, ze wszystkie charakteryzujg si¢ bardzo zblizonymi wskaznikami. Za najlepszy
pod tym wzglgdem uznany moze by¢ model (5), w ktérym 36 spoétek — z ogélnej liczby 99
bedacych w portfelu funduszu — zakwalifikowanych zostato przez model jako potencjalne
cele inwestycji, za$ 63 spotki jako te, w ktore fundusz nie zainwestuje. Z kolei w odniesieniu
do grupy 254 spoétek niebedacych w portfelu funduszu, 230 wskazane zostato przez model
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jako te, ktore nie powinny si¢ tam znalez¢ oraz 24, w ktére fundusz powinien zainwesto-
wac. Reasumujgc uzyskane wyniki podkresli¢ nalezy, ze prezentowane modele cechuja si¢
relatywnie niska czuto$cig oraz relatywnie wysoka swoistoscig. W pierwszym przypadku
dowodzi¢ to moze istnienia innych, w tym by¢ moze rowniez niefinansowych motywow
inwestowania ze strony funduszu i stanowi przestank¢ do kontynuowania badan w tym
obszarze.

Tabela 3

Wyniki estymacji ilorazéw szans w modelach logitowych ze zmienng zalezng PFM

Zmienne (1) ) 3) @) 5) ()
PO 1,000261 1,000239 - - - -
(0,000) (0,001)
OAB 0,6448897 - 0,779454 - 0,718541 -
(0,003) (0,076) (0,004)
MZB 1,017591 1,01939 1,020824 1,02016 1,024921 1,026977
(0,008) (0,003) (0,002) (0,002) (0,000) (0,000)
WK 0,99982 0,999843 - - - -
(0,005) (0,012)
ON 1,073973 - 1,000574 - - -
(0,004) (0,919)
LnPO - - 1,675175 1,4821 1,931535 1,82891
(0,000) (0,001) (0,000) (0,000)
LanWK - - 1,099326 1,221883 - -
(0,470) (0,090)

Wielkosci w nawiasach, ponizej ocen parametrow, oznaczaja statystyki 7.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wydaje sie, ze w Swietle przedstawionych w tabeli 3 wynikow, za najlepiej odzwiercie-
dlajacy preferencje inwestycyjne uznaé nalezy model (6). Statystyczna istotno$¢ parame-
trow strukturalnych tego modelu (na poziomie istotnosci 1%) — poza stala modelu— umoz-
liwia dokonanie nastgpujacych interpretacji ekonomicznych wskaznikow ilorazéw szans:
wzrost marzy brutto o 1 pp. powoduje wzrost prawdopodobienstwa, ze spotka stanie si¢
celem inwestycji o 2,7%, przy zachowaniu zasady, ceteris paribus; w odniesieniu do wskaz-
nika przychodoéw operacyjnych wzrost przychodéw o 1% powoduje wzrost prawdopodo-
bienstwa, ze spotka gieldowa stanie si¢ obiektem inwestycji ze strony funduszu o 83%, ce-
teris paribus. Wydaje si¢, ze ostatni wynik wskazywac moze na istotne znaczenie wielkosci
spotki, tutaj mierzone przychodami operacyjnymi, w kontek$cie jej wyboru do portfela
inwestycyjnego funduszu. Wniosek ten znajduje potwierdzenie w dotychczasowych bada-
niach empirycznych, w ktorych wskazywane jest, ze panstwowe fundusze majatkowe pre-
feruja inwestycje w duzych spotkach (Kotter, Lel 2011).
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Uwagi koncowe

Reasumujac, przedstawione wyniki badan wydaja si¢ stanowi¢ podstawe do pozytywnej
weryfikacji postawionej na wstegpie hipotezy o zaleznosci pomigdzy wielkoscia spotki
a preferencjami inwestycyjnymi norweskiego funduszu majatkowego. Z kolei brak podstaw
do wyciagnigcia podobnego wniosku w odniesieniu wskaznika ptynnosci oraz wartosci
spoltki, wydaje si¢ by¢ argumentem na poparcie tezy o konieczno$ci prowadzenia dalszych,
pogtebionych analiz zmierzajacych do lepszego poznania motywow, jakimi kieruja si¢ pan-
stwowe fundusze majatkowe w doborze spotek do portfela inwestycyjnego. Pierwszym po-
tencjalnym kierunkiem badania wydaje si¢ by¢ uwzglednienie w analizach rowniez poza-
finansowych charakterystyk spotek. Wskazuje na to spotecznie odpowiedzialny charakter
dzialalno$ci norweskiego funduszu majatkowego oraz relatywnie niska zdolnos¢ predyk-
cyjna modeli, sugerujaca prawdopodobienstwo istnienia innych czynnikéw determinuja-
cych inwestycje. Drugi kierunek ewentualnych badan mogtby koncentrowac si¢ na zjawisku
interakcji pomigdzy zmiennymi opisujacymi preferencje inwestycyjne funduszu.
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AN ANALYSIS OF INVESTMENT PREFERENCES OF SOVEREIGN WEALTH FUNDS
ON EQUITY MARKET

Abstract: Purpose — The purpose of this article is to identify financial factors of targeted firms, determining
investment decision of sovereign wealth funds.

Design/methodology/approach — Using the financial data from companies listed on the Bovespa, logistic
regression is apply to analyze the investment preferences of Government Pension Fund Global.

Findings — The empirical findings of this research suggest that the growth of gross profit margin and the
growth of total operating revenue of company increases the probability of being targeted for investment.
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Originality/value — To the best of our knowledge this is the first attempt to use logistic regression to analyze
the investment attractiveness of companies to Sovereign Wealth Fund, in Polish literature.

Keywords: sovereign wealth funds, investment, stock exchange, logistic regression
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