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CALKOWITA STOPA ZWROTU Z AKCJI
W SPOLKACH KONTROLOWANYCH
PRZEZ INWESTOROW ZAGRANICZNYCH!

Streszczenie: Celem artykutu jest proba ukazania wptywu inwestorow branzowych zagra-
nicznych na ksztattowanie si¢ catkowitej stopy zwrotu z akcji (na przyktadzie spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie w latach 2004-2008). Ustalono, ze spotki kontrolowane przez
inwestoréw branzowych zagranicznych osiagaty dodatnia warto$¢ TSR znacznie czgéciej niz
spotki ogétem. Jednakze ich przewaga w zakresie poziomu TSR nie byta jednoznaczna i nie
dotyczyla catego badanego okresu. Okoto 48-63% badanych spotek z kapitalem zagranicz-
nym wyplacato dywidendy. Spotki te wyrdznialy si¢ wysoka stopa dywidendy, ktdra decydo-
wala o poziomie TSR w znacznie wigkszym stopniu niz w innych grupach spotek.

Stowa kluczowe: catkowita stopa zwrotu z akcji, inwestorzy zagraniczni.

1. Wstep

Niniejsza publikacja stanowi probe wiaczenia si¢ do trwajacej w literaturze dyskusji
na temat kreacji wartosci dla akcjonariuszy. Znajduje ona odzwierciedlenie m.in. w
ksztaltowaniu si¢ cen rynkowych akcji oraz poziomu dywidend wyptaconych inwe-
storom. Wsrdd czynnikow wplywajacych na poziom osiaganych wynikow finanso-
wych, rynkowa wyceng spotek oraz polityke dywidend nalezy wskaza¢ m.in. typ
dominujacego wlasciciela. Wigkszosciowym wiascicielem wielu spotek publicznych
w Polsce sg zagraniczni inwestorzy branzowi, co wynika gtéwnie z przyjgtego mo-
delu prywatyzacji [Prusek 2005, s. 83; Pyka 2009, s. 678]. Dotychczasowe badania
empiryczne nad ksztaltowaniem si¢ stopy zwrotu z akcji i stopy dywidendy spotek
notowanych na GPW w Warszawie [Sierpinska 1999, Duraj 2002, Aluchna i in.
2005, Skoczylas, Niemiec 2007, s. 69-113; Wypych 2008, s. 324-335] zazwyczaj nie
uwzgledniaja specyfiki spotek kontrolowanych przez zagranicznych inwestorow
branzowych i wptywu tych inwestorow na poziom i tendencje zmian wymienionych
wskaznikow.

! Praca naukowa finansowana ze $rodkoéw na nauke w latach 2010-2011 jako projekt badawczy
Nr N N113 552638.
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Stad tez celem niniejszej publikacji jest proba ukazania wptywu zagranicznych
inwestorow branzowych na ksztaltowanie si¢ catkowitej stopy zwrotu z akcji i stopy
dywidendy. Badaniami obj¢to spotki kontrolowane przez zagranicznych inwestorow
branzowych, wyodrgbnione ze zbiorowos$ci 124 spotek niefinansowych, ktorych ak-
cje byly notowane na GPW w Warszawie w latach 2004-2008.

2. Calkowita stopa zwrotu z akcji
jako rynkowy miernik kreacji wartosci dla akcjonariuszy

Calkowita stopa zwrotu z akcji (TSR — total shareholder return) jest jednym z mier-
nikdw monitorowania zmian wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy [Szcze-
pankowski 2007, s. 145]. Jej poziom wyznaczaja: zmiana rynkowej wartosci akcji
w ciagu roku oraz gotdéwka wyplacona w tym czasie akcjonariuszom (np. przez dy-
widendg) [Cwynar, Cwynar 2007, s. 16]. Ilustruje to ponizsza formuta:

PwEND — PiBEG + CASH:

TSR: = x100%
PiBEG
gdzie: TSR, — catkowita stopa zwrotu z akcji w okresie ¢,
P P — cena akcji spotki odpowiednio: na pocz?[tku ina kgﬁcu rokq t,
CASH, — dywidendy wyptacone w roku ¢ (w przeliczeniu na jedna akcjg).

Kreacja wartosci dla akcjonariuszy ma miejsce wtedy, gdy catkowita stopa zwro-
tu z akcji przewyzsza minimalny wymagany przez nich poziom wynikajacy z pono-
szonego ryzyka (nazywany stopa progowa). Stopa progowa oznacza dla spotki stopg
kosztu kapitatu wlasnego [Cwynar, Cwynar 2007, s. 19]. Jak zauwaza Zarzecki

TSR TSR =Ce

TSR > Ce
kreowanie wartosci
dla akcjonariuszy

TSR < Ce
niszczenie wartos$ci
dla akcjonariuszy

[
>

Ce- koszt kapitatu wlasnego

Rys. 1. Zalezno$¢ migdzy catkowita stopa zwrotu z akeji (TSR) a kosztem kapitatu wiasnego (Ce)
w kontekscie kreowanie wartosci dla akcjonariuszy

Zrodto: [Szewc-Rogalska 2009, s. 61].
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[2008, s. 105-114] szacowanie tego kosztu za pomoca modelu CAPM napotyka
pewne trudno$ci ze wzgledu na wystgpowanie wielu dyskusyjnych kwestii w zakre-
sie kalkulowania stopy zwrotu wolnej od ryzyka, wspolczynnika beta oraz rynkowej
premii za ryzyko. R6znicg migdzy catkowita stopa zwrotu z akcji TSR a kosztem
kapitatu wtasnego nazywa si¢ nadwyzkowa stopa zwrotu. Kreacja wartosci dla ak-
cjonariuszy oznacza wigc osiaganie z inwestycji zysku ekonomicznego, czyli dodat-
niej nadwyzkowej stopy zwrotu, co zilustrowano na rys. 1.

Waznym czynnikiem decydujacym o ksztattowaniu si¢ TSR jest stopa dywiden-
dy (DYR — dividend yield ratio), ktéra informuje o udziale dywidendy w cenie ryn-
kowej akcji. Na tej podstawie wlasciciele akcji moga si¢ zorientowac o skali korzy-
$ci, jakie przynosi im jedna akcja, a takze o skali ryzyka, gdyz przy wyzszych
wskaznikach stopy dywidendy czesto wystepuje wyzsze ryzyko lokaty [Pomykalska
2007, s. 224]. Na rozwinigtych rynkach wskaznik ten nazywa si¢ wskaznikiem wy-
dajnosci akcji 1 przyjmuje sig, ze przecigtnie powinien ksztaltowac sig w przedziale
od 5% do 8% [Tarczynski 1997, s. 255].

3. Poziom i tendencje zmian calkowitej stopy zwrotu z akcji
badanych spolek

Strukturg badanych spotek gietdowych ze wzgledu na poziom osiaganej catkowitej
stopy zwrotu dla akcjonariuszy oraz nadwyzke tej stopy nad kosztem kapitatu wias-
nego ilustruja dane zawarte w tab. 1.

W latach 2004-2006 obserwowano wysoki odsetek spotek kontrolowanych przez
inwestorow zagranicznych, ktore osiagaly dodatnig wartos¢ TSR. Szczegodlnie ko-
rzystny okazat si¢ 2006 r., w ktorym odnotowano blisko 92% spoétek osiagajacych

Tabela 1. Odsetek spotek osiagajacych dodatnia warto$¢ TSR oraz wyplacajacych dywidendg

Odsetek spotek osiagajacych | Odsetek spotek osiagajacych Odsetek spotek
dodatnig warto$¢ TSR dodatnig warto$¢ (TSR —Ce)* | wyplacajacych dywidendg
Rok 51K 51K 51K
Spolki _ Spotki Spotki _ Spotki Spolki _ Spotki
, Z Inwestorem , Z Inwestorem , z Inwestorem
ogbtem . ogblem . ogbtem .
zagranicznym zagranicznym zagranicznym
2004 77,4 70,0 73,4 65,0 30,6 50,0
2005 59,7 63,6 51,6 59,1 34,7 59,1
2006 84,7 91,7 83,1 91,7 36,3 62,5
2007 49,2 57,7 41,1 50,0 34,7 61,5
2008 4,8 12,0 0,8 4,0 29,0 48,0

* Nadwyzkowa catkowita stopa zwrotu z akcji, wyznaczana jako réznica migdzy TSR a kosztem
kapitatu wlasnego (Ce).

Zrodlo: obliczenia wlasne.
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dodatnig stope zwrotu z akcji sposrod badanych spotek z kapitalem zagranicznym.
Oznacza to, ze ryzyko podjete przez inwestorow nabywajacych akcje spotek gietdo-
wych zostalo zrekompensowane przez relatywnie wysoka stopg zwrotu, wynikajaca
ze wzrostu cen rynkowych akcji oraz wyptat dywidend. Skutki globalnego kryzysu
finansowego widoczne byly na polskim rynku kapitatowym w 2007 r., o czym $wiad-
czy m.in. obnizenie si¢ (0 34 pkt) odsetka spoélek przynoszacych akcjonariuszom
dochdd. Systematyczne pogarszanie si¢ koniunktury gietdowej w 2008 r. znalazto
wyraz w bardzo niskim odsetku spotek (12%) wykazujacych przyrost wartosci ryn-
kowej akcji.

Porownujac ksztattowanie si¢ TSR w spotkach kontrolowanych przez inwesto-
réw zagranicznych na tle ogotu badanych spotek niefinansowych, nalezy zauwazy¢,
ze w analizowanym okresie (z wyjatkiem 2004 r.) odsetek badanych spdtek osiaga-
jacych dodatnig warto$¢ TSR ksztattowal si¢ na wyzszym poziomie niz analogiczny
odsetek spotek ogotem. Tak ujmowana przewaga spotek z kapitalem zagranicznym
nad spotkami ogolem wystgpowala zar6wno w okresie dobrej koniunktury gietdo-
wej, jak 1 w czasie kryzysu finansowego.

Odsetek spoltek osiagajacych dodatnia nadwyzkowa catkowita stopg zwrotu z ak-
cji jest — z powodu uwzglednienia kosztu kapitalu wlasnego — nizszy od odsetka
spotek generujacych dodatnig stopg zwrotu z tytutu przyrostu wartosci rynkowe;j ak-
cji i wyptaconych dywidend. Szczegolnie niepokojaco wygladata sytuacja w 2008 1.,
kiedy zaledwie 4% badanych spotek kontrolowanych przez inwestorow zagranicz-
nych wykazywato dodatnia warto$¢ nadwyzkowej catkowitej stopy zwrotu z akcji.

Tabela 2. Poziom TSR w badanych spotkach

Srednia TSR Mediana TSR Kwartyl dolny TSR Kwartyl gorny TSR
Rok | gpoiki | Spotki Spotki | . Spolki Spotki | Spolk Spotki | . Spolk
. z Inwestorem . Z Inwestorem . z Inwestorem . z Inwestorem
ogodtem . ogotem . ogotem . ogotem .
zagranicznym zagranicznym zagranicznym zagranicznym
2004 71,5 59,1 35,7 23,6 7,1 -5,6 98,1 101,2
2005 34,2 339 13,6 21,6 —16,6 —12,7 514 56,4
2006 135,7 124,6 92,8 79,1 24,9 25,3 178,6 152,6
2007 5,4 12,4 -2.8 8,2 -31,9 —20,2 36,9 36,9
2008 —54,9 —-39,7 —61,2 —40,8 =742 —61,0 -38,4 -21,0

Zrodto: obliczenia wlasne.

Z danych zawartych w tab. 2 wynika, Zze w 2004 roku mediana wyznaczona dla
catkowitej stopy zwrotu z akcji (TSR) spolek kontrolowanych przez inwestorow
zagranicznych wynosita 23,6%. Oznacza to, ze polowa badanych spolek wykazywa-
ta TSR na poziomie wyzszym niz 23,6%. W kolejnym roku nastapito obnizenie me-
diany TSR do poziomu 21,6%. W 2006 roku osiagngta ona natomiast relatywnie
wysoki poziom 79,1%. Pogorszenie si¢ koniunktury na §wiatowych rynkach finan-
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sowych oraz na GPW w Warszawie znalazlo odzwierciedlenie w ksztattowaniu si¢
poziomu mediany TSR w latach 2007-2008. Wynosita ona bowiem odpowiednio:
8,2% oraz —40,8%.

Analiza catkowitej stopy zwrotu z akcji przeprowadzona za pomoca ré6znych
miar statystycznych, tj. Sredniej, mediany, kwartyla dolnego i gornego, nie daje jed-
noznacznej odpowiedzi, czy spotki kontrolowane przez inwestordw zagranicznych
osiagaja wyzszy poziom TSR na tle ogotu badanych spotek. Najwigcej symptomow
tej przewagi odnotowano w 2005, 2007 i 2008 roku.

Na poczatku badanego okresu, tj. w 2004 r., odsetek spotek kontrolowanych
przez inwestoréw zagranicznych wyptacajacych dywidendy wynosit 50% i w kolej-
nych latach hossy na GPW w Warszawie odsetek ten systematycznie si¢ zwigkszal
(odpowiednio: do okoto 59% oraz blisko 63%). W okresie niekorzystnej koniunktu-
ry natomiast, w latach 2007-2008, dywidendy wyptacato odpowiednio blisko 62%
oraz 48% spotek. W catym badanym okresie spotki z kapitalem zagranicznym wy-
ptacaty dywidendy znacznie czgsciej niz spotki ogdtem.

Tabela 3. Stopa dywidendy (DYR) w badanych spotkach

Srednia DYR Mediana DYR Kwartyl dolny DYR Kwartyl gorny DYR
Rok | gpotki | Spolk Spotki | Spolki spotki | Spolki spotki | Spolki
, zZ Inwestorem , Z Inwestorem . Z Inwestorem , z Inwestorem
ogbtem . ogotem . ogotem . ogotem .
zagranicznym zagranicznym zagranicznym zagranicznym
2004 2,7 35 0,0 0,4 0,0 0,0 1,3 4,7
2005 2,5 7,1 0,0 2,2 0,0 0,0 1,8 6,8
2006 2,1 3,9 0,0 2,0 0,0 0,0 2,1 5,9
2007 1,3 2,0 0,0 1,9 0,0 0,0 1,8 2,9
2008 0,8 1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 2,5

Zrodto: obliczenia whasne.

Analiza DYR przeprowadzona za pomoca réznych miar statystycznych (tab. 3)
wskazuje na wyraznie wyzsza stopg dywidendy w spotkach kontrolowanych przez
inwestorow zagranicznych na tle ogétu badanych spotek. Prawidtowosci te obser-
wowano w catym badanym okresie. Spotki kontrolowane przez inwestorow branzo-
wych zagranicznych naleza do grupy tzw. spotek dywidendowych. Spoiki te syste-
matycznie dziela si¢ zyskiem z akcjonariuszami i jednocze$nie osiagany wskaznik
stopy dywidendy ksztattuje si¢ na wyzszym poziomie niz w innych grupach spotek.
Spotki te dostrzegaja konieczno$¢ dbatosci o biezace dochody akcjonariuszy i zna-
czenie wlasciwej komunikacji z inwestorami. Czgsto deklaruja, jaka beda stosowac
w przyszlosci polityke wyptat dywidend pienigznych, ewentualnie w formie wykupu
akcji whasnych.

Spoéiki kontrolowane przez inwestoréw zagranicznych wyrézniaja si¢ — na tle
ogotu spotek — realizowanymi strategiami podziatu zysku i zwiazanymi z tym stra-
tegiami generowania catkowitej stopy zwrotu dla akcjonariuszy. Specyfika tych stra-



1086 Alina Szewc-Rogalska

tegii polega na przeznaczaniu na wyplaty dywidend znacznej cz¢sci zysku i osiaga-
niu wysokiego TSR wynikajacego zarowno z przyrostu cen rynkowych akcji, jak i
wyptat dywidend.

Obserwowana prawidlowos¢, polegajaca na wyptacaniu wysokich dywidend
przez spotki kontrolowane przez inwestorow zagranicznych, jest uwarunkowana kil-
koma czynnikami. Spotki te wykazuja relatywnie dobra kondycje¢ finansowa i stabil-
ng pozycj¢ rynkowa. Istotne znaczenie majgq rowniez preferencje akcjonariusza
wigkszosciowego. Inwestorzy branzowi zagraniczni naleza bowiem do inwestorow
dlugoterminowych, dtugi horyzont czasowy inwestycji wiaze si¢ za$ z oczekiwania-
mi dochodu z tego tytutu, gldownie w postaci dywidend.

Wypych [2008, s. 333] zwraca uwagg, ze kodeks spotek handlowych umozliwia
tworzenie funduszu rezerwowego z przeznaczeniem na wyptate dywidend i jedno-
czesnie zobowiazuje spotki do wykorzystania zgromadzonych na ten cel srodkéw w
okresie trzech lat od dokonania odpisu. Zauwaza rowniez, ze inwestorzy zagraniczni
przez wyptate wysokich dywidend dyskontuja wydatki poniesione na przejgcie i re-
strukturyzacje spotki.

Dominujaca pozycja inwestorow branzowych zagranicznych w strukturze akcjo-
nariatu pozwala im na czerpanie nieproporcjonalnie wyzszych korzysci niz wynika
to z przystugujacych im praw wlasnosci. Moze to przejawia¢ sig¢ w stosowaniu cen
transferowych, co sprzyja wyprowadzaniu zyskow ze spoélek zaleznych do spotki
macierzystej za granica. Powoduje to uszczuplenie wartosci, ktoére mogltyby by¢ wy-
ptacone w formie dywidend wszystkim akcjonariuszom spotki, w tym akcjonariu-
szom mniejszosciowym. Zagraniczni inwestorzy branzowi osiagaja zatem korzysci
finansowe z tytutu wyptacanych dywidend oraz ukryte korzysci wynikajace z r6z-
nych form tunelowania [Szewc-Rogalska 2008, s. 317].

W warunkach zawirowan, a nastgpnie kryzysu na rynku finansowym, widoczne
sa pewne zmiany w polityce wyptat dywidend, stosowanej przez badane spotki.
Przejawami tych zmian jest zmniejszenie si¢ odsetka spotek wyplacajacych dywi-
dendy i obnizenie si¢ stopy dywidendy. Pawtowicz [2009, s. 83-88] podejmuje dys-
kusje, czy w warunkach kryzysu spotki kontrolowane przez inwestorow branzowych
zagranicznych powinny wyptaca¢ dywidendy. Problem ten analizuje na przyktadzie
bankoéw, ktore zazwyczaj wyrdzniaja sig¢ wysokimi wyptatami dywidend. W Polsce
okoto 65% aktywow sektora bankowego jest kontrolowane przez banki transgra-
niczne. Wyptacanie wysokiej dywidendy w okresie kryzysu na rynkach finansowych
przez zalezne banki krajowe na rzecz bankdéw miedzynarodowych jest niekorzystne
dla kraju goszczacego i stwarza dodatkowe ryzyko dla stabilnosci narodowego ryn-
ku finansowego. Jednakze zardwno akcjonariusz wigkszo$ciowy, jak i akcjonariusze
mniejszosciowi maja prawo do poboru dywidendy. Nadzor bankowy nie ma kompe-
tencji do zakazu wyptat dywidendy, jezeli bank spetnia okreslone wymogi.

Z perspektywy obecnego kryzysu finansowego nalezy bardziej krytycznie spoj-
rze¢ na inwestorow zagranicznych. Jak ocenia Kasiewicz [2009], sita ekonomiczna
globalnych spotek nie tylko przyczynita si¢ do rozwoju koncepcji VBM, ale takze
stala si¢ istotnym zrodtem kryzysu. Spotki te wywieraly silna presje na regulacje
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kraju goszczacego, m.in. w zakresie nizszych stawek podatku dochodowego, zwol-
nien z podatkow, transferu dochodow i kapitatu. Uzyskaty one dostgp do wielu no-
wych rynkow i najbardziej produktywnych czynnikow produkcji, jednoczesnie ko-
rzystajac z premii z tytulu zarzadzania na globalnym rynku. Spotki te nie spotykaty
si¢ z zadnymi systemowymi mechanizmami, ktore niwelowalyby pojawiajace si¢
1 potencjalne zagrozenia.

4. Ustalenia i wnioski

Z podjetej proby ukazania wplywu inwestorow branzowych zagranicznych na ksztat-
towanie si¢ catkowitej stopy zwrotu z akcji i stopy dywidendy (na przyktadzie spo-
lek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2004-2008) wynikaja nastgpujace
ustalenia i wnioski:

— spotki kontrolowane przez inwestorow branzowych zagranicznych osiagaty do-
datnig warto§¢ TSR oraz dodatnia warto§¢ nadwyzkowej catkowitej stopy zwro-
tu z akcji na ogdt znacznie czgsciej niz spotki ogodtem;

— przewaga spotek kontrolowanych przez inwestoréw branzowych zagranicznych
w zakresie poziomu generowanej TSR nie byta jednoznaczna i nie dotyczyta
catego badanego okresu; najwigcej symptomdw tej przewagi odnotowano w
2005, 2007 1 2008 r. na co wskazuja wyzsze poziomy mediany TSR oraz kwar-
tyla dolnego TSR, a takze kwartyla gornego TSR;

— analizowane spotki z kapitalem zagranicznym systematycznie wyptacaty dywi-
dendy (48% — 63% spotek) i jednoczesnie stopa dywidendy ksztattowata si¢ na
zdecydowanie wyzszym poziomie niz w innych grupach spotek;

— spolki kontrolowane przez inwestorow branzowych zagranicznych naleza do gru-
py tzw. spotek dywidendowych, a takze wyrdzniaja si¢ realizowanymi strategia-
mi generowania wartosci dla akcjonariuszy; ich specyfika polega na przeznacza-
niu na wyptaty dywidend znacznej czgsci zysku i osiaganiu wysokiego TSR
wynikajacego zardwno z przyrostu cen rynkowych akcji, jak i wyptat dywidend;

— wérdd czynnikow determinujacych wyptaty wysokich dywidend w spotkach
kontrolowanych przez inwestoréw branzowych zagranicznych nalezy wymie-
ni¢: preferencje akcjonariusza wigkszosciowego, dtugi horyzont czasowy inwe-
stycji, che¢ dyskontowania wydatkéw poniesionych na restrukturyzacjg spotek.
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TOTAL SHAREHOLDER RETURN
IN COMPANIES CONTROLLED BY FOREIGN INVESTORS

Summary: The paper aims at presenting the influence of foreign investors’ trade on shaping
the total shareholder return (taking as an example the companies listed on Warsaw Stock
Exchange in the years 2004-2008). It has been established that the companies controlled by
foreign investors’ trade achieved a positive value of TSR more often than the other listed
companies. Nevertheless, their advantage concerning the TSR level was not unequivocal and
did not cover the entire examined period. Between 48 percent to 63 percent of the examined
companies with foreign capital paid dividends. Those companies’ high dividend rate was con-
spicuous and it determined the TRS level to a much higher extent than in other groups of
companies.
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