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1 Wstep

Podstawg funkcjonowania kazdej gospodarki narodowej jest rozwiniety rynek fi-
nansowy, ktéry umozliwia sprawny przeptyw kapitatéw od podmiotéw dysponujacych
nadwyzkami do podmiotéw poszukujacych srodkéw dla finansowania swojej dziatalnosci
i pragnacych te nadwyzki zagospodarowa¢. W ostatnich latach jesteSmy Swiadkami
postepujacego procesu globalizacji rynkéw finansowych, czyli szerokiego uczestnictwa
w transakcjach finansowych podmiotéw dziatajacych na skale miedzynarodowal

Zmiany te powinny przynie$¢ korzysci wszystkim uczestnikom rynku globalnego,
gdyz zapewniajg one lepszg alokacje postawionego do zagospodarowania kapitatu, ale
z drugiej strony rodza one niebezpieczenstwo masowej ucieczki kapitalu z danego
kraju. Dzieki miedzynarodowemu rynkowi finansowemu inwestorzy mogg lepiej zdy-
wersyfikowa¢ swoj portfel inwestycyjny, za$ spotki lub inne podmioty gospodarcze
poszukujgce kapitatu do finansowania swojej dziatalnosci majg do dyspozycji krajowe,
ale i zagraniczne oszczednosci czesto dostepne na lepszych warunkach. Ryzykowny dla
inwestorow jest brak dostatecznej przejrzystosci rynkéw oraz petnej informacji rynko-
wej, co moze doprowadzi¢ do podjecia niewlasciwej decyzji inwestycyjne;j.

Przedmiotem artykutu sg emisje dokonywane przez spétki na zagranicznych ryn-
kach kapitatowych. Obecnos$¢ spotki na zagranicznych rynkach kapitatowych moze
przybra¢ réznorakg forme: emisji bezposredniej akcji, euroakcji, obligacji zagranicz-
nych, euroobligacji, obligacji globalnych, kwitéw depozytowych. Decyzja o wyborze
sposobu emisji powinna by¢ podjeta przez spotke na bazie oceny kosztéw i korzysci
zwigzanych z kazdym z nich.

W przypadku bezposredniej emisji akcji na zagranicznej gietdzie spotka zazwyczaj
musi wypetni¢ takie same wymogi i warunki, jakie obwigzujg lokalne przedsiebior-
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stwa, gdyz program taki podlega przepisom prawa kraju emisji. Taka opcja jest wiec
niezwykle kosztowna i czasochtonna, totez jest stosunkowo najrzadziej wybierana
przez sp6tki. Ciekawa odmiana akcji sa euroakcje, czyli akcje nominowane w eurowa-
lutach oferowane poza granicami kraju emitenta2. Pochodna akcji sa takze akcje glo-
balne (global shares) notowane na wielu gietdach, ale rejestrowane w kraju emisji
spotki lub w innym wybranym kraju.

Ponadto przedsiebiorstwa pragnace rozszerzy¢ swoja dziatalno$¢ na zagraniczny
rynek moga wykorzysta¢ kwity depozytowe jako instrument poprawiajacy i wzmacnia-
jacy wizerunek przedsiebiorstwa, a takze pozyskiwania kapitatu tafszego niz lokalny.
Cho¢ definicje kwitow depozytowych moga odbiega¢ od siebie, to mozna powiedziec,
iz kwit depozytowy to papier warto$ciowy, stanowigcy przedmiot obrotu na zagranicz-
nym rynku kapitatowym, reprezentujacy okreslong ilos¢ (utamek, jedna, kilka, kilka-
nascie) akcji spotki publicznej majacej siedzibe poza panstwem, w ktérym umiejsco-
wiony jest ten rynek3. Kwity depozytowe staty sie niezwykle popularnym i elastycz-
nym instrumentem finansowym, ktéry umozliwia emitentom na catym S$wiecie pozy-
skanie inwestorow poza rodzimym rynkiem. Dla emitenta dodatkowym atutem emisji
kwitow depozytowych jest poprawienie i wzmocnienie wizerunku przedsiebiorstwa.
Amerykanskie Kwity Depozytowe (ADR) oraz Globalne Kwity Depozytowe (GDR)
moga zwiekszy¢ ptynnos$¢ akcji poprzez rozszerzenie rynku, na ktorym odbywa sie
obrot akcjami danego przedsiebiorstwa, a takze doprowadzi¢ do wzrostu cen akcji na
rodzimym rynku dzieki globalnemu popytowi. Notowane na rynku amerykarnskim
nazywane sa ADR (American Depositary Receipts), za$ na pozostatych rynkach to
GDR (Global Depositary Receipts).

Ciekawym przypadkiem dziatalnosci na globalnym rynku finansowym sg réwniez
multinarodowe koncerny, tzw. bliznieta syjamskie (siamese twins). Takim przyktadem
jest firma Unilever posiadajgca osobowos$¢ prawna w Holandii i Wielkiej Brytanii, ale
dziatajaca jako jedna spdtka i posiadajgca wspolny management. Akcje Unilever noto-
wane sag w o$miu krajach europejskich i w USA. Innymi przypadkami siamese twins sg
Royal Dutch/Stell.

Rowniez papiery dtuzne moga zosta¢ wykorzystane w procesie pozyskiwania kapi-
tatu na zagranicznych rynkach finansowych, gdyz sp6tka moze wyemitowac obligacje
miedzynarodowe. Ws$rdd obligacji miedzynarodowych mozemy wyrdzni¢ trzy podsta-
wowe grupy: euroobligacje, obligacje zagraniczne oraz obligacje globalne. Obligacje
zagraniczne sg emitowane przez zagranicznych pozyczkobiorcéw na rynkach kapitato-
wych krajéow, w walucie ktérych jest denominowana emisja. Obligacje globalne sg
skonstruowane w ten sposéb, iz handel nimi moze odbywaé sie na wielu rynkach bez
ograniczen, m. in. na rynku amerykanskim oraz eurorynku jednoczes$nie, przy czym
cena waloru jest taka sama na obu rynkach. Za$ euroobligacje s3 nominowane w walu-
cie innej niz waluta narodowa kraju emitenta i zazwyczaj emisja jest przeprowadzana
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przez miedzynarodowe konsorcjum bankéw inwestycyjnych lub inng instytucje finan-
sowg, a obrét dokonywany jest na tzw. rynku eurowalutowym4.

Poniewaz do tej pory najwiecej emisji przybrato forme kwitow depozytowych i sg
one instrumentem, ktory od wielu lat jest wykorzystywany na rynkach kapitatowych,
totez badanie prezentowane w artykule skoncentrowato sie przede wszystkim na tych
instrumentach finansowych.

Celem artykutu jest wyodrebnienie czynnikéw majacych wptyw na decyzje o zagra-
nicznych emisjach kwitow depozytowych i na internacjonalizacje danego rynku, czyli
poziomu zagranicznych emisji (kwitow depozytowych) dokonywanych przez lokalne
spotki za granicg i ich empiryczna analiza. Badanie koncentruje sie na spoétkach z kra-
jow rozwinietych, gdyz niewiele dotychczasowych badan poswieconych byto tym wia-
$nie krajom. Wiekszo$¢ autoréw koncentrowata swoje badania na motywach emisji
dokonywanych przez spotki z krajow rozwijajacych sie.

2. Przeglad $wiatowych badan empirycznych dotyczacych motywéw emisji
zagranicznych

Wsrod motywéw wykorzystania miedzynarodowego rynku finansowego badacze
tej tematyki wyodrebniajg dwie grupy przestanek: finansowe i niefinansowe. Motywy
finansowe zwigzane sg z pozyskaniem kapitatu przez spétki o nizszym koszcie. Oprdcz
tego, spotka podejmuje decyzje o emisji papieréw wartosciowych na zagranicznych
rynkach kapitatowych ze wzgledéw marketingowych, politycznych, a takze dla utrzy-
mania odpowiednich relacji pracowniczych czy tez wprowadzania strategii globalnych
w zarzadzaniu.

3. Finansowe motywy emisji papierow warto$ciowych na zagranicznych
rynkach

Liberalizacja rynkéw finansowych ijej wptyw na koszt kapitatu sg trudne do zba-
dania, gdyz wprowadzanie zmian dokonywane jest stopniowo i zazwyczaj jest to dtugi
okres. W analizach tego wptywu okres obserwacji jest zazwyczaj bardzo dtugi, tak jak
zastosowali to Bakaert i Harley, a takze Henry5. Badania przeprowadzone przez Hen-
ry’ego, jak i Errunza i Millera potwierdzaja, ze liberalizacja znacznie obniza koszt
kapitatu, nawet o 42,2% w przypadku wykorzystania takich instrumentéw jak kwity

4 M. Grzybczyk, P. Ziemba, Emisja kwitéw depozytowych i euroobl:gacji, Wydawnictwo
C. H. Beck, Warszawa 2000, s. 98 oraz W. Nawrot, Finansowanie firm na rynkach zagranicznych,
CEDEWU, Warszawa 2005.
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depozytowe. Z kolei Smith i Sofianos upatrujg obnizenia kosztu kapitatu w wyniku
globalizacji i zwiekszeniu ptynnosci na rynkach kapitatowych6.

Przedsiebiorstwa decydujg sie na pozyskanie kapitatu na zagranicznym rynku fi-
nansowym zazwyczaj w momencie, gdy z rachunku ekonomicznego wynika, iz taki
sposéb finansowania jest tanszy niz alternatywne zroédfa. Jednym z powodoéw, dla kto-
rych firmy dokonujg wyboru rynku miedzynarodowego, jest fakt, iz ryzyko zwigzane
z inwestycjg na malej gietdzie jest wyzsze niz na duzym rynku kapitatowym, a wiec
stopy zwrotu z inwestycji powinny by¢é wyzsze niz na rozwinietych rynkach. Koszt
kapitatu dla spotki jest zas rowny stopie zwrotu z kapitatu oczekiwanej przez inwesto-
row.

Modele IAPMs (International Asset Pricing Models) sugerujg obnizenie kosztéw
kapitatu dla spoétek z odseparowanych rynkéw finansowych (segmented financial mar-
kets), ktére wykorzystujg rynki zagraniczne dla finansowania swojej dziatalnosci'. Jest
to wynikiem nizszych oczekiwanych stép zwrotu na zagranicznych rynkach w poréw-
naniu z lokalnymi rynkami, charakteryzujagcymi sie czesto wiekszym ryzykiem makro-
ekonomicznym, kursowym, réznicami ksiegowymi i prawnym, gorszymi ustugami,
ktére zachecaja potencjalnych inwestorow do wymagania wyzszych zyskéw w przy-
padku wyboru takiej inwestycji, czyli premii za ryzyko8.

Jorion i Schwarz upatrujg przyczyn powstania segmentacji w dwoch rodzajach ba-
rier wystepujacych na rynku: posrednich (indirect barriers) oraz legalnych (legal bar-
riers). Bariery posrednie to m. in. trudnosci w uzyskaniu informacji o zagranicznych
papierach warto$ciowych, réznice w jakosci sprawozdan finansowych, w wyniku od-
miennych standardéw rachunkowosci, oraz innego rodzaju ograniczenia wynikajace
z niecheci do zawierania transakcji, ktérych strona sg partnerzy zagraniczni lub tez
inne bariery kulturowe i jezykowe. Bariery legalne wynikajg z réznic prawnych funk-
cjonujacych na rynku lokalnym i zagranicznym: przepiséw prawnych, ograniczen
w prawach wiasnosci9. Trudnos$ci te moga by¢ pokonywane przez spotki poprzez bez-
posrednie inwestycje zagraniczne i portfelowe inwestycje zagraniczne, fuzje z zagra-
nicznymi spotkami lub poprzez emisje papieréw wartosciowych na zagranicznych
rynkach kapitatowych. Stopien segmentacji miedzy dwoma rynkami w znacznym stop-
niu wptywa na site zmian cen i ptynno$¢ papieréw wartosciowych wyemitowanych za
granica.

6K. Smitli, G. Safinos. The Impact ofa NYSE Listing on the Global Trading of Non-US Stocki,
Working Paper 97-02, New York Stock Exchange, New York, NY, 1997.

7 Separacja lub tez segmentacja oznacza oddzielenie lokalnego rynku finansowego od zagranicznego.
Oznacza to, ze stopy zwrotu z inwestycji na lokalnym rynku réznig sie od stép zwrotu takich samych papie-
réw, jakich oczekiwaliby inwestorzy, gdyby te papiery byly notowane na innych gietdach. Na rynkach
zintegrowanych dany papier wartociowy przynosi podobne stopy zwrotu, niezaleznie od gietdy na ktorej
jest notowany. Zrodto: S. Foerster, G. Karolyi. The effects of Market Segmentation and Investor
Recognition on Asset Prices: Evidence from Foreign Stocks Listing in the United States, ,,The Journal of
Finance” 1999, vol. LIV, no 3, s. 988.

8V. R Errunza, D. P. Miller, Market Segmentation and the Cost of Capital in International
Equity Markets, Texas J/I&M University, College Station TX, 2000.
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Otwarcie rynku sprawia, ze lokalni inwestorzy inwestujac takze za granica, nie
musza ponosi¢ wspomnianego ryzyka, za$ inwestorzy zagraniczni poprzez partycypo-
wanie w inwestycjach lokalnych przenoszg cze$¢ ryzyka na siebie. Nastepuje dywersy-
fikacja ryzyka w wyniku przystgpienia do globalnego rynku finansowego. Potwierdzajg
to liczne badania, ktére sg dowodem na stuszno$¢ hipotezy dotyczacej segmentacji
rynku jako motywacji dla dokonywania emisji papierow wartosciowych na zagranicz-
nych gietdach, m. in.: Millera, Domowitz, Jayaramana czy wspomniane juz analizy
Foerster i Karolyil0

Spotki deklarujg réwniez, ze przyczyng emisji papieréw wartosciowych na zagra-
nicznych rynkach jest takze che¢ wzmocnienia dostepu do zewnetrznych zrédet kapita-
tu, w szczegolnosci do zewnetrznych rynkéw kapitatowych. Lins, Strickland i Zenner,
badajac spotki emitujgce kwity depozytowe w USA, wyciggajg wnioski, iz najwieksze
korzysci z rozszerzonego dostepu do zewnetrznych rynkéw kapitatowych majg firmy
pochodzace z krajow o rozwijajacych sie rynkach dotknietych asymetrig informacyjna
i wysokimi kosztami pozyskiwania kapitatull

Ponadto globalizacja oznacza, ze nowi zagraniczni inwestorzy stang sie udziatow-
cami spoiki, a ich umiejetnosci, informacje i dotychczasowe do$wiadczenia sprawiaja,
ze zarzgdzanie spotka bedzie monitorowane w inny sposéb niz przez dotychczasowych,
lokalnych akcjonariuszy. Dzieki liberalizacji rynkéw finansowych mamy réwniez do
czynienia z konkurencjg miedzy pozyczkodawcami, dzieki czemu obnizone zostajg
koszty transakcyjne, spotka moze wyhiera¢ z szerokiego spektrum dostepnych instru-
mentéw finansowych, a takze efektywniej kontrolowaé ryzyko emisjil2

Inne motywy dokonywania zagranicznych emisji wyjasnia hipoteza rozpoznania
przez inwestoréw (Investor Recognition Hypothesis). Pojecie to pochodzi z modelu row-
nowagi rynku kapitatowego z niekompletng informacjg (model of capital market equili-
brium with incomplete information) R. Mertona. Poniewaz wszyscy inwestorzy nie dys-
ponujg takimi samymi informacjami, wybierajg takie papiery warto$ciowe, ktére znaja.
Merton wykazat, iz oczekiwane stopy zwrotu zalezg rowniez od czynnikéw innych niz
ryzyko rynkowe. Wedtug niego relatywny wzrost bazy inwestoréw, ktéry nazywa rozpo-
znaniem przez inwestoréw (investor recognition), obnizy oczekiwane stopy zwrotu, koszt
kapitatu i zwiekszy warto$¢ rynkowsa firmy, przy innych warunkach nie zmienionych.
Zmiana ta jest efektem zmniejszenia sie wymaganych stép zwrotu oraz wyzszych cen
papieréw wartosciowych. Dlatego tez menedzerowie firm o malej bazie inwestoréw
powinni dazy¢ do jej rozszerzenia poprzez np. emisje papieréw wartosciowych13

ON.Jayaraman, K. Shastri, K. Tandon, The market Impact of International Cross-Listings
on Risk and Return - The Evidence from American Depositary Receipts, ,,Journal of Banking and Finance”
1993, no 17; | Domowitz, J. Glen. A. Madhavan, International Cross-Listing and Order Flow
Migration: Evidence from an Emerging Market, ,Journal of Finance” 1998, no 53; D. M iller. The Mar-
ket Reaction to International Cross-Listings: Evidence from Depositary Receipts, ,Journal of Financial
Economics” 1999, no 51.
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Exchanges to Relax Capital Constraints?, Working Paper, University of North Carolina at Chapel Hill, 2000.
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March 1999, www.nber.org/papaers/w7021.

BR. Merlon, Presidential Adress: A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete
Information, ,,Journal of Finance” 1987, no 4.


http://www.nber.org/papaers/w7021

Potwierdzeniem tej teorii jest szereg przeprowadzonych badan. Warto przytoczyé
badanie Baker, Nofsinger oraz Weaver, ktorzy analizujg mechanizmy, ktore zwiekszajg
rozpoznanie spotki przez inwestoréw. W tym procesie ogromng role odgrywa informacja
ijej zrédta, ktérymi sa raporty o spétce w mediach i opinie analitykdw, czyli postrzega-
nie zewnetrzne spotki (visibility). Jako miare postrzegalnosci spotki autorzy przyjmuja
liczbe analiz dotyczaca firmy w prasie finansowej (Financial Times, Wall Street Journal
etc.) w okresie przed i po emisji papierow warto$ciowych na gietdzie NYSE oraz LSE
(London Stock Exchange). Rezultaty badania pokazujg, iz emisje na tych gietdach przy-
nosza spotce znaczny wzrost postrzegalnosci: w przypadku NYSE ilo$¢ analiz dotycza-
cych spotki dokonywanych przez specjalistdw rosnie o 128%, za$ dla LSE o 48% w
stosunku do okresu przed emisjg. Zwieksza sie takze czestotliwo$¢ ukazywania sie in-
formacji o spotce w prasie finansowej o ok. 50%. Oczywiscie koszty emisji na NYSE sg
wyzsze niz na LSE, totez spo6tki notowane na pierwszej gietdzie charakteryzujg sie wiek-
szg postrzegalnos$ci przez inwestoréw niz te z LSE. Autorzy popierajg wiec teze, iz za-
graniczne emisje papierow wartosciowych zwiekszajg postrzegalnos¢ firmy, poprawiajg
przeptyw informacji na rynku, a w konsekwencji rozpoznanie spotki przez inwestorow14

Innym motywem o charakterze finansowym jest zwiekszenie ptynnosci papierow
warto$ciowych, o ktérym mowi hipoteza zwiekszonej ptynnosci (superior liquidity
hypothesis). Wedtug tej tezy zwiekszona plynno$¢ przyczynia sie do korzystnych
zmian w cenach papieréw wartosciowych notowanych na zagranicznych gietdach.
W ankiecie przeprowadzonej przez Mittoo 27,5% badanych menedzeréw odpowiedzia-
o, iz wzrost ptynnosci papierow wartoSciowych byt waznym elementem dokonanych
przez nich zagranicznych emisjila Réwniez Amihud oraz Mendelson upatrujg we
wzrosécie ptynnosci zwigzanym z zagranicznym plasowaniem akcji obnizenia kosztu kapi-
tatu. Zwiekszenie ptynnosci przyczynia sie do zmniejszenia spreadéw miedzy ceng zakupu
a sprzedazy akcji i obnizenia oczekiwanych stép zwrotuls Wzrost ptynnosci jest Scisle
zwigzany z czynnikami, o ktdrych byla mowa wczesniej: postrzeganie inwestorow czy
dywersyfikacja bazy inwestoréw. Rozwiniete i dojrzate rynki kapitalowe sg w stanie za-
pewni¢ lepsza ptynno$¢ notowanych papierdw wartosciowych niz rynki rozwijajace sie.
Charakteryzujg sie one bowiem lepszg strukturg rynku, nizszymi kosztami transakcji, do-
Swiadczonymi market makers (animatorzy rynku).

Spotki decydujg sie réwniez na wejscie na zagraniczne gietdy w celu potgczenia
lub przejecia firmy zagranicznej. Taka operacja jest niezwykle kosztowna, totez spoiki
dzieki zagranicznym rynkom moga zebra¢ kapitat w niezbednej wielkosci po korzyst-
nym koszcie. Polgczenie moze sie rowniez odby¢ poprzez wymiang papierow warto-
Sciowych notowanych na gieldzie zagranicznej na bazie ustalonego wspo6tczynnika
wymiany obliczanego na podstawie ceny rynkowej papieréw wartosciowych17.

UH KBakcr, J. R. Nofsinger, D. G. Weaver, International Cross-listing and Visibility,
NYSE, Working Paper, no 99-01.

5 U. R. Mitioo, Managerial Perception of the Net Benefits of Foreign Listing: Canadian
Evidence, ,,Journal of International Financial Management and Accounting” 1992, no 4.

BY. Amihud, H Mendelson, Basset Pricing and the Bid-Ask Spread, ,,Journal of Financial
Economics” 1986, no 17.

M. Melvin, Global Equity Markets: Globalization and Cost of Capital, Working Papers, Arizona
State University, 2003.



4. Nicfinansowe motywy emisji papieréw wartosciowych na
zagranicznych rynkach

Wsréd niefinansowych motywdw emisji papieréow wartosciowych znajdujg sie
czynniki marketingowe, wigzace sie ze wzrostem rozpoznawalnosci spotki, jej nazwy
i produktéw wsrdd inwestoréw i potencjalnych klientéw. Zagraniczna emisja jest dar-
mowg reklamg dla spoétek i jej produktéw oraz ustug na zagranicznym rynku. Szereg
znanych spotek, takich jak Sony czy Hewlett Packard, podaje jako jedng z przyczyn
emisji efekty marketingowel8 Wejscie na zagraniczng gietde wymaga takze nawigzania
kontaktow ze specjalistami i podmiotami zwigzanymi z rynkiem kapitatowym: anality-
kami, prawnikami, dziennikarzami finansowymi, wiadzami danego rynku. Wymaga to
od spdtki prowadzenia polityki public relations na wysokim poziomie i pozwala na
nawigzanie stosunkéw z miedzynarodowg spotecznos$cig finansowg. Spdtka notowana
na zagranicznej gietdzie jest postrzegana jako powazny gracz w miedzynarodowym
biznesie, gdyz taka emisja znaczaco wzmacnia prestiz spotki i jej miedzynarodowy
image wsérdd zagranicznych i krajowych klientéw, kontrahentéw oraz inwestoréw19

Ze wzgleddw politycznych spétki, w szczeg6lnosci koncerny miedzynarodowe,
moga czesto decydowac sie na emisje papierow wartosciowych na zagranicznych giet-
dach. Taka obecno$¢ moze przetamac¢ nieche¢ wiadz poszczeg6lnych krajéw do dzia-
talnosci spo6tki na danym rynku. Takim przyktadem zredukowania negatywnego sto-
sunku do okreslonych spdtek moze by¢ przyktad koncerndw japonskich, ktore emitujac
akcje na NYSE oraz w Londynie przetamujg polityczng nieche¢ w krajach Europy
i USA. Licht wysuwa przypuszczenie, ze emisja akcji Daimler-Benz w 1993 r. byfa
réwniez dokonana z takich przyczyn20.

Udziat pracownikdéw we wspotwiasnosci spotki jest czestym sposobem motywo-
wania ich do zaangazowania w sprawy firmy. Dlatego tez programy pracownicze,
polegajace na przekazywaniu akcji lub opcji na akcje spdki, sg czesto organizowane
takze dla pracownikéw zagranicznych oddziatow. Totez firmy podejmujg decyzje
0 emisji akcji na zagranicznych rynkach w celu utatwienia procesu przekazania akcji
pracownikom?2l Ponadto dla pracownikdw wprowadzenie spdtki na zagraniczng gietde
moze by¢ impulsem dla wiekszej integracji z firmg i wiekszego zaangazowania w prace.

W literaturze jako bodziec emisji wskazywany jest rowniez motyw strategii glo-
balnej. Jako przyktad podawany jest przypadek General Motors oraz Daimler-Benz.
Poprzez wprowadzanie akcji na znane gietdy spotki te pragnety zmniejsza¢ rozhiezno-
§ci miedzy dziatalnoscig na skale miedzynarodowg a lokalng struktura inwestoréw.
W przypadku DB 40% sprzedazy byto przeznaczone na rynki poza UE, podczas gdy

BS. M. Saudagaran, G. C. Biddle, Financial Disclosure Levels and Foreign Stock Exchange
Listing Decisions, ,,Journal of International Financial Management and Accounting” 1992, no 4.

BU. R. Mi1loo, Managerial Perception of the Net Benefits of Foreign Listing Canadian Evidence,
»Journal of International Financial Management and Accounting” 1992, no 4.

DA. N. Lie ht, Gennie In a Bottle? Assessing Managerial Opportunism in International Securities
Transactions, Working Paper, ,,Columbia Business L,aw Review” 2000.

2S. M. Saudagaran. An Empirical Study of Selected Factors Influencing the Decision lo List on
Foreign Stock Exchanges, ,Journal of International and Bisiness Studies” 1988, no 4, s. 101-127.



tylko 7,2% akcji byto przedmiotem obrotu poza Niemcami22. Jako cze$¢ strategii glo-
balizacji spo6tki decyduja sie na dokonywanie zagranicznych emisji w celu wzbogacenia
struktury inwestorow o inwestoréw zagranicznych z Europy, Ameryki Poéinocnej
i JaponiiZ3.

Wprowadzenie sp6tki do obrotu zagranicznego moze by¢ réwniez podyktowane
dazeniem do zmian w sposobie zarzadzania. Spétka taka musi by¢ efektywna, a wiec
dobrze zarzadzana.

5. Wyniki badan empirycznych

Zaprezentowane w artykule badanie ma na celu zidentyfikowaé czynniki, majgce
wptyw na decyzje o dokonywaniu zagranicznej emisji papieréw wartosciowych. Przed-
stawione we wczesniejszej czesci pracy badania innych autoréw skupiaty sie na czyn-
nikach mikroekonomicznych, podczas gdy prezentowane badanie koncentruje sie na
makroekonomicznych aspektach motywdéw emisji kwitéw depozytowych. Warto réw-
niez podkresli¢, iz dotyczy ono motywéw emisji spotek z krajow o rozwinietych ryn-
kach kapitatowych.

Poniewaz najbardziej szczeg6towe dane statystyczne dostepne sg w odniesieniu do
kwitéw depozytowych, badanie to réwniez ogranicza sie do tego rodzaju zagranicz-
nych papieréw wartosciowych. Dane roczne dla szesciu panstw z Unii Europejskiej,
ktére dokonaty najwiekszej liczby emisji wykorzystane w budowanych modelach doty-
czg okresu 1992-2004 i zostaty zebrane z kilku zrédet: m.in. strony internetowej Citi-
banku, OECD, FIBV, Eurostat oraz Worldbank. Do estymacji rownan regresji wyko-
rzystano program DBMS dotgczony do ksigzki J. B. Gajdy Ekonometria2~. Umozliwia
on réwniez przeprowadzenie pogtebionej analizy wynikéw dzieki zestawowi statystyk
odnoszacych do najwazniejszych testow statystycznych. Dla zbadania procesu emisji
kwitéw depozytowych ijego analizy zostaly zdefiniowane nastepujace cztery zmienne
objasniane, ktore zostaly wykorzystane dla zmierzenia poziomu zagranicznych emisji
papierow wartosciowych dokonywanych przez lokalne spotki za granica:

- procentowy udziat wartosci obrotu kwitami depozytowymi spétek z danego kra-
ju w wielkosci GDP danego kraju,

- procentowy udziat wartosci obrotu kwitami depozytowymi spétek z danego kra-
ju w catkowitej wartosci obrotu akcjami spétek na danym rynku lokalnym,

- kapitat zebrany za granicg poprzez wykorzystanie kwitéw depozytowych (war-
to$¢ wyrazona w milionach USD),

- procentowy udziat kapitatu zebranego za granica poprzez wykorzystanie kwitow
depozytowych w catkowitej wartosci kapitatu zebranego lokalnie na gietdzie.

2 A. N. Licht, Gennie In a Bottle? Assessing Managerial Opportunism In International Securities
Transactions, op. cit.

21L. H. Radebaugh, G. Gebhardt, S. Gray, Foreign Stock Exchange Listings: A Case Study
of Daimler-Benz, ,,Journal of International Financial Management and Accounting™” 1995, no 6.
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Postawione hipotezy czgstkowe majg pomoc zdefiniowa¢ czynniki majgce wplyw
na decyzje odnosnie do emisji kwitow depozytowych przez spotki. Dla kazdej z hipo-
tez zostaly okre$lone zmienne objasniajace, ktore definiujg dany czynnik. Waznym
elementem réwnania regresji jest wspotczynnik regresji, ktéry méwi, o ile zmieni sie
dana zmienna objasniana pod wptywem zmiany okreslonej zmiennej niezaleznej. ROw-
nie istotny jest kierunek zaleznosci miedzy tymi zmiennymi wyrazony znakiem stoja-
cym przy okreslonym wspdtczynniku regresji. W tym badaniu oczekiwany jest znak
dodatni, gdyz wzrost kazdej ze zmiennych objasniajagcych zacheca spotki do emisji
kwitow depozytowych, czyli zwieksza ilo$¢ ich programoéw. Badane hipotezy miaty
nastepujaca postac:

Hipoteza 1: Hipoteza wstepna: rozwiniete rynki kapitatowe charakteryzuje proces
wzmozonej emisji papierow udziatowych. Hipoteza gtéwna: dobrze rozwiniete rynki
kapitatowe charakteryzuje pozytywny wplyw zagranicznych emisji papieréw warto-
Sciowych, w tym kwitéw depozytowych. Wykorzystano tu nastepujace zmienne obja-
$niajace:

- procentowy udziat catkowitej warto$¢ kapitalizacji rynkowej lokalnych spotek
w wielkosci GDP danego kraju (oczekiwany dodatni znak wspotczynnika regresji),

- procentowy udziat catkowitej warto$¢ obrotu akcjami spotek na danym rynku
lokalnym w wielkosci GDP danego kraju (oczekiwany dodatni znak wspoétczynnika
regresji),

- procentowy udziat catkowitej warto$¢ obrotu akcjami spotek na danym rynku
lokalnym w catkowitej warto$¢ kapitalizacji rynkowej lokalnych spoétek (oczekiwany
dodatni znak wspotczynnika regresji).

Hipoteza 2: Wieksze zaangazowanie gospodarcze firm za granicg przyczynia sie
do zwiekszenia emisji na zagranicznych rynkach. Wykorzystano tu nastepujagce zmien-
ne objasniajace:

- procentowy udziat eksportu na rynki, na ktérych sg prowadzone emisje
w eksporcie ogétem, w badaniu wybrano procentowy udziat eksportu danego kraju do
Ameryki Poéinocnej w eksporcie ogétem (oczekiwany dodatni znak wspotczynnika
regresji).

Hipoteza 3: Wiekszy wzrost gospodarczy danego kraju przyczynia sie do intensy-
fikacji zagranicznych emisji. Wykorzystano tu nastepujgce zmienne objasniajace:

- przyrost GDP - warto$¢ w milionach USD podzielona przez indeks cen débr
produkcyjnych (oczekiwany dodatni znak wspétczynnika regres;ji).

Hipoteza 4: Zagraniczne emisje wykorzystywane sg dla finansowania duzych in-
westycji i innych przedsiewzie¢ finansowych. Wykorzystano tu nastepujgce zmienne
objasniajace:

- wielko$¢ fuzji i przeje¢ w danym kraju - warto$¢ wyrazona w milionach USD
(oczekiwany dodatni znak wspétczynnika regresji),

- wielko$¢ prywatyzacji - warto$¢ wyrazona w milionach USD (oczekiwany do-
datni znak wspotczynnika regresji),

- procentowy udziat inwestycji w GDP (oczekiwany dodatni znak wspotczynnika
regresji).



Spotki z Europy Zachodniej aktywnie uczestniczg w procesie emisji zagranicznych
papierow wartosciowych, w szczegélnosci za$ zagranicznych akcji i kwitéw depozyto-
wych. Do badania wybrano wiec kraje UE, ktore dokonujg najwiekszej liczny emisji:
Wielka Brytanie, Niemcy, Francje, Belgie, Holandie, a takze Portugalie2s.

Rozwiniete rynki kapitatowe charakteryzuje wzmozony proces emisji papierow
udziatowych. Powstaje wiec pytanie, czy réwniez ta teza odnosi sie do zagranicznych
emisji papierow udziatlowych. Kraje Europy Zachodniej przeprowadzity znaczaca ilo$¢
programoéw kwitow depozytowych oraz zagranicznych akcji, totez moga stanowic
dobrg baze dla takiego badania.

Dla weryfikacji pierwszej postawionej hipotezy, moéwiacej o powiazaniu rozwoju
rynku kapitatowego z decyzjami o zagranicznych emisjach, postuzyty zmienne obja-
$niajgce zdefiniowane jako stosunek kapitalizacji krajowych spétek do GDP danego
kraju, stosunek wartosci obrotu wszystkich spétek notowanych na lokalnym rynku do
GDP tego kraju, a takze jako stosunek wartoéci obrotu wszystkich spétek notowanych
na lokalnym rynku do kapitalizacji krajowych spdtek notowanych na gietdzie. Wskaz-
niki te sg dobrg charakterystyka poziomu rozwoju rynku kapitatowego. Jezeli spotki
z rozwinietych rynkow kapitatowych, a za takie uwazane sg rynki Niemiec, Wielkigj
Brytanii oraz polgczone rynki Belgii, Holandii, Francji i Portugalii tworzgce gietde
Euronext, chetnie emitujg udziatowe papiery wartoSciowe, to réwniez w przypadku
emisji kwitdw depozytowych oczekiwana jest pozytywna relacja miedzy poziomem
rozwoju rynku kapitatowego a wielko$cig emisji kwitdw depozytowych na danym ryn-
ku. Z przeprowadzonych estymacji udato sie uzyska¢ réwnania, ktére dowodza, iz
postawiona hipoteza jest prawdziwa.

Juz pierwsze przeprowadzone badania empiryczne dotyczace rynku kwitow depo-
zytowych dowiodly, iz waznym motywem emisji jest che¢ ekspansji na zagraniczny
rynek i,wykorzystanie elementéw marketingowych, jakie daje taka emisja w dziatalno-
§ci gospodarczej. Wielko$¢ eksportu na zagraniczny rynek moze by¢ miarg, ktora
pozwoli oceni¢, czy w przypadku badanej proby réwniez powodem emisji byto powia-
zanie gospodarcze z zagranicznym rynkiem. Wskaznik, bedacy stosunkiem eksportu na
rynek Ameryki Po6inocnej do catkowitego eksportu danego kraju, przedstawia zaanga-
zowanie w wymiane zagraniczng z rynkiem, na ktérym emitowana jest najwieksza
ilos¢ kwitéw depozytowych.

Wzmozone wydatki zwigzane z takimi przedsiewzieciami finansowymi, jak: fuzje
i przejecia, prywatyzacja czy inwestycje, sg elementem skianiajgcym spotki do wzmo-
zonej emisji kwitéw depozytowych. W wyniku tych emisji pozyskiwany jest kapitat
stuzacy dla finansowania tych procesow.

6. Whnioski

Przeprowadzone badanie dowiodto stusznosci postawionych hipotez. Wybrane
zmienne objasniajace, takie jak eksport do kraju emisji, rozwdéj rynku kapitatowego,

S Gieldy z Francji, Holandii, Belgii oraz Portugalii potaczyty sie we wspdlnym przedsiewzieciu,
rzac gietde Euronext. Dane statystyczne odnosnie do tej gietdy dostepne sa jedynie w formie zagregowanej,
totez w badaniu tym uwzgledniono réwniez Portugalie.
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procesy inwestycyjne i prywatyzacyjne, fuzje i przejecia, a takze wzrost gospodarczy,
przyczyniajg sie pozytywnie do decyzji o emisji kwitow depozytowych. Hipotezy te
mozna réwniez odnie$¢ dla zagranicznych akcji oraz innych pochodnych akcji notowa-
nych na zagranicznym rynku, gdyz te instrumenty posiadajg podobne cechy charakte-
rystyczne co kwity depozytowe. W niniejszym artykule badanie zostato przeprowadzo-
ne dla trzech regionéw geograficznych i uzyskane wyniki empiryczne sg zgodne we
wszystkich badanych regionach.

Przedstawione badania miaty przede wszystkim na celu analize motywow emisji
oraz ich wplywu na rynek kapitatowy w krajach rozwinietych. Potwierdzity sie
wszystkie postawione hipotezy. Szczego6lnie interesujacy okazat sie fakt, iz cechg cha-
rakterystyczng dobrze rozwinietych rynkéw kapitatowych, w tym gietd, jest duze zain-
teresowanie spotek tymi formami emisji. Zazwyczaj podkreslane jest, iz spotki z roz-
wijajacych sie rynkéw kapitatowych poszukuja alternatywnych i tanszych form pozy-
skiwania kapitatu, jakimi sg emisje kwitow depozytowych, przetamujac tym samym
segmentacje rynku. Jak juz wspomniano, niewielu autoréw badan koncentrowato sie na
motywach emisji spétek z rozwinietych rynkéw kapitatowych, chociaz to wiasnie spét-
ki z tych krajow dokonujg najwiekszej ilosci programoéw kwitéw depozytowych i za-
granicznych akcji. W przypadku tych spétek i rynkéw nie mozna moéwi¢ o segmenta-
cji, gdyz zazwyczaj sg one mocno zliberalizowane i zintegrowane ze $wiatowym ryn-
kiem finansowym, czesto to witasnie one nadajg ton procesom globalizacji. Takze mo-
tyw, jakim jest niski koszt kapitatu, jest mato wiarygodny dla spétek z tych krajow,
gdyz koszt pozyskania kapitatu na ich lokalnych, dobrze rozwinietych, innowacyjnych
i przejrzystych rynkach finansowych jest jednym z najnizszych na $wiecie. Ta wiasnie
innowacyjnos¢ i konkurencyjno$¢ jest motorem poszukiwan alternatywnych metod
pozyskiwania kapitatu i zaistnienia na globalnym rynku finansowym. Dziata tu spirala
innowacyjnosci finansowej. Na rozwinietych rynkach finansowych pozyskiwanie $rod-
kéw finansowych przy pomocy szerokiego spektrum papieréw wartosciowych,
w szczegdlnosci papierow udziatowych, a wiec w tym kwitéw depozytowych stanowi
staty element obecnos$ci na rynku finansowym, ktéra jest wymuszona przez konkuren-
cje, innowacyjnos¢ i che¢ inwestowania w dziatalno$¢ spoiki.

Poniewaz dobrze rozwiniety rynek kapitatowy jest motorem rozwoju gospodarcze-
go kazdego panstwa, totez mozna powiaza¢ wzrost gospodarczy ze wzmozonymi emi-
sjami kwitow depozytowych i innych zagranicznych papieréw warto$ciowych. Wzrost
gospodarczy wigze sie ze wzmozonymi inwestycjami, konsumpcja, a co za tym idzie
poszukiwaniami kapitatu niezbednego dla finansowania tych wydatkéw. To wiasnie
kwity depozytowe moga by¢ jedng z metod finansowania boomu inwestycyjnego.
Roéwniez powszechne jest w krajach rozwinietych zjawisko, iz duze inwestycje finan-
sowe, takie jak prywatyzacja czy fuzje i przejecia, w duzej mierze dokonywane sg
dzieki kapitatom pozyskanym w wyniku zagranicznych emisji.

Kolejny wazny powdd, dla ktérego spdtki decydujg sie na tego rodzaju programy,
ma charakter marketingowy. Zagraniczne emisje zapewniajg wizerunek przedsiebior-
stwa globalnego, obecnego na wielu rynkach, szczegdlnie tych najbardziej prestizo-
wych, a wiec pewnego i bezpiecznego. Nawet jezeli lokalna gietda emitenta jest ryn-
kiem duzym, to zagraniczna emisja popularyzuje nazwe spotki ijej produkty w innych



regionach, a takze przyczynia sie do rozszerzenia bazy inwestoréw i jej znacznej dy-
wersyfikacji. W przeprowadzonym badaniu jako wskaznika rozpoznawalnosci poprzez
zagraniczna emisje uzyto wielkosci eksportu, gdyz spotki oczekuja, iz zagraniczna
emisja przyczyni sie do zwiekszenia aktywnosci gospodarczej, w tym sprzedazy swo-
ich produktéw i ustug za granica.

Oprécz tych wymienionych motywéw emisji istnieje caty szereg innych, specy-
ficznych dla danych firm i branz lub regionéw geograficznych. Bez watpienia jednak
jest to niezwykle interesujace, iz spétki z krajow rozwinietych chetnie decydujg sie na
alternatywe, jaka dajg kwity depozytowe i inne zagraniczne instrumenty, szczego6lnie iz
spektrum instrumentéw finansowych na tych rynkach jest bardzo szerokie.

Czynnikiem przyczyniajgcym sie do podejmowania decyzji o zagranicznej emisji
moze by¢ rowniez fakt, iz maja one nie tylko pozytywny wpltyw na rynek, na ktérym
sa dokonywane, ale réwniez na rynek lokalny emitenta. O ile w przypadku krajow
rozwijajacych sie oddziatywanie na rynek lokalny moze mie¢ charakter negatywny,
gdyz powoduje odptyw akcji z lokalnego rynku pogarszajgc jego free-float, to w przy-
padku krajéw rozwinietych tego rodzaju zaburzenia nie wystepujag. Dobrze rozwiniete
rynki nie sa tak podatne na wahania koniunktury i chwilowe odptywy kapitatu nie
powodujg powaznych zaburzen. Co wiecej, zagraniczne emisje lokalnych spétek moga
przycigga¢ nowych zagranicznych i rodzimych inwestoréw na lokalny rynek zaintere-
sowanych stosowaniem arbitrazu lub bezposrednim nabyciem akcji na rodzimej giet-
dzie. W takiej sytuacji réwniez konkurujace, lokalne sp6tki moga odnies¢ korzysci
z zagranicznych emisji. Zagraniczna emisja jest pozytywnym sygnatem dla rodzimych
inwestoréw, $wiadczacym o dobrej kondycji spotki, co powoduje zwiekszenie zaintere-
sowania jej aktywami. Lepsza wycena na zagranicznym rynku, zwiekszenie transpa-
rentnosci oraz dobra wymiana informacji miedzy rynkami pozytywnie wplywajg na
ksztattowanie kursow akcji na gietdzie krajowej i zagranicznej. Rozwiniete rynki kapi-
tatowe charakteryzuje wysoka aktywnos$¢ inwestoréw i animatoréow rynku dziatajacych
na lokalnej gietdzie, co skutecznie zapobiega wystepowaniu negatywnych aspektow
wejscia spotek gietdowych na rynki zagraniczne zwigzanych z wycofywaniem waloréw
z gieldy krajowej, a wiec zmniejszeniem ptynnosci tych waloréw i spadkiem kurséw
akcji na lokalnej gietdzie. Aktywno$¢ lokalnych inwestorow rekompensuje wiec ewen-
tualne zaburzenie mogace wystapi¢ po ogtoszeniu zagranicznej emisji. Zazwyczaj emi-
sje zagraniczne dokonywane przez spotki gietdowe z rozwinietych rynkéw nie sg po-
wigzane z wycofaniem akcji z lokalnego rynku, a dotyczg nowych emisji przygotowa-
nych specjalnie na te rynki.

Na bazie doswiadczen rozwinietych rynkow kapitatowych, ktdére zostaty poddane
badaniu w empirycznej czesci tego artykutu, mozna wyciggng¢ wnioski dla krajow
rozwijajacych sie, w szczegdlnosci za$ dla gield papieréw wartosciowych z tych kra-
jow. Kraje te powinny przygotowac sie na fakt, iz wraz z rozwojem rynku kapitatowe-
go zwiekszy sie poziom lokalnych emisji, ale takze coraz wiecej lokalnych firm prze-
niesie swoje papiery wartosciowe za granice. Trend ten ma jednak korzystny wymiar,
gdyz dzieki zagranicznym emisjom spétki krajowe pozyskujg kapitat na lepszych wa-
runkach i po nizszym koszcie, a takze poszerzajg baze inwestorow. Rowniez inwesto-
rzy moga zdywersyfikowac¢ bardziej swoje portfele papieréw wartosciowych i inwe-



stowa¢ w bardziej ptynne aktywa. W przypadku lokalnych gietd moze rodzi¢ sie jed-
nak niepokoj o przysztos¢ danego rynku. Jednakze pozytywnym efektem migracji
spotek moze byé doskonalenie struktur lokalnych gietd i organéw nadzoru, obnizanie
kosztow emisji pod wptywem konkurencji i walki o spotki. Elementem tej walki sg
fuzje gietd, ktére wzmogty sie na przetomie XX i XXI w.

Kraje nie powinny skupia¢ sie na ochronie lokalnych gietd przed odptywem akcji
za granice, lecz raczej koncentrowac sie na stwarzaniu odpowiednich warunkéw doty-
czacych praw inwestorow, jakosci systemow prawnych dotyczacych papieréow warto-
Sciowych, ktdre umozliwig spotkom dostep do zagranicznych rynkéw. Elementem tej
integracji w ramach procesu globalizacji gietd moze by¢ rowniez wprowadzanie zasad
fadu korporacyjnego, dostosowywania zasad emisji oraz sprawozdawczosci do standar-
déw stosowanych w najwiekszych centrach finansowych.

Fundamentalne, w szczegdlnosci dla matych gietd, moze okaza¢ sie rowniez inte-
growanie ich systeméw gietdowych z globalnymi rynkami. Szansg na rozwdj dla nich
moze sie réwniez okaza¢ wspoétpraca lokalnych instytucji rozrachunkowych i rozlicze-
niowych z ich globalnymi odpowiednikami, a takze otwarcie lokalnego rynku na za-
graniczne systemy obrotu gietdowego.

Badanie empiryczne skupito sie na czynnikach i danych o charakterze makroeko-
nomicznym, co jest stosunkowo rzadkim zjawiskiem przy badaniu rynku kapitatowego
i wptywu czynnikéw okreslajacych wielkosci emisji. Tego typu badanie uniemozliwia
niestety poznanie charakterystyki oraz cech spotek dokonujacych zagranicznych emisji.
Zdecydowana wiekszo$¢ badan odnoszacych sie do kwitéw depozytowych koncentruje
sie na czynnikach mikroekonomicznych oraz analizach poréwnawczych danych odno-
szacych sie do spétek emitujacych kwity depozytowe oraz tych nie emitujacych.

Wséréd wad przeprowadzonego badania empirycznego mozna wyrézni¢ réwniez
fakt, iz nie zostat zbadany wptyw wielu zmiennych, ktére wedtug teorii ekonomicznej
sg waznymi motywami zagranicznych emisji. Warto podkresli¢, iz takimi czynnikami
moga by¢ struktura bazy inwestoréow w kraju emitenta, jako$¢ systemu bankowego
i finansowego, struktura wiasnosciowa firm w danym kraju, czynniki instytucjonalne
czy wreszcie poziom liberalizacji lokalnego rynku finansowego i kapitatowego. Sa to
jednakze w wigkszosci czynniki jakoSciowe, ktérych uwzglednienie w przeprowadzo-
nym badaniu empirycznym (proba czasowa o danych rocznych) nie bylo mozliwe.
Ws$réd innych interesujagcych czynnikéw motywacyjnych, jednakze trudnych pod
wzgledem badania wptywu ich oddziatywania na emisje kwitéw depozytowych, jest
zwiekszenie prestizu spétki ijej postrzegalnosci za granica.
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FACTORS ENCOURAGING THE COMPANIES TO REQUIRE CAPITAL
ON THE INTERNATIONAL FINANCIAL MARKET

The article tackles the problem of requiring capital on the international financial market.
In the first, theoretical part there are pointed out the methods of issuing the international securi-
ties as well as the world literature concerning the motives of international listings.



The second part of the articlc presents the research of the author considering the factors en-
couraging the companies to international listings. Such aspects as influence of the value of ex-
port, development of capital market, investments, privatization, merger and acquisition, as well
as gross domestic product on international issuing are analyzed. The subject of consideration is
also the impact of international securities on the capital markets of developing countries.



