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Streszczenie

Dynamiczny wzrost znaczenia Chin w gospodarce $wiatowej, zardbwno w wymiarze
produkcyjnym, handlowym, jak i finansowym, sprawit, ze przedsigbiorstwa z tego regionu staty
si¢ coraz aktywniejszymi uczestnikami mig¢dzynarodowych rynkéow kapitatowych. Jednym
z kluczowych elementdw tej aktywnosci jest pozyskiwanie kapitatu poprzez publiczne emisje
akcji, ktore w warunkach postgpujacej globalizacji oraz integracji rynkow finansowych, coraz
czgscie] przybierajg forme zagranicznych debiutow gietdowych. Ekspansja chinskich spétek na
zagraniczne gieldy stanowi istotny etap ich internacjonalizacji, umozliwiajagc dostep do
zroznicowanych zrédet finansowania, czy budowe migdzynarodowej wiarygodnosci.

Celem rozprawy jest identyfikacja czynnikéw determinujgcych decyzje chinskich
spotek dotyczace wejscia na europejskie rynki gieldowe poprzez emisje instrumentow
udzialowych. Praca koncentruje si¢ na spdtkach pochodzacych z Chin kontynentalnych
1 analizuje ich obecnos¢ na europejskich gietdach w kontekscie uwarunkowan ekonomicznych
oraz instytucjonalnych.

W rozprawie sformulowano hipotezg gtowna, zgodnie z ktdrg czynniki nieekonomiczne
odgrywaja kluczowa role w procesie ekspansji chinskich spotek na europejskie rynki gietdowe.
Hipotezy pomocnicze zostaty podzielone na dwie zasadnicze grupy. Pierwsza z nich obejmuje
hipotezy ekonomiczne, odnoszace si¢ do wewngtrznych uwarunkowan spotek, takich jak
zapotrzebowanie na kapital, dostep do szerszej bazy inwestoréw, dynamika wzrostu oraz
poprawa rentownosci. Druga grupa obejmuje hipotezy instytucjonalne, koncentrujgce si¢ na
Jakosci  otoczenia  politycznego 1 prawno-regulacyjnego  rynkéw  docelowych,
uwarunkowaniach  kulturowych oraz ograniczeniach wynikajagcych z funkcjonowania
krajowego systemu instytucjonalnego w Chinach.

Badanie empiryczne obejmuje lata 2002-2022, z rozszerzeniem analizy o testy
odpornosci dla okresu 2002-2023. Proba badawcza sktada si¢ ze 118 spétek, w tym 59 spotek

notowanych na europejskich gietdach oraz 59 podmiotow, ktore przeprowadzity debiut
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gieldowy na rynkach krajowych w Chinach. Dobor proby przeprowadzono z wykorzystaniem
metody Propensity Score Matching, natomiast weryfikacje hipotez ekonomicznych
przeprowadzono z wykorzystaniem testOw parametrycznych i nieparametrycznych oraz
metody estymacji parametrow oparta na podejsciu uogdlnionych réwnan estymujacych
(Generalised Estimating Equations). Hipotezy o charakterze instytucjonalnym zweryfikowano
przy uzyciu zestawu metod jakosciowych, obejmujacych analize literatury, studia przypadkow,
analiz¢ porOwnawczg oraz oceng wskaznikow instytucjonalnych i kulturowych.

Uzyskane wyniki empiryczne wskazuja, ze czynniki ekonomiczne nie stanowia dla
chinskich spotek dominujacego impulsu decyzyjnego w przypadku wyboru europejskich
rynkow kapitatowych jako miejsca debiutu gieldowego. Analiza podkresla natomiast w sposob
istotny znaczenie czynnikéw instytucjonalnych charakteryzujacych rynki europejskie, jak
rowniez akcentujg istotnos¢ barier regulacyjnych i instytucjonalnych wystepujacych
w Chinach. Wyniki badan wykazujg wigc, ze decyzje lokalizacyjne chinskich spélek sa
ksztaltowane nie tylko przez czynniki rynkowe, lecz takze przez uwarunkowania
geopolityczne, regulacyjne i kulturowe.

Rozprawa doktorska wnosi istotny wktad do literatury przedmiotu, stanowigc pierwsze
kompleksowe opracowanie poswigcone w catosci obecnosci chinskich spotek na europejskich
rynkach gieldowych, obejmujgce zardwno rynki glowne, jak i alternatywne. Praca poszerza
dotychczasowe badania nad migdzynarodowymi debiutami gieldowymi, przesuwajac akcent
z determinant czysto ekonomicznych na znaczenie czynnikow instytucjonalnych. Uzyskane
wyniki majg réwniez wymiar aplikacyjny, dostarczajac wnioskow istotnych dla regulatoréw
rynkow kapitatowych, inwestorow oraz decydentow publicznych, a takze poglebiajac
rozumienie procesOw internacjonalizacji przedsigbiorstw w warunkach narastajacych napieé

geopolitycznych.
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