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Abstrakt

Przedmiot badan: W dobie zwigkszajacej si¢ intensywnosci procesu globalizacji gospodarczej
nastepuje coraz wicksza integracja rynkow kapitatowych. Spotki notowane na gietdach papie-
row wartosciowych staraja si¢ dotrze¢ do jak najwiekszej liczby inwestorow, w tym inwestorow
zagranicznych. Mozliwo$¢ taka daje notowanie akcji lub papierow wartoSciowych opartych na
tych akcjach na rynkach poza granicami kraju emitenta. Jednym z instrumentéw umozliwiajacych
przeplyw kapitatu jest emisja kwitow depozytowych. Kwity te moga oddziatywa¢ na ceny akcji
spotek, w oparciu o ktore sg one emitowane.

Cel badawczy: Celem niniejszego artykutu jest wykazanie, ze emisja Amerykanskich Kwitow
Depozytowych (ADR), opartych o akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie, w okresie
od potowy 2006 r. do potowy 2019 r., spowodowata spadek nadwyzkowych skumulowanych stop
zwrotu tych spotek na rynku pierwotnym.

Metoda badawcza: Do badania wytypowano 30 spotek, dla ktorych wyemitowane zostaty
w okresie badawczym amerykanskie kwity depozytowe. Wykorzystujac dzienne stopy zwrotu,
obliczone na podstawie kurséw zamknigcia analizowanych spotek, obejmujace 125 dni, oszaco-
wano jednowskaznikowy model Sharpe’a dla kazdej z nich. Nastepnie wyznaczono nadwyzkowe
stopy zwrotu i skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu, przyjmujac 25 dni jako okres przed i po
zdarzeniu, ktorym byta emisja kwitow.

Wyniki: Przeprowadzone badanie potwierdzilo zalozong hipotez¢ badawcza o ujemnej zalez-
no$ci pomiedzy okresem emisji kwitdéw depozytowych a stopami zwrotu akcji. Wyniki takie
otrzymano na podstawie catej proby, jak i dla wyodrgbnionych podokresow. Skumulowane prze-
cigtne nadwyzkowe stopy zwrotu przyjmowaty wartosci ujemne, przy czym w drugim z wyod-
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rebnionych podokreséw osiagaly one jeszcze nizsze wartosci. Mozna zatem potwierdzi¢ spadek
znaczenia teorii segmentacji rynku w ksztattowaniu cen akcji na rynku pierwotnym. Wspiera to
tezg¢ o wystgpujacym w znacznej czgsci gospodarki $wiatowej zjawisku zmniejszajacych si¢ po-
dzialow na migdzynarodowych rynkach finansowych, co dostrzezone zostato wczesniej rowniez
przez innych badaczy.

Stowa kluczowe: ceny akcji, CAR, notowania krzyzowe, ADR.
Klasyfikacja JEL: G15, G12, G34

1. Wstep

We wspotczesnej gospodarce przedsigbiorstwa szukaja rykow zbytu swoich
produktow lub ushug poza rynkiem krajowym. Poszukuja rowniez nowych zro-
det kapitatu poza granicami wtasnego kraju. Jednym ze sposobow jest emito-
wanie papierow wartosciowych na zagranicznych rynkach kapitatowych. Znana
w teorii finanséw klasyczna teoria segmentacji rynku postuluje korzysci pty-
nace z obecno$ci instrumentow finansowych spotek na rynku zagranicznym
wyrazone dodatnim wptywem na ceny akcji tych spotek notowanych na rynku
krajowym. Pojawia si¢ zatem pytanie, czy wplyw ten utrzymywany jest w erze
wysokiego stopnia integracji migdzynarodowych rynkow finansowych. Niniej-
szy artykul ma na celu wykazanie, ze emisja Amerykanskich Kwitow Depozy-
towych (ADR), opartych o akcje spotek notowanych na GPW w Warszawie,
w okresie od 1.07.2006 r. do 30.06.2019 r., skutkowata spadkiem nadwyzko-
wych skumulowanych stop zwrotu tych spotek na rynku macierzystym. Hipote-
za badawcza zaktada, ze emitowanie kwitow depozytowych przez polskie spot-
ki gietdowe nie powoduje wzrostu cen akcji. W artykule podjeto zatem probe
oceny, czy wraz z obnizeniem barier pomiedzy polskim rynkiem kapitatowym
arynkiem $wiatowym zanikt — wyrazony ponadprzecietnym wzrostem cen akcji
na rynku krajowym w okresie zagranicznej emisji — efekt segmentacji. W bada-
niu zastosowano metode analizy zdarzen. Do obliczen wykorzystano programy
Gretl 1 Excel.

Pierwsza cze$¢ artykulu po§wigcona jest teorii segmentacji rynku oraz jej
weryfikacji w badaniach, nastepna — kwitom depozytowym w ujeciu teore-
tycznym, a kolejna — kwitom spodtek polskich. Nastepnie przedstawiono probe
badawcza oraz wyniki badan. Artykut konczy podsumowanie i najwazniejsze
wnioski wynikajace z zawartych w pracy rozwazan.
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2. Teoria segmentacji rynku i jej weryfikacja empiryczna

Sposrod klasycznych teorii dotyczacych przyczyn dodatkowej emisji wlasnych
papierow na rynkach zagranicznych wyrdzni¢ mozna teori¢ segmentacji rynku
(ang. Market Segmentation Theory — MST). Zgodnie z nig rynek jest niedo-
skonaly z uwagi na segmentacj¢ spowodowang np. przez prawne ogranicze-
nia inwestowania zagranicznych podmiotéw lub kwestie podatkowe. Staple-
ton i Subrahmanyam' byli jednymi z pierwszych autorow, ktorzy stwierdzili,
ze spotki moga pokonaé bariery rynkowe, a co si¢ z tym wigze — zwigkszy¢
efektywnos$¢ wyceny emitowanych przez nie papierow wartosciowych, poprzez
wprowadzenie ich do obrotu dodatkowo na zagranicznym rynku kapitalowym
(ang. cross-listing — notowanie krzyzowe — CL). Nastegpnie, w latach 80. i poz-
niej, rozwijano zalozenie teorii, ze CL powoduje zwickszenie dostepnosci dla
inwestorow. Dzialanie takie miato zwigksza¢ sktonnos¢ do nabywania akcji
przez minimalizacj¢ przytoczonych powyzej barier inwestycyjnych. W efekcie
poprawia si¢ dostgpnos¢ akcji i zwigksza si¢ baza akcjonariuszy, dywersyfiku-
je ryzyko na rézne rynki, a w konsekwencji nastepuje spadek kosztu kapitatu
z emisji? oraz wzrost ceny akcji na macierzystym rynku. Badania empiryczne
z lat 80. 1 90. ubieglego wieku (gdy segmentacja migdzynarodowych rynkow
finansowych byta duza) wykazaty istotnie dodatnie nadwyzkowe stopy zwrotu
(ang. positive abnormal returns — PAR) w okresie ogtoszenia decyzji dopusz-
czenia akcji do CL? i samego wystgpienia CL*. Na przyktad Miller® stwierdzit,
po przebadaniu 181 spotek z 35 krajow, dodatnig warto$¢ nadwyzkowych stop

R.C. Stapleton, M.G. Subrahmanyam, Market imperfections, capital market equilibrium
and corporate finance, The Journal of Finance 1977/32/2,s. 307-319.
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V.R. Errunza, D.P. Miller, Market segmentation and the cost of capital in international
equity markets, The Journal of Financial and Quantitative Analysis 2000/35/4, s. 577-600.

J. Doukas, L.N. Switzer, Common stock returns and international listing announcements:
conditional tests of the mild segmentation hypothesis, Journal of Banking and Finance
2000/24/3, s. 471-501; D.P. Miller, The market reaction to international cross-listings:
evidence from depositary receipts, Journal of Financial Economics 1999/51/1, s. 103—123.
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zwrotu (PAR) na poziomie 1,15% na macierzystych rynkach w okresie CL. Na
rynkach rozwijajacych si¢ PAR byly na wyzszym poziomie niz na rozwinigtych.
Zgodnie z teorig segmentacji bylo to efektem przekroczenia wigkszych barier
pomiedzy rynkami w spotkach z krajow rozwijajacych si¢. Z wyzszymi po-
ziomami PAR niz przy inwestycjach prywatnych (ang. private placement) i na
rynku OTC wigzaly si¢ rowniez wejscia na rynki regulowane.

Badania Abdallaha i Joannidisa® dotyczace lat 1976-2007 potwierdzity re-
dukcje lokalnego ryzyka rynkowego po CL w USA. Wspiera to teori¢ segmenta-
cji rynku, jednak badacze zauwazyli, ze wartos$¢ ta spadala z czasem, poniewaz
rynki migdzynarodowe stawaly si¢ coraz bardziej zintegrowane. Stwierdzili
oni rowniez spadek ekspozycji na migdzynarodowe ryzyko rynkowe w latach
2001-2007 z tego powodu.

Rowniez zgodnie z teorig segmentacji efekt cenowy CL ulegat stopnio-
wemu zmniejszeniu podczas redukcji barier na miedzynarodowych rynkach
finansowych u progu XXI w.” Redukcja kosztu kapitatu jako rezultat CL mia-
ta miejsce tylko w przypadku niewielkiej liczby badanych spotek®. Pozostate
korzysci z CL rowniez zapewne z tego powodu stopniowo zanikaty. Niekto-
re kraje Europy Srodkowo-Wschodniej oddzielone byty jednak jeszcze w tym
okresie stosunkowo wysokimi barierami hamujacymi swobodny przeplyw ka-
pitatu i charakteryzowaty si¢ podwyzszonym ryzykiem politycznym. Korczak
i Bohl’ zbadali 33 spotki z tej grupy krajow, debiutujace na rynku amerykan-
skim w okresie 1995-2001, ustalajac dodatni wptyw CL na ich wyceng rynkowa
w wysokosci az 26%, co jednoznacznie wsparlo teori¢ segmentacji.

Przywotane wczesniej badania przeprowadzane byly wylacznie na spot-
kach spoza USA, wchodzacych na rynki amerykanskie. Na innych rynkach
w pierwszej potowie lat 90.'° wykazano, ze notowanie krzyzowe na gietdzie
londynskiej dla spotek z rynkdéw rozwijajacych si¢ miato analogiczny wptyw na
cen¢ akcji, jak notowanie krzyzowe na gietdzie nowojorskiej. Spotki z krajow
rozwini¢tych odnotowaty pozytywny efekt w wycenie akcji tylko po wejsciu

¢ A.A. Abdallah, C. Toannidis, Why do firms cross-list? International evidence from the US
market, The Quarterly Review of Economics and Finance 2010/50, s. 202-213.
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8 K.G. Koedijk, M.A. Van Dijk, The cost of capital of cross-listed firms, European Financial

Management 2004/10/3, s. 465-486.

P. Korczak, M.T Bohl, Empirical evidence on cross-listed stocks of Central and Eastern

European firms, Emerging Markets Review 2005/6/2, s. 121-137.

A.P. Serra, Dual-listings on international exchanges: the case of emerging markets’ stocks,

European Financial Management 1999/5/2, s. 165-202.
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na rynek amerykanski. W po6zniejszych badaniach zar6wno Roosenboom i van
Dijk", jak réwniez Dodd i Louca'?, po poré6wnaniu zmian w wycenie na ryn-
kach macierzystych jako reakcje na CL na duzych gietdach, stwierdzili, ze naj-
wyzsze pozytywne nadwyzkowe stopy zwrotu wystgpity dla notowan w Sta-
nach Zjednoczonych i w Wielkiej Brytanii. Nie stwierdzono przy tym istotnego
wplywu na wyceng spotki dla cross-listingu wewnatrz kontynentalnej Europy,
moze to by¢ dowodem na pelng integracje europejskich rynkéw finansowych.
Wprowadzenie wspolnej waluty nie wptyneto na efekty CL wewnatrz strefy
Euro, jednak na pewno byto jednym z czynnikéw integrujacych te rynki.

W XXI w. wielu badaczy podejmowato sam temat segmentacji rynkow
finansowych réowniez za pomocg innych metod badawczych, wykazujac przy
tym duzg integracj¢ rynkow finansowych krajow Unii Europejskiej', przyjecie
waluty Euro nie gwarantowalo przy tym zwigkszenia poziomu integracji'®. Inne
badanie, dotyczace polskiego rynku kapitalowego w pierwszym dwunastoleciu
XXI w., wykazato wcigz istniejacg jego segmentacj¢ wobec globalnych ryn-
kow's. Jedno z najciekawszych i najnowszych badan, wykorzystujace znaczna
liczbg zmiennych lokalnych oraz globalnych, ktére moga wyjasni¢ poziom in-
tegracji danego kraju z rynkiem $wiatowym, przeprowadzono na probie 21 ryn-
kéw rozwinietych i 20 wschodzacych na podstawie danych z lat 1989-2015.
Badacze zastosowali jedng z metod zespotowych uczenia maszynowego — algo-
rytm regresji lasu losowego (random forest regression). Badanie wykazato, ze
og6lny wzrost gospodarczy, rosngcy handel migdzynarodowy i zmniejszanie si¢
wzrostu populacji na rynkach wschodzacych pomogtly tam osiggna¢ poziom in-
tegracji gospodarczej zblizony do krajow rozwinietych. Jednak r6znica w inte-
gracji finansowej miedzy rynkami rozwini¢tymi i wschodzacymi weigz istniala.
Czynnikami op6zniajacymi tempo integracji byty tu wolniejszy rozwoj finanso-
wy 1 wysoki poziom ryzyka inwestycyjnego. Wyniki badan sugeruja rowniez, ze

1" P. Roosenboom, M.A. van Dijk, The market reaction to cross-listings: Does the destination

market matter?, Journal of Banking & Finance 2009/33, s. 1898—1908.

0. Dodd, C. Louca, International cross-listing and shareholders’ wealth, Multinational
Finance Journal 2012/16/1/2, s. 49-86.

P. Alexakis, A. Vasila, On the integration of European capital markets, Managerial Finance
2013/39/9, s. 825-836.

4 G. Bekaert, C.R. Harvey, C.T. Lundblad, S. Siegel, The European Union, the Euro, and
equity market integration, Journal of Financial Economics 2013/109/3, s. 583-603.

A. Zaremba, P. Konieczka, Size, value, and momentum in Polish equity returns: Local or
international factors?, 2014, https://ssrn.com/abstract=2396884

15



184 Bartiomiej GABRIEL, Ewa MAJEROWSKA

integracja jest procesem stopniowym, nap¢dzanym glownie przez podstawowe
zmienne gospodarcze i finansowe, a nie zdarzenia cykliczne lub przej$ciowe!®.

Z kolei badacze weryfikujacy teori¢ segmentacji na probach spotek no-
towanych za granicg skupiali si¢ ostatnio czg¢sto na specyficznych obszarach
tego zjawiska. Sa to na przyktad: CL na wigcej niz jednym rynku jednoczes$nie
(badanie wsparto teori¢ segmentacji)'’, CL spotek z gospodarek wschodzacych
mniej zintegrowanych z resztg $wiatowego rynku finansowego na przykladzie
rynkow azjatyckich (badania potwierdzily stabnigcie efektu segmentacji nawet
na tych rynkach)', przekonania religijne i ich wptyw na CL (badanie wyka-
zato wzmocnienie segmentacji rynku przez obecnos¢ na nim akcji islamskich
— funkcjonujacych zgodnie z zasadami religijnymi okreslonymi przez prawo
islamskie — Szariat)'”. Jednocze$nie nalezy zaznaczy¢, ze dominujaca czgsé
najnowszych badan dotyczacych motywacji i efektow notowania instrumentow
finansowych spotek na zagranicznych rynkach skupiala si¢ w znacznej mierze
na teorii ptynnos$ci (Liquidity Theory) lub teoriach opartych na informacji pro-
bujacych ttumaczy¢ zjawisko CL*.

Wezesdniejsze badania wspieraly zatem segmentacj¢ rynku jako przy-
czyne¢ notowania krzyzowego, bardziej wspotczesne podawaly w watpliwosé
skutecznos$¢ teorii segmentacji rynku w wyjasnieniu motywacji spotek do CL.
Nie znajdowaly one podstaw do stwierdzenia, ze przedsigbiorstwa podejmo-
waty decyzje o notowaniu za granica, by przezwycigzy¢ segmentacje rynku.
Trudno jednak mowi¢ o motywach podjecia decyzji wejscia spotki na rynek

1o A. Akbari, L. Ng, B. Solnik, Drivers of economic and financial integration: A machine

learning approach, Journal of Empirical Finance 2021/61, s. 82—102.

L. You, J.D. Payne, S. W.-J. Lin, Do multiple foreign listings create value for firms?, The
Quarterly Review of Economics and Finance 2018/69, s. 134-143.

Y.S. Wang, H. Chung, C.C. Hsu, The impact of international cross listings on risk and return:
evidence from Asian companies, International Research Journal of Finance and Economics
2008/13, s. 94-107; C. Chaturvedula, The effect of ADR & GDR listing on shareholder’s
wealth: evidence from India, Accounting and Finance Research 2018/7/2, s. 174-182.

A.M. Al-Awadhi, M. Dempsey, Social norms and market outcomes: The effects of religious
beliefs on stock markets, Journal of International Financial Markets, Institutions & Money
2017/50, s. 119-134.

Sa to teorie: rozpoznawalno$ci przez inwestora (Investor Recognition Theory), ujawniania
informacji — (Information Disclosure Theory), wigzi prawnej — (Legal Bonding Theory), pre-
ferencji blisko$ci (Proximity Preference Theory) i strategii biznesowej (Business Strategy
Theory). Szerzej por. np. B. Gabriel, Wybrane teorie informacji w opisie zjawiska notowan
krzyzowych — przeglqd badan, Zarzadzanie i Finanse 2016/14/4, s. 73-87.
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zagraniczny, gdy dzieje si¢ to poza organami spotki i bez ich wiedzy?'. Moze
do tego dojs¢ w przypadku emisji niektorych rodzajow kwitow depozytowych,
o ktorych doktadniej w nastgpnej czesci niniejszego artykutu.

3. Kwity depozytowe jako forma obecnosci przedsiebiorstwa
na zagranicznych rynkach

Kwity depozytowe (ang. depositary receipts — DR) sa zbywalnymi dokumen-
tami reprezentujgcymi prawo wiasnosci papierow wartosciowych, dopuszczo-
nymi do publicznego obrotu na rynku kapitatowym, ktory mozna okresli¢ jako
zagraniczny w relacji do siedziby spétki oraz miejsca pierwotnej emisji tych
papierow?. Najwiecej takich kwitow emitowanych jest w oparciu o akcje, co
znajduje odzwierciedlenie w podejsciu do ich definiowania przez niektoérych
autorow?.

Kwity depozytowe sg instrumentami, dzigki ktorym mozna omina¢ ogra-
niczenia regulacyjne i instytucjonalne. Ma to na celu umozliwienie emitentowi
danego obszaru administracyjnego prawa wejscia na rynek kapitalowy innego
obszaru. Zwykle uzyskuje si¢ to poprzez emisje papieru wartosciowego dostep-
nego i akceptowalnego dla potencjalnego inwestora na innym rynku. Mozliwe
jest to dzieki posrednictwu depozytariusza dziatajagcego na rynku docelowym,
ktory nabywa i1 przechowuje okre$long liczbe akcji spotki zagranicznej. Nastep-
nie emituje i sprzedaje kwity depozytowe koncowym inwestorom na swoim
rynku, zapewniajac przekazywanie im dywidend w przypadku ich ewentual-
nej wyptaty przez dang spotke. Kwity depozytowe czesto pozwalajg emitentom
na pokonanie przeszkdd i ograniczen w sprzedazy, ktore moga obowigzywac na
rynku krajowym emitenta (np. zakaz zagranicznej wlasnosci akcji). W progra-
mie emisji kwitow depozytowych takie ograniczenia moga by¢ przezwyci¢za-
ne poprzez obranie za instrument bazowy akcji ztozonych w banku kraju ich
emitenta (bank powierniczy). Na podstawie umowy z bankiem — powiernikiem

21 Y. Koh, S. Lee, S. Basu, W.S. Roehl, Determinants of involuntary cross-listing: US restaurant
companies’ perspective, International Journal of Contemporary Hospitality Management
2013/25/7, s. 1066—1091.

A. MarszKk, Emisja kwitow depozytowych jako zrodla finansowania przedsigbiorstw z krajow
BRIC, Zarzadzanie i Finanse 2012/10/1/1, s. 242-247.

W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy podstawy teorii i praktyki, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 113.
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zagraniczny bank — depozytariusz emituje nastepnie kwity depozytowe opiewa-

jace na wartos¢ tych akcji*.

Z drugiej strony, nawet jezeli lokalna jurysdykcja dopuszcza emisje na ob-
cych rynkach kapitatowych, to liczne obowiagzki wynikajace z bezposredniego
wejscia na obcy rynek® moga by¢ dla spotki na tyle ucigzliwe, ze proSciej i ta-
niej bedzie wyemitowac kwity depozytowe.

Rynek kwitow depozytowych rozwijat si¢ wraz z uplywem lat. Zacze¢to wy-
odrebniac¢ coraz liczniejsze odmiany tego instrumentu. Jezeli chodzi o cel emi-
sji, dzieli si¢ je na te, ktore majg na celu podwyzszenie kapitatu dzigki wejsciu
na zagraniczny rynek oraz emisje DR-0w pod zabezpieczeniem czg¢$ci obec-
nych akcji, wycofanych z krajowego obrotu i zdeponowanych u powiernika?.

Biorac pod uwage kryterium geograficzne rynkow emisji, mozna wyr6zni¢
miedzy innymi:

— rynek amerykanski — Amerykanskie Kwity Depozytowe (Admerican Depo-
sitary Receipts — ADR) bedace przedmiotem obrotu na rynku w Stanach
Zjednoczonych i denominowane w dolarach?’;

— rynek migdzynarodowy? — Globalne Kwity Depozytowe (Global Depos-
itary Receipts — GDR) uczestniczace w obrocie na wigcej niz jednym rynku
rownoczesnie”.

Bardzo istotnym, z punktu widzenia niniejszego artykutu, jest podzial kwi-
tow depozytowych wedlug kryterium rodzaju emisji na kwity z emisji sponso-
rowanej oraz niesponsorowane;j.

Programy sponsorowane s organizowane bezposrednio przez spotke, ktora
podpisuje umowe depozytowa z bankiem dziatajacym jako depozytariusz i skta-
da akcje w banku depozytowym w celu rozpoczecia programu ADR-6w. Bank
— depozytariusz przejmuje na siebie nie tylko obowiazki wyplaty dywidend, ale

2 W zaleznosci od warto$ci jednej akeji, jeden kwit depozytowy moze byé réwnowazny z jedna,

wigcej niz jedna akcja lub stanowi¢ utamek akcji; E.C. Buljevich, Y.S. Park, Project Financing
and the International Financial Markets, Kluwer Academic Publishers, Boston 1999, s. 77.
Np. bardziej restrykcyjne obowigzki informacyjne.

C. Graf von Bernstorff, Finanzinnovationen — Anwendungsmaglichkeiten, Strategien, Bei-
spiele, Gabler Verlag, Wiesbaden 1996, s. 205.

27 E.C. Buljevich, Y.S. Park, Project..., s. 56.

2 W praktyce jest to gtdownie Londyn, w duzo mniejszym zakresie takze inne rynki — np. Frank-
furt, Luksemburg.

Jezeli jest to np. rynek brytyjski i potnocnoamerykanski, a papier jest wyemitowany dla
pozyskania nowego kapitatu, to staje si¢ on po czgsci ADR-em i podlega regulacjom USA
(http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/security-types/gdrs/gdrs.htm;
stan na 16.07.2019 r.).

25

26

29


http://www.londonstockexchange.com/traders-and-brokers/security-types/gdrs/gdrs.htm

Teoria segmentacji rynku a emisje amerykanskich kwitéw depozytowych... 187

réwniez zobowigzuje si¢ m.in. do przesylania inwestorom raportow rocznych
1 innych waznych materiatow.

Programy niesponsorowane, ktore wywodza si¢ bezposrednio od pierw-
szych kwitow depozytowych z 1927 r., nie sa inicjowane lub kontrolowane
przez spotke emitujaca, ale przez animatora rynku w odpowiedzi na zapotrze-
bowanie inwestoréw. Zwykle broker dziata jako animator rynku dla emisji
i organizuje program wspoélnie z bankiem — depozytariuszem, ktory publikuje
ADR-y. Broker kupuje akcje spotki, zawiera umowe depozytowa z bankiem
depozytariusza, przekazuje te akcje do banku — depozytariusza, ktory nastegp-
nie emituje kwity depozytowe reprezentujace te akcje. Wszystkie te dziatania
odbywaja si¢ bez konsultacji 1 przyzwolenia samej spotki. Bank depozytowy
przesyta raporty roczne spotki oraz inne publikowane informacje inwestorom
na zyczenie, nie wymaga si¢ ttumaczenia tego materiatu na jezyk angielski ani
korekty zgodnie z zasadami rachunkowos$ci obowigzujacymi w Stanach Zjed-
noczonych (USA GAAP). Niesponsorowany program ADR ma w zatozeniu
stanowi¢ tani i stosunkowo prosty sposob na rozszerzenie bazy inwestorow
spotki emitenta poza wlasnym krajem. W praktyce spotka taka ma niewielka,
jezeli jakakolwiek, kontrolg nad przebiegiem niesponsorowanego programu
ADR-6w, poniewaz nie istnieje umowa depozytowa pomiedzy nig a bankiem
— depozytariuszem®.

4. Kwity depozytowe spotek polskich

Emitowanie kwitow depozytowych na bazie akcji spotek bedacych w obrocie
na GPW w Warszawie jest dopuszczalne przez polskie prawo’'. Spétki noto-
wane na GPW w Warszawie korzystaty z tej mozliwosci. Od lat 90. XX w. do
potowy 2019 r. miato miejsce kilkadziesigt programow emisji kwitow depo-
zytowych, z czego wiele zostalo juz zakonczonych. Zdecydowana wickszos$¢
z nich to emisje niesponsorowane*?.

Po okresie relatywnie duzej skali wejs¢ polskich spotek z kwitami depozy-
towymi na rynki Swiatowe, zwigzanego z przyj¢ciem naszego kraju do OECD,
nastapil czas stagnacji. Bylto to prawdopodobnie jedng z konsekwencji kryzy-
su branzy internetowej z przelomu XX i XXI w. oraz innych niepokojacych

https://depositaryreceipts.citi.com/adr/common/file.aspx?idf=1117; stan na 16.07.2019 r.

Art. 3, ust. 1 Ustawy z 21 sierpnia 1997 Prawo o publicznym obrocie papierami wartosciowy-
mi, Dz.U., nr 118/1997, poz 754, z p6zn. zm.

32 https://www.adrbnymellon.com/directory/drs-by-country-profile?country=PL; stan na 16.07.2019 r.
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wydarzen na rynku kapitatowym w Stanach Zjednoczonych (Enron, World.
com) 1 nastgpujacego po nich wzrostu niecheci inwestorow do bardziej ryzy-
kownych inwestycji. P6Zniejsze ulatwienie bezposredniego dostgpu zagranicz-
nych inwestoro6w na polski rynek kapitalowy (m.in. dzigki przystapieniu Polski
do Unii Europejskiej) rowniez nie sprzyjato dalszym emisjom ADR-6w.

W nastepstwie zmiany przepisow w Stanach Zjednoczonych z pazdzierni-
ka 2008 r. ADR-y wybranych rodzajow spolek spoza Stanéw Zjednoczonych
moga uzyska¢ automatyczny dostep do amerykanskiego rynku, bez zgody i ko-
niecznodci spetnienia wymagan SEC?. Okreslane jest to jako zwolnienie z koniecz-
nosci przestrzegania Reguty 12g3-2(b) (Rule 12g3—-2(b)). Przed zmiang przepi-
sow wszystkie spotki zagraniczne musiaty formalnie aplikowaé do SEC o takie
zwolnienie, a takze przestrzegac szczegotowych wymagan dotyczacych m.in.
raportowania**. W dziataniach amerykanskiej legislatury mozna dopatrywac si¢
checi stworzenia tamtejszym inwestorom dodatkowej mozliwosci ulokowania
srodkow finansowych w akcje zagranicznych przedsigbiorstw, co bytoby bez-
pieczniejsze niz bezposredni ich zakup na pierwotnym rynku kapitatowym. Na
skutek kryzysu finansowego liczba takich inwestoréw wzrosta, a banki skorzy-
staty z tego, skupujac najatrakcyjniejsze ich zdaniem akcje notowane na GPW
w Warszawie i poszerzajgc palet¢ dostepnych wariantow inwestowania wtasnie
0 ADR-y stworzone na ich bazie. W tym czasie rozpoczgta si¢ druga fala emisji
ADR-6w opartych o akcje notowane w Polsce. Nalezy jednak zauwazy¢, ze
byly to emisje odmienne od dotychczasowych. Wszystkie byly niesponsoro-
wane w obrocie na amerykanskim rynku OTC (tylko takie podlegaly nowym,
uproszczonym procedurom emisji), czgsto przeprowadzone bez wiedzy orga-
now spolek. Relatywnie duza liczba tego rodzaju emisji ADR $wiadczyta do-
brze o ocenie spotek z GPW w Warszawie przez animatoréw amerykanskiego
rynku, z ktorych inicjatywy zostaty one uruchomione (gtownie The Bank of
New York Mellon, w niektorych przypadkach przy wspotpracy Citibank i Deut-
sche Bank)?*”.

Liczne emisje ADR-0w na bazie spotek notowanych na GPW w Warsza-
wie miaty miejsce szczegolnie w roku 2009 oraz w latach 2012-2013. Byto to
zapewne w duzej mierze efektem wspomnianego wyzej ztagodzenia przepisow
w USA, a w przypadku pozniejszego z okreséw mozna jedynie domniemy-
wac zwigzek z tzw. ,,Efektem Euro 2012”. Mimo ze w Stanach Zjednoczonych

3 SEC — United States Securities and Exchange Commission — Komisja Papierow Wartoscio-
wych i Gield Stanow Zjednoczonych.

3 https://depositaryreceipts.citi.com/adr/common/file.aspx?idf=1117; stan na 16.07.2019 r.

3 https://www.adrbnymellon.com/directory/drs-by-country-profile?country=PL; stan na 16.07.2019 .
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zainteresowanie pitka nozna w wydaniu europejskim jest nikte, to impreza przy-
czynila si¢ na pewno do obecnosci Polski w §wiadomosci migdzynarodowej
takze ze wzgledu na jej wspolorganizacje¢ z Ukraing.

5. Opis proby i badanie empiryczne

Badanie przeprowadzono na akcjach 30 polskich spotek notowanych na GPW
w Warszawie, na bazie ktorych emisje ADR-6w odbyly si¢ w okresie od potowy
2006 do potowy 2019 r. Byly to nastgpujace spotki akcyjne: Alior Bank, Asse-
co Poland, Bank Zachodni, Boryszew, Budimex, CCC, Cyfrowy Polsat, Echo
Investment, Enea, Eurocash, Globe Trade Centre, Grupa Kety, Grupa Lotos,
ING Bank Slaski, Jastrzgbska Spotka Weglowa, LPP, Lubelski Wegiel Bog-
danka, mBank, PBG, Pelion S.A., PGE Polska Grupa Energetyczna, PKO Bank
Polski, Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo SA, Powszechny Zaktad
Ubezpieczen, SMT, Sygnity, Synthos, Tauron Polska Energia, TVN. Pomimo
stwierdzenia przez wczesniej cytowanych badaczy, ze data zapowiedzi emis;ji
jest bardziej adekwatna jako moment zdarzenia (event day — ED), w niniejszym
artykule za ED przyjeto date debiutu kwitu na amerykanskim rynku. Uczyniono
tak z uwagi na wspomniany poprzednio fakt wystapienia w okresie badawczym
wylacznie emisji niesponsorowanych, o ktorych nie wiedziaty czesto nawet
same zainteresowane spotki*®. W tabeli 1 przedstawiono $rednie nadwyzko-
we stopy zwrotu (AAR), wyznaczone dla danego dnia wystapienia zdarzenia
(ED) oraz 25 dni przed i 25 dni po ED. Nadwyzkowe stopy zwrotu wyznaczo-
no w oparciu o oszacowany model Sharpe’a, wykorzystujacy 125 obserwacji
dziennych przed 25. dniem poprzedzajacym ED.
Posta¢ szacowanego modelu Sharpe’a jest nastepujaca:

L =0+ Biny, &,

gdzie r, oznacza stopg zwrotu i-tej spotki w okresie ¢, r,  stopg zwrotu portfela
rynkowego w okresie ¢, reprezentowanego przez stopg zwrotu indeksu WIG, a,
oraz 8, to parametry strukturalne modelu, natomiast ¢, oznacza sktadnik losowy.
Nadwyzkowe stopy zwrotu wyznaczono jako réznice pomigdzy teoretycznymi
stopami zwrotu, wyznaczonymi na podstawie oszacowanego modelu Sharpe’a
a rzeczywistymi stopami zwrotu. Model ten oszacowano za pomoca klasyczne;j

36 http://forsal.pl/artykuly/705423,emisje_adr ow czyli_jak polskie spolki debiutuja na
amerykanskim rynku nie wiedzac_o_tym.html; stan na 16.07.2019 r.
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metody najmniejszych kwadratow, wykorzystujac program Gretl. Srednie nad-
wyzkowe stopy zwrotu oraz skumulowane nadwyzkowe stopy zwrotu wyzna-
czono za pomoca programu Excel wedtug nastgpujacych wzordéw, odpowiednio:

AARit == E(’;t)

gdzie AAR, to Srednia nadwyzkowa stopa zwrotu i-tej spotki w dniu ¢, r, to
rzeczywista stopa zwrotu dla spotki w dniu 7, a E(R,) to oczekiwany zwrot dla
spotki i w dniu ¢ (gdyby zdarzenie nie wystapito).

CAR, =" AAR,
gdzie CAR , to skumulowana nadwyzkowa stopa zwrotu z akcji i-tej spotki osia-
gnigta w okresie n obserwacji, ¢ to kolejne dni obserwacji, a z; AAR, to
suma nadwyzkowych stop zwrotu.
Dodatkowo w kolejnej kolumnie tabeli 1 zawarto procentowy udziat do-

datnich stoép zwrotu w catej probie (% dodatnich) oraz skumulowane Srednie
nadwyzkowe stopy zwrotu (CAR).

TABELA 1: Przecigtne nadzwyczajne stopy zwrotu (AAR) oraz skumulowane stopy zwrotu (CAR)
wszystkich badanych spotek w okresie —/+ 25 dni od ED

ED AAR % dodatnich CAR
1 2 3 4

-25 —-0,00851 37 —-0,00851
=20 -0,00789 40 -0,02295
-15 0,00120 47 -0,01831
-10 -0,00115 53 -0,01458
-5 —-0,00852 33 -0,02053
-4 —-0,00495 40 -0,02547
-3 0,01012 67 -0,01536
-2 0,00228 60 -0,01308
-1 0,00022 50 -0,01286
0 0,00653 57 —-0,00633
1 -0,00917 40 —-0,01550
2 0,00310 57 -0,01240
3 -0,00197 43 -0,01437
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1 2 3 4
4 0,00109 53 —0,01328
0,00743 60 —0,00585
10 0,00150 33 —0,01123
15 0,00498 43 0,00480
20 0,00125 60 —0,00757
25 —0,00221 47 —0,01682

Zr6dto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Eikon Thomson Reuters.

Zgodnie z teorig segmentacji, wedhug hipotezy o dodatnim wptywie no-
towania krzyzowego (CL) na wartos¢ spotki, nadwyzkowe stopy zwrotu (AR)
w okresie wystapienia zdarzenia (ED) powinny by¢ dodatnie. Na podstawie da-
nych zawartych w tabeli 1 mozna jednak zaobserwowaé odwrotne zjawisko.
Co prawda, w samym dniu emisji $rednie nadwyzkowe stopy zwrotu (AAR)
sa dodatnie, jednak zdecydowanie nie jest to efekt trwaly — po emisji stopy
dodatnie nie przewazaja, co dato w efekcie istotnie ujemna warto$¢ skumulo-
wanej $redniej nadwyzkowej stopy zwrotu (CAR). Swiadczy to o ostabianiu
si¢ 1 stopniowym zaniku pozytywnego efektu CL wraz ze stabnaca segmentacja
rynku i postgpujaca integracja danego kraju z miedzynarodowym rynkiem fi-
nansowym.

Wybdr okresu proby i jej podziat na podokresy byt podyktowany zalozeniem
o stopniowym stabnigciu efektu segmentacji w czasie, wynikajacym z analizy
wczesniej przeprowadzonych badan, ktére przytoczone zostaty w czesci dru-
giej niniejszego opracowania. Zostato to zrealizowane dzigki przeprowadzeniu
badania AR dwodch grup spotek wyodrgbnionych wedtug podzialu okresu emisji
wskazanego w poprzedniej czgsci opracowania. Wytypowano zatem po 12 spotek
z dwoch okresow najbardziej obfitujacych w emisje polskich ADR-6w (rok 2009
ilata 2012-2013). Wyniki oszacowan zawieraja tabele 2 i 3. W pierwszej z bada-
nych grup, w samym momencie debiutu AAR byta dodatnia (+1,31%). Nie byt
to jednak efekt trwaly, co obrazuje ujemna CAR dla tej grupy spotek w catym
okresie badania (—2,46%). Co ciekawe — udziat procentowy dodatnich AAR, po-
czawszy od daty ED, wynosi 50 lub wigcej w 16 przypadkach na 26 obserwacji
od dnia debiutu (ED) wiacznie do konca obserwacji. W analogicznym przedziale
czasowym dla grupy spotek z emisjg kwitow w latach 2012-2013 bylo to juz
tylko 11 dni na 26. AAR w momencie ED byta dodatnia rowniez w przypadku tej
grupy, jednak na bardzo niskim poziomie (0,48%), a CAR dla tej proby dla catego
okna zdarzen (+/-25 dni od ED) wyniosta az — 8,32%.
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TABELA 2: Przecigtne nadzwyczajne stopy zwrotu (AAR) oraz skumulowane stopy zwrotu (CAR)
badanych spotek debiutujgcych na rynku ADR w roku 2009 w okresie —/+ 25 dni od ED

ED AAR % dodatnich CAR
=25 —0,01555 17 —-0,01554
-20 —-0,01033 25 -0,05209
-15 0,00048 42 —0,04102
-10 —-0,00125 42 —-0,04180

-5 —-0,01781 25 —-0,05609

-4 -0,01103 42 -0,06711

-3 0,01163 83 —0,05548

-2 —-0,00852 42 —-0,06400

-1 -0,00759 33 —0,07158

0 0,01315 67 —-0,05844
1 -0,01297 33 —-0,07141
2 0,00532 67 —-0,06609
3 0,00273 58 —-0,06336
4 —-0,00507 33 —-0,06843
5 0,01828 75 —-0,05015
10 0,00389 42 —-0,05572
15 0,01921 67 —-0,01285
20 0,00054 58 -0,02974
25 —0,00398 50 —-0,02463

Zr6dto: obliczenia whasne na podstawie danych z bazy Eikon Thomson Reuters.

Znacznie wigksza ujemna wartos¢ CAR oraz mniej dni z pozytywng AAR
po ED dla pdzniejszej grupy emisji potwierdza zdecydowanie mniejszg seg-
mentacje w miar¢ uptywu czasu i wzrostu integracji rynku polskiego z migdzy-
narodowym rynkiem finansowym. Wyniki badania okazaty si¢ by¢ zatem zbiez-
ne z sugestiami autordw wczesniejszych badan sugerujacymi spadek znaczenia
teorii segmentacji rynku wraz ze znikaniem réznorakich barier odgradzajacych
krajowy rynek kapitatowy od rynkéw migdzynarodowych.
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TABELA 3: Przecigtne nadzwyczajne stopy zwrotu (AAR) oraz skumulowane stopy zwrotu (CAR)
badanych spotek debiutujqcych na rynku ADR w latach 2012—2013 w okresie —/+ 25 dni od ED

ED AAR % dodatnich CAR
=25 —-0,00209 50 —-0,00209
=20 —-0,00854 42 —-0,01398
-15 —-0,00049 42 -0,01869
-10 0,00684 75 —0,00688
-5 -0,00356 25 -0,01119
—4 —-0,00752 42 -0,01870
-3 -0,00319 42 —0,02189
-2 0,00953 67 —-0,01236
-1 0,00802 67 —0,00434
0 0,00478 58 0,00044
1 —0,00945 33 —-0,00901
2 —-0,00265 58 -0,01166
3 —0,00665 17 -0,01831
4 0,00989 75 —-0,00842
5 0,00128 58 -0,00714
10 —0,00556 25 —-0,02091
15 -0,01133 8 —-0,03075
20 —-0,00013 50 —-0,04797
25 -0,00303 33 —-0,08318

Zr o dto: obliczenia wtasne na podstawie danych z bazy Eikon Thomson Reuters.

6. Zakonczenie

Przeprowadzone badania oparte o emisje kwitow depozytowych polskich spot-
ek notowanych na GPW w Warszawie pozwalajg na stwierdzenie, ze w analizo-
wanym okresie po wystgpieniu emisji spotki charakteryzowaly sie¢ nadwyzko-
wymi stopami zwrotu o réznych wartosciach, dodatnich i ujemnych. Jednakze
skumulowane przeci¢tne nadwyzkowe stopy zwrotu okazaty si¢ ujemne. Wnio-
sek taki potwierdza si¢ zardwno dla wszystkich analizowanych spotek, jak i dla
tych, ktore zostaty wyodrebnione w latach 2009 oraz 2012-2013. Dla drugiego
zpodokresow osiggaty one nizsze warto$ci, wspierajgc stwierdzenie o stopniowo
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zmniejszajacym si¢ wplywie teorii segmentacji rynku na cen¢ akcji na macie-
rzystym rynku. W zwiazku z tym potwierdzona zostata zatozona we wstepie
hipoteza badawcza, twierdzaca, ze emisja kwitow depozytowych na rynku
amerykanskim spowodowata spadek nadwyzkowej stopy zwrotu i jednocze-
$nie skumulowanej stopy zwrotu. Badanie przeprowadzone na podstawie emi-
sji amerykanskich kwitow depozytowych spotek notowanych na GPW wspiera
zatem przytaczang wczesniej tez¢ o zmniejszeniu znaczenia efektu segmentacji
wraz z postepujacg integracjag miedzynarodowych rynkéw finansowych.

Odnoszac badane emisje kwitow depozytowych do innych zatozen teorii seg-
mentacji, mozna stwierdzi¢, ze spolki nie zyskaly dzigki nim obnizenia kosztow
kapitatu ani efektywniejszej wyceny akcji, poniewaz nie wigzaty si¢ one z do-
datkowg ich emisjg. Na pewno jednak takie emisje poszerzyly baz¢ inwestorow
o tych, ktorzy obawiajg si¢ ryzyka zakupu akcji bezposrednio za granica.

W badanym przypadku nalezy réwniez dostrzec negatywne strony — kazda
aktywno$¢ spotki poza wiedza jej organdow budzi¢ powinna niepokoj. Emisje
ADR-6w firmowanych nazwa spotki mozna okresli¢ jako jej dziatanie, cho¢
czesto bez woli 1 wiedzy jej organdw, co zdarza si¢ przeciez w wielu przypad-
kach niesponsorowanych emisji kwitow depozytowych. Dodatkowym wnio-
skiem dla spotek notowanych na GPW w Warszawie moze by¢ zatem koniecz-
no$¢ obserwacji rynku kwitow depozytowych.
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Barttomiej GABRIEL, Ewa MAJEROWSKA

MARKET SEGMENTATION THEORY VERSUS ISSUES OF AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS
RESULTS OF EMPIRICAL RESEARCH OF COMPANIES LISTED ON THE WARSAW STOCK
EXCHANGE

Abstract

Background: In the era of increasing economic globalization, capital markets have become
increasingly integrated. Companies listed on stock exchanges try to attract as many investors
as possible, including foreign ones. This can be achieved by listing shares or securities based
on these shares on markets outside the issuer’s country. One of the instruments that enable the
movement of capital is the issue of depositary receipts. These receipts may affect the share prices
of the companies on which they were issued.

Research purpose: The aim of the paper is to indicate whether the issuing of American Depositary
Receipts (ADR), based on shares of companies listed on the Warsaw Stock Exchange, from mid-
2006 to mid-2019, resulted in a decrease in the cumulative abnormal returns of these companies
on the primary market.

Methods: Thirty companies for which American Depositary Receipts were issued during the
research period were selected. Using the daily rates of return calculated based on the closing prices
of the analyzed companies, covering 125 days, the Sharpe single-index model was estimated for
each of them. Then, the abnormal returns and cumulative abnormal returns were determined,
taking 25 days as the period before and after the event, i.e., the issuing of receipts.

Conclusions: The research confirmed the hypothesis that there is a negative relationship between
the period of issuing depository receipts and the rates of return of shares. It shows that the barriers
in international financial markets diminish in time. Such results were obtained based on the entire
sample as well as for the selected sub-periods. The cumulative abnormal returns took negative
values, while in the second of the separated sub-periods, they were even lower. Therefore, it can
be confirmed that the significance of market segmentation theory in shaping share prices in the
primary market has decreased. It supports the thesis of diminishing divisions in international
financial markets occurring in a large part of the world economy, which was also noticed earlier
by other researchers.

Keywords: share prices, CAR, cross-listing, ADR.
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