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WPLYW JEZYKA RAPORTOWANIA NA PEYNNOSC
SPOLEK ZAGRANICZNYCH NOTOWANYCH NA GPW

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badania majacego ocenié, czy wybor jezyka
raportowania determinuje atrakcyjnos$¢ spotek zagranicznych notowanych na Gietdzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie. W pracy testowana jest hipoteza mowiaca o tym, ze fakt
wykorzystania przez spotke w swoich raportach lub prospekcie emisyjnym jezyka innego niz
jezyk polski powinno mie¢ negatywne przetozenie na zainteresowanie inwestorow tymi spot-
kami, gdyz doprowadza do zwigkszenia asymetrii informacyjnej migdzy spotka a inwestora-
mi. Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja, ze fakt sporzadzania raportow okresowych
w jezyku polskim ma dodatnie i statystycznie istotne przetozenie na ptynnos$¢ obrotu spotek
zagranicznych notowanych na rodzimej gieldzie.

Stowa kluczowe: asymetria informacji, raportowanie, ptynnos¢, spotki zagraniczne, GPW.

1. Wstep

Podczas gdy wprowadzenie akcji spotki do obrotu na zagranicznej gietdzie moze
dostarczy¢ jej wielu korzysci, skala tych korzysci bedzie uzalezniona od tego, na
ile inwestorzy z kraju-goszczacego uznaja walory tej spotki za atrakcyjne. Za bar-
dziej atrakcyjne postrzegane sa najczesciej spotki, z ktérymi inwestorzy sa dobrze
zaznajomieni [Huberman 2001]. Nie moze zatem dziwi¢, ze inwestorzy wykazuja
uzasadniong niech¢¢ do inwestowania w spotki zagraniczne, czgsto angazujac swo-
je $rodki jedynie w walory wigkszych, bardziej im znanych spotek zagranicznych
[Kang, Stulz 1997].

Fakt pierwotnego obciazenia spotek zagranicznych wzmozona asymetrig infor-
macyjna — bedacy wynikiem chociazby nizszego stopnia zaznajomienia inwestorow
ze specyfika macierzystych rynkow spotek zagranicznych — sugerowalby, ze pro-
ces ich komunikacji z dotychczasowymi i potencjalnymi inwestorami powinien by¢
szczegolnie kompleksowy. Tymczasem — paradoksalnie — znaczna czg$¢ spotek za-
granicznych notowanych na rodzimej gietdzie obiera polityke, ktora moze przeptyw
informacji istotnie utrudni¢. Omawiane utrudnienie moze powsta¢ w momencie, gdy
spotka decyduje si¢ sporzadza¢ swoje raporty okresowe, raporty biezace lub pro-
spekt emisyjny w jezyku angielskim, co dopuszczaja istniejace regulacje.
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By znalez¢ dowody na to, Ze raportowanie w jezyku innym niz jezyk ojczysty in-
westorow moze rodzi¢ niepozadane skutki, wystarczy skupi¢ si¢ na gieldzie finskiej,
na ktorej spotki — ze wzgledu na to, ze w Finlandii funkcjonuja dwa jezyki urzedowe
— mogg sporzadza¢ swoje raporty w jezyku finskim lub szwedzkim. M. Grinblatt
i M. Keloharju [2001] pokazali, Ze inwestorzy z regiondéw, w ktorych dominujacym
jezykiem jest finski, preferuja inwestycje w spotki raportujace w jezyku finskim,
a inwestorzy z regiondw, gdzie dominuje jezyk szwedzki, preferuja spotki raportu;ja-
ce w jezyku szwedzkim!. Cho¢ wspomniani badacze wstrzymuja sie z podaniem de-
finitywnego powodu takiego stanu rzeczy, jednocze$nie sugeruja, ze ukazane przez
nich zjawisko powinno si¢ uzna¢ za wynik istnienia asymetrii informacyjnej, o ile
preferencja inwestorow wzgledem spotek raportujacych w ich rodzimym jezyku
przetozy si¢ na skalg obrotu akcjami tych spotek oraz znajdzie odbicie w relatywnie
korzystnym zachowaniu cen ich akcji. W niniejszej pracy przeprowadzamy — na
gruncie rodzimej gieldy — test hipotez zawartych w powyzszej argumentacji.

2. Hipoteza badawcza oraz metodologia

Trudno oczekiwaé, by wybor jezyka raportowania pozostawal bez wplywu na
ptynnos¢ obrotu, gdyz wymusitoby to przyjecie dosy¢ silnego zatozenia odno$nie
do stopnia znajomosci jezyka angielskiego wsrod inwestoréw na rodzimym parkie-
cie. Co bardziej prawdopodobne, znajomos¢ jezyka angielskiego wsrod czesci in-
westoréw jest na poziomie na tyle niskim, ze uniemozliwia lub skutecznie utrudnia
przeprowadzenie rzetelnej analizy spotek raportujacych w tym jezyku. To z kolei
powinno si¢ odbi¢ w skali zainteresowania inwestoréw tymi spotkami, a wigc ptyn-
noscia ich obrotu, na skutek czego przecigtna wartos¢ obrotu spotek zagranicznych
publikujacych raporty w jezyku polskim powinna by¢ wyzsza niz przecigtna warto$¢
obrotu reszty spotek zagranicznych, co stanowi gtéwna hipoteze badawcza prezen-
towanej pracy. Patrzac bardziej formalnie, w badaniu dazymy do odrzucenia hipo-
tezy zerowej, mowiacej o braku istnienia roznic w ptynnosci spotek publikujacych
w jezyku polskim i angielskim.

2.1. Zmienne

W istniejacych badaniach analizujacych ptynnos¢ obrotu spotek jako miarg ptynno-
sci wykorzystano m.in. warto$¢ obrotu, wskaznik obrotu, jak i liczbg dni, w ktérych

! Warto w tym miejscu zauwazy¢, ze zagadnienie jezyka raportowania pojawia si¢ w literaturze
niemal wylacznie w kontekscie réwnoleglego raportowania spotek w jezyku ojczystym i w jezyku
angielskim. Do nowszych badan w tym obszarze zaliczaja si¢ praca T. Jeanjean i in. [2010], w kto-
rej zidentyfikowano czynniki wptywajace na prawdopodobienstwo publikowania raportow rocznych
w jezyku angielskim, oraz badanie T. Jeanjean i in. [2013], w ktorym oszacowano korzy$ci zwigzane
z rownolegltym raportowaniem w jezyku angielskim (m.in. w odniesieniu do ptynnosci obrotu akcjami
spoiki).
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handlowano walorami spotki [Lo, Wang 2005]. Niestety, ostatnie dwie miary nie za-
wsze dostarczaja wystarczajaco precyzyjnych informacji — podczas gdy do wylicze-
nia wskaznika obrotu wymagana jest wiedza o liczbie akcji bedacych w (wolnym)
obrocie, wykorzystanie liczby dni w roku, w ktorych przeprowadzono przynajmnie;j
jedna transakcje, uniemozliwia, chociazby, porownanie najbardziej pltynnych spo-
tek. W zwiazku z niedoskonato§ciami tych miar mozna oczekiwac, ze najbardziej
wiarygodna miara ptynnosci bedzie wartos¢ obrotu akcjami spotki, wykorzystana
wczesniej m.in. w badaniach C. Jamesa i R.O. Edmistera [1983] oraz C.G.Lamo-
ureux i W.D. Lastrapes’a [1994]. I tak, w niniejszej pracy jako zmienna zalezna wy-
korzystano logarytm naturalny ze $redniej dziennej warto$ci obrotu akcjami spotki
w danym okresie, odnoszac si¢ rownolegle do okreslonego okresu kalendarzowego
(tj. 1at 2011 12012) i do wybranego okresu notowan spotki (tj. pierwszego, drugiego
i trzeciego roku obecnosci spotki na gietdzie).

Cho¢ proces komunikacji spotki gietdowej z inwestorami moze przybiera¢ wie-
le form, to za najistotniejsze sposoby ujawniania informacji nalezy uzna¢ prospekt
emisyjny oraz raporty okresowe i biezace. Biorac pod uwagg, ze spotki zagranicz-
ne notowane na rodzimej gietdzie nierzadko stosuja odmienne jezyki w tych doku-
mentach (raportach), a takze uwzgledniajac odmienna wartos¢ informacyjna tych
dokumentow, zbadano niezaleznie wpltyw jezyka uzytego w kazdym z tych trzech
dokumentow. Dlatego dla kazdego typu raportu skonstruowano zmienna zero-je-
dynkowa, przybierajaca wartos¢ jeden, gdy spotka sporzadza dany raport w jezyku
polskim.

Trzeba zauwazy¢, ze wykorzystana w pracy miara ptynnosci — podobnie jak inne
miary ptynnos$ci — skorelowana jest z rozmiarem (kapitalizacja) spotki, co pokazano
m.in. w [Lo, Wang 2005]. Stad — dla zmniejszenia prawdopodobienstwa wykazania
zwiazku pozornego — wykorzystane w pracy modele zawieraja logarytm naturalny
z kapitalizacji rynkowej spotki jako zmienng kontrolna.

2.2. Metody badawcze

W celu zbadania przedstawionej hipotezy skonstruowano szereg modeli regres;ji li-
niowej — wiazacych przedstawione wcze$niej zmienne — 0 nastgpujacej postaci:

ln(Sredni obrét) = o + B - In(Kapitalizacja) + B, - Jezyk raportu + ¢.

By moc oceni¢ wplyw raportowania w jezyku polskim na ptynno$¢ obrotu, za-
rowno w krotszym, jak i w dluzszym okresie, w pracy wykorzystane zostang dwie
metody estymacji. Do oceny wplywu kluczowych zmiennych niezaleznych na ptyn-
no$¢ obrotu wykorzystano KMNK, gdzie btedy standardowe szacowano metoda-
mi uwzgledniajacymi istnienie zjawiska heteroskedastycznosci sktadnika losowego
[MacKinnon, White 1985]. By moc réwnoczesnie oceni¢ omawiany wplyw w nie-
co szerszym horyzoncie czasowym, w pracy przeprowadzono estymacj¢ panelowa
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z efektami zmiennymi®. Wykorzystanie danych panelowych wprowadza dodatko-
we zagrozenie, zwiazane ze wspotwystepowaniem zjawisk zaréwno autokorelacji,
jak 1 heteroskedastycznosci sktadnika losowego, co czyni koniecznym wykorzy-
stanie procedur estymacji btedow standardowych uwzgledniajacych rownoczesne
wystgpowanie obu zjawisk. W celu uwzglednienia mozliwego wptywu wymienio-
nych zjawisk na poziom btedow standardowych, do estymacji parametrow modeli
wykorzystano metod¢ wyznaczania btgdow standardowych zaproponowang przez
M. Arellano [1987].

Warto zauwazy¢, ze zainteresowanie inwestoréw walorami spotek powinno by¢
widoczne zaréwno w skali ptynnos$ci obrotu, jak i w zachowaniu cen akcji spotek
(Scislej: nadzwyczajnych stop zwrotu). Trzeba jednak nadmienié¢, ze dla kazdej spot-
ki zmiana cen jej akcji uzalezniona jest zapewne od znacznie wigkszego wachla-
rza czynnikow niz ptynnos¢ obrotu tymi akcjami, tak wigc nieuwzglednienie tych
czynnikow ogranicza warto$¢ informacyjna nadzwyczajnych stop zwrotu. Niemniej
jednak, by mdc bardziej wszechstronnie oceni¢ ewentualny wptyw jezyka raporto-
wania na atrakcyjnos$¢ spotki, w pracy analizowane sg takze nadzwyczajne stopy
zwrotu (Scislej: buy-and-hold abnormal returns), gdzie za szereg referencyjny przy-
jeto zwrot z indeksu WIG20.

2.3. Proba badawcza

Weryfikacja przedstawionej hipotezy zostala przeprowadzona na probie ztozonej
z 41 spotek zagranicznych, debiutujacych na GPW w latach 2004-2011. Proba za-
wiera wszystkie spoiki zagraniczne notowane na rodzimym parkiecie we wrzesniu
2012 r., obecne na GPW przynajmniej od roku. Dane o obrotach i cenach pochodza
z publicznie dostepnych zrédet. Jezyk uzyty w dokumentach spotek zostat ustalony
na podstawie analizy raportdéw umieszczonych na ich stronach internetowych.
Warto przywota¢ dwa fakty odnoszace si¢ do struktury proby (dane te zawar-
to w tab. 1). Po pierwsze, okazuje si¢, ze spotki zagraniczne wyraznie preferuja
raportowanie w jezyku angielskim, a zatem do$¢ powszechnie stosuja potencjal-
nie nieprzyjazna polityke informacyjna. Po drugie, spotki nie wykazuja si¢ konse-
kwencja w doborze jezyka raportowania — podczas gdy 11 (16) spotek sporzadza
raporty okresowe (biezace) w jezyku polskim, jedynie 4 z 41 spotek wykorzystuje
go w swoich prospektach (warto tez zauwazy¢, ze postapity tak stosunkowo mate
spotki). W zwiazku z bardzo wysoka jednorodnoscia spotek wedtug kryterium jgzy-

2 Estymacji parametrow modeli bedziemy dokonywaé, przyjmujac, ze spetnione sa zatozenia
KMNK (wyjatkiem jest podejscie przyjete przy zatozeniu o homoskedastycznosci sktadnika losowego
—zgodnie z sugestia J.G.MacKinnona i H. White’a, stosujemy (zachowawczo) metody zakladajace ist-
nienie heteroskedastycznosci). W szczegolnosci zakladamy, ze zmienne objasniajace nie sa w istotnym
stopniu skorelowane ani ze soba, ani ze sktadnikiem losowym. Ponadto zaktadamy, Ze sktadnik losowy
ma rozktad normalny. W odniesieniu do efektow zmiennych przyjmujemy zalozenie, ze efekty te nie sa
skorelowane z macierza zmiennych objasniajacych.
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Tabela 1. Struktura spotek w probie

Liczebno$¢ Prz.em.e;tng
kapitalizacja

polski 11 6986
Raport okresowy

obcy 30 4738

o polski 16 5138

Raport biezacy

obcy 25 5471

polski 4 539
Prospekt

obcy 37 5 860

Uwagi: W ostatniej kolumnie odwotano si¢ do kapitali-
zacji na koniec badanego okresu, w tys. PLN.

Zrodto: opracowanie wiasne.

ka uzytego w prospekcie, w dalszej analizie skupiono si¢ na jezyku, w jakim spotki
publikowaty swoje raporty okresowe i biezace.

3. Wyniki

Wstepnych dowodow na istnienie zwiazku migdzy jezykiem raportowania a ptyn-
noscig obrotu dostarcza rys. 1, gdzie zobrazowano $rednig warto$¢ obrotu w pierw-
szych 36 miesigcach obecno$ci spotek na GPW. Na rysunku tym wyraznie widac,
ze spotki publikujace raporty okresowe w jezyku polskim sg zdecydowanie bardziej
plynne niz reszta spotek zagranicznych?.

W tabeli 2 przedstawiono oszacowania parametrow modeli, majacych potencjat
uwiarygodnienia ukazanej na rys. 1 relacji®. Odnoszac si¢ do tych wynikow, war-
to na poczatku zauwazy¢ odmienng istotnos¢ jezyka w dwoch omawianych typach
raportow. Zmienna opisujaca jezyk raportow biezacych, cho¢ przybiera oczekiwany
znak, to nie jest w zadnym z modeli statystycznie istotna, co silnie kontrastuje z wy-

3 W odniesieniu do jezyka raportow biezacych mozna zaobserwowaé podobna tendencje, choé
roznice w tym przypadku s3 mniej wyrazne.

4 W trosce o jako$¢ estymowanych modeli przeprowadzono testy wybranych zatozef, ktore wyka-
zaly, ze zmienne objasniajace nie s ze sobg istotnie skorelowane oraz brak jest podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej mowiacej o tym, ze sktadnik losowy ma rozktad normalny (wykorzystano testy Ja-
rque’a-Bery 1 Shapiro-Wilka). W $wietle wynikow tych testow zastosowanie metod wykorzystanych
w pracy wydaje si¢ uzasadnione. Warto roéwniez zauwazy¢, ze wartosci wspotczynnikow stuzacych
ocenie jakosci modeli sugeruja, ze prezentowane modele sg dostatecznie uzyteczne (w szczego6lnosci
z perspektywy postawionego celu), co podkresla poziom skorygowanego wspotczynnika determinacji,
wynik testow F Fishera-Snedecora na istotno$¢ rownania regresji oraz to, ze pierwiastek $redniego
btedu kwadratowego jest stosunkowo niski. Ponadto, niski poziom czynnikéw powigkszenia wariancji
(variance inflation factors) wskazuje na brak zaistnienia zjawiska wspotliniowosci zmiennych objas-
niajacych, co w znacznym stopniu ogranicza ryzyko udokumentowania zwiazku pozornego.
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Rys. 1. Sredni dzienny obrét oraz nadzwyczajna stopa zwrotu a jezyk, w jakim sporzadzono

raport okresowy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Tabela 2. Oszacowania parametrow modeli

Panel KMNK | KMNK | KMNK | KMNK | KMNK
(1-310k) | (1 rok) (2 rok) (3 rok) (2011) (2012)

Jezyk raportu 0,880 0,974" 1,062° 0,933 0,743 0,970°
okresowego 0356) | (0418) | (0,529) | (0,560) | (0,613) | (0,538)
In(Kspitalizacia) 0,631 | 0,563 | 0,574 | 0590 | 0450™" | 0,591
P ! 0,072) | (0,133) | (0,186 | (0,151) | (0,136) | (0,085)

Skor. R? 0,632 0,627 0,548 0,612 0379 0,551

Statystyka F 83,4 34,6 18,6 17,6 13,2 25,5
Znorm. RMSE 5,6% 8,3% 10,0% 9,3% 12,0% 11,8%

Jezyk raportu 0,475 0,493 0,619 0,695 0,417 0,381
biezacego 0342) | (0421) | (0521) | (0,598) | (0,509) | (0,508)
In(Kapitalizacja) 0,663 | 0,595 | 0,615 | 0,626™ | 0470 | 0621
p ! 0,075) | (0,141) | (0200) | (0,151) | (0,132) | (0,085)

Skor. R? 0615 0,582 0,496 0,578 0,359 0513

Statystyka F 77,8 28,8 15,3 154 12,2 221
Znorm. RMSE 55% 8,7% 10,6% 9,7% 12,1% 12,3%

Uwagi: W nawiasach zawarto btedy standardowe; ™,

e

, ~ oznaczono wspotczynniki, ktore sa

statystycznie istotnie rozne od zera przy, odpowiednio, 1, 5, 10% poziomie istotno$ci. Zawarte w tabeli
statystyki F wskazuja na istotno$¢ wszystkich rownan regresji (p < 1%). Znorm. RMSE opisuje iloraz

pierwiastka $redniego btedu kwadratowego i $redniej warto$ci zmiennej zaleznej w probie.

Zrodto: obliczenia wlasne.
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nikami uzyskanymi w modelach ze zmienna opisujaca jezyk raportu okresowego.
Wspotezynniki w modelach zawierajacych t¢ zmienna pokazuja, ze obroty spotek
raportujacych po polsku sa istotnie wyzsze w pierwszym i drugim roku notowan,
ale nie w trzecim roku notowan. Po uwzglednieniu wyniku estymacji panelowej,
w ktorej otrzymano dodatni i statystycznie istotny wspotczynnik, wyniki te nalezy
odczytywac jako zbiezne z postawiona hipoteza badawcza’. Jednoczes$nie nalezy
zauwazyC, ze porownanie $rednich obrotow w wybranych latach dostarcza mniej
jednoznacznych wynikéw — podczas gdy w 2011 r. $redni obrot nie roznit si¢ w oma-
wianych grupach, to w 2012 r. r6znicg taka wykazano®.

Tabela 3. Nadzwyczajne stopy zwrotu w wybranych dniach notowan

50 100 150 200 250
polski 0,073 0,054 0,058 0,038 -0,017
Raport okresowy
obcy -0,072 —-0,105™ —-0,129™ —-0,145™ —-0,127"
. polski —-0,020 —-0,033 -0,011 —-0,053 —-0,089
Raport biezacy
obcy —-0,040 —-0,080 -0,121 -0,121 —0,098
Uwagi: ™, ™, * oznaczono nadzwyczajne stopy zwrotu, ktore sa statystycznie istotnie r6zne od

zera przy, odpowiednio, 1, 5, 10% poziomie istotnosci.

Zrodto: obliczenia wiasne.

Jesli popatrzymy na zachowanie cen akcji spotek raportujacych w jezyku pol-
skim i w jezyku obcym (prawa strona rys. 1), mozemy zaobserwowa¢ podobna pra-
widlowos¢, jak w analizie ptynnosci obrotu. Podczas gdy spotki publikujace raporty
okresowe w jezyku polskim miaty w pierwszych 250 notowaniach zazwyczaj lekko
dodatnia stopg zwrotu, portfel ztozony z reszty spétek zagranicznych dostarczalby
inwestorom w tym okresie wyraznie ujemnej stopy zwrotu’.

Odmienne zachowanie zwrotow dwoch omawianych grup spotek ma potwier-
dzenie w wynikach testow statystycznych, ktoérych wyniki przedstawiono w tab. 3
— ujemny zwrot spotek raportujacych w jezyku angielskim jest istotnie rézny od zera
w czterech z pigciu analizowanych dniach notowan, podczas gdy dla spotek raportu-
jacych w jezyku polskim, w kazdym z analizowanych przypadkéw nie byto podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowe;j.

5 Wynik ten koresponduje z rezultatem uzyskanym w pracy M. Grinblatta i M. Keloharju [2001],
ktorzy analizowali jgzyk uzyty w raportach rocznych spotek.

¢ Warto dodatkowo zaznaczy¢, ze istotno$¢ omawianej relacji moze by¢ wrazliwa na wykorzystana
w modelu miarg ptynnosci, gdyz w modelach opierajacych si¢ na wskazniku obrotu nie byto podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej. Brak dostepu do odpowiednich danych uniemozliwiat jednak wylicze-
nie wiarygodnych warto$ci dla wskaznika obrotu.

W przypadku jezyka raportu biezacego réznica miedzy spdtkami publikujacymi w jezyku pol-
skim i jezyku angielskim nie jest juz tak wyrazna, ponownie sugerujac, ze jezyk raportow biezacych
odgrywa dla inwestor6w mniejsza rolg.
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4. Podsumowanie

Uzyskane w pracy wyniki pokazuja, ze spotki zagraniczne publikujace raporty okre-
sowe w jezyku polskim ciesza si¢ lepsza ptynnoscia niz reszta notowanych na rodzi-
mym parkiecie spotek zagranicznych. O negatywnym wptywie raportowania w j¢-
zyku obcym na atrakcyjno$¢ spotki swiadczy takze zachowanie nadzwyczajnych
stop zwrotu.

Przedstawione badanie jest zatem kolejnym, ktore sugeruje, ze fakt raportowa-
nia w jezyku obcym przyczynia si¢ do zwigkszenia asymetrii informacyjnej migdzy
spotka a inwestorami. Odwotujac si¢ do wynikow badan M. Grinblatta i M. Kelo-
harju [2001], mozna przypuszczac, ze taka polityka jest szczegolnie dotkliwa dla
inwestorow indywidualnych.

W ramach konkluzji nalezy zauwazy¢, ze spotki moga stosunkowo tatwo
zmniejszy¢ skalg asymetrii informacyjnej, decydujac si¢ na sporzadzanie raportow
w jezyku polskim. Potencjalng korzyscia z implementacji takiego rozwiazania be-
dzie takze wzrost zaufania do systemu tadu korporacyjnego spotek, ktore zdecyduja
si¢ na taki krok.
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THE LANGUAGE USED IN FILINGS
AND THE TRADING ACTIVITY OF FOREIGN COMPANIES
LISTED ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary: The aim of this paper is to assess if the trading activity of foreign companies listed
on the Warsaw Stock Exchange is indifferent to the language employed in those companies’
filings. We hypothesize that the use of a foreign language in a report of a company should
have a negative impact on a trading activity, as it elevates information asymmetry. The results
show that companies that prepare their periodic reports in Polish are more actively traded than
other foreign companies.

Keywords: Information asymmetry, filings, trading activity, foreign companies, Warsaw
Stock Exchange.





