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Streszczenie: Europejskie alternatywne rynki akcji cechuja si¢ relatywnie niskim poziomem
ochrony inwestor6w w porownaniu z rynkami gietdowymi. Niesie to ze soba wiele konse-
kwengcji. Celem artykutu bylo zbadanie, czy i w jaki sposob poziom ochrony inwestorow
na ASO wplywa na wielko$¢ tych rynkow. Istnieje wiele publikacji naukowych badajacych
zalezno$¢ pomigdzy prawnym poziomem ochrony inwestorow a poziomem rozwoju rynkow
kapitatowych w roznych krajach. Autorzy zauwazyli luke w literaturze, polegajaca na braku
tego typu badan odnoszacych si¢ do alternatywnych systemoéw obrotu (ASO). Przeprowa-
dzone badania pokazuja, iz istnieje odwrotna zalezno$¢ na ASO w poréwnaniu z rynkami
regulowanymi, co moze wynika¢ z wysokiego poziomu asymetrii informacji na rynkach ak-
¢cji, ktére maja nizsze bariery wejscia oraz ograniczone wymogi informacyjne. Przedmiotem
badan objeto 11 rynkow europejskich, przeznaczonych dla matych i $rednich przedsigbiorstw
o duzym potencjale wzrostu, ktore sa okreslane mianem alternatywnych systemow obrotu.

Stowa kluczowe: alternatywne systemy obrotu, fad korporacyjny, ochrona inwestora.

Summary: The relation between legal protection of investors in a country and the development
of its financial market was studied before. However, previous research was always focused
on regulated markets. There is a negative correlation between market size and a degree of
investor protection on European AIMs, which is opposite to the results from previous research
on regulated markets. It can be related to different issuers intention, like capital squeeze, so
they are more likely to enter markets with higher degree of information asymmetry.

Keywords: Alternative Investment Makrets, corporate governance, investor protection.

* Projekt zostal sfinansowany ze $rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na podsta-
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1. Wstep

Istnieje wiele publikacji naukowych analizujacych zaleznos¢ pomigdzy prawnym
poziomem ochrony inwestorow a poziomem rozwoju rynkow kapitalowych w pan-
stwie. Jednak wszystkie badania odnosza si¢ do rynkéw regulowanych (RR), nato-
miast ten artykul poswiecony jest analizie wptywu regulacji na wielkos¢ alterna-
tywnych systemow obrotu (ASO) w Europie, ktore sg przeznaczone dla podmiotow
z sektora MSP i w wigkszosci o duzym potencjale wzrostu.

Istota ochrony prawnej inwestora wynika z oddzielenia wlasnosci firmy od za-
rzadzania, co pocigga za sobg zagrozenia dla kapitatlodawcow [Jensen, Meckling
1976]. Wlasciwe otoczenie prawne rynkéw finansowych oraz nalezycie funkcjo-
nujace instytucje egzekwujace przestrzeganie przepisOw maja na celu ochrong in-
westorow przed nieprawidlowos$ciami w postepowaniu emitentOw — maja czescio-
wo zrownowazy¢ brak mozliwosci wlasciwej kontroli (problem pryncypat-agent)
i dostepu do informacji (problem asymetrii informacji), szczegdlnie w przypadku
akcjonariuszy mniejszosciowych, ktérzy ze wzgledu na ograniczone prawa korpora-
cyjne ponosza wyzsze ryzyko zwigzane z zainwestowanymi srodkami. Celem tego
artykuhu jest uzyskanie odpowiedzi, czy i w jaki sposob poziom ochrony inwestorow
na ASO wptywa na wielko$¢ tych rynkow. Przedmiotem badan objgto 11 rynkow
europejskich, przeznaczonych dla matych i $rednich przedsigbiorstw o duzym po-
tencjale wzrostu, ktore sa okreslane mianem alternatywnych systemow obrotu, czyli
zalicza si¢ je do rynkow zorganizowanych nieregulowanych.

2. Przeglad literatury

Mozna wyrdzni¢ co najmniej dwie koncepcje, ktore wyjasniaja zalezno$¢ pomigdzy
wielko$cig RR a poziomem regulacji prawnych. Pierwsza dotyczy tzw. jakosci re-
gulacji/prawa i opiera si¢ na zatozeniu, ze istniejace otoczenie prawne w zaleznosci
od poziomu wspierania dziatan rynkowych w gospodarce wptywa na wyniki ekono-
miczne podmiotow. Druga natomiast odnosi si¢ do nowej ekonomii instytucjonalne;j
i zaktada, ze otoczenie prawne wspiera wymiang rynkowg przez okreslenie praw
wlasnosci 1 ochrong zasad wolnos$ci kontraktow. Badania teoretyczne i empiryczne
w licznych publikacjach naukowych z zakresu prawa i finanséw (m.in.: [de Silanes
1in. 1998; La Porta i in. 1997; 1999a; 1999b; 2000; Johnson i in. 2000; Djankov i in.
2003; Levine 1997; Beck 1 in. 2003a; 2003b; Claessens i Laeven 2003]) dowodza,
iz ochrona prawna akcjonariuszy i kredytodawcoéw pozytywnie wplywa na przeply-
wy inwestycyjne i zwieksza szanse firm na pozyskanie zewnetrznego finansowania
[Armour i in. 2009].

Rozdzial pomiedzy wlasnoscig firm a zarzadzeniem [Jensen, Meckling 1976]
zwigzany jest z problemami agencyjnymi. Na ich poziom wptywa otoczenie praw-
ne rynku kapitatowego, ktére moze w dwojaki sposob zaburzy¢ relacje pomigdzy
akcjonariuszami zewnetrznymi i wewnetrznymi emitenta. Po pierwsze, moze miec
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bezposredni wplyw na skale transferowania ze spotki osobistych korzysci przez
kadre zarzadzajacg. Po drugie, determinuje wysokos$¢ kosztow monitoringu (m.in.
prawnego czy finansowego), ktére musza ponie$¢ akcjonariusze zewnetrzni w celu
weryfikacji wlasciwego poziomu wyptat dywidend. Poréwnania miedzy rynkami
w roznych krajach wskazuja na rdznice w stopach zwrotu z akcji, na co wplyw wy-
wieraja te dwa wymiary otoczenia prawnego. Integracja rynkéw natomiast determi-
nuje wrazliwos¢ oczekiwanej przez inwestorow stopy zwrotu z kapitatu wtasnego na
catkowitej warto$ci kapitatu pozyskanego przez spotke [Lombardo, Pagano 2000].

Goshen i Prachomovsky [2006] w artykule z 2006 roku podkreslaja, ze najwaz-
niejszym zadaniem ustaw regulujacych obrot papierami wartoSciowymi jest tworze-
nie rynku na zasadach swobodnej konkurencji dla do§wiadczonych, profesjonalnych
inwestoréw i analitykow (okreslanych jako handlarze informacjami — information
traders). Zdaniem tychze autorow ksztalt regulacji dotyczacy obrotu papierami
wartosciowymi ma na celu przede wszystkim utatwienie i ochrong pracy anality-
kéw. W artykule zostat rowniez przedstawiony podzial omawianych regulacji na
trzy kategorie: obowiazki informacyjne, ograniczenia oszustw i manipulacji oraz
ograniczenia transakcji insideréw. Regulacje w ramach pierwszej kategorii, czyli
obowigzki informacyjne, maja redukowac¢ koszty poszukiwania i gromadzenia in-
formacji. Druga natomiast — zmniejsza koszt weryfikowania prawdziwosci informa-
¢ji 1 zapewnia analitykom mozliwo$¢ opracowania rzetelnych prognoz. Regulacje
z trzeciej grupy maja chroni¢ analitykéw przed ujawnieniem informacji przez insi-
deréw i tym samym przed konkurencja z ich strony w dostarczaniu informacji, co
przyczynia si¢ do zmniejszenia mozliwosci otrzymywania korzysci z tytutu publiko-
wania informacji przez analitykéw [Goshen, Prachomovsky 2006].

Black [2001] z kolei podkresla, iz otoczenie prawne oraz sprawno$¢ instytucji
rynku kapitatlowego majg na celu przede wszystkim zapewnienie ochrony inwesto-
roOw mniejszosciowych i zapewnienie dobrej jakos$ci informacji na temat wartosci
przedsigbiorstwa oraz tego, ze insiderzy (zarzad i akcjonariusze wigkszos$ciowi) nie
dopuszcza si¢ dziatan majacych na celu zanizenie wartosci firmy przez wyprowa-
dzenie srodkow pienieznych, np. do spotek zaleznych, oraz innego rodzaju naduzy¢
[Black 2001].

Coftee i Berle [2007] zauwazaja, ze to, co moze wplywaé na réoznice w rozwoju
rynkow kapitatowych w poszczegodlnych panstwach, to egzekwowanie prawa, a nie-
koniecznie sama jakos¢ regulacji. Skuteczne egzekwowanie moze zniechgcaé emi-
tentdéw do wchodzenia na rynek w Stanach Zjednoczonych i spowodowaé spadek
,.konkurencyjnosci” kosztu kapitalu wtasnego w danym panstwie. Jednocze$nie sku-
teczne egzekwowanie prawa wplywa na obnizenie kosztu kapitatu wtasnego dzigki
silnej ochronie inwestora, ktora ogranicza niepozadane dziatania po stronie emitenta
(insideréw) 1 zmniejsza poziom ryzyka wiasciwej wyceny walorow przez inwesto-
row zewnetrznych. Jest to zgodne z badaniami, opublikowanymi przez La Porta i in.
[2002], w ktorych udowodniono empirycznie, iz w krajach, gdzie wystepuje silna
ochrona inwestorow i sprawne egzekwowanie prawa, wycena kapitatu wlasnego
emitentdw jest wyzsza [Coffee, Berle 2007].
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La Porta i in. [1997] w badaniach empirycznych pokazali, ze poziom ochrony
inwestoroOw zewngetrznych przez regulacje prawne jest pozytywnie skorelowany ze
sktonnoscia inwestoréw do zaptacenia wyzszej ceny za aktywa finansowe. Im lepsza
ochrona inwestordéw, tym wigkszy rozwoj rynkow finansowych, co wiaze si¢ z wyz-
szym poziomem zaufania w stosunku do emitentow [La Porta i in. 1997].

Wyniki badan empirycznych w publikacjach naukowych dowodza réwniez, ze
wysoka jako$¢ ochrony inwestoréw zewnetrznych jest powigzana m.in. z: wyzszg
warto$ciowo wielko$cia rynkow akcji [La Porta i in. 1997], wigksza liczbg notowa-
nych spotek w stosunku do ich wartosci sprzedazy lub wartosci aktywow [Kumar,
Rajan, Zingales 1999], wyzsza wyceng wartosci notowanych spotek w stosunku do
wartosci ich aktywow [La Porta i in. 1999a].

Dodatkowo efektywne dziatanie instytucji nadzorujacych rynek kapitatowy
moze wplyna¢ na obnizenie poziomu premii za ryzyko zadanej przez inwestorow
1 obnizy¢ tym samym koszt kapitalu wlasnego, co zostalo zbadane empirycznie
przez Haila i Leuza [2006].

Brak jest jednak publikacji, ktére badajg relacje pomiedzy omawianymi wielko-
$ciami na ASO. Fakt, iz ASO sa przeznaczone dla emitentéw z sektora MSP, gdzie
poziom asymetrii informacji i pokusy naduzycia sg duzo wyzsze, sprawia, iz zalez-
nosci, ktore zachodza na RR, niekoniecznie sg obecne na tych rynkach.

3. Metodyka badania

Do okreslenia wielkosci rynku w danym kraju przyjelismy kilka cech zwigzanych
zaroéwno z rynkiem kapitalowym, jak i bezposrednio z cechami poszczegdlnych kra-
jow. Wziecie pod uwagg tylko charakterystyk rynku kapitalowego nie datoby miaro-
dajnych wynikow. Dlatego tez przy okreslaniu wielkosci rynku wykorzystano miary
relatywne. Badajac wielko$¢ rynku, przyjeto nastgpujace miary tej cechy:

* liczba spotek na danym rynku ASO na koniec 2010 roku (NumComp),

* liczba nowych emitentéw na danym rynku ASO w roku 2010 (NewComp),

* populacja danego kraju (Popul),

» kapitalizacja rynku (Cap),

e PKB danego kraju (GDP).

W celu okreslenia wielkosci rynku zostata wyznaczona syntetyczna miara oparta
na trzech wskaznikach czastkowych. Wskazniki te zostaty policzone na podstawie
wymienionych wyzej czynnikow charakteryzujacych wielko$¢ i stopien rozwoju
kazdego z badanych rynkéw alternatywnych. Aby zbadaé¢ wielkos$¢ rynkow, wyko-
rzystano nastgpujace miary:

e liczbe spotek na ASO w stosunku do populacji danego kraju (NumComp_ Popul),

* liczbe nowych spotek na ASO w stosunku do populacji danego kraju (New-
Comp_Popul),

» kapitalizacje rynku w stosunku do PKB (Cap_GDP).
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Wymienione wyzej cechy obrazuja relatywna wielkos$¢ kazdego z rynkow i okre-
$lajg poziom rozwoju kraju, w ktérym dany rynek dziata. Do sporzadzenia jednej
syntetycznej miary wielko$ci rynku poszczegolne wskazniki zostaty zestandaryzo-
wane i zostata obliczona §rednia z tych wskaznikow.

Miare okreslajaca wielko$¢ rynku mozna przedstawi¢ nastgpujagcym wzorem:

Size, = (NumComp_Popul * + NewComp_Popul * + Cap_GDP,*)/3,
gdzie * oznacza zmienne zestandaryzowane.

Aby oszacowac stopien ochrony inwestorow (InvProt), zidentyfikowano dzie-
wieé¢ cech, ktore w przypadku niskiego poziomu (niewystepowania) mozna uznac
za swoiste ograniczenia w dostepie do rynku: liczbe obowiazkowych sprawozdan
w ciagu roku, free float, kapitalizacja rynkowa emitentow (w mln euro), minimalna
wartos$¢ kapitatu wlasnego (w min euro), minimalna wartos¢ emisji (w mln euro),
minimalna liczba akcji w jednej transakcji (w mln euro), obecnos¢ innych uczest-
nikow rynku, obecnos¢ wyspecjalizowanych inwestoréw, obowigzek audytu przed
przystapieniem do rynku (w latach).

Do kazdego ograniczenia autorzy przypisali nastepujace rangi (punkty): 0 — brak
ograniczenia, 1 — stabe ograniczenie, 2 — §rednie ograniczenie, 3 — silne ogranicze-
nie. Suma punktoéw dla kazdego rynku data wskaznik ochrony inwestora.

W pierwszym etapie badania zostaty policzone podstawowe statystyki zmien-
nych (zal. 1) oraz korelacja pomiedzy wszystkimi zmiennymi (zat. 2). Nastepnie
zbudowano cztery modele regresji wykorzystujace rézne zestawy zmiennych.
Zmienng zalezng jest wskaznik ochrony inwestorow (InvProt). W kolejnym etapie
badania oszacowano korelacje pomigdzy zmiennymi: wielkos$¢ rynku i ochrona in-
westora. Przeanalizowano takze wykresy rozrzutu po wczesniejszym usuni¢ciu kil-
ku skrajnych przypadkow.

W pierwszym przypadku przeanalizowano wszystkie rynki. W drugim wyltaczo-
no z analizy dwa rynki (UK AIM, Polska NC) z przyczyn opisanych w dalszej czgsci
artykutu. W trzecim przypadku wytaczono dodatkowo rynek hiszpanski MAB. Ze
wzgledu na mata wielko$¢ proby (11 obserwacji) wspdtczynniki korelacji sg nie-
istotne przy poziomie ufnosci 95%.

4. Wyniki

Podstawowe statystyki zmiennych oraz korelacja pomigdzy nimi zostaly przedsta-
wione odpowiednio w zatgcznikach 1 1 2. Przeprowadzona analiza regresji pozwolita
na wyodregbnienie 5 modeli objasniajacych zmienng ,,ochrona inwestora” (InvProt).
W modelu 1 uwzglgdniono podstawowe zmienne bezwzgledne charakteryzuja-
ce wielko$¢ rynku. W modelu 2 wzieto pod uwagg relatywne czynniki okreslajace
wielkos¢ rynku. W modelu 3 zbadano zalezno$¢ ochrony inwestora od syntetycznej
miary wielko$ci rynku (Size). Model 4 uwzglednial wszystkie zmienne poza zmien-
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ng syntetyczng. Model 5 stworzono, weryfikujac model 4, iteracyjnie odrzucajac
w kolejnych krokach zmienne o najmniejszej istotnosci.

Wyniki warto$ci poszczegdlnych modeli wraz z poziomem istotnosci oraz
wspodtczynnikami determinacji przedstawiono w tab. 1. Najlepsze dopasowanie uzy-
skano w modelu 4, jednak zaden ze wspolczynnikow tego modelu nie jest istotny
przy poziomie p = 0,1. Model 5 takze daje dobre wyjasnienie zmiennej objasniane;j,
przy czym dwa wspotczynniki sg istotne przy p = 0,1, a wyraz wolny przy p = 0,01.

Tabela 1. Analiza regresji — modele wyjasniajace zmienng ochrona inwestora (InvProt)

Zmienna Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
Stata 8,17296 8,54343 7,27273 14,5549 13,0511
0,0038%** 0,0002%** | 8 16e-06*** 0,1550 0,0053***
NumComp -0,0407259 0,0200811
0,1151 0,7731
Popul -0,103503 -0,433793 —0,218859
0,5347 0,3389 0,2126
NewComp 0,148474 0,706328 0,293036
0,1807 0,3241 0,0872
Cap 0,0003221 —-0,00505127
0,1520 0,4875
GDP 4,06091e-06 1,22174¢-05 | 4,67662e-06
0,4642 0,3846 0,3648
Cap_GDP 116,147 9025,51
0,4426 0,4860
NumComp_Popul -0,556489 —4,48355 —-1,01937
0,3031 0,4033 0,0650*
New_Popul 0,572247 -22.,4806 ~7,77633
0,7842 0,3884 0,1533
Size -1,22039
0,2218
R kwadrat 0,488896 0,267820 0,160664 0,699171 0,490116

Istotno$¢ wspoteczynnikow: * p =0,1; ** p = 0,05; *** p=0,01.

Zrodto: opracowanie wiasne.

W modelu 5 istotne (dla p = 0,1) okazaty si¢ liczba nowych spotek oraz liczba
spotek w relacji do liczby mieszkancow kraju, co przy wspolczynnikach kierunko-
wych dodatnich wskazuje, ze te cechy sa pozytywnie powigzane z poziomem ochrony.

Ograniczeniem w tym wnioskowaniu jest jednak niski poziom istotnosci wspot-
czynnikéw oraz wskaznika R?, dlatego przeprowadzono poglebiona analiz¢ kore-
lacji pomiedzy miarg ochrony inwestorow (InvProt) a wielko$cia rynku. Analizie
poddano trzy przypadki wspotczynnika korelacji pomiedzy ochrong inwestora
a wielko$cig rynku (Size). W przypadku I analizowano wszystkie rynki. Wspot-
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czynnik korelacji wyniost —0,44, co oznacza silng ujemng korelacje. Po wylaczeniu
dwoch rynkow (UK AIM, Polska NC) w przypadku II sita wspotczynnika korelacji
zmniejszyla si¢ do —0,11. W przypadku III dodatkowo wytaczono rynek hiszpanski
MAB, co skutkowato wspoétczynnikiem korelacji na poziomie —0,35.

Rozrzut poszczegdlnych rynkow w dwoch wymiarach (ochrona inwestora
i wielko$¢ rynku) przedstawiony na rys. 1 pokazuje pewng charakterystyczng ce-
che: dwa rynki, ktére maja podobny wskaznik ochrony inwestora, sa wyraznie rozne
pod wzgledem wielkosci rynku. Londynski AIM jest najstarszym alternatywnym
rynkiem w Europie, co ma wptyw na liczbe spotek notowanych na tym rynku i ka-
pitalizacje. Natomiast polski rynek NewConnect jest jedynym, ktéry dziala w kraju
z relatywnie krotka historig gospodarki rynkowej i popyt malych i $rednich przed-
sigbiorstw na kapitat jest bardzo duzy.
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Rys. 1. Rozrzut rynkéw w przypadku |

Zrodto: opracowanie wiasne.

Hiszpanski rynek MAB moze mie¢ niedoszacowang wielkos¢ rynku ze wzgledu
na istnienie innych segmentow dla roznych emitentow, takich jak SICAV, fundusze
hedgingowe i venture capital.
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Rys. 2. Rozrzut rynkéw w przypadku 111

Zrodto: opracowanie wiasne.

5. Podsumowanie

Wystepuje ujemna korelacja pomiedzy wielkoscig rynku i stopniem ochrony inwe-
stora na europejskich rynkach alternatywnych, co stoi w sprzeczno$ci z badania-
mi przeprowadzanymi wcze$niej na rynkach regulowanych. Moze to by¢ zwigzane
z innymi intencjami emitentow, takimi jak pokusa naduzycia zwigzana z relatywnie
niskim poziomem monitorowania sposobu wykorzystania kapitatow pozyskanych
na tych rynkach, wiec emitenci ch¢tniej wchodza na rynki z wiekszym stopniem asy-
metrii informacji. W dalszych badaniach nalezatoby zbada¢, czy nastepstwem tego
nie bedzie zjawisko negatywnej selekcji pomiedzy emitentami. Waznym aspektem,
pominietym w tym artykule, jest poziom rozwoju rynkéw prywatnych (VC/PE) oraz
rola bankow w dostarczaniu kapitatu na rozwo6j matych i $rednich przedsigbiorstw.
Na niski poziom syntetycznego wskaznika okreslajacego wielkos$¢ rynkow z pew-
noscig wptyw maja rowniez poziom akumulacji kapitatu w poszczegdlnych krajach
(przejawiajacy si¢ korzystaniem w pierwszej fazie rozwoju z oszczedno$ci wlasnych
i rodziny). Ponadto wszelkiego rodzaju wsparcie panstwa dla wzrostu sektora MSP
rowniez moze skutkowa¢ brakiem konieczno$ci wchodzenia na rynek kapitatowy
w tej fazie rozwoju.
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Wielkos¢ rynku a ochrona inwestora w europejskich alternatywnych systemach obrotu

Zalacznik nr 1

Statystyki opisowe

Zmienna Srednia Mediana Minimum | Maximum [Odch.Std| C.V. Sko$nos¢ | Kurtoza
InvProt 7.27273 7.00000 4.00000 12.0000 2.76011 |0.379514 | 0.481066 -1.16203
NumComp 183.636 23.0000 5.00000 1195.00 350.920 | 1.91095 2.44596 4.63155
Popul 45.1694 46.1529 4.46785 102.769 31.9926 |0.708280( 0.259705 | -0.977125
NewComp 22.6364 5.00000 0.000000 102.000 36.9899 | 1.63409 1.43452 0.360478
Cap 9390.65 270.000 60.0000 92634.7 27652.9 | 2.94472 2.82982 6.04386
GDP 1.19859e+006 | 1.05134e+006 155992. 3.04839e+006| 966543. | 0.806403 | 0.597468 | -0.758998
NumComp_Popul 4.08478 1.50824 0.131956 19.2658 5.81092 | 1.42258 1.78991 2.27498
New_Popul 0.510181 0.176911 0.000000 2.25324 0.750936 | 1.47190 1.52207 0.866884
Cap_GDP 0.00611714 | 0.000827035 |[5.25279e-005| 0.0544867 |0.0160969| 2.63144 2.81136 5.98081
Size 1.00299e-016 | -0.307021 -0.576505 2.37596 0.906540 |undefined| 1.92084 2.41701

Zalacznik nr 2

Wspolezynniki korelacji pomigdzy zmiennymi
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1,00 |10,24| 0,87 | 0,96 (0,20 0,94 | 0,69 | 0,97 | 0,96 [NumComp
1,00 0,24 |0,20]0,96] -0,01 | -0,02 | 0,15 | 0,05 |Popul

1,00 10,73 10,11] 0,85 ] 0,92 | 0,75 | 0,93 [NewComp
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1,00 | 0,75 | 0,90 | 0,97 [NumComp Popul
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