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Jedną z funkcji rynku finansowego jest umożliwianie podmiotom gospodarczym gro-
madzenia środków na ich działalność gospodarczą, w tym poprzez rynek kapitałowy (je-
den z segmentów operacyjnych rynku finansowego) na działalność rozwojową. Poprzez
rynek kapitałowy podmioty posiadające nadwyżki środków finansowych zagospodarowu-
ją je na średnie i długie okresy. Przyjmując do zagospodarowania te środki przedsiębior-
stwa realizują określone projekty inwestycyjne, które dalej stwarzają tym przedsiębior-
stwom możliwość ekspansji na rynku. Następuje w ten sposób zamiana oszczędności w in-
westycje. Oczywiście realizowane inwestycje powinny przynosić oszczędzającym odpo-
wiednie stopy zwrotu będące zapłatą za udostępnienie swoich oszczędności. Podmioty re-
alizujące przedsięwzięcia inwestycyjne wykorzystują zarówno oszczędności krajowe, jak
również napływające do danego kraju oszczędności z zagranicy. Obecnie w dobie globali-
zującej się gospodarki przepływ kapitału inwestycyjnego z jednego kraju do drugiego jest
znacznie ułatwiony. Głównym czynnikiem decydującym o jego przepływie jest odpowied-
nio konkurencyjna stopa zwrotu z realizowanego przedsięwzięcia inwestycyjnego przy po-
równywalnym ryzyku inwestycyjnym.

Także przedsiębiorstwa, zwłaszcza w sytuacji niezbyt rozwiniętego jeszcze i płytkiego
krajowego rynku finansowego, mogą poszukiwać funduszy na finansowanie swojej dzia-
łalności gospodarczej, w tym w szczególności działalności inwestycyjnej, na rynkach za-
granicznych. Mogą więc mieć dostęp praktycznie do nieograniczonych zasobów tego ryn-
ku. Na rynku zagranicznym, zwłaszcza w stosunku do polskiego rynku finansowego, pol-
ska firma może niewątpliwie zgromadzić więcej kapitału. Oczywiście będzie to dotyczyć
firm o odpowiedniej renomie i kondycji finansowej. Poza korzyścią wynikającą z faktu
zgromadzenia na rynku zagranicznym większej kwoty kapitału korzyścią będzie również
dla takiej firmy efekt marketingowy i uwiarygadnianie się na międzynarodowym rynku fi-
nansowym, co w przyszłości może zaowocować następnymi emisjami.

Książka Wioletty Nawrot zatytułowana „Finansowanie firm na rynkach zagranicz-
nych” dotyczy właśnie możliwości gromadzenia kapitału na działalność przedsiębiorstwa
poprzez rynki zagraniczne. Ukierunkowana jest na dwa podstawowe instrumenty rynku
kapitałowego, jakimi są akcje i obligacje. Bardzo szeroko przedstawia możliwości ich emi-
sji na rynkach zagranicznych, w szczególności poprzez emisje kwitów depozytowych sta-
nowiących substytut akcji na rynku zagranicznym. Autorka w bardzo wyczerpujący spo-
sób przedstawia wyniki licznych badań w świecie na temat korzyści z emisji kwitów depo-
zytowych dla krajowego emitenta, rozwoju krajowego rynku papierów wartościowych, w
tym w szczególności giełdy oraz dla inwestorów zarówno krajowych, jak i zagranicznych.

5www.cedewu.pl

Wprowadzenie

00a nawrot ST.qxd  2008-07-22  17:08  Page 5

Kup książkę

http://onepress.pl/page354U~rt/e_2fxe_ebook


Książka ta jest jedyną, jak do tej pory, na rynku wydawniczym w Polsce traktującą w spo-
sób tak obszerny problematykę związaną z gromadzeniem kapitału na działalność firmy
krajowej poprzez rynki zagraniczne. Może być z powodzeniem polecana do nauki finan-
sów na studiach wyższych uczelni ekonomicznych.

Książka składa się z 5 rozdziałów. Rozdział pierwszy jest poświęcony omówieniu proble-
matyki globalizacji współczesnych rynków finansowych w kontekście zagranicznej ekspansji
przedsiębiorstwa. Przedstawia istotę i strukturę rynku finansowego, podłoże jego globaliza-
cji, a w szczególności proces globalizujących się giełd papierów wartościowych. Na uwagę za-
sługują współczesne tendencje zmian w funkcjonowaniu giełd papierów wartościowych.

W rozdziale drugim Autorka rozpatruje wielorakie aspekty związane z emisją papie-
rów wartościowych na zagranicznych rynkach kapitałowych i wprowadzaniem ich do ob-
rotu giełdowego. Wskazuje na motywy, korzyści oraz negatywne aspekty związane z tym
procesem. Niewątpliwie trzeba przyznać, iż przeważają korzyści wynikające z pozyskiwa-
nego kapitału i efektu marketingowego, chociaż należy pamiętać, że koszty egzystencji fir-
my na zagranicznym rynku giełdowym są stosunkowo wysokie.

Rozdział trzeci omawia praktyczne aspekty wprowadzania spółek krajowych na za-
graniczne giełdy papierów wartościowych. Zwraca uwagę na emisję akcji, kwitów depo-
zytowych oraz obligacji na rynkach zagranicznych i procedury, które towarzyszą emisji
tych instrumentów finansowych. Przedstawiono w nim także cechy spółek notowanych na
giełdach zagranicznych, motywy emisji ich walorów oraz kryteria wyboru danej giełdy.
W końcowej części rozdziału zaprezentowano strukturę geograficzną obrotu walorami
firm pochodzących z różnych krajów świata.

Dwa ostatnie rozdziały książki odnoszą się do polskich spółek poszukujących kapitału
na rynkach zagranicznych oraz do warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych w kon-
tekście emisji kwitów depozytowych przez spółki notowane na tej giełdzie. Rozdział czwar-
ty przedstawia programy emisji kwitów depozytowych zrealizowane przez polskie spółki za
granicą, powody emisji tych papierów wartościowych oraz cechy polskich spółek, których
kwity depozytowe są notowane na rynkach zagranicznych. Natomiast w rozdziale piątym
przedstawiono wyniki badań empirycznych dotyczących wpływu notowań kwitów depozy-
towych polskich spółek na giełdach zagranicznych na giełdę w Warszawie. Badania te po-
kazały, że emisje kwitów depozytowych nie zmniejszyły kapitalizacji polskiej giełdy.

Reasumując, książka W. Nawrot jest bardzo wartościową pozycją na rynku polskim. Jest
dobrze osadzona w światowej literaturze tematu i zawiera aktualne wyniki badań z zakresu
możliwości finansowania działalności przedsiębiorstwa poprzez międzynarodowy rynek fi-
nansowy. Z pewnością znajdzie liczne grono czytelników rekrutujących się zarówno spośród
studentów kierunków ekonomicznych, jak i praktyków życia gospodarczego w Polsce.

Prof. dr hab. Wiesław Dębski
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