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Streszczenie

W artykule podj¢to probe zbadania, czy czynniki ograniczajace obecno$é spotek
w migdzynarodowych portfelach akcji (powodujace ich niedowazanie) dziatajg z ta sama
intensywno$cia przy podejmowaniu inwestycji w Polsce jak w reszcie krajow nalezacych
do Grupy Wyszehradzkiej. Uzyskane wyniki sugeruja istnienie statystycznie istotnych
roznic w sposobie oddziatywania wielu czynnikow, §wiadczacych o lepszej pozycji pol-
skich spolek wzgledem spolek z innych krajow regionu. Z badan wynika, ze inwestycje
portfelowe w Polsce postrzegane sg jako mniej ryzykowne i w mniejszym stopniu ob-
cigzone asymetrig informacyjng. Sugeruja takze zwigkszone zainteresowanie spotkami
polskimi inwestoréw pochodzacych z panstw o odmiennej kulturze narodowe;.

Stowa Kkluczowe: migdzynarodowe portfele akcji, inwestycje portfelowe, home bias,
analiza danych panelowych, Grupa Wyszehradzka

Wprowadzenie

Zjawisko silnego preferowania przez inwestorow aktywow krajowych (home
bias) powoduje, ze udziat spotek zagranicznych w portfelach akcji nie odpowiada
ich wartosci na gietdzie $wiatowej. W zwiazku z tym ich waga w portfelach jest za
niska, by inwestorzy mogli w petni odczué korzysci z dywersyfikacji migdzynaro-
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dowej'. Inwestorzy nie dyskryminuja jednak aktywow pochodzacych z poszcze-
gblnych gietd zagranicznych w takim samym stopniu, co objawia si¢ odmiennym
niedowazaniem spoétek z réznych krajow (tj. réznym poziomem foreign bias?).

Celem artykulu jest zbadanie, czy poziom niedowazania polskich spotek
w portfelach inwestoréw z poszczegolnych krajow jest tak samo wrazliwy na
dziatanie czynnikow, ktore ksztattujg poziom niedowazania akcji spotek z wybra-
nych panstw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, czyli w Grupie Wyszeh-
radzkiej (dalej: V4). Rozwiazanie tej kwestii pozwoli odpowiedzie¢ na pytanie,
czy w kilku gtéwnych obszarach Polska postrzegana jest przez inwestorow zagra-
nicznych tak samo jak inne kraje V4. To z kolei pomoze posrednio oszacowaé
atrakcyjnosc¢ polskich spotek (w oczach zagranicznych inwestoréw) na tle spotek
z innych krajow naszego regionu.

1. Hipoteza badawcza

Specyfika krajow V4 oraz ich wzgledna homogeniczno$¢ w znacznym stopniu
ogranicza zakres mozliwych determinant niedowazenia tych krajow w migdzyna-
rodowych portfelach akcji>. W zwiazku z tym, w artykule analizowana jest jedynie
waska grupa potencjalnych determinant niedowazania akcji spotek z krajow V4.

Dobo6r analizowanych determinant umotywowano chgcig zbadania potencjal-
nych réznic w sposobie postrzegania Polski w obszarze asymetrii informacyjne;j
oraz ryzyka inwestycyjnego. W zwiazku z tym, ze dotychczasowe badania, by¢
moze, w zbyt matym stopniu skupiajg si¢ na analizie wplywu zréznicowania mie-
dzy dawca i odbiorcg kapitalu w wymiarze roznic kulturowych, podjeto probe oceny
wplywu dystansu kulturowego na zainteresowanie akcjami spotek z krajow V4.

W przyjetej gldwnej hipotezie badawczej mowa jest o braku réznic w inten-
sywnosci oddzialywania analizowanych czynnikow na skale niedowazenia akcji
spotek z Polski i reszty krajow V4. Ponadto dazono do odrzucenia hipotez czastko-
wych moéwiacych o jednakowym wptywie badanego czynnika na inwestycje doko-
nane w Polsce oraz Czechach, Stowacji i na Wegrzech (analizowanych tacznie).

"H.G. Grubel, Internationally Diversified Portfolios: Welfare Gains and Capital Flows,
,,The American Economic Review” 1968, No. 58, s. 1299-1314.

2 K. Chan, V. Covrig, L. Ng, What Determines the Domestic Bias and Foreign Bias? Evidence
from Mutual Fund Equity Allocations Worldwide, ,,The Journal of Finance” 2005, No. 60, s. 1495—
1534.

3 Szerzej na temat tych determinant zob. ibidem.
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2. Metodologia

2.1. Proba badawcza

Do obliczenia stopnia niedowazenia spotek z krajoéw V4 wykorzystano dane
pochodzace z prowadzonej przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW)
bazy Coordinated Portfolio Investment Survey. Zestawiono w niej wartos¢
inwestycji portfelowych na koniec roku kalendarzowego, wyszczegolniajac dla
poszczegdlnych krajow przeprowadzajacych inwestycje (dalej: kraj-inwestor) jej
odbiorce (dalej: kraj-odbiorca).

Na probg badawczg sktada sig 1796 obserwacji, przedstawiajacych stopien
niedowazenia akcji spotek z czterech krajéw Grupy Wyszehradzkiej w latach
199712001-2010. Ze wzgledu na niepelny zakres obserwacji dla wielu par inwe-
stor—odbiorca, wykorzystany w artykule panel danych jest niezbilansowany.

2.2. Zmienne

Do obliczenia stopnia niedowazenia kraju-odbiorcy w portfelach poszcze-
gblnych krajow-inwestorow konieczne jest zestawienie rzeczywiscie obserwowa-
nych udzialow (wag) z udziatami, ktére sa optymalne z perspektywy inwestora
chcacego zdywersyfikowac swoj portfel. Dla kazdego kraju-inwestora i rzeczywi-
sty udzial aktywow z kraju-odbiorcy j w jego portfelu mozna obliczy¢ jako:

1F;

wy = —— (1)
YL Ip

gdzie /P — warto$¢ udziatowych papieréw wartosciowych (w USD).

Udziat optymalny mozna wyznaczy¢ jako iloraz udziatu kazdego rynku j w tacz-
nej kapitalizacji wszystkich rynkow (po odjeciu wartosci kapitalizacji rynku
kraju-inwestora):

x KAP;

= J 2
" (S KAP; ~ KAR) ()

gdzie K4AP — wartos$¢ kapitalizacji rynkowej (w USD).
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Opierajac si¢ na dwdch ostatnich wzorach, stopien niedowazenia kraju-odbiorcy
j w portfelu kraju-inwestora i mozna opisac¢ jako logarytm naturalny z ilorazu
udziatu rzeczywistego i udziatu optymalnego:

Wi
FB; = In| — (3)

Wij

Nalezy zauwazy¢, ze gdy dany kraj-inwestor nie posiada akcji spotek pocho-
dzacych z wybranego kraju-odbiorcy, niemozliwe jest oszacowanie stopnia nie-
dowazenia za pomocg wzoru (3). Stad do takich przypadkéw zmiennej zaleznej
przypisywana bgdzie wartos¢* In(0,001).

Dotychczasowe badania skupiajace si¢ na analizie struktury miedzynarodo-
wych portfeli akcji sugeruja, ze asymetria informacyjna jest czynnikiem powaznie
zniechgcajacym inwestoréw do podjecia inwestycji w spotki zagraniczne, dlatego
najpierw nalezy si¢ skupi¢ na zmiennych aproksymujacych poziom tej asymetrii.
W literaturze zastosowano wiele zmiennych opisujacych skale niedoinformowa-
nia inwestorow, miedzy innymi logarytm naturalny z odlegtosci geograficznej
migdzy stolicami krajow, fakt posiadania wspdlnego jezyka czy koszt polaczen
telefonicznych migdzy krajami. W pracy wykorzystano pierwsza z tych miar
(dane pochodza z bazy GeoDist).

Dziatalnoscig wspomagajaca pozyskiwanie informacji dotyczacych kraju-
-odbiorcy jest bez watpienia wymiana handlowa. Gdy warto$§¢ wymiany handlo-
wej migdzy krajami jest wysoka, mozna oczekiwac, ze podmioty z tych krajow
sa dobrze zaznajomione z licznymi obszarami funkcjonowania gospodarki zagra-
nicznej. To z kolei wptynie korzystnie na sktonnos$¢ do posiadania akcji spotek
z tych krajéw. Do zmierzenia aktywnos$ci handlowej miedzy krajami wykorzy-
stano zmienng bedaca logarytmem naturalnym ze stosunku sumy wartosci eks-
portu i importu miedzy krajami i PKB kraju-odbiorcy.

W istniejacych pracach sugeruje si¢ takze zwigkszenie zainteresowania
podjeciem inwestycji w danym kraju, gdy réznice kulturowe miedzy inwestorem
i odbiorca s3 stosunkowo mate. Do zbadania wptywu odmiennosci kulturowej
na skale inwestycji portfelowych w krajach V4 wykorzystano dystans kulturowy

4 Por. S. Beugelsdijk, B. Frijns, A Cultural Explanation of the Foreign Bias in International Asset
Allocation, ,,Journal of Banking and Finance” 2010, No. 34, s. 2121-2131.

5 Por. T. Mayer, S. Zignago, Notes on CEPII’s Distances Measures: The GeoDist Database,
CEPII Working Paper 2011, No. 25.
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(cultural distance) migedzy krajami, bedacy $rednig arytmetyczng z wystandary-
zowanych réznic w czterech pierwszych wymiarach kultury wyszczegodlnionych
przez G.H. Hofstede’a®.

Jednym z zaproponowanych przez G.H. Hofstede’a wymiaréw kultury
narodowej jest sklonno$¢ cztonkéw danej kultury do unikania niepewnosci
(uncertainty avoidance). Wptyw zréznicowania tego wymiaru kultury narodowej
— analizowany w kontekscie inwestycji portfelowych’ — moze pomdc ocenié, czy
inwestorzy zagraniczni postrzegaja Polske jako tak samo ryzykowna, jak Czechy,
Stowacje 1 Wegry. Jezeli wpltyw ten bylby przecigtnie nizszy (wyzszy) przy doko-
nywaniu inwestycji w spotki z Polski, mozna to odczytaé jako posredni dowdd na
to, ze kraj ten jest postrzegany jako mniej (bardziej) ryzykowny.

Innym sposobem oceny réznic w postrzeganej ryzykownosci gospodarek
jest analiza wplywu zréznicowania przeci¢tnego poziomu nieufnosci (distrust)
do innych os6b wsréd mieszkancow kraju-inwestora na relatywny poziom inwe-
stycji. Interpretacja réznic w sile oddziatywania tej miary na poziom niedowaze-
nia przebiegaé bedzie analogicznie do opisanej procedury — gdyby dla wyzszych
poziomow nieufnosci zmiana w poziomie niedowazenia spolek z wybranego kraju
byla mniej niekorzystna, nalezy przyjaé, ze kraj ten jest postrzegany (catosciowo)
jako bardziej godny zaufania (mniej ryzykowny). Dane o przeci¢tnym poziomie
nieufnosci pochodzg z bazy danych wykorzystanej w pracy autorstwa P. Aghiona
iin?®

Liste potencjalnych determinant niedowazenia zamykaja dwa czynniki
o bardziej obiektywnym charakterze, ktére mozna rozpatrywac jako zmienne
kontrolne. Pierwszym jest stopien liberalizacji przeptywdw kapitatowych danego
kraju. Do zbadania tego wpltywu wykorzystano capital account openness index,
miar¢ zaproponowang przez M.D. Chinna i H. Ito’, bedaca wynikiem agregacji
zmiennych zawartych w publikowanym przez MFW Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange Restrictions. Ponadto, by uwzglednié¢ spadek poten-
cjatu inwestycyjnego krajow, w ktorych inwestorzy silnie preferuja akcje spotek

¢ Por. G.H. Hofstede, Culture’s Consequences, International Differences in Work-Related Valu-
es, Sage Publications, London 1980.

" Por. S. Beugelsdijk, B. Frijns, op.cit.; R. Aggarwal, C. Kearney, B. Lucey, Gravity and Culture
in Foreign Portfolio Investment, ,,Journal of Banking and Finance” 2012, No. 36, s. 525-538.

8 P. Aghion, Y. Algan, P. Cahuc, A. Shleifer,, Regulation and Distrust, ,,The Quarterly Journal
of Economics” 2010, No. 125, s. 1015-1049.

® M.D. Chinn, H. Tto, A New Measure of Financial Openness, ,,Journal of Comparative Policy
Analysis: Research and Practice” 2008, No. 10, s. 309-322.
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krajowych, jako zmienng kontrolng wykorzystano takze wskaznik przewazania
(home bias) akcji krajowych dla kraju-inwestora, obliczony na podstawie danych
z 2010 roku, wedhug procedury opisanej w pracy M. Fidora i in."

2.3. Metoda badawcza

Posta¢ i struktura analizowanych danych — z ktérych wigkszos¢ zmiennych
objasniajacych nie zmienia si¢ w czasie — wymusza koniecznos$¢ zastosowania
analizy danych panelowych z efektami zmiennymi. Aby zmniejszy¢ prawdopodo-
bienstwo wyciagni¢cia nieuzasadnionych wnioskow badawczych, zdecydowano
si¢ na rownolegla analize dwoch typow modeli, majaca na celu zmniejszenie
mozliwego wplywu pewnych zaburzen na oszacowania parametrow. W pierw-
szym modelu wykorzystano metode estymacji btgddéw standardowych, w ktorej
uwzglednia si¢ mozliwy wplyw istnienia heteroskedastycznosci sktadnika loso-
wego'!l. W drugim modelu, w ktérym starano sie¢ uwzgledni¢ nieobecnos¢ spotek
z krajow V4 w portfelach inwestorow z wielu krajow, ocenzurowano zmienng
objasniang przy wartosci In(0,001), czyli skorzystano z uogolnionej postaci
modelu tobitowego'?. Modele uwzgledniajace powyzsze korekty oznaczono dalej
jako model ,,bez cenzurowania” i ,,z cenzurowaniem”.

Aby zbada¢, czy oddziatywanie poszczegolnych zmiennych objasniajacych
rozni si¢ w Polsce i pozostatych krajach V4, zasadna jest konstrukcja wielu zmien-
nych iloczynowych, powstatych w wyniku przemnozenia zmiennej zero-jedyn-
kowej (przyjmujacej wartos¢ jeden, gdy inwestycje przeprowadzono w Polsce)
przez zmienne objasniajgce. Wspodtczynniki przy zmiennych iloczynowych poka-
Zuja, czy skala niedowazenia jest w Polsce w mniejszym (dodatni wspotczynnik),
czy wickszym (ujemny wspotczynnik) stopniu wynikiem oddzialywania danej
zmiennej niezalezne;.

M. Fidora, M. Fratzscher, C. Thimann, Home Bias in Global Bond and Equity Markets:
The Role of Real Exchange Rate Volatility, ,,Journal of International Money and Finance” 2007,
No. 26, s. 631-655.

' Por. J.G. MacKinnon, H. White, Some Heteroskedasticity-Consistent Covariance Matrix Esti-
mators with Improved Finite Sample Properties, ,,Journal of Econometrics” 1985, No. 29, s. 305—
325.

12 Por. J. Tobin, Estimation of Relationships for Limited Dependent Variables, ,,Econometrica”
1958, No. 26, s. 24-36.
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3. Wyniki

Przed przystapieniem do opisu wynikow weryfikacji hipotezy badawczej
warto oceni¢, ktore z przedstawionych czynnikow istotnie wptywaty na poziom
niedowazenia akcji spotek z Czech, Wegier i Stowacji. Oszacowania parametrow
modeli — ktdre przedstawiono w tabeli 1 — pokazuja, ze w grupie spotek z Czech,
Stowacjii Wegier wszystkie badane zmienne objasniajace —z wylaczeniem zmien-
nej home bias maja oczekiwany znak i sg statystycznie istotnie rozne od zera'.
Istotnos¢ zmiennych opisujacych odlegtos¢ geograficzng i intensywno$¢ wymiany
handlowej migdzy krajem-inwestorem i krajem-odbiorca sugeruje, ze asymetria
informacyjna odgrywa wazna rol¢ w inwestowaniu w spdtki z Czech, Stowacji
i Wegier. Innym czynnikiem, ktory wptywa niekorzystnie na zainteresowanie
akcjami tych spoélek, jest dystans kulturowy — ujemny wspdtczynnik pokazuje,
ze wraz ze wzrostem roznic kulturowych niedowazenie staje si¢ coraz silniejsze.
Zgodnie z wynikami innych prac analizujacych migdzynarodowe portfele akcji,
znak 1 istotnos¢ zmiennej opisujacej sktonnos¢ obywateli krajéw akumulujacych
akcje z Czech, Stowacji i Wegier do unikania niepewnosci sugeruje, ze dla krajow
o wyzsze] sktonnosci do jej unikania, skala niedowazenia jest wicksza. Zbiezny
Z t3 obserwacja jest znak wspotczynnika przy zmiennej poziom nieufnosci, poka-
zujacy, ze kraje, ktorych obywatele sa mniej ufni, inwestuja wzglgdnie mniej
w analizowane kraje. Na koniec warto podkresli¢, ze zgodnie z oczekiwaniami
procesy prowadzace do zwigkszenia swobody przeptywow kapitatowych w Cze-
chach, Stowacji i na Wegrzech przyczynity si¢ do ograniczenia skali niedowaze-
nia akcji spotek z tych krajow.

Glownymi elementami w tabeli 1 sa oszacowania parametréw zmiennych
iloczynowych', dzigki ktérym mozliwe jest ocenienie, na ile spotki polskie
postrzegane sa inaczej niz inne spotki z naszego regionu. Przeprowadzone testy
statystyczne pokazuja, ze wickszos¢ z tych zmiennych jest statystycznie istotnie
rézna od zera's, co nalezy odczyta¢ jako swiadectwo odmiennego postrzegania
polskiej gospodarki na tle regionu. Najpierw warto odnies¢ si¢ do zmiennych

13 Wyjatkiem jest zmienna unikanie niepewnosci, ktora nie jest statystycznie istotnie rézna od
zera w modelu z cenzurowaniem (tobitowym). Trzeba jednoczesnie zauwazy¢, ze w zdecydowane;j
wiekszosci przypadkoéw wyniki modelu bez cenzurowania i modelu tobitowego sa zbiezne.

14 Zmienne te majg przedrostek PL*.

15 Jedna z dwodch nieistotnych zmiennych iloczynowych (PL *swoboda przeplywéw) wskazuje,
ze dokonywane w Polsce zmiany ksztaltujace swobodg przepltywow kapitalowych mialy taki sam
wplyw, jak zmiany dokonane w Czechach, Stowacji i na Wegrzech.
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Tabela 1. Oszacowania parametréw modeli'®

Bez cenzurowania Z cenzurowaniem
Wyszczegolnienie ) ) biad staty- ) ) biad staty-
wspotezynnik | standar- | styka | wspdtczynnik | standar- | styka
dowy t dowy t
Odlegto$¢ geograficzna —0,888 | *** 0,236 | 3,760 | —1,608 | *** 0,557 | 2,885
PL* | Odlegtos¢ geograficzna 0,847 * 0,514 1,650 1,790 * 0,956 1,873
Wymiana handlowa 0,498 | *** 0,147 3,380 1,369 | *** 0,360 3,806
PL* | Wymiana handlowa 0,632 * 0,326 1,940 1,223 * 0,714 1,714
Swoboda przeptywow 0,437 | *** 0,070 6,260 1,031 | *** 0,152 6,792
PL* | Swoboda przeptywow 0,258 0,214 1,210 0,337 0,443 0,760
Home bias 0,215 1,242 0,170 0,815 3,015 0,270
PL* | Home bias -2,370 2,725 | 0,870 | 4,772 5,049 | -0,945
Dystans kulturowy -0,315 Hkok 0,087 | -3,620 | 0,571 | *** 0,196 | 2914
PL* | Dystans kulturowy 0,870 * 0,507 1,720 2,111 Hk 0,973 2,170
Unikanie niepewnosci -0,022 Hok 0,009 | -2,470 | —0,033 0,030 | -1,102
PL* | Unikanie niepewnosci 0,046 * 0,028 1,660 0,100 * 0,057 1,758
Poziom nieufnosci -3,125 *E 1,338 | -2,330 | 8,637 | ** 4,165 | -2,074
PL* | Poziom nieufnos$ci 0,426 3,008 0,140 4,195 6,589 0,637
PL —4,687 5,059 | -0,930 | -12,929 9,240 | -1,399
(wyraz wolny) 9,390 | *** 1,544 6,080 | 20,406 | *** 3,740 5,457
Tlo$¢ obserwacji 1796 1796 (922)
(cenzurowanych)
Miara dopasowania modelu Skorygowany R?> = 11,5% Pseudo R*>=2,9%

Gwiazdkami (***, **, *) oznaczono wspétczynniki, ktore sa istotnie réznie od zera przy odpowiednio 1, 51 10%
poziomie istotnosci. Do obliczen wykorzystano srodowisko R, w szczegdlnosci metody z biblioteki censReg
iplm.

Zrédlo: obliczenia wiasne.

opisujacych nosniki asymetrii informacyjnej, czyli odleglo$¢ geograficzng i inten-
sywno$¢ wymiany handlowej. Fakt, ze ta pierwsza zmienna ma dodatni znak i jest
statystycznie istotna, pokazuje, ze nierownowaga informacyjna mi¢dzy polskimi
spotkami i inwestorami zagranicznymi wydaje si¢ mniej powazna niz w przypadku
innych spotek z regionu — rozmiar tego wspotczynnika sugeruje wrecz, ze odle-
glos¢ geograficzna nie ma wptywu na zainteresowanie inwestoréw zagranicznych
polskimi spotkami. Rezultat ten moze by¢ czegsciowo wynikiem zwigkszonych
korzysci z wymiany handlowej — dodatni i statystycznie istotny wspdlczynnik
przy zmiennej iloczynowej, w ktorej skwantyfikowano intensywno$¢ wymiany
handlowej migdzy Polska i krajem-inwestorem sugeruje, ze polskie spotki sa

' Por. A. Henningsen, Estimating Censored Regression Models in R using the censReg Package,
University of Copenhagen Working Paper 2011; Y. Croissant, G. Millo, Panel Data Econometrics
in R: The plm Package, ,,Journal of Statistical Software” 2008, No. 27.
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w wigkszym stopniu beneficjentem intensywnej wymiany handlowej migdzy Pol-
ska a jej partnerami.

Przedstawione w tabeli 1 wyniki sugeruja réwniez, ze polska gospodarka
postrzegana jest przez inwestorow jako mniej ryzykowna niz reszta krajow Grupy
Wyszehradzkiej. Mimo ze wptyw nieufnosci inwestorow w jednakowym stopniu
dotyka spotki polskie i z Czech, Stowacji oraz Wegier, to dodatni i statystycznie
istotny wspotczynnik przy zmiennej opisujacej sktonnos¢ inwestoréow do unika-
nia niepewnosci kaze wierzy¢, ze sktonno$¢ ta w mniejszym stopniu prowadzi do
ograniczenia skali inwestycji w polskie spotki.

Jak pokazuje dodatni znak wspotczynnika przy zmiennej iloczynowe;j,
opisujacej réznice we wplywie dystansu kulturowego migdzy Polska i krajem-
-inwestorem na tle innych krajéw z regionu, dystans kulturowy wptywa mnigj
niekorzystnie na poziom niedowazania akcji polskich spotek w miedzynarodo-
wych portfelach akcji. Co ciekawe, rozmiar wspdtczynnika sugeruje, ze wraz ze
wzrostem roznic kulturowych inwestorzy zagraniczni w coraz mniejszym stopniu
niedowazaja polskie spotki w swoich portfelach. Wynik ten moze by¢ rezultatem
wzglednie wysokiego zainteresowania polskimi akcjami inwestorow z krajow
skandynawskich, majacych — wedtug klasyfikacji G.H. Hofstede’a — znacznie
odmienng od Polski kulturg narodowa.

Podsumowanie

Przedstawiona w pracy analiza danych panelowych wykazata, ze czynniki
ograniczajace obecnos¢ spotek w miedzynarodowych portfelach akcji dziataja
w wielu wypadkach z odmienng intensywnoscig przy podejmowaniu inwestycji
w Polsce 1 w reszcie krajow nalezacych do Grupy Wyszehradzkiej. Dos¢ jednolity
charakter tych odchylen wskazuje, ze Polska jest w mniejszym stopniu dotknicta
wptywem czynnikow, ktore — jak pokazaly wczesniejsze badania — mogg ograni-
cza¢ atrakcyjnos¢ inwestycyjna spotek z danego kraju.

Uzyskane oszacowania parametréw modeli wskazuja, ze inwestorzy z odle-
glych geograficznie i kulturowo krajow sg bardziej sktonni do zakupu akcji spotek
z Polski niz spotek z Czech, Stowacji i Wegier. W pewnej mierze moze to by¢
efektem tego, ze — jak sugeruja wyniki pracy — wymiana handlowa mi¢dzy Polska
1jej partnerami moze w silniejszym stopniu prowadzi¢ do redukcji nieréwnowagi
informacyjnej w relacji spotka—inwestor zagraniczny. Ponadto inwestycje w pol-
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skie spotki — jak podpowiada inny wynik — moga by¢ postrzegane jako mniej
ryzykowne niz inwestycje w inne spotki z regionu.

Mozna zaryzykowaé tezg, ze relatywnie wysoki udzial polskich spotek
w portfelach inwestoréw pochodzacych z bardziej odlegtych krajow moze wyni-
ka¢ z faktu, ze na tle gospodarek Czech, Stowacji i Wegier polska gospodarka jest
relatywnie duza. Wickszy rozmiar polskiej gospodarki bardziej ja eksponuje na
arenie migdzynarodowej, co odgrywa duzg role przy wyborze miejsca inwestycji.
Sugeruje to miedzy innymi praca J.K. Kanga i R. Stulza!’, w ktérej pokazano, ze
inwestorzy japonscy trzymaja w swoich portfelach gtéwnie akcje duzych, bar-
dziej znanych spotek zagranicznych. Rozmiar polskiej gospodarki bylby — w ana-
lizowanym tu kontekscie — atutem, dajacym polskim spotkom publicznym pewna
przewage nad innymi spotkami z regionu w walce o zagraniczne inwestycje
portfelowe.
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A COMPARISON OF THE DETERMINANTS OF FOREIGN BIAS
IN EQUITY INVESTMENTS MADE IN POLAND
AND IN OTHER COUNTRIES OF THE VISEGRAD GROUP

Summary

In this study we investigate whether the factors that limit the presence of companies
in international equity portfolios have the same effect while making investments in Poland
and the remainder of countries from the Visegrad Group. The results suggest the existence
of various differences and thus we document that Polish companies are generally per-
ceived as more attractive than companies from other countries in the region. Our findings
show that portfolio investments in Poland are most likely perceived to be less risky and
to a lesser extent affected by informational asymmetries. Moreover, we show a greater
degree of interest in Polish companies from more culturally distant countries.

Keywords: international equity portfolios, portfolio investments, home bias, panel data
analysis, Visegrad Group



