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CZYNNIKI WPLYWAJACE NA POZYSKIWANIE KAPITALU WEASNEGO'

1. Wprowadzenie

Dazenie do rozpoznania czynnikdw wplywajacych na poziom kapitatu wlasnego® wpi-
suje si¢ w szerszg problematyke determinant struktury kapitatu. W literaturze przedmiotu
istnieje wiele teorii struktury kapitatu, ktore podkreslaja znaczenie roéznych czynnikow
okreslajacych optymalny poziom zadtuzenia w przedsigbiorstwie. Tymczasem wydaje sig,
iz rozpoznanie czynnikow wplywajacych na zewnetrzny kapitat wlasny, w szczegodlnosci
W odniesieniu do publicznych spdtek akcyjnych jest takze istotnym elementem problematy-
ki ksztattowania struktury kapitatu. W artykule zostaty przedstawione i oméwione wyniki
badania, majgcego na celu identyfikacje, ktore ze wskazywanych przez teori¢ determinant
decyzji o pozyskaniu kapitatu wlasnego sg wazne, w ocenie 0s6b zarzadzajacych finansami
w publicznych spotkach akcyjnych w Polsce.

2. Metodyka badania

Badanie ankietowe zostato przeprowadzone w okresie od listopada 2009 do stycznia
2010 roku, na probie 298 celowo dobranych spotek akcyjnych notowanych na Gieldzie Pa-
pieréw Warto$ciowych w Warszawie. Wybor spotek byt podyktowany dwoma zatozeniami.
Po pierwsze, aby zagwarantowaé, ze badaniu podlegaja spotki, ktore maja chociaz mini-
malne doswiadczenie w funkcjonowaniu na rynku publicznym, do badania zostaty zakwali-
fikowane wylacznie te, ktorych pierwsza oferta publiczna miata miejsce do konca 2008 r.
Po drugie, zgodnie z metodyka przyjmowana na rozwinigtych rynkach finansowych, wyklu-
czone zostaly spotki z sektora finansowego, poniewaz nie odnosza si¢ do nich teorie struk-
tury kapitatu.

Przeprowadzone badania wpisuja si¢ w nurt badan rozpoczetych przez J.R. Grahama
i C.R. Harveya® w Stanach Zjednoczonych. W oparciu o przeglad istniejacych teorii i kon-
cepcji autorzy sformutowali szereg determinant struktury kapitatu. Opracowany przez nich
kwestionariusz zostal wykorzystany w kolejnych badaniach przeprowadzonych w Europie.

! Praca naukowa finansowana ze $rodkéw na nauke w latach 2009-2011 jako projekt badawczy nr N N113
242036.

2 Kategoria kapitatu wiasnego obejmuje wewnetrzny kapital wlasny w postaci zysku zatrzymanego oraz ze-
wnetrzny kapitat wiasny. W niniejszym artykule zwrocono uwage na czynniki wplywajgce na pozyskiwanie
zewnetrznego kapitatu wiasnego.

3 J.R. Graham, C.R. Harvey, The theory and practice of corporate finance: Evidence from the field, “Journal
of Financial Economisc”, 2001, nr 60, s. 1-53.
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F. Bancel i U.R. Mittoo4 na przetomie 2001 i 2002 roku przebadali przedsi¢biorstwa
z szesnastu krajéw europejskich, za§ D. Brounen, A. de Jong, K. Koedijk5 na przetomie
2002 i 2003 roku przeprowadzili badania w czterech wybranych krajach europejskich:
Wielkiej Brytanii, Holandii, Niemczech oraz Francji.

Kwestionariusz zawieral migdzy innymi pytania dotyczace czynnikéw wplywajacych na
moment pozyskania kapitatu wtasnego. Respondenci ocenili kazdy czynnik w skali punkto-
wej od 0 (niewazny) do 4 (bardzo wazny). W oparciu o dokonane oceny zostata wyliczona
$rednia a takze wskazano liczbg respondentow, ktdrzy ocenili dany czynnik jako wazny lub
bardzo wazny. Jako wazne zostaly uznane te czynniki, dla ktérych $rednia wszystkich ocen
osiagneta warto$¢ powyzej wartosci Srodkowej w przyjetej skali.

W badaniu wzig¢li udzial zarzadzajacy z 30 spotek (budownictwo 3 spolki, handel 5, in-
formatyka 2, przemyst 19, ustugi 1). Otrzymano zwrot na poziomie 10,1%, ktéry w ujeciu
wzglednym zblizony jest do poziomu uzyskanego w badaniach odnoszacych si¢ do rynkéw
zagranicznyche.

Uzyskane wyniki zostaly przeanalizowane ze wzgledu na wybrane charakterystyki
spotek akcyjnych. Do analizy szczegotowe] wykorzystano m.in. nastepujace charakterystyKi
spotek:

— wielko$¢ spotek — przyjeto podziat na duze i mate spotki, przy czym za duze przed-

sigbiorstwa uznano te podmioty, ktorych warto$¢ aktywow ogotem na koniec 2008
r. byla wyzsza lub rowna medianie wartosci aktywow dla wszystkich badanych
spotek akcyjnych;

— poziom aktualnego zadtluzenia — badane spotki zostaly podzielone na dwie grupy o
wyzszym i nizszym udziale kapitatu obcego w aktywach ogoétem; za wysoki udziat
przyjeto warto$¢ rowng lub wicksza medianie zadluzenia odsetkowego badanych
spotek na koniec 2008 r.;

— prowadzona polityka dywidendy — analizowane spotki zostaty podzielone na wypta-
cajace dywidende lub nie.

3. Wyniki badania

Rozwazane czynniki zostang omowione w kolejnosci uwzgledniajacej ich waznosé
wskazana w ocenie wszystkich respondentow. Tabela 1 przedstawia wazno$¢ czynnikoéw
wplywajacych na pozyskanie kapitalu wiasnego dla wszystkich respondentéw, a takze
W podziale na respondentow ze spotek o wybranych charakterystykach.

4 F. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country determinants of Capital Structure Choice: A Survey of European Firms,
“Financial Management”, 2004, nr 4, s. 103-132.

® D. Brounen, A. de Jong, K. Koedijk, Capital structure policies in Europe: Survey Evidence, “Journal of Bank-
ing&Finance”, 2006, nr 30, s. 1409-1442.

® JR. Graham i C.R. Harvey uzyskali zwrot ankiet na poziomie 9%, zas F. Bancel i U.R. Mittoo 12%.
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Tabela 1. Waznos¢ czynnikéw wphwajqcych na pozyskanie kapitatu wltasnego

Liczba Wielkos$¢ Udziat kapitatu Wyptata
od_pow.le- Srednia spotki obcego dywidendy
dzi wazne

i b. wazne mata | duza | niski | wysoki | tak nie

Wzrost cen akcji na rynku
pozwala na uzyskanie wyso- 24 3,10 3,33 | 2,87 | 3,07 3,13 2,75 | 3,33
Kiej ceny nowej emisji akcji
Emisja akcji to najmniej ry-
zykowne zrodto kapitatu
Rozwodnienie akcji determi-
nujace strukture wiasnosci 14 2,43 2,00 2,87 2,53 2,33 2,58 | 2,33
spotki

Skala przewartosciowania /
niedowarto$ciowania akcji na 11 2,20 2,00 2,40 2,00 2,40 2,17 | 2,22
rynku

Emisja akcji to najtansze
zrodlo kapitatu

Emisja akcji dla zrealizowa-
nia programow pracowni-
czych, takich jak: opcje na 10 1,90 2,20 | 1,60 | 1,67 2,13 1,67 | 2,06
akcje, opcje menedzerskie i
inne

Emisja akcji stanowi dla in-
westoroOw sygnat o lepszych
perspektywach rozwoju spot-
ki niz zwiekszanie zadluzenia
Emisja pozwala na utrzyma-
nie docelowej struktury
wskaznika kapitatu obcego do
wlasnego

Niewystarczajaca wysokos$¢
ostatnich zyskéw do finanso- 10 1,60 1,67 | 1,53 | 1,87 1,33 1,50 | 1,67
wania dziatalno$ci
Niezdolnos¢ do pozyskania
funduszy wykorzystujac dlug, 8 1,60 1,67 | 1,53 | 1,67 1,53 1,42 | 1,72
dlug zamienny czy inne zrodla
Obnizenie wskaznika zysku
na jedng akcje

Uregulowania systemu podat-
kowego w zakresie opodat-
kowania dochodéw z zyskow 4 1,20 153 | 0,87 | 1,13 1,27 1,00 | 1,33
kapitatowych wzgledem do-
chodow z dywidend
Utrzymywanie takiej ilosci
kapitatu wlasnego, jaka jest w 2 0,87 0,87 | 0,87 | 0,87 0,87 0,83 | 0,89
innych firmach w sektorze

16 2,43 2,87 | 2,00 | 2,80 2,07 2,25 | 2,56

11 1,90 | 2,40 | 1,40 | 2,27 1,53 1,92 | 1,89

8 1,83 2,00 | 1,67 | 2,20 1,47 1,75 | 1,89

11 1,70 | 2,00 | 1,40 | 1,60 1,80 1,25 | 2,00

8 1,30 | 0,87 | 1,73 | 1,20 1,40 1,25 | 1,33

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie wynikoéw badan ankietowych dotyczacych spotek
akcyjnych.
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W ocenie respondentéw najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na moment pozy-
skania kapitatu wlasnego jest wzrost cen akcji na rynku, ktory pozwala na uzyskanie wyso-
kiej ceny nowej emisji akcji. Dwadzie$cia cztery osoby wybraty ocene wazng lub bardzo
wazng, za$ Srednia wszystkich ocen wyniosta 3,10. Wyzej ocenili ten czynnik zarzadzajacy
z matych spétek (w literaturze przyjmuje si¢, ze mate spotki moga by¢ bardziej narazone na
problem asymetrii informacji) oraz ze spétek niewyplacajacych dywidendy. Takie wskaza-
nia wérod wymienionych grup spotek moga by¢ zwigzane z budowaniem rezerwowej po-
jemnosci zadluzeniowej. Chodzi tu o spojrzenie na problem wyboru momentu emisji akcji
w kontekécie dynamicznego ujecia zmodyfikowanej teorii hierarchii Zzrodet finansowania.
Zgodnie z tym ujeciem, jezeli warunki przeprowadzenia emisji sg korzystne ze wzgledu na
koszty asymetrii informacji, to przedsigbiorstwa moga emitowa¢ kapitat wlasny w celu za-
chowania pojemnosci zadtuzeniowej na przyszto§¢7. Za takie nalezy uznaé okresy zmniej-
szonej asymetrii informacji, zwigzane z okresowymi publikacjami sprawozdan finanso-
wych, jak rowniez towarzyszacy temu (po ujawnieniu dobrych wynikéw) wzrost cen akcjis.
Asymetria informacji, wystepujaca miedzy zarzadzajacymi w przedsiebiorstwie, a inwesto-
rami na rynku moze bowiem zwigksza¢ koszt pozyskania kapitatu wlasnego.

Nalezy jednak podkresli¢, ze wycigganie wnioskoéw w tym zakresie musi by¢ ostrozne.
Wydaje si¢ bowiem, ze wptyw wzrostu cen akcji na rynku na decyzj¢ o nowej emisji nalezy
raczej interpretowac jako potwierdzenie dazenia do wykorzystania przewidywanych, krot-
koterminowych zmian zachodzacych na rynku, zgodnie z tzw. hipoteza market timingo.
Mowi ona, iz firmy emituja papiery wartosciowe w zaleznosci od stopnia niewlasciwej wy-
ceny kapitalu wlasnego na rynku. Gdy ceny sa wysokie, firmy emitujg kapitat wlasny i —
W mniejszym stopniu — kapitat obcy. Dowodzi to, ze decyzje w zakresie emisji papierow
wartosciowych nie sa wywotane jedynie potrzebami inwestycyjnymi, ale takze mozliwymi
do uzyskania stopami zwrotu .

W ocenie respondentéw emisja akcji to najmniej ryzykowne zrédto kapitatu. Korzysta-
nie z kapitatu wlasnego nie powoduje powstania statych, obowiazkowych ptatnosci zmniej-
szajacych przeptywy pieni¢zne. Dodatkowo wynagrodzenie dla akcjonariuszy w postaci
wyptaty dywidendy ma charakter rezydualny. Ponadto pozyskany kapitat wlasny moze zo-
sta¢ przeznaczony na dowony cel.

W badaniu szesnastu respondentéw ocenito, ze niskie ryzyko kapitalu wlasnego jest
waznym lub bardzo waznym czynnikiem wplywajacym na decyzje o emisji akcji. Srednia
wszystkich ocen wyniosta 2,43. Jest to drugi co do waznosci czynnik wptywajacy na decy-
zj¢ o emisji kapitalu wlasnego. Warto zauwazy¢, ze czynnik ten zostal lepiej oceniony
w grupie matych spotek (Srednia ocena 2,87 wzgledem 2,00 w grupie duzych spotek).
Przyjmujac, ze dzialalno$¢ mniejszych podmiotow jest bardziej ryzykowna, moga by¢ one
bardziej sktonne do korzystania z bezpiecznych zrédet kapitatu, a takim, w ocenie zarzadza-

" Teoria hierarchii rédet finansowania wskazuje, w jaki sposéb przedsiebiorstwa finansujq dziatalnosé funkcjo-
nujgc na niedoskonatym rynku, na ktorym wstepuje problem asymetrii informacji. Natomiast jej dynamiczne
ujecie bierze pod uwage mozliwos¢ zmiany poziomu asymetrii informacji w czasie.

8 R.A. Korajczyk, D.J. Lucas, R.L. McDonald, Equity Issues with Time-Varying Asymmetric Information, ,,Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis” 1992, vol. 27, nr 3, s. 397—-417.

® Por.: M. Baker, J. Wurgler, Market Timing and Capital Structure, ,, Journal of Finance” 2002, vol. 57, nr 1,
s. 1-32.
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jacych jest emisja akcji. Wyzsza ocena wystapita takze w grupie spotek o niskim poziomie
kapitatu obcego, co moze stanowi¢ potwierdzenie, ze zarzadzajacy korzystaja z emisji akcji,
uwazajac ja za najmniej ryzykowne zrodto kapitatu.

W literaturze przedmiotu modele ukazujace zalezno$¢ migdzy strukturg kapitatu
a prawdopodobienstwem przejecia spotki biorg pod uwage niesymetryczno$é istniejacych
instrumentoéw pozyskiwania kapitatu, dotyczacg udzielania prawa glosu. Instrumenty kapita-
hu wlasnego daja prawo glosu na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy, natomiast instru-
menty kapitatu obcego takiego prawa nie daja. W konsekwencji decyzje w zakresie struktu-
ry kapitatu moga wptywaé na strukture wlasnosci spotki1o. Stad w kwestionariuszu ankiety
zbadano wazno$¢ zalezno$ci migdzy emisja akcji, a rozwodnieniem akcji, co wplywa na
struktur¢ wiasnosci spotki. Respondenci uznali, iz rozwodnienie akcji, determinujgce struk-
ture wlasnos$ci, jest waznym czynnikiem wplywajacym na decyzje o emisji akcji. Czterna-
$cie 0sob ocenito ten czynnik jako wazny lub bardzo wazny, za$§ $rednia wszystkich ocen
wyniosta 2,43. Zdaniem badanych 0sdb jest to trzecia co do waznosci determinanta decyzji
o emisji akcji. Poglebiona analiza pokazuje, ze czynnik ten zostal wyzej oceniony przez
zarzadzajacych z duzych spolek, ze spotek o niskim udziale kapitalu obcego, a takze spotek
wyplacajacych dywidende.

Jedna z teorii struktury kapitatu — teoria hierarchii zroédet finansowania — wskazuje, ze
zarzadzajacy, majac na wzgledzie interesy dotychczasowych wiascicieli, beda pozyskiwali
zewnetrzny kapitat wlasny, gdy akcje danej spolki sa przewartosciowane na rynku. Oznacza
to bowiem pewna strate dla nowych wtascicieli, kiedy rynkowa warto$¢ akeji zostanie sko-
rygowana, po pojawieniu si¢ nowych informacji na rynku. Respondenci ocenili, ze przewar-
tosciowanie/niedowartosciowanie akcji na rynku jest czwartym co do waznosci czynnikiem
wplywajacym na decyzje o pozyskaniu kapitatu wlasnego. Jedenastu respondentdéw uznato
go za wazny lub bardzo wazny, za$ $rednia wszystkich odpowiedzi wyniosta 2,20. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze jest to takze zgodne z przedstawiong powyzej hipoteza market timing.

Niski koszt kapitalu wlasnego nie zostat uznany za wazny czynnik wptywajacy na de-
cyzje o emisji akcji. Jedenascie 0sob ocenito ten czynnik jako wazny lub bardzo wazny,
natomiast §rednia wszystkich ocen wyniosta 1,90. Wyzsze oceny wystapity w grupie mniej-
szych spotek (2,40 wzgledem 1,40 w duzych spotkach), w odniesieniu do ktorych moze
wystapi¢ sytuacja, w ktorej wyzsze ryzyko dziatalnosci wptywa na koszt kapitalu obcego,
przez co koszt kapitatu wlasnego moze by¢ relatywnie korzystny. W tym kontekscie taka
ocene wszystkich respondentdw mozna réwniez zinterpretowaé w ten sposob, iz nie podzie-
laja oni zdania, ze koszt kapitalu wlasnego jest niski. W literaturze przedmiotu wskazuje
si¢, ze koszt kapitatu obcego jest nizszy, miedzy innymi ze wzgledu na mozliwo$¢ zalicze-
nia ptaconych odsetek do kosztoéw uzyskania przychodu, jak rowniez ze wzgledu na wyzsze
bezpieczenstwo przeplywow pienieznych otrzymywanych przez wierzycieli, zwigzanych ze
splata kapitatu obcego.

Zdaniem respondentow plany emisji akcji w ofercie skierowanej do pracownikow row-
niez nie stanowig waznej determinanty emisji akcji. Dziesig¢ 0osob wskazato oceng wazne
lub bardzo wazne, natomiast $rednia wszystkich ocen wyniosta 1,90. Czynnik ten uzyskat
wyzsza oceng w grupie matych spolek, spolek o wysokim udziale kapitatu obcego oraz
wsrod spotek nie wyptacajacych dywidendy.

O Szerzej w: J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja w warunkach polskich, Wyd. UL, £6dz 2002,
s. 261.
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Zgodnie z zalozeniem teorii sygnatow, poprzez odpowiednie decyzje, miedzy innymi
w zakresie struktury kapitalu, zarzadzajacy chea przekazywaé na rynek wewngtrzne infor-
macje dotyczace biezacej sytuacji finansowej czy tez perspektyw rozwoju przedsi¢biorstwa.
W kwestionariuszu respondenci ocenili wazno$¢ decyzji o emisji akcji jako sygnatu dla in-
westorow o lepszych perspektywach rozwoju spétki niz zwigkszenie zadtuzenia. (Jednak
nalezy zwroci¢ uwage, ze zgodnie ze wskazang teoria sygnatéw decyzja o pozyskaniu kapi-
talu wlasnego stanowi dla rynku sygnal negatywny). Zdaniem badanych osob decyzje
w zakresie pozyskiwania kapitatu wlasnego, jako sygnatu o wewnetrznych informacjach, nie
jest wazng determinantg struktury kapitalu. Osiem o0sob uznato, ze emisja akcji jako sygnat
lepszych perspektyw spotki jest waznym lub bardzo waznym czynnikiem wptywajacym na
pozyskanie kapitatu wlasnego, za$ srednia uzyskanych ocen wyniosta 1,83.

Dazenie do osiagniecia docelowej struktury kapitatu, czyli takiej relacji kapitalu obce-
go do kapitalu wlasnego, ktora maksymalizuje wartos¢ firmy dla wiascicieli, jest przypisy-
wane teorii substytucji. Docelowa struktura kapitalu moze by¢ tworzona zaréwno przez od-
powiednie zmiany kapitalu obcego, jak i kapitatlu wlasnego. Wérd6d czynnikéw wptywaja-
cych na decyzj¢ o emisji akcji respondenci mieli oceni¢ znaczenie mozliwo$ci utrzymania
W ten sposob docelowej struktury kapitatu. Jedenastu respondentdéw uznalo ten czynnik za
wazny lub bardzo wazny, za$§ $rednia wszystkich ocen wyniosta 1,70. Wydaje si¢ wiec, ze
dazenie do osiagnigcia i utrzymania optymalnej struktury kapitatu, migdzy innymi poprzez
odpowiednie emisje akcji w odczuciu respondentdw nie jest wazng determinantg struktury
kapitatu.

W odniesieniu do kolejnego czynniki respondenci uznali, iz to, ze wysokos$¢ ostatnich
zyskoéw jest niewystarczajaca do finansowania dziatalnosci nie jest waznym czynnikiem
wplywajacym na decyzje o emisji akcji. Jedynie w opinii dziesieciu respondentow jest to
czynnik wazny lub bardzo wazny, za$ $rednia ocena wyniosta 1,60. Na kolejnos¢ korzysta-
nia z poszczeg6lnych zrodet finansowania wskazuje przywolana wczesniej teoria hierarchii
zrédetl finansowania. Jednak zgodnie z teorig zewnetrzny kapitalt wlasny powinien zostaé
pozyskany, gdy wewnetrzne zrodta finansowania zostaly wykorzystane, a takze, gdy przed-
sigbiorstwo nie moze swobodnie pozyska¢ kapitatu obcego. Zatem badana zalezno$¢ (emi-
sja akcji ze wzgledu na niewystarczajace wypracowane zyski) nie odzwierciedla doktadnej
kolejnosci wskazanej przez teorie, stad taki wynik mozna uzna¢ za zgodny z teorig hierar-
chii zrodet finansowania. Jednakze przeci¢tnie na takim samym poziomie waznosci respon-
denci ocenili dziatanie, ze emisja akcji jest zwigzana z niezdolnoscia do pozyskania fundu-
szy za pomocg dtugu, dtugu zamiennego czy innych zrodet, co wynika z zatozen rozwazanej
teorii. O$miu respondentdéw uznato to za czynnik wazny lub bardzo wazny, za$ $rednia oce-
na wyniosta 1,60.

W literaturze podkresla si¢, ze cze$¢ zarzadzajacych wyraza bigdne przekonanie, iz
emisja akcji powoduje rozwodnienie wskaznika EPS11, przez co stanowi to wazny czynnik
wplywajacy na strukture kapitatu. J.R. Graham i C.R. Harvey zwracaja uwage, iz nie do-
chodzi do rozwodnienia wskaznika EPS, jezeli spotka osigga okreslony poziom rentownosci
nowego kapitatu12. W ocenie respondentow rozwodnienie wskaznika EPS nie jest wazna

Y EPS — (ang. earnings per share) wskaznik zysku netto przypadajgcego na jedng akcje.
12 3 R. Graham, C.R. Harvey, op.cit., s. 19.
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determinantg wptywajaca na decyzj¢ o emisji akcji (Srednia wszystkich ocen wyniosta
1,30).

Podobnie, uwzgledniane w modelu M. Millera uregulowania w zakresie opodatkowania
dochoddéw z zyskow kapitatowych wzgledem dochodow z dywidend zostaty uznane za mato
wazny czynnik wpltywajacy na pozyskanie kapitalu wlasnego (czynnik ten uzyskat $rednia
oceng 1,20).

Wereszcie, w ocenie respondentéw nie znalazta réwniez potwierdzenia opinia, iz po-
ziom kapitalu wlasnego zalezy od sektora, w ktorym przedsigbiorstwo funkcjonujel13.
Zgodnie z uzyskanymi wynikami poziom kapitalu wlasnego w innych firmach w sektorze
nie jest wazng determinantg struktury kapitatlu (Srednia ocena 0,87).

4. Wyniki badania w Polsce na tle wynikow badan §wiatowych

Postuzenie si¢ pytaniami z wczesniejszych badan pozwolito na odniesienie uzyskanych
wynikow do tych dotyczacych rynkéw zagranicznych. Nalezy w tym miejscu zauwazy¢, iz
wszystkie badania §wiatowe odbyly si¢ w r6znych momentach czasowych, w odmiennych
uwarunkowaniach makroekonomicznych, za§ badane przedsigbiorstwa charakteryzowaly si¢
przynaleznoécia do réznych sektorow dziatalnosci. W konsekwencji powoduje to niemoz-
no$¢ poréwnywania otrzymanych wynikoéw. Jednakze warto zaprezentowaé rezultaty prze-
prowadzonej ankiety takze na tle wynikow badan §wiatowych.

Tabela 2 przedstawia wyniki badan $§wiatowych opartych na standaryzowanym kwe-
stionariuszu ankiety.

Odnoszac uzyskane wyniki do badan $wiatowych mozna zauwazyé, ze rozwazane
czynniki zostaty ocenione niejednoznacznie. Jednak wydaje sie, ze zasadne jest przyjecie,
ze wzrost cen akcji na rynku, pozwalajacy na uzyskanie wysokiej ceny nowej emisji akcji
jest wazng determinantg pozyskiwania kapitatu wlasnego takze w innych krajach. W ocenie
respondentéw z Wielkiej Brytanii jest to drugi co do waznosci czynnik (Srednia ocena
2,24), za$ respondenci ze Standéw Zjednoczonych i Kanady oraz szesnastu krajow europej-
skich uznali go za trzeci co do wazno$ci ($rednie oceny wynoszg odpowiednio: 2,53 oraz
2,61, tabela 2). Wage tego czynnika potwierdza rowniez wysoka ocena znaczenia przewar-
tosciowania i niedowarto$ciowania akcji na rynku. Respondenci ze Stanéw Zjednoczonych
i Kanady, Niemiec oraz Francji uznali to za drugi co do waznosci czynnik (Srednie oceny:
2,69; 1,92; 2,00), za$ osoby badane w Wielkiej Brytanii za trzeci co do waznos$ci ($rednia
ocena 2,17).

W badaniach §wiatowych respondenci generalnie nie uznali, iz fakt, ze emisja akcji to
najmniej ryzykowne zrodlo kapitalu czy tez rozwodnienie akcji powodujace zmiany
w strukturze wlasnosci spotki to wazne determinanty pozyskiwania kapitatu whasnego.

Warto zwrdci¢ uwage, ze czynnik, ktory w Polsce zostat oceniony jako niewazny — ob-
nizenie zysku netto na jedng akcj¢ — w wybranych krajach zostat uznany za najwazniejsza
determinante decyzji o pozyskaniu kapitatu wlasnego. W szczegdlno$ci byt to najwazniej-
szy czynnik determinujacy emisje akcji zdaniem respondentéw ze Stanéw Zjednoczonych
i Kanady ($rednia ocena 2,84), drugi co do wazno$ci w Holandii ($rednia ocena 2,23), za$
czwarty w Wielkiej Brytanii ($rednia ocena 2,04).

B W badaniach empirycznych niekiedy za docelowq strukture kapitatu przyjmuje sie poziom zadluzenia dla sek-
tora, [za:] J.R. Graham, C.R. Harvey, op.cit., s. 17.
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Ponadto, w badaniach przeprowadzonych w Holandii i Francji respondenci uznali, ze
najwazniejszym czynnikiem wptywajacym na decyzj¢ o przeprowadzeniu emisji akcji jest
to, ze pozwala ona na utrzymanie docelowej struktury wskaznika kapitatu obcego do wia-
snego, natomiast w badaniu przeprowadzonym w szesnastu krajach europejskich czynniki
ten zostal uznany za drugi co do waznosci ($renie oceny odpowiednio 2,85; 2,80).

Tabela 2. Waznos¢ czynnikéow wphwajgcych na pozyskanie kapitatu wlasnego — poréwna-
nie z wynikami badan swiatowych

Srednia ocena respondentéw w badanych krajach

Pol-
ska

USA,
Kanada

Europa

Wielka
Bryta-
nia

Holandia

Niem-
cy

Francja

Wozrost cen akcji na rynku po-
zwala na uzyskanie wysokiej
ceny nowej emisji akcji

3,10

2,53

2,61

2,24

1,77

1,50

1,40

Emisja akcji to najmniej ryzy-
kowne zrédlo kapitatu

2,43

1,76

1,50

1,76

1,62

1,42

2,00

Rozwodnienie akcji determinu-
jace strukture wlasno$ci spotki

2,43

2,14

1,67

1,70

1,85

0,83

1,67

Skala przewarto$ciowania /
niedowartosciowania akcji na
rynku

2,20

2,69

2,44

2,17

1,69

1,92

2,00

Emisja akcji to najtansze zrodto
kapitatu

1,90

1,10

0,67

1,28

0,92

1,33

2,00

Emisja akcji dla zrealizowania
programéw pracowniczych,
takich jak: opcje na akcje, opcje
menedzerskie i inne

1,90

2,34

2,07

2,44

1,92

2,17

1,40

Emisja akcji stanowi dla inwe-
storow sygnat o lepszych per-
spektywach rozwoju sp6tki niz
zwigkszanie zadluzenia

1,83

1,31

1,15

1,41

1,31

1,42

0,33

Emisja pozwala na utrzymanie
docelowej struktury wskaznika
kapitalu obcego do wlasnego

1,70

2,26

2,67

1,72

2,85

1,08

2,80

Niewystarczajaca wysoko$¢
ostatnich zyskow do finansowa-
nia dziatalnosci

1,60

1,76

1,94

191

1,86

1,83

2,00

Niezdolno$¢ do pozyskania
funduszy wykorzystujac dhug,
dlug zamienny czy inne zrodta

1,60

1,15

0,93

1,00

1,67

0,17

0,00

Obnizenie wskaznika zysku na
jedng akcje

1,30

2,84

2,72

2,04

2,23

0,42

0,00

Uregulowania systemu podat-
kowego w zakresie opodatko-
wania dochod6w z zyskow kapi-
tatlowych wzgledem dochodow z
dywidend

1,20

0,82

0,98

0,71

1,00

0,83

1,33
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Utrzymywanie takiej ilo$ci kapi-
tatu wlasnego, jaka jest w in- 0,87 1,45 1,85 1,00 1,08 0,92 1,80
nych firmach w sektorze

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: J.R. Graham, C.R. Harvey, The theory and prac-
tice of corporate finance: Evidence from the field, ,,Journal of Financial Econom-
ics” 2001, vol. 60, s. 48; F. Bancel, U.R. Mittoo, Cross-Country determinants of
Capital Structure Choice: A Survey of European Firms, ,,Financial Management”
2004, vol. 33, s. 116-117; D. Brounen, A. de Jong, K. Koedijk, Capital Structure
Policies in Europe: Survey Evidence, ,,Journal of Banking&Finance” 2006, nr 5,
S. 1425; badania wlasne.

Natomiast emisja akcji przeprowadzona w zwigzku z realizacjg programéw pracowni-
czych jest najwazniejsza przestanka sktaniajaca do podjecia decyzji o przeprowadzeniu
emisji w ocenie respondentow z Wielkiej Brytanii oraz Niemiec ($rednie oceny: 2,44; 2,17).

Podobnie jak w przypadku wynikoéw badania przeprowadzonego w Polsce, wyniki ba-
dan $wiatowych wskazuja, ze ani uregulowania systemu podatkowego, ani dazenie do
utrzymywania takiej samej ilosci kapitatu wlasnego, jaka jest w innych firmach w sektorze
nie jest wazna determinantg wptywajaca na pozyskanie kapitalu wlasnego. Decyzje o emisji
akcji rowniez nie sa zwigzane z niemozliwo$cig pozyskania funduszy z wypracowanych
zyskow, kapitatu obcego, dlugu zamiennego, czy tez innych zrddet.

5. Podsumowanie

Przedstawione i omdéwione wyniki badania dostarczaja informacji, jakie czynniki sg
waznymi determinantami decyzji o pozyskaniu kapitalu wlasnego, w ocenie 0sob zarzadza-
jacych finansami w wybranych publicznych spétkach akcyjnych w Polsce.

Najwazniejszym czynnikiem jest odowiednia sytuacja na rynku, na co wskazuje mi¢dzy
innymi hipoteza market timing. Potwierdzity to wysokie oceny respondentéw przypisane
poziomowi cen akcji na rynku, jak rowniez skali przewartosciowania /niedowarto§ciowania
akcji na rynku. Warto zaznaczy¢, iz czynniki te zostaly wysoko ocenione przez responden-
tow nie tylko w Polsce, ale takze w badaniach $wiatowych. Ponadto takze statystyki makro-
ekonomiczne, dotyczace wielkosci dokonywanych emisji, zarowno w ramach pierwotnych
ofert publicznych, jak i wtornych ofert publicznych na tle poziomu wzrostu gospodarczego
wskazuja na wyrazng zalezno$¢ migdzy dobra koniunktura na gietdzie (zwigzang takze
Z 0g6lIng kondycja gospodarki w kraju) a wielko$cig emisji.

W odniesieniu do rozwazanych czynnikéw uzyskane wyniki badania w Polsce nie po-
twierdzity znaczenia dwoch dominujacych teorii struktury kapitatu: teorii substytucji oraz
teorii hierarchii zrodet finansowania. Dgzenie do utrzymywania docelowej struktury kapita-
hu (wynikajgcej ze wskazan teorii substytucji) poprzez emisje akcji nie jest waznym czynni-
kiem wplywajacym na decyzje o pozyskaniu kapitatu wlasnego. Natomist wyniki badan
$wiatowych w tym zakresie sg zroznicowane.

Ani w Polsce, ani w badaniach $§wiatowych nie zostaty potwierdzone wskazania teorii
hierarchii zrodet finansowania, zgodnie z ktorymi zewnetrzny kapitat wiasny powinien by¢
pozyskiwany, kiedy sg wyczerpane wewnetrzne zrddta finansowania, a takze gdy przedsie-
biorstwo nie jest w stanie pozyskac kapitat obcy. Decyzje o dokonaniu emisji akcji nie wy-
nikaja z korzystania z poszczegolnych zrodet finansowania w okre$lonej kolejnosci.
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Dodatkowo, ciekawym wynikiem jest zaprzeczenie, ze ksztaltujac strukture kapitatu,
W tym decyzujac o poziomie kapitatu wlasnego, przedsigbiorstwa kierujg si¢ tym, jaka jest
sytuacja w innych firmach w sektorze. W konsekwencji, stosowana czesto w praktyce me-
toda oceny struktury kapitatu, polegajaca na ocenie sytuacji analizowanej firmy na tle sekto-
ra nie musi by¢ poprawna.

Podsumowujac powyzsze rozwazania nalezy stwierdzi¢, ze problematyka ksztattowania
struktury kapitalu, obejmujgca zarowno poziom zadluzenia jak i udziat kapitatu wiasnego
powinna by¢ przedmiotem cyklicznych badan. Wynika to zaréwno z duzej ztozonosci oraz
wieloaspektowo$ci zagadnienia determinant struktury kapitatu, jak rowniez z ciggtego roz-
woju rynku finansowego w Polsce.
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Streszczenie

W artykule zostaly przedstawione i omowione wyniki badania, majgcego
na celu identyfikacje, ktore ze wskazywanych przez teorie determinant decyzji
o pozyskaniu kapitatu wlasnego sq wazne w ocenie 0sob zarzqdzajqcych fi-
nansami w publicznych spotkach akcyjnych w Polsce. Nawigzano m.in. do
glownych teorii struktury kapitatu: teorii substytucji, teorii hierarchii zrodet
finansowania, teorii sygnalow oraz do ogolnych zasad z zakresu finansow
przedsiebiorstw. Badanie oparto na standaryzowanym kwestionariuszu ankie-
ty, wykorzystanym w badaniach swiatowych. Umozliwilo to omdéwienie wyni-
kow na tle wynikow badan obcych.

Stowa kluczowe: struktura kapitatu, kapital wlasny.

FACTORS AFFECTING ISSUE OF COMMON STOCK

Summary

The aim of this article is to present the results of survey on determinants
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of the decision about issuing company’s common stock. The managers re-
sponsible for financial decisions in companies listed on WSE were asked to
indicate the most important factors that affected firm’s policy concerning
common stock. The results were analyzed in comparison with different capital
structure theories. Moreover, the results from Poland were also compared to
the results of earlier research from USA, Canada, and Europe. The most im-
portant factor is if the company’s stock price has recently risen so that the
price at which the company may sell a new emission is high. It is connected
with market timing. The second important is that the common stock is the
least risky source of funds. Surprisingly, such factors as using the same
amount of equity as is used in other firms in the industry or earning per share
dilution were ranked as not important.

Keywords: capital structure, equity, common stock.
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