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REAKCJE EFEKTYWNO $CI ORAZ WARTO SCI RYNKOWEJ
NA WZROST KAPITALU ZAKLADOWEGO SPOLEK
BUDOWLANYCH

1. WPROWADZENIE

W strategicznym zasaglzaniu finansami przedgiiorstw szczego6lnie wae
miejsce zajmuje ksztattowanie waitoi struktury kapitatu wtasnego, od ktoére-
go zaley m. in. zdolnos$éprzedsibiorstwa do kreowania przysztych warunkéw
i efektéw dziatéa inwestycyjnych, jego wiarygodnosézy kapitat relacyjny.
Zmiany wielkogi i struktury kapitalu wkasnego wywotane wieloma romno-
rodnymi strategiami kreacji wyniku finansowego przebigirstwa oraz jego
podzialem i zaangawaniem w inwestycje. §5t0 zmiany zorientowane na
wzrost lub na zmniejszenie udziatu kapitatu zaktadowego w kapitale wtasnym
przedstbiorstwa, ktérychzrodiem @ zaréwno osignicte roczne wyniki finan-
sowe, jak i strategie pozyskiwania dodatkowego kapitatu wtasnego, przyktado-
wo drogi emisji nowych emisji akcji g kapitalizacji rezerw.

Zasadniczym celem opracowania jest udzielenie odpowiedzi na podstawo-
we nas¢pujace pytanie badawcze: czy i w jakim stopniu pogszgnie kapitatu
zaktadowego powizane jest ze wzrostem efektywnbgkonomicznej przedsi
biorstw budowlanych i wzrostem wartogynkowej budowlanych publicznych
spotek akcyjnych?

Dla realizacji celu pracy przgtio siedem nagpujacych miernikbw oceny:

- rentownoséaktywow catkowitych,

- rentownosékapitatu wkasnego

- wspoéltczynnik kapitalizacji rynkowej,

- wspotczynnik cena/warto¥siegowa oraz

" Dr, Uniwersytet £6dzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Katedra Analizy i Strategii
Przedsibiorstwa.
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- wskaznik dynamiki kapitatu zaktadowego,

- wskaznik udziatu kapitatu zaktadowego w kapitale wkasnym oraz

- wspotczynnik sfinansowania mgiu catkowitego kapitatem zaktado-
wym.
Uzasadnienie wyboru i zastosowania pesaych miernikow dla znalezie-
nia odpowiedzi na postawione pytanie badawcze zavgig w dazeniu do bli-
Szego rozpoznania charakteru relacji zachogizh midzy zmianami kluczo-
wych czynnikow ksztattacych sytuagj finansowo-majtkowa przedstbiorstw
budowlanych notowanych na GPW w Warszawie w latach wH2863-2012.

2. ROLA KAPITALU PODSTAWOWEGO W ZARZ ADZANIU
FINANSAMI PRZEDSI EBIORSTWA

Zarzadzanie finansami przeasgiorstwa polega na doborze optymalnej
wielkosci i struktury funduszy i lokowaniu ich w przeesizicciach optymal-
nych z punktu widzenia realizacji celu przetiorstwa. Jest to proces decyzyj-
ny, w ktérym okréla sk réznego rodzaju instrumenty, techniki i sposoby go-
spodarowania kapitatami cistym zwihzku z realizowanymi procesami pro-
dukcji i logistyki oraz marketingu i inwestycji. Rres ten znajduje skonkrety-
zowany wyraz w pozyskiwanigrodet finansowania oraz lokowaniu kapitatéw
w skladniki majtkowe dla maksymalizacji warloi rynkowej przedsibiorstwa
(zob. rys. 1).

Przyjmupc do rozwaan szersze pegie finansowania przeddiiorstwa,

w ktérym obejmuje ono podejmowanie i realizagyszelkich przedsivzigé
prowadzcych do otrzymania kapiteluwskaza mozna, iz strategia finansowa-
nia® okresla docelovy struktur kapitatu oraz rodzaje instrumentéw, ktorgld
wykorzystywane do pozyskiwania kapitatNadto, szeroko peia strategs
finansowania okrdi¢ mozna jako szereg decyzji podejmowanych nie tylko
w celu pozyskiwania kapitatu, ale rownidla jego whaciwej alokacji w przed-
siebiorstwie oraz okrdenia optymalnej struktury kapitatu, zapewn@gj mak-
symalizac efektywndci ekonomicznej oraz wardoi jednostki.

17. FedorowiczUwagi o przedmiotowym zakresie teorii finanséw gsiiorstw, [w:]
J. Ickiewicz (red.)Problemy finanséw w teorii i praktyc&/ydawnictwo SGH, Warszawa
2004, s. 73.

2J. Ickiewi ¢ z,Strategia finansowania przedbiorstwa, Poltext, Warszawa 1996, s. 8.

® W literaturze przedmiotu strategia finansowaniaasi si w gtéwnej mierze ddarddet fi-
nansowania mafku trwatego i obrotowegoddz wytacznie do finansowaniarodkéw obroto-
wych. Z tego wzgidu wyr&nia sk strategie: zachowawgz umiarkowan i dynamiczm oraz
przecktna, agresywa i konserwatywn. Por. M. Sierpfiska, D. Wed zki, Zarzzdzanie ptyn-
nascig finansow w przedsibiorstwie Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 103;
Z. FedorowiczFinanse przedsbiorstwa Poltext, Warszawa 1993, s. 155.

4“A. Duliniec,Finansowanie przedghiorstwa PWE, Warszawa 2007, s. 130.
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Zarzadzanie finansami przedsiorstwa

Pozyskiwaniezrodet P R Lokowanie kapitatow w sktadniki
finansowania majtkowe

v v

Realizacja celu przeddiiorstwa przy akceptowalnym
poziomie ryzyk

A
A

Maksymalizowanie rentowroi | Maksymalizowanie nadvi
kapitatu finansowej

v v

Maksymalizowanie wartei przedsgbiorstwa

A
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Rys. 1. Zaradzanie finansami dla wzrostu waitdprzedstbiorstwa

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: G. GotawSKatkowska, A. Rze-
czycka, H. Zalewski,Zarzzdzanie finansami przedsiorstwa Oficyna Wydawnicza
BRANTA, Bydgoszcz2006, s. 100.

Finansowanie dtugoterminow

Finansowanie krotkoterminow,

Finansowanie wtasne

Finansowanie zewttrzne

Finansowanie obce

Finansowanie wewdtrzne

Rys. 2. Ré@norodnd¢ instrumentéw i metod finansowania przedgirstwa

Zrodto: opracowanie whasne.

Wielos¢ i réznorodnd¢ uwarunkowé ekonomicznych i prawnych wymu-
sza odpowiedaikombinacg zrodet finansowania przediorstwa, ktére naley
rozpatrywa w wielu wymiarach analitycznych. Nake do nich m. in.zrodta
pochodzenia kapitatu, charakter wtagriokapitatu oraz okres finansowania
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kapitatu. Ta trojwymiarowa perspektywa analityczropawcza wskazuje,e
w praktyce zarglzania mamy do czynienia z wieloma kombinacjamnodod-
nych instrumentow i metod finansowania przebisirstwa (zob. rys. 2).

W strategiach finansowania znajdujemy wiele teidtoncepcji, ktore take
odnosz sie do ksztattowania kapitatu wtasnego. Jedmich jest teoria hierar-
chii zrédet finansowania. Zaktada onze przedsibiorstwa prefery wtasne
wewretrzne zrodta finansowania (kapitat samofinansowania) psedziec
inwestycyjnych, zaw dalszej kolejnéci korzystaj z finansowania zevetrzne-
go. Z ta preferencj wiaza Si¢ tez problemy podwyszenia wartéci kapitatu
zaktadowego i wzrostu jego udziatu w finansowaniuathaj catkowitego przed-
siebiorstwa. Obie te kwestie uznane mdwy¢ za kluczowe zmienne objaiaja-
ce rozmiary produkcji i ustug, ich efektywstoekonomiczn i rentowndé ma-
jatku catkowitego.

Spairod wielu cech charakterystycznych kapitatu zakbeelgo wyszcze-
golnic mozna te, ktdére nadajjemu swoiste wigciwosci uwidaczniajce sé
w tym, ze kapitat ten:

- stanowi stabilneérodto finansowania oraz bagwarancyja dla wierzy-
cieli,

- posiada nieoki&ony czas angawaniasrodkéw,
poprawia ptynnéc finansowy i umazliwia terminowe regulowanie diugu,
nie posiada statych, obligatoryjnych kosztéw obstugi oraz
ogranicza ryzyko dziatalrioi i finansowania projektéw inwestycyjnyth

Kwestia wartdci kapitatu zaktadowego naig do bardzo wanych proble-
mow filozofii i praktyki finansowania przeddiiorstwa. W realiach polskiego
rynku kapitatowego, ktéremu ¢gto towarzyszy sytuacja niedokapitalizowania
spotek, podwyszanie kapitatu zakladowego neomie szczegdlnie wae zna-
czenié. Poszukiwanie zatem odpowiedzi na szeregrpgtinosacych s¢ do
jego podwyszania tworz§ moze uzasadnianperspektyw badawcz nad nie
tylko nad jego przeznaczeniem, leczzakad okréeniem wptywu efektywno-
sci wykorzystania zwikszonej wartéci maptku catkowitego i wartéci przed-
sighiorstwa na jego wzrost. Uzalgenie wzrostu wartei kapitatu zaktadowego
od efektywndci gospodarowania matkiem catkowitym jest kwesti widziam
raczej w perspektywie gredniego wpltywu podziatu okiwnego osignietego
zysku netto i zwqzania go z kapitalem zaktadowym. Tego rodzaju Siiate
polega na kapitalizacji rezerw, ktéra meomi& miejsce nawet w dhiszej per-
spektywie czasu.

® A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatlu w przedsiorstwie Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001, s. 68.

®E. O. FischerFinanzwirtschaft filr Anfanger. Auflage, Oldenbourg Wissenschaftsver-
lag GmbH, Miinchen 2005, s. 65.

" A. Szumaiski, Dokapitalizowanie spoiki kapitatlowej, a ochrona guizjej przejciem
PPH 1997, nr 9, s. 12.
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Proces podwsszania kapitalu podstawowego przeprowadzangemumyg
w celu tworzenia, utrzymania i poytiszania sktadnikbw matkowych oraz
poprawy ich optymalnego wykorzystania. Chodzi przedeystkim osrodki ha
finansowanie inwestycji (modernizacjzwigkszenie mocy produkcyjnych, fi-
nansowanie nowoczesnych rozaan technologicznych itp.). Strategia ta mo
przyczynt sie do osagania wyszej efektywnéci ekonomicznej jednostki,
a w dalszej kolejnii do generowania dodatnich przeptywow pégniych, ktére
stanowi jeden z gtéwnych rimikéw wartdici rynkowej przedsbiorstwa.

Powickszony kapitat zakladowy niae by¢ wykorzystany do zmian struktury
kapitatu dla uzyskania optymalnej stopy zwrotu. akitnieczné¢ finansowa-
nia dziatalnéci kapitatem podstawowym spétki wynikanaze z cleci wzmoc-
nienia jej stabilizacji i wiarygodrici w obliczu utraty ptynnéci finansowej,
problemoéw z wyptacalrigia badz zagraenia bankructwem. Zwkszenie kapi-
tatlu zakladowego, w szczego6koo na skutek konwersji diugu (np. obligaciji
zamiennych na akcje) pozwélimaze na odzyskanie rownowagi finansowej czy
nawet utrzymanie sina rynkd. W tym nurcie roli podwyszania kapitatu za-
ktadowego w finansowaniu dziatake nalezy upatrywa nie tylko we wzrécie
bazy gwarancyjnej i wkszej wiarygodnéci kredytowej, ale tale w podgciu
dziatax reorganizacyjnych, racjonalizatorskich, ktérychkéden kedzie obnika
kosztéw, poprawa ptyndoi finansowej, a w diszej perspektywie poprawa
rentowndci czy tez efektywndci przedsgbiorstwa.

3. EFEKTY PODWY ZSZANIA KAPITALU ZAKLADOWEGO
W PUBLICZNYCH SPOLKACH AKCYJINYCH

Wedle Ustawy z dnia 15 wrZgeia 2000 r. — Kodeks spétek handlowyth
— kapitatem podstawowym spétki akcyjnej jest kapitaktadowy, nazywany
w literaturze niekiedy kapitatem akcyjnymlub wkladem wiécicieli spotki

8 por. M. MichalskiZarzdzanie przez warig. Firma z perspektywy intereséw vida
cielskich WIG-Press, Warszawa 2001, s. 29-44; A. RappapWarta¢ dla akcjonariuszy
— poradnik WIG-Press, Warszawa 1999, s. 65; A. Black, P. Wri,gh. Bachman,
W poszukiwaniu warfgi dla akcjonariuszyWydawnictwo ABC, Krakéw 2000, s. 101; T. Du-
dycz,Zarzdzanie wartéciq przeds¢biorstwag PWE, Warszawa 2005, s. 24.

®Por. E. Ludwig, J. Prasch, U. Schikorfnanz-Managemen8. Auflage, Springer
Verlag, Miinchen 2007, s. 57; J. Ickiewiop, cit, s. 66.

10 Ustawa z dnia 15 wrZaia 2000 r. -Kodeks spotek handlowy§k.s.h.], DzU 2000, nr 94,
poz. 1037 z pin. zm.

1 Kodeks spétek handlowych ujednolicit termin kapizaktadowy” dla wszystkich kapita-
towych spotek handlowych (spoitki akcyjnej, spétkograniczon odpowiedzialnécia) oraz spot-
ek osobowych (jawnej, partnerskiej, komandytowemkndytowo-akcyjnej), Zaw kodeksie
handlowym Rozporzdzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 caet®84 r. —Kodeks
handlowy DzU 1934, nr 57, poz. 502) dla kapitatu podstaege spotki akcyjnej funkcjonowat
réwniez termin kapitat akcyjny”.
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wnoszonym w momencie zaktadania przehisirstwa. Spétka akcyjna z chwil
rejestracji uzyskuje osobowoprawn, a to oznaczae juz ha pocatku swojej
dziatalngci musi dysponowa kapitatem podstawowym. Ze statutu spétki ak-
cyjnej wynika wysoké¢ kapitatu zakladowego, sposob jego gromadzenia, no-
minalna warté¢ akcji, ich ilgé¢ oraz rodzaj (imienne, na okaziciela, zwykte,
uprzywilejowane), a tale warunki i sposob umarzania aktjiKapitat zaktado-

wy w spotce akcyjnej odzwierciedla nominalwartasci akcji i dzieli st na
akcje o réwnej wartei nominalnef®. Moze by wniesiony do spotki w postaci
gotowki (wkilady pienizne, czyli wptaty na akcje)ddz aportu (wktady niepie-
nigzne).

Analizujac gesté podwyzszenia kapitatu zakladowego, wskazmlezy, iz
niejednokrotnie termin feutazsamiany jest z podwgzaniem kapitatu wkasnego
przedsgbiorstwa®. Wzrost wartéci kapitatu zaktadowego wia sie moze ze
wzrostem wartéci kapitatu wkasnego, gdirodiem jego wzrostu jest porigie
objeta emisja nowych akcji.

Podwyzszenie kapitatu zakladowego w spétce akcyjnej pay@die tylko
zmiany struktury kapitatowej, ale wpltywa takna wysok&é prognozowanych
przeptywéw pieniznych. Dlatego sama zapowiegodwyzszenia kapitatu za-
ktadowego, zgodnie z tearsygnalizaciji, mae mi& w krétkim okresie pozy-
tywny wplyw na ksztattowanie gicen akcji na rynku kapitatowym. Przeciwnie,
W ujeciu ditugoterminowym, reakcje inwestoréw molgy¢ odzwierciedleniem
niekorzystnego efektu powkiszania kapitalu wlasnego dep@misji nowych
akcji w postaci tzw. rozwodnienia kapitatuzgdi zwigkszeniu liczby akcji nie
towarzyszy proporcjonalny wzrost zyskéw wypracowanprzez spok>. Pro-
wadzi to maze do spadku wspétczynnikédw rentovén co powoduje pogor-
szenie efektywnii przedsibiorstwa i mae stanowd o destrukcji wartéci
rynkowe;.

Podwyzszanie kapitatu zakladowego w spétkach akcyjnyctyjpé maze
dwa nastpujace rodzaje®

a) podwyzszenie efektywne, zekane z wprowadzeniem nowyétodkow
do spoiki,

b) podwyzszenie nominalne, polegag na wykorzystaniu wtasnycod-
kéw oraz mae by przeprowadzone w czterech formach (zob. ry€. 3)

124, zalewski,Finanse firmy w spétkach i innych podmiotach gospozych Wydaw-
nictwo Gsrodka Doradztwa i Doskonalenia Kadr, @sla 2000, s. 237-238.

13 7zasady tworzenia i funkcjonowania spétki akcyjreguluj art. 301-490 K.s.h.

G.Wbhe, J. Bilstein, D. Ernst, J. Hack&rundziige der Unternehmensfinanzie-
rung, 10. Auflage, Vahlen Verlag, Miinchen 2011, s. 49.

S A. Duliniec,Struktura i koszt kapitatu., op. cit, s. 27-28.

8G.Wohe, J. Bilstein, D. Ernst, J. Hackep, cit, s. 82.

17 szerzej: A. Sajn 6 gPodwyszanie kapitatu zakladowego w polskich i niemidtisipdt-
kach akcyjnych,Przeghd Organizacji” 2013, nr 5, s. 34-36; K.s.h, art04854.
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Formy podwyzszania kapitatu zaktadowego spotki akcyjnej

A 4

Zwykte podwyszenie kapitatu

Warunkowe podwiszenie kapitatu

> Podwyzszenie w oparciu o kapitat docelowy

» Podwyzszenie zérodkdw whasnych (kapitalizacja rezerw)

Rys. 3. Podwgszanie kapitatu zakladowego spoétki akcyjnej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: K.s.h. @azEilen-
berger, Betriebliche Finanzwirtschaft7. Auflage, Oldenburg Wissen-
schaftsverlag GmbH, Miinchen 2003, s. 13.

Przyjmupc za J. Ickiewicz,4 powszechnie stosowametod, podwyzsza-
nia kapitatu zaktadowego w trybie zwyklym jest emisgavych akci®, wskazé
mozna na kwes# zapewnienia pierwsastwa poboru nowej emisji akcji do-
tychczasowym akcjonariuszom oraz teoretycznej Weirjarawa poboru nowej
emisji akcji. Warté¢ teoretyczna prawa poboru akcjiedaca réznica miedzy
cery rynkowa dotychczasowych akcji danej spéiki oraz £amisyjra nowej
subskrypcji, okrélana jest przez stosunek subskrypcji (stosunek g@raeboru)
wyrazajacy relacg liczby dotychczasowych akcji danej spotki na ryrdaulicz-
by nowo emitowanych akcji. Powyz relacg zapisé mozna za pomag nase-
pujacego wzort’:

L xC +L . xC
WS = Cr — T r S S
L, +L,

gdzie
w; — teoretyczna warké prawa poboru akcji (wskaik subskrypciji),
C, - cenarynkowa dotychczasowych akcji,
C: — cenaemisyjna subskrybowanych akgciji,
L, - liczba dotychczasowych akcji na rynku oraz
L. - liczba subskrybowanych akcji.

18 3. Ickiewicz,Pozyskiwanie, koszt i struktura kapitatu w przegisirstwach Wydaw-
nictwo Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2008&.
¥E.Ludwig, J. Prasch, U. Schikorrap. cit, s. 59.
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Po przeksztatceniu povgzej formuty otrzymujemy:

:CI’ _CS :CI' _CS

WS
L,y s+l
gdzie:
S — stosunek subskrypcji akcji (stosunek wymiany akcji).

Pelniejsza perspektywa wyceny teoretycznej wgaitprawa poboru akgciji
(wskaznik subskrypcji) zawiera réwntewartas¢ oczekiwanej dywidendy ptaco-
nej od nowo subskrybowanych akcji. Tym samym tecmtg warté¢ prawa
poboru akcji (wskanik subskrypciji) jest w tym podéaiiu rowna®

WS - Cr _(CS B DS)
s, +1

gdzie:
D - dywidenda ptacona od subskrybowanych akciji.

Wartas¢ subskrypcji zaley nie tylko od cen akcji oraz stosunku ich wymia-
ny, ale take od zainteresowania i oczekiivposzczegoélnych akcjonariuszy na
realizacg korzysci dywidendowych. Im wyszy edzie kurs wymiany i bardziej
zblizony do ceny rynkowej akcji, tym wgej przy danym podwszeniu kapitatu
zaktadowego naptynie gotéviki Z drugiej jednak strony, akcjonariusze npog
nie by zainteresowani zakupem nowych akcji ze wdgl na efekt tzw. roz-
wodnienia kapitalu. Istnieje zatem potrzeba wendijkazy zwykte podwysze-
nie kapitatlu zakladowego realizowane jest w przaguisistwach, w ktérych
obserwuje s pozytywne zmiany efektywnoi i cen rynkowych akcji wprowa-
dzonych do obrotu publicznego weaiu krotko- i dtugoterminowym.

Prowadzone badania nad ksztattowaniegimgikowych kurséw akcji spot-
ek przeprowadzagych zwykite podwyszenie kapitatu zakladowego (gtownie
w ramach subskrypcji otwartej) wskazujz stopy zwrotu z akcji spotek prze-
prowadzajcych np. oferty publiczneasponadprzeetnie wysokie w krétkim
terminie, natomiast w dtugim terminig sizsze od przeetnyct?. Zjawisko to

20 |hidem s. 58.

21G.Wo6he, J.Bilstein, D. Ernst, J. Hackep, cit, s. 92.

2Z A Alavi, P. K. Pham, T. M. P han®re-IPO ownership structure and its impact on the
IPO process ,Journal of Banking & Finance” 2008, no. 32, 862-2375; M. T. Billett,
M.J.Flannery, J. A. GarfinkeFrequent issuers’influence on long-run post-issuane-
turns ,Journal of Financial Economics” 2011, no. 99, &l9-364; A. Brav, C. Geczy,
P. A.GompersjJs the abnormal return following equity issuan@somalous? ,Journal of
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nie zostato jednak dotychczas wystargeajopisane i wyj@ione w warunkach
polskiego rynku gietdowego.

Analiza swiatowej literatury przedmiotu wskazuje ponadtopbd przepro-
wadzeniu publicznych ofert sprzegfaakcji mazna oczekiwé pogorszenia kon-
dycji finansowej przedsbiorstw, ktérych akcje zostaty wprowadzone do pu-
blicznego obrotu. Wyniki badeempirycznych prowadzonych na zagranicznych
rynkach finansowych zdajsic potwierdzé tak sformutowan hipotez®. Na
polskim rynku kapitatowym zjawisko to dotychczag miostalo w wystarczag
cym stopniu rozpoznane.

Podkrdli¢ naleey — za A. Duliniec —ze praktyka przedsbiorstw funkcjo-
nujacych na rozwirgtych rynkach finansowych zauwajedno z gtbwnycliro-
del finansowania dziataldoi biezacej i rozwojowej przedsbiorstwa, jaki §
zyski zatrzymarfé. Kapitat samofinansowania i kapitalizacja zyskutmdra-
trzymywanie zysku) stanowibardzo wane wewnrtrzne zrédto finansowania,
Z jakiego korzystaj przedstbiorstwa. Teoretycznie stanavio maze o poten-
cjale wykorzystania nominalnego podisgania kapitatu zakladowego w formie
kapitalizacji rezerw. Z drugiej jednak strony, ,papiee” podwyszenie kapita-
tu zaktadowego, na skutek braku pozyskam@koéw z zewatrz, nie realizuje
celow inwestycyjnych. Akcjonariusze spétki molgy¢ zatem mniej zaintereso-
wani takim trybem powkszania kapitatu zaktadowego.

Wskaza& mazna, i proces kapitalizacji rezerw jest wyrazem wzmadaian
zachowawczej polityki finansowej przeesiorstwa, ktdére w krétkim okresie nie
widzi mazliwosci zainwestowania nadwgk finansowych, co ni@ przyczynt
sig do niekorzystnych zmian efektywsw spoétki i rynkowych cen jej akcji.
W ujeciu ditugoterminowym za polityka kapitalizacji rezerw nie by odczy-
tana jako pozytywna sytuacja finansowa przgusistwa. Celem nominalnego
zwiekszania kapitatu zakladowego weciu dlugoterminowym mze by

Financial Economics” 2000, no. 56, s. 209-249; MBdennan, J. Frankd/nderpricing,
ownership and control in initial public offering$ equity securities in the UKJournal of Finan-
cial Economics” 1997, no. 45, s. 391-413; A. Ljumggt, IPO underpricing [w:]
B.E. Eckbo (red.)Handbook of Corporate Finance: Empirical Corporaknance, 2006,
vol. A, chapter 7; W. J. McNally, B. F. Smithong-run returns following open market share
repurchases,Journal of Banking & Finance” 2007, no. 31, §3%#717; D. Sukac ZRierwsze
oferty publiczne na rynkach kapitatowyc@eDeWu.pl, Warszawa 2005.

Zpor. S. Teoh, I. Welch, T. WonBarnings management and the long-run market per-
formance of initial public offerings,Journal of Finance” 1998, no. 53, s. 1935-1974;
M.Pagano, F. Panetta, L. Zingal&8hy do companies go public? An empirical analysis
Journal of Finance” 1998, no. 53, s. 27-64; A. Kitsth e d,Initial public offerings. An analysis
of the post-IPO performance of UK firms. Unpublgh®hD thesisUniversity of Reading, 1999;
J. Cai, C. J. WeiThe investment and operating performance of Japamasal public offerings
+Pacific-Basin Finance Journal” 1997, no. 5, s.-38B7.

4 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu,..op. cit, s. 36-37, S. A. Ross,
R.W.Westerfield, J. Jaffe,Corporate Finance Irwin, Chicago 1996, s. 379;
R.A.Brealey, S. C. Myers, A. J. MarcuRyndamentals of Corporate FinancelcGraw-
-Hill, New York 1995, s. 400-401.
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wzmocnienie wiarygodriai spo6tki poprzez osgniecie wiekszych gwarancji
majatkowych. W przeciwiastwie do kolejnych emisji akcji na rynku (ktore
mog stanowé negatywny sygnat dla inwestorow), w konsekwencjitaizacji
rezerw, mimo zwikszenia liczby akcji posiadanych przez akcjonakiusie
ulega zmianie ich procentowy udziat w kapitale adkiwym. Tym samym nie
powoduje to efektu rozwodnienia kapitatu wiasnego.

Przeprowadzone na rynku niemieckim fragmentarycayeiki bada po-
twierdzap pozytywry reakcg rynku na podwyszenie kapitatu zaktadowego ze
srodkéw wihasnych spétki, a co wae obserwuje sispadek diugoterminowej
rentowndci po takiej zmiani€. Na podstawie wgpnie poczynionych badana
rynku polskim mana z kolei wskazg iz:

— po podgciu decyzji o kapitalizacji rezerw, w wkszaci przypadkéw no-
tuje sk pozytywne zmiany wartci rynkowej w ugciu krotkoterminowym,
z I2<é)lei diugookresowe zmiany wasétd nie maj juz tak pozytywnego charakte-
ru” oraz

- w wigkszaci przypadkéw po przeprowadzeniu podsyania kapitatu
zakltadowego zérodkéw wirasnych zmiany rentowém kapitatu wtasnego oraz
rentowndci aktywéw catkowitych majnegatywny charakt&t

Rezultaty przeprowadzonych analiz stanomiogy zasadnicz podstaw do
rozszerzenia dotychczasowych wynikéw hiadad ocea wrazliwosci efektyw-
nosci i wartasci na podwyszenie kapitatu zaktadowego.

4. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH WYBRANYCH SPOLEK BUDOWLANYCH

Dla potrzeb analizy roli i znaczenia podwyania kapitalu zaktadowego
w ksztattowaniu efektywrigi i wartasci przedsgbiorstw, badaniami empirycz-
nymi zostat ohjty sektor budownictwd, w ktérym odnotowano najwksz
liczbe spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 22032. Spéréd
35 spotek zakwalifikowanych do tej bran do bada wyodrebnione zostaly te,
w ktorych dane liczbowe (w tym notowania rynkows}ybdostpne za caty
dzieskcioletni okres. Tym samym wginej analizie poddano 18 spdtek budow-
lanych.

%G.Wohe, J. Bilstein, D. Ernst, J. Hackep, cit, s. 316.

% A. Sajnég,Kapitalizacja rezerw a kreowanie wast gieldowych spétek akcyjnych
JActa Universitatis Lodziensis”, Folia Oeconomicslyydawnictwo Uniwersytetu tdédzkiego
(w druku).

2" A. Sajn6gWplyw kapitalizacji rezerw na diugookrespventowndg¢ publicznych spétek
gietdowych ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wiz’ (w druku).

28 podziat zostat zaczerpty z bazy danychNotoria Serwis SAhttp://ir.notoria.pl) oraz
Gieldy Papieréw Wartziowych w Warszawie (http://www.gpw.pl; http://mwgpwinfostrefa.pl).
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Procedura badawcza zostata zrealizowana w dwagiciazh. W pierwszej
cze$ci znajduj sie wyniki bada empirycznych nad zmianami kapitatu zaktado-
wego badanych spotek, ga&zs¢ druga zawiera wyniki badanad relacjami
miedzy ksztaltowaniem sikapitatu zakladowego oraz jego udzialu w kapitale
wilasnym i majtku catkowitym a wybranymi miernikami efektyw§ed i warto-
sci spoétek budowlanych podvrgzapcych kapitat zaktadowy. Biac pod uwag
tak postawiony cel, wykluczono z analizy te spoéiki, ktore walgch dziesicio-
leciu nie podwyszaly kapitatu zakladowego. Ostatecznie, szczegétohgda-
niem zalenosci pomiedzy badanymi kategoriami afpp 14 spotek budowla-
nych.

Badania empiryczne zostaly oparte na sprawozdalfiia@hsowych prezen-
towanych przeANotoria Serwis SAdanych pochodzych ze stron interneto-
wych spoétek oraz portali gietdowych.

4.1. Analiza zmian kapitatu zakltadowego w badanychpétkach budowlanych

Na podstawie zaprezentowanych na rys. 3. wynikow tbaaapirycznych
stwierdzt nalery, iz w badanym okresigrednia warté¢ ksiggowa kapitatu za-
ktadowego badanych jednostek wykazata tenderagraca — od okoto 17 min
zt w 2003 r. do ponad 45 min zt w ostatnim badanym okresie (gzeh4).

60 -

447 455

40 -

20 A

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rys. 4.Srednie wartéci kapitatu zaktadowego badanych spétek budowlanych
w latach 2003-2012

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie bazy daMgatbria Serwis SA

Najwieksze pozytywne zmiany w ksztattowaniu wadiokapitatu zaktado-
wego w badanym dziegiioleciu odnotowano w 2006 r. Na podstawie obliczo-
negosredniego wskanika dynamiki tego kapitalu wskazanozna, 2 w 2006 r.
nastpit wzrost wartdci kapitatu zakladowego o ponad 60% w stosunkuodta r
poprzedniego. Réwnie znaczne i korzystne zmianytfumie wartéci omawia-
nego kapitatu nagpity w latach: 2004, 2007, 2008 i 2010 (zob. tab. 1).

W niektérych badanych spétkach prowadzona byla tmutralna polityka
ksztattowania kapitatu zaktadowego, ktorej wyrazeyto butrzymanie na do-
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tychczasowym poziomie wa#dt kapitatu zaktadowego. Takzachowawcz
stratege stosowaly trzy spétki: Budimex SA, Instal Krakow S#az Mostostal
Ptock SA.

Tabela 1

Dynamika wartéci kapitatu zaktadowego w badanych spétkach budoydh
w latach 2003-2012 (rok poprzedni = 100)

Spoiki akcyjne 2003 2004 | 2005| 2006 | 2007| 2008 | 2009 | 2010| 2011 | 2012
Awbud 100,0 100,0{ 100,0| 100,0| 100,0{ 100,0{ 255,1| 546,9| 97,3| 100,0
Budimex 100,0{ 100,0( 100,0( 100,0( 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Budopol-Wroctaw 100,0100,0| 100,0| 577,8| 100,0| 200,0( 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
CNT 100,0| 100,0| 100,0{ 100,0| 500,0| 100,0| 100,0| 100,0{ 100,0; 81,9
Elektrobudowa 100,0293,7| 100,0| 102,0| 100,0| 104,2( 100,0{ 100,0( 100,0| 100,0
Elkop 100,0 100,0{ 100,0| 100,0| 200,0| 548,7| 100,0( 100,0| 194,0| 154,7
Energoaparatura 100,000,0| 100,0| 100,0| 124,7| 105,2| 100,0{ 100,0( 100,0| 100,0
EnergomontaPid. 100,d 294,0| 100,0| 100,0( 202,1| 106,7| 100,0| 132,4| 100,0| 100,0
Instal Krakow 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0{ 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Mostostal-Export 99,5| 174,3| 100,0( 100,0{ 100,0( 100,0| 100,0| 100,0| 100,0{ 100,0
Mostostal Ptock 100,0{ 100,0( 100,0( 100,0( 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Mostostal Warszawa| 100,200,0{ 100,0( 200,0( 100,0| 100,0| 100,0| 224,0| 100,0| 100,0
Mostostal Zabrze 100/aL00,0( 100,0| 632,5| 116,0| 100,0| 100,0{ 100,0| 100,0{ 100,0
Pemug 100,0100,0; 100,0| 100,0| 106,3| 123,5| 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Polimex-Mostostal 100,0193,2| 82,2|100,0| 121,8| 100,0| 100,0| 112,2| 100,0| 100,0
Prochem 89,8 91,7| 99,7|100,0] 100,0f 99,9(100,0[ 99,9|100,0|100,0
Projprzem 98,4 99,9|100,0| 100,0| 133,3| 100,0| 100,0{ 100,0| 100,0{ 100,0
Ulma 110,9 100,0| 100,0| 100,0( 107,5| 100,0( 100,0| 100,0| 100,0| 100,0
Srednia 99,9 130,4| 99,0| 161,8| 139,5| 132,7| 108,6| 134,2| 105,1| 102,0

W tabeli wyr@niono pogrubion czcionk te spokki, ktore nie przeprowadzity podigygenia
kapitatu zaktadowego w badanym dzéesbleciu.

Zro6dto: opracowanie wlasne na podstawie bazy dahlatbria Serwis SA

Przeprowadzona analiza dynamiki kapitatu zakltadoasggptki Mostostal-
-Export SA wskazata co prawda na pozytywne zmiaapt@ci ksieggowej tego
kapitatu w 2004 r. w stosunku do roku poprzedniegdnake byly one spowo-
dowane wydcznie przygciem przez spék innych zasad rachunkoéa (nie
wedle polskich przepiséw ustawy o rachunkéeipale na podstawie MSS¥

2 Wedlug MSSF (Midzynarodowych Standardéw Sprawozdawiczd-inansowej), spétki
wykazup w sprawozdaniach kapitat podstawowy, ktory jetegara szersz anteli kapitat za-
ktadowy zgody z polskimi przepisami o rachunkdeio
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Mozna zatem uzna iz w jej przypadku nie przeprowadzono procesu padwy
szenia kapitatu zaktadowego.

Dla potrzeb analizy okéonej strategii finansowania badanych spotek, kté-
ra skupia si na wzrécie zaangazowania kapitatu zaktadowego w finansowanie
majatku catkowitego oraz m@ przyczynia sie do wzrostu efektywriwi i war-
tosci przedstbiorstwa, obliczono stopie finansowania matku catkowitego
przez kapitat zaktadowy za pompcastpujacej formuty:

SCTA=SC/TAx100

gdzie:

SCTA(ang.share capitalto assets ratip— wspétczynnik udziatu kapita
zaktadowego w finansowaniu m#§u catkowitego,

SC(ang.share capitdl — wartc¢ ksiegowa kapitatu zaktadowego,

TA (ang.total assets— wartag¢ ksiggowa aktywoéw ogétem.

Tabela 2

Wartasci wspotczynnikowSCTAw badanych spétkach budowlanych w latach 2003-Z01%)

Spotki akcyjne 20082004 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012| Srednia
Awbud 15| 20| 29| 23| 20| 18| 15| 26| 25| 34| 25,38
Budopol-Wroctaw 22 41| 42| 63| 121 94| 73| 69| 71| 62| 775
CNT 22| 26| 27| 31| 24| 55| 53| 51| 33| 48| 38,3
Elektrobudowa 5 5| 15| 15| 10 8 6 6 5 4| 7,6
Elkop 11| 13| 15| 22| 21| 35| 105/ 111| 132| 145| 68,8
Energoaparatura 16 13| 20| 23| 20| 23| 18| 17| 19| 15| 18,1
EnergomontaPid. 12| 11| 34| 32| 28| 34| 24| 16| 22| 24| 321
Mostostal Warszaw3 4 4 5 6 5 3 3 2 4 3 3,9
Mostostal Zabrze D 12| 13| 17| 58| 81| 65| 57| 41| 50| 44,7
Pemug 23 23| 22| 23| 21| 26| 27| 26| 26| 28| 257
Polimex-Mostostal 3 3 2 2 1 1 1 1 1 1 1,3
Prochem 7 8 2 2 3 2 2 4 4 3| 3,1
Projprzem 12 11| 11 8 7 5 4 4 5 5| 6,4
Ulma 8| 10 9 6 4 3 2 2 2 2 4,2
Srednia 12,0 14,3|17,6|19,3| 24,4| 27,6| 28,4| 28,0| 27,7| 30,3 X

Zrodto: jak do tab. 1.

Analizujac obliczonesrednie wartéci wspotczynnikow udziatu kapitatu za-
ktadowego w finansowaniu mgku catkowitego $CTA w badanym dziescio-
leciu, stwierdat mazna, i stopiex pokrycia aktywow catkowitych przez kapitat
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zaktadowy wykazywat w wekszaci analizowanych okresow tendegepsraca

i wzrést — od 14,3% w 2003 r. do 37,8% w ostatnirddmym okresie (zob.
tab. 2). Zwréat naley uwag;, iz w latach 2008-2010 zaobserwowano nie-
znaczny spadek udziatu kapitatu zaktadowego w Bpamniu dziatalnci ba-
danych spoétek.

Na podstawie wynikow badaempirycznych stwierdzimaozna, i najwyz-
szym stopniem finansowania ragdéju przez kapitat zaktadowy wykazatygsi
spotki: Budopol Wroctaw SA oraz Elkop SA, gdw badanym dziescioleciu
srednia warté¢ udziatu kapitatu zaktadowego w finansowaniu aktywdatko-
witych wyniosta odpowiednio okoto 78% oraz 69%. Nzgzy stopié@ wyko-
rzystania kapitatu podstawowego w finansowaniu athaj zaobserwowano
w spoétce Polimex-Mostostal.

Po podwyszeniu kapitatu zaktadowego ngstije rownie zmiana struktu-
ry kapitatu wkasnego przedsiorstwa, ktéra mee pozytywnie bdz negatyw-
nie oddziatywdé na efektywné¢ ekonomiczn oraz warté¢ rynkowa spoiki
gietdowej.

W analizie udziatu kapitatu zaktadowego w kapitatasnym, ktory méena
zastosowa nasgpujaca formute:

SCE=SC/Ex100

gdzie:

SCE (ang. share capitalto equity ratig — wspotczynnik udziatu kapita
zaktadowego w kapitale wkasnym,

E (ang.equity) — wartag¢ ksiggowa kapitatu wtasnego,

pozostate oznaczenia jak uey.

Powyzszy wskanik jest odwrotnécia wskanika obrazujcego struktug
kapitalu wiasnego, okéanego w literaturze mianem wspotczynnika kursu bi-
lansowegd.

Na podstawie wynikow badaempirycznych stwierdzimozna, & najniz-
szym stopniem wypogania kapitalu wlkasnego w kapitat zaktadowy wykazaty
sie dwie spétki: Pemug SA oraz Prochem SA, gely badanym dziestioleciu
srednia warté¢ udziatu kapitalu zakladowego w kapitale wtasnymniegta
okoto 7,4% (zob. tab. 3).

Oceniajc udziat kapitatu zaktadowego w kapitale wlkasnyrddgych spét-
ek budowlanych w latach 2003-2012, wskaraozna na kilka nietypowych
wartasci miar SCE zwiazanych z ksztaltowaniemesivartaici ksiggowej kapita-
lu wtasnego. W szczegolém na uwag zastuguje fakt,2z w sprawozdaniach
finansowych piciu spétek odnotowano przypadki ujemnego kapitatu wiasneg

%7, Ostaszewski, T. Cicirk®&inanse sp6tki akcyjngpifin, Warszawa 2005, s. 104.
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Sytuacja ta dotyczyta:
— spotki Budopol-Wroctaw w latach 2003—-2005,
- spotki Elkop w latach 2004—-2006,
- spotki Mostostal Warszawa w latach 2003—2005,
— spotki Projprzem w 2003 r. oraz
- spoiki Elektrobudowa w latach 2005—-2007.

Tabela 3

Wartasci wspotczynnikOwSCEw badanych spotkach budowlanych w latach 2003—-2@1%)

Spotki akcyjne| 2003 2004 | 2005| 2006| 2007| 2008| 2009| 2010| 2011| 2012 Srednia
Awbud 61 280 78 76 64 52 40 33 53 108 85
Budopol-

-Wroctaw -1798 -317 124 194 173 110 103 94 82 213 -127
CNT 24 200 18 21 48 41 25 37 46 74 35
Elektrobudowa 4733639-2155-1673-4724 179 224 269 118 8 —364
Elkop 49 -33 -3§ 41 54 240 181 149 266 97 93
Energoaparatur 160 14 14 12 6 8 7 6 9 27 12
Energomonta

-Pid. 29 73 61 58 90 75 62 72 62 -36 54
Mostostal
\Warszawa -4 =14 -9 220 15 13 121 26 27| 34 1
Mostostal Zabrze 58 14 12 38 21 20 14 13 12 96 30
Pemug b 5 4 3 1 1 2 1 1 47 7
Polimex-

-Mostostal 20 43 28 24 28 28 30 33 31 15@ 42
Prochem 15 14 13 10 4 4 4 4 4 4 7
Projprzem -105 129 104 61 63 38 58 53 130 6 54
Ulma 24 20 15 10 4 4 4 4 3 3 9
Srednia -80,0 278 -141 -85 -297 58 55 57 60 59 X

Zrodto: jak do tab. 1.

Najbardziej nietypowe warfoi pojawity sk w ostatniej z wymienionych

spotek, na skutek znacznego podsaenia kapitatu zakladowego w 2004 r.

w stosunku do roku poprzedniego (por. tab. 1), przzgedesnym zmniejszeniu
wartasci ksiegowej kapitatu wkasneg®wiadcz o tym obliczone wspotczynniki
SCEw latach 2004—-2007, ktére ksztattowaty sd 3639% do nawet —4724%.

4.2. Ocena zalenosci miedzy podwyzszaniem kapitatu
zakladowego a efektywnécia i wartoscia spotek budowlanych

Analiza wplywu podwyszenia kapitalu zakladowego na ksztattowanie
efektywndci oraz wartéci badanych spotek budowlanych skoncentrowana zo-

stata na ocenie zaeosci miedzy wybranymi miernikami dotyazymi zmian
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wartasci ksiegowej kapitatu zaktadowego a wybranymi wahkikami efektyw-
nosci i wartasci analizowanych jednostek.

Odnoszc sk do zmian po stronie kapitatu wkasnego badanychekp@o-
stuzono sg trzema wskanikami — dynamiki kapitatu zaktadowego, udziatu ka-
pitatlu zaktadowego w kapitale wtasny®EE oraz stopnia finansowania mgj
ku catkowitego kapitatem zaktadowyrBCTA. W stosunku do kategorii efek-
tywnaosciowych, przygto typowe miary rentowrigi aktywow catkowitych
ROTA (ang.return on total assets rafjooraz rentowngci kapitatlu wtasnego
ROE (ang.return on equity ratip Z kolei spdréd wielu miernikéw warteci
rynkowej spotek wybrane zostaly dwa wshiki — kapitalizacja rynkowakAP)
oraz cena do waroi ksiegowej (C/WK). Ich wybdr podyktowany byt dogino-
sciag owych danych, gdysa one publikowane w biuletynach GPW w Warsza-
wie. Celowo zostat jedna& pomingty wskanik C/Z, gdyz na skutek znacznej
deficytowdici badanych spétek, dé czsto nie byt on prezentowa

Wyniki bada empirycznych potwierdzajpewne zréanicowanie miernikow
efektywndci i wartgsci analizowanych spétek w badanym dzéesileciu. Ba-
zujac na wartéciachsrednich, podkrdi¢ nalezy wystpujaca deficytowd¢ ana-
lizowanych jednostek (liczne okresy badawcze, wykiidrspétki generowaty
straty finansowe) 41z deprecjagj rentowndci na skutek ujemnej warta kapi-
tatlu wiasnego (zob. tab. 4).

Tabela 4

Srednie wartéci miernik6wROTA ROE KAP, C/WK badanych spétek budowlanych
w latach 2003-2012

Mierniki 2003 | 2004| 2005 2006 2007 2008 2009 2010112p 2012
ROTA W% -6,2| -3,00 -14| 5.2 7,4 3,5 2,6 1,0 0,8| -13,1
ROE 12,1} 10,7|-235,2 -60,8-214,7, 77,9 55,3| 38,9 18,9-156,5
KAP (w min zt 32 76| 122| 427 695| 305/ 394 402| 195 130
C/WK - 09 11 1,7 10,1 15,2 1,7 1.8 1,6 0,9 0,7

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawazy danychNotoria Serwis SAraz rocznych
biuletynéw gietdowych GPW w Warszawie.

Na podstawie wynikow badaempirycznych stwierdzimaozna, i najwyz-
sze wartéci miernikbw rynkowych KAP oraz C/WK) odnotowano w latach
2006-2007, ktére generalnie potwierdzakresy znacznegozgwienia gietdo-
wego. Mae znalé¢ to swoje odzwierciedlenie we wplywie podigyzania kapi-
tatlu zaktadowego na efektywstoi wartas¢ badanych jednostek.

31 W biuletynach gietdowych praktykuje esivéwczas hdz nieprezentowanie w ogéle
wskaznika dz podawanie jego zerowej wasto.
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Majac na wzgtdzie cztery miary efektywriciowo-wartgciowe oraz trzy
wskazniki opisupce zmiany kapitatlu zaktadowego, stworzone zostalgrgz
modele jednoréwnaniowe (cztery zmienne éhi@ne) z trzema zmiennymi
objasniajacymi. Posta funkcyjna modelu opisagego wptyw podwyszania
kapitatu zakladowego na efektywddoekonomiczyn i wartas¢ badanych jedno-
stek opierata gina tempach wzrostu zaréwno zmiennych endogenitzngk

i zmiennych egzogenicznycliempo wzrostu zostato zdefiniowane w rpst
jacy sposab:

i° - 1l

gdzie:

i°  — tempo wzrostu zmienngj

I,y — wartcsé zmienneji w okresiet +1,
I, — wartas¢ zmienneji w okresiet .

Jednoczesne badanie czterech modeli, zapisanycityenaie w tab. 5,
umazliwito ocerg porownawcz efektéw zwekszania wartéci ksiggowej kapi-

talu zaktadowego, w podziale na efektywhd wartas¢ analizowanych spétek
budowlanych.

Tabela 5

Post& analityczna modeli opisafych wptyw zmian kapitatu zaktadowego
na efektywné¢ i wartas¢ badanych spétek budowlanych

Wersja modelu Postanalityczna
Model 1 ROTA= f( SC, SCTA SCE
,Efektywnosciowa”
- Model 2 ROE = f( SC, sCTA SCE
Model 3 KAP = f(SC, SCTA SCE
~Wartosciowa” : ;
Model 4 C/WK = f(SC, SCTA SCE

Zrodto: opracowanie wiasne.

Metody badawcz zastosowanw opracowaniu stata sianaliza regresfi.
W badaniu przyjto warunki konieczne niezbdlne do wyznaczenia parametrow
modelu stajcych przy zmiennych egzogenicznychz/ciem metody najmniej-
szych kwadratow, tj. zakono, iz rozktad sktadnika losowego jest normalny, nie

32 W badaniu postono st srednimi wartéciami zmiennych endogenicznych oraz egzoge-
nicznych w analizowanych spoétkach.
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wystepuje autokorelacja skfadnika losowego a jego waj@jest stata. Ponadto

stwierdzono brak silnej korelacji auizy zmiennymi objgniajacymi®®. Weryfi-
kacja istotnéci omawianych parametréw funkcji regresji zostatzeprowadzo-
na w oparciu o statystyktestut-Studenta. Prawdopodoligwo popetnienia
btedu pierwszego rodzaju pragp na poziomie 5%.
Analizujac powyzssze modele od strony merytorycznej, zwébcialery
uwag; na kierunki wptywu zmiennych egzogenicznych naemy endoge-
niczm. Z tego punktu widzenia owe kierunki wptywu zmiampkatu zaktado-
wego na efektywri@ i wartas¢ spotek budowlanych okazatyesirGznicowane
(zob. tab. 6).

Tabela 6

Wyniki estymacji modeli opisagych wplyw zmian kapitatu zaktadowego na efektywéno
i wartas¢ badanych spotek budowlanych

Wartasé Wspét
i i Ci i krytyczna .
Wersja Zméenna Zmienna| Wartasci Statysty- _|3t0t2|om_ t)\fltvyprzy- czynnik
modely| ©NC¢O9e- | €gzoge-| parame-) -, istotneer |- L., determina-
niczna niczna tréw testu | padku, gdy cii R?
i R
o = 0,05
sC -0,19 -0,34 0,75
Molde' ROTA | SCTA 1,67 1,12 0,31 0,68
SCE -0,39 -3,58 0,01
del sC 2,04 0,76 0,48
Moze ROE | sctA | Zi072]  Zia49] 019 0,35
0,04 0,09 0,93
SCI? ! ! - 2,31
SC 2,74 1,89 0,11
M°3de' KAP | SCTA 3,26 0,84 0,43 0,46
SCE -0,24 -0,88 0,41
sC 0,31 0,21 0,84
M‘Zlde' C/WK | SCTA 3,92 0,98 0,36 0,15
SCE -0,17 -0,58 0,58

W tabeli pogrubioa czcionk wyrézniono istotne statystycznie zmienne egzogeniczne.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie pakiettisHitat 10.

Najbardziej pejoratywny wpltyw na kategorie efektypiciowo-wartgcio-
we miato tempo wzrostu udziatu kapitatu zakladowegdkapitale wkasnym.

Swiadcz o tym ujemne warkzi oszacowanych parametréw strukturalnych

w trzech spérdéd czterech modeli. W szczeg6dob podkréli¢ trzeba, 1 wy-

33 postzono st w tym celu analig korelacji z wykorzystaniem wspétczynnika korelacji
rang Spearmana.
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tacznie przy tej zmiennej stwierdzono istai@astatystycza w modelu o zmien-
nej endogenicznej w postaci tempa rento$gnonaptku catkowitego. Z kolei
najbardziej pozytywne oddziatywanie na efektyéno wartas¢ spétek naley
przypis& zmiennej w postaci tempa wzrostu waddsiegowej kapitatu zakta-
dowego, gdy tylko w pierwszym modelu odnotowano ujemmartcs¢ parame-
tru stopcego przy tej zmienne;j.

Na podstawie wynikow badaempirycznych wskazamazna, iz tempo
wzrostu rentowngei i wartasci badanych spotek w niewielkim stopniu byto
objasnione przez zmiany kapitatu zakladowego. Najsay stopia dopasowa-
nia miat miejsce w modelu, gdzie zmignendogeniczs byta rentowné¢ akty-
wow catkowitych. Swiadczy o tym obliczony wspétczynnik determinaB,
ktéry wynidst blisko 70%. Najstabszeszadzwierciedlenie modelu w rzeczywi-
staéci gospodarczej natg przypis& zaleznosciom wystpujacym miedzy mier-
nikami C/WKa zmianami po stronie kapitatu zaktadowego.

Majac na uwadze powgze, w ramach podsumowaniazna dokona oce-
ny parametréw strukturalnych modeli, pokazup ile zmieni si zmienna obja-
sniana jeeli zmienna objgiajaca zwkkszy s¢ o jednostk. | tak:

— jesli kapitat zakladowy wzrénie 0 1%, to przy zachowaniu zasambte-
ris paribusrentownadé¢ aktywédw catkowitych spadnie o okoto 0,19%, rentow-
nos¢ kapitatu witasnego wzknie o okoto 2,04%, kapitalizacja rynkowa wzro-
snie o okoto 2,74% oraz wskaik ceny do wartéci ksiegowej wzrgnie o okoto
0,31%;

— jesli udziat kapitatu zaktadowego w magku catkowitym wrdnie o 1%,
to przy zachowaniu zasadeteris paribusrentowna¢ aktywow catkowitych
wzrosnie o okoto 1,67%, rentowlé kapitalu wilasnego spadnie o okoto
10,72%, kapitalizacja rynkowa wzme o okoto 3,26% oraz wskaik ceny do
wartasci ksiegowej wzragnie o okoto 3,92%;

— jesli udziatu kapitatu zakladowego w kapitale wtasnwmrosnie o 1%, to
przy zachowaniu zasadgeteris paribusrentownd¢ aktywow catkowitych
spadnie o okoto 0,39%, rentowddckapitatu wiasnego wzkaie o okoto 0,04%,
kapitalizacja rynkowa spadnie o okoto 0,24% orazaasik ceny do wartéci
ksiegowe] spadnie o okoto 0,17%.

5. ZAKONCZENIE

Wielkos¢ i struktura kapitatu wikasnego stanowizmg problem zargdzania
strategicznymirodtami finansowania przeasiiorstwa. Jest on zdeterminowany
szeregiem rinorodnych czynnikéw i warunkéw efektywnego dziasaprzed-
siebiorstw.

Przeprowadzona analiza wptywu podisyania kapitatu zakladowego na
efektywnda¢ i wartaé¢ wybranych spoétek budowlanych pozwala wnioskévia
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Zznacznemu zedicowaniu wartéci ksiegowych kapitatu zakladowego w bada-
nych spotkach oraz jego udziatu w kapitale whasnyatkowitym, towarzysz
znacace ré&nice sity i charakteru zataosci wystkpujacych midzy poszcze-
g6lnymi zmiennymi. Wyniki badaempirycznych potwierdzaj iz w analizo-
wanych spoétkach gieldowych zaobserwéwaozna zar6wno pozytywny, jak
i negatywny wptyw zmian kapitatu zaktadowego, jegaiath w majtku cat-
kowitym oraz w kapitale wtasnym na kategorie efekigsciowo-wartgciowe,
czyli rentownd¢ aktywdw catkowitych, rentowrs¢ kapitatu wtasnego, wspot-
czynnik kapitalizacji rynkowej oraz wspétczynniknegwart@é ksiegowa. Wy-
tacznie pejoratywny wplyw udziatu kapitatu zakltadoweg kapitale wkasnym
na rentowné¢ aktywow catkowitych badanych spolek okazat istotny staty-
stycznie. Pozostale oszacowania parametréw modelpozwolity jednoznacz-
nie potwierdzt wystkpujacych zalenaosci.
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REACTIONS OF EFFICIENCY AND ENTERPRISE MARKET VALUE TO SHARE
CAPITAL INCREASE OF CONSTRUCTION COMPANIES

The major subject of the theoretical-empirical stpdesented in this paper is the analysis of
relation between changes in share capital bookevahd market value and efficiency of selected
public construction companies listed on the Wargtack Exchange. The examined research
problem is discussed in three parts. The first paitides the evaluation of influence the process
share capital increase on strategic finance manageaf companies. The second part comprises
the results of empirical research on changes imeshapital in public construction companies
listed on the Warsaw Stock Exchange in the per@diben 2003—-2012. The third part depicts the
results of study on strength and character of dégmere between share capital shaping and the
following ratios: return on total assets, returnemuity, market capitalization and price to book
value P/BV).

Key words:. efficiency, market value, share capital, shareitah increase, joint stock
company, companies listed in the Warsaw Stock Engba





