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Determinanty decyzji o emisji i wykupie akcji
w polskich spoltkach gieldowych.
Wyniki badania ankietowego

Aleksandra Duliniec”

Streszczenie: Ce/ — Prezentacja wynikow badania determinantow decyzji dyrektoréw finansowych polskich
spotek gietdowych w zakresie emisji nowych akcji oraz wykupu wlasnych akeji. Analiza zréznicowania
tych determinantow ze wzgledu na wielko$¢ badanej spotki. Interpretacja wynikow badan w kontekscie
podstawowych teorii struktury finansowania. Porownanie wynikoéw badania przeprowadzonego w Polsce
z wynikami podobnych badan ankietowych przeprowadzonych wczesniej w Europie Zachodniej i Ameryce
Pétnocne;.

Metodologia badania — Badanie ankietowe 200 dyrektoréow finansowych polskich spotkach gietdowych
na podstawie autorskiego scenariusza. Ankieta zostata zrealizowana metoda CATI (wywiady telefoniczne
wspomagane komputerowo ).

Wynik — Gtéwne determinanty decyzji o emisji przez spotki gietdowe nowych akeji to przede wszystkim
che¢ pozyskania bezpiecznego zrodta finansowania, jakim jest kapitat whasny (akcyjny) oraz dostepnosé
alternatywnych Zrodet finansowania, tj. zyskow zatrzymanych i kapitatu dtuznego. Te wyniki s3 spojne
z teorig hierarchii zrodet finansowania. Przewarto$ciowanie lub niedowarto$ciowanie akcji spotki na pol-
skim rynku gietdowym ma duzo mniejszy wplyw na decyzje dyrektorow finansowych o emisji akcji niz na
rynkach rozwinigtych. Motywy decyzji o wykupie przez spotke wtasnych akcji sa w duzej mierze uzaleznio-
ne od wielkos$ci przedsigbiorstwa.

Oryginalnosc¢/wartos¢ — Pierwsze na polskim rynku badania ankietowe determinantow decyzji o emisji i wy-
kupie akcji. Wezesniejsze badania firm amerykanskich i europejskich nie obejmowaty motywow decyzji
o wykupie whasnych akcji przez spotki gieldowe. Uwzglednienie determinantow tych decyzji w przepro-
wadzonym badaniu ankietowym polskich spotek gietdowych jest niewatpliwie rozwigzaniem oryginalnym.

Stowa kluczowe: decyzje finansowe, emisja akcji, wykup wiasnych akcji, struktura kapitatu, badania
ankietowe

Wprowadzenie

Emisja nowych akcji lub wykup przez spotke wiasnych akeji to wazny obszar decyzji fi-
nansowych podejmowanych w spotkach, w szczegélnosci tych, ktorych akcje sa notowane
na rynku gieldowym. Emisja akcji lub ich wykup (przede wszystkim w celu umorzenia)
wplywaja bezposrednio na warto$¢ kapitatu wtasnego akcyjnego, jakim dysponuje spotka.
Jest to wazny czynnik ksztattowania struktury i kosztu kapitatu w przedsigbiorstwie, co
ostatecznie znajduje swoje odzwierciedlenie w wartosci rynkowej spoélek gietdowych.

* prof. dr hab. Aleksandra Duliniec, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Katedra Rynkow Kapitalowych,
e-mail: almad@sgh.waw.pl.



246  Aleksandra Duliniec

Wyjasnieniem determinantéw decyzji finansowych w zakresie emisji oraz wykupu wta-
snych akcji zajmujg si¢ rozne nurty teorii struktury kapitatu. Do najwazniejszych nalezy za-
liczy¢: teorie hierarchii zrodet finansowania (pecking order), teorig sygnalizacji (signaling),
teori¢ substytucji (trade-off) oraz teori¢ ,,wyczucia rynku” (market timing) (Miglo, 2011),
a takze w niektorych aspektach teori¢ asymetrii informacji i teori¢ agencji.

Mozliwo$¢ emitowania nowych akcji na regulowanym rynku gietdowym to istotny ar-
gument za tzw. upublicznieniem spotki. Spotki zyskujg w ten sposob dostep do potencjalnie
duzych zasobow kapitatu obecnych na rynku gietdowym. Faktyczne pozyskanie kapitatu
dzigki emisji nowych akcji jest uwarunkowane poziomem koniunktury na rynku gietdo-
wym i aktualng sytuacja finansowa samej spotki i jej potencjatem wzrostu.

Spotki gietdowe moga rowniez przeprowadzac operacje odwrotne do emisji akcji, mia-
nowicie wykup akcji wlasnych. Powody takich decyzji i zrodta ich finansowania mogg by¢
bardzo zréznicowane, co jest przedmiotem dalszych rozwazan. Duzy wpltyw na decyzje
w tym zakresie ma zréznicowanie spotek pod wzgledem ich wielkosci.

Celem artykutu jest identyfikacja determinantéw decyzji dyrektorow finansowych pol-
skich spotek gietdowych w zakresie emisji nowych akcji oraz wykupu akeji wlasnych. Ana-
lize przeprowadzono na podstawie wynikow badania ankietowego, w ktdrej respondenci
mieli wskaza¢, ktére z wymienionych w kwestionariuszu czynnikdw maja istotny wptyw
na podejmowane przez nich decyzje. Pytania postawione w przeprowadzonej ankiecie doty-
czyly nie tylko motywow decyzji w zakresie emisji badz wykupu akeji, co jest przedmiotem
artykutu, ale takze decyzji dotyczacych wielkosci i struktury zadtuzenia!, ksztattowania
struktury kapitatu przy uwzglednieniu tzw. struktury docelowej oraz decyzji o emisji obli-
gacji zamiennych.

Podobne badania opinii dyrektoréw finansowych co do istotnosci czynnikéw wptywa-
jacych na podejmowane przez nich decyzje zostaty przeprowadzone na poczatku obecnego
wieku w Stanach Zjednoczonych przez Grahama i Harveya (2001) oraz w krajach Europy
Zachodniej przez Bancela i Mittoo (2004) oraz Brounena, de Jonga i Koedijka (2006).

1. Metoda badawcza i charakterystyka proby

Badanie ankietowe zostalo przeprowadzone metoda wywiadow telefonicznych wspomaga-
nych komputerowo (CATI — Computer Assisted Telephone Interviews). Jest to zmodyfiko-
wana klasyczna metoda badan ilosciowych — bezposrednich wywiadow standaryzowanych.
W ostatnim kwartale 2016 roku przebadano dyrektorow finansowych 200 spotek akeyj-
nych notowanych na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie?. Probe

! Wyniki badan w tym obszarze zostaty zaprezentowane w Duliniec (2017).
2 Wywiady zostaly przeprowadzone przez profesjonalng firm¢ badawcza CBM Indicator i sfinansowane przez
Kolegium Gospodarki Swiatowej Szkoty Gtownej Handlowej w Warszawie w ramach dziatalnosci statutowe;.
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te mozna uznaé za wyczerpujaca® w sytuacji, gdy populacja generalna wynosita okoto
420 polskich spotek gietdowych (tj. bez spotek zagranicznych oraz po wylaczeniu bankéw
i ubezpieczycieli). Podstawa do przeprowadzenia bezposrednich wywiadow standaryzo-
wanych byt autorski kwestionariusz. Respondentami byli dyrektorzy finansowi lub osoby
z dzialu finansowego upowaznione przez dyrektora.

Badane spotki byty notowane na GPW, 170 z nich na rynku podstawowym i 30 na ryn-
ku réwnoleglym. W badanej probie znalazty si¢ zarowno przedsigbiorstwa matle i $rednie,
jak i duze oraz bardzo duze. Jako kryterium selekcji spotek wedtug ich wielkos$ci przyjeto
warto$¢ rocznych obrotéw. Biorac pod uwage to kryterium, w 118 badanych spotkach (59%
préby) wartos¢ rocznych obrotdw nie przekraczala 50 mln euro, a wigc spoiki te nalezy
zaliczy¢ do matych i §rednich. Pozostate 82 spotki (41%) to przedsicbiorstwa duze i bardzo
duze o rocznych obrotach powyzej 50 mln euro*.

Reprezentowane byly wszystkie sektory (poza bankami i ubezpieczycielami, co byto
zatozeniem badania), najwiecej z sektoréw: budownictwo (23 spotki), informatyka (22),
przemyst elektromaszynowy (22), handel hurtowy (19), ustugi inne (18), przemyst spozyw-
czy (15) 1 przemyst metalowy (15).

Na 200 zbadanych spotek notowanych na GPW 125 z nich (62,5% préby) miato wskaz-
nik zadtuzenia nizszy niz 50%, w tym 52 spotki (26%) ze wskaznikiem zadtuzenia ponizej
30%. Jedynie w 21 najbardziej zadtuzonych spotkach (10,5% proby) wskaznik ten przekra-
czat 70%, a w 54 spotkach (27%) jego wielko$¢ ksztaltowata si¢ w przedziale 50-70%. Tyl-
ko w 1/3 badanych spotek zobowiazania stanowity ponad 50% pasywow przedsigbiorstwa.
W pozostatych 2/3 spotek kapitat wlasny byt gtownym zZroédtem finansowania aktywow.
Kapitat wlasny moze by¢ pozyskiwany przez spoiki ze zrodet zewnetrznych (emisja nowych
akcji) lub ze Zrodet wewngtrznych (zatrzymywanie wypracowanego zysku). Z kolei wykup
wlasnych akcji pomniejsza zasoby kapitatu wlasnego spétki. Mimo, ze emisja nowych jest
waznym zewnetrznym zréodlem pozyskania kapitatu wlasnego, to wedtug teorii hierarchii
zrodet finansowania jest ono wymieniane jako ostatnie, po wewngtrznych zrodtach finan-
sowania (zasoby $rodkoéw pienieznych i zyski zatrzymane) oraz zroédtach kapitatu obcego
(zacigganie zobowigzan).

2. Determinanty decyzji o emisji nowych akcji przez spélki gieldowe

Z 200 przebadanych spétek gietdowych 136 (68% proby) emitowato w ostatnich pigciu
latach nowe akcje, powickszajac w ten sposob kapitat wlasny ze zrédet zewnetrznych.

3 Minimalna rekomendowana wielko$¢ proby dla populacji skonczonej N = 420 zostata wyznaczona na pozio-
mie n = 102; liczba przeprowadzonych wywiadéw znacznie przekroczyla poziom minimalny, co daje mozliwos¢
uogolniania wynikow z proby na populacje.

* Kryteria selekcji przedsiebiorstw wedtug ich wielko$ci przyjeto na podstawie zasad obowigzujacych w krajach
Unii Europejskiej; aktualna podstawa prawna: Zatacznik I do Rozporzadzenia Komisji (WE) 800/2008 z 6 sierpnia
2008 r. (Dz.U. UE L 214).
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Czynniki wptywajace na decyzje o emis;ji akcji zostaty podzielone na czynniki zachecajace
i zniechgcajace do podjecia takiej decyzji’. Kolejno$¢ prezentowania poszczegdlnych czyn-
nikow respondentom dla kazdej z tych dwoch grup byta randomizowana. Dyrektorzy mieli
oceni¢ znaczenie tych czynnikéw wedtug nastepujacej skali: zupetnie nieistotny, mato waz-
ny, wazny, bardzo wazny. Otrzymane wyniki sg zaprezentowane w tabelach 1 i 2.

Tabela 1

Czynniki zachecajace spotki do przeprowadzenia emisji akcji

Procent wskazan, ze dany czynnik

Czynniki jest wazny lub bardzo wazny
Pozyskanie bezpiecznego zrodta finansowania 87,5
Mozliwo$¢ emisji akcji po wysokich cenach przy sprzyjajacej
koniunkturze gietdowe;j 79,5
Mozliwo$¢ uplasowania duzej liczby akcji przy dobrych
perspektywach rozwojowych spotki 75,5
Nieche¢é¢ do zwigkszania zadluzenia 73,5
Brak innych Zrodet finansowania 48,5
Przewarto$ciowanie spotki na rynku gietdowym 40,5

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wedtug opinii dyrektorow finansowych polskich spotek gietdowych najwazniejszym
czynnikiem zachecajacym ich do podjecia decyzji o emisji akcji (tab. 1) jest pozyskanie
bezpiecznego zrodla finansowania, jakim jest niewatpliwie kapital wlasny (kapitat akcyj-
ny)°. Na ten motyw decyzji jako wazny lub bardzo wazny wskazato az 175 badanych spotek
(87,5% proby). W spotkach amerykanskich ocena waznos$ci tego czynnika byta znacznie
nizsza — wskazato na nia tylko 30,6% badanych firm (Graham, Harvey, 2001, s. 216). Sred-
nio w Europie wynik ten ksztattowat si¢ na poziomie 25,9% respondentow (Bancel, Mittoo,
2004, s. 117), zas w Wielkiej Brytanii — 24%, w Niemczech — 25%, w Holandii — 30% a we
Francji — 40% (Brounen i in., 2006, s. 1426).

Szczegdtowa analiza wynikéw badania polskich spotek w zalezno$ci od ich wielkosci
wskazuje, ze mate i Srednie spoiki przywiazuja wieksze znaczenie do traktowania kapitatu
wlasnego jako bezpiecznego finansowania niz duze spotki; te ostatnie z kolei w wigkszym
stopniu postrzegaja emisje akcji jako metode pozyskania kapitatu w sytuacji, gdy nie chca
zwigkszac zadtuzenia.

’ Podziat czynnikéw na zachecajace i zniechgcajace do emisji nowych akcji to oryginalne autorskie rozwia-
zanie, ktore nie bylo stosowane we wspomnianych wyzej badaniach ankietowych firm amerykanskich i europej-
skich (Graham, Harvey, 2001, s. 216-217; Bancel, Mittoo, 2004, s. 116—117; Brounen, de Jong, Koedijk, 2006,
s. 1425-1426).

¢ Z jego wykorzystaniem przez przedsigbiorstwo nie wiaze si¢ ani ryzyko utraty ptynnosci, ani ryzyko upadto-
$ci. Kapitat wlasny nie ma terminu zwrotu — jest bezterminowy, a wyptaty dywidend (udziatow w zysku) akcjonariu-
szom nie stanowia ,,sztywnych” ptatnosci, tak jak np. ptatnosci odsetek od zaciagnigtych zobowiazan. Zwigkszanie
zasobow kapitatu wlasnego przyczynia si¢ jednoczesnie do wzrostu wiarygodnosci finansowej przedsigbiorstwa
ijego zdolnosci kredytowej.
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Polskie spotki gietdowe podejmujac decyzje o powiekszeniu kapitatu akcyjnego staraja
si¢ wykorzystac sprzyjajaca koniunkture gietdowa (79,5% wskazan) i wlasne dobre perspek-
tywy rozwojowe (75,5% wskazan), aby w tym czasie przeprowadzi¢ emisje akcji. Wskazuje
to niewatpliwie na pewien zwiagzek determinant decyzji polskich spotek z wnioskami wy-
nikajacymi z teorii ,,wyczucia rynku” (Baker, Wungler, 2001), cho¢ wyniki przeprowadzo-
nego badania ankietowego nie sa jednoznaczne w tym zakresie. Wedtug tej teorii spotki
notowane na rynku gieldowym sa sktonne emitowac akcje, gdy ich notowania wskazuja na
przewartosciowanie akcji, co oczywiscie ma zwigzek zarowno z koniunktura na gietdzie,
jak iz perspektywami rozwojowymi spotki. Badanie przeprowadzone na polskim rynku nie
potwierdza jednak silnego zwiazku pomig¢dzy przeprowadzeniem emisji akcji a przewarto-
sciowaniem akcji spotki na rynku (tylko 40,5% wskazan). W badaniu firm amerykanskich
przewarto$ciowanie lub niedowartosciowanie akcji byto zasadniczg determinantg decyzji
w sprawie emisji akcji (67% wskazan), w firmach europejskich bylo to 52% wskazan. Jak
si¢ wydaje, polskie spotki analizujg zaréwno koniunkture gieldowa, jak i wlasna sytuacje
rozwojowa przed podjeciem decyzji o emisji akcji, jednak nie kieruja si¢ w tych decyzjach
aktualnymi notowaniami ich akcji na gietdzie i ksztattowaniem si¢ wskaznikow rynkowych
takich, jak cena do zysku na jedng akcje lub warto$¢ rynkowa do wartosci ksiegowej jedne;j
akcji. Wysoki poziom tych wskaznikow moze oznaczaé wlasnie przewarto$ciowanie akcji.
Tak czy inaczej, im wyzsze notowania spotek, tym wigksze ich zainteresowanie emisja no-
wych akcji, bo wowczas jest szansa na uzyskanie wysokich cen emisyjnych.

Tabela 2

Czynniki zniechecajace spotki do przeprowadzenia emisji akcji

Procent wskazan, ze dany czynnik

Czynniki jest wazny lub bardzo wazny

Wystarczajace wewngtrzne zrodta kapitatu wlasnego (wysokie zyski

zatrzymane) 86,5
Utrzymanie aktualnej struktury akcjonariatu 82,5
Zapobieganie rozwodnieniu kapitatu wiasnego (spadkowi zyskow

na jedna akcje¢) 76,5
Mozliwo$¢ zaciggania zobowiazan 74,0
Zapobieganie wzrostowi Sredniego wazonego kosztu kapitatu 68,5
Utrzymanie poziomu dzwigni finansowe;j 67,5
Niedowarto$ciowanie akcji spotki na rynku gietdowym 56,5

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 przedstawiono czynniki zniechgcajace spotki do emitowania akcji i ich zna-
czenie w decyzjach dyrektorow finansowych polskich spotek gietdowych. Podstawowym
czynnikiem, ktory zniecheca polskie spotki gietdowe do emisji akcji sg wystarczajace do fi-
nansowania dziatalno$ci rozwojowej wewnetrzne zrodta finansowania — wysokie zyski za-
trzymane. Az 176 spotek (86,5% proby) deklaruje, ze mozliwosci wykorzystania dostepnych
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wewnetrznych zrodet finansowania sa najbardziej istotnym determinantem decyzji o nie-
przeprowadzaniu emisji nowych akcji. Jest to mozliwe, gdy wypracowywane zyski sa wy-
sokie, a zatrzymywane zyski sa w duzej mierze dopasowywane do potrzeb przedsigbiorstw
w zakresie finansowania ich dziatalno$ci. Wyniki badan firm amerykanskich i europejskich
réwniez wskazuja, ze gdy wypracowane zyski sg wystarczajace do zaspokojenia potrzeb fi-
nansowych przedsigbiorstw, wtedy rezygnuja one z emisji akcji. W Stanach Zjednoczonych
30% badanych dyrektoréw finansowych wskazato taka odpowiedz, a w Europie — $rednio
32% badanych spotek, cho¢ np. w Niemczech bylto to 50% wskazan (Brounen i in., 2006,
s. 1425).

Polskie spotki gietdowe nie decyduja si¢ na emisje nowych akcji, jezeli maja one mozli-
wos¢ korzystania z dostgpnych zrodet kapitatu obcego (74% proby). Emisja akeji jest wige
dopiero trzecim w kolejnos$ci preferowanym zroédtem finansowania, po zyskach zatrzyma-
nych i zacigganiu zobowigzan, co jest w pelni zgodne z teorig hierarchii zrédet finansowa-
nia (Myers, 1984). Brak innych dost¢pnych zrédet finansowania sprzyja decyzji o emisji
nowych akcji (48,5% wskazan).

Dla polskich spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,
w szczegblnosci matych i §rednich, bardzo waznym czynnikiem powstrzymujacym je od
emisji nowych akcji jest che¢ utrzymania aktualnej struktury akcjonariatu (az 82,5% wska-
zan dla calej proby). Nowa emisja akcji spotki jest zazwyczaj obejmowana w duzej czesci
przez nowych inwestorow, w szczegolnosci, gdy wylaczone jest prawo poboru. Wptywa to
na zmiany udziatow w kapitale akcyjnym aktualnych akcjonariuszy. Na ten czynnik wska-
zuje 50% amerykanskich menedzerow badanych spotek i tylko niecate 30 % — w Europie
Zachodniej (Brounen i in., 2006, s. 1425).

Wyniki ankiet przeprowadzonych za granica wskazuja jednoznacznie, ze najistotniej-
szym czynnikiem powstrzymujacym spoétki od emisji akcji jest rozwodnienie kapitatu wta-
snego (spadek zyskow na jedna akcj¢) — 68,5% wskazan w USA 1 66% w Europie. W Polsce
na ten czynnik zniechgcajacy do emitowania akcji wskazato wprawdzie az 76,5% proby, ale
wedtug waznosci wpltywu na decyzje przedsigbiorstw jest on dopiero trzeci (tab. 2).

Polskie spotki w wielu przypadkach nie korzystaja z zewnetrznego zrodla kapitatu wta-
snego w obawie przed wzrostem $redniego wazonego kosztu kapitatu (58,5% wskazan),
gdyz koszt kapitalu wlasnego jest zazwyczaj wyzszy od kapitatu obcego. Nie chcg one takze
przez wzrost kapitalu wlasnego zmniejsza¢ poziomu wskaznika dzwigni finansowe;j i osta-
bia¢ efektow jej dziatania (67,5%).

Zardéwno znaczenie poszczegdlnych determinant wplywajacych na decyzje o przepro-
wadzeniu emisji nowych akgji, jak i hierarchia tych czynnikow wedtug ich waznosci wska-
zywana przez dyrektoréow finansowych polskich spotek gietdowych roéznig si¢ dos¢ zdecy-
dowanie od tych uzyskanych w badaniach amerykanskich i europejskich.
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3. Determinanty decyzji o wykupie wlasnych akcji przez spélki gietldowe

Na ksztattowanie si¢ struktury kapitatu w przedsigbiorstwie, oprocz decyzji o pozyskaniu
nowego kapitatu przez emisj¢ nowych akcji czy zwigkszenie zadtuzenia majg wptyw takze
operacje wykupu przez spotki whasnych akcji. Zrodta finansowania tych operacji w duzej
mierze determinujg ich wplyw na zmiany struktury kapitatu. Po pierwsze, wykup wtasnych
akcji moze by¢ finansowany z nadwyzek kapitatu, ktore najczesciej przejawia si¢ wystepo-
waniem niewykorzystanych zasobéw wolnych §rodkow pienigznych. Wowczas przeprowa-
dzenie takich operacji zmniejsza kapitat wlasny i zasoby srodkoéw pienieznych. Po drugie,
finansowanie moze pochodzi¢ z powigkszenia kapitatu obcego. W obu przypadkach docho-
dzi do zmiany struktury kapitatu, tj. wzrostu udziatu kapitatu obcego w kapitale spotki.
Tylko w sytuacji, gdy wykup wtasnych akcji jest sfinansowany z wypracowanego zysku nie
dochodzi do zmiany struktury kapitatu.

W przeprowadzonym badaniu polskich spotek gietdowych znalazlo si¢ pytanie dotycza-
ce determinant decyzji spolek o przeprowadzeniu operacji wykupu wiasnych akcji. Takie
pytanie nie wystepowato w porownywalnych badaniach spotek amerykanskich i europej-
skich, nie ma wigc mozliwo$ci poréwnania wynikéw badan prowadzonych na réznych ryn-
kach w tym zakresie. Uwzglednienie tego problemu w przeprowadzonym badaniu wyda-
wato si¢ jednak w pelni uzasadnione. Przyczyny wykupu przez spotki wiasnych akcji moga
by¢ bardzo zréznicowane (Duliniec, 2011, s. 104—108). Brakuje zbiorczych informacji, jaka
jest skala tych operacji w odniesieniu do polskich spotek gietdowych i jakie sa motywy
takich decyzji.

Tabela 3

Czynniki wptywajace na wykup przez spotki wlasnych akcji

Procent wskazan, ze dany czynnik
jest wazny lub bardzo wazny

Czynniki — :
, mate i $rednie . e
cala proba spolki duze spotki
Zwrot nadwyzek kapitatu akcjonariuszom 68,1 70,4 64,7
Zmiana struktury akcjonariatu 65,9 81,5 41,2
Zwigkszenie dzwigni finansowej 63,6 63,0 64,7
Ochrona przed wrogim przejeciem 56,8 62,9 47,0
Zmniejszenie kapitatu wlasnego (umorzenie wykupionych akcji) 54,5 55,5 52,9
Przeciwdziatanie niedowarto$ciowaniu akcji spotki na rynku
gieldowym 47,8 51,8 41,2
Oferowanie wykupionych akcji w ramach realizacji programow
,,opcji na akcje” dla menedzerow lub pracownikow spotki 38,6 44,4 29,4

Pogrubiong czcionkg zaznaczone sa duze roznice w motywach decyzji w zaleznoéci od wielkosci spotek.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Z przeprowadzonych badan wynika, ze tylko 44 polskie spotki gieldowe (22% proby)
przeprowadzito w ostatnich pieciu latach operacje wykupu wilasnych akcji. W tej grupie
byto 27 spotek matych i srednich oraz 17 duzych spotek.

Ze szczegotowej analizy odpowiedzi udzielonych przez respondentdow na temat moty-
wow decyzji o wykupie przez spotke wiasnych akcji wynika, ze determinanty tych decyzji
roéznig si¢ znacznie w zalezno$ci od wielkosci spotki. W tabeli 3 motywy wykupu przez
spotki wlasnych akcji sg zaprezentowane zaréwno dla caltej proby, jak i oddzielnie dla ma-
tych i $rednich spotek oraz dla spotek duzych.

Waznym czynnikiem wplywajacym na decyzje o wykupie przez spotki gietdowe wia-
snych akcji jest che¢ zwrotu nadwyzek kapitatu akcjonariuszom (68% wskazan w catej pro-
bie, 70% w grupie matych i srednich spotek oraz 65% w duzych spotkach). Spotki dziela
si¢ z akcjonariuszami nie tylko zyskami (wyptaty dywidend), ale takze zwracajg im takze
czes¢ kapitatu wlasnego (tzw. nadwyzkowego). Takie zachowania spotek sa obserwowane
réwniez na innych rynkach np. na amerykanskim rynku kapitalowym.

W ostatnich latach polskie spotki nie mialy najwyrazniej trudnosci z pozyskiwaniem
kapitatu, a cz¢$¢ z nich wypracowata znaczne nadwyzki srodkéw pienigznych, czgsto uzna-
ne za nadmiar kapitatu, ktory nie bedzie inwestowany w rozwoj przedsigbiorstwa. Jest to
spojne z obserwowanym obecnie wstrzymywaniem si¢ wielu przedsigbiorstw z nowymi
inwestycjami. Jedne spotki wykorzystuja nadwyzki srodkow pienigznych na powigkszanie
depozytow w bankach, inne dzielg si¢ tymi nadwyzkami z akcjonariuszami dokonujac wy-
kupu czgséci wlasnych akeji bedacych na rynku.

Z operacji wykupu przez spotke wiasnych akcji nie korzystaja zazwyczaj rownomiernie
wszyscy akcjonariusze. Ci, ktorzy nie oferuja posiadanych akcji do sprzedazy, po przepro-
wadzeniu wykupu zwickszaja swdj udziat w kapitale akcyjnym. Wykup przez spotke czesci
wlasnych akcji jest dogodna metoda zmiany struktury akcjonariatu (66% wskazan dla catej
proby).

Dyrektorzy finansowi matych i $rednich spotek deklaruja, ze cheé zmiany struktury
akcjonariatu to gtowny motyw decyzji o wykupie wiasnych akcji. Jest to az 81,5% wskazan
— najwigkszy odsetek odpowiedzi uznajacych dany czynnik jako wazny lub bardzo waz-
ny, podczas gdy w duzych spoétkach czynnik ten jest dopiero piaty w hierarchii waznosci
(41,2% wskazan).

Mate i srednie spotki duzo czesciej niz duze spotki operacje wykupu wihasnych akcji
traktuja jako metode ochrony przed wrogim przejeciem (odpowiednio 62,9 1 47,0% wskazan
w hierarchii waznosci) lub metode¢ przeciwdzialania niedowarto$ciowaniu akcji spotki na
rynku gieldowym (odpowiednio 51,8 i 41,2%).

Motywem do przeprowadzenia wykupu wiasnych akcji w obu grupach spoétek jest tez
che¢ zmniejszenia tg drogg kapitatu akcyjnego na skutek umorzenia wykupionych akcji
($rednio ok. 55% wskazan). Jednak zdecydowanie wigcej matych i $rednich spotek (44,4%
wskazan w hierarchii wazno$ci) wykupuje wilasne akcje takze po to, aby je oferowaé me-
nedzerom lub pracownikéw w ramach realizacji programow opcji na akcje. W duzych
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spotkach procent wskazan tego czynnika jako motywu operacji wykupu jest znacznie niz-
szy 1 wynosi tylko 29,4% wskazan.

Umorzenie wykupionych akcji zmniejsza udziat kapitatu wlasnego w kapitale spotki,
co dla $rednio 64% badanych spotek jest waznym motywem tych operacji. Wzrost udziatu
dtugu w kapitale spotki w efekcie wykupu przez nig wlasnych akeji zwigksza efekty dzwi-
gni i bardzo czgsto prowadzi do wzrostu notowan akcji spotki na rynku, co z kolei moze
prowadzi¢ do zmniejszenia zagrozenia wrogim przejgciem.

Uwagi koncowe

Przeprowadzone w koncu 2016 roku badanie ankietowe determinantéw decyzji finanso-
wych w polskich spotkach gietdowych jest, jak si¢ wydaje, pierwszym tego typu przedsig-
wzigciem na polskim rynku. Pozwolito ono zidentyfikowaé¢ najwazniejsze czynniki wpty-
wajgce na decyzje przedsigbiorstw, migdzy innymi w zakresie emisji nowych akcji oraz
wykupu akcji whasnych.

Gloéwne determinanty decyzji o przeprowadzeniu emisji nowych akcji to przede wszyst-
kim che¢ pozyskania bezpiecznego zrodta finansowania, w szczegdlnosci przy sprzyjajacej
koniunkturze na rynku gietdowym i dobrych perspektywach rozwojowych spotki. Z kolei
czynnikami, ktore powstrzymuja spotki od emisji nowych akcji jest dysponowanie wystar-
czajacymi wewnetrznymi zrodtami finansowania (spotka wypracowuje wysokie zyski),
a takze che¢ utrzymania aktualnej struktury akcjonariatu i zapobieganie rozwodnieniu ka-
pitatu wlasnego.

Motywy decyzji polskich spotek gieldowych w zakresie emisji nowych akcji nie ré6znig
si¢ zasadniczo w zaleznosci od wielkosci przedsigbiorstwa. Zarowno mniejsze, jak i wigk-
sze spotki rozwazaja takie decyzje przede wszystkim w kontek$cie dostepnosci lub braku
innych alternatywnych zrodet finansowania takich, jak wzrost zadtuzenia lub zatrzymanie
wypracowanych zyskow. Takie zachowania sg empirycznym potwierdzeniem teorii hierar-
chii zrodet finansowania.

Przeprowadzone badanie pokazuje, ze hierarchia waznos$ci czynnikéw wpltywajacych
na decyzji polskich spotek w zakresie emisji nowych rozni si¢ do§¢ zasadniczo od tej, kto-
ra zostata zidentyfikowana w badaniach firm amerykanskich i europejskich na poczatku
obecnego wieku.

Badanie pozwolito takze okresli¢ przestanki wykupu przez polskie spotki gictdowe wia-
snych akcji. Determinanty decyzji o wykupie wiasnych akcji nie byty analizowane w bada-
niach ankietowych przeprowadzonych za granica. Dokonanie takich operacji jest podykto-
wane przede wszystkim checia zwrotu nadwyzek kapitatu akcjonariuszom.

Wyniki przeprowadzonego badania wskazaty na istnienie zasadniczych réznic w zna-
czeniu czynnikdw wptywajacych na decyzje spotek gietdowych w zakresie wykupu przez
nie wlasnych akcji w zalezno$ci od wielkos$ci przedsigbiorstwa. Dla matych i §rednich
spotek duzo wigksze znaczenie niz w duzych spotkach ma przede wszystkim traktowanie
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operacji wykupu wlasnych akcji jako metody zmiany struktury akcjonariatu, obrony przed
wrogim przejeciem czy przeciwdziatania niedowarto$ciowaniu akcji na rynku. Mniejsze
spotki czesciej niz duze nie umarzaja wykupionych akcji lecz oferuja je menedzerom lub
pracownikom spotki w ramach realizacji programéw opcji na akcje.

Niewatpliwie przeprowadzone badanie polskich spotek gietdowych wskazuje, ze pod-
mioty te kieruja si¢ w swych decyzjach w zakresie wyboru zrédet finansowania preferen-
cjami opisanymi w teorii hierarchii zrodet finansowania — najpierw zrodla wewnetrzne,
nastgpnie zacigganie zobowigzan i w ostatniej kolejnosci emisja akcji. Stosunkowo mniej-
sze znaczenie w decyzjach finansowych menedzeréw w polskich spotkach gietdowych ma
natomiast wycena rynkowa tych spotek na gietdzie. Przewarto$ciowanie i niedowartoscio-
wanie akcji na rynku gietldowym nie jest znaczacym czynnikiem w decyzjach polskich
spotek o nowej emisji tych instrumentow.

Zastosowana metoda badawcza ma swoje ograniczenia. Dobor czynnikow, ktorych waz-
no$¢ w procesie podejmowania decyzji o emisji lub wykupie akcji mieli oceni¢ respondenci,
jest subiektywny, cho¢ autorka kierowata si¢ przy budowie kwestionariusza ugruntowang
znajomoscig problematyki wyboru Zrodet finansowania i ksztattowania struktury kapitatu
zaré6wno od strony teoretycznej, jak i praktyczne;j.
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Zatacznik I do Rozporzadzenia Komisji Europejskiej (WE) 800/2008 z 6 sierpnia 2008 r. (Dz.U. UE L 214).

DETERMINANTS OF DECISIONS ON ISSUE AND REPURCHASE OF SHARES IN POLISH
LISTED COMPANIES. SURVEY RESULTS

Abstract: Purpose — Presentation of the research on determinants of CFOs decisions on issuing new shares
and repurchasing own shares in Polish listed companies. Differences in those determinants due to compa-
nies’ size have been analysed. The results of the Polish survey have been confronted with major financial
structure theories and compared with the earlier findings from Western Europe and North America.
Methodology — Survey among 200 CFOs in Polish listed companies on the base of the questionnaire prepared
by the author. Computer Assisted Telephone Interview (CATI) method was used to conduct the survey.
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Findings — The main determinants of issuing shares in Polish listed companies are the desire to obtain safe
financing source, like share capital and the availability of alternative sources of capital, that is retained earn-
ings or debt capital. These results are consistent with pecking order theory. Overvaluation and undervalu-
ation of company’s shares on the Polish market has smaller influence on the CFOs decisions to issue new
shares as compared with the developed markets. The motives of decisions on share repurchase considerably
depend on company’s size.

Originality/value — The first survey on decisions’ determinants of issuing or repurchasing shares on the Pol-
ish market. Similar previous surveys among American and European firms did not include motives of share
repurchase in the listed companies, so the Polish survey is undoubtedly original.

Keywords: financial decisions, issue of shares, share repurchase, capital structure, survey
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