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Streszczenie: Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zagadnienia wptywu kontroli wtascicielskiej
na strukturg zrodet finansowania przedsigbiorstw. Zgodnie z teorig agencji, wprowadzenie dtugu do struk-
tury zrodet finansowania moze mie¢ pozytywny wptyw na ujednolicenie interesow wiascicieli i kadry za-
rzadzajacej. Ograniczenie swobody dziatania oraz ryzyko zwigzane z zewngtrznym zadtuzeniem powoduje,
ze z punktu widzenia menedzeréw bardziej korzystne i1 preferowane jest finansowanie dziatalnosci przed-
sigbiorstwa kapitatem wlasnym. Wyzszy poziom zadtuzenia powinien wigc by¢ obserwowany wsrod tych
przedsigbiorstw, gdzie struktura wtascicielska jest bardziej skoncentrowana, zapewniajac wigksza efektyw-
nos¢ kontroli wiascicielskie;j.

Pozyskujac kapital w formie emisji akcji na rynku publicznym, dotychczasowi akcjonariusze musza brac¢
pod uwage rozwodnienie swojego udziatu w strukturze wtasnosci i potencjalne ryzyko utraty sprawowane;j
kontroli nad przedsigbiorstwem.

Przeprowadzone przez autora badania na grupie niefinansowych spéotek publicznych notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 20082012 potwierdzity, ze najnizszym poziomem
zadluzenia charakteryzuja si¢ spoiki o rozproszonej strukturze wlasnosci. Badania wykazaly réwniez, ze
w przypadku korzystnej sytuacji na rynku akcji i wysokiej wycenie spotek polskie spotki publiczne dyspo-
nuja wigksza swoboda w ksztattowaniu struktury kapitatu.

Stowa kluczowe: spotka publiczna, wlasno$é, kontrola, koncentracja wiasnosci, akcjonariusz wigkszoscio-
wy, kapitat wlasny, dtug, struktura kapitatu

Wprowadzenie

Zgodnie z teorig praw wiasno$ci przedsi¢biorstwo musi traktowac interes wiascicieli jako
kluczowy czynnik brany pod uwage przy okreslaniu strategii sposobu funkcjonowania. Po-
wszechnie spotykane oddzielenie wlasnosci od zarzagdzania powoduje, ze szczegoélnie istot-
ne staje si¢ zagadnienie sprawowania kontroli wlascicielskie;j.

Na ksztattowanie relacji pomigdzy kapitalem wlasnym a kapitalem obcym ma wptyw
wiele czynnikow, a za jeden z nich uwaza si¢ strukture wtasnosci. Ciaglosé i efektywnosé
sprawowania kontroli wilascicielskiej moze mie¢ istotny wpltyw na podejmowane decyzje
w zakresie struktury kapitatowej przedsigbiorstwa.
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Celem niniejszego artykutu jest przedstawienie zagadnienia wplywu kontroli wihasci-
cielskiej na strukture zrodet finansowania przedsigbiorstw. W czesci empirycznej artykutu
zaprezentowane zostaty wyniki przedmiotowych badan, przeprowadzonych przez autora na
grupie niefinansowych spotek publicznych w Polsce w latach 2008-2012.

1. Uwarunkowania teoretyczne

Zgodnie z zatozeniami teorii neoklasycznej, podstawowym celem przedsigbiorstwa jest
maksymalizacja zysku. Teoria ta traktuje przedsiebiorstwo jedynie w kategoriach osigga-
nych przychodow i generowanych kosztow. Analiza przedsigbiorstwa w nurcie neoklasycz-
nym zostata ograniczona do przyjecia zatozenia, iz jest to podmiot utozsamiany z wtasci-
cielem (nie wystepuje rozdzielenie wlasnos$ci i zarzadzania), ktory — wykorzystujac peing
informacje — tak podejmuje decyzje alokacyjne, aby osiggnaé¢ zakladany cel, jakim jest
maksymalizacja zysku z realizowanej funkcji produkcji (Gorynia 1998: 16).

Teoria praw wilasnosci zaklada, ze przedsigbiorstwo jest tworzone przez wihasciciela dla
realizacji okres$lonych celow i cele przedsigbiorstwa powinny by¢ tozsame z celami wtasci-
ciela. Jednak juz w roku 1932 A.A. Berle i G.C. Means zwrdcili uwagg na bardzo istotny
aspekt oddzielenia wtasnosci od zarzadzania. Okazuje si¢ bowiem, ze powszechne jest za-
trudnianie wykwalifikowanych menedzerow i powierzenie im zarzadzania przedsigbior-
stwem. Zatrudnieni przez wlasciciela lub z jego inicjatywy menedzerowie powinni dziata¢
w jego interesie. Jednak nurt teorii menedzerskich wskazuje, ze cele realizowane przez wia-
Sciciela i menedzerow nie zawsze s tozsame. Rozbieznos$¢ interesow tych dwoch grup, wia-
Sciciela (pryncypata) oraz osob zarzadzajacych (agenta) zostata przez M.C. Jensena i W.H.
Mecklinga (1976) okreslona jako konflikt agencji. Biezace monitorowanie dziatan zatrud-
nionych menedzeréw przez wilasciciela zwigzane jest z ponoszeniem okreslonych kosztéw
— kosztow agencji. Moga mie¢ one charakter bezposredni, zwiazany z konieczno$cia spra-
wowania biezgcego nadzoru, oraz posredni — z mniejszym poziomem efektywnosci niz
oczekiwany przez wlasciciela. Nizsza efektywno$¢ moze wynika¢ z checi menedzeréow do
zwiekszonej konsumpcji w zakresie poprawy komfortu pracy, na przyktad poprzez budowe
lub wynajem wigkszych pomieszczen biurowych, zakup drozszych samochodow stuzbo-
wych, zatrudnianie wigkszej iloSci personelu administracyjnego itd. Menedzerowie moga
rowniez reprezentowac inne podej$cie do realizacji projektow inwestycyjnych. Z punktu
widzenia ich interesu lepsze sa mniej ryzykowne projekty, nakierowane na wzrost poziomu
przychodow. Wynagrodzenie menedzerow zwigksza si¢ bowiem wraz ze wzrostem obrotow
przedsigbiorstwa (Dorff 2006). Ograniczanie ryzyka dziatalnosci jest w gtdwnej mierze
efektem ochrony wlasnego miejsca zatrudnienia menedzerow.

Zbyt duze rozproszenie akcjonariatu prowadzi do problemu agencji, spowodowanego
brakiem kontroli przez indywidualnych akcjonariuszy. Dlatego powszechny jest poglad, ze
skoncentrowany akcjonariat jest najprostszym antidotum na zréwnanie prawa wiasnosci
i prawa kontroli (Shleifer, Vishny 1997).
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Z punktu widzenia rozbieznoS$ci interesdw pryncypata i agenta korzystne jest wiec
wprowadzanie dtugu jako zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa. Zgodnie
z teorig agencji, dtug ogranicza swobode menedzerow w zakresie dysponowania wolnymi
przeptywami $rodkow pieni¢znych, ktoére w pierwszej kolejnosci musza by¢ przeznaczone
na jego obstuge. Wprowadzenie dtugu do struktury zrédetl finansowania dziatalno$ci po-
woduje réwniez dodatkowy monitoring realizowany przez bank, zmniejszajacy swobode
dziatania menedzerow.

Dtug zwigksza ryzyko prowadzenia dziatalnosci i zmniejsza bezpieczenstwo zatrud-
nienia menedzerow. Nadmierny udziat dlugu w strukturze zrodet finansowania skutkowaé
moze bankructwem przedsigbiorstwa. Stad finansowanie dziatalnosci przedsigbiorstwa
realizowane jest poprzez kombinacje dtugu i kapitatu wlasnego. Z punktu widzenia teo-
rii agencji stopien koncentracji akcjonariatu ma wptyw na poziom zadluzenia przedsig-
biorstwa. W przypadku rozproszonego akcjonariatu menedzerowie unikajac nadmiernego
monitoringu ze strony instytucji finansowych beda sktonni do finansowania projektow ze
srodkéw wiasnych (Ganguli 2013).

W przypadku skoncentrowanego akcjonariatu wilasciciele sa zainteresowani ksztatto-
waniem takiej struktury zrodet finansowania dziatalnos$ci, ktéra zapewni im prawo do wy-
konywania skutecznej kontroli nad dziatalno$cia spotki. Pozyskanie srodkow przez spotke
poprzez emisje akcji moze doprowadzi¢ do rozproszenia ich udziatu we wspotwlasnosci
i skutkowaé utrata mozliwosci sprawowania bezposredniej kontroli nad spotka. Dlatego
w przypadku koniecznosci pozyskania srodkéw na inwestycje znaczacy akcjonariusze
preferuja finansowanie dtuzne, gdyz przynajmniej tak dtugo, jak sg wypetniane warunki
umowne, kredyt nie wigze si¢ z przeniesieniem na wierzyciela mozliwos$ci wykonywania
prawa gtosu lub prawa do sprawowania kontroli (Ganguli 2013). Kwestia kontroli wydaje
si¢ wigc by¢ bardzo istotna z punktu widzenia zagadnienia finansowania przedsigbiorstwa.
Wtasciciel, sprawujac kontrole, realizuje jednoczes$nie prywatne korzysci wynikajace z tej
kontroli (private benefits of control). Prywatny charakter tych korzysci wynika z faktu,
ze nie s3 one przynalezne akcjonariuszom mniejszosciowym. Bardzo trudno wykazac te
korzysci w sposob bezposredni, stad w literaturze przedmiotu rozmiar tych korzysci sza-
cowany jest na podstawie premii ptaconej za nabycie kontrolnego pakietu akcji (Barclay,
Holderness 1989; Dyck, Zingales 2004). M. Stradomski (2010: 106—107) prezentuje podziat
prywatnych korzysci wynikajacych z kontroli na zewngtrzne i wewngetrzne. Zewngtrzne
korzysci kontroli przybieraja najczesciej posta¢ zmian w sktadzie organow wykonawczych
(nadzoru), zmian statutu, struktury organizacyjnej itp., zmierzajacych do uprzywilejowa-
nia wlasciciela dominujacego. Korzysci wewnetrzne wynikajg z wykorzystania aktywow
bedacych w posiadaniu podmiotu dla indywidualnych celoéw wiasciciela. Realizujac pry-
watne korzysci z tytutu kontroli, wlasciciel nie b¢dzie zainteresowany obnizeniem swojego
udziatu w glosach ponizej poziomu pozbawiajacego go tej kontroli i realizowanych korzy-
$ci. W naturalny sposob ten aspekt musi by¢ brany pod uwage przy podejmowaniu decyzji
dotyczacych ksztattowania zrodet finansowania dziatalnosci. E. Muller (2002), prowadzac
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badania na grupie 5601 spotek z ograniczong odpowiedzialnoscig w Wielkiej Brytanii do-
wiodta, ze spotki znajdujace si¢ w sytuacji, kiedy dodatkowa emisja akcji powodowataby
utrate kontroli przez dominujacego akcjonariusza, charakteryzuja si¢ wickszym poziomem
zadluzenia.

Nie bez znaczenia dla relacji pomigdzy strukturg wlascicielska a strukturg zroédet finan-
sowania jest aktualna sytuacja na rynku kapitatlowym. M. Baker i J. Wurgler (2002), tworcy
teorii market timing, wskazuja na znaczenie poziomu wyceny rynkowej przedsigbiorstwa
jako czynnika motywujacego przedsigbiorstwa do pozyskania kapitatu w formie emisji ak-
cji. Sktonno$¢ ta jest duzo wicksza, kiedy wycena rynkowa jest wysoka i kiedy wystepuje
optymizm po stronie inwestoréow co do mozliwosci realizacji przysztych zyskow. Badania
ankietowe przeprowadzone przez E. Chojnacka (2012: 165) w latach 2009-2010 w$rod spot-
ek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie wykazaty, ze rozwod-
nienie akcji, determinujace strukture wlasnosci, jest trzecim co do wazno$ci czynnikiem
branym pod uwagg przy decyzji odnosnie emisji akcji'.

Zwiazek pomiedzy stopniem koncentracji struktury wlascicielskiej a poziomem zadtu-
zenia znajduje swoje odzwierciedlenie w prowadzonych na $wiecie badaniach empirycz-
nych. D. Margaritis i M. Psillaki (2010), prowadzac badania na grupie francuskich przed-
sigbiorstw, wskazuja na pozytywny zwigzek pomiedzy koncentracja wtasnosci a poziomem
zadtuzenia. Na pozytywny zwigzek pomigdzy udzialem wielkos$ci pakietow akcji beda-
cych w posiadaniu zewnetrznych akcjonariuszy a wielko$cig zadtuzenia wskazuja rowniez
T.J. Braisfold, B.R. Oliver i S.L.H. Pua (2002). P. Jiraporn i K.C. Gleason (2007) wykazuja
negatywna relacje pomiedzy prawami akcjonariuszy a dtugiem; badane przez nich przed-
sigbiorstwa wykazywaty wigksza tendencje do zwigkszania poziomu zadtuzenia w sytuacji,
kiedy prawa akcjonariuszy byly bardziej ograniczone. Pozytywnego zwiazku pomiedzy
koncentracja wlasnosci a zadtuzeniem doszukat si¢ S.K. Ganguli (2013), prowadzac ba-
dania na grupie przedsi¢biorstw w Indiach. Z kolei N.L. Driffield, V. Mahambre i S. Pal
(2007), analizujac przedsigbiorstwa w krajach Wschodniej Azji wykazali, ze w Indonez;ji,
Malezji i Tajlandii pozytywny zwiazek pomigdzy udzialem dominujacego akcjonariusza
a zadtuzeniem wystepuje w firmach rodzinnych, natomiast w firmach nierodzinnych wy-
stepuje relacja odwrotna. Rowniez M.R. King i E. Santor (2008), koncentrujac swoje bada-
nia na spotkach kanadyjskich wykazali, ze firmy rodzinne charakteryzowaty si¢ wyzszym
poziomem zadtuzenia niz pozostate podmioty. A. Ellul (2010) przeprowadzit badania 5975
firm z 38 krajow w latach 1992-2006, zwracajac szczegolng uwage na firmy rodzinne oraz
firmy posiadajace w strukturze wtasnosci inwestorow o dtugim horyzoncie inwestowania.
Badania dowiodty, ze:

— firmy rodzinne maja wyzsze wskazniki zadtuzenia niz firmy nie-rodzinne,

— udzial inwestoréw instytucjonalnych nie ma wptywu na strukture kapitatu,

! Jako najwazniejszy czynnik uznano ,Wzrost cen akcji na rynku pozwala na uzyskanie wysokiej
ceny emisji nowych akeji’, jako drugi czynnik ,,Emisja akcji to najmniej ryzykowne zrédto kapitatu”
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— zadhluzenie w przypadku firm rodzinnych jest wykorzystywane jako substytut innych
mechanizmoéw wzmacniajacych kontrole (akcje uprzywilejowane, struktury pirami-
dowe),

— firmy rodzinne w krajach o niskim poziomie uprawnien wtascicieli maja wyzsze za-
dhuzenie niz w krajach, gdzie poziom tych uprawnien jest wyzszy.

T. Schmid (2013) dokonat poréwnania struktury kapitatu firm rodzinnych w Niemczech

z krajami Europy Zachodniej i Wschodniej Azji. Autor potwierdzit, ze w niemieckim syste-
mie finansowym opartym o kluczowa rol¢ bankéw, firmy rodzinne maja nizsze wskazniki
zadtuzenia w przeciwienstwie do pozostatych krajow. Autor podkresla, ze duze znaczenie
w tym zakresie ma otoczenie instytucjonalne. Zdaniem autora w sytuacji, kiedy poziom
monitoringu ze strony zewnetrznych instytucji jest wysoki, firmy rodzinne unikaja dtugu
jako zrodla finansowania. Rezultaty jego badan wskazuja, ze struktura zrodet finansowania
stuzy do optymalizacji poziomu sprawowanej kontroli nad przedsigbiorstwem.

2. Struktura wlascicielska a struktura zrodel finansowania
polskich spétek publicznych w §wietle wlasnych badan empirycznych

Celem przeprowadzonych badan empirycznych byta identyfikacja relacji pomiedzy stop-
niem koncentracji struktury wilascicielskiej a strukturg zrodet finansowania. Na potrzeby
badan strukture zrodet finansowania dziatalnosci zdefiniowano jako relacje pomigdzy ka-
pitatem obcym oprocentowanym a kapitatem wtasnym. A. Duliniec (2001: 14) okresla sume
tych kapitatéw jako kapitat zainwestowany w przedsiebiorstwie.

Badania przeprowadzono na grupie spolek publicznych, ktorych akcje notowane byty
na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie w latach 2008-2012. Z badan wyla-
czono banki, ubezpieczycieli oraz towarzystwa funduszy inwestycyjnych. Zrédto informa-
cji dotyczacych struktury wiascicielskiej stanowig bazy danych udostgpnione przez GPW
w Warszawie, zas$ zrodlo danych finansowych — opublikowane raporty roczne spotek. Dla
zachowania porownywalnosci danych, z badan wylaczono spotki konczace rok obrotowy
w terminie innym niz 31 grudnia. Dodatkowo w badaniach pominigto spoiki charakteryzu-
jace si¢ uyjemnym poziomem kapitalow wiasnych.

Podczas badan nad strukturg wiascicielska spotek stwierdzono duze znaczenie struktur
akcji uprzywilejowanych. Przeprowadzone badania wykazaty, ze 25% spoétek publicznych
notowanych na Gtéwnym Rynku GPW w Warszawie posiada akcje uprzywilejowane co do
prawa glosu. W przypadku rynku New Connect dotyczy to 1/3 spotek (szerzej: Wilczyn-
ski 2014). Analizujac szczegdtowo struktury akeji uprzywilejowanych zidentyfikowano, ze
w jednostkowych przypadkach najwickszy akcjonariusz pod wzgledem udziatu w kapita-
le nie dysponowat najwicksza ilo$cia gltoséw, co jest sprzeczne z ideg uprzywilejowania
(rys. 1). Dopiero podsumowanie tacznego udziatu akcjonariuszy uprzywilejowanych dato
bardziej realny obraz sytuacji (rys. 2). W zwiazku z powyzszym, dokonujac pomiaru stopnia
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koncentracji akcjonariatu w przypadku wystapienia akcji uprzywilejowanych co do prawa

glosu, wzieto pod uwage taczny udziat tej grupy akcjonariuszy w strukturze wiasnosci.
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Udziat w gtosach — Udziat w kapitale

Rysunek 1. Udziat wigkszosciowego akcjonariusza w spotkach z istniejaca struktura akcji uprzy-
wilejowanych co do glosu, notowanych na GR GPW na dzien 28.12.2012 (%)

Zrédto: opracowanie wlasne.
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— Udziat w glosach —— Udziat w kapitale

Rysunek 2. Udziat akcjonariuszy posiadajacych akcje uprzywilejowane co do glosu w spotkach
notowanych na GR GPW na dzien 28.12.2012 (%)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Badane spotki zostaly podzielone na trzy grupy pod wzgledem stopnia koncentracji
udziatu najwigkszego akcjonariusza/grupy akcjonariuszy uprzywilejowanych (,,do 33%”,

»33—66% oraz 66%—100%). Dokonujac takiego podziatu, kierowano si¢ progami kontroli

okreslonymi w Ustawie (2005). Przekroczenie progu 33% ogolnej liczby gtoséw powoduje

konieczno$¢ ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane¢ akcji tej
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spotki w liczbie powodujacej osiagnigcie 66% ogodlnej liczby glosow lub obowigzek zbycia
akcji w liczbie powodujacej osiagnigcie nie wigcej niz 33% ogodlnej liczby gloséw. To samo
dotyczy progu 66%, kiedy to obowiazek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprze-
daz lub zamiang dotyczy wszystkich pozostatych akeji spotki. Zgodnie z Kodeksem Spotek
Handlowych (Ustawa... 2000) decyzje podejmowane przez Zgromadzenie Akcjonariuszy
wymagaja wiekszosci glosow reprezentowanych podczas posiedzenia. Praktyka pokazuje,
ze reprezentacja 100% liczby glosow podczas zgromadzen akcjonariuszy spotek publicz-
nych jest sytuacja raczej teoretyczna, stad do sprawowania realnej kontroli wystarczy po-
siadanie mniej niz 50% udzialu w glosach.

Analizujac zmiany sytuacji na rynku kapitalowym i kredytowym w latach 2008-2102,
podjeto decyzje o kalkulacji poszczegolnych wskaznikéw osobno dla kazdego okresu, tak
aby dodatkowo moc oceni¢ potencjalny wplyw czynnikow o charakterze makroekonomicz-
nym na decyzje przedsigbiorstw dotyczace struktury zrodet finansowania dziatalnosci.
W roku 2008 odnotowano bowiem powazny kryzys finansowy, skutkujacy zaostrzeniem
polityki kredytowej przez banki oraz majacy istotny wplyw na sytuacje na Gieldzie Pa-
pierow Wartosciowych w Warszawie. Poprawa koniunktury nastgpila w pierwszej kolej-
nosci na rynku kapitatlowym, gdzie w roku 2009 przeprowadzono rekordowa w ramach
analizowanego okresu emisje¢ akcji przedsiebiorstw. W roku 2009 uruchomiono réwniez
w ramach Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie platform¢ Catalyst, umozliwiajaca
publiczny obrot obligacji korporacyjnych przedsigbiorstw i dynamiczny rozwoj rynku tego
typu instrumentéw dtuznych w kolejnych latach. W roku 2011 nastapilo istotne obnizenie
wycen rynkowych spotek w stosunku do wycen ksiggowych (wskaznik TobinQ < 12), co
zmniejszyto atrakcyjno$é emisji akcji jako zrédta finansowania przedsigbiorstw. Jednocze-
$nie w roku 2011 zaobserwowano szybki rozw¢j rynku kredytowego, kontynuowany réw-
niez w roku 2012. Wybrane dane dotyczace sytuacji na rynku kapitalowym i kredytowym
przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Sytuacja na rynku kapitatlowym i kredytowym w Polsce w latach 2008-2012

Wyszczegolnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Kredyty i pozyczki przedsigbiorstw (w mld zt) 163,60 154,50 154,30 175,80 186,70
Zmiana Indeksu WIG (w %) -51,07 46,85 18,77 —20,83 26,24
Emisje akcji GR GPW (w mld zt) 7,60 14,60 5,60 8,20 5,60
Tobin Q (mediana) 0,85 1,25 1,49 0,85 0,93
Emisje obligacji (w mld z}) 2,30 2,40 7,80 10,90 12,90
w tym: wprowadzone do obrotu na Catalyst - 0,10 2,30 4,30 7,40

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GPW i GUS.

2 Warto$ci wskaznika TobinQ, zdefiniowanego jako relacja pomig¢dzy rynkowa wartoscia spotki i jej warto$cia
ksiggowa, skalkulowanego dla grupy badanych przedsigbiorstw notowanych na GPW w Warszawie.
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Tabela 2

Koncentracja wlasnosci a struktura kapitalu spotek notowanych na GPW w latach 2008-2012

Wyszczegodlnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Liczba spotek 315 313 338 362 362
Udziat w glosach: Liczba spotek

do 33% 120 121 122 133 136
od 33% do 66% 133 129 149 157 158
powyzej 66% 62 63 67 72 68
Udziat w glosach: Kapitat whasny/pasywa (mediana)

do 33% 0,56 0,59 0,55 0,53 0,56
od 33% do 66% 0,48 0,51 0,51 0,50 0,52
powyzej 66% 0,54 0,54 0,49 0,49 0,53
Udziat w glosach: Dtug oprocentowany/pasywa (mediana)

do 33% 0,12 0,12 0,13 0,16 0,13
od 33% do 66% 0,20 0,18 0,18 0,20 0,21
powyzej 66% 0,16 0,12 0,16 0,18 0,20
Udziat w glosach: Dtug oprocentowany/kapitat wlasny (mediana)

do 33% 0,19 0,22 0,26 0,31 0,26
0d 33% do 66% 0,42 0,36 0,32 0,38 0,44
powyzej 66% 0,34 0,25 0,34 0,37 0,39

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 2 zaprezentowano wielkosci wskaznikow obliczonych jako mediana dla kazdej
ze zdefiniowanych weze$niej grup w poszczegodlnych okresach. Warto zwréci¢ uwagg, ze
w latach 2010 1 2011 odnotowano istotne wzrosty liczby spotek objetych badaniem. W roku
2010, kiedy wartos¢ wskaznika TobinQ byta wyzsza od jednosci, najwigckszy wzrost liczeb-
nosci spotek (o 15,5% z 129 do 149) odnotowano w grupie ,,33%—66%", natomiast w roku
2011, kiedy wartos¢ wskaznika TobinQ byta mniejsza od jedno$ci, wzrosty w tej grupie
spotek byty najmniejsze (0 5,3%), a najwigkszy wzrost liczebnosci odnotowano w grupie
,»0-33%" (0 9,0%). Przy niskiej wycenie rynkowej spotek ryzyko utraty kontroli jest duzo
wyzsze, stad w przypadku stabej koniunktury pozyskanie kapitatu poprzez emisje akcji jest
malo atrakcyjne dla spotek o skoncentrowanym akcjonariacie.

Analizujac ksztattowanie si¢ poszczegdlnych wskaznikow nalezy stwierdzié, ze najniz-
sze wskazniki zadtuzenia we wszystkich grupach odnotowano w roku 2009 jako konse-
kwencj¢ korzystnej sytuacji na rynku kapitalowym oraz niekorzystnej sytuacji na rynku
kredytowym. W kolejnych latach nastgpowat systematyczny wzrost zadtuzenia we wszyst-
kich grupach. Niezaleznie od okresu najnizsze poziomy zadluzenia, mierzone jako dtug
oprocentowany/pasywa oraz dtug oprocentowany/kapitat wlasny, wystepowaty w grupie
,»0%-33%”, a najwyzsze poziomy zadtuzenia, mierzone jako dtug oprocentowany/pasywa —
w grupie ,,33%—-66%". Z kolei w przypadku relacji dtugu oprocentowanego do kapitatu wta-
snego tylko w roku 2010 najwyzsze zadtuzenie odnotowaty spotki z grupy ,,powyzej 66%”.
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Analiza wielko$ci warto$ci wskaznikow zadtuzenia wskazuje na mozliwos¢ wystepo-
wania nieliniowego zwigzku pomigdzy struktura wiascicielska a strukturg zrodet finanso-
wania. Do zweryfikowania statystycznej istotnosci tej relacji wykorzystano test U-Man-
na-Whitney’a, badajacy poziom niezaleznosci rozktadow zmiennych w poszczegdlnych,
porownywanych ze sobg grupach. W catym okresie odnotowano istotne statystycznie roz-
nice w poziomie zadluzenia w grupach ,,0-33%" 1 ,,33—66%". Istotne statystycznie réznice
w poziomie zadluzenia odnotowano rowniez w roku 2012 pomi¢dzy grupami,,0-33%” oraz
,00—100%”, a takze w latach 2008 i 2009 pomig¢dzy grupami ,,33—-66%" a ,,66—100%. Warto
zwrocié¢ uwage, analizujac zmiany warto$ci wskaznika Z, ze wraz ze wzrostem zadluzenia
spotek z grupy ,,66—100%" zwigkszala si¢ roznica pomiedzy ta grupa a grupa o najbardziej
skoncentrowanym akcjonariacie. Oznacza to, ze dynamika zmian w czasie w poziomie za-
dtuzenia spotek z grupy ,,0-33%" byta mniejsza niz spotek z grupy ,,66—100%".

Analizujac wyniki Testu U Manna-Whitney’a warto zwroci¢ uwage na systematyczne
zmniejszanie si¢ roznic w poziomie zadluzenia spotek z grup ,,33—-66%” oraz ,,66—100%".
W miare zmniejszania stopnia koncentracji udziatu we wspotwlasnosci, ryzyko utraty kon-
troli jest wyzsze. W okresie dobrej koniunktury na rynku kapitatlowym spotki o najbardziej
skoncentrowanym akcjonariacie maja najwigksze mozliwosci pozyskania kapitatu w for-
mie emisji bez ryzyka utraty kontroli nad spotka, stad sa duzo mniej zadtuzone niz spoitki
Z grupy ,,33—66%". W momencie slabej koniunktury na rynku akcji i niekorzystnych wycen
rynkowych zwigksza si¢ sktonno$¢ do finansowania dziatalnosci dlugiem oprocentowanym
wsrod spotek z grupy 66—100%.

Tabela 3

Test U Manna-Whitney’a dla zmiennej dtug oprocentowany/kapitat wlasny

Wyszczeg6lnienie 2008 2009 2010 2011 2012
Przedziat Z(U)

0-33% 3,3911 1,8201 1,5664 1,3266 2,7676
33-66% p <0,0005 p<0,05 p<0,1 p<0,1 p <0,005
Przedziat Z(U)

0-33% 1,2855 0,5528 0,8561 1,2801 1,9410
66—100% p<0,25 p<04 p<0,25 p<0,25 p <0,05
Przedziat Z(U)

33-66% 1,6622 1,2855 0,4366 0,4136 0,0455
66-100% p<0,05 p<0.1 p<04 p<04 p>0,04

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podsumowujac wyniki badan nalezy stwierdzi¢, ze istnieje zwigzek pomigdzy struktura
wlascicielska a strukturg zrodet finansowania. Dzielac spotki na trzy grupy pod wzgledem
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stopnia koncentracji udziatu najwiekszego akcjonariusza lub grupy akcjonariuszy uprzywi-
lejowanych: ,,0-33%", ,,33—-66%" ,,66—100%":

1. W catym analizowanym okresie zidentyfikowano statystycznie istotne réznice w re-
lacji dtugu oprocentowanego do kapitatu wlasnego pomig¢dzy spotkami z grup ,,0—
33%71,,33-66%".

2. W przypadku korzystnej sytuacji na rynku akcji odnotowano statystycznie istotne
roéznice w poziomie zadtuzenia spotek z grup ,,33—66%” oraz ,,66—100%".

3. W przypadku niekorzystnej sytuacji na rynku akcji odnotowano statystycznie istotne
roéznice w poziomie zadtuzenia spotek z grup ,,0-33%" oraz ,,33—66%".

Warto podkresli¢, ze niezaleznie od poziomu istotno$ci, spotki o rozproszonym akcjo-
nariacie charakteryzowaly si¢ najnizszym poziomem zadluzenia, co jest spojne z gtdéwnymi
zatozeniami teorii agencji. Analiza zmian w strukturze kapitatu spotek w odniesieniu do
sytuacji rynkowe]j potwierdza zachowanie spotek zgodnie z teorig market timing. W ko-
rzystnej sytuacji na rynku instrumentéw udziatowych polskie spotki publiczne dyspono-
waly wigksza swoboda w ksztattowaniu struktury kapitalu. W momencie wystapienia nie-
korzystnych zmian w wycenach rynkowych spotek i zwigkszonej dostepnosci do kredytow
bankowych 1 obligacji korporacyjnych wzrosto znaczenie zadtuzenia oprocentowanego
jako zrodla finansowania dziatalnosci, przy czym w mniejszym stopniu dotyczyto to spotek
o rozproszonym akcjonariacie.

Uwagi koncowe

Struktura wiascicielska wskazywana jest jako jeden z czynnikow majacych wptyw na po-
dejmowane decyzje w zakresie zrodel finansowania przedsi€biorstw. Podejmujac decyzje
odnosnie relacji pomigdzy kapitalem wlasnym a kapitatem obcym, dotychczasowi wiasci-
ciele musza bra¢ pod uwage, ze nadmierny stopien rozproszenia ich udziatu we wspotwia-
snosci na skutek pozyskania kapitatu w formie emisji akcji na rynku publicznym moze
doprowadzi¢ do utraty przez nich kontroli nad spétka. W zwiagzku z powyzszym sktonni
sa akceptowaé wicksze ryzyko prowadzenia dziatalnosci zwigzane z wyzszym poziomem
zadluzenia.

Badania przeprowadzone na grupie spotek publicznych w latach 2008-2012 potwier-
dzity, ze najwickszym poziomem zadluzenia charakteryzuja si¢ spotki, gdzie ryzyko utraty
kontroli przez dominujacego akcjonariusza jest najwyzsze. Z kolei z dtugu oprocentowa-
nego w najmniejszym stopniu korzystaja spotki o rozproszonej strukturze akcjonariatu,
gdzie poziom kontroli wlascicielskiej jest najstabszy. Dodatkowo wykazano réwniez, ze
na decyzje przedsi¢biorstw odnosnie do ksztattowania struktury kapitatu, bardzo istotny
wplyw ma sytuacja rynkowa, co jest spojne z zatozeniami teorii market timing. Z punktu
widzenia kontroli wlascicielskiej dobra koniunktura na rynku akcji zapewnia wigksza swo-
bod¢ w ksztattowaniu relacji pomigdzy kapitalem wilasnym a oprocentowanym diugiem
zewnetrznym.
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IMPORTANCE OF OWNERSHIP CONTROL FOR FUNDING SOURCES OF ENTERPRISES

Abstract: The aim of this paper is presenting how ownership structure influences structure of funding sourc-
es in enterprises. According to the agency theory debt can have positive impact on aligning managers’ and
owners’ interests. Due to less freedom of action and risk related to external debt equity financing is more fa-
vorable and preferable for managers. Therefore higher level of debt should be observable in companies where
ownership structure is more concentrated, ensuring greater efficiency of ownership control.

Acquiring capital by the issue of shares on the public market existing shareholders must take into considera-
tion dilution of their share in ownership structure and potential risk of losing control over enterprise.
Empirical study conducted by the author on a group of non-financial public companies, listed on the Warsaw
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Stock Exchange in years 20082012, confirmed the lowest level of leverage among companies with dispersed
ownership. The study shown also that in case of favorable conditions on the stock market in terms of shares
valuation polish public companies have greater flexibility in creating capital structure.

Keywords: public company, ownership, control, ownership concentration, majority shareholder, equity,
debt, capital structure
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