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1. Przedmiot rozprawy

Istotnym elementem rozwazan dotyczacych podjetego problemu badawczego byty
kwestie zwigzane z réoznymi zrodtami pozyskiwania kapitalu przez przedsigbiorstwa. Wybor
wlasciwego zrodta kapitatu jest jednym z kluczowych probleméw dla przedsigbiorstw, tym
bardziej ze mogg one korzysta¢ z réoznych metod zasilania kapitalowego w zaleznosci od
swoich potrzeb (emisja akcji 1 obligacji, papiery dtuzne, kredyty i pozyczki bankowe, venture
capital, leasing, factoring i inne).

Jednym z istotnych Zrédel pozyskiwania kapitatu jest gielda papierow warto§ciowych,
gdzie przedsigbiorstwa moga plasowac emisje akcji i/lub obligacji i zwicksza¢ odpowiednio
kapitat wlasny lub pozyskiwac¢ kapital obcy. Gielda papieréw wartosciowych jest gtownym
konkurencyjnym zrodtem pozyskiwania kapitatu w stosunku do sektora bankowego
I oferowanych przez ten sektor kredytow bankowych. Dlatego warto okresli¢ i zbada¢ kryteria
wyboru zwigzane z emisja akcji i/lub obligacji jako Zrédta finansowania przedsigbiorstw na
tle innych metod i form finansowania, a takze okresli¢ gtowne czynniki determinujgce wybor
przedsigbiorstw w tym zakresie. Koszt pozyskania kapitatu jest istotnym czynnikiem, ale nie
jedynym przy wyborze metod i zrodetl finansowania.

Nalezy takze dokona¢ porownania, jaka jest rola emisji akcji i/lub obligacji
w finansowaniu przedsi¢biorstw na tle innych metod finansowania w r6znych krajach Unii
Europejskiej, w tym i w Polsce. Ma to zwigzek z faktem, Zze miejsce gieldy papierow
warto$ciowych, jako zrodta pozyskiwania kapitalu przez przedsigbiorstwa na rynkach
poszczegolnych krajow jest rézne, ze wzgledu na réznice miedzy gospodarkami z punktu
widzenia makroekonomicznego, cech rynkowego systemu finansowego oraz czynnikow
charakterystycznych dla danego rynku, np.: koszt kapitatu, regulacje prawne, alternatywne

metody pozyskiwania kapitatu i ich dostepnos¢.

2. Cel, teza i hipotezy badawcze

Celem badan w wyniku ktorych powstala niniejsza praca byla proba znalezienia

odpowiedzi na temat znaczenia emisji instrumentéw finansowych notowanych na gietdzie



papieréw wartosciowych w finansowaniu dziatalnosci przedsigbiorstw w Polsce 1 wybranych
krajach UE oraz okres$lenia czynnikow, ktore determinujg znaczenie emisji instrumentow
finansowych notowanych na gietdzie papierow wartosciowych w finansowaniu dziatalno$ci
przedsigbiorstw w Polsce 1 wybranych krajach UE.

W pracy sformulowano nastepujaca teze: Pozyskiwanie kapitatu z gietdy papierow
wartosciowych poprzez emisj¢ akcji 1 obligacji jest istotnym zrodiem finansowania
dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstw. Jednakze wykorzystanie tego zrodta na tle
finansowania z innych zréodet w dlugim okresie zalezy od uksztattowanego modelu
finansowego gospodarki, poziomu rozwoju gospodarczego i rozwoju finansowego,
zwyczajow inwestycyjnych podmiotow gospodarczych, zas w krotkim okresie od koniunktury
na rynkach finansowych.

Przestankami dla tak sformulowanej tezy byly przyjete nastepujace hipotezy
badawcze:

Hipoteza 1. W gospodarkach, w ktorych dominuje anglosaski model systemu finansowego
(zorientowany rynkowo) gietda papierow wartoSciowych odgrywa wigksza role, jako zrodto
pozyskiwania kapitatu przez przedsigbiorstwa, niz w modelu kontynentalnym systemu
finansowego (zorientowanym bankowo),

Hipoteza 2. Emisja obligacji przedsiebiorstw odgrywa mniejszg rolg, jako forma
pozyskiwania kapitatu w krajach Europy kontynentalnej (w tym w Polsce) niz w krajach o
modelu anglosaskim, co jest uwarunkowane wigkszg rolg kredytu bankowego jako Zrédla
finansowania,

Hipoteza 3. Im wyzszy jest poziom rozwoju finansowego i gospodarczego, tym zazwyczaj
wigksza jest sklonno$¢ przedsigbiorstw do pozyskiwania kapitalu z gietdy papierow
wartosciowych,

Hipoteza 4. Istotnym czynnikiem determinujgcym emisj¢ akcji i pozyskiwanie przez
przedsigbiorstwa kapitatu z gieldy papierow wartosciowych jest koniunktura gietdowa oraz

rozmiary inwestycji przedsigbiorstw.

3. Metody badawcze

Metoda badawcza przyjeta w rozprawie polegala na analizie roli gield papierow

warto§ciowych, jako zrédlta finansowania dzialalnosci przedsiebiorstw w pordéwnaniu



z kredytem bankowym dlugoterminowym w Polsce i innych wybranych krajach Unii
Europejskiej oraz gldéwnych czynnikow determinujgcych wybor emisji akcji 1 obligacji jako
zrodta finansowania.

W zwiazku z powyzszym zostala przeprowadzona analiza krytyczna literatury, analiza
statystyczna oraz analiza ekonometryczna oparta na autorskich modelach ekonometrycznych.

W  przypadku analizy literatury przedmiotu wykorzystano literature polskg i
zagraniczng — anglojezyczng, a takze materialy o charakterze faktograficznym oraz
dokumenty i opracowania Banku Swiatowego, a takze raporty analizowanych w pracy gield.

Drugim etapem byto zebranie niezb¢dnych danych statystycznych, ich selekcja,
przygotowanie zestawien statystycznych.

Z kolei etap trzeci obejmowat analiz¢ statystyczng i ekonometryczng. W badaniach
empirycznych wlasnych zastosowano metody analizy statystycznej oraz w przypadku
gospodarki Polski - modele ekonometryczne i analize wynikow ich estymacji. Wyniki analizy
badan empirycznych innych autoréw pozwolily rowniez na dokonanie porownan z wynikami
badan wlasnych autora. W badaniach empirycznych wykorzystano dane statystyczne
pochodzace z baz danych Financial Development and Structure Dataset (wrzesien 2015),
bazy danych Ameco (Annual Macro-Economic Database: ec.europa.eu/economy_finance),
bazy danych Banku Swiatowego (data.worldbank.org), bazy danych WFE (World Federation
of Exchanges), bazy danych Eurostat (ec.europa.eu/eurostat) oraz witryn internetowych
analizowanych w pracy gietd (Czechy — www.pse.cz, Francja — euronext.com, Grecja —
www.helex.gr, Irlandia — www.ise.ie, Niemcy — en.boerse-frankfurt.de oraz www.deutsche-
boerse-cash-market.com, Polska — www.gpw.pl, We¢gry — bse.hu, Wielka Brytania —

londonstockexchange.com).

4. Struktura pracy

Uktad rozprawy doktorskiej zostal podporzadkowany przyjetej tezie badawczej oraz
weryfikacji empirycznej hipotez badawczych.

W rozdziale I oméwiono gieldy papierow wartosciowych jako instytucje rynku
finansowego. Na wstepie dokonano przegladu pojeciowego rynkowego systemu finansowego
oraz scharakteryzowano funkcjonujace w gospodarce modele rynkowych systemow

finansowych. W dalszej czesci rozdzialu oméwiono zasady funkcjonowania gietd papierow



wartosciowych oraz ich role w alokacji kapitatu, instrumenty notowane na gietdach (ze
szczegolnym uwzglednieniem akcji 1 obligacji) oraz opisano przyczyny emisji instrumentow
finansowych na gieldach papierow wartosciowych. W kolejnej czesSci rozdziatu |
zaprezentowano wybrane teorie rynku kapitalowego, oméwiono zagadnienie koniunktury
gietdowej, a na zakonczenie rozdzialu omowiono relacje pomiedzy posrednictwem
finansowym a rynkiem kapitatowym.

W rozdziale II przedstawiono i dokonano poréwnania réznych zZrédet (zewngtrznych
I wewnetrznych, wlasnych i obcych) finansowania przedsigbiorstw. Nastepnie dokonano
analizy wybranych teorii struktury przedsiebiorstwa. Na zakonczenie rozdzialu podj¢to probe
zidentyfikowania najwazniejszych kryteriow wyboru, jakimi kierujg si¢ przedsigbiorstwa
starajace si¢ o zasilenia finansowe (mozna wskaza¢ np. ryzyko niepowodzenia emisji akcji,
konieczno$¢ dalszego zadtuzania, dostgpnos¢ alternatywnych metod pozyskiwania kapitatu,
wielko$¢ pozyskiwanego kapitatu, czas potrzebny na uzyskanie zasilenia finansowego,
stopien sformalizowania danego rynku) z naciskiem na koszty pozyskania tego kapitatu.

W rozdziale III dokonano analizy wplywu rozwoju finansowego na rozwdj i wzrost
gospodarczy w $wietle teorii 1 wynikow badan wybranych autoréw. Zaprezentowano wyniki
badan dla catej gospodarki oraz na poziomie przedsigbiorstw. Ponadto w rozdziale Il
dokonano identyfikacji i analizy czynnikow determinujacych znaczenie gietdy papieréw
warto§ciowych w gospodarce z punktu widzenia zaré6wno teorii jak i praktyki. W rozdziale
tym zostaly w szczegdlno$ci przedstawione czynniki determinujace wybOr emisji
instrumentow finansowych plasowanych na gieldzie jako zrodta finansowania dzialalnos$ci
przedsigbiorstw, a takze czynniki majgce wplyw na wielko$¢ pozyskiwanego z tego zrddta
kapitatu. Przedstawione zostaty wyniki badan ré6znych autoréw, w szczegolnosci realizowane
przy wykorzystaniu modeli panelowych.

Celem rozdzialu IV byto zaprezentowanie funkcjonowania i roli w gospodarce gietd
papieréw wartosciowych w wybranych krajach Unii Europejskiej (Niemcy, Wielka Brytania,
Francja, Irlandia, Grecja, Wegry, Czechy). W rozdziale zaprezentowano wybrane wskazniki
rozwoju finansowego, przedstawiono charakterystyke gield w poszczegdlnych krajach, a na
podstawie danych statystycznych dokonano analizy mozliwych czynnikéw determinujacych
ilos¢ nowych emisji akcji 1 obligacji na tamtejszych gieldach oraz wielkosci pozyskiwanego
kapitatu. W koncowej czesci rozdziatu poréwnano wielkos$ci kapitalu pozyskanego z gietdy

Z kredytami bankowymi dla przedsigbiorstw.



Rozdziat V, podobnie jak rozdzial IV to w najwigkszym stopniu cze$¢ empiryczna
calej pracy majaca kluczowe znaczenie dla wnioskow dotyczacych Polski. Na wstepie
dokonano analizy rynku finansowego w Polsce w okresie 1990 — 2012, z wykorzystaniem
tych samych wskaznikow, ktore uzyto do oceny rozwoju finansowego panstw analizowanych
w rozdziale IV. Nastepnie przedstawiono charakterystyke oraz rozwoj Gieldy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie w okresie 1999-2014 wraz z wielko$cig emisji akcji i obligacji
przedsigbiorstw. W nastepnej kolejnosci okreslono metodologi¢ zbadania zalezno$ci rynek
gietdowy — kapitat fizyczny — inwestycje przedsigbiorstw. Zbudowano w tym celu trzy
modele ekonometryczne. W koncowej czesci rozdziatu V zaprezentowano wyniki i wnioski
wynikajagce z estymacji modelu, dokonano poréwnania wynikow estymacji modelu
zbudowanego dla Polski z wynikami podobnych badan przeprowadzonych przez innych
autorow oraz podjeto probe okreslenia czynnikow, ktore maja decydujacy wplyw na

pozyskiwanie kapitatu z gietldy w Polsce.
5. Autorskie modele ekonometryczne

W celu zbadania wptywu koniunktury gietdowej, wielkosci kapitalizacji gietdowej
I wielkosci inwestycji podejmowanych przez przedsicbiorstwa na pozyskiwanie kapitatu
z gieldy na drodze emisji akcji oraz wplywu rozmiaru rynku gietdowego oraz wielkoS$ci
kapitatu pozyskiwanego z gieldy na inwestycje przedsiebiorstw zbudowano model
ekonometryczny.

W badaniu wykorzystano dane roczne za okres 1999-2014. Na podstawie dostgpnych
danych sformutowano trzy modele, ktére poddano estymacji metoda KMNK. Nastepnie
utworzono trzy rOwnania kointegrujgce estymowane metoda KMNK, w ktorych
wykorzystano test kointegracji Engle'a — Grangera w celu wyeliminowania mozliwo$ci
wystapienia regresji pozorne;.

Model 1 ma postac:

InIP, = ay + a,InCAP, + a,InINV,_; +u, )
gdzie:
o — wyraz wolny,
InIP — logarytm naturalny kapitalu pozyskanego przez emisje akcji na gietdzie w cenach statych,
INCAP — logarytm naturalny kapitalizacji gietdowej w cenach statych w stosunku do PKB,

ININV — logarytm naturalny inwestycji netto przedsiebiorstw w cenach statych,
u — sktadnik resztowy,



t — okres biezacy,
t-1 — okres opdzniony o jeden rok.

Model 1 objasnia ksztattowanie si¢ wielkos$ci kapitatu pozyskanego poprzez gietdowa
emisj¢ akcji w zaleznosci od przyjetych zmiennych: kapitalizacji gietdowej w cenach statych
w stosunku do PKB oraz inwestycji netto przedsiebiorstw w cenach statych. Kapitalizacja
gietdowa w cenach stalych (CAP) mierzy poziom rozwoju rynku gietdowego, za$ jej
zmienno$¢ w czasie jest proxy zmiany koniunktury gietdowe;.

Model 2 ma postac:

InINV, = B, + f4InIP,_y + (,InCAP,_, +u, ?)

gdzie:
£ — wyraz wolny.

Model 2 objasnia ksztaltowanie si¢ inwestycji netto przedsigbiorstw w zalezno$ci od
dwoch zmiennych: kapitalu pozyskanego z gieldy w drodze emisji akcji w cenach statych
oraz kapitalizacji gietdowej w cenach statych.

Model 3 ma nastepujaca postac:

InIP, = y, + ¥, InINV,_, + y,InWIG, + y;InWIG,_, +u, 3)
gdzie:

y — wyraz wolny,
INWIG - logarytm naturalny indeksu gietdowego WIG

Model 3 objasnia ksztaltowanie si¢ kapitatu pozyskiwanego z gieldy poprzez emisje
akcji w zalezno$ci od trzech zmiennych: inwestycji netto przedsigbiorstw w cenach statych,
warto$ci indeksu WIG oraz warto$ci indeksu WIG opdznionej o jeden rok. W modelu 3
ksztaltowanie si¢ indeksu WIG w czasie jest odzwierciedleniem zmian koniunktury
gietdowe;.

Wyniki estymacji KMNK modelu 1 wskazuja, ze wszystkie zmienne objasniajace sa
statystycznie istotne. Sg rowniez istotne ekonomicznie. Wzrost kapitalizacji gietdowej/PKB
0 1 pkt. proc. wywotuje wzrost kapitatu pozyskiwanego z gietdy przez emisj¢ akcji o 1,65
pkt. proc., za§ wzrost tempa wzrostu inwestycji netto przedsigbiorstw o 1 pkt. proc. powoduje
wzrost kapitalu pozyskiwanego z gietdy o 1,05 pkt. proc. Wplyw obu omawianych

zmiennych objas$niajacych na zmienng objasniang nalezy uznac jako silny.



Wyniki estymacji modelu 2 wskazuja, ze wzrost kapitatu pozyskanego z gietdy przez
emisje akcji oraz wzrost kapitalizacji gietdowej/PKB wywierajg statystycznie i ekonomicznie
istotny wplyw na wzrost inwestycji netto przedsigbiorstw. Wzrost kapitatu pozyskiwanego z
gietdy o 1 pkt proc wywotuje wzrost inwestycji netto przedsigbiorstw o 0,92 pkt proc.

W przypadku drugiej zmiennej objasniajacej i inwestycji netto zalezno$¢ jest ujemna,
ale dos¢ silna. Wzrost kapitalizacji gietdowej/PKB o 1 pkt proc wywoluje spadek inwestycji
netto o 1,82 pkt proc. Ujemng zaleznos$¢ uzasadnia to, ze spadek kapitalizacji gietdowej jest
zwigzany z bessa lub gleboka korekta na rynku akcji. To za$ ogranicza mozliwosci emisji
akcji.

Analiza wynikow estymacji modelu 3 wskazuje na silny wplyw na pozyskiwanie
kapitatu z gietldy poprzez emisj¢ akcji ze strony nastepujacych zmiennych objas$niajacych:
wzrost inwestycji netto przedsigbiorstw z poprzedniego okresu (zmienna op6zniona), wzrost
wartosci indeksu WIG z okresu biezacego 1 poprzedniego. Najsilniejszy wptyw na wzrost
kapitatu pozyskanego z gieldy wywiera wzrost inwestycji netto przedsigbiorstw z
poprzedniego okresu. Wzrost tych inwestycji o 1 pkt proc powoduje wzrost kapitalu
pozyskiwanego z gietdy o 6 pkt proc. Wynika to z faktu, ze rozpoczecie inwestycji w majatku
trwalym wigze si¢ z zapotrzebowaniem na kolejne transze kapitatu. Wplyw wzrostu wartosci
indeksu WIG jest rowniez bardzo silny. Powodem tego jest to, ze nowe emisje mogg by¢ z
sukcesem uplasowane na gietdzie w okresie hossy, a jej wynikiem jest wzrost warto$ci

indeksu gietdowego.

6. Wyniki badan - wnioski

Z analizy krytycznej literatury przedmiotu wynika, ze gltéwnymi czynnikami
decydujacymi o wyborze emisji akcji i/lub obligacji na gietdzie papierow wartosciowych sa
przede wszystkim wielko$¢ przedsigbiorstwa, dostgpnos¢ gietdowego zrodta finansowania,
dostepnos¢ alternatywnych zrodet finansowania, koszt pozyskania kapitatu, czas potrzebny na
otrzymanie $rodkéw finansowych i pozniej czas potrzebny na splate zadtluzenia, stopien
swobody w sposobach wykorzystania uzyskanego kapitatu, rodzaj dziatalnosci gospodarczej
jaka prowadzi przedsiebiorstwo, zakres terytorialny dziatalnos$ci gospodarczej firmy, rézne
rodzaje ryzyka wynikajace z wyboru danej metody finansowania dziatalnosci gospodarczej,

konieczno$¢ dalszego zadtuzania, wielko$¢ pozyskiwanego kapitatu.



Dostepnos$¢ danego zrddla finansowania zalezy od réznych czynnikéw, a m.in. od
0gblnego poziomu rozwoju gospodarczego danej gospodarki, rozwoju rynkéw finansowych,
stanu koniunktury gospodarczej (a takze gieldowej) w momencie zglaszania zapotrzebowania
na kapital, regulacji prawnych itp. Wymagania formalne i organizacyjne jakim musi sprosta¢
firma chcac uzyska¢ $rodki finansowe z gietdy lub banku to takze czynnik decydujacy
0 wyborze formy finansowania. Wielko$¢ pozyskiwanego kapitatu, mozliwos¢ dalszego jego
pozyskiwania w uproszczonej formie, dostgpnos¢ innych zrédet finansowania, mozliwo$é
faczenia réznych metod zasilania finansowego, czy tez elastyczno$¢ w wydatkowaniu
pozyskanych srodkow to te kryteria, ktore przedsiebiorstwa musza bra¢ pod uwage w czasie
poszukiwania wlasciwego dla siebie zrodta zasilania kapitatowego.

Analiza wynikéw badan rdéznych autoréw oraz wlasna analiza statystyczna
potwierdzaja hipoteze pierwsza. W anglosaskim systemie finansowym (zorientowanym
rynkowo) gielda papierow wartosciowych odgrywa wigkszg rolg jako Zrodlo pozyskiwania
kapitatu niz w niemieckim systemie finansowym (zorientowanym bankowo). Jednakze
znaczenie gietdy papierow wartosciowych w pozyskiwaniu kapitatu jest zréznicowane w
zaleznosci od badanego kraju. Swiadczy o tym analiza zrodet i skali pozyskiwania kapitatu
przez przedsigbiorstwa w Irlandii 1 Wielkiej Brytanii. Warto tutaj rOwniez zauwazy¢, ze w
badanym okresie 1999-2014 w Wielkiej Brytanii coraz wigkszg rol¢ odgrywaly emisje
obligacji korporacyjnych. Ponadto analiza danych statystycznych dotyczaca Francji pozwala
na wysuniecie wniosku, ze w tym kraju po utworzeniu wspdlnego rynku Euronext istotng role
W pozyskiwaniu kapitalu przez przedsicbiorstwa miata gieldowa emisja obligacji
przedsigbiorstw, a rozwoj tego segmentu rynku jest wickszy niz w Wielkiej Brytanii
I Niemczech.

W krajach Europy kontynentalnej o systemie finansowym zorientowanym bankowo
(wtym w Polsce), wigksza role w pozyskiwaniu kapitatu odgrywat kredyt bankowy niz
emisja akcji 1 obligacji. Potwierdza to zatem hipoteze 2. Ponadto, nalezy podkresli¢, ze
analiza statystyczna wykazata, ze w przypadku kapitalu pozyskiwanego z gieldy papierow
warto§ciowych dzieki emisji akcji przedsigbiorstwa w Polsce pozyskuja wigksza kwote
kapitatu niz z emisji obligacji korporacyjnych. Jest to uwarunkowane miedzy innymi tym, ze
wazng alternatywa dla emisji obligacji w Polsce jest kredyt bankowy oraz pozagietdowy

rynek obligacji korporacyjnych organizowany przez banki. Ponadto gietdowy rynek obligacji



korporacyjnych w Polsce jest jeszcze rynkiem miodym, o ograniczonej ptynnosci i znacznym
ryzyku dla inwestorow.

Whyniki analizy krytycznej literatury oraz przeprowadzona w pracy analiza
statystyczna potwierdzaja prawdziwos¢ hipotezy 3. W krajach o wyzszym poziomie rozwoju
gospodarczego i rozwoju finansowego, do ktorych nalezg Francja, Niemcy, Wielka Brytania
wielkos¢ pozyskiwanego kapitatu z gieldy papieréw wartoSciowych jest nieporéwnanie
wyzsza niz w krajach o nizszym poziomie rozwoju gospodarczego i finansowego do ktérych
naleza Czechy, Grecja, Irlandia, Polska, Wegry. Warto tutaj rowniez zauwazy¢, ze w Polsce
wartos$¢ pozyskiwanego kapitatu z gietdy papierow wartosciowych poprzez nowe emisje akcji
byla wieksza niz w przypadku Czech, Irlandii, Grecji 1 Wegier w okresie 2005-2012.
Natomiast Polska ma jeden z najnizszych wskaznikow pozyskiwania kapitalu z gietdy
papieréw wartosciowych poprzez emisje obligacji korporacyjnych. W catym badanym okresie
tylko warto$¢ kapitalu pozyskanego przez gietdowa emisje obligacji korporacyjnych w Grecji
byla nizsza niz w Polsce. Jednakze 2013 r. przyniost niewielka zmiane gdyz emisja obligacji
przedsiebiorstw na gietdzie w Polsce po raz pierwszy w badanym okresie byla wyzsza od tej
wartosci dla Wegier. Ponadto kapitalizacja spotek krajowych notowanych na warszawskiej
gietdzie byla wyzsza w calym badanym okresie od kapitalizacji spdtek krajowych w
Czechach 1 na Wegrzech. Z kolei od 2007 r. do 2014 r. kapitalizacja spotek krajowych
notowanych na warszawskiej gieldzie byla wyzsza niz niz kapitalizacja spotek irlandzkich na
gietdzie w Dublinie, a w okresie 2008-2014 kapitalizacja byla wicksza niz kapitalizacja
krajowych spotek notowanych na gietdzie w Atenach.

Wyniki przeprowadzonych badan pozwalaja réwniez stwierdzi¢, ze waznymi
czynnikami determinujacymi wielko$¢ pozyskiwanego kapitatu poprzez emisje papieréw
warto$ciowych na gieldzie s3 — koniunktura gieldowa oraz wielko§¢ inwestycji
przedsigbiorstw. Analiza wynikoéw estymacji trzech autorskich modeli ekonometrycznych
dotyczacych Polski oraz wyniki badan innych autorow potwierdzaja prawdziwos$¢ hipotezy 4.

Pozytywna weryfikacja wszystkich hipotez badawczych pozwala na gruncie
logicznym potwierdzi¢ przyjeta w rozprawie doktorskiej tez¢. Ponadto, przeprowadzone
badania empiryczne z zastosowaniem metod statystycznych i modeli ekonometrycznych, oraz
analiza krytyczna wynikéw badan empirycznych innych autoréw potwierdzajg wnioski
pltynace ze szczegdtowej analizy teoretycznej dotyczacej czynnikdw determinujgcych

wielkos$¢ kapitatu pozyskiwanego z gietdy papieréw wartosciowych.
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