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1. Przedmiot rozprawy 
 

 Istotnym elementem rozważań dotyczących podjętego problemu badawczego były 

kwestie związane z różnymi źródłami pozyskiwania kapitału przez przedsiębiorstwa. Wybór 

właściwego źródła kapitału jest jednym z kluczowych problemów dla przedsiębiorstw, tym 

bardziej że mogą one korzystać z różnych metod zasilania kapitałowego w zależności od 

swoich potrzeb (emisja akcji i obligacji, papiery dłużne, kredyty i pożyczki bankowe, venture 

capital, leasing, factoring i inne). 

Jednym z istotnych źródeł pozyskiwania kapitału jest giełda papierów wartościowych, 

gdzie przedsiębiorstwa mogą plasować emisje akcji i/lub obligacji i zwiększać odpowiednio 

kapitał własny lub pozyskiwać kapitał obcy. Giełda papierów wartościowych jest głównym 

konkurencyjnym źródłem pozyskiwania kapitału w stosunku do sektora bankowego 

i oferowanych przez ten sektor kredytów bankowych. Dlatego warto określić i zbadać kryteria 

wyboru związane z emisją akcji i/lub obligacji jako źródła finansowania przedsiębiorstw na 

tle innych metod i form finansowania, a także określić główne czynniki determinujące wybór 

przedsiębiorstw w tym zakresie. Koszt pozyskania kapitału jest istotnym czynnikiem, ale nie 

jedynym przy wyborze metod i źródeł finansowania. 

Należy także dokonać porównania, jaka jest rola emisji akcji i/lub obligacji 

w finansowaniu przedsiębiorstw na tle innych metod finansowania w różnych krajach Unii 

Europejskiej, w tym i w Polsce. Ma to związek z faktem, że miejsce giełdy papierów 

wartościowych, jako źródła pozyskiwania kapitału przez przedsiębiorstwa na rynkach 

poszczególnych krajów jest różne, ze względu na różnice miedzy gospodarkami z punktu 

widzenia makroekonomicznego, cech rynkowego systemu finansowego oraz czynników 

charakterystycznych dla danego rynku, np.: koszt kapitału, regulacje prawne, alternatywne 

metody pozyskiwania kapitału i ich dostępność. 

 

2. Cel, teza i hipotezy badawcze 
 

 Celem badań w wyniku których powstała niniejsza praca była próba znalezienia 

odpowiedzi na temat znaczenia emisji instrumentów finansowych notowanych na giełdzie 



papierów wartościowych w finansowaniu działalności przedsiębiorstw w Polsce i wybranych 

krajach UE oraz określenia czynników, które determinują znaczenie emisji instrumentów 

finansowych notowanych na giełdzie papierów wartościowych w finansowaniu działalności 

przedsiębiorstw w Polsce i wybranych krajach UE. 

W pracy sformułowano następującą tezę: Pozyskiwanie kapitału z giełdy papierów 

wartościowych poprzez emisję akcji i obligacji jest istotnym źródłem finansowania 

działalności gospodarczej przedsiębiorstw. Jednakże wykorzystanie tego źródła na tle 

finansowania z innych źródeł w długim okresie zależy od ukształtowanego modelu 

finansowego gospodarki, poziomu rozwoju gospodarczego i rozwoju finansowego, 

zwyczajów inwestycyjnych podmiotów gospodarczych, zaś w krótkim okresie od koniunktury 

na rynkach finansowych. 

Przesłankami dla tak sformułowanej tezy były przyjęte następujące hipotezy 

badawcze: 

Hipoteza 1. W gospodarkach, w których dominuje anglosaski model systemu finansowego 

(zorientowany rynkowo) giełda papierów wartościowych odgrywa większą rolę, jako źródło 

pozyskiwania kapitału przez przedsiębiorstwa, niż w modelu kontynentalnym systemu 

finansowego (zorientowanym bankowo),  

Hipoteza 2. Emisja obligacji przedsiębiorstw odgrywa mniejszą rolę, jako forma 

pozyskiwania kapitału w krajach Europy kontynentalnej (w tym w Polsce) niż w krajach o 

modelu anglosaskim, co jest uwarunkowane większą rolą kredytu bankowego jako źródła 

finansowania, 

Hipoteza 3. Im wyższy jest poziom rozwoju finansowego i gospodarczego, tym zazwyczaj 

większa jest skłonność przedsiębiorstw do pozyskiwania kapitału z giełdy papierów 

wartościowych, 

Hipoteza 4. Istotnym czynnikiem determinującym emisję akcji i pozyskiwanie przez 

przedsiębiorstwa kapitału z giełdy papierów wartościowych jest koniunktura giełdowa oraz 

rozmiary inwestycji przedsiębiorstw. 

 

3. Metody badawcze 
 

 Metoda badawcza przyjęta w rozprawie polegała na analizie roli giełd papierów 

wartościowych, jako źródła finansowania działalności przedsiębiorstw w porównaniu 



z kredytem bankowym długoterminowym w Polsce i innych wybranych krajach Unii 

Europejskiej oraz głównych czynników determinujących wybór emisji akcji i obligacji jako 

źródła finansowania.  

W związku z powyższym została przeprowadzona analiza krytyczna literatury, analiza 

statystyczna oraz analiza ekonometryczna oparta na autorskich modelach ekonometrycznych.  

W przypadku analizy literatury przedmiotu wykorzystano literaturę polską i 

zagraniczną – anglojęzyczną, a także materiały o charakterze faktograficznym oraz 

dokumenty i opracowania Banku Światowego, a także raporty analizowanych w pracy giełd.  

Drugim etapem było zebranie niezbędnych danych statystycznych, ich selekcja, 

przygotowanie zestawień statystycznych.  

Z kolei etap trzeci obejmował analizę statystyczną i ekonometryczną. W badaniach 

empirycznych własnych zastosowano metody analizy statystycznej oraz w przypadku 

gospodarki Polski - modele ekonometryczne i analizę wyników ich estymacji. Wyniki analizy 

badań empirycznych innych autorów pozwoliły również na dokonanie porównań z wynikami 

badań własnych autora. W badaniach empirycznych wykorzystano dane statystyczne 

pochodzące z baz danych Financial Development and Structure Dataset (wrzesień 2015), 

bazy danych Ameco (Annual Macro-Economic Database: ec.europa.eu/economy_finance), 

bazy danych Banku Światowego (data.worldbank.org), bazy danych WFE (World Federation 

of Exchanges), bazy danych Eurostat (ec.europa.eu/eurostat) oraz witryn internetowych 

analizowanych w pracy giełd (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, Węgry – bse.hu, Wielka Brytania – 

londonstockexchange.com). 

 

4. Struktura pracy 
 

Układ rozprawy doktorskiej został podporządkowany przyjętej tezie badawczej oraz 

weryfikacji empirycznej hipotez badawczych. 

W rozdziale I omówiono giełdy papierów wartościowych jako instytucje rynku 

finansowego. Na wstępie dokonano przeglądu pojęciowego rynkowego systemu finansowego 

oraz scharakteryzowano funkcjonujące w gospodarce modele rynkowych systemów 

finansowych. W dalszej części rozdziału omówiono zasady funkcjonowania giełd papierów 



wartościowych oraz ich rolę w alokacji kapitału, instrumenty notowane na giełdach (ze 

szczególnym uwzględnieniem akcji i obligacji) oraz opisano przyczyny emisji instrumentów 

finansowych na giełdach papierów wartościowych. W kolejnej części rozdziału I 

zaprezentowano wybrane teorie rynku kapitałowego, omówiono zagadnienie koniunktury 

giełdowej, a na zakończenie rozdziału omówiono relacje pomiędzy pośrednictwem 

finansowym a rynkiem kapitałowym. 

W rozdziale II przedstawiono i dokonano porównania różnych źródeł (zewnętrznych 

i wewnętrznych, własnych i obcych) finansowania przedsiębiorstw. Następnie dokonano 

analizy wybranych teorii struktury przedsiębiorstwa. Na zakończenie rozdziału podjęto próbę 

zidentyfikowania najważniejszych kryteriów wyboru, jakimi kierują się przedsiębiorstwa 

starające się o zasilenia finansowe (można wskazać np. ryzyko niepowodzenia emisji akcji, 

konieczność dalszego zadłużania, dostępność alternatywnych metod pozyskiwania kapitału, 

wielkość pozyskiwanego kapitału, czas potrzebny na uzyskanie zasilenia finansowego, 

stopień sformalizowania danego rynku) z naciskiem na koszty pozyskania tego kapitału. 

W rozdziale III dokonano analizy wpływu rozwoju finansowego na rozwój i wzrost 

gospodarczy w świetle teorii i wyników badań wybranych autorów. Zaprezentowano wyniki 

badań dla całej gospodarki oraz na poziomie przedsiębiorstw. Ponadto w rozdziale III 

dokonano identyfikacji i analizy czynników determinujących znaczenie giełdy papierów 

wartościowych w gospodarce z punktu widzenia zarówno teorii jak i praktyki. W rozdziale 

tym zostały w szczególności przedstawione czynniki determinujące wybór emisji 

instrumentów finansowych plasowanych na giełdzie jako źródła finansowania działalności 

przedsiębiorstw, a także czynniki mające wpływ na wielkość pozyskiwanego z tego źródła 

kapitału. Przedstawione zostały wyniki badań różnych autorów, w szczególności realizowane 

przy wykorzystaniu modeli panelowych. 

Celem rozdziału IV było zaprezentowanie funkcjonowania i roli w gospodarce giełd 

papierów wartościowych w wybranych krajach Unii Europejskiej (Niemcy, Wielka Brytania, 

Francja, Irlandia, Grecja, Węgry, Czechy). W rozdziale zaprezentowano wybrane wskaźniki 

rozwoju finansowego, przedstawiono charakterystykę giełd w poszczególnych krajach, a na 

podstawie danych statystycznych dokonano analizy możliwych czynników determinujących 

ilość nowych emisji akcji i obligacji na tamtejszych giełdach oraz wielkości pozyskiwanego 

kapitału. W końcowej części rozdziału porównano wielkości kapitału pozyskanego z giełdy 

z kredytami bankowymi dla przedsiębiorstw. 



Rozdział V, podobnie jak rozdział IV to w największym stopniu część empiryczna 

całej pracy mająca kluczowe znaczenie dla wniosków dotyczących Polski. Na wstępie 

dokonano analizy rynku finansowego w Polsce w okresie 1990 – 2012, z wykorzystaniem 

tych samych wskaźników, które użyto do oceny rozwoju finansowego państw analizowanych 

w rozdziale IV. Następnie przedstawiono charakterystykę oraz rozwój Giełdy Papierów 

Wartościowych w Warszawie w okresie 1999-2014 wraz z wielkością emisji akcji i obligacji 

przedsiębiorstw. W następnej kolejności określono metodologię zbadania zależności rynek 

giełdowy – kapitał fizyczny – inwestycje przedsiębiorstw. Zbudowano w tym celu trzy 

modele ekonometryczne. W końcowej części rozdziału V zaprezentowano wyniki i wnioski 

wynikające z estymacji modelu, dokonano porównania wyników estymacji modelu 

zbudowanego dla Polski z wynikami podobnych badań przeprowadzonych przez innych 

autorów oraz podjęto próbę określenia czynników, które mają decydujący wpływ na 

pozyskiwanie kapitału z giełdy w Polsce. 

 

5. Autorskie modele ekonometryczne 

 
W celu zbadania wpływu koniunktury giełdowej, wielkości kapitalizacji giełdowej 

i wielkości inwestycji podejmowanych przez przedsiębiorstwa na pozyskiwanie kapitału 

z giełdy na drodze emisji akcji oraz wpływu rozmiaru rynku giełdowego oraz wielkości 

kapitału pozyskiwanego z giełdy na inwestycje przedsiębiorstw zbudowano model 

ekonometryczny. 

W badaniu wykorzystano dane roczne za okres 1999-2014. Na podstawie dostępnych 

danych sformułowano trzy modele, które poddano estymacji metodą KMNK. Następnie 

utworzono trzy równania kointegrujące estymowane metodą KMNK, w których 

wykorzystano test kointegracji Engle'a – Grangera w celu wyeliminowania możliwości 

wystąpienia regresji pozornej. 

Model 1 ma postać: 

   (1) 

gdzie: 
α – wyraz wolny, 
lnIP – logarytm naturalny kapitału pozyskanego przez emisję akcji na giełdzie w cenach stałych, 
lnCAP – logarytm naturalny kapitalizacji giełdowej w cenach stałych w stosunku do PKB, 
lnINV – logarytm naturalny inwestycji netto przedsiębiorstw w cenach stałych, 
u – składnik resztowy, 



t – okres bieżący, 
t-1 – okres opóźniony o jeden rok. 

 

Model 1 objaśnia kształtowanie się wielkości kapitału pozyskanego poprzez giełdową 

emisję akcji w zależności od przyjętych zmiennych: kapitalizacji giełdowej w cenach stałych 

w stosunku do PKB oraz inwestycji netto przedsiębiorstw w cenach stałych. Kapitalizacja 

giełdowa w cenach stałych (CAP) mierzy poziom rozwoju rynku giełdowego, zaś jej 

zmienność w czasie jest proxy zmiany koniunktury giełdowej. 

Model 2 ma postać: 

   (2) 

gdzie: 
β – wyraz wolny. 
 

Model 2 objaśnia kształtowanie się inwestycji netto przedsiębiorstw w zależności od 

dwóch zmiennych: kapitału pozyskanego z giełdy w drodze emisji akcji w cenach stałych 

oraz kapitalizacji giełdowej w cenach stałych. 

Model 3 ma następującą postać: 

   (3) 

gdzie: 
γ – wyraz wolny, 
lnWIG – logarytm naturalny indeksu giełdowego WIG 
 

Model 3 objaśnia kształtowanie się kapitału pozyskiwanego z giełdy poprzez emisję 

akcji w zależności od trzech zmiennych: inwestycji netto przedsiębiorstw w cenach stałych, 

wartości indeksu WIG oraz wartości indeksu WIG opóźnionej o jeden rok. W modelu 3 

kształtowanie się indeksu WIG w czasie jest odzwierciedleniem zmian koniunktury 

giełdowej. 

Wyniki estymacji KMNK modelu 1 wskazują, że wszystkie zmienne objaśniające są 

statystycznie istotne. Są również istotne ekonomicznie. Wzrost kapitalizacji giełdowej/PKB 

o 1 pkt. proc. wywołuje wzrost kapitału pozyskiwanego z giełdy przez emisję akcji o 1,65 

pkt. proc., zaś wzrost tempa wzrostu inwestycji netto przedsiębiorstw o 1 pkt. proc. powoduje 

wzrost kapitału pozyskiwanego z giełdy o 1,05 pkt. proc. Wpływ obu omawianych 

zmiennych objaśniających na zmienną objaśnianą należy uznać jako silny. 



Wyniki estymacji modelu 2 wskazują, że wzrost kapitału pozyskanego z giełdy przez 

emisję akcji oraz wzrost kapitalizacji giełdowej/PKB wywierają statystycznie i ekonomicznie 

istotny wpływ na wzrost inwestycji netto przedsiębiorstw. Wzrost kapitału pozyskiwanego z 

giełdy o 1 pkt proc wywołuje wzrost inwestycji netto przedsiębiorstw o 0,92 pkt proc. 

W przypadku drugiej zmiennej objaśniającej i inwestycji netto zależność jest ujemna, 

ale dość silna. Wzrost kapitalizacji giełdowej/PKB o 1 pkt proc wywołuje spadek inwestycji 

netto o 1,82 pkt proc. Ujemną zależność uzasadnia to, że spadek kapitalizacji giełdowej jest 

związany z bessą lub głęboką korektą na rynku akcji. To zaś ogranicza możliwości emisji 

akcji. 

Analiza wyników estymacji modelu 3 wskazuje na silny wpływ na pozyskiwanie 

kapitału z giełdy poprzez emisję akcji ze strony następujących zmiennych objaśniających: 

wzrost inwestycji netto przedsiębiorstw z poprzedniego okresu (zmienna opóźniona), wzrost 

wartości indeksu WIG z okresu bieżącego i poprzedniego. Najsilniejszy wpływ na wzrost 

kapitału pozyskanego z giełdy wywiera wzrost inwestycji netto przedsiębiorstw z 

poprzedniego okresu. Wzrost tych inwestycji o 1 pkt proc powoduje wzrost kapitału 

pozyskiwanego z giełdy o 6 pkt proc. Wynika to z faktu, że rozpoczęcie inwestycji w majątku 

trwałym wiąże się z zapotrzebowaniem na kolejne transze kapitału. Wpływ wzrostu wartości 

indeksu WIG jest również bardzo silny. Powodem tego jest to, że nowe emisje mogą być z 

sukcesem uplasowane na giełdzie w okresie hossy, a jej wynikiem jest wzrost wartości 

indeksu giełdowego. 

 

6. Wyniki badań - wnioski 

 
Z analizy krytycznej literatury przedmiotu wynika, że głównymi czynnikami 

decydującymi o wyborze emisji akcji i/lub obligacji na giełdzie papierów wartościowych są 

przede wszystkim wielkość przedsiębiorstwa, dostępność giełdowego źródła finansowania, 

dostępność alternatywnych źródeł finansowania, koszt pozyskania kapitału, czas potrzebny na 

otrzymanie środków finansowych i później czas potrzebny na spłatę zadłużenia, stopień 

swobody w sposobach wykorzystania uzyskanego kapitału, rodzaj działalności gospodarczej 

jaką prowadzi przedsiębiorstwo, zakres terytorialny działalności gospodarczej firmy, różne 

rodzaje ryzyka wynikające z wyboru danej metody finansowania działalności gospodarczej, 

konieczność dalszego zadłużania, wielkość pozyskiwanego kapitału. 



Dostępność danego źródła finansowania zależy od różnych czynników, a m.in. od 

ogólnego poziomu rozwoju gospodarczego danej gospodarki, rozwoju rynków finansowych, 

stanu koniunktury gospodarczej (a także giełdowej) w momencie zgłaszania zapotrzebowania 

na kapitał, regulacji prawnych itp. Wymagania formalne i organizacyjne jakim musi sprostać 

firma chcąc uzyskać środki finansowe z giełdy lub banku to także czynnik decydujący 

o wyborze formy finansowania. Wielkość pozyskiwanego kapitału, możliwość dalszego jego 

pozyskiwania w uproszczonej formie, dostępność innych źródeł finansowania, możliwość 

łączenia różnych metod zasilania finansowego, czy też elastyczność w wydatkowaniu 

pozyskanych środków to te kryteria, które przedsiębiorstwa muszą brać pod uwagę w czasie 

poszukiwania właściwego dla siebie źródła zasilania kapitałowego. 

Analiza wyników badań różnych autorów oraz własna analiza statystyczna 

potwierdzają hipotezę pierwszą. W anglosaskim systemie finansowym (zorientowanym 

rynkowo) giełda papierów wartościowych odgrywa większą rolę jako źródło pozyskiwania 

kapitału niż w niemieckim systemie finansowym (zorientowanym bankowo). Jednakże 

znaczenie giełdy papierów wartościowych w pozyskiwaniu kapitału jest zróżnicowane w 

zależności od badanego kraju. Świadczy o tym analiza źródeł i skali pozyskiwania kapitału 

przez przedsiębiorstwa w Irlandii i Wielkiej Brytanii. Warto tutaj również zauważyć, że w 

badanym okresie 1999-2014 w Wielkiej Brytanii coraz większą rolę odgrywały emisje 

obligacji korporacyjnych. Ponadto analiza danych statystycznych dotycząca Francji pozwala 

na wysunięcie wniosku, że w tym kraju po utworzeniu wspólnego rynku Euronext istotną rolę 

w pozyskiwaniu kapitału przez przedsiębiorstwa miała giełdowa emisja obligacji 

przedsiębiorstw, a rozwój tego segmentu rynku jest większy niż w Wielkiej Brytanii 

i Niemczech. 

W krajach Europy kontynentalnej o systemie finansowym zorientowanym bankowo 

(w tym w Polsce), większą rolę w pozyskiwaniu kapitału odgrywał kredyt bankowy niż 

emisja akcji i obligacji. Potwierdza to zatem hipotezę 2. Ponadto, należy podkreślić, że 

analiza statystyczna wykazała, że w przypadku kapitału pozyskiwanego z giełdy papierów 

wartościowych dzięki emisji akcji przedsiębiorstwa w Polsce pozyskują większą kwotę 

kapitału niż z emisji obligacji korporacyjnych. Jest to uwarunkowane miedzy innymi tym, że 

ważną alternatywą dla emisji obligacji w Polsce jest kredyt bankowy oraz pozagiełdowy 

rynek obligacji korporacyjnych organizowany przez banki. Ponadto giełdowy rynek obligacji 



korporacyjnych w Polsce jest jeszcze rynkiem młodym, o ograniczonej płynności i znacznym 

ryzyku dla inwestorów. 

Wyniki analizy krytycznej literatury oraz przeprowadzona w pracy analiza 

statystyczna potwierdzają prawdziwość hipotezy 3. W krajach o wyższym poziomie rozwoju 

gospodarczego i rozwoju finansowego, do których należą Francja, Niemcy, Wielka Brytania 

wielkość pozyskiwanego kapitału z giełdy papierów wartościowych jest nieporównanie 

wyższa niż w krajach o niższym poziomie rozwoju gospodarczego i finansowego do których 

należą Czechy, Grecja, Irlandia, Polska, Węgry. Warto tutaj również zauważyć, że w Polsce 

wartość pozyskiwanego kapitału z giełdy papierów wartościowych poprzez nowe emisje akcji 

była większa niż w przypadku Czech, Irlandii, Grecji i Węgier w okresie 2005-2012. 

Natomiast Polska ma jeden z najniższych wskaźników pozyskiwania kapitału z giełdy 

papierów wartościowych poprzez emisje obligacji korporacyjnych. W całym badanym okresie 

tylko wartość kapitału pozyskanego przez giełdową emisję obligacji korporacyjnych w Grecji 

była niższa niż w Polsce. Jednakże 2013 r. przyniósł niewielką zmianę gdyż emisja obligacji 

przedsiębiorstw na giełdzie w Polsce po raz pierwszy w badanym okresie była wyższa od tej 

wartości dla Węgier. Ponadto kapitalizacja spółek krajowych notowanych na warszawskiej 

giełdzie była wyższa w całym badanym okresie od kapitalizacji spółek krajowych w 

Czechach i na Węgrzech. Z kolei od 2007 r. do 2014 r. kapitalizacja spółek krajowych 

notowanych na warszawskiej giełdzie była wyższa niż niż kapitalizacja spółek irlandzkich na 

giełdzie w Dublinie, a w okresie 2008-2014 kapitalizacja była większa niż kapitalizacja 

krajowych spółek notowanych na giełdzie w Atenach. 

Wyniki przeprowadzonych badań pozwalają również stwierdzić, że ważnymi 

czynnikami determinującymi wielkość pozyskiwanego kapitału poprzez emisje papierów 

wartościowych na giełdzie są – koniunktura giełdowa oraz wielkość inwestycji 

przedsiębiorstw. Analiza wyników estymacji trzech autorskich modeli ekonometrycznych 

dotyczących Polski oraz wyniki badań innych autorów potwierdzają prawdziwość hipotezy 4. 

Pozytywna weryfikacja wszystkich hipotez badawczych pozwala na gruncie 

logicznym potwierdzić przyjętą w rozprawie doktorskiej tezę. Ponadto, przeprowadzone 

badania empiryczne z zastosowaniem metod statystycznych i modeli ekonometrycznych, oraz 

analiza krytyczna wyników badań empirycznych innych autorów potwierdzają wnioski 

płynące ze szczegółowej analizy teoretycznej dotyczącej czynników determinujących 

wielkość kapitału pozyskiwanego z giełdy papierów wartościowych. 
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