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Wstep

Wzrost przedsiebiorstw jest zwigzany z funkcjonowaniem rynkéw kapitatowych,
ktérych mechanizm dzialania sprawia, ze inwestorzy bezposrednio lub za posred-
nictwem instytucji finansowych przekazuja jednostkom gospodarczym zgroma-
dzony kapital i oczekujg w zamian wzrostu jego wartosci. Inwestycje bezposrednie
i posrednie roznig si¢ tym, ze te drugie daja mozliwos¢ wyceny rynkowej zainwe-
stowanego kapitalu i to one reprezentuja mechanizmy funkcjonowania rynku kapi-
talowego. Zainwestowany w przedsi¢biorstwo kapitat pod postacig wyemitowanych
instrument6éw finansowych wptywa na podwyzszenie aktywow, w efekcie czego po-
winny zwiekszy¢ si¢ zyski, jezeli realizowane projekty inwestycyjne sa efektywne.
Wzrost zyskéw determinuje zwigkszenie wewnetrznej wartosci przedsiebiorstwa,
co z kolei powinno przetozy¢ sie na zwyzke cen jego akcji, a co za tym idzie, wartosci
rynkowe;j i stopy zwrotu. Perspektywa rozwoju w kontekscie mechanizméw dziata-
nia rynku kapitalowego pozwala zrozumie¢ ten proces z punktu widzenia inwesto-
réw, ktorych oczekiwania s3 w glownej mierze zaspokajane w drodze uzyskiwanych
stop zwrotu z inwestycji w jednostki gospodarcze, a takze menedzeréw, ktérych
obowigzkiem jest te oczekiwania zaspokaja¢ w zamian za adekwatne wynagrodze-
nie. Rola rynku kapitalowego i jego instytucji w rozwoju przedsiebiorstw wydaje sie
by¢ kluczowa ze wzgledu na dostep do kapitatu i maksymalizacje jego rentownosci.

Mechanizm efektywnego rynku kapitalowego determinuje w zwigzku z po-
wyzszym nie tylko racjonalne przeplywy kapitalow, ale takze umozliwia rynko-
wa oceng rezultatow inwestycji, a przedsigbiorstwo realizujace rentowne projekty
inwestycyjne ma szans¢ na pozyskanie kolejnych transz kapitalu na sfinansowa-
nie dalszych etapow rozwoju. Stwierdzenie to dotyczy w gtéwnej mierze matych
i $rednich przedsiebiorstw (MSP), ktérych dynamiczny rozwdj zwigzany jest z ko-
niecznoscia pozyskiwania kapitatow zewnetrznych, co odréznia je zatem od jed-
nostek dojrzalych, finansujacych zazwyczaj zréwnowazony rozwdj zatrzymanymi
zyskami. Postrzeganie przedsigbiorstwa jako dynamicznego ukladu zwigzanego
z zainwestowanymi kapitalami, rynkiem zbytu i zasobami, w ktérym to ukladzie
istnieje pewien przymus wzrostu, kreuje perspektywe, jaka postrzega inwestor,
decydujac si¢ na zainwestowanie zgromadzonych kapitalow.
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W literaturze i licznych modelach w niej proponowanych autorzy staraja si¢
opisac i skategoryzowac zjawisko, jakim jest wzrost przedsiebiorstw, za pomoca
czynnikow, ktére determinuja ten proces. Czynniki te mozna podzieli¢ za P. Grin-
berger i N. Nehrebecka na strukturalne, finansowe oraz makroekonomiczne'.
M. Gancarczyk wyrdznia z kolei trzy nurty badan nad wzrostem przedsigbiorstw:
nurt opisujacy konsekwencje wzrostu, nurt badan nad determinantami i predyk-
torami powigkszania rozmiaru oraz nurt badajacy proces ekspansji przedsiebior-
stwa’. Wykorzystanie czynnikéw wzrostu do analizy tego procesu, dzigki ktéremu
ro$nie wartos¢ kapitatu, jest jednym z bardziej istotnych probleméw w dziedzinie
finanséw. Do kluczowych determinantéw wzrostu przedsigbiorstw o charakterze
wewnetrznym zalicza si¢ potencjal wzrostu, innowacyjnos¢, rentownos¢, a takze
sposob funkcjonowania przedsigbiorstwa reprezentowany m.in. przez szeroko ro-
zumiang plynnos¢ finansowa i jej strategie.

Wzrost przedsigbiorstw mozna podzieli¢ na wewnetrzny, zwiazany z pozytyw-
ng zmiang aktywow, kapitaléw, sprzedazy, zyskow na akcje, a co za tym idzie,
wartos$ci wewnetrznej, oraz rynkowy, bedacy zewnetrzng oceng tego rozwoju do-
konywang przez inwestoréw. Do grupy rynkowych indykatoréw wzrostu moz-
na zaliczy¢ m.in. warto$¢ rynkows, rynkowa warto$¢ dodang oraz stope zwrotu
z inwestycji w papiery wartosciowe. Pomiar wzrostu przedsiebiorstw wiazacy sie
z réznymi aspektami oceny prowadzonej zar6wno przez menedzeréw, jak i inwe-
storéw zostanie omoéwiony w kontekscie proceséw i efektéw wzrostu jednostek
gospodarczych na rynku kapitalowym.

Do czynnikéw zwigzanych z rozwojem przedsigbiorstw nalezy m.in. potencjat
wzrostu, dzigki ktéremu jednostka gospodarcza moze pozyskiwaé finansowanie
na rynku kapitalowym. Inwestorzy sg bardziej sklonni bowiem zainwestowa¢
srodki w przedsigbiorstwo charakteryzujace si¢ wysokim potencjatem wzrostu,
a raczej nie w jednostke, co do ktdrej istnieja podejrzenia, ze uro$nie nieznacznie
lub wecale. Problem potencjatu wzrostu nie jest nowy i zostal poruszony chocby
w pionierskich pracach M. Millera i F. Modiglianiego, ktorzy stwierdzili, ze war-
tos$¢ przedsigbiorstwa to suma zdyskontowanych przeplywéw finansowych, gene-
rowanych przez posiadane przez spotke aktywa i potencjatu wzrostu’.

Na wzrost przedsiebiorstw duzy wplyw maja inwestycje w warto$ci niemate-
rialne i prawne, odzwierciedlajace szeroko pojeta innowacyjnos¢ jednostki gospo-
darczej. Innowacyjne produkty daja przedsiebiorstwu przewage konkurencyjng
i w zwigzku z powyzszym powinny wptywac pozytywnie na wielko$¢ generowa-
nego w drodze sprzedazy cash flow. Idac dalej, mozna oczekiwac, ze przeplywy

1 P. Grinberger, N. Nehrebecka, Determinanty wzrostu polskich przedsiebiorstw gietdowych,
~Ekonomia. Rynek. Gospodarka. Spoteczenstwo” 2015, nr 43, s. 41-65.

2 M. Gancarczyk, Proces wzrostu przedsiebiorstwa w Swietle podejscia zasobowego i teorii
kosztow transakcyjnych, ,Gospodarka Narodowa” 2015, nr 5(279), s. 5-31.

3 M.H. Miller, F. Modigliani, Dividend policy, growth, and the valuation of shares, ,,Journal of
Business” 1961, vol. 34(4), s. 411-433.
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finansowe przedsigbiorstwa posiadajacego produkt zapewniajacy mu rosnaca
sprzedaz determinujg wzrost warto$ci wyznaczanej za pomocg metod dyskonto-
wych. Roéwniez w metodach mnoznikowych wyceny przedsigbiorstw innowacyj-
no$¢ tworzy perspektywe wzrostu, ktora jest uwzgledniona w cenie akcji. Moz-
na zatem oczekiwa¢, Ze ocena wzrostu przedsiebiorstwa w kontekscie wartosci
intelektualnych i prawnych wplywa na wartos¢ i decyzje inwestycyjne na rynku
kapitalowym. W $wietle szeroko pojetej innowacyjnosci poszukiwanie nowych
sposobow zwigkszania przychodéw skutkujacych wzrostem zyskéw powinno, co
do zasady, wpltywa¢ pozytywnie na rynkowa warto$¢ przedsiebiorstwa. Innowa-
cyjno$¢ powinna w zwigzku z powyzszym determinowac takze potencjal wzrostu,
jezeli inwestorzy ksztaltuja swoje oczekiwania w oparciu o przewage konkuren-
cyjna oferowanych przez przedsiebiorstwo produktéw.

Kolejna grupa czynnikéw wplywajacych na wzrost jest zwigzana z efektywno-
$cig dzialania i zalicza si¢ do niej m.in. miary rentownosci i wartosci dodane;j.
Jeszcze do niedawna wzrost przedsigbiorstw byt gtoéwnie taczony z wartoscia, jed-
nak A. Damodaran twierdzi, ze obecnie nalezy go taczy¢ z wartoscig dodanag i ren-
townoscig®. Rentowno$¢ wigze sie bezposrednio z dynamika wzrostu przedsie-
biorstwa i jest wynikiem decyzji podejmowanych zaréwno w obszarze inwestycji,
jak i efektywnos$ci wykorzystywania aktywéw oraz kapitaléw wiasnych. Ekono-
miczna Warto$¢ Dodana (EVA) jest z kolei koncepcja, dzigki ktorej mozna ocenié
poziom wykreowanej, ponad ich oczekiwania, wartosci dla wtascicieli, a dodatko-
wo, jak twierdzi np. A. Damodaran, EVA jest wazng determinantg wzrostu przed-
siebiorstw, w tym rynkowej wartosci dodanej°.

Nastepnym czynnikiem wplywajacym na wzrost jest szeroko rozumiana plyn-
nos¢ finansowa, ktora jest zagadnieniem implikujagcym wiele aspektow dziatalnosci
przedsiebiorstwa, takich jak zdolno$¢ do regulowania zobowiazan lub dtugos¢ cyklu
konwersji gotowki, wiazace sie dodatkowo z rentownoscig i wartoscia dodang®. Ptyn-
nos¢ finansowa odgrywa takze istotng role w procesie wyceny przedsiebiorstwa na
rynku kapitalowym. D. Wedzki uwaza na przyklad, ze celem zarzadzania ptynnoscia
finansowq jest maksymalizacja przeptywéw pienieznych pochodzacych z dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa w taki sposob, aby zmaksymalizowana zostala wartos¢ dla wia-
Scicieli. Z kolei maksymalizacja tej warto$ci mozliwa jest tylko wowczas, gdy przed-
sigbiorstwo rosnie, bo to zwigzane jest ze wzrostem przeptywow pienieznych’.

4 A.Damodaran, Return on capital (ROC), return on invested capital (ROIC) and return on equity
(ROE): Measurement and implications. Return on Invested Capital (ROIC) and Return on Equity
(ROE), Measurement and Implications Stern New York University, (July 2007), s. 1-69, http://
people.stern.nyu.edu/adamodar/pdfiles/papers/returnmeasures.pdf (dostep 30.06.2017).

5 Ibidem.

6 R. Wolski, M. Bolek, Liquidity-Profitability relationship analysed once again. The case of
Poland, ,European Scientific Journal” 2016, vol. 12(7), s. 33-46.

7 D. Wedzki, Strategie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa: przeptywy pieniezne a warto$¢
dla wtascicieli, Oficyna Ekonomiczna, Krakdéw 2003, s. 111.
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Wzrost przedsigbiorstwa nie jest z reguly procesem liniowym i stabilnym, po-
niewaz zwigzany jest z fazami zycia jednostki gospodarczej, ktore charakteryzujq sie
zmienng dynamika, a takze innymi celami. W okresie intensywnego wzrostu, w kto-
rym ma miejsce komercjalizacja, moze by¢ on bardzo dynamiczny, ale nieliniowy,
a przez to nieprzewidywalny, podczas gdy wzrost rozwinietego przedsiebiorstwa tra-
ci dynamike, jest stabilniejszy, a co za tym idzie, bardziej przewidywalny. Jednak nie
wszystkim przedsigbiorstwom, z natury rzeczy, to sie udaje, poniewaz napotykaja
one na liczne bariery, ktérym po$wigecono wiele publikacji®. Tylko niektére nowo po-
wstajgce przedsiebiorstwa staja sie tak zwanymi ,,gazelami biznesu” (ich wzrost jest
bardzo dynamiczny), niektore rozwijajg si¢ powoli, a jeszcze inne przestajg rosnaé
i dzialaja ciagle w sektorze matych i $rednich przedsiebiorstw lub upadaja.

Autorzy wigkszosci publikacji poswieconych problemowi wzrostu matych
i $rednich przedsigbiorstw skupiaja si¢ na barierach wzrostu tych jednostek go-
spodarczych, ktdre czesto rozwijaja sie, tak jak wspomniano, tylko do pewnego
stopnia, a za najczesciej wymieniang przyczyne tego przyjmuje sie brak dostepu
do kapitalu’. Badanie spotek pod katem zidentyfikowania czynnikow zwigzanych
ze wzrostem nie jest nowg ideg, ale rozwdj rynku kapitatowego i dostepnos¢ do
systemow gieldowych daje mozliwos¢ analizy tego zjawiska z perspektywy ma-
tych i §rednich przedsiebiorstw, ktére do tej pory nie mialy dostepu do tego typu
finansowania. Problem finansowania wzrostu przedsigbiorstw nalezacych do gru-
py MSP znalazt zatem rozwigzanie w uruchamianiu alternatywnych systemow
obrotu takich jak NewConnect.

Wzrost w gospodarce opartej na wiedzy jest $cisle zwigzany z innowacjami.
Innowacyjno$¢ jest wymuszana przez konkurencje, ale z drugiej strony to kon-
kurencyjno$¢ indukuje zachowania innowacyjne. To sprzezenie zwrotne powo-
duje, jak zauwaza L. Lewandowska, ze gospodarka musi sprosta¢ coraz wigkszym
wymaganiom rynku i osigga¢ coraz wyzszy poziom rozwoju'’. Innowacyjnos¢
wplywa réwniez na potencjal wzrostu, przekonujac inwestoréw do korzysci wy-
nikajacych z inwestycji w przedsiebiorstwo, ktdre wprowadza na rynek nowe roz-
wigzania, mogace przelozy¢ si¢ na wzrost cash flow, a co za tym idzie, wzrost jego
warto$ci. Male i $rednie przedsiebiorstwa spelniajg zatem wazng role zwigzang
z wdrazaniem innowacyjnych rozwigzan powstajacych z reguty w zewnetrznych

8 Zob. N. Daszkiewicz, Bariery wzrostu matych i srednich przedsiebiorstw, [w:] F. Btawat (red.),
Zarzgdzanie przedsiebiorstwem, Scientific Publishing Group, Gdarsk 2004; M. Starczewska-
-Krzysztoszek, Bariery rozwoju matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, Wydawnictwo In-
dos, Biuro Analiz Sejmowych, nr 4(2).

9 Zob. J. Wasilczuk, Wzrost matych i Srednich przedsiebiorstw: aspekty teoretyczne i badania
empiryczne, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdarisk 2005; M. Matejun, [w:] A. Mosz-
kowicz A. (red.), Zarzgdzanie strategiczne w praktyce i teorii, ,Prace Naukowe UE we Wrocta-
wiu” 2010, nr 116, s. 243-254.

10 L. Lewandowska, Wybrane koncepcje finansowania innowacyjnosci, ,Zeszyty Naukowe. Pol-
skie Towarzystwo Ekonomiczne” 2011, nr 9, s. 91-106.
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o$rodkach badawczych, przez co przyczyniaja si¢ posrednio do finansowania sfe-
ry badan i rozwoju (R&D).

Nalezy takze oczekiwa¢, ze rozwoj przedsigbiorstw powinien wplywacé pozytyw-
nie na wzrost gospodarczy. J. Gajdka i P. Pietraszewski zbadali zjawisko korelacji
pomiedzy stopg zwrotu na rynku akcji, a stopg wzrostu PKB na przykladzie panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej i stwierdzili, ze zalezno$¢ ta, odwrotnie niz na ryn-
kach rozwinietych, jest pozytywna, aczkolwiek istnieje wiele innych czynnikéow
determinujacych ten wzrost, a samo badanie jest znacznie bardziej zlozone''. Nie-
mniej wzrost przedsiebiorstw jest, ogolnie rzecz ujmujac, pozytywnym zjawiskiem
zaréwno z perspektywy gospodarki, jak i spoleczenstwa i w zwigzku z tym wspiera-
nie tego procesu nalezy do kluczowych zadan i obszaréw badan tego zjawiska.

Celem niniejszej monografii jest przedstawienie procesu wzrostu przedsie-
biorstw na rynku kapitalowym z uwzglednieniem faz ich rozwoju w kontekscie
wybranych czynnikéw mogacych determinowac to zjawisko, tj. potencjatu wzro-
stu, innowacyjnosci, rentownosci oraz ptynnosci finansowej, i przeprowadzenie
badan oceniajacych ich wplyw na rynkowa stope zwrotu na przykltadzie przed-
siebiorstw notowanych na NewConnect. W zwigzku z powyzszym zostata sfor-
mulowana hipoteza, ktéra brzmi: wzrost przedsiebiorstw na rynku kapitalowym
mierzony wzrostem aktywow, kapitaléw, sprzedazy, a przede wszystkim zyskow
na akcje, determinowany jest, obok innych czynnikéw prezentowanych w mo-
delach wzrostu, przez potencjal wzrostu, innowacyjnos¢, rentowno$¢ oraz ptyn-
no$¢ finansows i przekltada sie na efekty wzrostu mierzone stopa zwrotu z inwe-
stycji w akcje jednostek gospodarczych. Potencjal wzrostu, innowacyjno$¢ oraz
rentownos$¢ powinny wplywaé na proces wzrostu w sposdb pozytywny, jednak
trudno jednoznacznie sformulowaé oczekiwania wobec kierunku wplywu ptyn-
nosci finansowej na to zjawisko. Jezeli prawda jest twierdzenie, ze wraz ze wzro-
stem plynnosci finansowej maleje rentowno$¢, to kierunek wptywu ptynnosci na
wzrost przedsiebiorstwa powinien by¢ negatywny. Biorac jednak pod uwage zto-
zonos¢ problemu plynnosci finansowej, nie mozna jednoznacznie sformutowac
oczekiwan odnosnie do kierunku badanej zaleznosci.

Zastosowane metody badawcze koncentruja si¢ na analizie krytycznej literatury
przedmiotu, a forma zwarta i artykulowa odnosi si¢ do najwazniejszych opraco-
wan z zakresu podjetego tematu. J. Danbolt, I. Hirst i E. Jones zaprezentowali model
opisujacy wzrost przedsigbiorstw ze szczegdlnym uwzglednieniem zyskow na akcje
i przeprowadzili badania na rynku brytyjskim, kladac nacisk na potencjat wzrostu
jako jeden z gtéwnych czynnikéw determinujacych ten proces'. Stwierdzili oni, ze

11 J.Gajdka, P. Pietraszewski, Wzrost gospodarczy a ceny akcji, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse. Rynki Finansowe. Ubezpieczenia” 2014, nr 67, s. 399-408.

12 J.Danbolt, I. Hirsti E. Jones do badania wybrali dane przedsiebiorstw z indeksu Financial Ti-
mes All Shares Index z lat 1990-2004, patrz eidem, The growth companies puzzle: can growth
opportunities measures predict firm growth?, ,The European Journal of Finance” 2011,
vol. 17(1), s. 1-25.
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przewidywanie wzrostu przedsigbiorstw przy wykorzystaniu miar potencjalu jest
niemozliwe i nazwali ten problem ,,growth company puzzle”, a wigc zagadka zwigzang
ze wzrostem przedsigbiorstw. Z kolei N. Muhammad i F. Scrimgeour zaprezentowali
modele opisujace rynkowa stope zwrotu i przeprowadzili badania na rynku australij-
skim, stwierdzajac, ze na stope zwrotu z inwestycji w akcje wptywaja liczne czynniki
ksiegowe i rynkowe, a wérdd nich zyski na akcje oraz wskaznik Q Tobina'. W Polsce,
w zwigzku z rozwazanym problemem, na szczegdlng uwage zastuguja badania prze-
prowadzone przez P. Grinberger i N. Nehrebecka, ktére dokonaty analizy czynnikéw
wplywajacych na wzrost przedsiebiorstw gieldowych i zwrocity uwage na istotna role
innowacyjnosci w tym procesie’. W opracowaniu zaprezentowane zostang takze
wlasne propozycje modeli uwzgledniajace czynniki wzrostu przedsiebiorstw, ktore
moga wzbogaci¢ deterministyczne podejscie do omawianego problemu.

Proces wzrostu jest przede wszystkim przedmiotem zainteresowania dyscypli-
ny, jaka jest zarzadzanie, natomiast w finansach wzrost uwazany jest na ogoét za
jednorodne zjawisko, a podreczniki zwigzane z finansami bazujg gtéwnie na oma-
wianiu problemoéw dojrzatych przedsigbiorstw. Nalezy zatem uwzgledni¢ fakt, ze
dynamika i zalezno$ci w procesie wzrostu w réznych fazach rozwoju przedsie-
biorstwa sa odmienne, co wpltywa chociazby na zarzadzanie ptynnoscia finanso-
wa, wyceng i mozliwos$¢ pozyskania kapitatu na rozwdj.

Badania przeprowadzone zostang na przykladzie przedsigbiorstw bedacych
przedmiotem obrotu na alternatywnej gietdzie NewConnect, na ktérej notowa-
ne s3 gltéwnie jednostki gospodarcze nalezace do sektora MSP. Wybdr przedsie-
biorstw notowanych na NewConnect nie jest przypadkowy ze wzgledu na fakt, ze
male i §rednie jednostki gospodarcze, ktore sg gléwnie przedmiotem obrotu na
tej gietdzie, napotykaly w przeszlosci na bariery wzrostu zwigzane z ograniczenia-
mi w dostepie do kapitatu. Istniata luka finansowa na rynku kapitalowym, ktéra
uniemozliwiala im dzialania zwigzane z transferem wiedzy oraz komercjalizacja
innowacyjnych produktéw. Unia Europejska, wprowadzajac w 2004 r. Dyrektywe
w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (Markets in Financial Instruments
Directive — MIFID"), dotyczaca alternatywnych systeméw obrotu, rozwigzata
istotny problem rozwoju przedsigbiorstw z sektora MSP'¢. Waga wspierania ma-

13 N. Muhammad, F. Scrimgeour, Stock returns and fundamentals in the Australian Market,
»Asian Journal of Finance and Accounting” 2014, vol. 6(1), s. 271-290.

14 P. Grinberger, N. Nehrebecka, Determinanty wzrostu..., s. 41-65.

15 Patrz takze: Dyrektywa 2006/31/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 kwietnia
2006 r. zmieniajaca dyrektywe 2004/39/WE w sprawie rynkdw instrumentéw finansowych
w odniesieniu do niektorych terminéw; Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkdw instrumentdw finansowych (zmieniajaca
dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG) - (MiFID).

16 P.Gomber, M. Gsel, Catching up with technology - The impact of requlatory changes on ECNs/
MTFs and the trading venue landscape in Europe, ,Competition & Reg. Network Indus.” 2006,
no7,s.535.
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tych i $rednich przedsiebiorstw w ich rozwoju stala si¢ zatem problemem wykra-
czajacym poza ramy gospodarki narodowe;j.

Nalezy ponadto zwréci¢ uwage na fakt, ze w obliczu nowej sytuacji, w jakiej
znalazly si¢ male i $rednie przedsi¢biorstwa, ktére maja aktualnie dostep do
kapitaléw na rozwoj, nie wiadomo dokladnie, jakie dzialania s3 podejmowane
w tych jednostkach w celu optymalnego wykorzystania powierzonych im $rod-
koéw finansowych i czy zwigzane s3 one z maksymalizacja warto$ci dla wlasci-
cieli oraz czy rynek prawidlowo interpretuje efekty proceséw wzrostu zacho-
dzacych w tych spolkach. Przeprowadzone badania majg na celu m.in. oceng
tych dzialan, wyciagniecie wnioskéow i udzielenie wtasciwych rekomendacji
menedzerom spotek. Mozna oczekiwaé poza tym, ze rozwdj NewConnect oraz
wzrost notowanych tam przedsiebiorstw moze wplyna¢ na poprawe efektyw-
nosci transferu wiedzy i przyczynia¢ si¢ do wzrostu poziomu komercjalizacji
innowacji.

Prezentowane opracowanie skfada sie z sze$ciu rozdziatéw, w ktérych zostang
omoéwione zagadnienia zwigzane z istotg wzrostu przedsigbiorstw. W pierwszym
rozdziale zatytulowanym Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym przedstawiona
zostanie istota funkcjonowania jednostek gospodarczych na rynku kapitalowym
oraz zrodla ich finansowania wraz z kosztami. Dodatkowo w rozdziale tym za-
prezentowane zostang alternatywne systemy obrotu, w tym gielda NewConnect.
Analiza statystyczna i strukturalna polskiego alternatywnego rynku pozwoli na
wlasciwg interpretacje wynikow badan, ktore zostang przeprowadzone w dalszej
czesci. Jezeli celem dzialania przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym jest wzrost
wartoéci dla akcjonariuszy, wowczas nalezy omowic¢ teorie wzrostu przedsie-
biorstw, co zostanie poczynione w kolejnym rozdziale.

W rozdziale drugim pod tytulem Wzrost przedsigbiorstw w swietle teorii zosta-
ng przedstawione teoretyczne koncepcje wzrostu przedsiebiorstw. Szczego6lna role
w tym obszarze odgrywaja modele wzrostu i ich ewolucja, a takze pomiar tego
zjawiska i czynniki go determinujgce. Celem rozdzialu jest prezentacja determi-
nantéw wzrostu w poszczegdlnych fazach rozwoju przedsiebiorstwa oraz ocena
zwigzkow miedzy nimi a zyskami na akcje na przykltadzie przedsigbiorstw noto-
wanych na NewConnect.

W rozdziale trzecim zatytulowanym Potencjat wzrostu i innowacyjnosc zapre-
zentowane zostang teorie zwigzane z potencjalem wzrostu, a takze z jego pomia-
rem. Poza tym omoéwiona zostanie innowacyjnos¢ i jej wplyw na wzrost, gdyz
stanowi ona istotny element oczekiwan inwestoréw odnosnie do wzrostu cash
flow w zwigzku z implementacjg nowych rozwigzan, w tym technologicznych i ich
komercjalizacjg. Celem rozdzialu jest przedstawienie wybranych miar potencjalu
wzrostu oraz problemu innowacyjnosci, a takze zbadanie, czy sg one zwigzane ze
wzrostem przedsiebiorstw notowanych na NewConnect.

W rozdziale czwartym pod tytulem Rentownos¢ i pltynnos¢ finansowa zostang
przedstawione dwa podstawowe obszary dziatalnosci przedsiebiorstwa, do ktérych
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nalezg rentowno$¢ oraz pltynno$¢ finansowa. Analizie zostanie poddany zwig-
zek plynnosci finansowej i rentownosci ze wzgledu na prébe oceny tej zalezno-
sci w kontekscie wzrostu malych i §rednich przedsiebiorstw. Celem rozdziatu jest
zbadanie wplywu rentownosci i plynnosci finansowej na wzrost przedsiebiorstw,
a takze ocena zaleznosci wystepujacych miedzy tymi czynnikami na przykladzie
spotek notowanych na NewConnect.

W rozdziale pigtym zatytulowanym Wartos¢ i rynkowe efekty wzrostu przedsie-
biorstw omdwiona zostanie koncepcja wartosci i jej zwiazek ze wzrostem przedsie-
biorstwa, ktéry powinien przelozy¢ sie na wzrost stop zwrotu z inwestycji w jego
akcje. Celem rozdzialu jest przedstawienie problemu wyceny przedsiebiorstw
i czynnikéw na nig wplywajacych oraz ocena wpltywu wzrostu aktywow, kapitalow
whasnych, sprzedazy i zyskéw na akcje¢ na wzrost rynkowej stopy zwrotu z inwestycji
gieldowych poczynionych w akcje przedsigbiorstw notowanych na NewConnect.

W rozdziale sz6stym pod tytulem Badanie wybranych czynnikéw wptywajgcych
na wzrost przedsigbiorstw notowanych na NewConnect zostang przeprowadzone
nastepujace analizy, ktorych celem jest ocena wplywu opisanych wcze$niej czyn-
nikéw na wzrost i rynkowe efekty wzrostu badanych spotek:

1) analiza modelu Danbolta, Hirsta i Jonesa, w ktorym wzrost przedsiebior-
stwa mierzony jest wzrostem zyskow na akcje;

2) analiza czynnikéw determinujacych zyski na akcje z wykorzystaniem mo-
delu Danbolta, Hirsta Jonesa;

3) analiza wplywu wybranych czynnikdéw na wzrost przedsi¢biorstw w zalez-
nosci od ich innowacyjnosci;

4) analiza wplywu wybranych czynnikéw na wzrost przedsiebiorstw w zalez-
nosci od posiadanego przez nie potencjalu wzrostu;

5) analiza wplywu wybranych czynnikéw na wzrost przedsiebiorstw;

6) analiza sily wptywu wybranych czynnikéw na wzrost zyskéw na akcje;

7) analiza czynnikéw wplywajacych na rynkowa stope zwrotu z inwestycji
w akgje, z wykorzystaniem modelu Muhammada i Scrimgeoura.

W wyniku przeprowadzonych analiz zostanie rozwinieta teoria wzrostu przed-
siebiorstw w ich poszczegélnych fazach zycia w kontekscie mechanizméw dzia-
tania rynku kapitalowego, ze szczegélnym uwzglednieniem matych i $rednich
przedsiebiorstw notowanych na alternatywnych gietdach. Ocena kierunkéw oraz
sily oddziatywan wybranych czynnikéw na wzrost przedsiebiorstw oraz jego ryn-
kowe efekty pozwola czgsciowo uzupelni¢ wystepujace luki w teorii wzrostu, gdyz
jest ona, jak twierdza P. Davidsson i in., ciaggle niedokonczonym zbiorem poje,
definicji, aksjomatow i twierdzen’.

Aby zweryfikowa¢ postawiong hipoteze, zostanie przeprowadzona krytyczna
analiza literatury przedmiotu oraz przeprowadzone zostang badania ilosciowe

17 P.Davidsson, F. Delmar, J. Wiklund, Entrepreneurship as growth; growth as entrepreneurship,
»Entrepreneurship and the Growth of Firms”, s. 21-38.
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z wykorzystaniem takich metod, jak: analiza danych panelowych, modele dyskry-
minacyjne oraz regresje danych przekrojowych dla funkgji liniowych i nielinio-
wych tak, aby problem wzrostu przedsi¢biorstw na rynku kapitalowym zostat jak
najlepiej zbadany i opisany. Badania zostang przeprowadzone na polskim rynku,
ze szczegolnym uwzglednieniem grupy matych i $rednich przedsiebiorstw noto-
wanych na NewConnect, ktore wczesniej napotykaly na bariery wzrostu zwigzane
z finansowaniem rozwojowych projektéw inwestycyjnych.

Przedstawione zalozenia badawcze wpisuja si¢ w nurt ekonomii neoklasycznej
i zakladaja tym samym efektywnos¢ rynkéw oraz racjonalnos¢ podejmowanych
decyzji przez inwestorow. Jest to podejscie idealistyczne, ktére wywoluje czasa-
mi sprzeciw ze strony zaréwno uczestnikow rynku, jak i teoretykow. Jednak bez
wyjécia od zalozen ekonomii neoklasycznej, w mysl ktérej na wzrost wartosci
przedsigbiorstwa wplywa wiele czynnikéw, tylko czes$ciowo opisanych i podda-
nych badaniom w niniejszym opracowaniu, nie bytloby mozliwosci formulowania
prognoz zwigzanych z zachowaniem si¢ jednostek gospodarczych, a takze prowa-
dzenie badan w obszarze finanséw behawioralnych.
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Rozdziat 1
Przedsiebiorstwo
na rynku kapitatowym

1.1. Istota funkcjonowania przedsiebiorstwa
na rynku kapitatowym

Istotg funkcjonowania przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym jest rozwoj, kto-
ry powinien przekladac si¢ na wzrost jego wartosci. W punkcie tym zostang
w zwigzku z powyzszym zaprezentowane cele dzialania jednostek gospodarczych
z uwzglednieniem oczekiwan ich wtascicieli. Nalezy podkresli¢, ze o celu i jego re-
alizacji decyduje rodzaj przedsiebiorstwa i faza rozwoju, w jakiej ono si¢ znajduje,
a takze sposob egzekwowania przez wlascicieli zobowigzan zarzadu.

1.1.1.Cel dziatania przedsiebiorstwa

Cel dziatania przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym wynika z oczekiwan wta-
scicieli lub interesariuszy, ktdrzy czerpig korzysci z jego funkcjonowania. Im
wieksze i bardziej rozwinigte przedsiebiorstwo, tym cele te s3 lepiej zdefinio-
wane i zapisane w strategiach rozwoju. M. Sierpinska i T. Jachna twierdza, ze
przedsiebiorstwo, realizujac wyznaczone cele, powinno dazy¢ do uzyskiwania
dodatniego wyniku finansowego. Uzyskanie maksymalnej kwoty zysku wymaga
dzialan nakierowanych na osiagnigecie najwyzszych mozliwych przychodéw ze
sprzedazy produktéw oraz na minimalizacj¢ kosztéw dziatania oraz pozyska-
nia kapitalu. Oba te kierunki aktywnosci s3 w warunkach wolnego rynku tak
samo wazne'. Maksymalizacja zysku wydaje si¢ by¢ zatem oczywistym celem
funkcjonowania przedsigbiorstwa, jednak motywy dzialalnosci gospodarczej
na wolnym rynku sg zlozone, i nie zawsze sprowadzaja si¢ tylko do kategorii
samego zysku. Takze cel dzialania przedsigbiorstwa moze nie by¢ tozsamy z ce-

1 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 253.
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lem wtascicieli, menedzeréw i pracownikéw nizszego szczebla. Sprecyzowanie
celu oraz opis sposobow osiaggania go jest szczegdlnie istotny z punktu widzenia
rozwoju jednostki gospodarczej.

Mozna zalozy¢, ze formulowanie celu dzialania przedsigbiorstwa wynika
z teorii ekonomii. Zgodnie z teorig neoklasyczng, celem przedsiebiorstwa jest
maksymalizacja zysku, a rosngca zyskownos¢ moze by¢ rezultatem wzrostu lub
ekonomizacji zwigzanej z obnizeniem kosztéw. Obnizenie kosztéw z kolei moze
wynika¢ z zaimplementowania innowacyjnego procesu wytwarzania, jak i reor-
ganizacji pracy, a wiec jest takze forma rozwoju. Przedsigbiorstwa moga zatem
realizowac rozne cele i tak na przyklad celem przedsigbiorstw rodzinnych jest
zazwyczaj pozostanie pod kontrolg rodziny i zapewnienie jej cztonkom bezpiecz-
nego, stalego dochodu. Z kolei wiasciciele przedsigbiorstw innowacyjnych, cho¢
licza na nadzwyczajny zysk zwigzany z wdrozeniem innowacji, daza zwykle do re-
alizacji autorskiego projektu, bez wzgledu na zwigzane z tym korzysci finansowe,
a przedsiebiorstwa uzytecznos$ci publicznej sa powotywane w celu zaspokajania
potrzeb publicznych?. Przedsigbiorstwa na rynku kapitalowym realizuja cel, ja-
kim jest maksymalizacja wartosci dla wlascicieli i w zwiazku z tym to podejscie
bedzie determinowac dalsze rozwazania na temat wzrostu.

Realizacja indywidualnych celéw mozliwa jest dzigki finansowaniu przedsie-
wziec¢ kapitatami nalezacymi bezposrednio do zalozycieli. Upublicznienie przed-
siebiorstwa i wejscie na rynek gietdowy wplywa na zmiane hierarchii celéw dzia-
tania, o czym szczegdlnie powinny pamieta¢ male i Srednie przedsi¢biorstwa,
pozyskujace kapital na gietdach alternatywnych. W wyniku braku odpowiednie-
go doswiadczenia moga one nie podota¢ rygorom panujacym na gieldzie nawet
o obnizonych wymogach, a brak odpowiednio wysokiego wzrostu moze dopro-
wadzi¢ do upadtosci wynikajacej z braku dostgpnosci do kolejnych transz kapi-
talu na sfinansowanie dalszych faz rozwoju. W wyniku analizy funkcjonowania
przedsiebiorstw na rynku kapitalowym powstato wiele teorii opisujacych cele ich
dzialania.

Teorie menedzerskie powstaly na skutek pojawienia si¢ zjawiska oddzielenia
wlasnosci i bezposredniego zarzadzania przedsiebiorstwem. W spoélkach akcyj-
nych realng wladze posiadaja nie wlasciciele, lecz menedzerowie i to oni decyduja
o celach strategicznych, jakim podporzadkowana jest dziatalnos¢ przedsiebior-
stwa. Motywami dzialania menedzeréw sa czesto ich wilasne korzysci, takie jak
wynagrodzenie, wladza, prestiz spoleczny, a nie maksymalizacja zyskow dla wla-
$cicieli. Zaspokajanie wlasnych ambicji to czgsto kosztowne wydatki, ktére ponosi
przedsiebiorstwo, tak samo jak popieranie nierentownych inwestycji dla zrealizo-
wania subiektywnej wizji, ktore to decyzje nie sprzyjaja maksymalizacji zyskow,
a co za tym idzie, wartosci dla wlascicieli.

2 T. Gruszecki, Wspétczesne teorie przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2002, s.161-163.
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W ramach teorii menedzerskich sformutowano kilka modeli maksymali-
zacji sprzedazy, uzytecznosci dla menedzeréw oraz wzrostu. O. Williamson
zaproponowal na przyklad koncepcje maksymalizacji menedzerskiej funkcji
uzytecznosci’, a R. Marris stwierdzil, Ze najwazniejszym celem pracy mene-
dzeréw jest powiekszanie rozmiarow spotki, gdyz wzrost wielkosci przed-
siebiorstwa oznacza zwykle wzrost wynagrodzenia kierownictwa i bezpie-
czenstwo zatrudnienia w przyszlosci®. Realizacja celu wyznaczonego przez
przedsigbiorstwo, a co za tym idzie, jego wlascicieli, faczy sie z problemem
nadzoru korporacyjnego. Realizacja celu wynikajacego ze sposobu funkcjo-
nowania przedsiebiorstwa na rynku kapitalowym wiaze si¢ ze wzrostem jego
wartosci, a efektywny nadzor korporacyjny sprzyja maksymalizacji rynkowej
stopy zwrotu z inwestycji w jego akcje. W literaturze przedmiotu powstalo
wiele teorii poswigconych temu zagadnieniu, a najwazniejsze z nich zostang
przedstawione ponize;j.

Teoria agencji sformulowana zostala przez A. Alchiana i H. Demsetza, a roz-
wineli ja M. Jensen i W. Meckling, ktérzy odwoluja sie¢ w niej do zwigzku miedzy
pryncypalami (akcjonariuszami) i agentami (menedzerami). Zgodnie z nig pryn-
cypalowie wynajmuja agentéw do realizowania swoich celéw®. Teoria ta spro-
wadza koncepcj¢ nadzoru korporacyjnego jedynie do relacji inwestoréw z za-
rzadzajacymi, co jest uproszczeniem pozwalajacym na zrozumienie istniejacych
zalezno$ci wraz z korzysciami i problemami, ktére moga sie pojawi¢ w przedsie-
biorstwie. Inwestorzy oczekuja na pewne dzialania menedzeréw, ktérzy z kolei
moga unika¢ ich realizowania®. Obie strony majg zatem wlasne interesy, co moze
doprowadzi¢ do utraty rownowagi w obrebie zaleznosci miedzy agentami i pryn-
cypalami. Zgodnie z zawarta umowa, menedzer zobowigzuje si¢ dziala¢ w in-
teresie wiasciciela, jednak agent ma przewage informacyjng nad pryncypatem,
a ich interesy, jak juz wspomniano, nie zawsze sg zbiezne. Pryncypal musi wiec
kontrolowa¢ dzialanie agenta i stosowa¢ bodzce zachecajace go do podejmowa-
nia decyzji w interesie przedsiebiorstwa, a co za tym idzie, wlascicieli.. Podejscie
to odnosi si¢ w znacznym stopniu do sposobéw zarzadzania relacjami inwestor-
skimi w przedsigbiorstwie. Na rysunku 1.1 przedstawiono graficzng koncepcje
modelu agencji.

3 0. Williamson, Instytucje ekonomiczne kapitalizmu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1998, s. 56.

4 R. Marris, Model of the managerial enterprise, ,The Quaterly Journal of Economics” 1963,
vol. 77, s. 185-209.

5 A.A. Alchian, H. Demsetz, Production, information costs, and economic organization, ,The
American Economic Review” 1972, s. 777-795; M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the
firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure, ,Journal of Financial Eco-
nomics” 1976, vol. 3(4), s. 305-360.

6 S.A.Ross, The economic theory of agency: The principal’s problem, ,The American Economic
Review” 1973, vol. 63(2), s. 134-139.
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Delegowanie zadan

Pryncypatowie

Dziatanie

Rysunek 1.1. Model agencji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie H. Abdullah, B. Valentine, Fundamental and ethics
theories of corporate governance, ,Middle Eastern Finance and Economics” 2009, vol. 4(4),
S. 88-96.

Wzrost przedsigbiorstwa lezy w sferze zainteresowania zaréwno agentéw, jak
i pryncypatéw, z tym ze menedzerowie beda raczej zainteresowani wzrostem
rozmiaru jednostki gospodarczej w obrebie aktywoéw lub sprzedazy, a wlasciciele
- w obrebie jej wartosci.

Kolejng propozycja wyjasnienia problemu nadzoru korporacyjnego jest teoria
stewardow, ktdra zostata przedstawiona przez J. Davisa i in. w 1997 . Jej autorzy
stwierdzili, ze steward dazy do maksymalizowania wartosci i ochrony akcjonariu-
szy, poniewaz robiac tak, maksymalizuje wlasng funkcje uzytecznosdci’. Dzialania
w przedsiebiorstwie i decyzje podejmowane przez pracownikow i menedzerow
nakierowane s3 na maksymalizacje zyskow inwestoréw. W tej perspektywie prze-
staja liczy¢ sie cele indywidualne, a pojawia si¢ menedzer dziatajacy dla dobra
inwestoréw, integrujac ich cele z celami przedsigbiorstwa. E. Fama oraz A. Shleifer
i R. Vishny twierdzg jednak, ze dzialania menedzeréw motywowane sg tym, aby
budowa¢ swoja wlasng reputacje na rynku i kwestionujg jednoczesnie zalozenia
teorii stewardéw?®. Na rysunku 1.2 przedstawiono graficzng koncepcje omawiane-
go modelu.

Zgodnie z przedstawiona powyzej koncepcja nalezy oczekiwac, ze nadzor spra-
wowany w oparciu o model stewardéw moze prowadzi¢ do efektywnego wzrostu
wartosci przedsiebiorstwa, aby zaspokoi¢ oczekiwania wiascicieli. Wybdér mene-
dzeréw charakteryzujacych sie powyzszymi cechami powinien wplywac pozy-
tywnie na wzrost wartosci dla akcjonariuszy, wynikajac z zarzadzania przedsie-
biorstwem w $wietle opisanych zalozen.

7 Por. J.H. Davis, F.D. Schoorman, L. Donaldson, Toward a stewardship theory of management,
~Academy of Management Review” 1997, vol. 22(1), s. 20-47; eidem, Davis, Schoorman,
and Donaldson reply: The distinctiveness of agency theory and stewardship theory, ibidem,
vol. 22(3),s.611-613.

8 A. Shleifer, RW. Vishny, A survey of corporate governance, ,The Journal of Finance” 1997,
vol. 52(2), s. 737-783; E.F. Fama, Agency problems and the theory of the firm, ,The Journal of
Political Economy” 1980, s. 288-307.
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