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Popularnonaukowe streszczenie projektu

Proponowane badania wpisuja si¢ w dyskusj¢ nad sposobem ochrony wierzycieli i
spoteczenstwa przed defraudacyjnym zachowaniem si¢ akcjonariuszy po upowszechnionym od
XIX wieku zwolnieniem ich z odpowiedzialno$ci za zobowigzania spotki. Zwolnienie to, ktore
zostato zapoczatkowane w roku 1811 r. w Stanie Nowy York i szybko rozprzestrzenito si¢ na
caty uprzemystowiony $wiat, miato kluczowe znaczenia dla rozwoju przedsigbiorstw. Bez tego
zwolnienia, publiczna sprzedaz akcji napotykata opor spoteczny, gdyz rodzita obawe przed
zobowigzaniami przedsigbiorstw. Jakkolwiek zwolnienie akcjonariuszy z zobowigzan spotki
bylo krokiem milowym w rozwoju przedsigbiorstw, to jednak szybko ujawnito nowe obszary
do naduzy¢ i defraudacji. Spotki zaczety wprowadzaé do publicznego obrotu akcje, ktore nie
znajdowaly odzwierciedlenia w aktywach. Nazywano je wodnymi akcjami, gdyz emitowano je
w stosunku do wody a nie aktywow. W zwigzku z tym, w Stanach Ameryki rozpoczeto
ustanawia¢ prawo przeciwdzialajace tym praktykom, ktére nazwano prawem bigkitnego nieba,
gdyz mialo powstrzyma¢ emisje akcji, ktoére poza skrawkiem biekitnego nieba nic nie
oferowaly akcjonariuszom. Jednym z najtrwalszych osiagnie¢ tego prawa jest rezim par value,
ktéry zostal wprowadzony w celu ochrony kupujacych i pozyczkodawcoéw. Polega on na
przypisywaniu kazdej akcji wartosci, ktora reprezentuje wplaty gotdwkowe lub aktywa
whniesione przez akcjonariuszy i odzwierciedla zakres ich odpowiedzialnosci za zobowigzania
spotki. Akcje nie moga by¢ sprzedawane ponizej par value (ceny nominalnej akcji), a kapitat
zgromadzony w ten sposob — kapitat akcyjny nie noze by¢ redystrybuowany w trakcie istnienia
przedsigbiorstwa. Kapitat akcyjny jest pierwowzorem Kkapitatu prawnego, gdyz odzwierciedla
kapitat jaki muszg utrzymywac spotki w celu zabezpieczenia roszczen wierzycieli. Jakkolwiek
koncepcja par value spotkata si¢ z krytyka juz od jej narodzin, to jednak stata si¢ kamieniem
wegielnym prawa gospodarczego w wielu krajach i nadal wyst¢epuje m.in. w polskich
standardach rachunkowosci. Zarzuca sig, ze kapitat prawny jest mato skuteczny w ochronie
pozyczkodawcow i innych interesariuszy, gdyz nie odzwierciedla faktycznej warto$ci rynkowe;j
aktywow, ktora dodatkowo ulega cigglym zmianom. Jest wigc bardzo staba gwarancja
zabezpieczenia roszczen. Konieczno$¢ jego utrzymywania ogranicza elastyczno$¢ w
finansowaniu spotki. Akcjonariusze maja caly szereg mozliwosci przeprowadzania dywersji na
aktywach w celu przejmowania bogactwa ze szkoda dla pozyczkodawcow (np. ustalajac
nadmierne wynagrodzenia). Z drugiej jednak strony, zwolennicy zasad kapitalu prawnego
podkreslaja, Zze kapitat prawny jest najlepsza ochrong interesow pozyczkodawcow, ktorzy nie
moga chroni¢ swoich interesow poprzez zawarcie odpowiednich umow tzw. niekontraktowych.
Wielko$¢ kapitalu prawnego jest sygnalem dla rynkéw kapitatlowych 1 pozyczkodawcow o
stopniu zaangazowania si¢ akcjonariuszy w spotke i wywiera wptyw na decyzje dotyczace
struktury kapitatlu. W zwigzku z powyzszym gtownymi celami projektu sa:

1. Analiza wptywu kapitatu prawnego na wyceng akcji w trakcie oferty publicznej

2. Analiza oddziatywania warto$ci nominalnej akcji (par value) na biedy behawioralne
popelniane przez inwestorow prowadzace do przejmowania praw do wniesionego przez nich
kapitatu przez starych akcjonariuszy.

3. Analiza wptywu kapitatu prawnego na strukture kapitatowa przedsigbiorstwa

4. Analiza wptywu kapitatu prawnego na efektywno$¢ przedsigbiorstw



