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cyjnej rezerwy plynnosci, wskazanie i wyjasnienie gtéwnych réznic pomiedzy nimi oraz
identyfikacja istotnych determinantéw transakcyjnej rezerwy ptynnosci, pozwalajgca
na rozstrzygniecie, ktéra z zaprezentowanych teorii lepiej wyjasnia jej zmienno$¢ w przy-
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notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 1999-2015 oraz
informacje o otoczeniu makroekonomicznym. Przy szacowaniu parametréw modelu
wykorzystano systemowy estymator uogélnionej metody momentéw z odporng macie-
rzg wariancji-kowariancji. Wykazano, ze poziom utrzymywanych zasobéw gotéwkowych
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ze charakterystyki otoczenia makroekonomicznego istotnie wptywajg na wielko$é srod-
kéw pienieznych spoélek, co potwierdzity przeprowadzone testy warunkéw skrajnych. Na
podstawie wynikéw mozna wskazaé na przewage postulatow teorii hierarchii Zrédet finan-
sowania nad postulatami teorii substytucji, w odniesieniu do transakcyjnej rezerwy plyn-
nos$ci utrzymywanej przez badang grupe podmiotéw.
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Wstep

Jednostka racjonalnie gospodarujaca podejmuje decyzje o wielkosci utrzy-
mywanych srodkéw pienieznych kierujac sie jednym z trzech motywoéw: prze-
zorno$ciowym (w celu zabezpieczenia si¢ przed niewyptacalnoscia), transakcyj-
nym (w celu unikniecia kosztow finansowania zewnetrznego) lub spekulacyjnym
(w celu osiggnigcia zysku wynikajacego ze zmiennosci cen inwestycji), na co
juz zwracal uwage Keynes [1936]. Postulaty motywéw popytu na pieniadz
sa wykorzystywane na gruncie teorii ekonomicznych wyjasniajacych zjawi-
sko utrzymywania przez przedsiebiorstwa transakcyjnej rezerwy ptynnosci!
($rodki pieniezne i ich ekwiwalenty [Michalski, 2013: 43-44]). Celem artykutu
jest omdéwienie podstawowych teorii dotyczacych transakcyjnej rezerwy ptyn-
nos$ci, wskazanie i wyjasnienie gtéwnych réznic pomiedzy nimi oraz identy-
fikacja istotnych determinantéw transakcyjnej rezerwy ptynnosci, pozwala-
jaca na rozstrzygniegcie, ktéra z zaprezentowanych teorii lepiej wyjasnia jej
zmienno$¢ w przypadku spétek gietdowych w Polsce.

Temat artykutu jest aktualny i wazny, poniewaz wyniki badani przeprowa-
dzonych przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazujg na wzrost ten-
dencji do akumulacji aktywéw finansowych przez przedsiebiorstwa w pan-
stwach nalezacych do G7. Rozwazanie wielkosci posiadanych przez firmy
najbardziej ptynnych aktywoéw jest istotnym zagadnieniem réwniez na rynku
polskim, poniewaz udzial transakcyjnej rezerwy ptynnosci w sumie bilanso-
wej stanowi istotny czynnik wptywajgcy na sposéb prowadzenia dziatalnosci
przez rozwazane przedsi¢biorstwa?. Srodki pieni¢zne utrzymywane przez
firmy moga odgrywaé kluczowa role przy podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych, zwlaszcza w okresach spowolnienia gospodarczego, kiedy rynki finan-
sowe moga nie funkcjonowaé sprawnie i firmy moga mie¢ trudnosci z otrzy-
maniem finansowania zewnetrznego. Ponadto polski sektor przedsiebiorstw
charakteryzuje sie znaczaca ptynnos$cig oraz relatywnie niskimi warto$ciami
zadluzenia, co jest zjawiskiem do$¢ rzadkim. Jak wynika z publikacji Gtow-
nego Urzedu Statystycznego Rachunki narodowe wedtug sektoréw i podsek-
torow instytucjonalnych w latach 2012-2015 [GUS, 2017] w ostatnim czasie
mozna zaobserwowac¢ rowniez prawidlowo$¢ polegajaca na zmniejszaniu si¢
oszczednosci gospodarstw domowych i zwiekszaniu sie oszczednosci firmo-
wych (ktérych istotng cze$cig jest transakcyjna rezerwa plynnosci). W tym
kontekscie oszczednosci przedsiebiorstw przejmujg cze$é funkcji spetnianych
do tej pory przez oszczednosci gospodarstw domowych. Potwierdzenie opi-
sanej sytuacji zaprezentowano na rysunku 1, ktéry pokazuje relacje oszczed-
nos$ci do PKB w calej gospodarce oraz w sektorze przedsiebiorstw i gospo-

I W anglojezycznej literaturze transakcyjna rezerwa ptynnosci (inaczej ,posiadane $rodki gotow-
kowe”) okreslana jest zwykle przez pojecie Cash Holdings.

2 Sredni udzial transakcyjnej rezerwy ptynnosci w sumie bilansowej spétek gietdowych w Polsce
w latach 1999-2015 (okres badania empirycznego zaprezentowanego w dalszej czesci artykutu)
wynosit 7,5%.
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darstw domowych. W badaniu skupiono sie na analizie spétek gietdowych,
poniewaz nieprawidlowe zarzadzanie wielkoScig utrzymywanych $rodkéw
gotowkowych moze skutkowad utratg plynnosci, co jest szczegélnie dotkliwe
w przypadku duzych podmiotéw. Wchodza one w interakcje ze znacznie wigk-
szg liczbg kontrahentéw i interesariuszy, a ponadto zatrudniajg wiecej pra-
cownikéw niz firmy o mniejszej skali dzialalnosci.

Rysunek 1. Relacja oszczednosci do PKB (w %) w Polsce wedlug sektoréw instytucjonalnych
w latach 1995-2016
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS [2006, 2013, 2017].

Gléwna hipoteza badawcza w niniejszym artykule zaktada, ze postulaty
teorii hierarchii Zrédet finansowania majg przewage nad postulatami teorii
substytucji w wyjasnieniu zréznicowania wielkosSci transakcyjnej rezerwy
plynnosci utrzymywanej przez spétki gietdowe w Polsce. Nie mozna jednak
jednoznacznie wskaza¢ teorii, ktéra w pelni wyjasniataby badane zjawisko.
W celu zweryfikowania hipotezy gléwnej w badaniu postawiono liczne hipo-
tezy pomocnicze zgodne z postulatami teorii hierarchii zrédet finansowania
i odnoszace si¢ do kierunkéw wplywu poszczegdlnych charakterystyk firmy
na utrzymywane przez nig Srodki pieniezne. W toku przeprowadzonej ana-
lizy zweryfikowano hipotezy o wyst¢powaniu ujemnej nieliniowej zalezno$ci
miedzy transakcyjng rezerwa plynnosci a wskaznikiem zadluzenia (H1) oraz
dodatnim wplywie przeplywéw z dzialalnosci operacyjnej (H2), przepltywéw
z dzialalno$ci inwestycyjnej (H3), wielkosci przedsigbiorstwa (H4), wielko-
$ci kapitatu obrotowego netto (H5) oraz faktu wyptacania przez spétke dywi-
dendy (H6) na wielko$¢ srodkéw pienieznych utrzymywanych przez przedsie-
biorstwo. Ponadto zweryfikowano réwniez hipoteze dodatkowa, ze otoczenie
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makroekonomiczne ma bezposrednie i istotne przetozenie na wielko$¢ trans-
akcyjnej rezerwy plynnosci utrzymywanej przez spélki gieldowe w Polsce.
Weryfikacja hipotez bedzie dokonana na podstawie wnioskéw uzyskanych
z modelu ekonometrycznego oszacowanego w ramach przeprowadzonej ana-
lizy empirycznej.

Teoria ekonomii dotyczaca transakcyjnej rezerwy plynnosci

W literaturze przedmiotu mozna wskazaé trzy najpopularniejsze teorie,
ktére odwotujac sie do motywéw popytu na pienigdz, jak i biorgc pod uwage
znaczenie wystepowania niedoskonalosci rynkowych takich jak: asymetria
informacji, koszty transakcyjne i problem agencji, wyjasniaja, jakie czyn-
niki determinujg wielko$¢ utrzymywanych $rodkéw pienieznych. Sa to: teo-
ria substytucji (ang. Trade-off Theory), teoria hierarchii zrédel finansowania
(ang. Pecking Order Theory) i teoria wolnych przeplywéw pienieznych (ang.
Free Cash Flow Theory).

Teoria substytucji

Teoria substytucji zwraca szczegdlng uwage na wystepowanie kosztéw
transakcyjnych, ktére firmy musza wziaé¢ pod uwage przy ustalaniu strategii
dotyczacej utrzymywanych $rodkéw pienieznych. Miller i Orr [1966], ktorzy
jako pierwsi zaprezentowali omawiany model, stwierdzaja, ze przedsigbior-
stwa powinny utrzymywac zasoby gotéwkowe na poziomie zréwnujacym
krancowe koszty i krancowe korzysci z ich posiadania. Teoria ta wspiera tez¢
o istnieniu optymalnego poziomu Srodkéw pienieznych, wynikajacego z kon-
sensusu pomiedzy maksymalizacja zysku z podjetych inwestycji, a minimali-
zacja ryzyka niewyptacalnosci i upadlodci firmy.

Gléwne korzysci z utrzymywania ptynnych aktywoéw to: mniejsze prawdo-
podobienstwo wystgpienia probleméw finansowych przedsiebiorstwa (zada-
niem zasobéw gotéwkowych jest utrzymanie ptynnosci finansowej w sytuacji
wystgpienia nieoczekiwanych strat lub pogorszenia mozliwosci pozyskania
finansowania zewnetrznego), mozliwos$¢ podtrzymania realizacji polityki
inwestycyjnej przy wystepowaniu ograniczen rynku finansowego oraz ogra-
niczenie kosztéw transakcyjnych wynikajacych z konieczno$ci upltynniania
aktywoéw. Koszt utrzymywania $rodkéw pieni¢znych rozumiany jest gtéwnie
jako koszt alternatywny wynikajacy z nizszej stopy zwrotu dla aktywéw plyn-
nych, w poréwnaniu z inwestycjami w aktywa trwale. Kim, Mauer i Sherman
[1998] podkreslaja rowniez mozliwosé wystgpienia dodatkowych kosztéw
wynikajacych z opodatkowania aktywéw plynnych.

Teoria substytucji wskazuje na pojawiajgce sie korzysci skali prowadzo-
nej dziatalno$ci w odniesieniu do wielko$ci transakcyjnej rezerwy ptynnosci.
Wieksze firmy mogg pozwoli¢ sobie na utrzymywanie mniejszych zasobéw
najbardziej ptynnych aktywéw bez zaburzen w zawieraniu transakcji. Prze-
plywy pieniezne stanowia substytut Srodkéw pienieznych, zatem im wieksze
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przeplywy pieniezne (zaréwno z dziatalnosci operacyjnej, jak i inwestycyj-
nej), tym nizszy poziom utrzymywanych $rodkéw pienieznych. Dla zmienno-
$ci przepltywéw pienieznych postulowana jest zalezno$¢ odwrotna ze wzgledu
na wyzsze ryzyko niewyptacalnosci dla firm z wigksza niepewnoscig dotyczaca
przepltywéw pienieznych. Podobna sytuacja dotyczy spélek o wyzszym wskaz-
niku zadluzenia. Ponadto problemy z wyptacalnoscig przedsiebiorstwa deter-
minujg wyzszy poziom transakcyjnej rezerwy plynnosci, ktéry moze uchroni¢
firme przed bankructwem i poniesieniem jeszcze wiekszych kosztéw. Z kolei
wyzsze opodatkowanie zysku odsetkowego zar6wno na poziomie firmy, jak
i na poziomie dochodu akcjonariuszy w przypadku wyptaty dywidendy, bedzie
wplywalo ujemnie na wielko$¢ utrzymywanych srodkéw pienieznych.

Teoria hierarchii zrédel finansowania

W przeciwienstwie do teorii substytucji, teoria hierarchii zZrédet finanso-
wania nie zaklada istnienia optymalnego poziomu $rodkéw pienieznych, trak-
tujac zasoby gotéwkowe wylgcznie jako ujemne zadtuzenie. Myers i Majluf
[1984] zwracaja szczegllng uwage na wystepowanie asymetrii informacji
na rynku finansowym. Menedzerowie zarzadzajacy przedsigbiorstwem majg
zazwyczaj znacznie lepsza wiedz¢ na temat kondycji i funkcjonowania firmy
niz potencjalni inwestorzy. Spétki beda zatem wybieraly te Zrédla finanso-
wania inwestycji, ktére sg obarczone najmniejszg lukg informacyjng, bedaca
zrédlem dodatkowych kosztéw. W pierwszej kolejnosci finansowanie projek-
téw bedzie nastepowalo z zatrzymanych zyskéw (zazwyczaj w postaci $rod-
kéw pienigznych), nastgpnie za pomocg kredytéw i pozyczek, a finalnie ze
$rodkéw pochodzacych ze sprzedazy wyemitowanych akcji. Zaktada sie, ze
firmy zaczynajg korzystaé z kolejnego zrédta finansowania tylko wtedy, gdy
poprzednie zrédto w hierarchii jest niewystarczajace do pokrycia kosztéw
podejmowanych dziatan inwestycyjnych.

Zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania wieksze firmy sg bardziej
skuteczne w swoich dziataniach rynkowych a zatem, dzigki generowanym
zyskom, cze¢sciej dysponuja funduszami wlasnymi na sfinansowanie nowych
inwestycji. W konsekwencji, aby nie zaniecha¢ udziatu w rentownych projek-
tach wieksze podmioty bedg utrzymywaly wyzsze salda $srodkéw pienieznych.
Nadwyzka pieniezna pochodzaca z przeplywéw z podstawowej dziatalnosci
przedsiebiorstwa réwniez sprzyja utrzymywaniu wyzszych sald aktywéw plyn-
nych, poniewaz umozliwia ona finansowanie inwestycji ze $Srodkéw pieniez-
nych. Z drugiej strony transakcyjna rezerwa plynnosci maleje, gdy warto$é
aktualnych inwestycji jest wyzsza niz zaséb srodkéw wlasnych i niezbedne
jest korzystanie z finansowania zewnetrznego. Kiedy spétka jednak napotka
na trudnosci z pozyskaniem kapitalu obcego, moze sprobowaé zwiekszyé
wolumen $rodkéw wilasnych, poprzez ograniczenie wyptaty dywidend, a tym
samym zwiekszenie salda aktywéw ptynnych.
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Teoria wolnych przeplywéw pienieznych

Teoria wolnych przeptywéw pienieznych, zaproponowana przez Jensena
[1986], odwotuje sie do wystepowania problemu agencji i w odréznieniu od
dwéch wezesdniej zaprezentowanych teorii odrzuca zatozenie o tym, Ze mene-
dzerowie zawsze dzialajg w interesie wtascicieli firmy. Zarzadzajgcy przed-
siebiorstwem sktonni sg do utrzymywania zawyzonych wolumenéw $rodkéw
pieni¢znych w celu zminimalizowania prawdopodobienstwa wystepowania
probleméw z ptynnoscig. Zasoby gotéwkowe sg rowniez aktywami, ktérymi
najtatwiej rozporzadzaé. Dzieki nim menedzerowie majg wieksza swobode
dziatan i decyzji inwestycyjnych. Nie musi to jednak by¢ korzystne dla wta-
$cicieli firmy i prowadzi¢ do maksymalizacji warto$ci przedsiebiorstwa.

Duze spétki rzadko sa celem fuzji i przejeé ze wzgledu na ilo$é¢ Srodkow
finansowych potrzebnych do nabycia udzialéw przez oferenta. Firmy te cha-
rakteryzujg sie zwykle wiekszym rozproszeniem akcjonariatu, co daje swo-
bode menedzerom ze wzgledu na trudno$ci w procesie monitorowania ich
dziatan. Przedsiebiorstwa mniej zadluzone réwniez podlegajg mniejszemu
monitorowaniu ze strony organéw wiascicielskich, ze wzgledu na mniejszg
obawe o bankructwo podmiotu. Oczekuje sie zatem, ze menedzerowie wiek-
szych i mniej zadtuzonych firm majg bardziej istotny wptyw na polityke inwe-
stycyjna i finansowg przedsiebiorstwa, co prowadzi do wiekszej ilo$ci utrzy-
mywanych przez firme srodkéw pienieznych. Myers i Mailuf [1984] réwniez
podkreslaja, ze spotki, ktérych warto$é jest w duzej mierze zalezna od mozli-
wosci rozwoju, charakteryzuja si¢ wystepowaniem wiekszej asymetrii infor-
macji. W konsekwencji, przedsiebiorstwa z wiekszymi mozliwo$ciami rozwoju
ponosza wyzsze koszty finansowania zewnetrznego, co stanowi dodatkowg
motywacj¢ dla menedzeréw do utrzymywania zawyzonych wolumenéw ptyn-
nych aktywow. Z kolei firmy, ktére deklarujg wyplate dywidendy przekazujg
kadrze zarzadzajacej cze$¢ akcji jako sktadnik wynagrodzenia. Dzieki temu
interesy menedzerdw stajg sie zbiezne z interesami innych udzialowcéw przed-
siebiorstwa. Nie ma zatem motywacji do zaprzestania wyplaty dywidendy,
kosztem pomniejszenia salda utrzymywanych srodkéw gotéwkowych, nawet
w przypadku gorszej sytuacji finansowej.

Poréwnanie przedstawionych teorii

Kierunki zalezno$ci miedzy wybranymi z oméwionych zmiennych a wiel-
koscig transakcyjnej rezerwy plynnosci w kontekscie poszczegélnych par teo-
rii w niektérych przypadkach sg spéjne, natomiast w innych maja charakter
ambiwalentny. Zestawienie kierunkéw wptywu poszczegélnych charakterystyk
na wielko$¢ utrzymywanych przez firme $rodkéw pienieznych w zaleznosci od
rozwazanej teorii zebrano w tabeli 1. Zostalo ono sporzadzone na podstawie
przeanalizowanej literatury przedmiotu w celu wskazania réznic pomiedzy
poszczegblnymi teoriami, ktére sa najcze¢sciej anonsowane przez autorow.
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Tabela 1. Determinanty transakcyjnej rezerwy plynnosci w zaleznosci od rozwazanej teorii

Zmienna Teoria ) Teoria. hierarchiilir()del Teori/a wollny.c}}
substytucji finansowania przeplywéw pienieznych
Wielko$¢ firmy - + +
Wskaznik zadtuzenia + - -
Wielko$¢ przeptywow pienigznych - +
Zmienno$¢ przeplywow pienieznych
Problemy z wyptacalno$cia
Stopa podatkowa -
Wyplata dywidendy . + -
Mozliwosci rozwoju firmy . . +

Znakiem ,+” zaznaczono pozytywng zalezno$¢ miedzy transakcyjng rezerwg plynnosci a dang
zmienng, znakiem ,-” zalezno$¢ odwrotng. W sytuacji nierozpatrywania danej zmiennej w przy-
padku konkretnej teorii w tabeli widnieje znak kropki.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Istotnie odmienne w swoich postulatach sg teoria substytucji i teoria hie-
rarchii Zrédet finansowania. W zwigzku z tym najbardziej zasadne wydaje
sie skupienie na tych dwéch opozycyjnych nurtach. Takie podejscie przyjeto
w empirycznej czesci artykutu, a postawione we wstepie hipotezy badawcze
wynikaja wtasnie z odniesienia do postulatéw obu teorii.

Przeglad literatury empirycznej — determinanty transakcyjnej
rezerwy plynnosci

Zagraniczna literatura przedmiotu dostarcza wielu empirycznych prac
zwigzanych z tematykg transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Autorzy rozwazajg
w nich charakterystyki wplywajace na utrzymywanie $rodkéw pienigznych,
analizujac szczegbtowo poszczegdlne aspekty zwigzane z tym zagadnieniem.
Dobér przedstawionego nizej materialu empirycznego zostal podyktowany
jego aktualnoscig i kluczowoscig wktadu do literatury przedmiotu.

Badania Oplera, Pinkowitza, Stulza i Williamsona [1999] oraz Ozkan
i Ozkana [2004] mozna uznac za prace majgce szczegblny wplyw na rozwéj
tego obszaru nauki. Autorzy pierwszej analizy dochodzg do wniosku, ze dla
rozwazanej proby amerykanskich spétek gietdowych wystepuja silne prze-
stanki pozwalajace wskazac teorie substytucji jako te, ktéra znajduje najwiek-
sze odzwierciedlenie w empirii. W badaniu zidentyfikowano takie przestanki
jak negatywna zalezno$¢ miedzy srodkami pieni¢znymi utrzymywanymi przez
firme a jej wielko$cig oraz pozytywna zalezno$¢ miedzy transakcyjng rezerwa
plynnosci a zmiennos$cig przeplywéw pienieznych. Jednocze$nie wskazano,
ze firmy akumulujg zwykle wigcej najbardziej plynnych aktywéw niz wyni-
kaloby wprost z réwnowagi postulowanej przez teorie substytucji. Wykazano
réwniez, ze gléwnym powodem do$wiadczania przez przedsiebiorstwa duzych
zmian nadwyzki srodkéw pienieznych jest wystepowanie strat operacyjnych.
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Z kolei wyniki badania Ozkan i Ozkana [2004] sugeruja, ze wielko$¢ udzia-
t6w w firmie posiadanych przez osoby niag zarzadzajace jest istotng determi-
nantg wielkosci §rodkéw pieni¢znych utrzymywanych przez przedsigbior-
stwo. Struktura organu zarzadzajacego spétka i wystepowanie dominujgcego
udzialowca nie wywieraja z kolei istotnego wplywu na transakcyjng rezerwe
plynnosci. Gdy przedsiebiorstwo jednak posiada gtéwnego udziatowca, to jego
tozsamo$¢ nie jest juz obojetna dla wielkosci §rodkéw pienieznych. Firmy
bedgce w przewazajacej czeSci wlasno$cig rodziny posiadajg Srednio wiek-
szy zas6b srodkéw pienieznych, niz przedsiebiorstwa z gtéwnym inwestorem
instytucjonalnym. Ponadto autorzy stwierdzili, ze zadtuzenie i wielko$¢ zobo-
wigzan bankowych ujemnie wplywaja na zasoby gotéwkowe, przeciwnie do
mozliwosci inwestycyjnych firmy.

Wystepowanie korzysci skali dziatalno$ci zazwyczaj wptywa ujemnie na wiel-
ko$¢ aktywow ptynnych utrzymywanych przez przedsiebiorstwa [Dittmari in.,
2003; Drobetz, Griininger, 2007; Gao i in., 2013], przy czym w niektérych
przypadkach, aby nie zaniecha¢ udzialu w rentownych inwestycjach, przed-
sigbiorstwa wigksze bedag utrzymywaly wyzsze saldo $srodkéw pienig¢znych
[Shah, 2011]. Liczne badania wskazujg takze na negatywng zalezno$¢ mie-
dzy $rodkami pienieznymi a wskaznikiem zadluzenia, w zwigzku z jednocze-
snym wzrostem zadluzenia i kosztu alternatywnego utrzymywania gotéwki
[Couderc, 2006; Drobetz, Griininger, 2007; Chen, Yo, 2012].

Garcia-Teruel i Martinez-Solano [2008] stwierdzaja, ze asymetria infor-
macji szczegdlnie silnie oddziatuje na firmy mniejsze. Materializuje sie dla
nich réwniez problem agencji, ktéry moze by¢ jednak niwelowany dobrymi
relacjami z instytucjami finansowymi, co wpltywa ujemnie na poziom trans-
akcyjnej rezerwy ptynnosci. Niedobory gotéwki moga by¢ bardziej dotkliwe
w przypadku mniejszych firm, w zwigzku z napotykanymi przez nie ograni-
czeniami rynku finansowego. Z tego wzgledu istotna jest szybkos$¢ dostoso-
wan wielko$ci transakcyjnej rezerwy ptynnosci do zamierzonego poziomu,
przy czym firmy z sektora MSP zwykle charakteryzujg si¢ krétszym czasem
takich dostosowan [Bigelli, Sanchez-Vidal, 2012]. Dla podmiotéw tych istotny
wplyw na wielko$¢ utrzymywanej transakcyjnej rezerwy ptynnosci majg moz-
liwosci inwestycyjne. Przedsiebiorstwa o wiekszych mozliwos$ciach rozwoju
bedg mialy $rednio wyzsze zasoby gotéwkowe, natomiast firmy o mniejszych
mozliwo$ciach inwestowania beda si¢ charakteryzowaé mniejszym odsetkiem
wyplaty dywidend, nizszym zadluzeniem i mniejszym poziomem ptynnych
substytutéw gotéwki. Utrzymywane $rodki pieniezne odgrywaja role bufora,
ktéry umozliwia niezwloczne sfinansowanie pojawiajgcych sie rentownych
inwestycji [Belghitar, Khan, 2013].

Istotnym czynnikiem wplywajacym na akumulacj¢ najbardziej ptynnych
aktywow jest rowniez tad korporacyjny. Podmioty lepiej zorganizowane bedg
mogly efektywniej wykorzystywaé $rodki pieniezne. Przeszkodg moze okazac
sie jednak problem agencji wystepujacy pomiedzy wilascicielami przedsie-
biorstwa a menedzerami. Bedzie on skutkowac utrzymywaniem zawyzonych
wolumenéw aktywéw plynnych oraz nieefektywnym zarzgdzaniem i gospo-
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darowaniem nimi. Problem agencji moze by¢ szczegélnie dotkliwy w przed-
siebiorstwach publicznych, gdzie zdaniem Gao, Harford i Li [2013] jest on
gléwna przyczyna utrzymywania zawyzonych wolumenéw najbardziej ptynnych
aktywow. Couderc [2006] ponadto wskazuje, ze przedsiebiorstwa posiadajace
wyzsze zasoby gotéwkowe bedg charakteryzowaly sie nizszg rentownoscia.
Harford, Mansi i Maxwell [2012] przedstawili wyniki, ktére stojg w opozycji
do powyzszych stwierdzen. Ich zdaniem przedsiebiorstwa stabiej zarzadzane
bedg posiadaly nizsze salda Srodkéw pienieznych ze wzgledu na fakt czestszego
finansowania wydatkéw za pomoca zasobow gotéwkowych. Menedzerowie
takich firm rzadziej zadajg sobie trud pozyskania innego rodzaju finansowania,
co mogloby by¢ korzystne z punktu widzenia dlugoterminowej rentownosci.

W panstwach, w ktérych ochrona praw akcjonariuszy jest na niskim pozio-
mie, przedsiebiorstwa beda utrzymywaly znacznie wyzsze salda Srodkéw pie-
nieznych, przy czym efekt ten bedzie spotegowany dla rynkéw z niewielkimi
ograniczeniami w dostepie do finansowania zewnetrznego. Menedzerowie
beda mogli pozyskiwaé Srodki pieniezne nie tylko z biezgcej dziatalnosci firmy,
lecz takze wykorzystujac w tym celu zaciggniete zobowigzania [Dittmar i in.,
2003; Ferreira, Vilela, 2004].

Motyw przezorno$ciowy jest kolejnym kluczowym czynnikiem ksztaltuja-
cym popyt na $rodki pieniezne w przedsiebiorstwach [Bates i in., 2009]. Firmy
oprécz utrzymywania zasobéw gotéwkowych na poczet pokrycia nieoczeki-
wanych wydatkéw bedg braly pod uwage koniczno$é dodatkowej akumula-
cji aktywéw ptynnych w celu finansowania przyszlych inwestycji. Nasilanie
sie tego efektu obserwowane jest zwlaszcza na rynkach, dla ktérych wyste-
puja znaczace ograniczenia w pozyskiwaniu finansowania zewnetrznego. Jest
to spowodowane substytucyjnos$cia kapitatéw obcych i wlasnych §rodkéw pie-
ni¢znych. W skrajnym przypadku popyt na $rodki pieni¢zne rozumiany jest
jako suma Srodkéw pienigznych i finansowania pozyskanego z rynku kapi-
talowego [Yun, 2009]. Z drugiej strony Lins, Servaes i Tufano [2010] stwier-
dzaja, ze w zwigzku z wystepowaniem niedoskonatosci rynkowych utrzy-
mywane $rodki pieni¢zne i posiadane przez firme¢ linie kredytowe nie beda
doskonatymi substytutami. Co wiecej, na podstawie przeprowadzonej przez
tych autoréw ankiety mozna stwierdzié, ze menedzerowie traktujg te dwa typy
aktywoéw jako finansowanie na rézne potrzeby. Zasoby gotéwkowe zazwyczaj
odgrywaja role zabezpieczenia na wypadek wystgpienia w przysztosci zabu-
rzen plynnosci, podczas gdy za pomocg Srodkéw z linii kredytowych zapew-
nia sie wspélfinansowanie przysztych inwestycji.

Almeida, Campello i Weisbach [2004] wskazujg, ze przedsiebiorstwa napo-
tykajace na ograniczenia rynku finansowego bedg modyfikowaty poziom utrzy-
mywanej transakcyjnej rezerwy ptynnosci korzystajac z wygenerowanych
przeplywow pienieznych. W konsekwencji, poziom zasobéw gotéwkowych
przedsiebiorstwa bedzie istotnie uzalezniony od zmiennos$ci przeptywéw pie-
ni¢znych. Ponadto niedobory ptynnych aktywéw bedg bardziej dotkliwe w przy-
padku firm mniejszych, jako tych, ktére napotykaja na silniejsze ograniczenia
rynku kapitalowego. Podmioty te bedg utrzymywaly wyzsze salda $rodkéw
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pienieznych niz przedsiebiorstwa duze, przy czym bedg réwniez szybciej niwe-
lowatly niedobory najbardziej ptynnych aktywéw, wykorzystujac w tym celu
przeplywy srodkéw pienig¢znych [Venkiteshwaran, 2011; Opler i in., 1999].

Sfera makroekonomiczna réwniez moze mie¢ istotne przelozenie na poli-
tyke przedsiebiorstw dotyczacg utrzymywania $rodkéw pienieznych. Rosngca
inflacja wptywa na zmniejszenie sily nabywczej gotéwki, zatem zarzadzajacy
przedsiebiorstwem majg motywacje do niezwlocznego podjecia inwestycji
finansowanych ze $rodkéw wtasnych. Wystepuje jednak pewien progowy
poziom inflacji, po przekroczeniu ktérego firmy zaczynajg akumulowac $rodki
pieniezne, gdyz tylko w ten sposéb sg w stanie zapewnié mozliwo$é regulacji
swoich zobowigzan. Wplyw inflacji na transakcyjng rezerwe ptynnosci jest
zatem nieliniowy [Wang i in., 2014]. Abushammala i Sulaiman [2014] iden-
tyfikuja z kolei negatywng zalezno$¢ miedzy wielkosScig srodkéw pienieznych
a deficytem budzetowym panstwa, w przeciwienstwie do wartosci produktu
krajowego brutto, ktéry wptywa na wzrost akumulowanych srodkéw pieniez-
nych. Plynne aktywa w tatwiejszy i tanszy sposéb subsydiowane sg poprzez
pozyskanie finansowania zewngtrznego w okresie wzrostu gospodarczego, niz
w okresie recesji. Chen i Yo [2012] potwierdzajg réwniez, ze wzrost deficytu
budzetowego panistwa sprzyja obnizeniu popytu na najbardziej ptynne aktywa,
identyfikujac dodatkowo, ze wyzsza inflacja i wyzsze krétkoterminowe stopy
procentowe wywierajg identyczny efekt. Dzieje sie tak ze wzgledu na wzrost
kosztu alternatywnego utrzymywania $rodkéw gotéwkowych. Wptyw zmienno-
$ci makroekonomicznej na transakcyjng rezerwe ptynnosci rozwazali Baum,
Caglayan, Ozkan i Talavera [2006]. Wykazali oni, ze wieksza niepewno$¢ oto-
czenia makroekonomicznego powoduje zwigkszenie sald utrzymywanych przez
przedsiebiorstwa $rodkéw pienieznych, niezaleznie od tego, jakg wielkosScig
i dostepem do finansowania zewnetrznego charakteryzuje si¢ firma. Niesta-
bilnos¢ rynku oraz kryzysy finansowe wywieraja rowniez presj¢ na menedze-
réw, ktorzy cheac zrealizowaé plan inwestycyjny przedsiebiorstwa, po ustaniu
niesprzyjajacych warunkéw makroekonomicznych, decyduja si¢ na akumu-
lowanie wiekszych wolumenéw aktywoéw ptynnych. Utworzona w ten sposéb
rezerwa Srodkéw pienieznych ma poméc w pokonaniu trudno$é w dostepie
do finansowania zewnetrznego [Chen, Yo, 2012].

Lian, Sepehri i Foley [2011] zwracajg szczegdlng uwage na wplyw kryzysu
finansowego na wielko$¢ transakcyjnej rezerwy plynnosci przedsiebiorstw.
Kryzysowi towarzyszy wigksza niepewnos$¢ na rynku, a ponadto dostepnosé
finansowania kapitalem obcym jest znaczaco utrudniona. W konsekwencji,
aby zabezpieczy¢ swojg dalszg dzialalnosé, firmy beda dazyly do akumula-
cji aktywéw plynnych kosztem m.in. inwestycji i wyplaty dywidendy [Lian
iin., 2011; Al-Amarneh, 2015]. Efekt utrzymywania podwyzszonych zasobéw
gotéwkowych moze by¢é wzmocniony poprzez nasilenie sie problemu agencji.
Cheé menedzeréw do akumulacji aktywoéw ptynnych czesto jest uzasadniana
wlascicielom firmy wylgcznie faktem wystepowania kryzysu gospodarczego.
Jest to trudno weryfikowalne ze wzgledu na wysokie koszty monitorowania
0s6b zarzadzajgcych przedsiebiorstwem [Elkinawy, Stater, 2007].
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Réznorodnos¢ i ciagly rozwdj badan nad wielkosScig zasobow gotéwko-
wych utrzymywanych przez przedsiebiorstwa wskazuje, ze problematyka
ta jest niezmiennie aktualna. W polskiej literaturze niewiele uwagi poswieca
si¢ jednak samej transakcyjnej rezerwie ptynnosci. Autorzy zwykli rozwazaé
tematyke ogdlnie pojetej ptynnosci finansowej przedsiebiorstw, nie wydziela-
jac i nie analizujac jej skladowych. Badania zagraniczne wyraznie wyodreb-
niajg i akcentujg rozwazania o spétkach notowanych na gietdach papieréw
warto$ciowych. W analizach dotyczacych rynku polskiego autorzy skupiajag
si¢ gléwnie na firmach mniejszych i nienotowanych. Niniejszy artykut adre-
suje kwestie wspomnianych wyzej luk. Ponadto w badaniu przedstawiono
przyklad zastosowania oszacowanych modeli ekonometrycznych w testach
warunkoéw skrajnych co pozwolito na przeanalizowanie wpltywu zmieniajg-
cego sie otoczenia makroekonomicznego na wielko$é transakcyjnej rezerwy
plynnosci. Stanowi to réwniez istotng warto$¢ dodang niniejszego badania.

Na podstawie przegladu literatury teoretycznej wskazano gléwne czynniki
determinujace wielko$¢ transakcyjnej rezerwy ptynnosci w kontekscie teorii
ekonomii (tabela 1). W artykutach empirycznych czesto jednak wspierane
i motywowane sg tezy, ktére wynikaja z wiecej niz jednej teorii. Pokazuje to,
7e rzeczywisto$¢ jest znacznie bardziej ztoZzona niz przytoczone modele teore-
tyczne. W tym konteks$cie analiza empiryczna transakcyjnej rezerwy ptynnosci
jest w pelni zasadna. Zestawienie konfrontujace determinanty transakcyjnej
rezerwy plynnosci wynikajgce z teorii z badaniami empirycznymi przedsta-
wionymi w przegladzie literatury zaprezentowano w tabeli 2.

Specyfikacja modelu i metoda badawcza

Teoria substytucji zaklada, ze przedsiebiorstwa posiadajg optymalny poziom
transakcyjnej rezerwy ptynnosci, do ktérego daza. W tym kontekscie poziom
ich $rodkéw pienieznych powinien podlegaé procesowi dostosowan (niena-
tychmiastowych ze wzgledu na niedoskonato$ci rynku). Samo wystepowanie
takich dostosowan réwniez nie przeczy teorii hierarchii Zrédet finansowania,
ze wzgledu na to, ze spétki moga podlegaé¢ pewnym krétkookresowym szokom
lub zmianom w realizacji indywidualnej polityki firmy dotyczacej poziomu
utrzymywanych przez nie najbardziej ptynnych aktywoéw i w tym sensie réwniez
mogg podlegaé procesowi dostosowan. W §wietle gtéwnej hipotezy badawczej
niniejszego artykulu, zaproponowany model ekonometryczny powinien by¢
w stanie zweryfikowaé, czy wielko$¢ transakcyjnej rezerwy ptynnosci w pro-
bie spotek gietdowych w Polsce podlega wspomnianemu procesowi dostoso-
wan w czasie. W zwigzku z tym zalozono, ze transakcyjna rezerwa ptynnosci
(TRP) dostosowuije sie do jej optymalnego (lub pozadanego) poziomu (TRP")
zgodnie z nastepujagcym réwnaniem:

TRPzt - TRPiz—l = A(TRP; - TRPiz—l) + git ’ (1)
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gdzie 1€[0,1] jest parametrem obrazujacym szybkos$¢ dostosowan transak-
cyjnej rezerwy plynnosci w czasie. Odpowiada on procentowej czesci roz-
nicy miedzy aktualnym (w okresie 7) a optymalnym poziomem transakcyjnej
rezerwy plynnosci, ktérg przedsigbiorstwo niweluje podczas jednego okresu.
Takie op6Znienia w dostosowaniach moga wynika¢ z faktu napotkania przez
firmy na koszty dostosowan. Zaktada sie, ze nieobserwowalny, optymalny
poziom transakcyjnej rezerwy ptynnosci w okresie ¢ dla firmy i zalezy liniowo
od charakterystyk tej firmy (zmiennych obja$niajacych), zgodnie z nastepu-
jacym réwnaniem:

TRP; = Zﬁkxkit +F, )
P

gdzie: x,;, oznacza wielko$¢ k-tej charakterystyki firmy i w okresie ¢, natomiast
F, jest efektem indywidulanym dla i-tej firmy. Podstawiajac réwnanie (2) do
réwnania (1) otrzymuje sie nastepujgce finalne rownanie wykorzystywane
w badaniach transakcyjnej rezerwy plynnosci:

TRPiz = pTRBt—l + Zykxkit + ni + git’ (3)
k

gdzie: p=1-1, y, =P, oraz n,=AF.

Roéwnanie postaci (3) uwzglednia dynamike badanego zjawiska poprzez
przyjecie TRP, | w roli zmiennej objasniajacej dla TRP,,. Model ten nazywany
jest czasami modelem czeSciowych dostosowan (ang. partial adjustiment model).

Uwzglednienie dynamiki badanego zjawiska w czasie zdeterminowato
wykorzystanie do modelowania danych panelowych. Przy zastosowaniu takiego
podejscia préba badawcza zawiera informacje o indywidualnym zachowaniu
poszczegblnych jednostek badania, co pozwala na bardziej kompleksowa inter-
pretacje modelu. W zwigzku z tym, ze w modelu (3) jako jedna ze zmiennych
objasniajgcych zostata wprowadzona op6Zniona zmienna objasniana, bedzie
ona skorelowana z efektem indywidualnym, a w konsekwencji standardowe
estymatory dla danych panelowych (efektéw statych i losowych) nie beda
zgodne. Ponadto w skonstruowanym modelu zidentyfikowano problem endo-
genicznodci. Z powyzszych wzgledéw zdecydowano sie na uzycie estymacji
opartej na uogdlnionej metodzie momentéw, a doktadniej dwustopniowego
systemowego estymatora uogélnionej metody momentéw z odporng macierza
wariancji-kowariancji [Arellano, Bover, 1995; Blundell, Bond, 1998]. Zaletg tej
metody estymacji jest mozliwo$¢é uwzglednienia w modelu zmiennych endo-
genicznych. Problem wystepowania korelacji miedzy nimi i sktadnikiem loso-
wym jest eliminowany dzieki wykorzystaniu instrumentéw skorelowanych ze
zmiennymi objasniajgcymi, lecz niezaleznych od btedu losowego. Dokladniej-
szy opis mozna znalez¢ np. w pracach Arellano [2004], Baltagi [2005] oraz
Matyas i Sevestre [2008].

Modele zostaty zdiagnozowane pod wzgledem poprawnos$ci doboru instru-
mentéw za pomoca testu Sargana weryfikujacego nieskorelowanie instrumen-
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téw ze skladnikiem losowym modelu. Na podstawie testu Arellano-Bonda
sprawdzono réwniez zatozenie o braku autokorelacji drugiego rzedu sktad-
nika losowego. W celu weryfikacji tacznej istotnosci binarnych zmiennych
czasowych wprowadzonych do modelu zastosowano test F.

Dane i zmienne

Do badania czynnikéw determinujacych wielko$¢ transakcyjnej rezerwy plyn-
no$ci utrzymywanej przez przedsiebiorstwa wykorzystano zmienne w postaci
charakterystyk jakoSciowych spétek oraz wskazniki finansowe i makroekono-
miczne, ktérych konstrukcja wynika gléwnie z analizy zebranego materiatu
empirycznego oraz literatury przedmiotu.

Jednym z kluczowych aspektéw w przypadku badania empirycznego jest
dobér definicji zmiennej objasnianej. Chcac zachowaé poré6wnywalno$é podej-
$cia z publikacjami zagranicznymi, zdecydowano o przyjeciu definicji badanej
charakterystyki jako warto$¢ srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw, ktéra
byla raportowana w sprawozdaniach finansowych analizowanych spétek, przy
czym dokonano zwazenia tej wartosci tgczng wielkoScig aktywow firmy. Uzy-
skano w ten sposéb zmienng objasniang spdjng z definicjg wartosci okreslanej
w anglojezycznej literaturze przez pojecie Cash Holdings. W celu zachowania
poréwnywalnos$ci z badaniami przedstawionymi w przegladzie literatury, defi-
nicje zmiennych objasnianych zostaly dobrane spdjnie z definicjami najcze-
$ciej wystepujgcymi w przeanalizowanym materiale empirycznym. Formalne
definicje wszystkich zmiennych uzytych w badaniu umieszczono w tabeli 3.

Tabela 3. Zestawienie definicji zmiennych uzytych w badaniu

Zmienna ‘ Definicja zmiennej ‘ Zrédlo danych
ZMIENNA OBJASNIANA
Transakcyjna rezerwa $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty

L p, Notoria Serwis
plynnosci aktywa ogoélem

ZMIENNE OBJASNIAJACE

Opézniona o jeden okres $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty ) )
Notoria Serwis
-1

zmienna obja$niana aktywa ogoélem

zobowigzania ogbtem

Wskaznik zadluzenia - Notoria Serwis
aktywa ogélem
2

. L zobowigzania ogélem . .

Wskaznik zadtuzenia? 4 - 3 Notoria Serwis
aktywa ogotem

. . przeplywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej . .

Samofinansowanie ~ Notoria Serwis
aktywa ogoétem

Dopasowanie terminéw Zobowiazania dlugoterminowe . )

. - - p Notoria Serwis
zapadalnosci zobowigzania ogbtem

wielko$¢ podatku dochodowego . .
Stopa podatkowa Notoria Serwis
zysk brutto
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Zmienna

Definicja zmiennej

Zrédto danych

Stopa zwrotu z aktywow
(ROA)

wynik finansowy netto

aktywa ogélem

Notoria Serwis

Kapitat obrotowy netto

aktywa obrotowe — zobowigzania krétkoterminowe

aktywa ogoétem

Notoria Serwis

Przeplywy inwestycyjne

przeplywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej

aktywa ogoélem

Notoria Serwis

Wyplata dywidendy

zmienna binarna (1 - firma wyplaca dywidende,
0 — w przeciwnym przypadku)

Notoria Serwis

Wielko$¢ firmy®

In(aktywa ogétem)

Notoria Serwis

Mozliwo$ci rozwoju firmy

przychody ze sprzedazy, — przychody ze sprzedazy,

Notoria Serwis

przychody ze sprzedazy, |
Produkt krajowy brutto procentowa roczna zmiana PKB Eurostat
Inflacja procentowa roczna zmiana CPI GUS
. . deficyt budzetowy
Deficyt budzetowy PKB Eurostat
) b zmienna binarna (1 - dany rok byl objety kryzysem
Kryzys finansowy na rynkach finansowych, 0 — w przeciwnym przypadku)
Sektor Sektor d.zmlalnosm przedsigbiorstwa (prz.emysl, Notoria Serwis
budownictwo, handel lub pozostate ustugi)
Rynek rynek, na ktérym notowane jest przedsi¢biorstwo (Rynek Notoria Serwis

Gtéwny GPW lub NewConnect)

2 Warto$¢ aktywéw ogétem zostata przeliczona na wartosci realne za pomocg wskaznika cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych GUS.

b Zmienna przyjmuje warto$¢ 1 dla lat 2007-2009, odzwierciedlajac tym samym okres kryzysu
gospodarczego na rynkach $§wiatowych. W Polsce identyfikowany jest wylacznie okres spowolnie-
nia gospodarczego, jednak kondycja $wiatowej gospodarki oraz globalnych kontrahentéw moze
mie¢ istotny wplyw na wielko$¢ transakeyjnej rezerwy plynnosci spélek gieldowych w Polsce.
Zroédlo: opracowanie wlasne.

Dane wykorzystane w badaniu pochodzg z trzech r6znych zrodet. W zakresie
charakterystyk finansowych przedsiebiorstw wykorzystano dane jednostkowe
z rocznych sprawozdan finansowych spétek gietdowych notowanych na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie, dostepne w serwisie Notoria®. Dla
zmiennych makroekonomicznych dane pobrano z ogélnodostepnych zasobow
Europejskiego Urzedu Statystycznego* i Gtéwnego Urzedu Statystycznego’.
Finalny zbiér danych zawiera informacje o spétkach notowanych zaréwno
na Rynku Gléwnym, jak i Rynku NewConnect w latach 1999-2015. W jego
sktad wchodza dane o 788 podmiotach, przy czym taczna liczba obserwacji
wynosi 5856, a utworzony zbidr jest niezbilansowanym panelem. W celu zapew-

3 Notoria Serwis S.A., http://www.notoria.pl
4 Baza danych Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat/data/database
5 Wskazniki cen GUS, http://stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/wskazniki-cen/
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nienia homogenicznos$ci préby w rozumieniu motywacji spétek do utrzymy-
wania transakcyjnej rezerwy plynnosci, z analizy wylaczono podmioty nale-
zace wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci 2007 do sekcji K (Dziatalnosé
finansowa i ubezpieczeniowa), O (Administracja publiczna i obrona narodowa,
obowigzkowe zabezpieczenia spoteczne) i A (Rolnictwo, le$nictwo, fowiectwo
i rybotéwstwo). W badaniu nie wzieto rowniez pod uwage spétek raportuja-
cych w sprawozdaniach finansowych ujemng warto$¢ kapitalow wlasnych,
ze wzgledu na istotne zagrozenie bankructwem. W celu zmniejszenia wplywu
na analize obserwacji odstajgcych dla wszystkich zmiennych cigglych prze-
prowadzono procedure winsoryzacji na poziomie 1% dla obu krancéw ich
rozktadéw empirycznych.

Ponadto, aby mozliwe bylo uwzglednienie w modelowaniu zréznicowania
sily wptywu op6Znionej zmiennej zaleznej oraz zmiennych makroekonomicz-
nych na transakcyjng rezerwe ptynnosci w zaleznosci od sektora dziatalnosci
i rynku, na ktérym spétka byta notowana, do wybranych modeli, poza zmien-
nymi wyszczeg6lnionymi w tabeli 3, wprowadzono dodatkowo interakcje
powyzszych charakterystyk.

Wyniki

Oszacowania parametréw, wyniki testow ich statystycznej istotnosci oraz
wyniki testéw diagnostycznych dla modeli ekonometrycznych oszacowanych
na podstawie rownania (3) zaprezentowano w tabeli 4. Ponadto zawarto w niej
informacje o przewidywanym znaku parametru w kontekscie postawionych
hipotez badawczych.

Lacznie przedstawiono wyniki oszacowan czterech modeli. Pierwszy z nich
(podstawowy) nie uwzglednia interakcji w zbiorze zmiennych objasniajacych
(Model 1). W kolejnych dwéch modelach wprowadzono zmienne odzwiercie-
dlajace zréznicowanie sity wplywu opéznionej zmiennej zaleznej oraz zmien-
nych makroekonomicznych na transakcyjng rezerwe ptynnosci w zaleznosci
od sektora dziatalnosci (Model 2) i rynku, na ktérym spétka byta notowana
(Model 3). Ostatni model uwzglednia wszystkie zmienne objasniajace, ktére
byly wykorzystane w przypadku trzech poprzednich modeli (Model 4).

Za zmienne endogeniczne przyjeto (poza op6zniong o jeden okres zmienng
objasniang i zwigzanymi z nig interakcjami) samofinansowanie i kapitat obro-
towy netto. Sa to charakterystyki, dla ktérych wystepuje problem réwnoczesno-
$ci, z ktérego wynika ich endogeniczno$é. Zmiana operacyjnych przeplywoéw
pienieznych (determinujgca zmienng samofinansowanie) wptywa bezposred-
nio na zmiane wielko$ci transakcyjnej rezerwy ptynnosci, natomiast co tyczy
si¢ kapitalu obrotowego netto, to transakcyjna rezerwa plynnosci jest jego
cze$cig. Zalezno$é w drugg strong jest zaktadana na podstawie postaci sza-
cowanego réwnania. Pozostale zmienne przyjeto jako zmienne egzogeniczne.

Dla wszystkich oszacowanych modeli spelnione jest zalozenie o braku
autokorelacji drugiego rzedu sktadnika losowego. Ponadto, opierajac sie
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na teScie Sargana, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o poprawnosci
uzytych instrumentéw w sensie ich nieskorelowania ze sktadnikiem loso-
wym. Dodatkowo test F wskazuje, ze w przypadku badania wielkosci trans-
akcyjnej rezerwy plynnosci istotny jest efekt czasowy. Moze on by¢ czgSciowo
utozsamiany z warunkami otoczenia makroekonomicznego przedsiebiorstwa
w danym roku.

W procesie ksztaltowania sie wielko$ci transakcyjnej rezerwy plynnosci
w spélkach gietdowych w Polsce istotng role majg zaréwno ich indywidualne
charakterystyki, jak i zmienne odzwierciedlajgce warunki makroekonomiczne.
Wielko$¢ zasobéw gotéwkowych podlega procesowi dostosowan, na co wska-
zuje statystyczna istotno$¢ parametru przy opéznionej o jeden okres zmiennej
zaleznej, wprowadzonej do modelu w roli regresora. Proces ten moze wynikaé
z istnienia optymalnego poziomu firmowych srodkéw pienieznych (jak postu-
luje teoria substytucji) lub z faktu wystepowania krétkookresowych szokéw
wewnatrz firmy lub w otoczeniu makroekonomicznym. W przypadku takich
szokéw moze wystepowad koniecznos$é dostosowania polityki inwestycyjnej
firmy i jej biezacej dziatalnosci do zaistniatej sytuacji, a w konsekwencji do
modyfikacji poziomu transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Analizowane podmioty
sg homogeniczne pod wzgledem szybkosci dostosowan wielkosci $rodkéw
pienieznych. Nie ma na nig wplywu sektor prowadzonej przez firme dziatal-
nos$ci ani rynek, na ktérym spétka byta notowana.

Zgodnie z teorig hierarchii zrédetl finansowania firmy powinny zadluzaé
sie dopiero, gdy warto$¢ aktualnych inwestycji przewyzsza warto$é srodkéw
wlasnych, ktére zostajg spozytkowane na finansowanie inwestycji w pierw-
szej kolejnosci. Nalezatoby sie zatem spodziewaé ujemnego wplywu wskaz-
nika zadluzenia na wysoko$¢ utrzymywanych srodkéw pieni¢znych. W osza-
cowanych modelach zidentyfikowano jednak dodatnig nieliniowg zaleznos$¢
miedzy wielko$cig zadluzenia a transakcyjng rezerwg ptynnosci. Firmy cha-
rakteryzujace sie wyzszym zadluzeniem sg bardziej narazone na niewypta-
calnosé¢ i bankructwo. W Swietle teorii substytucji, aby zmniejszyé prawdo-
podobienstwo tych negatywnych zdarzen przedsiebiorstwa utrzymujg Srodki
pieni¢zne na wyzszych poziomach, zapewniajgcych im mozliwosé termino-
wego regulowania zobowigzan. Wskazuje to na konieczno$é odrzucenia hipo-
tezy H1. Otrzymana zalezno$¢ jest zgodna z rezultatami, ktére przedstawili
Garcia-Teruel i Martinez-Solano [2008].

Na podstawie otrzymanych oszacowan zidentyfikowany zostal dodatni
wplyw przepltywoéw z dzialalno$ci operacyjnej na wielkosé transakcyjnej
rezerwy plynnosci. Taki stan rzeczy moze mieé zwigzek z substytucyjnoscig
srodkéw i przeptywéw pienieznych, ktére w $wietle teorii hierarchii zrédet
finansowania bedg wykorzystywane w pierwszej kolejnosci do finansowa-
nia dziatalnos$ci firmy. Dzieki tej substytucyjnosci firmy beda pozostawiaty
transakcyjng rezerwe plynnosci na wyzszym poziomie. Analogiczna sytuacja
wystepuje w przypadku przeptywoéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjne;.
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Przedsigbiorstwa dokonujace sprzedazy majatku lub uzyskujace regularne
korzysci z tytutu posiadanych papieréw wartosciowych bedg mogtly dzieki
tym $rodkom zwigkszy¢ wolumen posiadanych zasobéw gotéwkowych. Nie
ma zatem podstaw do odrzucenia hipotez H2 i H3. Podobne wyniki uzyskali
m.in. Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson [1999], Ozkan i Ozkan [2004] oraz
Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes [2003].

Potwierdzono dodatnig asocjacje skali dziatalno$ci z warto$cig utrzymywa-
nych przez przedsiebiorstwo aktywéw ptynnych. W przypadku spétek gietdo-
wych w Polsce podmioty wieksze sg bardziej skuteczne w swoich dziataniach
rynkowych, a zatem cze$ciej niz firmy mniejsze posiadaja znaczace fundusze
wlasne na finansowanie inwestycji (zwlaszcza w postaci transakcyjnej rezerwy
plynnosci). Na podstawie wynikéw estymacji nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy H4. Wnioski te sg zgodne m.in. z badaniami, ktére przeprowadzili
Bates, Kahle i Stulz [2009], Lian, Sepehri i Foley [2011] oraz Shah [2011].

Wyniki estymacji potwierdzaja hipoteze o spéjnosci kierunku zmian trans-
akcyjnej rezerwy ptynnosci i kapitatu obrotowego netto (hipoteza HS5). Kapitat
obrotowy stanowi nadwyzke aktywoéw obrotowych nad zobowigzaniami i, jak
wskazujg Almeida, Campello i Weisbach [2004], moze odgrywac role plynnej
rezerwy zaspokajajacej nieoczekiwane potrzeby pltynnosciowe firmy. Dodatnia
zalezno$¢ wielkosci kapitatu obrotowego netto i transakcyjnej rezerwy ptynno-
$ci jest zatem spodziewana w kontek$cie teorii hierarchii Zrédet finansowania.

W przypadku spétek akcyjnych mozemy mieé do czynienia z presja akcjo-
nariuszy na wyplate dywidendy. Chcg oni bowiem uzyskac zwrot z zainwesto-
wanego kapitatu. W celu uspdjnienia intereséw menedzeréw z oczekiwaniami
wlascicieli firmy, kadra zarzadzajaca otrzymuje czesto cze$¢ akcji. Spoétka nie
ma zatem motywacji do zaprzestania wyplaty dywidendy nawet w przypadku
gorszej sytuacji finansowej. Wyptacenie dywidendy bedzie w tym przypadku
pomniejszato zasoby gotéwkowe przedsigbiorstwa. Wyjasnia to ujemny wplyw
faktu wyptaty dywidendy na wielko$¢ utrzymywanej transakcyjnej rezerwy
plynnosci, co jest zgodne z teorig wolnych przeptywoéw pieni¢znych, a nie
z teorig hierarchii zrédet finansowania, ktéra postuluje zalezno$é¢ odwrotna.
Implikuje to konieczno$¢ odrzucenia hipotezy H6.

Z otrzymanych oszacowan wynika jednoznacznie, ze otoczenie makroekono-
miczne ma istotny zwigzek z wielko$cig srodkéw pienieznych przedsiebiorstw.
W zwigzku z mozliwym oddziatywaniem kryzysu finansowego na kluczowych
zagranicznych kontrahentéw spéltek gietdowych dziatajacych w Polsce, pod-
wyzszajg one wolumen utrzymywanych zasobéw gotéwkowych, co w czasie
zwiekszonej niepewnos$ci zawierania transakcji pozwala w niezaklécony spo-
s6b prowadzié biezacg dziatalnos$¢. Z kolei rosngca inflacja zmniejsza realng
site nabywczg zasobéw gotéwkowych, co sktania firmy do zaalokowania tych
srodkéw w dodatkowe inwestycje. W konsekwencji powoduje to zmniejsze-
nie transakcyjnej rezerwy plynnosci. Wyjatek stanowia sp6tki z rynku New-
Connect. Moze mie¢ to zwigzek z wigekszg konkurencyjnoscig w podejmowa-
niu inwestycji, przez co spétki notowane na Rynku Gléwnym moga wypieraé
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mniejsze podmioty z niektérych inicjatyw inwestycyjnych, a w efekcie firmy
notowane na rynku NewConnect bedg utrzymywaly wiecej zasobow gotow-
kowych. Jesli rosngca inflacja powigzana bytaby z decyzja o podnoszeniu stép
procentowych, to nalezatoby sie spodziewaé¢ réwniez wptywu na wielkosé
transakcyjnej rezerwy ptynnosci poprzez zmienno$é¢ kosztéw i dostepnodci
finansowania kapitalem obcym. Wyzsza stopa lombardowa skutkuje wyzszymi
kosztami obstugi dlugu, a w konsekwencji stanowi motywacj¢ do zmniejsze-
nia transakcyjnej rezerwy ptynnosci i wczesdniejszej splaty czesci zobowia-
zan. Wzrost gospodarczy ma szczeg6lne znaczenie dla spétek zajmujacych sie
budownictwem. Z jednej strony wykonywane przez nie inwestycje wplywajag
pozytywnie na PKB, z drugiej strony okres prosperity pozwala w tatwiejszy
sposéb sfinalizowaé biezace projekty i sprzyja podejmowaniu nowych inwe-
stycji budowlanych. Ponadto nowe inwestycje moga byé w wiekszym stopniu
finansowane przez kapitat wtasny, w zwigzku z otrzymaniem $rodkéw pieniez-
nych pochodzacych z przeplywéw inwestycyjnych z ukonczonych wczesniej
projektéw. Powyzsze argumenty pokazuja, ze otoczenie makroekonomiczne
ma bezposrednie i istotne przetozenie na wielkos¢ transakcyjnej rezerwy plyn-
nos$ci utrzymywanej przez spo6tki gieldowe w Polsce. W konsekwencji nie ma
podstaw do odrzucenia hipotezy dodatkowej.

Konkluzje uzyskane z oszacowanych modeli ekonometrycznych wskazujg
na konieczno$¢ odrzucenia dwoéch hipotez pomocniczych, ktére wspieraty
postulaty teorii hierarchii Zrédet finansowania. Nie mozna zatem wskazaé
jednoznacznie teorii, ktéra w petni wyjasniataby badane zjawisko. Niemniej
jednak brak podstaw do odrzucenia pozostalych pomocniczych hipotez badaw-
czych prowadzi do wniosku, ze postulaty teorii hierarchii Zrédel finansowania
majg przewage nad postulatami teorii substytucji w wyjasnieniu zréznicowa-
nia wielkosci transakcyjnej rezerwy ptynnosci utrzymywanej przez spolki giet-
dowe w Polsce. Reasumujac, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy gléwnej.

Wykorzystanie oszacowanych modeli w testach warunkéw skrajnych

Jednym z mozliwych zastosowan zaprezentowanych wyzej modeli jest
wykorzystanie ich w testach warunkéw skrajnych (ang. stress tests). Testy
warunkow skrajnych sg technika pomiaru wrazliwosci podmiotu, portfela
lub nawet catego systemu finansowego na wydarzenia majace niskie praw-
dopodobienistwo zmaterializowania sie, ale ktére wywolujg znaczace skutki
w momencie wystgpienia [Masiukiewicz, Dec, 2012]. Jednym z wazniejszych
typéw analiz testow warunkéw skrajnych sg rozwazania wplywu zmieniaja-
cego sie otoczenia makroekonomicznego na badany aspekt funkcjonowania
rozpatrywanych podmiotéw.

W przypadku niniejszego badania testy warunkéw skrajnych beda stu-
zy¢ okresleniu wpltywu pogorszenia si¢ perspektyw gospodarczych w Polsce
i na Swiecie na warto$¢ utrzymywanej przez spotki gieldowe transakcyjnej
rezerwy plynnosci. Do przeprowadzenia analizy wykorzystano scenariusze
makroekonomiczne publikowane przez Narodowy Bank Polski w ramach



Fryderyk Mirota, Natalia Nehrebecka, Determinanty transakcyjnej rezerwy ptynnosci... 97

Raportu o stabilnosci systemu finansowego [NBP, 2016]. Scenariusze te pozwa-
lajg na przeanalizowanie zachowan badanej charakterystyki w projekcji na trzy
kolejne lata od ostatniego okresu, z ktérego informacje zawarte sg w posiada-
nym zbiorze danych (okres wyjSciowy). Analizie podlega scenariusz, w ktérym
zakltada sie, ze gospodarka bedzie dalej na obecnej Sciezce wzrostu (scenariusz
referencyjny badz bazowy) i scenariusz stresowy, w ktérym wskazniki ekono-
miczne odzwierciedlajg pogorszenie warunkéw rynkowych, zgodnie z narra-
cja scenariusza. Warto$ci podstawowych zmiennych makroekonomicznych
dla obu scenariuszy zawarto w tabeli 5.

Tabela 5. Wartosci zmiennych makroekonomicznych wykorzystane w przeprowadzonych testach
warunkéw skrajnych

2016 2017 2018
Produkt krajowy brutto®
scenariusz referencyjny 30 36 33
scenariusz stresowy 30 1,6 0,7
Inflacja®
scenariusz referencyjny -0,6 1,3 1,5
scenariusz stresowy -0,4 1,4 0,0

@ Definicje zmiennych produkt krajowy brutto i inflacja sa spdjne z definicjami przedstawionymi
w tabeli 3.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie NBP [2016].

Zdecydowano o zbadaniu wartosci dopasowanych z najbardziej ztozonego
modelu (Model 4) w scenariuszach referencyjnym i stresowym. Poza zmien-
nymi makroekonomicznymi, w poréwnaniu z okresem wyj$ciowym (rok 2015)
zmodyfikowano takze informacje o przeplywach inwestycyjnych firm, skalu-
jac warto$¢ poczynionych przez spotke inwestycji proporcjonalnie do dyna-
miki PKB. Ponadto w scenariuszu stresowym przyjeto, ze zmienna kryzys
finansowy powinna przyjmowac warto$¢ 1, ze wzgledu na fakt, ze w analizo-
wanym scenariusz pogorszenie perspektyw gospodarczych w Polsce wynika
z kryzysu instytucjonalnego Unii Europejskiej, skad pochodzi¢ moga zagra-
niczni kontrahenci badanych spétek.

Wyniki przeprowadzonych testow warunkéw skrajnych zaprezentowano
na rysunku 2. Analizowane firmy utrzymuja $rednio istotnie wyzsze wolu-
meny transakcyjnej rezerwy pltynnos$ci w warunkach stresowych, w poréw-
naniu z warunkami normalnymi, co jest zgodne z wynikami, ktére otrzymali
Baum, Caglayan, Ozkan i Talavera [2006]. Sytuacja taka spowodowana byta
gléwnie malejacymi wydatkami na inwestycje i wzrostem inflacji, ktéry byt
szczegdblnie dotkliwy dla podmiotéw notowanych na rynku NewConnect. R6z-
nica pomiedzy Srednig warto$cia srodkéw pienieznych w scenariuszu refe-
rencyjnym i stresowym poglebia sie w kolejnych okresach. Ma to zwigzek nie
tylko z coraz bardziej pogarszajacymi sie w czasie perspektywami gospodar-
czymi (co znajduje odzwierciedlenie we wskaznikach makroekonomicznych),
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lecz takze wnika z faktu wystepowania op6znien w dostosowaniach wielkosci
utrzymywanych przez przedsiebiorstwa srodkéw pienieznych.

Scenariusz stresowy ujawnil wrazliwo$¢ wartosci transakcyjnej rezerwy
plynnosci spétek na pogorszenie warunkéw rynkowych. Firmy chcac zabez-
pieczy¢ sie przed skutkami spowolnienia gospodarczego podwyzszajg utrzy-
mywane salda $rodkéw pieni¢znych, co ma zapewni¢ im mozliwo$¢ nieza-
kt6conego prowadzenia podstawowej dziatalno$ci, zawieranie kluczowych
transakcji i nieop6znione regulowanie zobowigzan podczas kryzysu. Wyniki
przeprowadzonych testéw warunkéw skrajnych Swiadcza zatem na korzysé
postawionej w artykule hipotezy dodatkowej, méwigcej o istotno$ci wplywu
otoczenia makroekonomicznego na wielko§¢é transakcyjnej rezerwy ptynno-
$ci utrzymywanej przez spotki gietdowe w Polsce.

Rysunek 2. Wykres $redniej wartosci transakcyjnej rezerwy plynnosci w stosunku do aktywéw
w warunkach normalnych i stresowych w projekcji na lata 2016-2018, w przypadku
zastosowania Modelu 4

10%

7.5% A

5%

transakcyjna rezerwa ptynnosci
jako % aktywow

2,5%

OO NL OO XH O A DD QO N VDK 0 0.4 %
DD R R R R R R AN AP AT AN AP N N

—=- projekcja w warunkach normalnych
-+ projekcja w warunkach stresowych
— posiadany zbi6r danych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Celem artykulu bylo oméwienie podstawowych teorii dotyczgcych trans-
akcyjnej rezerwy ptynnosci, wskazanie i wyjasnienie gtléwnych réznic pomie-
dzy nimi oraz identyfikacja istotnych determinantéw transakcyjnej rezerwy
plynnosci, pozwalajgca na rozstrzygniecie, ktéra z zaprezentowanych teorii
lepiej wyjasnia jej zmienno$é w przypadku spétek gietdowych w Polsce. Cel
ten zostal osiggniety dzieki przegladowi teoretycznej i empirycznej litera-
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tury przedmiotu oraz oszacowaniu modeli ekonometrycznych identyfikuja-
cych determinanty transakcyjnej rezerwy ptynnosci posiadanej przez spotki.
W modelach uwzglednione zostaly zmienne dotyczace charakterystyk indy-
widualnych firm i zmienne opisujace Srodowisko makroekonomiczne. Jedng
z zaleznosci zidentyfikowanych z ich pomoca jest dodatni, nieliniowy wptyw
wskaznika zadluzenia na utrzymywane zasoby gotéwkowe. Ponadto wielkos$ci
przeplywow pieni¢znych z dzialalnoSci operacyjnej i inwestycyjnej wpltywaja
dodatnio na zmienng objas$niang, w zwigzku z ich substytucyjnos$cig z trans-
akcyjng rezerwa plynnosci. Dodatkowo zidentyfikowano pozytywna zalez-
no$¢ miedzy wielko$cig firmy a zmienng zalezng. Pokazuje to, ze w kontek-
$cie wielkosci firmowych $rodkéw pienieznych nie wystepuja korzysSci skali
postulowane przez teorie substytucji. Wykazano réwniez, ze charakterystyki
otoczenia makroekonomicznego maja istotny zwigzek z wielkoscig srodkéw
pienieznych analizowanych przedsiebiorstw, co potwierdzily rowniez prze-
prowadzone testy warunkéw skrajnych.

Przedstawione w artykule wnioski prowadzg do konkluzji, Ze nie mozna
wskazaé jednoznacznie teorii, ktéra w pelni wyjasniataby badane zjawisko,
jednak otrzymane rezultaty wskazuja, ze postulaty teorii hierarchii zrédet
finansowania majg przewage nad postulatami teorii substytucji, w wyjasnie-
niu zréznicowania wielko$ci transakcyjnej rezerwy ptynnosci utrzymywanej
przez spélki gieldowe w Polsce.

Otrzymane wyniki mogg postuzy¢ za cenne Zrédlo informacji dla sektora
instytucji finansowych, zwtaszcza bankéw. Znajomo$é czynnikéw determi-
nujacych transakcyjng rezerwe ptynnosci, wraz ze zidentyfikowanym kierun-
kiem ich wplywu oraz posrednia wiedza o sposobie finansowania inwestycji
przez spotki gieldowe w Polsce, mogg poméc podmiotom podazowej strony
rynkéw finansowych w dopasowaniu oferty produktowej na potrzeby swoich
klientéw. Uzyskane rezultaty moga zainteresowac takze osoby zarzadzajace
analizowanymi firmami i postuzy¢ jako przyczynek do rozwazenia transakcyj-
nej rezerwy plynnosci w kontekscie optymalizacji procesu zarzadzania tymi
najbardziej ptynnymi aktywami.

Poruszone w artykule zagadnienia stanowig istotng cze$¢ rozwazanej pro-
blematyki, jednak nie wyczerpuja one tematyki transakcyjnej rezerwy ptyn-
no$ci. W tym znaczeniu przedstawione powyzej tre$ci mogg stanowié inspi-
racje do dalszych badan np. nad wpltywem wielkoSci transakcyjnej rezerwy
plynnosci polskich przedsiebiorstw na sfere makroekonomiczng lub nad spo-
sobem alokacji nadmiarowych $rodkéw pienieznych w procesie dostosowan
poziomu najbardziej ptynnych aktywéw.
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DETERMINANTS OF CASH HOLDINGS
IN LISTED COMPANIES IN POLAND

Abstract

The aim of this article is to discuss basic theories concerning corporate cash holdings as
well as to identify and explain the main differences between them. The authors also set out
to identify the key determinants of corporate cash holdings in order to indicate which of
the presented theories better explains its volatility in the case of listed companies in Poland.
The analysis was conducted on the basis of unbalanced panel data containing information
on the financial statements of companies listed on the Warsaw Stock Exchange between
1999 and 2015 as well as information on the macroeconomic environment. To estimate
the parameters, a system GMM estimator with a robust variance-covariance matrix was
used. It was shown that the level of corporate cash holdings is positively associated with the
leverage ratio, cash flow, firm size and the value of working capital. In addition, a signifi-
cant negative relation was found between corporate cash holdings and dividend payouts.
Moreover, it has been shown that the characteristics of the macroeconomic environment
have a significant association with the size of corporate liquid assets, which was further
confirmed by stress tests analysis. Finally, based on the results, we can point to the advan-
tage of the postulates of pecking order theory over the postulates of trade-off theory, with
reference to cash held by the analysed group of entities.

Keywords: corporate cash holdings, trade-off theory, pecking order theory, free cash flow
theory, listed firms
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