Wstep

Rézni ludzie bedg bowiem rozmaicie oceniali widoki
na przysztosé i kazdy, czyje zdanie odbiega od opinii,
Jjaka panuje na rynku [...], bedzie mial uzasadniony
powdd do zatrzymania plynnych zasobow, aby — jesli
ma racje — odnies¢ korzysci [...].

John M. Keynes

Gospodarka rynkowa poczatku XXI wieku charakteryzuje si¢ duza dynamika
zmian oraz trudno$cig w przewidywaniu ich skutkow. Podejmowanie dziatan
dostosowawczych do zmian w otoczeniu polega na tworzeniu kapitatu ptynne-
go, ktorego gtownym dostarczycielem powinien by¢ rynek finansowy. W prak-
tyce wystepuje zjawisko asymetrii informacyjnej pomigdzy przedsigbiorstwem
a inwestorami zewng¢trznymi. Prowadzi ono do nieefektywnej alokacji kapi-
tatu, sprawiajac, ze moze on by¢ okresowo niedostepny dla przedsigbiorstwa
po koszcie odpowiednim do poziomu ryzyka. Swiadomo$¢ potencjalnych,
przysztych potrzeb kapitatowych nakazuje wiec przedsigbiorstwu poszukiwaé
sposobu ograniczenia prawdopodobienstwa wystgpienia sytuacji, gdy spowo-
dowane zmiang w otoczeniu zapotrzebowanie na kapitat spotka si¢ z brakiem
adekwatnej oferty ze strony rynku kapitatowego. Jest to istotny aspekt ksztatto-
wania elastycznosci finansowe;j.

Kolejng znaczaca tendencjg obserwowang w otoczeniu jest rosngce znacze-
nie warto$ci niematerialnych i kapitalu intelektualnego w tworzeniu warto$ci
przedsiebiorstwa, przynajmniej w niektorych branzach. Branze innowacyjne,
bazujace na nowoczesnych rozwigzaniach, sg szczegdlnie narazone zarowno
na zmiany w otoczeniu, jak 1 na negatywne skutki asymetrii informacji. Stad
wazny z punktu widzenia rozwazan o potrzebie elastycznosci finansowej jest
poziom innowacyjnosci przedsigbiorstw.

Obok zaobserwowanych kierunkéw zmian istotnym argumentem przema-
wiajacym za podjeciem w pracy problematyki elastycznosci finansowej byto
wskazywanie jej znaczenia przez menedzeréw [Pinegar i Wilbricht 1989; Gra-
ham i Harvey 2001; Brounen, de Jong i Koedijk 2004; Bancel i Mittoo 2004].
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Powodzenie dziatalnosci gospodarczej zalezy od trafnoSci podejmowanych de-
Cyzji, w tym umiej¢tnosci przewidywania roznych scenariuszy zdarzen oraz
wypracowania sposobow reakcji na zmieniajace si¢ warunki. Te¢ zdolno$¢ do
adaptacji mozna okre$li¢ mianem elastycznosci przedsigbiorstwa.

Szczegolne znaczenie dla umiejetnosci ochrony i tworzenia wartosci przed-
sigbiorstwa w zmiennym otoczeniu majg decyzje finansowe dotyczace zardéwno
obszaru inwestycji, jak i zrodet finansowania, ksztattujg one bowiem zdolno$¢
do podjecia niezbgdnych dziatan dostosowawczych, aby przetrwaé niekorzyst-
ne zmiany na rynku lub wykorzysta¢ pojawiajgce si¢ okazje. Za punkt wyjscia
przyjeto, iz posiadanie zdolnos$ci do sfinansowania potrzeb firmy w przysztosci
utozsamiane jest z elastycznoscig finansowa [Damodaran 2007]. Istotng skta-
dowa elastycznosci przedsigbiorstwa jest zatem elastycznos$¢ finansowa, 0gol-
nie rozumiana jako zdolno$¢ adaptacji przedsigbiorstwa do zmian otoczenia
poprzez decyzje finansowe. Niniejsza praca koncentruje si¢ na roli zarzagdzania
finansami w zapewnieniu przedsicbiorstwu zdolnosci reakcji na zmiany w oto-
czeniu.

W toku badan opracowana zostata autorska definicja wieloaspektowo
uwzgledniajagca dotychczasowe osiggniecia nauki o finansach w tym zakresie.
Elastyczno$¢ finansowa zostala zdefiniowana jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
reakcji na zmian¢ w otoczeniu poprzez zapewnienie efektywnych ekonomicz-
nie sposobdéw finansowania lub zmiany struktury finansowania jego przysziej
dziatalnosci. Posiadanie zdolnosci sfinansowania reakcji na zmiang zapewnia
potencjat przyszlego tworzenia wartosci firmy.

Ksztaltowanie elastycznosci finansowej przedsicbiorstwa polega na przy-
gotowaniu si¢ z wyprzedzeniem do mozliwych zmian w otoczeniu poprzez
zapewnienie sobie zrodet finansowania. Dotyczy to zardéwno podejmowania
dziatan zachowawczych, uwzgledniajacych mozliwos$é reakcji na sytuacje zwia-
zane z ryzykiem typowym dla dziatalnos$ci firmy, jak i zdarzen o bardzo niskim
prawdopodobienstwie wystgpienia, ale powaznych skutkach finansowych, zwig-
zanych z ryzykiem ekstremalnym.

Z punktu widzenia finansowego posiadanie zdolnosci do reakcji na zmia-
ny wiaze si¢ z posiadaniem $rodkéw finansowych lub wysoce prawdopodobne;j
mozliwosci ich pozyskania w przyszlosci, aby moc ograniczy¢ negatywne na-
stepstwa wplywu zmian na warto$¢ przedsigbiorstwa lub wykorzysta¢ pojawia-
jace si¢ w otoczeniu szanse rozwojowe.

W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ roézne sposoby zapewnienia ela-
stycznos$ci finansowej. Najpowszechniej wskazywane sg dwa sposoby jej osiag-
nigcia: utrzymywanie relatywnie duzych zasobow ptynnych $rodkéw i ich
eckwiwalentéw (sposob okreslany w pracy jako elastycznos¢ gotowkowa) oraz
utrzymywanie relatywnie niskiego poziomu zadhuzenia, pozwalajacego zacho-
waé mozliwos$¢ pozyskania dlugu w przysztosci (sposob okreslany w pracy jako
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elastyczno$¢ rezerwy zadluzenia). Na tych sposobach ksztaltowania elastyczno-
sci finansowej koncentruje si¢ wywod naukowy pracy.

Elastyczno$¢ gotowkowa zwigzana jest z utrzymywaniem relatywnie wy-
sokich stanow gotowki i jej ekwiwalentow. Takie podej$cie prezentujg migdzy
innymi: Almeida, Campello i Weisbach [2004], Denis i Sibilkov [2010], Faul-
kender i Wang [2006], Bates, Kahle i Stulz [2009], Gamba i Triantis [2008].
Koncepcja elastycznosci finansowej stanowi rozwinigcie 1 uzupehlienie roz-
wazan J.M. Keynesa odnoszacych si¢ do motywdw gromadzenia $rodkdéw pie-
nieznych, tj. motywu spekulacji oraz ostrozno$ci. Krotkoterminowe zarzadza-
nie ptynnos$cig koncentruje si¢ na problemie zapewnienia wystarczajacej ilosci
srodkow pienigznych, aby synchronizowa¢ wptywy 1 wydatki, realizujac zapla-
nowang wielko$¢ obrotow w normalnych warunkach. Rozwazanie zagadnienia
zarzadzania ptynnoscia z perspektywy elastycznosci finansowej skupia si¢ na
wydhuzeniu horyzontu analizy i problemie wystarczalno$ci $§rodkoéw pienigz-
nych w sytuacji, gdy warunki zaczng odbiega¢ od normalnych, oraz zapewnie-
niu funkcjonowania w warunkach ekstremalnych. Uwzglednienie ksztatltowania
elastyczno$ci finansowej prowadzi takze do spojrzenia na motyw przezornos$ci
przez pryzmat realizacji w przysztoSci strategii obrony pozycji rynkowej, bez-
pieczenstwa wykonania podjetych decyzji inwestycyjnych oraz optymalizacji
ksztaltowania struktury kapitatu.

Drugi sposob zapewnienia elastyczno$ci finansowej jest zwigzany z ksztat-
towaniem struktury kapitalu. Badania w tym nurcie prowadzili przyktadowo:
DeAngelo i DeAngelo [2007], Sufi [2009], Marchica i Mura [2010], Denis
i McKeon [2012], Byoun [2011]. Podstawowym przejawem elastyczno$ci jest
tutaj utrzymanie poziomu zadluzenia ponizej zadtuzenia mozliwego do uzy-
skania, ktorego mozna oczekiwac, biorgc pod uwage charakterystyke przed-
sigbiorstwa (ponizej poziomu trwatej pojemnosci zadluzeniowej). Wowczas
w przypadku wystepowania koniecznosci stabilizacji przeplywow pienieznych
lub potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstwa pozyskuja okresowy dlug, prze-
kraczajac poziom trwatej pojemnosci zadtuzeniowej dzigki wykorzystaniu ela-
stycznos$ci finansowe;.

W literaturze nie byt jak do tej pory akcentowany problem wzajemnej relacji
obu sposobdw osiagnigcia elastycznosci finansowej. Podjete w pracy badania
empiryczne wypetniajg luke w tym zakresie.

Celem pracy jest okreslenie uwarunkowan wyboru sposobu ksztattowania
elastyczno$ci finansowej spotek publicznych wybranych krajow europejskich
z perspektywy stopnia ich innowacyjnosci.

Osiagnigcie celu glownego wymaga postawienia, a nastgpnie realizacji ce-
16w czastkowych, takich jak:

1. Zdefiniowanie pojecia elastyczno$ci finansowej oraz identyfikacja sposo-
béw jej zapewnienia w przedsigbiorstwie.



2. Usystematyzowanie determinant ksztaltowania elastycznos$ci finansowe;,
z uwzglednieniem klasyfikacji warunkow wptywajacych na zapotrzebowanie
na elastyczno$¢ oraz mozliwosci jej kreowania.

3. Okreslenie relacji pomigedzy sposobami zapewnienia elastycznosci finanso-
wej.

4. Ocena stosowanych w badaniach naukowych estymatoréw determinant
1 sposobow zapewnienia elastycznosci finansowej, stopnia innowacyjnosci
oraz innych warunkéw finansowych.

5. Empiryczna weryfikacja znaczenia stopnia innowacyjnosci dla sposobow
ksztaltowania elastycznosci finansowej spotek publicznych branz przemysto-
wych wybranych panstw europejskich.

6. Empiryczna weryfikacja znaczenia mozliwo$ci inwestycyjnych, ograniczen
finansowych oraz niepewnosci otoczenia, zyskownosci i wydajnosci gotow-
kowej oraz regulacji prawnej ochrony inwestorow na rynku finansowym dla
wyboru sposobu ksztattowania elastycznosci finansowej spotek publicznych
branz przemystowych wybranych panstw europejskich.

Problem wyboru sposobu ksztattowania elastycznosci finansowej dotychczas
byt poruszany w literaturze przedmiotu rzadko. Decyzja o ksztaltowaniu ela-
styczno$ci podejmowana jest w okreslonych warunkach. Praca koncentruje si¢
na problematyce ustalenia, w jakich warunkach ksztalttowana jest elastyczno$¢
finansowa oraz jaki jest sposob jej ksztattowania. Na bedace przedmiotem bada-
nia w pracy uwarunkowania ksztaltowania elastycznosci finansowej sktadajg sie
czynniki endogeniczne, przesadzajace o mozliwosciach ksztaltowania elastycz-
nosci finansowej w przedsigbiorstwie, oraz czynniki egzogeniczne, w wick-
szym stopniu odnoszace si¢ do stanu natury, ktoremu ma stuzy¢ ksztalttowanie
elastyczno$ci. Czynniki o charakterze egzogenicznym sktadaja si¢ na warunki
otoczenia, do ktorych przedsigbiorstwo musi dostosowaé sposdb ksztaltowa-
nia elastyczno$ci. Cel pracy zwigzany jest z poszukiwaniem determinant, czyli
czynnikow o zasadniczym znaczeniu dla sposobu ksztaltowania elastyczno$ci
finansowej. Czynnik jest rozumiany w pracy jako przyczyna wywotujaca skutek
w postaci okreslonego sposobu ksztattowania elastycznosci finansowej. Czynni-
ki te z kolei dzielg si¢ na pozostajgce pod kontrolg przedsiebiorstwa i na wyni-
kajace z okreslonego stanu otoczenia, na ktore przedsigbiorstwo nie ma wptywu
lub ma wplyw posredni.

Z perspektywy realizacji celu pracy istotne jest ustalenie zaleznosci migdzy
wyborem jednego badz drugiego sposobu zapewnienia elastyczno$ci finanso-
wej. Dlatego sformutowane zostalo pomocnicze pytanie badawcze: Jaka jest
zalezno$¢ pomiedzy analizowanymi w pracy sposobami zapewnienia elastycz-
nos$ci — elastycznoscig gotowkows i elastyczno$cig rezerwy zadtuzenia?

Przed rozpoczg¢ciem badania nie bylo mozliwe przesadzenie o wzajemnej
relacji pomiedzy obydwoma sposobami ksztaltowania elastyczno$ci finanso-
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wej. Mozna bylo spodziewac si¢ na przyktad sytuacji, w ktdrej wraz ze wzrostem
poziomu plynnych aktywow (wzrostem elastycznosci gotowkowej) nastepuje
wzrost poziomu zadluzenia (spadek elastycznosci rezerwy zadtuzenia). Obser-
wacja takiej zalezno$ci oznacza, ze oba sposoby zapewnienia elastycznosci stu-
73 w takim samym stopniu dostosowaniu do zmian w otoczeniu, wybor za$
jednej z nich wynika z preferencji podejmujacego decyzje w zarzadzaniu finan-
sami. Jezeli natomiast wraz ze wzrostem poziomu plynnych aktywow (wzro-
stem elastycznosci gotowkowej) nastepuje spadek poziomu zadtuzenia (wzrost
elastycznos$ci rezerwy zadtuzenia), prowadzi to do wniosku, ze sposoby te moga
by¢ reakcjg na rézne rodzaje zmian i zarowno proces ksztattowania elastyczno-
sci finansowej, jak i jej wykorzystania nastgpuje roéwnoczesnie na dwa sposo-
by. Mozliwy jest takze brak statystycznie istotnej zalezno$ci miedzy analizowa-
nymi sposobami ksztattowania elastycznosci.

Kolejnym problemem bylo zidentyfikowanie stanu, w ktorym przedsi¢bior-
stwo ma nadwyzke $rodkow pienieznych lub niewykorzystang pojemnos¢ za-
dluzeniows. Jest to zadanie trudne, z uwagi na koniecznos¢ okreslenia pozio-
mow adekwatnych do rodzaju prowadzonej dziatalno$ci. Skupienie si¢ jedynie na
poziomach plynnych aktywéw lub poziomie zadhuzenia jest pierwszym etapem
badania elastyczno$ci finansowej. Stuzy bowiem wyodrebnieniu grup przedsie-
biorstw o relatywnie wysokim poziomie $rodkow pieni¢znych lub niskim po-
ziomie zadluzenia, ktorych charakterystyka dziatalnosci sprawia, ze na tle in-
nych wykazuja one przejawy zapewnienia elastycznosci finansowej. Ustalenie
tej specyfiki dziatalnosci jest rownoczesnie wyodrebnieniem czynnika o pierwot-
nym znaczeniu dla ksztaltowania plynnych aktywéw oraz poziomu zadhuzenia.
W pracy na podstawie analizy wynikow dotychczasowych badan nad poziomem
ptynnych aktywow oraz poziomem zadluzenia wytypowano czynnik, ktory moze
mie¢ znaczenie o charakterze pierwotnym i permanentnym dla ksztattowania ela-
stycznosci finansowej. Tym uwarunkowaniem jest innowacyjnosc.

Jednakze poprzestanie na podziale jedynie na podstawie czynnika pierwot-
nego prowadzitoby do wniosku, ze elastyczno$é finansowa przypisywana jest
tylko grupie przedsigbiorstw o okreslonym poziomie innowacyjnos$ci, podczas
gdy grupa o innym poziomie innowacyjno$ci bylaby uznawana za nieelastycz-
ng. W obliczu dotychczasowego dorobku nauki o finansach byloby to podej-
scie btedne, jezeli bowiem elastycznos$¢ jest zdolnoscig do reakcji na zmiang,
to zdolno$¢ taka jest potrzebna wszystkim przedsigbiorstwom. Perspektywa
zmian w otoczeniu wydaje si¢ co prawda bardziej prawdopodobna w odnie-
sieniu do spoétek o wyzszym stopniu innowacyjnosci, ale dotyczy wszystkich
przedsicbiorstw. Elastyczno$¢ finansowa przedsigbiorstw w branzach trady-
cyjnych o niskim stopniu innowacyjnosci jest uzalezniona od sytuacji owych
przedsicbiorstw. Zapewnienie przysztych zrodet finansowania w tych firmach
jest zwigzane z sytuacja (czynniki sytuacyjne), w jakiej przedsigbiorstwo si¢
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znajduje, zarowno w odniesieniu do stanu otoczenia, cyklu inwestycyjnego
przedsigbiorstwa, jak i jego indywidualnych perspektyw rozwojowych. Wazng
kwestig dotyczaca ksztaltowania elastycznosci finansowej przez przedsigbior-
stwa sg czynniki finansowe, od ktorych w duzej mierze zalezy, czy przedsigbior-
stwu uda si¢ zabezpieczy¢ odpowiednie zasoby na wypadek przysztych zmian.

Przedsiebiorstwa innowacyjne buduja warto$¢ rynkowa, w wiekszym stopniu
opierajac si¢ na rozwoju szeroko rozumianych aktywow niematerialnych, takich
jak patenty, prawa autorskie, prace rozwojowe, kapital intelektualny w postaci
wiedzy, doswiadczenia i umiejegtnosci zatrudnianych specjalistow. Pozyskanie
aktywow niematerialnych oraz ich utrzymanie wymaga posiadania zdolno$ci
do ich finansowania. Z punktu widzenia analizy przyczynowej przedsi¢biorstwa
branz o wyzszym stopniu innowacyjno$ci powinny zglasza¢ wigksze zapotrze-
bowanie na elastycznos¢ finansowa i zapewniac¢ sobie wigksze mozliwosci fi-
nansowania przysztych przedsiewzig¢é niz przedsigbiorstwa branz tradycyjnych.
Innowacyjno$¢ wydaje si¢ zatem istotng cecha przedsigbiorstwa, o charakterze
trwatym, z ktorg zwigzane jest permanentne zapotrzebowanie na kapital na po-
krycie ryzyka zmian, zapewniajacy okreslona swobode w realizacji dziatan, be-
dacych reakcja na zmiang. Stad decyzja, aby ceche innowacyjnosci wyodrebnié
1 uczyni¢ z jej stopnia kluczowa dla niniejszej pracy perspektywe spojrzenia na
problematyke elastycznosci finansowe;.

Nalezy zauwazy¢, ze zakres zapotrzebowania na aktywa niematerialne oraz
skala kapitatu koniecznego do jego sfinansowania sg zroznicowane w zalezno-
$ci od sektora, w ktorym dziata przedsigbiorstwo. Inaczej wyglada skala kapi-
talu koniecznego do utrzymania aktywow niematerialnych w sektorze handlu,
ustug czy przemyshu. W poszczegdlnych sektorach inaczej definiowane i klasy-
fikowane sg rodzaje innowacji. W sektorze ustug dziatalno$¢ innowacyjna ma
charakter ciggly, dominujg innowacje o charakterze nietechnologicznym — pro-
cesowym, mozliwosci za$ ich ochrony prawnej sg znacznie ograniczone [Skor-
ska 2016, s. 156]. W przypadku przemystu wicksze znaczenie maja innowacje
o charakterze technologicznym, ktére prowadzg do zaoferowania nowych pro-
duktéw. Proces badawczo-rozwojowy oraz inwestycyjny w przedsigbiorstwach
przemystowych ma bardziej cykliczny charakter, co powinno pozwoli¢ obser-
wowac zmiany w zapotrzebowaniu na ptynne aktywa lub w wykorzystaniu po-
jemnosci zadtuzeniowej. Z uwagi na te cechy w badaniach skoncentrowano si¢
na przedsiebiorstwach przemystowych.

Typujac innowacyjno$¢ jako kluczowa determinant¢ pozafinansowg zwigk-
szonego zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne oraz mniejszej sktonnosci do wy-
korzystania dlugu, sformutowano hipoteze:

Hipoteza 1: Wraz ze wzrostem stopnia innowacyjnosci przemystowe spo6iki pu-
bliczne w Europie wykazujg wyzszy poziom zapotrzebowania na
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kapital na pokrycie ryzyka zmiany, zarowno w postaci plynnych
aktywow, jak i rezerwy pojemnosci zadtuzenia.

Hipoteza 1 ma charakter pomocniczy wobec celu pracy, przesadzajacy
o ksztalcie dalszych badan. Pozytywna weryfikacja tej hipotezy pozwoli na wy-
korzystanie réznic w stopniu innowacyjnos$ci do stworzenia homogenicznych
grup przedsigbiorstw o zblizonym poziomie zapotrzebowania na $rodki pie-
ni¢zne oraz podobnym poziomie zadluzenia. Pozwoli na przyjecie zatozenia, ze
poziom typowy zadluzenia lub pltynnych aktywdw uzalezniony jest od stopnia
innowacyjnosci przedsigbiorstwa. Dalszy podzial na obserwacje relatywnie wy-
sokich stanéw $rodkow pienig¢znych jako przejawu elastycznosci gotowkowej
oraz relatywnie niskiego poziomu zadluzenia jako przejawu elastycznosci re-
zerwy zadluzenia pozwoli na wyodrgbnienie przypadkoéw przedsigbiorstw, ktore
posiadaja elastyczno$¢ finansowa ksztaltowang w okreslony sposob. Odrzucenie
tej hipotezy skutkowac bedzie z kolei konieczno$cig poszukiwania innego spo-
sobu podziatu obserwacji na zwigzang z posiadaniem elastycznosci finansowej
lub z jej brakiem.

Realizacja celu pracy wymaga takze okreslenia znaczenia warunkéw innych
niz stopien innowacyjnosci przedsi¢biorstwa dla wyboru sposobu ksztattowania
elastycznos$ci finansowej. W tym celu sformutowane zostalty hipotezy o charak-
terze pomocniczym odnoszace si¢ do poszczegdlnych warunkow. Wsrod wa-
runkow finansowych nalezy wymieniC: stopien ograniczen finansowych przed-
sigbiorstwa, poziom jego zyskownos$ci i wydajnosci gotowkowej, mozliwosci
finansowe oraz fazy cyklu inwestycyjnego.

Stopien ograniczen finansowych zwigzany jest ze zmiang poziomu asymetrii
informacyjnej w czasie w odniesieniu do konkretnego przedsi¢biorstwa. Przyjmu-
je sie, ze wraz z uptywem czasu maleje wplyw zjawiska asymetrii informacyjne;j
na wyceng rynkowg aktywow. Przy zatozeniu potsilnej efektywnosci rynku wraz
z uplywem czasu inwestorzy obserwuja efekty decyzji menedzeréw i udoskonala-
ja wyceng potencjalnych konsekwencji podejmowanych przez firme decyzji [De-
Angelo 1 DeAngelo 2007]. Zatem im dtuzej przedsigbiorstwo funkcjonuje na ryn-
ku finansowym, tym jest mniej ograniczone finansowo przez ten rynek — mniejsze
jest prawdopodobienstwo wystgpienia okresoOw niedowartosciowania akcji przed-
sigbiorstwa — tym samym konieczno$¢ zabezpieczania przysztych zrodet finanso-
wania jest mniejsza. Na tej podstawie sformutowana zostala hipoteza 2.

Hipoteza 2: Wraz ze spadkiem ograniczen finansowych maleje sktonnos¢ do
zapewniania elastycznos$ci finansowej przemystowych spotek pu-
blicznych w Europie.

Mozliwos¢ ksztattowania elastyczno$ci finansowej powinna by¢ takze uza-
lezniona od biezacych wynikéw spotki, ktore obrazuja poziom zyskownos$ci
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1 wydajnosci gotdwkowej przedsiebiorstwa. Trudno jednoznacznie stwierdzic,
w jaki sposéb ten czynnik wptywa na wybor sposobu ksztattowania elastyczno-
$ci, co potwierdza koniecznos¢ objecia tej cechy badaniami empirycznymi. Ros-
ngca zyskowno$¢ powinna si¢ wigza¢ z wpltywami $rodkow pienigznych, beda-
cymi substytutem ptynnosci, dlatego przedsigbiorstwa o wyzszej zyskownos$ci
powinny zglasza¢ mniejsze zapotrzebowanie na elastyczno$¢ gotowkowsg. Nie-
mniej przedsigbiorstwa zyskowne powinny si¢ sktania¢ do gromadzenia go-
towki w celu zapewnienia sobie swobody finansowej w przysztosci. Taka rela-
cja wskazywalaby, ze swobodg finansowa nalezy wigza¢ w wigkszym stopniu
z kosztami agencji niz z korzyscig dla wlascicieli. Z uwagi na brak jednoznacz-
nych wskazan odnosnie do kierunku zaleznosci odstgpiono od sformutowania
dla tych czynnikéw hipotezy badawcze;j.

Kolejny warunek dotyczy sytuacji konkretnego przedsigbiorstwa, tzn. jego
mozliwosci rozwojowych oraz fazy cyklu inwestycyjnego. Przedsigbiorstwa
o wigkszych mozliwosciach rozwoju powinny wykazywaé wigksza sktonnosé
do budowania elastyczno$ci finansowej (zwlaszcza poprzez utrzymanie rezer-
wy zadluzenia). Z kolei w okresie realizacji inwestycji przedsigbiorstwa buduja
elastycznos¢ gotowkowsg, ona bowiem stuzy zwigkszeniu prawdopodobienstwa
ukonczenia inwestycji juz podjetych. Weryfikacji tej zaleznosci stuzy hipoteza 3.

Hipoteza 3: W okresie realizacji inwestycji przedsigbiorstwa przemystowe
kreujg elastyczno$¢ gotdowkowa.

Elastyczno$¢ finansowa ma wplyw na ksztaltowanie konfliktéw intere-
soOw miedzy poszczegdlnymi grupami interesariuszy przedsigbiorstwa. Wyko-
rzystujac fakt objecia badaniem przedsiebiorstw z krajow o réznym poziomie
ochrony poszczegdlnych grup interesariuszy — mozliwosci wplywu akcjo-
nariuszy na zarzad, poziomu ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych oraz
praw wierzycieli — uwzgledniono takze wptyw tych czynnikéw na wybér po-
szczegolnych sposobow zapewnienia elastycznos$ci finansowe;j.

W przypadku decyzji o ksztattowaniu elastycznosci rezerwy zadluzenia o jej
skutecznosci bedzie przesadzato prawdopodobienstwo pozyskania dtugu, nawet
w sytuacji negatywnych zmian po stronie podazy. Mozna domniemywac, ze im
lepiej chronieni beda wierzyciele, w tym mniejszym stopniu ograniczona zostanie
podaz kapitalu, nawet w sytuacji niekorzystnych zmian szokowych na rynku. Za-
tem nawet w przypadku wczesniejszego zadluzenia realna pozostanie mozliwos¢
dalszego pozyskania dlugu. To z kolei powinno prowadzi¢ do rezygnacji z posia-
dania elastycznosci gotowkowej. Na tej podstawie sformutowano kolejng hipoteze.

Hipoteza 4: Wraz ze wzrostem poziomu ochrony wierzycieli zmniejsza si¢
sktonnos¢ do zapewnienia elastycznosci gotowkowej przemysto-
wych spotek publicznych w Europie.
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Kolejnym finansowym warunkiem, jaki powinien ksztaltowaé zapotrzebo-
wanie przedsigbiorstwa na elastyczno$¢ finansowa, jest niepewnos¢ otoczenia
gospodarczego, ktdrg nalezy laczy¢ z koniunkturg gospodarcza. W okresach
wzrostu gospodarczego otoczenie przedsigbiorstw staje si¢ bardziej stabilne
1 konieczno$¢ przygotowania zabezpieczenia przed niekorzystnymi zmianami
w otoczeniu jest mniejsza. Z kolei z recesja jest zwigzany wzrost turbulencji
nieposiadajacych oraz wykorzystywanie tej elastyczno$ci przez przedsigbior-
stwa, ktore ja juz zbudowaly.

Oczekiwania takie mozna wigza¢ takze z preferowaniem strategii uniwer-
salnych w obliczu pogorszenia sytuacji gospodarczej. Dlatego sformutowano
kolejng hipoteze.

Hipoteza 5: Wraz ze wzrostem zmiennosci otoczenia rosnie sktonnos¢ do two-
rzenia elastycznosci finansowej w przemystowych spétkach pu-
blicznych w Europie.

Realizacji celow badawczych oraz weryfikacji hipotez podporzadkowany
zostat plan badania. Mozna go podzieli¢ na trzy zasadnicze etapy, ktorych cele
i zadania zaprezentowano na rysunku 1.

Realizacji celow czgstkowych podporzadkowany zostat dobor metod badaw-
czych. Badaniu poddano spotki branz przemystowych, ktorych akcje byly no-
towane w latach 2004-2013 na regulowanych rynkach gietdowych wybranych
krajow europejskich. Badania zostaly przeprowadzone na podstawie sprawo-
zdan finansowych z bazy Amadeus BvD.

Przedmiotem badan jest elastyczno$¢ finansowa przedsigbiorstw, ktdora moze
zosta¢ zapewniona na dwa sposoby — w postaci elastycznosci gotowkowej oraz
rezerwy zadluzenia. Przyjeto, ze elastyczno$¢ gotowkowa jest tym wigksza, im
wyzszy jest poziom gotowki i jej ekwiwalentow w relacji do pozostatych akty-
wow przedsiebiorstwa. Z kolei elastycznos¢ rezerwy zadhuzenia przyjmowano
za rosnacg wraz ze spadkiem poziomu zadhuzenia o charakterze odsetkowym.

Badanie wplywu stopnia innowacyjnosci na elastyczno$¢ finansowg wy-
magato podziatu przedsiebiorstw przemystowych na grupy wedlug stopnia
innowacyjnosci oraz porownania roznic w ksztattowaniu poziomu ptynnych
aktywow 1 zadluzenia pomigdzy przedsicbiorstwami o réznych sposobach
ksztattowania elastycznosci. Podstawowym kryterium podziatu byt stosowa-
ny przez Europejski Urzad Statystyczny podziat branz wedlug stopnia nowo-
czesnosci sektora. Uzupelniajgco zastosowano takze inne mierniki poziomu
innowacyjnosci, takie jak posiadanie patentow, udziat aktywow niematerial-
nych w aktywach ogoétem oraz wielkos¢ wydatkow na prace badawczo-roz-
wojowe.
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ETAP I

Pojgcie i sposoby ksztattowania
elastycznosci finansowej

ETAP II

Weryfikacja innowacyjnosci jako
pozafinansowego warunku
ksztaltowania elastycznosci

ETAP III

Weryfikacja znaczenia warunkéw
finansowych dla wyboru sposobu
ksztaltowania elastycznosci

~

« zdefiniowanie poje¢cia elastycznosci finansowe;j

« ustalenie sposobow ksztattowania elastycznosci
finansowej

« systematyka warunkow ksztattowania elastycznosci
finansowej przedsi¢biorstwa

« ustalenie relacji miedzy dwoma analizowanymi
w pracy sposobami ksztattowania elastycznosci
finansowej

/

okreslenie estymatoréw poziomu innowacyjnosci
przedsiebiorstw przemystowych

przeprowadzenie poréwnan poziomu plynnosci

i zadluzenia migdzy grupami przedsigbiorstw

o réznym stopniu innowacyjnosci

budowa modeli regresji wielorakiej z wykorzystaniem
zmiennych innowacyjno$ci oraz zmiennych
kontrolnych powiazanych z cechami przedsigbiorstwa
interpretacja wynikow — ocena znaczenia stopnia
innowacyjnosci dla sposobow ksztattowania

elastycznosci finansowe;j (hipoteza 1)
podzial populacji badanych spétek publicznych brah
przemystowych na grupy o jednorodnym
zapotrzebowaniu na $rodki pieni¢zne i porownywalne;j
trwalej pojemnosci zadtuzeniowej wedhug stopnia
innowacyjnosci

podziat obserwacji na grupy wedhug sposobu
ksztaltowania elastycznos$ci

poréwnanie warunkéw finansowych dla grup

obserwacji o roznym sposobie ksztattowania
elastycznosci

budowa modeli logitowych z wykorzystaniem
estymatoréw warunkow finansowych

* interpretacja wynikow — ustalenie determinant wyby

formy elastycznosci (hipotezy 2-5)

Rysunek 1. Etapy badania warunkoéw ksztaltowania elastycznos$ci w spotkach pu-

blicznych
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Badanie wptywu danego czynnika na sktonno$¢ przedsicbiorstwa do
okreslonego sposobu ksztaltowania elastyczno$ci wymagato ustalenia punk-
tu odniesienia, ktoéry pozwolitby na podziatl obserwacji na te, ktore sg zwia-
zane z elastycznoscia, oraz te, ktore laczg si¢ z brakiem elastycznosci finan-
sowej. Wykorzystano metod¢ porownania do mediany zaproponowang przez
O. Arslan-Ayaydin, C. Florackisa oraz A. Ozkana [2014], modyfikujac ja dla
lepszego uwzglednienia czynnika poziomu innowacyjnosci przedsigbiorstwa.

W celu ustalenia sposobu ksztattowania elastycznosci finansowej dokonano
podziatu obserwacji na cztery grupy, zréznicowane pod katem sposobow ksztat-
towania elastycznoS$ci finansowej. Aby ustali¢ roznice pomigdzy tymi grupami,
poshuzono si¢ analiza r6znicy median oraz poszczegdlnych miar potozenia roz-
ktadu.

Warto zauwazy¢, ze podzial na grupy przedsigbiorstw o wysokim lub niskim
poziomie $rodkow pieni¢znych lub dzwigni dokonywany byt poprzez odniesie-
nie do median grup branzowych (wedlug kryterium poziomu techniki) w danym
roku, uzyskano zatem w miar¢ rdwnomierne roztozenie przedsi¢biorstw po-
szczegolnych stopni innowacyjnosci w grupach wyodrebnionych wedlug sposo-
bu ksztaltowania elastycznosci.

Pomocnicze pytania badawcze dotyczace réznic pomiedzy wyodrebniony-
mi grupami przedsigbiorstw zardwno wedlug determinanty stopnia innowacyj-
nos$ci, jak i sposobu ksztaltowania elastycznos$ci finansowej byly sprawdzane
miedzy innymi za pomocg testow weryfikujgcych istotnos$¢ statystyczng réznic
w badanych grupach migdzy warto$ciami $rednimi, a takze miedzy medianami
(test rang U Manna-Whitneya). W pracy zastosowano takze metody regresji lo-
gistycznej.

Realizacji celow badawczych podporzadkowany zostal uktad pracy. Sktada
si¢ ona z czterech rozdziatow, z ktorych pierwsze trzy majg charakter teoretycz-
ny, ostatni za$ zawiera wynik badan empirycznych.

Rozdzial pierwszy przedstawia dyskusje nad istotg elastycznosci finansowej
oraz propozycj¢ polaczenia istniejgcych w nauce o finansach pogladow w zinte-
growang koncepcj¢ elastycznosci finansowej. W rozdziale tym zostata sformu-
fowana i1 uzasadniona autorska definicja elastycznosci finansowej oraz analiza
sposobow ksztaltowania elastycznosci finansowe]j posiadanej przez przedsig-
biorstwo. Dokonano réwniez systematyki wynikdéw dotychczasowych badan
empirycznych nad sposobami ksztaltowania elastycznos$ci finansowej. Istotng
cze$¢ rozdziatu stanowi takze autorska koncepcja systematyzujaca warunki
ksztaltowania elastyczno$ci finansowe;.

Tematyka rozdziatu drugiego koncentruje si¢ na zapotrzebowaniu na ela-
stycznos$¢ grupy przedsigbiorstw, ktorych dziatalno$é jest oparta na wiedzy, czy-
li firm innowacyjnych. Zaakcentowano w szczegélnosci dwa problemy przed-
sigbiorstw innowacyjnych, przesadzajace o wigkszym potencjale kreowania
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wartosci poprzez posiadanie atrybutu elastycznos$ci finansowej. Pierwszym jest
degradacja wartosci przedsigbiorstwa innowacyjnego w rezultacie braku zrodet
finansowania koniecznego potencjalu innowacyjnego. Drugim — relatywnie duza
asymetria informacji pomiedzy zewngtrznymi dawcami kapitalu a zarzadem,
ktora ma swoje zrédlo w wiedzy potrzebnej do pelnej oceny ryzyka zwigzane-
go z realizowanymi przez przedsigbiorstwo projektami badawczo-rozwojowymi
(R&D), co prowadzi do zwigkszenia prawdopodobienstwa niedowartosciowania
akcji i ograniczen w efektywnym pozyskiwaniu kapitatu z zewnatrz.

W rozdziale trzecim uwagge skupiono na sprecyzowaniu warunkéw prawno-
-finansowych, w ktorych elastyczno$¢ finansowa jest ksztattowana w okre§lony
sposob. Analiza dotychczasowego stanu wiedzy w zakresie finansowych warun-
kow ksztaltowania poziomu ptynnych §rodkow oraz zadtluzenia przedsicbiorstwa
pozwolita na sformutowanie wymienionych hipotez czgstkowych (2-5) doty-
czacych wpltywu tychze warunkoéw na sposob ksztaltowania elastycznosci fi-
nansowej. Uwzgledniono zatem wplyw nastgpujacych warunkow: niepewnos$ci
otoczenia, ograniczen finansowych, mozliwos$ci rozwoju przedsi¢biorstwa, jego
zyskownosci i wydajnosci gotowkowej oraz poziomu ochrony inwestorOw na
rynku finansowym.

W rozdziale czwartym opisano probe badawczg oraz zatozenia dotyczace
metodyki badania warunkow ksztattowania elastycznosci finansowej prowa-
dzonego na szerokiej probie spotek publicznych branz przemystowych. Zapre-
zentowane zostaly takze wyniki autorskich badan empirycznych, dotyczacych
w pierwsze] kolejnosci oceny znaczenia innowacyjnosci przedsi¢cbiorstwa dla
ksztaltowania elastyczno$ci finansowej, a nastgpnie warunkow wyboru sposobu
ksztaltowania elastycznos$ci przedsiebiorstwa.



1.1.3. Sposoby ksztaltowania elastycznosci finansowej

Ostatnim komponentem skladajacym si¢ na pojgcie elastycznosci finansowej
jest identyfikacja sposobow zapewnienia elastyczno$ci finansowej w przedsie-
biorstwie.

Zdefiniowana wcze$niej elastyczno$¢ finansowa jest postrzegana jako cecha
(wlasciwo$¢) przedsigbiorstwa. Przez analogi¢ do nauk biologicznych mozna
wskaza¢ cechy o kompleksowym charakterze, ktorych ztozono$¢ i pomiar tak-
Ze nastreczaja trudnosci w praktyce — przyktadowo cecha sprawnosci fizycz-
nej. O ile bez wigkszych zastrzezen przyjmuje si¢, ze jest to cecha charakte-
ryzujgca organizm, o tyle wielo$¢ czynnikoéw warunkujacych jej poziom (na
przyktad sprawno$¢ morfologiczna, migsniowo-szkieletowa, krazeniowo-odde-
chowa) oraz potrzeba dostosowania do okreslonej aktywnosci (na przyktad dys-
cyplina sportowa) sprawiaja, ze opisywanie tej cechy jest mozliwe dopiero po
okresleniu zewngtrznego przejawu danego czynnika.

Tak wigc elastycznos$¢ jako cecha firmy ma umozliwia¢ dostosowanie do
otoczenia w przysztosci. Aspekt finansowy elastyczno$ci musi si¢ z kolei od-
nosi¢ do mozliwosci finansowania przyszlych zmian z zachowaniem podstawo-
wego celu zarzadzania finansami, tj. maksymalizacji warto$ci fundamentalne;.

Elastyczno$¢ finansowa w sposob szczegolny taczy si¢ z ryzykiem otocze-
nia wynikajagcym ze zmian sytuacji gospodarczej oraz zmian na rynku, a tak-
ze z ryzykiem zdarzen losowych, w tym nawet mato prawdopodobnych, ale
o potencjalnie znaczacym wplywie na sytuacj¢ przedsigbiorstwa. Zarzadza-
jac ryzykiem, przedsigbiorstwo tworzy kapital na pokrycie ryzyka. Kapitat na
pokrycie ryzyka moze mie¢ charakter bilansowy lub pozabilansowy. Kapitat
na pokrycie ryzyka o charakterze bilansowym wiaze si¢ z posiadaniem $rod-
kéw pienigznych oraz innych ptynnych aktywow finansowych w wielkosci
»hadwyzkowej” — wyzszej niz potrzebne do prowadzenia dziatalnosci opera-
cyjnej. Z kolei kapitat o charakterze pozabilansowym polega na zapewnieniu
sobie dostepu do zrédet finansowania [Duliniec 2011, s. 151-152].

Przyjmuje sig, ze zdolno$¢ finansowania w przysztosci bedzie istniata wow-
czas, gdy przedsigbiorstwo posiada $rodki lub ma mozliwo$¢ ich pozyskania
adekwatnego do harmonogramu przysztych dzialan. Definicja elastycznosci fi-
nansowej jako cechy ma wigc charakter kompleksowy i do pewnego stopnia
abstrakcyjny, natomiast do przeprowadzenia badan konieczna jest konkretyzacja
sposobu identyfikacji tej cechy. Przejawy cechy elastycznosci okreslono w pra-
cy jako sposoby ksztattowania (formy) elastyczno$ci finansowej. Formy, ktore
w dyscyplinie nauk o finansach najpowszechniej utozsamia si¢ z przejawami
elastyczno$ci finansowej, to utrzymywanie relatywnie duzych zasobdéw ptyn-
nych $rodkow i ich ekwiwalentow (elastyczno$¢ gotowkowa) oraz relatywnie
niskiego poziomu zadluzenia, pozwalajacego zachowa¢ mozliwos¢ pozyskania
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dlugu w przysziosci (elastycznos$¢ rezerwy zadtuzenia). Takie formy jako spo-
sob osiggniecia swobody finansowej okreslone zostaly w koncepcji Myersa
1 Majlufa [1984]. Na tych sposobach zapewnienia elastycznosci koncentruje si¢
wywod naukowy.

W literaturze nie ma praktycznie dyskusji, ktory z tych sposobow jest najlep-
szym czy najwlasciwszym sposobem zapewnienia elastycznosci finansowej. Nie-
jednokrotnie badacze sygnalizujg znajomo$¢ innych sposobdw osiagniecia ela-
stycznosci i okre$laja, ktory z nich jest przedmiotem analizy. Wskazuje to na
akceptacje w $srodowisku naukowym wielopostaciowosci zagadnienia elastycz-
nos$ci finansowej. Wymiary elastycznos$ci finansowej pojawiajg si¢ tez w bada-
niach, ktorych autorzy czesto nie odnoszg si¢ wprost do tej elastycznosci, ale
badaja réznice pomigdzy przedsigbiorstwami o ograniczeniach w dostepie do
kapitatu, trudnosciach z jego pozyskaniem oraz wysokim koszcie kapitatu a ta-
kimi, ktore nie majg ograniczen w pozyskaniu finansowania. Wazne z punktu
widzenia niniejszej rozprawy jest to, jaki czynnik uznaje si¢ za istotny do tego
stopnia, aby spodziewa¢ si¢ roznic i weryfikowaé to w badaniach empirycznych.
Czynniki, ktére zdaniem poszczegdélnych badaczy powinny by¢ rdézne w przy-
padku obu grup firm, to szeroko rozumiane cechy specyficzne przedsigbiorstwa
predestynujgce do wyboru okreslonego sposobu ksztaltowania elastycznosci.

Pierwszym obszarem badan nad elastyczno$cig finansowg jest optymalizacja
poziomu $rodkdéw pieni¢znych.

Almeida, Campello i Waisbach [2004] poszukiwali r6znic w sktonnosci do
oszczedzania gotdwki z przeptywow pienieznych. Bazujagc na probie amery-
kanskich przedsigbiorstw przemystowych w latach 1971-2000, wykazali, ze
w sytuacji prawdopodobnych ograniczen finansowych firmy cechuja si¢ wigk-
sza sktonnoscia do gromadzenia gotowki z posiadanych przeptywow pienigz-
nych niz firmy niewykazujace ograniczen finansowych. Poniewaz elastyczno$¢
finansowa dotyczy reakcji na trudnosci finansowe, ich badania mozna uznaé
za potwierdzenie, ze zarzadzanie poziomem plynnych aktywow jest przejawem
zapewnienia sobie mozliwo$ci adaptacji do warunkéw rynkowych.

Denis i Sibilkov, porownujac firmy o ograniczeniach finansowych oraz fir-
my, ktore takich ograniczen nie maja, badali zmiany w obrebie posiadanych
zasobow gotowki. Wyniki ich badan potwierdzity, ze w firmach podlegajacych
ograniczeniom finansowym jest wicksza zbiezno$¢ miedzy poziomem gotow-
ki i poziomem inwestycji. Wyzsze zasoby gotéwki pozwalaja tym firmom na
podjecie optacalnych inwestycji, ktére w przeciwnym razie bytyby porzucone
[Denis i Sibilkov 2010, s. 247].

Badania Faulkendera i Wanga dajg podstawy, aby laczy¢ zasoby srod-
kow pienigznych z elastycznoscig finansows, a takze wskazuja na zwigzek
miedzy posiadanym poziomem $rodkow pienigznych i zmianami zasobow go-
towkowych. Analizowali oni rynkowa wyceng marginalnej wartosci przyrostu
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srodkow pienigznych. Doszli do wniosku, Zze marginalna warto$¢ jednostki pie-
ni¢znej maleje wraz ze wzrostem zasobow Srodkdéw pieni¢znych, zwigkszaniem
poziomu dzwigni finansowej oraz polepszaniem dostepu do rynkow finanso-
wych [Faulkender i Wang 2006, s. 1957].

Bates, Kahle i Stulz stwierdzili, ze w okresie od 1980 do 2004 roku wskaznik
udziatu gotowki 1 jej ekwiwalentdow wérod amerykanskich przedsigbiorstw prze-
mystowych wzrést o 129%. Zwickszone zapotrzebowanie na srodki pieni¢zne
byto reakcja na zmiany: wzrosta warto$¢ zagrozonych przeplywow pieni¢znych,
firmy posiadajg mniej zapaséw 1 naleznosci oraz zwigkszyla si¢ intensywnosé¢
wydatkow na badania i rozw¢j. Takze w tym przypadku analizowana w badaniu
reakcjg adaptacyjng na zmiany warunkow prowadzenia dzialalno$ci byty zmiany
w zakresie posiadanych zasobow gotowki [Bates, Kahle i Stulz 2009, s. 2018].

Druga forma elastyczno$ci finansowej zwigzana jest z ksztattowaniem struk-
tury kapitalu. Podstawowym przejawem elastycznos$ci jest tutaj utrzymanie po-
ziomu zadluzenia ponizej zadtuzenia mozliwego do uzyskania, ktérego mozna
oczekiwac, biorgc pod uwage charakterystyke przedsigbiorstwa — dotyczy to
gléwnie obserwacji klasyfikowanych jako konserwatywna strategia finanso-
wania przedsi¢biorstwa. W nurcie ksztaltowania struktury kapitalu mieszcza
si¢ decyzje dotyczace polityki emisji dtugu lub poziomu wykorzystania limi-
tow kredytowych, decyzje o emisji kapitalu wilasnego oraz o wyptatach na
rzecz akcjonariuszy.

Marchica i Mura skoncentrowali si¢ na wymiarze elastyczno$ci finanso-
wej okreslonym jako wolna pojemno$¢ zadtuzeniowa (Spare Debt Capacity —
SDC) i utozsamianym z konserwatywna polityka ksztaltowania dzwigni finanso-
wej. Potwierdzili, ze stosowanie stuzgcej zachowaniu elastyczno$ci finansowe;j
konserwatywnej polityki w ksztaltowaniu poziomu zadluzenia moze zwigkszy¢
mozliwosci inwestycje przedsigbiorstwa. Po okresie posiadania relatywnie ni-
skiej dzwigni nastepuje okres zwickszenia naktadow inwestycyjnych, a poziom
inwestycji jest wyzszy od przecietnego [Marchica i Mura, 2010, s. 1340].

Sufi empirycznie zbadatl czynniki, ktore okreslajg, jak firmy wykorzystuja
linie kredytu bankowego Iub gotowke w zarzadzaniu ptynno$cig. Linie banko-
wych kredytow odnawialnych sg substytutem ptynnosci tylko dla firm, ktére
utrzymujg wysokie przeptywy pienigzne. Dla kontrastu w firmach z niskim
przeplywem pienieznym jest mniejsze prawdopodobienstwo uzyskania linii
kredytowej, zatem zarzadzajac ptynnoscia, w wigkszym stopniu bazujg na we-
wngtrznych zasobach gotowki. Istotnym zrodlem dla tej korelacji jest dostoso-
wanie warunkow finansowania oferowanego przez banki do przeptywu Srod-
kéw pienieznych. Firmy muszg zatem posiadac i utrzymaé wysokie przeptywy
srodkow pienieznych, aby utrzymaé zdolno$¢ kredytowa, w odpowiedzi bo-
wiem na naruszenie warunkéw umowy banki znacznie ograniczajg dostep linii
kredytowej [Sufi 2009, s. 1057].
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W ide¢ niewykorzystanej pojemnos$ci zadluzeniowej wpisuje si¢ takze kon-
cepcja dynamicznego modelu struktury kapitatu, zaktadajacego, ze w celu fi-
nansowania inwestycji firmy $wiadomie odstgpuja od statego punktu dzwigni
finansowej 1 emitujg dtug o charakterze przej$ciowym (transitory debt). W prak-
tyce zatem, ksztattujac strukture kapitatu, firmy uwzgledniajg opcje emisji dhu-
gu przejsciowego (DeAngelo, DeAngelo i White 2011, s. 235].

Denis i McKeon badali elastyczno$¢ finansowg w formie rezerwy pojem-
no$ci zadtuzeniowej (unused debt capacity), koncentrujac si¢ na przyczynach
emisji dlugu powyzej szacunkowych pozioméw docelowych. Ustalili, ze firmy
robig to w odpowiedzi na potrzeby operacyjne, a nie checi zmiany struktury
finansowania poprzez wykup akcji. Zaobserwowali takze, ze powrot do dtugo-
okresowego celu poziomu zadhuzenia nie jest szybki i nie wynika z aktywnych
dziatan firm w tym zakresie, ale jest uzalezniony od zdolnosci firmy do ge-
nerowania nadwyzki finansowe;j. Jezeli zamiast nadwyzki finansowej pojawia
si¢ deficyt, przedsigbiorstwo nadal bedzie sktonne do emitowania dtugu [Denis
1 McKeon 2012, s. 1897]. Jest to podejscie wpisujgce si¢ w koncepcje elastycz-
nosci finansowej, ale juz po zmianie, ktora uzasadnia wykorzystanie opcji emi-
sji dlugu przejsciowego.

Hess i Immenkdtter zaproponowali pomiar niewykorzystanej pojemno-
sci zadluzeniowej oparty na oszacowaniu poziomu dzwigni finansowej, jaki
spowodowalby obnizenie oceny ratingowej przedsi¢biorstwa. Wykorzystujac
ten krytyczny poziom dzwigni do pomiaru elastycznosci finansowej, wskazali,
ze firmy posiadajace wysoki poziom niewykorzystanej pojemnos$ci zadtuzenio-
wej realizujg wigksza cze$¢ mozliwosci inwestycyjnych, jak rowniez czesciej
i silniej zwigkszaja poziom dzwigni finansowej. Firmy, ktoére wykorzystaja
posiadang pojemno$¢ zadtuzeniowa, pozyskuja zewngtrzny kapitat wlasny lub
redukujg zadtuzenie dzigki generowanej nadwyzce finansowej [Hess 1 Immen-
kotter 2014].

Byoun [2011] uwzglgdnit w badaniach wptyw elastycznosci finansowej na
ksztatltowanie struktury kapitatu, uznajgc za przejaw elastycznosci finanso-
wej relatywnie niskg dzwignie finansowa. Analizowal zmniejszenie poziomu
dzwigni finansowej poprzez emisj¢ kapitatu wlasnego, co generuje elastycznosé
finansowg. Przedstawil tezg, ze zapotrzebowanie na elastycznos$¢ jest rozne
w zaleznosci od fazy wzrostu firmy, wyodrebniajgc przedsiebiorstwa tworzace
si¢, bedace w fazie wzrostu oraz dojrzate.

Clark przedstawil badania zwigzku elastycznos$ci finansowej 1 decyzji o struk-
turze kapitalu oparte na wycenie marginalnej wartosci przyrostu §rodkow pie-
nieznych, wykorzystanej do badania elastycznos$ci finansowej przez Faulkende-
ra i Wanga [2006]. Uzyskane wyniki wskazujg na negatywny zwiazek pomiedzy
marginalng warto$cig przyrostu srodkéw pienieznych a poziomem dzwigni fi-
nansowej [Clark 2010].
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Znaczenie elastycznosci finansowej dla ksztattowania struktury kapitatu ana-
lizowali rowniez Killi, Rapp 1 Schmid [2011]. Odniesli si¢ do klasycznej kon-
cepcji kompromisu (zrownowazonego wyboru struktury kapitalu), zaktadajacej
ustalanie optymalnej struktury kapitalu poprzez rownowazenie wptywu korzy-
sci podatkowych i kosztow trudnosci finansowych na warto$¢ firmy. Poruszyli
tez kwestie niespdjnych z nig obserwacji empirycznych, sugerujacych stoso-
wanie przez przedsigbiorstwa konserwatywnej polityki finansowania dlugiem,
skutkujacej istotnie nizszym poziomem zadluzenia niz wskazywany przez teo-
ri¢ kompromisu. Autorzy wskazali, ze efekt konserwatywnej polityki finanso-
wania dlugiem moze zosta¢ wyjasniony przez przyjecie potrzeby utrzymania
elastyczno$ci finansowej w formie niewykorzystanej (rezerwowej) pojemnosci
zadhuzeniowej jako uzupetniajacego elementu teorii kompromisu. Elastycznos¢
finansowa jest tutaj traktowana jako zdolno$¢ do pozyskania dodatkowych fun-
duszy w przysztosci poprzez zwigckszanie zadluzenia. Przedsigbiorstwa, podej-
mujac decyzje o strukturze kapitatu, dazg do zrbwnowazenia wpltywu korzysci
podatkowych i tgcznego wptywu kosztow trudnosci finansowych oraz korzysci
z zapewnienia elastyczno$ci finansowej na warto$¢ firmy, ustalajac w ten spo-
sob optymalny poziom zadluzenia.

Podejmowane sg takze proby ustalenia relacji pomigdzy poziomem ptynnych
aktywow a ksztattowaniem poziomu zadluzenia oraz ewentualnych determinant
wyboru przez przedsigbiorstwa konkretnego sposobu zapewnienia elastycznosci
finansowej. Podobienstwo determinant ksztaltujacych zasoby plynnych $rod-
kéw oraz zadluzenia przedsigbiorstwa podkreslali Opler i wspdlpracownicy
[1999], wskazujac te zaleznosci jako potencjalny przedmiot dalszych badan.

Przedmiotem zainteresowania byta takze relacja migdzy ryzykiem refinanso-
wania a zasobami wysoce ptynnych aktywow w kontekscie obserwaciji w przed-
sigbiorstwach w USA, skrocenia terminu zapadalnosci dtugu oraz rosnacych
zasobow gotowki. Przedsiebiorstwa, ktore majg krotszy termin zapadalno$ci
zadhuzenia dlugoterminowego, mierzg si¢ z ryzykiem refinansowania. Wierzy-
ciele moga nie doszacowac przyszla warto$¢ przedsigbiorstwa i w rezultacie nie
dopusci¢ do refinansowania, co z kolei moze doprowadzi¢ do trudnosci finan-
sowych, koniecznosci likwidacyjnej wyprzedazy zasobdw (fire sale), a nawet
do nieefektywnej likwidacji przedsicbiorstwa. Badanie firm amerykanskich po-
twierdzito sktonnos¢ firm o skracajgcym si¢ terminie wymagalnosci dlugu do
gromadzenia zasobow gotéwki [Harford, Klasa i Maxwell 2014].

Z perspektywy finansowania spotek publicznych duza role w osiggnigciu
wysokiego poziomu elastycznosci finansowej odgrywa kwestia wyptat na rzecz
kapitatodawcow w postaci dywidend Iub wykupow akcji. Wyptata dywidendy
eliminuje zwigzany z nadwyzkg gotdowkowa problem agencji, kierujac $rodki
do wlascicieli firmy, moze jednak prowadzi¢ do problemu niedoinwestowania
w sytuacji, gdyby wyptacone $rodki okazatly si¢ w przysztosci potrzebne dla fi-
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nansowania inwestycji przedsiebiorstwa. Programy skupu akcji wtasnych z ryn-
ku gieldowego pozwalaja na ograniczenie problemu niedoinwestowania, ponie-
waz zarzad przedsigbiorstwa na biezgco decyduje o skali realizacji programu,
co zwigksza poziom elastycznosci finansowej. Jednoczesnie szansa realizacji
prywatnych korzysci w trakcie skupu akcji whasnych stanowi dla zarzadu zache-
te do przeprowadzenia programu skupu w mozliwie duzym zakresie [Barclay
i Smith 1988, Brennan i Thakor 1990]. Polityka wyptat na rzecz wlascicieli jest
ustalana jako kompromis pomigdzy wyeliminowaniem kosztow agencji a ela-
styczno$cig finansowg [Oded 2009]. Na powigzanie elastycznosci finansowej
i polityki dywidendy wskazuja takze Lee i Rui [2007] oraz Bonaimé, Hankins
i Harford [2016].

Elastyczno$¢ finansowa zalezy od poziomu ryzyka, jakim sg obcigzone prze-
plywy pieni¢zne przedsigbiorstwa, a w konsekwencji od przyjetej przez przed-
sigbiorstwo strategii zarzadzania ryzykiem. Zarzadzanie ryzykiem i ksztattowa-
nie struktury kapitatu to dwie strony tego samego medalu [Shimpi 2002, s. 27].
Wdrazajac okreSlong strategie zarzadzania ryzykiem, firma przyjmuje akcep-
towalny poziom odchylen zwigzany z prognozowanym wynikiem lub przeply-
wem pieni¢znym. Stosowane w przedsigbiorstwie koncepcje zysku zagrozonego
lub przeptywu zagrozonego pozwalajg na dekompozycj¢ przeptywu pieni¢zne-
go lub zysku wedhlug stopnia ich narazenia na ryzyko powstania odchylen od
wartosci prognozowanych [Jajuga 2007, s. 384]. Miara ta pozwala na ustalenie
prawdopodobienstwa osiggniecia zalozonych poziomoéw przeptywow pieniez-
nych lub wyniku finansowego, wdrozenie za$ instrumentow zabezpieczenia
przed ryzykiem pozwala na stabilizacj¢ wynikow przedsigbiorstwa. Tym samym
wplywa aktywnie na ocen¢ prawdopodobienstwa znacznych strat lub niedobo-
réw przeptywow pieni¢znych, co rzutuje na zapotrzebowanie przedsicbiorstwa
na elastyczno$¢ finansowg zwigzang z prawdopodobienstwem pogorszenia kon-
dycji finansowej przedsigbiorstwa wraz z jej nastgpstwami dla funkcjonowania
spotki na rynku finansowym. Stulz [1996] uwaza, ze utrzymanie elastycznos$ci
finansowej niezbednej dla realizacji strategii inwestycyjnej stanowi podstawo-
wy cel zarzadzania ryzykiem w przedsiebiorstwie, ktéry moze by¢ realizowa-
ny poprzez wykorzystanie instrumentéw pochodnych. Stosowana jest strategia
zarzadzania ryzykiem obnizajagca prawdopodobienstwo wystapienia trudnosci
finansowych. Gamba i Triantis wskazuja, ze utrzymywanie wysokich pozio-
mow plynnych aktywéw moze stanowi¢ element zintegrowanego podejscia
przedsicbiorstwa do zarzadzania ryzykiem, uzupelniajgc wykorzystanie instru-
mentow pochodnych i elastycznosci operacyjnej. Przedstawiony w ich pracy
model zintegrowanej strategii zarzadzania ryzykiem ukazuje zlozone interak-
cje pomiedzy zarzagdzaniem ryzykiem a elastyczno$cig przedsigbiorstwa, w tym
elastyczno$cig finansowg. Traktujac wykorzystanie instrumentow pochodnych,
zarzadzanie ptynnoscig i elastycznosé operacyjng jako trzy mechanizmy shuzace
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zarzadzaniu ryzykiem, dla ktérych mozna indywidualnie wyznaczy¢ krancowe
korzys$ci, a takze wskaza¢ koszty z nimi zwigzane, autorzy dowodza ze choé
mechanizmy te sg do pewnego stopnia substytucyjne, nie moga wykluczaé si¢
wzajemnie 1 musza by¢ koordynowane dla uzyskania maksymalizacji wartosci
przedsiebiorstwa wynikajacej z zarzadzania ryzykiem [Gamba i Triantis 2013].
Na powigzanie elastycznosci finansowej i1 zarzadzania ryzykiem wskazuja takze
Bonaimé, Hankins i Harford [2013].

Bancel dostrzegl zwigzek pomigdzy elastyczno$cig operacyjng przedsigbior-
stwa a elastyczno$cig finansowa, podajac przyktady zdolnosci firmy do szybkiej
redukcji operacyjnego progu rentownosci lub poziomu kapitalu pracujacego, co
rzutuje na krotkookresowa elastyczno$¢ finansowg przedsiebiorstwa. Podobnie
kwestia organizacji pracy (na przyktad outsourcing) czy elastyczne formy za-
trudnienia pozwalajg na ksztaltowanie poziomu kosztéw i wydatkow przedsieg-
biorstwa w relacji do sytuacji rynkowej i zapotrzebowania na czynniki produk-
cji. Elastyczno$¢ operacyjna jest uzalezniona od organizacji i strategii firmy, ale
takze od branzy oraz charakterystyki przedsigbiorstwa [Bancel 2012, s. 63].

Dostrzezenie zwigzku elastyczno$ci operacyjnej z elastycznoscig finansowa
doskonale wpisuje si¢ w dualizm roli, w jakiej wystepuje elastyczno$¢ finanso-
wa w przedsigbiorstwie. Postrzegajac ja przez pryzmat tylko jednej z elastycz-
nosci czastkowych, mozna mowi¢ o zwigzku pomigdzy decyzjami finansowymi
a pozostatymi elastycznosciami czastkowymi, w tym przypadku elastyczno-
scig ilosci lub elastycznoscig pracy. Jednakze zrédlowa rola proceséw finan-
sowych w przedsigbiorstwie, jaka jest finansowanie dzialalno$ci i zapewnienie
podstaw do dziatania wedtlug przyjetej strategii oraz organizacji procesow pro-
dukcyjnych, kaze zwroci¢ uwage na jeszcze jedng plaszczyzne wspolzalezno-
sci, tj. wymiar wyniku finansowego, kondycji finansowej przedsigbiorstwa oraz
jego wptywu na rynkowg wyceng firmy oraz warunki udostepnienia kapitatu.

Elementem zarzadzania, ktory wplywa na elastyczno$¢ finansows, jest po-
siadanie cennych aktywow, ktdre w sytuacji zapotrzebowania na $rodki pienigz-
ne daja si¢ latwo zamieni¢ na gotowke 1 pozwalajg rozwigzaé trudng sytuacje
finansowg firmy. Posiadanie cennych aktywow, ktdre cechuje tatwos¢ zbycia,
zwigkszajg elastycznos$¢ finansowg i potencjat firmy do zadluzania si¢ [Bancel
i Tierny, 2011, s. 88]. Warto w tym miejscu zwrocié¢ tez uwage na role akty-
wow przedsigbiorstwa jako zabezpieczenia, czesto stanowigcego warunek ko-
nieczny dla uzyskania kredytu bankowego albo wyzszego ratingu i nizszego
kosztu emitowanych papierow dtuznych.

Wplyw na elastyczno$¢ finansowg ma takze otoczenie prawne i instytucjo-
nalne przedsigbiorstwa. Otoczenie prawne, obejmujace zarOwno rozwigzania
prawne, takie jak poziom ochrony praw wiascicieli i wierzycieli, jak i sku-
teczno$¢ stosowania prawa, ma wplyw na dostepnos¢ do zrodet finansowania.
Im wyzszy poziom ochrony prawnej inwestorow, tym wigksza powinna by¢
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podaz kapitatu i mniejsze prawdopodobienstwo wystapienia ograniczen w do-
stepie do kapitatu. Elastycznos$¢ finansowa moze by¢ osiggnigta poprzez ksztal-
towanie powigzan instytucjonalnych, ktore wygenerujg uprzywilejowany dostep
do zrddet finansowania [Bancel 2012, s. 63]. Mozna tu zwr6ci¢ uwage na role
wladzy publicznej w dostarczaniu zrodet finansowania okreslonych grup przed-
sigbiorstw, pozadanych rodzajow dziatalnosci (w tym dzialalno$ci badawczej
1 innowacyjnej) oraz stosowanie bezposredniego wsparcia przedsi¢biorstw w ra-
mach warunkéw dopuszczalnosci pomocy publicznej. Przyktad globalnego kry-
zysu finansowego pokazat takze przypadki, gdy firma moze liczy¢ na pomoc
wladzy publicznej, ktéra wprowadzi okresowe regulacje zwigkszajace elastycz-
nos$¢ na przyktad rynku pracy czy plac lub dostarczy relatywnie taniego zrodta
finansowania. Niebagatelny jest tez wptyw innych powigzan instytucjonalnych
przedsigbiorstwa, w tym wspotpraca z bankiem, ktoéry na podstawie dotychcza-
sowej historii kredytowej przedsigbiorstwa moze zapewni¢ zrodla finansowa-
nia. Dla firm innowacyjnych wazne moze by¢ takze instytucjonalne i finansowe
wsparcie jednostek otoczenia biznesu, dostawcdw specjalistycznych ustug, na
przyktad badawczych.

Elementami otoczenia przedsi¢biorstwa, ktore wptywaja na ksztattowanie
elastycznos$ci finansowej, sg takze proces swobodnego przeptywu kapitatu, glo-
balizacja rynkow finansowych oraz dostep do innych rynkow jako zrodia zasi-
lenia kapitatlowego. Ma to szczegdlne znaczenie dla ksztattowania elastyczno-
$ci przedsigbiorstw bardzo duzych, ktore majg zasoby umozliwiajace dostep do
rynkow Swiatowych i nie sg ograniczone do rynku krajowego.

1.2. Elastyczno$¢ gotowkowa przedsiebiorstwa
w badaniach ekonomicznych

Tradycyjnie w literaturze utozsamia si¢ ksztattowanie wielkoSci tatwo zby-
walnych aktywow z podejmowaniem decyzji dotyczacych dziatalnosci bieza-
cej. Odpowiednia wielko$¢ ptynnych aktywoéw pozwala przedsigbiorstwu na
regulowanie wymagalnych zobowigzan i zapewnia utrzymanie ptynnos$ci finan-
sowej, ktora z kolei jest podstawowym warunkiem przetrwania przedsigbior-
stwa. Wsérod podstawowych motywow kreujacych zapotrzebowanie na ptynne
aktywa w przedsigbiorstwie wymienia si¢ motywy transakcyjny, ostroznos$ci
oraz spekulacyjny.

Krétkoterminowym celem zarzadzania $rodkami plynnymi jest ich opty-
malizacja. W ujeciu dochod-ryzyko przyjmuje si¢, ze przedsiebiorstwo kreuje
indywidualng strategi¢ zarzadzania ptynnoscia, utrzymujac majatek obrotowy,
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— warto$¢ pozostatego majatku obrotowego (z pomini¢ciem $srodkow pienigz-
nych) w stosunku do sumy aktywow przedsiebiorstwa;

— wielkos$¢ przedsigbiorstwa mierzona logarytmem naturalnym z sumy akty-
wow (Size);

— zyskowno$¢ aktywow przedsigbiorstwa (ROA) mierzona stosunkiem pozio-
mu zysku przed opodatkowaniem do warto$ci ksiegowej aktywow;

— poziom ochrony wiascicieli (CG_Total index) oddajacy poziom ochrony
prawnej akcjonariuszy przed wywlaszczeniem przez zarzad firmy;

— roczna realna zmiana produktu krajowego brutto (PKB), w celu uwzglednie-
nia wplywu koniunktury gospodarcze;.

Budowa modeli regresji ma na celu w pierwszej kolejnosci ustalenie relacji
pomigdzy poziomem plynnych aktywow a zadluzeniem finansowym (rysunek 1,
etap I) oraz ustalenie wptywu czynnikéw zwigzanych z poziomem innowacyjno-
$ci przedsigbiorstwa 1 jego aktywnos$cig innowacyjng na ksztatltowanie poziomu
ptynnych aktywow oraz zadluzenia. W odniesieniu do poszczegdlnych wskaz-
nikow oczekiwany jest wzrost przejawow elastycznosci finansowej (wzrost po-
ziomu plynnych aktywow oraz spadek poziomu zadluzenia) wraz ze wzrostem
poziomu innowacyjnosci sektora oraz aktywno$cig innowacyjna.

4.2. Charakterystyka proby badawczej

Badaniu poddano przedsigbiorstwa przemystowe notowane w latach 20042013
na regulowanych rynkach gietdowych wybranych krajow Unii Europejskiej. Ba-
dania zostaly przeprowadzone na podstawie sprawozdan finansowych z bazy
danych Amadeus BvD. Etap I badania skupiat si¢ na innowacyjnosci jako czyn-
niku pozafinansowym wplywajacym na ksztaltowanie poziomu $rodkéw pie-
nieznych i1 zadluzenia przedsigbiorstwa. Z tego wzgledu zawegzono grupe przed-
sigbiorstw do przedsigbiorstw przemyslowych oraz dokonano ich podziatu
wedlug stopnia nowoczesnos$ci sektora.

Badane podmioty to grupa przedsigbiorstw, ktore maja najlepszy dostep do
rynkow kapitatowych oraz swobode decyzyjng w zakresie doboru zrédet finan-
sowania. W odniesieniu do tych przedsigbiorstw trudno méwié¢ o braku dostep-
nosci do kapitatu w ogoéle. Brak dostepnosci w dostepie do kapitatu moze byé
zwiazany z niemoznoscia pozyskania §rodkow po koszcie efektywnym ekono-
micznie, tj. odpowiadajagcym poziomowi ryzyka systematycznego ponoszonego
przez kapitatodawcow. Problem ograniczonej dostepnosci do kapitatu dla tych
przedsigbiorstw, tworzacy potrzebe elastycznosci finansowej, taczy si¢ z roz-
bieznosciag w wycenie rynkowej przedsigbiorstwa lub z negatywnymi z punktu
widzenia kapitatobiorcy zmianami na rynku finansowym.
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Z uwagi na réznice w poziomie innowacyjnosci, intensywnosci prac badaw-
czo-rozwojowych, wielkosci naktadéw na dzialalno$¢ innowacyjng, dlugosci
cyklu zycia wyrobow tradycyjne galezie przemystu zostaly podzielone na czte-
ry grupy: wysokiej techniki, sredniowysokiej techniki, $rednioniskiej techniki
oraz niskiej techniki. Jest to podziat stosowany do badan statystycznych proce-
sow innowacyjnych na podstawie metodologii zawartej w podreczniku OECD
i Eurostatu zwanym Podrecznikiem Oslo. Wedlug tego podziatu sektor wysokiej
techniki charakteryzuje si¢ nastepujacymi cechami: wysoka intensywnos¢ prac
R&D (naukochtonno$¢), wysoki poziom innowacyjnosci, krotki cykl zycia wy-
robow i proceséw oraz szybka dyfuzja innowacji technologicznych, wzrastajace
zapotrzebowanie na wysoko kwalifikowany personel, duze naktady kapitalowe,
wysokie ryzyko inwestycyjne, szybkie ,.starzenie si¢” inwestycji, Scista wspot-
praca naukowo-techniczna migdzy przedsigbiorstwami i instytucjami badaw-
czymi, wzmagajaca si¢ konkurencja w handlu migdzynarodowym.

Badaniu poddano spotki publiczne, ktorych akcje notowane sg na rynkach
krajow Unii Europejskiej, bedacych rownoczes$nie cztonkami OECD. Zgodnie
z bazg danych prowadzong przez Amadeus Bureau van Dijk lista podmiotow,
ktore spelniajg warunki proby (tj. spotki publiczne, ktorych akcje sg notowane
na gieldowych rynkach regulowanych, dziatajace w sektorze przemystu wedtug
Statystycznej Klasyfikacji Dziatalnosci Gospodarczej NACE Rev. 2), wynosita
srednio 1250 podmiotéw. Porownania liczby podmiotow ujetych w bazie da-
nych z liczbg spoétek notowanych na wybranych rynkach gietdowych (wedlug
danych z rocznikdéw statystycznych tych gield) pokazuje, ze baza obejmuje
prawie 100% podmiotow, ktorych akcje byly notowane na gietdowych rynkach
regulowanych. Mozna zatem przyjac, ze liczba podmiotéw zawarta w bazie da-
nych odpowiada catosci populacji spotek publicznych objetych badaniem.

Badaniem objeto jedynie podmioty, dla ktorych dana gietda stanowi rowno-
czes$nie rynek krajowy. Wyeliminowano podmioty zagraniczne, tj. takie, ktore
posiadaja siedzibe poza terytorium kraju, w ktorym funkcjonuje gietda. Wyta-
czenie takie bylo konieczne z uwagi na planowany zakres badan obejmujacych
wplyw ochrony praw interesariuszy na ksztaltowanie elastyczno$ci finanso-
wej. Podmioty zagraniczne, ktdrych instrumenty sg notowane na gietdzie, moga
ksztatltowaé prawa akcjonariuszy odmiennie niz podmioty krajowe.

W badaniu wyeliminowano takze obserwacje przedsigbiorstw z brakami danych,
ktore nie pozwolity na obliczenie kluczowych dla badania wskaznikoéw poziomu
ptynnych aktywow (Cash) oraz poziomu zadtuzenia finansowego (Fin_debt). Wy-
eliminowano takze obserwacje, ktorych wielko$¢ tych wskaznikow przekraczata
trzykrotno$¢ odchylenia standardowego, co zgodnie z teorig niepewnosci pomiaru
interpretowane jest jako odchylenie maksymalne dla serii pomiarow.

Ostatecznie w sktad proby weszto 1097 podmiotow. Liczebnos¢ oraz struk-
ture proby badawczej zaprezentowano w tabeli 3. Warto zauwazy¢, ze minimal-
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Tabela 3. Liczebno$¢ proby przedsiebiorstw wedlug stopnia nowoczesnosci sektora

wybranych panstw Unii Europejskiej

Poziom innowacyjnosci sektora
Panstwo
wysoki Sredniowysoki Srednioniski niski
panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej

Czechy 0 0 0 1
Estonia 0 0 0 1
Wegry 1 0 2 5
Lotwa 5 5 2 3
Polska 19 37 77 60
Stowacja 1 5 9 11
Stowenia 1 3 3 6

anglosaski porzadek prawny
Irlandia 0 0 0 2
Wielka Brytania 51 62 42 54

francuski porzadek prawny
Belgia 8 10 7 5
Francja 33 38 30 33
Grecja 1 9 26 36
Wiochy 10 25 11 20
Luksemburg 1 0 2 0
Holandia 2 10 4
Portugalia 1 0 1 7
Hiszpania 2 6 8 15

niemiecki porzadek prawny
Austria 1 6 3 2
Niemcy 31 60 32 38

skandynawski porzadek prawny

Dania 4 6 5
Finlandia 15 11
Szwecja 10 11 5 5

na wielkos$¢ proby dla skonczonej populacji 1250 wynosi 961 podmiotoéw na
poziomie istotnosci 1% przy dopuszczalnym bledzie na poziomie 2%. Mozna
zatem przyjac, ze otrzymane wyniki powinny pozwoli¢ na poprawne wniosko-
wanie dotyczace przemystowych spotek publicznych w krajach Europy.
Badanie opiera si¢ na obserwacjach jednorocznych. Liczba przedsig-
biorstw zwlaszcza na rynkach wschodzacych dynamicznie przyrastata w okresie
objetym badaniem, stad przecigtna liczna obserwacji rocznych danego wskaz-
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nika wynosi okoto 4500. W analizach stosowano metod¢ pomijania brakow ob-
serwacji danego wskaznika, co spowodowato, ze liczba obserwacji dla poszcze-
g6lnych zmiennych wykorzystywanych w badaniu jest r6zna w zalezno$ci od
dostepnosci danych.

Pewnym ograniczeniem badania jest niezbilansowanie proby wynikajace
z dostepnosci danych. W zalezno$ci od kraju w probie znalazty si¢ przedsigbior-
stwa stanowigce 100% badanej populacji (dotyczy to wigkszych gietd oraz kra-
jow Europy Zachodniej). Z kolei reprezentacja matych gietd, zwtaszcza Europy
Srodkowo-Wschodniej, obejmuje mniejszy odsetek spotek faktycznie notowa-
nych na tych rynkach. Przykladem moze by¢ Praska Gietda Papierow Warto-
sciowych, na ktorej w 2013 roku notowane byly tylko cztery spotki przemysto-
we. Dostepno$¢ danych w bazie sprawila, ze ostatecznie do proby badawczej
trafit jeden podmiot z Czech. Nalezy jednak podkresli¢, ze relatywnie mata
liczebno$¢ spotek z niektorych gietd (na przyktad na Wegrzech, w Holandii,
Portugalii, Austrii) wynika z matej liczby podmiotdw, ktorych walory sa noto-
wane na tych gietdach, a liczba spotek objetych badaniem obejmuje praktycznie
wszystkie spotki notowane na tych rynkach.

W tabeli 4 zawarto statystyki opisowe zmiennych przyjetych w etapie I ba-
dania, stuzagcym weryfikacji hipotezy o znaczeniu dziatalno$ci innowacyjnej
w ksztaltowaniu poziomu gotowki i zadtuzenia w przedsigbiorstwie.

Tabela 4. Statystyki opisowe zmiennych przyjetych w badaniu

Statystyki opisowe
Zmienna liczba . . . odchylenie
obserwacji Srednia mediana standardowe
zmienne objasniane
Cash 8470 0,12 0,06 0,16
Fin_debt 8470 0,21 0,17 0,15
zmienne zwigzane z innowacyjnoscia
St Inn 8470 2,68 3,00 1,08
Patenty (zmienna dualna) 8470 0,59 1,00 0,49
IntA_TA (w %) 7946 0,52 0,11 20,06
R&D/op rev (w %) 2256 4,05 1,30 8,15
zmienne pozainnowacyjne
NWC-Cash/A 8470 0,077 0,084 0,239
Size 8470 11,43 11,27 2,22
ROA 8470 0,03 0,04 0,15
CG_Total index 8470 18,83 18,00 3,97
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4.3. Stopien innowacyjnosci a elastyczno$¢ finansowa
przemystowych spolek publicznych w Europie

Uwzgledniajac dostepnos¢ danych, wybrano cztery mierniki zwigzane ze stop-
niem innowacyjnosci przedsiebiorstwa. Miernikiem bazowym, ktéry powi-
nien ukazywac réznice w ksztaltowaniu elastycznosci finansowej wynikajace ze
specyfiki i wymagan branzy w badanym okresie, a takze potencjalnych trudno-
$ci w wycenie firmy przez rynek, jest podzial branz wedtug stopnia nowoczes-
nos$ci sektora. Biorgc pod uwage, ze dzialalno§¢ innowacyjna przedsigbiorstwa
jest pojeciem szerszym niz sektor wysokich technologii, uwzgledniono takze
mierniki aktywno$ci innowacyjnej zarowno w aspekcie wynikow tej dziatalno-
$ci, jak 1 naktadow na nig. Roznice w poziomie aktywnoS$ci innowacyjnej przed-
sigbiorstw poszczeg6lnych sektorow przedstawiono w tabeli 5, warto§¢ zas ko-
relacji miedzy nimi w tabeli 6.

Tabela 5. Aktywnos$¢ innowacyjna przedsiebiorstw w sektorach o réznym stopniu
nowoczesnosci techniki

Poziom nowoczesnosci sektora Patenty — odse- | IntA_TA media- | R&D® mediana
tek firm (w %) na (w %) w %)
1. Wysoka technika 74 47 5,36
2. Sredniowysoka technika 59 35 1,74
3. Srednioniska technika 39 18 0,43
4. Niska technika 59 27 0,17

2 Wartos¢ obliczona dla dostgpnych obserwacji.

Warto zauwazy¢, ze poziom nowoczesnosci sektora jako miernik innowa-
cyjnosci pokrywa si¢ z obserwowang wartosciag wydatkow na badania i rozwoj,
moze zatem w pewnym zakresie zastgpi¢ powszechnie uzywany w badaniach
miernik aktywnos$ci innowacyjnej. Poszukiwanie takiego miernika stato si¢ ko-
nieczne, aby moc poszerzy¢ probe¢ badawcza na populacje¢ przedsigbiorstw z kra-
jow (migdzy innymi z Polski), w ktorych obowigzki sprawozdawcze nie obliguja
przedsigbiorstw do wyodregbniania i wykazywania wydatkow na badania i roz-
woj. Przedsigbiorstwa sektora wysokiej techniki maja znacznie wyzsze wydatki
na badania i rozwdj niz przedsi¢biorstwa niskiej techniki. Pozostale dwa mier-
niki dotyczag w wigkszym stopniu efektow innowacji, ktére moga by¢ widoczne
w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw. Warto zauwazy¢, ze cho¢ przed-
sigbiorstwa wysokiej techniki w najwickszym stopniu odpowiadaja wyobrazeniu
przedsigbiorstwa innowacyjnego (najwyzszy poziom prac badawczo-rozwojo-
wych, najwyzszy udzial wartosci niematerialnych i prawnych w aktywach oraz
az 74% firm z tego sektora posiadalo patenty), to jednak efekty dziatalnosci in-
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nowacyjnej widoczne sg w branzach uznawanych za bardziej tradycyjne. Trzeba
podkresli¢, ze posiadane patenty oraz wartosci niematerialne i prawne w sekto-
rach o réznym stopniu innowacyjno$ci moga si¢ rézni¢ ,,jako$cig” oraz pocho-
dzi¢ z odmiennych zrédetl. O ile w sektorze wysokiej techniki najbardziej praw-
dopodobne jest to, ze warto$ci niematerialne i prawne stanowig efekt wlasnych
prac badawczych, o tyle w sektorze niskiej techniki bardziej prawdopodobnym
zrodtem pozyskania patentow bedzie ich zakup i transfer z rynku techniki.

Tabela 6. Wspolczynnik korelacji pomiedzy zmiennymi objasnianymi a wskaznika-
mi innowacyjnosci przedsiebiorstwa

Korelacje (Legal origin)
. Oznaczone wspolczynniki korelacji sa istotne z p < 0,01

Zmienna . ‘ R&D/op

Cash Fin_debt St_Inn® Patenty® IntA_TA reyh
Cash 1,000 —0,239%** | —0,241%** | (,154*** 0,007 0,205%**
Fin_debt 1,000 0,126*** | —0,097*** | —0,009 —0,191%%*
St_Inn® 1,000 —0,273%** | —0,321%%* | —0,439%**
Patenty® 1,000 0,184%** [ (,173%**

IntA TA 1,000 0,012

R&D/op rev 1,000

Objasnienie: Gwiazdki oznaczaja istotno$¢ statystyczng na poziomie p < 0,01 (¥*%*).

* Korelacja porzadku rang Spearmana. ® Korelacja obliczona dla dostgpnych obserwacji.

Analizujac wielko$¢ wspotczynnikéw korelacji, zauwaza si¢, ze poziom
ptynnych aktywow jest ujemnie skorelowany z poziomem zadtuzenia. Oznacza
to, ze tworzac elastyczno$é, przedsiebiorstwo rownoczesnie ksztattuje ja na dwa
sposoby (wzrostowi ptynnych aktywdw towarzyszy redukcja poziomu zadtuze-
nia). Podobnie wykorzystanie elastyczno$ci odbywa si¢ rOwnocze$nie poprzez
obnizenie ptynnych aktywow i wzrost poziomu zadtuzenia. Sugeruje to, ze oba
porownywane w pracy sposoby ksztaltowania elastycznosci finansowej mogag
by¢ traktowane jako uzupekniajace sig.

Zmienne zwigzane ze stopniem innowacji, posiadaniem patentdw oraz prac
badawczo-rozwojowych sg w sposob istotny skorelowane ze zmiennymi obja-
$nianymi zwigzanymi z elastyczno$cig finansowa przedsigbiorstwa. Zmienng
o prawdopodobnie najmniejszym walorze poznawczym z punktu widzenia pra-
cy jest udziatl wartosci niematerialnych i prawnych, ktory nie jest skorelowany
ze zmiennymi obja$nianymi. Pozostale zmienne zwigzane z innowacyjnoscig
sg ze sobg slabo, lecz w sposob istotny statystycznie skorelowane. Najwigk-
szy wspotczynnik korelacji wystepuje miedzy stopniem innowacyjnosci sektora
a pracami badawczo-rozwojowymi, co nakazuje ostrozno$¢ w przypadku uzy-
wania obu zmiennych rownoczes$nie w roli zmiennych objasniajagcych w mode-
lach regresji oraz sugeruje mozliwo$¢ wymiennego uzywania obu miar.
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W pierwszej kolejnosci zweryfikowano hipoteze o ksztaltowaniu przecigt-
nego poziomu gotowki i jej ekwiwalentow w zaleznosci od stopnia innowacyj-
no$ci. Zgodnie z oczekiwaniami przedsigbiorstwa o wysokim stopniu innowa-
cyjnosci powinny posiadac istotnie wigcej srodkdw pienigznych. Wyniki testu
istotnosci réznic miedzy medianami zaprezentowano w tabeli 7.

Tabela 7. Test istotno$ci réznic miedzy medianami udzialu Srodkéw pieni¢znych
(Cash) w podziale na grupy przedsiebiorstw przemystowych wedlug stopnia inno-
wacyjnosci

Poziom innowacyjnosci Mediana | Mediana Z sKor. P Ngrupa | N grupa
grupa 1 | grupa 2 1 2

Grupa 1 —wysoki 0,1223 | 0,03828 | 19,408 | 0,000 1448 2551
Grupa 2 — niski
Grupa I —wysoki 1153 | 00458 | 18169 | 0.000 1448 2098
Grupa 2 — $rednioniski
Grupa I — wysoki | 0,1223 | 0,0730 9,368 | 0,000 1448 2373
Grupa 2 — $redniowysoki
Grupa | —sredniowysoki | o753, | 03828 | 13,807 | 0.000 2373 2551
Grupa 2 — niski
Grupa 1 — $redniowysoki

SICCTIOWYSE 0,0730 | 0,0458 11,574 | 0,000 2373 2098
Grupa 2 — $rednioniski
Grupa 1 — Srednioniski 0,0458 | 0,03828 | 2,617 | 0,009 2098 2551
Grupa 2 — niski

Przedsiebiorstwa o najwyzszym stopniu innowacyjnosci wykazywaty w ca-
tym badanym okresie wigkszy poziom ptynnych aktywow niz przedsigbiorstwa
z pozostatych grup, co jest zgodne z oczekiwaniami teoretycznymi. Wyniki te
sa zbiezne z dotyczacymi przedsigbiorstw amerykanskich badaniami Seowa,
Shangguana i Vasudevana [2006] oraz Levitasa i McFadyena [2009]. Ptynne
aktywa sa dla tych przedsigbiorstw zabezpieczeniem utrzymania potencjatu
innowacyjnego i jego realizacji w wysoce konkurencyjnym otoczeniu. Rozni-
ca w przecietnym poziomie plynnych aktywoéw pomiedzy firmami o wysokim
1 §redniowysokim poziomie innowacyjnosci a przedsigbiorstwami o niskim po-
ziomie innowacyjnosci jest istotna statystycznie na poziomie 0,01.

Test istotnosci réznic migdzy medianami poziomu zadtuzenia (tabela 8) tak-
ze jest zgodny z oczekiwaniami zwigzanymi z ksztalttowaniem elastycznosci fi-
nansowej. Przedsigbiorstwa o wyZszym poziomie innowacyjnosci w mniejszym
stopniu korzystaja z zadluzenia niz przedsigbiorstwa przemystowe o niskim
stopniu innowacyjno$ci branzowej. Firmy o niskim lub $rednioniskim poziomie
zawansowania techniki nie wykazuja znaczacych roéznic w przecigtnym pozio-
mie wykorzystania dtugu.
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Tabela 8. Test istotnosci réznic miedzy medianami poziomu zadluzenia finansowe-
go (Fin_debt) w podziale na grupy przedsi¢biorstw przemystowych wedlug stopnia

innowacyjnosci

Poziom innowacyjnoSci Mediana | Mediana Z skor. )/, Ngrupa | N grupa
grupa 1 | grupa 2 1 2

Grupa I — wysoki 0,1253 | 0,1880 |-12,6504 | 0,0000 1448 2551
Grupa 2 — niski
Grupa I —wysoki | 1553 | 01991 |-12,6403 | 0,0000 | 1448 2098
Grupa 2 — $rednioniski
Grupa 1 —wysoki | 01253 | 0,1719 |-9,85495 | 0,0000 | 1448 2373
Grupa 2 — $redniowysoki
Grupa 1 —Sredniowysoki | (1719 | 01880 |3.51007 | 0,0004 | 2373 2551
Grupa 2 — niski
Grupa | —$redniowysoki | 1719 | (1991 |_4.02244 | 00001 | 2373 2098
Grupa 2 — $rednioniski
Grupa | — srednioniski 0,991 | 0.1880 |0,766993 | 0.4431 | 2098 2551

Grupa 2 — niski

Oczekiwana z punktu widzenia ksztattowania elastycznosci finansowej
relacje pomiedzy poziomem innowacyjno$ci a poziomem ptynnych akty-
wow 1 zadluzenia mozna zaobserwowac, analizujgc graficzne zestawienie ob-
serwacji uwzgledniajacych wymienione zmienne na wykresach 1-4.

Wykres powierzchniowy 3W St Inn wzgledem Cash i Fin_debt

Podzial na ¢wiartki 52v*9402¢
St Inn =2,6934-1,0757*x+0,5675*y

M >35
B <33
B <2.8
[1<23
<18
<13

Wykres 1. Zalezno$¢ miedzy poziomem plynnych aktywow i zadluze-
nia a stopniem nowoczesnosci sektora

Opracowanie na podstawie danych z Amadeus BvD wykonano w programie Statistica.
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Wykres powierzchniowy 3W  R&D/op rev wzgledem Cash i Fin_debt
Podzial na ¢wiartki 52v*9402¢
R&D/op rev = 4,4835+8,098*x-9,4945*y

PSTINRTRY

S o55
2222479922 %
Lez2755555587

15
<12
<7
[1<2
B <3
<

Wykres 2. Zalezno$¢ miedzy poziomem plynnych aktywow i zadluze-
nia a poziomem wydatkow na badania i rozwoj

Opracowanie na podstawie danych z Amadeus BvD wykonano w programie Statistica.

Wykres powierzchniowy 3W  Patenty wzgledem Cash i Fin_debt
Podzial na éwiartki 52v¥*9402¢
Patenty = 0,6256+0,1926*x-0,307*y

I > 0.9
B <0.9
B <0.8
B <0.7
[1<06
[1<o05
B <04
B <03

Wykres 3. Zalezno$¢ miedzy poziomem plynnych aktywow i zadluze-
nia a posiadaniem patentow

Opracowanie na podstawie danych z Amadeus BvD wykonano w programie Statistica.




Wykres powierzchniowy 3W  IntA_TA wzglgdem Cash i Fin_debt
Podzial na ¢wiartki 52v*9402¢
IntA_TA = 0,6544+0,6808*x-1,0346*y

Sy Wy

| AN
<13
2 <0.8
[1<03
2 <-0,2
B <-0.7

Wykres 4. Zalezno$¢ miedzy poziomem plynnych aktywow i zadluze-
nia a poziomem warto$ci niematerialnych i prawnych

Opracowanie na podstawie danych z Amadeus BvD wykonano w programie Statistica.

Na osiach zostaly przedstawione kolejno: poziom Cash (0§ OX odcietych),
poziom Fin_debt (0§ OY rzednych) oraz kolejno mierniki innowacyjnosci (0$
OZ kota). W celu lepszego zaobserwowania zalezno$ci na miernik St inn zostat
przeskalowany, aby jego przedstawienie na osi bylo poréwnywalne z innymi
miernikami innowacyjnosci. Dodatkowo na wykresach strzatkami oznaczo-
no rosngca elastycznos¢ finansowa (wraz ze wzrostem poziomu gotowki oraz
spadkiem poziomu zadluzenia) oraz rosnacy stopien innowacyjnosci (mierzony
z wykorzystaniem czterech miernikow).

Ocena wizualna z wykorzystaniem wykreséw trojwymiarowych wskazuje,
ze dla kazdego z przyjetych miernikow innowacyjno$ci wraz ze wzrostem inno-
wacyjnosci ro$nie poziom elastycznosci finansowej. Przyjmowane jest tutaj za-
fozenie, ze wzrost elastycznosci finansowej jest tozsamy ze wzrostem poziomu
ptynnych aktywow oraz spadkiem poziomu zadluzenia.

Oceng wplywu stopnia innowacyjnosci i aktywnos$ci innowacyjnej na ksztal-
towanie poziomu plynnych aktywow moze umozliwi¢ takze analiza modeli re-
gresji. Modele zostaly zbudowane w pierwszej kolejnosci z uwzglednieniem
wybranych czynnikéw pozainnowacyjnych, ktére na potrzeby badania majg
charakter zmiennych kontrolnych. Wyniki regresji bez uwzglednienia czynni-
kéw innowacyjnych ujeto w tabeli 9.
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