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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.



Rozdzial 1

ELASTYCZNOSC FINANSOWA
PRZEDSIEBIORSTWA —
ISTOTA I SPOSOBY KSZTALTOWANIA

1.1. Pojecie elastycznosci finansowej

1.1.1. Definiowanie elastycznosci finansowej

Gospodarka rynkowa poczatku XXI wieku charakteryzuje si¢ duza dynamika
zmian oraz trudnos$cig w przewidywaniu skutkow obserwowanych zmian czyn-
nikow ksztaltujacych zarowno dalsze, jak i blizsze otoczenie konkurencyjne
przedsigbiorstwa. Stabilno$¢ otoczenia konkurencyjnego z lat 1960-1970 zo-
stata zastgpiona zwigkszong niepewnoscig. Cykle produkcyjne robig si¢ coraz
krotsze, klienci zmieniajg swoje preferencje szybciej, a konkurencja staje si¢
coraz ostrzejsza. Wsrod najwazniejszych sit napedowych tych zmian sg postg-
pujaca globalizacja dzialalno$ci gospodarczej i szybki rozwoj technologii no-
woczesnych produkcyjnych i informatycznych [Abdel-Kader i Luther 2008].
Przeksztalcanie si¢ wspotczesnej gospodarki §wiatowej w gospodarke global-
ng oznacza tworzenie jednolitego rynku towarow i ustug, obejmujacego niemal
wszystkie kraje i regiony. Prowadzi to migdzy innymi do szybkiego przenosze-
nia si¢ w skali miedzynarodowej zjawisk koniunkturalnych — dany impuls ze-
wngtrzny w jednym kraju (regionie) wywotuje bezposrednie i posrednie efekty,
a nastepnie reakcje dostosowawcze w innym kraju (regionie) [Misala 2009]. Za
przyktad moze postuzy¢ kryzys kredytow subprime w USA w roku 2008, ktory
rozszerzyt si¢ na rynki finansowe innych panstw, wywolujac ogdlnoswiatowy
kryzys gospodarczy.

Rosngca dynamika zmian rynkowych wymusza na przedsigbiorstwach zmia-
n¢ orientacji strategicznej z kwestii ekonomiki skali i zasobéw materialnych
w strong elastycznos$ci i zasobow niematerialnych, opartych na wiedzy, celem
obrony i poprawy posiadanej pozycji konkurencyjnej [Miller i Shamsie 1996].
Lau [1996] stwierdza wrgcz, ze elastycznos¢ stala si¢ najwazniejszym czynni-
kiem dla uzyskania przewagi konkurencyjne;j.
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Powodzenie dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa zalezy od trafnosci
podejmowanych decyzji, w tym umiejetnosci przewidywania roznych scenariu-
szy zdarzen oraz wypracowania zdolnosci do dostosowania si¢ do zmieniajacych
si¢ warunkoéw. W gospodarce dynamicznych zmian coraz wigksze znaczenie ma
podejmowanie decyzji, ktore pozwolg na realizacje zamierzonych celow, nawet
w sytuacji zmian w otoczeniu przedsigbiorstwa. Warto$cig pozadang stalo si¢
takie ksztaltowanie zasobow przedsiebiorstwa, ktore daje mozliwos$¢ przystoso-
wania si¢ do nowych warunkow, czyli zapewnienia elastycznosci. Zgodnie ze
Stownikiem jezyka polskiego ,,elastyczny” oznacza ,fatwo przystosowujacy si¢ do
nowych warunkéw”. Elastycznosc¢ jest zatem cechg albo zdolnoscig podmiotu.

Koniecznos¢ podejmowania decyzji zapewniajacych mozliwo$é reakcji na
zmiang stata si¢ wyzwaniem takze dla menedzeréow finansowych. Zaczeli oni
wskazywacé na potrzebe uwzgledniania elastycznosci finansowej w podejmowa-
niu decyzji dotyczacych zarzadzania finansami. Ankietowe badania determinant
decyzji dyrektoréw finansowych potwierdzity, ze wielu z nich, podejmujgc de-
cyzje odnosnie do poziomu zadtuzenia oraz wyboru projektow inwestycyjnych,
kieruje si¢ checig zapewnienia sobie swobody w pozyskiwaniu Zrodet finanso-
wania oraz realizacji optacalnych projektow w przysztosci [Pinegar 1 Wilbricht
1989; Graham i Harvey 2001]. Uwzglednienie elastycznosci finansowej wsrod
czynnikow ksztattujacych decyzje finansowe przedsigbiorstw potwierdzaty tak-
ze kolejne badania na probie dyrektoréw finansowych firm europejskich [Brou-
nen, De Jong 1 Koedijk 2004, s. 92; Bancel i Mittoo 2004].

Na potrzeby pracy przyjeto szeroka definicje elastycznosci finansowe;:

Elastyczno$¢ finansowa jest to zdolnos$¢ przedsiebiorstwa do potencjalnie
kreujgcej wartos$¢, adekwatnej czasowo reakcji na przyszta zmiang w otocze-
niu poprzez zapewnienie efektywnych ekonomicznie sposobéw finansowa-
nia lub zmiany struktury finansowania jego przysztej dziatalnosci operacyj-
nej 1 inwestycyjne;j.

Dodatkowo zmiana w otoczeniu rozumiana jest jako kazde zdarzenie zna-
czaco wplywajace na dostepnosé lub zapotrzebowanie na zrodta finansowania
przedsicbiorstwa. Zmiana moze mie¢ zaréwno charakter oczekiwany przez
przedsiebiorstwo, jak i nieoczekiwany, ale potencjalnie mozliwy (zdarzenia eks-
tremalne).

Przyjeta definicja jest autorskim spojrzeniem na problem elastycznos$ci fi-
nansowej, opartym na syntezie najwazniejszych elementow z definicji funkcjo-
nujacych w literaturze nauk o finansach. Rysunek 2 przedstawia zrodta najistot-
niejszych sktadowych przyjetej definicji.

Elastyczno$¢ finansowa jako czynnik majacy wplyw na podejmowane de-
cyzje finansowe zostata od strony koncepcyjnej zidentyfikowana przez Myersa
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1 Majlufa [1984]. Zwrbcili oni uwage na wplyw zjawiska asymetrii informa-
¢ji na decyzje menedzerow odnosnie do ksztaltowania struktury kapitatu oraz
reakcje inwestorow na pochodzace z firmy informacje dotyczace posiadanych
mozliwosci inwestycyjnych. Zdaniem Myersa i Majlufa przynajmniej w czg-
$ci przedsiebiorstw korzystne z punktu widzenia akcjonariuszy jest utrzymanie
swobody finansowej (financial slack). Wskazali takze na sposoby zapewnienia
tej swobody — poprzez ograniczenie w wyptatach dywidend, utrzymywanie
srodkow pienigznych zamienianych na tatwo zbywalne papiery wartoSciowe
oraz zapewnienie rezerwy poprzez utrzymanie mozliwosci zadtuzenia.

Rownoczesnie Myers i Majluf zauwazyli, ze asymetria informacji pomig-
dzy menedzerami a inwestorami zewnetrznymi jest zjawiskiem dynamicznym
1 mogg istnie¢ okresy, w ktorych menedzerowie nie dysponujg przewaga wyni-
kajaca z posiadanej informacji — okresy takie sg korzystne dla dokonania nowe;j
emisji akcji.

Okreslenie znaczenia elastyczno$ci finansowej dla podejmowania decyzji
finansowych w przedsigbiorstwie bylo efektem wspotistnienia dwoch nur-
tow badawczych. Z jednej strony prébowano empirycznie zweryfikowaé do-
minujace w literaturze modele ksztaltowania struktury kapitatu, wsrod ktorych
nalezy wymieni¢ teori¢ kompromisu oraz teori¢ hierarchii zrédet finansowa-
nia. Z drugiej strony prowadzono badania opinii dyrektorow finansowych
dotyczace stosowanych przez nich metod wyboru projektow inwestycyjnych,
dostosowania struktury kapitalu oraz czynnikoéw, ktére biora pod uwage, po-
dejmujac w praktyce decyzje o zaciggnigciu dlugu oraz wyznaczeniu opty-
malnego poziomu zadluzenia. Zestawienie obu nurtow badawczych doprowa-
dzito do wyodrebnienia elastycznos$ci finansowej jako czynnika o istotnym
znaczeniu w wyjasnianiu decyzji dotyczacych sposobu finansowania dziatal-
nos$ci przedsicbiorstwa.

Pinegar i Wilbricht przeanalizowali odpowiedzi 176 dyrektorow finanso-
wych amerykanskich firm przemystowych nalezacych do listy 500 magazynu
Fortune w 1986 roku (Fortune 28.04.1987). Badania wykazaty, ze w praktyce
postepowanie dyrektorow w wigkszym stopniu wyjasnia teoria hierarchii zrodet
finansowania niz dazenie do utrzymywania optymalnego poziomu zadtuzenia.
W matym stopniu przydatne okazaty si¢ modele nawigzujace do wysokosci kor-
poracyjnego lub personalnego opodatkowania oraz kosztéw trudnos$ci finanso-
wych, cho¢ autorzy zauwazyli, ze wplyw na te wyniki moze mie¢ dobor pré-
by, sktadajacy sie¢ z najlepszych przedsigbiorstw. Wniosek z badania stanowito
takze to, ze w wyjasnieniu decyzji dyrektorow w wigkszym stopniu niz teorie
struktury kapitatu pomocne sg stosowane przez decydentéw zasady planowania
finansowego. Wsrod czynnikoéw zaliczonych w badaniu do zasad planowania fi-
nansowego wskazywanych przez respondentéw na pierwszym miejscu znalazto
si¢ zachowanie elastycznos$ci finansowej [Pinegar i Wilbricht 1989].
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Podobne wnioski ze zrealizowanych 10 lat p6zniej badan 392 amerykanskich
generalnych dyrektoréw finansowych zaprezentowali Graham i1 Harvey [2001].
Wskazali, ze najwazniejszymi z punktu widzenia praktykéw determinantami
ksztattowania polityki zadtuzenia sg elastycznos¢ finansowa oraz ratingi kredy-
towe. Czynniki te nazwali nieformalnymi, jednakze dostrzezenie ich istotno$ci
stanowito w opinii autorow przestanke do konfirmacji teorii wyboru hierarchii
zrodet finansowania. Nie wszystkie jednak zatozenia tej teorii udato si¢ pozy-
tywnie zweryfikowa¢ w praktyce. Badacze potwierdzili istotnos¢ elastycznos$ci
finansowej dla decydentdéw, natomiast nie odnotowali zwigzku pomiedzy po-
trzebg elastycznosci finansowej a poziomem asymetrii informacji (utozsamianej
z wielkos$cig przedsiebiorstwa) ani ze stanem rozwoju. Nie stwierdzili takze,
by elastyczno$¢ finansowa byla mniej istotna dla firm nieptacacych dywidend
[Graham i Harvey 2001].

Przenoszac na grunt europejski badania opinii generalnych dyrekto-
réw finansowych, Brounen, de Jong i Koedijk obj¢li badaniem ankietowym grupe
313 dyrektoréw z Wielkiej Brytanii, Holandii, Niemiec i Francji, uzyskujac
wyniki zbiezne z wynikami ze Stanéw Zjednoczonych. Takze dla menedze-
row europejskich najwazniejsza determinantg ksztattowania poziomu zadtuze-
nia okazala si¢ elastyczno$¢ finansowa. Sposob finansowania byl generalnie
zgodny z oczekiwaniami teorii hierarchii Zzrédet finansowania, lecz nie dat si¢
uzasadni¢ zjawiskiem asymetrii informacji. Autorzy nie znalezli dowodow na
wykorzystywanie w kontek$cie podejmowania decyzji teorii agencji, sygnaliza-
cji ani docelowej struktury kapitatu. Praktyka podejmowania decyzji o sposobie
finansowania okazata si¢ raczej uniwersalna, zré6znicowanie wskazan pomiedzy
poszczegdlnymi krajami objetymi badaniem bylo w najlepszym wypadku stabe.
Glownym czynnikiem réznicujacym sposob podejmowania decyzji byla wiel-
ko$¢ przedsigbiorstwa. Firmy duze bazowaty na bardziej ztozonych metodach
oceny — wartosci zaktualizowanej, modelu CAPM oraz wykonalnosci finanso-
wej inwestycji, podczas gdy w firmach malych czesciej postugiwano si¢ kryte-
rium stopy zwrotu. Obserwacja ta moze stanowi¢ wyjasnienie obserwowanych
na rynku anomalii w modelu CAPM. Firmy postugujace si¢ bardziej ztozonymi
metodami wyceny zostaly ocenione jako bardziej zorientowane na bogactwo
wiascicieli [Brounen, de Jong i Koedijk 2004, s. 21].

Bancel i Mittoo [2004] dokonali poréwnania czynnikow uwzglednianych
przez europejskich i amerykanskich menedzerow w odniesieniu do decyzji
o wyborze zrodet finansowania. Doszli do wniosku, ze zarowno menedzerowie
amerykanscy, jak i europejscy kierujg si¢ takimi samymi przestankami. Podob-
nie jak Brounen, de Jong i Koedijk wskazali na istotno§¢ czynnika elastyczno-
sci finansowej oraz korzysci podatkowych dla decyzji o sposobie finansowania.
Jednakze w przeciwienstwie do Brounena, de Jonga i Koedijka ustalili, Ze istot-
nym czynnikiem réznicujacym podejscie menedzeréw w poszczegdlnych kra-
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jach do polityki pozyskania kapitatu jest jako$¢ systemu prawnego. Wyjasniajac
réznice w znaczeniu czynnikow, ktore zostaly wskazane w badaniu, zwrocili
uwage na dobor proby badawczej, ktéra w pracy Brounena, de Jonga i Koedijka
sktadata si¢ z duzych i $rednich przedsigbiorstw, za§ proba Bancela i Mittoo
sktadata si¢ z menedzeréw firm duzych.

Bancel i Mittoo zaobserwowali roéwniez roznice w podejsciu menedze-
réw z krajow skandynawskich w stosunku do dyrektorow z innych europejskich
krajow o kodeksowym systemie prawnym. Przyktadowo — wskazywania przez
dyrektoréw skandynawskich rozwodnienia zysku na akcje w przypadku decyzji
o emisji akcji jako czynnika nieistotnego, podczas gdy menedzerowie z pozo-
statych krajow objetych badaniem wskazywali ten czynnik jako najistotniejszy
w podejmowaniu tego typu decyzji. Autorzy badania nie byli jednak w stanie
wyjasni¢ tych roéznic — wskazujgc, ze moga one wynika¢ zardwno z zawartosci
proby badawczej, jak i wptywu innych czynnikow, takich jak normy moralne
1 etyczne, czynniki instytucjonalne, rozwigzania podatkowe lub struktura wita-
scicielska [Bancel i Mittoo 2004, s. 130].

Myers i Majluf wprowadzili poje¢cie swobody finansowej, ktorg zdefiniowali
jako gotowke, ptynne aktywa lub niewykorzystang zdolnos¢ do zadluzania, kto-
re firma moze zastosowac krdotkoterminowo w interesie dotychczasowych ak-
cjonariuszy, aby unikna¢ emisji akcji i wykorzysta¢ cenng okazje inwestycyjng.
Unikanie emisji akcji bylo zwigzane przede wszystkim z checig zapewnienia
ochrony intereséw dotychczasowych akcjonariuszy oraz mozliwoscia pozyska-
nia kapitalu w czasie, kiedy z punktu widzenia menedzerow akcje sg przewarto-
sciowane [1984, s. 194]. Autorzy nie analizowali kwestii uwarunkowan rynko-
wych i ewentualnych zmian po stronie podazy kapitatu.

Badania Famy i Frencha, obejmujace lata 1973-2002 oraz probe w zalezno-
$ci od roku od 2951 do 4417 amerykanskich przedsigbiorstw, wykazaty niska
skutecznos¢ konkurencyjnych wzgledem siebie modeli ksztattowania struktury
kapitatu, tj. teorii kompromisu oraz teorii hierarchii doboru zrédet finansowania
w wyjasnianiu decyzji badanych przedsi¢biorstw. Fama i French stwierdzili, ze
finansowanie kapitalem wlasnym nie jest dla firm ostatecznoscig, a problemy
zwiazane z asymetrig informacji nie sg jedynym ani najwazniejszym wyznacz-
nikiem struktury kapitatu. W obliczu wynikow badan méwiacych, ze wiele ren-
townych firm utrzymuje relatywnie niski poziom zadluzenia i emisje akcji sg
dos¢ powszechne, zadna z konkurujacych teorii nie daje pelnego wyjasnienia
dla decyzji podejmowanych przez przedsigbiorstwa w praktyce. Obie posiadajg
natomiast elementy prawdziwe, pozwalajace objasni¢ poszczegolne aspekty po-
dejmowania decyzji finansowych [Fama i French 2005, s. 581].

Pomimo uwzglednienia potrzeby posiadania swobody finansowej przez
teori¢ hierarchii wyboru zrodet finansowania wydaje si¢ ona nie uwzglednia¢
wszystkich aspektow ztozono$ci elastycznosci finansowej. Wyraz takiej opinii
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dali DeAngelo i DeAngelo [2007], uznajac, ze elastyczno$¢ finansowa stano-
wi krytyczne ogniwo brakujace do stworzenia empirycznie weryfikowalnych
teorii struktury kapitatu. Wskazali, ze przyczyng, dla ktorej teoria hierarchii
zrodet finansowania nie znajduje petlnego odzwierciedlenia w obserwacjach
wyborow przedsigbiorstw, sa liczne zalozenia ograniczajgce, ktére w znacz-
nym stopniu wykluczaja prawidlowg analize wptywu elastycznos$ci finansowe;j
na korporacyjne strategie finansowe. Wsérdd ograniczen wskazali na zbytnig
koncentracje na pojedynczej decyzji finansowej przedsiebiorstwa, co ograni-
cza analize mi¢dzyokresowa, nie analizujgc przy tym kompromisu pomig¢dzy
wysokoscig biezacych i przysztych wydatkow zwigzanych z obstugg zobowig-
zan finansowych. Kolejnym ograniczajgcym zalozeniem jest pominiccie kosz-
tow agencji, jesli menedzerowie we wlasnym interesie wykorzystuja asymetrie
informacji, w przypadku gdy akcjonariusze zewngtrzni przeszacowujg warto$é
zasobow bedacych w posiadaniu firmy. Teoria wyboru hierarchii Zzrodet finan-
sowania nie zaklada rowniez zadnego wptywu podatkéw od korporacji na opty-
malizacje salda gotowkowego przedsigbiorstw oraz poziomu zadtuzenia. Pomija
takze wspoéltzaleznos¢ miedzy strukturg kapitalu a polityka wyptat dla akcjona-
riuszy [DeAngelo i DeAngelo 2007].

DeAngelo i DeAngelo zauwazyli, ze wystgpowanie asymetrii informacji
moze generowac koszty zwigzane z tym, ze ex ante ogranicza wykorzystanie
optymalnej dzwigni finansowej, lecz réwnoczesnie kreuje redukujaca te koszty
warto$¢ zwigzang z warto$cig posiadanej ex ante elastyczno$ci finansowej. Me-
nedzerowie mogg zatem wybiera¢ polityke finansowania, ktéra doprowadzi do
posiadania ex post elastycznosci finansowej, aby ograniczy¢ koszty wyceny po-
siadanych zabezpieczen, zarowno w sytuacji, gdy firma ma trudnosci finansowe,
jak i gdy jest w dobrej kondycji, ale potrzebuje zewngtrznych zrodet finansowa-
nia. Niepewno$¢ menedzerow odnosnie do przysztych zyskow, mozliwosci in-
westycyjnych oraz wyceny papieréw wartosciowych stanowi bodziec do ksztat-
towania strategii finansowania, ktéra zapewni elastyczno$¢ dajaca mozliwosé
reakcji na nieprzewidziane wstrzasy w zakresie tych czynnikow [DeAngelo
i DeAngelo 2007]. Analizujac podej$cie DeAngelo i DeAngelo, mozna zatem
zauwazy¢ definiowanie elastycznosci finansowej przede wszystkim w wymiarze
zakresu dziatan, a wigc poszerzania mozliwosci reakcji przedsigbiorstwa na nie-
przewidziane zmiany zar6wno w poziomie wynikow finansowych, okazji inwe-
stycyjnych w otoczeniu, jak i niekorzystnych tendencji na rynku finansowym.

Definicje elastyczno$ci finansowej zaproponowali tez Gamba 1 Triantis jako
zdolnos$¢ spotki do pozyskiwania finansowania lub jego restrukturyzacji przy od-
powiednio niskich kosztach [por. tez Osbert-Pociecha i Pociecha 2006, s. 119].
Firmy cechujace si¢ elastycznoscig finansowa sa zdolne do unikania proble-
moéw finansowych w obliczu naglych negatywnych zmian na rynku oraz gotowe
do sfinansowania przedsiewzie¢, w sytuacji kiedy pojawiaja si¢ nowe oplacalne
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mozliwosci inwestycyjne [Gamba i Triantis 2008, s. 2263]. Definicja Gamby
i Triantisa wprowadzita do problemu definiowania elastycznosci dwa nowe ele-
menty, tj. przypomnieli oni, ze obok finansowania nowych przedsiewzie¢ w ra-
mach decyzji finansowych istnieje potrzeba redefinicji przyjetej polityki doboru
zrodet finansowania i elastyczno$¢ dotyczy takze zdolno$ci do zmiany struktury
finansowania. Ponadto wyartykutowali warunek efektywno$ciowy w rozwaza-
niach o elastycznosci, tj. odpowiednio niskie koszty finansowania. Tym samym
zasygnalizowali, ze elastycznos$¢ nie dotyczy zabezpieczenia si¢ na wypadek
braku dostgpnosci kapitatu w ogole, ale na wypadek braku dostepnosci kapitatu
o akceptowalnym koszcie.

Z kolei Byoun zdefiniowat elastycznos¢ finansowa firmy jako zdolno$¢ do
mobilizacji srodkow finansowych w odpowiedzi na niepewne, przyszle zobowig-
zania warunkowe. Podkreslil przy tym znaczenie nieoczekiwanych zmian wpty-
wajacych na warunki dostgpu firm do rynku kapitalowego dla uwzglednienia
w decyzjach finansowych nie tylko terazniejszych, znanych warunkow i zda-
rzen, lecz takze tych przysztych niepewnych i warunkowych [Byoun 2011, s. 2].

Jako zdolnos¢ firmy do reagowania w odpowiednim czasie i w sposob mak-
symalizujacy warto$¢ przedsigbiorstwa na nieoczekiwane zmiany w przepty-
wach $rodkoéw pieni¢znych oraz zestawie mozliwosci inwestycyjnych zdefinio-
wat elastyczno$¢ finansowg D.J. Denis [2011, s. 667]. Definicja ta uwzglednia
wymiar czasu w reakcji na zmiang¢ oraz wymiar intencji — element ekonomicz-
nej zasadnosci zastosowanych instrumentéw, ktére maja prowadzi¢ do wzro-
stu warto$ci przedsigbiorstwa. Finansowanie reakcji na zmian¢ ma nastgpié
w czasie odpowiednim — uwzgledniajacym charakter zmiany oraz jej dynamike.
Obserwacja ta znalazta odzwierciedlenie w przyjetej w pracy definicji elastycz-
nosci finansowej poprzez okreslenie warunku o ,,reakcji adekwatnej czasowo”.
W zaleznos$ci od charakteru zmiany w pewnych przypadkach bedzie istniata
konieczno$¢ zapewnienia zrodet finansowania natychmiast, zeby zabezpieczy¢
realizacje planéw przedsigbiorstwa, w innych konieczno$¢ ta bedzie dotyczyta
zapewnienia zrodta finansowania w jakim$ okresie pozwalajacym na stopniowe
dostosowanie si¢ do zmiany w otoczeniu.

Wielu menedzerow uwaza, ze czasem istniejg ograniczenia w dostgpie do ze-
wnetrznych zrodet finansowania [na przyktad Bancel i Richard 1997]. W okre-
sie kryzysu wycena rynkowa kapitatu wtasnego moze by¢ zbyt niska lub opro-
centowanie dlugu zbyt wysokie, aby optacalna byta emisja akcji lub dluznych
papierow wartoSciowych. Mogg takze zmieni¢ si¢ regulacje ksztaltujace podaz
kapitatu przez instytucje finansowe. W zwiazku z tym, szacujac dtugotermino-
we zapotrzebowanie na zewnetrzne zrodta finansowania, dyrektor finansowy nie
ma pewnosci, ze nawet dysponujac atrakcyjnym projektem, uda si¢ pozyskaé
w przyszto$ci odpowiednig wielko$¢ kapitalu na akceptowalnych warunkach.
Ta niepewno$¢ dotyczaca dostepnosci zrodel finansowania w przysziosci
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zacheca do uwzgledniania w decyzjach finansowych elastycznosci finanso-
wej. Elastyczno$¢ finansowa budowana jest zatem ex ante, aby zapewni¢ zdol-
nos$¢ finansowania ex post [Bancel 2012].

Uwzgledniajac wnioski wynikajace z badan opinii dyrektorow finansowych
o istotnym praktycznym znaczeniu elastycznosci finansowej oraz przyjmujac
za fakt istnienie niedoskonatosci rynku finansowego, powodujgce ograniczenia
w dostepie do zewnetrznych Zrodet finansowania, Damodaran zdefiniowat ela-
stycznos$¢ finansowa jako zdolno$¢ firmy do realizacji projektow inwestycyj-
nych w przysztosci i mozliwo$§¢ pozyskania zewnetrznych zrédet finansowania
w sytuacjach kryzysowych. Przyjat takze szeroka definicj¢ kryzysu, w ktorej za-
wiera si¢ zard0wno zmiana warunkéw makroekonomicznych, rzutujgca na podaz
kapitatu, jak i kryzys wewnetrzny firmy, zwigzany z pogorszeniem jej standingu
finansowego [Damodaran 2007, s. 852].

Na uwagg zastuguje takze wystepowanie w literaturze pojecia nieelastyczno-
sci finansowej w kontek$cie ksztattowania polityki dywidend. Nieelastycznosé
finansowg mozna zdefiniowac jako potencjalny czynnik ryzyka dla akcjonariu-
szy, ze nie otrzymajg oni stabilnego strumienia dywidend. W sytuacji posiada-
nia elastycznosci finansowej przedsigbiorstwo ma zdolnos¢ do skompensowania
skutkéw wstrzgsow zewngtrznych poprzez uruchomienie mechanizmu nakta-
dow inwestycyjnych. Po ustaniu zaburzen zewnetrznych przedsigbiorstwa ela-
styczne sg w stanie zrealizowa¢ wymagane inwestycje, w rezultacie utrzymacé
stabilne wyptaty dywidend pomimo przejsciowego spadku przeptywdw pieni¢z-
nych [Poulsen, Faff i Gray 2013, s. 328; Zhang 2005, s. 86].

Wskaza¢ mozna cechy wspdlne przytoczonych wczesniej definicji elastycz-
no$ci finansowej. Po pierwsze traktuja one elastyczno$¢ jako ceche przedsig-
biorstwa — zdolno$¢ adaptacji do zmian w otoczeniu poprzez decyzje finansowe.
Po drugie definicje te sg zgodne, jesli chodzi o zroédto zapotrzebowania na ela-
styczno$¢, ktore wynika z niepewnosci odnosnie do przysztosci oraz mozliwo-
$ci wystgpienia zmian na rynku. Kolejna wspodlna cecha wynika z akceptacji
podstawowej funkcji finanséw w przedsigbiorstwie, jaka jest zapewnienie Zro-
det finansowania dziatalnos$ci biezacej 1 inwestycyjnej. Mozna takze przyjaé, ze
poglady w literaturze sg zgodne, iz pozadany efekt posiadanej elastycznosci fi-
nansowej polega na zapewnieniu zdolnosci finansowania niezaleznie od panuja-
cych warunkéw ekonomicznych. Znalazto to zatem odzwierciedlenie w definicji
elastycznos$ci finansowej przyjetej na potrzeby niniejszej pracy.

Omawiajac problem definiowania elastycznos$ci finansowej, warto podkres-
li¢, ze obok nauki finansoéw elastycznos$¢ definiowana jest takze na gruncie nauk
o zarzgdzaniu. Wraz z rosngca dynamikg zmian w otoczeniu konieczne stato si¢
poszukiwanie na gruncie nauk o zarzadzaniu nowych zasad zarzadzania organi-
zacja, bo dotychczasowe zasady stworzone dla srodowiska wzglednie stabilne-
go 1 relatywnie wolno zmieniajacego si¢ okazywaly si¢ zawodne. Elastyczno$é
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stala si¢ niezbedng cechg strategii przedsigbiorstwa. Elastyczno$¢ strategiczna
jest definiowana jako zardwno aktywne, jak i reaktywne dzialanie w odpowie-
dzi na zmiany wewnatrz i na zewnatrz organizacji, z wykorzystaniem zywot-
nych i pozadanych dla ciggtosci organizacji podstawowych wartosci, jej kultury,
kluczowych kompetencji, marki i jej pozycjonowania. Poziom elastyczno$ci
strategicznej jest predyktorem przezycia i trwatosci przedsiebiorstwa. Elastycz-
no$¢ jest zarowno czynnikiem ksztattujgcym biezgce wyniki finansowe przed-
sigbiorstwa, jak 1 warunkiem jego dtugoterminowego funkcjonowania i rozwoju
[Sushil 2015, s. 113].

Z punktu widzenia ksztaltowania elastycznos$ci organizacji podkresla sig, ze
sktada si¢ na nig elastycznos¢ poszczegdlnych zasobdw oraz proceséw przed-
sigbiorstwa, ktore dopiero po skoordynowaniu i zintegrowaniu staja si¢ elemen-
tem przewagi konkurencyjnej przedsigbiorstwa. Na elastycznos¢ organizacji
jako catosci sktadajg sie: elastycznosé technologii, ludzi, formalnych i niefor-
malnych struktur organizacyjnych, a takze obowigzujgcych w przedsigbiorstwie
systemow 1 procesow [Ahmed, Hardaker i Carpenter 1996, s. 564—565].

Nalezy podkresli¢, ze podstawa przelozenia elastyczno$ci czastkowych na
trwalg przewage konkurencyjng jest ich integracja. W odniesieniu do elastycz-
nosci organizacji zachodzi bowiem efekt synergii pomiedzy sktadajacymi si¢ na
nig elastyczno$ciami czastkowymi. Wplyw elastycznosci na wyniki 1 wydajno$é
przedsiebiorstwa przedstawia rysunek 3.

Zapewnienie elastycznosci dziatania przedsigbiorstwa stalo si¢ zatem jed-
nym z warunkéw jego powodzenia w prowadzeniu dziatalno$ci. Elastycznos¢
jest cechg catego przedsiebiorstwa jako organizacji. Z punktu widzenia funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa jako organizacji nalezy zwroci¢ uwagg, ze elastycz-
no$¢ jest zjawiskiem wielowymiarowym, w ktorym dochodzi do przeplatania
si¢ przyczyn ze skutkami oraz wystgpowania przynajmniej kilku pozioméw od-
niesienia, tj. postrzegania elastyczno$ci organizacji jako catosci oraz dekompo-
zycji na poszczegolne elastycznosci czastkowe [Osbert-Pociecha, Moroz i Lich-
tarski 2008, s. 59].

Elastyczno$¢ organizacji jest trudna do zdefiniowania z uwagi na wielo-
wymiarowos$¢ i polimorficzno$¢ [Suarez, Cusumano i Fine 1995, s. 28; Evans
1991]. Najogdlniejsza definicja to zdolno$¢ do adaptacji. W jednym przedsie-
biorstwie moze jednocze$nie istnie¢ kilka typow elastycznos$ci i nieelastyczno-
$ci. Rownoczes$nie mozna wskazaé cztery wymiary elastycznosci — po pierwsze
w odniesieniu do czasu [Eppink 1978; Gustavsson 1984], po drugie w odnie-
sieniu do przewidzianych lub nieprzewidzianych zmian [Carlsson 1989], trze-
cim wymiarem jest sposob uzyskania elastycznosci ofensywny lub defensywny
[De Leeuw i Volberda 1996], a ostatnim stopien, w jakim elastyczno$¢ jest kre-
owana wewnatrz 1 na zewnatrz organizacji [Das i Elango 1995]. Golden i Po-
well nazwali te wymiary kolejno: czasowym, zasiggu, intencji i umiejscowienia.
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Czynniki Typy
niepewnosci elastycznosci
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Elastycznos¢

Marze pracy

brutto

Elastyczno$¢

» finansowa
Rentownos¢

Rysunek 3. Wplyw elastycznosci na wyniki przedsigbiorstwa
Zrédto: na podstawie [Dreyer i Gronhaug 2004, s. 486, 489].

Wymiar czasowy to okres, jaki zajmuje organizacji reakcja na zmiang. Wy-
miar zasiggu to zakres mozliwych do wdrozenia przez przedsigbiorstwo dzia-
fanh w reakcji na zmiang, zardbwno t¢ oczekiwang przez firme, jak i taka, ktora
nie byla przewidziana. Wymiar intencji wyznacza podejscie do kreowania ela-
stycznosci oraz sposobu zarzadzania zmiang — przesadza on, czy firma aktywnie
dazy do wprowadzenia korzystnych zmian, czy tez pasywnie reaguje na zmiany
w otoczeniu. Rownoczesnie to wlasnie ten wymiar pokazuje, czy w przypadku
nieuniknionej zmiany organizacja bedzie umiata si¢ dostosowac, aby osiagnac
korzysci, czy tez nie. Ostatni wymiar to umiejscowienie elastyczno$ci, ktore
nie zawsze znajduje si¢ wewnatrz organizacji, poniewaz przedsigbiorstwo moze
rownoczesnie rozszerza¢ swoja elastycznos¢, wykorzystujac relacje zewnetrzne
z partnerami handlowymi [Golden 1 Powell 2000, s. 382].

W nawigzaniu do postrzegania elastyczno$ci w przedsigbiorstwie w kon-
tekécie pomiaru efektow zmiany wskazywane sg takze jej cztery kluczowe
atrybuty: koszt, czas, jakos¢ i zakres (gltebokos¢). Atrybuty te moga stanowic
podstawe zbudowania zintegrowanego systemu zarzadzania elastyczno$cig
przedsigbiorstwa. Koszty zwigzane sg z diagnozg stanu elastyczno$ci oraz przy-
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gotowaniem planow zarzadzania nig (koszty prewencji), uzyskaniem poziomu
elastyczno$ci pozwalajgcym na utrzymanie dotychczasowej pozycji (koszty do-
stosowania) oraz uzyskaniem przewagi konkurencyjnej w zakresie elastycznosci
(koszty budowania przewagi konkurencyjnej). Czas utozsamiany jest z czasem
osiggnigcia docelowego poziomu elastycznosci procesu w reakcji na zmiang
otoczenia. Jako$¢ odnoszona jest do stopnia zaspokojenia potrzeb klienta, kon-
kretyzacja koncepcji ujecia jakosci jest za§ uzalezniona od obszaru elastycz-
nos$ci przedsigbiorstwa. Zakres z kolei zwigzany jest z kompleksowoscig dzia-
tan w przedsigbiorstwie w osiggnigciu oczekiwanego poziomu elastycznos$ci
[Kasiewicz i in. 2009, s. 83-84].

Dorobek nauk o zarzadzaniu w zakresie definiowania elastycznosci moz-
na wykorzysta¢ w celu wyodrgbnienia elastycznosci finansowej, precyzyjnego
okreslenia jej zakresu oraz zwigzkéw z zarzadzaniem elastyczno$cig przedsig-
biorstwa. Zakres zwigzany z zarzgdzaniem finansami przedsigbiorstw styka si¢
w tym miegjscu po czesci z dorobkiem nauk o zarzadzaniu organizacja. Podej-
mowane decyzje finansowe ulatwiaja wykorzystanie szans i uniknigcie zagrozen
wystepujacych w turbulentnym otoczeniu, co jest warunkiem realizacji strate-
gii przedsigbiorstwa. W tym kontek$cie mozna moéwic¢ o funkcjonalnej strategii
elastycznos$ci finansowej, ktora jest kluczowym, cho¢ nie jedynym, sposobem
zapewnienia adaptacji przedsigbiorstwa jako organizacji do warunkéw konku-
rencyjnego otoczenia. Nauki o zarzadzaniu wyznaczajg miejsce elastycznos$ci
finansowej przedsi¢biorstwa jako jednej z elastycznosci czastkowych (funkcjo-
nalnych). Jednakze nalezy podkresli¢, ze wymiar finansowy jest bardzo istotny
dla kazdego przedsigbiorstwa, ktorego celem jest prowadzenie dziatalnosci za-
robkowej na wlasny rachunek i wtasne ryzyko. To wilasnie decyzje finansowe,
dotyczace zarowno krotko-, jak i dtugookresowych celow inwestycyjnych oraz
sposobow doboru i pozyskania zrodet finansowania, sg warunkiem koniecznym
realizacji innych funkcji przedsigbiorstwa. Wymiar finansowy jest rtOwnoczesnie
wyznacznikiem oceny efektywnosci przedsigbiorstwa jako cato$ci.

W celu odrdéznienia obszaru elastyczno$ci finansowej, mieszczacego si¢
w dyscyplinie nauk o finansach, od nauk o zarzadzaniu przedsigbiorstwem po-
stluzono si¢ koncepcjg atrybutéw elastycznosci Kasiewicza. Obszar budzacy
zainteresowanie nauk o zarzadzaniu finansami przedsigbiorstw pokrywa si¢
z obszarem decyzji dyrektora finansowego w przedsi¢biorstwie. Znaczenie za-
rzadzania finansami w ksztattowaniu elastycznosci przedsigbiorstwa zaprezen-
towano na rysunku 4.

W reakcji na zmiany w otoczeniu w przedsigbiorstwie ksztaltowana jest
nowa lub zmodyfikowana strategia okreslajaca docelowy poziom elastyczno-
$ci przedsigbiorstwa. Atrybuty zwigzane z oczekiwang jako$cig, czasem 1 za-
kresem elastycznosci przedsigbiorstwa wynikajg ze specyfiki jego dzialalno$ci
1 stanowig w istocie obszar pozafinansowy. Zadaniem finanséw jest dokonaé
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Docelowy poziom elastycznosci przedsigbiorstwa
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Rysunek 4. Zarzadzanie finansami w ksztaltowaniu elastyczno$ci przedsiebiorstwa

rachunku efektywnosci dziatan, co wywota informacje zwrotna, czy dgzenie do
docelowego poziomu elastycznosci bedzie stuzyto celowi zwigkszania warto-
$ci przedsigbiorstwa. Rownoczesnie zadaniem menedzera finansowego jest za-
pewnienie zrodla finansowania zmian w przedsigbiorstwie. Warto zauwazy¢, ze
koszt kapitatu zwigzanego z finansowaniem reakcji na zmiang jest komponen-
tem dyskontowego rachunku efektywnosci ekonomicznej. Zdolno$¢ do sfinan-
sowania kosztow reakcji na zmiang, w czasie adekwatnym z punktu widzenia
korzys$ci dla przedsigbiorstwa, wiaze si¢ z ksztalttowaniem elastycznosci finan-
sowe] przedsigbiorstwa i stanowi domeng¢ nauki o finansach. W sytuacji zmia-
ny w otoczeniu, wymagajacej okreslonej reakcji, brak mozliwosci sfinansowa-
nia kosztu przekresla mozliwos¢ wdrozenia nowej strategii przedsigbiorstwa.
Stad definicja elastycznosci finansowej koncentruje si¢ na konkretnym sposobie
osiggniecia zdolnos$ci reakcji na zmiane, tj. zdolno$ci jej sfinansowania.
Zrozumienie miejsca decyzji finansowych w zapewnieniu elastycznosci ca-
fej organizacji oraz ztozonoS$ci zagadnienia elastycznosci organizacji jako takiej
rzutuje na zakres i konstrukcje badan nad zjawiskiem elastycznosci finanso-
wej. Wsrod przestanek, ktore powinny by¢ uwzglednione w analizie elastycz-
nos$ci finansowej przedsigbiorstwa, nalezy wymieni¢ nastgpujgce: elastyczno$é
finansowa jest elastycznoscig czgstkowa o kluczowym znaczeniu dla funkcjono-
wania przedsiebiorstwa, jest cechg wielowymiarowg oraz polimorficzng. Prze-

29



stanki te zostaly uwzglednione na etapie projektowania badan oraz interpretacji
ich wynikow.

Elastyczno$¢ finansowa jest elastyczno$cia czastkowa, tj. powigzang z in-
nymi rodzajami elastyczno$ci przedsigbiorstwa. Powigzanie to sprawia, ze na
ksztaltowanie si¢ elastyczno$ci w przedsigbiorstwie wplywajg takze warunki
pozafinansowe. Analizowanie decyzji finansowych w izolacji od innych aspek-
tow dzialalno$ci przedsiebiorstwa jest mozliwe, ale z zachowaniem ostroznos$ci
1 $wiadomosci konsekwencji przyjmowanych zalozen. Analiza elastycznosci fi-
nansowej w wielu przypadkach jest mozliwa wylgcznie w kontekscie sytuacyj-
nym, czyli odnoszacym si¢ do w miar¢ homogenicznej grupy podmiotdéw. Zwa-
zywszy, ze podstawg elastycznosci jako przewagi konkurencyjnej jest integracja
oraz efekt synergii, skupienie si¢ wylgcznie na elastycznosci czastkowej im-
plikuje problem wzajemnych zaleznoéci pomig¢dzy elastycznosciami czastko-
wymi. W odniesieniu do elastyczno$ci nie sposdb zatem oczekiwaé stworzenia
jednej uniwersalnej teorii dla wszystkich przedsigbiorstw. Wiasciwym kierun-
kiem rozwoju teorii zarzgdzania finansami wydaje si¢ ustalenie zasad wyboru
okreslonego sposobu ksztattowania elastycznosci finansowej, co znajduje od-
zwierciedlenie w celu niniejszej pracy.

Elastyczno$¢ organizacji, w tym elastyczno$¢ finansowa, cechuje si¢ wielo-
wymiarowoscig. Praktycznie wszystkie wymiary odnoszace si¢ wedlug Goldena
i Powella do elastycznosci organizacji mozna odnie$¢ takze do elastycznos$ci
finansowej, rozumianej ogolnie jako zdolnos¢ przedsigbiorstwa do adaptacji po-
przez decyzje finansowe. Identyfikacja poszczegolnych zakresow elastycznosci
finansowej zostala przedstawiona w tabeli 1.

W odniesieniu do decyzji krotkoterminowych zapewnienie elastycznos$ci
finansowej miesci si¢ przede wszystkim w problematyce zarzadzania plyn-
no$cig finansowa przedsigbiorstwa, tj. optymalizacji warto$ci majgtku obro-
towego 1 zrddet jego finansowania. Decyzje inwestycyjne w majatek trwaty
i decyzje o sposobie finansowania sg decyzjami o charakterze $rednio- i dhu-
goterminowym oraz o cze$ciowo nieodwracalnych skutkach. Potrzeby kapita-
towe przedsigbiorstwa w tym zakresie musza by¢ okres§lane z wyprzedzeniem
koniecznym dla dokonania niezbednych czynnosci zwigzanych z pozyskaniem
zrodet finansowania. Emisja akcji, papierow dluznych czy pozyskanie kredy-
tu na odpowiadajacych przedsigbiorstwu warunkach wymaga bowiem czasu.
Domniemywaé mozna istnienie zwigzku pomig¢dzy czasem pozyskania $rod-
kéw a kosztem kapitatu — im szybciej przedsigbiorstwo bedzie cheiato pozyskaé
srodki finansowe, z tym wiekszym kosztem bedzie to zwigzane. Minimalizacja
kosztow budowania elastyczno$ci finansowej wymaga zatem stworzenia ax ante
zasobow kapitatu Iub mozliwosci jego pozyskania po ustalonym koszcie, tak
aby stanowil podstaw¢ do sfinansowania dziatan adaptacji do otoczenia, takich
jak wykorzystanie mozliwosci inwestycyjnych, dokonczenie prac badawczych

30



Tabela 1. Wielowymiarowos¢ elastycznos$ci finansowej

Wymiary elastycznoS$ci we-
dlug Goldena i Powella

Zakres wymiaru

Elastyczno$¢ finansowa

Wymiar czasu

czas reakcji na
zmiang

elastyczno$¢ finansowa uwzglednia czas
pozyskania finansowania koniecznego
do reakcji na zmiang:
— zasoby dostgpne natychmiast
($rodki pienig¢zne)
— zasoby mozliwe do pozyskania (zdol-
no$¢ pozyskania kapitatu dluznego,
zmiany struktury finansowania)

Wymiar zasiggu

mozliwosci wdroze-
nia dziatan w reakcji
na zmiane

ksztattowanie elastycznosci finansowej
wplywa na zakres mozliwosci reakcji na
zmiang przedsigbiorstwa — kapitat jest
zasobem o kluczowym znaczeniu dla
poszerzania mozliwosci ksztattowania
elastycznosci przedsigbiorstwa;
réwnoczesnie mozliwos¢ zapewnienia
finansowania zmienia si¢ w czasie i jest
zalezna od warunkow finansowych

Wymiar intencji

aktywne podejscie
do reakcji na zmiang
otoczenia

posiadanie elastycznosci finansowej

zapewnia zdolno$¢ aktywnej reakcji na

zmiang i jest ksztaltowane z uwzgled-

nieniem:

— strategii ksztattowania elastycznosci
przedsigbiorstwa

— oceny potrzeb w zakresie elastycz-
nosci

— oceny mozliwo$ci pozyskania kapitatu

Wymiar umiejscowienia

stopief, w jakim
elastycznosé jest
ksztaltowana we-
wnatrz i na zewnatrz
organizacji

elastyczno$¢ finansowa ksztaltowana

jest zardbwno przez warunki wewnegtrzne,

jak i zewngtrzne:

— warunki wewnegtrzne kreuja popyt na
kapitat finansujacy zmiang

— warunki zewngtrzne kreuja podaz
kapitatu

itp. Ewentualny brak kapitalu skutkowac bedzie opoznieniem podjecia dziatan
adaptacyjnych, ograniczeniem zakresu dostepnych dziatan lub zwigkszeniem
kosztu kapitalu, czego nastgpstwem bedzie zmniejszenie efektywnosci przed-
sigbiorstwa.

Wymiar zasiggu elastyczno$ci finansowej powinien by¢ rozpatrywany dwo-
jako. W pierwszej kolejnosci nalezy zrobi¢ to w odniesieniu do dostgpnosci
zrddet finansowania dla przedsiebiorstwa. Dostepnosé kapitatu dla przedsigbior-
stwa zmienia si¢ w czasie, zatem wraz z rozwojem przedsiebiorstwa bedzie si¢
poszerzat zakres dostepnych zrédet finansowania. Dodatkowo w tym obszarze
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jest wyrazny zwigzek z zakresem umiejscowienia elastycznos$ci — w wigkszym
stopniu bedzie to umiejscowienie zewngtrzne, albowiem to, jakie zrodta dostep-
ne sg dla przedsigbiorstwa, powodowane jest poziomem rozwoju rynku finanso-
wego oraz ewentualnymi mechanizmami redukcji barier w dostepie do kapitatu.

W drugiej kolejnosci nalezy zwrdci¢ uwage na znaczenie elastycznosci finan-
sowej w poszerzaniu zakresu mozliwosci zwigzanych z wykorzystaniem pozo-
stalych elastycznosci czgstkowych. Mozna zaryzykowaé twierdzenie, ze umie-
jetno$¢ zapewnienia zrodet finansowania dziatan przedsigbiorstwa w obszarze
ksztattowania zasobow, produkcji, technologii, kadr czyni z elastycznosci finan-
sowej wazng determinante ksztattowania pozostatych elastycznosci czastkowych.

Wymiar intencji w odniesieniu do elastyczno$ci finansowej w najwickszym
stopniu bedzie dotyczyt przestanek decyzyjnych samych menedzerow, ale tak-
ze oczekiwan poszczegdlnych grup interesariuszy oraz oceny potrzeb w zakre-
sie poziomu elastyczno$ci. Najbardziej oczywisty powinien by¢ klasyczny cel
zarzadzania finansami, jakim jest maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy,
zatem jesli podjecie aktywnych dzialan w celu przygotowania si¢ na zmiang
bedzie korzystne dla akcjonariuszy, wowczas firma powinna zbudowac ela-
styczno$¢ finansowa. Biorac jednak pod uwage mozliwo$¢ rozbieznosci w ce-
lach pomigdzy poszczegdlnymi grupami interesariuszy, adekwatne moze by¢
rozpatrywanie zagadnienia intencji (celu) zapewnienia elastycznosci finansowe;j
w $wietle teorii konraktualnej firmy oraz teorii agencji. Wydaje si¢, ze wia-
$nie wymiar intencji elastycznos$ci finansowej odpowiada za brak zgody w teorii
ksztaltowania struktury kapitatu odnosnie do potencjalnych korzysci z elastycz-
nos$ci finansowej oraz sposobu ich podziatu pomigdzy strony kontraktow.

Wielowymiarowos¢ elastyczno$ci prowadzi takze do przeplatania si¢ przy-
czyn ze skutkami zaré6wno w obrebie zaleznosci pomiedzy podjetymi w celu
realizacji elastycznosci decyzjami inwestycyjnymi i o sposobie finansowania,
jak 1 w obszarze przenikania si¢ wymiaréw elastycznos$ci. Sprawia to, ze studia
nad determinantami elastycznosci sg niezwykle trudne, nie jest bowiem tatwo
jednoznacznie nakresli¢ granice poszczegdlnych obszarow elastycznosci finan-
sowej, a takze wskaza¢ proste relacje przyczynowo-skutkowe.

Uwzgledniajac przedstawione definicje, mozna zauwazy¢ zgodno$¢ w za-
kresie postrzegania elastyczno$ci jako zdolnosci reakcji przedsigbiorstwa na
zmiane¢. Akceptujac stanowisko, ze elastyczno$é jest zjawiskiem wielowymia-
rowym, mozna przyjac, ze wszyscy autorzy definiujg elastycznosé poprawnie,
ale ymuja w definicjach rdzne zakresy elastycznosci. Mozna zatem znalez¢ wy-
miar czasowy — uwzgledniajacy szybkos¢ reakcji przedsigbiorstwa na zmiang.
Wymiar zasiegu — odnoszacy si¢ do mozliwosci kreowanych przez elastycznosé
finansowg — mozliwo$¢ reakcji na trudnosci finansowe, mozliwo$¢ reakcji na
pojawiajace si¢ mozliwosci inwestycyjne, mozliwos¢ zmiany struktury (restru-
kturyzacji) finansowania. Z uwagi na wymiar intencji przytoczone definicje
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zaktadaja konieczno$¢ ksztaltowania elastyczno$ci, zatem determinowane sg
raczej postawg ofensywna, aktywng ze strony przedsiebiorstwa, o ile spelniony
jest warunek efektywno$ciowy, tj. odpowiednio niskie koszty oraz mozliwo$¢
reakcji kreujacej wartos¢. Mozna domniemywac, ze w sytuacji braku korzy-
$ci z elastycznosci przedsigbiorstwo przyjmie postawe pasywng. Konsekwencja
przyjecia aktywnej postawy w reakcji na zmian¢ — poszukiwania korzysci lub
zabezpieczenia si¢ przed kosztami — jest koncentracja na wewngtrznym umiej-
scowieniu elastycznosci, czyli na mozliwosciach jej ksztattowania poprzez de-
cyzje finansowe przedsigbiorstwa.

Elastyczno$¢ jest cecha polimorficzng, ksztaltowana na poziomie strate-
gicznym, ale realizowana przez decyzje operacyjne i taktyczne. Tworzenie
strategii wymaga podjecia decyzji, jakie wartosci i cele sg dla interesariuszy
przedsigbiorstwa wazne i cenne. Strategia zaklada konieczno$¢ budowy przy-
najmniej kilku wariantdéw mozliwosci przejscia od stanu dotychczasowego do
stanu przysztego, odpowiadajgcego wyobrazeniom i ambicji wiascicieli, me-
nedzerow i pracownikéw przedsiebiorstwa, a przy tym dostosowanych do re-
aliow otoczenia. Uwzgledniajac zmiany w otoczeniu firmy i realia, podejmuje
si¢ decyzje o wyborze takiego wariantu i sposobu dziatania, ktore nadadzg sens
1 znaczenie obecnej i przysztej dziatalnosci firmy [Obtoj 2014, s. 16]. Ksztat-
towanie strategii zaktada pewna swobod¢ w formutowaniu wigzki celow szcze-
gotowych oraz w wyborze wariantu dziatania. Zatem ten sam efekt w postaci
zapewnienia przedsigbiorstwu umiejetnosci adaptacji do otoczenia moze by¢
osiggniety kombinacja réznych dziatan. Spojrzenie na zapewnienie elastycz-
nos$ci organizacji przez pryzmat strategii wyklucza mozliwos¢ przyjecia jednej
normatywnie poprawnej metody ksztattowania elastycznos$ci finansowej przed-
sigbiorstwa. Badanie elastyczno$ci finansowej przedsigbiorstwa wymaga takze
uswiadomienia relacji pomi¢dzy decyzjami krotko- 1 dlugoterminowymi.

Polimorfizm jest cechg wystepujacg w kilku rodzajach nauk. W naukach
biologicznych oznacza wystgpowanie kilku postaci w obrebie jednego gatun-
ku zwierzat. W naukach chemicznych i mineralogii jest to wystgpowanie danej
substancji w kilku postaciach krystalicznych. Stownik wyodrebnia jeszcze poli-
morfizm glosek, czyli mozno$¢ wypowiadania przez roznych uzytkownikéw da-
nego jezyka tej samej gloski w niejednakowy sposob.

Przez analogi¢ mozna na gruncie nauk o finansach takze zauwazy¢, ze ela-
styczno$¢ finansowa jako pozadana cecha przedsigbiorstwa jest ,,jedng substan-
cja”, ale w praktyce decyzji finansowej przedsigbiorstwa wystepowaé moze
w ,roznych postaciach”. W praktyce zatem nie bedzie istnial jeden sposob
ksztaltowania elastyczno$ci, w ten sam sposdb objawiajacy si¢ we wszystkich
przedsigbiorstwach i tak samo widoczny w ich sprawozdaniach finansowych,
ale wiele sposobow, ktore oznaczajg posiadanie doktadnie tej samej cechy, jaka
jest elastyczno$¢ finansowa. W $Swiecie zwierzat wystgpowanie kilku postaci
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tego samego gatunku zwigzane jest czegsto z pelniong funkcjg lub zdolnoscig
lepszej adaptacji do otoczenia. Podobnie wybierajac swoj sposob ksztattowa-
nia elastyczno$ci, firma bierze pod uwage wlasng konkretng sytuacje rynkowa,
finansowg i warunki otoczenia, dostosowujac si¢ do nich. Nie mozna takze wy-
kluczy¢, ze wielopostaciowos¢ elastycznos$ci finansowej jest efektem preferencji
menedzeréw lub wlascicieli przedsigbiorstw odnosnie do tworzenia i wyboru
okreslonego sposobu ksztattowania elastycznosci finansowe;.

Proba uporzadkowania obecnych w literaturze koncepcji elastycznosci finan-
sowe]j jest schemat zaprezentowany na rysunku 5.

Bancel wyodrgbnit cztery grupy obszarow, ktore prowadza firme do osiag-
ni¢cia okre$lonego poziomu elastycznosci finansowej. Pierwszy jest bezposred-
nio zwigzany z czynnikami sktadajagcymi si¢ na polityke finansowania przed-
sigbiorstva — mozna wig¢c tu wymieni¢ poziom dzwigni finansowej, decyzje
dotyczace emisji kapitatu wlasnego, wyptat na rzecz kapitatodawcoéw oraz bi-
lansu gotdwkowego przedsigbiorstwa. Drugi wyodrebniony obszar jest zwigza-
ny z zarzadzaniem ryzykiem i zapewnieniem elastycznosci operacyjnej. Trze-
ci obszar uwzglednia wplyw otoczenia instytucjonalnego przedsi¢biorstwa.
Wreszcie czwarty dotyczy znaczenia dla elastycznos$ci finansowej polityki tadu
korporacyjnego [Bancel 2012, s. 61].

Zaprezentowana na rysunku 5 koncepcja elastycznosci finansowej wedlug
Bancela pokazuje ztozono$¢ problematyki i jest jednym z nielicznych opracowan
o charakterze integrujacym wiedze o elastycznosci finansowej przedsigbiorstwa.
Propozycja ta nie uwzglednia jednak ztozonosci i wielowymiarowos$ci proble-
mu. Bancel nie proponuje bowiem oddzielenia czynnikow ewidentnie egzoge-
nicznych, ktore maja wplyw na decyzje przedsigbiorstwa w obrgbie elastyczno-
sci, ale pozostajg poza kontrolg przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia tworzenia
strategii elastyczno$ci finansowej beda to zmienne, na ktére przedsigbiorstwo
nie ma wptywu, cho¢ ich stan i prognozy odno$nie do ich ksztaltowania w przy-
sztosci beda rzutowaly na wybdr poziomu elastycznosci finansowej. Chodzi tu
gléwnie o sktadowe otoczenia instytucjonalnego przedsigbiorstwa. Schemat po-
mija tez wymiar czasowy elastycznosci oraz ewentualng dynamike zmian czyn-
nikow. Kierunek strzalek na schemacie wydaje si¢ mie¢ charakter pogladowy,
tj. wskazujacy na zwigzek elastycznos$ci finansowej z wyodrebnionymi obszara-
mi lub akcentujacy, ze decyzje dotyczace elastycznosci finansowej realizowane
sa w wyodrebnionych obszarach. Dochodzi zatem do typowego dla zjawiska
wielowymiarowego przeplatania si¢ przyczyn ze skutkami. Schemat prezentuje
za to wazna dla elastyczno$ci integralno$¢ elastycznosci czastkowych, w tym
przypadku sktadajacych si¢ na elastyczno$¢ finansows. Pryzmat elastycznosci
finansowej staje si¢ spoiwem uwzgledniajacym nie tylko pojedyncze obszary
dziatania przedsi¢biorstwa, lecz takze zwigzki miedzy nimi.
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1.1.2. Elastyczno$¢ finansowa w podejmowaniu decyzji finansowych

Omowienie poj¢cia elastycznosci finansowej zostalo uporzadkowane w ten spo-
sob, aby dawato odpowiedzi kolejno na pytania, co to jest elastyczno$¢ finan-
sowa, w jakim celu jest tworzona oraz jak ja osiggnaé. W poprzednim pod-
rozdziale przedstawiono kolejno definicj¢ oraz podstawowe cechy elastycznosci
finansowej. Ustalono takze umiejscowienie zarzadzania finansami w stosunku
do zarzadzania elastycznoscig przedsigbiorstwa. Kolejnym komponentem skta-
dajacym si¢ na pojecie elastycznosci finansowej jest rachunek ekonomiczny
przesadzajacy o celowosci dziatan podejmowanych, aby zapewni¢ przedsigbior-
stwu elastyczno$¢ finansowa.

Dziatania w celu zagwarantowania menedzerom elastycznosci finansowej
majg prowadzi¢ do czgsciowego uniezaleznienia si¢ od rynku finansowego
i stworzenia mozliwosci realizacji inwestycji, nawet w okresie ograniczonej
dostepnosci kapitatu. Dziatania zmierzajace do zapewnienia spotce zdolnosci
przystosowania si¢ do nowych warunkow dotycza kilku aspektow podejmowa-
nia decyzji finansowych — zar6wno w zakresie dlugoterminowego gospodaro-
wania srodkami pieni¢znymi, jak i ksztaltowania struktury kapitalu w przed-
sigbiorstwie. Optyka zapewnienia elastycznosci finansowej wymaga integracji
dziatan zar6wno w obszarze decyzji inwestycyjnych, jak i decyzji o doborze
zrodet finansowania.

Elastyczno$¢ finansowa zaczyna mie¢ znaczenie w wyjasnianiu moty-
wow podejmowanych decyzji finansowych jedynie przy zatozeniu, ze rynek
kapitatowy nie jest doskonaty. Z punktu widzenia teorii ksztattowania struktury
kapitatu, zakladajacych doskonato$¢ rynku kapitatlowego i jego pelng efektyw-
no$¢ informacyjng, zapewnienie elastycznosci finansowej staje si¢ zbedne [Gra-
ham i Harvey 2001; Powers i Tsyplakov 2008].

Przy zalozeniu, ze rynek doskonale umie wyceni¢ aktywa oraz perspekty-
wy inwestycyjne przedsigbiorstwa, zawsze ilekro¢ przedsigbiorstwo zgtasza za-
potrzebowanie na zrdédta finansowania projektu o dodatnim NPV (Net Present
Value), rynek powinien ten kapital zapewni¢. Zatem dziatanie polegajace na
utrzymywaniu statej zdolnosci do zadluzenia si¢ staje si¢ nieefektywne oraz
wigze si¢ z kosztem utraconych korzysci w postaci chociazby niezastosowanych
tarcz podatkowych na odsetkach [Graham 2000].

Na brak korzysci zwigzanych z utrzymaniem elastycznosci finansowej wska-
zuje takze teoria kosztow agencji [Jensen 1986]. Posiadajac zdolnos$¢ do finan-
sowania dziatalno$ci, menedzerowie pozbawieni sg ciaglego nadzoru rynku
kapitatowego, co moze prowadzi¢ do zwigkszenia kosztow dziatalnosci firmy
oraz pojawienia si¢ korzysci dla agentow kosztem dlugoterminowej wartosci
przedsigbiorstwa. Patrzac przez pryzmat kosztow agencji, zauwaza si¢, ze za-
pewnienie dlugoterminowej efektywnosci laczy si¢ z ograniczeniem swobody
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w wydatkowaniu srodkoéw przez menedzerow, czemu stuzy dziatanie pod presja
finansowg, oraz ze znacznym ograniczeniem swobody decyzyjnej, bedacej prze-
jawem posiadania elastyczno$ci finansowej.

Obserwacje strategii ksztattowania zrodet finansowania, a takze badania opi-
nii dyrektorow finansowych wskazuja, ze posiadanie zdolno$ci do finansowania
dziatalnosci moze by¢ dziataniem korzystnym z punktu widzenia wiascicieli
przedsigbiorstwa. W literaturze wskazywane sg rézne przyczyny, dla ktorych
budowanie elastycznosci finansowej moze by¢ dziataniem uzasadnionym, daja-
cym korzysci z perspektywy dlugookresowego kreowania wartosci dla wiasci-
cieli przedsiebiorstwa.

Badajgc firmy amerykanskie w latach 1980-1993, Graham [2000] zaob-
serwowal, ze ksztalttujgc strukturg kapitatu, firmy duze, utrzymujace ptynnosé
1 zyskowno$¢ oraz o niskim prawdopodobienstwie wystgpienia kosztow trud-
nosci finansowych, realizuja konserwatywng strategi¢ finansowania, co moze
wskazywa¢ na kreowanie elastyczno$ci finansowej. Wyjasniajac przyczyny
stosowania strategii konserwatywnej, w pierwszej kolejnosci zweryfikowat,
czy nie wynika ona z powolnego dostosowywania poziomu zadhizenia do
zyskownosci, zwlaszcza jezeli spodziewany zysk ma charakter cykliczny lub
przejSciowy. Analiza ksztaltowania poziomu zadluzenia firm w kolejnych Ia-
tach wykazata jednak, ze strategia konserwatywna jest stosowana w tych fir-
mach dhugoterminowo.

Kolejnym potencjalnym wytlumaczeniem byto uwzglednienie przez firmy
ryzyka ekstremalnego, czyli stanu, w ktérym firmy ksztattuja zachowawczo
swoje zadluzenie, uwzgledniajac mozliwo$¢ wystgpienia zdarzenia o bardzo
niskim prawdopodobienstwie wystapienia, ale powaznych skutkach finanso-
wych. Jednakze analiza przekrojowa ksztalttowania wynikéw badanych przed-
sigbiorstw nie potwierdzita, aby problem uwzglednienia zdarzenia katastrofal-
nego mogt w pelni wyjasni¢ przyczyny konserwatywnej polityki zadtuzenia,
czyli rezygnacji z mozliwosci wykorzystania tarczy podatkowej na odsetkach.
Obserwacja ta nie znalazta kompletnego wyjasnienia ani na gruncie teorii kom-
promisu, ani teorii hierarchii wyboru zrdédet finansowania. Ostatecznie Graham
zaznaczyl, ze wptyw na wybor sposobu finansowania maja czynniki niepodat-
kowe, ktore nie zostaty uwzglednione w jego modelu, wymienit przy tym mig-
dzy innymi elastyczno$¢ finansowg. Sadzac po liczbie firm stosujacych strategie
konserwatywng w ksztaltowaniu poziomu zadluzenia, zasugerowat, ze znacze-
nie tych czynnikéw moze by¢ duze i konieczne sg dalsze badania.

Przejawiajacy si¢ relatywnie niskim poziomem zadhizenia konserwatyzm
w kreowaniu struktury kapitalu zaobserwowali rowniez Frank i Goyal [2009].
Wskazali oni takze na niejednoznaczno$é¢ przewidywan dotyczacych poziomu
dzwigni finansowej na gruncie teorii kompromisu oraz wyboru hierarchii zro-
det finansowania.
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DeAngelo i DeAngelo zwrocili uwagg, ze czas ma znaczenie dla wpltywu
zjawiska asymetrii informacyjnej na wycen¢ rynkowa aktywow. Przy zatoze-
niu potsilnej efektywnosci rynku wraz z uptywem czasu inwestorzy obserwujg
efekty decyzji menedzerow i udoskonalajg wyceng potencjalnych konsekwencji
podejmowanych przez firm¢ decyzji [DeAngelo i DeAngelo 2007]. Moze to
rzutowa¢ na ocen¢ prawdopodobienstwa wystgpienia zardowno okazji do emisji
kapitatu wlasnego w sytuacji przewarto§ciowania akcji, jak i okresd6w niedowar-
tosciowania akcji przedsigbiorstwa.

W literaturze z zakresu zarzadzania finansami mozna wskaza¢ na korzysci
z posiadania elastycznos$ci finansowej, zwlaszcza w okresie globalnego kry-
zysu finansowego roku 2008. Campello, Graham i Harvey [2010] objeli ba-
daniem 1050 generalnych dyrektorow finansowych z 39 krajow Ameryki Pot-
nocnej, Europy i Azji w celu okreslenia, jak ograniczenia finansowe zwigzane
z kryzysem wplynely na decyzje finansowe przedsigbiorstw. Badanie zostato
przeprowadzone w celu lepszego zrozumienia, w jaki sposob rynki finansowe,
zwlaszcza dostgpno$¢ 1 koszt zrodet dtuznych, wptywajg na ksztatt realizowa-
nych planéw finansowych i decyzji przedsigbiorstw. Dokonali oni podziatu firm
wedlug uzyskanych deklaracji dyrektoréw finansowych na przedsigbiorstwa,
ktore deklarowaty bardzo duzy lub duzy wptyw kosztu lub dostepnosci kredytu
na dziatalno$¢ oraz deklarujacych niewielki wplyw lub jego brak. Autorzy nie
stwierdzili, aby istnialy zasadnicze roznice w wielkosci Iub strukturze wiasci-
cielskiej pomiedzy firmami deklarujagcymi ograniczenia finansowe a przedsig-
biorstwami, ktoére nie zglaszaly ograniczen finansowych zwiazanych z kryzy-
sem. Przedsiebiorstwa dotknigte kryzysem na rynku finansowym w znacznie
wigkszym stopniu niz pozostale planowaty ograniczenie wydatkéw na inwesty-
cje, badania i rozw¢j, marketing oraz wydatkow potaczonych z zatrudnieniem.

Znaczace roznice pomiedzy porownywanymi grupami dotyczyly wykorzy-
stania srodkow pienieznych. W firmach deklarujacych wplyw ograniczen zwia-
zanych z kryzysem na dzialalno$¢ zanotowano istotng statystycznie redukcje
zasobow plynnych aktywow. Przedsigbiorstwa, ktorych menedzerowie finan-
sowi nie zglaszali trudnosci dotyczacych kryzysu, nie wykazaty znaczacych
zmian w poziomie gotowki i jej ekwiwalentow. Analizie podlegato takze wy-
korzystanie posiadanych linii kredytowych w okresie kryzysu finansowego. An-
kieta pozwalata badanym dyrektorom wskaza¢ cele wykorzystania posiada-
nych linii kredytowych, zawierajac zar6wno odpowiedzi tradycyjnie zwigzane
z prowadzong dziatalnoscia operacyjng (wykorzystanie srodkow, aby zachowaé
ptynnos¢ oraz zrealizowaé dzienne operacje), jak i odpowiedzi zwigzane ze
strategicznym spojrzeniem na zarzgdzanie ptynnoscia (jako srodek ostroznosci —
w celu zapewnienia gotowki na przyszto$¢ oraz aby uzyska¢ $rodki w danym
momencie, zanim banki wprowadzg bardziej restrykcyjne poziomy limitow kre-
dytowych). Przedsigbiorstwa dotknigte kryzysem znacznie czg$ciej wykazywaty
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zapotrzebowanie na wykorzystanie linii kredytowych w celach operacyjnych,
czesciej zwracaly takze uwage na motywy strategiczne. Ankieta Campella, Gra-
hama i Harveya zawierata takze pytanie o ewentualne przyczyny dobrowolnych
ograniczen wykorzystania posiadanych linii kredytowych. Wérdéd mozliwych
wariantow odpowiedzi znalazly si¢ nastepujace mozliwos$ci: aby uniknaé po-
noszenia oplat, zbyt wysokie oprocentowanie, aby utrzymac reputacje u ban-
kéw 1 rynkow kredytowych oraz aby zachowaé zdolnosé kredytowsg. Jednym
z gtownych czynnikéw dobrowolnego ograniczenia wykorzystania linii kredy-
towych wskazywana byta che¢ zachowania rezerwowej pojemnosci zadtuzenia
[Campello, Graham i Harvey 2010].

Badanie ankietowe 34 francuskich dyrektorow finansowych przeprowadzili
réwniez Bancel i Mittoo [2011]. Badanie to stanowito w zamierzeniu jego auto-
réw uzupelnienie badan Campella, Grahama i Harveya 1 uwzglednienie kwestii
elastyczno$ci finansowej. Zdajac sobie sprawe z braku jednoznacznej definicji
pojecia elastycznosci finansowej, podjeli probe zweryfikowania, jak menedze-
rowie postrzegajg zrodla elastycznosci finansowej i jakie decyzje prowadza do
jej osiggnigcia.

Istotna z punktu widzenia ksztalttowania elastycznosci finansowej jest oce-
na ekonomicznej efektywnosci jej tworzenia. Biorgc pod uwage zlozono$é
zagadnienia elastyczno$ci finansowej, wybor sposobu jej zapewnienia musi
uwzgledni¢ jej poszczegolne wymiary oraz zwigzki z kreowaniem elastycznosci
przedsicbiorstwa jako organizacji. Bedzie to rowniez konkretyzacja zawartego
w przyjetej w pracy definicji warunku, z ktorym zwigzana jest zdolno$¢ reakcji
na zmiang, tj. ,,potencjatu kreowania wartos$ci”.

Zgodnie z klasycznym ujeciem celem podejmowania decyzji finansowych
powinna by¢ maksymalizacja bogactwa wtascicieli. Czesto przyjmuje si¢, ze
wlasciwym wyznacznikiem tej wartosci jest cena rynkowa akcji przedsiebior-
stwa. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage na rdznice znaczeniowe pomiedzy war-
toscig a ceng przedsigbiorstwa oraz zwigzek miedzy wartoscig fundamentalng
przedsigbiorstwa a jego wyceng rynkowa. Cena jest ustalana w czasie realizacji
transakcji kupna—sprzedazy i jest rezultatem kompromisu pomigdzy popytem
1 podaza. Jest wypadkowa decyzji ofert cenowych oraz strategii stosowanych
przez kupujacych i sprzedajgcych. U podstaw ksztaltowania ceny lezy wartos¢
przedsiebiorstwa [Jaki 2008, s. 25].

Dazac do realizacji celu dlugoterminowego wzrostu wartosci rynkowej
przedsicbiorstwa zarzadzajgcy finansami powinien koncentrowaé si¢ na jego
wartosci wewnetrznej. Nalezy tutaj zgodzi¢ si¢ z pogladem, Ze cena jest ksztal-
towana przez warto$¢ fundamentalng przedsiebiorstwa, a nie na odwroét. Efek-
tem koncowym dlugotrwatego oderwania ceny rynkowej od wartosci jest ko-
rekta rynkowa sprowadzajgca ceng do wyceny fundamentalnej [Mikotajewicz
2014, s. 331].
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Zgodnie z definicjag Mikotajewicza sita fundamentalna przedsigbiorstwa to
potencjal do tworzenia i ochrony jego wartoSci wewnetrznej. W definicji tej
podkreslono wage (1) wartosci wewngtrznej jako kategorii uniwersalnej, ba-
zujacej na rzeczywistej zdolnosci wycenianych aktywow do generowania do-
chodu, (2) potencjatu do tworzenia wartosci wewnetrznej w dtugoterminowym
wzros$cie wartosci rynkowej przedsiebiorstwa oraz (3) konieczno$ci ochrony
wartosci wyrazonej migdzy innymi poprzez analizowanie bezpieczenstwa funk-
cjonowania podmiotu oraz jego zdolnosci adaptacji do zmian w otoczeniu.

Elastyczno$¢ finansowa mozna postrzega¢ jako instrument tworzenia sity
fundamentalnej przedsigbiorstwa. Potencjalny pozytywny wplyw posiadania
elastycznos$ci finansowej na warto$¢ fundamentalng przedsigbiorstwa wiaze si¢
z korzys$ciami wynikajacymi z mozliwo$ci unikniecia bezposrednich i posred-
nich kosztow trudnosci finansowych oraz z mozliwoscig sfinansowania opta-
calnych przysztych inwestycji. Warto$¢ ta ma jedynie charakter potencjalny,
wynika bowiem ze zwigkszenia prawdopodobienstwa (liczby potencjalnych sta-
now natury) utrzymania lub zwigkszenia warto$ci przedsigbiorstwa w przyszio-
$ci. Znaczenie elastycznosci finansowej w kontekscie potencjalnego kreowania
wartos$ci prezentuje rysunek 6.

Turbulentno$¢ otoczenia sprawia, ze rosnie liczba potencjalnych przysztych
stanéw natury. Odpowiedzia przedsi¢biorstw na zwigkszenie niepewnos$ci oto-
czenia jest podejmowanie decyzji finansowych z wykorzystaniem planowa-
nia finansowego oraz wdrozenie metod zarzadzania ryzykiem. Jedng z metod

TERAZNIEJSZOSC PRZYSZLOSC

Zbior mozliwych
scenariuszy

Podzbidr scenariuszy,
dla ktérych nastepuje

wzrost wartosci
przedsicbiorstwa

Poszerzenie podzbioru
scenariuszy, dla ktérych
nastgpuje wzrost wartosci
przedsicbiorstwa

Rysunek 6. Potencjal kreowania wartosci zwigzany z elastyczno$cig finansowa
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analizy ryzyka jest analiza scenariuszy, badajgca kondycje finansowg i war-
to$¢ przedsigbiorstwa w wyniku przysztych, niepewnych zdarzen. Planowanie
finansowe stuzy do przygotowania z wyprzedzeniem planow reakcji firmy na
mozliwe zmiany w przysztosci, aby opracowaé strategie dziatania pozwalajaca
na kreowanie warto$ci przedsigbiorstwa lub unikniecie jej redukcji. Realizacja
takich planéw zwykle jest uzalezniona od zapewnienia przedsigbiorstwu okre-
slonego poziomu elastycznosci. Rolg finansow jest dostarczenie srodkow finan-
sowania zmian w przedsigbiorstwie (kapitatu na pokrycie ryzyka).

Na rysunku 6 przedstawione sg przyszte mozliwe scenariusze (oznaczone
literami A, B, C). Scenariusz A oznacza sekwencj¢ zmian w otoczeniu, ktore sg
korzystne dla przedsigbiorstwa i beda prowadzity do przysztego wzrostu warto-
$ci. Scenariusz B z kolei oznacza zmiany w otoczeniu, ktore przedsigbiorstwo
bedzie moglto zastosowaé na swojg korzy$¢ pod warunkiem posiadania zdolno-
$ci reakcji na zmiany. Z punktu widzenia elastycznos$ci finansowej warunkiem
jest posiadanie mozliwos$ci sfinansowania zmiany. Elastycznos¢ finansowa stuzy
zatem poszerzaniu liczby potencjalnych scenariuszy pozwalajacych na wzrost
wartosci przedsigbiorstwa. Scenariusz C natomiast oznacza niekorzystne zmia-
ny dla przedsigbiorstwa, ktorych efektem bedzie spadek jego wartosci. Obrazuje
on sytuacje, w ktorej przedsigbiorstwo nie dysponuje zasobami pozwalajacymi
na wykorzystanie zmiany w otoczeniu. Pominiecie takiego scenariusza w ksztat-
towaniu elastycznos$ci finansowej moze wynika¢ z roznych przyczyn: nieuswia-
domienia mozliwo$ci zmian lub uznania jej za mato prawdopodobng, zbyt wy-
sokiego kosztu utrzymywania elastyczno$ci w celu reakcji na zmiang, a takze
z braku mozliwos$ci pozyskania zasobow do sfinansowania koniecznego kosztu
reakcji na zmiang.

Ksztaltujgc elastyczno$¢ finansowa, nalezy okresli¢, jaki bedzie stosunek
przedsigbiorstwa do przysztych zmian. Przedsigbiorstwo moze tutaj przyjac
postawe aktywna, czyli zdecydowac si¢ na kreowanie elastycznosci i zapew-
ni¢ sobie mozliwo$¢ wykorzystania pozytywnej zmiany lub zabezpieczenia si¢
przed zmiang negatywna, moze tez przyja¢ postawg pasywna, tj. nie budowac
elastycznos$ci 1 godzi¢ sie, ze ewentualna zmiana nie przyniesie firmie korzysci
lub spowoduje trudnos$ci finansowe. W nawigzaniu do rysunku 6 podejmowane
decyzje bgda oznaczaly rozng liczbe przysztych stanow natury (scenariuszy),
w ktorych mozliwa bedzie kreacja wartosci przedsigbiorstwa.

Rachunek ekonomiczny obu zarysowanych postaw bedzie inny. Zmiana jest
przyszia i jej potencjalne konsekwencje dla przedsigbiorstwa sa zawsze obarczo-
ne niepewnos$cig. Nawet jesli uzna si¢ prawdopodobienstwo zmiany za wysokie,
w momencie podejmowania decyzji prognozy obarczone sg ryzykiem. Jezeli
dojdzie do zmiany, powinny pojawic¢ si¢ korzysci z posiadanej elastycznos$ci. Za
opcje korzysci ze zmiany w przyszlosci przedsigbiorstwo kreujgce elastycz-
no$¢ placi, ponoszac biezgce koszty. Zaleznie od przyjetego sposobu zapew-
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nienia elastycznosci koszty te mogg dotyczy¢ ceny utrzymywania dodatkowych
ptynnych aktywow lub utraconych korzysci zwigzanych z niewykorzystanymi
tarczami podatkowymi na odsetkach.

Z drugiej strony postawa pasywna to unikni¢cie obecnych kosztow budo-
wy 1 utrzymania elastyczno$ci oraz akceptacja mozliwych przysztych kosztow
zwiazanych ze zmiang w otoczeniu.

Omawiajac cel ksztattowania elastycznosci, warto odnies¢ si¢ takze do wy-
miaru umiejscowienia (tabela 1). Jest on zwigzany ze zrédlem zmian — mogag
to by¢ zrodla wewnetrzne, czyli pogorszeniec wyniku finansowego 1 ratingu
przedsicbiorstwa, jak i zrodta zewnetrzne, zwlaszcza zmiany szokowe na rynku
finansowym, ktore bgdg rzutowac na dostepnos¢ i warunki pozyskania finanso-
wania. Jedynie elastyczno$¢ finansowa zabezpiecza przed zmianami szokowymi
na rynku finansowym. Kwestia zmian szokowych na rynkach finansowych jest
jednak potaczona z ryzykiem, ze pod wplywem zmiany zostanie zredukowana
elastyczno$¢ w postaci opcji zaciggniecia dlugu terminowego. Z drugiej strony
zmiany szokowe wywotuja zwykle reakcje wladzy publicznej jako regulatora
tego rynku — zmiany te mogg pozwoli¢ na zapewnienie zrodet finansowania lub
zmiang zakresu pozostatych elastycznosci czastkowych.

Przed zmianami wewngtrznymi przedsiebiorstwo moze si¢ zabezpieczyc,
tworzac elastyczno$¢ w innych obszarach funkcjonowania. Dochodzi wowczas
inna ptaszczyzna porownan ekonomicznych wynikajaca z powigzan migdzy ela-
stycznos$ciami czastkowymi firmy — czyli decyzja, w jakim obszarze osiagni¢cie
pozadanej zdolnosci reakcji na zmiany bedzie zwigzane z minimalizacjg kosz-
tow. Przyktadowo elastyczno$¢ w zakresie struktury posiadanych aktywow (na
przyktad leasing operacyjny), produkcji (na przyktad mozliwo$¢ przestawie-
nia produkcji) Iub kadr (na przyktad outsourcing, elastyczne formy zatrudnie-
nia) w przypadku zmian w popycie na rynku pozwala na redukcje kosztow i jej
dopasowanie do poziomu przychodow. Nie posiadajgc elastyczno$ci w innych
obszarach, zapewnienie sfinansowania dziatalnoSci operacyjnej moze zostaé
osiagniete przez elastycznos¢ finansowa. Tworzenie innych elastycznos$ci czast-
kowych nie zawsze jest mozliwe, moze generowaé koszty biezace, moze by¢
takze zrodtem kolejnych zmian (zmiana przepisow prawa, konsekwencje trud-
nos$ci finansowych kooperantow itp.).

W przypadku ksztaltowania elastycznosci finansowej mozna odnalez¢
wyrazng analogie z budowsg strategii zarzadzania ryzykiem, tj. stosownie do
mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa, prawdopodobienstwa oczekiwanych
zmian oraz ich potencjalnych konsekwencji dla wyniku finansowego mozna
zdecydowacé o przygotowaniu si¢ na okre$lone zmiany lub zmiany o okreslo-
nych skutkach finansowych.

Wazna dla przedsigbiorstwa jest rola pozytywnego efektu elastycznosci fi-
nansowej zwigzanej z mozliwoscig wykorzystania opcji mozliwos$ci inwestycyj-
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nych. Przygotowanie do sfinansowania przysztych mozliwosci inwestycyjnych
jest istotne z punktu widzenia zarowno stabilno$ci wynikoéw finansowych przed-
sigbiorstwa, mozliwos$ci stabilizacji polityki dywidend (efekt opisywany przez
Zhanga [2005]), jak i dalszego wzrostu wartosci przedsi¢cbiorstwa. Przedsigbior-
stwa nieelastyczne finansowo mogg traci¢ okazje inwestycyjne i nie budowaé
wartosci dla akcjonariuszy. Jesli brak mozliwosci do finansowania inwestycji
zbiegnie si¢ w czasie z pogorszeniem wynikow finansowych przedsicbiorstwa
lub obnizeniem wyplat dla akcjonariuszy ponizej oczekiwanych, doprowadza to
do redukcji cen rynkowych akcji przedsiebiorstwa i wtdérnych trudnosci z pozy-
skaniem kapitatu. W tym aspekcie elastycznos$¢ finansowa powinna by¢ istotna
z punktu widzenia dotychczasowych akcjonariuszy przedsiebiorstwa.

Tradycyjnie opierajac si¢ na modelu popytu na pienigdz w gospodarce Key-
nesa, wywodzi si¢ trzy motywy posiadania §rodkow pieni¢znych: transakcyjny,
przezorno$ci i1 spekulacji. W zarzadzaniu finansami korporacji przyjeto rozpa-
trywanie tych trzech motywow gltownie w odniesieniu do krétkoterminowego
zarzadzania gotowka. Korzysci z elastycznosci finansowej zwigzane sg z moty-
wem przezorno$ci oraz spekulacji, ale widzianym w $wietle decyzji strategicz-
nych (dtugoterminowych), oraz w odniesieniu nie tylko do poziomu gotoéwki,
lecz takze przysztego potencjalnego zapotrzebowania na kapitat.

Podstawa dobrych wynikéw 1 warto$ci przedsigbiorstwa jest jego sprzeze-
nie z otoczeniem — rynkiem sfery realnej, na ktoérym sprzedawane sg produkty
firmy. Rynek ten kreuje zarowno szanse, jak i zagrozenia, co rzutuje na wply-
wy z dotychczasowej dzialalnoSci przedsigbiorstwa oraz na jego potencjalne
mozliwosci inwestycyjne. Decyzje zarzadzania finansami koncentrujg si¢ na za-
pewnieniu efektywnosci dziatania zarowno w dotychczasowym obszarze dzia-
talnosci firmy, jak i na przysztych, potencjalnych obszarach, kreowanych przez
rynek. Przyszte potrzeby finansowe moga by¢ generowane przez dotychczaso-
wa dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, a takze jego potencjalne mozliwos$ci inwesty-
cyjne. Wlasciwe oszacowanie tych potrzeb jest podstawg do budzetowania ka-
pitatowego. Poniewaz jednak szacunki dotyczg decyzji przysztych, obarczonych
niepewnoscig, zachodzi prawdopodobienstwo zmian w otoczeniu, ktore sprawi,
ze potrzeby kapitalowe okazg si¢ odmienne od zaplanowanych. Niepewnos¢ ta
rodzi zapotrzebowanie na elastycznosc.

Jezeli potrzeby kapitatlowe przedsigbiorstwa okaza si¢ nizsze od przewi-
dzianych, zaistnieje koniecznos¢ zwrotu srodkow dawcom kapitatu lub dal-
szego ponoszenia kosztu utrzymania pltynnych aktywow lub niewystarczajace-
go wykorzystania odsetkowych tarcz podatkowych. Koszty te bedg obcigzad
wynik przedsi¢biorstwa, obnizajac jego zyskowno$¢ oraz wyceng rynkowa.
Z perspektywy akcjonariuszy pojawi si¢ takze grozba kosztow agencji, al-
bowiem w sytuacji braku mozliwosci realizacji optacalnych inwestycji me-
nedzerowie moga zaniecha¢ zwrotu pozyskanego juz kapitatu i ulec pokusie
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wykorzystania §rodkow do realizacji inwestycji nieefektywnych, ale o wyz-
szej stopie zwrotu niz generowana przez utrzymywane ptynne aktywa. Moz-
liwe jest tutaj takze krotkookresowe wykorzystanie zjawiska asymetrii infor-
macji, realizacja bowiem spodziewanych wczesniej inwestycji lub nowych
mozliwosci inwestycyjnych (nawet nieefektywnych) powinna stanowi¢ dla
rynku sygnal pozytywny lub neutralny, w przeciwienstwie do zwrotu kapi-
talu, uzasadnionego brakiem efektywnych mozliwo$ci jego wykorzystania.
W odniesieniu do takiej sytuacji sluszne okazg si¢ wskazywane przez Jensena
negatywne efekty posiadania nadwyzek wolnych $rodkéw i pozbawienia me-
nedzerow presji ze strony rynku finansowego. W sytuacji mozliwej nadwyzki
kapitatu ponad potrzeby przedsi¢biorstwa korzystne wydaje si¢ zapewnienie
elastycznosci finansowej poprzez opcje emisji dtugu tymczasowego — koszt
takiego instrumentu bedzie polaczony z utratg tarczy podatkowej na odsetkach
w zwigzku z wykorzystaniem pojemno$ci zadluzeniowej w mniejszym stop-
niu niz statyczny punkt optymalny.

Jezeli natomiast oczekiwania odnos$nie do zapotrzebowania kapitatlowego
okaza si¢ niewystarczajgce, wowczas nastepstwem bedzie utrata wartosci przed-
sigbiorstwa. Gdy kapital nie bedzie wystarczajacy do zapewnienia finansowania
potrzeb wynikajacych z prowadzenia dotychczasowej dziatalno$ci, moze to spo-
wodowac wystapienie kosztéw trudnosci finansowych. W sytuacji, gdy zdolnos¢
akumulacji kapitatu be¢dzie zbyt mata w stosunku do potrzeb inwestycyjnych
przedsigbiorstwa, moga pojawié¢ si¢ koszty niewykorzystanych mozliwos$ci in-
westycyjnych, w niektérych za$ przypadkach moze zosta¢ zahamowana $ciezka
rozwoju przedsi¢biorstwa. Wielkos¢ kosztow utraconych korzysci zwigzanych
z niezastosowaniem mozliwosci inwestycyjnych taczy si¢ jednak ze stanem ryn-
ku kapitalowego oraz zdolno$cig przedsigbiorstwa do pozyskania kapitatu na
rynku. Mozliwos$ci inwestycyjnej nie mozna traktowaé jako czego$ nietrwatego
lub ulotnego. W sytuacji pojawiajacej si¢ mozliwosci inwestycyjnej, jesli rynek
jest w stanie poprawnie wyceni¢ taka mozliwo$¢, przedsiebiorstwu powinno
uda¢ si¢ pozyskac kapitat.

Mozna wskaza¢ dwie sytuacje, w ktorych koszty utraconych mozliwosci in-
westycyjnych beda wysokie. Pierwsza wystepuje, gdy brak kapitatu nie pozwala
na podjecie inwestycji w adekwatnym czasie, co znaczgco wplywa na efektyw-
nos¢ jej realizacji w przyszlosci (na przyktad ztozenie przez konkurenta wniosku
patentowego znaczaco ogranicza mozliwos$¢ stosowania rozwigzania produk-
cyjnego, nastepuje utrata szansy inwestycyjnej). Druga sytuacja to okresowy
brak dostepu do kapitalu z powodu nieefektywnosci rynku. Nieefektywnos¢ ta
moze by¢ efektem zaburzen ogolnoekonomicznych (na przyktad warunki kryzy-
su) lub efektem niedoszacowania walorow przedsiebiorstwa (na przyktad z po-
wodu zjawiska asymetrii informacji). W sytuacji efektywnego dziatania rynku
kapitatowego koszty beda zwigzane jedynie z odsunigciem w czasie korzysci
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z inwestycji, cho¢ w niektorych przypadkach mogg by¢ takze niwelowane przez
warto$¢ nabywanej opcji opdznienia inwestycji.

Zapotrzebowanie na elastyczno$¢ finansowa jest zwigzane takze z wydarze-
niami ekstremalnymi, zatem o bardzo niskim prawdopodobienstwie zajécia, ale
duzych konsekwencjach finansowych dla przedsigbiorstwa. Przed czgscig takich
zdarzen przedsigbiorstwo nie jest w stanie si¢ zabezpieczy¢ lub zbudowanie za-
bezpieczenia byloby nieefektywne ekonomicznie. Jezeli zatem takie zdarzenie
nastapi, konsekwencja bedzie upadto$¢ przedsigbiorstwa. Moga jednak wyste-
powac¢ zdarzenia ekstremalne, gdzie zapewnienie srodkoéw finansowych na kon-
tynuowanie dziatalno$ci bedzie znaczaco zwigkszaé szanse przedsigbiorstwa na
przetrwanie kryzysu, zwlaszcza przy zatozeniu potencjalnej pomocy ze strony
wladzy publiczne;.

Konsekwencjg przyjmowania w analizie ryzyka rozktadu normalnego praw-
dopodobienstwa zaj$cia zdarzen jest niedoszacowanie ryzyka i pojawienie si¢
zdarzen rynkowych, ocenianych w $wietle rozktadu normalnego jako niemoz-
liwe [Echaust 2014, s. 18]. Zdarzenia ekstremalne sg jednak brane pod uwage
w procesie decyzyjnym, zwlaszcza jezeli rodzaj dzialalnos$ci generuje mozli-
wos¢ wystapienia tego rodzaju ryzyka (na przyktad skutki nowych rozwigzan
technicznych, niepowodzenia krytyczne w badaniach przedsigbiorstwa).

Stan rynku kapitatlowego oraz mozliwos$ci pozyskania kapitatu przez przed-
sigbiorstwo podlegaja fluktuacjom — co takze jest zrédlem zapotrzebowania na
elastyczno$¢. Zmiany w zakresie dostepnosci zrodet finansowania mogg by¢
zwigzane zard6wno ze strong podazy kapitatu, jak i ze strong przedsigbiorstwa —
czyli zgtaszanego popytu na kapitat o okreslonym koszcie.

Pierwsza grupa przestanek wptywajacych na podaz kapitatlu to czynni-
ki zewngtrzne o charakterze makroekonomicznym, prawnym i instytucjonal-
nym. Z punktu widzenia zapotrzebowania na elastyczno$¢ w zwiazku z praw-
dopodobienstwem zmian na rynku finansowym najistotniejsza role odgrywa
stabilizacja. Stabilizacja warunkéw ochrony praw inwestorow oraz regulacji
zwigzanych z podmiotami finansowymi wplywa na oczekiwania biorcow ka-
pitalu odnosnie do ceny i dostgpnosci zrodel finansowania zaréwno kapitatu
wlasnego, jak i obcego. Wazng funkcje pelni tutaj wladza publiczna zarow-
no jako regulator, jak i dawca kapitalu na rynku finansowym (na przyktad
w formie dotacji dla wybranych grup czy okreslonych aktywnos$ci przedsie-
biorstw). W odniesieniu do warunkéw makroekonomicznych najgrozniejsze
z punktu widzenia biorcy kapitatu sg warunki szokowe, na przyktad kryzys
finansowy, dokonujace zmian wielko$ci i warunkach oferowanego kapitatu.
Elastycznos$¢ finansowa pozwala unika¢ emisji kapitatu w okresach jego rela-
tywnie wysokiego kosztu, z rownoczesng mozliwoscig finansowania biezacej
dziatalnos$ci lub mozliwosci inwestycyjnych. Pojawia si¢ jednak czynnik ryzy-
ka zwigzany z jedng z form posiadania elastycznosci — rezerwowa zdolno$cig
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do zadluzenia si¢. Obostrzenia po stronie podazy kapitalu moga by¢ na tyle
duze, ze posiadana w warunkach normalnych opcja emisji dlugu tymczasowe-
go okaze si¢ w okresie kryzysu niewykonalna.

Druga grupa przestanek to mozliwo$¢ zmiany w ocenie przedsicbiorstwa
przez rynek. Duze znaczenie ma tutaj rating przedsigbiorstwa, na ktory wplywa
stabilnos¢ realizowanych wynikow oraz wyptat na rzecz kapitatodawcow. Waz-
na jest takze umiej¢tnos¢ poprawnej wyceny przez rynek mozliwosci inwe-
stycyjnych branzy i potencjalnego kapitatobiorcy. Te same zmiany w sferze
gospodarki realnej, ktore rzutuja na szacunkowe zapotrzebowanie kapitatowe
przedsigbiorstwa, rzutujg réwniez na oceng¢ mozliwosci rozwoju firmy doko-
nywang przez kapitalodawcow. Przedsigbiorstwo moze tez oddziatywac na po-
prawno$¢ wyceny rynkowej, stosujagc w praktyce okreslone zasady tadu kor-
poracyjnego zmierzajace do ksztaltowania zjawiska asymetrii informacji. Rola
dostarczania rynkowi informacji o projektach firmy jest dostrzegana przez me-
nedzerow finansowych. Analizujac zagadnienie dobrowolnych ujawnien w ba-
daniach prowadzonych metoda wywiadu poglebionego z 41 menedzerami z firm
amerykanskich, mozna wskaza¢, ze dostrzegajg oni znaczenie dobrowolnych
ujawnien w zmniejszeniu niepewnosci rynku co do perspektyw rozwojowych
firmy. Menedzerowie rozpatrujg ryzyko informacyjne w oderwaniu od ryzyka
dziatalnosci, wskazujac, ze ryzyko dziatalnosci dotyczy niepewnoS$ci zwigza-
nej z wielko$cig przeptywow pienieznych, ryzyko informacyjne za$ wystepuje
wtedy, gdy rynek nie dysponuje wystarczajacg informacja odnosnie do zdarzen
w przedsigbiorstwie oraz niepewno$ci przeptywdw pieni¢znych. Dobrowolne
ujawnienia redukuja czes$¢ ryzyka informacyjnego, czynigc wielkosci zysku bar-
dziej ,,przewidywalne” dla inwestoréw. Czg$¢ menedzerow wyrazila opinie, ze
czasem oplacalne moze okaza¢ si¢ ujawnienie nawet niekorzystnej informacji,
o ile korzysci z redukeji ryzyka informacyjnego beda wicksze niz zmniejszenie
oczekiwan dotyczacych przeptywow pienieznych [Graham, Harvey i Rajgopal
2005, s. 28].

Nadmieni¢ nalezy, ze wplyw na koszt kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa
w aspekcie ryzyka informacyjnego majg dwa czynniki — asymetria informa-
cji oraz precyzja informacji. Asymetria informacji w wigkszym stopniu odno-
si si¢ do ilosci informacji prywatnych, precyzja informacji za$ do ich jakosci,
pozwalajgcej na poprawng oceng ryzyka przez inwestora. Ryzyko zwigzane
z posiadaniem przez czg$§¢ wiascicieli informacji prywatnych jest formg ry-
zyka systematycznego. Inwestorzy wymagaja wyzszych stop zwrotu w przy-
padku asymetrii informacji jako ceny za ryzyko zwigzane z utrzymywaniem
akcji. W stosunku do wlascicieli zewngtrznych inwestorzy dysponujgcy doste-
pem do informacji prywatnych moga bowiem lepiej dostosowa¢ wagi swoich
portfeli inwestycyjnych w reakcji na nowe informacje [Easley i O’Hara 2004,
s. 1578; Barron, Sheng i Thevenot 2013, s. 4]. Wydaje si¢, ze wyodrgbnione
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przez menedzerow ryzyko informacyjne odnosi si¢ do ksztaltowania poprawne;j
wyceny rynkowej aktywow przedsigbiorstwa, redukujac cze$ciowo zapotrzebo-
wanie na elastycznos$¢ finansowa.

Z punktu widzenia dotychczasowych wiascicieli tylko czg§¢ zmian na ryn-
ku finansowym kreuje ex ante zapotrzebowanie na elastyczno$¢. Sg to zmiany
wynikajace z niedoszacowania walorow przedsi¢biorstwa lub nastgpstwa nega-
tywnej selekcji spowodowane asymetrig informacyjna. Zmiany takie powodujg
zaoferowanie kapitatu po nicadekwatnym koszcie — zbyt wysokim w stosunku
do ryzyka przedsigbiorstwa. W takiej sytuacji w przedsiebiorstwach nieposiada-
jacych elastycznosci finansowej pojawiaja si¢ koszty kapitatu jako wynik braku
wystarczajacych zasoboéw kapitatlowych. Natomiast w sytuacji zmian na ryn-
ku prowadzacych do przewarto$ciowania aktywow spotki spotka zaczyna mieé
mozliwo$¢ swobodnego budowania elastyczno$ci finansowej, pozyskujac $rodki
poprzez emisje¢ akcji, co zapewnia rownoczesnie przyszta zdolnos¢ do pozyska-
nia dlugu. W tej sytuacji moze dojs¢ do wykreowania nadmiernej elastycznos$ci
1 w konsekwencji nasilenia kosztéw wynikajgcych z konfliktow agencji.

Wydaje si¢ zatem, ze przez analogi¢ do ptynnosci elastyczno$¢ w skali
przedsigbiorstwa powinna by¢ optymalizowana. W pierwszej kolejno$ci nale-
zy okresli¢ zapotrzebowanie na elastycznosé, ktore bedzie zalezato od przyje-
tej strategii w obszarze pozostalych elastycznosci czastkowych oraz perspek-
tyw rozwojowych przedsigbiorstwa. Zapotrzebowanie to z jednej strony bedzie
si¢ wigzato z motywem ostrozno$ci — checi stabilizacji przeptywow pienigz-
nych w okresach niekorzystnych zmian na rynku oraz ewentualnego tagodzenia
nastgpstw wydarzen ekstremalnych. Z drugiej strony zapotrzebowaniem tym
bedzie rzadzil motyw spekulacyjny — poszukiwanie okazji do realizacji moz-
liwosci inwestycji zarowno w okresach wzrostu, jak i kryzysu (wykorzystanie
przeceny aktywow). Zbudowanie zbyt malej elastycznosci moze spowodowaé
nasilenie kosztow trudnosci finansowych w okresie kryzysu lub w niektorych
przypadkach ograniczenie mozliwosci realizacji inwestycji 1 utrzymania przed-
sigbiorstwa na mozliwej $ciezce wzrostu. Z drugiej strony nadmierna elastycz-
no$¢ moze mie¢ destrukcyjny wpltyw na warto$¢, z powodu kosztow konflik-
tow agencji. Uwzgledniajac korzy$ci z posiadania elastyczno$ci finansowe;,
warto spojrze¢ na nig przez pryzmat kosztow agencji. Strategia konserwatyw-
na moze by¢ korzystna z punktu widzenia menedzeréw. W czeSci przedsie-
biorstw elastyczno$¢ finansowa jako determinanta decyzji moze by¢ wygodnym
rozwigzaniem dla menedzeréw, natomiast nie musi kreowac wartosci dla akcjo-
nariuszy.
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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 $rodkami plynnymi jest ich opty-
malizacja. W ujeciu dochod-ryzyko przyjmuje si¢, ze przedsiebiorstwo kreuje
indywidualng strategi¢ zarzadzania ptynnoscia, utrzymujac majatek obrotowy,
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w tym plynne aktywa, na poziomie pozwalajacym na zachowanie charakte-
rystycznego dla przedsigbiorstwa punktu rownowagi pomigdzy kreowaniem
wartosci dla akcjonariuszy a ryzykiem utraty ptynnosci. Z punktu widzenia po-
ziomu majatku operacyjnego wyroznia si¢ kilka stref ptynnosci. Jedng z nich
jest strefa braku plynnosci, gdy posiadany majatek jest niewystarczajgcy, aby
pozwoli¢ na realizacj¢ planéw dziatalnosci przedsiebiorstwa w zaktadanym roz-
miarze 1 zapewni¢ zdolno$¢ regulowania zobowigzan biezacych. Kolejng jest
strefa niewystarczajacej ptynnosci, kiedy poziom majatku pozwala na realizacje
zaktadanego poziomu obrotow, ale ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci jest zbyt
wysokie. Poziom optymalny majatku obrotowego zapewnia maksymalizacjg
wartosci przedsigbiorstwa i plynno$¢ odpowiednig do normalnej sytuacji gospo-
darczej. Po przekroczeniu poziomu optymalnego zaczyna si¢ strefa nadmierne;j
ptynnosci, ktora z perspektywy zestawienia krotkoterminowych kosztow i ko-
rzy$ci obniza wartos¢ przedsigbiorstwa, albowiem koszt utrzymania ptynnos$ci
jest zbyt wysoki w stosunku do osigganych wynikéw finansowych przedsigbior-
stwa. Ostatnia jest strefa nadptynnosci, ktora oznacza redukcj¢ wartosci przed-
sigbiorstwa i paradoksalnie moze prowadzi¢ do ograniczenia jego mozliwosci
rozwojowych [Wedzki 2003, s. 123—-124].

Kluczowe dla wtasciwego umiejscowienia zagadnienia utrzymywania pozio-
mu ptynnych aktywow w problematyce zarzadzania plynnoscig jest zwrdcenie
uwagi na kilka kwestii. Po pierwsze z uwagi na kréotkoterminowy horyzont za-
rzadzania plynnoscig finansowg przedsiebiorstwa koncentruje si¢ ona na bieza-
cej synchronizacji wptywow 1 wydatkow przedsigbiorstwa, motyw spekulacyj-
ny za$ odnosi si¢ raczej do krotkoterminowych, wrazliwych na czas mozliwosci
lokowania $rodkoéw niz mozliwos$ci inwestycyjnych w przysztosci. Elastycznosé
finansowa nakazuje rozszerzy¢ horyzont inwestycyjny, pytajacy, co si¢ stanie,
jezeli w przyszloéci pojawiag si¢ mozliwosci inwestycyjne, a nieefektywnosc¢
rynku finansowego uniemozliwi pozyskanie kapitatu. Podpowiada takze roz-
wigzanie — jezeli istnieje mozliwos¢ pozyskania kapitatu, w chwili obecnej war-
to rozwazy¢, czy nie nalezatoby utrzymacé go w postaci ekwiwalentow gotowki
1 wykorzysta¢, gdy nadarzy si¢ okazja. Jest to poszerzenie motywu spekulacy;j-
nego utrzymywania ptynnych srodkéw o aspekty dlugofalowego wzrostu przed-
sigbiorstwa.

Kolejng kwestig jest zorientowanie punktu optimum ptynnych aktywow na
dostosowanie si¢ do warunkéw normalnych. Koncepcja budowania elastyczno-
sci finansowej nakazuje zadac pytanie, co bedzie, jesli warunki zaczng odbiegaé
od normalnych, jak wowczas zapewni¢ funkcjonowanie w warunkach szoko-
wych (ekstremalnych). Jest to z kolei poszerzenie motywu ostroznosci utrzymy-
wania ptynnych srodkow. Motywu tego (przezornosci) nie powinno si¢ wigzac
wylacznie z utrzymywaniem ptynnych aktywow na wypadek niespodziewanych
wahan wydatkéw zwigzanych z dzialalno$cig biezacg. Przedsiebiorstwa utrzy-
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mujace nadplynno$¢ kierujg si¢ zasada ostrozno$ci, widziang szerzej nie tylko
przez pryzmat biezacej dziatalnosci i biezacych wydatkow, lecz takze przez pry-
zmat realizacji strategii obrony pozycji rynkowej, bezpieczenstwa wykonania
podjetych decyzji inwestycyjnych oraz optymalizacji ksztaltowania struktury
kapitatu. Niektorzy autorzy wskazujg na odrebno$¢ motywow przezornosci i fi-
nansowania. O ile motyw przezornosci zwigzany jest z biezaca dzialalnoscig
oraz zmiennoscig biezacych przeptywoéw pienieznych, o tyle motyw finanso-
wania taczy si¢ z mozliwosciami pozyskania kapitatu na sfinansowanie wzrostu
i realizacji inwestycji w przysztosci [por. Deloof 2001, s. 379].

Nalezy nadmieni¢, ze istnieje mozliwo$¢ przynajmniej teoretycznego roz-
dziatu zarzadzania ptynno$cig krotkoterminowa od ksztaltowania elastyczno$ci
finansowej. Chodzi o przyjecie zatozenia o ograniczeniu zarzadzania ptynnos$cia
do operacyjnego poziomu majatku obrotowego, tj. tylko do zakresu potrzebnego
do realizacji planéw biezacej dzialalno$ci operacyjnej. Taki podziat jest jednak
o tyle problematyczny, ze nadwyzka $rodkow pieni¢znych wynikajaca z moty-
wu spekulacyjnego nie da si¢ podzieli¢ na cze$¢ dtugo- i krotkoterminowa.

Koncepcja elastycznosci finansowej w jednej z form zaktada utrzymywa-
nie relatywnie wysokich stanéw srodkow pienigznych, nie z uwagi na biezace
potrzeby w zakresie zapewnienia odpowiedniej wielkosci wynikow, przepty-
wow oraz pokrycia wydatkow, ale z uwagi na potencjalne potrzeby przyszle,
czesto przy zatozeniu odbiegajacej od normalnej sytuacji gospodarczej. Kon-
cepcja tworzenia elastycznosci finansowej w zadnym stopniu nie zmienia ani
nie deprecjonuje roli i metod stosowanych w biezacym zarzadzaniu finansa-
mi. Nakazuje zastanowic si¢ nad granicg pomi¢dzy ptynnoscig optymalng i nad-
mierng w ujeciu zarzadzania krotkoterminowego. Elastyczno$¢ finansowa kaze
si¢ zastanowi¢, czy zmiana perspektywy gospodarowania §rodkami pieni¢znymi
z krotkoterminowej na strategiczng wptynie na decyzje przedsi¢biorstwa doty-
czace postrzegania potencjalnej dodatkowej wartosci dla akcjonariuszy.

Okreslenie warunkow ksztaltowania elastycznosci finansowej poprzez utrzy-
mywanie relatywnie wysokiej gotowki i jej ekwiwalentow nalezy rozpocza¢ od
rozpoznania determinant ksztattowania stanu pltynnych srodkow pienigznych.

Problemem optymalizacji poziomu ptynnych aktywdéw w kontekscie reali-
zacji inwestycji zajmowali si¢ Kim, Mauer i Sherman [1998]. Za punkt wyjscia
przyjeli wyjasnienie kosztow i korzysci branych pod uwage w zarzadzaniu po-
ziomem ptynnych aktywow. Inwestycje w ptynne aktywa sg kosztowne, firmy
bowiem rezygnuja z inwestycji w inne, mniej ptynne, ale bardziej dochodowe
aktywa, ponosza koszty transakcyjne zwigzane z nabywaniem papierow krotko-
terminowych oraz wyzsze obcigzenia podatkowe w poréwnaniu z sytuacja, gdy
wlasciciele inwestowaliby swoj kapital w te same papiery warto$ciowe. Do-
datkowo cz¢$¢ autorow [Ang 1991; Ang, Cole i Lin 2000] uzupetnia te koszty
o mozliwe koszty agencji, ktore pojawiajg si¢ w firmach ze zbyt wysokim po-
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ziomem plynnych aktywdéw. Pomimo tych kosztow firmy musza utrzymywac
ptynne aktywa z uwagi na zapotrzebowanie wynikajace z krotkoterminowych
potrzeb biznesowych. Jednakze przy doskonatym funkcjonowaniu rynku kapi-
tatlowego zadne dodatkowe $rodki ptynne nie powinny by¢ potrzebne, poniewaz
wraz z pojawiajacymi si¢ potrzebami zar6wno w odniesieniu do konieczno$ci
finansowania fluktuacji przeptywow, jak i mozliwos$ci inwestycyjnych rynek
zapewni zrédlo finansowania po godziwym koszcie (fair price). Istnienie nie-
doskonatos$ci rynkowych czyni racjonalng decyzje o utrzymywaniu dodatkowe;j
ptynnosci. W sytuacji gdy finansowanie zewnetrzne jest drogie, inwestowanie
w plynne aktywa staje si¢ optymalnym wyborem, aby unikngé¢ poszukiwania
zewnetrznego finansowania potrzeb produkcyjnych. Na koszt zewngtrznych
zrodet finansowania skladaja si¢ zardwno koszty zwigzane z emisjg papie-
row dluznych, jak i potencjalne koszty wynikajace z konfliktow agencji oraz
problemu negatywnej selekcji majacej zrodto w asymetrii informacji. Inwe-
stycje w nadmiarowg ptynnos¢ sa ekonomicznie uzasadnionym sposobem re-
dukcji uzaleznienia od kosztownego finansowania zewngtrznego. Biorac pod
uwage niepewno$¢ co do przyszltych funduszy generowanych wewnetrznie
oraz koszt finansowania zewngtrznego, firmy decydujg si¢ na przetrzymywanie
wiekszych zasobow ptynnych $rodkow. Decyzja taka jest kompromisem po-
miedzy kosztem utrzymywania wysokich poziomoéw plynnych aktywow a ko-
rzy$ciami wynikajacymi z mozliwosci finansowania inwestycji, nawet jezeli
wewnetrzne zrodla okaza si¢ niewystarczajace. Kim, Mauer i Sherman przyjeli
zatozenie, ze wielko$¢ utrzymywanych srodkoéw pieni¢znych bedzie rosta wraz
ze wzrostem kosztu zewnetrznych zrodel finansowania, wzrostem zmiennos$ci
przeptywow pienieznych oraz wzrostem liczby posiadanych mozliwosci inwe-
stycyjnych. Przyjmowali zatem, Zze z uwagi na malejacy koszt zewnetrznych
zrodet finansowania dla firm duzych wraz ze wzrostem wielko$ci firmy bedzie
malato zapotrzebowanie na plynne aktywa. Natomiast rosngca stopa zwrotu
z biezacych mozliwosci inwestycji bedzie si¢ wigzata z redukcjg poziomu
ptynnych aktywoéw [Kim, Mauer i Sherman 1998, s. 336].

Badania empiryczne nad czynnikami determinujgcymi poziom gotowki
w przedsigbiorstwie prowadzili tez Opler i wspotpracownicy [1999]. Opierajac
si¢ na wczesniejszych badaniach [migdzy innymi Vogel i Maddala 1967; Ba-
skin 1987; Harford 1999] przedstawili oni znaczenie kosztéw transakcyjnych
jako wyznacznika zarzadzania gotowksg, uwzgledniajgc nastgpnie wpltyw asy-
metrii informacji oraz kosztow agencji. Co istotne, nie postugiwali si¢ pojeciem
elastycznos$ci finansowej, ale ujeli wigkszo$¢ korzysci 1 kosztow wynikajacych
z posiadania elastyczno$ci finansowej. Dodatkowo zwracali uwage na zwigzki
pomiedzy poziomem zadtuzenia a zasobem ptynnych srodkéw. Ich praca stano-
wila istotny krok w pozniejszych badaniach nad elastyczno$cig finansows.
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Przedsiebiorstwo, ktoremu brakuje ptynnych aktywow, musi podja¢ dziata-
nie w jednym lub kilku obszarach: pozyskania $srodkow zewngtrznych, zbycia
posiadanych aktywow zmniejszenia wyptat na rzecz wiascicieli lub wydat-
kéw na inwestycje, renegocjacji istniejgcych warunkoéw finansowania. Decyzja
dotyczaca wyboru obszaru dziatania uwzglednia koszty zwigzane z podjeciem
dziatania. Do kosztow tych nalezg koszty transakcyjne zwigzane z pozyskaniem
ptynnych §rodkow i sktadajace si¢ z czgsci stalej niezaleznej oraz zmiennej uza-
leznionej od kwoty pozyskanych Srodkow.

W pierwszej kolejnosci przedsigbiorstwo bgdzie decydowato si¢ na zby-
cie posiadanych aktywow, jezeli zdota to zrobi¢ po niskim koszcie. Nastep-
ne bedzie pozyskanie $rodkoéw z rynku kapitatowego. Z uwagi jednak na
koszty state dostgpu do rynku przedsigbiorstwa decydujg si¢ na pozyskanie
srodkéw zewnetrznych okresowo, uzywajac zasobow srodkoéw pienieznych
i ich ekwiwalentéw jako bufora zabezpieczajacego przed kosztem niedo-
borow ptynnych aktywow. Wzrost marginalnego kosztu niedoborow zaso-
bow finansowania lub wzrost prawdopodobienstwa wystgpienia niedobo-
row powoduje zwigkszenie zapotrzebowania przedsigbiorstwa na posiadanie
ptynnych aktywow.

Marginalny koszt niedoboréw gotowki uzalezniony jest od ponizszych czyn-
nikow:

1. Koszty pozyskania funduszy zewngtrznych. Kim, Mauer i Sherman zwroécili
uwage, ze spotki publiczne powinny mie¢ nizszy koszt dostgpu niz spotki
zdobywajace fundusze w czesci prywatnej rynku finansowego. Dodatkowo
firmy moga tatwiej pozyskiwac $rodki z zewnatrz, jezeli posiadaja dostep do
linii kredytowych. Trzeba jednak zwroci¢ uwage na ryzyko, ze linie kredyto-
we moga zosta¢ zredukowane wilasnie w chwili, gdy przedsiebiorstwa beda
najbardziej potrzebowa¢ ptynnych srodkow.

2. Koszty pozyskania funduszy przez sprzedaz aktywow, obnizenie wyptat lub
renegocjacje warunkéw umow finansowych. Koszt sprzedazy aktywow zale-
zy od ich specyfiki. Firmy specjalistyczne, o specyficznych aktywach, beda
ponosi¢ wyzsze koszty ich sprzedazy, stad beda posiadaé wyzszy zasdb go-
towki. Znaczenie ma tutaj takze polityka ptatnosci dywidend — przedsigbior-
stwa, ktore planujg wyptaty dywidend, mogg wykorzysta¢ $rodki uzyskane
z redukcji wyptat. Przedsigbiorstwa, ktorych plany nie uwzgledniaja wyptat
dywidend, muszg pozyskiwa¢ fundusze z rynkow finansowych.

3. Mozliwosci inwestycyjne. Jezeli zwigksza si¢ zakres optacalnych inwesty-
cji, to w przypadku braku kapitatu przedsigbiorstwo zmuszone jest porzucaé
optacalne mozliwosci inwestycyjne.

4. Koszty instrumentéw hedgingowych. Zmienno$¢ przeptywoéw pienigznych
moze zosta¢ zmniejszona poprzez wykorzystanie instrumentéw finansowych
w celu zabezpieczenia. Im drozsze jest stosowanie instrumentéw zabezpie-
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czajagcych, tym wyzsze bedzie zapotrzebowanie przedsiebiorstw na srodki fi-

nansowe.

5. Dhlugos¢ cyklu konwersji gotowki. Okres konwersji gotowki powinien by¢
nizszy w firmach, ktoére majg zréznicowane linie produktowe, oraz fir-
mach, ktore nie potrzebujg wysokich stanow zapaséw w relacji do sprzeda-
zy. W efekcie przedsigbiorstwa takie bedg utrzymywac nizsze stany plyn-
nych aktywow.

6. Niepewno$¢ odnosnie do przyszlych przeptywow pienigznych. Im wigksza
niepewnos¢ co do przeptywdw pienieznych, tym wigksze zasoby gotowki
utrzymywane przez przedsigbiorstwo.

7. Brak korzysci skali. Proste modele zarzadzania gotowka zaktadaja istnienie
korzysci skali.

Utrzymywanie gotowki i jej ekwiwalentow wiaze si¢ z nizsza stopa zwrotu
niz mozliwa do uzyskania z aktywdw o nizszej ptynnosci. Ta nizsza stopa zwro-
tu jest kosztem utrzymania aktywow plynnych i wigze si¢ z premia za (utraco-
ng) pltynnos¢ (liquidity premium). Premia za ptynno$¢ nie ma przy tym zwigzku
z ryzykiem [Opler i in. 1999, s. 10; por. tez Michalski 2013, s. 94].

Dodatkowo uwzglednienie asymetrii informacyjnej sprawia, ze trudniej jest
pozyska¢ finansowanie zewngtrzne. Inwestorzy zewngtrzni, aby uzyskac¢ pew-
no$¢, ze nabywane papiery nie sg przewartoSciowane, odpowiednio je dys-
kontuja, co moze prowadzi¢ do niedowartosciowania papierow wartosciowych
spotki. W tej sytuacji menedzerowie za bardziej optacalne mogg uznaé¢ nieemi-
towanie papierow oraz rezygnacje z inwestycji. Poziom asymetrii informacji
zmienia si¢ w czasie — w efekcie dla tej samej firmy w jednym okresie asyme-
tria informacji bedzie nieistotna, natomiast w innej sytuacji okaze si¢ czynni-
kiem pierwszoplanowym. Gdy asymetria informacji jest istotna, przedsigbior-
stwa w sytuacji niedoboru $§rodkoéw rezygnuja z inwestycji, co zwigksza koszty
utraconych korzysci. Asymetria informacji powinna by¢ istotnym czynnikiem
dla przedsi¢biorstw, ktore ponoszg wydatki na prace badawczo-rozwojowe
(R&D) [Hovakimian, Opler i Titman 2001, s. 22], w rezultacie nalezy oczeki-
wacé ze przedsigbiorstwa takie bedg mialy wyzsze zasoby ptynnych srodkow.

Kolejnym aspektem uwzglednionym przez Oplera, Mauera i Shermana byly
koszty agencji zwigzane z konfliktami pomiedzy wlascicielami a wierzycielami
oraz pomigdzy roznymi grupami dawcow dtugu. Z kosztami agencji muszg si¢
szczegoblnie liczy¢ firmy o wysokim poziomie dzwigni finansowej, dla ktorych
pozyskanie zewnetrznych Srodkow jest czesto trudne i1 kosztowne. Firmy ta-
kie czesto stronig takze od renegocjacji posiadanych warunkoéw finansowania,
aby unikng¢ kosztéw trudno$ci finansowych i bankructwa. Przedsigbiorstwa
te borykaja si¢ z problemem niedoinwestowania, albowiem realizacja opta-
calnych projektow jest bardziej w interesie wierzycieli niz wilascicieli, dlatego
wlasciciele unikajg podejmowania nawet efektywnych inwestycji. Aby unikna¢
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kosztow agencji zwigzanych z tak wysokim dlugiem firmy, ze uniemozliwiajg
pozyskanie kapitalu z zewnatrz na finansowanie biezgcej dziatalnosci i inwe-
stycji, menedzerowie beda sklonni utrzymywaé plynne aktywa. Sklonnos¢ ta
bedzie jeszcze wigksza u firm z cennymi mozliwos$ciami inwestycyjnymi.

Koszty agencji uwzgledniajace konflikt pomiedzy menedzerami a wtasci-
cielami wskazuja, ze menedzerowie takze mogg preferowaé utrzymywanie
ptynnych $rodkéw choéby z powodu awersji do ryzyka lub checi zachowania
elastyczno$ci podejmowania decyzji pozwalajacych na realizacje ich celow. Po-
nadto dodatkowa gotowka moze by¢ uzyta przez menedzeréw do sfinansowania
strat w okresie trudnos$ci i unikng¢ konieczno$ci wprowadzania zmian. Opler,
Mauer i Sherman sformutowali warunki, w jakich nalezy oczekiwaé utrzymy-
wania wigkszych zasobow gotowki w zwigzku z kosztami agencji: (1) przy roz-
proszonym akcjonariacie, albowiem brak duzego akcjonariusza przektada sig¢
na mniejsza kontrole kosztow agencji; (2) wraz ze wzrostem wielkosci firmy,
poniewaz firmy duze podejmuja projekty o wigkszej skali, gromadzac w tym
celu wiecej srodkow, oraz w wigkszym stopniu wykorzystuja aren¢ polityczng
dla swoich korzysci; (3) firmy z relatywnie mata dzwignig finansowa, poniewaz
W mniejszym stopniu sg monitorowane przez rynki kapitatowe; (4) firmy po-
siadajace wynikajacg z prawa ochrone przed przejeciami [Opler, Mauer i Sher-
man 1999, s. 12].

Przenoszac rozwazania teoretyczne na grunt badan empirycznych, Opler,
Mauer i Sherman doszli ostatecznie do wniosku, ze wigcej srodkow pienigznych
utrzymuja firmy z wigkszymi mozliwosciami wzrostu, posiadajace ryzykowne
aktywa oraz firmy male. Firmy posiadajace dost¢p do rynkow finansowych, ta-
kie jak firmy duze o wysokim ratingu, majg tendencj¢ do utrzymywania mniej-
szych zasobow ptynnych aktywow. Badacze w ograniczonym zakresie potwier-
dzili, ze firmy o wigkszych zasobach $rodkoéw pienieznych wiecej inwestujg lub
dokonujg przejec, a przyjete zmienne odzwierciedlajace koszty agencji (udziat
wilascicieli w zarzadzaniu) nie wykazaty istotnego wptywu na posiadanie ptyn-
nych aktywow. Ostatecznie wskazali na zwigzek pomig¢dzy kosztem dtugu i ko-
rzy$ciami plyngcymi z posiadania ptynnych aktywow oraz uznali, ze posiadanie
gotowki oraz dlugu to ,,dwie strony tego samego medalu” [Opler, Mauer i Sher-
man 1999, s. 44].

Kierunki kolejnych badan nad czynnikami ksztaltujacymi zasoby plyn-
nych srodkéw mozna podzieli¢ na nastgpujgce grupy: wybor pomiedzy kosz-
tami agencji a asymetrig informacji, uwzgledniajacy takze oceng rynkowsa tego
wyboru, niepewnos$¢ otoczenia jako determinanta ptynnych $rodkow w kon-
tekécie zarowno motywdow spekulacyjnych, jak i ostroznosci oraz zestawienie
zasad gospodarowania gotowka z wyptatami na rzecz wiascicieli. Wydaje sig,
ze wigkszo$¢ poruszanych w literaturze watkow stanowig poszczegdlne wymia-
ry elastycznosci finansowej, czynigc z niej spoiwo dla szerokiej problematyki
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ksztatltowania i wyceny pltynnych aktywow przedsigbiorstwa. Warto zauwazyc,
ze znaczna czg$¢ prezentowanych badan dotyczylta przedsigbiorstw amerykan-
skich, z uwagi na duza dostepno$¢ i szczegdtowosé danych oraz mozliwosé
uwzglednienia dtugich szeregow czasowych. Obserwacja ta ukazuje jednak
istnienie luki w badaniach empirycznych dotyczacych rynku europejskiego,
zwlaszcza Europy kontynentalnej, w tym krajow Srodkowoeuropejskich. Stad
jeden z celow szczegdtowych niniejszej pracy jest osadzony w nurcie pozytyw-
nym, zmierzajacym do empirycznej weryfikacji na rynku europejskim przynaj-
mniej czesci obserwacji firm ze Standéw Zjednoczonych.

Mikkelson i Partch postanowili zweryfikowaé, czy konserwatywna polityka
finansowa stuzy interesom menedzerow kosztem wiascicieli. W tym celu prze-
analizowali operacyjna wydajnos¢ firm (aktywa operacyjne, $redni poziom do-
chodu operacyjnego, $rednig zmiang przychodow ze sprzedazy), ktore w okresie
szesciu lat (1986-1991) utrzymywaly wysoki poziom gotowki i ekwiwalen-
tow (powyzej 25% aktywow). Wyniki ich badan wykazaty, ze firmy utrzymu-
jace wysoki poziom ptynnych aktywow maja mediane wydajnosci operacyjnej
wyzsza niz przedsigbiorstwa porownywalne dobrane wedtug wielkosci i rodzaju
dziatalnosci oraz wigksza badZz porownywalng w stosunku do tych, ktore wy-
kazywaty sktonno$¢ do utrzymywania podwyzszonych rezerw gotdwki. Dodat-
kowo przedsigbiorstwa o duzych zasobach gotowki w catym badanym okresie
wykazaty wiekszy wzrost aktywow, wicksza wartos¢ inwestycji (takze wydat-
kéw na badania i rozw6j) oraz cechowaly si¢ wyzszym wskaznikiem warto$ci
rynkowej do wartosci ksiegowej. Badanie nie wykazalto istotnych roéznic w ob-
razie dziatalno$ci operacyjnej dla firm o nizszym udziale akcjonariuszy dyspo-
nujacych informacja prywatng (insideréw) lub kontrolowanych przez zatozycie-
li. Autorzy zauwazyli, ze konserwatywna polityka finansowa dotyczy roéwniez
niskiej dzwigni finansowej, oraz zaakcentowali potrzebe analizowania powigzan
pomigdzy zasobami gotdwki, poziomem zadtuzenia i zarzadzaniem ryzykiem
[Mikkelson i Partch 2003, s. 293].

Kwesti¢ znaczenia kosztéw agencji dla zarzadzania ptynno$cig w przedsig-
biorstwie podje¢li takze Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes [2003], Pinkowitz, Stulz
1 Williamson [2006] oraz Kalcheva i Lins [2007]. Wszystkie wymienione pra-
ce mialy charakter porownan migdzynarodowych i nawigzywaty do poziomu
ochrony praw akcjonariuszy.

Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes przeprowadzili badanie na probie 11 tysigcy
przedsigbiorstw z 45 panstw doszli do wniosku, ze problemy agencji sg podsta-
wowg determinantg posiadanych zasobow gotowki. W krajach ze stabg ochrong
praw akcjonariuszy przedsiebiorstwa dysponujg wigkszymi zasobami gotow-
ki. Nie znalezli przy tym dowoddow, aby wyzsze zasoby gotowki byly uzasad-
nione wigkszym utrudnieniem w dostepie do rynkéw kapitalowych w krajach
ze stabszg ochrong akcjonariuszy, co mogloby podwazy¢ znaczenie proble-
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méw agencji na rzecz gromadzenia gotowki w celu uniknigecia wyzszych kosz-
tow kapitalowych. Menedzerowie utrzymujg wiecej srodkéw ptynnych w cza-
sach, kiedy tatwiej jest pozyskiwac kapitat. W badaniu jako zmienne kontrolne
wykorzystano zmienne oddajace cechy przedsicbiorstwa i wywnioskowano, ze
firmy o wyzszym poziomie wydatkow R&D oraz wyzszym wskazniku warto-
sci rynkowej do ksiegowej utrzymuja wigcej srodkow pienieznych oraz istnieje
pozytywna relacja pomig¢dzy zasobem ptynnych aktywow a wielkoScig prze-
plywow pienigznych oraz negatywna dla wielkosci firm. Ponadto istnieje nega-
tywna relacja pomigdzy poziomem gotéwki a poziomem kapitalu obrotowego
netto, co sugeruje substytucyjnos¢ tych zrodet zapewnienia ptynnosci [Dittmar,
Mahrt-Smith i Servaes 2003, s. 132].

Pinkowitz, Stulz 1 Williamson skupili si¢ na wptywie rdéznic w nate¢zeniu
problemow agencji pomi¢dzy krajami na rynkowa wycene posiadanych przez
firme zasobow srodkow pienieznych. Znalezli dowody na potwierdzenie hipo-
tez, ze zasoby aktywow pienieznych sg nizej wyceniane przez rynki o stabym
poziomie ochrony wiascicieli z powodu zdolnosci akcjonariuszy kontroluja-
cych do osiggania prywatnych korzysci z posiadania gotowki i jej ekwiwalen-
tow. Rownoczesnie relacja pomiedzy platnosciami dywidend a warto$cig fir-
my jest stabsza w krajach o silnej ochronie praw inwestorow [Pinkowitz, Stulz
i Williamson 2006, s. 2725].

Podobny kierunek badan przyjeli Kalcheva i Lins i doszli do niemal identycz-
nych wnioskdéw. W krajach o nizszym poziomie ochrony inwestorow zewnetrz-
nych warto$¢ firmy jest nizsza, jezeli menedzerowie utrzymujg duze poziomy
gotowki, warto$¢ firmy za§ w takich krajach zwigksza si¢ wraz ze wzrostem
ptatnosci dywidend. W sytuacji silnej ochrony inwestoréw zewnetrznych ilosé
gotowki w posiadaniu menedzeréw nie wptywa na warto$¢ firmy [Kalcheva
i Lins 2007, s. 1087].

Istotny z punktu widzenia elastycznosci finansowej wktad w rozumienie pro-
blematyki ksztattowania ptynnych aktywow wnies§li Baum i wspotpracownicy
[2006]. Zajeli si¢ kwestig zmian w poziomie ptynnych aktywéw w relacji do
niepewnosci zwigzanej z otoczeniem gospodarczym firmy. Przyjeli tezg, Ze nie-
pewnos$¢ i1 zwigzana z nig zmienno$¢ warunkéw makroekonomicznych wptywa
na decyzje menedzerow odnosnie do poziomu ptynnych aktywow oraz znie-
ksztatca efektywno$¢ alokacji zasobow. Wigksza niepewno$¢ dotyczaca warun-
kow otoczenia utrudnia menedzerom przewidywanie co do istotnych informacji
w kwestii na przyktad wielkosci oczekiwanych przeptywow pienieznych, co
wymusza bardziej uniwersalne decyzje, je$li chodzi o zarzadzanie plynno$cig
przedsigbiorstwa. Gdy warunki otoczenia sg bardziej stabilne, menedzer zyskuje
swobode dostosowania sposobu zarzagdzania gotowka do specyfiki przedsigbior-
stwa, co zwicksza efektywno$¢ alokacji ograniczonych zasobow. Aby zweryfi-
kowac postawiong teze¢, zbadano relacje pomiedzy rozproszeniem (odchyleniem
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standardowym) wskaznika udziatu gotowki w aktywach a miarami niepewno-
$ci warunkow ekonomicznych. Dla wigkszej pewnosci wyniku uzyto czterech
miernikow niepewnos$ci odno$nie do warunkow ekonomicznych, uwzglednia-
jac zmiany realnej wielko$ci produktu krajowego brutto (PKB), zmiany w mie-
sigcznym wskazniku produkcji przemystowej, wskazniku inflacji oraz stop
zwrotu z indeksu S&P 500. Badaniu zostaly poddane niefinansowe firmy ame-
rykanskie z bazy Compustat w latach 1970-2000. Wyniki wykazaty spodziewa-
ng zalezno$¢ odchylenia standardowego poziomu ptynnych srodkéw od czynni-
kow niepewnosci — im niepewno$¢ byta wieksza, tym mniejsze byto odchylenie
standardowe. Zatem zwigkszona niepewno$¢ gospodarcza utrudnia efektywne
wykorzystanie zasobow. Bardziej wrazliwe na zmienno$¢ czynnikow otoczenia
sg szczegolnie firmy szybko rozwijajace si¢, kapitatochtonne oraz do§wiadcza-
jace ograniczen finansowych. Przedsiebiorstwa, ktore ptaca stabilne wielko$ci
dywidend, wykazywaly mniejszg wrazliwo$¢ na zmienno$¢ warunkow makro-
ekonomicznych.

Badania te zostaly uzupelnione przez Bauma i wspodtpracownikow [2008],
ktorzy stworzyli formalny model czeSciowej rownowagi optymalnego poziomu
ptynnych aktywdéw, uwzgledniajacy zarowno wplyw niepewnos$ci zwigzanej
z makrootoczeniem przedsiebiorstwa, jak i ryzyka specyficznego firmy na de-
cyzje odnosnie do ich ksztaltowania. Stosujac zasady optymalizacji, wykazali,
ze nalezy si¢ spodziewac, iz w warunkach niepewnosci przedsigbiorstwa beda
zwigkszaé¢ swoje zasoby srodkow pienieznych. W sytuacji wigkszej niepewno-
sci dotyczacej otoczenia firmy lub jej ryzyka specyficznego przedsigbiorstwa
zwickszaja swoj poziom ptynnych $rodkéw, z tym ze sita reakcji uzalezniona
jest od cech specyficznych firm.

Waznym dla elastycznosci finansowej problemem niepewnosci oraz jej
zwigzkow z inwestycjami przedsigbiorstwa i poziomem ptynnosci zajmowali
si¢ takze Boyle i Guthrie [2003]. Zbadali oni zagadnienie dynamicznej zalezno-
$ci pomiedzy inwestycjami a poziomem ptynnosci. W sytuacji gdy inwestycja
moze by¢ odlozona w czasie, rachunek kosztow i korzysci obecnej lub przy-
sztej realizacji inwestycji moze by¢ ograniczany takze przez wzgledy finan-
sowania. Skorzystanie z opcji op6znienia projektu naraza firm¢ na ryzyko, ze
w razie negatywnego szoku dla przeptywdw pieni¢znych utraci zdolnosc re-
alizacji inwestycji. Wezesniejsze podejscia McDonalda i Siegela [1986] oraz
Mauera 1 Triantisa [1994] wskazywaly, ze przedsigbiorstwo ma bezterminowe
prawa do projektu, zatem stara si¢ wybra¢ moment inwestycji, gdy warto$¢
zaktualizowana netto (NPV) przekracza warto$¢ opcji dalszego op6znienia, bez
uwzglednienia, ze w przysztosci firma moze napotkaé ograniczenia w finanso-
waniu. Potencjalne przyszte ograniczenia finansowe zachgcajg firmy do pod-
jecia inwestycji przy pierwszej nadarzajacej si¢ okazji. Mozliwe ograniczenia
finansowe wptywajg na decyzje inwestycyjne, obnizajg bowiem warto$¢ opcji

64



opoznienia, sklaniajgc przedsigbiorstwa do suboptymalnego wyboru wezesniej-
szego wykorzystania opcji. Ryzyko zwigzane z kosztem odroczenia inwestycji
jest wicksze dla firm o niskiej ptynnosci, mniejsze za$ dla firm o wysokich za-
sobach $rodkow pienigznych. Wybierajac moment podjecia inwestycji, nalezy
pamigta¢ o koniecznosci rownoczesnego uwzglednienia niepewnosci odno$nie
do przyszltych przeptywow pieni¢znych, co sprzyja decyzji o op6znieniu pro-
jektu oraz kosztéw zwigzanych z mozliwymi przyszlymi ograniczeniami finan-
sowymi, a to z kolei wptywa na przyspieszenie decyzji o realizacji projektu.
Moze to wyjasni¢, dlaczego krotkoterminowe modele empiryczne nie znajduja
zadnej lub bardzo stabg relacje pomiedzy poziomem inwestycji a niepewnoscia.
Boyle i Guthrie zwrocili uwagg, ze w praktyce decyzje przedsigbiorstw sg bar-
dziej zlozone, poniewaz przedsigbiorstwa realizujg pakiety projektow, ktore sg
ze sobg powigzane. Realizacja projektu o dodatnim NPV powinna zwigkszaé
wartos$¢ przysztych przeptywow, zapewniajac wewngtrzne zrodlo finansowania
dla op6znianych projektow.

Przedmiotem analizy byla tez asymetria informacji jako czynnik wptywajacy
na wycene ptynnych zasobdw oraz kompromis pomiedzy kosztami agencji i na-
stepstwami asymetrii informacji w ksztaltowaniu zasobow ptynnych srodkow.

Harford, Mansi i Maxwell zajeli si¢ kwestig relacji pomigdzy poziomem
struktur tadu korporacyjnego a poziomem utrzymywanej gotowki w przedsie-
biorstwach amerykanskich. Testowali trzy hipotezy powstate na gruncie kontroli
konfliktu agencji. Pierwsza nawigzywata do preferencji menedzeréw odnosnie
do zachowania elastycznosci 1 wolnosci od dyscypliny rynku kapitatowego,
zgodnie z ktérymi dysponujac dodatkowymi przeplywami pienigznymi, me-
nedzerowie nie wydatkujg ich, ale zachowujg cze$¢ w postaci ptynnych $rod-
kéw. Druga dotyczyla preferencji menedzeréw do ekspansji przedsigbiorstwa
i wydatkowania wolnej gotowki, zatem w sytuacji posiadania zasobdéw $rod-
kéw pienigznych menedzerowie wolg je szybko wydatkowac, na przyktad do-
konujac przejec. Trzecia hipoteza odnosita si¢ do sity akcjonariuszy, nawigzu-
jac do teorii Myersa i Majlufa — jezeli akcjonariusze majg silniejszg kontrole
nad dziataniami agentdéw, moga pozwoli¢ im gromadzi¢ gotdwke, aby unikngé
problemu niedoinwestowania z powodu wysokich kosztéw funduszy zewnetrz-
nych. Ostatecznie wyniki ich badan pozwolily zaobserwowac, ze firmy ze stabg
jako$cig zasad tadu korporacyjnego majg nizsze zasoby gotowki. Wyplacajac
srodki akcjonariuszom, firmy te preferuja raczej wykup akcji niz podwyzszenie
dywidend, aby unikngé zobowigzania przysztych wyptat. Kombinacja stabych
praw akcjonariuszy oraz wolnej gotdwki prowadzi do czegstszych akwizycji
oraz wiekszych wydatkow, przy czym firmy takie cechuje nizsza zyskownos¢
1 wycena. Poziom ptynnych $rodkow jest pozytywnie skorelowany z udzia-
tem witascicieli majgcych dostep do informacji wewngtrznych [Harford, Mansi
i Maxwell 2008, s. 554].
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Drobetz, Griininger i Hirschvogl, opierajgc si¢ na probie 8500 firm z 45 kra-
jow, badali wyceng rynkowg ptynnych zasobéw w roéznych stanach asymetrii
informacji. Ich badania sugeruja, ze rynkowa wycena warto$ci gotowki zna-
czaco spada, w sytuacji gdy firma spotyka si¢ z wysokim poziomem asymetrii
informacji, co wskazuje, ze koszty wynikajgce z problemow agencji sg wyzsze
niz korzysci z posiadania gotowki jako wewngtrznego zrodla finansowania. Ba-
dacze uwzglednili takze poziom ochrony inwestorow oraz poziom tadu korpo-
racyjnego, co pozwolito wskaza¢ problemy agencji jako zrédto obnizki warto-
sci, wynikajacej z obaw przed pokusg naduzycia. W sytuacji wysokiej asymetrii
informacji wycena gotéwki jest tym wigksza, im wyzszy jest poziom ochro-
ny praw inwestoréw oraz im lepsza jakos$¢ zasad tadu korporacyjnego. Auto-
rzy jedynie czgSciowo potwierdzili, ze wycena ptynnych aktywow jest wyzsza
w przypadku przedsigbiorstw ograniczonych finansowo, w wyniku czego uzna-
li, ze brak jest podstaw do catkowego kwestionowania teorii hierarchii zrodet
finansowania. Zauwazyli jednak, ze nie zawsze w sytuacji wysokiej asymetrii
informacji optymalne bedzie gromadzenie gotowki zamiast jej wyplaty [Dro-
betz, Griininger i Hirschvogl 2010, s. 2168].

Pomocne przy poznawaniu czynnikow rzadzacych ptynno$cig firm jest na-
wigzanie do perspektywy osob podejmujacych decyzje, zwlaszcza w aspektach,
ktorych nie moze objasni¢ zawartos¢ sprawozdania finansowego. Badanie Linsa,
Servaesa i Tufano [2008] objeto 204 przedsigbiorstwa pochodzace z 29 krajow,
glownie Niemiec, Stanow Zjednoczonych i Japonii. Przedmiotem zainteresowa-
nia byly cztery aspekty: podejmowanie decyzji o wielkosci gotowki nieopera-
cyjnej, wielko$¢ oraz determinanty wykorzystania linii kredytowych, czynniki
wazne z perspektywy decydentow przy podejmowaniu decyzji o proporcjach
gotowki nieoperacyjnej oraz linii kredytowych i przyczyny ewentualnych réznic
w zarzadzaniu ptynnos$cig w poszczegdlnych krajach.

Gotowke utrzymywang w przedsiebiorstwie mozna podzieli¢ na czes$é
utrzymywang z powodow normalnych potrzeb biznesowych, czyli potrzeb-
ng do prowadzenia dzialalnosci operacyjnej, 1 czg¢$¢ pozostata, utrzymywang
ze wzgledow strategicznych. Z danych badania wynika, ze gotéwka nieope-
racyjna to okoto 40% zasobow gotéwkowych przedsigbiorstwa, co stanowi
okoto 2% sumy aktywow. Linie kredytowe sg glownym zrodlem plynnosci
dla korporacji na $wiecie, liczac okoto 15% ich aktywow. Jednakze motywy
utrzymywania tych dwoch zrodet ptynnosci sg rozne. Gotowka nieoperacyjna
jest swojego rodzaju ,,polisg ubezpieczeniowg” na wypadek realizacji niskich
przeptywow pienieznych. Firmy, ktore przewiduja wyzsze zapotrzebowanie
na kapital w przysztosci albo uznajg swoje akcje za niedowarto$ciowane, nie
utrzymuja dodatkowych zasobdéw gotowki, lecz pozyskujg linie kredytowe.
Linie kredytowe wykorzystywane sa do finansowania przysztego rozwoju
w korzystnych dla firmy czasach. Poglady, Zze gotowka jest cenna z uwagi na
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przyszte mozliwosci inwestycyjne oraz uniknigcie wysokich kosztéw finanso-
wania zewngetrznego, nie znalazty potwierdzenia w stosunku do deklarowanych
zasobow nieoperacyjnych srodkoéw pienigznych. Zasoby gotowki nieoperacyj-
nej okazaty si¢ pozytywnie skorelowane z poziomem rozwoju rynku kredytow,
odwrotnie za$ proporcjonalnie do poziomu ochrony akcjonariuszy, co sugeruje,
ze zasoby gotowkowe sa w czeSci motywowane problemem agencji. Wyko-
rzystywaniu linii kredytowych sprzyja staby rozwoj rynku kredytowego [Lins,
Servaes 1 Tufano 2008, s. 28].

Poszukujac determinant ksztattowania plynnych aktywow, Tong [2011]
przeanalizowal wplyw dywersyfikacji dziatalnos$ci przedsigbiorstw na wyce-
ne rynkowg posiadanych zasobow gotowki. Ustalit on, Ze rynek nizej wycenia
dodatkowa jednostke pienigzng w przedsigbiorstwach niezdywersyfikowanych
niz zdywersyfikowanych. Zalezno$¢ taka dotyczy zard6wno grupy firmy wyka-
zujacych cechy ograniczen finansowych, jak i firm bez takich ograniczen. Au-
tor przypisal obserwacj¢ wplywowi teorii agencji, uwazajgc, ze akcjonariusze
antycypuja niecefektywne wykorzystanie zasobow pienigznych bedacych w dys-
pozycji menedzerow.

1.3. Elastycznos$¢ rezerwy zadluzenia w badaniach
ekonomicznych

Polityka ksztattowania poziomu zadhuzenia jest drugim analizowanym w pracy
sposobem zapewnienia elastycznosci. Jest to dynamiczne ksztaltowanie struktu-
ry zadluzenia w czasie. Przyjmuje si¢, ze przejawem elastycznosci jest utrzymy-
wanie relatywnie niskiego poziomu dzwigni finansowe;j.

Elastyczno$¢ finansowa moze mie¢ znaczenie w objasnianiu przyczyn zroz-
nicowania obserwacji empirycznych dotyczacych ksztalttowania struktury kapi-
talu w przedsigbiorstwie (rysunek 7). Mozna przyjaé, ze w literaturze dominujg
dwa zasadnicze nurty teorii doboru struktury finansowania: teoria hierarchii zro-
det finansowania oraz teoria kompromisu (substytucji). Objasniaja one decyzje
o sposobach finansowania bez uwzglednienia potrzeby elastycznos$ci finanso-
wej. Prowadzone badania empiryczne wykazaty niska skutecznos¢ konkuren-
cyjnych wzgledem siebie modeli ksztaltowania struktury kapitatu, cho¢ obie
posiadaja elementy prawdziwe, pozwalajace objasni¢ poszczegdlne aspekty
podejmowania decyzji finansowych. Zadna z tych teorii nie dostarcza jedno-
znacznej odpowiedzi na pytanie, czym kierujg si¢ przedsi¢biorstwa, podejmujac
decyzje w zakresie wyboru zrodet finansowania [Duliniec 2015].

67



TEORIA TEORIA

HIERARCHII KOMPROMISU
ZRODEL
firmy okreslaja
firmy korzystaja i utrzymujg optymalny
z dostepnych poziom zadtuzenia
zrédet kapitatu

w okreslonej

Decyzje o sposobach finansowania w warunkach braku potrzeby
elastycznosci finansowej

Brak sztywnych regut rzadzacych Zmiennos¢ poziomu zadtuzenia
kolejnoscia wyboru zrodet Ww czasie, przejsciowos¢ skrajnych
finansowania struktur kapitatowych

ELASTYCZNOSC
FINANSOWA

Rysunek 7. Koncepcja elastycznos$ci finansowej a teoria struktury kapitalu

DeAngelo i DeAngelo [2007] przedstawili mozliwe przyczyny braku pet-
nej empirycznej weryfikacji obu teorii, wskazujac rownocze$nie na potencjat
elastycznos$ci finansowej w objasnieniu zaobserwowanych odchylen. Klasyczne
ujecie obu teorii nie uwzglednia potrzeby elastycznos$ci finansowej, stad w przy-
padku préb weryfikacji empirycznej pojawiajg si¢ obserwacje nieprzystajace do
zatozen obu teorii.

Badanie teorii struktury kapitatu koncentruje si¢ gtownie na identyfikacji
czynnikow, ktore sg brane pod uwage przy ksztaltowaniu optymalnej struk-
tury kapitatu, tj. takiej, ktéra prowadzi do maksymalizacji bogactwa wlasci-
cieli. Nalezy przy tym podkresli¢, ze poziom optymalnego zadluzenia jest
charakterystyczny dla firmy, nie ma jednego wspolnego dla wszystkich przed-
sigbiorstw optymalnego poziomu zadtuzenia. Poziom ten zalezy od wielu czyn-
nikow, uwzgledniajacych zardéwno specyfike dziatalnos$ci, jak i sposob zarza-
dzania [Duliniec 2001, s. 128].

Dodatkowo obserwowany w praktyce poziom zadtuzenia firmy oscyluje wo-
kot wartosci poziomu optymalnego, co wynika z cyklicznosci realizacji inwe-
stycji oraz pozyskiwania i splaty dtuznych Zrodet finansowania. Wyznaczony
przez zarzad poziom dlugu przedsigbiorstwa zbiezny z dlugookresowym celem
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strategii finansowania przedsigbiorstwa to trwala pojemnos$¢ zadluzeniowa.
Bedzie ona oscylowa¢ wokot optymalnej struktury finansowej. Zmiany czyn-
nikow otoczenia mogag wplywaé na zmiany trwatej pojemnosci zadluzeniowe;j
w czasie. Nalezy dodatkowo odrdznié trwalg pojemnos¢ zadtuzeniowg od mak-
symalnej pojemnosci zadluzeniowej, czyli maksymalnego poziomu dtugu, ktory
przedsigbiorstwo moze pozyskac i obstuzy¢é w okreslonym czasie. Maksymalna
pojemno$¢ zadluzeniowa jest wyzsza niz trwata pojemnos¢ zadhuzeniowa dla
okresu dlugiego [Stonski, 2012, s. 155].

Uwzglednienie elastyczno$ci finansowej moze objasni¢ decyzje finansowe
przedsigbiorstwa, ktore sprawiajg ze poziom zadluzenia oscyluje w obszarze po-
miedzy warto$cig trwatej pojemnosci zadluzeniowej a maksymalnej pojemnosci
zadhuzeniowej. Zmiany w sposobie ksztattowania poziomu zadtuzenia przedsta-
wiono na rysunku 8.

Biorgc pod uwage obserwowany w praktyce: konserwatyzm w polityce fi-
nansowej przedsiebiorstw [Marchica, Mura, 2010; Frank, Goyal 2009], wska-
zywanie elastycznosci finansowej jako czynnika wplywajgcego na podejmowa-
nie decyzji finansowych, a takze koncepcje opcji emisji dtugu przejsciowego
[DeAngelo, DeAngelo i Whited 2011] wraz z obserwacjami Denisa i McKeona
[2012] mozna uznaé, ze w sprzyjajacej sytuacji gospodarczej przedsigbiorstwa
sg sklonne utrzymywacé poziom zadluzenia ponizej trwalej pojemnosci zadtu-
zeniowej. Z konieczno$ci, wywolanej potrzebg stabilizacji przeptywow pie-
nieznych lub potrzebami inwestycyjnymi, emitujg okresowy dtug, przekracza-
jac poziom trwatej pojemnosci zadtuzeniowej 1 wyzbywajac si¢ elastycznos$ci

A

ADLUZENIE

Z

Trwala pojemnosé
zadluzeniowa

»

Posiadanie ! Wykorzystanie Odbudowa 7 AS'
elastycznosci | elastycznosci elastycznosci

Rysunek 8. Ksztaltowanie elastycznosci rezerwy zadluzenia w czasie
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finansowej. Gdy brakuje mozliwosci odtworzenia elastyczno$ci finansowe;,
beda kontynuowaé zadtuzanie si¢ az do osiggnigcia punktu maksymalnej pojem-
nosci zadluzeniowej. Powrdt ponizej trwatej pojemnosci zadluzeniowej bedzie
dokonywany raczej powoli, metoda stopniowych dostosowan niz radykalng de-
cyzja o refinansowaniu. Duze znaczenie moze mie¢ takze oczekiwanie na dobry
moment emisji kapitalu wtasnego, zeby obnizy¢ poziom dzwigni finansowe;.

Poszukujgc warunkow istotnych dla ksztaltowania elastycznosci finansowej
poprzez utrzymywanie rezerwy pojemnosci zadtluzenia, nalezy rozpocza¢ od
przegladu badan na temat czynnikéw ksztattujacych poziom zadtuzenia przed-
sigbiorstw, ze szczegdlnym uwzglednieniem przedsiebiorstw, ktorym przypisy-
wana jest konserwatywna polityka finansowania.

Omawiajac czynniki zwiazane z ksztalttowaniem polityki zadtuzenia w przed-
sigbiorstwie konieczne jest wspomnienie o wynikach badan Harrisa i Raviva
[1991] oraz Rajana i Zingalesa [1995]. Harris i Raviv wskazali, ze poziom
dzwigni finansowej ro$nie wraz ze wzrostem poziomu aktywow trwatych, po-
ziomu nieodsetkowych tarcz podatkowych, mozliwosciami wzrostu i wielkos$cig
firmy, maleje zas§ wraz ze wzrostem poziomu zmiennosci, wydatkow reklamo-
wych, wydatkéw na badania i rozwdj, prawdopodobienstwem upadtosci oraz
rentownoscia i wyjatkowoscig produkcji. Warto zauwazy¢, ze czg$¢ wskazanych
czynnikow dotyczy poziomu innowacyjnosci i aktywno$ci innowacyjnej przed-
sigbiorstwa.

Rajan i Zingales skoncentrowali si¢ na czterech z wymienionych zmien-
nych: poziomie aktywow trwatych, mozliwosciach wzrostu (mierzonych mier-
nikiem wartosci rynkowej do wartosci ksiggowej), wielkosci firmy (mierzonej
logarytmem obrotéw) oraz poziomie jej zyskowno$ci (mierzonym w relacji
do aktywow). Potwierdzili znaczenie czynnika poziomu srodkow trwatych dla
zwigkszenia poziomu dzwigni finansowej, wskazujac, ze czynnik ten jest row-
noczesnie mniej znaczacy w krajach o bliskiej relacji pomigdzy bankiem, jako
dostarczycielem kapitalu obcego, a przedsigbiorstwem wierzycielem. Zaob-
serwowali rownoczes$nie negatywng relacj¢ pomiedzy mozliwo§ciami wzrostu
a poziomem dzwigni finansowej. Relacja ta byta co prawda przewidywana przez
badaczy ze wzglgdu na koszty trudnosci finansowych. Firmy z wyzszym pozio-
mem dzwigni finansowej powinny by¢ nizej wyceniane przez rynek z uwagi na
rosngce koszty trudnosci finansowych. Zatem ujemna zalezno$¢ powinna wy-
nika¢ z wptywu firm o nizszym poziomie wartosci rynkowej w stosunku do
ksiggowej. Analiza Rajana i Zingalesa wykazatla jednak, Zze w firmach o niskim
poziomie wskaznika wartosci rynkowej w stosunku do wartosci ksiggowej re-
lacja dla poziomu zadtuzenia jest w stabym stopniu pozytywna, za negatywna
za$ relacje z poziomem dzwigni odpowiadaja firmy o wysokim poziomie warto-
sci rynkowej w stosunku do ksiegowej. Wskazanym wyjasnieniem bylta emisja
akcji w sytuacji wysokiej wyceny rynkowej, co wplynelo na obnizenie pozio-
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mu zadtuzenia. W sytuacji przyjecia wskaznika wartosci rynkowej do warto$ci
ksiegowej za estymator kosztow zwigzanych z niedoinwestowaniem z powodu
wysokiej dzwigni przedsigbiorstwa o wysokiej wycenie powinny si¢ charakte-
ryzowa¢ niskim zadtuzeniem.

Kolejnym czynnikiem zwigzanym z wyborem poziomu dzwigni finansowej
jest wielkos$¢ przedsigbiorstwa. Wyniki badania zaleznosci poziomu dzwigni fi-
nansowej od wielkosci przedsigbiorstwa wykazaty zrdéznicowanie tejze zalez-
nosci w poszczegolnych krajach. Wnioski dotyczace zaleznosci byly w opinii
autoro6w badania niejednoznaczne. Nie potwierdzily si¢ bowiem spodziewane
zaleznosci ani dla wielkos$ci uznawanej za estymator prawdopodobienstwa trud-
no$ci finansowych 1 wysokich kosztow likwidacji, ani dla wielkosci bedace;j
estymatorem malejacej asymetrii informacji 1 zwigzanych z tym mozliwos$ci
zwigkszonej emisji kapitatu wlasnego. Czynnik zyskownosci aktywow jest ne-
gatywnie skorelowany z poziomem dzwigni finansowej. Jednak dynamika spad-
ku poziomu dzwigni finansowej wraz ze wzrostem zyskownosci o jednostke jest
czterokrotnie wicksza dla firm duzych niz matych. Réwnoczesnie firmy mate,
posiadajace mozliwosci inwestycyjne, drastycznie redukujg emisje kapitatu
wlasnego 1 wykazuja pozytywna relacje migdzy poziomem dzwigni finansowej
a zyskownoscig [Rajan i Zingales 1995, s. 1456].

Wyniki uzyskane przez Rajana i Zingalesa wskazywaty na koniecznos$¢ dal-
szych badan oraz poszukiwania czynnikow, ktére pozwolg na zblizenie teorii
struktury kapitatu do praktyki. Autorzy zaktadali, Ze mozna tego dokona¢ przez
uwzglednienie bardziej szczegdélowych danych oraz lepsze zrozumienie wptywu
roznic instytucjonalnych na wybor przedsigbiorstw.

Warto zauwazy¢, ze ksztattowanie elastycznos$ci finansowej moze by¢ czyn-
nikiem, ktory znaczgco wpltywa na zrozumienie decyzji przedsigbiorstw doty-
czacych ksztattowania struktury kapitatu. Z uwagi na to, ze jedng z form ela-
styczno$ci finansowej jest utrzymywanie relatywnie niskiego poziomu dzwigni
finansowej, determinant elastycznosci w tej formie nalezy upatrywaé w bada-
niach nad konserwatywng strategig zadtuzenia firm.

Przedsiebiorstwa o niskim poziomie dzwigni finansowej staly si¢ przed-
miotem badan Mintona i Wrucka [2001]. Badanie obejmowato 5613 amery-
kanskich firm niefinansowych w panelu w latach 1974—1998. Nawigzujac do
pracy Grahama [2000], ktory zaznaczyl Ze istnieje czgs¢ firm pozyskujacych
mniej kapitatu, niz wynosi optimum, analizie poddano firmy, ktore realizowaty
konserwatywna strategic finansowania. Przedsigbiorstwa te prowadzity polityke
finansowania zgodng ze ,,stylem” teorii hierarchii doboru zrédet finansowania,
tzn. nie trzymaly si¢ sztywno tej teorii, lecz zachowywaty si¢ bardziej elastycz-
nie. Przede wszystkim firmy o niskiej dzwigni nie wyczerpywaty wewnetrznych
zrodet finansowania, w tym $rodkow pieni¢znych, przed rozpoczeciem pozy-
skiwania kapitatu z zewnatrz. W celu pozyskania kapitatu z zewnatrz przedsig-
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biorstwa o niskiej dzwigni siggaty gtownie, ale nie wylgcznie, po zrodla dtuzne.
Kolejna obserwacja dotyczyta przejsciowosci polityki konserwatywnej — prawie
70% firm rezygnowato z polityki konserwatywnej, a 50% w ciagu pigciu lat
zwigkszato znaczaco poziom dzwigni finansowej, co sugeruje przejSciowosé
skrajnych struktur kapitalowych. Firmy o konserwatywnej strukturze finanso-
wania wydaja si¢ konsekwentnie budowaé swobode finansowg oraz zdolno$¢ do
zadluzenia. Utrzymujg niska dzwigni¢ finansowg dopoty, dopoki ich wewnetrz-
ne przeplywy sg wysokie, a uznaniowe (discretionary) wydatki stosunkowo ni-
skie. Kiedy nadwyzka przeptywow spada lub rosng wydatki, firmy te porzucaja
polityke konserwatywna i znaczgco zwigkszajg poziom zadluzenia dhugotermi-
nowego. Firmy o konserwatywnej polityce finansowej wykorzystujg swobode
finansowania, gdy zrodta wewnetrzne sg niewystarczajace w relacji do wydat-
kéw na przejecia lub inwestycje. Postgpowanie firm o wysokiej dzwigni stano-
wi lustrzane odbicie firm o polityce konserwatywnej, tj. w sytuacji zwigkszenia
zroédet wewngtrznych lub spadku wydatkéw obnizajg poziom dzwigni finanso-
wej. Obserwacje te prowadzg do potaczenia polityki zadluzenia z zarzgdzaniem
ptynnymi srodkami. Konserwatywna polityka finansowa nie jest cechg szcze-
g6Ing przedsigbiorstw przemystowych, jednakze zaobserwowano, ze firmy te
maja relatywnie wysoki poziom wskaznika wartoéci rynkowej do wartosci ksig-
gowej (utozsamiany w badaniu z mozliwo$ciami inwestycyjnymi) oraz dziatajg
w branzach uwazanych za wrazliwe na problemy finansowe. Wysoki wskaznik
wartosci rynkowej do ksiggowej moze wynikaé takze z faktu, iz firmy utrzymu-
jace niskg dzwignie maja wysoki przeptyw pieniezny, zasoby ptynnych $rod-
kow oraz brak problemow informacyjnych. Wysoki wskaznik bedzie wynikat
wtedy raczej z oczekiwan rynku co do utrzymania wysokich przeplywow niz
z odkrycia nowych technologii lub produktow. Badanie nie wykazato takze, aby
firmy o niskiej dzwigni finansowej posiadaty niska stawke podatku dochodo-
wego lub wysoki poziom nieodsetkowych tarcz podatkowych, zatem czynnika
podatkowego nie mozna uzna¢ za podstawowy w decyzji dotyczacej przyjecia
konserwatywnej polityki zadtuzenia [Minton i Wruck 2001].

Spostrzezenia te sg zbiezne z oczekiwaniami odno$nie do elastycznosci fi-
nansowej, tj. z brakiem sztywnych regut rzadzacych kolejnoscia wyboru zrodet
finansowania, zmienno$cig poziomu zadtuzenia w czasie (budowanie, a nastep-
nie wykorzystywanie elastycznos$ci finansowej), oraz integracja polityki zadhu-
zenia z zarzgdzaniem ptynnymi aktywami.

W literaturze mozna znalez¢ takze odrebnie rozpatrywany przypadek firm
0 zerowym poziomie dzwigni finansowej. Dwa potencjalne wyjasnienia sytu-
acji firm, ktore nie korzystaja z zadluzenia odsetkowego, to przejaw postawy
menedzeréw dazacych do uniezaleznienia si¢ od dyscyplinujacej roli dugu albo
ograniczen finansowych. Jezeli ograniczenie korzystania z dlugu wynika z in-
tencji menedzerow, wowczas rozwigzaniem powinno by¢ wzmocnienie kontroli
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akcjonariuszy. Natomiast jezeli istniejg ograniczenia finansowe, wptywa to na
koszt dtugu, czynigc zrédta odsetkowe nieatrakcyjnymi tak dhugo, az pojawi
si¢ duzy projekt inwestycyjny oplacalny nawet przy uwzglednieniu wysokiego
kosztu dtugu. Projekt taki powinien zacheci¢ do skorzystania ze zrodet diuz-
nych, aby wykorzysta¢ mozliwosci inwestycyjne. Opierajac si¢ na probie ame-
rykanskich przedsicbiorstw z lat 1990-2008, ktore w ciagu trzech lat nie korzy-
staty z dhugu, Devos i wspotpracownicy [2012] podjeli probe weryfikacji tych
tez. Wyniki badan pozwalajg stwierdzi¢, ze zerowa dzwignia nie jest wynikiem
wygody menedzerow, ktorzy wykorzystujg staby monitoring swoich dzialan
przez wilascicieli. Dowodoéw dostarczyta analiza inicjacji korzystania z zadtu-
zenia — nie bylo to ani pojawienie si¢ posiadaczy duzych pakietow akcji, ani
grozba przejecia. Firmy z zerowg dzwignig nie miaty stabszych wewnetrznych
lub zewnetrznych mechanizméw kontroli niz przedsigbiorstwa zadhuzone. Nie
mozna wykluczy¢, ze w niektorych firmach decyzja o niezadtuzeniu moze by¢
przejawem kosztow agencji, niemniej w $wietle wynikow badan mato prawdo-
podobne jest, aby bylo to gtownym powodem rezygnacji z dtugu. Wazng rolg
w wyjasnianiu polityki finansowania firm rezygnujacych z zadluzenia odsetko-
wego byly ograniczenia finansowe. Wyniki badan wykazaty, ze firmy o zerowej
dzwigni byty mate, mtode, prawdopodobnie bez historii kredytowej, zatem nie
byly w stanie znalez¢ dostgpnego finansowania o odpowiednim koszcie. Na-
wet w sytuacji oferowanych linii kredytowych warunki ich udostgpnienia przez
bank sg surowsze niz w kontrolnej grupie firm. Badania dowiodly, ze firmy te
powoli budujg reputacje na rynku, pokazujac dobre wyniki dziatalnosci, pozo-
stawiajgc niewykorzystane linie kredytowe. Dopiero takie dziatania umozliwia-
ja pozyskanie kapitalu dluznego po odpowiednim koszcie. Druga mozliwoscig
jest posiadanie duzego projektu inwestycyjnego, ktory bedzie w stanie pokry¢
nawet relatywnie wysoki koszt finansowania dlugiem [Devos i in. 2012].

Analiza firm o zerowej dzwigni finansowej jest analizag warunkow brze-
gowych, niemniej powinna ona prowadzi¢ do lepszego zrozumienia decyzji
o ksztattowaniu struktury kapitatu takze w kontekscie uwzglednienia elastycz-
nos$ci finansowe;j.

Obserwacje Strebulaeva i Yanga dotyczace amerykanskich publicznych spotek
niefinansowych wykazaty, ze w latach 1962-2009 $rednio 10,2% duzych firm
publicznych nie wykazywato zadnych zrodet odsetkowych w strukturze finan-
sowania, 22% za§ miato dlug ponizej 5% wartosci ksiegowej. Nie sg to wiel-
kosci, ktore mozna uzna¢ za marginalne czy zwigzane z aberracjami. Badania
wykazaly, ze firmy o zerowej lub bliskiej zera dzwigni sa mniejsze od przedsie-
biorstw wykorzystujacych dhug, jednak w kazdej gatezi przemystu jest w miare
stabilna, istotna grupa wigkszych przedsigbiorstw, ktore takze wykazujg awersje
do wykorzystywania dlugu. Prowadzi to do wniosku, ze wielko$¢ oraz przyna-
leznos¢ do okre$lonej branzy nie moze w petni wyjasni¢ wystepowania bardzo

73



niskiego poziomu zadluzenia. Wérdd przedsigbiorstw o zerowej dzwigni finan-
sowe]j jest spora liczba ptacacych dywidendy. Firmy takie majg wyzszg zyskow-
no$¢, ptacg wyzsze podatki oraz posiadaja wyzsze zasoby gotéwki niz dobrana
wedlug podobienstwa rozmiaru i branzy grupa kontrolna. Dywidendy w tych
firmach sg takze wyzsze niz w grupie kontrolnej. Polityka niskiej dzwigni fi-
nansowej jest raczej trwata w czasie. CzgSciej wystepuje takze w firmach z wia-
scicielem petnigcym funkcje generalnego dyrektora (Chief Executive Officer —
CEO) oraz w firmach rodzinnych. Udzial wlascicieli w zarzadzaniu jest jedna
z gtdwnych determinant zjawiska niskiej dzwigni finansowej. Wyjasnienie tej
obserwacji moze si¢ wigzac¢ z tym, ze zarzadzajacy wlasciciele bywaja w mniej-
szym stopniu zdywersyfikowani niz pozostali inwestorzy instytucjonalni, stad
ewentualne zaburzenia na rynku w wigkszym stopniu generuja koszty prywatne.
Mozliwym wytlumaczeniem moze by¢ takze ich osobista sytuacja podatkowa,
ktora sprawia, ze oczekiwania wobec wykorzystania dzwigni moga by¢ odmien-
ne od oczekiwan krancowych akcjonariuszy [Strebulaev i Yang 2013].

Problematyke przedsicbiorstw o zerowej dzwigni finansowe]j poruszal tak-
ze Dang [2013] w odniesieniu do proby przedsigbiorstw brytyjskich w latach
1980-2007. Wyjasniajac obserwacje¢ firm o zerowej dzwigni finansowej, brat
pod uwage dwa mozliwe wyjasnienia — albo jako konsekwencje ograniczen fi-
nansowych w dostepie do kapitatu albo podjecie strategicznej decyzji w celu
ztagodzenia efektow niedoinwestowania oraz zachowania elastycznosci finan-
sowej. Firmy o zerowej dzwigni nie s3g grupa jednorodna, lecz skladaja sie
z dwoch odrebnych grup o réznych poziomach trudnosci finansowych. Przy-
jetym w badaniach estymatorem podziatu na te grupy jest ptatnos¢ dywidend.
Firmy podzielone na te grupy maja rozne motywy unikania zadtuzenia. Firmy,
ktére nie placg dywidend, sa na ogdét mate, mlode i majg niskg wydajnos¢ go-
towkowa — ich polityka zerowej dzwigni jest gtdbwnie spowodowana przez brak
finansowania zewngtrznego. Firmy ptacace dywidendy sg starsze, wigksze i nie
napotykaja silnych ograniczen finansowych — zatem realizujg strategi¢ unikania
finansowania dtuznego. W przypadku niekorzystnych warunkow makroekono-
micznych dostrzec mozna wzrost sktonnosci do rezygnacji z dlugu.

Wsrod wymienianych w literaturze przyczyn wykorzystania przez menedze-
réw niskiego poziomu dzwigni znajdujg si¢: ryzyko specyficzne firmy i cheé
ochrony kapitatu ludzkiego [Fama 1980], konsumpcja przywilejéw prywatnych,
aby obnizy¢ ptatnosci odsetkowe oraz wielko$¢ kontrolowanych zasobdw [Stulz
1990] 1 wreszcie uniknigcie dyscyplinujgcej roli rynku [Jensen 1986].
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1.4. Uwarunkowania wyboru sposobu ksztaltowania
elastycznosci finansowej przedsiebiorstwa

Dotychczasowe rozwazania dotyczace celu utrzymywania elastyczno$ci finan-
sowej w przedsigbiorstwie oraz czynnikow ksztaltujacych poziom plynnych
aktywow 1 poziom zadtluzenia pozwalaja opisa¢ warunki uwzgledniane przy
podejmowaniu decyzji o ksztattowaniu elastycznos$ci finansowej. Zalezno$ci te
zostaly zaprezentowane na rysunku 9.

Mozna wyodrgbni¢ cztery zrodla zapotrzebowania na elastyczno$¢. Pierw-
szym zrodlem sa warunki zewnetrzne sktadajgce si¢ na otoczenie makroeko-
nomiczne, prawne i instytucjonalne przedsigbiorstwa. Jezeli przedsigbiorstwo
spodziewa si¢ zmian w otoczeniu, wowczas kreuje to zapotrzebowanie na ka-
pitat do sfinansowania procesu dostosowania do tych zmian. Zmiany mogg by¢
zaréwno korzystne dla przedsigbiorstwa — wowczas kapitat postuzy do utrzy-
mania lub zwigkszenia dynamiki rozwoju firmy (wzrost warto$ci wewnetrznej
spotki), jak i niekorzystne — wowczas zgromadzony kapitat stuzy do stabilizacji
wynikow 1 przeplywow pieni¢znych przedsigbiorstwa (ochrona wartosci we-
wnetrznej).

Kolejnymi Zrédlami zapotrzebowania na elastycznos¢ sa zmienno$¢ doty-
czaca wynikéw 1 przeptywow pienigznych przedsigbiorstwa oraz spodziewana
ocena ratingowa firmy. Zrodla te s3 powigzane, albowiem zmiana stabilnosci
i poziomu wynikow przedsigbiorstwa powinna rzutowa¢ na zmiang jego oce-
ny przez podmiot zewnetrzny. Niemniej warto zwroci¢ uwage, ze posiadanie
zrodet finansowania wptywa na prawdopodobienstwo zmiany oceny ratingowe;j
przedsigbiorstwa. Oczekiwanie odnosnie do zmiany wynikow przedsigbiorstwa
ma charakter uwarunkowania wewnetrznego. Zmiana moze by¢ antycypowa-
na przez menedzeré6w przedsiebiorstwa na podstawie sygnatéw dotyczacych
dziatalnosci operacyjnej. Posiadajac kapital, przedsigbiorstwo moze stabilizo-
wac wyniki 1 wyplaty na rzecz wlascicieli. Dlatego zapotrzebowanie na kapitat
wynikajace z prognoz dotyczacych pogorszenia wynikoéw ma charakter pier-
wotny. Z kolei rating finansowy oznacza zewnetrzng ocen¢ wynikow i perspek-
tyw przedsigbiorstwa, zatem wynikajace z prawdopodobienstwa zmian ratingu
zapotrzebowanie na elastyczno$¢ finansowg ma charakter wtorny w stosunku do
zapotrzebowania wynikajgcego z prawdopodobnej zmiany wyniku finansowego.

Ostatnim zrodtem zapotrzebowania na elastycznos¢ sa potrzeby w zakresie
finansowania dziatalno$ci biezacej w okreslonych rozmiarach. Prawdopodobien-
stwo zmian w zakresie tych potrzeb takze kreuje potencjalne zapotrzebowanie
na kapitat w przyszlosci. Przykladowo przedsigbiorstwo oczekujace zakoncze-
nia prac rozwojowych moze si¢ spodziewac konieczno$ci zakumulowania kapi-
talu w celu sfinansowania wprowadzenia na rynek nowego produktu, bedacego
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wynikiem tych badan. Niemniej oczekiwanie na zakonczenie prac rozwojowych
sprawia, ze zapotrzebowanie na kapital jest zdarzeniem przysztym, warunko-
wym. Kapital bedzie potrzebny jedynie w sytuacji pozytywnego efektu prac
rozwojowych, w niektorych branzach (na przyklad farmaceutycznej) wprowa-
dzenie produktu bedzie zwigzane z przejSciem wymaganej procedury dopusz-
czenia do obrotu. Posiadanie zrodet finansowania przysztej zmiany taczy sie
z ksztaltowaniem elastyczno$ci finansowej, ich wykorzystanie bowiem rzutuje
na biezacg efektywno$¢ przedsigbiorstwa, zapewnia za$ zdolno$¢ finansowania
inwestycji w przyszto$ci. Znaczaco wplywajgca na zapotrzebowanie na zrodla
finansowania zmiang bedzie w tej sytuacji spodziewany, cho¢ niepewny, sukces
prac badawczo-rozwojowych i ukonczenie procedury wprowadzenia produktu
na rynek.

Centralne miejsce zajmujg dawcy kapitatu, ktérzy poprzez rynek finansowy
oferujg przedsigbiorstwu kapital. Uwzgledniajac warunki otoczenia dalszego
1 blizszego przedsigbiorstwa, jego rating finansowy, oferujg przedsigbiorstwu ka-
pital po okreslonym koszcie. Przedsigbiorstwo ksztattuje elastyczno$¢ finanso-
wa w sytuacji, gdy istnieje obawa, ze zmiennos$¢ otoczenia znieksztatci rynkows
wyceng¢ przedsigbiorstwa w taki sposob, ze wymagany koszt kapitatu stanie si¢
zbyt wysoki, co sprawi, ze pozyskanie kapitatu z rynku stanie si¢ nieefektywne
ekonomicznie. Nieefektywno$¢ taka moze mie¢ charakter przejsciowy, krotko-
lub $redniookresowy, jednak brak mozliwos$ci pozyskania kapitatu po adekwat-
nym do ryzyka koszcie moze skutkowac opoznieniem lub brakiem mozliwosci
reakcji na zmiang w otoczeniu, czyli pozbawieniem spotki cechy elastycznosci.

Przedsiebiorstwo ma instrument posredniego wplywu na poprawno$¢ wy-
ceny dokonywanej przez rynek. Tym instrumentem jest ksztaltowanie polityki
tadu korporacyjnego oraz zarzadzanie informacja przekazywang inwestorom ze-
wnetrznym. Praktyki tadu korporacyjnego sa waznym elementem z punktu wi-
dzenia wplywu na ksztaltowanie w czasie zjawiska asymetrii informacji. Jako$§¢
przekazywanych informacji oraz przejrzysto$¢ zarzadzania wplywaja pozytyw-
nie na che¢ inwestorow do finansowania potrzeb przedsigbiorstwa. Przestrze-
ganie zasad tadu korporacyjnego wzmacnia zatem reputacj¢ firmy i zwicksza
jej elastycznos$¢ finansowa. Jest to zwigzane takze z sygnalizowang przez De-
Angelo 1 DeAngelo [2007] kwestig nabywania przez inwestoré6w umiejetnosci
lepszej wyceny papieréow spoiki na podstawie dotychczasowych obserwacji
skutkoéw dziatan zarzadu przedsigbiorstwa.

W poprzednich podrozdziatach zaprezentowane zostaly dwa, najczesciej
wskazywane w literaturze sposoby zapewnienia elastycznosci. Z uwagi na
rézne zrodla zapotrzebowania na elastycznos$¢ finansowg w przedsigbiorstwie
rozstrzygniecia wymaga zagadnienie relacji pomiedzy sposobami zapewnienia
elastycznos$ci. Na podstawie dotychczasowych badan nie sposob jednoznacznie
przesadzic, jak spotki traktuja oba sposoby: jako ekwiwalentne czy alternatywne.

76



Sfera gospodarki realnej

Zagrozenia i szanse

Ocena

Warunki zewnetrzne
— makroekonomiczne
— otoczenie prawne
— instytucjonalne

Prawdopodobienstwo zmian

perspektyw

rynkowych

Dzialalno$¢ operacyjna — zarzadzanie ryzykiem

Rynek finansowy —
dawca kapitatu

Lad korporacyjny,

A

Rating finansowy
przedsicbiorstwa

zarzadzanie
informacja

Prawdopodobienstwo zmian

4

Wielkos¢
i stabilnos¢
wynikow
finansowych

Prawdopodobienstwo zmian

\

Potrzeby kapitalowe
w zakresie
finansowania
dziatalnosci biezacej

Prawdopodobienstwo zmian
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Zapotrzebowanie na elastyczno$é




Roéwnoczesnie pojawia si¢ problem, w jakich warunkach wybierany jest okre-
$lony sposob ksztattowania elastycznosci.

Na warunki ksztaltowania elastycznosci finansowej sktadajg si¢ czynniki eg-
zogeniczne, czyli warunki otoczenia, do ktorych przedsigbiorstwo si¢ dostoso-
wuje, okreslajgc zapotrzebowanie na elastyczno$é. Czynniki zewngtrzne w du-
7ej mierze pozostajg niezalezne od przedsicbiorstwa. Wynikaja ze zmienno$ci
warunkow dzialania przedsigbiorstwa, w tym zaréwno zmian podstawowych
wielkoséci makroekonomicznych, jak i warunkow na rynku finansowym. Czyn-
nikami ksztaltujacymi elastyczno$¢ sg tez warunki endogeniczne, nad ktorymi
przedsicbiorstwo w wigkszym stopniu sprawuje kontrole. Czynniki wewnetrzne
wynikajg z prawidlowosci podejmowanych w przedsiebiorstwie decyzji oraz ich
przelozenia na zmiany réwnowagi finansowej w obszarze operacyjnym, inwe-
stycyjnym lub finansowym [por. Lukasik 2009, s. 61-62].

Warunki ksztattujace elastyczno$¢ finansowa zostaly ujete w dwie gru-
py. Pierwsza grupa to determinanty mozliwosci ksztaltowania elastycznosci
finansowej, ktore zakreslaja dostepne i mozliwe do realizacji sposoby ksztat-
towania elastycznosci finansowej. Drugg, wyodrebniong na podstawie wskazan
literatury grupa sa warunki ksztattujace zapotrzebowanie przedsicbiorstwa na
elastyczno$¢ finansowa. Zapotrzebowanie na elastyczno$¢ moze si¢ zmieniaé
w czasie i jest uzaleznione od warunkow otoczenia. Podzial ma zatem glownie
charakter systematyzujacy, nie sg to bowiem grupy roztaczne. Ten sam czynnik
moze przesadza¢ zardbwno o zapotrzebowaniu, jak i mozliwosciach ksztattowa-
nia elastycznos$ci finansowej. Czynniki zostaly zaprezentowane na rysunku 10.

Zrédtem zapotrzebowania na elastyczno$é jest cheé przygotowania sie do
zmian w otoczeniu. Szybko$¢ zmian zalezy w duzej mierze od warunkdéw bran-
zowych, przez co w pierwszej kolejnosci nalezy weryfikowaé sposob zarzadza-
nia ptynnymi aktywami i zadtluzeniem typowy dla specyfiki dziatalnosci przed-
sigbiorstwa.

Specyfika dzialalno$ci przedsigbiorstwa jest czynnikiem o charakterze pier-
wotnym, ktory decyduje nie tyle o wyborze sposobu elastycznosci, ile o zapo-
trzebowaniu na $rodki pieni¢zne oraz mozliwosciach zadtuzenia. Jednak przy
zatozeniu, ze przedsigbiorstwa dzialajace w pewnych sektorach w mniejszym
stopniu moga spodziewaé si¢ zmian w najblizszym otoczeniu niz dziatajace
w innych, porownujac calg populacje spotek, poszukiwaé mozna czynnika,
ktory decyduje o rdznicach w poziomie zapotrzebowania na $rodki pieni¢zne
oraz trwatej pojemnosci zadtuzeniowej. W pracy zaproponowano teze, ze czyn-
nikiem takim moze by¢ innowacyjno$¢ przedsigbiorstwa. Dlatego tez zostanie
tutaj podjeta proba weryfikacji hipotezy (1), ze wraz ze wzrostem stopnia inno-
wacyjnosci przemystowe spotki publiczne w Europie wykazuja wyzszy poziom
zapotrzebowania na kapital na pokrycie ryzyka zmiany, zarobwno w postaci
ptynnych aktywow, jak i rezerwy pojemnosci zadtuzenia.
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Warunki otoczenia: Konflikt agencji:
— przyszte zmiany w branzy — sita wlascicieli w stosunku do zarzadu
—zmiany w dostepnosci kapitatu — ochrona wierzycieli
Zapotrzebowanie na elastycznosé: Mozliwos$ci kreowania elastycznos$cei:
— niepewno$¢, zmienno$¢ otoczenia — wyniki finansowe
— potrzeby inwestycyjne —nadzér wiascicielski
— poziom ograniczen finansowych
— potencjalna warto$¢ przedsicbiorstwa
i korzysci menedzerow

Ksztattowanie elastycznosci
finansowe;j

Rysunek 10. Warunki ksztaltowania elastycznosci finansowej

Nawet weryfikacja innowacyjnosci i zwigzanego z nig narazenia na skutki
zmian w bliskim otoczeniu, jako bazowego czynnika pozafinansowego, nie po-
zwoli jednoznacznie przesadzi¢, jakie warunki finansowe decydujga o wyborze
sposobu ksztattowania elastycznosci. Zmiany w otoczeniu dotycza przeciez nie
tylko przedsigbiorstw innowacyjnych, lecz takze tych nieprowadzacych inten-
sywnej dziatalno$ci badawczo-rozwojowej. Zmiany w otoczeniu zwigzane s3
ze stanem gospodarki oraz efektywnos$cig rynku kapitatowego. Stad waznymi
czynnikami otoczenia sa zmienno$¢ warunkéw ogolnoekonomicznych oraz po-
ziom ograniczen finansowych zwigzanych z warunkami pozyskania kapitatu
przez przedsigbiorstwo.

Ryzyko zmiany powinno by¢ definiowane wedlug koncepcji neutralnej, nie
oznacza bowiem tylko potencjalnego zagrozenia dla wynikoéw i wartosci przed-
sigbiorstwa, ale moze by¢ takze traktowane jako szansa. Do wykorzystania
szansy, ktorg zapewniaja zmiany w otoczeniu, potrzebne jest posiadanie zrodet
finansowania. Dlatego czynnikiem kreujacym zapotrzebowanie na elastycznosé¢
finansowa powinny by¢ takze perspektywy rozwojowe i inwestycyjne przedsie-
biorstwa.

Zapotrzebowanie na zrodta finansowania i zbudowanie odpowiedniej stra-
tegii elastycznosci (w tym finansowej) musi zosta¢ skonfrontowane z mozli-
wosciami przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo, ktore nie wypracuje nadwyzki
finansowej, bedzie mialo ograniczone mozliwosci akumulowania §rodkow pie-
ni¢znych. Zatem nawet w sytuacji gdy budowanie i utrzymywanie elastycznosci
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gotowkowej byloby zasadne i stwarzatoby mozliwos¢ utrzymania lub kreowa-
nia wartosci, przedsigbiorstwo nie bedzie w stanie jej zbudowac, czego nastep-
stwem bedzie brak elastyczno$ci finansowej. O swobodzie wyboru formy ela-
stycznosci musi decydowac kondycja finansowa przedsigbiorstwa — jego wyniki
1 wydajno$¢ gotowkowa.

Odrebnym zagadnieniem zwigzanym z elastyczno$cig finansowg jest podziat
korzysci z posiadanej elastycznosci. Niewatpliwie elastycznos¢ finansowa 1a-
czy si¢ z ponoszeniem kosztow, ktore obcigzajg wartos¢ przedsigbiorstwa. Jed-
nak posiadanie mozliwos$ci finansowania procesu dostosowania si¢ do przysziej
zmiany jest takze potencjalnie wartosciowe. Korzys$¢ z posiadania elastycznos$ci
zawsze przypada menedzerom, ktorzy albo wykaza umiejetnos¢ wykorzystania
szansy 1 stabilizacji badZz zwigkszenia warto$ci fundamentalnej przedsigbior-
stwa w okresie zmiany, albo wykorzystajg zgromadzone zasoby dla osiagnig-
cia korzysci prywatnych, podejmujac dziatania nieefektywne z punktu widze-
nia wlasciciela. Warunki finansowe, dotyczgce ochrony praw dawcow kapitatu,
w poszczegolnych krajach bedg wplywac na wybor sposobu ksztattowania ela-
stycznosci.

W rozdziale pierwszym zrealizowano pierwszy etap badania (por. rysunek
1). Zdefiniowana zostata elastycznos¢ finansowa oraz wyodrebniono dwa spo-
soby jej ksztaltowania: gotdwkowy poprzez utrzymywanie nadwyzkowych sta-
néw Srodkow pienigznych oraz rezerwy zadluzenia, prowadzacej do zdolno$ci
do zaciggania dlugu w przysztosci. Kwerenda literatury dotychczasowych ba-
dan nad czynnikami ksztaltujacymi elastyczno$¢ finansowa doprowadzita do
zakre$lenia uwarunkowan wyboru sposobu ksztattowania elastycznosci finan-
sowej. Czynniki te podzielono na czynnik innowacyjnosci, ktory bedzie weryfi-
kowany jako determinanta ksztaltujagca poziom ptynnych aktywoéw oraz poziom
zadhuzenia przedsicbiorstw, oraz czynniki pozainnowacyjne o charakterze uwa-
runkowan prawno-finansowych. Ksztaltowanie tych czynnikow w przedsigbior-
stwie oraz ich zwigzek z ksztaltowaniem elastycznosci finansowej spotek prze-
mystowych bedzie przedmiotem rozwazan w kolejnych rozdziatach.



Rozdzial 2

POZIOM INNOWACYJNOSCI JAKO ISTOTNY
WARUNEK KSZTALTOWANIA ELASTYCZNOSCI
FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW
PRZEMYSLOWYCH

2.1. Ryzyko procesu innowacyjnego przyczyng
zapotrzebowania na elastycznos¢ finansowa

Rozwazania o ksztaltowaniu elastycznosci finansowej wymagaja przyjecia za-
fozenia o niedoskonatosci rynkéw finansowych. Zatozenie to nie jest trudne do
akceptacji, liczne bowiem badania potwierdzaja istnienie niedoskonato$ci rynku
[Fama 1970, 1991; Hubbard 1997; Karemera, Ojah i Cole 1999; Jappelli i Paga-
no 1989; Park i Irwin 2007]. Znacznie bardziej ograniczona jest dyskusja doty-
czaca tego, jak niedoskonatosci rynkowe oddziatuja na mozliwosci pozyskania
kapitatu dla okreslonych przedsigbiorstw czy tez sektorow.

Poszukujac determinant elastycznosci finansowej, nalezy zwroci¢ uwage,
czemu ma ona shuzy¢. Decyzja o przygotowaniu si¢ na okreslone zmiany lub
zmiany o okreslonych skutkach finansowych podejmowana jest stosownie do
mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa, prawdopodobienstwa oczekiwanych
zmian oraz ich potencjalnych konsekwencji dla wyniku finansowego.

Nawet przy zatozeniu okreslonego i niezmiennego stanu rynku kapitatowego
(brak zmian po stronie podazy kapitatu) zapotrzebowanie na rezerwowe zrodla
finansowania przyszlych, ewentualnych zmian nie jest takie samo w odniesieniu
do wszystkich przedsigbiorstw. Duze znaczenie ma tutaj prawdopodobienstwo
zmiany w przyszlosci, ktore zalezy od rodzaju prowadzonej dzialalnosci oraz
branzy, w ktorej dziata przedsigbiorstwo.

Niedoskonatosci rynkowe w szczegolny sposob dotykaja firm branz wyso-
kich technologii. Carpenter i Petersen [2002, s. 54] wymienili trzy powody,
dla ktorych inwestycje technologiczne sg w szczegdlny sposob dotknigte przez
niedoskonato$ci rynku kapitalowego. Po pierwsze stopy zwrotu z inwestycji
w wysokie technologie sa zmienne i obarczone duzg niepewnoscia. Niepewnos¢
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ta jest zwigzana z relatywnie niskim prawdopodobienstwem sukcesu dziatan
o charakterze badawczo-rozwojowym. Drugi argument to asymetria informacji
pomigdzy dotychczasowymi wiascicielami a inwestorami zewngtrznymi, spra-
wiajaca, ze projekty o wysokim stopniu innowacyjnosci sa trudne do wyceny
przez zewngtrznych inwestoréw. Ostatnim argumentem jest struktura nakta-
déw na badania i rozwoj, ktdra obejmuje najczesciej wynagrodzenia kapitatu in-
telektualnego oraz inwestycje rzeczowe w sprzet wysoce specjalistyczny, przez
co majg matg warto$¢ zabezpieczajaca.

Warto zwrocié¢ uwage, ze prawdopodobienstwo pojawienia si¢ niedoskonato-
sci rynkowych, ktore zwigkszg zapotrzebowanie przedsigbiorstwa na elastycz-
no$¢ finansowy, wiaze si¢ z serig zatozen dotyczacych jego dziatalno$ci oraz
podejmowanych projektow inwestycyjnych. Chodzi tutaj o przedsigbiorstwa
innowacyjne, ale o precyzyjnie zdefiniowanej innowacyjnosci, tj. takiej, z ktora
faktycznie polaczone jest duze prawdopodobienstwo wystgpienia zmian w oto-
czeniu oraz mozliwo$¢ nieefektywnosci rynku, co przejsciowo ograniczy mozli-
wos¢ efektywnego pozyskania kapitatu.

Innowacyjnos¢ jest w literaturze definiowana bardzo szeroko. Pojgcie inno-
wagcji dotyczy szeregu zdarzen o roznym charakterze. Moze by¢ rozpatrywane
z punktu widzenia technicznego, organizacyjnego, ekonomicznego.

Klasyczna definicja jest ujecie Schumpetera, dla ktérego innowacja oznacza
powstanie nowych kombinacji czynnikow wytworczych, ale w sposob nieciagly,
skokowy. W jego ujeciu nie jest natomiast innowacja nowa kombinacja powsta-
ta w drodze ciggtych, stopniowych dostosowan [Schumpeter 1960, s. 103—104].
Nie kazda zmiana jest wigc w rozumieniu Schumpetera innowacjg.

Schumpeter wprowadza pi¢¢ przypadkéw, w ktérych nowa kombinacja
bedzie innowacja. Pierwszym z nich jest wprowadzenie nowego towaru lub
nowego gatunku jakiego$§ towaru, czyli towaru, z jakim konsumenci nie sg
jeszcze obeznani. Kolejnym przypadkiem jest wprowadzenie nowej metody
produkcji. Za nowa metode uznawana jest metoda jeszcze niewyprobowana
praktycznie w danej galezi przemystu. Metoda ta nie musi koniecznie polegaé
na nowym wynalazku naukowym, ale na przyktad na nowym gospodarczym
wykorzystaniu jakiego$ towaru. Trzecim rodzajem innowacji jest otwarcie no-
wego rynku, tj. takiego, na ktéry dana galaz przemyshu danego kraju nie byla
uprzednio wprowadzona, bez wzglgdu na to, czy rynek ten istniat przedtem czy
tez nie. Nastepnym przypadkiem jest zdobycie nowego zrodta surowcow lub
potfabrykatow. Uznawane jest to za innowacj¢ niezaleznie od tego, czy zrodio
to juz wczesniej istniato, czy tez musiato by¢ dopiero stworzone. Piaty przypa-
dek zwigzany jest z przeprowadzeniem nowej organizacji procesow gospodar-
czych, zarbwno w sferze produkcji, jak 1 obrotu towarowego [Schumpeter 1960,
s. 103-104].
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Innowacja zwigzana jest z pewnym skokowym przyrostem istniejacej wie-
dzy. Zrodlem tej nowej wiedzy sa badania naukowe. Zgodnie z migdzynarodo-
wa klasyfikacja UNESCO w dziatalno$ci naukowej mozna wyrdzniac¢ nastepu-
jace obszary: badania podstawowe (basic research), badania stosowane (applied
research) oraz prace rozwojowe (development). Badania podstawowe obejmujg
wszelkie prace eksperymentalne lub teoretyczne, ktore zmierzajg do rozszerze-
nia zakresu wiedzy. Badania te nie maja okreslonych celow praktycznych, ale
polegaja na poznawaniu praw rzadzacych przyrodg i zyciem spolecznym oraz
na rozwigzywaniu gtownych teoretycznych i metodologicznych problemow na-
ukowych. Badania te finansowane sg najczesciej ze Srodkdéw publicznych. Prace
badawczo-rozwojowe przedsigbiorstw skupiaja si¢ na badaniach stosowanych
i pracach rozwojowych. Badania stosowane z kolei sg kontynuacja badan pod-
stawowych, a ich celem jest przeniesienie wnioskow teoretycznych na grunt
praktycznych rozwigzan. Prace rozwojowe stanowig systematyczne wykorzy-
stanie prac badawczych oraz wiedzy doswiadczalnej w celu wprowadzania
w zycie nowych lub udoskonalanie juz istniejgcych materiatow, wyrobdw, urza-
dzen, proceséw i metod wraz z opracowaniem prototypdw i instalacji piloto-
wych [Wasilewski, Kwiatkowski i Koztowski 1997, s. 34].

Od czasu Schumpetera zmienily si¢ warunki funkcjonowania przedsig-
biorstw, a co za tym idzie, ewoluowata takze definicja pojgcia innowacji. Wraz
Z pojawianiem si¢ nowych aspektow innowacyjnej dziatalnosci przedsigbior-
stwa, zwigkszaniem si¢ roli dziatalnosci badawczo-rozwojowej (R&D) w go-
spodarce 1 zdobywaniu coraz szerszej wiedzy odnosnie do procesow innowacyj-
nych w przedsigbiorstwie poszerzono zakres przedmiotowy pojecia oraz dgzono
do jego coraz kompletniejszego ujecia.

Kolejnym problemem, ktory nalezy zasygnalizowaé¢ w odniesieniu do dzia-
talnosci innowacyjnej, czego wynikiem ma by¢ opracowanie nowego produktu
lub nowego rozwigzania, jest okreslenie, co wlasciwie nalezy rozumieé przez
pojecie ,,nowe”. Zgodnie z kryterium nowosci innowacje mozna podzieli¢ na co
najmniej trzy grupy: §wiatowe, krajowe, indywidualne. Podzial ten moze sto-
sownie do okolicznosci podlegaé¢ dalszej dywersyfikacji, zaleznie od obszaru
terytorialnego, ktoérego dotyczy, tzn. innowacje w skali kontynentu lub regionu.

W zwigzku z rozwazaniem zakresu przedmiotowego pojecia innowacji teo-
rie innowacji mozna podzieli¢, za Jasinskim, na dwa rodzaje: innowacje sensu
stricto, czyli w ujeciu waskim, oraz innowacje sensu largo, czyli w ujeciu sze-
rokim [Jasinski 1997, s. 12].

Z waska interpretacja mozna spotka¢ si¢ w definicjach wprowadzonych
przez Mansfielda [1981] i Freemana [1990], dla ktorych innowacja jest pierw-
sze zastosowanie wynalazku, czyli wprowadzenie nowego produktu, procesu
lub urzadzenia. Obu autorom chodzi o pierwsze zastosowanie w ujeciu $wia-
towym. W ujeciu szerokim prezentowanym migdzy innymi przez Whithfielda
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[1979], Kotlera [2004] i Druckera [1992] za innowacj¢ uznaje si¢ kazdg zmia-
ne¢ w produkcji prowadzaca do przyswojenia uzyskanej wiedzy, niezaleznie od
tego, czy byta ona wprowadzana juz wcze$niej, czy tez nie.

W literaturze $wiatowej pojawiajg si¢ bardzo szerokie ujecia innowacji, defi-
niujace jg wreez jako kazdg korzystng zmiane dla przedsigbiorstwa. Sg to jednak
propozycje traktowane z ostrozno$cig, z uwagi na zacieranie si¢, w przypad-
ku takiego ujecia definicyjnego, granicy pomigdzy dziatalnoscig innowacyjng
a zwyklg dziatalnoscig produkcyjng wspotczesnego przedsigbiorstwa. W warun-
kach globalizacji gospodarki oraz silnej konkurencji kazde wspotczesne przed-
sigbiorstwo musi podejmowac nowe, oryginalne dziatania pozwalajace na ko-
rzystne zmiany i utrzymanie si¢ na rynku [Brzezinski 2001, s. 21].

W zalezno$ci od przyjetej skali nowo$ci mozna méwi¢ o innowacjach za-
rowno w odniesieniu do firmy, ktéra wprowadza rozwigzanie nowe dla siebie,
ale znane i stosowane z powodzeniem przez firmy z branzy, nalezace juz do
zbioru technologii danej branzy, jak i w odniesieniu do przedsicbiorstwa, kto-
re wprowadza rozwigzanie niesprawdzone jeszcze na $wiecie, poszerzajac tym
samym nie tylko swojg technologi¢ specyficzng, lecz takze technologi¢ danej
galezi gospodarki w ujeciu globalnym. Jednakze zakres ryzyka zwigzanego
z wprowadzeniem innowacji bedzie w tych przedsiebiorstwach znaczgco roz-
ny. Tym samym ocena samego procesu wprowadzania innowacji z perspektywy
kapitatodawcow musi by¢ w obu przedsigbiorstwach rdzna.

Inwestycje w badania i rozw6] wyodrgbniane sg jako rodzaj decyzji inwe-
stycyjnej z punktu widzenia kryterium celu [Johnson 2000, s. 27]. W zwigzku
z tym w literaturze mozna znalez¢ wskazania na koniecznos¢ odrebnego po-
dejécia do inwestycji rozwojowych z punktu widzenia metod oceny optacalno-
sci. Obok inwestycji konwencjonalnych wywodzacych si¢ z dotychczasowego
profilu dziatalnosci przedsigbiorstwa wyroznia si¢ inwestycje dyskrecjonalne,
ktoérych realizacja ma zapewni¢ przedsiebiorstwu rozwoj. Inwestycje dyskrecjo-
nalne nie wywodzg si¢ integralnie z dotychczasowej dziatalnosci przedsigbior-
stwa, ale sg rezultatem prac nad rozwojem strategicznym, odzwierciedlajac tym
samym dazenia i dtugofalowe cele firmy [Kawa i Wydymus 1998, s. 34].

Specyfika podejmowanych projektow innowacyjnych w obszarze nowych
technologii uprawdopodabnia mozliwo$¢ pojawienia si¢ nieefektywnosci in-
formacyjnej rynku [por. Canepa i Stoneman 2002, s. 8] i ceny akcji nie beda
w sposéb prawidtowy odzwierciedlaty wszystkich dostepnych informacji. W sy-
tuacji niedowartosciowania akcji menedzerowie nie otrzymaja z rynku finanso-
wego efektywnego ekonomicznie zrodla finansowania, co moze spowodowac
podjecie decyzji o porzuceniu optacalnego projektu.

Przy wycenie projektu inwestycyjnego istotne znaczenie ma okreslenie stopy
dyskontowej, ktora pozwoli oszacowac wartos¢ biezaca projektu. Jezeli projek-
ty innowacyjne majg charakter dyskrecjonalny oraz dotycza dziatan, ktore nie
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byly podejmowane nigdzie wcze$niej, wowczas pojawi si¢ problem z obser-
wacja ryzyka systematycznego projektow podobnych firm, co utrudni przyjecie
wlasciwej stopy dyskontowe;j.

Sektory oparte na technologiach s w wigkszym stopniu narazone na ogra-
niczenia finansowe z uwagi na natur¢ swoich projektow, ktore sg bardziej ryzy-
kowne [Storey i Westhead 1997; Guiso 1998; Canepa i Stoneman 2008].

Inwestycja zwigzana z tworzeniem i wdrozeniem nowego rozwigzania jest
wynikiem procesu innowacyjnego. Proces innowacyjny jest zwykle wielofazo-
wy, z licznymi sprzezeniami pomiedzy fazami. Sktada si¢ z podstawowych pie-
ciu faz: opracowania idei innowacyjnej, przeprowadzenia badan stosowanych,
jesli sa konieczne, i opracowania dokumentacji technicznej, przygotowania
i budowy prototypu, wdrozenia innowacji do produkcji oraz weryfikacji rynko-
wej innowacji lub produktu. Tylko zakonczenie sukcesem jednej z faz pozwala
przejs¢ do kolejnego etapu. Porazka na jakimkolwiek etapie procesu innowa-
cyjnego wymaga dokonania analizy ekonomicznej i odpowiedzi na pytanie, czy
warto kontynuowaé projekt. Jezeli jest on wart kontynuacji mimo niepowodze-
nia, wowczas nastgpuje powrot do wezesniejszej fazy, jesli za$ nie jest wart
kontynuacji — nastgpuje porzucenie projektu [por. Klein i Rosenberg 1986; Daft
2001; Osegka i Wipijewski 1985].

Ocena perspektyw inwestycji innowacyjnej jest dla zewngtrznego inwestora
skomplikowana z uwagi nie tylko na trudno$ci z okresleniem adekwatnej stopy
dyskontowej, ale rowniez z oszacowaniem przeptywow, ktore beda ksztattowac
warto$¢ dochodowg przedsigbiorstwa.

Omawiajac specyfike projektow innowacyjnych oraz jej zwigzek z zapo-
trzebowaniem na elastyczno$¢ finansowa, warto podkresli¢, ze wptywa ona za-
réwno na poprawnos$¢ wyceny rynkowej, jak i na okreslenie potrzeb kapitato-
wych przedsigbiorstwa.

Proces innowacyjny jest wieloetapowy, efekt koncowy za$ taczy si¢ z osiag-
ni¢ciem zaktadanych parametrow technicznych i uzytkowych w kolejnych eta-
pach. Z realizacjg takiego projektu wigze si¢ ryzyko niepowodzenia poszcze-
gbInych faz procesu badawczo-rozwojowego. Im bardziej ztozony projekt — im
wiegcej faz procesu innowacyjnego i ich wigksza komplikacja — tym wyzsze
ryzyko zwigzane z niemozno$cia osiggni¢cia zamierzonych celow badawczych
czy rozwojowych w takim zakresie, Zze op6zni to realizacje projektu, bedzie wy-
magato powtorzenia czesci czynnosci z przyjetymi korektami, a nawet trzeba
bedzie zrezygnowaé z projektu (niepowodzenie krytyczne) [Berk, Green i Naik
2004, s. 4]. Opodznienie realizacji projektu, konieczno$¢ powtdrzenia jego eta-
poéw moze skutkowaé konieczno$cig poniesienia dodatkowych naktadéw inwe-
stycyjnych.

W branzach zaawansowanych technologicznie duzy wplyw na ryzyko pro-
jektu majag czynniki techniczne. Przyczyna techniczna moze spowodowac
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przerwanie lub zatrzymanie projektu, a tym samym niemozno$¢ osiggnigcia
planowanych korzysci z inwestycji. Do technicznych przyczyn zatrzymania
projektu naleza: mate prawdopodobienstwo osiggnigcia celow technicznych,
pojawienie si¢ w trakcie realizacji projektu problemoéw technicznych, ktére nie
moga by¢ rozwigzane przy posiadanym poziomie umiej¢tnosci z zakresu badan
i rozwoju (niepowodzenie krytyczne) [Chong i Brown 2001, s. 93 i 117].

Zwigzane z innowacjg opracowanie produktu lub technologii musi by¢ po-
przedzone opracowaniem zalozen, projektu technicznego i rysunkéw roboczych.
Dokonywane zatozenia obejmujg zadania projektowo-konstrukcyjne i dotycza
takich wiasciwosci, jak dziatanie systemu, parametry (moc, predkosc, wielkosc,
masa), wlasciwosci ergonomiczne (bezpieczenstwo dziatania, bezpieczenstwo
obstugi, oddzialywania uboczne), wilasciwosci prawne (zgodno$¢ z norma-
mi i przepisami), wlasciwosci wytworcze (zgodnos¢ z wymaganiami montazu
1 wytwarzania), wlasciwosci konstrukcyjne (struktura, wymiary, materiat, for-
ma), wlasciwosci estetyczne (ksztalt, podziat powierzchni) oraz wlasciwosci
ekonomiczne (koszty produkcji, koszty wytwarzania) [Branowski 1999, s. 45].
Wymagania w stosunku do poszczegdlnych zatozen z jednej strony muszg ba-
zowaé na dostepnej wiedzy, a z drugiej zapewni¢ mozliwie wysoka funkcjonal-
nos$¢, ktora powinna mie¢ przetozenie na poprawe wynikow ekonomicznych.

Po przygotowaniu dokumentacji technicznej nastgpuje etap zasadniczego
przygotowania produkcji, ktory obejmuje technologiczne przygotowanie wy-
konania prototypow oraz przygotowanie do uruchomienia produkcji. Techno-
logiczne przygotowanie wykonania prototypow jest $cisle zwigzane z pracami
konstrukcyjnymi. Dokumentacja techniczna powinna bowiem zawieraé¢ obli-
czenia kosztow technologicznych wykonania prototypu oraz modelu, takie jak
koszty obrobki czesci 1 montazu podzespotow, zespotdw i1 calego prototypu, ze-
stawienie materiatldw, pomocy warsztatowych i1 pracochtonnosci wykonania po-
szczegolnych czesci sktadowych prototypu oraz jego montazu. Ma to wplyw na
wysokos$¢ szacowanych naktadéw na etap przygotowania i budowy prototypu.
Warto zwréci¢ uwage, ze z perspektywy decyzyjnej zachodzi relacja pomigdzy
wysokoscig naktadow a czasem zwigzanym z realizacja projektow. Czesto moz-
liwe jest wigc skrocenie czasu prac, ale wymaga to naktadow na specjalistyczny
sprzet 1 oprogramowanie komputerowe.

Po wyprobowaniu prototypu i wprowadzeniu niezbednych poprawek na-
stepuje przygotowanie do uruchomienia produkcji probnej. Szacujac naklady
niezbedne na uruchomienie serii probnej produkcji, nalezy liczy¢ si¢ z kosz-
tami dokonywania zmian konstrukcyjnych. Powodujg one zaréwno dodatkowe
naktady, jak i op6znienia w uruchamianiu seryjnej produkcji, ktore z uwagi
na unikatowos$¢ projektu sa trudne do przewidzenia. Najczestszymi przyczy-
nami zmian konstrukcyjnych wyroboéw wedlug Mirackiego [1985, s. 160]
sg: pomylki w wymiarach, wynikajace z przeoczenia konstruktora, niewlasciwy
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dobdr materialu na dany zespdt, nieprawidlowa obrobka, niepotrzebne skom-
plikowanie konstrukcji, mata technologiczno$¢ konstrukcji oraz koniecznosé
dostosowania konstrukcji wyrobu do aktualnych mozliwosci wykonawczych
warsztatu, konieczno$¢ ulepszania pomocy warsztatowych w celu zwigkszenia
wydajnos$ci pracy 1 jakosci obrabianych czesci, dos§wiadczenia z przeprowadzo-
nych prob eksploatacyjnych i zyczenia ewentualnych uzytkownikow oraz zmia-
na dokumentéw normatywnych. Z punktu widzenia finansowego koniecznosc¢
wprowadzenia zmian konstrukcyjnych tgczy si¢ z opdznieniem czasu realiza-
cji projektu i zwigkszeniem naktadu, wynikajgcego z koniecznosci ponosze-
nia kosztow statych zwigzanych z funkcjonowaniem w okresie poprzedzaja-
cym produkcje seryjng oraz kosztow zmiennych wynikajacych z konieczno$ci
zmian konstrukcyjnych.

Ztozonos¢ procesu innowacyjnego generuje trudnosci we wlasciwej wycenie
perspektyw inwestycji w nowe technologie i produkty. Sukces takich dziatan
przedsigbiorstwa obarczony jest niepewnoscig, ktdrej oszacowanie jest trud-
ne nawet dla specjalistow posiadajacych dostep do informacji wewngtrznych.
Dzieje si¢ tak glownie z powodu trudno$ci w prognozowaniu przysztosci. Po-
dejmowanie dziatan tworczych zawsze obarczone jest ryzykiem niepowodzenia,
ktére oznacza mozliwo$¢ catkowitej lub cze$ciowej utraty kapitatu.

2.2. Zjawisko asymetrii informacji a zroznicowanie
dostepnosci Zrodel finansowania przedsiebiorstw
innowacyjnych

Zjawisko asymetrii informacji moze dotyczy¢ dwoch podmiotow, w sytuacji
gdy posiadajg one rozny dostep do informacji lub wystepuja ograniczenia z ro-
zumieniem i przetwarzaniem informacji. Zjawisko asymetrii informacji zacho-
dzi zatem w dwoch przypadkach — w sytuacji r6znego dostgpu do informacji
dla zainteresowanych podmiotow oraz wtedy gdy do wlasciwego przetworzenia
1 interpretacji otrzymanych informacji konieczna jest specjalistyczna wiedza lub
umiejetnos¢ [Kubiak 2013, s. 16].

Oba przypadki asymetrii informacji zachodzg w odniesieniu do przedsig-
biorstw innowacyjnych, nawet jezeli majg one status spotek publicznych i pod-
legaja obowigzkom publikacyjnym. Przedsigbiorstwa innowacyjne realizujace
wieloetapowe, dyskrecjonalne projekty innowacyjne sa w szczegdlny sposob
narazone na zjawisko asymetrii informacji. Wynika to z réznic w dostepie do in-
formacji pomigedzy innowatorem a inwestorem zewng¢trznym. Innowator na bie-
z3co $ledzi zmiany w optacalnosci realizowanych lub planowanych projektow,
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ma takze dostgp do informacji o prawdopodobienstwie ewentualnych korekt
w zakresie procesu innowacyjnego. Inwestor zewnetrzny natomiast ma dostep
do informacji zagregowanej, o duzym stopniu ogolnosci dostgpnej okresowo
[Aboody i Lev 2000, s. 2749].

Przedsiebiorstwa innowacyjne majg ograniczone mozliwosci do pelnego
ujawniania szczegotow dotyczacych planowanych projektéow inwestycyjnych
w zwigzku z mozliwo$cig szybkiej dyfuzji innowacyjnego pomyshu, ktore gro-
zi pojawieniem si¢ nasladowcow. Ujawnienie szczegotdw dotyczacych projek-
tow przelomowych dla danej galezi przemystu rodzi niebezpieczenstwo podje-
cia intensywnych dzialan przez konkurentdw. Nawet w sytuacji ograniczonej
ochrony prawnej idei innowacyjnej dla konkurenta wejscie nowego rozwigza-
nia, ktére zdominuje sposob dziatalnosci, narusza rownowage funkcjonujacych
technik i podjecie dziatan nasladowczych jest jedynym sposobem utrzymania
si¢ na rynku. Paradoksalnie ujawnienie szczegotowych informacji o projek-
cie moze prowadzi¢ do nasilenia konkurencji w sektorze i obnizy¢ efektyw-
no$¢ projektow inwestycyjnych. Ochrona przed ewentualnym wykorzystaniem
ujawnionych danych przez konkurentow prowadzi do obnizenia jakosci sygnatu
o projekcie [Anton i Yao 2004, s. 2].

Asymetria informacji zwigzanej z finansowaniem prac badawczo-rozwojo-
wych moze by¢ wigksza niz w zwigzku z aktywami o charakterze material-
nym, takze ze wzgledu na unikatowos¢ oraz brak aktywnego rynku na wartosci
niematerialne. Unikatowo$¢ dziatan innowacyjnych sprawia, ze inwestorzy ze-
wngetrzni napotykaja dodatkowa trudnos¢ z wyceng tychze projektow, nie majg
bowiem doswiadczen z oceng efektywnosci 1 wycena takich inwestycji.

Zachodzi wiec nie tylko sytuacja zwigzana z nierdwnym dostepem do in-
formacji, ale takze problem braku po stronie inwestora zewnetrznego specjali-
stycznej wiedzy, aby dostgpna informacj¢ wilasciwie zinterpretowac¢ i wycenic.
Dodatkowo po stronie potencjalnych inwestorow zachodzi obawa odnosnie do
manipulowania sygnatlem o jakosci projektu, polegajaca na tym, ze innowa-
tor bedzie podnosit znaczenie osiggnietych do tej pory sukcesow w celu uzyska-
nia zrédta finansowania.

Problemy zwigzane z asymetrig informacji sprawiajg, ze bardziej prawdo-
podobna staje si¢ sytuacja, w ktorej rynek nie begdzie oferowat efektywnego
z punktu widzenia przedsi¢biorstwa zrédla finansowania. Negatywne efekty
zjawiska asymetrii informacji mogg powodowaé zawyzanie wymaganej stopy
zwrotu 1 zjawisko negatywnej selekcji oferowanych projektow. Rodzi to zapo-
trzebowanie na elastyczno$¢ finansows, zwlaszcza w formie gotdéwkowe;j.

Liczne badania prowadzone szczegoélnie w Stanach Zjednoczonych po-
twierdzaja, ze systematycznie ros$nie zapotrzebowanie przedsiebiorstw na
ptynne aktywa, zwlaszcza w branzach zaawansowanych technologicznie [Le-
vitas i McFadyen 2009; Bates, Kahle i Stulz 2009]. Badania potwierdzajace
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znaczenie poziomu ptynnych $rodkéw prowadzone byly takze w Europie
(na przyktad w Szwajcarii [Drobetz i Grininger 2007], w Wielkiej Brytanii
[Ozkan i Ozkan 2004], w Hiszpanii dla matych i §rednich przedsigbiorstw [Gar-
cia-Teruel 1 Martinez-Solano 2008].

Schroth i1 Szalay [2010] przedstawili znaczenie ograniczen finansowych dla
firm uczestniczacych w wyscigu patentowym oraz finansujgcych dziatalnosc
R&D poprzez kontrakt z inwestorem, ktory nie jest w stanie zweryfikowa¢ sta-
ran przedsigbiorstwa. Stworzyli model, ktory wykazal, ze w sytuacji ograniczen
finansowych wyscig patentowy wygra przedsigbiorstwo posiadajace wigksze
zasoby plynnych aktywoéw. Swoje spostrzezenia zweryfikowali na podstawie
analizy patentow amerykanskich firm farmaceutycznych w latach 1975-1999.

Roéwnoczesnie w literaturze mozna spotka¢ poglad, ze przedsigbiorstwa in-
nowacyjne majg nizszy poziom dzwigni finansowej, jednak nie jest to wyrazem
posiadania rezerwowej pojemnosci zadluzenia, lecz nizszej trwatej pojemnosci
zadluzeniowej tych przedsigbiorstw.

W literaturze trwa réwniez dyskusja na temat znaczenia polityki patentowej
dla doboru zrodet finansowania przedsigbiorstw. Istniejg dowody, ze zwlasz-
cza w odniesieniu do matych przedsiebiorstw mozna zauwazy¢ wykorzystanie
polityki patentowej w celu wygenerowania sygnalu o jakosci projektu. Przede
wszystkim mate firmy, ktore w wigkszym stopniu borykajg si¢ z problemem
asymetrii informacyjnej oraz niskg warto$cig zabezpieczen, wykorzystujg po-
lityke patentowa, aby zasygnalizowaé jako$¢ posiadanych rozwigzan technolo-
gicznych. Tymczasem duze przedsigbiorstwa nie tylko rzadziej do$wiadczajg
ograniczen finansowych, lecz takze nie czerpig korzysci z wykorzystania paten-
tow jako sygnatow jakosSci projektow [Czarnitzki, Hall i Hottenrott 2014]. Po-
dobne wnioski przedstawili Levitas i McFadyen [2009, s. 671], obserwujac rela-
cj¢ pomigdzy posiadaniem patentow a wyzszg zdolnoscig do zadluzania si¢ oraz
wyzszy poziom $rodkow pienigznych odpowiadajacy niskiej warto$ci patentow.

2.3. Poziom innowacyjnosci przedsiebiorstw
przemyslowych jako determinanta ksztaltowania
elastycznosci finansowej

Skupienie si¢ na perspektywie prawdopodobienstwa btednej wyceny ze strony
rynku wplywa na przyjeta w pracy definicje przedsigbiorstw innowacyjnych.
Musza to by¢ podmioty, w ktorych ksztaltowanie elastycznosci finansowej ma
potencjat kreowania warto$ci fundamentalnej. Nalezy zatem przyja¢ waskie
rozumienie innowacji i innowacyjnosci. Innowacyjnos¢ musi by¢ rozumiana
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W sposob zawezajacy, tj. uprawdopodabniajgcy, ze przyjmowane rozwigzania
faktycznie sg zwigzane z projektami o relatywnie wysokim poziomie nowosci
1 komplikacji. Taka specyfika projektéw rozwojowych sprawia, ze moga poja-
wi¢ si¢ trudnosci z poprawng wyceng projektow, skutkujgce niedowartosciowa-
niem akcji przedsigbiorstwa, co spowoduje ze niemozliwe bedzie pozyskanie
kapitatu zewnetrznego na warunkach efektywnych ekonomicznie. Najbardziej
prawdopodobnym zrodtem btednej wyceny rynkowej wydajg si¢ innowacje pro-
duktowe oraz procesowe. Takie wnioskowanie prowadzi do wylaczenia z nurtu
zainteresowan innowacji organizacyjnych. Przestanki do wylaczenia tego ro-
dzaju innowacji to ich odmienna specyfika, stosunkowo niskie naktady inwe-
stycyjne zwigzane z ich wdrozeniem, odmienno$¢ w ocenie i miernikach efek-
tow wdrozenia takich zmian w poréwnaniu ze zmianami dotyczacymi produktu
lub procesu produkcyjnego.

Przyjecie takiego punktu widzenia w odniesieniu do innowacyjnosci spra-
wia, ze podmiot badania b¢dg stanowié przedsigbiorstwa produkcyjne, w kto-
rych badawczo-rozwojowej dzialalno$ci powinny dominowaé innowacje pro-
duktowe i technologiczne.

Wybér spotek przemystowych zwigzany jest z finansowymi konsekwencja-
mi podejmowania dzialalno$ci innowacyjnej w tym sektorze. W przedsigbior-
stwach przemystowych najpowszechniej wystepujg innowacje technologiczne
i tzw. wigksze innowacje produktowe. Wigksze innowacje produktowe ozna-
czaja produkt (wyrob), ktorego zamierzone zastosowanie, charakterystyki wy-
konawcze, wlasciwosci, wzor, a takze zuzywane do jego produkcji materiaty
i komponenty w istotny sposob rdznig si¢ od poprzednio wytwarzanych. Inno-
wacje takie moga albo pocigga¢ za sobg radykalnie nowe metody wytwarza-
nia, albo tez mogg by¢ oparte na kombinacji metod istniejgcych w ich nowym
zastosowaniu [Jasinski 1997, s. 17]. Ten typ innowacji w mniejszym stopniu
wystepuje w dzialalno$ci ustugowej lub handlowej, dla ktorych charaktery-
styczne sg innowacje organizacyjne oraz angazowanie technologii informa-
cyjnych w usprawnienie proceséw obstugi klientow. Innowacyjnos¢ przed-
sigbiorstw przemystowych w wigckszym stopniu odpowiada warunkom, ktore
wskazano jako sprzyjajace ksztaltowaniu zapotrzebowania na elastyczno$¢ fi-
nansowg, tj. wymaga relatywnie wigkszych naktadow kapitalowych, zwigzana
jest z ryzykiem niepowodzenia procesu badawczo-rozwojowego oraz jest podat-
na na wystgpowanie zjawiska asymetrii informacji.

Wigksze naktady kapitatlowe potaczone sg ze specyfika dziatalnosci produk-
cyjnej, ktdéra w wigkszym stopniu niz sektor handlowy i uslugowy realizuje in-
westycje rzeczowe w postaci wyposazenia, sprzetu, narzedzi, maszyn i urzgdzen
koniecznych do produkcji nowego wyrobu. Finansowanie nakladéw potrzeb-
nych na rzeczowe aktywa trwate kreuje realne potrzeby kapitatowe oraz ko-
niecznos$¢ pozyskiwania zewngtrznych zrodet finansowania.
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W przedsigbiorstwach produkcyjnych duze znaczenie ma ksztaltowanie
wszystkich sktadnikéw kapitatu obrotowego netto, tj. zapasow zaro6wno mate-
riatéw, produkcji w toku, jak i gotowych wyrobow, naleznosci oraz zobowigzan
handlowych. Najpelniej mozna zatem obserwowac zwigzek zarzadzania Srodka-
mi pieni¢znymi ze strategig ksztattowania kapitatu pracujacego.

Proces innowacyjny w przedsigbiorstwach przemystowych bedzie si¢ cecho-
wat relatywnie duzym stopniem ztozonosci. Opracowanie technologii musi by¢
poprzedzone opracowaniem zalozen, projektu technicznego i rysunkéw robo-
czych. Ztozonos¢ procesu innowacyjnego w przedsigbiorstwach przemystowych
sprawia, ze do zrozumienia istoty prac badawczo-rozwojowych konieczna jest
specjalistyczna wiedza inzynierska. Dodatkowo prognozowanie popytu na nowy
produkt oraz kalkulowanie przysztych kosztéw produkcyjnych obarczone jest
ryzykiem bledu. W rezultacie bardziej prawdopodobna staje si¢ nieadekwatna
do faktycznego ryzyka ocena perspektyw przedsigbiorstwa przez rynek wywota-
na brakiem odpowiedniej wiedzy i precyzyjnej informacji koniecznej do prawi-
dlowej (zgodnej z warto$cig wewnetrzng) rynkowej wyceny przedsigbiorstwa.



Rozdzial 3

FINANSOWE I PRAWNE WARUNKI
KSZTALTOWANIA ELASTYCZNOSCI
FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTW

3.1. Systematyka finansowych warunkow ksztaltowania
elastycznosci przedsiebiorstwa

Przeprowadzony w rozdziale pierwszym przeglad sposobow ksztaltowania
elastycznos$ci finansowej oraz uwarunkowan wyboru konkretnego sposobu
ksztaltowania elastyczno$ci pozwala na pogrupowanie finansowych warun-
kéw ksztaltowania elastyczno$ci. Wykazywana przez przedsigbiorstwo ela-
stycznos$¢ jest determinowana przez trzy aspekty, ktorych zestawienie tworzy
zesp6Ot uwarunkowan prowadzacych do ksztalttowania elastycznosci finansowej
przedsiebiorstwa w okreslony sposob. Koncepcje przedstawia rysunek 11.
Wigkszo$¢ wyodrgbnionych czynnikow ksztattujacych elastycznos¢ wptywa
rownoczesnie na kilka aspektow. Dodatkowo relacje miedzy poszczegdlnymi
aspektami zmieniaja si¢ w czasie, co przeklada si¢ na koniecznos¢ dostosowa-
nia sposobu zapewnienia elastycznosci do konkretnych uwarunkowan.
Pierwszy aspekt zwigzany jest z niepewnos$cig otoczenia, ktora ma istot-
ny wplyw na zapotrzebowanie na okreslony sposob zapewnienia elastyczno-
$ci. Niepewnos¢ otoczenia ma rozne zrodla — moze wynikaé zaré6wno ze stanu
gospodarki (wowczas obserwacje dotycza calej populacji przedsigbiorstw), jak
1 wymagan stawianych przedsi¢biorstwu w jego sektorze przez konkurencje
(co thumaczy roznice sektorowe w ksztalttowaniu ptynnosci i poziomu zadhuze-
nia). Niepewno$¢ otoczenia zwigzana jest takze ze zmianami w podazy kapitatu
1 postrzeganiu firmy przez otoczenie. Niepewno$¢ otoczenia jest w duzej mierze
powigzana z wymiarem czasu, a tym samym dotyczy adekwatno$ci czasowej
reakcji na zmiang. Im bardziej prawdopodobna jest zmiana w najblizszym oto-
czeniu, tym wigksza sklonnos$¢ do preferowania elastycznosci gotowkowej. Ela-
stycznos$¢ gotowkowa wydaje si¢ optymalnym wyborem z uwagi na korzysci,
ktore zapewnia, tj. czeSciowe uniezaleznienie si¢ od rynku w krétkim okresie,
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OTOCZENIE
Stan gospodarki
Konkurencja
Podaz kapitatu

ELASTYCZNOSC
FINANSOWA

Rysunek 11. Aspekty ksztaltowania elastycznoSci

zatem pozwala na adekwatng czasowo reakcj¢ na pogorszenie si¢ warunkow go-
spodarowania przedsigbiorstwa i zmniejsza ryzyko biezacych negatywnych na-
stepstw trudnosci finansowych. W ujeciu dlugoterminowym warto zauwazyc,
ze przedsigbiorstwa o dynamicznym wzroscie przychodow ze sprzedazy, co
ukazuje potencjalnie mozliwo$ci wzrostu, unikajg form wylacznie elastycznosci
gotowkowej na rzecz innych rodzajow elastycznos$ci.

Kolejnym aspektem wptywajacym na wybodr sposobu ksztattowania elastycz-
nosci jest zakres biezgcej dziatalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa oraz jego
perspektywy rozwoju. W okresie realizacji inwestycji, dynamicznego przyrostu
srodkow trwalych przedsigbiorstwa majg sktonno$¢ do wyboru wylacznie ela-
stycznosci gotdowkowej z jednoczesng rezygnacja z niskiej dzwigni finansowej
na rzecz wykorzystania pojemnos$ci zadluzeniowej. Posiadanie §rodkow pie-
nieznych pozwala na zabezpieczenie ukonczenia realizacji inwestycji. Wlasciwag
forma elastycznosci w sytuacji perspektyw wzrostowych jest elastycznos$¢ za-
dhuzeniowa.

Ostatnim aspektem wplywajagcym na zmiang jest mozliwos¢ jej ksztal-
towania, co odnosi si¢ do wymiaru zakresu elastycznosci finansowej. Zakres
mozliwych do realizacji sposobow zapewnienia elastycznosci finansowej jest
uzalezniony od poziomu ograniczen finansowych przedsigbiorstwa oraz jego
kondycji finansowe;.
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3.2. Ochrona praw interesariuszy a ksztaltowanie
elastycznosci finansowej

Istotne z punktu widzenia ksztatltowania elastyczno$ci w przedsigbiorstwie jest
nawigzanie do celu jej tworzenia, czyli potencjalnej kreacji wartosci fundamen-
talnej. Warto$¢ ta ma jedynie charakter potencjalny, wynika bowiem z faktu
zwickszenia prawdopodobienstwa (liczby potencjalnych stanow natury) utrzy-
mania lub zwickszenia warto$ci wewnetrznej przedsiebiorstwa w przysziosci.

Poglady dotyczace kwestii kreowania warto$ci przez posiadanie rezerwy
ptynnych aktywow oraz zdolno$ci do pozyskania kapitalu dtuznego sa w li-
teraturze przedmiotu podzielone. Zwraca si¢ przede wszystkim uwage na wy-
stepowanie konfliktow agencji na linii wlasciciele-menedzerowie, wiasciciele
wiekszo$ciowi—wlasciciele mniejszosciowi oraz wlasciciele—wierzyciele. Po-
szczegolne grupy interes6w moga miec rozbiezne cele w utrzymywaniu ela-
stycznosci finansowej w konkretnych formach.

Mozna zidentyfikowa¢ dwa typy kosztow zwiazanych z posiadaniem ela-
stycznosci gotowkowej. Pierwszy z nich to koszt utrzymania ptynnych akty-
wow, ktore przynosza nizsza od kosztu kapitatu stope zwrotu. Drugi to koszt
naduzy¢ ze strony zarzadu, ktory majac nadmiar gotowki, moze zaczaé inwe-
stowac ja niezgodnie z celem maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy. W sy-
tuacji drugiej wartos¢ firmy si¢ obniza, beneficjentami elastycznosci za$ staja
si¢ menedzerowie.

Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes [2003] wskazuja, ze o ksztaltowaniu plyn-
nych aktywow w przedsigbiorstwie decyduja wlasnie relacje agencji. W krajach
ze stabg ochrong akcjonariuszy przedsigbiorstwa utrzymujg wigksze zasoby go-
towki niz w krajach z silniejsza ochrong wtascicieli. Podobne wnioski zapre-
zentowali Guney, Ozkan i Ozkan [2007, s. 16], ktorzy badajac probe przedsig-
biorstw z Francji, Niemiec, Japonii, USA oraz Wielkiej Brytanii, zaobserwowali
obnizenie poziomu gotdwki wraz ze wzrostem poziomu ochrony wiascicieli
oraz zwigkszeniem koncentracji wlasnosci.

Istotne znaczenie dla ksztaltowania poziomu zadtuzenia ma poziom ochro-
ny interesoOw wierzycieli. Wierzyciele maja mozliwosci wptywania na decyzje
finansowe przedsigbiorstwa. Wptyw wierzycieli na decyzje finansowe jest naj-
bardziej widoczny w sytuacji pogorszenia wynikow finansowych lub ptynno-
$ci przedsigbiorstwa. Jest on bardziej istotny dla przedsigbiorstw korzystaja-
cych z kredytow bankowych, poniewaz s to indywidualne umowy kredytowe,
mogg zatem zawiera¢ dodatkowe restrykcje. Moze to mie¢ znaczenie zwlaszcza
w krajach Europy kontynentalnej, w ktorych finansowanie dluzne opiera si¢
gtéwnie na kredycie bankowym. Badania dotyczace wptywu klauzul w umo-
wach kredytowych na decyzje finansowe prowadzone byly glownie w Stanach
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Zjednoczonych. Ukazaly one wptyw klauzul zawierajgcych ograniczenia wy-
datkow kapitatowych na polityke inwestycyjng firmy. W przypadku spotek pu-
blicznych, ktore korzystaty z kredytow z klauzulami ograniczajacymi wydatki,
mialy one znacznie nizszy poziom inwestycji w poréwnaniu z firmami, ktore
takich ograniczen w umowach kredytowych nie miaty. Jednak klauzule ograni-
czajace wydatki miaty pozytywny wptyw zaré6wno na zyskowno$¢ aktywow, jak
1 wycene przedsigbiorstw, co potwierdza dyscyplinujacg role dtugu [Nini, Smith
i Sufi 2009, s. 401]. Dodatkowo naruszenie warunkéw kredytowych, ktore roz-
szerza uprawnienia kredytodawcy, uwzgledniajagce natychmiastowg wymagal-
no$¢ dlugu oraz wypowiedzenie pozostatych zobowigzan kredytowych, zmu-
szajg menedzeréw do bardziej konserwatywnej polityki finansowania w okresie
poprzedzajacym naruszenie oraz prowadza do obnizenia poziomu zadtuzenia,
wplywajac na ksztaltowanie struktury kapitalu [Roberts i Sufi 2009b, s. 1657;
Acharya, Amihud i Litov 2011, s. 163]. W okresie p6zniejszym, juz po narusze-
niu warunkow kredytowych, przecigtnie obserwowana jest takze poprawa ptyn-
nosci 1 wyceny rynkowej [Nini, Smith i Sufi 2012, s. 1716]. Poziom ochrony
wierzycieli wpltywa takze na podejmowanie dziatalno$ci innowacyjnej. Wyzszy
poziom ochrony wierzycieli sprzyja obnizaniu poziomu dzwigni finansowej
w przedsigbiorstwach innowacyjnych oraz zniecheca je do podejmowania ak-
tywnosci innowacyjnej, spowalnia tez wzrost sektoréw wysokotechnologicz-
nych [Acharya i Subramanian 2009, s. 4986].

Oddziatywanie wierzycieli widoczne jest szczegdlnie w sytuacji narusze-
nia warunkow umowy. Naruszenie warunkow umowy daje podstawy do jej
renegocjacji, a nowe warunki umowy zwykle zawierajg dalsze ograniczenia,
oddziatujac na sytuacje przedsigbiorstwa. W sytuacji nadchodzacych proble-
moéw finansowych menedzerowie podejmujg wigc dziatania zapobiegawcze, ta-
kie jak redukcja zadluzenia, obnizka wydatkow kapitatowych. Im wyzszy jest
zatem poziom ochrony wierzycieli, tym bardziej menedzerowie powinni by¢
sktonni do podejmowania dziatan redukujacych ryzyko. Z punktu widzenia ak-
tywno$ci innowacyjnej przedsigbiorstwa jest to niekorzystne [Seifert i Gonenc
2012, s. 4].

Nierozstrzygniety w literaturze jest problem, jak poziom ochrony interesa-
riuszy wpltywa na poziom zadtuzenia. Mozna wskaza¢ dwa punkty widzenia,
ktore zaktadajg rozne ksztaltowanie zadtuzenia w relacji do ochrony inwesto-
row. Pierwsza grupa badan empirycznych koncentruje si¢ na punkcie widze-
nia podazy kapitatu, tj. od strony inwestorow. Badania te wskazuja, ze lepiej
chronieni kredytodawcy chetniej udostepniaja kapitat i ponoszac nizsze ryzy-
ko, czynig to po relatywnie nizszym koszcie, z czego korzystaja firmy, rela-
tywnie bardziej si¢ zadluzajac. Rezultatem takiego podejscia jest zatozenie,
ze wraz ze wzrostem ochrony wierzycieli wzrasta poziom dzwigni finansowe;j
w przedsigbiorstwie. Spojrzenie od strony podazy mozna znalez¢ w pracach
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Djankova, McLiesha i Shleifera [2007], Haselmanna Pistora i Viga [2010]; La
Porty 1 wspotpracownikow [1997].

Z kolei punkt widzenia strony popytowej, tj. kapitatobiorcow, okresla, ze
menedzerowie i wlasciciele unikaja nadmiernego zadtuzenia w przypadku wy-
sokiej ochrony praw wierzycieli z obawy przed utratg kontroli w sytuacji pro-
blemoéw finansowych. Takze na gruncie teorii agencji mozna si¢ spodziewaé, ze
menedzerowie, bojac si¢ utraty pracy, co mogloby nastgpi¢ w sytuacji trudnos$ci
finansowych, unikaja zadluzenia, gdy wierzyciele sa dobrze chronieni. Argu-
menty strony kapitalobiorcow prezentuja: Rajan i Zingales [1995], Vig [2013],
Cho 1 wspotpracownicy [2014].

Poréwnujac wyniki badan dotyczacych wplywu poziomu ochrony wierzy-
cieli na poziom zadluzenia przedsigbiorstwa, warto zwroci¢ uwagg, ze prezen-
towane badania miaty zréznicowany zaréwno zakres czasowy, jak i podmioto-
wy. Tymczasem obok samych regulacji prawnych porownywane kraje rdznig
si¢ przebiegiem procesu upadtosci (bankruptcy code) oraz jej skutecznos$cia.
Elementy te obok regulacji prawnych wplywajg na wybor przedsigbiorstwa.
Davydenko 1 Franks [2008, s. 602], badajgc proces upadtosci matych firm
w trzech krajach europejskich (Francja, Niemcy i Wielka Brytania), zwrocili
uwage na to, ze obok zakresu ochrony prawnej wptyw na warunki kredyto-
wania majg takze inne, charakterystyczne dla kraju czynniki instytucjonalne.
Zauwazyli oni, ze we Francji uprawnienia kontrolne wierzyciela sg ograni-
czone, roszczenia za$ podlegajg ostabieniu (dilution of claims). Sprawia to,
ze banki francuskie zadaja wigkszych zabezpieczen oraz wybieraja takie ich
formy, ktore nie podlegajg obnizeniu w procesie upadtoéci. Wplyw na efek-
tywnos$¢ odzyskiwania kredytow oraz wartos¢ srodkéw ma takze sposob sprze-
dazy aktywow w procesie upadtosci. We Francji realizacja procesu upadtosci
nalezy do sfery publicznej (sad), w Wielkiej Brytanii za$ sa wykonywane przez
sektor prywatny pod kierunkiem banku bedgcego gldéwnym kredytodawcsg, co
sprawia, ze odzyskiwanie wierzytelnosci w procesie upaditosci jest bardziej
efektywne. Autorzy zwrocili takze uwage na warunki w Stanach Zjednoczo-
nych, gdzie banki w mniejszym stopniu daza do upadtosci przedsigbiorstwa,
obawiajac si¢ deprecjacji bedacych zabezpieczeniem aktywow, zwlaszcza jeze-
li rynek tychze jest staby.

Zasady stosowania prawa s3 silnie skorelowane z historycznym pochodze-
niem praw danego kraju, stad w literaturze znany jest watek wptywu systemu
prawnego (legal origin) takze na wyniki gospodarcze. Obok istotnych roznic
pomigdzy prawem zwyczajowym (common law) oraz kodeksowym (civil law),
wplyw na stosowanie i skuteczno$¢ egzekwowania prawa majg inne czynni-
ki, takie jak poziom korupcji, szarej strefy czy bezrobocia. Prawo zwyczajowe
zwigzane jest z mniejszym formalizmem procedur sgdowych, co przektada sie
na wigkszg niezalezno$¢ wymiaru sprawiedliwosci, a to z kolei wiaze si¢ z lep-
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szym egzekwowaniem umoéw i wigkszym bezpieczenstwem prawa wlasnosci
[La Porta, Lopez-de-Silanes i Shleifer 2008].

Wplyw praw ochrony wierzycieli na posiadane zasoby $rodkéw pienigznych
oraz na ksztaltowanie elastycznosci finansowej jest niejednoznaczny. Wedtug
Jensena 1 Mecklinga [1976] konflikt miedzy menedzerami a wlascicielami moz-
na zatagodzi¢ dzigki wykorzystaniu kapitaldéw obcych. Koniecznos¢ splaty za-
dluzenia w warunkach niedoskonalego rynku sprawia, ze $rodki pieni¢zne sg
wydatkowane i mniej pozostaje do dyspozycji menedzerow, przez co mozna
moéwié o dyscyplinujacej roli kapitatu obcego [ Stradomski 2004, s. 59]. Wraz ze
wzrostem poziomu ochrony interesariuszy kapitat obcy staje si¢ bardziej dostep-
ny, spada tez koszt kapitalu dtuznego, pozwalajac przedsigbiorstwom utrzymy-
wa¢ mniej plynnych aktywow [Djankov, McLiesh i Shleifer 2007]. Z perspekty-
wy elastycznos$ci finansowej potrzeba zabezpieczenia przed zmianami w podazy
kapitalu obcego jest mniejsza, zatem sklonnos¢ do utrzymywania nadwyzko-
wych zasobow plynnych aktywow réwniez maleje. Mniejsze zapotrzebowanie
na plynne aktywa wiaze si¢ takze z podejmowaniem przez menedzeréw inwe-
stycji o nizszym poziomie ryzyka, co powinno skutkowac nizszg zmienno$cia
przeplywow pienieznych i w konsekwencji obnizeniem zapotrzebowania na
nadwyzke ptynnych aktywow utrzymywang w celu stabilizacji przeptywow pie-
nieznych.

Jednakze w literaturze mozna znalez¢ poglady, ze silna ochrona praw wie-
rzycieli nasila konflikty agencji i zmusza menedzeréw do utrzymywania re-
zerw wolnych $rodkow pienieznych w celu ochrony interesow osobistych, co
sprawia ze nalezy oczekiwa¢ wigkszych rezerw ptynnych aktywow w sytuacji
silnej ochrony wierzycieli. Efekt ten jest jednak tagodzony w sytuacji, gdy po-
ziom ochrony praw akcjonariuszy rowniez jest wysoki [Yung i Nafar 2014,
s. 126].

Odrgbnym problemem jest sposob klasyfikacji i pomiaru praw poszczeg6l-
nych grup interesariuszy. Wydaje sie, ze najszerzej w prezentowanych badaniach
stosowany byt pomiar poziomu ochrony zaproponowany przez La Portg i wspot-
pracownikow [1997] (indeks LLSV). Jednakze watpliwa jest uzytecznos¢ jego
stosowania w odniesieniu do proby badawczej w latach 2004-2013, odnoszacej
si¢ wylacznie do wybranych krajow europejskich, ktére nalezg do Unii Europe;j-
skiej, gdzie cze$¢ przepisow prawnych podlega harmonizacji. Dodatkowo proba
badawcza obejmuje przedsigbiorstwa pochodzace z krajéw (migdzy innymi kra-
je Europy Srodkowo-Wschodniej), dla ktorych indeks LLSV nie zostal wprost
oszacowany. Przedsi¢biorstwa z tych krajow nie byly dotad obejmowane bada-
niami zawierajgcymi porownania mi¢dzynarodowe lub przyporzadkowany byt
im poziom przeci¢tny dla krajow o systemie kodeksowym. Dodatkowo warto
zauwazyC, ze sami autorzy indeksow LLSV zwrocili uwage, ze cho¢ stanowi
on znaczacy wklad, to jednak ich interpretacja pochodzenia systemu prawnego
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ewoluowata w czasie i jest inna niz dekade wczesniej [La Porta, Lopez-de-Sila-

nes i Shleifer 2008, s. 327].

W tej sytuacji zastosowano indeksy zaproponowane przez Martynova
i Rennebooga [2010]. Ich opracowanie przyniosto dodatkowe argumenty
przemawiajace za odstapieniem od wykorzystywanego w licznych badaniach
indekséw LLSV. Zdaniem autoréw indeksy LLSV podlegaja pewnym ogra-
niczeniom. Sg to indeksy statyczne, odnoszgce si¢ do norm prawnych poszcze-
golnych krajow wedlug stanu na rok 1995. Tymczasem w koncu lat 90. wiele
krajow przeprowadzito znaczace reformy prawa gospodarczego, co sprawia, ze
indeksy LLSV z 1995 roku nie odzwierciedlajg rzeczywistych roznic w naro-
dowych systemach prawnych w kolejnych latach i powinny by¢ aktualizowa-
ne. Kolejnym ograniczeniem indekséw nadzoru wiascicielskiego opracowanych
przez LLSV jest wykorzystanie do ich budowy podejscia poréwnawczego,
w ktorym system amerykanski uznano za referencyjny. W konsekwencji auto-
rzy sprawdzali, czy te same rozwigzania przyjete s3 w prawie innych krajow,
przyznajac najwyzsze wartosci indeksu LLSV krajom, ktérych system prawny
przypominat USA. Takie podej$cie ignoruje rozwigzania prawne, ktore panuja
w innych krajach, ale nie w USA. Co wigcej, system nadzoru korporacyjnego
w USA to system zorientowany na ochrong drobnych akcjonariuszy przed wy-
wlaszczeniem przez zarzad firmy, podczas gdy systemy wiekszosci panstw Eu-
ropy 1 Azji okresla si¢ jako zorientowane na interesariuszy.

Martynova i Renneboog w swojej pracy zaproponowali trzy nowe indeksy
nadzoru wlascicielskiego, odnoszace si¢ do poszczegdlnych plaszczyzn opisy-
wanego w literaturze konfliktu agencji. Sg to:

— odnoszacy si¢ do konfliktu pomiedzy akcjonariuszami a zarzagdem — indeks oce-
niajacy poziom ochrony prawnej akcjonariuszy przed wywlaszczeniem przez
zarzad firmy (oznaczony w cze$ci badawczej pracy jako CG Total index);

— odnoszacy si¢ do konfliktu pomigedzy akcjonariuszami mniejszosciowymi
1 wigkszosciowymi — indeks akcjonariuszy mniejszosciowych przed wy-
wlaszczeniem przez akcjonariuszy wigkszosciowych (oznaczony w pracy
jako Ochrona_Mniejsz);

— odnoszacy si¢ do konfliktu pomigdzy wierzycielami a akcjonariuszami — in-
deks ochrony kredytodawcow przed wywlaszczeniem przez akcjonariuszy
(oznaczony w pracy CreditorRP).

Indeksy Martynovej i Rennebooga zostaly opracowane z wykorzystaniem
podejscia funkcjonalnego, tj. w poszczegolnych krajach sg identyfikowane
wszystkie znaczace przepisy prawa korporacji danego kraju, a nastepnie kla-
syfikowane wedlug stopnia ochrony interesariuszy. Analiza zostata oparta na
55 szczegdtowych zagadnieniach dotyczacych regulacji prawnych ochrony ak-
cjonariuszy i wierzycieli, zasad rachunkowosci, zasad ujawniania informacji,
regulacji przeje¢ spotek, przepisow co do wykorzystania w obrocie informacji
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poufnych, przepisow dotyczacych struktury zarzadu i dystrybucji glosow, przyj-

mowania kodeksow dobrych praktyk, na ktore odpowiadato okoto 150 eksper-

tow z dziedziny prawa z Europy i USA. Na potrzeby badania przygotowano
unikatowg baze danych o rozwigzaniach z zakresu nadzoru wiascicielskiego

i ich zmianach w USA i krajach europejskich w latach 1990-2005. Badanie

oprocz obowiazujacych przepisow prawa uwzgledniato takze regulacje gietdo-

we (wymogi stawiane przez gieldg papierow warto§ciowych notowanym spét-
kom) oraz zestawienie kodeksow dobrych praktyk spotek gietdowych i faktycz-
nych praktyk przedsi¢biorstw.

Kazdy z zaproponowanych indeksow powstat na podstawie kilku subindek-
sOw obrazujacych poszczegolne zagadnienia uwzgledniane przez indeks. Wszyst-
kie indeksy zostaly ustalone wedlug skali rosngcej, co oznacza, ze wyzszemu
poziomowi uprawnien odpowiada wzrost wartosci indeksu.

Indeks ochrony praw akcjonariuszy, odzwierciedlajacy zdolno$¢ akcjona-
riuszy do zlagodzenia oportunistycznego zachowania menedzeréw, powstat
z polgczenia czterech subindeksoéw. Zagadnienia uwzgledniane w indeksie
CG_Total index to:

1. Indeks praw mianowania, ustalany na podstawie zasad powotywania i od-
wotywania cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej, uwzgledniajacy takie kwe-
stie, jak wymog przedstawicieli pracownikow w radzie nadzorczej, wymog
nominowania czlonkéw rady nadzorczej przez akcjonariuszy, czas trwania
kadencji cztonkéw rady nadzorczej, regulacje dotyczace gtosowania, prawne
uregulowanie krzyzowego posiadania udziatdéw pomi¢dzy dwoma niezalez-
nymi podmiotami.

2. Indeks praw decyzyjnych oddajacy zdolnos¢ akcjonariuszy do ograniczenia
swobody decyzyjnej zarzadu. Ustalany jest na podstawie przepisow legity-
mujacych podejmowanie decyzji bezposrednio przez akcjonariuszy (na przy-
ktad wymog zatwierdzenia przez akcjonariuszy dzialan obronnych wobec
proby przejecia czy realizacji prawa pierwokupu), udziat w kapitale akcyj-
nym niezbe¢dny dla zwolania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia akcjo-
nariuszy, dopuszczalno$¢ ograniczania liczby akcji, z ktdrych jeden akcjona-
riusz moze wykonywa¢ prawo glosu.

3. Indeks powierniczy mierzacy efektywnos¢ rady nadzorczej w monitorowa-
niu dziatan zarzadu, ktéry uwzglednia niezalezno$¢ rady nadzorczej na przy-
ktad poprzez regulacje zakazujace laczenia stanowisk w zarzadzie i radzie
nadzorczej lub tworzenia odrebnej komisji rewizyjne;j.

4. Indeks przejrzysto$ci opierajacy si¢ na jakosci informacji na temat firmy,
jej struktury wiasno$ci i zarzadzania dostgpnych dla inwestordéw, uwzgled-
niajagcy w sposob szczegolny informacje dotyczace ujawniania wynagrodzen
menedzeroéw, transakcji pomiedzy firma a zarzadem, czgstotliwos$¢ publikacji
sprawozdan finansowych.
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Indeks ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych (Ochrona Mniejsz) usta-

lany byl na podstawie przepisow prawnych, majacych na celu zwigkszenie
wzglednej sity akcjonariuszy mniejszo§ciowych w relacji do akcjonariuszy
wigkszosciowych. Sktadat si¢ z nastepujgcych subindeksow:

1.

Indeks praw mianowania akcjonariuszy mniejszosciowych, oparty na pra-
wach do rezerwowania miejsc w radzie nadzorczej dla akcjonariuszy mniej-
szo$ciowych lub do ograniczenia liczby gtoséw duzych akcjonariuszy.

. Indeks praw decyzyjnych akcjonariuszy mniejszo$ciowych oddajacy zdol-

no$¢ akcjonariuszy mniejszo$ciowych do wplywania na decyzje, ktore
wymagajg glosowania akcjonariuszy. Uwzgledniono tu w szczegdlnosci
przepisy wymogu kwalifikowanej wigkszosci dla znaczacych decyzji korpo-
racyjnych oraz procent ogolnej liczby akcji wymagany dla zwotania nad-
zwyczajnego walnego zgromadzenia akcjonariuszy

. Indeks powierniczy akcjonariuszy mniejszosciowych wskazujacy, w jakim

stopniu rada nadzorcza stuzy jako powiernik dla akcjonariuszy mniejszo-
sciowych, jak bardzo cztonkowie rady sa niezalezni od akcjonariuszy wick-
szo$ciowych.

. Indeks praw afiliacji akcjonariuszy mniejszo$ciowych, grupujacy pozostate

przepisy prawne majace na celu ochrong akcjonariuszy mniejszosciowych
— zasade réwnego traktowania oraz prawa do inwestycji 1 dezinwestycji na
uczciwych warunkach.

Ostatni z indeksow Martynovej i Rennebooga to indeks ochrony praw wierzy-

cieli (CreditorRP), okreslany na podstawie przepisow prawnych, ktoére pozwala-
ja na wymuszenie sptaty wierzytelnosci, przejecie zabezpieczenia lub przejecie
kontroli nad firmg w trudnej sytuacji finansowej. Uwzglednia on nastgpujace
regulacje: prawo upadloSciowe wspierajace wierzyciela czy dluznika, automa-
tyczne zabezpieczenie na majatku, wymodg zatwierdzenia reorganizacji lub li-
kwidacji przez wierzycieli wymog wyznaczenia urzednika prowadzacego pro-
cedurg likwidacji.

3.3. Niepewnos$¢ otoczenia a elastycznos¢ finansowa
przedsi¢biorstw

Na niedoskonatym rynku kapitalowym struktura kapitatu firmy jest warunkowa-
na zaré6wno zapotrzebowaniem na kapitat, jak i zdolnoscig firmy do jego pozy-
skania z zewnatrz. Mozliwosci pozyskania kapitalu z zewnatrz uzaleznione sg od
stanu rynku oraz od poprawnos$ci wyceny w odniesieniu do konkretnej spoiki.
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Stan gospodarki w skali makro wplywa na funkcjonowanie zaréwno
przedsiebiorstwa, jak i rynku bedgcego zrodtem jego zasilenia w kapitat. Po-
garszajace si¢ warunki otoczenia oddziatuja na zdolnos$¢ przedsigbiorstwa do
poprawnego prognozowania przysziej sytuacji finansowej oraz zwigkszajg
prawdopodobienstwo zmian. Jezeli elastycznos$¢ finansowa traktowana jest jako
cecha umozliwiajgca lepsze dostosowanie si¢ do zmian w otoczeniu, wowczas
okres pogorszenia koniunktury gospodarczej wywotuje koniecznos¢ ksztattowa-
nia elastycznosci finansowej. Ksztaltowanie to powinno by¢ odmienne w przed-
sigbiorstwach, ktore uprzednio posiadaty elastycznos¢ finansowa, oraz w tych,
ktore jej nie posiadaly. Przedsigbiorstwa o odpowiedniej elastycznosci powinny
mie¢ tendencje do jej stabilizacji lub wykorzystywania, a przedsigbiorstwa nie-
posiadajace wczesniej elastycznosci powinny dazy¢ do jej zbudowania stosow-
nie do swoich mozliwosci oraz przewidywanych potrzeb.

Zagadnienia istotne z punktu widzenia ksztaltowania elastyczno$ci finan-
sowej byly analizowane pod katem skutkow globalnego kryzysu finansowego,
ktory rozpoczal si¢ w Stanach Zjednoczonych w roku 2007, dla kondycji finan-
sowej 1 rozwoju przedsigbiorstw.

Analiza danych z okresu kryzysu finansowego data podstawe do obserwacji
reakcji rynku finansowego oraz weryfikacji zmian w wycenie rynkowej i do-
stepnosci kredytu w oczekiwaniu w reakcji na kryzys. Tong i Wei wykazali
znaczenie ograniczen finansowych (zwlaszcza ograniczen zwigzanych z ptyn-
noscig) firm na zmiany cen akcji. Zaobserwowali, Ze ograniczenie ptynnosci
przedsigbiorstw jest czynnikiem tlumaczacym co najmniej potowe obserwowa-
nych rzeczywistych spadkow cen akcji przedsigbiorstw. Potwierdzili takze, ze
mozliwe jest przewidzenie ex ante na podstawie stopnia ptynnosci oraz wraz-
liwosci popytu konsumentéw na dobra produkowane przez przedsigbiorstwo
w okresie poprzedzajgcym kryzys 2007 roku, jaki bedzie ex post spadek cen ak-
cji przedsigbiorstwa. Ceny akcji przedsigbiorstw, ktore w okresie poprzedzaja-
cym kryzys byly ograniczone finansowo, spadajg szybciej niz ceny akcji przed-
sigbiorstw nieograniczonych finansowo [Tong i Wei 2008, s. 23]. Wyniki badan
tych autoré6w sg zbiezne z celem posiadania elastycznosci finansowej, ktorym
jest stabilizacja wartosci firmy w okresie kryzysowym. Z kolei analizujac wiel-
ko$¢ kredytow w okresie kryzysu, Ivashina i Scharfstein [2010, s. 330] zaobser-
wowali ograniczenie wielkosci udzielanych kredytow we wszystkich rodzajach
kredytow. Wskazywali dwie przyczyny takiej obserwacji. Po pierwsze zmiang
popytu na kredyt, wynikajaca z mniejszego zapotrzebowania przedsigbiorstw,
rezygnujacych lub opodzniajgcych swoje inwestycje w reakceji na kryzys. Po dru-
gie ograniczenia w podazy kredytow, widoczne zwlaszcza w bankach o mniej-
szym dostepie do depozytow oraz zaangazowanych w udzielanie linii kredy-
tow odnawialnych.
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Badania dotyczace poczatkowej fazy kryzysu w USA wykazaly, ze reakcjg na
kryzys byto znaczace obnizenie poziomu inwestycji przedsigbiorstw. Spadek po-
ziomu inwestycji jest najwickszy dla firm, ktore w okresie poprzedzajagcym kryzys
posiadaty niskie rezerwy gotowki i jej ekwiwalentéw lub miaty wysoki poziom
zadtuzenia krotkoterminowego, byly ograniczone finansowo lub uzaleznione od fi-
nansowania zewngetrznego [Duchin, Ozbas i1 Sensoy 2010, s. 434]. Cho¢ w artykule
autorzy nie nawigzali wprost do elastycznosci finansowej, jednak wyniki ich badan
wskazuja, ze firmy elastyczne finansowo w mniejszym stopniu ograniczylty swoje
inwestycje od firm nieelastycznych finansowo. Do podobnych wnioskéw, takze na
probie przedsigbiorstw amerykanskich, doszli Almeida i wspdtpracownicy [2012].
Wykazali oni, ze w obliczu ograniczenia podazy kredytu w roku 2007-2008
przedsigbiorstwa o relatywnie wysokim poziomie zadtuzenia dlugoterminowego
W sposéb istotny ograniczyty poziom inwestycji w okresie kryzysu. Spadek ten byt
wigkszy niz u firm z nizszym poziomem zadtuzenia dhugoterminowego.

Badany byt tez wplyw elastycznosci finansowej na zdolno$¢ inwestycyjna
przedsigbiorstw azjatyckich w obliczu dwoch kryzysoéw — kryzysu azjatyckiego
oraz globalnego kryzysu finansowego. Takze w tych badaniach wykazano, ze
firmy cechujace si¢ elastycznos$cig finansowa w okresie poprzedzajacym kryzys
sa lepiej przygotowane do jego przetrwania oraz wykazuja wicksza zdolno$¢
do wykorzystania mozliwosci inwestycyjnych. Autorzy badania zwroécili takze
uwage na wplyw natury kryzysu na zdolnos$ci inwestycyjne firm. Wykorzysta-
nie elastycznosci finansowej w wigkszym stopniu bylo widoczne w kryzysie
azjatyckim w latach 1997-1998 niz w okresie globalnego kryzysu finansowego
w latach 2007-2008 [Arslan-Ayaydin, Florackis i Ozkan 2014].

W odniesieniu do polskiego rynku kapitatlowego oraz spoélek notowanych
na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie wyniki badan wskazuja, ze
przedsigbiorstwa utrzymujace rezerwe $srodkow pienigznych w okresie poprze-
dzajacym spowolnienie gospodarcze posiadaty wigksza zdolnos¢ do inwestycji
w okresie bezposrednio po kryzysie finansowym [Gryko 2015, s. 87].

Potwierdzenie zatozen dotyczacych wpltywu niepewnosci otoczenia zwigza-
nej z recesja na ksztaltowanie elastycznosci finansowej powinno odnosi¢ si¢ do
obserwacji przecigtnego poziomu $rodkoéw pienigznych i zadluzenia w sektorach
w czasie. Spodziewane obserwacje powinny wykazywac fluktuacje zwigzane ze
zmnigjszeniem si¢ elastycznosci finansowej w sektorach o wysokiej elastycz-
nosci finansowej (relatywnie wysokim poziomie $rodkéw pieni¢znych oraz ni-
skim poziomie zadluzenia). Dodatkowo strategie przedsi¢biorstw powinny mieé¢
sktonnos¢ do uniwersalizacji, ktora bedzie si¢ objawia¢ mniejszym zrdznicowa-
niem poziomu wskaznikow w okresie recesji gospodarczej. Przy uwzglednieniu
dotychczasowych badan [Baum i in. 2006] efekt ten powinien by¢ bardziej wi-
doczny dla elastycznosci gotowkowej, w mniejszym za$ stopniu dla elastyczno-
$ci rezerwy zadluzenia.
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3.4. Inwestycje i perspektywy rozwoju przedsi¢biorstwa
a zapotrzebowanie na elastycznos¢ finansowa

Ksztattowanie elastycznosci finansowej jest zwigzane z posiadanymi mozliwo-
$ciami inwestycyjnymi. Jedna z takich mozliwosci wynikajacych z posiadania
swobody finansowej jest szansa wykorzystania cennej okazji inwestycyjnej
[Myers 1 Majluf 1984, s. 194]. Posiadanie zdolnosci do finansowania inwestycji
byto wskazywane jako czynnik kreujacy warto$¢ elastycznosci finansowej dla
wiascicieli zarowno z punktu widzenia elastyczno$ci gotowkowej, jak i rezerwy
zadtuzenia. Kim, Mauer i Sherman [1998] wskazywali, ze wielkos$¢ utrzymywa-
nych zasobow $rodkow pienigznych bedzie rosta wraz ze wzrostem ilosci po-
siadanych mozliwosci inwestycyjnych. Zasoby $rodkéw pienigznych i ich ekwi-
walentow stanowig bufor zabezpieczajacy przed kosztem niedoborow ptynnych
aktywow. Jako jeden z czynnikoéw wplywajacych na poziom marginalnego
kosztu niedoborow wskazali posiadane mozliwos$ci inwestycyjne. Wskazywali,
ze im wigkszy jest zakres dostepnych optacalnych inwestycji, tym wickszy jest
tez koszt niedoborow, albowiem w sytuacji braku kapitatu do sfinansowania in-
westycji przedsiebiorstwo zmuszone jest porzucac¢ optacalne mozliwosci inwe-
stycyjne. Badania empiryczne Faulkendera i Wanga [2006] potwierdzity wzrost
marginalnego wartoéci ptynnosci w spotkach posiadajacych wigksze mozli-
wosci inwestycyjne. Podobne relacje obserwowali takze Opler i inni [1999].
Wskazywali oni, ze menedzerowie firm o wysokim zadluzeniu majg wigksza
sktonno$¢ do utrzymywania wysokich stanow srodkoéw pienieznych. Sktonnosé
rosnie wraz ze wzrostem cennych mozliwo$ci inwestycyjnych.

Takze w badaniach dotyczacych ksztattowania struktury finansowania zaob-
serwowano negatywng relacje pomigdzy mozliwo$ciami wzrostu przedsigbior-
stwa a poziomem dzwigni finansowej [Rajan i Zingales 1995].

Rezygnacja z optacalnych mozliwosci inwestycyjnych powoduje pojawie-
nie si¢ kosztow utraconych korzysci wynikajacych z niewykorzystanej szansy
zwickszenia wartosci przedsigbiorstwa. Posiadanie elastycznosci finansowej
zwicksza zatem prawdopodobienstwo zardwno realizacji inwestycji zaplanowa-
nych, jak i skorzystania w okazji do inwestycji w przysztosci.

Wigksze mozliwosci wzrostu jako czynnik wplywajacy na zwickszenie war-
tosci elastycznosci finansowe wskazali w swoim modelu teoretycznym Gam-
ba i Triantis [2008]. Mozliwosci wzrostu ujete zostaty jako jeden z czynni-
koéw ksztaltujacych wartos$¢ elastycznosci finansowej takze w badaniach Rappa,
Schmida i Urbana [2014].

Wskazywanie czynnika mozliwosci wzrostu oraz poziomu realizowanych
inwestycji jako determinant ksztaltowania poziomu ptynnych aktywow oraz
zadluzenia przedsiebiorstwa, a takze podkreslanie ich znaczenia w badaniach
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dotyczacych tworzenia wartoSci elastycznosci finansowej nakazuje uwzglednié
je, aby ustali¢, jakie znaczenie majg dla wyboru sposobu ksztattowania elastycz-
nos$ci finansowej w przedsiebiorstwie.

3.5. Mozliwosci ksztaltowania elastycznoSci finansowej

3.5.1. Ograniczenia finansowe a forma elastycznosci finansowej

Badania ksztattowania poziomu zadluzenia dla firm ograniczonych i nieogra-
niczonych finansowo w reakcji na zmiany warunkéw makroekonomicznych
prowadzili na prébie amerykanskich firm przemystowych Korajczyk i Levy
[2003]. Zaobserwowali oni, ze decyzje finansowe przedsigbiorstw odzwiercie-
dlaja stan gospodarki. Odmienne jest zachowanie w reakcji na zmian¢ warun-
kow makroekonomicznych u firm ograniczonych finansowo niz u firm o swo-
bodzie finansowej. Zadtuzenie firm o swobodzie finansowej jest antycykliczne,
tzn. zadluzenie wzrasta w okresie recesji, spada za§ w okresie wzrostu. Z ko-
lei zadluzenie firm ograniczonych finansowo jest procykliczne, czyli wzrasta
w okresach wzrostu gospodarki i spada w okresie recesji. Autorzy zauwazyli
takze, ze firmy nieograniczone finansowo majg mniejsze odchylenia od docelo-
wego poziomu dzwigni finansowej. Wyjasnieniem obserwowanych zalezno$ci
byt w duzej mierze wybor momentu emisji kapitatu wtasnego. Przedsigbiorstwa
nieograniczone finansowo mogly wybra¢ moment emisji akcji, w czasie gdy
mozliwe byto ich przewarto$ciowanie. Emisje akcji nastepujg zatem w okresach
wzrostu, obnizajagc poziom dzwigni finansowej. Przedsigbiorstwa ograniczone
finansowo wykorzystuja zadluzenie, kiedy kapital dtuzny jest dla nich dostegpny,
a warto$¢ rynkowa zabezpieczen jest wysoka, czyli w okresie wzrostu gospo-
darczego [Korajczyk i Levy 2003, s. 104].

Obok czynnikéw zwiazanych ze zmienno$cig otoczenia wywotang pogarsza-
niem si¢ warunkéw makroekonomicznych przedsigbiorstwa mogg si¢ mierzy¢
z indywidualnymi, okresowymi trudno$ciami z pozyskaniem kapitatu. Pozy-
skanie kapitatu z zewnatrz moze by¢ utrudnione z uwagi na problemy rynku
z poprawng wyceng jakos$ci projektow przedsigbiorstwa [Stiglitz i Weiss 1981;
DeAngelo i DeAngelo 2007]. Asymetria informacji zwigzana z konkretng fir-
mg moze prowadzi¢ do ograniczen w dostepie do zewngtrznego finansowania,
nawet jesli przedsigbiorstwo nie jest zagrozone trudnosciami finansowymi. Sza-
cowane przez Andradego i Kaplana [1998, s. 1488] koszty takich ograniczen
finansowych sg relatywnie wysokie.
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Dziatalnos¢ firmy moze by¢ takze postrzegana przez potencjalnych wierzy-
cieli jako zbyt ryzykowna, aby pozyskac¢ finansowanie dluzne w postaci kredy-
tow lub emisji papieréw dtuznych. Jedynym dostgpnym wowczas zewnetrznym
zrodlem staje si¢ kapitat wlasny, co moze by¢ dodatkowo zwigzane z ponosze-
niem kosztow dostarczania informacji [Bolton i Freixas 2000]. Mozliwy jest
takze brak dostatecznie dobrej reputacji, wiarygodnos$ci firmy, aby uzyskac fi-
nansowanie dtuzne [Holmstorn i Tirole 1998].

Badania pokazuja, ze firmy ograniczone finansowo sg zwykle mniejsze
i mlodsze, stad estymatorami ograniczen finansowych moga by¢ wielkos¢
i wiek. Firmy mniejsze i mtodsze powinny mie¢ wigksza sktonno$¢ do budo-
wania elastycznosci finansowej, sa bowiem bardziej narazone na negatywne
konsekwencje ewentualnych zmian wywotanych pogarszajacymi si¢ warunka-
mi gospodarowania.

Z dotychczasowych badan wynika, ze relacja wielkoSci przedsigbiorstwa
z poziomem $rodkow pieni¢znych jest niejednoznaczna. Wigksze firmy powi-
nien cechowac¢ mniejszy poziom asymetrii informacji i nizsze koszty pozyska-
nia zewnetrznych zrédel finansowania, stad powinny odznacza¢ si¢ mniejszym
poziomem ptynnych aktywow [Fazzari i Petersen 1993; Ozkan i Ozkan 2004].
Z drugiej strony duze firmy majg wigksze mozliwosci generowania nadwyzek
gotowki, stad moga utrzymywac wigkszy poziom plynnych aktywow. W przy-
padku mniejszych firm utrzymywanie nadwyzek aktywow zwiazane jest z oba-
wa bycia celem przejecia, w przypadku duzych przedsiebiorstw ryzyko przejecia
jest mniejsze, co pozwala menedzerom utrzymywac¢ wysokie poziomy gotowki.

3.5.2. Zyskownos¢ i wydajnos¢ gotowkowa przedsiebiorstwa

Kolejna grupa czynnikow dotyczy mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa,
ktére w duzej mierze decydujg o tym, jaki jest wachlarz dostgpnych sposo-
boéw zapewnienia firmie elastycznos$ci. Sytuacja finansowa obejmuje biezace
wyniki przedsigbiorstwa oraz jego przeplywy pienigzne, a takze perspektywy
rozwoju i dostgpne inwestycje.

Mozliwosci utrzymywania wysokich stanéow gotowki powinny by¢ zwigzane
Z poziomem generowanego przez przedsigbiorstwo zysku oraz przeptywow pie-
nieznych. Wskazania zaleznosci miedzy poziomem plynnych $rodkéw oraz za-
dluzeniem a zyskowno$cig przedsiebiorstwa i wydajno$cig gotdwkowag w po-
szczegolnych badaniach sg niejednoznaczne.

Zgodnie z teorig hierarchii Zzroédet finansowania przedsigbiorstwa bardziej
zyskowne, o wigkszej wydajnosci gotdwkowej, powinny zapewniaé sobie swo-
bodg¢ finansowania. Wraz ze wzrostem zyskownosci oraz wydajnosci gotowko-
wej nalezy spodziewac si¢ wzrostu poziomu plynnych srodkdéw, gromadzonych
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celem zachowania zdolno$ci do finansowania dzialalno$ci inwestycyjnej z we-
wnetrznych zrodet. Pozytywna relacje migdzy poziomem zyskownosci 1 wydaj-
nosci gotowkowej a posiadang gotowka potwierdzili w badaniach Opler i wspot-
pracownicy [1999], Ferreira i Vilela [2004], Ozkan i Ozkan [2004]. Badajac
probe 155 przedsigbiorstw szwajcarskich, Drobetz i Griininger [2007] stwier-
dzili pozytywna relacje dla wydajnosci gotowkowej, brak za$ jednoznacznej
relacji w odniesieniu do zyskownos$ci. Istniejg takze badania [Kim, Mauer
i Sherman 1998], ktoére dowodzg negatywnej relacji srodkdw pienieznych do
zyskownosci 1 wydajnosci gotowkowej z uwagi na brak potrzeb gromadzenia
dodatkowych §rodkoéw, w sytuacji gdy przedsigbiorstwo dysponuje wysokim
przeplywem pienieznym, stanowigcym state zrodto ptynnosci.

Z punktu widzenia teorii hierarchii Zzroédet finansowania przedsigbiorstwa
zyskowne oraz generujace gotowke nie powinny mieé potrzeby korzystania
z dtuznych zrodet finansowania.

Waznym czynnikiem z punktu widzenia ksztaltowania relacji pomiedzy zy-
skownoscig 1 poziomem przeptywow a sposobem ksztaltowania elastycznos$ci
ma zakres realizowanych przez przedsigbiorstwo inwestycji oraz przyszle moz-
liwosci inwestycyjne. Beda one przesadza¢ o potrzebie akumulacji wewnetrz-
nych Zrédet finansowania.

Wielowymiarowo$¢ zagadnienia elastycznos$ci finansowej nie pozwala jed-
noznacznie okresli¢ zwigzkéw przyczynowo-skutkowych w zakresie wza-
jemnych powigzan elastycznosci i zyskownosci czy wydajnosci gotowkowej
przedsigbiorstwa. Niewatpliwie elastycznos¢ finansowa moze wptywac na funk-
cjonowanie 1 wyniki przedsigbiorstwa w okresie zmian. Zatem firmy o wlasci-
wie dobranej elastycznosci finansowej powinny osiggng¢ w okresach perturbacji
wyniki finansowe na poziomie lepszym niz w sytuacji braku elastycznosci fi-
nansowej. Uzyskanie lepszych wynikow finansowych powinno wynika¢ z braku
konieczno$ci pozyskiwania kapitatu zewnetrznego po nieefektywnym koszcie
oraz bezpieczenstwa stabilizacji ptynnosci i realizacji podjetych zamierzen in-
westycyjnych. Z drugiej strony bez odpowiedniej zdolnosci do generowania
nadwyzek pieni¢znych nie bgdzie mozliwosci wykreowania odpowiedniej ela-
styczno$ci finansowej, nawet jezeli z perspektywy interesu wiascicieli byta-
by ona pozadana. Tworzy si¢ zatem system powigzan oparty na wzajemnych
zaleznosciach miedzy kondycjg finansowa przedsigbiorstwa a elastycznoscig
finansowg, ktoéra moze by¢ zarowno wynikiem, jak i przyczyna osigganych
wynikow finansowych. Zalezno$¢ taka jest charakterystyczna dla zjawisk wie-
lowymiarowych.



Rozdzial 4

BADANIE UWARUNKOWAN WYBORU SPOSOBU
KSZTALTOWANIA ELASTYCZNOSCI
FINANSOWEJ PRZEMYSLOWYCH SPOLEK
PUBLICZNYCH W EUROPIE

4.1. Metodyka badania warunkow ksztaltowania
elastycznosci finansowej

4.1.1. Metodologiczne problemy pomiaru stopnia innowacyjnosci
przedsi¢biorstw

Poziom innowacyjno$ci przedsigbiorstwa mozna oceni¢ za pomocg réznych
kryteriow, zardéwno ilosciowych, jak i jakosciowych. Wsrod miernikéw iloscio-
wych znajdujg si¢: udziat nowych produktow i technologii w warto$ci rocznej
sprzedazy firmy, liczba innowacji produktowych i technologicznych wdrozonych
w danym okresie, liczba posiadanych patentow, wartos¢ naktadow na badania
do wartos$ci sprzedazy, udzial podstawowych produktéw w rynku Swiatowym,
udziat pracownikow z wyzszym wyksztalceniem w strukturze zatrudnienia,
liczba nagrod za produkty firmy uzyskane na konkursach i wystawach, liczba
sprzedanych licencji, liczba kupionych licencji [Sosnowska, £obejko i Ktopotek
2000, s. 14].

Mierniki jakosciowe dotycza cech posiadanych przez firme¢ produktow, tech-
nologii, kadry oraz infrastruktury. Opisujac produkty, zwraca si¢ uwage na sto-
pien ich nowoczesno$ci w odniesieniu do poziomu $wiatowego lub krajowego,
ich jakos$¢, warto$¢ zaspokojenia potrzeb odbiorcoOw (warto$¢ marketingowa),
szanse na sukces na rynku krajowym lub globalnym (pozycja lidera, umiejet-
no$¢ znalezienia niszy rynkowej). Z uwagi na stosowane technologie oceniany
jest stopien ich nowoczesnosci w poréwnaniu z innymi dzialajacymi w branzy,
ekologiczna czysto$¢ technologii, wskazniki techniczne lub ekonomiczne po-
zwalajace uzyskaé przewage konkurencyjng. Ocena poziomu innowacyjnosci
kadry pracujacej w firmie wynika z opisu jej kwalifikacji, osiagnie¢ zawodo-
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wych, uznania w $rodowisku, kontaktow zagranicznych. Ocena infrastruktury,
jaka dysponuje firma, obejmuje poziom wyposazenia w aparatur¢ badawcza
oraz poziom informatyzacji.

Waznym aspektem w zakresie pomiaru innowacyjnosci jest rozroznienie po-
mie¢dzy poziomem innowacyjnosci a aktywnoscig innowacyjng podmiotu. O ile
innowacyjnos¢ jest pojeciem statycznym, odzwierciedlajgcym wyniki aktywno-
$ci przedsigbiorstwa w danym czasie i na danym terenie, o tyle aktywnos$¢ inno-
wacyjna jest pojeciem dynamicznym, odzwierciedlajacym nasilenie (intensyw-
nos$¢) dziatan podmiotu w danym okresie [Mizgajska 2002, s. 48]. W pewnym
uproszczeniu mozna przyjaé, ze poziom innowacyjnosci jest cechag podmiotu
okreslong w danym momencie na podstawie wynikow dziatalno$ci innowacyj-
nej, aktywno$¢ innowacyjna za$ odpowiada nasileniu dziatan w danym okresie.

Podejscie statyczne jest podejsciem relatywnym, ktore powinno by¢ okre-
sowo weryfikowane, zmieniajg si¢ bowiem warunki dziatania podmiotéw. Na
okreslonych cechach odnoszacych si¢ do grupy podmiotow bazuje metodologia
OECD, dokonujaca agregacji branz i produktéw wedtug stopnia nowoczesnosci
sektora na cztery grupy techniki: wysokiej (high-tech), $redniowysokiej, $red-
nioniskiej oraz niskiej. Jest to metoda oparta na podejsciu dziedzinowym, dla
ktorej gtdwnym wyznacznikiem zaliczenia danej galezi przemystu do sektora
o okreslonym stopniu nowoczesnosci jest ocena intensywnosci wydatkow na
prace badawczo-rozwojowe (R&D) na podstawie danych historycznych od-
noszacych si¢ do wybranych krajow OECD. Intensywno$¢ prac badawczo-
-rozwojowych uwzglednia zar6wno wydatki o charakterze bezposrednim, jak
1 posrednim, czyli wktad w unowoczesnienie innych branz poprzez przekazanie
wytworzonych produktow jako czynnikéw produkcji (uwzglednienie przepty-
wow miedzygateziowych [Hatzichronoglou 1997, s. 6]. Metodologia zapropo-
nowana przez OECD jest jednym z najbardziej rozpowszechnionych uje¢é inno-
wacyjnosci z uwagi na uzywanie metodologii do celow statycznych przez kraje
OECD 1 Unii Europejskiej. Nalezy zwroci¢ uwage, ze definicja przedsigbior-
stwa innowacyjnego jest szersza niz przedsigbiorstwa wysokiej techniki, albo-
wiem aktywnos$¢ innowacyjng o nizszym nasileniu oraz cze¢sto innym charakte-
rze mozna znalez¢ takze w przedsigbiorstwach o innym stopniu nowoczesno$ci
sektora niz wysoka. Niemniej nalezy stwierdzi¢, ze kazde przedsigbiorstwo
wysokotechnologiczne jest przedsigbiorstwem innowacyjnym, lecz nie kazde
przedsigbiorstwo innowacyjne bedzie zaliczane do przedsigbiorstw wysokiej
techniki [Zakrzewska-Bielawska 2011, s. 22].

Uwzgledniajac szczegdtowy cel pracy, jakim jest okreslenie znaczenia stop-
nia innowacyjnosci dla sposobu ksztaltowania elastyczno$ci finansowej, nalezy
zauwazy¢, ze ze wzgledu na mierniki innowacyjnosci podziat zaproponowany
metodologia OECD bedzie kluczowy z uwagi na odsetek firm, ktore w poszcze-
g6Inych sektorach mozna uzna¢ za innowacyjne. Odsetek ten bedzie malal wraz
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ze spadkiem stopnia nowoczesnos$ci sektora, co powinno pozwoli¢ na uchwyce-
nie roznic w ksztaltowaniu elastycznosci finansowej przez roézne grupy przed-
sigbiorstw. Miernik ten niewatpliwie powinien jednak zosta¢ uzupeliony przez
mierniki odzwierciadlajace aktywnos$¢ innowacyjng oraz jej wyniki w poszcze-
g6Inych sektorach.

Pomiar i monitorowanie dziatalno$ci innowacyjnej i badawczo-rozwojowej
przedsigbiorstw sg prowadzone takze przez Komisje¢ Europejska w ramach Eu-
ropean Innovation Scoreboard (EIS) oraz Economics of Industrial Research &
Innovation (IRI). Biorgc pod uwage te metodologie, mozna wskazaé¢ na trudno-
sci w doborze miernikow, ktore oddawalyby efektywnos¢ inwestycji w dziatal-
no$¢ innowacyjna. Mierniki mozna zakwalifikowa¢ do dwoch grup. Pierwsza sg
mierniki ukazujgce szeroko rozumiany naktad na innowacje. Naktad ten odnosi
si¢ nie tylko do zasoboéw finansowych przeznaczonych na prace badawczo-roz-
wojowe, lecz takze do naktadow kapitatu intelektualnego zwigzanego z zasoba-
mi ludzkimi (na przyktad zapotrzebowanie na wykwalifikowany personel) oraz
wartos$ci wnoszonej przez otoczenie przedsi¢biorstwa i stopnia, w jakim zwlasz-
cza kooperacja wspiera aktywno$¢ innowacyjng przedsigbiorstwa. Druga grupa
sa mierniki wynikow aktywno$ci innowacyjnej, zwiazane z wynikami dziatal-
no$ci badawczo-rozwojowej (patenty, licencje, znaki towarowe) oraz uczestnic-
twem w rynku transferu technologii i komercjalizacji wiedzy.

Ztozonos¢ pomiaru innowacyjnosci w przedsigbiorstwie sprawia, ze problem
ten nie znalazt jednoznacznego rozwigzania w literaturze. W badaniach zwra-
ca si¢ uwage na specyfike branzy i kultur¢ innowacyjnosci oraz identyfikacje
nowych obszaréw technologii. Otoczenie przedsigbiorstw w nowych branzach
cechuje si¢ duza zmiennoscig, ktora dodatkowo utrudnia pomiar innowacyj-
no$ci. Nastepuje przesuwanie tendencji w obszarze innowacyjnosci przedsig-
biorstw. Branze nowe po kilkunastu latach osiggajg dojrzatosc¢, ciggle pojawiaja
si¢ nowe rozwigzania, odno$nie do ktoérych wycena perspektyw jest utrudniona.
Zatem cze$¢ metod dazy do tego, aby obok pomiaru i oceny zdolnosci inno-
wacyjnej danej firmy wskazaé obszary dziatania, w ktorych moze ona jeszcze
dokona¢ ulepszen, oraz obszarow stanowigcych mocne strony diagnozowanego
przedsigbiorstwa. Ocena innowacyjnosci sktada si¢ z ogolnej oceny biezacej in-
nowacyjnosci oraz oceny zdolnosci innowacyjnej w kazdym obszarze dzialania
[Mikotajczyk 2013, s. 276].

Cze$¢ badaczy zwraca uwage na system specyficznych potrzeb i interakcji
przedsigbiorstwa innowacyjnego z otoczeniem. Przedsigbiorstwo innowacyjne
powinno zgtasza¢ zapotrzebowanie na specyficzne ustugi zwigzane z pracami
badawczo-rozwojowymi oraz specjalistyczna kadre. Zrodlem takich zasobow sa
uniwersytety i centra badawcze [Hall, Link i Scott 2003]. Na podstawie dorob-
ku wiedzy na temat zasad lokalizacji dziatalnosci wskazuje si¢, ze firmy inno-
wacyjne powinny lokowac¢ swoja dziatalnos¢ w poblizu centréow badawczych
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w celu redukcji kosztow zwigzanych z korzystaniem z zewngtrznych ustug ba-
dawczych oferowanych przez centra oraz z dostgpem do specjalistow o okre-
slonych kwalifikacjach. Stad w literaturze pojawiajg si¢ propozycje mierni-
kéw innowacyjnosci zwigzanych z fizyczng odlegloscia przedsigbiorstwa od
uniwersytetow [Lin 2014].

Omawiajac problem doboru miernikéw stopnia innowacyjnosci, nalezy
podkreslié, ze pelna ocena innowacyjnosci i potencjatu innowacyjnego przed-
sigbiorstwa jest mozliwa dopiero dzigki kompletnej wiedzy dotyczacej same-
go przedsigbiorstwa oraz stanu rynku, a takze wiedzy umozliwiajacej popraw-
ng interpretacje tych danych. W odniesieniu do przedsigbiorstw dziatajacych
w branzach wymagajacych zaawansowanej technologii pomiar jest mozliwy ze
wzgledu na szczegdtowa wiedze posiadang przez zarzad oraz wilascicieli z we-
wnatrz przedsigbiorstwa.

Badanie innowacyjnosci na podstawie zewnetrznych przejawow innowa-
cyjnosci przedsigbiorstwa — aktywnosci innowacyjnej oraz widocznych efek-
tow tej aktywnoS$ci — jest czesto utrudnione. PodejScie badawcze w niniejszej
pracy to podej$cie podmiotowe, ktdre za punkt wyj$cia przyjmuje zachowania
innowacyjne oraz dziatania firmy jako catosci. Podstawowym zrodtem danych
o przedsi¢biorstwie w niniejszym badaniu sg sprawozdania finansowe spoétek,
co w zdecydowanym stopniu ogranicza dobdr wskaznikoéw poziomu innowa-
cyjnosci.

Wedtug Podrecznika Oslo [2013, s. 24] przydatne dla badan statystycznych
(ilosciowych) sa dwie podstawowe rodziny wskaznikow naukowo-technicznych
majace odniesienie do pomiaru innowacji. Sg to wskazniki dotyczace $rod-
kéw przeznaczanych na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa oraz statystyka pa-
tentdw. Inne wskazywane w literaturze typy wskaznikow sg w praktyce trudne
do zastosowania z uwagi na rézng dostgpnos¢ informacji na poziomie poszcze-
golnych firm.

Czgsto spotykanym miernikiem poziomu innowacyjnosci przedsigbiorstw jest
wielko$¢ wydatkow na badania i rozwdj w relacji do obrotow przedsigbiorstwa.
Wskaznik ten mimo powszechnosci uzycia nie jest wolny od wad, zwlaszcza
gdy ma shuizy¢ dokonywaniu poréwnan mi¢dzynarodowych. Praktyczne ogra-
niczenia stosowania miernikow odnoszg si¢ do standardow sprawozdawczos$ci
przedsigbiorstw. W niektorych krajach nie ma obowigzku odrgbnego raportowa-
nia wydatkow na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa w przedsigbiorstwie. Naj-
czestszg konsekwencja jest pomijanie w licznych badaniach spotek z krajow,
w ktorych nie ma obowigzku raportowania naktadow na prace R&D. Dodatkowo
praktyka wyodrebniania kosztow na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa jest uza-
lezniona od polityki rachunkowosci przedsigbiorstwa oraz krajowych rozwigzan
w zakresie podatku dochodowego. Ulgi podatkowe w zakresie innowacji petnig
istotng funkcje w sktonnosci przedsigbiorstw do wyodrebniania dziatalno$ci ba-
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dawczo-rozwojowej. Jezeli system podatkowy oferuje premiujace dzialalnosé
innowacyjng ulgi inwestycyjne (na przyktad przyspieszona amortyzacja, premia
inwestycyjna), wowczas przedsigbiorstwa maja wigksza sktonnosé, zeby z ulgi
skorzysta¢ i wykaza¢ naktady, z ktérymi zwigzana jest mozliwos¢ dodatkowych
odliczen podatkowych. Z kolei w krajach, gdzie podobnych mechanizmoéow sto-
sowania przywilejow podatkowych dla dziatalnosci inwestycyjnej nie ma, wy-
datki na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa mogag byé w przedsigbiorstwie klasy-
fikowane do innych rodzajow kosztow, znieksztalcajac tym samym prawdziwy
obraz aktywnosci innowacyjnej przedsiebiorstw. System rachunkowy, ktéry na-
kazuje wykazywaé w aktywach bilansu naktady na prace badawczo-rozwojowe
jako niezwigzane z biezacym przychodem i rozliczac¢ je dopiero w momencie
zakonczenia, sprawia, ze przedsigbiorstwa sg w wigkszym stopniu sktonne do
zaliczania wydatkéw w biezace koszty niz ich aktywowania.

Poszukujac sposobu uniknigcia znieksztatcen wynikajacych z relacji polityki
rachunkowosci przedsiebiorstwa, wymogow informacyjnych oraz zasad opo-
datkowania, nalezy wskaza¢ na podziat branz wedlug stopnia nowoczesnos$ci
sektora rowniez metodologia OECD. Podziat ten zostal opracowany na pod-
stawie historycznego poziomu prac R&D obserwowanego w poszczegolnych
branzach w krajach wysoko rozwinigtych. Co wigcej — podziatl ten jest okreso-
wo modyfikowany, aby uwzgledni¢ zmiany strukturalne w zakresie potrzeb in-
nowacyjnosci w poszczegdlnych branzach. Utrzymanie pozycji konkurencyjne;j
w branzach o okre$lonym poziomie techniki determinowane jest podejmowa-
niem dziatalno$ci innowacyjnej o okreslonym charakterze oraz utrzymywaniem
odpowiedniego potencjalu innowacyjnego, na ktory sktada si¢ sprzet specjali-
styczny oraz wymagajaca nakladow wysoka warto$¢ kapitatu intelektualnego.

Kolejnym miernikiem wykorzystywanym jako wskaznik opisujgcy rezultaty
dziatalnosci badawczej jest statystyka patentow. Patent jest to formalne prawo
wlasnoséci do wynalazku, przyznawane przez krajowe urzedy patentowe. Pra-
wa patentowe umozliwiaja wlascicielowi czerpanie korzy$ci z wykorzystania
innowacji na danym rynku oraz zapewniajg okreslong czasowo wylgcznosé na
stosowanie opatentowanego rozwigzania. Patent uniemozliwia innym firmom
produkcje wyrobu wynalezionego przez wilasciciela patentu, ale nie znaczy to,
7e nie moga one wykorzystywaé wiedzy niezbednej do wytworzenia produktu.
W momencie stworzenia i opatentowania produktu wiedza niezbedna do jego
produkcji staje si¢ dostepna dla wszystkich. To udostepnienie wiedzy powodu-
je, ze kazdy moze przystapi¢ do prac nad wynalezieniem produktu nastepnej
generacji o wigkszej jakosci, lepiej zaspokajajgcego potrzeby odbiorcow [Saggi
2002, s. 197].

Ujawnienie szczegdtow opatentowanego wynalazku jest sposobem pozwala-
jacym na jego szersze spoleczne wykorzystanie. Obok niewatpliwych korzysci,
jakie moze zapewni¢ przedsigbiorstwu ochrona patentowa, pojawiajg si¢ takze
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niekorzysci w postaci koniecznosci ujawnienia wiedzy. Wsérdd innych nega-
tywnych stron uzyskiwania patentu mozna wymieni¢ fakt, ze przedsigbiorstwo
moze korzysta¢ z ochrony praw tylko przez okreslony czas, po ktoérego upty-
wie dalsza ochrona nie jest mozliwa. Moze to by¢ tym bardziej ucigzliwe dla
przedsigbiorstwa, ze okres ochrony moze obejmowaé czas, jaki uptywa pomig-
dzy przyznaniem patentu a wprowadzeniem innowacji na rynek — tym samym
przedsigbiorstwo zapewnia sobie ochrong na czas, kiedy nie czerpie korzysci
z innowacji. Wada patentowania jest takze konieczno$¢ ponoszenia wysokich
kosztow zwigzanych ze ztozeniem wniosku, a nast¢pnie utrzymaniem praw pa-
tentowych. Utrzymywanie praw patentowych wigze si¢ z konieczno$cig zbiera-
nia informacji odno$nie do polityki stosowanej przez konkurencje w zakresie
naruszenia praw patentowych. Rownoczesnie przedsiebiorstwo naraza si¢ na
ponoszenie wysokich kosztow sadowych w przypadku zakwestionowania pa-
tentu przez inng firme, a niekiedy w sytuacji, kiedy samo jest zmuszone dowo-
dzi¢ naruszenia wlasnego patentu [Stonehouse i in. 2001, s. 188].

Istotnym problemem zwigzanym z podjeciem decyzji o zapewnieniu ochro-
ny patentowej jest wlasciwe oszacowanie naktadow na zapewnienie takiej
ochrony. Obok oplat za zgloszenia, wnioski, o§wiadczenia i czynnos$ci prawne
zwigzane z zapewnieniem ochrony prawnej przedsi¢biorstwo powinno liczy¢
si¢ z konieczno$cig ponoszenia statych nakltadow w okresie trwania ochrony
patentowej na zapewnienie sobie jej skutecznosci. Dodatkowe naklady zwig-
zane sg z monitorowaniem dziatan przedsigbiorstw konkurencyjnych w celu
wykrycia naruszenia patentu. W momencie wykrycia naruszenia patentu przed-
sigbiorstwo musi si¢ liczy¢ z kosztami procesu sgdowego o zaprzestanie naru-
szania praw.

Podejmujac decyzje odnosnie do zapewnienia ochrony patentowej, uwzgled-
nia si¢ takze skuteczno$¢ ochrony w poszczegdlnych krajach, w tym czas po-
trzebny na dowiedzenie naruszenia ochrony patentowej. Nalezy wzig¢ pod
uwage, ze regulacje dotyczace ochrony patentowej sg zréznicowane w poszcze-
g6Inych krajach. Jest to szczegdlnie wazne dla przedsiebiorstw dziatajacych na
rynku globalnym.

Zrbéznicowanie dotyczy procedur zwigzanych z naruszeniami patentowymi —
niektore kraje dopuszczajg wstepny zakaz w przypadku naruszen patentowych,
roznie takze ksztaltuje si¢ wskazanie strony, ktoéra musi dowie$¢ naruszenia pa-
tentowego. W niektorych krajach istniejg rowniez regulacje, ktore zwigkszaja
ryzyko utraty prawa do patentu w zwiazku z jego niewykorzystywaniem lub
przymusowos$ciag w udzielaniu sublicencji [Kanwar i Evenson 2003, s. 241].

Liczba patentow, ktore posiada przedsigbiorstwo, moze odzwierciedlac jego
dynamike technologiczng, a w ujeciu makroekonomicznym badanie przyrostu
w obregbie réznych klas patentow moze da¢ obraz kierunkéw zmian techno-
logicznych. Ocena innowacyjno$ci na podstawie statystyki patentdéw ma jed-
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nak wady. Z uwagi na konieczno$¢ ujawnienia szczegdlow rozwigzania oraz
ponoszenie nakladow na skuteczne utrzymanie ochrony patentowej wiele in-
nowacji nie jest zgtaszanych do opatentowania. Polityka patentowa w niekto-
rych branzach umozliwia podziat procesu technologicznego na elementy, ktore
mogg zosta¢ odrgbnie objete patentem, co skutkuje tym ze ztozona innowacja
jest chroniona wieloma patentami. Dodatkowo wiele patentow nie ma warto$ci
technologicznej ani ekonomicznej, gdy w przypadku innych warto$¢ ta jest bar-
dzo wysoka [OECD 1994].

Jako pierwotne zrodto innowacyjno$ci traktowane sg inwestycje w akty-
wa niematerialne. Niemniej istnieje réznica w zakresie postrzegania wartosci
niematerialnych w badaniach uwzgledniajacych innowacyjnos¢ oraz ujeciem
w bilansie w sprawozdaniach finansowych. W literaturze warto$ci niematerialne
przedsigbiorstwa traktowane sg bardzo szeroko jako efekt inwestycji w kapitat
intelektualny, szkolenia pracownikow, prace R&D, nabycie patentow i licen-
cji. Rownoczes$nie podkreslana jest trudno$¢ w raportowaniu warto$ci niemate-
rialnych z uwagi na ich atrybuty: wysokie ryzyko, trudnosci w kontrolowaniu
generowanych korzysci oraz brak aktywnego rynku [Gu i Lev 2001, s. 4].

W sprawozdaniach finansowych raportuje si¢ tylko czgs¢ aktywow niemate-
rialnych, przedsigbiorstwo za$ czgsto nie ma mozliwosci wykazania w aktywach
posiadanych zasobow niematerialnych. W Polsce zgodnie z Ustawg o rachun-
kowosci (art. 3 ust. 1 pkt. 14, stan na koniec 2016 r.) w aktywach wykazywane
sg jedynie nabyte prawa majatkowe nadajace si¢ do gospodarczego wykorzy-
stywania, nabyta warto$¢ firmy oraz koszty zakonczonych prac rozwojowych.
Warto$ci niematerialne zwigzane z posiadanym potencjalem innowacyjnym,
udoskonalaniem i inwestowaniem w kapitat intelektualny nie znajduja odzwier-
ciedlenia w bilansach polskich przedsigbiorstw. Dodatkowo naktady poniesione
na prace badawcze, ktdre nie koncza si¢ sukcesem, sg odnoszone w koszty dzia-
talnosci, nie wykazuje si¢ ich w aktywach. Korzys$ci z takich naktadow w po-
staci doswiadczenia, udoskonalenia przysztych prac rozwojowych nie znajduja
odzwierciedlenia w aktywach.

4.1.2. Zalozenia badawcze i metoda badania sposobu ksztaltowania
elastycznosci finansowej

Badanie zostato podporzagdkowane celowi ustalenia determinant wyboru sposo-
bu ksztaltowania elastycznos$ci finansowej oraz podzielone na etapy. Schemat
badania zaprezentowany zostat na rysunku 1 we wstepie.

Etap pierwszy mial charakter badan deskryptywnych i eksploracyjnych. Jego
celem byl opis pojecia elastyczno$ci finansowej oraz ustalenie stanu wiedzy na
temat sposobow i celow jej ksztaltowania w przedsigbiorstwie. Etap ten do-
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prowadzil do sformulowania problemu badawczego wymagajacego odpowie-
dzi na pytanie, w jakich warunkach jest ksztaltowana elastycznos$¢ finansowa
w europejskich spétkach publicznych oraz jaki jest sposob jej ksztaltowania.
Etap ten zostat zasadniczo zrealizowany w poprzednich rozdziatach. Przeglad
literatury pozwolit na wyodrebnienie dwoch sposobow ksztattowania elastycz-
nosci — utrzymywania nadwyzki ptynnych aktywow lub mozliwosci zadtuzenia.
Zidentyfikowano potrzebg badan empirycznych w celu ustalenia relacji migdzy
dwoma analizowanymi w pracy sposobami (formami) ksztalttowania elastycz-
nosci.

Badanie elastyczno$ci gotowkowej zwigzane jest z koniecznoscig ustalenia,
ze przedsigbiorstwo posiada dodatkowe srodki pieniezne, bedace ,,nadmiarem”,
tj. nadwyzka ponad to, co wynika z krétkoterminowych potrzeb operacyjnych.
Podobnie badanie elastycznos$ci rezerwy zadluzenia taczy si¢ z ustaleniem, ze
przedsigbiorstwo ma poziom zadtluzenia ,,ponizej” trwatej pojemnosci zadtuze-
niowej. Przyjecie miary tendencji centralnej (na przyktad sredniej lub media-
ny) wszystkich obserwacji jako punktu odniesienia wobec potrzeb operacyjnych
ptynnych aktywow oraz trwatej pojemnosci zadluzeniowej uznano za zbytnie
uproszczenie. Specyfika prowadzonej dziatalnosci ksztaltuje poziom plyn-
nych aktywow, ktory nalezy uznaé za typowy dla okre$lonej grupy przedsig-
biorstw. Podobnie trwata pojemno$¢ zadtuzeniowa moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci
od zmiennosci przeplywow przedsiebiorstwa oraz zdolno$ci do zabezpieczenia
dlugu. Nalezalo zatem zidentyfikowac¢ ceche pozafinansowa, ktora pozwoli
dokonaé¢ podzialu populacji badanych przedsiebiorstw na grupy spotek o ho-
mogenicznych wymaganiach odnosnie do poziomu gotoéwki i jej ekwiwalen-
tow. Analiza zapotrzebowania na zrodla finansowania wynikajacego zar6wno
z charakteru prowadzonej dziatalnosci, jak 1 mozliwo$ci wystgpienia negatyw-
nych dla przedsigbiorstwa skutkow nieefektywnosci rynku pozwolita wytypo-
wac poziom innowacyjnosci jako ceche pozafinansowg o duzym znaczeniu dla
ksztaltowania poziomu ptynnych aktywow oraz poziomu zadhuzenia.

Etap drugi badan empirycznych polegatl na ustaleniu znaczenia pozio-
mu innowacyjnosci przedsigbiorstwa dla ksztaltowania poziomu ptynnych
aktywow (Cash) oraz poziomu zadhuzenia finansowego (Fin_debt). Wskaz-
nik Cash to stosunek $rodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentdéw do pozosta-
tych aktywow przedsigbiorstwa, a wskaznik poziomu zadluzenia finansowego
(Fin_debt) to iloraz zobowigzan finansowych (kredytow i pozyczek) i akty-
wow ogotem. W tej czesci badania doszto do sformutowania nastepujacych hi-
potez czastkowych:

— wraz ze wzrostem poziomu innowacyjnosci przedsi¢biorstwa zwigksza sig¢
poziom plynnych aktywow

— Wwraz ze wzrostem poziomu innowacyjnosci zmniejsza si¢ poziom zadtuze-
nia przedsicbiorstwa.
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Pozytywna weryfikacja tych hipotez bedzie prowadzi¢ do wniosku, ze wraz
ze wzrostem poziomu innowacyjnosci przedsigbiorstw nastgpuje wzrost ela-
stycznosci finansowe;j, ksztalttowanej w okreslony sposéb.

Przyjmuje si¢, ze cechy charakterystyczne przedsigbiorstw innowacyjnych
oraz prawdopodobienstwo wystepowania po stronie rynku kapitalowego trud-
no$ci we wilasciwej wycenie akcji tych przedsiebiorstw powinny sprawiac,
iz stopien innowacyjnosci bedzie kluczowym czynnikiem przesgdzajacym
o ksztaltowaniu elastyczno$ci finansowej. Jezeli weryfikacja znaczenia czynnika
innowacyjnosci dla ksztaltowania elastycznosci pozwoli uczyni¢ z niego pod-
stawowy pozafinansowy czynnik podziatu przedsi¢biorstw na jednorodne grupy,
wowczas mozliwe bedzie przejscie do trzeciego etapu badan empirycznych.

Trzeci etap przyjetej procedury badawczej pozwoli na dokonanie podziatu
wlasciwego na obserwacje stanow, w ktorych przedsigbiorstwa maja nadwyzke
srodkow lub relatywnie niskie zadluzenie na tle firm podobnych. Dopiero takie
podejscie pozwoli rozdzieli¢ przypadki posiadania okreslonej formy elastyczno-
sci lub jej braku. To z kolei daje mozliwos$¢ okre§lenia warunkow finansowych,
zaréwno endo-, jak 1 egzogenicznych, ktore przesadzaja o wyborze okre§lonego
sposobu ksztattowania elastycznos$ci.

Nalezy nadmienié, ze badanie opiera si¢ na zbadaniu przestanek wystepowa-
nia okreslonego sposobu ksztaltowania elastyczno$ci finansowej. Badaniu pod-
dano sprawozdanie finansowe przedsicbiorstwa, przyjmujac, ze zarOwno poziom
ptynnych aktywow, jak i poziom zadluzenia sg wynikiem wyboru i decyzji po-
dejmowanych przez zarzad przedsigbiorstwa. Ksztaltowanie elastycznosci finan-
sowe]j zwigzane jest z posiadaniem kapitatu na pokrycie ryzyka zmiany w oto-
czeniu. Kapital na pokrycie ryzyka stanowi uzupetnienie kapitalu potrzebnego do
prowadzenia dziatalnosci operacyjnej. Nalezato zatem ustali¢ poziom plynnych
aktywow oraz poziom zadtuzenia adekwatny do prowadzonej dziatalnosci ope-
racyjnej. Dopiero utrzymywanie srodkow pienigznych i ich ekwiwalentéw po-
wyzej, a zadluzenia ponizej poziomu ,,typowego” dla dzialalno$ci operacyjnej,
pozwolito na przyjecie, ze przedsigbiorstwo posiada elastyczno$¢ finansowa,
ksztattowang jako elastyczno$¢ gotowkowa lub elastycznos¢ rezerwy zadluzenia.

Z uwagi na trudnos$ci w pomiarze stopnia innowacyjnosci przyjeto zréznicowa-
ne miary innowacyjnos$ci, mozliwe do uzyskania na podstawie sprawozdan finan-
sowych przedsi¢biorstwa. W pierwszej kolejnosci przyjety zostat poziom innowa-
cyjnosci przedsigbiorstwa opierajacy si¢ na podziale branzowym wedlug stopnia
nowoczesnosci sektora, wykorzystujacy metodologiec do celow statystycznych.
Podziat ten porzadkuje wszystkie branze przemystowe, biorgc pod uwage szereg
czynnikow, ktore ksztattujg stopien innowacyjnosci przedsiebiorstwa. Czynniki
charakteryzujace sektor wysokiej techniki, takie jak duza naukochtonnos¢, krotki
cykl zycia wyrobdw i proceséw oraz szybka dyfuzja innowacji technologicznych,
zapotrzebowanie i zwigzane z tym ponoszenie naktadow na wysoko kwalifikowa-
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ny personel, to rownoczesnie czynniki uprawdopodabniajace potrzebe elastyczno-
sci finansowej. Metodologia przyjeta dla celéw statystycznych uwzglednia wie-
loaspektowo$¢ problematyki ksztaltowania innowacyjnosci przedsiebiorstw oraz
pozwala na uwzglednienie stopniowalnosci tych czynnikéw. Wyodrebnione zo-
staty branze $redniowysokiej techniki, ktére w porownaniu z branzami wysokiej
techniki cechuje odpowiednio mniejszy stopnien intensyfikacji prac badawczo-

-rozwojowych, mniejsze zapotrzebowanie na specjalistyczny personel, relatyw-

nie dtuzszy cykl zycia wyrobdw i proceséw. Ostatnie dwie grupy (Srednioniskiej

1 niskiej techniki) stanowig w wigkszosci branze tradycyjne, w ktorych ryzyko

procesu innowacyjnego oraz nastgpstw zwigzanej z nim asymetrii informacji nie

powinny oddziatywa¢ na wycen¢ rynkowa. Dziatalno$¢ przedsigbiorstw z sekto-
réw niskiej techniki nie wymaga prowadzenia intensywnej dziatalnos$ci badaw-
czo-rozwojowej. Wykorzystujac metodologie z Podrecznika Oslo, determinowany
cechami branzy, stopniowalny podzial innowacyjnosci bedzie okreslany w dalszej
czesci pracy jako poziom innowacyjnosci. RoGwnoczesnie przedsigbiorstwa z grup
niskiej i $rednioniskiej techniki beda w kontekscie poziomu innowacyjnosci okre-
$lane jako nieinnowacyjne. Podziat branzowy wedhug stopnia nowoczesnosci sek-
tora zaprezentowano w tabeli 2. W badaniu czynnik stopnia innowacyjno$ci wy-
nikajgcy z przynalezno$ci branzowej zostal oznaczony jako (St inn) i przyjmuje
warto$ci 1 dla branz wysokiej techniki, 2 dla branz $redniowysokiej techniki,

3 dla $rednioniskiej techniki oraz 4 dla niskiej techniki.

Przy obecnym tempie rozwoju technologicznego nawet przedsicbiorstwa
dziatajace w branzach o niewielkich wymaganiach technologicznych moga po-
dejmowaé dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, starajac si¢ unowocze$ni¢ swoje
produkty, technologie lub procesy. Druga grupa miernikow bedzie zwigzana
z aktywnos$cig innowacyjng przedsigbiorstw. Uwzgledniajgc dostgpnosé danych
oraz pomimo omowionych wczesniej wad tych miernikdw, przyjeto dodatkowo
trzy mierniki aktywnosci innowacyjnej przedsigbiorstw:

— poziom nakladoéw na badania i rozwdj w relacji do przychodoéw ze sprzedazy
(R&D/Op _rev);

— zmienng dualng posiadania patentow (Patent), ktora przyjmuje wartos¢ 1, je-
sli przedsiebiorstwo w badanym okresie dysponowato patentami, i 0, jesli
patentow nie posiadato; z uwagi na zrdéznicowanie aktywnosci patentowe;j
przedsiecbiorstw wynikajacej ze specyfiki rozwigzan technicznych stoso-
wanych w branzy oraz polityke patentowa przedsi¢biorstwa zrezygnowa-
no z liczby patentdéw jako miernika aktywno$ci innowacyjnej, przyjmujac
zmienng dualna;

— poziom wykazywanych w bilansie aktywow niematerialnych w relacji do ak-
tywow calkowitych (IntaA_TA).

Mierniki te mozna uznaé¢ za okre$lajace poziom aktywno$ci innowacyjnej
przedsiebiorstw, przy czym pierwszy z nich odnosi si¢ do naktadoéw, abstrahujac
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Tabela 2. Podzial branz przedsi¢biorstw produkcyjnych wedlug stopnia nowoczes-

nosci sektora

Poziom nowo-
czesnosci sekto-
ra (St_inn)

Branza produkcji przemyslowej wedlug statystycznej klasyfikacji
dzialalnosci (NACE Rev. 2)

Wysokiej
techniki (1)

21. Produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw i po-
zostalych wyrobow farmaceutycznych

26. Produkcja komputerow, wyrobow elektronicznych i optycznych
30.3. Produkcja statkéw powietrznych, statkow kosmicznych i podobnych
maszyn

Sredniowysokiej
techniki (2)

20. Produkcja chemikaliow i wyrobow chemicznych

25.4. Produkcja broni i amunicji

27-29. Produkcja urzadzen elektrycznych, innych maszyn i urzadzen, pojaz-
dow samochodowych, przyczep i naczep

30. Produkcja pozostatego sprzetu transportowego (bez 30.1 oraz 30.3)
32.5. Produkcja urzadzen, instrumentéw i wyrobow medycznych i denty-
stycznych

Srednioniskiej
techniki (3)

18.2. Reprodukcja zapisanych nos$nikéw informacji

19. Wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktow rafinacji ropy naftowej
22-24. Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych, metali, wyro-
bow z pozostalych mineralnych surowcéw niemetalicznych,

25. Produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wytaczeniem

maszyn i urzadzen (bez 25.4)

30.1. Produkcja statkéw i todzi

33. Naprawa i instalowanie maszyn i urzadzen

Niskiej techniki
“)

10-17. Produkcja artykutéow spozywczych, napojow, wyrobow tytoniowych,
wyrobow tekstylnych, odziezy, skor i wyrobow ze skor wyprawionych

z drewna i korka, z wylaczeniem mebli papieru i wyrobow z papieru

18. Poligrafia i reprodukcja zapisanych no$nikow informacji (bez 18.2)

31. Produkcja mebli

32. Pozostata produkcja (bez 32.5)

Zrodto: [Eurostat indicators 2008].

od efektow dziatalnosci badawczo-rozwojowej, kolejne zas§ nawigzuja do poten-
cjalnych efektow tej dziatalnosci.

Weryfikacja hipotezy o znaczeniu innowacyjnosci dla ksztaltowania ela-
styczno$ci finansowej bedzie prowadzona z uwzglednieniem kilku metod. Ba-
danie bedzie polegato w pierwszej kolejnosci na dokonaniu poréwnan miar cen-
tralnych ksztaltowania poziomu ptynnych aktywoéw oraz poziomu zadluzenia
miedzy grupami przedsigbiorstw o réznym stopniu innowacyjnosci.

W nastepnej kolejnosci podjeta zostanie proba budowy modeli regresji wie-
lorakiej z wykorzystaniem zmiennych innowacyjnosci oraz zmiennych kon-
trolnych powigzanych z cechami przedsigbiorstwa, ktore powinny ksztattowac
poziom ptynnych aktywow oraz zadluzenia przedsi¢biorstwa. Do zmiennych
tych naleza:
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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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Tabela 9. Wyniki analizy regresji poziomu Cash i Fin_debt badanych spélek bez
uwzgledniania miernikéw innowacyjnosci

. Cash . Fin_ debt
Zmienna Zmienna =
cala populacja cala populacja

Wyraz wolny 0,297%%** Wyraz wolny 0,353%%**
Fin_debt —0,352*** | Cash —0,320***
NWC-Cash/A —0,219***  |NWC-Cash/A —0,214***
Size —0,013%** Size —0,011***
ROA 0,101*** ROA —0,036%**
CG_Total index 0,004*** | CG_Total index 0,002%**
GDP —0,232*** | GDP —0,348***
N 8470 N 8470
Skorygowany R? 0,1822 Skorygowany R? 0,1963

Objasnienia: Modele szacowano klasyczng metoda najmniejszych kwadratow z korekta heteroskedastycznosci
(HC1) w programie Gretl. Gwiazdki oznaczajg istotno$¢ statystyczng na poziomie p < 0,01(**%*).

Zrédto: baza Amadeus BvD.

Analiza wynikow funkcji regresji ukazuje istotng zalezno$¢ pomiedzy po-
ziomem plynnych aktywow a poziomem zadluzenia, zaobserwowang wczes-
niej przy analizie korelacji. W obu funkcjach regresji widoczna jest istotna
statystycznie negatywna relacja pomigdzy poziomem zadluzenia a poziomem
ptynnych aktywoéw. Wskazuje to, ze ksztaltowanie elastyczno$ci polega na
rownoczesnym tworzeniu (lub redukcji) elastycznosci finansowej na dwa spo-
soby. Potwierdza to wcze$niejszy wniosek, ze sposoby te sg traktowane jako
uzupetniajace sig, nie za$ alternatywne.

Kolejny etap konstruowania modeli regresji zostal przeprowadzony
z uwzglednieniem czynnikéw innowacyjnych, aby okresli¢ ich znaczenie dla
objasniania zmiennych. Skonstruowano acznie sze$s¢ modeli. Modele 1-4
uwzgledniajg obok zmiennych kontrolnych poszczeg6lne mierniki poziomu in-
nowacyjnosci: model 1 — stopien innowacyjno$ci wedlug stopnia nowoczesno-
sci sektora (skala 1 — wysokiej techniki do 4 — niskiej techniki), model 2 — po-
siadanie patentdéw (zmienna dualna), model 3 — udziat wartoSci niematerialnych
w aktywach oraz model 4 — udziat wydatkéw na badania i rozw6j w przycho-
dach operacyjnych.

Z uwagi na wymogi w zakresie raportowania oraz zawarto$¢ wykorzysty-
wanej bazy danych wskaznik udziatlu wydatkéw na badania i rozwoj (R&D/op
rev) dotyczyt wylacznie przedsiebiorstw z Francji, Niemiec, Szwecji i Wielkiej
Brytanii. W odniesieniu do spétek z pozostatych krajow z uwagi na brak danych
nie byto mozliwosci wykorzystania tego wskaznika. Ze wzgledu na dostgpnos¢
danych informacje dotyczace poziomu prac badawczo-rozwojowych byly do-
stepne dla okoto 30% obserwacji, stad model 4 dotyczy mniejszej ilosci ob-

128



serwacji. Z uwagi na relatywnie niskie wskazniki korelacji dla poszczegdlnych
miernikow poziomu innowacyjnosci i aktywnosci innowacyjnej skonstruowano
takze modele 5 i 6 uwzgledniajace wszystkie estymatory innowacyjnosci. Mo-
del 5 uwzglednia wszystkie cztery mierniki innowacyjnos$ci, ale rownoczes$nie
mniejszg ilo$¢ obserwacji, a w modelu 6 wyeliminowany zostal poziom wy-
datkow na badania i rozwdj, co pozwolito na zwigkszenie ilosci uwzglednio-
nych obserwacji.

Tabela 10. Wyniki analizy regresji poziomu plynnych aktywoéw (Cash) badanych
spolek z uwzglednieniem miernikéw innowacyjnosci

Zmienna obja- Modele

$niana — Cash 1 2 3 4 5 6
Wyraz wolny 0371%%% | 0202%%% | (,305%* | 0756%** | 0,792%%* | 0,366%**
Fin_debt 20,331%%% | _0,340%%* | _0 360%** | _0,547*** | _0 567*** | _0,337%**
St _Inn —0,025%** —0,022%** | —(,022%**
Patenty 0,042%%% 0,030%%* | 0,030%**
IntA TA 0,008%** ~0,010%** | 0,001
R&D/op rev 0,003*** | 0,002%**
NWC-Cash/A | —0,223%*% | —0,223%%* | —0215%** | _0 461*** | —0,481*** | _0 204%**
Size —0,014%%% | —0,016%** | —0,014%** | —0,027*** | —0,029%** | —0,0]6***
ROA 0,119%** | 0,106%%* | 0,105%%* | 0,180%** | 0,178%%* | (,]123%**
CG Total index | 0,003*** | 0,004%** [ 0,004%** | —0,008%** | —0,006%** | 0,004%**
GDP —0,236%%* | —0,237%*x [ _0227%*x | 0,112 0,125 —0,239%*
N 8469 8469 7945 2255 2169 7945
Skorygowany R | 0,209 0,197 0,185 0,365 0,389 0,220

Objasnienia: Modele szacowano klasyczng metoda najmniejszych kwadratow z korekta heteroskedastycznosci
(HC1) w programie Gretl. Gwiazdki oznaczaja istotno$¢ statystyczng na poziomie p < 0,01(***).

Zrédlo: baza Amadeus BvD.

Analizujgc modele ksztaltowania poziomu gotéwki w przedsigbiorstwie,
mozna zauwazy¢, ze dodanie zmiennej zwigzanej z innowacyjnoscia poprawia
jako$¢ poziomu dopasowania modelu, przy czym najlepsze dopasowanie uzy-
skuje si¢ dla modelu uwzgledniajacego poziom prac badawczo-rozwojowych.
Wszystkie zmienne przyjete dla estymaciji poziomu innowacyjnosci przedsig-
biorstwa w sposéb statystycznie istotny objasniajg ksztattowanie poziomu ptyn-
nych $rodkéw. Kierunek zaleznosci jest zgodny z oczekiwaniami w kontek$cie
ksztaltowania elastycznosci. Wyzszy poziom $rodkow pienieznych utrzymuja
przedsigbiorstwa o wyzszym zaawansowaniu techniki (model 1), posiadajace
potwierdzenie tworczego poziomu wykorzystywanych rozwigzan w postaci pa-
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tentow (model 2), wykazujace w bilansie wigkszy poziom aktywow niemate-
rialnych (model 3). Wzrost srodkow pienigznych zwigzany jest takze z wigkszg
aktywnoscig w dziedzinie prac R&D (model 4).

Zmienna St Inn wykazuje negatywng relacje do poziomu gotowki. Biorac
pod uwage zastosowang skalg, gdzie 1 oznaczato przynalezno$¢ do branz wy-
sokiej techniki, 4 za$ do niskiej techniki, mozna wnioskowac, ze branze o wyz-
szym stopniu nowoczesnosci wykazujg wyzszy poziom gotowki i jej ekwiwa-
lentow niz branze o niskim stopniu nowoczesnosci sektora. Potwierdza to zatem
wnioski wyciggnigte z porownania median wskaznika Cash w poszczegdlnych
grupach przedsiebiorstw.

Wskazniki zwigzane z poziomem aktywno$ci innowacyjnej takze potwier-
dzaja pozytywna zalezno$¢ pomiedzy poziomem aktywnosci innowacyjnej
przedsicbiorstwa a wielkoscig zasobow plynnych $rodkéw. Zmienna dualna
ukazujgca posiadanie patentow jako efekt dziatalnosci innowacyjnej wskazuje,
7e obecnos¢ takiej dziatalno$ci sprzyja zwiekszaniu poziomu ptynnych akty-
WOw.

Najmniej istotnym miernikiem poziomu innowacyjno$ci jest poziom ak-
tywow niematerialnych — w modelu 3 byl zmienng istotng statystycznie ze
znakiem pozytywnym w relacji do poziomu $rodkéw pienieznych, w modelu
5 z kolei relacja byta negatywna, a w modelu 6, uwzglgdniajacym inne mierniki
innowacyjnosci, okazat si¢ nieistotny statystycznie. Miernikiem najlepiej odda-
jacym aktywnos$¢ innowacyjng okazat si¢ poziom wydatkéw na prace R&D —
jego wykorzystanie w sposob znaczacy podniosto poziom dopasowania modeli
(4 1 5), jednak jego wykorzystanie ograniczyto zakres badania do spotek po-
chodzacych z czterech krajow. Relatywnie niewielkie zr6znicowanie poziomu
ochrony wlascicieli oraz poziomu zmian PKB moze by¢ przyczyng odmienne-
go niz w pozostatych modelach ksztaltowania zalezno$ci pomigdzy poziomem
ptynnych aktywow, a wielkosciami GDP oraz CG_Total index.

W odniesieniu do zmiennych kontrolnych jest zauwazalne, ze przynalezno$¢
do sektora o okreslonym stopniu nowoczesnosci nie wptywa na réznicowanie
ksztattowania §rodkow pienigznych w zaleznosci od zmiennych przyjetych jako
kontrolne. Stan srodkow pienieznych maleje zatem wraz ze wzrostem wielko$ci
przedsigbiorstwa. Jezeli rozmiar przedsigbiorstwa przyja¢ jako estymator po-
ziomu zagrozenia trudno$ciami finansowymi, woéwczas staje si¢ widoczne, ze
im mniej ograniczone finansowo jest przedsigbiorstwo, tym mniej srodkow pie-
nieznych posiada, zatem zglasza tym mniejsze zapotrzebowanie na elastycz-
nos$¢ gotowkows.

Otrzymane rezultaty wskazuja takze na oczekiwang zalezno$¢ pomigdzy
srodkami pieni¢znymi a strategig zarzadzania kapitalem obrotowym netto (bez
srodkow pienigznych). Konserwatywnej strategii zarzadzania kapitatem obroto-
wym netto (rosngcy wskaznik NWC-Cash/A) towarzyszy mniejsze zapotrzebo-
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wanie na $rodki pieni¢zne. Mozna takze domniemywac¢, ze srodki pieni¢zne sg
przej$ciowo lokowane w innych sktadnikach majgtku obrotowego przedsigbior-
stwa.

Niezaleznie od przynalezno$ci sektorowej przedsigbiorstwa poziom ptyn-
nych aktywow jest tym wigkszy, im wigksza jest zyskowno$¢ aktywow przed-
sigbiorstwa. Zaktadajac, ze zyskowno$¢ prawidtowo zarzgdzanego przedsigbior-
stwa powinna przektadaé si¢ na poziom przeptywow pienieznych, nalezy uznac,
ze po uzyskaniu wplywow zysk jest w wigkszym stopniu zatrzymywany w po-
staci $srodkow pienigznych. Zyskowno$§¢ moze zatem stanowi¢ bazg do tworze-
nia elastycznos$ci gotowkowej. Im bardziej zyskowne jest przedsigbiorstwo, tym
wigksze sg jego mozliwosci kreacji elastycznos$ci finansowe;.

Niejednoznaczny jest wpltyw poziomu ochrony interesariuszy przed wy-
wlaszczeniem przez zarzad firmy. W modelu 6, obejmujacym catg badang pro-
be, jest on pozytywnie powigzany z poziomem plynnych aktywow, co moze
wskazywa¢, ze budowanie elastycznosci finansowej poprzez utrzymywanie wy-
sokich stanéw $rodkoéw pienigznych moze stuzy¢ takze wilascicielom, dlatego
w sytuacji lepszej ochrony prawnej akcjonariuszy przed wywlaszczeniem po-
ziom plynnych aktywoéw jest wyzszy. W modelu 5 — opartym na probie, w kto-
rej dominujgce znaczenie majg przedsigbiorstwa brytyjskie o odmiennym od
kontynentalnego sposobie finansowania oraz porzadku prawnym opartym na
prawie zwyczajowym — poziom ptynnych aktywow zmniejsza si¢ wraz ze wzro-
stem indeksu ochrony wiascicieli. Przyczyna odmiennego kierunku relacji dla
podprob w modelu 5 moze by¢ niskie zréznicowanie poziomu CG_Total index,
zwlaszcza w odniesieniu do znacznie ograniczonej pod katem liczebnos$ci pro-
by badawcze;j.

Przeprowadzono takze analiz¢ wplywu czynnikow zwigzanych z innowacyj-
noscig w poszczegdlnych branzach o zréznicowanym poziomie nowoczesno-
sci sektora. W tabeli 11 zaprezentowane zostaly modele regresji objasniajace
poziom ptynnych aktywow (Cash), skonstruowane z wykorzystaniem mierni-
koéw poziomu innowacyjnos$ci w podziale na sektory o réznym zaawansowa-
niu technologicznym.

W tabeli 11 modele 5 oraz 6 poddane zostaly dezagregacji na grupy we-
dlug stopnia nowoczesnosci sektora, przez co zastosowana zostata numeracja
5-1, 5-2, 5-3 1 54 dla modeli uwzgledniajgcych poziom nakladéw na badania
1 rozwdj oraz 6-1, 6-2, 6-3, 64 dla catej badanej populacji z pominigciem
tego miernika. Ponownie miara innowacyjno$ci R&D/op rev okazata si¢ cenna
z punktu widzenia poziomu dopasowania modelu. Udzial wydatkow na prace
badawczo-rozwojowe w przychodach okazal si¢ czynnikiem nieistotnym dla
ksztaltowania poziomu gotowki przedsi¢biorstw z sektoréw o niskim stopniu
nowoczesnosci. W pozostatych branzach poziom $rodkow pienig¢znych wzrastat
wraz ze wzrostem aktywnosci innowacyjnej mierzonej relacjg wydatkow R&D
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do przychodow spotki. Dla branz wysokiej techniki, obejmujacych wytacznie
przedsigbiorstwa innowacyjne, wptyw wskaznikéw aktywnosci innowacyjnej,
zastosowanych tgcznie z miernikiem R&D/op rev okazal si¢ nieistotny staty-
stycznie.

Po rezygnacji z miernika R&D/op_rev dla wigkszej populacji badanych spotek
(modele 61, 6-2, 6-3, 6-4) estymatorem prowadzenia dziatalnosci innowacyj-
nej stat si¢ miernik posiadania patentdow, ktdry okazat si¢ istotnym statystycznie
we wszystkich sektorach, niezaleznie od poziomu ich nowoczesnosci, czynni-
kiem pozytywnie zwigzanym z poziomem $rodkow pieni¢znych. Uwzglednienie
tego miernika aktywno$ci innowacyjnej dla wszystkich badanych spotek w wigk-
szym stopniu tlumaczy zréznicowanie poziomu plynnych aktywéw w branzach
wysokiej techniki — najwyzszy wskaznik R* sposrod modeli grupy 6.

W odniesieniu do zmiennych kontrolnych widoczne jest, ze przynaleznos¢
do sektora o okreslonym stopniu nowoczesnosci nie wptywa na réznicowanie
ksztaltowania §rodkow pienigznych w zaleznosci od zmiennych przyjetych jako
kontrolne w stosunku do modeli zagregowanych. Jedynie zmienno$¢ warun-
kéw otoczenia (mierzona zmianami GDP) ma wigksze znaczenie dla ksztatto-
wania poziomu ptynnych aktywow w spotkach branz o nizszym stopniu nowo-
czesnosci, w ktorych widoczny jest spadek poziomu gotowki wraz ze wzrostem
stabilnosci otoczenia (wzrost PKB). Relacja taka nie jest obserwowana dla
przedsicbiorstw wysokiej techniki, co moze sugerowac, ze spotki o wysokim
stopniu innowacyjnosci utrzymuja wyzsze stany gotowki z powoddéw czynni-
kow wystepujacych permanentnie, dlatego nie ma widocznej redukcji pozio-
mu gotowki wraz ze stabilizacjg warunkéw makroekonomicznych. Obserwacja
taka moze potwierdza¢ zasadno$¢ typowania czynnika innowacyjnosci jako ba-
zowego czynnika pozafinansowego przesadzajacego o adekwatnym do rodzaju
dziatalno$ci poziomie $§rodkoéw pienigznych i ich ekwiwalentow. Skoro czynniki
ryzyka zwigzane ze specyfika procesu innowacyjnego oraz asymetrii informacji,
charakterystyczne dla przedsigbiorstw innowacyjnych, dzialaja w sposob cia-
gly, niezaleznie od warunkéw makroekonomicznych, to uzasadnione wydaje si¢
mnigjsze znaczenie zmian PKB dla zmiennosci obserwowanego w przedsigbior-
stwach wysoce innowacyjnych poziomu $rodkdéw pieni¢znych.

Analiza poziomu zadtuzenia badanych spdtek zostata przeprowadzona ana-
logicznie do badania poziomu ptynnych aktywéw. Wyniki analizy regres;ji
zuwzglednieniem czynnikow innowacyjnos$ci zostaly zaprezentowane w tabeli 12.
Takze w tym przypadku przedstawiono modele 1, 2, 3, 4 uwzgledniajace po-
szczegolne mierniki zwigzane z innowacyjnoscig, model 5 uwzgledniajacy
wszystkie mierniki innowacyjnosci, ale dotyczacy ograniczonej proby przed-
sigbiorstw, dla ktorych dostepne sg dane o poziomie wydatkow na dziatalnosé
badawczo-rozwojowg, oraz model 6 dla calej badanej proby, uwzgledniajacy
mierniki innowacyjnosci z wytaczeniem zmiennych R&D/Op_rev.
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Tabela 12. Wyniki analizy regresji poziomu zadluzenia finansowego (Fin_debt) ba-
danych spolek z uwzglednieniem miernikow innowacyjnosci

Zmienna Modele

objasniana —

Fin_debt 1 2 3 4 5 6
Wyraz wolny 0,330%** 0,353%** | (0,345%** [ (,629%** | 0,360***| (,330%**
Cash —0,310%** | —0,317%** | —0,318%** | —0,309%** [ —(,282%** | _(,3]]*%**
St Inn 0,006%** -0,001 0,004 %%**
Patenty -0,006* —-0,001 -0,002
IntA_TA —0,015%** —0,012%** | —0,014***
R&D/op rev —0,002%** | —0,003**%*
NWC-Cash/A —0,211%** | —0,213%** | —0,215%** | —0,326*** [ —0,207*** | —(0,2]2%**
Size —0,010%** | —0,010%** | —0,010%*** | —0,020%** [ —0,010%** | —0,010%***
ROA —0,041%** | —0,037*** | —0,046*** | —0,053*** [ —0,079*** | —0,050%**
CG_Total index 0,002%** 0,002%** | 0,002*** [ —0,007*** [ 0,002%%* 0,002%%**
GDP —0,344%** | —(0,346%** | —0,364*** | 0,311*** [ —0,340%** | —0,360***
N 8469 8469 7945 2255 2169 7945
Skorygowany R* 0,198 0,197 0,207 0,391 0,216 0,208

Objasnienia: Modele szacowano klasyczng metoda najmniejszych kwadratow z korekta heteroskedastycznosci
(HC1) w programie Gretl. Gwiazdki oznaczaja istotno$¢ statystyczng na poziomie p < 0,1 (*) oraz 0,05 (**).

Zrédlo: baza Amadeus BvD.

W odniesieniu do ksztattowania poziomu zadtuzenia przedsigbiorstw wia-
czenie miernikdw innowacyjnosci nie poprawilo znaczaco poziomu jakosci
dopasowania modelu mierzonego skorygowanym R2. Dla catej populacji sko-
rygowany R?po uwzglednieniu stopnia nowoczesnosci sektora oraz posiada-
nia patentow wzrdst z 19,6% do 20,8%. Jednak warto zauwazy¢, ze wszystkie
czynniki zwigzane z innowacyjnos$cia, wtaczane kolejno do modeli, wplywa-
ty na poprawe jakosci dopasowania mierzong skorygowanym R’ oraz byly
istotne statystycznie i powigzane z poziomem zadluzenia w sposdb zgodny
z oczekiwaniem wynikajacym z ksztattowania elastycznosci finansowej. Wraz
ze wzrostem poziomu innowacyjnos$ci spotki wykazuja mniejszy poziom za-
dhuzenia.

Czynnik stopnia zaawansowania technologicznego (St Inn) przedsigbior-
stwa wplywa na poziom zadluzenia — im bardziej nowoczesna technologicznie
jest branza, w ktorej dziata przedsigbiorstwo, tym mniejszy jest poziom zadtu-
zenia. Poziom zadluzenia ro$nie (maleje elastyczno$¢ rezerwy zadtuzenia) wraz
z malejacym stopniem nowoczesnosci sektora. Jednak prowadzenie analizy po-
przez przyjmowanie poziomu zadtuzenia jako zmiennej objasnianej nie pozwa-
la na jednoznaczne rozstrzygnigcie, czy jest to przejawem wyzszego poziomu
elastycznos$ci finansowej przedsiebiorstw technologicznych, czy tez wynikajacej
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z ich specyfiki nizszej trwalej pojemno$ci zadtluzeniowej. W modelach 4 i 5,
uwzgledniajgcych wydatki na badania i rozwdj, poziom zadluzenia zmniejsza
si¢ (roénie elastyczno$¢ rezerwy zadluzenia) wraz ze wzrostem wydatkow na
badania i rozwoj.

Wplyw posiadania patentow jest niejednoznaczny, o ile bowiem w mode-
lu 3 czynnik ten wptywa na poziom zadtuzenia w sposéb istotny statystycznie
z p < 10%, o tyle po uwzglednieniu innych miernikéw innowacyjnos$ci w mo-
delach 51 6 jest co prawda ujemny, ale nieistotny statystycznie.

Istotnym dla objasnienia zmiennos$ci poziomu zadtuzenia wskaznikiem jest
udzial warto$ci niematerialnych w aktywach. Im jest on wyzszy, tym przed-
sigbiorstwo prezentuje nizszy poziom zadluzenia. Interpretacja tego wskaznika
jako zwigzanego wylacznie z poziomem aktywnos$ci innowacyjnej powinna by¢
ostrozna, poniewaz wraz ze zmniejszaniem udzialu aktywow niematerialnych
ro$nie udziatl aktywow materialnych, w tym rzeczowych aktywoéw trwatych,
ktére zapewniajg spoOlce wigksza zdolno$¢ do zabezpieczenia dtugu, przez co
mogg zapewnia¢ wyzsza trwatg pojemno$¢ zadtuzeniows.

W tabeli 13 przedstawiono modele regresji objasniajace poziom zadtuzenia fi-
nansowego (Fin_debt), skonstruowane z wykorzystaniem miernikow poziomu in-
nowacyjnosci w podziale na sektory o roznym zaawansowaniu technologicznym.

W modelach typu 5, obejmujacych liczng grupe przedsicbiorstw miedzy in-
nymi z Wielkiej Brytanii, wptyw posiadania patentéw na poziom zadtuzenia jest
co prawda ujemny, ale nieistotny statystycznie dla catej podpréby, choé¢ porow-
nanie sektorow o réznym stopniu zaawansowania technologicznego wskazuje
na istotng statystycznie relacj¢ pozytywna w sektorze wysokiej techniki oraz
niskiej techniki, negatywny za§ w sektorze Sredniowysokiej techniki. Podobna
relacja jest obserwowana w modelach typu 6, jednak wytgcznie w odniesieniu
do sektorow wysokiej 1 sredniowysokiej techniki.

Pomijajac mozliwe roéznice wynikajace z polityki patentowej w poszczegol-
nych branzach, nalezy wskaza¢, ze posiadanie patentow zwigksza mozliwosé
finansowania si¢ dlugiem przez przedsi¢biorstwo. Relacje pozytywng ttumaczg
dwie przestanki. Obie zwigzane sa z redukcja przyczyn ograniczen przedsie-
biorstw innowacyjnych w dostepie do kapitatu. Po pierwsze uprawnienie zwig-
zane z patentem moze stanowi¢ zabezpieczenie dlugu, stad przedsigbiorstwa
posiadajace patenty majg wigksza zdolnos¢ do zadluzania si¢. Po drugie po-
siadanie patentow redukuje asymetri¢ informacji, stanowi bowiem dla inwesto-
réow potwierdzenie, ze przedsicbiorstwo rzeczywiscie dysponuje oryginalnym
rozwigzaniem, z ktérym wigze si¢ dodatkowo okres wytacznosci wykorzystania.
Pomigdzy przedsigbiorstwami o réznym stopniu nowoczesnosci sektora z uwa-
gi na sposob ich wyodrebniania patenty mogg si¢ roézni¢ ,,jakoscig”. W bran-
zach wysokiej techniki patenty w wigkszym stopniu bedg pochodzi¢ ze zrodet
wewnetrznych, czyli beda rezultatem wilasnych prac badawczo-rozwojowych,
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a w branzach niskiej techniki w wigkszym stopniu beda one efektem nabycia
technologii, co wigze si¢ z malym odsetkiem wydatkow R&D w tych sektorach.

Z kolei réznice pomigdzy istotnoscig zalezno$ci w modelach 5-3 i 54 oraz
6-3 1 64 moga by¢ tlumaczone doborem proby i1 podpréby badawczej. Stopien
finansowania dhugiem dziatalnosci innowacyjnej moze by¢ uzalezniony od po-
ziomu ochrony praw wierzycieli lub systemu prawnego. Wielka Brytania, kto-
rej przedsigbiorstwa stanowig znaczng czg$¢ obserwacji modelu 5, nalezy do
krajow z systemem opartym na prawie zwyczajowym z relatywnie wysokim
poziomem ochrony wierzycieli.

Analizujac wplyw stopnia innowacyjnosci przedsicbiorstwa na ksztatto-
wanie jego elastyczno$ci finansowej, trzeba podkresli¢, ze aktywnos$¢ inno-
wacyjna w wigkszym stopniu wplywa na ksztaltowanie poziomu plynnych
aktywow. Prowadzenie prac badawczo-rozwojowych wymaga posiadania ela-
stycznosci w formie gotowkowej. Rownoczesnie na ksztattowanie elastycznos$ci
finansowej wptywajg inne czynniki (w tym finansowe), ktore nie muszg mie¢
zwiazku z dziatalno$cig innowacyjng. Nie znaleziono przestanek do przyjecia,
ze czynniki inne niz innowacyjnos¢, przyjete jako zmienne kontrolne, inaczej
oddziatujg na przedsiebiorstwa o wysokim stopniu nowoczesnosci sektora niz
o niskim stopniu innowacyjnosci sektora.

Badanie wptywu innowacyjno$ci na poziom $rodkow pienig¢znych i zadhu-
zenia ukazuje, ze przedsi¢biorstwa o wigkszej aktywno$ci innowacyjnej, dzia-
ajace w branzach nowoczesnych, wykazuja wyzsze stany §rodkoéw pienieznych
oraz nizszy poziom zadhuzenia niz przedsi¢gbiorstwa o nizszej aktywnosci inno-
wacyjnej dziatajagce w branzach tradycyjnych technologii. Jest to przestanka do
pozytywnej weryfikacji tezy o wplywie innowacyjnosci na poziom plynnych
aktywow oraz poziom zadtuzenia objawiajacy si¢ wyzszg elastycznoscig finan-
sowa w porownaniu mi¢dzybranzowym. Innowacyjnos¢ mozna zatem przyjaé
za zmienng o charakterze pierwotnym (bazowym), determinujacg poziom ptyn-
nych aktywow oraz poziom trwatej pojemnosci zadluzeniowej przedsigbiorstwa.
Istotg badania elastycznos$ci finansowej jest jednak uwzglednienie pewnej rela-
tywnos$ci w ujeciu poziomu plynnych aktywoéw oraz poziomu zadluzenia. Po-
szukiwanie finansowych warunkéw ksztattowania elastycznosci finansowej oraz
wyboru sposobu jej zapewnienia wymaga jednak uwzglednienia jako punktu
odniesienia grupy przedsigbiorstw o w miar¢ jednorodnym zapotrzebowaniu na
srodki pieni¢zne oraz trwatej pojemnosci zadluzeniowej. Aby ustali¢ znaczenie
warunkow finansowych dla ksztattowania elastycznosci finansowej, konieczne
jest wprowadzenie odmiennych zmiennych objasnianych. W dotychczasowych
badaniach zmiennymi objasnianymi byt poziom $rodkéw pieni¢znych oraz po-
ziom zadluzenia.

W kolejnym etapie badania zmienne objasniane muszg dotyczy¢ bezposred-
nio elastyczno$ci finansowej. Zatem w nastepnym podrozdziale poszukiwa-
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na bedzie odpowiedz na pytanie, co determinuje wybdr okreslonego sposobu
ksztaltowania elastycznosci mierzonej na tle branzy o w miar¢ jednorodnym
zapotrzebowaniu na $rodki pieni¢zne oraz trwatym poziomie zadtuzenia.

4.4. Podzial przedsi¢biorstw przemystowych na grupy
wedlug sposobow ksztaltowania elastycznosci finansowej —
metoda badania

Realizowany w rozdziale pierwszym przeglad dotychczasowych badan zwia-
zanych z elastycznos$cig finansowg prowadzi do wyodrebnienia wskazywanych
w literaturze czynnikow, ktore maja znaczenie dla ksztaltowania wysokiego po-
ziomu $rodkow pienigznych oraz dla niskiego poziomu dzwigni finansowej be-
dacych sposobami ksztattowania elastyczno$ci finansowej. W literaturze przyj-
muje si¢ poglad, ze oba sposoby stuza osiagnieciu tego samego celu. Brakuje
dyskusji i badan dotyczacych zaleznosci pomiedzy obiema formami, jednakze
wyniki badan zaprezentowane w rozdziale drugim §wiadczg, Zze stanowig one
wzajemne dopelnienie. Zaréwno korelacja Pearsona, jak i wspotczynniki kie-
runkowe funkcji regresji wskazujg na istotng statystycznie, negatywna relacje
pomiedzy poziomem $rodkow pieni¢znych a zadtuzeniem. Zatem ksztattowanie
elastycznos$ci finansowej to wybor okreslonej relacji obu analizowanych sposo-
bow ksztattowania elastycznosci. Aby ustali¢, czemu stuza obie formy i posta-
wi¢ tezy dotyczace ich wspotzaleznosci, nalezy poréwnaé¢ warunki, w ktérych
przedsigbiorstwa dokonujag wyboru okre§lonych sposoboéw zapewnienia ela-
stycznosci finansowe;.

Kolejny etap badania polega na okresleniu determinant wyboru sposobu za-
pewnienia elastycznos$ci finansowej w zalezno$ci od warunkow finansowych.
Kluczowe dla okreslenia formy elastycznosci finansowej jest ustalenie, jakie
stany poziomu plynnych aktywow sg ,,nadwyzkowe”, relatywnie wysokie w od-
niesieniu do rodzaju dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz jaki poziom zadluzenia
finansowego nalezy uzna¢ za na tyle niski w relacji do branzy, aby uprawdo-
podobni¢ posiadanie rezerwy pojemnosci zadtuzeniowej. Badanie elastycznosci
finansowej koncentruje si¢ na identyfikacji stanu, przy ktorym mozna uznac, ze
kapitat posiadany przez przedsigbiorstwo jest relatywnie wysoki w stosunku do
przecietnego kapitalu potrzebnego do dziatalnosci operacyjnej, zatem wysoce
prawdopodobne jest posiadanie kapitatu na pokrycie ryzyka zmian w otoczeniu.

Na etapie projektowania badania procedura badawcza zaktadata, ze wy-
bor dalszej $ciezki jest uzalezniony od wynikow badania znaczenia branzowego
stopnia innowacyjnosci dla poziomu ptynnych aktywow oraz poziomu zadtuze-
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nia. Poniewaz pozytywnie zostata zweryfikowana hipoteza o wpltywie stopnia
innowacyjnosci na poziom $rodkoéw pienigznych oraz poziom zadluzenia, de-
terminowany branzowo stopien innowacyjno$ci uznany zostaje za pozafinanso-
wy czynnik pierwotny, bazowy dla ksztalttowania elastycznosci finansowej. Aby
ustali¢ wptyw innych czynnikoéw, nalezy wyeliminowa¢ wplyw na badanie
czynnika gtownego i ustali¢ znaczenie pozostatych czynnikow dla ksztattowa-
nia elastycznosci finansowej. Pewna ,,neutralizacja” czynnika innowacyjnos$ci
powinna pozwoli¢ na badanie wptywu innych czynnikow niezaleznie od pozio-
mu innowacyjno$ci branzowe;.

Projektujac badanie, odstgpiono od wykorzystania jakichkolwiek mierni-
kéw opartymi na wycenie warto$ci rynkowej elastycznosci finansowej. Stanowi
to wyraz przekonania o sprzeczno$ci pomig¢dzy zatozeniami badania a wyko-
rzystywanymi w badaniu estymatorami opartymi na wycenie rynkowe;j. Przeko-
nanie, ze miernik bazujacy na wartosci rynkowej w sposob wilasciwy odzwier-
ciedla wszystkie dostgpne informacje o wycenianej spétce publicznej, zaktada
efektywno$¢ informacyjng rynku. W sytuacji, gdy rynek jest efektywny i nie
ma probleméw z wlasciwa estymacija perspektyw rozwoju przedsigbiorstwa,
budowanie elastycznosci finansowej jest zbedne, zwlaszcza z punktu widzenia
akcjonariuszy, nie dochodzi bowiem do przewarto$ciowania ani niedowarto-
sciowania walorow przedsigbiorstwa. W przypadku zapotrzebowania na $rod-
ki pieni¢zne rynek efektywny powinien dostarczy¢ kapitat po adekwatnym do
ponoszonego ryzyka koszcie. Tymczasem negatywne efekty zjawiska asymetrii
informacji i problem negatywnej selekcji sprawiaja, ze w praktyce moze docho-
dzi¢ do przejsciowego niedowartosciowania akcji przedsigbiorstwa i sg mozliwe
sytuacje, ze rynek btednie wyceni perspektywy przedsi¢biorstwa. Zabezpiecze-
niem w takich przypadkach powinna by¢ wtasnie elastycznos¢ finansowa. W tej
sytuacji uzasadnione wydaje si¢ abstrahowanie od wyceny rynkowej w sytuacji
badania zjawiska, u ktorego podstaw lezy zalozenie o mozliwosci btednej wy-
ceny rynkowej i niemoznosci dostarczenia przez rynek kapitalu do finansowa-
nia lub refinansowania dziatalnosci po koszcie efektywnym, z punktu widzenia
przedsigbiorstwa jako kapitatobiorcy.

Dodatkowo warto zauwazyé, ze w literaturze miernik warto$ci rynkowej
w stosunku do warto$ci ksiggowej jest wykorzystywany jako estymator roz-
nych wielko$ci. Z jednej strony mozna wskaza¢ autorow, ktorzy wykorzystuja
go jako miernik mozliwo$ci wzrostu przedsicbiorstwa [miedzy innymi: Smith
1 Watts 1992; Rajan i1 Zingales 1995; Ferreira i Vilela 2004]. Z punktu widze-
nia elastycznosci finansowej przyjecie miernika warto$ci rynkowej w stosun-
ku do wartosci ksiegowej jako estymatora mozliwosci wzrostowych nakazuje
oczekiwac, ze przedsiebiorstwa bedg zwigksza¢ poziom Srodkdéw pienieznych
wraz ze wzrostem wskaznika MTB (Market To Book Value). Wynika to
z akumulacji §rodkow pienigznych do wykorzystania na realizacj¢ przysztych

139



projektow inwestycyjnych. Miernik warto$ci rynkowej w stosunku do ksiego-
wej jest takze wykorzystywany jako estymator dostepu do rynkow kapitalowych
[Baker 1 Wurgler 2002]. Prezentujac koncepcje¢ dostosowania decyzji o emisji
akcji do warunkow panujacych na rynku (market timing) w ksztaltowaniu struk-
tury kapitatu, przyjmuje si¢, ze sytuacja wysokiej wyceny przez rynek kapi-
tatlowy daje mozliwos¢ efektywnego ekonomicznie z punktu widzenia dotych-
czasowych akcjonariuszy, pozyskania kapitalu poprzez emisje akcji. Przyjmujac
taka interpretacj¢ wskaznika MTB, nalezatoby uznaé, ze poziom $rodkéw pie-
nieznych bedzie spadat wraz ze wzrostem wyceny akcji przedsigbiorstwa, albo-
wiem prawdopodobienstwo pozyskania kapitatu z rynku byloby wicksze, przez
co zbedne statoby si¢ motywowane przezornoscig utrzymywanie dodatkowych
rezerw gotowki.

Dodatkowym argumentem za odstagpieniem od wykorzystania w pracy mier-
nikow opartych na wycenie rynkowej jest objecie badaniem przedsigbiorstw,
ktérych walory sa notowane na réznych rynkach gietdowych. Wykorzystanie
miernika MTB w sytuacji porownan migdzynarodowych bytloby bowiem dodat-
kowo obcigzone w zwigzku z réznicami w wycenie na poszczegdlnych rynkach,
wynikajacych miedzy innymi z kwestii ptynnosci akcji. W dalszych badaniach
jako estymator mozliwosci wzrostu zostanie wykorzystany alternatywny mier-
nik bazujacy na sprawozdawczo$ci finansowej, tj. dynamika wzrostu sprzedazy.

Rezygnacja z wykorzystania w badaniu miernikéw opartych na wycenie ryn-
kowej nie oznacza, ze kwestia wyceny elastycznosci finansowej przez inwesto-
réw nie jest istotnym problemem naukowym. Niemniej punkt widzenia zawarty
w pracy ogniskuje si¢ na obserwacji, kiedy 1 w jakich warunkach przedsigbior-
stwa wybieraja okre§lony sposob elastycznosci finansowej, w mniejszym stop-
niu za$ na kwestii wyceny tejze przez rynek.

Kolejny etap procedury badawczej zwigzany jest z wynikami badan doty-
czacych znaczenia stopnia innowacyjnosci dla ksztaltowania plynnych ak-
tywow oraz zadluzenia przedsigbiorstwa. Problem istotny dla ksztaltowania
elastycznosci finansowej to wskazanie stanéw, w ktorych przedsigbiorstwa
wykazuja relatywnie wysoki stan $rodkow pieni¢znych lub relatywnie niskie
zadluzenie w relacji do wartosci oczekiwanych (mozliwych) w danej sytua-
cji. Aby okresli¢ forme elastyczno$ci finansowej lub jej brak, konieczny jest
punkt odniesienia. Za punkt odniesienia, uwzgledniajacy zréznicowanie branzo-
we, moze zostac przyjety model regresji, jezeli jego jako$¢ prognostyczna okaze
si¢ wystarczajaca do wiarygodnego wskazania warto$ci oczekiwanej i odchylen
wartosci rzeczywistej od tych oczekiwan.

Jezeli poziom innowacyjnosci okaze si¢ istotng zmienng bazowa dla wy-
jasnienia branzowych réznic w ksztaltowaniu ptynnych aktywow oraz pozio-
mu zadluzenia, wowczas dla wyodrgbnienia determinant finansowych wyboru
formy elastyczno$ci finansowej konieczne stanie si¢ uwzglednienie stopnia
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innowacyjnosci w wyznaczeniu wartosci oczekiwanej poziomow ptynnych ak-
tywow oraz zadtuzenia.

Mozliwym do zastosowania sposobem podziatu obserwacji wedtug form ela-
styczno$ci finansowej jest metoda zaproponowana przez Arslan-Ayaydin, Flo-
rackisa i Ozkana [2014], ktorzy dokonali podziatu przedsigbiorstw na grupy,
odnoszac poziom ich ptynnych aktywow oraz zadtluzenia do mediany badanej
populacji przedsiebiorstw z krajow azjatyckich. Wyodrebnione przez badaczy
grupy obejmowaty przedsigbiorstwa o nizszej niz mediana dla proby badanych
przedsiebiorstw dzwigni finansowej (grupa 1), wyzszej niz mediana dzwigni fi-
nansowej (grupa 2), nizszym niz mediana poziomie ptynnych aktywow (grupa 3)
oraz wyzszym niz mediana poziomie ptynnych aktywdow (grupa 4), a takze gru-
py uwzgledniajace jednoczesnie obie wyodrgbnione polityki elastycznosci fi-
nansowej, tj. nizszej niz mediana dzwigni finansowej oraz wyzszym niz media-
na poziomie ptynnych aktywow (grupa 5), jak tez wyzszej niz mediana dzwigni
finansowej oraz nizszym niz mediana poziomie ptynnych aktywdow (grupa 6).

Podejscie Arslan-Ayaydin, Florackisa i Ozkana nie uwzglednia rdznic w za-
potrzebowaniu na poziom pltynnych aktywow oraz wielkosci trwatej pojemno-
sci zadhuzeniowej wynikajacej ze specyfiki branzy. Jezeli czynnik innowacyj-
no$ci branzowej ma znaczenie, wowczas zastosowanie wprost analogicznego
podejscia sprawitoby, ze w grupie przedsigbiorstw cechujacych si¢ elastyczno-
Scig znalazlyby si¢ przedsigbiorstwa okreslonych branz, a w grupie przedsie-
biorstw bez elastyczno$ci finansowej z pozostatych branz. Porownywanie cech
tak wyodrgbnionych grup nie prowadziloby do obserwacji determinant ksztal-
towania elastyczno$ci finansowej, ale do obserwacji branzowego zréznicowania
cech sytuacyjno-finansowych.

Metode Arslan-Ayaydin, Florackisa i Ozkana mozna jednak zmodyfikowac,
wykorzystujac podejécie analogiczne do stosowanego w celu identyfikacji stra-
tegii zarzadzania kapitalem obrotowym netto, zaproponowanego przez Cza-
piewskiego 1 Kubiaka. Okreslajgc strategi¢ kapitatu obrotowego netto, staneli
oni przed konieczno$cig wyboru punktu granicznego, ktory oddziela typy strate-
gii konserwatywnej 1 agresywnej w odniesieniu do strategii majatku obrotowe-
go przedsigbiorstwa oraz strategii finansowania zobowigzaniami krotkotermi-
nowymi. Przyjetym w metodzie punktem granicznym, ktory oddziela oba typy
strategii, jest przecigtna warto$¢ okreslonych wskaznikow, w dziale gospodarki
(branzy), w ktorej dziala przedsigbiorstwo. Uzasadnieniem przyjecia takiego
kryterium jest fakt, ze rodzaj dziatalno$ci ma charakter pierwotny, co w sposob
zasadniczy warunkuje uksztaltowanie strategii kapitatu obrotowego netto [Cza-
piewski i Kubiak 2008].

Wybér formy elastycznosci finansowej mozna przedstawi¢ analogicznie
do wyboru strategii kapitalu obrotowego netto w przedsigbiorstwie. Z uwagi
na mozliwo$¢ wystepowania obserwacji odstajacych i ich wptywu na warto$¢
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$rednig lepszym rozwigzaniem jest przyjecie za Arslan-Ayaydin, Florackisem
i Ozkanem mediany jako warto$ci przecigtnej. Réwnoczesnie potwierdzenie
pierwotnego wplywu stopnia innowacyjnosci branzy na poziom ptynnych ak-
tywow oraz zadluzenia finansowego daje podstawe¢ do uznania, ze punktem
granicznym dla okreslenia formy elastycznosci finansowej powinna by¢ me-
diana dla grupy przedsigbiorstw przemystowych o jednorodnym stopniu nowo-
czesnosci sektora. Przyjecie kryterium stopnia nowoczesnosci sektora pozwoli
polaczy¢ przedsiebiorstwa o zblizonych potrzebach w zakresie elastycznosci fi-
nansowej oraz stworzy¢ grupy na tyle liczne, aby mediana stanowita faktyczng
wartos$¢ rozgraniczajgca poszczegolne formy elastycznos$ci finansowe.

Wykresy 5 1 6 przedstawiaja wartosci median w badanym okresie wedlug
stopnia nowoczesnosci sektora.

Mediany poziomu Cash w sektorach wedtug stopnia nowoczesnosci sektora
w latach 20042013
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Wykres 5. Mediany poziomu plynnych aktywéw (Cash) w sektorach wedlug
stopnia nowoczesnoS$ci w latach 2004-2013

Uwzglednienie jako warto$ci rozgraniczajacej mediany charakteryzujacej
sektor o okreslonym stopniu nowoczesnos$ci pozwala na analiz¢ pozostatych
warunkow finansowych, ktore determinujag wybor okreslonego sposobu ksztat-
towania elastycznosci finansowej. Wykresy 5 1 6 pokazuja, ze mediany poziomu
ptynnych aktywow oraz zadluzenia zmienialy si¢ w czasie. Okreslenie elastycz-
nosci finansowej takze musi uwzglednia¢ uptyw czasu, zatem korzystne jest od-
noszenie rocznych obserwacji do mediany danego roku. Przyjmujac, ze poziom
przecietny reprezentuje zapotrzebowanie na §rodki pieniezne oraz trwatg pojem-
no$¢ zadtuzeniowg charakterystyczng dla branzy w danym roku, odniesienie do

142



Mediany poziomu Fin_debt w sektorach wedtug stopnia nowoczesnosci
sektora w latach 20042013
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Wykres 6. Mediany poziomu zadluzenia (Fin_debt) w sektorach o ré6znym
stopniu innowacyjnosci w latach 2004-2013

tego poziomu wskaznikéw przedsigbiorstw o tym samym stopniu nowoczesnosci
sektora pozwoli na okreslenie nadwyzki $§rodkdéw pieni¢znych oraz prawdopo-
dobnej rezerwy pojemnosci zadluzeniowej. Na wykresach przedstawiony jest
dodatkowo poziom mediany dla badanych przedsigbiorstw. Poréwnanie me-
dian sektorowych z mediang badanej populacji pozwala na wyjasnienie, dlacze-
go zmodyfikowano podej$cie Arslan-Ayaydin, Florackisa i Ozkana. Poréwnanie
z mediang populacji sprawia, ze jako firmy elastyczne identyfikowane sa przed-
sigbiorstwa nalezace do okreslonych branz, a jako firmy nieelastyczne firmy na-
lezace do innych branz. Wykres pokazuje, ze przyjmujac, iz poziom mediany
populacji oddaje Srednie zapotrzebowanie na $rodki pieni¢zne, jako elastyczna
zostalaby zakwalifikowana wigkszo$¢ przedsiebiorstw wysokiej i sredniowyso-
kiej techniki, jako nieelastyczne za$ zostatyby zakwalifikowane przedsigbiorstwa
niskiej 1 $rednioniskiej techniki. Tym samym atrybut branzowy bylby gléwnym
czynnikiem podzialu przedsigbiorstw. Podobnie wykres pokazuje, ze przedsie-
biorstwa wysokiej techniki i cze$ciowo $redniowysokiej techniki bylyby uznane
za posiadajace elastycznos$¢ rezerwy zadluzenia, a przedsigbiorstwa o mniejszej
nowoczesnosci sektora jako nieposiadajace tej formy elastycznosci. Porownywa-
nie wiec czynnikow ksztattujacych poziom gotowki i zadhuzenia ograniczytoby
si¢ do wychwycenia réznic migedzy sektorami o r6znym stopniu nowoczesnosci,
nie za$ elastycznosci finansowej. Wprowadzenie porownan do mediany sekto-
ra pozwala przypisa¢ ceche elastycznosci lub jej braku kazdemu przedsigbior-
stwu, niezaleznie od identyfikowanego sektorowo stopnia innowacyjnosci. Takie
podejscie pozwala dodatkowo na identyfikacje wplywu czynnikdéw aktywnosci
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Rysunek 12. Schemat podzialu obserwacji na grupy wedlug cechy elastycznosci
finansowej w badaniu

innowacyjnej przedsigbiorstw na ksztaltowanie elastycznosci. Schemat podziatu
obserwacji dokonany w badaniu przedstawiono na rysunku 12.

Ksztattowanie elastycznos$ci finansowej podlega zmianom w czasie i z per-
spektywy przedsigbiorstwa musi by¢ dostosowane do warunkow otoczenia
(sytuacji) z jednej strony oraz mozliwosci finansowych przedsigbiorstwa z dru-
giej. Wybor sposobu ksztattowania elastycznos$ci finansowej mozna przyréwnac
do wyboru analogicznego do strategii kapitatu obrotowego netto, stad w dalszej
czesci pracy beda uzywane zamiennie pojg¢cia forma elastycznosci finansowej
oraz strategia (polityka) elastycznosci finansowe;.

Sposdb wyodrebnienia poszczegdlnych form elastycznosci finansowej pre-
zentujg rysunki 13 i 14.

Wyodrebnienie formy elastyczno$ci finansowej daje mozliwos¢ dokona-
nia poréwnan cech przedsigbiorstw oraz wplywu warunkow otoczenia na wy-
bor okreslonej formy elastyczno$ci finansowej z wykorzystaniem funkcji logi-
towe;j.
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Rysunek 13. Wyodrebnienie formy elastycznosci gotowkowej

Elastyczno$¢ rezerwy zadtuzenia (LL) | Brak elastycznosci rezerwy zadluzenia (HL)
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Rysunek 14. Wyodrebnienie formy elastycznoS$ci rezerwy zadluzenia

Rownoczesnie mozna okresli¢ polityke elastycznosci finansowej przedsig-
biorstwa, uwzgledniajac wystepowanie obu sposoboéw ksztaltowania elastycz-
nosci tacznie. Podzial na grupy prezentuje rysunek 15.

Formy Elastyczno$¢ rezerwy zadtuzenia
elastycznosci Poziom zadtuzenia (Fin_debt)
Wysoce elastyczne (HC_LL) Elastycznosc(ﬁ éor;lnll‘f; gotowkowej
wysoki poziom Srodkow . - ,
Lo e Lo wysoki poziom Srodkow
., pienigznych, niski poziom dzwigni L . .
Elastycznosé . pienieznych, wysoki poziom
; finansowej L .
gotowkowa dzwigni finansowej
Poziom gotowki §¢ i
& Elastycznqsc W formie rezerwy Brak elastycznosci w jakiejkolwiek
(Cash) zadtuzenia (LC_LL) .
e formie (LC_HL)
niski poziom Srodkow o ., T
Lo o . niski poziom srodkow pienigznych,
pienigznych, niski poziom wysoki poziom dzwigni finansowej
dzwigni finansowej YSORL P g 4

Rysunek 15. Wyodrebnienie sposobow ksztaltowania elastyczno$ci finansowej

przedsi¢biorstwa

Na tym etapie badania wprowadzone zostaty nowe zmienne objasniane:
FF_Cash — zmienna dualna przyjmujgca wartos¢ 1, jezeli przedsigbiorstwo
wykazywalto elastycznos¢ gotowkowsa oraz warto$¢ 0 dla braku elastyczno-

$ci gotowkowe;j.

FF_debt — zmienna dualna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli przedsigbiorstwo
wykazywato elastycznos$¢ rezerwy zadluzenia oraz warto$¢ 0 dla braku rezer-

wy zadtuzenia.
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HC LL — zmienna dualna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli przedsigbiorstwo
wykazywato obie formy elastycznosci, a warto$¢ 0 w pozostatych przypadkach

HC _HL - zmienna dualna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli przedsigbiorstwo
wykazywato wylacznie elastyczno$¢ w formie gotowkowej, a warto§¢ 0 w po-
zostalych przypadkach.

LC LL — zmienna dualna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli przedsigbiorstwo
wykazywato wylacznie elastycznos¢ w formie rezerwy zadtuzenia, a wartos¢ 0
w pozostatych przypadkach.

LC HL - zmienna dualna przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli przedsigbiorstwo
nie wykazywato elastycznosci w jakiejkolwiek formie, a warto§¢ 0 w pozosta-
tych przypadkach.

Z uwagi na wykorzystanie jako punktu granicznego dla okre§lonej formy
elastyczno$ci finansowej mediany branzowej wedlug stopnia nowoczesnos$ci
sektora zmienna St Inn nie mogla juz by¢ wykorzystywana jako zmienna ob-
jasniajaca. Dla okreSlenia wplywu aktywnosci innowacyjnej przedsigbiorstw na
wybor formy elastycznosci finansowej wykorzystywano mierniki wielko$ci wy-
datkow na badania i rozwoj dla ograniczonej proby (R&D/op rev) oraz posia-
danie patentow (Patent), a takze pomocniczo udzial warto$ci niematerialnych
w aktywach (IntA_A), cho¢ jak wskazywaly badania, ktérych wyniki zapre-
zentowano w podrozdziale 4.3, zmienna ta jest mato skutecznym estymatorem
poziomu aktywnos$ci innowacyjne;.

W badaniu dotyczacym pozostatych determinant ksztaltowania elastyczno-
sci finansowej, o charakterze sytuacyjno-finansowym, zostata poszerzona lista
zmiennych objasniajacych. Oprocz czynnikow wykorzystywanych wczesniej,
tj. wielkosci pozostalego kapitatu obrotowego netto (NWC-Cash/A), wielko$ci
przedsigbiorstwa (Size), zyskownosci aktywow (ROA), poziomu ochrony wias-
cicieli (CG_Total index) oraz realnej zmiany PKB (GDP) wykorzystane zostaty:

— potencjal rozwoju przedsi¢biorstwa, mierzony dynamikg sprzedazy (zm_Sa-

les), liczong jako relacja przyrostu przychoddéw ze sprzedazy z danego roku

w odniesieniu do roku poprzedniego; jest to miernik analogiczny do wyko-

rzystywanego wczesniej w badaniach Rappa, Schmida i Urbana [2014];

— specyfika cyklu inwestycyjnego przedsigbiorstwa mierzona dynamika akty-
wow catkowitych (zm TA), poziomem inwestycji brutto w aktywa trwate
z uwzglednieniem amortyzacji (Invest_FA);

— zyskowno$¢ przedsigbiorstwa mierzona relacja zysku brutto kolejno do przy-
chodow ze sprzedazy (ROS) oraz kapitatu wtasnego (ROE);

— zdolnos$¢ do generowania gotowki, mierzona ilorazem przeptywow pienicz-
nych do przychodéw operacyjnych (CF/OpR), a takze relacja posiadanej go-
towki do przeptywow pienigznych (Cash/CF);

— mierniki poziomu ochrony wierzycieli (CreditorRP) oraz akcjonariuszy
mnigjszosciowych (Ochrona Mniejsz);
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— zmienne wskazujace rodzaj sytemu prawnego wedtug grup wyodrebnionych
w tabeli, kolejno dla systemoéw Europy Srodkowo-Wschodniej, anglosaskie-
go (reprezentujgcego rownoczesnie system prawa zwyczajowego), francu-
skiego, niemieckiego i skandynawskiego.

4.5. Roznice ochrony praw interesariuszy jako przyczyna
zroznicowania wyboru sposobow ksztaltowania
elastycznosSci przedsi¢biorstw w ujeciu migdzynarodowym

Oszacowane dla 2005 roku indeksy ochrony praw akcjonariuszy i kredytodaw-
cOw [Martynova i Renneboog 2010] pozwolity na ustalenie wptywu systemu
prawnego na ksztaltowanie elastycznosci finansowej. Wptyw porzadku praw-
nego na decyzje w zakresie ksztatltowania zadtuzenia byt sugerowany w niekto-
rych badaniach [Ozkan i Ozkan 2004; Drobetz i Griininger 2007; Garcia-Teruel
1 Martinez-Solano 2008] w kontekscie migdzynarodowej porownywalnosci wy-
nikow. Zroznicowanie poziomu ptynnych aktywow w zaleznosci od systemu
prawnego prezentuje tabela 14.

Tabela 14. Sredni poziom udzialu plynnych aktywéw przedsiebiorstw o réznym
poziomie innowacyjnosci w grupach krajow o zréznicowanym porzadku prawnym

System prawny
Cash : - -
Srodko.wo' angielski francuski | niemiecki skandy.
europejski nawski
Poziom | Wysoki 0,108 0,387 0,240 0,296 0,223
inno- $redniowysoki 0,073 0,369 0,172 0,227 0,181
wacyj- | érednioniski 0,073 0,216 0,092 0,129 0,206
NOSCL 1 niski 0,067 0,148 0,108 0,254 0,084

Analizujgc dane z tabeli 14, mozna zaobserwowa¢ wplyw systemu prawnego
na sposob ksztattowania zadluzenia i ptynnych aktywow przedsigbiorstwa. Naj-
wyzszy poziom ptynnych aktywoéw utrzymuja spotki publiczne, ktorych akcje
notowane s3 na rynkach o angielskim porzadku prawnym, czyli systemie o naj-
wyzszym poziomie ochrony prawnej akcjonariuszy. Z kolei najnizszy poziom
ptynnych aktywéw wykazuja przedsigbiorstwa Europy Srodkowo-Wschod-
niej. We wszystkich systemach prawnych przedsigbiorstwa wysokiej techniki
maja wyzszy poziom gotowki w stosunku do przedsigbiorstw o nizszym stopniu
zaawansowania techniki. Potwierdza to obserwacj¢ o istotnej roli czynnika in-
nowacyjnosci sektora dla ksztattowania si¢ poziomu ptynnych aktywow. Pewng
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odrgbnoscig cechuje si¢ system skandynawski. Odmiennos¢ ta moze by¢ wy-
nikiem zaobserwowanej przez Bancela i Mittoo [2004] roéznicy w podejsciu
menedzeréw skandynawskich do czynnikow uwzglednianych w podejmowaniu
decyzji finansowych.

Tabela 15. Sredni poziom zadluZenia przedsi¢biorstw o ré6znym poziomie innowa-
cyjnosci w grupach krajow o zréznicowanym porzadku prawnym

System prawny

Fin_debt S - -

e Srodko.wo' angielski francuski | niemiecki skandy.
europejski nawski

Poziom | Wysoki 0,148 0,146 0,218 0,097 0,160
inno- | $redniowysoki 0,209 0,174 0,269 0,125 0,167
wacyj- | $rednioniski 0,215 0,156 0,283 0,195 0,125
NOSCL | niski 0,223 0,187 0,270 0,146 0,158

Specyfika systemow porzadku prawnego znajduje takze odzwierciedlenie
w ksztaltowaniu poziomu zadluzenia przedsigbiorstw. Na podstawie analizy
standaryzowanego wspotczynnika kierunkowego funkcji regresji mozna zauwa-
zy¢, ze poziom zadluzenia finansowego przedsigbiorstw zmniejsza si¢ wraz ze
wzrostem indeksow ochrony akcjonariuszy i kredytodawcow. Najwyzszy prze-
cigtny poziom zadluzenia wykazywaly przedsigbiorstwa z grupy francuskie-
go porzadku prawnego. W krajach skandynawskich z kolei przedsigbiorstwa
z sektora wysokiej techniki wykazywaty $rednio wigkszy poziom zadluzenia
niz przedsicbiorstwa o nizszym poziomie innowacji. Przyczyn wyjasnienia roz-
nic w ksztattowaniu elastyczno$ci pomiedzy grupami krajow mozna upatrywac
zardbwno w zroéznicowaniu systemow prawnych, jak i warunkéw prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej w czasie objetym badaniem, tj. réznego wplywu glo-
balnego kryzysu finansowego na gospodarki i systemy poszczegdlnych kra-
jow objetych badaniem. Odnosnie do systemu prawnego krajow skandynaw-
skich warto zwrdci¢ uwage, ze sg to systemy o relatywnie wysokim poziomie
ochrony wiascicieli, co sprzyja zwigkszaniu wykorzystania kapitatu wtasnego,
dodatkowo zmiany w prawie na przestrzeni lat 1990-2005 doprowadzilty do
zmniejszenia poziomu ochrony wierzycieli, co z kolei sprzyja redukcji finanso-
wania si¢ dtugiem [Martynova i Renneboog 2011, s. 1553].

Ksztattowanie poziomow srodkow pienieznych w zaleznosci od poziomu
ochrony interesariuszy wedlug przyjetej strategii ksztaltowania elastyczno-
sci finansowej zaprezentowano w tabeli 16. Z uwagi na podkreslane w bada-
niach duze znaczenie réznic w systemach prawnych opartych na prawie ko-
deksowym i prawie zwyczajowym odrgbnie przedstawiono wyniki dla catej
populacji oraz dla systemow prawa kodeksowego. System prawa zwyczajo-
wego byl reprezentowany przez dwa kraje, dlatego nie badano odrebnie proby
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przedsigbiorstw z krajow o systemie prawnym prawa zwyczajowego, niskie bo-
wiem zroéznicowanie poziomu ochrony interesariuszy nie pozwalato osiggnagc
miarodajnych wynikoéw

Obserwujac ksztattowanie poziomu ptynnych aktywow, mozna zauwazyc¢,
ze elastycznos¢ gotowkowa moze mie¢ wigkszg wartos¢ dla akcjonariuszy kra-
jOw o prawie zwyczajowym, czyli systemie finansowania przedsi¢biorstw na
podstawie rynku. Mnigjsze jest znaczenie tego sposobu zapewnienia elastycz-
nosci dla przedsigbiorstw z krajow Europy kontynentalnej, gdzie system finan-
sowania dluznego oparty jest na bankach.

Wspolczynniki zalezno$ci pomiedzy poziomem ochrony wiascicieli przed
wywlaszczeniem przez zarzad sg dla obu grup przedsigbiorstw istotne staty-
stycznie. Dla proby uwzgledniajacej przedsigbiorstwa finansujace si¢ na ryn-
kach o ro6znych systemach prawnych wspolczynnik zaleznosSci jest pozytywny,
dla préby zawierajacej jedynie kraje o kodeksowym systemie prawa poziom
gotowki rosnie wraz ze spadkiem poziomu ochrony akcjonariuszy. Sugeruje
to wptyw konfliktu agencji na ksztaltowanie $rodkéw pienieznych. W krajach
Europy kontynentalnej wskazuje si¢ na $cislejszg wspolprace przedsigbiorstwa
z bankiem, co powoduje mniejsze ryzyko zwigzane z ograniczonym dostgpem
do zrdédet dtuznych oraz mniejsze zapotrzebowanie na elastyczno$¢ finansowa.
Wspotpraca z bankiem wiaze si¢ takze z nizszym poziomem asymetrii informa-
cji, bank bowiem moze wymagaé od przedsigbiorstwa bardziej szczegotowych
informacji. Z punktu widzenia sp6tki publicznej wspolpraca z bankiem nie ma
charakteru udostepniajacego wiedze konkurencji, co si¢ dzieje w przypadku
emisji na rynku publicznym.

Bioragc pod uwagg ksztaltowanie ptynnych aktywow w grupach wyodrebnio-
nych wedhug form elastycznosci, mozna zaobserwowac dazenie akcjonariuszy
do zwigkszania rezerw $rodkow pienigznych w sytuacji braku elastycznosci, co
wskazuje, ze witasciciele nie dgzg do redukcji srodkow pienieznych w sytuacji,
gdy ich poziom z perspektywy branzy jest niewielki. Mozna zatem zaobser-
wowac nieliniowo$¢ w ksztaltowaniu poziomu ptynnych aktywoéw w relacji do
poziomu ochrony akcjonariuszy. Analiza korelacji zmiennej Cash z poziomem
ochrony akcjonariuszy w poszczegdlnych kwartylach wskazuje, Zze jest ona
istotna statystycznie (p < 0,01) dodatnia dla przedsigbiorstw nieelastycznych
pod wzgledem posiadanej gotowki (Q1 1 02), a wsrod przedsigbiorstw cechu-
jacych si¢ elastycznoscig dla kwartyla O3 dodatnia, cho¢ nieistotna statystycz-
nie, ujemna za$ dopiero dla przedsigbiorstw kwartyla czwartego Q4. Wskazuje
to, ze awersja akcjonariuszy do nadwyzki srodkow pieni¢znych widoczna jest
dla przedsiebiorstw elastycznych, ktorych stany gotowki znaczaco przekraczaja
wlasciwy dla sektora poziom przecigtny. Wraz ze wzrostem poziomu gotowki
powyzej przeci¢tnego dla branzy istnieje bowiem rosngce prawdopodobienstwo
nadmiernej elastycznosci, prowadzacej do naduzy¢ ze strony agentéw. Poziom
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ochrony akcjonariuszy mniejszo$ciowych jest pozytywnie zwigzany z pozio-
mem gotowki dla przedsigbiorstw wysokiej techniki, podczas gdy dla calej ba-
danej proby, niezaleznie od systemu prawnego, relacja ta jest ujemna. Poziom
ochrony akcjonariuszy mniejszosciowych pokazuje mozliwosci ograniczania
konfliktu z akcjonariuszami wigkszosciowymi i mozliwosci ograniczenia korzy-
sci prywatnych z kontroli. Jedynie dla grupy przedsigbiorstw innowacyjnych
wskaznik ten jest pozytywnie powigzany z poziomem $rodkow pieni¢znych, co
wobec niejednoznacznej statystycznie relacji z prawami akcjonariuszy upraw-
dopodabnia istnienie korzysci, ktore z elastycznoscig finansowg uzyskiwang
poprzez gromadzenie ptynnych aktywow moga wigzac¢ akcjonariusze przedsie-
biorstwa cechujacego si¢ innowacyjnoscia.

Silna pozycja wierzycieli przedsigbiorstwa niezaleznie od systemu prawne-
go oraz posiadania elastycznosci gotowkowej zawsze wigze si¢ z ograniczenia-
mi w poziomie $rodkow pienigznych. W zwigzku z obserwacjami dotyczacy-
mi dyscyplinujgcej roli dlugu warto zwrdci¢ uwage na réznice w podejsciu do
ksztaltowania zasobow gotowki przedsiebiorstw z punktu widzenia wiascicieli
oraz wierzycieli. O ile w sytuacji braku elastycznoSci wraz ze wzmacnianiem
kontroli nad poczynaniami zarzadu zwigksza si¢ zasdb posiadanej gotdwki,
o tyle z punktu widzenia wierzycieli nawet gdy zasob srodkdéw pienigznych jest
relatywnie maty, wierzyciele dazg do jego ograniczenia. Efekt widoczny jest
zaréwno dla firm o relatywnie wysokim poziomie dzwigni finansowej, jak i dla
przedsicbiorstw o relatywnie niskim poziomie zadtuzenia. Wyjasnieniem moze
by¢ dostepnos¢ zewnetrznych zrodet finansowania dluznego w relacji do po-
ziomu ochrony wierzycieli. Im lepiej chronieni sg wierzyciele, tym mniejsze
ryzyko ponosza w zwigzku z finansowaniem przedsiebiorstwa, zatem kapitat
dluzny powinien by¢ tatwiej dostepny oraz relatywnie tanszy. Wraz ze wzro-
stem dostgpnosci kapitatu maleje znaczenie utrzymywania gotowki w celu unie-
zaleznienia si¢ od rynku. Stad niezaleznie od zasad ksztaltowania elastyczno-
sci finansowej przedsigbiorstwo bedzie zglasza¢ mniejsze zapotrzebowanie na
srodki pieniezne niz przedsi¢cbiorstwa, dla ktorych z uwagi na nizszy poziom
ochrony wierzycieli prawdopodobienstwo nieefektywno$ci rynku jest znacznie
wigksze. Obserwacja ta pozwala na pozytywna weryfikacje okreslonej we wste-
pie hipotezy 4.

Ksztaltowanie poziomu zadtuzenia w zalezno$ci od poziomu ochrony inte-
resariuszy w podziale na roézne strategie elastycznosci finansowej prezentuje ta-
bela 17.

Niezaleznie od systemu prawnego wraz ze wzrostem poziomu ochrony witas-
cicieli i zwickszeniem kontroli nad dziataniami zarzagdu mozna zaobserwowaé
rosngce zadtuzenie. Jedynym wyjatkiem sg przedsiebiorstwa nieelastyczne, jed-
nak zwazywszy, ze w grupie tej sa przedsi¢biorstwa o najnizszej zyskowno-
sci, dazenie do ograniczenia zadluzenia i tak relatywnie wysoko zadtuzonych
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przedsigbiorstw wydaje si¢ uzasadnione. Wlasciciele preferujg zatem zwigksza-
nie zadluzenia, prawdopodobnie w zwigzku z che¢cig wykorzystania biezacych
tarcz odsetkowych. Utrzymywanie rezerwy pojemnosci zadluzeniowej firm
nisko zadluzonych wspiera przewidywania teorii agencji, mowigcej o awersji
do zadluzania si¢ menedzeréw, wynikajacej z niecheci do dyscyplinujacej roli
dlugu. Jednakze w sytuacji posiadania elastyczno$ci finansowej zwigkszenie
uprawnien przyznawanych akcjonariuszom mniejszosciowym sprzyja obnizaniu
poziomu zadluzenia

Zagadnienie relacji pomiedzy wlascicielami mniejszo$ciowymi i wiekszo-
sciowymi bedzie ksztaltowac si¢ odmiennie w zalezno$ci od poziomu kontroli
sprawowanej przez akcjonariuszy wigkszosciowych. W sytuacji niskiego pozio-
mu wlasnosci akcjonariusza kontrolujacego bedzie mu si¢ optacato zwigkszad
zadluzenie, uzyska bowiem zasoby, nie zwigkszajac zaangazowania kapitatowe-
go 1 unikajgc dalszego obnizenia udziatu w kontrolowanym przedsigbiorstwie.
Z kolei w sytuacji wysokiego poziomu wlasnosci akcjonariusz kontrolujacy
bedzie miat sktonno$¢ do wigkszej redukcji zadtuzenia z uwagi na awersje do
ryzyka kredytowego [por. Agca i Mansi 2008, s. 110; De La Bruslerie i Latrous
2012, s. 128]. Wyjasnienie zatem, dlaczego przy relatywnie niskim poziomie
dzwigni finansowej wraz ze wzrostem uprawnien akcjonariuszy mniejszoscio-
wych maleje zadluzenie, wymaga uzupelnienia analizy o specyfike struktury
wilasnosci i1 kontroli analizowanych spotek.

Poziom zadluzenia maleje wraz ze wzrostem poziomu ochrony wierzycie-
li, co wspiera argumenty kapitatodawcow, tj. wspomnianej wczesniej strony
popytu na kredyt. Niemniej sg zauwazalne réznice wynikajgce ze sposobu za-
pewnienia firmie elastycznosci, ktore wydaja si¢ thumaczy¢ obserwowane do
tej pory rozbieznosci w ksztattowaniu si¢ relacji poziomu zadtuzenia i ochro-
ny wierzycieli. Dla firm posiadajacych elastyczno$¢ bazujacg na nadwyzkach
ptynnych aktywow i rownoczesnie wysoki poziom zadhuzenia, poziom dzwigni
finansowej zwigksza si¢ wraz ze wzrostem poziomu ochrony wierzycieli. Z ko-
lei dla przedsigbiorstw posiadajacych rezerwe pojemnosci zadluzeniowej i re-
latywnie niski poziom $rodkow pienieznych poziom dzwigni maleje wraz ze
wzrostem ochrony wierzycieli. Takie relacje mogg wynika¢ z umiejscowienia
decyzji o zaciagnigciu dlugu po stronie menedzerow przedsigbiorstwa oraz che-
cig zapewnienia elastyczno$ci finansowej w celu uniezaleznienia si¢ od kon-
trolnej funkcji wierzycieli. Relacja taka umiejscawia korzysci z elastyczno$ci
w konteks$cie ochrony menedzerow i wiascicieli przed negatywnymi skutkami
przejecia kontroli przez wierzycieli w sytuacji trudno$ci finansowych. Przed-
sigbiorstwo posiadajgce relatywnie wysokie stany gotowki, przy jednocze-
snym wysokim zadhuzeniu, posiada mozliwosci obstugi zadluzenia nawet przy
przej$ciowych zaburzeniach w przepltywach $rodkoéw pienigznych. W sytuaciji
podjecia decyzji o finansowaniu si¢ dlugiem znaczenie majg argumenty stro-
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ny podazy kapitalu. Z uwagi na dostepnos¢ dtugu, rosngcg wraz z poziomem
ochrony wierzycieli, udziat kapitalu dtuznego w finansowaniu bedzie wick-
szy. Rownoczes$nie wplyw ewentualnych negatywnych dla przedsigbiorstwa
nastepstw duzych uprawnien wierzycieli bedzie ,,tagodzony” przez posiadane
zasoby gotowki. Z drugiej strony, utrzymujac niski poziom dzwigni finansowe;j
przy rownoczesnym braku ,,bufora” w postaci nadwyzki srodkoéw pienigznych,
zadhuzenie to bedzie male¢ wraz ze wzrostem uprawnien wierzycieli.

Podejmowanie dziatan ,,obronnych” w stosunku do uprawnien wierzycieli
moze wynika¢ z oportunizmu menedzeréw i ich obawy przed podjeciem ry-
zyka finansowego w sytuacji braku zasoboéw na tagodzenie negatywnych na-
stepstw zmian w otoczeniu. W tym przypadku brak elastycznosci gotowkowej
rzutowa¢ bedzie na nizsze wykorzystanie dtugu.

4.6. Determinanty sposobu ksztaltowania elastycznosci
finansowej

Po pozytywnej weryfikacji czynnika poziomu innowacyjnosci jako zmienne;j,
ktéra moze wpltywaé na zroznicowanie poziomu ptynnych aktywdw, oraz trwatej
pojemnosci zadluzeniowej przedsigbiorstwa przystgpiono do ustalenia znacze-
nia uwarunkowan finansowych dla wyboru sposobu zapewnienia elastycznos$ci
finansowej. Uwarunkowania te zostaly okreslone w rozdziale trzecim. Sktadajg
si¢ na nie niepewno$¢ 1 zmienno$¢ otoczenia, inwestycje 1 perspektywy rozwoju
oraz mozliwosci ksztattowania elastycznos$ci.

Celem zapewnienia elastycznosci finansowej jest miedzy innymi ochrona
przed sytuacjg kryzysowa dla przedsigbiorstwa. W sytuacji trudnos$ci w pozy-
skaniu zewnetrznych zrodet finansowania spotka moze realizowac zamierzenia
inwestycyjne, wykorzystujac rezerwe ptynnych srodkéw. Podobnie majac rezer-
we pojemnosci zadtuzeniowej, moze w ramach konieczno$ci pozyskaé dostepny
kapitat dtuzny. Elastyczno$¢ finansowa bedzie zatem w sposob naturalny pod-
legata fluktuacjom. Z uwagi na okres obje¢ty badaniem analiza objeta zmiany
w ksztaltowaniu si¢ wyznacznikow elastyczno$ci finansowej w czasie. Wartosci
sredniego poziomu zadtuzenia i $rodkéw pieni¢znych zawarte sa w tabelach 18
il9.

Jesli si¢ poréwna ksztattowanie w czasie median wartos$ci ptynnych akty-
wow, mozna dostrzec cykliczne wahania w poszczegolnych latach. W roku
2008, w ktorym wigkszo$¢ analizowanych gospodarek krajow europejskich
odczula kryzys lub spowolnienie gospodarcze, przedsigbiorstwa zredukowaty
poziom posiadanych aktywow, wykorzystujac tym samym posiadang nadwyzke
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srodkow pienieznych, bylo to niezalezne od poziomu innowacyjnosci. W latach
2011-2013 przedsigbiorstwa o wysokim poziomie innowacyjnosci redukowaty
poziom ptynnych aktywow. W latach 2011-2012 ta grupa przedsi¢biorstw wy-
kazywata jednoczes$nie najwyzsza mediane dynamiki przyrostu aktywow.

Tabela 18. Srednie i mediany poziomu plynnych aktywéw (Cash) w przedsiebior-
stwach wedlug stopnia nowoczesnoSci sektora w latach 2004-2013

Poziom
innowa- | Poziom
cyjnosci | Cash

sektora

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

$rednia | 0,303 0,385 {0,319 0,330 | 0,243 | 0,259 | 0,242 | 0,212 | 0,231 | 0,291
mediana |0,104 0,176 | 0,133 |0,129 | 0,118 | 0,138 | 0,158 {0,129 (0,119 | 0,117
Srednio- | $rednia | 0,191 {0,174 | 0,192 | 0,288 | 0,201 | 0,224 {0,248 | 0,202 | 0,196 | 0,196
wysoki | mediana |0,079 | 0,066 |0,070 | 0,091 |0,065 | 0,082 (0,088 | 0,071 | 0,072 | 0,093
Srednio- | $rednia | 0,089 {0,091 | 0,087 (0,110 | 0,105 | 0,124 {0,137 | 0,129 | 0,130 | 0,124
niski mediana | 0,041 | 0,038 | 0,040 | 0,046 | 0,045 | 0,051 | 0,054 {0,047 | 0,053 | 0,053
$rednia | 0,105 |0,130 {0,156 0,129 | 0,115 | 0,105 | 0,112 | 0,106 | 0,127 | 0,131
mediana | 0,036 | 0,035 | 0,039 | 0,036 | 0,035 | 0,042 | 0,044 0,038 | 0,039 | 0,053

Wysoki

Niski

Zrodto: na podstawie bazy Amadeus BvD.

Podobne fluktuacje mozna zaobserwowac, analizujagc poziom zadluzenia.
W roku 2008 przedsigbiorstwa o wysokim poziomie innowacyjnosci obnizyty
poziom zadluzenia, podczas gdy inne spotki zwigkszyly zadluzenie o charak-
terze finansowym. W roku kolejnym przecigtny poziom zadtuzenia wszystkich
badanych przedsigbiorstw spadl. Wyjasnienie obserwowanych zmian moze sta-
nowi¢ natura kryzysu finansowego, ktory doprowadzit do przejsciowej redukcji
podazy kapitatu dtuznego. Tym samym obnizyla si¢ pojemnos¢ zadluzeniowa
wszystkich przedsiebiorstw i ewentualna elastyczno$¢ finansowa zostala zredu-
kowana przez oddzialywanie czynnikéw zewngtrznych.

Aby oceni¢ zmiany sposobu ksztaltowania elastycznosci finansowej w cza-
sie kryzysu, przeprowadzono pomocniczo badanie odchylenia standardowego
wskaznikéw podczas kryzysu gospodarczego. W okresie kryzysu gospodarki
wzrasta niepewno$¢ otoczenia, dlatego jako estymator niepewnosci dotyczacej
warunkow dziatania przedsigbiorstwa przyjeto zmiany realnego PKB w danym
kraju. Jezeli zmiana jest dodatnia, oznacza to wzrost gospodarki danego kraju,
w przypadku za$ zmiany ujemnej (spadku PKB) oznacza to zwigkszenie stopnia
niepewnosci odnosnie do przysztych warunkéw gospodarowania. W takiej sytua-
cji przedsigbiorstwa, ktore nie miaty elastycznosci finansowej, powinny ja bu-
dowa¢, natomiast takie, ktore posiadaty elastycznos¢ finansowa, powinny z niej
po czgsci korzysta¢. Wynikiem takiego dziatania powinna by¢ mniejsza dyspro-
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Tabela 19. Srednie i mediany poziomu zadluzenia finansowego (Fin_debt) w przed-
siebiorstwach wedlug stopnia nowoczesnosci sektora w latach 2004-2013

Poziom
innowa- | Poziom

cyjnosci | Fin_debt
sektora

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

érednia | 0,172 {0,160 | 0,157 | 0,158 [ 0,149 | 0,163 | 0,163 {0,170 | 0,162 | 0,164
mediana | 0,140 | 0,131 0,119 | 0,124 | 0,122 | 0,121 | 0,125 | 0,127 | 0,121 | 0,111
Srednio- | $rednia {0,209 | 0,211 | 0,206 |0,200 | 0,213 0,196 | 0,197 | 0,204 | 0,188 | 0,195
wysoki [ mediana 0,179 |0,177 | 0,176 | 0,164 {0,180 | 0,160 | 0,156 0,169 | 0,154 [ 0,166
Srednio- | $rednia 0,224 {0,214 | 0,219 0,208 | 0,228 | 0,222 {0,240 | 0,236 | 0,233 | 0,226
niski mediana | 0,183 {0,199 (0,199 | 0,191 0,197 | 0,192 {0,203 | 0,208 | 0,202 | 0,202
érednia | 0,206 {0,216 0,212 | 0,213 0,230 | 0,225 | 0,215 | 0,235 | 0,239 | 0,230
mediana |0,181 {0,194 |0,187 (0,183 | 0,205 | 0,183 | 0,180 | 0,191 | 0,183 | 0,177

Wysoki

Niski

Zrédto: baza Amadeus BvD.

porcja w ksztaltowaniu poziomu plynnych aktywow oraz zadtuzenia. W rezulta-
cie powinien by¢ obserwowany efekt wiekszego skupienia obserwacji dotycza-
cych poziomu warto$ci wokot wartosci przecigtnej. Weryfikacja takiej tezy jest
mozliwa poprzez zbadanie, jak wielko§¢ zmian w PKB wptywa na odchylenie
standardowe poziomu gotowki oraz poziomu zadtuzenia. Jezeli podczas kryzy-
su gospodarczego dochodzi do dziatan przeciwstawnych w zaleznosci od posia-
danej elastycznos$ci finansowej, wowczas powinna zachodzi¢ pozytywna relacja
pomigdzy wartoscig odchylenia standardowego jako zmienng objasniang a war-
toscig zmian PKB jako zmienng objasniajgcg [por. badanie Baum i in. 2006].
Wyniki funkcji regresji przedstawiono w tabeli 20.

Tabela 20. Wyniki funkcji regresji ze zmienna objasniana w postaci odchylenia
standardowego poziomu Cash i Fin_debt

Wspol- | Wspél-

. . p dla
Zmienna Wyraz cz'ynmk czynnik ) p dia Zmiennej
e L. N kierun- | standa- R wyrazu . .
objasniana wolny niezalez-
kowy ryzowa- wolnego nei
GDP | ny GDP 1
Odchylenie

standardowe 210 0,100183 | 0,229297| 0,125405| 0,0109 0,00000 | 0,069739
Cash

Odchylenie
standardowe 210 0,13087 |[-0,001 —0,001 0,0000 0,0000 | 0,989153
Fin_debt
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Badanie zaleznosci pomig¢dzy odchyleniem standardowym a zmiang PKB
pokazuje istotng statystycznie (na poziomie p < 10%) pozytywng zaleznos¢ je-
dynie dla elastyczno$ci gotowkowej. Podobna zaleznos¢ nie jest odnotowywana
dla odchylenia od wartosci $redniej wskaznika Fin debt. Mozna zatem uznac,
ze widoczna jest uniwersalizacja strategii zarzadzania ptynnymi aktywami, nie
mozna natomiast potwierdzi¢ podobnej zalezno$ci dla stopnia zadluzenia przed-
sigbiorstwa. Zgodnie z obserwacjami Denisa i MacKeona [2011] w przypadku
potrzeby stabilizacji przeplywoéw pienigznych przedsigbiorstwa emitujg diug,
wyzbywajac si¢ elastycznosci finansowej. Powrdt zas$ ponizej trwalej pojemno-
sci zadtuzeniowej (odzyskanie elastycznosci) dokonywany jest powoli, metoda
stopniowych dostosowan.

Obserwacje ksztaltowania w czasie elastycznosci finansowej pozwalaja
stwierdzi¢, ze wigksze znaczenie w dopasowaniu oraz czasowej reakcji na nie-
pewnos¢ otoczenia ma elastyczno$¢ gotowkowa. Elastycznos¢ ta jest szybciej
odbudowywana przez przedsigbiorstwo w okresie wzrostu gospodarczego.

Kolejne uwarunkowania ksztattowania elastycznosci przedsigbiorstwa maja
charakter wewnetrzny. Sktadajg si¢ na nie: okreslajaca zapotrzebowanie na ka-
pital intensywno$¢ dziatalnosci inwestycyjnej (w tym badawczo-rozwojowej),
perspektywy rozwojowe okreslajace mozliwosci pozyskania zrodet finansowa-
nia stopien ograniczen finansowych, zdolno$¢ do generowania przeplywow pie-
ni¢znych oraz zyskowno$¢ przedsiebiorstwa. Czynnikom tym zostaly przypo-
rzagdkowane mierniki stanowigce zmienne objasniajace dla zaobserwowanych
sposobow ksztattowania elastycznosci finansowej. Mediany zmiennych ob-
jasniajagcych oraz réznice migdzy grupami o réznym poziomie elastyczno$ci,
z wyodrebnieniem sektora wysokiej techniki dla elastycznosci gotdéwkowej, za-
warto w tabeli 21, a dla elastycznosci rezerwy zadtuzeniowej w tabeli 22.

Poréwnanie ksztaltowania median w wydzielonych grupach pozwala dostrzec
roéznice pomigdzy obserwacjami przedsiebiorstw elastycznych i nieelastycznych
gotowkowo. Przedsigbiorstwa utrzymujace relatywnie wyzszy poziom ptyn-
nych aktywoéw w stosunku do firm z sektora cechujg si¢ wyzsza aktywnoscia
innowacyjng mierzong wskaznikiem R&D/op rev, co potwierdza znaczenie
dziatalnosci innowacyjnej dla ksztattowania elastycznosci. Niejednoznacznie
ksztaltuja si¢ réznice w wielko$ci przedsigbiorstwa. W calej probie, obejmu-
jacej przedsigbiorstwa z roznych sektorow, firmy elastyczne sg nieznacznie
wigksze i roznica median jest na najnizszym poziomie p < 10%. Z kolei wsrod
przedsigbiorstw wysokiej techniki przedsigbiorstwa elastyczne gotowkowo sg
mniejsze od posiadajacych mniejsze zasoby gotowki. Zaobserwowana réznica
median jest z kolei istotna na najwyzszym poziomie p < 1%. Rozstrzygnigcie
wplywu wielkoSci przedsigbiorstwa na elastyczno$¢ finansowg oraz ustalenie
ewentualnych réznic przedsigbiorstw o wysokim stopniu nowoczesnosci bedzie
wymagato dalszych analiz. W obu grupach widoczne sg roéznice w poziomie
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median zmian przychodow ze sprzedazy, obrazujacych potencjat wzrostu przed-
sigbiorstwa. Zarowno w przypadku catej proby, jak i przedsigbiorstw z branz
wysokiej techniki przedsigbiorstwa elastyczne wykazujg wyzszy poziom wzro-
stu przychodow ze sprzedazy, z tym ze efekt dla przedsiebiorstw o wysokim
poziomie innowacyjnosci jest mniej istotny ze statystycznego punktu widze-
nia. Elastyczno$¢ gotdwkowa sprzyja zwigkszeniu inwestycji w majatek trwaty
przedsigbiorstwa. Firmy elastyczne posiadajg tez przecigtnie wicksze mozliwo-
$ci generowania gotowki, cho¢ roznica ta nie jest istotna statystycznie w podpro-
bie firm o wysokim stopniu innowacyjnosci. Przedsi¢biorstwa elastyczne utrzy-
mujg wyzsze poziomy gotowki w relacji do generowanych przeptywow. Dla
calej populacji przedsigbiorstwa elastyczne majg wyzsza zyskownos¢ od firm
nieelastycznych gotowkowo, jednak firmy z branz wysokiej techniki nie r6znig
si¢ istotnie pod wzgledem przecigtnej wielkosci zyskownosci sprzedazy lub ka-
pitatu wlasnego.

Podobnie mozna zauwazy¢ roznice w zakresie ksztaltowania zmiennych
objasniajacych w grupach przedsigbiorstw o roéznicy w elastycznosci rezerwy
zadluzenia. Przedsigbiorstwa utrzymujace relatywnie nizszy poziom zadtuzenia
cechuja si¢ wyzsza aktywnoscig innowacyjng mierzong wskaznikiem R&D/op
rev, co potwierdza znaczenie dzialalnosci innowacyjnej dla ksztalttowania tak-
ze tego aspektu elastycznosci. Przedsigbiorstwa posiadajgce wolng pojemno$é
zadluzeniowa sg wigksze. Nieistotne sg roznice w wielko$ci przyrostu przycho-
doéw ze sprzedazy przedsigbiorstwa. Przedsiebiorstwa o elastycznosci rezerwy
zadluzenia wykazuja wigkszy przyrost majatku trwatego. Firmy elastyczne za-
dtuzeniowo posiadajg tez przecietnie wigksze mozliwosci generowania gotow-
ki oraz utrzymujg wyzsze poziomy gotowki w relacji do generowanych prze-
ptywow. Zaréwno dla catej populacji przedsigbiorstwa, jak i dla firm wysokiej
techniki przedsiebiorstwa elastyczne cechuje wyzsza przecigtna zyskownosc,
w tym zyskowno$¢ kapitatu wlasnego.

Ksztaltowanie elastycznos$ci finansowej w przedsigbiorstwie jest powigzane
z polityka ksztattowania kapitatu obrotowego netto. W stosunku do elastyczno-
sci gotowkowej firmy posiadajace nadwyzki gotowki odznaczajg si¢ nizszym
poziomem pozostatego kapitatlu obrotowego netto. Z kolei przedsigbiorstwa
z rezerwa pojemnosci zadluzeniowej (nizszym zadluzeniem) cechuje wyzszy
poziom kapitatu obrotowego netto w relacji do aktywow.

Po omoéwieniu czynnikéw, ktore wpltywaja na ksztaltowanie ptynnych ak-
tywow oraz poziomu zadtuzenia, zostanie kolejno zaprezentowane ich zrézni-
cowanie zaobserwowane w wyodrebnionych grupach zwigzanych ze sposobem
ksztattowania elastycznosci. Kolejno$¢ prezentacji jest zgodna z systematykag
przyjeta w rozdziale trzecim.

Roéznice w wykazywanych sposobach zapewnienia elastyczno$ci moga
wynika¢ z zapotrzebowania na elastyczno$¢ poszczegolnych przedsigbiorstw,
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tj. mozliwosci rozwojowych realizacji inwestycji. Posiadane dane empiryczne
pozwolily na wskazanie trzech potencjalnych estymatoréw. Zmiana przycho-
déw ze sprzedazy (zm_Sales) okre§la mozliwosci rozwojowe rynku, na ktorym
dziata przedsigbiorstwo. Zmiana aktywow catkowitych (zm_TA) oraz zmia-
na aktywow trwalych (Invest FA) netto okre§la rozmiar i wielko$¢ inwesty-
cji przedsigbiorstwa.

Ksztaltowanie dynamiki sprzedazy dla poszczegolnych obserwacji w okresie
posiadania okreslonych form elastyczno$ci finansowej zaprezentowano w tabe-
li 23, r6znice za§ w poziomie median pomigedzy wyodrebnionymi sposobami
ksztaltowania elastyczno$ci zawarto w tabeli 24.

Tabela 23. Statystyki opisowe zmiany przychodow ze sprzedazy
przedsiebiorstwa w podziale na grupy wedlug form elastycznosci

zmSales | zmSales | zmSales | zmSales | Rozstep mie-
Grupy elastycznosci Srednia 025 mediana 75 dzykwartylowy
(W %)

Wysoce elastyczne (HC LL) | 143,46 -2,84 2,90 14,96 17,80
Elastyczno$¢ gotowki

(HC_HL) 13,98 2,81 3,73 16,67 19.48
Elastycznos¢ zadluzenia

(LC LL) 20,70 —4,53 1,60 13,05 17,57
Brak elastycznosci (LC_HL) 54,47 -5,64 2,64 13,80 19,44

Tabela 24. Réznice w poziomie median zmiany przychodow ze sprzedazy
przedsiebiorstwa w grupach przedsiebiorstw wedlug form elastycznosci

Elast L, Mediana | Mediana

astycznosc rupa 1 rupa 2

przedsiebiorstwa grup grup Z skor. p N grupa 1| N grupa 2
(w %)

Grupa 1 - HC_LL

Grupa2 —HC HL | >0 3,73 | -1,002 0,275 1660 1250

Grupa 1 - HC_LL

Grupa2—rc L | 2% 1,60 2,182 0,029 1660 1277

Grupa 1 —HC _LL

Grupa2—rC HL | 2% 2,64 1,822 0,068 1660 2179

Grupa 1 — HC_HL

Grupa2—LC_LL| 73 1,60 3,052 0,002 1250 1277

Grupa 1 — HC_HL

Grupa 2 — LC_HL 3,73 2,64 2,820 0,005 1250 2179

Grupa I =LC LL | 49 264 | 0,361 0,718 1232 2097

Grupa 2 - LC_HL
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Istotne statystycznie réznice w poziomie median zmiany przychodow ze
sprzedazy wykazuje grupa przedsiebiorstw o wysokim zadluzeniu oraz ela-
stycznosci gotowkowej. Jest to takze grupa przedsigbiorstw o najmniejszym
rozstepie migdzykwartylowym, co oznacza mniejszg zmienno$¢ w obrebie tej
grupy. Przedsiebiorstwa te majg przecigtnie najwyzszy poziom mozliwosci
rozwojowych, co przektada si¢ na dynamiczny wzrost przychodow ze sprzeda-
zy. Obserwacja ta jest zbiezna z zatozeniami dotyczgcymi wykorzystania ela-
stycznos$ci finansowe;.

Obserwacje ksztaltowania dynamiki sprzedazy w poszczegélnych grupach
nie sg jednorodne, zwlaszcza w grupach przedsigbiorstw wysoce elastycznych
oraz tych o braku elastycznosci wida¢ wplyw na Srednig obserwacji odstajgcych.
W grupie przedsiebiorstw wysoce elastycznych bedg si¢ miesci¢ spotki, ktore
w zwigzku z poczatkowa faza dziatalno$ci notujg bardzo wysokie procentowo
wzrosty obrotow, zatem firmy relatywnie mtode o skokowym wzroscie obrotow,
przedsigbiorstwa po emis;ji kapitatu wlasnego (stad niska dzwignia), ktore dopie-
ro rozpoczynajg faze inwestycji lub sg w jej trakcie. Przedsigbiorstwa te w spo-
sob oczywisty bedg prezentowac forme elastycznosci gotdowkowej niezbedng do
zabezpieczenia realizacji zaplanowanych inwestycji. Z kolei w grupie przedsig-
biorstw nieelastycznych (LC_HL) beda firmy po wykorzystaniu elastycznosci
finansowej oraz takie, ktorym sytuacja finansowa nie pozwala na jej budowe.
Obecnos¢ w podprobie przedsigbiorstw, ktore wykorzystaty elastyczno$¢, jest
widoczna w obserwacjach trzeciego kwartyla, 25% obserwacji dotyczy bowiem
przedsigbiorstw zyskownych oraz notujgcych dynamiczny przyrost sprzedazy.

Niezaleznie od poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa nieposiadajace elastycz-
nosci gotowkowej majg mniejsze perspektywy rozwojowe, mierzone roczng dy-
namikg sprzedazy. Jest to obserwacja wzmacniajgca tezg, ze elastycznos¢ gotow-
kowa jest budowana przez przedsigbiorstwa o wigkszych mozliwosciach rozwoju.

Przyjeto dwa mierniki okreslajace poziom realizowanych inwestycji oraz ich
rodzaj. Miernikiem poziomu realizowanych inwestycji w danym okresie inwe-
stycji jest zmiana aktywow catkowitych (Zm_TA), wigcej za$ informacji o ich
rodzaju dostarcza miernik poziomu inwestycji w aktywa trwale z uwzglednie-
niem amortyzacji (Invest FA). Ksztaltowanie dynamiki zmiany aktywow spotki
dla poszczegdlnych obserwacji w okresie posiadania okreslonych form elastycz-
nosci finansowej zaprezentowano w tabeli 25, a r6znice w poziomie median po-
miedzy wyodrebnionymi sposobami ksztattowania elastyczno$ci zawarto w ta-
beli 26. Analogicznie dane dla miernika Invest FA dla poszczegélnych grup
elastycznos$ci zawieraja tabele 27 oraz 28.

Obserwacje zwigzane ze skala prowadzonych inwestycji niezaleznie od przy-
jetego miernika sg zbiezne. Przedsigbiorstwa elastyczne gotowkowo realizujg
wigkszy poziom inwestycji niz przedsicbiorstwa nieelastyczne gotéwkowo. Po-
ziom dzwigni finansowej 1 zwigzanej z tym elastycznosci zadluzeniowej nie jest
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wyznacznikiem realizacji inwestycji. Zarowno w grupach przedsicbiorstw ela-
stycznych gotdéwkowo (HC), jak i nieelastycznych gotdéwkowo (LC) nie znale-
ziono podstaw do odrzucenia hipotez o réwnosci median poziomu realizowa-
nych inwestycji.

Tabela 25. Statystyki opisowe zmiany aktywow calkowitych przedsi¢biorstwa
w podziale na grupy wedlug form elastycznosci

Zm TA | Zm TA | Zm_TA | Zm_TA r}:l‘l’;sltz‘?yp
Grupy elastycznosci $rednia 025 mediana 075 kwartylowy
W %)
Wysoce elastyczne (HC LL) 10,62 -2,65 3,41 13,96 16,62
Elastycznos¢ gotowki (HC _HL) 16,43 —4,05 2,74 14,91 18,96
Elastycznos¢ zadtuzenia (LC_LL) 9,55 -3,51 1,08 10,17 13,68
Brak elastycznosci (LC_HL) 11,82 5,61 0,81 11,11 16,72

Tabela 26. Roznice w poziomie median zmiany aktywow calkowitych
przedsi¢biorstwa w grupach przedsigbiorstw wedlug form elastycznosci

Elast L Mediana | Mediana N N
astycznosé grupa 1 | grupa? | Zskor. » grupa grupa
przedsi¢biorstwa 1 2
(v %)
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 — HC_HL 3,41 2,74 1,414 0,157 2323 1600
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 —LC_LL 3,41 1,08 4,426 0,000 2323 1612
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 — LC_HL 341 0.81 6,395 0,000 2323 2494
Grupa 1 - HC_HL
Grupa2 - LC_LL 2,74 1,08 2,518 0,012 1600 1612
Grupa 1 — HC_HL
Grupa 2 — LC_HL 2,74 0,81 4,117 0,000 1600 2494
Grupa 1 -LC LL
Grupa 2 — LC_HL 1,08 0,81 1,604 0,109 1612 2494

Kolejnym analizowanym uwarunkowaniem byt poziom ograniczen finan-
sowych. Jest to cecha utozsamiana z wiekiem firmy, dlatego zastosowano tu
miernik wielkosci przedsigbiorstwa (Size). Wraz ze wzrostem firmy powinno
male¢ jej zapotrzebowanie na elastyczno$¢ wynikajace z checi zabezpieczenia
si¢ przed trudnoscig z pozyskaniem zrdédet finansowania. Statystyki opisowe
zmiennej wielkosci przedsigbiorstwa przedstawia tabela 29, a roznice w pozio-
mie median wielkos$ci przedsigbiorstwa tabela 30.
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Tabela 27. Statystyki opisowe inwestycji w aktywa trwale przedsi¢biorstwa
w podziale na grupy wedlug form elastycznosci

Invest_FA|Invest_FA|Invest FA|Invest FA R(.)z(sltt;p
Grupy elastyczno$ci $rednia 025 mediana Q75 kwr'r:llftyzl()):vy
(W %)
Wysoce elastyczne (HC LL) 30 2,46 12,17 25,99 23,54
Elastycznos¢ gotowki (HC HL) 143 2,25 12,57 30,54 28,29
Elastyczno$¢ zadhuzenia (LC_LL) 222 0,97 9,48 22,21 21,24
Brak elastycznosci (LC_HL) 21 0,94 10,00 22,99 22,05

Tabela 28. Réznice w poziomie median inwestycji w aktywa trwale
przedsiebiorstwa w grupach przedsi¢biorstw wedlug form elastycznosci

L, Mediana | Mediana
Elasfyc%nosc grupal | grupa2 | Z skor. P N grupa | N grupa
przedsiebiorstwa 1 2
(v %)
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 - HC_HL 12,17 | 1257 | 1,377 | 0,168 2010 1421
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 — LC_LL 12,17 9,48 3,669 0,000 2010 1232
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 — LC_HL 12,17 10,00 3,772 0,000 2010 2097
Grupa 1 - HC_HL
Grupa2 —LC_LL 12,57 9,48 4,456 0,000 1421 1232
Grupa 1 - HC_HL
Grupa 2 — LC_HL 12,57 10,00 4,680 0,000 1421 2097
gﬁg; ; - ig—ﬁi 948 | 1000 | -0361 | 0718 | 1232 | 2097

Tabela 29. Statystyki opisowe zmiennej wielkosci przedsi¢biorstwa w podziale na
grupy wedlug form elastycznosci

Size Size Rozstep
Grupy elastycznosci Srednia Size 025 mediana Size Q75 mie¢dzy-
kwartylowy
Wysoce elastyczne (HC LL) 11,50 10,01 11,25 12,85 2,84
Elastycznos¢ gotowki (HC HL) 11,42 10,12 11,43 12,63 2,51
Elastycznos$¢ zadtuzenia (LC LL)| 11,73 9,92 11,33 13,45 3,53
Brak elastycznosci (LC_HL) 11,18 10,02 11,21 12,35 2,33
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Tabela 30. Roznice w poziomie median wielkosci przedsiebiorstwa w grupach
przedsiebiorstw wedlug form elastycznosci

Elasfyc%noéc' Mediana | Mediana 7 skor. » N grupa | N grupa
przedsi¢biorstwa grupa 1 | grupa 2 1 2
gﬁg; ; : ES:II}LL 11,25 11,43 0,245 0,806 2446 1689
g$g3 é - E(CJ__LLII: 11,25 11,33 | 2,130 0,033 2446 1712
gﬁi é _ E(CJ__;E 11,25 11,21 3,692 | 0,000 2446 2623
g;ﬁgz ; : ﬁg_—lzt 11,43 11,33 -2,084 0,037 1689 1712
g;ﬁgz ; : ﬁg__:]i 11,43 1121 3,999 0,000 1689 2623
g;ﬁgz ; : Eg:;[i 11,33 11,21 5,505 0,000 1712 2623

Przedsigbiorstwa w grupie firm pozbawionych elastycznosci to przedsig-
biorstwa najmniejsze, zatem najbardziej ograniczone finansowo. Z kolei przed-
sigbiorstwa wykazujace si¢ najwigksza elastycznos$cig to firmy przecigtnie naj-
wigksze, cho¢ zestawienie miar potozenia obserwacji wskazuje, ze duza grupa
firm najwigkszych wykazuje niski poziom zaréwno gotowki, jak i zadtuzenia,
czyli elastycznos$¢ zadtuzeniowa przy braku elastycznosci gotdowkowe;.

Nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o réwnosci median wielko$ci przed-
sigbiorstw w grupie firm elastycznych gotdowkowo, zatem na podstawie porow-
nania miar centralnych nie mozna wskaza¢, aby poziom ograniczen finansowych
w przypadku firm posiadajacych elastycznos¢ w formie gotdéwkowej uzasadniat
wybor poziomu zadluzenia. Poziom zadluzenia bedzie w tym wypadku raczej
odzwierciedleniem specyficznej sytuacji konkretnego przedsigbiorstwa oraz
jego indywidualnego wykorzystania stopnia pojemnosci zadtuzeniowe;.

Porownanie poszczegolnych miar polozenia pozwala zwrdci¢ uwage na duze
zrdznicowanie grupy przedsigbiorstw o relatywnie niskim poziomie gotowki
i niskim zadluzeniu. W grupie tej mieszcza si¢ przedsicbiorstwa najmniejsze
(najmniejsza warto$¢ pierwszego kwartyla) oraz najwicksze (najwigksza war-
tos$¢ kwartyla czwartego). Na gruncie tez dotyczacych elastyczno$ci finanso-
wej mozna wyjasni¢ to zroznicowanie. Grupa firm o niskim poziomie ptynnych
srodkow oraz niskim zadtuzeniu taczy przedsigbiorstwa najmniejsze oraz naj-
wigksze. Dla spotek najmniejszych niski poziom zadluzenia prawdopodobnie
nie jest przejawem elastycznosci finansowej, ale relatywnie niskiej trwatej po-
jemnosci zadtuzeniowej lub oczekiwanych w tej fazie rozwoju firmy ograniczen
w dostepie do dtuznych zrédet finansowania. Z kolei dla spotek najwigkszych
niski poziom dzwigni jest przejawem elastyczno$ci finansowej. Na podstawie
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samej wielko$ci przedsiebiorstwa nie sposob przesadzié, jakie sg motywy budo-
wania tej elastycznosci — czy wynika ona z braku biezacych mozliwosci inwe-
stycyjnych, czy tez jest przejawem awersji do ryzyka finansowego zarzadu Iub
wiascicieli przedsicbiorstwa.

Kolejnym analizowanym uwarunkowaniem byt poziom zyskownosci przed-
sigbiorstwa. W badaniu postuzono si¢ dwoma miernikami zyskownosci — ak-
tywoéw (ROA) oraz kapitalu wlasnego (ROE). Statystyki opisowe zmiennych
zwigzanych z zyskowno$cig przedsigbiorstwa w podziale na grupy wedtug form
elastyczno$ci oraz testy istotnosci réznic w medianach poszczegdélnych firm
prezentujg kolejno tabele 31 i 32 dla wskaznika zyskowno$ci aktywow oraz
33 1 34 dla wskaznika zyskownosci kapitatu wtasnego.

Tabela 31. Statystyki opisowe zmiennej zyskownosci brutto aktywéw (ROA)
przedsiebiorstwa w podziale na grupy wedlug form elastyczno$ci

ROA | ROA | ROA | ROA Ilfl‘i’zfltz‘“f
Grupy elastycznosci Srednia 025 | mediana | Q75 kwaftylzwy
(w %)
Wysoce elastyczne (HC LL) 5,38 1,46 7,42 13,91 12,44
Elastycznos¢ gotowki (HC _HL) 2,96 0,00 4,44 9,18 9,18
Elastyczno$¢ zadluzenia (LC_LL)| 2,93 0,00 3,88 8,82 8,82
Brak elastycznosci (LC_HL) 0,63 2,12 2,29 6,73 8,85

Tabela 32. Réznice w poziomie median zyskownosci brutto aktywéw
przedsiebiorstwa w grupach przedsi¢biorstw wedlug form elastycznosci

. Mediana | Mediana
Elasfygnosc grupal | grupa2 | Z skor. » N grupa | N grupa
przedsiebiorstwa 1 2
(W %)
gﬁﬁi ; _ ES_ELL 742 4,44 9,889 0,000 2446 1689
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 —LC_LL 7,42 3,88 11,308 0,000 2446 1712
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 - LC_HL 7,42 2,29 20,033 0,000 2446 2623
Grupa 1 - HC_HL
Grupa2 —LC_LL 4,44 3,88 1,005 0,315 1689 1712
Grupa 1 - HC_HL
Grupa 2 - LC_HL 444 2,29 8,821 0,000 1689 2623
gﬁg: é . ig_lﬁli 3,88 2,29 8,074 0,000 1712 2623
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Przedsiebiorstwa nieelastyczne cechujg si¢ zdecydowanie mniejszg zyskow-
no$cig niz przedsigbiorstw przejawiajace jakiekolwiek formy elastycznosci fi-
nansowej. Z kolei w grupie wysoce elastycznych znalazly si¢ firmy o najwyz-
szej zyskownosci aktywow. Przedsicbiorstwa wykazujace tylko jedna forme
elastyczno$ci finansowej cechujg si¢ porownywalnym stopniem zyskownos$ci
aktywow — nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o rownosci median w tych
grupach. Najbardziej zroznicowana pod katem zyskownosci jest grupa przedsig-
biorstw wysoce elastycznych.

Z uwagi na duze znaczenie zyskowno$ci w ksztatltowaniu zarowno poziomu
ptynnych aktywow, jak i poziomu zadluzenia przedsigbiorstwa przeprowadzo-
no uzupekniajgco takze badanie panelowe na catej probie przedsiebiorstw prze-
mystowych, poréwnujace poziom wyniku finansowego w latach poprzedzaja-
cych kryzys finansowy oraz nastgpujacych po nich. Opierajac si¢ na analizie
zmian w poziomie zyskownos$ci oraz odsetka firm, ktore wykazuja strate, nalezy
uznaé, ze rezerwe gotowkowa stworzy¢ moga jedynie przedsigbiorstwa zyskow-
ne, z relatywnie wysokg rentownos$cig. W grupie przedsigbiorstw cechujacych
si¢ brakiem rezerwy gotdwki spory udzial majg przedsi¢biorstwa generujace
stratg, ktore nie sg w stanie wypracowa¢ nadwyzki pozwalajacej na zapewnienie
elastycznos$ci finansowe;j.

Tabela 33. Statystyki opisowe zmiennej zyskownos$ci brutto kapitalu wlasnego
przedsiebiorstwa w podziale na grupy wedlug form elastycznosci

'ROE ROE ROE ROE ::l‘l’:;tfyp
Grupy elastyczno$ci Srednia 025 Mediana Q75 kwartylowy
(W %)
Wysoce elastyczne (HC LL) 8,31 2,58 13,46 24,09 21,51
Elastycznos¢ gotowki (HC _HL) 5,62 0,00 10,31 21,80 21,80
Elastycznos$¢ zadtuzenia (LC _LL)| 5,37 0,00 8,00 18,53 18,53
Brak elastycznosci (LC_HL) -1,04 -2,89 5,74 16,62 19,51

Wisrdd przedsigbiorstw cechujacych sie¢ jedng formg elastycznosci wyzsza
zyskownos¢ kapitatu wlasnego wykazuja przedsigbiorstwa posiadajace elastycz-
no$¢ gotowkowgq i korzystajace z efektu dzwigni finansowej. Z uwagi na brak
istotnej réznicy w zyskownos$ci aktywow przy réwnoczesnej roznicy w zyskow-
no$ci kapitatlu wlasnego wydaje sig, ze wybor okreslonej formy elastycznos$ci
jest indywidualnym wyborem strategicznym przedsigbiorstwa. Firmy posiada-
jace mato ptynnych aktywow i w niewielkim stopniu korzystajace z zadtuzenia
mogg nie mie¢ mozliwosci rozwojowych 1 potrzeb inwestycyjnych, ktore wy-
magatyby zapotrzebowania na kapitat.
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Tabela 34. Réznice w poziomie median zyskownoS$ci brutto kapitalu wlasnego
przedsiebiorstwa w grupach przedsi¢biorstw wedlug form elastycznosci

Elast L. Mediana | Mediana N N
astycznosé grupa 1 | grupa2 | Zskor. » grupa grupa
przedsiebiorstwa 1 2
(W %)
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 — HC_HL 13,46 10,31 4,148 0,000 2446 1689
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 — LC_LL 13,46 8,00 8,215 0,000 2446 1712
Grupa 1 - HC_LL
Grupa 2 - LC_HL 13,46 5,74 14,186 0,000 2446 2623
Grupa 1 - HC_HL
Grupa2 - LC_LL 10,31 8,00 3,125 0,002 1689 1712
Grupa 1 - HC_HL
Grupa 2 - LC_HL 10,31 5,74 8,112 0,000 1689 2623
Grupa 1 -LC_LL
Grupa 2 - LC_HL 8,00 5,74 5,276 0,000 1712 2623

Przedsiebiorstwa, ktore posiadajg odpowiednig zyskowno$¢, generujac rela-
tywnie nizsze przeptywy pieni¢zne, preferujg utrzymanie elastycznosci finanso-
wej poprzez zwickszony poziom $rodkow pienieznych, przy relatywnie wyso-
kim zadluzeniu. Negatywna relacja jest zbiezna z obserwacjami Kima, Mauera
i Shermana [1998], ktdra zaktada taka relacje pomigdzy poziomem $rodkow pie-
nieznych a przeptywami z dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa. Odpo-
wiednia zyskowno$¢ przedsigbiorstwa pozwala na zaciggniecie dlugu, mniejsze
za$ przeplywy pieni¢zne nakazujg posiadanie rezerwy $rodkow pienieznych na
jego obstuge badz realizacjg zamierzen inwestycyjnych.

Spotki cechujace si¢ nizszg na tle branzy zyskownoscig aktywow preferuja
utrzymanie elastycznosci finansowej poprzez unikanie zadluzenia. Watpliwosci
budzi, czy majg potencjalng zdolnos¢ do zaciggania wickszego zadtuzenia.

Wreszcie grupg ostatnig stanowig spoltki, ktore z uwagi na niskg zyskownosé
oraz niskg zdolnos¢ do generowania gotowki nie wykazuja cech elastyczno-
$ci finansowe;j.

Poréwnujac grupy o jednakowym poziomie zadluzenia, mozna zauwazyc¢, ze
zyskowno$¢ nie jest traktowana jako zamiennik elastycznosci gotowkowej, ale
jako warunek jej budowania. Przy poréwnywalnym poziomie dzwigni finansowe;j
przedsigbiorstwa gromadza wigcej gotowki wraz ze wzrostem zyskownoSci za-
rowno aktywow, jak i kapitatu wlasnego. Mozna takze postawi¢ tez¢ o unikaniu
ryzyka finansowego, jezeli uzyskana bez udziatu dzwigni finansowej zyskow-
no$¢ kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa na tle branzy jest odpowiednio wysoka.

W grupie przedsigbiorstw nieposiadajacych elastycznosci jest duzy odsetek
firm nierentownych oraz takich, ktore przypuszczalnie znajduja si¢ w przedziale
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ujemnego efektu dzwigni finansowej. Efekt relatywnie duzego zadluzenia moze
by¢ zatem wynikiem wykorzystania posiadanej wczesniej elastycznosci finan-
sowej. Interesujgcym zagadnieniem bedzie zbadanie wewnatrzgrupowej relacji
pomigdzy formami elastycznosci finansowej a zyskownoscia przedsigbiorstwa.

Obok zyskownosci istotne dla ksztaltowania poziomu ptynnych akty-
wow oraz zadluzenia jest ksztaltowanie przeptywoéw pienieznych w zakresie
wydajnosci gotowkowej dochodow ze sprzedazy. Im wyzsza jest warto$¢ prze-
plywow pienieznych generowanych przez jednostke sprzedazy przedsigbior-
stwa, tym lepiej mozna ocenia¢ jego pltynnos¢. Statystyki opisowe poziomu
przeplywow pienieznych w relacji do przychodéw ze sprzedazy zaprezentowa-
no w tabeli 35, a porownanie median w grupach poszczeg6élnych form elastycz-
nosci w tabeli 36.

Tabela 35. Statystyki opisowe poziomu przeplywow pienieznych do dochodéw ope-
racyjnych przedsi¢biorstwa w podziale na grupy wedlug form elastycznos$ci

Rozstep
- 5 . |CF/op rev|CF/op rev|CF/op rev .
Grupy elastycznosci Srednia 025 mediana 075 miedzy-
kwartylowy
Wysoce elastyczne (HC LL) 0,0891 0,0590 0,1026 0,1575 0,0986

Elastycznos¢ gotowki (HC HL) 0,0523 0,0311 0,0667 0,1097 0,0785
Elastyczno$¢ zadluzenia (LC_LL)| 0,0886 0,0457 0,0939 0,1502 0,1045
Brak elastycznosci (LC_HL) 0,0370 0,0113 0,0542 0,0930 0,0817

Tabela 36. Réznice w poziomie median udzialu przeplywow pienieznych
w dochodach operacyjnych przedsi¢biorstwa w grupach przedsiebiorstw wedlug
form elastycznosci

prllzel:i‘iss:z;,lc)?::sétc;va ere:;znla l\g’lrel:l;?‘nza Z sKor. P N grupa 1| N grupa 2
gﬁg; é : gg:lﬁli 0,1026 0,0667 13,6387 0,0000 1954 1450
gﬁii ; - Ecc;_}% 0,1026 0,0939 2,4582 | 10,0140 1954 1197
gﬁﬁi 2 E(C;_‘I}}i 01026 | 00542 | 212832 | 00000 | 1954 2146
g;ﬁgz - ﬁg_—ﬁ 00667 | 00939 | —9.2445 | 00000 | 1450 1197
giﬁgi ; - ﬁg__:LL 0,0667 0,0542 6,3605 | 0,0000 1450 2146
e e | 0099 | oosaz | 153043 | oooo0 | 197 | 214
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Najwigkszy poziom przeptywow pienieznych w relacji do uzyskiwanego do-
chodu mozna zaobserwowac wsrdd przedsigbiorstw wykazujgcych jednoczesnie
elastyczno$¢ gotowkows i rezerwy zadluzenia. Relacja ta jest niewiele mniej-
sza dla obserwacji spotek posiadajacych wytgcznie elastycznosé rezerwy zadtu-
zenia. Mniejszg wydajno$¢ gotowkowa prezentujg natomiast przedsigbiorstwa
o elastycznos$ci gotowkowej oraz nieelastyczne. Rozstrzygajace dla wyboru for-
my elastycznos$ci wydaje si¢ pordwnanie, jakg czg$¢ rocznych przeplywow pie-
nieznych przedsigbiorstwa utrzymuja w postaci gotowki. Dane dotyczace wiel-
ko$ci poziomu $rodkéw pienieznych utrzymywanych w przedsigbiorstwie do
poziomu generowanych rocznie przeptywdw pienieznych przedstawiono w ta-
belach 37 1 38.

Zwazywszy, ze przedsigbiorstwa posiadajace elastycznos¢ rezerwy zadhu-
zenia maja zblizone zdolno$ci do generowania przeplywow pienigznych, wy-

Tabela 37. Statystyki opisowe udzialu srodkéw pienieznych w przeplywach
przedsiebiorstwa w podziale na grupy wedlug form elastycznosci

Grupy elastycznodci Cash/Cf | Cash/CF | Cash/CF | Cash/CF I':l‘l’:;tfyp
Srednia 025 mediana 75 kwartylowy
Wysoce elastyczne (HC LL) 1,2371 0,5570 1,1497 2,1004 1,5434

Elastycznos¢ gotowki (HC _HL) 0,6391 0,5428 1,1573 2,1704 1,6276
Elastyczno$¢ zadluzenia (LC_LL)| 0,9103 0,0496 0,2517 0,4868 0,4372
Brak elastycznosci (LC_HL) 0,2309 0,0089 0,1886 0,4896 0,4806

Tabela 38. Réznice w poziomie median poziomu posiadanych §rodkéw pieni¢znych
do przeplywow pienieznych do przychod6éw przedsiebiorstwa w grupach przedsie-
biorstw wedlug form elastycznosci

pr];:;?lss:Zlc)f::sétc;va ﬁef;:ﬂ:l ﬁel?;:n; Z skor. p N grupa 1| N grupa 2
giﬁgj - :g:;LL 11497 | 10573 [-0206223| 07671 | 2069 1485
gﬁﬁi ) Eg_{f 11497 | 02517 [259921 | 00000 | 2069 1259
gﬁg; - Eg_—;i 11497 | 01886 |[31,100 0,0000 | 2069 2179
gﬁﬁi ) E(C;_‘Iﬁi 11573 | 02517 |23.0645 | 00000 | 1485 1259
g;ﬁgz - ﬁg_—:LL 11573 | 0,1886 [27.0540 | 00000 | 1485 2179
g;ﬁgz - ES:ELL 02517 | 01886 | 3.8276 | 00001 | 1259 2179
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bor, jakg ich cze$¢ utrzymywaé w postaci gotowki w przedsigbiorstwie, wydaje
si¢ wyborem powigzanym z innymi czynnikami finansowo-sytuacyjnymi, kto-
re przesadzajg o ostatecznym sposobie ksztaltowania elastycznosci. Podobnie
przedsigbiorstwa o mniejszej wydajnosci gotowkowej zaleznie od innych czyn-
nikow podejmuja decyzje o wyborze, jaka cze$¢ przeptywow zatrzymaé w for-
mie gotowki. Przedsiebiorstwa decydujace si¢ na utrzymywanie elastycznos$ci
gotowkowej posiadajg w dyspozycji srodki plynne przecigtnie przekraczajace
100% generowanych rocznych przeptywdw pienigznych.

Poréwnanie warto$ci wskaznikow zyskownosci aktywow oraz zdolnosci do
generowania przeplywow pienieznych pozwala wskaza¢ cechy przedsi¢gbiorstw,
ktore wykazujg przejawy elastycznosci finansowej, zarowno utrzymujac rezer-
we srodkoéw pienieznych, jak i relatywnie niski poziom zadluzenia. Sg to przed-
sigbiorstwa o najwyzszej zyskownosci aktywow, generujace relatywnie wyso-
kie przeplywy pieni¢zne. Biorac pod uwage spowodowany przez kryzys wzrost
liczby firm generujacych strate oraz wielkos$¢ $redniego spadku zyskownos$ci
sprzedazy w odniesieniu do tej grupy przedsi¢biorstw, mozna postawié teze
o0 ,,nadptynnosci” i wigzaé¢ nadmiar wolnych przeplywoéw z kosztami agencji.

Analiza otrzymanych wynikow pozwala takze podjg¢ probe syntetyczne-
go okreslenia profilu przedsigbiorstwa oraz preferowanego przez nie sposobu
ksztaltowania elastyczno$ci finansowe;.

Przedsiebiorstwa nicograniczone finansowo o wysokiej rentownosci pre-
feruja elastyczno$¢ rezerwy zadluzenia, jezeli posiadajg mozliwosci rozwo-
jowe. W okresie inwestycji utrzymujg rezerwe gotowkowa. Sg zdolne do sa-
mofinansowania, przez co unikaja ryzyka finansowego. Trudno powiedziec,
czy elastycznos¢ zadtuzeniowa jest elementem strategicznym, czy tez wynika
z braku zapotrzebowania na kapitat dtuzny wobec wystarczalno$ci zrodet we-
wngetrznych. Ich zachowanie jest zgodne z teorig wyboru hierarchii zrodet fi-
nansowania. Rownoczesnie wida¢ sktonno$¢ do ograniczania poziomu gotowki
wraz ze wzrostem rozmiaru przedsiebiorstwa i jego rentownosci. Sg to firmy
pozbawione dyscyplinujacej roli rynku w nadzorze nad poczynaniami menedze-
row. W czasie koniunktury gospodarczej przedsigbiorstwa elastyczne wykazujg
mniej Srodkdéw pienigznych oraz zwigkszajg poziom zadtuzenia, co wigcej — po-
ziom ograniczen finansowych oraz czynnikow koniunkturalnych w wiekszym
stopniu wyjasnia ksztattowanie ptynnych srodkow w tej grupie.

Kolejnag grupe stanowia przedsigbiorstwa przecigtnej wielko$ci, o mniejszej
zyskownosci. Traktujg one formy elastycznosci zamiennie. W sytuacji zwiek-
szenia inwestycji wykazuja tendencje do rezygnacji z elastycznosci zadtuzenio-
wej na rzecz wigkszych poziomow gotowki.

Ostatnig grupg sg przedsigbiorstwa nieelastyczne. Sa one najmniejsze — naj-
bardziej ograniczone finansowo, o0 najnizszej zyskownosci. Firmy te inwestujg
przecietnie mniej niz firmy elastyczne gotowkowo.
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W celu weryfikacji obserwacji poczynionych na podstawie poréwnania
warto$ci miar polozenia oraz ustalenia wptywu poszczegolnych czynnikéw na
wybor okreslonego sposobu zapewnienia elastyczno$ci postuzono si¢ analizg
logitowa. W pierwszej kolejnosci dokonano wyodrebnienia czynnikow ksztal-
tujacych wybor formy elastycznosci gotowkowej (FF_Cash). Wyniki analizy
logitowej przedstawia tabela 39.

Tabela 39. Wyniki analizy logitowej wyboru elastycznosci gotéwkowej

Zmienna zalezna: zmienna dy- Zmienna zalezna: zmienna dy-
chotomiczna FF_Cash = 1, jezeli | chotomiczna FF_Cash = 1, jezeli
Czynniki przedsiebiorstwo wykazuje forme | przedsi¢biorstwo wykazuje forme
elastycznoS$ci gotowkowej elastycznoS$ci gotowkowej
cala préba sektor wysokiej techniki
Wyraz wolny 0,1747 1,82247 ok
Czynniki aktywnosci innowacyjnej
Patenty 0,1714 ** 0,3013
Inta_TA 0,1294 * —0,0353
Czynniki zwigzane z kondycja finansowa przedsigbiorstwa
Size —0,0558 HkE —-0,1905 Hokx
ROA 4,1707 HHk 2,7202 HHk
CF_Op rev —-0,0105 Hkx —0,0092
zm_TA 0,0481 0,4693
zm_Sales —0,0023 -0,0261
Czynniki zwigzane z otoczeniem
CG_Total_index 0,0346 HkE 0,0351
CreditorRP —-0,2261 ok —0,4649 Hokx
GDP -2,1239 *x 1,2185
Liczba obserwacji 4945 746
McFadden R? 0,0418 0,0638
Poprawna predykcja 60,1% 59,5%
)4 0,000 0,000

Objasnienia: Modele szacowano z wykorzystaniem binarnego modelu logitowego z uwzglgdnieniem odpor-
nych bledoéw standardowych (QML) w programie Gretl. Gwiazdki oznaczaja istotno$¢ statystyczng na pozio-
mie p < 0,1 (¥), 0,05 (**) oraz 0,01 (***).

Zrédto: baza Amadeus BvD.

Elastycznos¢ gotowkowa preferuja przedsigbiorstwa prowadzace dziatal-
no$¢ innowacyjng. Oba mierniki aktywnosci innowacyjnej wykazuja pozy-
tywny zwigzek z wyborem tego sposobu zapewnienia elastycznosci finanso-
wej. Przedsiebiorstwa sektora wysokiej techniki nie wskazujg statystycznie

172



istotnego znaczenia poziomu aktywnoS$ci innowacyjnej dla wyboru tej formy
elastycznosci. Dziatalno§¢ w tym sektorze warunkowana jest ponoszeniem
istotnych naktadéw na badania i rozwoj, dlatego mozna domniemywaé, ze
przy relatywnie mniejszej grupie obserwacji zréznicowanie w poziomie mier-
nikoéw aktywnos$ci innowacyjnej jest na tyle niewielkie, ze nie wykazuje roz-
nic w zakresie posiadania nadwyzki srodkéw ptynnych. Wybdr elastycznos$ci
gotowkowej wigze si¢ z wielkoscig przedsigbiorstwa. Im wigksze przedsie-
biorstwo, tym jest mniej ograniczone finansowo, zatem zglasza mniejsze za-
potrzebowanie na elastyczno$¢ z uwagi na mniejsze prawdopodobienstwo
wystapienia nieefektywnosci rynkowych. Nadwyzkowe stany ptynnych akty-
wow utrzymujg przedsigbiorstwa mniejsze. Wybor tej formy elastycznosci jest
preferowany przez przedsicbiorstwa wraz ze wzrostem poziomu zyskownosci
aktywow oraz spadkiem poziomu wydajnosci gotowkowej sprzedazy. Pro-
wadzi to do wniosku, ze elastyczno$¢ gotowkowa preferujg przedsiebiorstwa
o zyskownosci na tyle wysokiej, zeby wypracowaé¢ nadwyzke umozliwiajaca
zgromadzenie rezerwy §rodkow pieni¢znych, jednakze o relatywnie nizszym
poziomie wydajnosci gotowkowe;.

Wraz ze wzrostem poziomu ochrony wtascicieli przed wywlaszczeniem
przez zarzad ros$nie sklonno$¢ do wyboru sposobu zapewnienia elastycznosci
przez nadwyzki ptynnych aktywow. Obserwacja ta pozwala stwierdzi¢, ze ist-
niejg sytuacje, w ktorych akcjonariusze widza zasadno$¢ gromadzenia nadwyz-
kowych srodkéw pienigznych, co sugeruje, ze posiadanie elastycznosci finanso-
wej moze potencjalnie kreowac warto$¢ firmy.

Istotnym czynnikiem otoczenia wplywajacym na sktonno§¢ do gromadze-
nia nadwyzki §rodkoéw pieni¢znych jest niepewnos¢ warunkéw gospodarczych,
mierzona w badaniu przez zmiany realnego PKB. Wraz ze wzrostem niepewno-
$ci otoczenia zwigksza si¢ prawdopodobienstwo budowania elastyczno$ci go-
towkowe;.

Kolejnym sposobem zapewnienia elastyczno$ci jest tworzenie rezerwy po-
jemnosci zadluzeniowej. Zestawienie wplywu czynnikow na wybor tej formy
elastyczno$ci prezentuje tabela 40. Zmienng objasniang byta zmienna binarna
FF_debt, ktéra przyjmowata warto§¢ 1 dla firm o relatywnie mniejszym zadhu-
zeniu oraz 0 dla firm, ktorych zadluzenie przekraczalo w badanym roku sekto-
rowy poziom przecigtny.

O wyborze formy elastycznosci finansowej wedlug kryterium rezerwy po-
jemnosci zadluzeniowej decydujg po czesci inne czynniki niz w przypadku
elastycznos$ci budowanej dzieki nadwyzce $rodkéw pienieznych. Obserwacja
ta wydaje si¢ prowadzi¢ do wniosku wysnutego juz na podstawie analizy kore-
lacji, ze obie formy zapewnienia elastycznosci finansowej nie majg charakteru
ekwiwalentnego, ale sg stosowane w zaleznosci od sytuacji podmiotu zglaszaja-
cego zapotrzebowanie na swobode finansowa.
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Tabela 40. Wyniki analizy logitowej wyboru elastycznos$ci rezerwy zadluzenia

Zmienna zalezna: zmienna dy- | Zmienna zalezna: zmienna dy-
chotomiczna FF_debt = 1, jezeli | chotomiczna FF_debt = 1, jezeli
Czynniki przedsiebiorstwo wykazuje for- | przedsiebiorstwo wykazuje for-
me elastycznos$ci gotowkowej me elastycznos$ci gotowkowej
cala préba sektor wysokiej techniki
Wyraz wolny -0,1038 —1,64436 oAk
Czynniki aktywnosci innowacyjnej
Patenty 0,4626 ok 0,1845
Inta TA 0,2263 Hkx 0,2198
Czynniki zwigzane z kondycja finansowa przedsigbiorstwa
Size 0,07231 ok 4,1667 HEE
ROA 0,8928 ** 1,5577
CF_Op rev 0,0202 kK —0,6928
zm_TA —0,1489 —0,5663
zm_Sales 0,0081 1,5268
Czynniki zwigzane z otoczeniem

CG_Total_index —0,1069 R —0,0668 R
CreditorRP 0,1821 *xE 0,3421 *kx
GDP 0,6853 —0,2818
[lo$¢ obserwacji 4945 746
McFadden R? 0,0517 0,0421
Poprawna predykcja 62,9% 62,6%
)4 0,000 0,000

Objasnienia: Modele szacowano z wykorzystaniem binarnego modelu logitowego z uwzglgednieniem odpor-
nych btedow standardowych (QML) w programie Gretl. Gwiazdki oznaczaja istotnos¢ statystyczng na pozio-
mie p < 0,05 (¥*) oraz 0,01 (¥**).

Zrédto: baza Amadeus BvD.

W odniesieniu do wyboru formy elastycznos$ci rezerwy zadluzenia w skali
catej populacji istotne znaczenie majg czynniki aktywno$ci innowacyjnej. Ela-
styczno$¢ utrzymuja przedsigbiorstwa o bardziej widocznych efektach dzia-
falno$ci innowacyjnej, tj. posiadajace patenty oraz wyzszy udzial warto$ci
niematerialnych. Elastyczno$¢ rezerwy zadtuzenia jest wybierana przez przed-
sigbiorstwa wigksze, mniej ograniczone finansowo. Jest wybierana takze przez
przedsigbiorstwa wraz ze wzrostem wydajnosci gotdwkowej dochodu. Warto
zwréci¢ uwagge, ze czynniki Size oraz CF_Op rev roznicujg wybor sposobu za-
pewnienia elastycznosci. Wraz ze wzrostem przedsigbiorstwa maleje sktonnosé
do wykazywania elastyczno$ci gotowkowej, rosnie za$ sktonno$¢ do posiadania
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elastyczno$ci rezerwy zadtluzenia. Zwazywszy, ze przedsigbiorstwa duze sa
W mniejszym stopniu narazone na nieefektywng wycene przez rynek z uwagi na
to, ze inwestorzy na rynku nabywajg umieje¢tnosci lepszej oceny dziatan zarza-
du na podstawie dotychczasowych obserwacji, nawet w sytuacji pogarszajacej
si¢ podazy kapitatu istnieje wigc duza szansa na skuteczne pozyskanie potrzeb-
nych $rodkow.

Z kolei wraz ze wzrostem warto$ci przeplywow pieni¢znych w stosunku do
osigganego dochodu operacyjnego maleje sktonnos¢ do wyboru elastycznos$ci
gotowkowej, ro$nie natomiast do wyboru elastycznosci rezerwy zadluzenia. Za-
obserwowana zalezno$¢ sugeruje, ze przy wyborze optymalnego poziomu go-
towki w przedsiebiorstwie relatywnie wysokie przeptywy pieni¢zne traktowane
sg jako dodatkowe zrodto ptynnosci. Ksztattowanie elastycznosci zadtuzeniowej
jest zgodne z zatozeniami teorii hierarchii zroédet finansowania, przy zatozeniu,
ze firmy o relatywnie wysokich przeptywach pieni¢znych dysponujg wewnetrz-
nym zrédlem finansowania, nie zglaszajac popytu na kapitat obcy.

Ksztaltowaniu elastycznos$ci poprzez posiadanie wolnej pojemnosci zadhu-
zeniowej sprzyja wzrost poziomu ochrony wierzycieli, co moze wynika¢ z oba-
wy menedzerow przed ingerencjg wierzycieli w sytuacji trudnosci finansowych.
Konflikt agencji moze by¢ tez przyczyng spadku sktonnosci do relatywnie ni-
skiego zadluzenia w sytuacji silnej ochrony praw wiascicieli. Zmienng nieistot-
ng z punktu widzenia wyboru elastycznosci rezerwy zadluzeniowej jest zmiana
PKB obrazujgca zmienno$¢ warunkow otoczenia. Przyczyng moze by¢ nieade-
kwatno$¢ tej formy elastycznosci jako reakcji na pogorszenie warunkOw gospo-
darowania. Istniejg takze przestanki, aby w zakresie ksztaltowania zadtuzenia
przypisa¢ rozne dziatania spétkom duzym i matym. Spétki duze poniewaz po-
siadajg elastyczno$¢ rezerwy zadluzenia, w sytuacji pogorszenia warunkow go-
spodarowania zaciggaja dtug, splacajg go za§ w okresie prosperity z nadwyzki
srodkow pienigznych (zachowanie antycykliczne). Z kolei ograniczone finanso-
wo przedsigbiorstwa zachowujg si¢ procklicznie, czyli zaciagaja dtug w okresie
jego dostepnosci, czyli wzrostu gospodarczego, nie za§ w okresie recesji, kiedy
staje si¢ on trudniej dostepny.

Wyodrebnienie grup o rdznej elastycznosci pozwolito takze na wykorzysta-
nie analizy logitowej w odniesieniu do poszczegdlnych sposobow ksztaltowa-
nia elastyczno$ci. Zestawienie czynnikow wplywajacych na wybor okre§lonego
sposobu zapewnienia elastycznosci finansowej przedsiebiorstwa zaprezentowa-
no w tabeli 41.
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Tabela 41. Wyniki estymacji parametréw modelu sklonnosci do wyboru okreslo-
nej strategii ksztaltowania elastycznos$ci finansowej dla badanej populacji spélek
publicznych — model logitowy

Czynniki HC_HL HC_LL LC_LL LC_HL
Wyraz wolny -1,555 *k* 10,4431 * —2,1261 **k* 10,4886 **
Czynniki aktywnosci innowacyjnej
Patenty —0,2551| *** | 0,4614| *** 10,1663 * 0 |-0,2786 | ***
Inta TA —0,0370 0,1762 *E 0,0509 —0,2667 *
Czynniki pozainnowacyjne zwiazane z przedsigbiorstwem
Size —0,0564| *** |-0,0130 0,1503 | *** 10,0362 *E
ROA 1,5096 | *** | 41147 [ *** |-3,5514 | *** |-1,9833| **=*
CF_Op rev -0,0141| *** | 0,0008 0,0307 | *** |-0,0077 **
zm_TA 0,1872| ** 1-0,1270 —0,0329 —0,0222
zm_Sales —0,0179( ** 0,0053 0,0057 —0,0018
Czynniki zwigzane z otoczeniem przedsigbiorstwa
CG_Total_index 0,0996| *** 10,0593 *** |-0,1091 | *** | 0,0239 o
CreditorRP -0,3708| *** | 0,0513 0,2448 | *** | 0,0933 | ***
GDP -2,35741  ** |-0,9100 2,0054 * 0,7808
N 4945 4945 4945 4945
McFadden R? 0,0406 0,0409 0,0422 0,0331
Poprawna predykcja | 78,3 74,6 82,9 64,6
P 0,000 0,000 0,000 0,000

Objasnienia: Modele szacowano z wykorzystaniem binarnego modelu logitowego z uwzglednieniem odpor-
nych btedow standardowych (QML) w programie Gretl. Gwiazdki oznaczaja istotnos¢ statystyczng na pozio-
mie p < 0,1 (¥), 0,05 (**) oraz 0,01 (***).

Zrédto: baza Amadeus BvD.

Zestawienia uwzgledniajace roOwnoczes$nie oba sposoby zapewnienia ela-
stycznosci pozwolily generalnie uzyska¢ modele o lepszej jako$ci progno-
stycznej mierzonej wskaznikiem poprawnej predykcji. Wskazniki aktywnos$ci
innowacyjnej dowodza, ze wigze si¢ ona w wigkszym stopniu z unikaniem wy-
sokiego zadluzenia niz utrzymywaniem relatywnie wysokiego poziomu ptyn-
nych §rodkéw. Réwnoczesnie mozna potwierdzi¢ obserwacje, ze przedsigbior-
stwa nieograniczone finansowo (najwieksze) preferuja utrzymywanie wytacznie
elastyczno$ci rezerwy zadluzenia. Wyzsza zyskowno$¢ aktywow w wigkszym
stopniu wptywa na wybdr form zwigzanych z elastycznoscig gotowkowa. Do
wyboru wylacznie elastycznosci gotowkowej sklonne sa przedsigbiorstwa
zwigkszajace aktywa, prawdopodobienstwo za$ skorzystania z tego sposobu za-
pewnienia elastyczno$ci maleje wraz ze wzrostem mozliwosci rozwoju.
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Z.akonczenie

Osiggnieciem pracy jest usytuowanie zarzadzania elastycznoscig finansowa
w relacji do innych obszaréw dziatalno$ci przedsiebiorstwa. W tym aspekcie
jest to rozprawa z obszaru nauk o finansach, wsparta wnioskami plynacymi
z nauk o zarzgdzaniu. Nauki o zarzadzaniu doprowadzity do okre$lenia zna-
czenia i definicji elastyczno$ci przedsigbiorstwa jako zdolnosci do reakcji na
zmiane. Jednak dopiero spojrzenie przez pryzmat nauki o finansach pozwolito
na skonkretyzowanie, o jaka konkretnie reakcj¢ chodzi. Praca ukazuje znacze-
nie rachunku ekonomicznego dla ksztalttowania elastycznosci przedsigbiorstwa.
Identyfikuje pozadang reakcje na zmiang¢ — takg, ktéra ma potencjat kreowa-
nia wartosci dla wlascicieli oraz pozwala zareagowa¢ w odpowiednim czasie.
Dodatkowo wskazuje posiadanie kapitatu do sfinansowania dziatan, bedacych
reakcja na zmiang w otoczeniu, jako warunek konieczny do osiagnigcia ela-
stycznos$ci przedsigbiorstwa.

Spotki publiczne to podmioty, ktére majg najwigkszg swobode w ksztattowa-
niu decyzji o sposobie finansowania. Problem dostepnosci zrodet finansowania
odnosi si¢ w tych spotkach w wigkszym stopniu do dostosowania kosztu kapita-
hu do profilu ryzyka spétki niz do braku mozliwosci pozyskania kapitatu.

Praca uzupetnia luk¢ w zakresie badan empirycznych dotyczacych ksztal-
towania elastycznosci finansowej spotek, ktorych zrodlem zasilenia kapitatem
wlasnym sg gieldowe rynki regulowane krajow cztonkowskich Unii Europej-
skiej. Do tej pory obserwacje empiryczne w zakresie ksztalttowania poziomu
ptynnych aktywow i dzwigni finansowej firm o wysokim poziomie techni-
ki dotyczyly glownie firm technologicznych Stanow Zjednoczonych Ameryki
Potocnej. Niniejsza praca stanowi zatem uzupetnienie nauki Swiatowej o em-
piryczne dowody, ze podobne zjawiska, jednakze o roéznej skali i nasileniu, ob-
serwowaé mozna takze w Europie. Na podkreslenie zastuguje objecie badaniem
spotek z krajéow Europy Srodkowo-Wschodniej, dotychczas pomijanych w ba-
daniach nad elastycznoscig spotek publicznych rynku europejskiego, tj. Czech,
Estonii, Lotwy, Polski, Stowacji, Stowenii, Wegier.

Praca stawia w centrum zainteresowania czynnik innowacyjnosci przedsig-
biorstw przemystowych. Jest to zwigzane z rosngcym znaczeniem kapitatu in-
telektualnego w tworzeniu wartosci fundamentalnej przedsigbiorstw. Warto$¢
kapitatu intelektualnego w postaci specjalistow, ich wiedzy i doswiadczenia,
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a takze w postaci aktywow niematerialnych, takich jak patenty, licencje, wiedza
techniczna, moze ulec szybkiej redukcji, o ile przedsigbiorstwo nie zapewni sta-
bilnych zroédetl finansowania dziatalnoéci badawczo-rozwojowej. Cheé zapew-
nienia zrodet finansowania, wraz ze zwigkszong trudnoscig w wycenie przedsig-
biorstwa ze znaczacym udziatem kapitatu intelektualnego, pozwolita typowac
innowacyjnos¢ jako czynnik pozafinansowy decydujacy o réznym poziomie
srodkdéw pienigznych oraz poziomie zadluzenia w ramach poréwnania zrdzni-
cowanych pod wzgledem stopnia innowacyjno$ci branz sektora przemystowe-
go. To stanowito gtowng przestanke postawienia hipotezy 1: Wraz ze wzrostem
stopnia innowacyjnosci przemystowe spotki publiczne w Europie wykazuja
wyzszy poziom zapotrzebowania na kapitat na pokrycie ryzyka zmiany, zarow-
no w postaci ptynnych aktywow, jak i rezerwy pojemnosci zadtuzenia.

Jej weryfikacja polegata na sprawdzeniu, czy sp6iki innowacyjne faktycz-
nie wykazujg wigksze poziomy $rodkéw pienieznych oraz nizsze zadhuzenie
niz spotki branz tradycyjnych. Wykazano, ze przedsigbiorstwa wysoce innowa-
cyjne w okresie objetym badaniem cechowal wyzszy poziom ptynnych akty-
wOw 1 nizszy poziom zadhluzenia niz przedsi¢biorstwa o niskim poziomie in-
nowacyjnosci. Zaobserwowane roznice sg istotne statystycznie i miaty trwaty
charakter w badanym okresie. Przedsiebiorstwa innowacyjne wykazuja jedno-
czesnie wieksza sktonnos¢ do wyboru tacznie obu sposobow ksztattowania ela-
styczno$ci oraz awersje do catkowitej rezygnacji z elastycznosci. Pozwolilo to
na pozytywng weryfikacje tezy o znaczeniu czynnika innowacyjnosci dla ksztat-
towania poziomu gotowki w przedsigbiorstwie oraz poziomu zadluzenia.

Analiza spotek pod katem sposobu ksztaltowania poziomu plynnych akty-
wow oraz zadhluizenia wykazala, ze nadmiernym uproszczeniem (spotykanym
w badaniach) byloby przypisywanie cechy elastycznos$ci spotkom, ktére wyka-
zuja wyzszy poziom ptynnych aktywow lub nizszy poziom zadtuzenia. Jednak-
ze poprzez weryfikacje hipotezy 1, w ujeciu miedzybranzowym, ale w ramach
jednego sektora spotek przemystowych, zidentyfikowano poziom innowacyjno-
$ci 1 aktywnosci innowacyjnej jako wazny czynnik réznicujacy zapotrzebowa-
nie na plynne §rodki oraz poziom zadluzenia przedsigbiorstw.

Podjeto rowniez probe ustalenia miernika, ktory moglby by¢ stosowany
powszechnie w modelach objasniajacych jako miernik poziomu innowacyjno-
$ci. Analiza przeprowadzona w pracy pozwolita stwierdzi¢, ze poziom wydat-
kéw na prace badawczo-rozwojowe stanowi istotng zmienng objasniajacg za-
rowno poziom ptynnych aktywoéw, jak i zadluzenia. W przypadku jednak gdy
proba badawcza obejmuje spotki pochodzace z krajow, w ktorych standardy
raportowania nie wymagaja podawania danych o pracach badawczo-rozwojo-
wych, nalezalo podja¢ probe poszukiwania innych miernikow. Zastosowane
W pracy estymatory — stopien zaawansowania technologicznego, posiadanie
patentéw czy poziom aktywow niematerialnych — z jednej strony okazaty sig¢
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istotnymi statystycznie miernikami innowacyjnos$ci i aktywnoS$ci innowacyjnej,
jednak nie zawierajg podobnej jak miara wydatkéw na prace badawczo-rozwo-
jowe zdolnosci do objasniania zaobserwowanych réznic w ksztaltowaniu ptyn-
nych aktywow i zadluzenia przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badania empiryczne daly podstawy do stwierdzenia, ze pod-
dane analizie sposoby ksztaltowania elastyczno$ci finansowej uzupetniaja sig,
shluzgc roznym celom. Wnioskujac na podstawie wskaznikéw korelacji Pearsona
oraz modeli zar6wno dla populacji, jak i dla grup przedsigbiorstw wyodrebnio-
nych wedlug kryterium innowacyjnosci, mozna zauwazy¢ istotng statystycznie
ujemna relacje pomigdzy poziomem gotowki i jej ekwiwalentow oraz pozio-
mem zadhuzenia finansowego. Potwierdzaja to zwlaszcza wyniki analizy modeli
logitowych, w ktorych poziom innowacyjnosci jest jednoznacznie kojarzony ze
sktonnoscig do elastycznosci finansowej w obu badanych formach. Przedsie-
biorstwo budujace elastyczno$¢ ksztaltuje ja na dwa sposoby rownoczesnie,
tj. zarbwno gromadzi $rodki pieni¢zne, jak i redukuje zadhuzenie, wykorzystujac
za$ elastycznos¢ finansowa, postepuje odwrotnie. Zatem wymienione sposoby
ksztaltowania elastyczno$ci mogg stuzy¢ réznym celom z perspektywy zarza-
dzania finansami przedsi¢biorstwa. Ustalenie tych celow stato si¢ konieczne
dla uzupehienia wynikéw badan. Przyczyn nalezy upatrywaé¢ w zréznicowaniu
motywow, z ktorymi wiaze si¢ ksztaltowanie elastycznosci finansowej. Moty-
wow tych z kolei nalezy poszukiwac glownie wsrod uwarunkowan finansowych
i ochrony prawne;j.

Dowiedziono, ze dla badanych spotek istotng determinantg ksztaltowania
elastycznos$ci jest poziom ograniczen finansowych przedsigbiorstwa, mierzony
wielko$cig aktywow spotki, niemniej relacja jest bardziej ztozona niz zawar-
ta w hipotezie 2: Wraz ze spadkiem ograniczen finansowych maleje sktonno$é
do zapewniania elastyczno$ci finansowej przemystowych spotek publicznych
w Europie.

Porownanie grup przedsigbiorstw o réznych sposobach ksztaltowania ela-
styczno$ci wykazato, ze najmniej ograniczone finansowo (duze) sp6iki publiczne
cechuja sie¢ wysoka elastyczno$cig finansowa. Wsrdd grupy przedsiebiorstw nie-
elastycznych dominujg mate spotki publiczne, o niskiej zyskownosci. Wykryto
takze roznice w sposobie ksztaltowania elastycznosci. Wraz ze spadkiem ogra-
niczen finansowych maleje sktonnos¢ do elastyczno$ci gotdwkowej, a rosnie do
elastycznos$ci rezerwy zadluzenia. Obserwacje takg mozna tlumaczy¢ nizszym
kosztem tego sposobu ksztattowania elastycznosci. Jednocze$nie w odniesieniu
do spétek duzych za wysokie nalezy uzna¢ prawdopodobienstwo wykorzystania
rezerwy pojemnosci zadluzeniowej, nawet w niekorzystnych warunkach.

Wsrod uwarunkowan finansowych analizowano takze wplyw perspektyw
rozwojowych oraz mozliwosci inwestycyjnych na wybdr formy elastycznos$ci
finansowej. Przedsi¢biorstwa posiadajace elastyczno$é gotdowkowa realizujg
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wigkszy poziom inwestycji niz przedsiebiorstwa nieelastyczne gotowkowo, co
wydaje si¢ potwierdzac hipoteze 3: W okresie realizacji inwestycji przedsigbior-
stwa przemystowe kreuja elastyczno$¢ gotdwkowa.

W sytuacji realizacji inwestycji przedsigbiorstwa preferujg wykorzystanie
elastyczno$ci gotowkowej, aby zabezpieczy¢ ciaglos¢ realizacji. Przedsigbior-
stwa o wigkszych mozliwoséciach rozwoju maja mniejszg sktonnos¢ do wybo-
ru wylacznie elastyczno$ci gotowkowej w potaczeniu z wysokg dzwignig fi-
nansowg na rzecz innych kombinacji sposobow elastycznosci. Nalezy jednak
zasygnalizowa¢ trudno$¢ z wyborem estymatora zdolnosci rozwojowych, stad
wnioski w tym zakresie nalezy traktowa¢ z duzg ostroznoscia.

Na wybor sposobu ksztattowania elastyczno$ci finansowej wplyw miat za-
rowno porzadek prawny, jak i poziom ochrony praw poszczegélnych grup in-
teresariuszy. W badanym okresie w odniesieniu do proby badawczej wraz ze
wzrostem poziomu ochrony akcjonariuszy wzrastata sktonnos¢ do wykazywa-
nia elastycznos$ci gotowkowej. Dodatnia zalezno$¢ miedzy poziomem ochrony
wlascicieli wskazuje, ze posiadanie nadwyzki gotdwkowej moze kreowaé war-
to$¢ z punktu widzenia wilascicieli. Takie ksztattowanie zalezno$ci pomiedzy
elastycznoscig gotdwkowag a wpltywem wilascicieli na decyzje zarzadu moze
takze wynika¢ ze specyfiki okresu objetego badaniem i relatywnie wysokiej
niepewnosci zwigzanej z globalnym kryzysem finansowym oraz spowolnieniem
wzrostu gospodarczego wielu analizowanych krajow.

Zgodnie z oczekiwaniem sformutowanym w hipotezie 4 (wraz ze wzrostem
poziomu ochrony wierzycieli zmniejsza si¢ sktonno$¢ do zapewnienia elastycz-
nosci gotowkowej przemystowych spotek publicznych w Europie) sktonnosé¢ do
wyboru elastycznosci gotowkowej spada wraz ze wzrostem poziomu ochrony
wierzycieli. Spadek poziomu ochrony wierzycieli jest czynnikiem, ktory utrud-
nia pozyskanie kapitatu i zwigksza jego koszt. Stabiej zabezpieczeni wierzyciele
beda mniej sktonni do udostepniania kapitatu odsetkowego. Bardziej dotkliwe
dla przedsiebiorstwa moga by¢ takze skutki asymetrii informacji. W warunkach
stabszej ochrony wierzycieli, bardziej ograniczona staje si¢ mozliwo$¢ stworze-
nia trwalej rezerwy pojemnosci zadluzeniowej, zatem z perspektywy elastycz-
nos$ci finansowej racjonalny staje si¢ wybor elastycznosci gotowkowej jako do-
stepnej 1 trwalszej.

Biorac pod uwage kolejne uwarunkowanie finansowe — turbulentno$¢ oto-
czenia — przyjeto, ze w okresie kryzysu warunki otoczenia cechujg si¢ wigksza
zmienno$cig, w okresie koniunktury za§ zmienno$¢ warunkéw otoczenia jest
mniejsza. Wraz ze wzrostem zmienno$ci otoczenia rosnie sktonnos¢ do two-
rzenia elastycznosci gotowkowej. Nie zaobserwowano podobnej relacji w od-
niesieniu do formy elastycznosci rezerwy zadluzenia. Zatem hipoteza 5 (wraz
ze wzrostem zmiennos$ci otoczenia rosnie sktonnos$¢ do tworzenia elastycznos$ci
finansowej w przemystowych spotkach publicznych w Europie) zostata pozy-
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tywnie zweryfikowana w odniesieniu do elastycznosci gotowkowej. Ten sposob
ksztaltowania elastycznosci wydaje si¢ lepiej przygotowywac przedsigbiorstwo
na turbulencje otoczenia z uwagi na horyzont czasowy decyzji finansowej. W ob-
szarze zarzadzania gotowka mozna szybciej wprowadzi¢ zmiany niz w sposo-
bie finansowania przedsigbiorstwa, zatem ten sposob ksztaltowania elastycz-
nosci jest preferowany w okresie dekoniunktury. Kolejny argument zwigzany
jest z zaobserwowanym zwigkszonym poziomem uniwersalnosci sposobu za-
rzadzania gotowka w przedsigbiorstwie w okresie dekoniunktury — w rezultacie
przedsigbiorstwa do tej pory mniej elastyczne zaczynajg zwigkszac $rodki pie-
ni¢zne, a firmy elastyczne zaczynajg wykorzystywac elastycznos¢. W obszarze
elastyczno$ci rezerwy zadhizenia zaobserwowano dodatkowo, ze w okresie re-
cesji firmy nieograniczone finansowo (posiadajace elastyczno$¢ rezerwy zadtu-
zeniowej), majac dostep do kapitatu, moga finansowac dlugiem spadek sprzeda-
zy, firmy za$ ograniczone finansowo muszg racjonowa¢ zadluzenie z uwagi na
wzrost kosztéw finansowania zewnetrznego. W efekcie ksztattowanie poziomu
zadhuzenia jest procykliczne u firm ograniczonych finansowo i antycykliczne
u firm nieograniczonych finansowo.

Wsrdd badanych czynnikdéw wptywajgcych na wybor sposobu ksztalttowania
elastycznos$ci finansowej znalazt si¢ poziom zyskownos$ci 1 wydajnosci gotow-
kowej badanych przedsigbiorstw przemystowych.

Badania wykazaty, ze wraz ze wzrostem zyskownosci firmy majg sktonnos¢
do budowania elastycznosci gotowkowej. Relacje wigkszej zyskownosci akty-
wOw przy mniejszym zadtuzeniu nalezy przypisac raczej efektowi dzwigni finan-
sowej niz sktonnosci przedsigbiorstw do wyboru tej formy elastyczno$ci. Nale-
zy podkresli¢, ze o ile wsrod firm nieelastycznych poziom $rodkoéw pienieznych
ro$nie wraz ze wzrostem zyskownosci, o tyle w spotkach o wysokim stopniu
elastycznosci relacja ta jest odwrotna. Swiadczy to o traktowaniu relatywnie
wysokiego zysku jako potencjalnego zrodla $rodkow finansowych dopiero po
osiggnigciu odpowiedniego poziomu elastycznosci gotowkowej.

Firmy generujagce wysokie przeplywy pienigzne w relacji do przycho-
déw cechowaly si¢ mniejszg sktonno$cia do wyboru elastyczno$ci gotowko-
wej, traktujac przeptyw pieni¢zny jako swoisty ekwiwalent posiadania $rod-
kéw pienieznych. Roéwnoczes$nie rosngcy poziom wydajnosci gotowkowej
sktania spotki do wyboru elastycznosci rezerwy zadluzeniowej. Obserwacje te
sg zbiezne z badaniami Sufiego [2009] dotyczacymi sposobu wykorzystania li-
nii kredytu bankowego. Warunkiem zapewnienia sobie mozliwo$ci wykorzy-
stania linii bankowych kredytow odnawialnych jest utrzymywanie wysokich
przeplywow pieni¢znych. Zwazywszy, ze spotki Europy kontynentalnej stano-
wily istotng czg$¢ badanej proby, mozna przyjaé ze sktonnosé¢ do elastycznosci
zadluzeniowej spotek o wysokiej wydajnosci gotowkowej wiagze si¢ wlasnie ze
sposobem jej zapewnienia poprzez wspotprace z bankiem.
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Zwrdcono takze uwage na problem wykorzystania w badaniach nad ela-
stycznos$cig finansowa miernikow opartych na wycenie rynkowej. Mierniki te sg
przyjmowane w praktyce zarowno jako miernik mozliwo$ci inwestycyjnych, co
powinno zacheca¢ do kreowania elastycznosci, jak 1 miernik dostepu do kapi-
talu wlasnego, co z kolei powinno by¢ uwarunkowaniem obnizajagcym potrzebe
gromadzenia i akumulacji kapitalu. Dodatkowo wskazano na niekonsekwencje
pomigdzy stosowaniem miernikoOw odnoszacych si¢ do wyceny rynkowej w sy-
tuacji, kiedy jednym z podstawowych zatozen zapotrzebowania na elastyczno$¢
jest przyjecie mozliwo$ci blednej wyceny rynkowej i niemoznosci dostarcze-
nia przez rynek kapitatu do finansowania lub refinansowania dziatalnosci po
relatywnie wysokim koszcie. Jezeli zatem istnieje ryzyko, ze rynek niepopraw-
nie wyceni perspektywy rozwojowe przedsigbiorstwa, to nalezy takze dopuscic
mozliwos¢ braku poprawnej wyceny wartosci elastycznosci finansowe;.

Przeprowadzone badania co prawda nie pozwolily na rozstrzygnigcie ewen-
tualnego podziatu korzysci z posiadania elastycznosci finansowej pomigdzy
zarzadzajacych 1 wlascicieli przedsigbiorstwa, znaleziono jednak przestanki
wskazujace na ryzyko obnizenia warto$ci przedsigbiorstva w sytuacji posia-
dania zrédet finansowania nadmiernych w stosunku do potrzeb przedsigbior-
stwa. Z calg pewnoscig problem znalezienia punktu optymalnego elastycznos$ci
finansowej z perspektywy wpltywu na wartos¢ dla akcjonariuszy oraz oceny po-
tencjalu kreowania wartosci dla przedsigbiorstw o okreslonej charakterystyce
stanowi¢ powinien nurt dalszych badan nad zagadnieniem ksztaltowania ela-
stycznos$ci finansowe;.

Rezultaty badan empirycznych, przeprowadzonych dla spotek publicznych
notowanych na gietdach w Europie, wskazujg na potencjalne korzysci z elastycz-
no$ci finansowej zaréwno dla wiascicieli, jak 1 menedzeréw przedsigbiorstwa,
zwlaszcza w ochronie przed uprawnieniami wierzycieli, w sytuacji pogorszenia
wynikow przedsigbiorstwa. L.aczne rozpatrywanie dwoch sposobow ksztatto-
wania elastycznos$ci pozwala na wskazanie potencjalu koncepcji elastycznosci
finansowej w lepszej integracji i zrozumieniu réznic w empirycznej weryfika-
cji poszczegolnych teorii ksztattowania struktury kapitalu czy wplywu stopnia
ochrony wierzycieli na poziom zadluzenia.
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Problematyka, ktérej poswiecone jest recenzowane opracowanie, tj. ksztaltowanie
elastycznos$ci finansowej w przedsiebiorstwie, jest bardzo wazna i aktualna, w kontekécie nie
tylko zarzadzania finansami przedsiebiorstw, lecz takze zarzadzania przedsiebiorstwem
w szybko zmieniajacym sie otoczeniu. [..] Doktor Jézefa Gryko zastosowata w pracy
nowatorskie podej$cie; tematem rozwazan jest elastyczno$é finansowa w jej dwach formach
- elastycznosci gotdwkowej i elastycznoéci zadtuzeniowej (elastycznos$ci rezerwy
zadluZenia). Autorka skupita si¢ w swoich badaniach na wzajemnych relacjach obu form
elastycznoséci finansowej oraz czynnikach wptywajacych na ksztaltowanie sie elastycznoséci
finansowej w przedsiebiorstwach. W ten spos6b rozprawa wypetnia istniejacg w literaturze
luke dotyczaca badan empirycznych i teoretycznych na temat elastycznosci finansowej,
ktérych wyniki dawatyby catosciowy i spéjny obraz tego waznego z punktu widzenia
zarzadzania przedsiebiorstwem zagadnienia. Wyb6r obszaru badawczego nalezy zatem
uznac za bardzo trafny i inspirujacy.

Z recenzji wydawniczej prof. dr hab. Aleksandry Duliniec
Do zalet pracy nalezy zaliczyc¢:

1. Prezentacje, analize oraz usystematyzowanie watkdw teoretycznych zwiazanych
z elastycznoscig finansowa spotek ze szczegdlnym uwzglednieniem rdéznego stopnia
innowacyjnosci. Autorka w umiejetny sposéb laczy tematy zwigzane z ksztaltowaniem
struktury kapitatu, tadu korporacyjnego, relacji inwestorskich, polityki inwestycyjnej
przedsiebiorstwaizarzadzania kapitatem pracujgcym netto.

2. Opracowanie i przeprowadzenie na podstawie analizy tre$ci teoretycznych badania, ktére
dzigki zastosowaniu narzedzi ekonometrycznych moglo okresli¢ site oddzialywania
poszczegolnych cech przedsiebiorstwa na jego elastycznos¢ finansowa.

3. Wnikliwg interpretacje wynikow wieloetapowej koncepcji badania nad poziomem
elastycznosci finansowej przedsiebiorstwa, ktérego interesujgce rezultaty mozna
wykorzystaé w dziatalnoéci naukowej oraz konsultingowej.

Stwierdzam, ze przedtozona do mojej opinii praca w nowatorski sposéb prezentuje problem
ksztattowania elastyczno$ci finansowej w przedsigbiorstwach oraz uzupelnia wiele
niedopowiedzen istniejacych w krajowej i zagranicznej literaturze przedmiotu. Ponadto
wyznacza ona dodatkowe kierunki\badan dla nowych zastepow badaczy. [...] ksigzka stanie
SIQ waznq pozycjg w dmedz:me zarzadzania finansami.

Z recenzji Wdawmczej prof. UE we Wroctawits; dra hab Tomasza S{orislaggo.
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