Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia nr 4/2016 (82), cz. 2
DOL: 10.18276/frfu.2016.4.82/2-08 5. 105-119

Innowacyjnos¢ jako determinanta
ksztaltowania plynnych aktywow
w spotkach publicznych
Europy Srodkowo-Wschodniej

Jozefa Monika Gryko®

Streszczenie: Ce/ — Glownym celem badawczym opracowania byto ustalenie znaczenia innowacyjnosci dla
ksztaltowania poziomu $rodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentow w spotkach publicznych. Cele poboczne
dotyczyty ustalenia miernikéw innowacyjnosci, a takze weryfikacji znaczenia innych wskazywanych w lite-
raturze czynnikow dla obserwowanego poziomu ptynnych aktywow.

Metodologia badania — Badanie zostato przeprowadzone z wykorzystaniem testow weryfikujacych istotno$¢
statystyczna roznic w wielkosci ptynnych aktywow w grupach przedsigbiorstw o réznym poziomie zaawan-
sowania technologicznego. W okresleniu czynnikoéw ksztaltujacych poziom gotowki i jej ekwiwalentow wy-
korzystano metode regresji liniowej dla danych panelowych.

Wynik — Ustalono istotny statystycznie zwigzek migdzy poziomem $rodkow pieni¢znych a wielkoscia przed-
sigbiorstwa i poziomem jego zadtuzenia. Determinanta ksztattowania ptynnych aktywow w badanych spot-
kach byl takze poziom niepewnosci otoczenia gospodarczego. Wyniki badan potwierdzaja znaczenie po-
ziomu zaawansowania technologicznego oraz aktywnos$ci innowacyjnej spotek dla ksztattowania ptynnych
aktywow.

Oryginalnosé/wartos¢ — Artykul zawiera wyniki oryginalnych badan empirycznych dotyczacych czynnikoéw
wptywajacych na ksztattowanie poziomu ptynnych aktywow w przemystowych spotkach publicznych, noto-
wanych na gietdach krajow Europy Srodkowo-Wschodniej. Badanie obejmowato lata 2007-2014.

Slowa kluczowe: ptynne aktywa, innowacyjnos¢, Europa Srodkowo-Wschodnia, spotki publiczne

Wprowadzenie

Problematyka optymalizacji poziomu $rodkéw pienig¢znych i ich ekwiwalentow jest jednym
z probleméw zwigzanych z zarzadzaniem finansami przedsigbiorstwa. Tradycyjne podej-
scie Keynesa wigze ilo§¢ posiadanych zasobow srodkow pieni¢znych z trzema motywami:
transakcyjnym, ostroznosci i spekulacyjnym. Zasoby wysoce ptynnych aktywow trzymane
sg w postaci jednego funduszu, stad zapotrzebowanie podmiotu na pieniadz jest traktowane
jako przejaw jednej decyzji, cho¢ jest ona wypadkowa réznych motywow (Keynes 2003,
s. 174).

* dr Jozefa Monika Gryko, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu, Katedra Finanséw Przedsigbiorstw, e-mail: mo-
nika.gryko@ue.poznzn.pl.
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Z punktu widzenia teorii finansoéw prezentowane sg rozne wyjasnienia odnosnie do czynni-
koéw wplywajacych na wielko$¢ utrzymywanych zasoboéw gotowki i jej ekwiwalentéw oraz
ich wptywu na warto$¢ przedsigbiorstwa. Nadmierne zasoby srodkow pienig¢znych pozosta-
jace w dyspozycji menedzeréw mogg wpltywac na podwyzszenie kosztow agencji. Posiada-
nie zasobow ptynnych aktywoéw redukuje znaczenie dyscyplinujacej roli rynku oraz pozwa-
la na dobdr projektow inwestycyjnych pasujacych do intereséw menedzerdéw, niekoniecznie
zgodnych z interesem akcjonariuszy, co moze obniza¢ warto$¢ przedsigbiorstwa (Jensen
1986). Z drugiej strony wskazuje si¢ na pozytywna role posiadania srodkow pieni¢znych
w celu redukcji kosztéw kapitatu w warunkach niedoskonalego rynku. Zasoby $rodkéw
pienieznych pozwalaja na redukcj¢ negatywnych nastgpstw zjawiska asymetrii informacji
oraz ograniczen finansowych (Myers, Majluf 1984).

Identyfikacja czynnikow determinujacych ksztattowanie poziomu plynnych aktywow
staje si¢ istotna w kontekscie rosngcej zmiennos$ci otoczenia gospodarczego oraz niepewno-
$ci odnosnie do przysztych warunkéw gospodarowania i mozliwosci pozyskania kapitatu
na rynku finansowym.

Waznym czynnikiem jest takze rosngce znaczenie w niektorych branzach aktywow nie-
materialnych oraz dziatalno$ci innowacyjnej dla efektéw podejmowanej dziatalnosci za-
robkowej. Podjecie dziatalno$ci innowacyjnej zwigzane jest z ryzykiem pojawienia si¢ ne-
gatywnych nastepstw asymetrii informacji pomi¢dzy dawcami kapitatu a zarzadzajacymi
przedsigbiorstwem. Stad istotne jest okreslenie, jakie jest znaczenie dziatalnosci innowacyj-
nej dla ksztaltowania zasobow ptynnych aktywow. Jest to cel gldéwny niniejszego artykutu.

1. Determinanty ksztaltowania poziomu Srodkéw pienieznych w Swietle badan
empirycznych

Problem czynnikow determinujacych i poziom ptynnych aktywow obecny jest w badaniach
empirycznych dotyczacych poczatkowo rynku amerykanskiego, a nastgpnie rozszerzanych
na przedsigbiorstwa z rynkow europejskich. Zestawienie zakresu wybranych badan ujgte
zostato w tabeli 1.

Problemem optymalizacji poziomu ptynnych aktywow zajmowali si¢ Kim, Mau-
er i Sherman. Zaprezentowali model optymalnej inwestycji w ptynne aktywa, ustalanej
jako kompromis migedzy kosztami inwestycji w ptynne aktywa a korzy$ciami wynikaja-
cymi z minimalizacji potrzeb pozyskiwania po relatywnie wysokim koszcie finansowania
przysztych projektéw inwestycyjnych. Weryfikacja modelu na duzej probie spotek amery-
kanskich potwierdzita oczekiwania odnosnie do pozytywnej relacji ptynnosci do kosztow
finansowania zewnetrznego oraz pozytywnej relacji ptynnosci do miernikéw przysztych
warunkow ekonomicznych, co potwierdzito, ze przedsigbiorstwa ksztaltuja ptynnos¢ anty-
cypujac w przyszte mozliwosci inwestycyjne (Kim, Mauer, Sherman 1998, s. 355).
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Tabela 1

Zestawienie wybranych badan poswigconych ksztaltowaniu poziomu ptynnych aktywow

Badanie Kraj Liczba podmiotoéw Czas

Kim, Mauer i Sherman (1998) USA 915 spotek 1975-1994
81;1;’;’)P inkowitz, Stulz i Williamson ;¢ 87000 obserwacji rocznych  1971-1994
Dittmar, Marth-Smith i Servaes (2003) 45 krajow 11 000 spotek do 1998
Ozkan, Ozkan (2004) Wielka Brytania 1029 spotek publicznych 1984-1999

12 panstw Europejskiej

Ferreira i Vilela (2004) Unii Monetarnej

6387 obserwacji rocznych 1987-2000

Baum, Caglayan, Ozkan i Talavera

(2006) USA 3700 spotek niefinansowych ~ 1970-2000
Drobetz, Griininger (2007) Szwajcaria 155 spotek 1995-2004
Harford, Mansi i Maxwell (2008) USA 1872 spotki 1993-2004

860 matych i $rednich przed-

sigbiorstw 1996-2001

Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008) Hiszpania

Zrodto: opracowanie wlasne.

Badania empiryczne nad czynnikami determinujacymi poziom gotowki w przedsigbior-
stwie prowadzili tez Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson (1999). Skupili si¢ na znacze-
niu kosztow transakcyjnych jako wyznacznika zarzadzania gotdwka, uwzgledniajac przy
tym wplyw asymetrii informacji oraz kosztéw agencji. Zjawisko asymetrii informacyjnej
pomigdzy menedzerami a inwestorami zewngtrznymi sprawia, ze trudniej jest pozyskaé
finansowanie zewnetrzne po adekwatnym koszcie. Inwestorzy zewnetrzni, obawiajac si¢
przewarto$ciowania waloréw spotki, odpowiednio je dyskontuja, co z kolei prowadzi¢ moze
do rezygnacji z pozyskania kapitatu i z wykorzystania mozliwosci inwestycyjnych. Innym
aspektem ksztaltowania zasobow gotowki sa koszty agencji. Menedzerowie takze moga
preferowaé utrzymywanie ptynnych srodkow, cho¢by z powodu awersji do ryzyka lub che-
ci zachowania elastyczno$ci podejmowania decyzji pozwalajacych na realizacje ich celow.
Ponadto dodatkowa gotéwka moze by¢ uzyta przez menedzerow do sfinansowania strat
w okresie trudnosci finansowych. Z rozwazan teoretycznych w zwigzku z kosztami agencji
wigksze zasoby gotowki utrzymujg spotki o rozproszonym akcjonariacie, z uwagi na brak
duzego akcjonariusza i mniejsza kontrole kosztow agencji. Wigksze zasoby ptynnych akty-
wow powinny utrzymywac takze firmy z relatywnie mata dzwignia finansowa, poniewaz
W mniejszym stopniu sg monitorowane przez rynki kapitatlowe (Opler, Pinkowitz, Stulz,
Williamson 1999, s. 12).

Weryfikujac rozwazania teoretyczne na gruncie badan empirycznych Opler, Pinkowitz,
Stulz i Williamson (1999, s. 44) wykazali, ze wigcej sSrodkow pieni¢znych utrzymuja firmy
z wigkszymi mozliwosciami wzrostu, posiadajace ryzykowne aktywa, oraz firmy mate.
Z kolei mniejsze zasoby ptynnych srodkéw utrzymujg spotki posiadajgce dostep do rynkoéw
finansowych, czyli firmy duze z wysokim ratingiem.
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Znaczenie kosztow agencji dla zarzadzania ptynnoscia w przedsigbiorstwie podjeli tak-
ze Dittmar, Marth-Smith i Servaes (2003) oraz Pinkowitz, Stulz i Williamson (2006). Prace
te miaty charakter porownan migdzynarodowych i nawiazywaty do poziomu ochrony praw
akcjonariuszy.

Dittmar, Marth-Smith i Servaes wykazali, ze wigkszymi zasobami gotéwki dysponuja
spoiki z krajéw o relatywnie stabej ochronie praw akcjonariuszy. Nie znalezli przy tym do-
wodow, aby wyzsze zasoby gotowki byly uzasadnione wickszym utrudnieniem w dostepie
do rynkow kapitatowych w krajach ze stabszg ochrong akcjonariuszy. Menedzerowie utrzy-
muja wigcej srodkow ptynnych w czasach, kiedy tatwiej jest pozyskiwac kapital. W bada-
niu wykazano pozytywny zwiazek migdzy zasobem ptynnych aktywéw a poziomem wy-
datkow na badania i rozwoj. Zaobserwowano takze negatywna relacje miedzy poziomem
srodkow pienieznych a wielkoscig firm oraz pomiedzy poziomem gotowki a poziomem
kapitalu obrotowego netto, co sugeruje substytucyjno$c¢ tych zrodet zapewnienia ptynnosci
(Dittmar, Marth-Smith, Servaes 2003, s. 132).

Podobne analizy prowadzone byty na probie przedsigbiorstw z krajow tworzacych Eu-
ropejska Uni¢ Monetarng (EMU). Ilos¢ gotowki w posiadaniu spétek wykazata pozytywny
zwigzek z mozliwo§ciami inwestycyjnymi, zas negatywny — z poziomem pozostatych ptyn-
nych aktywow oraz dzwigni finansowej. Wyniki te wskazaty na zgodnos$¢ ksztattowania
poziomu gotowki z teorig kompromisu pomiedzy kosztami i korzy$ciami w utrzymywania
srodkow pienigznych oraz teorig hierarchii zrédet finansowania oraz nie potwierdzity teorii
wolnych przeptywow pienigznych (Ferreira, Vilela 2004, s. 318). Podobne obserwacje przy-
niosty badania spoétek brytyjskich, uzupetniajac czynniki wptywajace na poziom gotowki
o strukture wlasnosciowa firm, przy czym zaobserwowana relacja nie miata charakteru
funkcji monotonicznej (Ozkan, Ozkan 2004, s. 2130).

Badania dotyczace hiszpanskich matych i §rednich przedsigbiorstw wykazaty, ze ksztat-
towanie ptynnych aktywow zwigzane jest z niedoskonaloscia rynku kapitatowego. Zwiek-
szony poziom $rodkow pieni¢znych zwigzany jest z wystgpowaniem asymetrii informacji
(Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2008, s. 146).

Kolejng determinanta poziomu ptynnych aktywoéw w badaniach empirycznych byla
kwestia poziomu struktur tadu korporacyjnego. Zaobserwowano, ze nizsze zasoby gotowki
maja spotki cechujace si¢ staba jakoscia zasad fadu korporacyjnego. Kombinacja stabych
praw ochrony akcjonariuszy oraz zasobow wolnej gotowki prowadzi do czgstszych akwizy-
cji oraz wickszych wydatkow, przy czym spotki takie cechuje nizsza zyskownos$é i wycena.
Poziom ptynnych $rodkow jest pozytywnie skorelowany z udzialem wtascicieli majacych
dostep do informacji wewnetrznych (Harford, Mansi, Maxwell 2008, s. 554).

Weryfikowane empirycznie byty takze zmiany w poziomie ptynnych aktywow w relacji
do niepewnos$ci zwigzanej z otoczeniem gospodarczym przedsiebiorstwa. Wigksza niepew-
no$¢ odnosnie do warunkow otoczenia utrudnia menedzerom dostosowanie do specyfiki
firmy. Gdy warunki otoczenia sa bardziej stabilne, wowczas menedzer zyskuje swobode
dostosowania sposobu zarzadzania gotowka do specyfiki przedsi¢biorstwa, co zwigksza
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efektywnos$¢ alokacji ograniczonych zasobow. Bardziej wrazliwe na zmienno$¢ czynnikow
otoczenia sg szczegoblnie firmy szybko rozwijajace sie, kapitatochtonne oraz doswiadczaja-
ce ograniczen finansowych (Baum, Caglayan, Ozkan, Talavera 2006, s. 301).

2. Niedoskonalo$ci rynku jako przyczyna zapotrzebowania
na Srodki pieniezne w przedsiebiorstwach innowacyjnych

W literaturze z zakresu finansow istniejg badania wskazujace na zwickszone zapotrzebowa-
nie na ptynne aktywa ze strony przedsiebiorstw z branz zaawansowanych technologicznie.
Badania zaleznos$ci poziomu ptynnych aktywow od dziatalnosci innowacyjnej prowadzone
byty gltéwnie na probie przedsigbiorstw amerykanskich, ukazujac, ze przedsigbiorstwa za-
awansowane technologicznie systematycznie zwickszaja swoje zasoby ptynnych srodkow
(Levitas, McFadyen 2009, s. 659), ktoremu to zjawisku towarzyszy takze zwigkszenie in-
tensywnos$ci wydatkow na badania i rozwoj (Bates, Kahle, Stulz 2009, s. 2018).

Wyjasnienie zwigkszonego zapotrzebowania na srodki pieni¢zne w przedsigbiorstwach
prowadzacych dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (B + R) wigza¢ nalezy z istnieniem niedo-
skonato$ci rynkowych, w wyniku ktorych spotki te nie zawsze moga liczy¢ na dostgpnosée
kapitatu po adekwatnym do ponoszonego ryzyka koszcie. Mozna wymieni¢ trzy powo-
dy niedoskonatosci rynku w wycenie dziatalno$ci badawczo-rozwojowej przedsicbiorstw.
Pierwsza przyczyna jest obarczenie dziatalnosci innowacyjnej wysoka niepewnos$cig odno-
$nie do przyszlych wynikow. W wielu branzach, mimo oczekiwanej wysokiej stopy zwro-
tu w dziatalno$¢ zaawansowana technologicznie, prawdopodobienstwo sukcesu jest rela-
tywnie niewielkie. Po drugie, zewnetrzni inwestorzy majg trudno$¢ w poprawnej wycenie
projektow badawczych z uwagi na zjawisko asymetrii informacji. Ostatnig przyczyna jest
struktura wydatkow na badania i rozwoj, ktorej wigksza cz¢s¢ stanowia zwykle wydatki na
kapitat intelektualny oraz wysoce specjalistyczny sprzet, co obniza ich wartos¢ zabezpie-
czajacg (Carpenter, Petersen 2002, s. F54).

Trudno$ci w oszacowaniu wartosci oczekiwanych przepltywow wygenerowanych w wy-
niku prowadzenia dziatalnos$ci badawczo-rozwojowe]j oraz adekwatnej do ryzyka stopy
zwrotu s3 nastgpstwem szeroko rozumianego zjawiska asymetrii informacyjnej pomiedzy
inwestorem zewne¢trznym a zarzadzajacymi przedsigbiorstwem. Warto zwroci¢ uwagg,
ze w odniesieniu do wysoce innowacyjnych projektéw wlasciwa ocena perspektyw spot-
ki wymaga specjalistycznej wiedzy po stronie inwestora. W sytuacji, gdy inwestor owej
wiedzy nie posiada, nie bedzie w stanie dokona¢ poprawnej wyceny akcji przedsigbior-
stwa. Asymetria w zakresie informacji o projekcie zwigzana jest takze z jakoscia i czestotli-
woscig przekazywania danych o projekcie. W trakcie prowadzenia dziatalno$ci badawczej
zarzadzajacy maja bezposredni dostgp do wiedzy o wynikach badan, niepowodzeniach,
konieczno$ci powtorzenia okreslonych dziatan lub zwigkszenia naktadow. Tymczasem
inwestorzy zewnetrzni, zwlaszcza spotek publicznych, maja dostep do informacji okreso-
wych, co zwigksza trudno$¢ biezacej wyceny firmy. Poprawna wycena wymaga informacji
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precyzyjnej — o wysokiej jakosci, tymczasem w odniesieniu do prac badawczych czesto
jakos¢ przekazywanych informacji jest celowo obnizana, aby unikna¢ dyfuzji pomystu in-
nowacyjnego i pojawienia si¢ nasladowcow.

Specyfika prac B + R sprawia, ze przedsi¢gbiorstwa prowadzace taka dziatalno$¢ beda
narazone na ograniczenia finansowe. Posiadanie relatywnie wysokich zasobdéw gotowki
moze tagodzi¢ negatywne nastgpstwa ograniczen w dostepie do zrédet finansowania oraz
przesadza¢ o powodzeniu przysztej dziatalnosci przedsigbiorstwa. Schroth i Szalay stwo-
rzyli model, zweryfikowany nastgpnie empirycznie na probie amerykanskich firm farma-
ceutycznych, w ktorym wykazali, ze w sytuacji koniecznosci finansowania dziatalno$ci
B + R poprzez inwestora, ktory nie jest w stanie zweryfikowa¢ staran przedsigbiorstwa,
wyscig patentowy wygra przedsigbiorstwo posiadajace wicksze zasoby ptynnych aktywow
(Schroth, Szalay 2010, s. 117).

3. Zalozenia badania. Charakterystyka proby badawczej

Badaniu poddano spéiki publiczne z branz przemystowych, ktérych akcje notowane byty na
gietdach panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, tj. w Polsce, Rumunii, Czechach, Butgarii,
Stowacji, Stowenii, na Wegrzech, Litwie, Lotwie i Estonii. Horyzont badania obejmowat
lata 2007-2014.

Badania prowadzono w oparciu o dane ze sprawozdan finansowych spotek. Pochodzity
one z bazy Amadeus. Dokonano wylaczenia spotek, dla ktorych dane nie pozwolity na
dokonanie choc¢by jednej obserwacji odrgbnie w kazdym z wydzielonych podokresow. Do-
datkowo wyeliminowano takze obserwacje odstajace (tj. powyzej trzykrotnosci odchylenia
standardowego). Ostatecznie uzyskano niezbilansowany panel ztozony z 473 podmiotow, co
dostarczyto okoto 2800 rocznych obserwacji. W toku badan obserwacje brakujace elimino-
wane byly parami.

Zmienng objasniang byl poziom ptynnych aktywow gotowki i jej ekwiwalentow (Cash),
mierzony jako stosunek srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentéw do sumy aktywow. Po-
ziom mediany wskaznika Cash wraz z rozstgpem miedzykwartylowym w badanym okresie
zaprezentowano na rysunku 1.

W wigkszo$ci badan nad determinantami poziomu ptynnych aktywow uwzgledniane sg
estymatory dziatalno$ci innowacyjnej. Najczgsciej estymatorem dziatalno$ci innowacyjnej
sa wydatki na badania i rozwoj. W projektowanym badaniu nie byto mozliwo$ci zastosowa-
nia tego miernika z uwagi na brak obowigzku ewidencji i publikacji danych w krajowych
sprawozdaniach finansowych badanych spotek. W zwiagzku z tym podjeto probe ustalenia
miernika, ktory mogtby by¢ wyznaczony w oparciu o posiadane dane i oddawatby skale
dziatalnos$ci innowacyjnej przedsi¢biorstwa.

Najblizszym stosowanemu w badaniach estymatorowi wydatkéw na badania i rozwoj
jest miernik statyczny opracowany w metodologii OECD. Metoda ta polega na agrega-
cji branz i produktéw wedlug stopnia nowoczesno$ci sektora na cztery grupy: wysokiej
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Rysunek 1. Mediana oraz zréznicowanie poziomu ptynnych aktywow (Cash) badanych spotek

Zrodto: opracowanie whasne.

techniki (high tech), srednio-wysokiej (medium-high tech), srednio-niskiej (medium-low
tech) oraz niskiej techniki (low tech). Glownym wyznacznikiem zaliczenia danej galezi
przemystu do sektora o okreslonym stopniu nowoczesnosci jest ocena intensywnosci wy-
datkéw na prace badawczo-rozwojowe na podstawie danych historycznych odnoszacych
si¢ do wybranych krajow OECD. Klasyfikacja ta jest okresowo weryfikowana z uwagi na
zmieniajace si¢ warunki dziatania przedsigbiorstw. Metodologia zaproponowana przez
OECD jest jednym z najbardziej rozpowszechnionych uje¢ innowacyjnosci z uwagi na uzy-
wanie metodologii do celéw statycznych przez kraje OECD i Unii Europejskiej. Przyjeto
zatem zmienng stopnia innowacyjnosci przedsigbiorstw (St Inn), uwzgledniajaca przyna-
lezno$¢ przedsiebiorstw wedtug branz zgodnie z Europejska Klasyfikacja Dziatalnosci Go-
spodarczej (NACE Rev. 2). Wszystkim spotkom z branz niskiej techniki przyporzadkowano
warto$¢ 1, spotkom branz srednio-niskiej techniki warto$¢ 2, spotkom z branz Srednio-wy-
sokiej techniki wartos$¢ 3, za$ spoétkom wysokiej techniki warto$¢ 4.

Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa jest statystycznie najintensywniejsza w branzach wy-
sokich technologii, za$ najmniej — w branzach niskich technologii. Przyj¢cie miary statycz-
nej, opartej o podziat dziedzinowy nie uwzglgdnia jednak dynamiki zmian w dziatalnosci
innowacyjnej w czasie oraz abstrahuje od r6znic w skali dziatalno$ci innowacyjnej w ra-
mach wyodregbnionych branzowo grup przedsigbiorstw. Dzialalno$¢ B + R jest prowadzona
nie tylko przez przedsigbiorstwa wysokiej techniki, bowiem aktywnos$¢ innowacyjna, co
prawda o nizszym nasileniu oraz czgsto innym charakterze, mozna znalez¢ takze w przed-
sigbiorstwach o innym niz wysoka stopniu nowoczesnosci sektora. Zauwazy¢ nalezy, ze
kazde przedsicbiorstwo wysoko technologiczne jest przedsigbiorstwem innowacyjnym,
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cho¢ nie kazde przedsigbiorstwo innowacyjne bedzie zaliczane do przedsigbiorstw wyso-
kiej techniki (Zakrzewska-Bielawska 201, s. 22).

W tej sytuacji podjeto probe zastosowania innych miar poziomu dziatalnosci B + R.
Zgodnie z metodologia Komisji Europejskiej wskaza¢ mozna dwie grupy miernikow in-
nowacyjnosci odwotujace si¢ do nakladéw oraz do efektow dziatalnosci (Kasperkiewicz
2009, s. 39). Mierniki odnoszace si¢ do naktadéw wskazuja potencjal przedsiebiorstwa, jego
zdolno$¢ do gromadzenia i wydatkowania kapitatu na cele B + R, nie uwzgledniaja jednak
efektow tej dziatalnosci. Z drugiej strony mierniki bazujace na efektach sygnalizujg poten-
cjalny, widoczny efekt aktywnosci innowacyjnej, takze bez odniesienia do oceny efektyw-
nosci, tj. relacji efektu do naktadu. Z uwagi na brak w raportach finansowych spotek danych
dotyczacych skali wydatkow na dziatalno$§¢ B + R nie byto mozliwosci skonstruowania
wskaznika opartego o naktad, przyjeto zatem mierniki efektow dziatalnosci innowacyjnej:

— Patent — zmienna binarna, przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli spotka posiada patenty oraz

warto$¢ 0, jezeli nie posiada patentow,

— Int4 — zmienna liczona jako udzial warto$ci niematerialnych i prawnych w aktywach.

Efekty dziatalno$ci innowacyjnej powinny by¢ widoczne w postaci liczby posiadanych
zgloszen patentowych, za$ ponoszenie naktadéw na koszty prac B + R powinno prowadzi¢
do posiadania wartosci niematerialnych i prawnych. Przyjeto zatem, ze posiadanie paten-
tow oraz wysokiego udziatu wartosci niematerialnych i prawnych tozsame jest ze zwigk-
szong aktywnos$cig innowacyjna przedsigbiorstwa. Oczekiwany jest pozytywny zwigzek
poziomu plynnych aktywow w relacji do zmiennych estymujacych poziom innowacyjnosci.

Zauwazy¢ nalezy, ze przyjete estymatory poziomu innowacyjnosci obarczone sa wada-
mi. Wspomnie¢ nalezy o zréznicowaniu polityki patentowej w poszczegolnych branzach.
Decyzja o tym, czy — oraz w jakim zakresie — udostepnia¢ wiedz¢ o rozwiagzaniu, jest de-
cyzja uzalezniong od zestawienia korzysci wynikajacych z ochrony patentowej z kosztami
monitorowania rynku patentow, reakcji na ewentualne naruszenia patentowe oraz nastep-
stwami udostgpnienia wiedzy o nowym rozwigzaniu konkurencji i ryzykiem pojawienia
si¢ nasladowcow. Statystyka patentow nic nie méwi o ich wartosci rynkowej. Czg$¢ badan
wskazuje na znaczenie polityki patentowej w tagodzeniu asymetrii informacji poprzez wy-
generowanie sygnatu o jakosci rozwigzania innowacyjnego. Jednak efekt ten obserwowany
jest w stosunku do matych przedsigbiorstw, zas spotki duze rzadziej wykorzystuja patenty
jako sygnaty jakosci projektéw (por. Czarnitzki, Hall, Hottenrott 2014, s. 27), stad oczeki-
wanie pozytywnej relacji pomigdzy zmiennymi Cash i Patenty.

Posiadane patenty oraz warto$ci niematerialne i prawne w sektorach o ré6znym stopniu
innowacyjnosci moga si¢ roznic ,,jakoscig” oraz pochodzi¢ z odmiennych zrodet. W sek-
torze wysokich technologii najbardziej prawdopodobne jest, ze wartosci niematerialne
i prawne stanowig efekt wlasnych prac B + R. Natomiast w sektorze niskich technologii
bardziej prawdopodobnym zrédtem pozyskania patentéw bedzie ich zakup i transfer z ryn-
ku technologii.
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Obok miar innowacyjnosci zwigzanych z bezposrednim celem badania przyjeto szereg

zmiennych o charakterze zmiennych kontrolnych. Ustalenie znaczenia tych zmiennych dla

ksztaltowania poziomu $rodkéw ptynnych jest rownoczesnie celem pobocznym badania.

Do przyjetych zmiennych kontrolnych naleza:

L.

Debt — poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa mierzony jako udziat zobowigzan ogo-
fem w aktywach przedsigbiorstwa. Spodziewana relacja pomi¢dzy poziomem Cash
a zadtuzeniem spotki jest niejednoznaczna. W $wietle badan wysoka dzwignia finan-
sowa zwigksza ryzyko probleméw finansowych zwigzanych z obstuga zadluzenia.
Wysokie zasoby $rodkow pienieznych, wedtug rozwazan Myersa (1977), powinny
tagodzi¢ negatywne skutki asymetrii informacji zwigzanej z zadtuzeniem. W $wietle
teorii hierarchii zrodet finansowania oczekiwana powinna by¢ relacja negatywna,
bowiem jesli poziom inwestycji przekracza zyski zatrzymane, wowczas poziom za-
dtuzenia rosnie. W takiej samej sytuacji poziom $rodkéw pienieznych maleje. Row-
noczes$nie dyscyplinujaca rola dtugu powinna ogranicza¢ mozliwosci menedzeréw do
gromadzenia wolnych zasobow srodkow pieni¢znych.

. NWC _TA — poziom pozostatych ptynnych aktywow finansowanych kapitatem sta-

lym mierzonych jako udziat w aktywach trwatych kapitatu obrotowego (z wylacze-
niem $rodkéw pieni¢znych i ich ekwiwalentéw). Spodziewana jest negatywna relacja
wskaznika do poziomu gotowki z uwagi na ksztaltowanie strategii ptynnosci przed-
sigbiorstwa i mozliwo$¢ utrzymywania rezerwy ptynnosci w innych niz $rodki pie-
ni¢zne sktadnikach majatku obrotowego.

. ROE — miara efektywnos$ci wykorzystania kapitalu wtasnego, mierzona jako poziom

zysku operacyjnego (EBIT) do kapitatu wlasnego. Spodziewana relacja z udziatem
gotowki w aktywach przedsigbiorstwa jest niejednoznaczna. Z jednej strony przed-
sigbiorstwa zyskowne maja wicksze mozliwosci gromadzenia $rodkéw ptynnych,
z drugiej posiadane nadwyzki $rodkow pieni¢znych moga pozwoli¢ menedzerom na
dobor projektow inwestycyjnych niekoniecznie zgodnych z kryterium maksymaliza-
cji wartos$ci przedsigbiorstwa.

. Size — wielko$¢ przedsigbiorstwa mierzona jako logarytm naturalny z aktywow

spoiki. Przyjmowana jako estymator ograniczen finansowych przedsigbiorstwa. Im
mniejsze przedsigbiorstwo, tym bardziej narazone jest na negatywne skutki nieefek-
tywnosci rynkowych, zatem powinno utrzymywaé wyzszy poziom ptynnych akty-
wow. Spodziewana jest zatem negatywna relacja ze zmienna objasniang.

. PKB — zmiana Produktu Krajowego Brutto w cenach stalych (zrodto danych OECD).

Zmienna wykorzystywana jako estymator warunkow otoczenia. Wzrost realnego po-
ziomu PKB jest sygnatem dobrej koniunktury gospodarczej i mniejszej niepewnosci
zwigzanej z warunkami otoczenia, za$§ spadek PKB oznacza zwigkszenie niepewno-
$ci odnosnie do przysztych wynikéw i warunkéw gospodarowania. Przyjecie PKB
jako miary zmiennos$ci warunkow otoczenia nakazuje oczekiwac negatywnej relacji
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pomigdzy poziomem gotdwki a zmiang PKB. Motyw przezorno$ci nakazywalby gro-
madzi¢ wigcej srodkow pienigznych w okresach dekoniunktury.

4. Determinanty ksztaltowania poziomu plynnych aktywow
w badanych spétkach

Badanie tezy, iz wyzszy poziom innowacyjnosci sprzyja gromadzeniu wigkszej wielko-
$ci srodkow pienieznych, rozpoczg¢to od pordwnania median grup przedsigbiorstw wy-
odregbnionych wedtug kryterium stopnia nowoczesnosci sektora (St _Inn). Ksztattowanie
median grup przedsigbiorstw o wysokim stopniu zaawansowania techniki (HTech) oraz
spotek z sektora niskiej techniki (LTech) zaprezentowano na rysunku 1. Test rang U Manna-
-Whitneya potwierdzit, ze widoczna na rysunku réznica w poziomie ksztalttowania median
ptynnych aktywow pomigdzy grupami przedsigbiorstw o réoznym stopniu zaawansowania
technologicznego jest istotna statystycznie.

W nastegpnej kolejnosci podjeto probe konstrukcji modeli regresji z wykorzystaniem
przyjetych zmiennych do objasnienia zmiennos$ci poziomu gotéwki w badanych przedsie-
biorstwach. Wyniki analizy regresji dla populacji spotek zaprezentowano w tabeli 2.

Tabela 2

Wyniki analizy regresji poziomu ptynnych aktywow (Cash) badanych spotek

Zmienne Modele
(1) (2) 3) (4) (5)

const 0,1432  *x* 0,1312  *%%* 0,1566  *** 0,1348  *** 0,1392  ***
Debt —0,0608 *** 00575  *k*  _(,0597  Fk* -0,0613  *** —0,0579  #**
NWC_TA -0,0191 -0,0189 -0,0188 -0,0183 -0,0179
ROE 0,0000 * 0,0000 * 0,0000  ** 0,0000 0,0000 **
Size —0,0066  ***  —0,0070  ***  —0,0087  F** —0,0058  *** —0,0078  ***
PKB 0,0019  *** 0,0018  **%* 0,0016  *** 0,0018  *** 0,0016  ***
St_Inn 0,0072  * 0,0048
Patenty 0,0206  *** 0,0180 **
IntA 0,0024 -0,0181

N 2796 2814 2814 2796 2799
Skorygowany R? 0,075 0,085 0,089 0,075 0,086

Objasnienia: Modele szacowano metoda najmniejszych kwadratow dla danych panelowych z korekta heteroskedastycznosci
(HC1) w programie Gretl. Wiaczono 473 jednostki danych przekrojowych, szeregi czasowe dla jednostki zawieraty od 1 do 8
obserwacji rocznych. Gwiazdki oznaczajg istotnos¢ statystyczng na poziomie 0,1 (*), 0,05 (¥*) oraz 0,01 (¥**).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie bazy Amadeus BvD.

Skonstruowano pig¢ modeli. Model 1 zawiera wylacznie zmienne kontrolne, bez
uwzglednienia zmiennych zwigzanych z poziomem innowacyjnosci. Modele 2—4 uwzgled-
niajg, obok zmiennych kontrolnych, poszczegélne mierniki poziomu innowacyjnosci: mo-
del (2) — stopien innowacyjnosci wedtug stopnia nowoczesnosci sektora (skala 4 — wysokiej
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techniki do 1 — niskiej techniki); model (3) — posiadanie patentéw (zmienna dualna); model
(4) —udziat warto$ci niematerialnych w aktywach. Badanie korelacji pomigdzy miernikami
zwigzanymi z innowacyjnoscig wykazalo istotng statystycznie stabg dodatnig korelacje (na
poziomie 0,237) pomiedzy zmiennymi St _Inn a Patenty, dlatego zdecydowano si¢ na po-
laczenie kompletu zmiennych zwigzanych z innowacyjno$cia ze zmiennymi kontrolnymi
(model 5).

Analiza modeli regresji dla badanej populacji spotek pozwolita zaobserwowac negatyw-
na relacje pomigdzy poziomem ptynnych aktywow a zadtuzeniem przedsigbiorstwa. Jest to
zbiezne z oczekiwaniami teorii hierarchii zrédet finansowania oraz wskazuje na dyscypli-
nujacy role zadluzenia w ograniczeniu wolnych srodkéw pienigznych, bedacych w dyspo-
zycji menedzeréw. Rownoczesnie nie zaobserwowano negatywnego wplywu zwickszonego
poziomu gotéwki na zyskownos¢ kapitatu wlasnego. W wigkszosci modeli zaobserwowa-
no pozytywna relacje pomiedzy poziomem ptynnych aktywow a zyskownoscia kapitatu
wlasnego. Analiza regresji wskazuje na pozytywna relacje pomigdzy poziomem ptynnych
aktywow a zmianami PKB, co sygnalizuje, ze przedsigbiorstwa utrzymuja wyzsze stany
srodkow pienieznych czgsciej w okresie koniunktury niz kryzysu gospodarczego. Wyja-
$nieniem obserwowanej relacji moze by¢ specyfika proby badawczej ztozonej ze spotek
publicznych, ktére wykorzystuja zwigzang ze wzrostem gospodarczym zwickszona dostep-
nos¢ zrodet finansowania do pozyskania kapitatu zewnetrznego. Takze poglad zwigzany
z uniwersalizacja strategii zarzadzania ptynnos$cia w okresie kryzysu moze uzasadnia¢ za-
obserwowang dodatniag zalezno$¢ (por. Baum, Caglayan, Ozkan, Talavera 2006). W okre-
sie kryzysu przedsiebiorstwa zachowuja si¢ niejednorodnie — te, ktére posiadaly nadwyzki
ptynnych aktywow (utozsamiane z elastycznoscia finansowa) redukuja je, za$ spotki po-
siadajace relatywnie mato ptynnych srodkow, zwigkszaja swoj stan gotowki, kierujac si¢
wzgledami ostroznosci.

Zaobserwowano réwniez istotng statystycznie ujemng zalezno$¢ pomiedzy poziomem
srodkow pienigznych a wielkoS$cig przedsigbiorstwa, co potwierdza oczekiwania, ze poziom
ptynnych aktywow maleje wraz ze spadkiem ograniczen finansowych. Przedsigbiorstwa
ograniczone finansowo potrzebuja wickszych zasobow srodkow pienigeznych, aby uniknaé
negatywnych skutkdéw nieefektywnosci rynku kapitalowego.

Uwzglednienie miernikow zwigzanych z innowacyjnoscia wskazuje, zgodnie z oczeki-
waniami, ze wraz ze wzrostem poziomu innowacyjnosci ro$nie zapotrzebowanie na ptynne
aktywa. Malo przydatnym miernikiem okazat si¢ poziom wartosci niematerialnych, ktéry
nie wykazat istotnych statystycznie zwiazkow z poziomem gotéwki. Silng dodatnig relacje
pomiedzy poziomem plynnych srodkéw a wystepowaniem efektow aktywnosci badawczo-
-rozwojowej zaobserwowano dla zmiennej Patenty. Wlaczenie zmiennych St _Inn oraz Pa-
tenty poprawito dopasowanie modeli (mierzone skorygowanym R?2).

Kolejnym krokiem bylo poszukiwanie réznic w ksztattowaniu poziomu ptynnych akty-
woOw pomigdzy grupami przedsigbiorstw o réznym poziomie zaawansowania technologicz-
nego branzy. W tym celu przeprowadzono odrgbne analizy regresji dla dwoch skrajnych
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grup przedsiebiorstw — wysokiej techniki (high tech, St Inn = 4) oraz niskiej techniki (low
tech, St _Inn = 1). Wyniki dla spotek branz wysokich technologii przedstawiono w tabeli 3,
zas$ dla spotek z branz niskich technologii w tabeli 4.

Tabela 3

Wyniki analizy regresji poziomu ptynnych aktywow (Cash) spotek z branz wysokich technologii

Zmienne Modele

HTech -1 HTech -2 HTech -3 HTech -4
const 0,3794 k¥ 0,3909 Rk 0,3218 ok 0,3283 ok
Debt —0,1351  ** -0,1269 #kk - _(,1353 ok -0,1203 ook
NWC T4 —0,1921  **=* -0,1758 Rk _0,2044 HkE -0,1822 Hkk
ROE 0,0017 0,0017 0,0014 0,0014
Size -0,0211  ** -0,0252 Rk —0,0129 * -0,0169 ok
PKB 0,0048 0,0053 0,0049 0,0050
Patenty 0,0508 *k 0,0444 *
IntA -0,1795 * —-0,1454
N 135 135 132 132
Skorygowany R? 0,293 0,312 0,184 0,200

Objasnienia: Modele szacowano metoda najmniejszych kwadratow dla danych panelowych z korekta heteroskedastycznosci
(HC1) w programie Gretl. Wiaczono 25 jednostek danych przekrojowych, szeregi czasowe dla jednostki zawieraty od 1 do 8
obserwacji rocznych. Gwiazdki oznaczajg istotnos¢ statystyczng na poziomie 0,1 (*), 0,05 (¥*) oraz 0,01(***).

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie bazy Amadeus BvD.

Tabela 4

Wyniki analizy regresji poziomu ptynnych aktywow (Cash) spotek z branz niskich technologii

Zmienne Modele

LTech -1 LTech -2 LTech -3 LTech -4
const 0,1479  #k* 0,1518 ok 0,1495 okok 0,1544 ok
Debt —0,0745  *** —-0,0746 HAk -0,0761 ok -0,0761 HkE
NWC_TA —0,1043  *** -0,1048 ok —-0,1046 ok —-0,1052 Hokk
ROE 0,0000  ** 0,0000 ok 0,0000 *k 0,0000 ok
Size -0,0055  ** -0,0060 ok -0,0054 ok -0,0061 ok
PKB 0,0008  * 0,0008 * 0,0009 *E 0,0009 *E
Patenty 0,0058 0,0072
IntA —-0,0958 ok -0,0987 ook
N 1647 1647 1637 1637
Skorygowany R? 0,150 0,150 0,157 0,158

Objasnienia: Modele szacowano metoda najmniejszych kwadratow dla danych panelowych z korekta heteroskedastycznosci
(HC1) w programie Gretl. Wiaczono 262 jednostki danych przekrojowych, szeregi czasowe dla jednostki zawieraty od 1 do 8
obserwacji rocznych. Gwiazdki oznaczajg istotnos¢ statystyczng na poziomie 0,1 (*), 0,05 (**) oraz 0,01(***).

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie bazy Amadeus BvD.

W obu poréwnywanych grupach przedsigbiorstw zaobserwowano negatywng relacje
pomiedzy zmienng Cash a poziomem dzwigni finansowej i wielko$cig przedsicbiorstwa.
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W przedsiebiorstwach zaawansowanych technologicznie stwierdzono ujemng zaleznos¢ po-
miedzy poziomem $rodkow pieni¢znych a pozostatymi aktywami pltynnymi (NWC TA), co
wskazuje na zréoznicowane strategie w obszarze ksztaltowania ptynnosci biezacej przedsig-
biorstwa. Przedsigbiorstwa utrzymujace relatywnie wysokie $rodki pieni¢zne maja mniej-
szy poziom pozostalych ptynnych zasobéw majatku obrotowego. Podobng relacj¢ zaobser-
wowano dla przedsi¢biorstw branz niskiej techniki.

Obserwacja zaleznosci poziomu ptynnych aktywoéw i zmian warunkéw otoczenia
(PKB) wydaje si¢ potwierdza¢ przypuszczenie o niejednorodnej reakcji przedsigbiorstw na
spowolnienie gospodarcze. Mierniki efektéw aktywnosci innowacyjnej wykazuja réznice
w analizowanych grupach przedsigbiorstw. Posiadanie patentéw jest czynnikiem w spo-
sob istotny wpltywajacym na poziom gotéwki w przedsigbiorstwach wysokich technologii,
w ktorych z kolei nie odgrywa roli posiadanie aktywow niematerialnych. W przedsigbior-
stwach niskiej techniki obserwowana jest sytuacja odwrotna, tj. posiadanie patentow nie
wykazuje istotnego zwiazku z poziomem gotéwki, zas poziom wartosci niematerialnych
prawnych jest istotnie ujemnie skorelowany z poziomem ptynnych srodkow. Przyczyna roz-
nic w odniesieniu do posiadania patentow moze by¢ rdéznica w jakos$ci i pochodzeniu paten-
tow w analizowanych grupach przedsigbiorstw. W przedsigbiorstwach wysokiej techniki
jest bardziej prawdopodobne, ze patenty beda efektem prac badawczo-rozwojowych, co
zwigksza ryzyko utrudnien w dostepie do zrodet finansowania dziatalno$ci innowacyjne;j.
W przypadku przedsigbiorstw niskiej techniki patenty beda w wigkszym stopniu dotyczyty
rozwigzan o niskim poziomie zlozonos$ci technicznej, zatem aktywno$¢ innowacyjna tych
spotek bedzie tatwiejsza do poprawnej wyceny przez inwestoréw zewnetrznych.

Uwagi koncowe

W badaniach przeprowadzonych na grupie przedsi¢biorstw przemystowych notowanych na
rynkach publicznych panstw Europy Srodkowo-Wschodniej zaobserwowaé mozna tenden-
cje zbiezne z obserwacjami dotyczacymi spotek z panstw Europy Zachodniej. Obserwacje
Ww znacznym stopniu potwierdzaja zaleznosci zgodne z teorig kompromisu pomiedzy kosz-
tami a korzy$ciami utrzymania $rodkow pieni¢znych. Zaobserwowano zwigzek negatyw-
ny poziomu ptynnych $rodkéw pienigznych z wielkoscig przedsigbiorstwa oraz poziomem
dzwigni finansowej. Wskazuje to na znaczenie ograniczen finansowych w ksztalttowaniu
poziomu plynnych aktywow. Nie potwierdzono negatywnego wptywu kosztéw agencji na
ksztattowanie ptynnych aktywow. Posiadanie wyzszych pozioméw §rodkow ptynnych nie
wiaze si¢ z reedukacja poziomu zyskownosci kapitatu wtasnego spotek.

Zaobserwowano negatywny zwiazek miedzy poziomem ptynnych aktywow a niepew-
noscig otoczenia gospodarczego. Badane przedsigbiorstwa wykazywaty wyzszy pozom
ptynnosci czesciej w okresach wzrostu gospodarczego niz w czasie dekoniunktury.

Wyniki potwierdzaja znaczenie dzialalnosci innowacyjnej dla ksztattowania pozio-
mu $rodkow pieni¢znych. Znaleziono dowody na potwierdzenie tezy, ze przedsigbiorstwa
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o wigkszym zaawansowaniu technologicznym utrzymuja wyzsze rezerwy ptynnych $rod-
kow.
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INNOVATION AS A DETERMINANT OF CASH HOLDINGS IN PUBLIC COMPANIES OF
CENTRAL-EASTERN EUROPE

Abstract: Purpose — The main purpose of the research study was to determine the importance of innovation
as a determinant of cash holdings in public companies. Additional goals were to identify indicators of in-
novation and verify the importance of other factors indicated in the literature for the observed level of liquid
assets.

Design/methodology/approach — Research was conducted using tests that verify the statistical significance
of differences in cash holdings in the enterprise groups with different levels of technological intensity. Linear
regression for panel data was used in determining the factors affecting the level of cash and cash equivalents.
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Findings — Relationship between the cash holding and the size of the company and its financial debt was
found to be statistically significant. Uncertainty of the economic environment was also found to be the de-
terminant of shaping the liquid assets in the surveyed companies. The results confirm the importance of
technological intensity and innovation activity of companies for the level of cash assets.

Originality/value — The paper contains the results of original empirical research on the factors influencing
the level of cash holdings in the industrial public companies listed on the stock exchanges of countries of
Central-Eastern Europe. The study covered the period 2007-2014.

Keywords: cash holdings, liquidity, innovation
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