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Wplyw wolnej pojemnosci zadluzeniowe;j
na inwestycje spolek publicznych
Europy srodkowo-wschodniej w latach 2007-2014

Jozefa Monika Gryko®

Streszczenie: Cel — Artykul koncentruje si¢ na ustaleniu znaczenia ksztattowania elastycznosci rezerwy
zadtuzenia dla dziatalno$ci inwestycyjnej spotek publicznych.

Metodologia badania — Badanie przeprowadzono na probie 564 spotek akcyjnych sektora przedsigbiorstw
przemystowych notowanych na gietdach 10 panstw Europy srodkowo-wschodniej. Polegato ono w pierwszej
kolejnosci na wyodrebnieniu podmiotow, cechujacych si¢ elastycznoscia finansowa z wykorzystaniem mo-
delu regresji panelowej dla wyznaczenia oczekiwanej wielkosci zadtuzenia. Nastgpnie poréwnane zostaty
przedsigbiorstwa cechujace si¢ wolna pojemnoscia zadtuzeniowa z przedsigbiorstwami nie posiadajacymi
elastycznosci finansowej z wykorzystaniem testow istotnosci réznic dla median pod katem takich czyn-
nikéw, jak wielkos¢ przedsigbiorstwa, poziom §rodkéw pienigznych i kapitatu obrotowego netto, poziom
zyskownosci oraz inwestycji w majatek trwaty. Wreszcie dla grupy przedsigbiorstw cechujacych si¢ elastycz-
noscia poréwnane zostaly zmiany w poziomie przyrostu majatku trwatego oraz zyskownosci w zaleznosci
od ksztattowania elastycznosci rezerwy zadtuzenia w czasie.

Wynik — W wyniku przeprowadzonych badan ustalono, ze przedsigbiorstwa ksztaltujace swoja elastycznosc¢
finansowa w stosunku do przedsigbiorstw, ktore nie przejawiaty cech elastycznosci rezerwy zadtuzeniowej,
sa wicksze oraz bardziej zyskowne. Po okresie posiadania relatywnie niskiego poziomu zadtuzenia przedsig-
biorstwa te inwestuja. Obserwowany w tej grupie krotkoterminowy wzrost poziomu inwestycji jest znaczacy
i istotny statystycznie. Jednak w krotkim okresie zaobserwowano raczej negatywny wplyw tych inwestycji
na zyskowno$¢ przedsigbiorstwa.

Oryginalnosé¢/Wartos¢ — Artykut nawiazuje do problematyki z dyscypliny finanséw, obecnej w literaturze
$wiatowej, tj. ksztattowania i efektow elastycznosci finansowej w przedsigbiorstwie. Problematyka ta uzna-
wana jest za obiecujacy kierunek badan w konteks$cie teorii ksztattowania struktury kapitatu w przedsigbior-
stwie. Artykut prezentuje wyniki oryginalnych badan empirycznych, przeprowadzonych na probie przedsig-
biorstw nie objetych wezesniej takim badaniem.

Stowa kluczowe: eclastyczno$¢ finansowa, rezerwa pojemnosci zadtuzeniowej, poziom inwestycji, spotki
publiczne

Wprowadzenie

Pozadane przez akcjonariuszy zwigkszanie wartosci przedsigbiorstwa wymaga miedzy in-
nymi prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej. Poziom inwestycji jest wypadkowa dwoch
czynnikow: efektywnych mozliwosci inwestycyjnych w otoczeniu oraz posiadania zrodet
ich finansowania. Z punktu widzenia rynku doskonatego — jezeli spotka posiada optacalne
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mozliwo$ci inwestycyjne, wowczas powinna pozyskac na rynku kapital na warunkach ade-
kwatnych do ponoszonego przez dawce kapitatu ryzyka systematycznego. W rzeczywisto-
$ci jednak rynek nie zawsze oraz nie wszystkim spotkom dostarcza kapital po odpowiednim
koszcie. Odpowiedzig na niedoskonato$¢ rynku jest podejmowanie dziatan, ktore pozwolg
na pewien poziom uniezaleznienia od rynku i umozliwig sfinansowanie koniecznych dzia-
fan w zakresie dzialalnosci operacyjnej lub inwestycyjnej. Kreowanie takiej mozliwosci
zwigzane jest z posiadaniem elastycznos$ci finansowe;.

Elastyczno$¢ finansowa mozna okresli¢ jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do adekwatnej
czasowo reakcji na zmiang w otoczeniu poprzez zapewnienie efektywnych ekonomicznie
zrodet finansowania dzialalnosci operacyjnej i inwestycyjnej przedsigbiorstwa. W licznych
badaniach jest wskazywana przez menedzerow jako determinanta podejmowania decyzji
dotyczacej ksztaltowania struktury kapitatu (Graham, Harvey, 2001; Brounen, De Jong,
Koedijk, 2004; Bancel, Mittoo, 2004).

Posiadanie zrédet finansowania przysztych dziatan moze by¢ uzyskane na dwa sposo-
by: poprzez posiadanie nadwyzki ptynnosci, czyli utrzymywanie relatywnie wysokiego
poziomu gotowki i jej ekwiwalentow (elastyczno$¢ gotowkowa), jak i poprzez posiadanie
potencjalnej zdolnosci do pozyskania kapitatu obcego i utrzymywanie relatywnie niskiego
poziomu zadtuzenia (elastycznosc¢ rezerwy zadluzeniowej). W niniejszym artykule analizo-
wane jest znaczenie ksztalttowania wolnej pojemnosci zadtuzeniowej (spare debt capacity).

Zauwazy¢ nalezy, ze elastyczno$¢ finansowa ma znaczenie w wyjasnieniu moty wow
podejmowanych decyzji finansowych tylko w warunkach niedoskonatego rynku. Z punktu
widzenia teorii ksztattowania struktury kapitatu, zaktadajacych doskonatos$¢ rynku kapi-
talowego i1 jego petna efektywnos¢ informacyjna, zapewnienie elastycznosci finansowej
nalezy uzna¢ za zbedne (Graham, Harvey, 2001; Powers, Tsyplakov, 2008).

Celem artykutu jest ustalenie wptywu posiadania i wykorzystania wolnej pojemnosci
zadtuzeniowej na poziom inwestycji przedsigbiorstw.

1. Ksztaltowanie struktury kapitalu — znaczenie wolnej pojemnosci
zadluzeniowej.

Elastycznos$¢ finansowa jako czynnik wptywajacy na sposob ksztattowania struktury ka-
pitatu zostata zidentyfikowana przez Mayersa i Majlufa (1984). Wskazali oni, ze posiada-
nie swobody finansowej (financial slack) lezy w interesie akcjonariuszy, bowiem pozwala
unikna¢ emisji akcji, zwtaszcza w okresie ich przewarto$ciowania i wykorzysta¢ cenne
okazje inwestycyjne. Jedna ze wskazanych przez nich metod osiggniecia swobody finan-
sowej jest utrzymywanie zdolno$ci do pozyskania i obstugi dtugu (Myers, Majluf, 1984).

Zgodnie z teorig kompromisu, przedsigbiorstwo ksztaltuje poziom zadluzenia tak, aby
zrownowazy¢ korzysci ptynace z wartosci tarcz podatkowych na odsetkach oraz koszty
zwigzane z ryzykiem trudnosci finansowych. Jako wypadkowa otrzymywany jest optymal-
ny poziom zadtuzenia, ktéry maksymalizuje warto$¢ przedsigbiorstwa.
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Cykliczno$¢ realizacji inwestycji oraz obstugi dtuznych zrdédel finansowania powoduje,
ze obserwowany w praktyce poziom zadtuzenia spotek oscyluje wokot wartosei poziomu
optymalnego. Poziom dlugu przedsigbiorstwa, zbiezny z wyznaczonym dtugookresowym
celem strategii finansowania przedsi¢gbiorstwa jest okreslany jako trwata pojemnos¢ zadtu-
zeniowa. Trwata pojemno$¢ zadtuzeniowa oscyluje wokot optymalnej struktury finansowa-
nia dlugiem. Trwatla pojemno$¢ zadtuzeniowa nie jest tozsama z maksymalng pojemnoscia
zadtuzeniowa, czyli maksymalnym poziomem dtugu, ktéry przedsigbiorstwo moze pozy-
skac¢ i obstuzy¢ w okreslonym czasie. W dtugim okresie maksymalna pojemnos¢ zadtuze-
niowa powinna by¢ wyzsza od trwatlej pojemnosci zadluzeniowej (Stonski, 2012, s. 155).

Utrzymywanie zdolno$ci do pozyskania zadtuzenia, na niepogorszonych w stosunku
do dotychczasowych warunkach wiaze si¢ z utrzymywaniem poziomu zadtuzenia ponizej
trwatej pojemnosci zadtuzeniowej. Moze by¢ ono w duzej mierze utozsamiane z konserwa-
tywna strategiag finansowania. Badania na rynku amerykanskim wykazaty, ze konserwa-
tywna polityka finansowania ma charakter przejsciowy. Firmy o konserwatywnej struk-
turze finansowania znaczaco zwigkszaja poziom zadtuzenia, gdy zrodta wewngtrzne sa
niewystarczajace w relacji do wydatkoéw na przejecia lub inwestycje. Badania nie wykazaty
takze, aby mozna bylo uzna¢ czynnik podatkowy za kluczowy w podjeciu decyzji o niskiej
dzwigni, bowiem nie zaobserwowano, aby firmy o niskiej dzwigni finansowej posiadaty
niskg stawke podatku dochodowego lub wysoki poziom innych, niz odsetkowe tarcz podat-
kowych (Minton, Wruck, 2001).

Badania dotyczace mozliwo$ci inwestycyjnych w kontek$cie wykorzystania wolnej po-
jemnosci zadtuzeniowej przeprowadzone zostaty na szerokiej probie przedsiebiorstw bry-
tyjskich. Wyniki tych badan wskazuja, ze po okresie relatywnie niskiej dzwigni finansowej
przedsigbiorstwa zwickszaja wydatki kapitalowe, poziom inwestycji jest ponadprzecigtny.
Zaobserwowane roznice sg relatywnie duze i statystycznie znaczace. Dtugookresowa ob-
serwacja pokazuje ponadto, ze przedsigbiorstwa, posiadajace wynikajaca ze swobody fi-
nansowej wolng pojemnos$¢ zadluzeniowa, wykorzystuja ja, aby inwestowaé wigcej oraz
lepiej, co potwierdza rosnaca zyskownosc¢ tych firm (Marchica, Mura, 2010, s. 1339).

Badania przeprowadzone przez Marchic¢ i Murg w duzej mierze stanowia punkt odnie-
sienia dla metody badawczej zastosowanej w niniejszej publikacji.

2. Zalozenia badania. Charakterystyka proby badawczej

Badaniu poddano sp6tki publiczne z branz przemystowych, ktorych akcje notowane byty na
gietdach panstw Europy $rodkowo-wschodniej, tj. w Polsce, Rumunii, Czechach, Bulgarii,
Stowacji, Stowenii, na Wegrzech, Litwie. Lotwie i Estonii. Horyzont badania obejmowat
lata 2007-2014.

Badania prowadzono w oparciu o dane ze sprawozdan finansowych spdtek. Dane po-
chodzity z bazy Amadeus. Dokonano wylaczenia spotek, dla ktorych dane nie pozwolity
na dokonanie przynajmniej trzech obserwacji poziomu zadtuzenia w przyjetym horyzoncie
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badania. Dodatkowo wyeliminowano takze obserwacje odstajace (tj. powyzej trzykrotnosci
odchylenia standardowego). Ostatecznie uzyskano niezbilansowany panel ztozony z 564
podmiotéw, co dostarczyto ok. 4500 rocznych obserwacji. W toku badan obserwacje bra-
kujace eliminowane byly parami. Najwickszy udziat w badanej probie miaty spo6tki polskie
oraz rumunskie (po 34%). 15% obserwowanych podmiotéw pochodzito z Bulgarii, 10%
z krajow nadbattyckich, za$ 5% ze Stowac;ji.

Wybdr jako podmiotu badania przedsigbiorstw przemystowych wynikat z faktu, iz sta-
nowig one w miar¢ homogeniczng grupe¢ przedsigbiorstw o zblizonych potrzebach inwesty-
cyjnych oraz cyklicznos$ci inwestycji. Branze przemystowe sg takze uwazane za wrazliwe
na problemy finansowe, stad mozna bylo oczekiwaé, ze w tym sektorze prowadzona jest
polityka finansowania, ktora faktycznie polega¢ bedzie na oscylowaniu wokot optymalnego
(docelowego) poziomu zadtluzenia, a co za tym idzie, umozliwi obserwacje cyklu budowy
wolnej pojemnosci zadluzeniowej 1 jej wykorzystania.

Badanie problemu ksztaltowania wolnej pojemnos$ci zadtuzeniowej wymaga w pierw-
szej kolejnos$ci ustalenia, jaki poziom zadtuzenia przedsigbiorstwa uznac¢ za spodziewany,
odpowiadajacy docelowej strukturze kapitatu przedsiebiorstwa. Dopiero poprzez odniesie-
nie obserwowanego poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa do poziomu uznanego za doce-
lowy mozliwe jest ustalenie, czy przedsigbiorstwo posiada wolng pojemnos¢ zadtuzeniowa.

Jako sposob ustalenia oczekiwanej wartosci poziomu zadtuzenia wykorzystano budo-
we¢ modelu regresji dla poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa. Gldwng zmienng objasniang
modelu byt poziom zadluzenia (Debt), mierzony jako udzial zobowigzan ogdlem w akty-
wach przedsigbiorstwa. Modelem wyj$ciowym byl model wykorzystany w pracy Marchicy
i Mury (2010, s. 1343), jednakze uzupetniony o dodatkowe zmienne kontrolne. O konicz-
no$ci modyfikacji modelu zdecydowaty: dostepnos¢ danych, konieczno$¢ uwzglednienia
zréznicowania krajow notowania akcji spotek oraz che¢ uzyskania modelu o jak najwyz-
szym dopasowaniu mierzonym wspotczynnikiem determinacji — skorygowanym R>.

Ogolng posta¢ modelu mozna zapisac nastgpujaco:

Debt;; = a;Debt;,_; + B;Size + B,IntA + f3Cash + f4NWC_TA + BsROA + B¢ASales +
+ A Coun + AyIndustry + .

Wsrod zmiennych objasniajacych model oczekiwanego poziomu dtugu nalezy wskazad
w pierwszej kolejnosci poziom zadluzenia spotki w roku poprzednim (Debt, ;), bowiem
przedsigbiorstwo ksztaltuje swoj poziom zadtuzenia raczej metoda stopniowych dostoso-
wan, niz gwattownych zmian w poziomie kapitatu.

Druga grup¢ zmiennych stanowig zmienne powigzane z czynnikami charakteryzujacy-
mi przedsigbiorstwo, z ktérymi mozna wigza¢ poziom trwatej pojemnosci zadtuzeniowe;j.
Zmienne te wynikaja z dorobku dotychczasowych badan nad determinantami ksztattowa-
nia struktury kapitatu (gtownie: Harris, Raviv, 1991; Rajan, Zingales, 1995; Frank, Goyal,
2009). Sa to:
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1. Size — wielko$¢ przedsigbiorstwa mierzona jako logarytm naturalny z aktywow
spoiki. Przyjmowana jest jako estymator ograniczen finansowych przedsigbiorstwa.
Im mniejsze przedsigbiorstwo, tym bardziej narazone jest na negatywne skutki nie-
efektywnosci rynkowych, zatem powinno mie¢ nizszg trwata pojemno$¢ zadtuze-
niowa. Spodziewana jest zatem pozytywna relacja ze zmienng objasniang. Warto
nadmieni¢, ze w badanych krajach obserwowana jest bliska relacja przedsi¢biorstwa
z bankiem, ktory jest gtownym dawcg kapitatu obcego, stad relacja moze by¢ stabsza,
niz w krajach, w ktorych rynek jest gtéwnym zrodtem dtugu (Rajan, Zingales, 1995).

2. IntA — zmienna liczona jako udzial warto$ci niematerialnych i prawnych w aktywach.
Jest to miernik poziomu innowacyjnosci przedsi¢gbiorstwa. W badaniach dotyczacych
determinant ksztaltowania struktury kapitatu czesto spotykang zmienng jest poziom
wydatkéw na prace badawczo — rozwojowe (np. Harris, Raviv, 1991). W sprawozdaw-
czo$ci finansowej wigkszos$ci spotek objetych badaniem (w tym z Polski) wartos¢
wydatkéw na dziatalno$§¢ B+R nie jest wykazywana, stad jej zastapienie zmienng
IntA. Réwnoczesnie sktadniki warto$ci niematerialnych nie stanowia majatku, kto-
ry mialby wysoka warto$¢ jako zabezpieczenie zacigganych kredytoéw. Spodziewana
jest negatywna relacja z poziomem zadtuzenia.

3. Cash — poziom ptynnych gotowki i jej ekwiwalentow, mierzony jako stosunek $rod-
kow pienigeznych i ich ekwiwalentow do sumy aktywow. Utrzymywanie nadwyzki
srodkéw pienigznych jest innym sposobem utrzymywania ptynnosci finansowe;.
Zwigzek miedzy poziomem $rodkéw pienieznych, a zadluzeniem nie jest jedno-
znaczny. Z jednej strony posiadanie wysokiego poziomu $rodkéw pieni¢znych tago-
dzi negatywne skutki asymetrii informacji zwigzanej z posiadaniem dtugu (Myers,
1977). Stad nalezatoby oczekiwac pozytywnej relacji pomiedzy zmiennymi. Z dru-
giej strony, mozliwa jest takze zalezno$¢ dodatnia z uwagi na dyscyplinujaca role
dtugu, ktoéra powinna ogranicza¢ mozliwosci menedzeréw do gromadzenia wolnych
zasobow Srodkéw pienieznych (Jensen, 1986).

4. NWC _TA —poziom pozostatych ptynnych aktywow finansowanych kapitatem statym
mierzonych jako udziat kapitatu obrotowego (z wylaczeniem srodkéw pienieznych
i ich ekwiwalentow) w aktywach catkowitych. Zmienna ta zwigzana jest z ksztatto-
waniem strategii gospodarowania kapitatem obrotowym.

5. ROA — miara zyskownosci, mierzona jako poziom zysku operacyjnego (EBIT) do
sumy aktywow. Spodziewana jest negatywna relacja zyskowno$ci i poziomu zadtu-
zenia, wynikajaca gléwnie z rosnacych kosztéw finansowych.

6. ASales — biezaca dynamika sprzedazy, mierzona jako relacja przyrostu przychodow
ze sprzedazy z danego roku w odniesieniu do roku poprzedniego. Stuzy jako estyma-
tor potencjatu rozwojowego przedsigbiorstwa (Scherr, Hulburt, 2001, s. 89). Oczeki-
wana jest negatywna relacja z poziomem zadtuzenia.
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Kolejng grupa zmiennych (Count) jest przynalezno$¢ do kraju, z ktérego pochodzi przed-
sigbiorstwo. Jest to grupa zmiennych binarnych, przyjmujacych wartos¢ 1, gdy spotka nalezy
do okreslonego kraju oraz 0 w przeciwnym wypadku.

W modelu uwzgledniono takze przynaleznos¢ do okreslonej branzy (Industry). Z uwagi
na fakt, iz niektére z branz sg reprezentowane przez niewielka liczbe spotek, poltaczono po-
szczegblne branze w grupy wedtug stopnia innowacyjnosci sektora. Jest to podzial przepro-
wadzony w oparciu o Europejska Klasyfikacj¢ Dziatalnosci Gospodarczej (NACE Rev. 2)
dla celow statystycznych przez OECD i Eurostat. Poszczegolne rodzaje dziatalnosci sa po-
laczone w grupy, na podstawie porownywalnych cech, do ktérych zalicza si¢: naukochton-
no$¢, dtugos¢ zycia wyrobow i procesow, szybkos¢ dyfuzji innowacji technologicznych,
zapotrzebowanie 1 wielkos¢ naktadow na wykwalifikowany personel (Podrgcznik Oslo,
2008, s. 32). W rezultacie wprowadzono kolejne zmienne binarne, zwigzane z przynalezno-
$cig spotki do okreslonego sektora: wysokiej techniki (H_Tech), srednio-wysokiej techniki
(MH_Tech), srednio-niskiej techniki (ML _Tech) oraz niskiej techniki (L_Tech). Do sektora
wysokiej techniki zaliczono spotki zajmujace si¢ produkcja wyroboéw farmaceutycznych,
komputerow, wyroboéw elektronicznych i optycznych. Sektor §rednio-wysokiej techniki
obejmowat produkcje chemiczng, broni i amunicji, urzadzen elektrycznych oraz sprzgtu
transportowego, a takze urzadzen i wyrobéw medycznych. Branze $rednio-niskiej techniki
obejmuja reprodukeje zapisanych no$nikéw informacji, wytwarzanie i przetwarzanie koksu
oraz produktow rafinacji ropy naftowej, produkcje wyrobdéw z gumy i tworzyw sztucz-
nych, metali, wyrobow z pozostatych mineralnych surowcoéw niemetalicznych, produkcje
statkow i todzi, a takze naprawg i instalowanie maszyn i urzadzen. Sektor niskiej techniki
obejmuje produkcje artykulow spozywezych, napojow, wyrobdw tytoniowych, wyrobow
tekstylnych, odziezy, skor, poligrafi¢ i reprodukcje zapisanych nosnikow informacji oraz
produkcje mebli.

Funkcje¢ regres;ji dla poziomu zadtuzenia spétek przedstawia tabela 1.

Wyniki analizy regresji pokazuja, ze oczekiwany poziom zadtuzenia determinowany
jest poziomem zadtuzenia w roku ubieglym. Zaobserwowano istotng negatywng relacje
pomiegdzy poziomem zadtuzenia, a poziomem $rodkéw pienigznych, co wskazuje na dys-
cyplinujaca role dlugu w zarzadzaniu srodkami pieni¢znymi. Podobna jest relacja zadtu-
zenia z poziomem kapitalu pracujacego. Im wyzszy jest poziom zadtuzenia, tym bardziej
agresywna polityka ksztattowania kapitatu obrotowego netto jest obserwowana w spotce.
Pozytywna zalezno$¢ zaobserwowano pomiedzy poziomem zadtuzenia, a wzrostem przy-
chodow ze sprzedazy. Jezeli dynamika wzrostu sprzedazy jest uznawana za estymator po-
tencjatu rozwojowego, wowczas zauwazy¢ nalezy, ze potencjal rozwoju bardziej sktania
przedsigbiorstwo do zaciggania dtugu, niz do budowy rezerwy pojemnosci zadtuzeniowe;.
Wyjasnienia mozna doszukiwac si¢ w prawdopodobnym op6znieniu czasowym pomiedzy
ksztaltowaniem elastycznos$ci, a wzrostem sprzedazy. Elastyczno$¢ w postaci pojemnosci
zadtuzeniowej stuzy budowaniu potencjalnych zrodet finansowania przysziego wzrostu,
za$ w roku, w ktorym obserwowana jest dynamika wzrostu, przedsigbiorstwo wykorzystuje
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Tabela 1

Wyniki analizy regresji poziomu zadluzenia (Debt) badanych spotek

Zmienne Wspotezynnik Poziom istotnosci
const 0,0524 0,042 **
Debt1 0,8837 <0,0001 o
Size -0,0019 0,378

IntA —0,1403 0,070 *
Cash —0,1905 <0,0001 HEE
NWC_TA -0,0189 0,056 *
ROA —-0,0001 0,994

ASales 0,0001 <0,0001 HEE
H_Tech 0,0052 0,802

MH_Tech -0,0026 0,855

L Tech 0,0039 0,795

Polska 0,0468 0,000 HHE
Romunia 0,0438 <0,0001 HEE
Butgaria 0,0188 0,027 w*
Stowacja 0,0531 0,002 Hkk
Stowenia 0,0189 0,192

Wegry 0,0122 0,399

Litwa 0,0331 0,001 HHE
Lotwa 0,0237 0,012 HE
N 2693

Skorygowany R? (%) 75,5

Objasnienia: Modele szacowano metoda najmniejszych kwadratow dla danych panelowych z korekta heteroskedastyczno-
$ci (HC1) w programie Gretl. Wiaczono 494 jednostki danych przekrojowych, szeregi czasowe dla jednostki zawieraty od 3
do 7 obserwacji rocznych. Gwiazdki oznaczaja istotno$¢ statystyczng na poziomie 0,1 (¥), 0,05 (**) oraz 0,01(***). Zrodto
danych baza Amadeus BvD.

Zrodto: opracowanie wlasne.

posiadang rezerwg pojemnosci zadtuzeniowej, stad obserwowane zwigkszenie zadtuzenia.
Nie stwierdzono statystycznie istotnej zaleznosci pomigdzy wielkoscig spotek i zyskowno-
$cig ich aktywow, a poziomem zadluzenia. Podobnie przynaleznos$¢ do spotek o okreslonym
stopniu innowacyjnosci sektora nie determinowata wskaznika poziomu zadtuzenia.

3. Ksztaltowanie elastycznosci finansowej badanych spélek

Kolejny etap badania polegat na poréwnaniu obserwowanego w danym roku poziomu za-
dtuzenia z wartos$cia oczekiwana wyznaczong z wykorzystaniem funkcji zaprezentowane;j
w tabeli 1. Jezeli obserwowany poziom zadtuzenia byt ponizej estymowanego, wowczas
obserwacja byta identyfikowana jako posiadanie elastycznosci rezerwy zadtuzenia, za$ po-
ziom zadluzenia powyzej oczekiwanego uznawany byt za brak elastycznos$ci finansowe;.
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Podkresli¢ nalezy, ze struktura obserwacji rocznych, ktére w poszczeg6lnych latach kla-
syfikowano jako elastyczne (FF_ob) lub o braku elastycznosci (NoFF ob) byla zmienna
w czasie. Struktura rocznych obserwacji zaprezentowana zostata na rysunku 1. Najwiekszy
udzial przedsigbiorstw o wolnej pojemnos$ci zadtuzeniowej zaobserwowano w roku 2009,
tj. roku gwattownego pogorszenia koniunktury gospodarczej. Mogto to by¢ spowodowane
zaré6wno politykg ksztattowania elastycznosci finansowej w reakcji na zwigkszenie nie-
pewnosci gospodarczej, jak i czynnikami o charakterze zewngtrznym tj. zmniejszeniem
podazy i warunkéw udostepniania zrodet dtuznych na rynku finansowym. Warto jednak
zaobserwowac, ze udziat obserwacji klasyfikowanych w danym roku jako spétki posiada-
jace elastyczno$¢ finansowa (wolng pojemnos¢ zadtuzeniowa) ro$nie w okresie spadkéw
sredniego PKB (Srednia wazona iloscig obserwacji spotek z danego kraju), zas maleje w sy-
tuacji wzrostu PKB. Jezeli elastyczno$é finansowa traktowana jest jako cecha umozliwiajg-
ca lepsze dostosowanie si¢ do zmian w otoczeniu, wowczas okres pogorszenia koniunktury
gospodarczej wywoluje konieczno$¢ ksztaltowania elastycznosci finansowej oraz redukcji
ryzyka finansowego.

00% 1 — = = = = 0 [ 0060
90% -
80% -
70% A L TSN LT | oo
60% 4 || 7 ~— - L

r 0,040

50% - F 0,000
40% A

30% - r —0,020
20% 7 \/ L ~0,040
10% ~

0% -0,060

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
1 Odsetek FF_ob 1 Odsetek NoFF_ob —— PKB - $rednie

Rysunek 1. Struktura badanych spotek wedtug kryterium elastycznosci finansowe;j
w latach 2008-2014

Zrodto: opracowanie whasne.

Wyodrebniono trzy grupy spotek ze wzgledu na ksztaltowanie elastycznosci finanso-
wej w badanym okresie. Pierwsza grupe stanowig przedsigbiorstwa cechujace si¢ negatyw-
nym odchyleniem poziomu zadluzenia od warto$ci estymowanej w calym badanym okre-
sie (spotki zawsze elastyczne — AFF). Niski poziom zadtuzenia w tych przedsigbiorstwach
moze wynika¢ z braku mozliwosci zadluzania lub z innych uwarunkowan o charakterze
wewnetrznym, ktore wymagaly w badanym okresie utrzymywania relatywnie niskiego
poziomu dzwigni finansowej. Kolejna grupa firm sg przedsigbiorstwa, ktéore w zadnym
z badanych okresow nie charakteryzowaty si¢ elastycznoscia finansowa (NFF) 1 wykazy-
waly poziom zadluzenia powyzej estymowanego. Ostatnig grupa przedsigbiorstw sg spotki
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oznaczone jako ksztaltujace elastycznos¢ finansowg (FF), do ktorych zaliczono przedsig-
biorstwa, ktore przynajmniej w trzech kolejnych latach badanego okresu wykazywaty ela-
styczno$¢ finansowa i mozna bylo wskaza¢ okresy zmiany w ksztattowaniu elastycznos$ci
finansowej, tj. w badanym okresie mozna zaobserwowac zaréwno lata, w ktorych przedsie-
biorstwo posiadato elastyczno$¢ finansowa, jak i takie, w ktorych zadtuzenie bylo powyzej
oczekiwanego — przedsigbiorstwa te stanowity ponad 45% proby badawczej.

Poréwnanie median w ksztattowaniu wskaznikow w obserwowanej grupie spolek za-
prezentowano w tabeli 2. Obok wskaznikéw wykorzystanych w konstrukeji modelu regresji
wykorzystano dodatkowo wskaznik zyskownosci kapitatéw wtasnych (ROE) mierzony jako
poziom zysku operacyjnego (EBIT) do wartosci kapitatéw wilasnych, poziom zmiany ak-
tywow trwalych (Zm_FA) mierzony jako przyrost bilansowej wartosci aktywow trwatych
w porownaniu do roku poprzedniego, poziom inwestycji netto spotki (Invest Net) zwigk-
szajacy wskaznik Zm_FA o poziom amortyzacji w relacji do warto$ci bilansowej majatku
trwatego w roku poprzednim.

Roznice w ksztattowaniu median poszczegolnych wskaznikow przedstawiono w tabe-
li 2.

Tabela 2

Pordéwnanie median grup przedsigbiorstw o réznym poziomie elastyczno$ci finansowej

Test istotnosci roznic w medianach (p-value)

Zmienna AFF NFF FF

AFF vs. NFF NFF vs. FF AFF vs. FF
Size 8,060 9,856 9,145 (0,000)*** (0,001 )*** (0,000)***
Cash 0,011 0,012 0,023 (0,753) (0,001 )*** (0,000)%**
NWC_TA 0,189 0,125 0,196 (0,001 )*** (0,000)*** (0,949)
ROA 0,016 0,010 0,037 (0,008)*** (0,000)*** (0,000)***
ROE 0,018 0,069 0,064 (0,013)** (0,612) (0,000)***
Zm_Sales -0,042 -0,003 0,017 (0,050)* (0,461) (0,000)***
Zm_FA —0,035 —0,031 0,013 (0,357) (0,136) (0,000)***
Invest Net 0,056 0,006 0,080 (0,006)** (0,000)*** (0,826)
Liczba spotek 44 18 256

Zrodto: pracowanie wlhasne.

Sposob ksztattowania elastycznosci uzalezniony jest od wielko$ci spotki. Statystycz-
nie najwigksze spotki nie wykazywaly negatywnych odchylen od estymowanej pojemnosci
zadluzeniowej. Oznacza to, ze w badanym okresie w$rdd firm bez wolnej pojemnosci za-
dtuzeniowej dominowaty przedsigbiorstwa duze. Zadtuzenie ponizej oczekiwanego wyka-
zywaly z kolei spotki najmniejsze, najbardziej narazone na ograniczenia finansowe. Spotki
o sredniej wielkos$ci nalezaty do grupy, w ktdrej obserwowano zamiany w wykorzystaniu
wolnej pojemnosci zadluzeniowe;.

Przedsigbiorstwa z grupy o zmiennej elastycznos$ci finansowej wykazywaty relatywnie
wigkszy poziom $rodkow pienieznych, niz przedsigbiorstwa zawsze elastyczne lub o braku
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elastycznosci finansowej. Przedsigbiorstwa posiadajace wolng pojemnos$¢ zadtuzeniowa
prowadzity tez bardziej konserwatywna polityke zarzadzania kapitatem pracujacym.

Przedsigbiorstwa nalezace do grupy o zmiennym stopniu wykorzystania pojemnosci za-
dtuzeniowej cechowaty si¢ znacznie wyzszym potencjalem wzrostu, niz spotki, ktore w ca-
lym badanym okresie posiadaty elastycznos¢ finansowa. Moze to sugerowac, ze fluktuacje
w ksztaltowaniu elastyczno$ci finansowej sa odpowiedzia na zmieniajace si¢ perspektywy
rozwojowe w otoczeniu, za§ wykorzystanie posiadanej mozliwosci zadluzenia pozwala na
uzyskanie wzrostu obrotow, nawet w warunkach spowolnienia gospodarczego. Przedsie-
biorstwa utrzymujace w calym badanym okresie poziom zadtuzenia ponizej oczekiwanego
wykazaly najwigkszy spadek przychodow ze sprzedazy sposrod badanych grup spotek.

Przedsigbiorstwa o roznej elastycznosci finansowej sg zroznicowane pod wzgledem
poziomu zyskownosci. Najwyzszg zyskownoscig aktywow cechujg si¢ przedsigbiorstwa
o zmiennym ksztattowaniu elastyczno$ci, za$ najmniejsza zyskownos$cig przedsigbiorstwa,
ktorych zadtuzenie bylo w catym badanym okresie powyzej oczekiwanego (NFF). Spotki
o zmiennym wykorzystaniu poziomu dzwigni finansowej osiagaty poziom zyskownosci
kapitatow wlasnych poréwnywalny ze spotkami o wysokim zadtuzeniu. Zdecydowanie naj-
mniejszy poziom zyskownosci kapitatu wlasnego wykazywaty spotki posiadajace wolna
pojemnos¢ zadtuzeniows.

Analiza poziomu inwestycji analizowanych przedsigbiorstw prowadzi do wniosku, ze
przedsigbiorstwa elastyczne finansowo inwestuja wigcej, niz przedsigbiorstwa, ktore wy-
korzystuja maksymalna pojemnos¢ zadtuzeniowg. Mediana poziomu aktywoéw trwatych
byta w badanym okresie we wszystkich grupach przedsicbiorstw ujemna, niemniej, po
uwzglednieniu redukcji wartosci aktywow wynikajacej z amortyzacji mozna wskazac, ze
poziom inwestycji spotek posiadajacych elastyczno$¢ byt w analizowanym okresie wigk-
szy, niz spotek, ktore nie posiadaty wolnej pojemnosci zadtuzeniowej. Biorgc pod uwage
przypadajacy w badanym okresie czas globalnego kryzysu finansowego, mozna wskazac,
ze posiadanie elastycznosci finansowej wptywa na zdolno$¢ inwestycyjna spotek. Spot-
ki posiadajace wolng pojemno$é zadtuzeniows inwestujg statystycznie wigcej, niz spotki
o wysokim poziomie zadluzenia. Wnioski te sg zbiezne z obserwacjami Marchicy i Mury
dotyczacymi firm brytyjskich.

4. Krotkoterminowe efekty inwestycji przedsi¢biorstw o zmiennej
elastycznoSci finansowej

Badania na grupie przedsigbiorstw brytyjskich w latach 1965-2008 wykazaty, ze przedsic-
biorstwa ksztattujgce elastyczno$¢ finansowa nie tylko inwestujg wigcej, ale takze inwesty-
cje wptywaja znaczaco na poprawe¢ poziomu ich zyskownosci w dtugim terminie (Marchi-
ca, Mura, 2010).
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Przeprowadzona analiza spotek gietdowych z krajow Europy Srodkowo-Wschodniej
wykluczata mozliwos$¢ badania dtugoterminowego z uwagi na krotki okres objety bada-
niem, przeprowadzono jednak badanie efektu krotkoterminowego.

Badaniem objeto wylacznie spotki o zmiennym poziomie elastycznosci finansowej
(grupa FF). Obserwacje w tych spotkach podzielono na trzy podokresy: okresy posiadania
elastycznos$ci finansowej (t, przynajmniej 3 lata z rzgdu), okres braku elastycznos$ci poprze-
dzajacy redukcje zadtuzenia (t — 1 dla roku przed obserwacja elastycznosci, t — 2 dla dwoch
lat przed obserwacja elastycznosci) oraz okres po obserwacjach elastycznos$ci (analogicznie
t+ 1 orazt+2).

W pierwszej kolejnosci poréwnano mediany poziomu zmiany przychodoéw ze sprzedazy
(rys. 2) oraz inwestycji w okresach zmieniajacego si¢ ksztaltowania elastycznosci finanso-
wej.
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Rysunek 2. Poziom zmiany obrotow spotki w okresie zmieniajacej si¢ elastycznosci badanych
przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wlasne.

Obserwacje zmian w poziomie median przyrostu przychodéw ze sprzedazy (ASales)
oraz ksztaltowanie poziomu zadtuzenia potwierdza, ze elastycznos¢ finansowa jest budo-
wana przez przedsigbiorstwa o duzym potencjale wzrostu. Wykorzystanie wolnej pojem-
nos$ci zadtuzeniowej prowadzi do zdecydowanego wzrostu poziomu obrotow przedsiebior-
stwa, co potwierdza, ze elastycznos¢ finansowa budowana jest w reakcji na oczekiwane
perspektywy rozwojowe, za$ jej wykorzystanie zwigzane jest z wykorzystaniem okazji do
zwigkszenia skali dziatalnosci.

Analiza poziomu inwestycji przedsi¢biorstw (Invest Net) ksztattujacych swoja elastycz-
no$¢ finansowg prowadzi do wniosku, ze posiadanie wolnej pojemnosci zadluzeniowe;j
zwigksza zdolno$¢ do realizacji inwestycji w kolejnych okresach.

W drugiej kolejnosci pordwnano efekty inwestycji i wzrostu obrotdw, tj. ich wptyw na
poziom zyskownosci przedsigbiorstwa (rys. 4).
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Rysunek 3. Poziom inwestycji w okresie zmieniajacej si¢ elastyczno$ci badanych przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Poziom zyskowno$ci aktywow (A) oraz zyskownosci kapitatu wlasnego (B) w okre-
sie zmieniajacej si¢ elastycznosci badanych przedsigbiorstw

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W krotkim okresie zaobserwowano negatywny wplyw inwestycji i zwigckszenia pozio-
mu zadtuzenia na zyskowno$¢ przedsigbiorstwa, mierzong relacja zysku operacyjnego do
aktywow 1 kapitatu wlasnego przedsigbiorstwa. W okresie towarzyszacym wykorzystaniu
wolnej pojemnos$ci zadluzeniowej mierzony mediang poziom zyskownos$ci byl wyraznie
nizszy, niz w okresie poprzedzajacym budowanie elastycznosci finansowej. Poprawe pozio-
mu zyskowno$ci zaobserwowano w drugim roku po okresie posiadania wolnej pojemnosci
zadtuzeniowej, niemniej w dalszym ciggu byla ona mniejsza, niz w czasie poprzedzajacym
okres elastycznos$ci finansowej. W krotkim okresie nie znaleziono zatem potwierdzenia
tezy, ze firmy ksztattujace elastycznos¢ finansowa nie tylko inwestuja wiecej, ale uzyskuja
lepsze wyniki.
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Uwagi koncowe

Przeprowadzone badania wykazaty cechy przedsigbiorstw, ktore ksztaltuja wykorzystanie
pojemnosci zadtuzeniowej — w stosunku do przedsiebiorstw, ktdre nie przejawiaty cech
elastycznosci rezerwy zadtuzeniowej sg wigksze oraz bardziej zyskowne. Ksztatltowanie
elastycznos$ci wplywa na zdolno$¢ inwestycyjng tych spotek. Po okresie posiadania rela-
tywnie niskiego poziomu zadtuzenia przedsigbiorstwa te inwestujg. Obserwowany w gru-
pie przedsigbiorstw o zmiennej elastycznosci finansowej krotkoterminowy wzrost poziomu
inwestycji jest znaczacy i istotny statystycznie. Jednak w krotkim okresie zaobserwowano
raczej negatywny wplyw tych inwestycji na zyskownos$¢ przedsiebiorstwa.

Literatura

Bancel, F., Mittoo, U.R. (2004). Cross-Country Determinants of Capital Structure Choice: A Survey of European
Firms. Financial Management, 33.

Brounen, D., de Jong, A., Koedijk, K. (2006). Capital structure policies in Europe: Survey evidence. Journal
of Banking and Finance, 5 (30), 1409-1442.

Frank, M.Z., Goyal, V. (2009). Capital structure decisions: which factors are reliably important? Financial Manage-
ment, Spring.

Graham, J.R., Harvey, C.R. (2001). The theory and practice of corporate finance: evidence from the field. Journal
of Financial Economics, 60.

Harris, M., Raviv, A. (1991). The Theory of Capital Structure. The Journal of Finance, 1 (46), 297-355.

Marchica, M.T., Mura, R., (2010). Financial flexibility, investment ability, and firm value: evidence from firms with
spare debt capacity. Financial Management, 39.

Minton, B.A., Wruck, K.H. (2001). Financial Conservatism: Evidence on Capital Structure from Low Leverage
Firms, AFA 2002 Atlanta; Dice Ctr. Working Paper No. 2001-6. Pobrano z: https://ssrn.com/abstract=269608.

Myers, S.C., Majluf, N.S. (1984). Corporate financing and investment decisions when\firms have information that
investors do not have. Journal of Financial Economics, 13.

Powers, E., Tsyplakov, S. (2008). What Is the Cost of Financial Flexibility? Theory and Evidence for Make-Whole
Call Provisions. Financial Management, 377.

Rajan, R.G., Zingales, L. (1995). What do we know about capital structure? Some evidence from international data.
Journal of Finance, 50.

Scherr, F.C., Hulburt, HM. (2001). The Debt Maturity Structure of Small Firms. Financial Management, 30,
85-111.

Stonski, T. (2012). Analiza wptywu wspomaganego diugiem wykupu akcji (LBO) na wartos¢ spotki. Wroctaw: Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu.

SPARE DEBT CAPACITY AND INVESTMENT ABILITY IN PUBLIC COMPANIES
OF CENTRAL - EASTERN EUROPE

Abstract: Purpose — The article focuses on connection between using spare debt capacity and investment
abilities of public companies of CCE.

Design/methodology/approach — The study was conducted on a sample of 564 stock companies of the in-
dustrial sector from 10 countries of Central and Eastern Europe. The study covered the period 2007-2014.
The research was conducted using tests that verify the statistical significance of differences in investments in
the enterprise groups with different levels of using spared debt capacity.

Findings — As a result of the research, it was found that companies that creates their financial flexibility
are smaller and more profitable than both firms with low level of debt in all analysed period and firms with
no spare debt capacity. After having a relatively low level of debt, these companies invest. The short-term
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increase in investment observed in this group is statistically significant. However, in the short term, the nega-
tive impact of these investments on the profitability of the company was observed.

Originality/value — This article presents the results of original empirical research conducted on a sample of
companies not covered by such a study. It documents that the policy directed at creating financial flexibility
can influence the level of investment.

Keywords: financial flexibility, spare debt capacity, investment ability, public companies
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