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Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie czynnikow, ktére wpltywaja na wielkosé¢
posiadanych przez przedsigbiorstwo plynnych aktywow, na podstawie wynikéw badan doty-
czacych przedsigbiorstw niefinasowych, notowanych na Gieldzie Papieroéw Wartosciowych w
Warszawie w latach 2007-2009. Badania empiryczne wykazuja znaczne zréznicowanie w
zakresie poziomu gotowki i jej ekwiwalentow utrzymywanych przez spotki publiczne. Na
podstawie analizy korelacji stwierdzono staba negatywna zalezno$¢ pomigdzy poziomem
plynnych aktywéw a wielkoscia przedsigbiorstwa, poziomem przeptywdéw pieni¢znych
z dziatalnosci operacyjnej, a takze poziomem dzwigni oraz zadluzenia dlugoterminowego.

Stowa kluczowe: zarzadzanie ptynnoscia, poziom gotowki, asymetria informacji, spotki pu-
bliczne.

1. Wstep

Poziom aktywow o wysokim stopniu ptynnos$ci, a wige gotowki i jej ekwiwalentow,
zwiazany jest w pierwszej kolejnosci z podejmowaniem decyzji dotyczacych dzia-
falnos$ci biezacej. Odpowiednia wielkos¢ ptynnych aktywow pozwala przedsigbior-
stwu na utrzymanie ptynnosci finansowej, co jest podstawowym warunkiem prze-
trwania przedsigbiorstwa. Coraz czgsciej w literaturze $wiatowej mozna znalez¢é
wskazania, ze warto$¢ utrzymywanej przez przedsigbiorstwo gotowki i jej ekwiwa-
lentow jest powiazana nie tylko z krotkoterminowymi potrzebami transakcyjnymi,
ale takze ze strategia pozyskiwania zrodet finansowania oraz zabezpieczenia si¢
przed ryzykiem braku mozliwosci kontynuowania rozpoczetych inwestycji lub reali-
zacji plandw strategicznych, zwtaszcza w sytuacji, gdy sytuacja rynkowa zmieni si¢
na niekorzy$¢ przedsigbiorstwa. Celem niniejszego artykutlu jest przedstawienie
czynnikow, ktore wptywaja na wielko$¢ posiadanych przez przedsigbiorstwo ptyn-
nych aktywow, na podstawie wynikoéw badan dotyczacych przedsigbiorstw notowa-
nych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto$ciowych.
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2. Poziom plynnych aktywow w Swietle teorii

Kazda inwestycja, w tym takze w utrzymanie odpowiedniego stanu Srodkow pie-
ni¢znych oraz ich ekwiwalentow, powinna mie¢ na celu zwigkszanie wartosci przed-
sigbiorstwa. Utrzymywanie w przedsigbiorstwie srodkow pienigznych musi zatem
uwzglednia¢ poréwnanie korzysci oraz kosztdéw zwiazanych z utrzymywaniem
przyjetego poziomu ptynnych aktywow.

Przy zatozeniu racjonalnosci decyzji menedzerow podejmowane sa w literaturze
$wiatowej proby wyjasnienia — jak poziom plynnych aktywow wpltywa na wartosé
przedsigbiorstwa. M.C. Jensen wigze posiadanie wysokich stanow $rodkow pienigz-
nych z kosztami agencji, obnizajacymi warto$¢ przedsigbiorstwa, w nastgpstwie reali-
zacji przez menedzerow (agentow) projektow o stopie zwrotu nizszej niz koszt kapita-
hu lub roztrwonienia nadwyzek na wydatki konsumpcyjne, podnoszace prestiz zarzadu
[Jensen 1986, s. 323]. Z kolei w $wietle teorii S.C. Myersa i N.S. Maylufa [Myers,
Mayluf 1984] utrzymywanie nadwyzek srodkow pienigznych tagodzi asymetrig infor-
macji oraz niesie dodatkowa warto$¢ dla akcjonariuszy, ktdra wiaze si¢ z zapewnie-
niem zdolnosci do realizacji przysztych projektow inwestycyjnych z funduszy we-
wngtrznych oraz w pewnym stopniu uniezaleznienia si¢ od rynkoéw finansowych.

Korzysci wynikajace z posiadania ptynnych aktywow oraz ich wptyw na war-
tos¢ przedsigbiorstwa wiazac nalezy przede wszystkim z istnieniem niedoskonatosci
rynku kapitatlowego oraz ich konsekwencjami dla podejmowanych przez przedsig-
biorstwa decyzji finansowych. Jednakze ewentualna warto$c¢, jaka niesie posiadanie
wysokich stanow ptynnych aktywow, jest uzalezniona od cech konkretnego przed-
sigbiorstwa. Obserwacja, ze przedsigbiorstwa dziatajace w tej samej branzy, w tym
samym czasie, moga charakteryzowac si¢ roznym stopniem relacji aktywow ptyn-
nych do aktywow trwalych, byta podstawa do badan empirycznych, poszukujacych
determinant wysokich stanow gotowki i jej ekwiwalentow.

Poczatkowe badania nad czynnikami determinujacymi wielkos$¢ tatwo zbywal-
nych aktywow w przedsigbiorstwach (np. S.C. Myersa i N.S. Maylufa) doprowadzity
do wnioskdw, ze poziom ptynnych aktywow jest zréznicowany w zaleznos$ci od bran-
7y, wyzszy za$, jezeli wystepuja ograniczenia w dostgpie do zrodet finansowania w
nastgpstwie asymetrii informacji i przedsigbiorstwo gromadzi tatwo zbywalne akty-
wa do finansowania przysztych inwestycji. Dalsze badania [Kim, Mauer, Sherman
1998] pozwolity zbudowaé¢ model optymalnej inwestycji w ptynne aktywa przedsig-
biorstwa, oparty na pordwnaniu kosztow utrzymania ptynnych aktywow (niskie opro-
centowanie) z korzy$ciami z minimalizacji zapotrzebowania na kapitat zewngtrzny o
wysokim koszcie, pozyskiwany w celu finansowania przysztych mozliwo$ci inwesty-
cyjnych. Utrzymywanie wysokich stanow gotowki i jej ekwiwalentdéw powoduje po-
wstawanie kosztow utraconych korzysci w postaci nizszego oprocentowania lokat w
stosunku do stopy zwrotu z inwestycji w mniej ptynne aktywa. Rezygnacja z wyzszej
stopy zwrotu bedzie racjonalna tylko w sytuacji skompensowania jej przez inne ko-
rzysci. Taka korzyscia moze by¢ zapewnienie wigkszej wartosci elastycznosci finan-
sowej, wynikajacej z cz¢Sciowego uniezaleznienia si¢ od rynku kapitatowego w przy-
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padku koniecznosci realizacji inwestycji o wysokim ryzyku, a w nastgpstwie
uniknigcie wysokiego kosztu kapitatu pozyskiwanego ze zrédet zewngtrznych. Zgod-
nie z obserwacjami z rynku Stanow Zjednoczonych wyzszy stan srodkow pienigz-
nych oraz ich ekwiwalentow utrzymuja firmy cechujace si¢ wysokim wskaznikiem
warto$ci rynkowej do wartosci ksiggowej, duza zmiennoscia przysztych przeptywow
pienigznych oraz przyszlymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi.

W prowadzonych badaniach zagadnienie wielko$ci ptynnych aktywow wiaze si¢
z teoria wyboru zrodet finansowania, uwzgledniajac koszty transakcyjne, nastgpstwa
asymetrii informacji oraz koszty agencji zwiazane w zewngtrznym finansowaniem.
Rezultaty badan T. Oplera, L. Pinkowitza, R. Stulza i R. Williamsona [1999] wska-
zywaly, ze firmy z duzym potencjatem wzrostu, dysponujace ryzykownymi aktywa-
mi, oraz mate przedsigbiorstwa utrzymuja wigcej ptynnych aktywoéw niz inne. Z
kolei duze firmy, z szerokim dostgpem do rynkéw kapitalowych, utrzymuja mniejsze
stany ptynnych aktywow. Empirycznie zweryfikowana zostata hipoteza, ze firmy
utrzymuja ptynne aktywa, aby utrzymac¢ zdolnos$¢ do realizacji inwestycji, gdy ich
wlasne przeptywy sa zbyt niskie oraz gdy finansowanie zewngtrzne jest drogie.

Kolejne badania empiryczne nad czynnikami wptywajacymi na wielko$¢ ptyn-
nych aktywoéw (np. [Lie 2005; Faulkender, Wang 2006]) doprowadzity do wnio-
skow, ze firmy gromadza gotowke i jej ekwiwalenty, jezeli: wielko§¢ zakumulowana
ptynnych aktywow jest za niska lub utrudniony jest dostep do rynkow kapitatowych,
oprocentowanie papierow skarbowych jest wysokie, oczekiwane przyszte przeply-
wy pienigzne sa niskie lub przeptywy pienigzne cechuje wysoka zmiennosc.

Badania nad czynnikami determinujacymi poziom ptynnych aktywow prowa-
dzone byly takze w Europie, na zr6znicowanych grupach przedsigbiorstw. Przykta-
dowo mozna wskazac badania dotyczace przedsigbiorstw z Wielkiej Brytanii [Ozkan,
Ozkan 2004], wskazujace na zwiazki poziomu gotowki i jej ekwiwalentow z mozli-
wosciami rozwoju firm, przeptywami pieni¢znymi, wielkoscia pozostatych ptyn-
nych aktywow, a takze poziomem dzwigni finansowej. Analiza przedsigbiorstw
szwajcarskich [Drobetz, Griininger 2007] dotyczyta z kolei zwiazkoéw pomigdzy po-
ziomem plynnych aktywoéw a wielkoscig przedsigbiorstwa, poziomem aktywow
trwatych, zyskownoscia aktywow, struktura finansowania. Podobne badania zostaty
takze przeprowadzone w odniesieniu do matych i $rednich przedsigbiorstw w Hisz-
panii [Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2008]. Metodologia zastosowana w przyto-
czonych badaniach legta u podstaw badania, ktérego wyniki zaprezentowano w ni-
niejszym artykule.

3. Charakterystyka proby i metoda badania poziomu
plynnych aktywow w przedsi¢biorstwach notowanych na GPW

Badaniem objgto przedsigbiorstwa niefinansowe, ktorych akcje notowane sg na ryn-
ku gltéwnym, w systemie notowan ciaglych. Analizie poddano wybrane warto$ci
wedtug stanéw na koniec poszczegdlnych lat, z jednostkowych sprawozdan finanso-



Determinanty zr6znicowania poziomu ptynnych aktywow... 943

wych za lata 2007-2009. Zrodtem danych byta baza Notoria Serwis SA. Po wyklu-
czeniu przedsigbiorstw, dla ktorych nie dysponowano danymi dotyczacymi catego
wybranego okresu, proba badawcza sktadata si¢ z 298 przedsigbiorstw. Przy braku
danych dotyczacych pojedynczych wielkosci dokonywano dalszych wyltaczen przed-
sigbiorstw.

Do badania przyjeto przedsigbiorstwa, ktérych walory notowane sa na rynku
publicznym. Firmy te maja najwicksza swobodg w ksztattowaniu wielkosci i struk-
tury aktywow oraz doborze zrodet i struktury kapitatu, z uwagi na tatwos¢ dostgpu
do rynkéw finansowych. Réwnoczesnie w wigkszosci z nich dochodzi do rozdziele-
nia funkcji wlascicielskich od zarzadu, stad z jednej strony moga w nich wystgpo-
wac koszty agencji, z drugiej zas moga by¢ zainteresowane tagodzeniem nastepstw
asymetrii informacji, optymalizujac poziom ptynnych aktywow.

Za podstawowa zmienng objasniang przyjeto wskaznik poziomu gotowki i jej
ekwiwalentow (P,) mierzony jako iloraz inwestycji krotkoterminowych oraz akty-
wow. Jako pomocnicza zmienna objasniang przyj¢to wskaznik poziomu gotowki i
jej ekwiwalentow do pozostatych aktywow (P,). Zmienne objasniajace zostaty do-
brane sposrod czynnikow, ktore wedlug znanych w czasopismiennictwie badan maja
wplyw na ksztaltowanie wielkosci ptynnych aktywow.

Pierwszym czynnikiem, ktéry moze determinowa¢ poziom plynnych aktywow,
jest wielko$¢ przedsigbiorstwa, ktora zmierzono w postaci dwoch wartosci: logaryt-
mu naturalnego z aktywow (Ln(A)) oraz logarytmu naturalnego z przychodéw ze
sprzedazy (Ln(S)). Na podstawie analizy modeli teoretycznych spodziewana jest ne-
gatywna relacja pomiedzy wskaznikami poziomu gotéwki a wielkoscia przedsig-
biorstwa. Jest to uzasadnione efektami skali, wigksza firma potrzebuje relatywnie
mniej gotowki do obstugi typowych transakcji. Rownoczesnie wigksze przedsig-
biorstwo w mniejszym stopniu bedzie utrzymywac zasoby gotowki w celu unieza-
leznienia si¢ od rynku finansowego.

Kolejnym czynnikiem jest potencjal wzrostu przedsigbiorstwa, mierzony dyna-
mika sprzedazy (DS), liczona jako relacja przychodow ze sprzedazy z danego roku
w odniesieniu do roku poprzedniego. W odniesieniu do tego miernika wytaczono z
analizy 18 firm, z uwagi na brak danych dotyczacych roku 2006 lub znaczne, kilku-
dziesigciokrotne odchylenie od wartosci przecigtnych (ostatecznie proba wynosita
280 przedsiebiorstw). Spodziewana jest pozytywna relacja pomigdzy wskaznikami
poziomu gotowki a potencjalem wzrostu przedsigbiorstwa, z uwagi na wigksza asy-
metri¢ informacji dynamicznie rozwijajacych si¢ firm (co wynika z badan S.C. My-
ersa 1 N.S. Maylufa), wyzszy koszt zewngtrznych zrodet finansowania, wynikajacy
z trudnos$ci w wycenie opcji wzrostu przedsigbiorstwa, co powinno skutkowaé che-
cia posiadania wyzszych zasobow gotowkowych w celu czgsciowego uniezaleznie-
nia si¢ od rynku finansowego. Dynamicznie rozwijajace si¢ przedsigbiorstwa maja
tez zwykle wigcej mozliwosci inwestycyjnych, zatem tez moga zglasza¢ wyzsze
zapotrzebowanie na $rodki pienigzne w celu realizacji biezacych inwestycji.
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Istotne dla poziomu posiadanych $rodkéw pieni¢znych moga by¢ przeplywy
pienig¢zne generowane przez dziatalno$¢ operacyjna. W badaniu przyjegto dwa wskaz-
niki ukazujace skalg osiaganych przeptywow pienigznych: (1) iloraz przeptywow
pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej do przychodow ze sprzedazy przedsigbior-
stwa (CF/S) oraz (2) iloraz przeplywow pienigznych z dziatalnosci operacyjnej do
aktywow (CF/A). Spodziewana jest pozytywna relacja pomigdzy wskaznikami po-
ziomu ptynnych aktywow a poziomem przeptywdw pienigznych, co moze by¢ uza-
sadnione teorig S.C. Myersa kolejnosci wyboru Zrodet finansowania, wskazujaca, ze
przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci finansuja si¢ ze zrodet wewngtrznych. Za-
tem relatywnie wysokie przeplywy pienigzne powinny znalez¢ swoje odzwierciedle-
nie w wysokich stanach gotowki i jej ekwiwalentow. Niektore badania (np. [Kim,
Mauer, Sherman 1998, s. 348]) wskazuja na mozliwos¢ relacji negatywnej, a autorzy
argumentuja, ze przeplywy pieni¢zne moga stanowic substytut ptynnych aktywow,
zatem przedsigbiorstwo charakteryzujace si¢ wysokim poziomem przeptywow z
dziatalnosci operacyjnej bedzie liczylo, ze w razie koniecznosci inwestycje pokryja
biezace wplywy z dzialalno$ci operacyjnej, zatem nie ma potrzeby utrzymywania
wysokich stanow gotowki.

Wiele teorii taczy poziom ptynnych aktywoéw z ksztalttowaniem struktury kapita-
hu. Struktura kapitatu zostata uwzgledniona w badaniach w postaci dwoch zmien-
nych objasniajacych: (1) poziomu dzwigni finansowej (D _FIN) mierzonej ilorazem
zobowiazan ogoétem i kapitatow wiasnych oraz (2) poziomu zadtuzenia dtugotermi-
nowego (ZDf) mierzonego ilorazem zobowiazan dtugoterminowych i zobowiazan
ogoétem. Spodziewana jest negatywna relacja pomig¢dzy zmiennymi objasniajacymi
a wskaznikami poziomu ptynnych aktywéw. Poziom dzwigni finansowej zwigksza
ryzyko finansowe przedsigbiorstwa, a tym samym koszty finansowania, co moze
sktania¢ do redukcji aktywow o wysokim stopniu ptynnosci. Znaczenie moze miec
tu takze rola zadtuzenia w redukcji kosztow agencji, zwigzanych z utrzymywaniem
wolnej gotowki w przedsigbiorstwie. Niektore badania wskazuja na mozliwo$¢ po-
zytywnej relacji pomigdzy wysokos$cia ptynnych aktywow a poziomem dzwigni fi-
nansowej [Ozkan, Ozkan 2004, s. 2108] z uwagi na rosnace wraz z poziomem zadtu-
zenia ryzyko trudno$ci finansowych, ktore moze by¢ redukowane poprzez
utrzymywanie rezerw ptynnych aktywow. Wysoki poziom gotowki i jej ekwiwalen-
tow moze by¢ traktowany substytucyjnie wzgledem wyzszej pojemnosci zadtuze-
niowej. Zatem, aby zapewni¢ sobie elastyczno$¢ finansowa, czyli zdolno$¢ do reali-
zacji przysztych projektow inwestycyjnych, przedsigbiorstwo badz utrzymuje
wyzsze stany $rodkow pienigznych, badz rezerwe pojemnosci zadluzeniowej, po-
zwalajaca na pozyskanie kapitatu poprzez zwigkszenie zadtuzenia.

Wptyw struktury wiekowej zadtuzenia na wielkos¢ zasobow gotowkowych po-
winien by¢ negatywny, w zwigzku ze spodziewanym prawdopodobienstwem trud-
nosci finansowych. Przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu korzystajace z zadtuzenia
krétkoterminowego musza corocznie odnawiaé linie kredytow obrotowych badz
emitowac papiery dluzne w celu refinansowania zadluzenia. Ponosza zatem wigksze
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ryzyko ewentualnych problemow zwiazanych z corocznym pozyskiwaniem krétko-
terminowego zadluzenia w sytuacji niekorzystnych wynikéw finansowych, stad na-
lezaloby si¢ spodziewac wigkszych zasobow plynnych aktywoéw. Dodatkowym ar-
gumentem jest takze wykorzystywanie zrodet krotkoterminowego finansowania
przez przedsigbiorstwa w celu tagodzenia konfliktow agencji [Stohs, Mauer 1996, s.
283]. Jednakze niektore zrodla [Ferreira, Vilela 2004, s. 303] wskazuja, ze przedsig-
biorstwa charakteryzujace si¢ wysokim ratingiem kredytowym nie maja wigkszych
problemoéw z pozyskiwaniem zadhizenia krotkoterminowego, a ich dobra sytuacja
finansowa nie rodzi ryzyka trudnosci finansowych wymagajacych rezerwy gotowko-
wej, zatem korzystaja w wigkszym stopniu ze zrddet krotkoterminowych, nie utrzy-
mujac wysokich standw plynnych aktywow.

Poziom gotowki i jej ekwiwalentow moze mie¢ charakter substytucyjny wobec
poziomu pozostalych ptynnych aktywow, stad wprowadzona zostata zmienna obja-
$niajaca w postaci wskaznika pozostatych pltynnych aktywow (PP). Wskaznik ten
jest mierzony jako stosunek majatku obrotowego pomniejszonego o inwestycje krot-
koterminowe do aktywow. Spodziewana jest negatywna relacja wskaznika PP do
zmiennych objasnianych. Przedsigbiorstwa utrzymujace wyzszy poziom gotowki
moga przeznacza¢ okresowo wolna gotowke na prowadzenie bardziej konserwatyw-
nej strategii zarzadzania majatkiem obrotowym. W sytuacji zapotrzebowania na
srodki pienigzne przedsigbiorstwo moze je pozyskac, zmniejszajac poziom pozosta-
tych aktywow obrotowych.

Ostatnig zmienng objasniajaca jest wskaznik rentownosci aktywow (ROA), beda-
cy ilorazem zysku netto i aktywow. Na gruncie dotychczasowych badan zwiazek zy-
skownosci aktywow ze wskaznikami poziomu ptynnych aktywow moze by¢ zarowno
negatywny, jak i pozytywny [Drobetz, Griininger 2007, s. 305]. Z jednej strony przed-
sigbiorstwa charakteryzujace si¢ wysokim poziomem zyskownosci aktywow moga
mie¢ tendencje do gromadzenia Srodkow pienigznych w celu finansowania inwestycji
ze zrodel zewnetrznych. Z drugiej strony moga traktowaé wysoka zyskownos¢ sub-
stytucyjnie wzgledem utrzymywania rezerw gotowkowych.

4. Rezultaty badan i wnioski

Badana grupa przedsigbiorstw, ktorych akcje notowane sa na GPW w Warszawie,
nie jest grupa jednorodna. Zakres zmiennos$ci analizowanych wskaznikow prezentu-
je tab. 1. Widoczne jest duze zréznicowanie w zakresie zmiennych objasnianych.
Sredni udzial inwestycji krétkoterminowych w aktywach wynosit w latach 2007-
2009 12,7%, przy czym potowa populacji badanych firm miata wskaznik nizszy niz
7,1%. Wskazuje to na mozliwos¢ dalszego wyodrebnienia z populacji przedsig-
biorstw utrzymujacych relatywnie duze stany pltynnych aktywow.

Stosunkowo wysoki poziom zrdznicowania cechuje takze zmienne objasniajace.
Najwigksze zroznicowanie zaobserwowano w wielko$ci przeptywow z dziatalnosci
operacyjnej w relacji do przychodow ze sprzedazy oraz do aktywow. Duze zrdznico-
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Tabela 1. Statystyki zmiennych wykorzystanych w badaniu
Zmienna obI:ei\Z:/):cji Srednia s(t)a(jlii};};:ie;l\::e Mediana Percentyl 90

P, 894 0,127 0,147 0,071 0,322
P, 894 0,220 0,642 0,077 0,475
PP 894 0,352 0,206 0,352 0,634
DS 840 1,221 1,091 1,088 1,651
Ln(S) 876 11,734 1,860 11,626 13,978
Ln(A) 894 12,074 1,600 11,889 14,075
CF/A 894 0,032 0,173 0,041 0,161
CF/S 861 -0,032 1,005 0,048 0,221
D _FIN 894 0,812 1,272 0,602 1,782
ZDi 894 0,216 0,218 0,143 0,523
ROA 894 0,065 0,182 0,068 0,185

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych finansowych z Notoria Serwis SA.

wanie charakteryzuje takze przedsigbiorstwa w zakresie zyskownosci aktywow, przy
czym mozna wskazac¢ grupe¢ przedsigbiorstw o niskiej lub przecigtnej zyskowno$ci
(50% obserwacji to zyskownos¢ ponizej 6,8%). Mozna takze wyodrebni¢ grupy
przedsigbiorstw w zaleznosci od sposobu finansowania, czyli wielkosci stosowane;j
dzwigni finansowej oraz struktury wiekowej zadluzenia — dla obu wskaznikoéw me-
diana ksztaltuje si¢ ponizej wartosci sredniej. Najwigksze skupienie obserwacji wy-

Tabela 2. Tabela korelacji pomigdzy zmiennymi

Wyszczegdlnienie P, P,

P, 1

P, 0,694 1
DS 0,055 0,019
Ln(S) 0,189 0,189
Ln(A) 0,143 -0,100
CF/A 0,007 0,007
CF/S 0,213 0,373
D FIN 0,115 0,072
ZDt -0,199 0,129
PP —0,200 0,170
ROA 0,084 0,013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych
z Notoria Serwis SA.
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kazuja wskazniki obrazujace wielko$¢ przedsigbiorstw, co wskazuje, ze na rynku
gléwnym polskiej gietldy dominujg przedsigbiorstwa podobnej wielkosci, niezalez-
nie, czy podstawa porownania jest wielkos¢ aktywow, czy wielko$¢ przychodow ze
sprzedazy. Wielkosci korelacji pomigdzy zmiennymi zaprezentowano w tab. 2.

W przeprowadzonych badaniach stwierdzono jedynie korelacje na poziomie ni-
ktym (wspodtczynnik korelacji na poziomie nizszym niz 0,1) lub stabym (wspotczyn-
nik korelacji na poziomie nizszym niz 0,3) pomig¢dzy wskaznikami poziomu ptynno-
$ci a niektérymi zmiennymi obja$niajacymi. Badania wskazaly istnienie negatywnej
zalezno$ci pomigdzy poziomem ptynnych aktywow a wielkos$cia przedsigbiorstwa,
zwlaszcza mierzona przychodami ze sprzedazy. Moze to stanowi¢ potwierdzenie
teoretycznych zatozen, ze przedsigbiorstwa duze maja wigksza tatwos¢ w biezacym
pozyskiwaniu $rodkéw pienig¢znych, zatem nie utrzymuja wyzszych stanéw plyn-
nych aktywow. Zaobserwowano takze negatywna relacje pomiedzy poziomem go-
towki i jej ekwiwalentow a poziomem przeptywow z dziatalnosci operacyjnej w
odniesieniu do przychodow ze sprzedazy. Wskazuje to, ze przedsigbiorstwa traktuja
substytucyjnie pltynne aktywa i przeptywy z dziatalnosci operacyjnej oraz rezygnuja
z kumulowania wolnych $rodkow. Wytlumaczeniem mozne by¢ che¢ zasygnalizo-
wania akcjonariuszom redukcji kosztow agencji w postaci rezygnacji z wolnych
przeptywow pienigznych. Nie stwierdzono natomiast substytucyjnos$ci pomigdzy
poziomem ptynnych aktywow a zyskownoscia aktywow przedsigbiorstwa.

Stwierdzono tez niewielka negatywna korelacj¢ pomigdzy poziomem gotowki i
jej ekwiwalentow a wielkoscia dzwigni finansowej oraz struktura wiekowa zobowia-
zan. Wskazuje to na dyscyplinujaca rol¢ zadluzenia w redukcji kosztow agencji.
Roéwnoczesnie przedsigbiorstwa w wigkszym stopniu korzystajace z zadtuzenia krot-
koterminowego o wysokim stopniu wymagalno$ci zachowuja wigksze rezerwy go-
towkowe, co moze potwierdzac rolg inwestycji krotkoterminowych w zabezpieczeniu
si¢ przed ryzykiem trudnosci z refinansowaniem zobowigzan krotkoterminowych.

Whbrew oczekiwaniom nie stwierdzono korelacji pomigdzy poziomem plynnych
aktywow a potencjalem wzrostu przedsigbiorstwa. Przyczyna moze by¢ wybor dyna-
miki sprzedazy jako wskaznika obrazujacego potencjat wzrostu. Wskaznik ten moze
by¢ podatny na zmienno$¢ czynnikdéw rynkowych, w tym kryzys finansowy, przypa-
dajacy na okres objety badaniem, tj. lata 2007-2009. W niektorych rozwijajacych sig¢
przedsigbiorstwach kryzys mogl zaowocowac ostabieniem dynamiki sprzedazy.

Duze zroéznicowanie statystyk poszczegdlnych zmiennych oraz staba lub nikta
korelacja pomiedzy czynnikami sktania do wniosku, ze przedsigbiorstwa prowadza
zrdéznicowana polityke w zakresie optymalizacji wielkos$ci ptynnych aktywow. Trud-
no zatem wyodrgbni¢ czynniki determinujace poziom ptynnych aktywow dla catej
populacji spoltek, ktorych walory notowane sg na rynku publicznym. Uzyskane wy-
niki nie wykluczaja jednak, ze czynniki determinujace poziom plynnych aktywow
moga by¢ odmienne w zaleznosci od poszczegolnych grup przedsigbiorstw o podob-
nych cechach, co wskazuje ewentualne kierunki dalszych badan nad ksztalttowaniem
inwestycji przedsigbiorstw w aktywa o wysokim stopniu ptynnosci.
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DETERMINANTS OF CASH HOLDINGS
IN WARSAW STOCK EXCHANGE COMPANIES

Summary: The article investigates the determinants of cash holdings for a non-financial
companies traded on the Warsaw Stock Exchange between 2007 and 2009. The empirical
results show that there is a high degree of differentiation among companies considering cash
holdings policy. In this paper descriptive statistics of the used variables and correlation
between them are reported. The cash holdings are negatively related with company size, cash
flow from operating activities, leverage degree and debt maturity structure, but the correlation
coefficiency between cash holdings and other proxies are not high.
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