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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza determinant wielkosci oszczednosci oraz nadptynnosci przedsigbiorstw na
polskim rynku. Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych niezbilansowanych
danych panelowych, pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat polskich przedsigbiorstw
(zatrudniajacych powyzej dziewieciu pracownikéw), zawartych w sprawozdaniach GUS. Dane
pochodzity z formularzy rocznych F-02 i obejmowaty okres 1995-2012 (528 780 obserwacji). W badaniu
postuzono si¢ odpornym systemowym estymatorem GMM. Wykazano, ze polskie przedsiebiorstwa
gromadza srodki pieniezne w celu zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi szokami makroekonomicz-
nymi oraz utratg dobrej opinii u kontrahentéw i dostawcéw kapitatu na skutek zatoréw platniczych.
Kieruja si¢ zatem motywem przezorno$ciowym.
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1. Wstep

Celem artykutu jest analiza determinant wielkosci oszczednosci (w literaturze nazywanych ptynnymi
rezerwami) polskich przedsiebiorstw oraz ich nadptynnosci. Temat niniejszego artykutu jest aktualny
i wazny, poniewaz wyniki badan przeprowadzonych przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wska-
zuja na wzrost tendencji do akumulacji aktywow finansowych przez przedsigbiorstwa w parstwach
nalezacych do G7. Oszczednosci przedsigbiorstw w Polsce od 2002 r. s3 wyzsze niz oszczednosci gospo-
darstw domowych, a od 2008 r. pomimo kryzysu subprime i kryzysu krajow UE wcigz rosng: z poziomu
9,1% PKB w 2007 1. do 14,8% PKB w 2011 r. (na podstawie rachunkéw narodowych).

Do pomiaru oszczednosci wykorzystano dane na temat krétkoterminowych inwestycji finanso-
wych przedsiebiorstw (na poziomie mikro) obejmujacych gotéwke i zbywalne papiery wartosciowe,
podobnie jak m.in. w pracach: Opler i in. (1999), Drobetz i Griininger (2007) oraz Bates i in. (2009).
Nadptynnos¢ jest rozumiana jako czes$¢ oszczednosci odpowiadajaca udziatowi krétkoterminowych in-
westycji finansowych wykazanych w bilansie bez srodkéw pienieznych w kasie przedsiebiorstwa i ban-
ku, lokat bankowych i overnight.

Wyniki przeprowadzonego badania pozwola rozpoznac przyczyny gromadzenia oszczednosci przez
przedsigbiorstwa oraz ich nadptynnosci. Utrzymywanie wysokich zasobéw gotéwkowych i innych krét-
koterminowych aktywéw finansowych oznacza, ze cz¢$¢ majatku nie jest wykorzystywana w podsta-
wowej dziatalnosci. Interesujace wydaje si¢ znalezienie odpowiedzi na pytanie, dlaczego przedsiebior-
stwa decyduja si¢ na utrzymywanie tak wysokiego poziomu krétkoterminowych aktywéw finansowych
w relacji do wartosci aktywéw ogétem. Czy ma to motyw przezornosciowy czy spekulacyjny? Zagad-
nienie to ma duze znaczenie, poniewaz silna zaleznos¢ inwestycji przedsiebiorstw od ich oszczednosci
wiaze si¢ z ich mniejszym uzaleznieniem od warunkéw (ceny i dostepnosci) na rynku kredytowym.
Wydaje sie, ze wptywa to na dziatanie kredytowego mechanizmu transmisji impulséw polityki pieniez-
nej. Wzrost stép procentowych oznacza wigkszy koszt alternatywny inwestycji w srodki trwate i moze
zachecad przedsiebiorstwa do przeznaczenia oszczednosci na zakup papieréw wartosciowych.

W przeprowadzonym badaniu empirycznym zostang zweryfikowane nastepujace hipotezy badawcze.

H1. Polskie przedsiebiorstwa zwigkszaja oszczednosci, kierujac sie motywem przezornosciowym.
Daza do zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi skutkami braku ptynnosci, takimi jak utrata dobrej
opinii u kontrahentéw oraz dostawcéw kapitatu (kredytodawcéw i pozyczkodawcédw) lub negatywnymi
szokami makroekonomicznymi.

H2: Polskie przedsiebiorstwa zwiekszaja oszczednosci, kierujac sie¢ motywem spekulacyjnym.

Motyw spekulacyjny wiaze si¢ z potrzeba posiadania gotéwki na okazyjne inwestycje, m.in. speku-
lacyjny zakup papieréw wartosciowych na rynku kapitatowym czy nabycie towaréw lub srodkéw trwa-
tych po cenie nizszej niz rynkowa. Weryfikacja powyzszego motywu w pracy Kaplan, Ozmen i Yalcin
(2006) polegata na sprawdzeniu komplementarnosci inwestycji finansowych i niefinansowych. Wedtug
Keynesa (1936) im nizszy jest poziom stopy procentowej, tym wyzszy spekulacyjny popyt na pieniadz.

Determinant oszczednosci i nadptynnosci polskich przedsiebiorstw bedziemy poszukiwaé wsréd
czynnikéw strukturalnych (m.in. udziat kapitatu zagranicznego, branza, forma prawna, wielkos¢
przedsi¢biorstwa, udziat eksportu w sprzedazy), makroekonomicznych (m.in. realny efektywny kurs
walutowy, stopa procentowa, stopa wzrostu PKB, wariancja warunkowa realnego efektywnego kursu
walutowego), kondycji finansowej przedsigbiorstw (mozliwosci rozwoju, nadwyzka pieniezna z dziatal-
nosci operacyjnej, dZzwignia, zdolno$¢ kredytowa) oraz stopniu rozwoju rynku kapitatowego. Zidenty-
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fikowane w badaniu determinanty oszczednosci przedsi¢biorstw w Polsce zwieksza wiedz¢ na temat
funkcjonowania kanatu stopy procentowej oraz pozwola oceni¢ skale problemu wynikajacg z teorii
agencji, tj. problem wysokiej akumulacji oszczednosci przy braku wyptat dywidend lub udziatu w zy-
sku (Couderc 2006). Sprawdzenie znaczenia motywu przezornosciowego dla polskich przedsigbiorstw
pozwoli oceni¢ bariery w dostgpie do zewngtrznych Zrédet finansowania.

2. Przeglad literatury na temat oszczednosci przedsigbiorstw

Tendencje do wzrostu oszczednosci przedsigbiorstw zaobserwowano m.in. w Stanach Zjednoczonych,
Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech, Japonii i Chinach. W Stanach Zjednoczonych oszczednosci go-
spodarstw domowych spadty z poziomu 10% PKB w 1970 r. do 4% PKB na poczatku 2000 r., tymcza-
sem zasoby gotowki przedsi¢biorstw znacznie wzrosty. Istotnie zmienito to sytuacje¢ finansowa przed-
sigbiorstw, poniewaz w latach 70. i 80. ich zadtuzenie stanowito 15-20% wartosci aktywdw, natomiast
w 2000 1. przedsigbiorstwa staty sie pozyczkodawcami. W latach 2003-2007 réznica miedzy aktywami
finansowymi a zobowigzaniami przedsigbiorstw przewyzszata wartos¢ ich kapitatu o okoto 5%. Jedno-
czesnie badacze wskazuja, ze dzieki zgromadzonym oszczednosciom przedsigbiorstwa maja zdolnos¢
do finansowania inwestycji przy najnizszym mozliwym koszcie (Opler i in. 1999; Almeida, Campello,
Weisbach 2004; Huang 2011; Fresard 2012). Podejmujac decyzje o poziomie oszczednosci, menedzero-
wie kieruja si¢ przede wszystkim motywem przezorno$ciowym. Na wielko$¢ zasobow gotéwki silnie
wplywaja nie tylko wskazniki finansowe, lecz réwniez indywidualne charakterystyki przedsigbiorstw
i zmienne makroekonomiczne. Zaleznos¢ ta moze by¢ dwukierunkowa, gdyz oszczednosci przedsig-
biorstw moga stymulowa¢ wzrost gospodarczy i jednoczesnie zaleze¢ od koniunktury. Przyblizenie do-
tychczasowego dorobku literatury w tym obszarze rozpoczniemy od podstaw teoretycznych, a nastep-
nie przedstawimy wyniki badani empirycznych z tego obszaru.

2.1. Oszcz¢dnosci przedsigbiorstw w swietle teorii

Zagadnienie oszczednosci przedsiebiorstw jest wyjasniane na gruncie teorii przedsigbiorstwa, m.in. teo-
rii agencji, teorii hierarchii Zrédet finansowania (ang. pecking order), teorii substytucji (ang. trade-off)
i teorii sygnalizacji. Badacze odwotuja si¢ réwniez do zjawisk ekonomicznych wynikajacych z zawodno-
sci rynku, tj. asymetrii informacji, negatywnej selekgcji czy pokusy naduzycia.

Wedtug Keynesa (1936), podejmujac decyzj¢ o utrzymywaniu zasobdw gotéwki, jednostka racjonal-
nie gospodarujaca kieruje si¢ jednym z trzech motywoéw: transakcyjnym (aby unikna¢ kosztéw zwia-
zanych z zewnetrznym finansowaniem), spekulacyjnym (aby osiagna¢ korzysci ze spadku lub wzrostu
cen inwestycji) lub przezornosciowym (w celu zabezpieczenia si¢ przed niewyptacalnoscia i upadtoscia).
Przedsigbiorstwa powinny utrzymywac tzw. optymalny poziom $rodkéw pienieznych, stanowiacy kom-
promis pomigdzy minimalizacja ryzyka niewyptacalnosci a maksymalizacjg zysku z dtugotermino-
wych inwestycji w rozwdj firmy.

Postulaty motywéw popytu na pieniadz sa wykorzystywane m.in. w teorii substytucji oraz teorii
hierarchii Zrédet finansowania. W pierwszej z nich zaktada si¢, ze przedsiebiorcy poréwnuja krarico-
we koszty i kraricowe przychody wynikajace z gromadzenia gotdwki. Poniewaz alternatywne koszty
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przechowywania gotéwki uwazane sa za wysokie, wystepuje substytucja pomiedzy finansowaniem
wewngetrznym i zewnetrznym, a mozliwosci inwestycyjne zaleza od zasobéw pienigznych. Korzysci
z posiadania zasobéw gotéwkowych to m.in. zmniejszenie prawdopodobieristwa upadtosci, realizacja
planéw inwestycyjnych firmy nawet przy ograniczonym dostepie do finansowania zewnetrznego lub
niskiej zdolnosci kredytowej oraz ograniczenie kosztow likwidacji aktywdéw. Gtéwnym kosztem utrzy-
mywania gotéwki jest koszt alternatywny zamrozonego kapitatu, niezainwestowanego w bardziej do-
chodowe aktywa trwate. Dlatego przedsigbiorstwa powinny utrzymywaé optymalny poziom gotéwki.

Wedtug teorii substytucji zalezno$¢ miedzy gotéwka a ptynnymi aktywami jest ujemna, a pomie-
dzy wahaniami nadwyzki pienieznej z podstawowej dziatalnosci (cash flow) w pewnym horyzoncie
czasu a wielkoscia zasobodw pienieznych — dodatnia. Jesli cash flow charakteryzuje si¢ duza zmienno-
$cig, przedsigbiorstwa, zabezpieczajac si¢ przed ryzykiem niewyptacalnosci, beda gromadzity wyzsze
zasoby. Zarzadzanie gotédwka cechuje sie¢ wystepowaniem efektéw skali, tj. wraz ze wzrostem wielko-
$ci przedsigbiorstwa zasdb gotéwki maleje. Biorac pod uwage zyski osiggane z inwestowania wolnych
srodkéw pienigeznych w dochodowe projekty, skutkiem wzrostu rentownosci przedsigbiorstw jest spa-
dek prawdopodobieristwa niewyptacalnosci oraz spadek kosztéw gromadzenia zasobdw pienieznych.
Z drugiej strony spadek rentownosci w przypadku nierealizowania dochodowych projektéw wigze sie
ze wzrostem plynnosci, poniewaz przedsigbiorcy gromadza oszczednosci zamiast zwicksza¢ naktady na
rozwdj (Eljelly 2004).

Zdaniem Jensena (1986) menedzerowie charakteryzujg sie silng sktonnoscia do utrzymania wyz-
szych free cash flow (zysk netto plus amortyzacja, pomniejszony o wydatki kapitatowe), poniewaz jest
to czgs$¢ kapitatu, ktéra mozna najtatwiej kontrolowaé. Zarzadzajacy sktonni sa do trzymania wyzsze-
go poziomu gotowki w celu obnizenia przysztych probleméw finansowych oraz realizacji projektéw in-
westycyjnych, ktére niekoniecznie s korzystne dla akcjonariuszy. Powyzsza zaleznos¢ szerzej zbadat
Kusnadi (2003), zaktadajac, ze liczba cztonkdw zarzadu jest pozytywnie skorelowana ze stopa oszczed-
nosci, natomiast udziat zewnetrznych wigkszych udziatowcéw (ang. block-holders) skorelowany jest ne-
gatywnie z badanym zjawiskiem. Teoria agencji zaktada wystepowanie konfliktu intereséw pomiedzy
menedzerami a kredytodawcami. Wedtug Myersa (1977) prowadzi to do powstania kosztéw agencji.
Posiadanie ptynnych aktywdéw pozwala spdtce uniezalezni¢ si¢ od wierzycieli oraz zmniejszy¢ koszty
transakcyjne i koszty alternatywne. Dobrze zarzadzane przedsigbiorstwa staraja si¢ redukowad dzwi-
gnie, natomiast gorzej zarzadzane chetniej dokonuja wigkszych inwestycji, co obniza wydajnos¢ (Gao,
Harford, Li 2013). Model Millera-Orra zwany jest modelem kontroli przypadkowych stanéw gotéwki ze
wzgledu na podstawowe zalozenie o losowosci zmian tych stanéw (prawdopodobieristwo wzrostu lub
spadku ilosci gotéwki réwne 0,5). Istota zarzadzania gotéwka na podstawie tego modelu jest okresle-
nie obszaru stanéw gotéwki, ktéry zapewnitby oczekiwany poziom ptynnosci finansowej, czyli mozli-
wos¢ dysponowania srodkami niezbednymi do zrealizowania niezbednych operacji oraz innych bieza-
cych wydatkéw. Mechanizm zarzadzania srodkami pieni¢znymi w przypadku przekroczenia przez nie
bezpiecznego obszaru polega na sprzedazy badZ zakupie papieréw wartosciowych celem doprowadze-
nia ich stanu do poziomu optymalnego. Zgodnie z modelem Millera i Orra (1966) zmniejszenie kosz-
tow transakcyjnych jest jedng z gtéwnych zalet utrzymywania srodkéw pieni¢znych przez przedsiebior-
stwo i nieinwestowania ich w bardziej dochodowe instrumenty, w tym w papiery wartosciowe. Baumol
(1952) opiera si¢ na zatozeniach, ze doptyw srodkéw pienieznych z tytutu prowadzonej dziatalnosci oraz
zapotrzebowanie na nie sg state i mozliwe do przewidzenia w danym okresie. Model Baumola sprawdza
sie pod warunkiem, ze przedsiebiorstwo rGwnomiernie zuzywa zapasy gotéwki. Warunek ten jest jed-
nak trudny do spenienia. Przy wysokich kosztach transakcyjnych przedsigbiorstwa maksymalizujace
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warto$¢ rynkowa beda dazyly do wyznaczenia i utrzymywania optymalnej wielkosci zasobdw gotéwko-
wych. Zgodnie z teorig wolnych przeptywdw pienigznych przedsiebiorstwa z nizsza dZzwignia gromadza
wiecej gotéwki, poniewaz ich kondycja finansowa jest rzadziej monitorowana przez kredytodawcow.

W przeciwienistwie do teorii substytucji teoria hierarchii Zrédet finansowania zaklada, ze nie ist-
nieje optymalny poziom $rodkéw pienieznych, poniewaz dostepna gotdéwka jest wytacznie tzw. ujem-
nym zadtuzeniem. Menedzerowie w pierwszej kolejnosci wykorzystuja wewnetrzne fundusze (gotéwke,
plynne aktywa), a w ostatecznosci korzystaja z drogich kredytéw i pozyczek (Myers 1984). Poziom za-
sobow pienigznych jest konsekwencja podejmowanych decyzji inwestycyjnych i wyboréw co do Zrédet
finansowania. Im wyzsza jest taczna warto$¢ biezaca netto projektéw inwestycyjnych przedsiebiorstwa,
tym nizszy poziom jego ptynnych aktywdéw. Wedtug Shyam-Sundera i Myersa (1999) wigksze przed-
sigbiorstwa czgsciej generuja wyzsze zyski, a w zwiazku z tym maja wigksze zasoby pieni¢zne. Wyz-
sza nadwyzka pieniezna z podstawowej dziatalnosci (cash flow) sprzyja gromadzeniu srodkéw pienigz-
nych, gdyz pozwala na finansowanie dziatalnosci operacyjnej i inwestycji dostepna gotéwka. Wybdr
wewngtrznego finansowania kosztem zewnetrznego spowodowany jest asymetrig informacji miedzy
menedzerami a inwestorami. Jezeli przedsiebiorstwa maja trudnosci z dostepem do finansowania na
rynku kapitalowym lub gdy koszty finansowania zewngtrznego sa wysokie, a kapitat wtasny nizszy od
kapitalizacji spotki gietdowej, rezerwy gotéwkowe sa najlepszym rozwiazaniem problemu finansowa-
nia dziatalnosci operacyjnej. Asymetria informacji miedzy wierzycielami a przedsigbiorstwem przyczy-
nia si¢ do ograniczenia zacigganych pozyczek i kredytéw, a nastepnie do nieefektywnej alokacji zaso-
béw i zawodnosci mechanizmu rynkowego, zwtaszcza w przypadku matych i Srednich przedsigbiorstw.

Wedtug teorii sygnalizacji struktura kapitalu oraz wielkos¢ zasobdéw gotéwki informuja inwesto-
réw i kadre zarzadzajaca o sytuacji finansowej spotki. Instytucje zewngtrzne oraz podmioty gospodar-
cze na rynku czesto nie maja dostepu do informacji, na podstawie ktérych mogtyby oceni¢ optacalnos¢
projektu inwestycyjnego. Jako$¢ przedsigbiorstwa moze by¢ sygnalizowana przez wielko$¢ nadwyzki
pienieznej z podstawowej dziatalnosci. Menedzerowie daza do zachowania zdolnosci kredytowej w ce-
lu zakomunikowania otoczeniu zewne¢trznemu dobrej sytuacji finansowej firmy i wykorzystania jej,
gdy pojawia sie mozliwosci realizacji korzystnych projektéw inwestycyjnych. Zaciagnigcie kredytu ban-
kowego réwniez moze stanowic sygnal, ze zarzadzajacy oczekuja wysokich przeptywéw pienieznych.
Wedtug Brighama i Houstona (2005) przedsigbiorstwa powinny finansowaé dziatalnos¢ przede wszyst-
kim z kapitatu wtasnego i wypracowanych zyskéw, a emisja akcji negatywnie wptywa na wizerunek
przedsi¢biorstwa.

2.2. Przeglad wynikow badan empirycznych

Wysoki poziom oszczednosci przedsiebiorstw zaobserwowano nie tylko w Stanach Zjednoczonych, lecz
réowniez w Europie, Kanadzie i Japonii (Riddick, Whited 2009). Na utrzymywanie aktywdéw finanso-
wych przez przedsiebiorstwa niefinansowe wptywaja: rentownos¢ aktywdw i wielkos¢ przedsiebiorstwa
(Kaplan, Ozmen, Yalcin 2006; Isshaq, Bokpin 2009), kapitat obrotowy netto (Isshaq, Bokpin 2009), dZwi-
gnia (Ferreira, Vilela 2004; Kaplan, Ozmen, Yalcin 2006; Bansal, Bansal 2012), $rodki trwate oraz wskaz-
niki makroekonomiczne (Kaplan, Ozmen, Yalcin 2006). Na wzrost oszczednosci przedsiebiorstw w duzej
mierze maja wplyw ulgi podatkowe oraz dotacje i subwencje rzadowe (Bilgrami, Nishat 1990). Zobo-
wigzania w ramach grupy kapitatowej, ulatwiajace zarzadzanie srodkami pieni¢znymi, zaleza od po-
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trzeb inwestycyjnych spétek wchodzacych w jej sktad (Deloof 2001). Wyzsze stopy procentowe zmniej-
szaja poziom oszczednosci na skutek wzrostu alternatywnego kosztu posiadania gotéwki (GarciaTeruel,
Martinez-Solano 2008). Wyzszy deficyt budzetowy paristwa, wyzsza inflacja i krétkoterminowe stopy
procentowe przyczyniaja sie¢ do obnizenia oszczednosci przedsigbiorstw, a wzrost gospodarczy — do ich
podwyzszenia (Chen, Yo 2012). Iskandar-Datta i Jia (2012) potwierdzili wptyw funkcjonowania systemu
finansowego na oszczednosci przedsiebiorstw.

Wielkos¢ przedsigbiorstwa

W 1994 1. 500 najwigkszych amerykariskich spdétek gietdowych posiadato okoto 716 mld USD w gotéw-
ce i zbywalnych papierach wartosciowych (Opler i in. 1999). Wigksze przedsiebiorstwa maja bardziej
zréznicowana strukture oszczednosci, obejmujaca gotéwke i zbywalne papiery wartosciowe (Kim,
Mauer, Sherman 1998). Mniejsze przedsigbiorstwa przechowuja relatywnie wiecej sSrodkdw pienigznych
ze wzgledu na ograniczony dostep do rynkdéw: kapitatowego i kredytowego (Opler i in. 1999). Koszty
transakcyjne zwigzane z finansowaniem oraz asymetria informacji szczegdlnie silnie oddziatuja na
oszczednosci matych przedsiebiorstw (Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2008). Wedtug Couderca (2006)
przedsigbiorstwa z wiekszymi zasobami pienieznymi beda osiagaty gorsze wyniki finansowe. Z kolei du-
z7e przedsiebiorstwa musza utrzymywac rezerwy gotowkowe z powodu niedoskonatosci rynkowych oraz
z obawy o mozliwy kryzys gospodarczy. Mate firmy, ktére nie maja statych przeptywdéw kapitatu (czyli
sa narazone na ryzyko operacyjne) oraz wysokiego wspotczynnika g-Tobina, utrzymuja wyzszy poziom
gotdwki. Przedsiebiorstwa z wigksza zdolnoscia kredytowa lub ptynnymi aktywami ustalaja ten poziom
nizej (Couderc 2006). Wigksze przedsigbiorstwa maja mniejsze zasoby pieni¢zne, co mozna wyjasnic¢
m.in. korzysciami skali (Drobetz, Griininger 2007).

Mozliwosci wzrostu

Spétki o wigkszych mozliwosciach wzrostu, tj. wyzszej relacji wartosci rynkowej do ksiegowej, utrzymu-
ja wiecej ptynnych aktywow. Przedsigbiorstwa z bardziej zmiennymi przychodami i nizszymi stopami
zwrotu z aktywdéw rzeczowych utrzymuja znacznie wyzsze ptynne aktywa w poréwnaniu z aktywami
ogbtem (Kim, Mauer, Sherman 1998). Wolne przeptywy pieniezne (free cash flow) ujemnie wpltywa-
ja na zasoby srodkéw pienieznych przedsiebiorstw (Bansal, Bansal 2012). Przedsicbiorstwa o lepszych
mozliwosciach rozwoju przechowuja relatywnie wigksze zasoby srodkéw pienieznych (Opler i in. 1999).
W przypadku duzej asymetrii informacji i rosnacych kosztéw zewnetrznych decyduja si¢ na utrzymy-
wanie wyzszego poziomu srodkéw pieni¢znych (Drobetz, Griininger 2007).

CyKkl rotacji gotowki

Cykl obrotu gotéwka ujemnie wplywa na zasoby srodkéw pieni¢znych (Kim, Mauer, Sherman 1998;
Deloof 2001). Bansal i Bansal (2012) wskazali, ze potrzeby ptynnosciowe rosna wraz ze wzrostem
zmiennosci, cash flow oraz srednim cyklem obrotu gotéwki.
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Diwignia i dostepnos¢ finansowania kredytem bankowym

Wraz ze zwigkszaniem dZwigni spadaja zasoby srodkéw pienigznych (Kim, Mauer, Sherman 1998;
Deloof 2001; Ozkan, Ozkan 2004; Bansal, Bansal 2012). Przedsi¢biorstwa z lepszym dostepem do ryn-
ku kapitatowego utrzymuja mniejsze zasoby gotéwki. Z kolei firmy napotykajace ograniczenia w do-
stepie do rynku kredytowego gromadza wyzsze oszczednosci, aby uniezalezni¢ si¢ od zewngtrznego
finansowania (Opler i in. 1999) i mdc wykorzysta¢ dobre mozliwosci inwestycyjne (Almeida, Campello,
Weisbach 2004).

Wedtug Bruinshoofda i Koola (2004) istnieje pewien poziom dtugookresowej réwnowagi zasobéw
srodkéw pienieznych okreslany przez kazde przedsigbiorstwo indywidualnie. Przedsigbiorstwa dgza
do jego osiggniecia ze srednia predkoscig dostosowan okoto 24-28%. Garcia-Teruel i Martinez-Solano
(2008) wykazali, ze szybko$¢ korygowania poziomu zasobéw finansowych w matych i §rednich przedsie-
biorstwach hiszpaniskich jest wyzsza niz w innych panstwach, ze wzgledu na wigksze problemy z asyme-
trig informacji i kosztami agencji oraz wysokie koszty finansowania zewngtrznego. Wigksze problemy
z asymetrig informacji prowadza do gromadzenia wyzszych zasobéw gotéwki. Dobre relacje z bankami
i innymi instytucjami finansowymi zmniejszaja koszty agencji i ujemnie wptywaja na poziom gotowki.
W przedsiebiorstwach, w ktorych mozliwo$¢ finansowania zewngtrznego jest ograniczona, wrazliwos¢
oszczednosci na ceny akgji jest wyzsza (Frésard 2012).

Koszty alternatywne utrzymywania zasobow gotéwkowych rosng wraz z zadluzeniem (Drobetz,
Griininger 2007). Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2008) zaobserwowali ujemna relacje migdzy zasoba-
mi gotéwkowymi a struktura zapadalnosci zobowiazan i udziatem kredytéw bankowych w relacji do
zobowigzan ogdtem. Podobnie jak Drobetz i Grininger (2007) wykazali, ze w przedsiebiorstwach ma-
jacych zadtuzenie wobec instytucji finansowych zmniejsza si¢ problem asymetrii informacji pomiedzy
kredytobiorca a kredytodawca. Przedsigbiorstwa te moga zmniejszy¢ swoje inwestycje w ptynne akty-
wa finansowe.

Zdaniem Yun (2009) linie kredytowe zastepuja gotéwke, ograniczajac uprawnienia zarzadu w za-
kresie korzystania z ptynnych rezerw. Przy wysokich kosztach kredytu przedsigbiorstwa beda rezy-
gnowac z linii kredytowych na rzecz gotéwki. W warunkach rozwinig¢tego rynku kredytowego mene-
dzerowie spotek deklaruja, ze srodki pieni¢zne oraz kredyty moga by¢ substytutami (Lins, Servaes,
Tufano 2010).

Cash flow

Zdolnos¢ do generowania nadwyzki srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej (cash flow) ujem-
nie wptywa na oszczednosci przedsiebiorstw (Kim, Mauer, Sherman 1998; Ozkan, Ozkan 2004), co jest
zgodne z teoria trade off. Z kolei Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes (2003), Ferreira i Vilela (2004) oraz
Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2008) stwierdzili, ze poziom zasobdw gotéwkowych firm jest dodatnio
skorelowany z cash flow, a ujemnie z wielkoscig innych ptynnych aktywdéw. Przedsigbiorstwa trzymaja
wiecej gotéwki na wypadek spadku przeptywdw pienieznych (Opler i in. 1999). Przedsiebiorstwa powin-
ny zwigkszaé zasoby pltynnych aktywéw w odpowiedzi na wzrost przepltywdéw pienieznych z dziatalno-
$ci operacyjnej, jezeli napotykaja ograniczenia finansowania (niezaleznie od ich poziomu), natomiast
oszczednosci nie maja wptywu na zmiany cash flow w sytuacji nieograniczonego dostepu do finanso-
wania. Ograniczony dostep do zewn¢trznych Zrddet finansowania zwigksza sktonno$¢ do oszczgdzania
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w warunkach niestabilnej sytuacji gospodarczej (Almeida, Campello, Weisbach 2004). Przy wyzszych
barierach w dostgpie do finansowania na rynku kapitalowym zasoby §rodkéw pienigznych sa bardziej
wrazliwe na zmiany wartosci cash flow (Baum i in. 2012).

Inwestycje w srodki trwale oraz badania i rozwoj

Zwiazek miedzy oczekiwanymi przysztymi wydatkami na B+R oraz wydatkami kapitalowymi a ptyn-
noscig finansowa przedstawiono w pracach m.in. Deloof (2001), Baum i in. (2012). W przedsigbior-
stwach ptynne aktywa odgrywaja gtéwna role w realizacji nowych projektéw inwestycyjnych (Deloof
2001). Na zasoby srodkéw pieni¢znych silny dodatni wpltyw wywierajag mozliwosci inwestycyjne oraz
oczekiwania co do przysztej sytuacji finansowej (Kim, Mauer, Sherman 1998; Ferreira, Vilela 2004;
Ozkan, Ozkan 2004). Zdaniem Couderc (2006) nadmiar gotéwki jest zabezpieczeniem przed potencjal-
nym kryzysem finansowym, ale jednoczesnie decyzja o utrzymywaniu srodkéw pieni¢znych redukuje
zdolnos¢ firmy do inwestycji. Drobetz i Griininger (2007) wykazali silng ujemna zaleznos¢ migdzy rze-
czowymi aktywami trwatymi a poziomem srodkéw pienieznych, co oznacza, ze firmy posiadajace wie-
cej aktywow trwatych kumuluja mniej zasobdw pienieznych.

Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes (2003) stwierdzili, Ze naktady na badania i rozwdj maja silnie do-
datni wptyw na wielkos$¢ srodkéw pienieznych. Przedsiebiorstwa gromadzg wigksze zasoby gotéwko-
we, gdy spodziewaja sic wydatkdw na badania i rozwdj, niz gdy zamierzaja inwestowa¢ w srodki trwate
(Baum i in. 2012). Mechanizm ten dziata szczegdlnie silnie w przedsigbiorstwach bardziej narazonych
na ryzyko upadtosci, tj. w mniejszych, niemal niewyptacajacych dywidend.

Prawa akcjonariuszy i wskaznik dywidend

Wplyw wskaznika dywidend na badane zjawisko na podstawie teorii hierarchii Zrédet finansowania
powinien by¢ dodatni. Jezeli przedsigbiorstwo napotka na trudnosci w finansowaniu inwestycji z ze-
wnetrznych Zrédet (poniewaz jest juz zbyt zadtuzone lub podlega ograniczeniom sektora finansowe-
g0), moze sprobowac zwigkszy¢ srodki wtasne poprzez zmniejszenie wyptaty dywidend, a tym samym
zwiekszenie salda srodkéw pienieznych. Wnioskuje si¢ zatem, iz firmy deklarujace fakt wyptaty dywi-
dendy (a co za tym idzie, mogace ograniczy¢ jej wysokos¢) beda charakteryzowaty sie wyzszym pozio-
mem Srodkéw pienigznych. Zaleznos¢ ta ma zastosowanie gléwnie do mmniejszych (lub prywatnych)
firm. W firmach sektora publicznego oraz firmach o duzej skali dziatalnosci zwykle zaleznos¢ ta jest
odwrotna, co postuluje teoria wolnych przeptywdéw pienieznych. Na podstawie powyzszej teorii spotki,
ktére deklarujg wyptate dywidendy, bardzo czesto jako jedng z korzysci dla swoich pracownikéw pro-
ponuja przekazanie im czgsci akgji firmy (praktyka najczesciej stosowana wobec szczebla zarzadczego).
Dzieki temu interesy menedzeréw staja si¢ zbiezne z interesami innych wiascicieli firmy. Firma nie ma
zatem motywacji do zaprzestania wyplaty dywidendy nawet w przypadku gorszej sytuacji finansowej.
W zwiazku z powyzszym firmy wyplacajace dywidendy beda, w swietle teorii wolnych przeptywéw
pienieznych, charakteryzowac¢ si¢ nizszym saldem utrzymywanych srodkéw pienieznych.

Wzrost zasobdw gotéwki jest najwigkszy w przedsigbiorstwach, ktére nie wyptacaja dywidend,
sa nowe na gietdzie lub doswiadczyty istotnych zmian w strukturze kapitatowej lub strukturze majat-
ku itp. (Bates, Kahle, Stulz 2009). W paristwach, w ktérych akcjonariusze mniejszosciowi maja mniej-
sze prawa, przedsiebiorstwa maja wyzsze oszczednosci (Dittmar, Mahrt-Smith, Servaes 2003), a kondycja
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finansowa firm stabiej wptywa na poziom ich zasobdw pieni¢znych niz w paristwach z silng ochrona
udziatowcow. Ferreira i Vilela (2004) réwniez wskazuja, ze w paristwach z silng ochrona prawng inwe-
storow obserwuje sie wigksze zasoby gotéwki w przedsiebiorstwach. Gdy menedzerowie maja znaczne
udzialy w kapitale przedsigbiorstwa, prawdopodobnie ma ono wyzsze zasoby gotéwki (Ozkan, Ozkan
2004). Niewielka dodatnia zaleznos¢ miedzy wyptacaniem dywidend a oszczednosciami moze wyni-
ka¢ z niecheci przedsiebiorcéw do ograniczenia wyptat dywidend przy wzroscie zasobéw pienieznych
(Drobetz, Griininger 2007). Na poziom oszczednosci silnie wptywa tez fad korporacyjny, gdyz im lepsza
organizacja spotki, tym efektywniej powinna wykorzysta¢ srodki pienigzne (Yarram 2012).

Informacja od prywatnych inwestoréw zawarta w cenach akcji pomaga menedzerom podejmowac
decyzje i pozytywnie wplywa na przyszte wyniki operacyjne spoiki, przy czym zwigkszona sktonnosé
do inwestycji wynikajaca z kurséw akcji oznacza ujemna sktonno$¢ do oszczedzania (Chen, Goldstein,
Jiang 2007). Dodatnia korelacja miedzy oszczednosciami a ceng akcji sugeruje, ze przedsiebiorstwa
maja tendencj¢ do transferowania wigkszej ilosci zasobdw, gdy perspektywy na rynku sg korzystne
i réwnoczesnie poprawia si¢ wycena firmy. Wzrost oszczednosci ma dodatni wptyw na zabezpieczenie
przysztej zdolnosci do finansowania inwestycji i podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa, a informa-
¢ja od prywatnych inwestoréw wzmacnia ten efekt. Oszczednosci sa determinowane przez oczekiwania
menedzeréw co do perspektyw przysztego wzrostu i przysztych kosztéw finansowania (Frésard 2012).

Kapital obrotowy

Czynniki determinujace zasoby srodkéw pienieznych réznia si¢ w zaleznosci od branzy ze wzgledu na
odmienng rol¢ kapitatu obrotowego (Lancaster, Stevens 1999). Bates, Kahle i Stulz (2009), wyjasnia-
jac, dlaczego amerykariskie przedsigbiorstwa w 2006 r. utrzymuja prawie dwukrotnie wigcej srodkéw
pienieznych oraz zbywalnych papieréw wartosciowych niz w 1980 r., zauwazyli, ze przedsiebiorstwa
utrzymywaly w tym czasie mniej kapitatu obrotowego netto, w szczegdélnosci mniej zapaséw, co spo-
wodowato wzrost poziomu srodkéw pienieznych. Utrzymywanie odpowiedniej wielkosci kapitatu ob-
rotowego pozwala unikna¢ wysokich kosztéw kredytéw i pozyczek oraz zagrozenia niewyptacalnoscia
(Abbadi, Abbadi 2013).

Niepewnos¢ makroekonomiczna

Niepewnos¢ makroekonomiczna moze ostabi¢ zdolnos¢ menedzeréw do prawidtowego prognozowania
przeptywdw pienigznych i w rezultacie doprowadzi¢ do nieefektywnej alokacji zasobdw i utrzymywa-
nia nieoptymalnego poziomu ptynnych aktywdw. Ogranicza to dostep do rynku kredytowego spdtek
o stabym nadzorze witascicielskim i wysokiej dZwigni (Baum i in. 2006). Chen i Mahajan (2010) wska-
7Uj3, ze na oszczednosci przedsiebiorstw negatywnie wptywa rosnacy deficyt budzetowy, spowolnienie
wzrostu gospodarczego i zwiekszenie opodatkowania. Gotéwka i zadtuzenie sg lepszymi substytutami
podczas recesji niz w okresie ekspansji gospodarcze;j.

Dla stabilnosci gospodarki sposéb finansowania za granica ma duze znaczenie, poniewaz kry-
zysy wybuchaja czesciej w krajach, w ktérych zadtuzenie zagraniczne w bankach jest znaczne
(zob. Furceri, Zdzienicka 2011; Sula, Willet 2009). Wybdr formy zadtuzenia zagranicznego podmiotéw
prywatnych zalezy, w $wietle badania Hale (2007), od czynnikéw makroekonomicznych wyjasniajacych
26% zrdéznicowania miedzy krajami stosunku wartosci kredytéw bankowych do papieréw dtuznych.
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Makroekonomiczne determinanty struktury zadtuzenia zagranicznego podmiotéw prywatnych sg
zwigzane z ryzykiem inwestycyjnym kraju i obejmuja koszty obstugi, zmiany realnego kursu waluto-
wego, wahania przychoddéw z eksportu i histori¢ renegocjacji warunkow sptaty zadtuzenia rzadowego.

W przedsiebiorstwach bedacych w dobrej sytuacji finansowej niepewnos$¢ makroekonomiczna
wplywa na skale dokonywanych inwestycji i ksztattuje perspektywy rozwoju (Bhattacharjee, Rajeev,
Vani 2009). Zdaniem Chen i Yo (2012) firmy w obliczu kryzysu zwigkszaja rezerwy gotéwkowe, aby
w przysztosci zrealizowaé plany inwestycyjne i przezwyciezy¢ niesprzyjajace warunki makroeko-
nomiczne. Prowadzi to do btednego kota, gdyz nadmierne oszczednosci przedsigbiorstw powoduja
spowolnienie gospodarcze paristwa.

3. Dane i zmienne

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych panelowych niezbilanso-
wanych, pochodzacych z bilansu oraz z rachunku zyskéw i strat polskich przedsiebiorstw (zatrudnia-
jacych powyzej dziewieciu pracownikéw), zawartych w sprawozdaniach GUS. Dane pochodzity z for-
mularzy rocznych F-02 i obejmowaty lata 1995-2012 (528 780 obserwacji w catym okresie badawczym).
Z préby wylaczono przedsiebiorstwa z ujemnym kapitatem wtasnym jako zagrozone upadtoscia na mocy
Kodeksu spétek handlowych oraz sekcje PKD 2007: A — rolnictwo, lesnictwo, towiectwo irybactwo oraz
K - dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa, ze wzgledu na specyfike podstawowej dziatalnosci i od-
mienng strukture ich sprawozdan finansowych. Préba obejmuje przecietnie rocznie 30 tys. przedsie-
biorstw, w tym spdtki osobowe i spétki akcyjne, przedsigbiorstwa zagraniczne prowadzace dziatalnos¢
na terenie Polski oraz przedsigbiorstwa parfistwowe. W tabeli 2 przedstawiono strukture proby wedtug
rodzajow prowadzonej dziatalnosci w wybranych latach.

Do badania czynnikéw determinujacych oszczednosci i nadptynnos¢ przedsigbiorstw wykorzysta-
no zmienne w postaci wskaznikéw finansowych, makroekonomicznych i czynnikéw strukturalnych.
Tabela 3 zawiera opis konstrukcji zmiennych zastosowanych w badaniu empirycznym. Konstruk-
cja wskaznikdw powstala na podstawie analizy zebranego materialu empirycznego oraz literatury
przedmiotu.

3.1. Zroznicowanie oszczednosci, w tym nadplynnosci, polskich przedsi¢biorstw
wedhlug czynnikow strukturalnych i makroekonomicznych

Na wykresach 1-5 przedstawiono zréznicowanie nadptynnosci polskich przedsiebiorstw w zaleznosci
od czynnikéw strukturalnych (m.in. udziat kapitatu zagranicznego, branza, forma prawna, wielkos¢
przedsi¢biorstwa, udziat eksportu w sprzedazy). W 1998 r., w okresie kryzysu rosyjskiego, spadek nad-
ptynnosci w spétkach krajowych byt silniejszy niz w przedsigbiorstwach z kapitatem zagranicznym.
W 2001 r. w okresie wybuchu kryzysu bariki internetowej spadia nadptynnos¢ w przedsigbiorstwach
z kapitalem zagranicznym, podczas gdy podmioty krajowe zwigkszyly nadptynnos¢, zabezpieczajac
si¢ przed niestabilnoscia makroekonomiczng. W 2009 r. przedsigbiorstwa z kapitatem zagranicznym
zwiekszyty nadptynnos¢. Przedtuzajacy si¢ i pogtebiajacy kryzys w krajach UE w 2011 r. doprowadzit
do znacznego spadku nadplynnosci przedsiebiorstw zagranicznych, a dopiero w 2012 r. w podobnej
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sytuacji znalazly si¢ podmioty krajowe (wykres 1). Najwigksza dynamika nadptynnosci charakteryzo-
waly si¢ spotki akcyjne, ktore doswiadczyty niewielkiego spadku nadptynnosci w 2008 i 2011 r. oraz
znacznego spadku w 2012 1. (0 14%). Spétki z ograniczong odpowiedzialnoscia istotnie zwiekszyty nad-
plynnos¢ w latach 2002-2006 oraz w 2008 1., a w niewielkim stopniu w okresie niestabilnosci makroeko-
nomicznej zwigzanej z kryzysem rosyjskim (1998 r.) i w czasie kryzysu w krajach UE (2009 1.). Przedtu-
7ajacy sie i pogtebiajacy kryzys w UE w 2011 r. doprowadzit do znacznego spadku nadptynnosci spétek
z ograniczong odpowiedzialnoscig (wykres 2). Najwyzsze wskazniki nadptynnosci oraz ich najwigksza
dynamike odnotowat przemyst, a najnizsze — budownictwo (wykres 3).

Przedsiebiorstwa przemystowe doswiadczyty znacznego spadku nadptynnosci w okresie kryzy-
su rosyjskiego (0 19% w 1998 1.) i w 2012 1. (0 14%). W branzy ustugowej w okresie wybuchu bariki in-
ternetowej nadptynnos¢ gwattownie wzrosta (0 52%) w 2000 r., ale juz rok pdzniej znacznie spadta
(0 14%). W przedsiebiorstwach transportowych jedynie w 2002 r. nadptynnos¢ istotnie wzrosta (0 12%);
w 2005 1., po przystapieniu do UE, zmniejszyla si¢ 0 4%, a w 2011 r. 0 10% (wykres 3). Najwyzsza nad-
ptynnos¢ (powyzej 3,5% aktywow) wykazywaty duze przedsigbiorstwa w latach 2004-2010. Od spowol-
nienia gospodarczego w 2002 r. do 2011 r. duze przedsigbiorstwa systematycznie zwiekszaty nadptynnosé
(z dynamika 40% w 2002 . i 49% w 2003 r.). Srednie przedsiebiorstwa w 2000 r. zwiekszyty nadptynno$¢
az 0 46%, rok pd7zniej stracity 13% (pekniecie bariki internetowej), a od spowolnienia gospodarczego
w 2002 r. stopniowo akumulowaty nadwyzke finansowg, natomiast z powodu kryzysu w UE w 2011 1.
nadplynnos¢ ulegta zmniejszeniu. Z kolei mate przedsigbiorstwa w okresie spowolnienia gospodarcze-
g0 zwigkszyty nadptynnos¢ o 26%, po czym od 2003 r. staraty si¢ utrzymywac ja na statym poziomie.
Skutki pogtebiajgcego si¢ kryzysu w strefie euro, ktéry dotknat zaréwno sfere realng gospodarki, jak
i sektor finansowy, najbardziej odczuty duze przedsi¢biorstwa. W 2011 i 2012 r. zredukowaty nadptyn-
nos¢ o ponad 14% (wykres 4).

Eksporterzy zwigkszyli nadptynnos¢ w 1999 r. po kryzysie rosyjskim: o 20%. W nastepstwie
spowolnienia gospodarczego nadplynnos¢ zostata zmniejszona w 2002 1. 0 35%, w 2003 1. 0 33%,
a w 2004 r. 0 28%. Eksporterzy wykazuja najwyzsze wskazniki nadptynnosci od czasu przystapienia
Polski do UE, przypuszczalnie w konsekwencji realizowanej strategii zabezpieczania si¢ przed ryzy-
kiem kursowym. Nieeksporterzy znacznie zwiekszyli nadptynnos$¢ w okresie wzrostow na gietdzie pa-
pieréw wartosciowych w 2000 r. - 0 ponad 60%. Nastepnie wskazniki nadptynnosci podniosty si¢ 0 31%
w 2002 r. Najwyzsza dynamika wskaznikéw nadptynnosci charakteryzuje eksporteréw wyspecjalizowa-
nych. Jedynie tej grupie przedsigbiorstw udato si¢ zwigkszy¢ wskazniki nadptynnosci w 2011 r., podczas
gdy nieeksporterzy doswiadczyli spadku nadptynnosci o 18%, a eksporterzy o 8%. Niestety poglebiaja-
cy sie kryzys strefy euro przynidst w 2012 r. wyspecjalizowanym eksporterom redukcje nadptynnosci
o ponad 14% (wykres 5). Wykres 6 wskazuje na przestanki akumulacji wolnych srodkéw pienieznych
w postaci krétkoterminowych aktywdéw finansowych. Ograniczeniom kredytowania przez banki lub
emisji dtuznych papieréw wartosciowych towarzyszy wzrost nadptynnosci przedsiebiorstw, a w okresach
zwigkszonej podazy funduszy z bankéw i instytucji finansowych (lata 1996-1998, 2007-2008 i 2011 r.)
przedsiebiorstwa redukuja nadwyzki lokowane w ptynne papiery wartosciowe, obnizajac wskaznik nad-
ptynnosci. Swiadczy to o substytucyjnosci nadptynnosci oraz kapitatu z bankéw i instytucji finansowych.

Wraz ze wzrostem nadptynnosci sektora przedsigbiorstw w Polsce, zwlaszcza w latach 2002-2010,
nastapito ustabilizowanie si¢ zatoréw ptatniczych przedsiebiorstw doswiadczajacych spadku sprzeda-
zy. Na wykresie 7 zatory platnicze sa mierzone udzialem naleznosci w sprzedazy, ktére powstaty na
skutek udzielenia kredytu handlowego, tj. odroczenia terminu ptatnosci i nieuzyskania zaptaty z tego
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tytutu do korica roku obrotowego. Do 2006 1. wysokie zatory ptatnicze zmniejszaty oszczednosci przed-
siebiorstw udzielajacych kredytéw handlowych i wymuszaly utrzymywanie inwestycji w zbywalne
papiery wartosciowe na poziomie zblizonym do oszczednosci w gotéwce. Stopniowa likwidacja zatoréw
platniczych (2007-2009) pozwolita przedsiebiorstwom na zwiekszenie zakupu zbywalnych papieréw
warto$ciowych. Wzrostowi zatoréw platniczych w nastgpstwie kryzysu w UE i probleméw wykonaw-
cédw inwestycji przed EURO 2012 towarzyszyto stopniowe wykorzystanie zgromadzonych oszczednosci,
czyli krétkookresowych aktywdw finansowych, zaréwno w zbywalnych papierach wartosciowych, jak
i w gotéwce (wykres 7). Pierwsze wnioski o potrzebe ustawowej walki z zatorami ptatniczymi pojawia-
ty sie w 2006 r., jednak prace legislacyjne zakoniczyty si¢ dopiero w 2013 r.

Analiza wptywu czynnikéw makroekonomicznych na oszczednosci i nadptynnos¢ polskich przed-
sigbiorstw zostata przeprowadzona na podstawie danych statystycznych przedstawionych na wykre-
sach 6-13. Poczawszy od 2002 r. kierunek dynamiki nadptynnosci polskich przedsigbiorstw i kapita-
lizacji gieldy ma charakter zgodny. Wczesniejsza wysoka kapitalizacja w okresie kryzysu rosyjskiego
w 1998 1. nie znalazta odzwierciedlenia we wzroscie dynamiki nadptynnosci, podobnie jak bessa na giet-
dach w 2001 r. na skutek peknigcia bariki internetowej. W 2008 r. pomimo bessy na gietdach w zwiazku
z kryzysem subprime ulegla pogorszeniu, mimo ze nadal byta dodatnia, dynamika nadptynnosci pol-
skich przedsiebiorstw (4% 1/r), a w 2012 r. pomimo wzrostu kapitalizacji dynamika nadptynnosci
poprawita sig¢, chociaz nadal byta ujemna, w konsekwencji przedtuzajacego si¢ kryzysu strefy euro
(wykres 8). W reakcji na zmiany realnego kursu walutowego przedsi¢biorstwa zwigkszajg nadptynnosc,
cho¢ z op6Zznieniem (wykres 9). W odpowiedzi na niestabilnos¢ warunkéw makroekonomicznych zwia-
zanych z wahaniami realnego kursu walutowego przedsiebiorstwa zwigkszaty nadptynnos¢, lokujac
wigcej wolnych srodkéw pienieznych w krétkoterminowe aktywa finansowe (poza kasg przedsiebior-
stwa i bankiem, w tym lokatami overnight) w 1997, 2000, 2002, 2005 i 2008 r. Jedynie poglebiajacy si¢
kryzys strefy euro uniemozliwit realizacje podobnej strategii w 2011 r., gdy nastgpit spadek nadptynno-
$ci 0 8,7% (wykres 10).

W odpowiedzi na niestabilnos¢ uwarunkowan makroekonomicznych, mierzona wzrostem wahan
inflacji (CPI), przedsiebiorstwa zwigkszaly nadptynnos¢, zwtaszcza w latach: 1997 i 2000, 2003-2004,
200612009 (wykres 11). Wyzszym wahaniom PKB towarzyszyly mniejsze wzrosty nadptynnosci (wy-
kres 12), co moze wynika¢ z ograniczania podejmowanych przez przedsiebiorstwa préb zabezpieczania
sie przed niepewnoscig zwigzana z pozyskaniem Zrédet finansowania (wewnetrznych i zewnetrznych)
w okresach podwyzszonego ryzyka gospodarczego (wyzsze wahania PKB), zwtaszcza po 2008 r. Rosna-
cy dtug publiczny pobudzat przedsigbiorstwa do wyzszej akumulacji wolnych srodkéw pienigeznych
w postaci inwestycji w krétkoterminowe aktywa finansowe z obawy przed dotkliwymi trudnos$ciami
z pozyskaniem zewnetrznych Zrédet finansowania. Z kolei wzrost zadluzenia sektora gospodarstw
domowych i inwestoréw indywidualnych spowodowat ograniczenie przyrostu nadptynnosci do 5%
w 2007 1. i 4% w kolejnym roku, a pdzZniej spadek nadptynnosci: o 8,7% w 2011 1. i 5% w 2012 1.
(wykres 13).

4. Metodyka

W literaturze empirycznej dotyczacej ptynnosci finansowej przedsiebiorstw wykorzystuje si¢ m.in. me-
tode najmniejszych kwadratéw (MNK) na danych przekrojowych oraz panelowych (m.in. Kim, Mauer,
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Sherman 1998; Deloof 2001; Ferreira, Vilela 2004). Drobetz i Griininger (2007) oraz Chen i Mahajan
(2010) przeprowadzili analize zasobéw srodkéw pieni¢znych przedsiebiorstw, wykorzystujac modele
z efektami losowymi oraz model z efektami statymi, w celu uwzglednienia efektéw indywidualnych
(przy badaniu przedsi¢biorstw mozliwe jest kontrolowanie czynnikéw nieobserwowalnych odpowie-
dzialnych za heterogeniczno$¢ firm). W modelu jedna ze zmiennych objasniajacych zostata wprowadzo-
na jako opdzniona zmienna objasniana. Bedzie ona skorelowana z efektami indywidualnymi, a zatem
zastosowanie standardowych estymatoréw (efektéw statych i losowych) dla danych panelowych nie bg-
dzie zgodne. Dodatkowo mozliwe jest wystgpienie problemu endogenicznosci w modelu (istotnej kore-
lacji miedzy sktadnikiem losowym a niektérymi zmiennymi objasniajacymi), wynikajacego z faktu, ze
pewne szoki wptywajace na zmienng objasniang moga oddziatywac réwniez na jedng ze zmiennych
objasniajacych. Z powyzszych powodéw do estymacji modelu oszczednosci przedsigbiorstw wykorzysta-
no uogdlniona metode momentéw.

Celem badawczym bylo ustalenie finansowych, strukturalnych i makroekonomicznych determi-
nant oszczednosci przedsigbiorstw. Opierajac si¢ na literaturze przedmiotu, skonstruowano dynamicz-
ny model panelowy. Na podstawie metod wykorzystanych w pracach Levitasa i McFadyena (2009) oraz
Bauma i in. (2012) postuzono si¢ odpornym systemowym estymatorem GMM (generalised methods
of moments; por. Arellano, Bond 1991; Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond 1998). Zastosowano od-
porna macierz wariancji-kowariancji. Zaleta metody systemowej GMM jest mozliwo$¢ uwzglednienia
zmiennych o charakterze endogenicznym lub stabo egzogenicznym (Mdtyds, Sevestre 2008). Brak ko-
relacji sktadnika losowego oraz zmiennych endogenicznych otrzymuje si¢ przez uwzglednienie tzw.
instrumentéw skorelowanych ze zmiennymi objasniajacymi, lecz nieskorelowanych z biedem losowym.
Estymator systemowy GMM wykorzystuje zrdéznicowane instrumenty w réwnaniach oraz opdznio-
ne instrumenty w réwnaniach na réznicach. Takie podejscie zwigksza efektywnos¢ estymatora w po-
rownaniu z metoda Arellano-Bonda, zwtaszcza gdy parametr przy opdznionej zmiennej zaleznej jest
bliski jednosci. Metoda estymacji zostata dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidenty-
fikowanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidtowos¢ doboru instrumen-
téw potwierdzono za pomocg testu Sargana, sprawdzajacego, czy speliony jest warunek 1acznej orto-
gonalnosci pomiedzy instrumentami a sktadnikiem losowym. Ponadto dla zapewnienia poprawnosci
wykorzystania instrumentéw niezbedne jest zatozenie o braku autokorelacji drugiego rzedu sktadnika
losowego i wyzszych. Na podstawie statystyk opisowych oraz histograméw zmiennych o charakterze
ciggtym we wszystkich prébach zaobserwowano znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Przeprowa-
dzono procedurg winsoryzacji, polegajaca na zastapieniu wartosci danych zmiennych mniejszych od 1.
lub wigkszych od 99. percentyla ich rozktadéw wartosciami, odpowiednio, 1. i 99. percentyla ich roz-
ktadéw. Pozwolito to zbadac zaleznosci pomigdzy zmiennoscia zmiennej objasnianej a zmiennoscia
zmiennych objasniajacych bez utraty istotnych informacji.

5. Wynikibadania determinant oszczednosci i nadptynnosci przedsi¢biorstw

Wyniki badania determinant oszczednosci polskich przedsiebiorstw (tabela 5) wskazuja, ze nizsze war-
tosci wskaznika predykcji bankructwa implikuja wyzsze zapotrzebowanie na $rodki pieniezne, zgod-
nie z motywem przezorno$ciowym. Mnoznik dtugookresowy wynosi (-0,635 + 0,361)/(1 — 0,8) = -1,37
w poréwnaniu z -0,635 w krétkim okresie. Przedsigbiorstwa w gorszej sytuacji finansowej s bardziej
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sktonne utrzymywaé wyzsze oszczednosci w celu zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi skutkami
braku ptynnosci i zdolnosci kredytowej, takimi jak utrata dobrej opinii u dostawcéw kapitatu (kre-
dytodawcéw i pozyczkodawcdw). Otrzymana zalezno$¢ jest zgodna z wynikami badania Drobetza
i Griiningera (2007).

Wykazano tez istotna dodatnia zaleznos¢ miedzy oszczednosciami a opdZnionymi zatorami ptat-
niczymi (w okresie t-1). Potwierdza to, ze gromadzenie oszczednosci ma motyw przezornosciowy -
obawe przed utrata dobrej opinii u kontrahentéw (dostawcéw udzielajacych kredytu handlowego).
Przedsigbiorstwo moze utraci¢ zdolnos¢ do wywiazywania si¢ ze zobowigzari w przypadku trudnosci
ze $ciggnieciem zaptaty od odbiorcéw. W krétkim okresie zatory ptatnicze zmniejszaja oszczednosci
z powodu spadku ptynnosci i biezacych potrzeb finansowych. W diugim okresie w wyniku windyka-
¢ji naleznosci ujemny wptyw zatoréw ptatniczych na oszczednosci spada (mnoznik dtugoterminowy
(-0,67 + 0,59)/(1 - 0,8) =-0,40 w poréwnaniu z -0,67 w krétkim okresie). Na podstawie wynikéw mo-
deli stwierdzono dodatnig zaleznos¢ migdzy oszczednosciami a niestabilnosciag makroekonomicznych
uwarunkowan dziatalnosci przedsigbiorstw (szokami makroekonomicznymi), takimi jak: (1) warian-
cja warunkowa realnego efektywnego kursu walutowego opartego na jednostkowych kosztach pracy;
(2) wariancja warunkowa realnego efektywnego kursu walutowego opartego na jednostkowych kosz-
tach pracy w okresie -1 (mnoznik dtugoterminowy (0,02 + 0,02)/(1 — 0,8) = 0,20 w poréwnaniu z 0,02
w krétkim okresie); (3) wariancja warunkowa realnego efektywnego kursu walutowego opartego na
CPI w okresie t-1. Dowiedziono takze, ze przedsiebiorstw daza do zwigkszania oszczednosci przy wzro-
$cie realnego efektywnego kursu walutowego opartego na CPI z poprzedniego okresu. Uzyskane wyni-
ki nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy H1.

Na podstawie modeli (tabela 5) mozna stwierdzi¢, ze polskie przedsigbiorstwa z opdZnieniem
dostosowuja poziom oszczednosci do poziomu optymalnego ze wzgledu na wysokie koszty takich
dostosowani (wspétczynnik przy stopie oszczednosci w t-1 wynosi okoto 0,80). Asymetria informacji
zwigksza koszty dtugu, a koszty agencji ograniczaja wyplaty dywidend i udziatéw w zysku. Ozkan
i Ozkan (2004) oraz Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2008) wskazuja, ze nieobserwowalny optymal-
ny poziom oszczednosci jest liniowa funkcjg zmiennych opisujacych charakterystyki przedsigbiorstwa.
W przedsi¢biorstwie dgzacym do osiggnigcia pewnego poziomu zasobdw gotdwkowych stan oszczednosci
w kazdym okresie bedzie zalezat od poziomu gotéwki w poprzednich okresach. Mozna to wyjasni¢ kie-
rowaniem si¢ przez menedzeréw budzetem wptywéw i wydatkéw z zatozonym buforem bezpieczen-
stwa (tj. docelowym poziomem gotéwki).

Wyniki badania potwierdzaja, ze dZwignia (bez kredytu handlowego) zmniejsza oszczednosci
przedsigbiorstw zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania i motywem przezornosciowym, teorig
kosztéw transakcyjnych i teorig agencji. Zadtuzenie wobec banku generuje wydatki zwigzane ze sptata
zadtuzenia, ktére pochtaniaja zasoby pienigzne przedsiebiorstwa. Zgodnie z motywem przezornoscio-
wym mniejsze ograniczenia w dostepie do rynkéw kapitatowych i finansowanie dtugiem zmniejszaja
sktonno$¢ przedsigbiorcow do oszczedzania (Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2008). Bardziej zadtuzo-
ne firmy s3 lepiej monitorowane przez inwestoréw, co ogranicza niezaleznos¢ menedzerdw i prowadzi
do spadku zasobéw pienieznych (teoria agencji). Wyniki przeprowadzonego badania potwierdzaja, ze
zabezpieczenie na majatku trwatym (mnoznik krétkookresowy -0,25; tabela 5, model I) zmniejsza sto-
pe¢ oszczednosci ze wzgledu na wyzsza zdolnos¢ kredytowa. Wedtug Huang (2011) spotki z wigkszym
zabezpieczeniem rzeczowym oszczedzaja mniej, poniewaz nie majg potrzeby przezornosciowego gro-
madzenia gotéwki. Wyplacanie dywidend zmniejsza oszczednosci przedsiebiorstw zgodnie z teorig
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kosztéw transakcyjnych i teorig agencji. Realizacja prac badawczo-rozwojowych wymaga wyzszych
srodkéw pienieznych, w tym réwniez z dotacji i grantéw badawczych. Rosnace znaczenie inwestycji
w badania i rozwéj, w poréwnaniu z wydatkami kapitalowymi, ma wigkszy wptyw na oszczgdnosci,
gdyz ich finansowanie dtugiem jest bardziej kosztowne ze wzgledu na wyzsze ryzyko. Wymaga zatem
wigkszych zasobdw pienieznych, by zapobiec ujemnym szokom popytowym. Przedsigbiorstwa szyb-
ciej sie rozwijajace (tj. o wysokim wzroscie sprzedazy) sa bardziej narazone na niedobory aktywdéw
ptynnych (mnoznik krétkookresowy 0,10, mnoznik dtugookresowy 0,33; tabela 5, model I), gdyz maja
trudnosci z konwersja tych przychodéw (naleznosci) na gotéwke i sa silniej zagrozone bankructwem
niz podmioty o bardziej stabilnych przychodach. Wywotuje to przezornosciowy popyt na gotéwke
w celu zabezpieczenia si¢ przed utratg ptynnosci (Drobetz, Grininger 2007). Dodatni wptyw cash flow
z dziatalnosci operacyjnej (mnoznik krétkookresowy 0,23) jest zgodny z motywem przezornosciowym,
wedtug ktdrego firma oszczedza, poniewaz obawia si¢ przysztych problemdéw z ptynnoscia. Podobne
wyniki uzyskali m.in. Opler i in. (1999), Drobetz i Griininger (2007), Garcia-Teruel i Martinez-Solano
(2008), Bates, Kahle i Stulz (2009). Dodatnia zaleznos¢ jest zgodna z teorig kosztéw agencji, wedtug
ktdrej menedzerowie s3 sktonni utrzymywacé wyzsze zasoby gotéwkowe ze wzgledu na tatwos¢ ich
kontrolowania. Potwierdzono dodatnig zaleznos$¢ migdzy kapitalem obrotowym a oszczednosciami
(mnoznik krétkookresowy 0,25), zgodnie z wynikami badari Almeidy, Campelli i Weisbacha (2004) oraz
Fresarda (2012). Kapitat obrotowy stanowi nadwyzke aktywdw obrotowych nad zobowigzaniami krét-
koterminowymi i odgrywa rol¢ plynnej rezerwy, zaspokajajacej nieprzewidziane potrzeby ptynnoscio-
we przedsigbiorstwa. Uzyskane wyniki wskazujg, ze w dlugim okresie przedsigbiorstwo spieni¢za zapasy
i naleznosci niemal dwukrotnie przewyzszajace poziom oszczednosci. Przedsigbiorstwa z nadptynno-
$cig (zidentyfikowane na podstawie dodatniej dynamiki wskaZnika przyspieszonej ptynnosci przewyz-
szajacej stope wzrostu sprzedazy) gromadza zasoby srodkéw pienieznych wieksze o 0,077.

Uzyskane wyniki wyjasniaja role powiazan kapitatowych migdzy przedsiebiorstwami dziatajacymi
w grupach kapitatowych. Dwa lata po przejeciu innego przedsi¢biorstwa obserwuje sie istotny wpltyw
na wzrost oszczednosci na skutek transakcji zawieranych migedzy powigzanymi podmiotami na wa-
runkach korzystniejszych od rynkowych. OpézZnienie to wynika z koniecznosci restrukturyzacji przej-
mowanego przedsigbiorstwa oraz redukcji zatrudnienia. Zobowigzania wobec jednostek powigzanych
powoduja odptyw srodkéw pienieznych, co w krétkim okresie obniza oszczednosci przedsiebiorstwa
0 0,195. Dotacje na nabycie lub budowe srodkéw trwatych badZ wartosci niematerialnych i prawnych
zmniejszaja oszczednosci firm ze wzgledu na konieczno$¢ zaangazowania wiasnych srodkéw w przy-
padku opdZnieri z wyplata dotacji lub czgsciowego finansowania (do 75% lub 85%).

Na podstawie wynikéw testu (tabela 4) mozna stwierdzi¢, ze w dtugim okresie wyzsze realne stopy
procentowe zmmniejszaja oszczednosci ze wzgledu na alternatywne koszty posiadania gotéwki, co potwier-
dza wystepowanie motywu spekulacyjnego (H2). Wedtug Keynesa im nizszy jest poziom stopy procen-
towej, tym wyzszy spekulacyjny popyt na pieniadz. Podobne wyniki uzyskali Garcia-Teruel i Martinez-
-Solano (2008) oraz Chen i Mahajan (2010). Deficyt o wigkszej wartosci bezwzglednej przyczynia si¢ do
zmniejszenia oszczednosci, co jest zgodne z wynikami Chen i Mahajan (2010) oraz Chen i Yo (2012).

Wskazano, ze oszczednosci przedsiebiorstw rosng, gdy zwieksza si¢ relacja wartosci udzielonych
pozyczek oraz papieréw dtuznych zakupionych przez banki i inne instytucje finansowe od sektora
prywatnego w stosunku do PKB.

Wyniki badania przedstawione w tabeli 5 wskazuja, ze sposrdd czynnikéw strukturalnych oszczed-
nosci przedsigbiorstw s3g determinowane przez branze, w ktdrej dziataja przedsigbiorstwa. W branzy
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transportowej i ustugowej oszczednosci sa wyzsze niz w przemysle. Z kolei forma prawna dziatalnosci
przedsiebiorstwa ma niewielki wptyw na oszczednosci. Wyzsze oszczednosci maja eksporterzy niewyspe-
cjalizowani, cho¢ ta zalezno$¢ nie jest istotna. Ujemny wptyw wskaznika bankructwa na oszczednosci po-
zwala przypuszczad, ze wigksze oszczednosci gromadza przedsigbiorstwa z wyzsza zdolnoscig kredytowa.

Szczegbtowe badanie determinant oszczednosci przedsigbiorstw w podziale wedtug branz (tabe-
la 7) wykazato, ze inwestycje w badania i rozwéj prowadzone przez spétki ustugowe zmniejszaja ich
oszczednosci. Odwrotnie jest w sektorze przemystowym, poniewaz przedsiebiorstwa ustugowe czesciej
korzystaja z samofinansowania niz firmy produkcyjne. Prawdopodobnie wynika to réwniez z mniej-
szej kapitatochtonnosci prac rozwojowych w spétkach ustugowych, co wptywa na ograniczenie zapo-
trzebowania na zewngtrzne Zrddia finansowania. Mozliwosci wzrostu, mierzone stopa wzrostu sprze-
dazy, zmniejszaja oszczednosci przedsigbiorstw przemystowych ze wzgledu na potrzebe finansowania
rosnacej produkcji. Z kolei wzrost sprzedazy w sektorze ustugowym prowadzi do zwiekszenia oszczed-
nosci na skutek mniejszej kapitatochtonnosci dziatalnosci ustugowej niz produkcyjnej. Potwierdzaja to
réwniez nizsze wspdtczynniki przy oszczednosciach z poprzedniego okresu w sektorze przemystowym
w poréwnaniu z branza ustugowa i budowlang, jak tez z ogdtem przedsigbiorstw.

Wyniki badania wykazaty, ze mnozniki dtugoterminowe wplywu kapitatu obrotowego na oszczed-
nosci byty wyzsze w przedsiebiorstwach przemystowych niz ustugowych. Mnozniki krétkoterminowe
byly najnizsze dla przedsiebiorstw budowlanych. Réznice te wynikaja ze odmiennych zaleznosci mig-
dzy tempem wzrostu sprzedazy przedsiebiorstwa a poziomem majatku obrotowego (zapaséw, nalezno-
$ci, rozliczert migdzyokresowych kosztéw, srodkéw pienieznych) w poszczegdlnych branzach. Powiaza-
nia kapitatowe miedzy spotkami w ramach grupy kapitatowej, tworzace wewnetrzny rynek finansowy,
zmniejszaja oszczednosci przedsigbiorstw w sektorze przemystowym w przeciwieristwie do sektora bu-
dowlanego, co moze wynika¢ z odmiennej dtugosci cyklu konwersji gotéwki i rotacji zapasow. Szcze-
gbtowe badanie determinant oszczednosci przedsiebiorstw w podziale wedtug branz potwierdzito, ze
omawiana zalezno$¢ miedzy dotacjami na nabycie, budowe srodkéw trwatych lub wartosci niema-
terialnych i prawnych a oszczednosciami w przedsiebiorstwach produkcyjnych ma ujemny kierunek,
a w przedsiebiorstw ustugowych - dodatni. Réznica wynika z innej kapitatochtonnosci prowadzonej
dziatalnosci i marginalnej roli Srodkéw trwatych w dziatalnosci ustugowe;j.

Wyniki badania determinant nadptynnosci polskich przedsigbiorstw (tabela 6) wskazaty na przewa-
ge branzy ustugowej nad produkcyjng w lokowaniu nadwyzki pieni¢znej w krétkoterminowe inwesty-
cje finansowe, w tym w zbywalne papiery wartosciowe. Nadptynnos¢ przedsigbiorstw w Polsce rosnie
(na poziomie istotnosci 0,05) dzigki uzyskaniu dotacji na budowe lub nabycie srodkéw trwatych badZz
warto$ci niematerialnych i prawnych oraz finansowaniu w ramach grupy kapitatowej (zobowiazaniami
wewnatrzgrupowymi). Uzyskane wyniki wyjasniaja, ze wewnetrzny rynek finansowy, tworzony dzieki
powigzaniom kapitatowym miedzy przedsigbiorstwami w grupie kapitatowej, prowadzi do nadptynno-
$ci przedsigbiorstw. Wyptacanie dywidend zwieksza nadptynnos¢ przedsiebiorstw, cho¢ zmniejsza zaso-
by srodkéw pienieznych, zgodnie z teorig kosztéw transakcyjnych i teorig agencji. Dodatnia zaleznos¢
miedzy nadptynnoscia a wskaZnikiem wyptaty dywidend mozna wyjasni¢ gromadzeniem srodkéw pie-
nieznych przez przedsigbiorstwo przed wyptata udziatéw w zysku. Wskazane zaleznosci mozna przynaj-
mniej czesciowo wigzac z rozwojem rynku kapitatowego.

Wykazano dodatnia zalezno$¢ miedzy nadptynnoscia przedsigbiorstw a wzrostem PKB w poprzed-
nim okresie. Swiadczy to, ze poprawa koniunktury pozwala przedsiebiorstwom na lokowanie nadwyzki
finansowej w ptynne papiery wartosciowe lub inne aktywa finansowe. Ujemna zaleznos$¢ nadptynnosci
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i realnej stopy procentowej z poprzedniego okresu moze by¢ wyjasniona alternatywnym kosztem groma-
dzenia srodkéw pienieznych i niepodejmowaniem dtugoterminowych inwestycji. Wykazano ujemng za-
leznos¢ miedzy nadptynnoscia a inwestycjami w $rodki trwate. Realny efektywny kurs walutowy oparty
na CPI w okresie t-1 dodatnio wptywa na oszczednosci przedsigbiorstw, jednak nie stwierdzono dla nie-
g0 istotnej statystycznie zaleznosci z nadptynnoscia przedsiebiorstw. Dodatni wptyw efektu czasowego
dla lat 2002 i 2010 pozwala przypuszczad, ze przedsigbiorstwa zwigkszaja nadptynnos$¢ w sytuacji braku
stabilnosci makroekonomicznej. DZwignia (bez kredytu handlowego) na poziomie istotnosci 15% ujem-
nie wptywa na nadptynnos¢ przedsigbiorstw, podobnie jak mozliwosci rozwoju i cash flow, ktdre jednak
okazaty sie nieistotne. Z kolei zatory ptatnicze w okresie -1 na poziomie istotnosci 20% pobudzaja przed-
siebiorstwa do gromadzenia srodkéw pieni¢znych. Badanie wykazalo, ze zaprzestanie lub ograniczenie
inwestycji w Srodki trwate brutto w okresie t-1 istotnie przyczynia si¢ do wzrostu nadptynnosci przed-
siebiorstw i, jak mozna przypuszczaé, do obnizenia wzrostu gospodarczego na skutek spadku inwestycji.

6. Podsumowanie

W artykule przeanalizowano powody gromadzenia oszczednosci przez przedsigbiorstwa niefinansowe
w Polsce. Wykazano, ze gromadza srodki pieni¢zne w celu zabezpieczenia si¢ przed szokami makro-
ekonomicznymi oraz utratg dobrej opinii u kontrahentéw i dostawcédw kapitatu na skutek zatoréw plat-
niczych. Potwierdzono tez, ze przedsi¢biorstwa reaguja na szoki makroekonomiczne. DZwignia (bez
kredytu handlowego) zmniejsza ich oszczednosci zgodnie z motywem przezornosciowym. Bardziej
zadhuzone przedsiebiorstwa s3 lepiej monitorowane przez kredytodawcdw i interesariuszy, co ograni-
cza niezalezno$¢ menedzeréw i prowadzi do spadku zasobéw pienigznych (teoria agencji). W krétkim
okresie zatory platnicze zmniejszaja oszczednosci ze wzgledu na spadek ptynnosci i biezace potrzeby
finansowe, natomiast w dtugim okresie, na skutek windykacji naleznosci, maleje ujemny wplyw zato-
réw platniczych na oszczgdnosci. Rosnacy udziat inwestycji w badania i rozwdj w relacji do wydatkéw
na srodki trwate ma wigkszy wptyw na oszczednosci niz wydatki na srodki trwate. Dzieje sie tak ze
wzgledu na wyzsze ryzyko i trudniejsze finansowanie z banku. Konsekwencja tego jest zwigkszanie
zasobdw pienieznych, aby zapobiec ujemnym szokom popytowym. Przedsiebiorstwa szybciej rozwija-
jace sie (tj. o dodatniej stopie sprzedazy) s3 bardziej narazone na niedobory aktywéw ptynnych, gdyz
maja trudnosci z konwersja naleznosci ze sprzedazy na gotéwke. S tez bardziej narazone na bankruc-
two niz firmy o bardziej stabilnych przychodach. Wywotuje to przezornosciowy popyt na gotéwke
w celu zabezpieczenia sie przed utratg ptynnosci (Drobetz, Griininger 2007). Dodatni wptyw cash flow
z dzialalnosci operacyjnej i kapitatu obrotowego netto na oszczednosci jest zgodny z motywem prze-
zornosciowym. Podobne wnioski dla przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej uzyskali m.in.
Opler i in. (1999), Drobetz i Griininger (2007), Garcia-Teruel i Martinez-Solano (2008), Bates, Kahle
i Stulz (2009), a dla kapitalu obrotowego m.in. Almeida, Campello i Weisbach (2004) oraz Fresard (2012).
Przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ nadptynnoscia gromadza srodki pieniezne wigksze o 0,077 jedno-
stek pienigznych. Wykazano, ze na wzrost nadptynnosci przedsigbiorstw w Polsce wptywa pozyskanie
dotacji na srodki trwate lub wartosci niematerialne i prawne oraz finansowanie w ramach grupy kapi-
tatowej. Uzyskane wyniki badania wyjasniaja role powiazan kapitatowych miedzy przedsigbiorstwami
w kumulowaniu oszczednosci. Grupy kapitalowe tworza wlasny wewnetrzny rynek kapitatowy, co
ogranicza skuteczno$¢ mechanizméw transmisji polityki monetarnej (Deloof 1998). Przejecie innego
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przedsi¢biorstwa po dwdch latach istotnie wpltywa na wzrost oszczednosci na skutek transakcji zawie-
ranych migdzy powiazanymi podmiotami na warunkach korzystniejszych od rynkowych.

W celu zagospodarowania oszczednosci przedsigbiorstw nalezy zwiekszy¢ mozliwosci inwestycyjne,
nawet zwigkszajac dostepnos¢ dotacji z Unii Europejskiej (np. w ramach programu operacyjnego Inno-
wacyjna Gospodarka), cze$ciowo finansujacych lub refinansujacych naktady inwestycyjne. Biorac pod
uwage zalezno$¢ miedzy finansjalizacja a wzrostem gospodarczym, przyjmujaca ksztatt odwrdconej
litery U z Polska znajdujaca sie w wierzchotku (IMF 2015), wydaje si¢, Ze nalezy ogranicza¢ nadptyn-
nos¢ przedsigbiorstw, gdyz prowadzi ona do wzrostu niezagospodarowanych oszczednosci i przesuwa
Polske na prawe ramie tej krzywej, a w konsekwencji ogranicza inwestycje w srodki trwate lub badania
i rozwdj, takze w grupach kapitalowych. Wewnetrzny rynek kapitatowy zasilany oszczednosciami jed-
nostek powiazanych, funkcjonujac poza systemem bankowym, ogranicza skuteczno$¢ mechanizméw
transmisji polityki monetarnej, cho¢ z punktu widzenia grupy kapitatowej moze by¢ rozwiazaniem
optymalnym.
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Aneks

Tabela 1

Determinanty oszczednosci przedsigbiorstw w zaleznosci od rozwazanej teorii
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Teoria hierarchii. Teoria Teoria
Zmienna Motyw kosztow agencji.
przezornosciowy transakcyjnych Ead korporacyjny
Wielkos¢ przedsigbiorstwa - - +
Zysk + - +
Zadtuzenie wobec banku - - -
Wyptacalnos¢ dywidendy - - -
Mozliwosci rozwoju + -
Wydatki na badania i rozw¢j +
Wskaznik bankructwa - -
Oznaczenia: + to zalezno$¢ dodatnia; — zaleznos¢ ujemna; - brak informacji.
Tabela 2
Struktura préby w ujeciu branzowym w wybranych latach (w %)
Brania 1995 2004 2007 2012
Przemyst 38,49 38,59 37,79 34,96
Budownictwo 17,33 9,88 10,25 10,71
Handel 23,97 28,41 28,11 27,36
Transport 5,82 5,36 5,40 6,78
Pozostate ustugi 17,39 17,76 18,45 20,19

Zrédto: dane GUS z F-02 za lata 1995-2012.
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Tabela 3

Zmienne wykorzystane w badaniu determinant oszczgdnosci i nadptynnosci

Nazwa zmiennej

Definicja

Oszczednosci

Nadptynnos¢

Wielkos¢ przedsigbiorstwa

Wskaznik predykcji bankructwa

Dzwignia (bez kredytu handlowego)

Inwestycje w srodki trwate (brutto)

Inwestycje w prace rozwojowe (naktady

na badania i rozwdj aktywowane
w bilansie) netto

Wskaznik dywidend (podzial wyniku
finansowego)

Tempo wzrostu sprzedazy przyblizajace
mozliwosci rozwojowe (growth opportunity)

Cykl konwersji gotowki

Cash flow

Kapitat obrotowy

Wydatki na przejecie innej firmy

Krétkoterminowe aktywa finansowe / aktywa ogétem

Krétkoterminowe aktywa finansowe bez srodkéw
pienieznych w kasie i na rachunku bankowym / aktywa
ogétem

Logarytm aktywéw ogdtem

Nehrebecka, Dzik (2013, s. 13)

Finansowanie zewnetrzne dtugoterminowe
i krétkoterminowe bez kredytu handlowego / aktywa
ogétem

(Rzeczowe aktywa trwate (t) - rzeczowe aktywa trwate (t-1)
+ amortyzacja srodkéw trwatych ())/ aktywa ogdtem

(Koszty zakoriczonych prac rozwojowych (¢) — koszty
zakoriczonych prac rozwojowych (t-1)) /aktywa ogdtem

Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego / aktywa
Przyblizenie wynika z dostepnosci danych (baza obejmuje
dane z F-02, tj. tylko z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat)

(Sprzedaz (t) — sprzedaz (t-1)) / sprzedaz (t-1)
Miara stosowana w literaturze dla przedsiebiorstw
nienotowanych na gietdzie papieréw wartosciowych
(brak wartosci rynkowej)

Cykl rotacji naleznosci + cykl rotacji zapaséw - cykl
rotacji zobowiazan = (naleznosci z tytutu dostaw i ustug /
sprzedaz) + (zapasy/ koszty sprzedazy) — (zobowigzania

z tytutu dostaw i ustug / koszty operacyjne)

Przeptywy pienie¢zne z dziatalnosci operacyjnej wyznaczone
metoda posrednia / aktywa ogétem

[(Aktywa obrotowe — (zobowiazania krétkoterminowe +
+ fundusze specjalne + rezerwy + rozliczenia
miedzyokresowe bierne))] /aktywa ogdtem

Dodatnia réznica wartosci firmy w roku ¢ i t-1/ aktywa
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{(I(Aktywa biezace — zapasy) /zobowigzanie biezace])

w roku t minus ([(aktywa biezace — zapasy)/zobowigzanie
biezace]) w roku t-1 — dynamika przychodéw ze sprzedazy
w latach t i t-1}, jesli ta réznica wskaZnikéw jest dodatnia

Dodatnia dynamika wskaZnika
przyspieszonej ptynnosci dla identyfikacji
przedsiebiorstw wykazujacych

nadptynnosé

Zobowigzania wewnatrzgrupowe

Zatory platnicze (nieuzyskane wptywy)

Dotacje, tj. srodki bezzwrotnej pomocy
otrzymane m.in. od organizacji
migdzynarodowych na budowe lub
nabycie Srodkéw trwatych lub wartosci
niematerialnych i prawnych

0, jesli r6znica wskaZznikéw w nawiasie powyzej < 0

(Zobowiazania krétkoterminowe wobec jednostek
powiazanych) / zobowigzania krétkoterminowe

Naleznosci krétkoterminowe / aktywa ogétem

Otrzymane w danym roku srodki bezzwrotnej pomocy,
w tym od organizacji miedzynarodowych (dotacje) =
dodatnie réznice innych rozliczert migedzyokresowych
przychodéw z pasywéw bilansu w roku ¢ i -1/ aktywa
ogotem

Zmienne makroekonomiczne

Wzrost PKB

Realna stopa procentowa

Deficyt budzetowy

Wariancja warunkowa realnego
efektywnego kursu walutowego opartego
na jednostkowych kosztach pracy

Wariancja warunkowa realnego
efektywnego kursu walutowego opartego
na CPI

Udzielone pozyczki i zakupione papiery
dhuzne przez banki i inne instytucje
finansowe od sektora prywatnego

(bez instytucji finansowych) do PKB

Realny efektywny kurs walutowy oparty
na CPI

Inflacja

Kapitalizacja do PKB

Tempo wzrostu PKB w cenach statych; Eurostat
Realna stopa procentowa overnight na rynku
miedzybankowym; Zrédto: OECD

Réznica miedzy wptywami a wydatkami instytucji
rzadowych na szczeblu centralnym, w min zt w cenach
biezacych do PKB; Zrédto: Eurostat

Wryliczona na podstawie modeli klasy ARCH/GARCH

Wryliczona na podstawie modeli klasy ARCH/GARCH;
Zrédto: World Development Indicators

Zrédto: Eurostat

Zrédto: OECD

Zr6édto: OECD

Zrédto: GPW
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Wyniki testu dla realnej stopy procentowe;j i deficytu budzetowego

Stopa oszczednosci

Odchylenie

Parametr standardowe

p-value

HO: realna stopa procentowa w okresie t + realna stopa procentowa wt-1=0

HO: mnoznik -0,503 0,158 0,001
dtugookresowy =0 chi2(1) = 8,71 p-value = 0,0032
HO: deficyt budzetowy w t + deficyt budzetowy wt-1=0
HO: mnoznik -0,531 0,238 0,026
dtugookresowy = 0 chi2(1)=5,59 p-value = 0,018
Tabela 5
Wyniki badania determinant oszczednosci przedsiebiorstw
Na-z V\,la-zr_nlel_me] Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
objasniajacej
Oszczednosci w okresie t—1 0,807% 0,823 0,823 0,822%%% 0,814%
¢ (0,037) (0,033) (0,033) (0,035) (0,032)

Zmienne makroekonomiczne

Wzrost PKB

Wzrost PKB w okresie t-1

Realna stopa procentowa

Realna stopa procentowa
w okresie t-1

Deficyt budzetowy

Deficyt budzetowy
w okresie t-1

Wariancja warunkowa
realnego efektywnego
kursu walutowego

Wariancja warunkowa
realnego efektywnego
kursu... w -1

-0,17
(0,113)

-0,258
(0,164)

-0,101
0,129)

-0,40T %%
(0,066)

-0,173%
(0,120)

-0,357%*
(0,144)

0,02*
(0,008)

0,02**
(0,01)



Wariancja warunkowa
realnego efektywnego
kursu ... na CPI

Wariancja warunkowa
realnego efektywnego
kursu... na CPI w t-1

Udzielone pozyczki
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0,037%*
(0,01)
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i zakupione papiery 0,01
dtuzne... w t-1 (0,002)
Realny efektywny kurs 0,1%%*
walutowy oparty na CPI (0,01)
wt-1
Zmienne finansowe
Wskaznik bankructwa 0,635 “0,616%** “0,613% -0,525% 0,624
(0,126) (0,123) (0,124) (0,116) (0,124)
Wskaznik bankructwa 0,361%%* 0,371%** 0,370%%* 0,337%%%* 0,363%%*
w okresie t-1 (0,084) (0,082) (0,083) (0,081) (0,082)
DZwignia (bez kredytu -0,169%*** -0,148**%* -0,147%%* -0,133%** -0,154%%*
handlowego) (0,052) (0,049) (0,049) (0,047) (0,050)
Inwestycje w srodki trwate -0,254%* -0,202* -0,202# -0,200% -0,218%
brutto (0,118) (0,116) (0,116) (0,115) (0,115)
Inwestycje w srodki trwate -0,223** -0,275%%* -0,275%%* -0,300%%* -0,247%%*
brutto w okresie -1 (0,087) (0,080) (0,082) (0,081) (0,082)
gi};azziglﬂ‘(/v%?ﬁiend -4,29%% -3,470%%* 3,469+ 2,309%* 4,139+
finansowego) (1,28) (1,096) (1,097) (1,013) (1,228)
Inwestycje w prace
;ZZEV;&ZK; (111;3)1;3?)? 6,948%+ 6,569%* 6,581%* 7,618%%% 6,284%%
aktywowane w bilansie) (2,932) (2,828) (2,857) 2,771) (2,841)
netto
-1 ) (0,562) 2,512) (2,511) (2,470) (2,499)
Mozliwosci wzrostu 0,101%** 0,078%** 0,078%** 0,060%* 0,085%**
(0,029) (0,028) (0,027) (0,027) (0,026)
Mozliwos$ci wzrostu -0,034*** -0,029%%** -0,028*** -0,020%* -0,028%**
W okresie t-1 (0,009) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
Cash flow 0,234%** 0,229%** 0,229%** 0,209%** 0,237%%*
(0,040) (0,039) (0,039) (0,037) (0,039)
Kapitat obrotow 0,251** 0,352%*% 0,352%*% 0,395%** 0,305%**
P y (0,106) (0,090) (0,096) (0,096) (0,090)
Kapital obrotowy w t—1 0,132%* 0,094* 0,096* 0,059 0,107%*
P y (0,055) (0,053) (0,055) (0,051) (0,054)



178

N. Nehrebecka, A. Biatek-Jaworska

Wydatki na przejecie innej 2,23%%% 2,505%** 2,575%%% 2,511%** 2,304%**
firmy w okresie t-2 (0,770) (0,704) (0,711) (0,735) 0,677)
ggi?r?ilﬁady?za?lil:mne. 0,078%* 0,073%* 0,075%* 0,070%* 0,080%*
1ka przysp ) (0,034) (0,032) (0,033) (0,033) (0,033)
ptynnosci
Zobowigzania -0,195%** -0,118* -0,118* -0,119* -0,123%*
wewnatrzgrupowe (0,052) (0,065) (0,071) (0,065) (0,061)
i}‘;ﬁ%ﬁg?&;me 0,078# 0,002 0,012 0,004 0,002
W okresio o1 (0,056) (0,072) (0,073) (0,070) (0,070)
Zatory platnicze -0,678%%% -0,697%%% -0,697%%* 0,696 -0,686%**
(nieuzyskane wptywy) (0,077) (0,074) (0,074) (0,075) (0,074)
éﬁi‘gy‘;ﬁiﬂﬁ;ywy) 0,600%%* 0,639%+* 0,64T%%* 0,656%** 0,620%%*
W okrosie fo1 (0,077) (0,071) (0,073) (0,073) (0,071)
Dotacje na budowe lub -0,717*%* -0,420* -0,418* -0,071 -0,593**
nabycie srodkéw trwatych (0,298) 0,231 0,227) (0,205) (0,240)
Efekt czasowy
0,020%%%
1997 ©/007)
1998 -0,025%%% -0,027%%% -0,023%%%
(0,006) (0,006) (0,005)
1999 -0,005 -0,007 0,014%%% -0,005
(0,007) (0,006) (0,004) (0,006)
5000 0,004 -0,019%%% -0,017%%% 0,004 -0,016%%*
(0,005) (0,007) (0,006) (0,003) (0,006)
5001 -0,004 -0,030%%%* -0,027%%% -0,012%* -0,023%%%
(0,005) (0,007) (0,007) (0,006) (0,007)
5002 -0,025%%% -0,026%%% -0,018%%*
(0,007) (0,007) (0,007)
5003 -0,012%* -0,014%% -0,001 0,002
(0,005) (0,005) (0,004) (0,004)
5004 -0,001 -0,015%%* -0,019%+ -0,005 -0,008%*
(0,004) (0,005) (0,003) (0,005) (0,004)
5005 0,003 0,002 0,005 0,008%*
(0,004) (0,006) (0,004) (0,004)
5006 -0,003 0,004 0,003 0,004 0,011%%*
(0,003) (0,005) (0,003) (0,003) (0,004)
5007 0,002 0,001 -0,001 0,007*
(0,004) (0,005) (0,003) (0,004)
-0,001 0,009%%%
2008 (0,003) (0,003)
0,004## 0,010%%*
2009 (0,003) (0,004)
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2010 0,007 0,014*** 0,014%** 0,013*** 0,014%%**
(0,006) (0,004) (0,005) (0,003) (0,004)
2011 0,004 0,004 -0,001 0,004
(0,006) (0,007) (0,006) (0,006)
-0,012%** 0,000
2012 (0,003) (0,005)
Efekt branzy
Budownictwo 0,001 -0,003 -0,006 -0,008 0,002
(0,025) (0,024) (0,024) (0,024) (0,024)
Handel 0,005 0,005 0,007 0,008 0,006
(0,016) (0,015) (0,016) (0,015) (0,016)
Transport 0,067** 0,058** 0,058+** 0,052* 0,061**
P (0,030) (0,029) (0,029) (0,028) (0,029)
Pozostale ustugi 0,091%** 0,074%** 0,077%%* 0,060*** 0,082%**
& (0,021) (0,019) (0,020) (0,018) (0,019)
Stata 0,265%** 0,172%%* 0,173%** 0,081** 0,171%*%*
(0,050) (0,033) (0,034) (0,034) (0,033)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]
Test Sareana 54,32 56,77 56,81 71,42 56,84
& [0,80] [0,72] [0,72] [0,24] [0,72]
Test Arellano-Bonda na 2,46 2,3155 2,15 2,40 2,27
autokorelacje 1. rzedu [0,01] [0,02] [0,03] [0,02] [0,02]
Test Arellano-Bonda na -0,049 -0,158 -0,16 -0,33 -0,20
autokorelacj¢ 2. rzedu [0,96] [0,87] [0,87] [0,73] [0,84]
Testowanie efektu branz 29,21 24,45 24,46 17,55 28,33
y [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Testowanie poréwnania 106,56 5,94 5,90 8,84 8,72
modeli wg koncepcji model [0,00] [0,05] [0,01] [0,00] [0,00]

0g0llny kontra szczegdtowy

Poziom istotnosci: ##0,20;#0,15; *0,10; **0,05; ***0,01. W nawiasach kwadratowych p-value,w okraglych odchylenie standardowe.
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Tabela 6
Wyniki badania determinant nadptynnosci przedsigbiorstw

Nazwa zmiennej objasniajacej Oszacowany Odchylenie
parametr standardowe
Nadptynnos¢ w t-1 0,066 (0,059)
Zmienne makroekonomiczne
Wzrost PKB w {-1 0,265%%% (0,001)
Realna stopa procentowa w -1 -0,187*** (0,000)
Deficyt budzetowy w t-1 0,088 (0,001)
Zmienne finansowe
Wskaznik bankructwa (Nehrebecka, Dzik 2013) 0,042 (0,057)
Dzwignia (bez kredytu handlowego) -0,092# (0,059)
Inwestycje w srodki trwate brutto w t-1 -0,301%%* (0,068)
Wskaznik dywidend (podziat wyniku finansowego) 1,007## (0,733)
Mozliwosci wzrostu -0,012 (0,024)
Cash flow -0,009 (0,044)
Kapitatl obrotowy -0,071 (0,078)
Wydatki na przejecie innej firmy w t-1 0,821## (0,588)
s s i prpisons 00
Zobowiazania wewnatrzgrupowe 0,109** (0,046)
Zatory platnicze w t-1 0,045%# (0,034)
016
Efekt czasowy
1999 0,003 (0,003)
2000 0,004 (0,006)
2001 -0,006 (0,005)
2002 0,005* (0,003)
2004 -0,004 (0,004)
2005 -0,009%* (0,004)
2006 0,000 (0,001)
2007 -0,004# (0,003)
2009 -0,003 (0,004)
2010 0,005# (0,004)
2012 -0,007** (0,003)
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Efekt branzy

Budownictwo
Handel
Transport

Pozostate ustugi

0,030

-0,002
0,013
0,044%*

(0,023)
(0,014)
(0,021)
(0,022)

Nazwa testu

Statystyka testowa [p-value]

Test Sargana
Test Arellano-Bonda na
autokorelacje 1. rzedu

Test Arellano-Bonda na
autokorelacje 2. rzgdu

83,92 [0,03]

2,00 [0,04]

-1,25 [0,21]

Poziom istotnosci # 0,20; #0,15; *0,10; **0,05; ***0,01.
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Wykres 1
Wskaznik nadptynnosci wedtug udziatu kapitatu zagranicznego
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B Spoiki z udzialem kapitatu zagranicznego
Spoiki z udziatem kapitatu krajowego

---- Sektor przedsigbiorstw

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1995-2012.

Wykres 2
Wskaznik nadptynnosci wedtug formy prawnej przedsigbiorstw
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W Spéika akcyjna ===- Sektor przedsi¢biorstw
M Sp.zo.o.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1995-2012.
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Wykres 3
Wskaznik nadptynnosci w ujeciu branzowym
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1995-2012.

Wykres 4
Wskaznik nadptynnosci wedtug wielkosci przedsiebiorstwa
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B Male = Srednie B Duze -==- Sektor przedsi¢biorstw

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1995-2012.
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Wykres 5
Wskaznik nadptynnosci wedtug udziatu eksportu w sprzedazy
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1995-2012.

Wykres 6
Oszczgdnosci a warunki kredytowania przedsigbiorstw przez system bankowy
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1996-2012.




190 N. Nehrebecka, A. Biatek-Jaworska

Wykres 7
Zatory platnicze a nadptynnos¢ przedsigbiorstw
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS za lata 2002-2012.

Wykres 8
Oszczednosci a kapitalizacja gieldy
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1996-2012.
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Wykres 9
Oszczednosci a realny kurs walutowy
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1996-2012.

Wykres 10
Oszczednosci a wahania realnego kursu walutowego
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1996-2012.
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Wykres 11
Oszczednosci a wahania CPI
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1996-2012

Wykres 12
Oszczednosci a wahania PKB
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1996-2012.
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Wykres 13
Oszczegdnosci a dtug publiczny
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1996-2012.
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Determinants of savings and excess liquidity of companies
in Poland

Abstract

The aim of the article is to analyze the determinants of the size of accumulated savings in the
corporate sector and the excess liquidity of companies on the Polish market. Empirical analysis
was based on unbalanced panel data from the balance sheet and profit and loss accounts of Polish
enterprises (employing more than 9 employees) included in the reports prepared by the Central
Statistical Office. The data came from annual F-02 reports and cover the period from 1995 to 2012
(528,780 observations). The study used a robust systemic GMM estimator. It demonstrated that, in
accordance with the precautionary motive Polish companies accumulate cash in order to hedge against
adverse macroeconomic shocks and costly loss of good reputation among contractors and suppliers of
capital as a result of payment backlogs.

Keywords: cash holding, precautionary motive, speculative motive, dynamic panel models, GMM
system



