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PECKING ORDER OF COMPANIES’ FINANCING SOURCES
IN THE CONTEXT OF STOCK LIQUIDITY IN THE CAPITAL
MARKET

This paper aims to assess whether stock liquidity is related to the use of particular financing
sources. Previous research indicates that stock liquidity mitigates the adverse effects of infor-
mation asymmetry, suggesting that it may also influence companies’ choice of financing sources.
The research sample consists of companies listed in fourteen Central and Eastern European
countries. A set of statistical and econometric methods were used to test the hypotheses, in
particular the Tobit models and the extended model of Shyam-Sunders and Myers (1999). The
findings indicate that companies with more liquid shares finance their operations to a lesser ex-
tent from retained earnings than companies with less liquid shares. Thus, stock liquidity differ-
entiates companies in terms of their preference for internal financing. The findings also suggest
that stock liquidity differentiates companies’ choices of external financing sources. To a greater
extent, however, this relates to the liquidity of a country’s entire equity market, rather than
the liquidity of an individual company’s shares. The relationships between stock liquidity and
the level of retained earnings, and between stock liquidity and the choice of external financing
sources, are more pronounced in the group of companies more prone to the adverse effects of
information asymmetry. This, in turn, confirms that stock liquidity affects the pecking order of
corporate financing sources by alleviating the adverse effects of information asymmetry. The
findings may be useful in particular for managers and market regulators as a motivation to
improve the liquidity of listed shares.
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Celem niniejszego artykutu jest odpowiedz na pytanie, czy ptynnos$é¢ akcji ma zwiazek z wyko-
rzystaniem poszczegélnych Zrédel finansowania. Dotychczasowe badania wskazuja, ze ptynnosé
akcji tagodzi negatywne skutki asymetrii informacji, co sugeruje, ze moze takze wptywaé na wy-
bér przedsiebiorstw odno$nie do zrédel finansowania. Prébe badawczg stanowia spotki notowane
w czternastu krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Do weryfikacji hipotez wykorzystano szereg
metod statystyczno-ekonometrycznych, w szczegélnoéci modele tobitowe oraz rozszerzony model
Shyam-Sunders 1 Myersa (1999). Wyniki badan wskazuja, ze spoétki, ktérych akcje sq bardziej
plynne, w mniejszym stopniu finansuja swoja dzialalno$é¢ z zyskéw zatrzymanych niz spétki
o mniej plynnych akcjach. Ptynnoéé akeji réznicuje zatem spétki pod katem preferencji odnoénie
do finansowania wewnetrznego. Wyniki badan sugeruja takze, ze ptynnos¢ akeji réznicuje wybor
przedsiebiorstw w zakresie zrédel zewnetrznego finansowania. W wiekszym stopniu jednak do-
tyczy to ptynnoéci catego rynku akeji w danym kraju anizeli ptynnoéci akeji pojedynczej spoétki.
Zalezno$ci miedzy plynnoscig akcji a poziomem zyskéw zatrzymanych oraz wyborem zewnetrz-
nych zrédel finansowania sg bardziej wyrazne w grupie spétek wysoce narazonych na negatywne
skutki asymetrii informacji. To z kolei potwierdza, ze ptynnoéé akcji oddziatuje na hierarchie
zrédel finansowania przedsiebiorstw przez zmniejszanie negatywnych skutkéw asymetrii infor-
macji. Wyniki badan mogg by¢ przydatne w szczegdlnoéci dla menedzeréw i regulatoréw rynku
jako motywacja do zwiekszania ptynnosci akeji notowanych na gieldzie.

Stowa kluczowe: teoria hierarchii; Zrédla finansowania; asymetria informacji; plynnosé akeji; zy-
ski zatrzymane

I. WSTEP

Jedna z najwazniejszych funkcji rynkéw kapitatowych jest transformacja
oszczednosci (kapitatu), gtéwnie nalezacych do gospodarstw domowych, w in-
westycje najczesciej dokonywane przez przedsiebiorstwa. By rynek moégl wy-
pelniac te funkcje w sposéb efektywny, tj. gwarantujacy dawcom kapitatu (in-
westorom) wymagana, stope zwrotu przy zachowaniu odpowiedniego poziomu
ryzyka z jednej strony, a takze dajacy biorcom kapitatu (przedsiebiorstwom)
mozliwo$¢ pozyskania go po jak najnizszym koszcie z drugiej strony, wyma-
gane jest spetnienie kilku warunkéw. Jednym z nich jest rowny dostep do
informacji dla wszystkich uczestnikow rynku, w szczegdélnosci daweéw 1 bior-
cow kapitatu. Sytuacja taka pozwala przede wszystkim inwestorom na do-
konanie oceny ich potencjalnej inwestycji pod katem mozliwej do uzyskania
stopy zwrotu oraz ryzyka. W praktyce jednak pomiedzy uczestnikami rynku
wystepuje asymetria informacji, ktéra utrudnia efektywna alokacje kapitatu.

Na rynku kapitalowym asymetria informacji przejawia sie tym, ze mene-
dzerowie dysponuja znacznie wieksza wiedza na temat dziatan i perspektyw
rozwoju przedsiebiorstwa niz inwestorzy zewnetrzni. Skutkiem takiego sta-
nu rzeczy moze by¢ przede wszystkim negatywna selekcja (adverse selection,)
oraz pokusa naduzycia (moral hazard; Akerlof, 1970). Negatywna selekcja
powoduje wypieranie lepszego produktu przez gorszy, a wiec alokacje kapi-
talu w przedsiebiorstwach o nizszej jakos$ci. Pokusa naduzycia moze z kolei
powodowaé celowe wykorzystanie przez przedsiebiorstwa swojej przewagi
informacyjnej w celu osiagniecia korzysSci kosztem drugiej strony kontraktu.
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Obydwie konsekwencje asymetrii informacji miedzy menedzerami a inwesto-
rami zewnetrznymi moga prowadzi¢ do zjawiska przeinwestowania, tj. po-
zyskania przez przedsiebiorstwo kapitatu w iloSci znacznie przekraczajace]
jego potrzeby inwestycyjne, badz niedoinwestowania, tj. niemoznos$ci sfinan-
sowania przez przedsiebiorstwo oplacalnych inwestycji z powodu trudnosci
w pozyskaniu kapitatu. Obydwie te sytuacje nalezy postrzega¢ zdecydowanie
negatywnie, gdyz prowadza do nieefektywnej alokacji zasobéw w gospodarce.

Majac na celu jak najbardziej racjonalne wykorzystanie kapitatu, zaréwno
podmioty regulujace rynek, jak i przedsiebiorstwa powinny dazy¢ do zmniej-
szania asymetrii informacji, a takze jej negatywnych konsekwencji. Przed-
siebiorstwa moga przezwyciezaé ten problem dzieki odpowiedniemu ksztatl-
towaniu zrédet finansowania dziatalnos$ci, co wynika bezposrednio z teorii
hierarchii zrédet finansowania (Myers 1 Majluf, 1984). W my§l tej teorii, po-
dejmujac decyzje dotyczaca zrédet finansowania, przedsiebiorstwa nie daza do
osiagniecia docelowej struktury kapitatu (relacji dtugu do kapitatu wlasnego),
ale staraja sie wykorzystaé takie zrodla kapitatu, ktérych uzycie zredukuje
negatywne skutki asymetrii informacji. Teoria ta powstala jako préba wyja-
$nienia obserwacji Donaldsona, z ktérych wynika, ze przedsiebiorstwa prefe-
rujg finansowanie ze zrédel wewnetrznych niz zewnetrznych, a w przypadku
konieczno$ci siegniecia do zrodet zewnetrznych — preferuja dtug zamiast kapi-
talu wlasnego (Donaldson, 1961).

Prowadzone w ostatnich latach badania z pogranicza mikrostruktury ryn-
ku kapitatlowego i finanséw przedsiebiorstw sugeruja, ze pltynnos¢ akcji, tj. la-
twosé, z jaka duza iloé¢ akeji moze zostaé tanio 1 szybko kupiona lub sprzeda-
na, moze tagodzi¢ negatywne skutki asymetrii informacji (Jiang 1 in., 2017;
Sterenczak 1 Kubiak, 2022). Kwestia otwarta pozostaje, czy pltynnos$é akeji,
mogaca lagodzié¢ skutki asymetrii informacji, wplywa na hierarchie zZrédet
finansowania przedsiebiorstw. Celem niniejszego artykulu jest odpowiedz na
pytanie, czy plynno§¢ akeji ma zwiazek z wykorzystaniem poszczegdlnych zro-
del finansowania. W szczegdlnoéci, czy ptynnoéé akeji réznicuje zakres wyko-
rzystania finansowania wewnetrznego (zyskow zatrzymanych), a takze prefe-
rencje przedsiebiorstw w zakresie finansowania zewnetrznego.

Prébe badawcza stanowig spdtki notowane na gietdach papieréw warto-
$ciowych czternastu krajow Europy Srodkowo-Wschodniej (Butgaria, Chor-
wacja, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Polska, Rosja, Rumunia, Serbia, Sto-
wacja, Stowenia, Ukraina i Wegry) w okresie miedzy rokiem 2009 a 2021.
Rynki te stanowia ciekawy obszar badan ze wzgledu na z jednej strony niski,
a z drugiej — zrdéznicowany stopien rozwoju 1 plynnoéci akeji. Kraje postko-
munistyczne cechuja sie wysokim stopniem asymetrii informacji i niskim po-
ziomem ochrony praw inwestoréw mniejszo$ciowych. Niski poziom rozwoju
(wg klasyfikacji MSCI kraje Europy Srodkowo-Wschodniej sq traktowane jako
wschodzace lub graniczne), potaczony z duza liczba malych spétek 1 ogdlna
niska plynnoscia notowanych waloréw, poteguje efekty asymetrii informacji.
Co réwnie istotne, firmy z krajow bylego bloku wschodniego przede wszystkim
pozyskuja kapitat obcy przez zaciaganie kredytéw bankowych anizeli bezpo-
$rednio przez rynki finansowe.
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Wyniki badan wskazuja, ze przedsiebiorstwa o ré6znym poziomie ptynnosci
akcji réznig sie hierarchig zrédet finansowania. Spétki, ktérych akcje sa bar-
dziej plynne, w mniejszym stopniu finansuja sie zyskami zatrzymanymi niz
spotki z mniej plynnymi akcjami. Ptynno§é akeji réznicuje takze preferencje
spélek w zakresie doboru zewnetrznych zrodel finansowania. Nizsza ptynnoéé
akeji powoduje wieksza preferencje przedsiebiorstwa do finansowania deficytu
z wykorzystaniem dlugu. Obydwie analizowane zaleznoS§ci sa bardziej wyraz-
ne w spétkach bardziej narazonych na negatywne skutki asymetrii informacji.
Sugeruje to, ze ptynnoéé akcji oddzialuje na hierarchie zrédel finansowania
przez tagodzenie negatywnych skutkéw asymetrii informacji.

Pozostata czeéé¢ artykulu podzielona zostala na cztery czeéci 1 kolejno
przedstawia przeglad literatury, na podstawie ktérego postawiono hipotezy
badawecze, nastepnie przedstawione zostaty zrédla danych 1 metody badawcze
zastosowane w czeScl empirycznej oraz zaprezentowano wyniki badan empi-
rycznych. Artykul zamykaja podsumowanie i wnioski z przeprowadzonych
analiz.

II. PRZEGLAD LITERATURY I HIPOTEZY BADAWCZE

Zgodnie z teorig hierarchii zrédet finansowania przedsiebiorstwa nie maja
na celu osiggniecia docelowej struktury finansowania, ale pozyskuja kapitat
w zaleznos$ci od swoich potrzeb inwestycyjnych. Gdy konieczne jest pozyska-
nie $rodkéw na sfinansowanie inwestycji, w pierwszej kolejnosci pozyskuja
one takie zrédla finansowania, ktore zmniejszaja negatywne skutki asymetrii
informacji. Dopiero po wyczerpaniu mozliwosci pozyskania kapitatu ze zréodta
znajdujacego sie wyzej w hierarchii siegaja do bedacych nizej (Myers 1 Maj-
Iuf, 1984). Kolejnoé¢ wyboru zZrdédet kapitatu zblizona jest do zaobserwowa-
nej przez Donaldsona (1961), tj. zyski zatrzymane, kapital obcy, instrumenty
hybrydowe, emisja akcji. Im nizej w hierarchii znajduje sie dane zrédlo, tym
wiece] negatywnych konsekwencji asymetrii informacji wystepuje przy pozy-
skiwaniu finansowania.

Prowadzone w nurcie teorii hierarchii badania wskazuja na to, ze opisuje
ona zachowania przedsiebiorstw w zakresie pozyskiwania kapitalu adekwat-
nie do rzeczywistoéci®. Dotyczy to w szczegdlnosci przedsiebiorstw amerykan-
skich (Shyam-Sunder i Myers, 1999), o niskim poziomie zadluzenia oraz wy-
sokiej rentownosci (Fama 1 French, 2002). Frank 1 Goyal (2003) wykazali, ze
wieksze spétki wykorzystuja finansowanie dlugiem w wiekszym stopniu niz
sp6tki mate, dla ktérych hierarchia zrédel finansowania jest nieco odmienna.

2 Nalezy oczywiscie zaznaczy¢, ze istnieja badania wskazujace na sytuacje, w ktérych tezy
teorii hierarchii nie pozwalaja wyjasnié¢ zachowan przedsiebiorstw w zakresie doboru zrédet fi-
nansowania. Coraz czeScie] wskazuje sie, ze w poszukiwaniu determinant struktury kapitatu
nalezy korzystaé z réznych teorii, ktore mogg sie wzajemnie uzupelniac¢. Podkresla sie, ze dwie
najbardziej wplywowe teorie — teoria kompromisu i teoria hierarchii nie wykluczaja sie wzajem-
nie (Cotei 1 Farhat, 2009).
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Moze wynikaé to z faktu, ze mniejsze przedsiebiorstwa sa bardziej podatne
na asymetrie informacji, a wyb6r emisji akeji zamiast pozyskania dlugu moze
by¢ powodowany obawami o wzrost probleméw asymetrii informacji w przy-
szto$ci (Halov, 2006). Jest to zbiezne z zaleceniami Myersa 1 Majlufa (1984),
ktorzy rekomendowali, by sp6tki niedoS§wiadczajace znacznej asymetrii infor-
macji staraly sie budowaé elastyczno$é¢ finansowa na przysztosé. Prowadzo-
ne w ostatnich latach badania posrednio réwniez potwierdzaja shusznosé tez
teorii hierarchii Zrédet finansowania. Shen (2014) wykazal, ze w przypadku
zwiekszenia asymetrii informacji przedsiebiorstwa zaciagaja, dtug, by sptacié
kapitat wtasny. Ponadto spélki, ktérych akcjonariusze doSwiadczaja bardzie]
dotkliwej asymetrii informacji, sa bardziej zadluzone (Qu 1 in., 2018). Tezy
teorii hierarchii znalazly potwierdzenie takze w badaniach prowadzonych
w panstwach Europy Srodkowej 1 Wschodniej (Czerwonka 1 Jaworski, 2021;
Hernadi i Ormos, 2012).

Zatem, w mys$l teorii hierarchii, zatrzymanie wypracowanych zyskow
badz emisja dlugu ma na celu zmniejszenie negatywnych skutkéw asymetrii
informacji. Jednakze plynnoéé akcji réwniez moze ograniczy¢ ten problem.
Wyzsza plynno§é akeji zwieksza motywacje inwestorow zewnetrznych do po-
zyskiwania informacji na temat firmy 1 wykorzystywania ich do dokonywania
transakeji (Brogaard 1 in., 2017; Z. Chen 1 in., 2020). Wyzsza ptynno$¢ akcji
powoduje zatem zwiekszenie iloéci informacji dostepnych na rynku (Ahangar,
2021) i sprawia, ze wieksza ilo§¢ informacji jest odzwierciedlona w cenach ak-
¢ji (Jiang 1 in., 2017; Sterenczak 1 Kubiak, 2022; Wang 1 Wei, 2021). Poma-
ga to zredukowaé asymetrie informacji miedzy menedzerami i inwestorami
zewnetrznymi (Ee 1 in., 2022). Efekt ten powinien by¢ silniejszy na rynkach
wschodzacych, na ktérych problemy asymetrii informacji sa bardziej dotkliwe
niz na rynkach rozwinietych (Bakri i in., 2020).

Majac na wzgledzie wskazania teorii hierarchii zZrdédel finansowania,
a takze wyniki badan empirycznych w zakresie roli, jaka ptynnoéé¢ akeji od-
grywa w lagodzeniu negatywnych skutkéw asymetrii informacji, mozna przy-
puszczad, ze przedsiebiorstwa, ktérych akcje sa bardziej ptynne, beda bardzie]
sktonne do wykorzystywania zrédet finansowania znajdujacych sie nizej w hie-
rarchii. W zwiazku z tym postawione zostaly nastepujace hipotezy badawcze:

H1: Spotki, ktorych akcje sq bardziej ptynne, w mniejszym stopniu wyko-
rzystujq zyski zatrzymane jako zZrodto finansowania dziatalnosci niz spétki
o mniej ptynnych akcjach.

H2: Spotki, ktorych akcje sq bardziej ptynne, wykazujq mniejszq preferen-
cje do finansowania zewnetrznego z wykorzystaniem kapitatu obcego.

Zmaczenie lagodzacego oddziatywania plynnosci akeji na negatywne skut-
ki asymetrii informacji powinno by¢ wieksze przede wszystkim w przypadku
przedsiebiorstw bardziej narazonych na asymetrie informacji. Jezeli to przy-
puszczenie jest stuszne, to w takich przedsiebiorstwach ptynnosé akeji powin-
na mocniej réznicowaé¢ wykorzystanie zrédet finansowania. W zwiazku z po-
wyzszym postawione zostaly kolejne dwie hipotezy badawcze:
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Hla: Ujemna zaleznos$é miedzy ptynnosciq akcji a zyskami zatrzymanymi
jest bardziej widoczna w spotkach o wyzszym poziomie asymetrii informacji.
H2a: Ujemna zalezno$é miedzy ptynnosciq akcji a zakresem finansowania
zewnetrznego przy pomocy ditugu jest bardziej widoczna w spétkach o wyz-
szym poziomie asymetrii informacji.

ITI. CHARAKTERYSTYKA PROBY I METODY BADAWCZE

1. Proba badawcza

Na potrzeby badania empirycznego z bazy danych Standard&Poor’s Capi-
tal 1Q pobrane zostaly dane ze sprawozdan finansowych oraz ceny akeji spétek
notowanych w czternastu krajach Europy Srodkowo-Wschodniej: Bulgarii,
Chorwacji, Czechach, Estonii, Polsce, Rosji, Rumunii, Serbii, Stowacji, Sto-
wenii, Ukrainie oraz na Litwie, Lotwie 1 Wegrzech. Zakres czasowy badania
obejmowat lata 2009—2021, co byto podyktowane w gtéwnej mierze dostepno-
$cia danych wymaganych do wyznaczenia miar pltynnosci. Poczatkowa préba
badawcza obejmowata 2138 spoétek. Z proby zostaly jednak wykluczone obser-
wacje (spotka w danym roku), dla ktérych nie mozna bylo obliczy¢ wszystkich
zmiennych wykorzystywanych w badaniu, w szczeg6lnosci opuszczone zostatly
obserwacje z mniej niz 100 dniami w roku, w trakcie ktérych dochodzito do
zawarcia jakiejkolwiek transakeji na gieldzie, oraz obserwacje z ujemna war-
toScig kapitalu wlasnego. Ostateczna préba badawcza obejmuje 1459 spétek
110 797 obserwacji. Jednakze w czesci badania poSwieconej analizie zakresu
finansowania zewnetrznego z wykorzystaniem dlugu (weryfikacja hipotezy
H2) wylaczone zostaly przedsiebiorstwa dziatajace w szeroko zdefiniowanym
sektorze finanséw. Wynika to z odmienno$ci sprawozdan finansowych i sposo-
bu pozyskiwania zewnetrznych zrddet finansowania tych spoétek. Kryterium to
spowodowalo wylaczenie w drugim etapie badan 440 spétek 1 2606 obserwacji.

2. Dobor zmiennych do badania

Glowna zmienna poddana analizie jest pltynno$é akeji. Poziom plynnosci
nalezy rozumie¢ jako stopien, w jakim inwestorzy moga dokonywaé¢ w do-
wolnym momencie transakcji duzymi iloSciami papieréw wartosciowych, bez
ponoszenia kosztéw 1 wywierania wplywu cenowego. Pltynnoéé akeji jest za-
tem koncepcja wielowymiarowa i nalezy spojrzeé na nig przez pryzmat iloSci
(glebokosé rynku), czasu (natychmiastowosé), kosztu (ciasnosé) oraz wptywu
cenowego (odpornosé). Nie jest zatem mozliwe dokonanie pomiaru ptynnosci
przy wykorzystaniu tylko jednego narzedzia. W badaniu empirycznym zasto-
sowane zostaly dwa, najbardziej popularne 1 wskazywane w literaturze jako
najlepsze, mierniki (Fong iin., 2017): miara Amihuda (2002) oraz procentowy
kwotowany spread na zamkniecie (Percent Quoted Closing Spread) (Chung
1 Zhang, 2014). Miara Amihuda (2002) dana jest wzorem:
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ILLIQlt — 1 ZNOTDit I7imel (1)

NoTD;: “M=1 val;.,’

gdzie NoTD, oznacza liczbe dni, w ktérych dochodzito do transakcji akcjami
spotki i w roku ¢, r, = jest dzienna logarytmiczna stopa zwrotu z i-tej akcji
w dniu m roku ¢, a Val,  oznacza odpowiednia dzienna warto$¢ obrotu wyrazo-
na w euro. Poniewaz wyzsze warto$ci miary Amihuda oznaczaja nizszy poziom
plynnosci, a takze w celu wyeliminowania obserwacji odstajacych dokonana
zostata nastepujaca transformacja miary Amihuda:

LIQIMM? = —in(1 + ILLIQy,). @)

Procentowy kwotowany spread na zamkniecie (Percent Quoted Closing
Spread, PQCS) liczony jest jako spread bid-ask kwotowany na koniec dnia,
usredniony dla danej firmy w danym roku (Chung i Zhang, 2014):

1 i Kime—bid;
PQCS;; = ZNOTDlt M’ 3)

NoTD;, ~“m=1 midime

gdzie mid, & jest érednia kwotowan kupna (ask, ) i sprzedazy (bid, ) akcji
i znajdujacych sie w ksiazce zlecen na koniec dnia m roku ¢. Do wyznaczenia
$redniej rocznej wartosci PQCS wykorzystane zostaly tylko te dni, dla ktérych
byty dostepne kwotowania kupna i sprzedazy. Podobnie jak w przypadku mia-
ry Amihuda, aby wyzsze warto$ci odzwierciedlaty wyzszy poziom ptynnoSci,
a takze aby zmniejszy¢ wplyw obserwacji odstajacych, zastosowano nastepu-
jaca transformacje zmiennej:

LIQ{%® = —In(1 + PQCSy). (4)

W celu weryfikacji pierwszej hipotezy badawczej, traktujacej o wykorzy-
staniu finansowania wewnetrznego przez sp6tki o réznym poziomie ptynnosci
akcji, dla kazdej spétki w kazdym roku obliczono wskaznik zyskow zatrzyma-
nych:

Nljt_1—DIV;
RE — it—1 it
it Nljr_q ’ (5)

gdzie NI, , oznacza zysk netto wygenerowany przez spétke i w roku ¢-1, nato-
miast DIV, jest suma dywidend wyptaconych przez spétke i w roku ¢. Wartosé
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RE, oznacza zatem cze$¢ zysku netto roku poprzedniego, ktéra zostata zatrzy-
mana w spoélce w celu reinwestycji.

W mys§l teorii hierarchii zrodet finansowania, pozyskujac kapitat, przedsie-
biorstwa kieruja sie swoimi potrzebami inwestycyjnymi. Zasadne jest zatem,
aby podczas weryfikacji drugiej hipotezy badawczej, dotyczace) pozyskiwania
kapitatu, nie pomijaé zapotrzebowania przedsiebiorstwa na zewnetrzne Zro-
dta finansowania. W tym celu dla kazdej obserwacji obliczona zostata warto$é
deficytu finansowego wedlug nastepujacego wzoru (Frank i Goyal, 2003):

gdzie DIV, oznacza wartoé¢ wyplaconych dywidend, CAPEX, oznacza wy-
datki inwestycyjne, AW, jest zmiana kapitalu obrotowego netto, a OCF, jest
przeptywem pienieznym z dziatalno$ci operacyjnej spotki i w roku ¢. Deficyt
finansowy moze by¢ pokryty albo przez emisje dtugu, albo przez emisje kapi-
talu wlasnego, dlatego jego warto$é powinna by¢ réwna sumie wartosci dtugu
wyemitowanego lub splaconego netto (AD) oraz warto$ci kapitalu wlasnego
wyemitowanego lub sptaconego netto (AE). Dodatnie wartosci DEF oznaczaja,
deficyt 1 zapotrzebowanie na kapital z zewnatrz, natomiast ujemne wartosci
wskazuja na wystepowanie nadwyzki 1 mozliwoé¢ sptacenia kapitatu. Dla za-
pewnienia poréwnywalnoéci pomiedzy spétkami o réznych wielko$ciach, war-
tosci deficytu zostaty podzielone przez warto$é aktywow wykazana na pocza-
tek roku.

3. Metody badawcze

Do formalnej weryfikacji hipotezy HI, a wiec okre§lenia, czy wystepuje
zalezno$¢ miedzy ptynnoscia akcji a zyskami zatrzymanymi, dokonano osza-
cowania nastepujacego modelu:

RE;; = a+ PLIQ; + Z§=1 ViXjie + Xet10cCoie + X5k1 05Ssie + X321 0y Yyie + &4, (7)

gdzie LIQ jest transformowang miara plynnosci (ILLIQ lub PQCS), X; oznacza
Jj-ta zmienna kontrolna, natomiast C, S oraz Y sg zmiennymi zero-jedynko-
wymi odpowiednio dla krajow, sektoréw oraz lat. Pozwola one na uwzglednie-
nie oddzialtywania czynnikéw krajowych, sektorowych 1 makroekonomicznych
na poziom zyskow zatrzymanych w danym przedsiebiorstwie w danym roku.
W modelu (7) warto$é zmiennej odzwierciedlajacej poziom plynnosci akceji
pochodzi z tego samego roku co warto$é¢ zmiennej RE, co moze doprowadzié¢ do
uzyskania pozornie istotnego oszacowania parametru . Wynika to z tego, ze
nie tylko plynno$é akeji moze wptywaé na poziom zatrzymanych zyskéw, ale
tez poziom zyskow zatrzymanych moze wplywaé na pltynnosé akcji. Jak jed-
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nak wynika z badan Sterenczaka i1 Kubiaka (2022), ptynnos¢ akcji wpltywa na
poziom wyplat dywidend nawet po uwzglednieniu wzajemnej przyczynowosci.
Aby dodatkowo zmniejszyé watpliwo$ci dotyczace wzajemne] przyczynowo-
$ci w modelu (7), przeprowadzono réwniez testy odpornosci, w ktérych miara
plynnosci byla opdzniona o rok wzgledem zyskéw zatrzymanych.

Jako zmienne kontrolne (X) w modelu (7) uwzglednione zostaly cechy
spélek, ktore w dotychczasowych badaniach zostaly wykazane jako majace
wplyw na poziom zyskow zatrzymanych (DeAngelo 1 in., 2006; Dewasiri 1 in.,
2019; Fama 1 French, 2001; Guo, 2016; Jabbouri, 2016; Kazmierska-Jézwiak,
2015; Moin 1 in., 2020; Yusof i Ismail, 2016). Uwzgledniono: rozmiar spétki
(logarytm naturalny kapitalizacji na koniec poprzedniego roku, [nMV), zy-
skownos$¢ (rentownosé kapitatu wtasnego, ROE), poziom zadluzenia (stosunek
dtugu do kapitatu catkowitego na koniec poprzedniego roku, LEV), mozliwosci
wzrostu (wskaznik wartosci ksiegowej do rynkowej kapitatu wlasnego, BMYV),
mozliwoéci inwestycyjne (wydatki z dzialalno$ci inwestycyjnej w stosunku do
warto$ci aktywdéw na koniec poprzedniego roku, CAPEX) oraz poziom przepty-
wow pienieznych z dzialalnoéci operacyjnej (przeplywy z dziatalnoéci operacyj-
nej w stosunku do warto$ci aktywow na koniec poprzedniego roku, OCF). Ze
wzgledu na charakter zmiennej objasnianej (RE), model (7) zostal oszacowany
jako model tobitowy z wykorzystaniem metody najwiekszej wiarygodnosci. Po-
niewaz zmienna objaéniana jest zmienna cenzurowana, tzn. dla wiekszoS$ci
obserwacji przyjmuje warto$¢ 1 1 nie moze przyja¢ warto$ci wyzszej, 0Szaco-
wanie z wykorzystaniem klasycznej metody najmniejszych kwadratow spowo-
dowaloby obciazenie oszacowan parametrow 1 btedéw standardowych (Greene,
1981). W celu zapobiegniecia heteroskedastycznos$ci 1 autokorelacji sktadnika
losowego, wynikajacych z nieobserwowanej zmienno$ci pomiedzy spétkami,
btedy standardowe sa grupowane na poziomie spétki (Petersen, 2009). Zgod-
nie z hipoteza HI oczekuje sie, ze oszacowanie wspotczynnika f w modelu (7)
bedzie ujemne.

Weryfikacji tezy hierarchii zrédel finansowania dotyczacej finansowania
zapotrzebowania na kapital zewnetrzny za pomoca dlugu mozna dokonaé
z wykorzystaniem nastepujacego modelu (Frank i1 Goyal, 2003; Shyam-Sunder
1 Myers, 1999):

AD; = a + bpoDEF; + ey, (8)

gdzie AD, oznacza warto$¢ dlugu wyemitowanego lub splaconego (jezeli AD,
przyjmuje wartosci ujemne) netto przez spétke i w roku ¢, a DEF, jest de-
ficytem finansowym i-tej firmy (nadwyzka jezeli DEF, ma warto$¢ ujemna)
w roku t, obliczonym zgodnie ze wzorem (6). Obydwie zmienne podzielone
sa przez wartos¢ aktywow przedsiebiorstwa na poczatek roku. Model (8) jest
szacowany z wykorzystaniem danych panelowych, tj. przekrojowo-czasowych.
Oczekuje sie, ze a bedzie statystycznie nieistotnie rézne od zera, natomiast bpp
jest wspodtezynnikiem kolejnoéci wyboru (Pecking Order Coefficient), ktéry od-
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zwierciedla przecietny zakres finansowania deficytu spoétki za posrednictwem
emisji dlugu w probie, na ktorej jest szacowany.

Celem badania empirycznego w zakresie weryfikacji hipotezy H2 jest okre-
$lenie, czy wspélczynnik kolejnoséci wyboru jest zréznicowany w zalezno$ci od
poziomu plynnosci akeji spétki. Wspdtezynniki bpp w modelu (8) pozwalaja je-
dynie na okres§lenie preferencji przecietnej dla préby, bez wskazywania cech
spoélki, ktore powoduja, ze jest ona bardziej lub mniej sklonna finansowac de-
ficyt finansowy poprzez emisje dlugu. Aby taka analiza byta mozliwa, model (8)
nalezy zmodyfikowaé przez dodanie do niego zmiennych interakcyjnych
miedzy zmienng DEF a zmiennymi odzwierciedlajacymi poszczegdlne cechy
spélek?. Daje to model nastepujacej postaci:

Yis1 0S5t DEF; + 23113=1 0yYyit DEF; + €44,

gdzie X; oznacza j-ta zmienna kontrolna, natomiast C, S oraz Y sa zmien-
nymi zero-jedynkowymi odpowiednio dla krajéw, sektoréw oraz lat. Pozwo-
la one na uwzglednienie oddzialywania czynnikéw krajowych®, sektorowych
1 makroekonomicznych na zakres finansowania deficytu dlugiem przez dane
przedsiebiorstwo w danym roku. Jako zmienne kontrolne w modelu danym
réownaniem (9) uwzglednione zostaly inne zmienne, ktore wplywaja na wy-
boér zewnetrznych zrddet finansowania, w szczegdlnoéci w spétkach w Europie
(Czerwonka 1 Jaworski, 2022; Jaworski 1 Czerwonka, 2019), tj. rozmiar spétki
(InMV), poziom zadluzenia (LEV), warto§¢ spétki (BMV) oraz wiarygodnos$é
kredytowa (wspdtezynnik Z Altmana, Z-Score).

W modelu (9) warto$é zmiennej odzwierciedlajacej poziom plynnosci akcji
pochodzi z tego samego roku, co warto$¢ zmiennej AD, co moze doprowadzié
do uzyskania pozornie istotnego oszacowania parametru . Wynika to z tego,
ze nie tylko ptynnoéé akcji moze wptywac na preferencje w zakresie wyboru
zrédel finansowania deficytu, ale tez zmiana poziomu dlugu moze wptywacé na
plynnosé akeji (W. Chen 1 in., 2022; Pham 1 in., 2023). Aby zmniejszy¢ wat-
pliwosci dotyczace wzajemnej przyczynowosci w modelu (9), przeprowadzo-
ne zostaly testy odpornosci, w ktérych miara pltynnosci byla op6ézniona o rok
wzgledem zmiany poziomu dlugu. W celu zapobiegniecia heteroskedastycz-

3 Model dany réwnaniem (8) jest podstawowym modelem, ktory niejednokrotnie w badaniach
nad teoria hierarchii zrédel finansowania byt modyfikowany. Przyktady takich modyfikacji mozna
znalez¢ chociazby w pracy Franka i Goyala (2003) czy de Jonga i in. (2010). Zaproponowane w ni-
niejszej pracy rozwiagzanie jest zblizone do modyfikacji przedstawionej m.in. przez de Jonga i in.
(2010), ktérzy wykorzystali zmienne interakcyjne zmiennej DEF ze zmiennymi zerojedynkowymi
odnoszacymi sie do réznych cech/wartosci zmiennej DEF.

4 Zréznicowanie uwarunkowan instytucjonalno-prawnych miedzy panstwami uwzgledniony-
miw badaniu moze wplywaé na wybory przedsiebiorstw w zakresie struktury kapitatu ze wzgledu
na m.in. dostepno$c i koszt kapitatu z réznych zrédet (Hasan i in., 2017).
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noéci 1 autokorelacji sktadnika losowego, wynikajacych z nieobserwowanej
zmienno$ci pomiedzy spotkami, btedy standardowe sa grupowane na poziomie
spélki (Petersen, 2009). Zgodnie z hipoteza H2 oczekuje sie, ze oszacowanie
wspoélezynnika f w modelu (9) bedzie ujemne.

IV. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

1. Analiza wstepna

W tabelach 11 2 zostaly zaprezentowane odpowiednio statystyki opisowe
oraz macierz korelacji pomiedzy zmiennymi. Czeéé zmiennych, np. ROE czy
Z-Score, cechuje sie bardzo wysokimi warto§ciami kurtozy. Transformacja
tych zmiennych (np. poprzez zlogarytmowanie) mogtaby spowodowaé usu-
niecie z proby badawcze] obserwacji o ujemnej rentownosci, co prowadzi-
loby do ostabienia wynikéw. Pozostale zmienne, chociaz wartosci kurtozy
1 skoénoéci wskazuja na do$é znaczne odstepstwa od wartosci typowych dla
rozkladu normalnego, ze wzgledu na charakter zmiennej (np. ograniczenie
wartoéci do liczb z przedziatu 0-1) réwniez nie powinny podlegaé transfor-
macji. Wartosci kurtozy 1 skoénosci zmiennych poddanych juz transformacji,
w szczegblnoscl miar plynnosci, rozmiaru 1 warto$ci spotki, przyjmuja akcep-
towalne wartoSci.

Tabela 1
Statystyki opisowe

Zmienna Srednia Odch.st. SSnl:)(;; Kurtoza Pf;f ;n- Miiia_ Ptirll'cge;.l_
RE 0,8929 0,2349 —2,241 6,981 0,2851 1 1
LIQ™R(x10°) -0,1719 0,3574 4,158 26,762  -0,8413 —0,0309 -0,00002
LIQecs —0,0497 0,0885 6,163 50,876  -0,1540  -0,0258  —0,0027
ROE 0,0494 1,0080 32,42 2136,5  —0,4880 0,0630 0,4090
OCF 0,0332 0,3189 —18,03 732,3  -0,2009 0,0422 0,2645
InMV 3,1271 2,9350 0,553 3,394  -1,0630 2,8372 8,7045
BMV —0,0796 1,2070 —0,722 7,225  -2,1095 0,0131 1,6286
LEV 0,1904 0,2208 6,058 100,2 0 0,1516 0,5092
CAPEX 0,0415 0,1507 24,24 960,6 0 0,0127 0,1554
DEF 0,0162 0,0696 2,369 10,116  —0,0606 0 0,1647
AD 0,0012 0,0347 1,137 6,700  -0,0535 0 0,0740
Z-Score 2,5405 61,847 —60,95 4503,8  -0,9670 2,2753 10,638

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Capital 1Q.
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Tabela 2
Macierz korelacji miedzy zmiennymi
Zmien- ILLI cs
na LIQ™ e  LIQre ROE OCF InMV BMV LEV CAPEX

RE -0,191 -0,192 —0,007 -0,100 —0,224 0,072 0,100 0,009
LIQ" 0,652 -0,001 0,130 0,480 -0,018 -0,014 0,022
LIQrecs -0,001 0,094 0,387 —0,007 0,025 0,025
ROE -0,003 0,011 —0,002 -0,044 0,003
OCF 0,137 0,015 -0,099 0,050
InMV -0,193 0,043 0,021
BMV -0,024 -0,075
LEV —0,023

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Capital 1Q.

Macierz korelacji wskazuje na wysoka korelacje pomiedzy dwiema
zmiennymi odzwierciedlajacymi ptynnoéé akeji. Nie stanowi to jednak pro-
blemu ze wzgledu na uwzglednienie w kazdym modelu tylko jednej zmien-
nej aproksymujacej ptynnosé akcji. Réwniez za wysokie moga byé¢ uznane
wartosci korelacji miedzy rozmiarem spélki a plynnoscia. Jest to sytu-
acja do§é czesto wystepujaca w badaniach, a uwzglednienie obydwu tych
zmiennych (plynnoéé i rozmiar) jest konieczne. Jak pokazuja weczesniejsze
badania, rozmiar spétki w istotny sposéb wplywa na decyzje w zakresie
ksztaltowania struktury kapitatu, wiec pominiecie tej zmiennej mogloby
znieksztalci¢ wyniki. Uwzglednienie dodatkowo zmiennej reprezentujacej
plynnosé akeji pozwoli okreslié, jaka cze$é zmiennosci zmiennej objaséniane]
wyjasénia plynnoéé akeji po odizolowaniu wplywu rozmiaru spoétki na plyn-
no$¢ akeji. Ponadto, jak wskazuja statystyki VIF (variance inflation factor),
uwzglednienie obu tych zmiennych nie powoduje wystapienia wspotlinio-
wosci w modelach. Pozostale zmienne sa ze soba skorelowane w bardzo nie-
wielkim stopniu. Na podstawie analizy korelacji mozna wstepnie potwier-
dzi¢ prawdziwo$é hipotezy HI1. Ujemna warto$é wspoétezynnika korelacji
$§wiadczy o tym, ze spélki, ktérych akcje sa bardziej plynne, zatrzymuja
mniej zysku netto.

2. Zalezno&¢é miedzy plynnoscia akcji a zyskami zatrzymanymi

Do okreslenia kierunku i sity zalezno§ci miedzy poziomem plynnosci akeji
a poziomem zyskow zatrzymanych, a wiec weryfikacji hipotezy H1I, oszaco-
wany zostal model (7). Ze wzgledu na to, ze zmienna objaéniana jest zmienna
cenzurowang, wykorzystany zostal model tobitowy. Wyniki oszacowan para-
metrow modelu (7) zostaly przedstawione w tabeli 3. W kolumnach (1) 1 (2)
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zaprezentowano model bez uwzgledniania efektow dla krajow, sektorow
1 lat. Efekty te zostaly uwzglednione w modelach przedstawionych w kolum-
nach (3)—(5). Aby zminimalizowaé ryzyko pominiecia istotnych zmiennych,
w ostatniej kolumnie tabeli 3 zaprezentowano wyniki estymacji modelu tobi-
towego z efektami losowymi.

We wszystkich oszacowanych modelach, niezaleznie od zmiennej obrazu-
jace) pltynnoéé akeji, oszacowanie parametru przy tej zmiennej jest ujemne
1 statystycznie istotnie rézne od zera. Oznacza to, ze spélki o wyzszym po-
ziomie ptynnoSci akcji cechujq sie nizszym poziomem zyskéw zatrzymanych.

Tabela 3
Plynnoéé akeji a poziom zyskow zatrzymanych
Panel A: ILLIQ
Model @) @ 3 4) (6)) (6
Zmienna RE RE RE RE RE RE
objasniana
sala 1,182%%%  1460%**  5375%FF  85O5FF  8229%kr ] 454%ix
(38,87) (27,96) (27,15) (21,09) (20,16) (57,06)
LIQue —1544,19%*%* _786,32%** —701,96%** —690,63*** —726,64%** _776,68%**
(9,44) (6,21) (6,08) (6,02) (6,07) (13,21)
ROE —-0,070%* —0,072%* —-0,068** —-0,063** —0,029%**
(2,51) (2,54) (2,37 (2,29) (3,02)
OCF —1,406%**  —1,375%%*%  _1,285%%*  _1278*%** 1 ,400%**
(11,70) (11,76) (11,33) (11,27) (20,15)
MV —0,090%**  —0,099***  —0,108***  —0,103***  —0,090%***
(10,73) (10,83) (11,35) (10,43) (21,41)
BV 0,021 0,025 0,035%%  0,044**  0,021*
(1,28) (1,48) (2,07 (2,50) (2,36)
LEV 0,884%F%  0,831%%*  (,003%%*  0,921%F*  0,910%*
(6,73) (6,45) (6,98) (7,11) (13,93)
LITT#%  1,022%%% 1 178%%F  1173%%  1059%
CAPEX (.60  (5.00) (60 (53 (112
Efekty Nie Nie Tak Tak Tak Nie
dla krajow
Efekty Nie Nie Nie Tak Tak Nie
dla sektorow
Efekty dlalat  Nie Nie Nie Nie Tak Nie
Liczba 11972 10 797 10 797 10 797 10 797 10 797
obserwacji
Pseudo-R? 0,053 0,120 0,137 0,147 0,155 -
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Tabela 3 (cd.)

Panel B: PQCS

Model (1) (2) (3) 4) (5) (6)
Zmienna RE RE RE RE RE RE
objasniana
il 1,066 1293%F%  4840%FF  4,820%%F  4680%F*  1,335%%
stata (26,01) (18,82) (20,31) (18,61) (17,07 (48,71)
Ligrecs —8,234%%F 5 821¥FE 5 5E8%F 5 500%FF  _5,610%F 4,971
(8,09) (6,05) (5,82) (5,84) (5,78) (16,78)
ROE —0,072%**  _0,075%**  —0,070%**  —0,066***  —0,028%**
(2,87 (2,91) (2,74) (2,68) (3,02)
ocF ~1,366%%F  _1,342%%% 1 250%k% ] 256%FF ] 368%%*
(11,54) (11,62) (11,23) (11,18) (19,66)
InMV —0,078%**  —0,085%**  —0,094%**  —0,090***  —0,084%***
(8,70) (8,71) (9,18) (8,42) (19,78)
BMV 0,028* 0,033** 0,045%%* 0,052%%** 0,026%**
(1,68) (1,97 (2,63) (3,02) (2,83)
LEV 0,878%%%  0,801%**  0,872%*  (,890%**  0,918%**
(6,79) (6,32) (6,89) (7,01) (13,88)
1,203%%%  1079%F* 1 209%FF 1 212%%F  1162%%*
CAPEX (1882 (5,23 (5.72) (5.68) (8,19)
Efekty Nie Nie Tak Tak Tak Nie
dla krajow
Efekty Nie Nie Nie Tak Tak Nie
dla sektorow
Efekty dlalat  Nie Nie Nie Nie Tak Nie
Liczba 11 707 10 641 10 641 10 641 10 641 10 641
obserwacji
Pseudo-R? 0,060 0,129 0,146 0,156 0,162 —

Uwaga. W nawiasach podane sg wartoéci statystyk z dla btedéw standardowych grupowanych na po-
ziomie spétek, a gwiazdki oznaczaja statystyczng istotnoéé na poziomie 0,1 (*), 0,05 (**) oraz 0,01 (***).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Capital 1Q.

Prawdopodobna, przyczyna tego stanu rzeczy jest to, ze plynnoéé redukuje
negatywne skutki asymetrii informacji, tym samym zmniejszajac negatywne
konsekwencje pozyskiwania kapitalu z zewnatrz. Ujemna zalezno$¢ miedzy
plynnoscia akeji a finansowaniem przedsiebiorstwa z zatrzymanych zyskow
jest nie tylko istotna statystycznie, lecz takze ma znaczenie ekonomiczne.
Wzrost warto$ci miary ptynnosci akeji o warto$é jednego odchylenia standar-
dowego powoduje obnizenie wskaznika zysku zatrzymanego o 0,25-0,50, czyli
29%—-56% jego bezwarunkowej éredniej. Zaprezentowane wyniki nie daja za-
tem podstaw do odrzucenia hipotezy H1.
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Zmaki oszacowan parametrow przy zmiennych kontrolnych sa zgodne z teo-
rig 1 wynikami wcze$niejszych badan empirycznych. W szczegdlnosci wieksze
spélki zatrzymuja mniejsza czeéé zyskow niz spélki male, o czym Swiadezy
ujemne oszacowanie parametru przy zmiennej [nMV. Réwniez bardziej zy-
skowne 1 bardziej wydajne gotéwkowo przedsiebiorstwa zachowuja mniejsza
cze$¢ swoich zyskow netto, co wynika z ujemnych oszacowan parametrow
przy zmiennych ROE 1 OCF. Sp6tki bardziej zadluzone oraz planujace wiek-
sze wydatki inwestycyjne dokonuja podziatu zysku pomiedzy akcjonariuszy
w mniejszym zakresie, o czym $wiadczgq dodatnie oszacowania parametréw
przy zmiennych LEV oraz CAPEX.

Co warte zauwazenia, we wszystkich modelach oszacowane wartosci para-
metréw maja zblizona wartosé¢, co wskazuje na odporno$¢ modeli na wlaczenie
lub wytaczenie pewnych zmiennych. Ze wzgledu na fakt, ze ponad polowe proby
badawczej stanowia spotki notowane na polskiej gietdzie papieréw wartoscio-
wych, w celu weryfikacji czy uzyskane wyniki nie sg efektem wystepowania za-
leznoéci tylko na tym rynku, powtérzono procedure szacowania modelu (7), tym
razem osobno dla spétek notowanych w Polsce 1 poza nia. Szczegoly estymacji nie
zostaly zaprezentowane ze wzgledu na objeto$¢ artykutu, jednak wnioski z tego
etapu analizy sa tozsame z wczeéniejszymi. W obydwu podpréobach wzrost ptyn-
nosci akeji zwigzany jest z obnizeniem wskaznika zysku zatrzymanego. Zwiazek
ten jest zarowno istotny statystycznie, jak i z ekonomicznego punktu widzenia.

Zaprezentowane wyzej modele zostaly oszacowane na prdobie badawczej,
w sklad ktérej wchodzily takze przedsiebiorstwa dzialajace w szeroko pojetym
sektorze finansowym, tj. banki, zaklady ubezpieczeniowe, pos$rednicy finan-
sow1 itp. Instytucje te moga podlegaé¢ specjalnym regulacjom, ktére ograni-
czaja ich swobodna decyzje w zakresie zatrzymania badz wyplacenia zysku.
W zwiazku z tym, aby wyeliminowaé potencjalny wptyw regulacji dla spétek
z sektora finansowego, model (7) zostal oszacowany takze na ograniczonej pro-
bie, z ktérej zostaly wylaczone przedsiebiorstwa dziatajace w tej branzy (po-
dobnie jak w dalszej czeéci badania). Dodatkowo, aby wyeliminowaé potencjal-
ny problem wzajemnej przyczynowosci miedzy plynnoscia akeji a poziomem
zyskow zatrzymanych, model (7) zostal oszacowany takze ze zmienng odno-
szaca sie do ptynnoéci akeji opdzniona wzgledem zyskow zatrzymanych. Szcze-
gbly estymacji nie zostaly zaprezentowane ze wzgledu na objeto$é artykutu,
jednak wnioski z tych etapoéw analizy sa tozsame z wezeéniejszymi. Zalezno$é
miedzy poziomem plynnoSci a zyskami zatrzymanymi jest negatywna, istotna
zaréwno statystycznie, jak 1 ekonomicznie. Wszystkie te wyniki potwierdzaja
w catosci hipoteze H1.

3. Zalezno§¢é miedzy plynnoscia akcji
a zewnetrznym finansowaniem dluznym

Zaprezentowane w poprzedniej cze$ci wyniki potwierdzaja, ze plynnosé
akcji réznicuje wysoko$é zysku zatrzymanego przez przedsiebiorstwa. Aby
zweryfikowaé czy plynnoéé akeji réznicuje takze wybdr zewnetrznych zrddet
finansowania, oszacowano model opisany réwnaniem (9). W tej czeéci badania
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z proby badawczej wylaczone zostaly spétki z sektora finansowego. Byto to spo-
wodowane calkowicie odmiennym w stosunku do pozostalych przedsiebiorstw
sposobem pozyskiwania kapitatéw zewnetrznych. Wyniki estymacji modelu (9)
zaprezentowane zostaly w tabeli 4.

Ze wzgledu na wyniki testéw Breuscha-Pagano 1 White’a, ktére wykazaty
zréznicowanie wariancji reszt pomiedzy jednostkami panelu, w celu uniknie-
cia niedoszacowania bledéw standardowych zostaty one oszacowane jako zgru-
powane na poziomie spotki. Jednoczesnie statystyki Durbina-Watsona wska-
zuja na mozliwa autokorelacje reszt modelu. Jednakze dodatkowe grupowanie
btedéw standardowych na poziomie lat datoby nieznaczny efekt ze wzgledu na
niewielka liczbe jednostek czasu w panelu (Petersen, 2009). Aby jednak zara-
dzi¢ temu problemowi, oszacowane zostaty takze bootstrapowe btedy standar-
dowe (niezaprezentowane w tabeli), ktére nie odbiegaly znaczaco od bledow
standardowych grupowanych na poziomie spotki.

Tabela 4
Plynno§é akeji a finansowanie zewnetrzne
Panel A: ILLIQ
Model (€] @ 3 @ ®) (6 )
Zmienna AD AD AD AD AD AD AD
objasniana
stala 0,000 —0,002%**  —0,002%** —0,003*** —0,003%** —0,002*** —0,002%**
(0,74) (6,32) (7,02) (7,64) (7,34) (7,30) (7,20)
LIQUe*DER -507,93*** _-167,39*** —18,079 —35,859 57,770 —49,963 -13,163
(6,51) (2,62) (0,25) (0,54) (0,72) (0,79) (0,20)
0,063*** 0,048***  (,038%**  (0,041%**  0,045%**  (,044%%*
% , ) , , ) )
InMV*DEF (6,92) (5,30) (3,78) (3,78) (5,33) (5,25)
0,007** 0,005***  0,005%* 0,005 0,004***  0,004%**
* ’ ’ ] ] ) )
BMV*DEF (2,26) (2,61) (2,52) (2,38) (2,82) (2,70)
0,516%** 0,321***  (0,305%**  (0,401%*** (0,233***  (,228%**
* , , , , ) )
LEV*DEF (5.92) (4,34) (3.92) (478  (3.30)  (3.33)
—0,001%**  —0,002%** —0,002*** —0,002*** —0,002%** —0,002%***
. % ) ) ) ) ) )
#-Score"DEE 422 (613 @08 (335 48D  (384)
Efekty Nie Nie Tak Nie Nie Tak Tak
dla krajow
Efekty Nie Nie Nie Tak Nie Tak Tak
dla sektoréow
Efekty dla lat Nie Nie Nie Nie Tak Nie Tak
Liczba 9776 8569 8569 8569 8569 8569 8569
obserwacji
Skorygowany 0,048 0,415 0,452 0,450 0,432 0,476 0,483

Rz
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Tabela 4 (cd.)

Panel B: PQCS

Model (1) (2 3) 4 (%) (6) (7
Zmienna AD AD AD AD AD AD AD
objasniana
stala ~0,001 —0,002%%%  _0,002%% _0,003%**F _0,002%F* —0,002%%*F —0,002%**
(1,31) (6,24) (6,85) (7,39) (7,08) (7,19) (7,11)
_3,544%*%  _0587% 0,193 0,182 0,504 0,146 0,322
QCS% £ £l E) E) ) ) )
LIQS*DEE g 4o (166) (048 (044 (098 (04 (0,92
0,058%%%  0,048%%%  0,037%%  0,041%%%  0,044%F%  (,044%%%
. ) ) ) ) : :
InMV *DEE 637 (19 (345 (.60 (00 (5,00
0,032%%*  0,022%%  0,021%*  0,024**  0,019%*  0,019%%*
. , , , ) , :
BMV*DEF (2,69) (2,09) (2,27) (2,41) (2,24) 2,61)
0,493%%%  (,335%%%  0,319%%%  0401%%F  0,249%F%  (,242%%%
. , , , , ) ,
LEV*DEF (5,41) (4,59) (4,14) (4,91) (3,54) (3,54)
—0,002%%%  _0,002%%% _0,002%%* _0,002%*%% —0,002%%* —0,001%**
_ * b bl b b b ’
Z-Seore*DEF 624) (48T (349 (282 (439  (3.16)
Efekty Nie Nie Tak Nie Nie Tak Tak
dla krajow
Efekty Nie Nie Nie Tak Nie Tak Tak
dla sektoréw
Efekty dla lat Nie Nie Nie Nie Tak Nie Tak
Liczba 9585 8393 8393 8393 8393 8393 8393
obserwacji
Skorygowany 0,037 0,422 0,453 0,452 0,436 0,476 0,483
RZ

Uwaga. W nawiasach podane sa wartoSci statystyk ¢ dla bledéw standardowych grupowanych na po-
ziomie spoétek, a gwiazdki oznaczaja statystyczng istotno$é na poziomie 0,1 (*¥), 0,05 (**) oraz 0,01 (***).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Capital 1Q.

Zgodnie z oczekiwaniami oszacowania parametréw przy zmiennych odno-
szacych sie do plynnosci akeji przyjmuja warto$ci uyjemne. Jednakze statystycz-
na istotno$¢ wykazuja tylko w modelach, w ktorych nie zostaly uwzglednione
efekty stale dla krajow, sektoréw 1/lub lat. Fakt, ze po uwzglednieniu efektow
dla krajéw zalezno$§é miedzy poziomem plynnoSci a wyborem zewnetrznego
zrodla finansowania przestaje by¢ statystycznie istotna, moze wynikacé z tego,
ze zalezno$¢ ta jest wynikiem zréznicowania poziomu ptynnosci pomiedzy po-
szczegblnymi krajami. W takim przypadku wybér zewnetrznego zrédla finan-
sowania przez dang spétke moze by¢ uzalezniony nie od plynnosci akeji tej
konkretnej spétki, ale od ptynnosci catego rynku. Oznaczatoby to takze, ze
zréznicowanie poziomu plynnoéci akcji notowanych w danym kraju jest zbyt
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male, by w istotny sposéb objasniaé decyzje przedsiebiorstw dotyczace wyboru
zewnetrznych zrédel finansowania.

Inna mozliwa przyczyna braku statystycznej istotnoéci oszacowania pa-
rametru przy zmiennych aproksymujacych poziom ptynnosci akcji w mode-
lach uwzgledniajacych efekty jest potencjalna wspoétliniowos$é zmiennych.
Statystyki VIF (variance inflation factor) dla modeli, w ktérych uwzgled-
niony jest wiecej niz jeden rodzaj efektéw, wskazuja na potencjalnie silnag
wspotliniowo$¢ pomiedzy nimi. Do oszacowan parametrow w tych modelach
nalezy zatem podchodzié¢ z wieksza ostroznosécia. Dodatkowo, aby wyelimi-
nowa¢é potencjalny problem wzajemnej przyczynowos$ci miedzy ptynnoécig
akeji a finansowaniem deficytu finansowego przy pomocy dlugu, model (9)
zostal oszacowany takze ze zmienna odnoszaca sie do pltynnosci akcji opdz-
niona wzgledem zmiennych odnoszacych sie do deficytu (DEF) 1 zmiany
poziomu ditugu (AD). Szczegély estymacji nie zostaly zaprezentowane ze
wzgledu na objetoé¢ artykutu, jednak wnioski z tego etapu analizy sa tozsa-
me z wezeSniejszymi.

Znaki oszacowan parametréw przy zmiennych kontrolnych sa w wiek-
szoéci zgodne z oczekiwaniami. W szczegdlnosci dodatnie oszacowanie para-
metru przy zmiennej [nMV wskazuje, ze wieksze spotki w wiekszym stopniu
finansuja swdj deficyt z wykorzystaniem dlugu. Jest to zgodne z wynikami
wcezeéniejszych badan, z ktorych wynika, ze duze przedsiebiorstwa w wigk-
szym stopniu podejmuja decyzje zgodne ze wskazaniami teorii hierarchii
zrodel finansowania (De Jong i in., 2010; Frank i1 Goyal, 2003)°. Spotki
o wyzsze) wartoéci zmiennej BMV réwniez w wiekszym stopniu pokrywaja
swoj deficyt poprzez emisje dlugu. Oznacza to, ze niedowarto$ciowanie akcji
nie sprzyja podejmowaniu decyzji o pozyskaniu nowego kapitalu wlasnego
Z zewnatrz.

Zaskakujace z kolel moga sie wydawaé oszacowania parametrow przy
zmiennych LEV oraz Z-Score. Wynika z nich, ze spétki bardziej zadluzone
oraz o stabszej wiarygodnos$ci kredytowe] w wiekszym stopniu pokrywaja
swoj deficyt dtugiem niz podobne przedsiebiorstwa o nizszym poziomie dtugu
1 wiekszej wiarygodnosci kredytowej. Niemniej, na podstawie teorii hierarchii,
przedsiebiorstwa moga zadtuzaé sie do momentu wyczerpania pojemnosci za-
dtuzeniowej, czyli wystapienia znaczacych kosztéw trudno$ci finansowych
(Myers, 1984). Mozna przypuszczac, ze spotki gieldowe, cechujace sie zwykle
znaczng swoboda finansowania, dysponuja niewykorzystana pojemnos$cia za-
dtuzeniowa. Jest to zbiezne z badaniami na polskim rynku, z ktérych wynika,
ze w przypadku wysokiego wzrostu zadluzenia spélek nie wystepuje problem
braku pojemnosci zadtuzeniowej (Chojnacka, 2011).

5 Nalezy zwroci¢ uwage, ze istnieja jednak badania, z ktérych wynika, ze teoria hierarchii
w zakresie korzystania z dtugu bardziej sprawdza sie w przypadku matych przedsiebiorstw, m.in.
Koralun-Bereznicka (2018).
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Zaprezentowane w tabeli 4 wyniki tylko czeSciowo potwierdzaja prawdzi-
wos§¢ hipotezy H2. Spoélki o wyzszym poziomie plynnosci akcji w mniejszym
stopniu polegaja na dtugu niz spétki o mniej ptynnych akcjach. Powinno to by¢
bardziej istotne w sytuacji, gdy przedsiebiorstwo do$wiadcza deficytu 1 musi
pozyskac kapital z zewnatrz. W przeciwnym wypadku, tj. gdy spétka generu-
je nadwyzke finansowa 1 moze dokonaé sptaty kapitatu, problemy zwiazane
z asymetrig informacji sa mniej dotkliwe. Skoro ptynnosé¢ akcji potencjalnie
lagodzi negatywne skutki asymetrii informacji, mozna przypuszczaé, ze zalez-
no$¢ miedzy plynnoscig akeji a wykorzystaniem dtugu bedzie zalezna od tego,
czy spétka w danym roku wygenerowala nadwyzke, czy tez powstal deficyt.
W celu weryfikacji tego przypuszczenia model (9) zostal oszacowany osobno
dla przypadkéw deficytow 1 nadwyzek. Wyniki zostaly zaprezentowane w ta-
beli 5; ze wzgledu na ograniczenia dotyczace objetosci artykutu przedstawiono
jedynie modele, w ktorych plynno$¢ mierzona byla za pomoca miary Amihuda
(ILLIQ). Zastosowanie miary PQCS nie zmienia wnioskow.

Tabela 5

Plynno$é akeji a finansowanie zewnetrzne w przypadku deficytow i nadwyzek

Panel A: Deficyty

Model 1) 2 3) 4) 5) (6) (7
Zmienna  AD AD AD AD AD AD AD
objasniana
stala 0,024%** 0,013*** 0,011***  0,011*** 0,011*** 0,010*** 0,010%**
(27,17) (12,35) (12,04)  (11,75)  (11,61)  (11,65)  (11,55)
LIQM9*DEF —104,75%* —38,997 -93,516  -110,22* -36,137 —114,86* -92,265
(2,32) (0,71) (1,48) (1,69) (0,52) (1,89) (1,47)
0,043%** 0,054%**  (0,043%**  0,044*** 0,0561*%** 0,051%**
% s ) , ) ) )
InMV *DEF (4,72) (5,90) (4,16) (4,24) (5,91) (5,98)
0,004%** 0,173***  (,153***  (0,180*** 0,146*** (,148%**
* , ) , ) ) )
BMV=DEE (38 1) GBI @7) (70 (420
0,310%** 0,358%**  0,370%**  0,432%** 0,275%** 0,260%**
* , ) , ) ) )
LEV*DEF (3,85) (4,13) (3,93) (4,42) (3,17) (3,04)
—0,002***  —0,001*** —-0,0004 -0,0003 -0,001** —0,0005
a * ’ ) ’ ’ ) )
Z-Score*DEF (3,87) (2,68) 1,17 0,72) (2,08) 1,37)
Efekty Nie Nie Tak Nie Nie Tak Tak
dla krajow
Efekty Nie Nie Nie Tak Nie Tak Tak
dla sektorow
Efekty dla lat Nie Nie Nie Nie Tak Nie Tak
Liczba 4370 3976 3976 3976 3976 3976 3976
obserwacji
Skorygowany 0,003 0,172 0,237 0,222 0,205 0,262 0,270

RZ
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Tabela 5 (cd.)

Panel B: Nadwyzki

Model (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
Zmienna AD AD AD AD AD AD AD
objasniana
stala —0,020%**  —0,005%**  —0,002%** —0,002*** —0,002*** —0,002*** —0,002%**
(34,64) (11,16) (4,99) (4,53) (4,67) (4,93) (4,93)
Liquuespgp ~S08367F —237T53%% 125,502 204,34% 176,79* 153.24%  159,64"
(7,91) (2,80) (1,44) (2,40) (2,06) (1,80) (1,92)
0,047%%*  0,016** 0,001 0,002 0,011 0,011
* , ) ) ) ) )
InMV*DEF (6.74) 213 (015 (028  (1,36)  (1,34)
0,050%** 0,090*** 0,040 0,047 0,075%* 0,066**
* , ) , ) ) )
BMV=DEE (G.9) (05 (124 (16D  @3) (209
0,76T%%*  0,536%%*  0,444%%%  0,520%*% 0,480%%* 0,505%**
* 3’ ] 3’ ) ) )
LEV*DEF (11,72) (5,32) (4,28) (5,24) (4,61) (4,92)
0,017%** 0,002 0,001 0,002 0,001 0,002
: * , ) , ) ) )
Z-Score*DEF (4,19) (0,51) (0,32) (0,54) (0,48) (0,53)
Efekty Nie Nie Tak Nie Nie Tak Tak
dla krajow
Efekty Nie Nie Nie Tak Nie Tak Tak
dla sektoréw
Efekty dla lat Nie Nie Nie Nie Tak Nie Tak
Liczba 4382 4152 4152 4152 4152 4152 4152
obserwacji
Skorygowany 0,036 0,444 0,529 0,523 0,522 0,539 0,547
RZ

Uwaga. W nawiasach podane sa wartoSci statystyk ¢ dla btedéw standardowych grupowanych na po-
ziomie spoétek, a gwiazdki oznaczajg statystyczng istotno$é na poziomie 0,1 (¥), 0,05 (**) oraz 0,01 (**%¥).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Capital 1Q.

W przypadku deficytu, wiazacego sie z konieczno$cig pozyskania finan-
sowania z zewnatrz, spotki o wyzszej pltynnosci akcji w mniejszym stopniu
zaspokajaja te potrzebe przez zaciaganie dlugu. Wynika to z ujemnych oszaco-
wan parametréw przy zmiennej LIQ"?. Nie we wszystkich modelach jednak
oszacowanie to jest statystycznie istotnie. Podobnie jak w przypadku modeli
szacowanych na calej probie, niezaleznie od tego, czy dana spétka w danym
roku doéwiadczyta deficytu czy nadwyzki, wlaczenie pewnych efektéw do
modeli powoduje brak statystycznej istotnoSci oszacowania parametru przy
zmienne) odnoszace]j sie do ptynnosci akcji. Jedynie uwzglednienie efektow dla
sektoréw nie powoduje tego efektu. Stanowi to jeszcze mocniejsza przestanke
do przypuszczenia, ze ujemna zalezno$é miedzy plynnoécia akeji a finansowa-
niem deficytu za pomoca dlugu jest bardziej wynikiem zréznicowania poziomu
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plynnosci pomiedzy poszczegdlnymi krajami anizeli pomiedzy spétkami w da-
nym kraju.

Nieco odmiennie prezentuje sie zalezno$¢ miedzy poziomem plynnosci
a wielkoécia sptaconego dlugu w przypadku generowania przez przedsiebior-
stwo nadwyzki. Po uwzglednieniu ktéregokolwiek z efektéw oszacowanie pa-
rametru przy zmiennej LIQ™® przyjmuje wartoéci dodatnie i w wiekszoSci
modeli statystycznie rézne od zera. Oznacza to, ze spétki o wyzszej pltynno-
sc1 akejl sptacaja wieksza 1lo§¢ kapitatu obcego niz spotki o mniej plynnych
akcjach. Wskazuje to, ze wyzsza pltynno$é akeji sktania przedsiebiorstwa do
wykorzystania w wiekszym stopniu wewnetrznego kapitatu wlasnego, ktory
dzieki wysokiej plynnosci akeji jest obarczony mniejszymi problemami zwia-
zanymi z asymetria informacji, a takze jest relatywnie tanszym zrédlem fi-
nansowania niz dla spoétek o nizszej ptynnosci akeji®.

Wplyw plynnosci akeji na zakres finansowania deficytu przez przedsie-
biorstwo ma takze znaczenie ekonomiczne. Biorac pod uwage jedynie staty-
stycznie istotne oszacowania parametru przy zmiennej LIQ™ ®, wzrost war-
tosSci miary ptynnoéci o warto$é jednego odchylenia standardowego powoduje
zmniejszenie zakresu finansowania deficytu za pomoca dlugu o 3,74%—4,11%.
Uwzglednienie oszacowan statystycznie nierézniacych sie od zera powoduje,
ze wartosci te wynosza, od 1,29% do 4,11%.

Powyzsze wyniki stanowia czeéciowe potwierdzenie drugiej hipotezy ba-
dawczej. Ptynnoé¢ akeji zdaje sie warunkowaé wybér przedsiebiorstw dotycza-
cy zrodet zewnetrznego finansowania, jednak raczej na poziomie kraju anizeli
pojedynczej spétki. Oszacowania parametréw przy zmiennych aproksymuja-
cych poziom plynnoéci sa ujemne, jednak nie we wszystkich modelach istotne
statystycznie. Dotyczy to gtéwnie modeli, w ktérych wystepowaly efekty state
dla kraju.

4. Znaczenie asymetrii informacji dla relacji
miedzy plynnoscia akcji a hierarchia zrodel finansowania

Dotychczas zaprezentowane wyniki wskazuja, ze plynnosé akcji moze
ogranicza¢ negatywne skutki asymetrii informacji. Zatem zalezno$ci miedzy
plynnoscia akeji a poziomem zysku zatrzymanego oraz doborem zewnetrznych
zrédel finansowania powinny by¢ bardziej wyrazne w spétkach bardziej na-
razonych na negatywne skutki asymetrii informacji. W celu zweryfikowania
hipotez Hla 1 H2a, w modelach (7) 1 (9) jako zmienne objasniajace zostaty do-
datkowo uwzglednione zmienne interakcyjne LIQH/PRCS* HA odzie HA jest
zmienna binarna przyjmujaca warto$é 1, jezeli dana spétka zostata uznana za
wysoce narazona na negatywne konsekwencje asymetrii informacji, 1 0 w prze-
ciwnym wypadku.

6 Zwiazane jest to z tzw. premig z tytutu ptynnosci, tj. z mniej ptynnych akcji inwestorzy wy-
magaja wyzszych stop zwrotu, a co za tym idzie — koszt kapitatu wlasnego jest wyzszy dla spétek,
ktérych akcje sa mniej plynne.



250 Szymon Sterenczak, Jarostaw Kubiak

Jako aproksymante poziomu asymetrii informacji wykorzystano udziat ak-
tywow niematerialnych w aktywach ogétem. Spotki o wysokim udziale aktywow
niematerialnych sa trudniejsze w wycenie 1 wymagajq bardziej specjalistyczne;j
wiedzy do oceny efektéw podejmowanych przez nie inwestycji (Harris i Raviv,
1991). Zatem dla kazdej spétki w kazdym roku obliczony zostal udziat aktywéow
niematerialnych w aktywach ogélem na koniec ubiegtego roku (Intan). Dana ob-
serwacja (spotka w danym roku) zostata uznana za wysoce narazona na skutki
asymetrii informacji, jezeli warto$¢ zmiennej Intan przewyzszala §rednia war-
toé¢ dla wszystkich spdtek z tego samego panstwa, nalezacych do tego samego
sektora w tym samym roku. Wyniki estymacji rozszerzonych modeli uwzgled-
niajacych zmienne interakcyjne zostaly zaprezentowane w tabelach 61 7.

Tabela 6
Plynnosé akeji a poziom zyskow zatrzymanych — rola asymetrii informacji
Panel A: ILLIQ
Model (€Y) @ (3 “ 6)) (6
Zmienna RE RE RE RE RE RE
objasniana
stala 1,177%%* 1,451%** 5,371%** 8,463%** 8,267%** 1,447%%*
39,32 28,21 25,76 27,10 23,78 56,75
( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )
LIQmQ —1387,44***% —678,41*** _596,84*** _586,34*** —620,06%** —676,44***
(8,37) (5,36) (5,20) (5,17) (5,25) (11,09)
LIQUH* HA —904,27%**  _710,47*** —688,35%** _691,98%** _710,05%** —631,04%**
(2,97) (2,86) (2,84) (2,84) (2,88) (4,51)
ROE —-0,069** —0,071%* —0,067** —-0,062** —0,028%**
(2,47) (2,50) (2,33) (2,24) (3,04)
OCF —1,400%**  —1,369%** 1 278%*%%  _1270%%* = _1,393%**
(11,59) (11,64) (11,20) (11,13) (20,10)
InMV —0,089%**  —0,098***  —0,107***  —0,103***  —0,089***
n (10,71) (10,82) (11,36) (10,44) (21,2019
BMV 0,021 0,025 0,036** 0,044** 0,021%*
(1,30 (1,48) (2,05) (2,49) (2,37
LEV 0,883%** 0,828%** 0,899%** 0,917%** 0,909%**
(6,74) (6,43) (6,96) (7,09) (13,92)
1,182%%* 1,025%%* 1,187%** 1,182%%* 1,060%%*
cAPEX (.69 (602 66 658 (11
Efekty Nie Nie Tak Tak Tak Nie
dla krajow
Efekty Nie Nie Nie Tak Tak Nie
dla sektoréw
Efekty dla lat Nie Nie Nie Nie Tak Nie
Liczba 11 945 10 796 10 796 10 796 10 796 10 796
obserwacji

Pseudo-R* 0,055 0,121 0,138 0,149 0,156 -
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Tabela 6 (cd.)

Panel B: PQCS

Model eV} 2 3) 4) (6)) (6)
Zmienna
objasniana RE RE RE RE RE RE
stala 1,066%** 1,282%%* 4,949%** 4,883%** 4,843%** 1,335%%*
(25,84) (19,28) (21,92) (19,16) (17,89) (48,74)
LIQrecs —17,888%%* —5,109%%*% 4 874%¥**  _4 799%***  _4 898***  _4 3G4***
(7,84) (5,34) (5,17) (5,18) (5,12) (13,99)
. -1,160 —4,154%%% 4 166%** 4 228%%F  _4 226%** = _2 612%**
QUSH* 5 ) ) > ) )
LIQEEEHA (g 66) (3.81) (3.92) (4,01 4,01) (5,29)
ROE —0,069%**  —0,072***  _0,067***  —-0,063** —0,026%**
(2,73) (2,77) (2,59) (2,53) (2,87)
OCF —1,365%%*% 1 341%¥%* 1 254%%*  _1 250*%**% = _1,363%**
(11,39) (11,47) (11,04) (10,99) (19,64)
InMV —0,078%**  —0,086%**  —0,094%**%  —0,090*%**  —0,084%**
(8,79) (8,83) (9,34) (8,57) (19,92)
BMV 0,029* 0,034** 0,046%** 0,053*** 0,027%**
(1,78) (2,03) (2,64) (3,03) (2,94)
LEV 0,875%** 0,795%** 0,865%** 0,882%** 0,916%**
(6,81) (6,29) (6,86) (6,97) (13,87)
1,208%%% 1 104%%%  1,256%F  (,882%%% ] 174%%*
CAPEX (6,04) (5,36) (5.98) 6.97) (8.29)
Efekty Nie Nie Tak Tak Tak Nie
dla krajow
Efekty Nie Nie Nie Tak Tak Nie
dla sektorow
Efekty dla lat Nie Nie Nie Nie Tak Nie
Liczba 11 681 10 640 10 640 10 640 10 640 10 640
obserwacji
Pseudo-R? 0,060 0,133 0,149 0,160 0,166 —

Uwaga. W nawiasach podane sg wartosci statystyk z dla btedéw standardowych grupowanych na po-
ziomie spoétek, a gwiazdki oznaczajg statystyczng istotno$é na poziomie 0,1 (¥), 0,05 (**) oraz 0,01 (**%).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Capital 1Q.

Oszacowania parametréw dla zmiennych interakcyjnych w modelach
opisujacych zaleznoéé miedzy plynnoscia akeji a zyskami zatrzymanymi sg
ujemne 1 istotne statystycznie. Co wiecej, oszacowania te maja warto$¢ zbli-
zona do warto$ci oszacowan parametréw przy zmiennych odnoszacych sie do
plynnos$ci. Oznacza to, ze w spétkach najbardziej narazonych na negatywne
konsekwencje asymetrii informacji zaleznoéé miedzy ptynnoscia akeji a pozio-
mem zyskéw zatrzymanych jest okoto dwukrotnie silniejsza niz w pozostatych
spétkach. Wyniki te nie daja podstaw do odrzucenia hipotezy Hla.
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Tabela 7
Plynnoéé akeji a finansowanie zewnetrzne — rola asymetrii informacji
Panel A: Wszystkie obserwacje
Model 1) ) 3 (4) (5) (6) (7
Zmienna AD AD AD AD AD AD AD
objasniana
stala 0,000 —0,002%**% —0,002*** —0,003*** —0,003*** —0,002*** —0,002%**
(0,74) (6,33) (7,02) (7,64) (7,35) (7,30) (7,19)
—511,24*** _177,12%* 24,516 -27,932 55,868 -46,691  —5,544
LLIQ% ) , s s , s 5
LI DEF (5,11) (2,32) (0,30) (0,38) (0,63) (0,67) (0,08)
LIQUmrie= 11,460 29,105 19,050 —25,687 5,641 -10,603 —25,04
DEF*HA (0,08) (0,24) (0,17 (0,26) (0,05) (0,11) (0,25)
0,063***  (0,048%**  0,038*%** 0,041*** 0,045%** 0,044%**
% s s s ) ) s
InMV*DEF (6,91) (5,30) (3,78) 3,77 (5,33) (5,25)
0,007** 0,005%**  0,005**  0,005%**  0,004*** 0,004%**
* ] ] ] ) ) ’
BMV*DEF (2,26) (2,61) (2,53) (2,38) (2,82) (2,70)
0,516***  (,321***  0,305%** (,401*** (,233*** (,228%**
% s s ) ) ) s
LEV*DEF (3,91 434 (392 478 (3300 (3,39
—0,001%** —0,002*** —0,002*** —0,002*** —0,002*** —0,002%**
3 % , s s s s ,
Z-Score”DER 4200 (509 @409 (339  (48) (386
Efekty Nie Nie Tak Nie Nie Tak Tak
dla krajéw
Efekty Nie Nie Nie Tak Nie Tak Tak
dla sektorow
Efekty dla lat Nie Nie Nie Nie Tak Nie Tak
Liczba 9249 8556 8556 8556 8556 8556 8556
obserwacji
Skorygowany 0,048 0,415 0,452 0,450 0,432 0,476 0,483
RZ
Panel B: Deficyty
Model (€Y} 2 3) 4) () (6) (7
Zmienna AD AD AD AD AD AD AD
objasniana
stala 0,024%** 0,013***  0,010*%**  0,012*** 0,011*** 0,010%** 0,009%**
(27,20) (12,32) (12,23) (13,00) (12,40) (11,66) (11,47)
-92,258* -37,460  -110,33 -60,476  —1,062 -113,35* —84,859
LLIQ% , s s 5 s 5 s
LIQ""®*DEF 1,72) (0,59) (1,53) (0,88) (0,01) (1,66) (1,22)
LIQU e+ —40,778 —4,464 -31,266 -56,345  —40,375 —-48,070 —60,913
DEF*HA (0,46) (0,04) (0,32) (0,61) (0,41) (0,52) (0,66)
0,043***  0,064***  0,038*** 0,040*** 0,059*** (0,059%**
% s s s ) ) s
InMVDEE 472 @4 (386 (657 (109 (1.20
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Tabela 7 (cd.)

Panel B: Deficyty

Model (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7
Zmienna AD AD AD AD AD AD AD
objasniana
0,004***  (0,002%**  0,004*** 0,002%*** 0,002*** 0,002%**
* , , ) ) ) )
BMV=DEE (338) (5D (65 (420 (339 (410
0,310%**  0,140%* 0,228*%**  (0,218*** 0,100 0,092
* , , ) ) ) )
LEV*DEF (3,86) (2,05) (3,10) (2,86) (1,48) (1,37)
—0,002%** —0,0003 —-0,001*** —0,0002  —0,0002 0,00003
: % ) ) ) ) , )
Z-Score*DEF (3,88) (1,02) (3,16) (0,45) (0,63) (0,07)
Efekty Nie Nie Tak Nie Nie Tak Tak
dla krajéw
Efekty Nie Nie Nie Tak Nie Tak Tak
dla sektorow
Efekty dla lat Nie Nie Nie Nie Tak Nie Tak
Liczba 4370 3976 3976 3976 3976 3976 3976
obserwacji
Skorygowany 0,004 0,172 0,238 0,206 0,196 0,263 0,272
RZ

Uwaga. W nawiasach podane sa wartosci statystyk ¢ dla bledéw standardowych grupowanych na po-
ziomie spoétek, a gwiazdki oznaczaja statystyczng istotno$é na poziomie 0,1 (*), 0,05 (**) oraz 0,01 (***).

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Capital 1Q.

W przypadku modeli opisujacych zakres zewnetrznego finansowania z wy-
korzystaniem dilugu oszacowania parametréw przy zmiennych interakcyj-
nych réwniez przyjmuja w wiekszoSci przypadkéw wartosci ujemne, jednak
nieistotne statystycznie. Jednakze testy sumy wspodtczynnikow wskazuja, ze
w modelach szacowanych dla obserwacji z deficytem suma oszacowan para-
metréw przy zmiennych LIQ™® oraz LIQ™?*HA jest statystycznie istotnie
rézna od zera na poziomie istotnosci 10%. W polaczeniu z weczeSniejszymi wy-
nikami daje to stabe dowody na poparcie hipotezy H2a.

V. PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Celem niniejszego artykulu byta odpowiedz na pytanie, czy ptynnosé akcji
ma zwiazek z wykorzystaniem poszczegblnych Zrédet finansowania. W szcze-
gblnosci analizie poddane zostaty zaleznos$ci miedzy poziomem ptynnosci akcji
a poziomem zyskow zatrzymanych oraz wyborem zewnetrznych Zrédet finan-
sowania. Probe badawcza w badaniu empirycznym stanowilo 1459 spélek no-
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towanych w czternastu krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Ze wzgledu na
szczegblne cechy tych rynkéw stanowily one odpowiedni podmiot badan. Wy-
niki badan empirycznych wskazuja, ze ptynnoéé akcji wpltywa na hierarchie
zrédel finansowania przedsiebiorstw poprzez redukcje negatywnych skutkow
asymetrii informacji pomiedzy menedzerami a inwestorami zewnetrznymi.

Wyniki zaprezentowanych badan, poza znaczeniem poznawczym, maja tak-
ze szereg implikacji praktycznych. W szczegdlnosci menedzerowie moga znalezé
w tych badaniach zachete do zwiekszania plynnosci akeji zarzadzanych przez
siebie spélek. Pozwoli to zmniejszy¢ negatywne skutki asymetrii informacji,
zwlaszcza w kontekécie niedoinwestowania, 1 w konsekwencji umozliwi wzrost
wartosci przedsiebiorstwa w dlugim okresie. Poprawa ptynnoéci akeji moze byé
efektem wielu réznych dziatan przedsiebiorstw, wérod ktérych wyrdznia sie bu-
dowanie szerokiej 1 zréznicowanej bazy inwestoréw (Chan 1 in., 2022).

Nie wszystkie czynniki wplywajace na plynnosé akcji sa kontrolowane
przez spoOtki je emitujace. Dlatego wyniki zaprezentowanych badan moga
takze stanowi¢ przyczynek do zmian regulacyjnych, aby w sposéb systemowy
wspieraé¢ ptynnoéé akeji. Réwniez zmiany w technologii handlu i wprowadza-
nie bardziej efektywnych kosztowo systeméw transakcyjnych moga przyczynié
sie do poprawy plynnosci waloréw notowanych na gieldzie (Amihud 1 Men-
delson, 2000). Innym istotnym czynnikiem wplywajacym na poziom plynno-
$ci jest ogdlne zainteresowanie spoleczenstwa inwestowaniem na rynkach
kapitalowych. W zwiazku z tym réwniez regulatorzy rynku powinni zadbac
o stworzenie warunkow, ktére przyciagnelyby inwestorow indywidualnych
1 instytucjonalnych, krotko- 1 dtugoterminowych, krajowych i1 zagranicznych.
Zr6znicowanie inwestorow wplywa pozytywnie na ptynnoéé akeji (Chan 1 in.,
2022) 1 moze przyczynié¢ sie do poprawy efektywnoéci alokacji kapitatu i zaso-
béw w gospodarce.
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