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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza dynamiki dostosowari transakcyjnej rezerwy ptynnosci do jej poziomu
optymalnego oraz identyfikacja metod tych dostosowant wykorzystywanych przez spoétki gietdowe
w Polsce w zmieniajacych si¢ warunkach otoczenia makroekonomicznego. Badanie empiryczne
przeprowadzono na podstawie zbilansowanych danych panelowych, zawierajacych informacje ze
sprawozdari finansowych spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 2007-2015 oraz informacje o fazie cyklu koniunkturalnego. Do estymacji modelu uzyto
panelowej regresji progowej ze zmiennymi endogenicznymi, ktéra pozwala na uwzglednienie
nieliniowo$ci analizowanego zjawiska. Wykazano, ze dynamika dostosowani transakcyjnej rezerwy
plynnosci jest niesymetryczna. Dostosowania postepuja szybciej, gdy przedsiebiorstwo ma nadwyzke
ptynnych aktywéw, w poréwnaniu z sytuacja, gdy firma charakteryzuje si¢ niedoborem Srodkéw
pienieznych. Ponadto wzrost odchylenia transakcyjnej rezerwy ptynnosci od jej poziomu optymalnego
powoduje wigksza dynamike dostosowan zasobdw gotdwkowych, na ktéra wplyw maja takze
charakterystyki przedsigbiorstwa zwigzane ze Zrédtami finansowania jego dziatalnosci. Stwierdzono
rowniez, ze metoda dostosowari transakcyjnej rezerwy plynnosci do poziomu optymalnego
wykorzystywana przez firm¢ w biezacym okresie jest $cisle powigzana z wolumenem aktywdow
ptynnych utrzymywanych przez przedsi¢biorstwo w poprzednim okresie.
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1. Wstep

W celu zapewnienia niezaktdconej dziatalnosci przedsigbiorstwa powinny mie¢ zdolno$¢ do regulowa-
nia wszystkich zobowigzan finansowych w petnej wysokosci i w obowiazujacych terminach, co zwykle
okreslane jest mianem ptynnosci finansowej (Wojciechowska 2001, s. 14). Poprawne i skuteczne zarza-
dzanie ptynnoscia finansowa mozliwe jest w duzej mierze dzieki transakcyjnej rezerwie ptynnoscil,
w ktorej sktad wchodza srodki pienigzne i ich ekwiwalenty (Michalski 2013, s. 43-44).

Teoria ekonomii upatruje przyczyn posiadania srodkéw pienigznych w niedoskonatosciach rynko-
wych, takich jak: koszty transakcyjne (Miller, Orr 1966), asymetria informacji (Myers, Majluf 1984) czy
problem agengcji (Jensen 1986). Duze zainteresowanie tg tematyka ze strony badaczy i inwestoréw wy-
wotatl jednak w ostatnich latach wzrost wolumenu transakcyjnej rezerwy ptynnosci oraz jej udziatu
w sumie bilansowej przedsigbiorstw (Bates, Kahle, Stulz 2009; Monga, Mattioli, Chasan 2011). Akty-
wa ptynne s3 najbardziej pozadanym sktadnikiem majatku ze wzgledu na natychmiastowa dostepnos¢
i elastycznos¢ ich wykorzystania. Utrzymywanie wysokiej transakcyjnej rezerwy ptynnosci oznacza jed-
nak, ze cze$¢ aktywdw nie jest wykorzystana w podstawowej dziatalnosci firmy (Ang, Smedema 2011).
W konsekwencji wielkos¢ zasoboéw gotéwkowych powinna podlega¢ dostosowaniom do poziomu opty-
malnego? w zwigzku ze zmieniajaca sie sytuacja ekonomiczng i sposobem dzialania przedsiebiorstwa.
Optymalny poziom transakcyjnej rezerwy ptynnosci wynika ze zréwnania kraricowych kosztéw i kran-
cowych korzysci z posiadania zasobéw gotdwkowych (Miller, Orr 1966). Moze on zaleze¢ od indywidu-
alnych charakterystyk przedsigbiorstwa (Ozkan, Ozkan 2004), warunkéw otoczenia makroekonomicz-
nego (Wang i in. 2014) oraz ograniczeni zewnetrznych (Ferreira, Vilela 2004).

Petniejsze zrozumienie dynamicznej natury dostosowan srodkdw pienieznych jest waznym aspek-
tem pozwalajacym na ustalenie poprawnej i efektywnej polityki zarzadzania ptynnymi aktywami
firmy. Mimo tak duzego znaczenia tej kwestii dotychczas nie poswiecono jej wiele miejsca w litera-
turze dotyczacej finanséw przedsigbiorstw. W zwigzku z tym celem artykutu jest analiza dynamiki
dostosowan transakcyjnej rezerwy plynnosci do jej poziomu optymalnego oraz identyfikacja metod
tych dostosowant wykorzystywanych przez spotki gietdowe w Polsce w zmieniajacych si¢ warunkach
otoczenia makroekonomicznego.

W badaniu empirycznym skupiono si¢ na analizie spotek gietdowych, poniewaz w ich przypadku
utrata ptynnosci w wyniku nieprawidtowego zarzadzania wielko$cig utrzymywanych zasobéw go-
téwkowych moze by¢ szczegdlnie dotkliwa ze wzgledu na duzg liczbe kontrahentdéw i interesariuszy
oraz posiadang site rynkowa. Dzigki wykorzystaniu panelowego modelu regresji progowej ze zmien-
nymi endogenicznymi mozliwe byto wykrycie potencjalnej asymetrii dotyczacej tempa dostosowan
transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Przeanalizowano takze metody, ktdre przedsicbiorstwa wykorzy-
stuja przy doprowadzaniu wolumenu aktywoéw ptynnych do optymalnego poziomu. Rozwazania zo-
staty ponadto rozszerzone o weryfikacje, czy spowolnienie gospodarcze wptywa na zidentyfikowane
wczesniej zaleznosci.

Dalsza czg$¢ artykutu sktada si¢ z pieciu rozdziatéw. W pierwszym z nich dokonano przegladu
literatury dotyczacej dostosowani transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Nastepnie sformutowano hipotezy

1 W literaturze anglojezycznej transakcyjna rezerwa ptynnosci okreslana jest przez pojecie cash holdings. W niniejszym
artykule transakcyjna rezerwa ptynnosci nazywana jest tez: ,zasoby gotéwkowe”, ,srodki pieniezne”, ,aktywa pltynne”.
Na wykresach i w tabelach stosowany jest rowniez skrét TRP.

2 Gdy w tekscie jest mowa o dostosowaniach lub dynamice dostosowari, nalezy przez to rozumie¢ dostosowania transak-
cyjnej rezerwy ptynnosci do jej poziomu optymalnego.
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badawcze, a w rozdziale trzecim omdwiono specyfikacje modelu i metod¢ badawcza wykorzystang
w analizie empirycznej. Czwarta czg$¢ zawiera opis uzytych danych i zmiennych. W ostatnim rozdziale
zaprezentowano wyniki przeprowadzonego badania oraz sformutowano wnioski. Artykut zakoriczony
jest podsumowaniem.

2. Dynamika dostosowan transakcyjnej rezerwy plynnosci - przeglad
literatury empirycznej

Tematyka transakcyjnej rezerwy ptynnosci przedsiebiorstw od lat jest przedmiotem wielu badani em-
pirycznych. Mimo tego dynamika dostosowari zasobéw gotéwkowych nie jest gtéwnym przedmiotem
zainteresowania autoréw. Badacze skupiaja si¢ na identyfikacji determinant transakcyjnej rezerwy
pltynnosci (np. Ozkan, Ozkan 2004; Drobetz, Griininger 2007; Baum i in. 2008; Garcia-Teruel, Martinez-
-Solano 2008). Rozszerzaja swoje rozwazania o specyficzne obszary, analizujagc m.in. wptyw ograni-
czen rynku finansowego (np. Almeida, Campello, Weisbach 2004; Ferreira, Vilela 2004), tadu korpora-
cyjnego (np. Couderc 2006; Gao, Harford, Li 2013), kryzysu finansowego (np. Lian, Sepehri, Foley 2011;
Al-Amarneh 2015) czy zmiennosci otoczenia makroekonomicznego (np. Chen, Yo 2012; Wang i in.
2014) na wielko$¢ utrzymywanych zasobéw gotéwkowych. Mniejsza grupa badan koncentruje si¢ na
prébie wyjasnienia zréznicowania dynamiki dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Analizowa-
no wptyw wykorzystanej metody estymacji (np. Flannery, Hankins 2013; Chang, Deng, Wang 2016),
heterogenicznosci charakterystyk finansowych przedsiebiorstw (np. Bates, Chang, Chi 2018; Martinez-
-Sola, Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2018; Orlova, Rao 2018) i kraju, w ktérym dziataja rozwazane
firmy (np. Guney, Ozkan, Ozkan 2003; Lew, Lim 2013; Orlova, Sun 2018), na szybko$¢ dostosowani po-
ziomu aktywow ptynnych.

W przytoczonych powyzej analizach uwzglednienie dynamiki dostosowan najbardziej ptynnych
aktywow byto mozliwe dzigki wprowadzeniu do modelu ekonometrycznego wartosci zasobéw gotéw-
kowych z poprzedniego okresu. W podejsciu tym zaktada si¢ jednak, ze wszystkie analizowane pod-
mioty charakteryzuja si¢ tg samg szybkoscia dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci, niezaleznie
od tego, jakimi wolumenami srodkéw pieni¢znych dysponuja w danym momencie. Sprawito to, ze po-
dejmowano badania, ktérych celem jest analiza wystepowania potencjalnej asymetrii w tempie dosto-
sowan zasobdw gotéwkowych do poziomu optymalnego, w zaleznosci od wyjsciowego poziomu tych
aktywow.

Zrédlem réznic w szybkosci dostosowari transakcyjnej rezerwy plynnosci moga by¢ odmienne
koszty ponoszone przez przedsigbiorstwa niwelujace nadmiar lub niedobdr aktywéw ptynnych (Chang,
Benson, Faff 2017). W pierwszym przypadku firmy moga obniza¢ wolumeny $rodkéw pienigznych przez
wczesniejszg splate zaciagnietych kredytéw i pozyczek, odkup akeji lub wyptate dywidend. Deficyt za-
sobow gotéwkowych moze by¢ z kolei redukowany przez ograniczenie dzialalnosci inwestycyjnej lub
zwigkszenie finansowania kapitatem obcym. Dittmar i Duchin (2010), Jiang i Lie (2016) oraz Siddiqua,
Rehman i Hussain (2019) wskazuja, ze dynamika dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci do po-
ziomu optymalnego w firmach majacych wysokie wolumeny aktywow ptynnych jest wyzsza niz w przy-
padku podmiotéw z deficytem srodkéw pienigznych. Spowodowane jest to nizszymi kosztami takich
modyfikacji w przypadku pierwszej grupy podmiotéw.
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Inng przyczyna wystepowania asymetrii w tempie dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynno-
$ci moze by¢ brak wystarczajacego dostepu czesci przedsiebiorstw do produktéw rynku finansowego.
Ogranicza to ich mozliwosci efektywnego zarzadzania wolumenem utrzymywanych srodkéw pieniez-
nych (Rehman, Wang, Kabiraj 2016). Venkiteshwaran (2011) zwraca z kolei uwage¢ na drugi aspekt oma-
wianego zjawiska. Koszty zwigzane z utrzymywaniem transakcyjnej rezerwy pltynnosci na poziomie
odbiegajacym od optymalnego moga by¢ bardziej istotne dla mniejszych przedsiebiorstw, ktére zazwy-
czaj maja gorszy dostep do zewnetrznych Zrédet finansowania niz firmy duze. W konsekwencji pod-
mioty te beda si¢ charakteryzowaty wyzsza dynamika dostosowari aktywdéw ptynnych w przypadku
ich deficytu. Podobne rezultaty dla najwickszych holenderskich spétek otrzymali Bruinshoofd i Kool
(2009). Argumentuja oni jednak, ze niedobdr ptynnych aktywdw zostanie szybciej zniwelowany niz ich
nadwyzka ze wzgledu na motyw przezornosciowy. Bedzie to miato odzwierciedlenie w ograniczeniu
wyplaty dywidend i zaangazowania kapitatlowego w projekty inwestycyjne.

Nguyen (2019) podjat z kolei prébe poréwnania procesu dostosowani transakcyjnej rezerwy plyn-
nosci w pieciu najbogatszych gospodarczo panistwach swiata (tzw. grupa G5). Analizie poddano nie tyl-
ko dynamike omawianego zjawiska, ale réwniez mechanizmy, ktére przedsiebiorstwa wykorzystywaty
w celu modyfikacji poziomu posiadanych zasobdw gotéwkowych. Wyniki swiadcza o réznym zachowa-
niu podmiotéw charakteryzujacych si¢ nadmiarem i niedoborem $rodkéw pienigznych. Firmy naleza-
ce do pierwszej grupy dostosowywaly transakcyjna rezerwe ptynnosci, uzywajac najczesciej przepty-
wow pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej i finansowej. Przedsiebiorstwa cechujace si¢ deficytem
ptynnych aktywéw wykorzystywaty natomiast w tym celu gtéwnie przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjnej.

W analizach empirycznych stosowany jest podziat przedsiebiorstw na grupe cechujaca sie niedobo-
rem transakcyjnej rezerwy plynnosci oraz grupge majaca jej nadmiar. Klasyfikacja ta definiowana jest
w oparciu o odchylenie aktualnego wolumenu $rodkéw pienieznych od ich optymalnego poziomu.
W podejsciu tym zaklada si¢, ze zachowania przedsicbiorstw w zakresie dostosowan aktywéw ptyn-
nych beda réznity sie w zaleznosci od tego, czy biezacy poziom srodkéw pieni¢znych znajduje si¢ po-
wyzej badZ ponizej ich pozadanego wolumenu. Taki wybér punktu granicznego obarczony jest pew-
na arbitralnoscia. Z tego wzgledu niekiedy w badaniach wykorzystywane s3 modele regresji progowej
(np. Bruinshoofd, Kool 2009; Chang, Benson, Faff 2017). Pozwalaja one na wyznaczenie wartosci odchy-
lert zasobdéw gotéwkowych od poziomu optymalnego dzielacych podmioty na grupy charakteryzujace
sie istotnie rézng szybkoscia dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Chang, Benson i Faff (2017)
stwierdzili, ze w przypadku spétek notowanych na Nowojorskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych wy-
stepuja dwa takie poziomy graniczne. Rezultaty wskazuja na wystepowanie zakresu niewielkich, ak-
ceptowanych przez przedsigbiorstwa odchyleri zasobéw gotéwkowych od ich pozadanego wolumenu.
Wywotane jest to poziomem kosztéw ewentualnych dostosowari, ktéry przewyzsza koszty posiadania
srodkéw pienieznych nieznacznie wigkszych od poziomu optymalnego.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze dotychczasowe zastosowania modeli regresji progowej w badaniach do-
tyczacych transakcyjnej rezerwy ptynnosci wigzaty si¢ z niedogodnosciami, takimi jak nieuwzgled-
nienie panelowego charakteru danych czy niewziecie pod uwage endogenicznos$ci zmiennej progowe;j.
Ponadto dynamika dostosowan zasobdw gotéwkowych oraz identyfikacja jej determinant sg w lite-
raturze tematami stosunkowo nowymi. Pomimo ich niewatpliwej aktualnosci caty czas w badaniach
empirycznych niewiele uwagi poswigca si¢ zachowaniom przedsigbiorstw oraz mechanizmom, ktére sa
stosowane przez firmy w celu modyfikacji poziomu posiadanych zasobéw gotéwkowych. W szczegdl-
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nosci pomijany jest fakt, Ze dynamika dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci moze by¢ inna dla
kazdego podmiotu ze wzgledu na jego indywidualne cechy oraz ich zmienno$¢ w czasie. Zazwyczaj nie
analizuje si¢ réwniez wptywu niekorzystnych zdarzen w otoczeniu makroekonomicznym na ksztatto-
wanie si¢ dynamiki dostosowan aktywdw ptynnych. Niniejszy artykut jest préba uzupetnienia wska-
zanych wyzej luk.

3. Hipotezy badawcze

Rézne mechanizmy dostosowywania transakcyjnej rezerwy ptynnosci do optymalnego poziomu mo-
ga cechowac si¢ odmiennymi kosztami dla przedsigbiorstwa. Leftwich i Zmijewski (1994) oraz Byoun
(2008) wskazuja, ze koszty zwigzane z wczesniejszg splatg zadtuzenia, odkupem akgji i wzrostem wy-
placanych dywidend moga by¢ istotnie nizsze niz naklady niezbedne do pozyskania dodatkowego
finansowania kapitalem obcym i redukcji wyptat dla akcjonariuszy. Z kolei ograniczenie wydatkéw
W obszarze inwestycji pozwala doraznie zwiekszy¢ wolumen posiadanych srodkéw pienieznych, jed-
nak docelowo moze doprowadzi¢ do powstania istotnego kosztu alternatywnego w postaci utraty przy-
sztych przeptywdéw inwestycyjnych (Nguyen 2019). Powyzsze zjawiska moga wywotywaé asymetrig
szybkosci dostosowart wolumenu aktywow ptynnych w zaleznosci od tego, czy firma charakteryzuje
sie ich niedoborem czy nadmiarem.

Wielkos¢ odchylenia transakcyjnej rezerwy ptynnosci od poziomu optymalnego réwniez moze by¢
istotna determinanta dynamiki jej dostosowan. Ma to zwiazek z wystepowaniem kosztéw statych, kto-
re przedsicbiorstwa beda ponosi¢ podczas dziatari zmieniajacych wolumen utrzymywanych srodkéw
pieni¢znych. W przypadku duzych odchyleni od poziomu optymalnego dostosowania charakteryzowac
sie beda relatywnie niskim poziomem kosztu kraricowego ze wzgledu na mozliwos¢ podziatu kosztu
statlego pomiedzy wiele transakcji (Nguyen 2019). Dodatkowo przedsiebiorstwa utrzymujace istotng
nadwyzke srodkéw pienigznych moga dazyc¢ do jej szybkiego zniwelowania ze wzgledu na potencjalne
wystgpienie problemu agencji (Jensen 1986). W odniesieniu do powyzszych rozwazani postanowiono
zweryfikowac nastepujace hipotezy badawcze:

Hipoteza 1. Dostosowania transakcyjnej rezerwy ptynnosci do poziomu optymalnego postepuja
szybciej, gdy przedsigbiorstwo ma nadwyzke ptynnych aktywdéw, w poréwnaniu z sytuacja, gdy firma
charakteryzuje si¢ niedoborem srodkéw pienigznych.

Hipoteza 2. Wzrost odchylenia transakcyjnej rezerwy ptynnosci od jej optymalnego poziomu
powoduje wyzsza dynamike dostosowan zasobdw gotéwkowych.

Hipoteza 3. Na dynamike dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci do poziomu optymalne-
go wptywaja charakterystyki przedsigbiorstwa zwiazane ze Zrédtami finansowania jego dziatalnosci.

W celu lepszego zobrazowania Hipotez 1 i 2 ich pogladowa ilustracje przedstawiono na wykresie 1
(aneks).

Firmy maja wiele mozliwosci wptywania na wysokos¢ utrzymywanej transakcyjnej rezerwy ptyn-
nosci. Mogg miedzy innymi podejmowac decyzje o zmianie poziomu finansowania kredytami banko-
wymi i akcjami lub modyfikacji wysokosci wydatkéw inwestycyjnych (Rehman, Wang, Kabiraj 2016).
Dziatania te powinny by¢ jednak zaplanowane i uwzgledniaé strategie biznesowe w innych obszarach
dziatalnosci przedsigbiorstwa (Zingales 2008; Gatchev, Pulvino, Tarhan 2010). W danym momencie za-
rzadzajacy firma znaja obecng wartosc jej aktywow ptynnych oraz wiedzg, czy maja ich nadwyzke badz
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niedobdr. To, jakimi wolumenami srodkéw pienieznych dysponuje przedsigbiorstwo, moze wptywaé na
dostepnos¢ i atrakcyjnos¢ poszczegdlnych metod dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci (Ander-
son, Carverhill 2011). W konsekwencji moze to réwniez oddziatywa¢ na planowany optymalny poziom
aktywéw ptynnych oraz metode dostosowar wolumenu zasobdw gotdwkowych, ktdra jest ustalana na
nastepny okres. W celu lepszego zobrazowania omawianych zagadnieri zostaty one zaprezentowane
na wykresie 2. W odniesieniu do powyzszych kwestii postawiono nast¢pujaca hipoteze badawcza:

Hipoteza 4. Metoda dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci do poziomu optymalnego wyko-
rzystywana przez przedsiebiorstwo w biezacym okresie jest SciSle powiazana z wolumenem aktywdéw
ptynnych utrzymywanych przez firme w okresie poprzednim.

Do zweryfikowania hipotez postuzyty wnioski uzyskane w ramach przeprowadzonej analizy
empirycznej.

4. Specyfikacja modeli i metoda badawcza

Sposobem na uwzglednienie w analizach empirycznych dynamiki dostosowan transakcyjnej rezerwy
ptynnosci jest wykorzystanie danych panelowych (np. Flannery, Hankins 2013; Chang, Deng, Wang
2016) i zastosowanie modelu czesciowych dostosowan (ang. partial adjustment model). W koncepcji tej
zaklada sig, ze zasoby gotowkowe w momencie # dla przedsigbiorstwa i (TRP,) dostosowujq si¢ do opty-
malnego (lub pozadanego) poziomu (7R P;) zgodnie z nastgpujagcym réwnaniem:

TRP, - TRP, , = A(TRP, ~TRP,

)+ 0

A€ [O,l] jest wspotczynnikiem odzwierciedlajacym szybkos¢ i efektywnos¢ dostosowar aktywdéw
ptynnych. Moze by¢ interpretowany jako procentowa czg¢s$¢ réznicy pomigdzy aktualnym (w momencie #)
a optymalnym poziomem transakcyjnej rezerwy ptynnosci, ktéra przedsigbiorstwo niweluje w trakcie
jednego okresu. Dodatkowo zaktada sig, ze optymalny poziom transakcyjnej rezerwy ptynnosci w mo-
mencie ¢ dla podmiotu 7 (TRP;) zalezy w sposob liniowy od charakterystyk spotki oraz jej otoczenia
Zewnetrznego:

TRB: = ; ﬂkxk,it +tF )

gdzie x, , reprezentuje wartos¢ k-tej zmiennej objasniajacej dla podmiotu i w momencie # natomiast
F, jest efektem indywidualnym i-tego przedsigbiorstwa.

Podstawiajac TRP; z réwnania (2) do réwnania (1), otrzymujemy finalna formule (dalej: Model 1),

ktdra jest przyjmowana na potrzeby modelowania transakcyjnej rezerwy ptynnosci w badaniach empi-
rycznych (np. Ozkan, Ozkan 2004; Baum i in. 2008; Garcia-Teruel, Martinez-Solano 2008):

TRE,= pTRE, |+ 7%, T1n, T €, 3)
3

gdzie p=1-A, y, =AB, oraz 5, = AF,.
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Na podstawie Modelu 1 mozna zbada¢ czynniki determinujgce wolumen srodkéw pienieznych, wy-
znaczy¢ optymalny poziom transakcyjnej rezerwy ptynnosci (wykorzystujac zaleznos¢ opisang réwna-
niem (2)) oraz oszacowac szybko$¢ dostosowan zasobdw gotdwkowych. W podejsciu tym nie jest jednak
uwzgledniona potencjalna asymetria rozwazanego zjawiska. W celu jej przeanalizowania rozszerzono
koncepcje opisang réwnaniem (1) zgodnie z nastepujaca formuta (dalej: Model 2):

TRP, -TRP,

it-1

TRP, —-TRPF,

it-1

1 (TRP _TRP

it-1

)+v,.edy TRE - TRP,

A q(reziml)

: @
=, (TRP, —TRB,_I)W,-,,gdyT - TRE,

> . <q (rezim 2)
gdzie ¢ jest wartoscia graniczng (progowa) wyznaczajaca dwie grupy (rezimy) podmiotéw w oparciu
o wielkos¢ odchylenia transakcyjnej rezerwy ptynnosci od optymalnego poziomu (zmienna progowa).

Przedsigbiorstwa w obu rezimach moga charakteryzowac si¢ rzna dynamika dostosowar transak-
cyjnej rezerwy ptynnosci, odzwierciedlong wspdiczynnikami 4,1 4,. Sktadnik losowy reprezentowany
jest przez v,. W literaturze modele o takiej postaci nazywane sg panelowymi modelami progowymi
(ang. panel threshold models).

Dzieki podziatowi na rezimy mozliwe jest objasnienie nieliniowych zaleznosci pomigdzy poszcze-
gblnymi zmiennymi oraz odzwierciedlenie migracji przedsiebiorstw pomiedzy grupami cechujacymi
si¢ r0zna szybkoscia dostosowan aktywdédw ptynnych. Specyfikacja Modelu 2 wigze si¢ jednak z istot-
nym ograniczeniem. Dynamika dostosowan $rodkéw pienieznych, odzwierciedlona w parametrach
A1 A, jest taka sama dla wszystkich podmiotéw objetych analiza, a ponadto jest niezmienna w czasie
(podobnie jak w Modelu 1). Tymczasem poszczegdlne firmy moga postepowac w zindywidualizowany
i zmienny w czasie sposdb. Spowodowane jest to heterogenicznoscia cech zwigzanych z prowadzona
przez nie dziatalnoscig oraz fluktuacjami otoczenia makroekonomicznego (Anderson, Carverhill 2007).
Postanowiono zatem zdefiniowa¢ dodatkowy model bedacy rozszerzeniem Modelu 2, w ktérym state
wspdtczynniki 4,1 4, zastapiono odpowiednio réwnaniami o nastepujacej postaci:

1—>t] Z (51 Jm m it

©)
1—>t] 2 62 m " m,it

gdzie A, =] odzwierciedla szybkos¢ i efektywnos¢ dostosowan aktywéw ptynnych w okresie od mo-

mentu ¢ — 1 do ¢, dla firmy i, ktéra przynalezy w tym czasie do rezimu ». Warto$¢ m-tej charaktery-
styki finansowej, objasniajacej dynamike dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci dla podmiotu
i W momencie £, jest oznaczona przez w,, ,, a d,  reprezentuje nieznany wspétczynnik w rezimie r.

rm

Finalnie rozszerzony model (dalej: Model 3) przyjmuje nastg¢pujaca forme¢ funkcyjna:

TRP, —-TRP,

> =4 TRP, ~TRP, ., )+v,, gdy TRE - TRE,_, = q(rezim1)

- 1—>r]( it-1 = (6)
TRP,~TRP, , =2, ;. .1(TRP; =TRP, ,)+v,, gdy TRE, - TRE, , < q (rezim2)

it-1
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W ten sposdb zdefiniowany model umozliwi przeanalizowanie determinant szybkosci dosto-
sowanl aktywoéw ptynnych. Jest to element nowatorski, poniewaz wydaje sig, ze nie byt dotychczas
wykorzystywany w tak ztozonej formie do badani empirycznych transakcyjnej rezerwy ptynnosci.
Whioski otrzymane na podstawie oszacowari Modeli 2 i 3 umozliwia weryfikacj¢ Hipotez 1,2 i 3.

W celu oszacowania powyzszych modeli przeprowadzono dwustopniowa procedure estymaciji.
W pierwszym kroku do oszacowania Modelu 1 postuzono si¢ systemowym estymatorem uogdlnio-
nej metody momentéw z odporng macierza wariancji-kowariancji (Blundell, Bond 1998). Jest to
podejscie czgsto stosowane w badaniach empirycznych z zakresu finanséw przedsigbiorstw, ponie-
waz pozwala na uwzglednienie w modelu zmiennych endogenicznych (w szczegdlnosci opdznio-
nej zmiennej zaleznej)3. Nastepnie na podstawie otrzymanych oszacowar, w oparciu o zalezno$¢
opisang réwnaniem (2), wyznaczono optymalny poziom transakcyjnej rezerwy ptynnosci (TRP?)).

W drugim kroku na jego podstawie wyliczono wartos¢ odchylenia transakcyjnej rezerwy ptyn-
nosci od poziomu optymalnego, ktdrej nastepnie uzyto w Modelach 2 i 3. Wykorzystanie tej zmien-
nej wywotato problem réwnoczesnosci powodujacy endogeniczno$¢ (zaréwno w przypadku zmien-
nej objasniajacej, jak i progowej). Metoda uwzgledniajaca te kwestig, panelowy charakter danych
oraz nieliniowos$¢ odzwierciedlong podziatem na rezimy jest panelowy model regresji progowej ze
zmiennymi endogenicznymi. Bazuje on na uogdlnionej metodzie momentéw, integrujac koncep-
cje panelowej regresji progowej zaproponowana przez Hansena (1999) z estymatorem pierwszych
roznic (Arellano, Bond 1991). Dzigki takiemu potaczeniu mozliwe byto poprawne metodologicznie
oszacowanie Modeli 2 i 3, ktdrych specyfikacje obejmuja zmienna objasniajaca i zmienng progowa
o charakterze endogenicznym®.

Wszystkie modele zostaty zdiagnozowane pod wzgledem poprawnosci doboru instrumentéw
za pomocg testu Sargana. Zweryfikowano nieskorelowanie instrumentéw (w ich roli wykorzystano
opdZnione zmienne endogeniczne oraz pierwsze réznice zmiennych egzogenicznych) ze sktadni-
kiem losowym modelu. Ponadto dla Modelu 1 za pomocg testu Arellano-Bonda sprawdzono zato-
zenie o braku wystepowania autokorelacji sktadnika resztowego rzedu drugiego i wyzszych. W celu
weryfikacji istotnosci efektu progowego (zréznicowania oszacowan parametréow miedzy rezima-
mi) w Modelach 2 i 3 zastosowano test liniowos$ci oparty na metodzie bootstrap (Seo, Shin 2016).

5. Dane i zmienne

Analiza empiryczna obejmowata spétki, ktére w latach 2007-2015 byly nieprzerwanie notowane na
Rynku Gtéwnym lub rynku NewConnect Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Aby zapewni¢
homogenicznos¢ proby badawczej pod wzgledem sposobdéw podejmowania przez rozwazane podmioty
decyzji dotyczacych szybkosci dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci, z analizy wykluczono fir-
my nalezace wedtug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci 2007 do sekgji: A (rolnictwo, lesnictwo, fowiectwo
i rybotéwstwo), K (dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa) oraz O (administracja publiczna i obrona
narodowa, obowiazkowe zabezpieczenia spoteczne). Zakres czasowy analizy odpowiada w przyblizeniu
dtugosci jednego petego cyklu koniunkturalnego w Polsce (Gradzewicz, Hagemejer 2007), przy czym

3 Doktadniejszy opis systemowego estymatora uogdlnionej metody momentéw mozna znalez¢ np. w: Baltagi (2005) oraz
Matyds, Sevestre (2008).

4 Dokladniejszy opis panelowego modelu regresji progowej ze zmiennymi endogenicznymi mozna znalez¢ np. w: Seo,
Shin (2016).
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poczatek okresu badawczego zdeterminowany byt rozpoczeciem funkcjonowania rynku NewConnect.
Okreslony w ten sposdb zbilansowany panel pozwolit na kompleksowa analize dynamiki dostosowan
transakcyjnej rezerwy ptynnosci dzigki nieprzerwanej obserwacji zachowari przedsigbiorstw w zmie-
niajacych si¢ warunkach makroekonomicznych.

Transakcyjng rezerwe ptynnosci zdefiniowano jako sume srodkéw pieni¢znych i ich ekwiwalentéw
wazong taczng wartoscig aktywdéw przedsiebiorstwa, zachowujac poréwnywalnos¢ z charakterystyka
okreslang w literaturze anglojezycznej przez pojecie cash holdings. Definicje i zakres zmiennych finan-
sowych objasniajacych optymalny poziom srodkéw pienieznych zostaty dobrane na podstawie analizy
literatury przedmiotu. Zwrdcono uwage na spdjnos¢ z podejsciem wykorzystywanym w badaniach em-
pirycznych, w szczegdlnosci z opublikowanymi wczesniej opracowaniami odnoszacymi sie do transak-
cyjnej rezerwy plynnosci spétek gietdowych w Polsce (Mirota, Nehrebecka 2018)>. Chcac zweryfikowaé
wplyw zmian w otoczeniu gospodarczym na decyzje spétek dotyczace ptynnych aktywdéw, w analizie
uwzgledniono charakterystyke odzwierciedlajaca aktualny moment cyklu koniunkturalnego. Zmien-
na zdefiniowano jako procentowe odchylenie wolumenu PKB od jego trendu wyznaczonego za pomo-
ca filtru Hodricka-Prescotta®.

Proces dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci jest ztozonym zjawiskiem, ktére moze wcho-
dzi¢ w interakcje z dziataniami spétek w innych obszarach zwiazanych z ich elastycznoscia finansowa.
Elastycznos$¢ finansowa rozumiana jest jako zdolnos$¢ firmy do realizacji projektéw inwestycyjnych
w przysztosci i mozliwos¢ pozyskania finansowania ze Zrédet zewngtrznych w sytuacjach kryzysowych
(Gryko 2013). Za jej przejawy mozna uzna¢ utrzymywanie wysokiego salda ptynnych aktywéw lub
mozliwo$¢ zwigkszania zadtuzenia (Ang, Smedema 2011). Z tego wzgledu jako czynniki potencjalnie
objasniajace dynamike dostosowanl transakcyjnej rezerwy plynnosci przyjeto informacje o Zrédtach
finansowania dziatalnosci oraz wydatkach inwestycyjnych ponoszonych przez firmy. W celu weryfika-
¢ji Hipotezy 2 do predyktoréw réwnania (5) dotaczono dodatkowo odchylenie transakcyjnej rezerwy
plynnosci od jej optymalnego poziomu. Definicje wszystkich zmiennych wykorzystanych w badaniu
zaprezentowano w tabeli 1.

Informacje o charakterystykach finansowych przedsiebiorstw pochodzity z ich rocznych sprawoz-
dan finansowych dostepnych w serwisie Notoria (http:/www.notoria.pl), natomiast dane o otoczeniu
gospodarczym zostaty pozyskane z Banku Danych Makroekonomicznych Gtéwnego Urzedu Statystycz-
nego (http:/bdm.stat.gov.pl/). Przyjety na potrzeby analizy empirycznej zbiér danych zawierat infor-
macje o 214 spétkach, natomiast catkowita liczba obserwacji wynosita 1926. W statystykach opisowych
oraz histogramach zmiennych ciggtych odnotowano istotny odsetek obserwacji nietypowych. W celu
zmniejszenia ich wplywu na wyniki analizy przeprowadzono procedurg winsoryzacji na poziomie 1%
dla obu kraricéw ich rozktadéw empirycznych.

5 Finalny katalog zmiennych objasniajacych nieznacznie odbiega od zakresu zmiennych uwzglednionych w cytowanej
publikacji. Wynika to z wystepowania silnej korelacji pomiedzy niektérymi charakterystykami lub faktu sporadycznego
wykorzystania danego regresora w innych badaniach empirycznych.

6 Stwierdzono, ze modyfikacja definicji zmiennej cykl koniunkturalny, polegajaca na oparciu estymatora na trendzie log-
-liniowym, nie wptywa istotnie na otrzymywane rezultaty.
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6. Wyniki badania empirycznego
6.1. Asymetria dynamiki dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci

Oszacowania parametrow Modeli 1-3 wraz z wynikami testéw diagnostycznych zamieszczono w tabeli 2.
Na podstawie testu Sargana dla wszystkich modeli nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy o popraw-
nosci wykorzystanych instrumentéw w sensie ich nieskorelowania ze sktadnikiem losowym. Ponadto
w przypadku Modelu 1 spetnione jest zatozenie o braku autokorelacji sktadnika resztowego rzedu dru-
giego i wyzszych. Dodatkowo testy liniowosci wskazuja na wystepowanie efektu progowego w tem-
pie dostosowan transakcyjnej rezerwy pltynnosci. Potwierdza to zasadnos¢ rozpatrywania oszacowan
Modeli 2 i 3. W niniejszym badaniu estymacja Modelu 1 stuzy wytacznie do wyznaczenia optymal-
nego poziomu transakcyjnej rezerwy ptynnosci, ktéry wykorzystywany jest w dalszej czesci analizy.
W zwigzku z tym wyniki oszacowan tego modelu nie beda szczegbétowo omawiane. Nalezy jednak za-
znaczy¢, ze otrzymane kierunki wptywu poszczegdlnych charakterystyk finansowych na wolumen
utrzymywanych $rodkéw pienigznych sa spéjne z wynikami prezentowanymi w literaturze dla spétek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (np. Mirota, Nehrebecka 2018).

Na podstawie wartosci progowej, ktdra statystycznie nie jest istotnie rézna od zera, mozna stwier-
dzi¢, ze podziat na rezimy odzwierciedla podziat na podmioty charakteryzujace si¢ niedoborem (rezim 1)
i nadmiarem (rezim 2) transakcyjnej rezerwy ptynnosci. Wyniki oszacowan Modelu 2 wskazuja na asy-
metri¢ dynamiki dostosowani zasobéw gotéwkowych. Tempo zmian poziomu aktywdéw plynnych jest
istotnie nizsze w przypadku ich deficytu w poréwnaniu z sytuacja, gdy firma charakteryzuje si¢ ich
nadwyzka. Moze miec to zwigzek ze zréznicowanym poziomem kosztow ponoszonych przez przedsig-
biorstwa redukujace nadmiar lub niedobdr aktywdéw ptynnych. Dziatania podejmowane przez firmy
w celu obnizenia poziomu transakcyjnej rezerwy ptynnosci sa czesto tarisze oraz bardziej efektywne
i dostepne (Rehman, Wang, Kabiraj 2016). Podobne rezultaty uzyskali miedzy innymi: Jiang i Lie (2016),
Siddiqua, Rehman i Hussain (2019) oraz Nguyen (2019). Powyzsze rozwazania $wiadcza o braku pod-
staw do odrzucenia Hipotezy 1.

Z oszacowann Modelu 3 wynika jednoznacznie, ze szybko$¢ dostosowan aktywdéw plynnych jest
zréznicowana pomigdzy firmami i moze zmieniac si¢ w czasie. Ponadto stwierdzono, ze jej determi-
nantami s charakterystyki zwiazane ze Zrédtami finansowania dziatalnosci przedsigbiorstwa (poziom
finansowania wewngtrznego, poziom finansowania zewnetrznego, emisja dodatkowych akcji, odkup
akgji wtasnych). W niwelowaniu niedoboru $rodkéw pienieznych skuteczna okazuje sie¢ emisja dodat-
kowych akcji oraz zwigkszenie finansowania wewngtrznego (przez zatrzymanie wigkszej czesci zysku).
Poziom finansowania zewnetrznego nie oddziatuje na tempo dostosowan zasobdw gotéwkowych pod-
miotéw cechujacych si¢ ich deficytem, co moze by¢ skutkiem trudnosci z otrzymaniem dodatkowe-
go kapitatu z rynku finansowego (Venkiteshwaran 2011). Przedsigbiorstwa majace nadmiar aktywdéw
plynnych moga zwiekszy¢ efektywnos¢ ich dostosowan do poziomu optymalnego dzieki wczesniejszej
splacie zaciagnietych kredytéw, wykorzystaniu zyskéw zatrzymanych lub przez odkup akcji. Wykaza-
no réowniez brak istotnego wplywu poziomu wydatkéw inwestycyjnych na szybkos¢ dostosowari trans-
akcyjnej rezerwy ptynnosci. Wyjasnieniem takiego stanu rzeczy moze by¢ dtugos¢ procesu modyfikacji
wydatkdéw z tej kategorii, jak réwniez nieche¢ do potencjalnej utraty przysztych mozliwosci inwestycyj-
nych w wyniku zaniechania udzialu w biezacych projektach (Minton, Schrand 1999).
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Wartosci oszacowan parametrow sugeruja, ze najbardziej skutecznym sposobem w przypadku obu
rezimow jest modyfikacja poziomu finansowania ze Zréddet wewnetrznych. Moze wynikac to z faktu, ze
metoda ta nie zalezy bezposrednio od dostepnosci kapitatu obcego i efektywnosci rynku finansowego,
a przedsiebiorstwa sg w stanie wdrozy¢ dziatania w tej sferze szybciej niz w innych obszarach. Dodat-
kowo potwierdzono, ze niezaleznie od biezacej sytuacji firmy wzrost odchylenia transakcyjnej rezerwy
ptynnosci od jej optymalnego poziomu zwigksza dynamike dostosowan aktywdéw ptynnych.

Whioski uzyskane z oszacowari Modelu 3 wskazuja finalnie na brak podstaw do odrzucenia Hipotez 2 i 3.

6.2. Zachowania przedsi¢biorstw dotyczace dynamiki dostosowar transakcyjnej
rezerwy ptynnosci

Przedstawione powyzej wnioski odnosza si¢ do istotnosci wptywu poszczegdlnych charakterystyk fir-
my na dynamike dostosowari aktywéw ptynnych. Nie informuja one jednak o ksztattowaniu si¢ me-
chanizméw finansowania dziatalnosci, zgodnie z ktérymi podmioty post¢puja w danym okresie tak,
aby zoptymalizowa¢ poziom utrzymywanych srodkéw pienieznych. Metoda dostosowan transakcyjnej
rezerwy ptynnosci (zachowania przedsiebiorstwa majace na celu doprowadzenie wolumenu zasobéw
gotéwkowych do pozadanego poziomu) moze zaleze¢ od ogdlnej sytuacji ekonomicznej spétki, ale réw-
niez od kierunku odchylenia transakcyjnej rezerwy ptynnosci od optymalnego poziomu.

W tabeli 3 zaprezentowano statystyki dotyczace migracji przedsigbiorstw miedzy rezimami oraz
czasu ich przebywania w danej grupie. Wskazujg one na wysoki odsetek podmiotéw, ktérych sytuacja
w zakresie aktywdw plynnych zmienia si¢ z okresu na okres. W konsekwencji modyfikowana jest kla-
syfikacja przedsiebiorstw do zdefiniowanych rezimdw, a czas ich przebywania w danej grupie jest zroz-
nicowany (§rednio dtuzszy w przypadku niedoboru aktywéw ptynnych?). Moze sie zatem okazaé, ze
metoda dostosowani transakcyjnej rezerwy pltynnosci do poziomu optymalnego wykorzystywana przez
przedsigbiorstwo w biezacym okresie jest $ciSle powiazana z wolumenem aktywdéw ptynnych utrzymy-
wanych przez firme w okresie poprzednim.

W celu weryfikacji wystepowania takiego zjawiska oraz identyfikacji wzorcow postepowania
przedsigbiorstw przeanalizowano zmiennos$¢ poszczegllnych charakterystyk objasniajacych dynami-
ke dostosowari transakcyjnej rezerwy plynnosci (wykorzystanych w Modelu 3). Zachowania przed-
siebiorstw majace na celu dostosowanie wolumenu zasobéw gotéwkowych do poziomu optymalnego
podzielono na cztery grupy. Wzorce zdefiniowano w oparciu o przynaleznos¢ obserwacji do rezimu
(niedobdr lub nadmiar transakcyjnej rezerwy ptynnosci) w danym okresie i okresie go poprzedzaja-
cym8. Mierzono przecietne odchylenie warto$ci zmiennych od ich s$rednich rocznych. Aby umozliwi¢
uogolnienie wnioskdw, wyznaczono dodatkowo przedziaty ufnosci dla rozpatrywanych srednich. Takie
podejscie dato mozliwo$¢ zbadania idiosynkratycznych zachowari firm niezaleznie od roku, z ktérego
pochodzity obserwacje. Dzigki temu na otrzymane rezultaty nie beda miaty wptywu réwniez dtugo-
okresowe tendencje zmian wartosci poszczegdlnych charakterystyk, zdeterminowane warunkami oto-
czenia makroekonomicznego. Wyniki analizy zwizualizowano na wykresie 3.

7 Zréznicowanie sredniego czasu przebywania w danym rezimie zostalo zweryfikowane testem U Manna-Whitneya.

8 Grupom tym nadano nazwy: ,niedobér TRP poprzedzony niedoborem TRP”, ,niedobér TRP poprzedzony nadmiarem
TRP”, ,nadmiar TRP poprzedzony nadmiarem TRP” oraz ,nadmiar TRP poprzedzony niedoborem TRP”, ktdre s3 stoso-
wane w dalszej czesci artykutu.
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Podmioty z dtugotrwatym niedoborem aktywdéw ptynnych (,niedobdr TRP poprzedzony niedobo-
rem TRP”) charakteryzuja si¢ w biezacym okresie stabilnym poziomem finansowania wewngtrznego
i jednoczesnie decyduja si¢ na pozyskanie niewielkich wartosci dodatkowego kapitatu obcego. Moze
on zosta¢ wykorzystany na dziatalnos¢ inwestycyjng, co ma zapobiega¢ catkowitej utracie przysztych
przeptywdéw i mozliwosci inwestycyjnych. Dziatania spétki sa odmienne, gdy przedsigbiorstwo zostaje
dotkniete deficytem srodkéw pienigznych po okresie, w ktérym miato ich nadwyzke (,niedobér TRP
poprzedzony nadmiarem TRP”). Zarzadzajacy firma chca ustabilizowac jej sytuacje przez zatrzymanie
wiekszej czesci zysku oraz istotna redukcje zaangazowania w projekty inwestycyjne, ktdra umozliwia
splate zadtuzenia i odkup akcji. W tym postepowaniu mozna sie dopatrywaé motywu przezornoscio-
wego utrzymywania aktywdéw ptynnych.

W przypadku podmiotéw charakteryzujacych si¢ nadmiarem $rodkéw pienigznych zaréwno
w okresie biezacym, jak i poprzednim (,,nadmiar TRP poprzedzony nadmiarem TRP”) aktualna meto-
de dziatania nalezy ocenic jako stabilng. Jest ona nakierowana na zréwnowazony rozwgj, ktéry ma by¢
przewidywalny dla udziatowcdéw i interesariuszy firmy. Poza nieznacznym spadkiem wydatkéw inwe-
stycyjnych i potaczong z nim redukcja finansowania wewnetrznego pozostate charakterystyki znajduja
sie na stabilnym poziomie. Z kolei w firmach, ktére po okresie niedoboru transakcyjnej rezerwy plyn-
nosci zaczynaja mie¢ jej nadwyzke (,nadmiar TRP poprzedzony niedoborem TRP”), obserwowane sa
wzmozone dziatania inwestycyjne. Podmioty te chca wykorzysta¢ nadarzajaca si¢ okazje do dynamicz-
nego rozwoju. Zaangazowanie w nowe projekty wymaga pozyskania dodatkowych funduszy, w zwigz-
ku z czym obserwuje si¢ istotny przyrost zadtuzenia oraz emisj¢ dodatkowych akgji.

W kazdej z opisanych sytuacji przedsiebiorstwa probuja niwelowac¢ odchylenie transakcyjnej rezer-
wy plynnosci od jej optymalnego poziomu, jednak przeprowadzaja to z r6zng szybkoscia i efektywno-
$cig. W przypadku zmiany przypisania do rezimu podjete dziatania sa bardziej stanowcze i powoduja
istotng modyfikacje zachowan dotyczacych Zrddet finansowania dziatalnosci firmy. Mechanizmy ma-
jace na celu dostosowanie poziomu srodkéw pienieznych sg zatem istotnie uzaleznione od wielkosci
aktywow ptynnych, jakie przedsigbiorstwo utrzymywato w poprzednim okresie. Powyzsze wnioski po-
zwalaja stwierdzi¢, ze nie ma podstaw do odrzucenia Hipotezy 4.

6.3. Wplyw spowolnienia gospodarczego na zidentyfikowane zaleznosci

Dobdr metody dostosowan poziomu transakcyjnej rezerwy ptynnosci moze by¢ zdeterminowany réw-
niez przez negatywne zmiany otoczenia makroekonomicznego. Przeprowadzono zatem dodatkowa
analize stuzaca okresleniu wptywu spowolnienia gospodarczego w Polsce na mechanizmy wykorzysty-
wane przez przedsigbiorstwa w celu optymalizacji poziomu utrzymywanych aktywéw ptynnych. Aby
odzwierciedli¢ wystapienie niekorzystnych warunkéw rynkowych, wykonano symulacje Monte Carlo,
polegajaca na zmultiplikowaniu w probie badawczej obserwacji pochodzacych z 2013 r. (moment naj-
wigkszego negatywnego odchylenia wolumenu PKB od jego trendu wyznaczonego za pomoca filtru
Hodricka-Prescotta). Dolosowano je ze zwracaniem ze zbioru wyjsciowego w taki sposob, aby finalnie
potowa podmiotéw w nowo utworzonej probie charakteryzowata sie¢ wielkosciami zmiennych analo-
gicznymi do tych, ktére odnotowano w czasie spowolnienia gospodarczego w 2013 r. Nastepnie na ta-
kim zbiorze danych wyznaczono przecigtne odchylenia wartosci zmiennych objasniajacych dynamike
dostosowani transakcyjnej rezerwy ptynnosci od ich srednich rocznych, w zaleznosci od przynaleznosci
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obserwacji do rezimu w okresie biezacym i poprzednim. Liczba powtdrzen procedury wynosita 500.
Wyniki wszystkich iteracji usredniono, a rezultaty analizy zamieszczono na wykresie 4.

Dla przedsigbiorstw cechujacych si¢ niedoborem srodkéw pienigznych w okresie spowolnienia go-
spodarczego wigksze znaczenie ma motyw przezornosciowy ich utrzymywania. W poréwnaniu z sy-
tuacja normalna obserwowany jest wzrost finansowania wewnetrznego, ktdre utozsamiane jest z naj-
mniejszg niepewnoscia. Dodatkowo podmioty z dtugotrwatym deficytem aktywdéw ptynnych redukuja
zadhuzenie i nie podejmuja dodatkowych dziatani inwestycyjnych. Z drugiej strony pogorszenie warun-
kéw makroekonomicznych nie zaburza istotnie zachowari, zgodnie z ktérymi transakcyjna rezerwe
ptynnosci dostosowuja podmioty majace jej nadmiar. Poziomy poszczegdlnych charakterystyk finanso-
wych s3 inne niz w warunkach normalnych, ale kierunki zmian oraz zwigzane z nimi mechanizmy ma-
ja podobny charakter jak wczesniej. Ograniczone zostaja jedynie emisje akcji. Ponadto przedsigbiorstwa
o trwatym nadmiarze aktywdéw ptynnych wykorzystuja dodatkowe mozliwosci inwestycyjne powstate
w wyniku rezygnacji innych podmiotéw z udziatu w nowych projektach.

Ostatecznie mozna stwierdzi¢, ze niekorzystne zmiany otoczenia makroekonomicznego wywiera-
ja silniejszy wptyw na dziatalno$¢ podmiotéw z niedoborem transakcyjnej rezerwy ptynnosci niz tych,
ktére maja jej nadwyzke. Zasoby gotdwkowe umozliwiaja kontynuowanie dziatalnosci bez znaczacej
zmiany strategii biznesowej, nawet w przypadku gorszego funkcjonowania rynku finansowego. W tym
sensie aktywa ptynne moga by¢ traktowane jako zabezpieczenie przed spowolnieniem gospodarczym.
Do podobnego wniosku doszli Arslan, Florackis i Ozkan (2006) oraz Lian, Sepehri i Foley (2011).

7. Podsumowanie

Celem artykulu byta analiza dynamiki dostosowari transakcyjnej rezerwy ptynnosci do jej poziomu
optymalnego oraz identyfikacja metod tych dostosowart wykorzystywanych przez spoétki gieldowe
w Polsce w zmieniajacych sie¢ warunkach otoczenia makroekonomicznego.

W przeprowadzonym badaniu empirycznym wykorzystano dane panelowe, uwzgledniajace zmien-
ne dotyczace indywidualnych charakterystyk firm oraz zmienng opisujaca cykl koniunkturalny. Dzieki
uzyciu panelowego modelu regresji progowej ze zmiennymi endogenicznymi mozliwa byta identyfika-
ja istotnej asymetrii w tempie dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci do poziomu optymalnego.
Uzyskane wyniki badan wlasnych wskazujg, ze optymalizacja poziomu aktywdéw ptynnych postepuje
szybciej, gdy przedsiebiorstwo ma nadwyzke srodkéw pienigznych, w poréwnaniu z sytuacja, gdy fir-
ma charakteryzuje sie ich niedoborem. Wynika to z réznego poziomu kosztéw dostosowart w obu sy-
tuacjach. Dodatkowo wzrost odchylenia transakcyjnej rezerwy ptynnosci od jej optymalnego poziomu
powoduje wieksza dynamike dostosowari zasobdw gotéwkowych.

Stwierdzono réwniez, ze w celu zmiany poziomu aktywéw ptynnych przedsigbiorstwa modyfiku-
ja zachowania dotyczace finansowania wewnetrznego, poziomu zadtuzenia, emisji i odkupu akcji oraz
wydatkéw inwestycyjnych. Szybkos¢ dostosowan zasobdw gotéwkowych nie zalezy przy tym bezpo-
srednio wylacznie od ostatniego z tych czynnikéw. Metoda dostosowari transakcyjnej rezerwy plyn-
nosci do poziomu optymalnego wykorzystywana przez przedsiebiorstwo w biezagcym okresie jest takze
$cisle powiazana z wolumenem aktywdéw ptynnych utrzymywanych przez firme¢ w poprzednim okresie.
Dodatkowo wykazano, ze spowolnienie gospodarcze ma istotny wpltyw na mechanizmy dostosowan
transakcyjnej rezerwy ptynnosci tylko w przypadku podmiotéw charakteryzujacych sie jej deficytem.
Spowodowane jest to gléwnie motywem przezorno$ciowym utrzymywania aktywéw ptynnych.
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Zrozumienie dynamicznego charakteru analizowanego zjawiska moze okaza¢ si¢ przydatne dla
0s6b kierujacych analizowanymi spétkami przy ustalaniu efektywnej polityki zarzadzania aktywami
ptynnymi. Uzyskane rezultaty moga zainteresowac takze przedstawicieli sektora finansowego, zwtasz-
cza bankéw komercyjnych. Wiedza o dynamice dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci moze po-
stuzy¢ do identyfikacji podmiotéw, ktdre potrzebuja finansowania kapitatem obcym, a takze pozwoli¢
na lepsze dopasowanie oferty produktowej do potrzeb klientéw.

Przedstawione rezultaty wyznaczaja liczne kierunki dalszych badan. Zasadne jest przeprowadze-
nie w przysztosci poglebionej analizy przyczyn wystepowania odchyleri wolumenu aktywéw ptynnych
od poziomu optymalnego. Nieoczywiste wydaje si¢ wskazanie kluczowych czynnikéw determinujacych
niedobdr lub nadmiar zasobdw gotéwkowych. Moga by¢ to zaréwno indywidualne cechy i decyzje biz-
nesowe przedsigbiorstw, konkurencja pomig¢dzy poszczegélnym podmiotami, jak réwniez makroeko-
nomiczne czynniki strukturalne. Do ciekawych wnioskdw prowadzi¢ moga réwniez poréwnania metod
dostosowar transakcyjnej rezerwy ptynnosci spétek gietdowych oraz podmiotéw sektora MSP. Ponadto
warto zwrdci¢ uwage na wykorzystanie w badaniach danych o wigkszej czestotliwosci niz roczna. Poza
analiza metod optymalizacji poziomu aktywdéw ptynnych umozliwitoby to rozpatrzenie skutecznosci
krétkookresowych dziatan przedsiebiorstw w tym obszarze.
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Aneks

Wykres 1
Pogladowa ilustracja Hipotez 112

TRP A

TRP powyzej optymalnego poziomu

TRP ponizej optymalnego poziomu

Czas przep?owadzania
dostosowani TRP

Oznaczenia:

TRP — wartos¢ transakcyjnej rezerwy ptynnosci,

TRP* — optymalny poziom transakcyjnej rezerwy ptynnosci.

Nachylenie krzywych zaznaczonych kolorem szarym odzwierciedla szybkos$¢ dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci
do poziomu optymalnego (im bardziej stroma krzywa, tym wyzsza dynamika dostosowari).

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 2
Graficzna ilustracja sposobu ustalania metody dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci

Okres dziatania zgodnie z metoda Okres dziatania zgodnie z metoda
dostosowan 7RP,_;_,, dostosowan TRP, ;.|
TRP, | TRP,
Charakterystyki
zrealizowane przez TRP} | TRP}
przedsigbiorstwo
niedobdr/nadmiar TRI;_] niedobdr/nadmiar TR};
1 1 1 [
T T T »
t-1 t t+1 analizowany
okres
TRP, TRP, |
Charakterystyki
planowane przez TRP} TRPf, |
przedsigbiorstwo
metoda dostosowari 7RP, |_, , metoda dostosowari 7RP,_,, 4 |
Uwagi:

TPR, - wartos¢ transakcyjnej rezerwy ptynnosci w momencie t,

TPR; - optymalny poziom transakcyjnej rezerwy plynnosci w momencie ¢.
Metoda dostosowani TPR
dostosowanie transakcyjnej rezerwy ptynnosci do poziomu optymalnego.

Zrédto: opracowanie wlasne.

+1¢ — Planowane dzialania przedsigbiorstwa (na okres od momentu ¢ - 1 do ) majace na celu
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Wykres 3
Przecigtne odchylenia wartosci zmiennych objasniajacych dynamike dostosowan transakcyjnej rezerwy
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ptynnosci od ich srednich rocznych zaleznie od przynaleznosci obserwacji do rezimu w okresie biezacym

i poprzednim

Niedobor TRP Niedobor TRP Nadmiar TRP Nadmiar TRP
poprzedzony niedoborem TRP poprzedzony nadmiarem TRP poprzedzony nadmiarem TRP poprzedzony niedoborem TRP
Transakcyjna rezerwa ptynnosci Transakcyjna rezerwa ptynnosci Transakcyjna rezerwa ptynnosci Transakcyjna rezerwa ptynnosci
0,02 4 0,02 0,10 0,041 P
0,03 1 == [, | 0,08{— — == 0,021
0,04 P g ~ - 0061 —— 0,00 - |
0,05  m=="" 0,02 4 N e ¢ ~ - 0,021 &
0,06 1 0,04 1 N 0,041 00417
t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1
Finansowanie wewngtrzne Finansowanie wewngtrzne Finansowanie wewngtrzne Finansowanie wewngtrzne
0,02 1 0,02 1 0,00 1 0,041
oot 001{—_ . 001{— — — — — — 0,021 -
0,00 1 0,00 4 === 20,021 0,00 | NSRS ——
-0'01 1 T T T -0’01 i T T T -0’03 1 T T T -0'024 T T T
t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1
Finansowanie zewngtrzne Finansowanie zewngtrzne Finansowanie zewngtrzne Finansowanie zewngtrzne
0,001 0,02 0,041 0,04 -
0,01 17 — 0001 —— 7T T~ 0,03 0,02 -
—~ —— ’ —~ 0024— — — — — —_ 0,00 . — -
0,02 == -0,02 ) o0nl=—
-0,03 A -0,04 0,01 0,04
T T T T T T T T T T T T
t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1
Finansowanie z emisji akcji Finansowanie z emisji akcji Finansowanie z emisji akcji Finansowanie z emisji akcji
-0,005 A S 0,02 A 0,034 0014
-0,010 — 0,01‘/’//\\\\ 0v02‘\\ 0,004,,”’__
0,015 1 0,00 4 0,014 S~ ;
—0’020 1 T T T -0’01 1 T T T OYOOA T T T 70’0 T T T
t-1 t t+1 t1 t t+1 t1 t t+1 t1 t t+1
Wydatki inwestycyjne Wydatki inwestycyjne Wydatki inwestycyjne Wydatki inwestycyjne
0,004 4 0,010 0,020 0,010
-0,006 1 0,005 - 00151 o 0,005 1 —
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Uwagi:

Podtytuty poszczegdlnych grup wykreséw wskazuja, w jakim rezimie przedsiebiorstwo dzialalo w okresie biezacym
(od momentu t do t + 1) oraz okresie poprzednim (od momentu t — 1 do t), np. podtytut ,,Niedobér TRP poprzedzony nad-
miarem TRP” oznacza, ze firma od momentu ¢ — 1 do t dziatata zgodnie z metoda majaca na celu zniwelowanie niedoboru

TRP, natomiast od momentu ¢ do t + 1 redukowata juz nadmiar TRP.

Wartosci na wykresach podano w kategoriach bezwzglednych.
Kolorem szarym oznaczono dziewiecdziesigciopiecioprocentowe przedzialy ufnosci.

Zrédio:

opracowanie wiasne.
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Wykres 4

Przecigtne odchylenia wartosci zmiennych objasniajacych dynamike dostosowan transakcyjnej rezerwy
plynnosci od ich srednich rocznych w czasie spowolnienia gospodarczego zaleznie od przynaleznosci obserwacji
do rezimu w okresie biezacym i poprzednim

Niedob6r TRP Niedob6r TRP Nadmiar TRP Nadmiar TRP
poprzedzony niedoborem TRP poprzedzony nadmiarem TRP poprzedzony nadmiarem TRP poprzedzony niedoborem TRP
Transakcyjna rezerwa ptynnosci Transakcyjna rezerwa ptynnosci Transakcyjna rezerwa ptynnosci Transakcyjna rezerwa ptynnosci
0,02 0,104 0,04
;5 . ,02 y )| _~
201 —= 008 == 9]
r i , — == 00
00 == 0021 0,061 === 02|
00, , - o0, , - oo , R , ,
t-1 t t+1 t-1 t t+1 t1 t t+1 t-1 t t+1
Finansowanie wewngtrzne Finansowanie wewngtrzne Finansowanie wewngtrzne Finansowanie wewngtrzne
002y — 004 {— 000 0,04 4
00— —— —=—— MWDz ————— === 00
00— 0001  ——— 002{___ T — U e ——
0,011, . - 0021 . -~ 0031 ; e —
t1 t t+1 t1 t t+1 t1 t t+1 t1 t t+1
Finansowanie zewngtrzne Finansowanie zewngtrzne Finansowanie zewnetrzne Finansowanie zewngtrzne
0,00 q 0,04 0,04 q 0,051 -
r ] 0,02 1 — — 003 —m— — =
0,01 = — — 0:004_/ ~ OZOZA = === 0,00‘______//
0021 — - 0,021 == o014 ——
-0,03 -0,04 1 0,00 1 -0,05
T T T T T T T T T T T T
t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1
Finansowanie z emisji akcji Finansowanie z emisji akcji Finansowanie z emisji akcji Finansowanie z emisji akcji
0,02 0,03 q 4
U e ) 0,01
N Pee===== 001 0,02 ol == ==—
0,017 0001—— — —_ " —=+- 00l{———_————— i
- _— F g
0,02 1 0,01 1 0,00 1 0,01
t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1
Wydatki inwestycyjne Wydatki inwestycyjne Wydatki inwestycyjne Wydatki inwestycyjne
0,000 0,02 { 0,020 0,010
0005 — — ——————— 0,011 L [ —— oooy\_/
’ — == Jul====== 0015 | — 0,000 - —
-0,010 1 ! = = 0,010 —— 005 | = —=—===
-0,015 4 0,011 S 0005 _————— 0,010
T T T T T T T T T T T T
t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1 t-1 t t+1
Uwagi:

Podtytuty poszczegdlnych grup wykreséw wskazuja, w jakim rezimie przedsigbiorstwo dziatato w okresie biezacym (od
momentu t do ¢ + 1) oraz w okresie poprzednim (od momentu ¢ — 1 do t), np. podtytut ,,Niedobér TRP poprzedzony nad-
miarem TRP” oznacza, ze firma od momentu t — 1 do t dziatata zgodnie z metoda majaca na celu zniwelowanie niedoboru
TRP, natomiast od momentu ¢ do ¢ + 1 redukowata juz nadmiar TRP.

Wartosci na wykresach podane zostaty w kategoriach bezwzglednych.

Ciagle czarne linie wyznaczaja dziewigcdziesigciopigcioprocentowe przedziaty ufnosci.

W celu tatwiejszego poréwnania wynikéw z rezultatami otrzymanymi dla normalnej sytuacji gospodarczej kolorem szarym
naniesiono wersje widoczne na wykresie 3.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 1
Zestawienie definicji zmiennych uzytych w badaniu

Zmienna Definicja zmiennej

Analizowana zmienna

$rodki pienigzne i ich ekwiwalenty,
aktywa ogdtem,

Transakcyjna rezerwa ptynnosci

Zmienne objasniajace optymalny poziom transakcyjnej rezerwy pltynnosci (TRP¥)

Transakcyjna rezerwa ptynnosci srodki pienigzne i ich ekwiwalenty, ,
z poprzedniego okresu aktywa ogdtem,

zobowigzania ogotem,

Wskaznik zadtuzenia

aktywa ogdtem,
Przeplywy pieniezne z dziatalnosci przeplywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej,
operacyjnej aktywa ogotem,
Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci przeptywy pienigzne z dziatalno$ci inwestycyjnej,
inwestycyjnej aktywa ogolem,

. aktywa obrotowe, — zobowiazania krétkoterminowe
Kapitatl obrotowy netto tyw L 2 L

aktywa ogdtem,

wynik finansowy netto,

Stopa zwrotu z aktywdéw

aktywa ogotem,
Wyplata dywidendy zmienna binarna (1 — firma wyptaca dywidendg, 0 — nie wyptaca dywidendy)
Wielkos¢ firmy?a In(aktywa ogétem, )

przychody ze sprzedazy, — przychody ze sprzedazy,
Mozliwosci rozwoju firmy przychody ze sprzedazy,_,

procentowe odchylenie wolumenu PKB od jego trendu

Cykl koniunkturalny wyznaczonego filtrem Hodricka-Prescotta

Zmienne objasniajace dynamike¢ dostosowan transakcyjnej rezerwy ptynnosci

Odchylenie transakcyjnej rezerwy TRPt — transakcyjna rezerwa ptynnosci
ptynnosci od jej optymalnego poziomu

) ) zyski zatrzymane,
Finansowanie wewngtrzne aktywa ogdlem,

zobowiazania ogdtem .~ zobowigzania ogotem ,

Finansowanie zewng¢trzne .
aktywa ogotem,
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Tabela 1, cd.

Zmienna Definicja zmiennej

emisja akcji wlasnych, — nabycie akcji wlasnych,

Finansowanie z emisji akcji

aktywa ogolem
] (nabycie warto$ci niematerialnychi prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwatych,
Wydatkl ) - zbycie warto$ci niematerialnychi prawnych oraz rzeczowych aktywow trwatych,)
inwestycyjne .
aktywa ogotem ,

aWartos¢ aktywow ogdtem zostata przeliczona na wartosci realne za pomoca wskaznika cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych GUS.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2
Oszacowania modeli opisujacych dynamike dostosowari transakcyjnej rezerwy ptynnosci spétek notowanych na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Model 2 Model 3

Zmienna objasniana l},ﬂlggel 1 ATRP,, ATRP,,
it

rezim1l rezim2 vréinica rezim1l rezim2 réznica

Dynamika dostosowan transakcyjnej rezerwy plynnosci

0,615%**  0,447% 0,864%**% -0,417*
A (11,37 (1,67; (5,82 (-1,85;
0,000) 0,095) 0,000) 0,064)

Zmienne objasniajace optymalny poziom transakcyjnej rezerwy ptynnosci (TRP¥)

Transakcyjna rezerwa 0,385%**
ptynnosci z poprzedniego (7,12;
okresu 0,000)
0,015
Wskaznik zadtuzenia (0,30
0,763)
L 0,120%
Przeplywy pieniezne (1,63;
z dzialalnosci operacyjnej 0 ’1 0 4’)
. 0,193%**
Przeplywy pieniezne 5,70;
z dziatalnosci inwestycyjnej 0,000)
0,177%**
Kapitat obrotowy netto 3,715
0,000)
-0,058**
Stopa zwrotu z aktywéw (2,49;
0,013)
-0,013**
Wyptata dywidendy (22,17;
0,030)
0,003#
Wielkos¢ firmy (1,45;
0,147)
-0,003
Mozliwosci rozwoju firmy (-0,72;
0,475)
-1,061**
Cykl koniunkturalny (22,135

0,033)
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Tabela 2, cd.

Model 2 Model 3

Zmienna objasniana I\T/llggel 1 ATRP, ATRP,,
it

rezim1l rezim2 réinica rezim1l rezim2 réznica

Zmienne objasniajace dynamike dostosowan transakcyjnej rezerwy pltynnosci

Odchylenie transakcyjnej 2,185* 0,411* 1,774%#
rezerwy pltynnosci od jej 1,74 (1,81; (1,45;
optymalnego poziomu 0,081) 0,070) 0,146)

3,633%%% D 064%** 5 697%%%
Finansowanie wewnetrzne (7,75; (-4,69; (9,48;
0,000) 0,000) 0,000)

0,571 -0,541**  1,112*
Finansowanie zewnetrzne (1,04 (*2,46; (1,95;
0,298) 0,014) 0,051)

2,253*%%*% -1 058* 3,311%%*
Finansowanie z emisji akcji (3,26; (-1,76; (4,20
0,001) 0,079) 0,000)

-0,363 0,505 -0,868
Wydatki inwestycyjne (-0,18; (0,75; (-0,36;
0,858) 0,454) 0,719)

-0,150 1,195%%%  -],345%**
Stata (-0,58; (11,73; (-4,86;
0,561) 0,000) 0,000)

(warto$¢ progowa) 0,020 0,025
a pros (-0,53; 0,599) (-0,79; 0,431)

i (0,33;
Test Arellano-Bonda 0,741)

(113,12 . .

Test Sargana 0,212) (10,71; 0,906) (49,29; 0,812)
Test liniowosci 0,000 0,000
Liczba obserwacji 1926 1926 1926

Uwagi:

Symbolami *** ** % # oznaczono statystyczna istotno$¢ parametréw odpowiednio na poziomach 1%, 5%, 10% oraz 15%.
Test Arellano-Bonda - test na wystepowanie autokorelacji drugiego rzedu sktadnika losowego.

Test Sargana — test weryfikujacy nieskorelowanie instrumentéw ze sktadnikiem losowym modelu.

Test liniowosci — test weryfikujacy brak wystgpowania efektu progowego. W tabeli podano p-value wyznaczone metoda
bootstrap (Seo, Shin 2016).

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3

Statystyki dotyczace migracji przedsigbiorstw miedzy rezimami oraz czasu ich przebywania w danej grupie

Rezim w momencie  + 1 .. Odchylenie
Sredni czas standardowe
przebywania czasu
Niedob6r TRP Nadmiar TRP w d,f““fm przebywania
rezimie w danym
rezimie
& Niedob6r TRP 38,6% 16,9% 2,339 1,586
E §
5 E
g ©
E Nadmiar TRP 17,1% 27,5% 2,082 1,586

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Cash holdings speed of adjustment to the optimal level

Abstract

The aim of the article is to analyze the cash holdings speed of adjustment to its optimal level and to
identify methods of these adjustments used in the changing macroeconomic environment by listed
companies in Poland. The empirical analysis was conducted on the basis of balanced panel data
containing information on financial statements of the enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange
between 2007 and 2015 and information on the business cycle. The estimation was based on the panel
threshold regression model with endogenous variables, which allows for taking into account the non-
-linear character of the analyzed phenomenon. It was identified that cash holdings adjustments are
asymmetric. Adjustments are faster when the company has excess cash, compared to the situation when
the enterprise is characterized by the cash holdings deficit. Moreover, the adjustment speed is positively
related to the size of deviation from the target cash balance. Cash holdings speed of adjustment also
depends on the characteristics of the enterprise associated with the sources of its financing. Further
investigation shows that the cash holdings adjustment method used by the company in the current
period is closely related to the level of liquid assets held by this entity in the previous period.

Keywords: corporate cash holdings, asymmetric speed of adjustment, panel threshold regression model
with endogenous variables, listed companies



