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Inwestycje w $rodki trwate

— meta-analiza

Podejmujac decyzje o inwestycji
przedsiebiorstwo okresla potrzebny na
ten cel kapital: liczb¢ maszyn, urza-
dzef, $rodkéw transportu i nierucho-
mosci, co w rachunkowosci wystepuje
jako majatek rzeczowy. Okresla réw-
niez strumier inwestycji, czyli moment,
na ktéry zostana zaméwione maszyny
oraz wybudowana fabryka. Teoria eko-
nomii wyjasnia popyt inwestycyjny, a
wiec decyzje przedsi¢biorstw odnosnie
rozmiaréw inwestycji w kapital trwaty
(dobra kapitalowe), rozumianych jako
zakupy nowych srodkéw trwatych.

Celem artykutu jest przeprowadzenie
meta-analizy literatury dotyczacej wpty-
wu cash flow na stopg inwestycji w Srodki
trwale. Zostata zweryfikowana hipoteza:
poprawa wskaznika przeplywéw finanso-
wych (cash flow), czyli de facto kondycji fi-
nansowej przedsigbiorstwa, bardziej przy-
czynia si¢ do zwigkszenia stopy inwestycji
w krajach ze slabiej rozwini¢tym rynkiem
kapitatowym.

Krzywa popytu inwestycyjnego eko-
nomisci uzalezniajg od rynkowej stopy
procentowej, sugerujac ujemng zaleznos¢
pomiedzy tymi wielkosciami. Wyzsza
stopa procentowa zmniejsza liczb¢ podej-
mowanych przedsigwzigé inwestycyjnych.
Zgodnie z neoklasycznym modelem, po-
ziom inwestycji w przedsi¢biorstwie jest
silnie zwiazany z kosztem kapitatu, stopg
procentowg i wielkoscia podatkéw. Za-
ktada sig, ze skoro zwigkszanie produkgji
zwigzane jest z koniecznoécia podejmo-

wania nowych przedsigwzi¢é, to pozyski-
wanie nowego kapitatu jest optacalne az
do momentu, w ktérym kraficowy pro-
duke kapitatu bedzie réwny kosztowi jego
pozyskania. Im nizszy jest koszt pozyska-
nia kapitatu, tym jego pozadana wielko$¢
jest wigksza.

Teoria F. Modiglianiego i M.H. Mil-
lera [1958] powstata przy zatozeniu do-
skonatego rynku kapitalowego, na ked-
rym nie wystepuja koszty transakcyjne
przy obrocie papierami warto$ciowymi,
wszyscy inwestorzy moga zacigga¢ kredyt
oprocentowany wedtug jednakowej stopy,
zaden uczestnik rynku kapitalowego nie
ma mozliwosci dyktowania cen, a uczest-
nicy rynku maja taki sam dost¢p do in-
formacji, czyli nie wyst¢puje asymetria
informacji. W takich warunkach $rodki
potrzebne do sfinansowania rentownych
projektéw inwestycyjnych sa zawsze do-
stepne i wystarczajace. Wewnetrzne i ze-
wnetrzne zrodla finansowania inwestycji
sa traktowane jako doskonatle substytuty.
Oznacza to, ze nie powinny wystgpowaé
ograniczenia finansowe dotyczace inwe-
stycji. Wedlug F. Modiglianiego i M.H.
Millera, decyzje inwestycyjne nie zaleza
od czynnikéw finansowych, takich jak
koszty finansowania, dZwignia finansowa
czy wyplata dywidend. Firmy powinny
raczej koncentrowa¢ si¢ na trafnym wy-
borze projektéw inwestycyjnych, a nie na
sposobie ich finansowania. Zatem decyzje
finansowe i inwestycyjne powinny by¢
podejmowane niezaleznie od siebie. Praca
ta przyczynila si¢ do rozwoju neoklasycz-
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nych modeli inwestycyjnych, ale réwniez
pobudzita kolejne, liczne badania doty-
czace inwestycji przedsi¢biorstw, ktdre
zaprzeczyly tym wnioskom. Znalazly one
poparcie w badaniach przeprowadzonych
jeszcze w latach 50. i 60. XX w.

W rzeczywistosci rynki finansowe
nie sa jednak doskonafe, a na niedosko-
natych rynkach finansowych inwestorzy
moga racjonowaé kapital, wprowadzajac
limity naktadéw inwestycyjnych. W kon-
sekwengji, rentowne projekty inwesty-
cyjne moga zosta¢ odrzucone lub tylko
czg$ciowo sfinansowane, co wskazuje na
wspotzaleznos¢ decyzji inwestycyjnych i
finansowych, jezeli koszt zewnetrznych
funduszy przekracza koszt wewngtrzne-
go finansowania inwestycji. Jednakze,
wyniki badad empirycznych wskazywa-
ty na znaczne zréznicowanie wielkosci i
kierunku relacji pomiedzy czynnikami
finansowymi a decyzjami inwestycyjnymi
przedsi¢biorstw. Stabo rozwiniety system
finansowy moze ograniczy¢ zdolno$é
przedsiebiorstw do finansowania inwesty-
cji, a w konsekwencji bedzie niezmiennie
wplywaé na decyzje inwestycyjne. Z ko-
lei rozwéj rynku finansowego przyczynia
si¢ do redukgji kosztéw transakcyjnych
i informacyjnych, wplywajac na stopg
oszczgdnosci i decyzje inwestycyjne.

Przeglad literatury:
relacja cash flow — inwestycje
Zwiazek cash flow — inwestycje byt ba-
dany w latach 50 i 60. XX w. Zalezno$¢
inwestycji od cash flow dostrzegli juz S.
Meyer i E. Kuh [1957]. Kolejne badania
prowadzone byty w latach 80. przez S.
Fazzariego, R.G. Hubbarda i B.C. Peter-
sena [1988] na podstawie danych za lata
1970-1984. Wykazano wéwczas dodatnia
relacj¢ pomiedzy wewngtrznie genero-
wanym cash flow a wydatkami na $rodki
trwale spélek gieldowych w USA. Z ko-
lei C. Himmelberg i B. Petersen [1994]
przeprowadzili podobne badanie pane-
lowe wsréd 179 matych przedsigbiorstw

przemystowych wysokich technologii i
uzyskali dodatnig relacj¢ migdzy inwesty-
cjami w badania i rozwdj a cash flow.
Dodatni zwiazek cash flow — inwe-
stycje, S. Myers i N. Majluf [1984] uza-
sadniali tym, ze przedsi¢biorstwa moga
sta¢ w obliczu ograniczonego dostepu
do Zrédet finansowania spowodowanego
asymetrig informacji, co jest charaktery-
styczne dla niedoskonalego rynku finan-
SOWego. Asymetria informacji oznacza,
ze menedzerowie przedsi¢biorstwa maja
lepsze, petniejsze informacje na temat
jego mozliwosci inwestycyjnych niz ze-
wnetrzni  inwestorzy. W konsekwencji
tych réznic, rynek moze doprowadzi¢ do
niedoszacowania wartoéci przedsigbior-
stwa. Zewnetrzne i wewnetrzne zrédia
finansowania przestaja by¢ doskonatymi
substytutami, poniewaz koszt zewnetrz-
nych zrédet finansowania staje si¢ wyzszy
niz zrédet wewnetrznych. W takiej sytu-
acji przedsigbiorstwa preferujq wewnetrz-
ne zrédla finansowania ze wzgledu na ich
nizszy koszt. Inwestycje przedsi¢biorstwa
sa wicc ograniczane jedynie do wewnetrz-
nie generowanego cash flow. Firmy — w
obliczu ograniczenia finansowego, kiedy
wewngetrzne fundusze sg wyczerpane —
moga zrezygnowal z rentownych projek-
téw inwestycyjnych w celu uniknigcia
wysokich kosztéw funduszy zewngtrz-
nych. W takim przypadku przedsigbior-
stwa nie s3 w stanie osiagna¢ optymalnej
struktury kapitalowej, potrzebnej na sfi-
nansowanie wszystkich projektéw inwe-
stycyjnych kreujacych warto$é. Prowadzi
to do problemu niewystarczajacych inwe-
stycji, przyczyniajacych si¢ do powstania
dodatniej relacji miedzy cash flow a inwe-
stycjami. Wnioski wysnute przez S. My-
ersa i N. Majlufa weryfikowali S. Fazzari,
R.G. Hubbard i B.C. Petersen [1988]. Po-
twierdzili wpltyw ograniczenia w dostepie
do zrédet finansowania na ten zwiazek.
Do opisu mozliwosci inwestowania uzyli
wspotczynnika q Tobina, kedry, obok cash
flow, byt przez nich szacowany w réwna-
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niu inwestycji. Aspekt heterogeniczno-
$ci przedsigbiorstw uwzglednili poprzez
podziat przedsi¢biorstw produkcyjnych
z USA na dwie grupy: o ograniczonym
i nieograniczonym dostepie do Zrédet fi-
nansowania w oparciu o stopg wyplat dy-
widend. Zaktladali, ze przedsi¢biorstwa z
wysoka stopa dywidendy stoja w obliczu
mniejszego ograniczenia finansowego w
przeciwienstwie do tych z niska stopa dy-
widendy. Stwierdzili, ze dodatni wpltyw
cash flow na inwestycje wynika z ograni-
czenia w dostegpie do zrédet finansowania
w warunkach niedoskonatosci rynku, ist-
niejacych gléwnie z powodu asymetrii in-
formacji. Wywoluje to réznice w kosztach
pomiedzy funduszami zewngtrznymi i
wewnetrznymi, w wyniku ktérej dostep-
no$¢ zewngtrznych zrédet finansowania
staje si¢ ograniczeniem inwestycji, tzn.
inwestycje zaleza od cash flow, poniewaz
uzyskanie funduszy zewngtrznych jest
czasami niezwykle kosztowne. Z tego po-
wodu projekty inwestycyjne sa realizowa-
ne jedynie w przypadku, gdy dostepne sa
fundusze wewngetrzne. Dodatkowy wnio-
sek uzyskanym przez S. Fazzariego, R.G.
Hubbarda i B.C. Petersena jest taki, ze
firmy stojace w obliczu wigkszego ograni-
czenia finansowego, czyli te z nizsza stopa
dywidendy, powinny wykazywaé wyzsza
wrazliwos$¢ inwestycji na cash flow. Te wy-
niki sa sprzeczne z teorig F. Modiglianie-
go i M.H. Millera.

Alternatywne wyjasnienie dodatniej
relacji cash flow — inwestycje zaprezen-
towal M.C. Jensen [1986], wskazujac na
potrzebe dodatkowej kontroli nad istot-
no$cia tadu korporacyjnego. Dodatni
zwigzek miedzy cash flow a inwestycjami
moze by¢ wyttumaczony przez spetnienie
hipotezy free cash flow, opartej na teorii
agencji. W tym przypadku pojawia si¢
problem, spowodowany oddzieleniem
praw wilasnosci od kompetencji decyzyj-
nych. Istnieje ryzyko, ze menedzerowie
podejma dziatania, ktére moga nie by¢

zgodne z interesami akcjonariuszy. Mene-
dzerowie moga bowiem realizowa¢ inne
cele niz maksymalizacja wartosci. Zbyt
pewni siebie menedzerowie maja tenden-
¢j¢ do nadmiernego przeszacowywania
zwrotéw z projektéw inwestycyjnych,
dlatego finansujg projekty z wewnetrznie
generowanego cash flow, ktdre nie kreu-
je dodatniej wartosci. Tak wicc free cash
Sflow, ktérym dysponujg menedzerowie, w
pierwszej kolejnosci finansuje rentowne
projekty inwestycyjne. Nastgpnie pozo-
stata kwota jest przeznaczana na projekty,
ktére nie kreuja wartosci, cho¢ powinna
by¢ wyptacana w postaci dywidend dla
akcjonariuszy. Prowadzi to do problemu
nadmiernego inwestowania — firmy wy-
dajg tak dtugo, jak diugo wystarcza im
wolnych §rodkéw, niezaleznie od rentow-
nosci inwestycji.

Z kolei S.N. Kaplan i L. Zingales
[1997] przeanalizowali jedynie amery-
kanskie przedsigbiorstwa produkcyjne z
niska stopa dywidendy za lata 1970-1984.
Podprébe zapozyczyli z badania S. Fazza-
riego, R.G. Hubbarda i B.C. Petersena
(1988], a nastgpnie podzielili przedsic-
biorstwa na: majace ograniczony dostgp
do zrédet finansowania i z nieograniczo-
nym dostgpem do finansowania. Przyjeli,
ze przedsi¢biorstwo ma ograniczony do-
step do Zrédet finansowania, jesli koszty
zewngtrznych zrédet finansowania inwe-
stycji sg tak wysokie, ze nie pozwalajg na
zrealizowanie nowych projektéw inwesty-
cyjnych, ktére bylyby realizowane, gdyby
wewngtrzne zrédla finansowania bytyby
dostgpne. Dzigki temu badaniu zaprze-
czyli wnioskom uzyskanym przez S.
Fazzariego, R.G. Hubbarda i B.C. Peter-
sena wskazujac, ze decyzje inwestycyjne
przedsi¢biorstw z najmniejszymi ograni-
czeniami w dostepie do Zrédet finansowa-
nia sa najbardziej wrazliwe na cash flow.
W 1999 r. S. Fazarri, R.G. Hubbard i
B.C. Petersen skrytykowali t¢ metodg za
uzycie niepoprawnego schematu przy po-
dziale przedsigbiorstw wedlug ogranicze-
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nia finansowego. S.N. Kaplan i L. Zinga-
les odpatli ten atak w 2000 r. uznajac, ze
mozliwym wyjasnieniem ich wnioskéw
moze by¢ nadmierny konserwatyzm me-
nedzeréw, ktérzy ograniczaja inwestycje
do wewngtrznie generowanego cash flow.
O. Lamont [1997], poréwnujac wspét-
czynnik przy zmiennej okreslajacej po-
ziom przeptywdéw pieni¢znych pomigdzy
grupami przedsigbiorstw wedtug wielko-
$ci wyplacanych dywidend potwierdzit,
ze znaczny spadek plynnosci finansowej
powoduje spadek inwestycji. Z kolei we-
dtug badan P. Butzena, C. Fuss, P. Ver-
meuelena [2001], caly sektor ustug silnie
uzaleznial inwestycje od cash flow, za$ w
duzych przedsigbiorstwach ustugowych
decyzje inwestycyjne byly takze wrazli-
we na wielko$¢ sprzedazy. Zalezno$¢ in-
westycji wzgledem cash flow zauwazono
w obr¢bie malych firm. A. Benito i G.
Young [2002] wykazali, ze w przypad-
ku pozyskiwania finansowania ze Zrédet
zewngtrznych, inwestycje s3 w tej grupie
nizsze niz przy finansowaniu ich ze $rod-
kéw whasnych. Firmy wolg finansowac in-
westycje ze srodkéw wiasnych, co powo-
duje, ze w przypadku ich niedoboru lub
braku, inwestycje finansowane ze Zrédet
zewngtrznych beda w pewnym stopniu
ograniczone w stosunku do pierwotnych
zalozen.

Poréwnaniem wptywu kanatéw trans-
misji polityki monetarnej na inwestycje
zajmowali si¢ J. Chatelain, A. Generale,
I. Hernando, U. Kalckreuth i P. Verme-
ulen [2002] — tylko w przypadku Wioch
zmiana stosunku cash flow do kapitatu
duzo silniej wplyneta na mate firmy niz
na duze przedsigbiorstwa. S. Manigart,
K. Baeyens i I. Verschueren [2002] prze-
prowadzili analiz¢ wrazliwosci relacji cash
flow — inwestycje oraz wplyw venture va-
pital na t¢ relacje. Wrazliwo$¢ relagji in-
westycje — cash flow wzrastata, kiedy firmy
otrzymywaty dodatkowe finansowanie
w postaci venture capital. A. Aldi [2003]
badat wrazliwo$¢ inwestycji na cash flow

przy pominigciu ograniczen w dostepie
do finansowania. Potwierdzil, ze inwesty-
cje sa wrazliwe na wielko$¢ cash flow we
wszystkich firmach, nawet w przypadku
uwzglednienia wptywu na wyniki wskaz-
nika q Tobina. Wrazliwo$¢ ta jest wyzsza
dla matych, mlodych i rozwijajacych si¢
firm, ktére maja wysoki wskaznik pozio-
mu wyptacanych dywidend.

Réznic¢ pomigdzy anglo-amerykani-
skim systemem finansowym opartym na
wolnym rynku a niemieckim czy japon-
skim systemem opartym na dzialalnosci
bankéw, pod katem inwestycji rzeczo-
wych w przedsigbiorstwach badali S.
Bond, J. Elston, J. Mairesse i B. Mulkay
[2003]. Teoria hierarchii zrédet finanso-
wania sugeruje, ze relacje pomiedzy fir-
mami a wierzycielami moga by¢ mniej
efektywne w rozwiazywaniu probleméw
asymetrii informacji, co w konsekwencji
prowadzi do wyzszych kosztéw premii za
udostepnienie zewngtrznych zrédet finan-
sowania. W przypadku Wielkiej Brytanii
odnotowano wickszy oraz istotny wplyw
cash flow na inwestycje dokonywane w
przedsi¢biorstwie, w poréwnaniu do
Belgii, Francji i Niemiec w latach 1978-
1989. Wedtug A.P. Saquido [2003] cash
flow oraz wspélczynnik q Tobina byty
najbardziej istotnymi determinantami
inwestycji, a ich znaki byly dodatnie. Z
kolei wyniki badania P. Mizena i P. Ver-
meulena [2005] nie wskazaly istotnych
statystycznie réznic w elastycznosci in-
westycji przedsigbiorstw wzgledem cash
flow pomigdzy paristwami w podziale wg
obowiazujacego w danym kraju systemu
finansowego, rozmiarem przedsi¢biorstwa
ani charakterystyki branzy (produkcja
dobra finalnego i po$redniego, produkcja
krajowa i na eksport).

Kluczowa w wyjasnieniu réznic oka-
zala si¢ wiarygodno$¢ kredytowa mie-
rzona jako wolumen sprzedazy lub zysk
operacyjny. Im lepsze wyniki osiaga dane
przedsi¢biorstwo/branza (wigkszy wolu-
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men sprzedazy, wigksze przychody), tym
nizsza wrazliwos$¢ inwestycji na cash flow.
Obserwacje prowadzone przez rok przez
O. Melandera [2009] wykazaty dodat-
ni wpltyw szoku cash flow na inwestycje.
Niejasny byl natomiast kierunek tego
wplywu na kraicowa produktywnos¢
kapitalu MPK, a sama warto$¢ wplywu
byla marginalna. Ten wniosek jest bar-
dzo wazny, poniewaz dzigki temu mozna
stwierdzi¢, ze pozytywny wplyw wskaz-
nika kondycji finansowej na inwestycje
jest spowodowany tylko i wytacznie tym,
ze przedsi¢biorstwo polega w wigkszym
stopniu na kapitale wewnetrznym. Inwe-
stycje firm z ograniczonym dostgpem do
zrédet finansowania w wigkszym stopniu
zalezaly od kapitalu wewngtrznego, przy
czym zalezno$¢ byla wyzsza w okresie
kryzysu. Najsilniejszym, pozytywnym
wplywem charakteryzowal si¢ wskaznik
cash flow, zwlaszcza w przypadku matych
przedsi¢biorstw, co mozna ttumaczy¢ sil-
niejszym ograniczeniem dostgpu matych
przedsigbiorstw do zewngtrznych zrédet
finansowania ze wzgledu na ich mala wia-
rygodno$¢ kredytowa oraz wigksze ryzy-
ko prowadzonej dziatalnosci.

Obserwacja relacji inwestycje — cash
flow, prowadzona przez R. George’a, R.
Kabira i J. Qiana [2010] pokazata wicksze
warto$ci wéréd spétek stowarzyszonych
w grupy niz wséréd niezaleznych przed-
sigbiorstw. Parametr okreslajacy wplyw
przynaleznoéci do grupy kapitalowej na
wrazliwo$¢ relacji inwestycje — cash flow
byl dodatni i statystycznie istotny, nie-
zgodnie z oczekiwaniami. Wskazano, ze
nie nalezy zbyt dostownie traktowaé re-
lagji inwestycje — cash flow jako odzwier-
ciedlenia ograniczen w dostepie do Zrédet
finansowania. Za pomoca prostego, neo-
klasycznego modelu inwestycji A.B. Abel i
J.C. Eberly [2010] pokazuja, ze inwestycje
sa dodatnio skorelowane ze wskaZznikiem
q Tobina oraz cash flow, nawet w przypad-
ku braku ograniczeri finansowych w mo-
delu. K. Becker i J. Sivadasan [2010] na

podstawie uzyskanych wynikéw badania
przedsigbiorstw z 38 europejskich krajéw
stwierdzili, ze wplyw przeptywéw go-
téwkowych na inwestycje jest mniejszy w
krajach z bardziej rozwini¢tym rynkiem
finansowym. Sugeruje to, ze stopieni roz-
woju rynku kapitalowego kraju zmniej-
sza ograniczenia finansowania przedsie-
biorstw i w ten sposéb ostabia korelacj¢
pomig¢dzy wewngtrznymi funduszami fir-
my a inwestycjami. Dodatkowo konglo-
meraty, ze wzgledu na wigksze mozliwosci
wewnetrznego finansowania, ujawniaja
nizsza wrazliwo$¢ zmian inwestycji na
zmiany przeptywéw pienieznych. Doko-
nano oddzielnych oszacowan dla krajéw
Europy Zachodniej i Wschodniej, jednak

nie ujawnity one zasadniczych réznic.

Badania M. Deloofa [1998] wskazaty
na brak znaczacego wptywu cash flow na
poziom inwestycji w firmach niekorzysta-
jacych z mozliwosci rynku kapitatowego,
w  przeciwienstwie do przedsi¢biorstw
emitujacych akcje. Inwestycje w akty-
wa niematerialne sa bardziej wrazliwe
na wewngtrzne przeplywy pieni¢zne niz
inwestycje w §rodki trwate. S. Bond i J.
Cummins [2001] — po przeprowadze-
niu badania panelowego danych z 1066
przedsi¢biorstw z USA za lata 1982-1999
— dowiedli, ze w pewnych warunkach
istnieje nawet mozliwos¢ braku wplywu
cash flow na inwestycje. T. Erickson i T.
Whited [2000] nie znalezli zadnych do-
wodéw na to, ze cash flow jest istotnym
czynnikiem w regresji z wykorzystaniem
wsp6lczynnika q Tobina, niezaleznie od
ograniczedn w dostgpie do finansowania.
Wedtug R.E. Carpentera i A. Guarigliego
[2003], istotnos$¢ przeptywdw pieni¢znych
wynikajaca z ograniczed finansowych
i bledéw w pomiarze mozliwosci inwe-
stycyjnych oslabnie, gdy uwzgledni sig
zmienng odpowiadajacg zakontraktowa-
nym przyszlym wydatkom kapitalowym.
Dla duzych firm bowiem spada istotno$¢
wplywu przeptywéw pieni¢znych po do-
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daniu zmiennej uwzgledniajacej zakon-
traktowane przyszle wydatki kapitatowe.
Takiego efektu nie zaobserwowano wsréd
firm matych. Moze to wynika¢ z faktu,
ze ograniczenia finansowe z powodu nie-
doskonatoéci rynkéw finansowych sa u
nich gléwnym Zrédlem zaleznosci mie-
dzy cash flow a inwestycjami. C.R. Azzoni
i A.E.G. Kalatzis [2006] wykazali, ze w
firmach ustugowych cash flow oraz poziom
zadltuzenia byty nieistotne dla stopy wzro-
stu inwestycji w §rodki trwate, a w sekto-
rze produkcyjnym mialy dodatni wptyw.
Ponadto, firmy z ubozszych terytoriéw
Brazylii okazaly si¢ bardziej uzaleznione
od wewngtrznego finansowania inwesty-
¢ji z powodu trudnoséci w dostepie do fi-
nansowania zewnetrznego. H. Almeida i
M. Campello [2007] wykazali, ze udziat
srodkéw trwatych w aktywach nie ma
wplywu na wrazliwos$¢ cash flow dla firm
z nieograniczonym zewngtrznym finanso-
waniem, natomiast ma dodatni wptyw na
wrazliwos¢ cash flow dla firm doswiadcza-
jacych ograniczeri w dostepie do finanso-
wania zewngtrznego. Jesli udziat srodkéw
trwatych w aktywach firmy jest wysoki,
to kazda zmiana w decyzjach inwestycyj-
nych ma mniejszy wpltyw na kradcowy
koszt zewngtrznego finansowania niz w
sytuacji, gdy w przedsi¢biorstwie udziat
srodkéw trwatych w aktywach jest niski
(koszt kraricowy tego finansowania ulega
silniejszym zmianom). Réznice wynikaja
z wielko$ci zabezpieczenia pozyczanych
funduszy, np. kredytu z banku.
Inwestycje podejmowane w trakcie
kryzysu i zwigzek pomigdzy ich zmiang a
rodzajem prowadzonej polityki przedkry-
zysowej dla chinskich przedsigbiorstw ba-
dat A. Zeng [2011]. Stwierdzil, ze w czasie
kryzysu wydatki na inwestycje przedsie-
biorstw o konserwatywnej polityce nie
sa skorelowane z wielko$cig przeptywéw
finansowych, a zaleza jedynie od zmien-
nych okreslajacych mozliwosci wzrostu.
W zwiazku z czlonkostwem Polski w
UE i otrzymywaniem dotagji z funduszy

wspélnotowych m.in. na rozwdj przed-
sigbiorczosci, nalezatoby zada¢ pytanie o
wplyw subsydiéw na wydatki inwestycyj-
ne przedsi¢biorstw. Analizy podobnego
zagadnienia dla Wtoch podjeli si¢ M.G.
Colombo, A. Croce i M. Guerini [2013].
Wrazliwo$¢ inwestycji na poziom prze-
plywéw pienig¢znych wystepuje jedynie w
krétkim okresie. V.D. Gala i J.F. Gomes
[2013] wskazali na wielko$¢ firmy oraz
sprzedazy (lub cash flow) jako rdzenia
determinantéw optymalnych inwestycji,
podkreslajac  przewage zastosowanego
modelu nad standardowym, bazujacym
na zmiennej q Tobina ze wzgledu na nie-
doskonato$¢ rynku.

S. Cleary [2007] dowiédl, na podsta-
wie danych panelowych przedsi¢biorstw
produkcyjnych z USA z lat 1980-1999,
ze w odniesieniu do cash flow wydatki
kapitatlowe przyjmuja ksztalt litery U.
Potwierdzity to wyniki badania A. Guari-
glianiego [2008], przeprowadzone za po-
moca modelu ECM, estymowanego przy
uzyciu Uogélnionej Metody Momentéw.
Wrazliwo$¢ inwestycji na poziom prze-
ptywéw pienigznych byl wyzszy, jesli
zewnetrzne ograniczenia byty wysokie, a
wewngtrzne niskie, co wida¢ szczegdlnie
dobrze wsréd mtodych i malych firm,
majacych zwykle najwyzsze problemy z
uzyskaniem funduszy na rozwdj, czego
przyczyng moze by¢ asymetria informagji.

Réznice efektywnosci pomiedzy spot-
kami prywatnymi a padstwowymi, za-
lezno$¢ migdzy zasobami pieni¢znymi
(oszczgdnodciami) a inwestycjami w naj-
szybciej rozwijajacej si¢ gospodarce Chin
badali M. Firth, P.H. Malesta, Q. Xini L.
Xu [2012]. Stwierdzono nieliniowa zalez-
no$¢ wydatkéw inwestycyjnych od prze-
pltywéw pieni¢znych, ujemna dla niskich
wartoéci inwestycji i dodatnig dla wyso-
kich. Nalezy podkresli¢, ze baza zawierata
bardzo duzy udziat przedsigbiorstw pan-
stwowych. Usunicto spétki sprywatyzo-
wane z obawy przed problemem endoge-
nicznosci.
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W literaturze przedmiotu mozna
réwniez znalez¢ publikacje, ktére opisuja
przypadki ujemnego wplywu cash flow na
inwestycje. I tak R. Brooks, B. Jugurnath
i M. Stewart [2004] wykazali dla firm
amerykanskich ujemny wplyw systemu
podatkowego i cash flow, ale dodatni in-
dywidualnej stawki podatkowej, opdz-
nionego poziomu inwestycji, dZwigni fi-
nansowej i wskaznika wyptaty dywidend
na decyzje inwestycyjne. Analiza danych
firm z Australii — stawki podatkowe, cash
flow oraz opézniony poziom inwestycji —
wykazywaly podobna korelacj¢ z inwesty-
cjami, jak w przypadku danych z USA, a
wskaznik wyptaty dywidendy i dZwignia
finansowa byty ujemnie zwigzane z inwe-
stycjami. Wedtug G.A. Bokpina i J.M.
Onumaha [2009] inwestycje byly bardzo
wrazliwe na cash flow, jednak ich wplyw
byl ujemny. Rézne wnioski na temat
przyczyn wplywu cash flow na inwestycje
oraz kierunku i sity tej relacji sugeruja, ze
temat jest ciagle kwestia kontrowersyjna
i otwarta.

Meta-analiza — dane i wyniki
Meta-analiza jest statystyczng me-
toda pozwalajaca okresli¢ wspélny mia-
nownik wynikéw wielu podobnych ba-
dan dotyczacych tego samego zjawiska.
Celem meta-analizy jest podsumowanie
i wyttlumaczenie réznic w uzyskanych
przez badaczy wynikach regresji, a takze
przedstawienie dla nich sumarycznego
wniosku statystycznego. Takie podej-
$cie zostalo zapoczatkowane przez R.
Rosenthala w 1979 r. W efekcie zostaly
opracowane statystyczne metody po-
zwalajace wyciagnaé wspdlny wniosek
oparty na przestankach statystycznych,
z wynikéw wielu réznorodnych badan.
Istnieje prawdopodobieristwo, ze uzy-
skane przez badaczy wyniki moga by¢
spowodowane selekcja statystycznej istot-
nosci (tzw. efeke selekcji publikacji). Se-
lekcja publikacji pojawia si¢, gdy badacze
i recenzenci bardziej preferujg uzyskanie

statystycznie istotnych wynikéw. Prace,
ktérych wyniki charakteryzuja si¢ stabg
zaleznoscia badz brakiem istotnosci sa
mniej atrakcyjne i rzadziej publikowa-
ne. Postrzegane sa jako malo wnoszace
do dorobku naukowego i nie ttumaczace
fenomenu badanego zjawiska. Problem
selekcji publikacji wigze si¢ z wyolbrzy-
mianiem wielkosci empirycznego efektu
omawianego zagadnienia powodujac, ze
nieistotny wplyw danej zmiennej staje
si¢ wazny [Stanley, 2005]. Przedstawio-
ne powyzej argumenty przemawiaja za
konieczno$cia ~ przeprowadzenia meta-
-analizy w celu podsumowania i poréw-
nania wynikéw dotyczacych oszacowan
parametru szybkosci dostosowania uzy-
skanych przez innych autoréw, a takie
rozpatrzenia istnienia efektu selekgji pub-
likagji, ktéry w istotny sposéb moze wply-
waé na uzyskane przez badaczy wyniki.
Wrykres lejkowy (funnel graph) jest kla-
syczng metodg wykorzystywana w celu
identyfikacji efektu selekeji publikacji.
Jest to diagram rozrzutu precyzji (mierzo-
nej jako odwrotnos¢ bledu standardowe-
go) od estymowanego wspétczynnika. W
przypadku absencji efektu selekcji pub-
likacji diagram powinien przypominaé
odwrécony lejek — szeroki u podstawy,
ZW¢Zajacy si¢ w miare wzrostu wartosci
na osi pionowej. Wykres lejkowy powi-
nien by¢ takze symetryczny, niezaleznie
od wielkosci ,prawdziwego efektu” (¢rue
effect), do ktérego powinny zbiegaé osza-
cowania. Oczekiwany odwrécony lejko-
wy ksztalt jest dyktowany przez hetero-
skedastyczno$¢. Badania przeprowadzane
na matych prébach, charakteryzujace si¢
wigkszymi bfedami standardowymi, a
przez to mniejsza precyzja, znajduja sig
na dole grafu, co powoduje zwickszone
rozproszenie wykresu u podstawy. Asy-
metria jest znakiem wystepowania efektu
selekcji publikacji. Przejawia si¢ ona za-
zwyczaj przecigzeniem wykresu na jed-
na ze stron, co $wiadczy o preferowaniu
okreslonego kierunku lub wielkosci sza-
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Tablica 1 Zestawienie badan empirycznych dotyczacych finansowania przedsie-

biorstw kredytem bankowym

Badanie

kraj

R.E. Carpenter, A. Guariglia, Cash
flow, investment, and investment
opportunities: New tests using UK
panel data, “Journal of Banking &
Finance”, Vol. 32, 2008

Wielka
Brytania

A.P. Saquido, Determinants of
Corporate Investment, “Philippine
Management Review”, Discussion
Paper, No. 0402

Filipiny

R. Jangili, S. Kumar, Determinants of
Private Corporate Sector Investment in
India, MPRA Paper, No. 39839, 2010

Indie

J. Tyrowicz, Blame No One? Investment
Decisions of the Polish Stocklisted
Companies, “Brussels Economic
Review”, Vol. 50, No. 4, 2007

Polska

S. Clearly, The Relationship between
Firm Investment and Financial Status,
“The Journal of Finance”, Vol. 54,
No. 2, 1999

USA

O. Lamont, Cash Flow and Investment:
Evidence from Internal Capital
Markets, “The Journal of Finance”,

Vol. 52, No. 1, 1997

USA

Ch.A. Hennessy, A. Levy, T.M.
Whited, Testing Q theory with
financing frictions, “Journal of
Financial Economics”, Vol. 83, 2007

USA

C.R. Azzoni, A.E.G. Kalatzis, Regional
differences in the determinants of
investment decisions of private firms in
Brazil, ERSA conference papers, 2006

Brazylia

E.T. Micheels, A.L. Katchova, P.J.
Barry, Machinery Investment in Illinois:
A Study Examining Existing Investment
Motivations, AAEA Annual Meeting,
2004

USA

Ch.P. Himmelberg, B.C. Petersen,
R&D and Internal Finance: A Panel
Study of Small Firms in High-Tech
Industries, “The Review of Economics
and Statistics”, Vol. 76, No. 1, 1994

USA

S. Manigart, K. Baeyens, 1.
Verschueren, Financing and investment
interdependencies in unquoted belgian
companies: The role of venture capital,
NBB Working Papers, No. 29, 2002

Belgia

opis zbioru
danych

Datastream

Technistock, Philippine
Corporate Handbook,
Philippine Institute of
Development Studies

website

Company Finances
Studies

Warsaw Stock Exchange
Commission

Worldscope Disclosure
data set, 1987-1994

Compustat,
Annual Survey
of Manufacturing

Compustat, CRSP
database

Exame — Maiores
e Melhores, Fipecafi

Illinois Farm Business
Farm Management

Compustat

National Bank
of Belgium

okres
badania

1983-
2000

1990-
2002

1995-
2003

1995-
2003

1987-
1994

1961-
1985

1968-
2003

1996-
2004

1995-
2002

1983-
1987

1987-
1997

Impact
actor

F

Journal
liczba

1,721

4,333

4,333

3,424

2,346

2

cytowan

70

833

1057

113

879

25
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Tablica 1 Zestawienie badan empirycznych dotyczacych finansowania przedsie-

biorstw kredytem bankowym

Badanie

P. Mizen, P. Vermeulen, Corporate
investment and Cash Flow sensitivity,
EBC Working Papers Series, No. 485,
2005

R. George, R. Kabir, J. Qian,
Investment — Cash Flow Sensitivity and
Financing Constraints: New Evidence
from Indian Business Group Firms,
“Journal of Multinational Financial
Management”, Vol. 21, 2011

C. Martinez-Carrascal, A. Ferrando,
The impact of financial position on
investment: an analysis for non-financial
corporations in the euro area, EBC
Working Papers Series, No. 943, 2008

S. Cleary, P. Povel, M. Raith, The
U-Shape Investment Curve: Theory
and Evidence, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, Vol. 42, No. 1,
2007

L. Lang, E. Ofekb, R.M. Stulz,
Leverage, investment, and firm growth,
“Journal of Financial Economics”,

Vol. 40, 1996

N. Nehrebecka, M. Jarosz,

Wptyw sytuacji finansowej polskich
przedsigbiorstw na inwestycje w kapitat
trwaly, ,Gospodarka Narodowa”,

No. 9, 2012

S.M. Fazzari, R.G. Hubbard, B.C.
Petersen, Financing Constraints and
Corporate Investment, Brookings
Papers on Economic Activity, Vol. 1,

1988

P.-R. Kadapakkam, P.C. Kumar, L.A.
Riddick, The impact of cash flows
and firm size on investment: The
international evidence, “Journal of
Banking & Finance”, Vol. 22, 1998

P. Butzen, C. Fuss, P. Vermeulen, The
interest rate and credit channels in
Belgium: an investigation with micro-
level firm data, ECB Working Paper
Series, No. 107, 2001

kraj

Niemcy
Wielka
Brytania

Indie

Belgia
Niemcy
Francja
Wtochy

Holandia
Hiszpania

USA

USA

Polska

USA

USA
Kanada
Francja
Niemcy
Wielka

Brytania
Japonia

Belgia

opis zbioru
danych

AMADEUS database

Capitaline database

AMADEUS database

S&P Compustat
financial statement data

Compustat

GUS

Value Line data base,
Compustat

Compustat Global
Vantage database

National Bank of
Belgium

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury.

okres
badania

1997-
2001

2000

1993-
2005

1980-
1999

1970-
1989

1995-
2010

1969-
1984

1981-
1992

1985-
1998

Impact
actor

F

Journal
liczba

1,77

3,424

2,107

1,287

3

cytowan

31

11

224

832

5059

215

41

65
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Tablica 2 Statystyka opisowa préb badawczych przedstawionych w literaturze

Charakterystyka badania $rednia| mediana
Rok publikacji 2000 2001
Préba — lata badania 1994 1992
Dtugo$¢ préby w latach 10 10
Liczba obserwacji 13 191 1076

min. max. odchylenie standardowe
1988 2012 7
1961 2010 7
1 34 6

39 336 001 44 831

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.

cowanego przez badaczy wspélczynnika.
Meta-analiz¢ przeprowadzono na podsta-
wie bazy danych zawierajacej informacje
0 377 oszacowanych modelach z 20 arty-
kutéw z wynikami badari empirycznych
(tablica 1). Z przegladu literatury dotycza-
cej inwestycji Srodkéw trwatych zidenty-
fikowano 36 artykutéw.

W celu podsumowania specyfiki ba-
dari, w tablicy 2 zaprezentowano pod-
stawowe statystyki opisowe proby ba-
dawczej. Wyniki badad empirycznych
pochodzg ze wzglednie starszych publika-
¢ji naukowych, na co wskazuje mediana
ksztaltujaca si¢ na poziomie 2001 r. Dane
z préb badawczych pochodzg ze stosun-
kowo dlugiego okresu, $rednio 10 lat, a
maksymalnie 34 lata.

Réznorodnos$¢ stosowanych zmien-
nych objasniajacych oraz zréznicowana
liczebno$¢ zbioréw danych powoduja, ze
przy uogélnianiu wynikéw nieuniknione
jest ograniczenie meta-analizy do zmien-
nych tak samo mierzonych w badaniach
empirycznych z  przegladu literatury.
Przed weryfikacja postawionej hipotezy
w artykule najczgéciej stosowana metoda
do sprawdzenia meta-analizy pod katem
selekgji publikacji z wynikami badad em-
pirycznych jest analiza wykresu prezentu-

Tablica 3 Zbiorcze wyniki wptywu cash
Sflow na inwestycje przedsiebiorstw

Zmienna (SRS e
+ 320
cash flow - 9
nieistotny 48

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przegladu
wynikéw badan empirycznych.

jacego relacje miedzy oszacowaniami pa-
rametrow (efekt estymacji) a odwrotnoscia
odchylenia standardowego (precyzja).

O braku selekeji publikacji mozemy
moéwié, gdy oszacowane parametry zmie-
niaja si¢ losowo i symetrycznie wokét
,prawdziwego” efektu populacji. Na ry-
sunku 1 nie zaobserwowano braku selek-
gji publikacji. Na rysunku 2 zilustrowano,
jak oszacowania parametréw zmieniaty si¢
w czasie. Wplyw cash flow na inwestycje w
srodki trwale rést do lat 90. (rysunek 2).

Weryfikacji hipotez dokonano przy
pomocy regresji MNK z wykorzystaniem
odpornej macierzy White’a w nastgpujacej
postaci:

bl, = +f5, status_rozwoju_patstwa, + v,
gdzie:

b, — oszacowany parametr (dodatni)
przy zmiennej cash flow w modelu in-
westycji w Srodki trwale, status_rozwoju_
paistwa,— oznaczenie 1 — kraj rozwijajacy
si¢, a 0 —w przeciwnym przypadku, £, f£,,
— nieznane parametry, v,— bfad losowy.

Na podstawie wynikéw badan stwier-
dzono, iz sa podstawy do odrzucenia hi-
potezy zakladajacej, ze prawdopodobien-
stwo, iz poprawa wskaznika cash flow,
czyli w rzeczywistoéci kondycji finanso-
wej przedsi¢biorstwa, przyczynia si¢ do
zwigkszenia stopy inwestycji, jest wigksze
w krajach ze stabiej rozwinigtym rynkiem
kapitalowym. Ujemny wplyw poziomu
rozwoju rynku kapitalowego w badanych
krajach oznacza, iz wielko§¢ cash flow ma
mniejsze znaczenie dla inwestycji w §rod-
ki trwale przedsi¢biorstw w panstwach
mniej rozwinigtych gospodarczo, ze sta-
biej rozwinigtym rynkiem kapitatowym.
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Rysunek 1 Cash flow: zmiana osza-
cowanych parametréw w czasie

1200

1000 O

b

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie przegladu
wynikéw badan empirycznych.

Podsumowanie

W niniejszym artykule skoncentrowa-
no si¢ na weryfikacji efektu publikacji w
badaniach poswigconych inwestycja srod-
kom trwalym przedsigbiorstw. Istnieje
prawdopodobieristwo, ze uzyskane przez
badaczy wyniki moga by¢ spowodowane
selekcja statystycznej istotnosci (tzw. efeke
selekgji publikacji). Meta-analiza pozwala
na dokonanie bardziej precyzyjnej oce-
ny wptywu dziatania danych zmiennych
objasniajacych na analizowane zjawisko.
Whioski ptynace z meta-analizy pozwa-
laja na wyjasnienie réznic w uzyskanych
przez badaczy zaleznosciach. Z uwagi na
fakt, iz literatura empiryczna jest bardzo
zréznicowana pod wzgledem wykorzy-
stanych, czgsto niepoprawnych metod
estymacji, celem niniejszego artykutu jest
weryfikacja w istniejacej literaturze efektu
selekcji publikacji. Prace, ktérych wyniki
pokazujg stabg zalezno$¢ badz brak istot-
nosci sa mniej atrakcyjne i rzadziej pub-
likowane, gdyz sa postrzegane jako mato
wnoszace do dorobku naukowego i nie
ttumaczace fenomenu badanego zjawiska.

W publikacjach dla inwestycji w §rod-
ki trwale wystgpowanie efektu selekcji

Rysunek 2 Cash flow: relacja miedzy
oszacowaniami parametréw a od-

wrotnos$cia odchylenia standardowego
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przegladu
wynikéw badar empirycznych.

publikacji stwierdzono w przypadku
zmiennej cash flow. W dotychczasowych
badaniach prezentowanych w publika-
cjach zdecydowanie czgéciej uzyskiwano
dodatnie oszacowania wsp6lczynnikéw
przy zmiennej cash flow (320 regresji ver-
sus 9 regresji z ujemnym oszacowaniem
i 48 o nieistotnym wplywem). Wskazu-
je to na selekcje publikacji. Oszacowane
parametry nie zmieniajg si¢ losowo i sy-
metrycznie wokot ,prawdziwego” efektu
populacji. Prowadzi to do wyciagnigcia
wnioskéw przez przedsigbiorstwa, ze cash
flow zwigksza inwestycje, tzn. ze inwe-
stycje w §rodki trwale przedsigbiorstwo

Tablica 4 Wyniki modelu wplywu
statusu rozwoju rynku kapitalowego
panistwa na sile wplywu cash flow
na inwestycje w $rodki trwale przed-

siebiorstw
Zmienne objasniajace cash flow
status rozwoju -0,2294***
rynku kapitalowego paristwa (0,021)
stata 0,377
(0,018)
liczba obserwacji 320

Oznaczenia: ***- istotnos¢ na poziomie 0.01, **- istotnos¢
na poziomie 0.05, *— istotnos¢ na poziomie 0,1.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ilosciowego
przegladu literatury.
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powinno realizowal z wygenerowanej
pieni¢znej nadwyzki finansowej. Odsuwa
to w czasie decyzje inwestycyjne przed-
sighiorstw do momentu wypracowania
dodatniego cash flow, nie pobudza przed-
sigbiorstw do poszukiwania zewngtrznych
zrédet finansowania i ogranicza ich inwe-
stycje, a w konsekwencji mozliwosci roz-
wojowe. Ogdlnie, efekt selekeji publikacji
w literaturze moze prowadzi¢ przedsie-

biorstwa do ograniczania zewngtrznych
zrédet finansowania, ograniczenia skali
dzialalnosci i zakresu inwestycji jedynie
do wysokosci wewngtrznie wygenerowa-
nych Zrédet finansowania. Dodatkowo
stwierdzono, iz wielko$¢ cash flow ma
mniejsze znaczenie dla inwestycji w $rod-
ki trwale przedsi¢cbiorstw w panstwach
mniej rozwinigtych gospodarczo, ze sta-
biej rozwinietym rynkiem kapitalowym.
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