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Podejmując decyzję o inwestycji 
przedsiębiorstwo określa potrzebny na 
ten cel kapitał: liczbę maszyn, urzą-
dzeń, środków transportu i nierucho-
mości, co w rachunkowości występuje 
jako majątek rzeczowy. Określa rów-
nież strumień inwestycji, czyli moment, 
na który zostaną zamówione maszyny 
oraz wybudowana fabryka. Teoria eko-
nomii wyjaśnia popyt inwestycyjny, a 
więc decyzje przedsiębiorstw odnośnie 
rozmiarów inwestycji w kapitał trwały 
(dobra kapitałowe), rozumianych jako 
zakupy nowych środków trwałych. 

Celem artykułu jest przeprowadzenie 
meta-analizy literatury dotyczącej wpły-
wu cash flow na stopę inwestycji w środki 
trwałe. Została zweryfikowana hipoteza: 
poprawa wskaźnika przepływów finanso-
wych (cash flow), czyli de facto kondycji fi-
nansowej przedsiębiorstwa, bardziej przy-
czynia się do zwiększenia stopy inwestycji 
w krajach ze słabiej rozwiniętym rynkiem 
kapitałowym.

Krzywą popytu inwestycyjnego eko-
nomiści uzależniają od rynkowej stopy 
procentowej, sugerując ujemną zależność 
pomiędzy tymi wielkościami. Wyższa 
stopa procentowa zmniejsza liczbę podej-
mowanych przedsięwzięć inwestycyjnych. 
Zgodnie z neoklasycznym modelem, po-
ziom inwestycji w przedsiębiorstwie jest 
silnie związany z kosztem kapitału, stopą 
procentową i wielkością podatków. Za-
kłada się, że skoro zwiększanie produkcji 
związane jest z koniecznością podejmo-
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wania nowych przedsięwzięć, to pozyski-
wanie nowego kapitału jest opłacalne aż 
do momentu, w którym krańcowy pro-
dukt kapitału będzie równy kosztowi jego 
pozyskania. Im niższy jest koszt pozyska-
nia kapitału, tym jego pożądana wielkość 
jest większa. 

Teoria F. Modiglianiego i M.H. Mil-
lera [1958] powstała przy założeniu do-
skonałego rynku kapitałowego, na któ-
rym nie występują koszty transakcyjne 
przy obrocie papierami wartościowymi, 
wszyscy inwestorzy mogą zaciągać kredyt 
oprocentowany według jednakowej stopy, 
żaden uczestnik rynku kapitałowego nie 
ma możliwości dyktowania cen, a uczest-
nicy rynku mają taki sam dostęp do in-
formacji, czyli nie występuje asymetria 
informacji. W takich warunkach środki 
potrzebne do sfinansowania rentownych 
projektów inwestycyjnych są zawsze do-
stępne i wystarczające. Wewnętrzne i ze-
wnętrzne źródła finansowania inwestycji 
są traktowane jako doskonałe substytuty. 
Oznacza to, że nie powinny występować 
ograniczenia finansowe dotyczące inwe-
stycji. Według F. Modiglianiego i M.H. 
Millera, decyzje inwestycyjne nie zależą 
od czynników finansowych, takich jak 
koszty finansowania, dźwignia finansowa 
czy wypłata dywidend. Firmy powinny 
raczej koncentrować się na trafnym wy-
borze projektów inwestycyjnych, a nie na 
sposobie ich finansowania. Zatem decyzje 
finansowe i inwestycyjne powinny być 
podejmowane niezależnie od siebie. Praca 
ta przyczyniła się do rozwoju neoklasycz-
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nych modeli inwestycyjnych, ale również 
pobudziła kolejne, liczne badania doty-
czące inwestycji przedsiębiorstw, które 
zaprzeczyły tym wnioskom. Znalazły one 
poparcie w badaniach przeprowadzonych 
jeszcze w latach 50. i 60. XX w.

 W rzeczywistości rynki finansowe 
nie są jednak doskonałe, a na niedosko-
nałych rynkach finansowych inwestorzy 
mogą racjonować kapitał, wprowadzając 
limity nakładów inwestycyjnych. W kon-
sekwencji, rentowne projekty inwesty-
cyjne mogą zostać odrzucone lub tylko 
częściowo sfinansowane, co wskazuje na 
współzależność decyzji inwestycyjnych i 
finansowych, jeżeli koszt zewnętrznych 
funduszy przekracza koszt wewnętrzne-
go finansowania inwestycji. Jednakże, 
wyniki badań empirycznych wskazywa-
ły na znaczne zróżnicowanie wielkości i 
kierunku relacji pomiędzy czynnikami 
finansowymi a decyzjami inwestycyjnymi 
przedsiębiorstw. Słabo rozwinięty system 
finansowy może ograniczyć zdolność 
przedsiębiorstw do finansowania inwesty-
cji, a w konsekwencji będzie niezmiennie 
wpływać na decyzje inwestycyjne. Z ko-
lei rozwój rynku finansowego przyczynia 
się do redukcji kosztów transakcyjnych 
i informacyjnych, wpływając na stopę 
oszczędności i decyzje inwestycyjne.

Przegląd literatury:  
relacja cash flow – inwestycje

Związek cash flow – inwestycje był ba-
dany w latach 50 i 60. XX w. Zależność 
inwestycji od cash flow dostrzegli już S. 
Meyer i E. Kuh [1957]. Kolejne badania 
prowadzone były w latach 80. przez S. 
Fazzariego, R.G. Hubbarda i B.C. Peter-
sena [1988] na podstawie danych za lata 
1970-1984. Wykazano wówczas dodatnią 
relację pomiędzy wewnętrznie genero-
wanym cash flow a wydatkami na środki 
trwałe spółek giełdowych w USA. Z ko-
lei C. Himmelberg i B. Petersen [1994] 
przeprowadzili podobne badanie pane-
lowe wśród 179 małych przedsiębiorstw 

przemysłowych wysokich technologii i 
uzyskali dodatnią relację między inwesty-
cjami w badania i rozwój a cash flow.

Dodatni związek cash flow – inwe-
stycje, S. Myers i N. Majluf [1984] uza-
sadniali tym, że przedsiębiorstwa mogą 
stać w obliczu ograniczonego dostępu 
do źródeł finansowania spowodowanego 
asymetrią informacji, co jest charaktery-
styczne dla niedoskonałego rynku finan-
sowego. Asymetria informacji oznacza, 
że menedżerowie przedsiębiorstwa mają 
lepsze, pełniejsze informacje na temat 
jego możliwości inwestycyjnych niż ze-
wnętrzni inwestorzy. W konsekwencji 
tych różnic, rynek może doprowadzić do 
niedoszacowania wartości przedsiębior-
stwa. Zewnętrzne i wewnętrzne źródła 
finansowania przestają być doskonałymi 
substytutami, ponieważ koszt zewnętrz-
nych źródeł finansowania staje się wyższy 
niż źródeł wewnętrznych. W takiej sytu-
acji przedsiębiorstwa preferują wewnętrz-
ne źródła finansowania ze względu na ich 
niższy koszt. Inwestycje przedsiębiorstwa 
są więc ograniczane jedynie do wewnętrz-
nie generowanego cash flow. Firmy – w 
obliczu ograniczenia finansowego, kiedy 
wewnętrzne fundusze są wyczerpane – 
mogą zrezygnować z rentownych projek-
tów inwestycyjnych w celu uniknięcia 
wysokich kosztów funduszy zewnętrz-
nych. W takim przypadku przedsiębior-
stwa nie są w stanie osiągnąć optymalnej 
struktury kapitałowej, potrzebnej na sfi-
nansowanie wszystkich projektów inwe-
stycyjnych kreujących wartość. Prowadzi 
to do problemu niewystarczających inwe-
stycji, przyczyniających się do powstania 
dodatniej relacji między 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 wpływ ograniczenia w dostępie 
do źródeł finansowania na ten związek. 
Do opisu możliwości inwestowania użyli 
współczynnika q Tobina, który, obok cash 
flow, był przez nich szacowany w równa-
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niu inwestycji. Aspekt heterogeniczno-
ści przedsiębiorstw uwzględnili poprzez 
podział przedsiębiorstw produkcyjnych 
z USA na dwie grupy: o ograniczonym 
i nieograniczonym dostępie do źródeł fi-
nansowania w oparciu o stopę wypłat dy-
widend. Zakładali, że przedsiębiorstwa z 
wysoką stopą dywidendy stoją w obliczu 
mniejszego ograniczenia finansowego w 
przeciwieństwie do tych z niską stopą dy-
widendy. Stwierdzili, że dodatni wpływ 
cash flow na inwestycje wynika z ograni-
czenia w dostępie do źródeł finansowania 
w warunkach niedoskonałości rynku, ist-
niejących głównie z powodu asymetrii in-
formacji. Wywołuje to różnicę w kosztach 
pomiędzy funduszami zewnętrznymi i 
wewnętrznymi, w wyniku której dostęp-
ność zewnętrznych źródeł finansowania 
staje się ograniczeniem inwestycji, tzn. 
inwestycje zależą od cash flow, ponieważ 
uzyskanie funduszy zewnętrznych jest 
czasami niezwykle kosztowne. Z tego po-
wodu projekty inwestycyjne są realizowa-
ne jedynie w przypadku, gdy dostępne są 
fundusze wewnętrzne. Dodatkowy wnio-
sek uzyskanym przez S. Fazzariego, R.G. 
Hubbarda i B.C. Petersena jest taki, że 
firmy stojące w obliczu większego ograni-
czenia finansowego, czyli te z niższą stopą 
dywidendy, powinny wykazywać wyższą 
wrażliwość inwestycji na cash flow. Te wy-
niki są sprzeczne z teorią F. Modiglianie-
go i M.H. Millera. 

Alternatywne wyjaśnienie dodatniej 
relacji cash flow – inwestycje zaprezen-
tował M.C. Jensen [1986], wskazując na 
potrzebę dodatkowej kontroli nad istot-
nością ładu korporacyjnego. Dodatni 
związek między cash flow a inwestycjami 
może być wytłumaczony przez spełnienie 
hipotezy free cash flow, opartej na teorii 
agencji. W tym przypadku pojawia się 
problem, spowodowany oddzieleniem 
praw własności od kompetencji decyzyj-
nych. Istnieje ryzyko, że menedżerowie 
podejmą działania, które mogą nie być 

zgodne z interesami akcjonariuszy. Mene-
dżerowie mogą bowiem realizować inne 
cele niż maksymalizacja wartości. Zbyt 
pewni siebie menedżerowie mają tenden-
cję do nadmiernego przeszacowywania 
zwrotów z projektów inwestycyjnych, 
dlatego finansują projekty z wewnętrznie 
generowanego cash flow, które nie kreu-
je dodatniej wartości. Tak więc free cash 
flow, którym dysponują menedżerowie, w 
pierwszej kolejności finansuje rentowne 
projekty inwestycyjne. Następnie pozo-
stała kwota jest przeznaczana na projekty, 
które nie kreują wartości, choć powinna 
być wypłacana w postaci dywidend dla 
akcjonariuszy. Prowadzi to do problemu 
nadmiernego inwestowania – firmy wy-
dają tak długo, jak długo wystarcza im 
wolnych środków, niezależnie od rentow-
ności inwestycji. 

Z kolei S.N. Kaplan i L. Zingales 
[1997] przeanalizowali jedynie amery-
kańskie przedsiębiorstwa produkcyjne z 
niską stopą dywidendy za lata 1970-1984. 
Podpróbę zapożyczyli z badania S. Fazza-
riego, R.G. Hubbarda i B.C. Petersena 
[1988], a następnie podzielili przedsię-
biorstwa na: mające ograniczony dostęp 
do źródeł finansowania i z nieograniczo-
nym dostępem do finansowania. Przyjęli, 
że przedsiębiorstwo ma ograniczony do-
stęp do źródeł finansowania, jeśli koszty 
zewnętrznych źródeł finansowania inwe-
stycji są tak wysokie, że nie pozwalają na 
zrealizowanie nowych projektów inwesty-
cyjnych, które byłyby realizowane, gdyby 
wewnętrzne źródła finansowania byłyby 
dostępne. Dzięki temu badaniu zaprze-
czyli wnioskom uzyskanym przez S. 
Fazzariego, R.G. Hubbarda i B.C. Peter-
sena wskazując, że decyzje inwestycyjne 
przedsiębiorstw z najmniejszymi ograni-
czeniami w dostępie do źródeł finansowa-
nia są najbardziej wrażliwe na cash flow. 
W 1999 r. S. Fazarri, R.G. Hubbard i 
B.C. Petersen skrytykowali tę metodę za 
użycie niepoprawnego schematu przy po-
dziale przedsiębiorstw według ogranicze-
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nia finansowego. S.N. Kaplan i L. Zinga-
les odparli ten atak w 2000 r. uznając, że 
możliwym wyjaśnieniem ich wniosków 
może być nadmierny konserwatyzm me-
nedżerów, którzy ograniczają inwestycje 
do wewnętrznie generowanego cash flow. 
O. Lamont [1997], porównując współ-
czynnik przy zmiennej określającej po-
ziom przepływów pieniężnych pomiędzy 
grupami przedsiębiorstw według wielko-
ści wypłacanych dywidend potwierdził, 
że znaczny spadek płynności finansowej 
powoduje spadek inwestycji. Z kolei we-
dług badań P. Butzena, C. Fuss, P. Ver-
meuelena [2001], cały sektor usług silnie 
uzależniał inwestycje od cash flow, zaś w 
dużych przedsiębiorstwach usługowych 
decyzje inwestycyjne były także wrażli-
we na wielkość sprzedaży. Zależność in-
westycji względem cash flow zauważono 
w obrębie małych firm. A. Benito i G. 
Young [2002] wykazali, że w przypad-
ku pozyskiwania finansowania ze źródeł 
zewnętrznych, inwestycje są w tej grupie 
niższe niż przy finansowaniu ich ze środ-
ków własnych. Firmy wolą finansować in-
westycje ze środków własnych, co powo-
duje, że w przypadku ich niedoboru lub 
braku, inwestycje finansowane ze źródeł 
zewnętrznych będą w pewnym stopniu 
ograniczone w stosunku do pierwotnych 
założeń.

Porównaniem wpływu kanałów trans-
misji polityki monetarnej na inwestycje 
zajmowali się J. Chatelain, A. Generale, 
I. Hernando, U. Kalckreuth i P. Verme-
ulen [2002] – tylko w przypadku Włoch 
zmiana stosunku cash flow do kapitału 
dużo silniej wpłynęła na małe firmy niż 
na duże przedsiębiorstwa. S. Manigart, 
K. Baeyens i I. Verschueren [2002] prze-
prowadzili analizę wrażliwości relacji cash 
flow – inwestycje oraz wpływ venture va-
pital na tę relację. Wrażliwość relacji in-
westycje – cash flow wzrastała, kiedy firmy 
otrzymywały dodatkowe finansowanie 
w postaci venture capital. A. Alti [2003] 
badał wrażliwość inwestycji na cash flow 

przy pominięciu ograniczeń w dostępie 
do finansowania. Potwierdził, że inwesty-
cje są wrażliwe na wielkość cash flow we 
wszystkich firmach, nawet w przypadku 
uwzględnienia wpływu na wyniki wskaź-
nika q Tobina. Wrażliwość ta jest wyższa 
dla małych, młodych i rozwijających się 
firm, które mają wysoki wskaźnik pozio-
mu wypłacanych dywidend.

Różnicę pomiędzy anglo-amerykań-
skim systemem finansowym opartym na 
wolnym rynku a niemieckim czy japoń-
skim systemem opartym na działalności 
banków, pod kątem inwestycji rzeczo-
wych w przedsiębiorstwach badali S. 
Bond, J. Elston, J. Mairesse i B. Mulkay 
[2003]. Teoria hierarchii źródeł finanso-
wania sugeruje, że relacje pomiędzy fir-
mami a wierzycielami mogą być mniej 
efektywne w rozwiązywaniu problemów 
asymetrii informacji, co w konsekwencji 
prowadzi do wyższych kosztów premii za 
udostępnienie zewnętrznych źródeł finan-
sowania. W przypadku Wielkiej Brytanii 
odnotowano większy oraz istotny wpływ 
cash flow na inwestycje dokonywane w 
przedsiębiorstwie, w porównaniu do 
Belgii, Francji i Niemiec w latach 1978-
1989. Według A.P. Saquido [2003] cash 
flow oraz współczynnik q Tobina były 
najbardziej istotnymi determinantami 
inwestycji, a ich znaki były dodatnie. Z 
kolei wyniki badania P. Mizena i P. Ver-
meulena [2005] nie wskazały istotnych 
statystycznie różnic w elastyczności in-
westycji przedsiębiorstw względem cash 
flow pomiędzy państwami w podziale wg 
obowiązującego w danym kraju systemu 
finansowego, rozmiarem przedsiębiorstwa 
ani charakterystyki branży (produkcja 
dobra finalnego i pośredniego, produkcja 
krajowa i na eksport).

Kluczowa w wyjaśnieniu różnic oka-
zała się wiarygodność kredytowa mie-
rzona jako wolumen sprzedaży lub zysk 
operacyjny. Im lepsze wyniki osiąga dane 
przedsiębiorstwo/branża (większy wolu-
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men sprzedaży, większe przychody), tym 
niższa wrażliwość inwestycji na cash flow. 
Obserwacje prowadzone przez rok przez 
O. Melandera [2009] wykazały dodat-
ni wpływ szoku cash flow na inwestycje. 
Niejasny był natomiast kierunek tego 
wpływu na krańcową produktywność 
kapitału MPK, a sama wartość wpływu 
była marginalna. Ten wniosek jest bar-
dzo ważny, ponieważ dzięki temu można 
stwierdzić, że pozytywny wpływ wskaź-
nika kondycji finansowej na inwestycje 
jest spowodowany tylko i wyłącznie tym, 
że przedsiębiorstwo polega w większym 
stopniu na kapitale wewnętrznym. Inwe-
stycje firm z ograniczonym dostępem do 
źródeł finansowania w większym stopniu 
zależały od kapitału wewnętrznego, przy 
czym zależność była wyższa w okresie 
kryzysu. Najsilniejszym, pozytywnym 
wpływem charakteryzował się wskaźnik 
cash flow, zwłaszcza w przypadku małych 
przedsiębiorstw, co można tłumaczyć sil-
niejszym ograniczeniem dostępu małych 
przedsiębiorstw do zewnętrznych źródeł 
finansowania ze względu na ich małą wia-
rygodność kredytową oraz większe ryzy-
ko prowadzonej działalności. 

Obserwacja relacji inwestycje – cash 
flow, prowadzona przez R. George’a, R. 
Kabira i J. Qiana [2010] pokazała większe 
wartości wśród spółek stowarzyszonych 
w grupy niż wśród niezależnych przed-
siębiorstw. Parametr określający wpływ 
przynależności do grupy kapitałowej na 
wrażliwość relacji inwestycje – cash flow 
był dodatni i statystycznie istotny, nie-
zgodnie z oczekiwaniami. Wskazano, że 
nie należy zbyt dosłownie traktować re-
lacji inwestycje – cash flow jako odzwier-
ciedlenia ograniczeń w dostępie do źródeł 
finansowania. Za pomocą prostego, neo-
klasycznego modelu inwestycji A.B. Abel i 
J.C. Eberly [2010] pokazują, że inwestycje 
są dodatnio skorelowane ze wskaźnikiem 
q Tobina oraz cash flow, nawet w przypad-
ku braku ograniczeń finansowych w mo-
delu. K. Becker i J. Sivadasan [2010] na 

podstawie uzyskanych wyników badania 
przedsiębiorstw z 38 europejskich krajów 
stwierdzili, że wpływ przepływów go-
tówkowych na inwestycje jest mniejszy w 
krajach z bardziej rozwiniętym rynkiem 
finansowym. Sugeruje to, że stopień roz-
woju rynku kapitałowego kraju zmniej-
sza ograniczenia finansowania przedsię-
biorstw i w ten sposób osłabia korelację 
pomiędzy wewnętrznymi funduszami fir-
my a inwestycjami. Dodatkowo konglo-
meraty, ze względu na większe możliwości 
wewnętrznego finansowania, ujawniają 
niższą wrażliwość zmian inwestycji na 
zmiany przepływów pieniężnych. Doko-
nano oddzielnych oszacowań dla krajów 
Europy Zachodniej i Wschodniej, jednak 
nie ujawniły one zasadniczych różnic. 

Badania M. Deloofa [1998] wskazały 
na brak znaczącego wpływu cash flow na 
poziom inwestycji w firmach niekorzysta-
jących z możliwości rynku kapitałowego, 
w przeciwieństwie do przedsiębiorstw 
emitujących akcje. Inwestycje w akty-
wa niematerialne są bardziej wrażliwe 
na wewnętrzne przepływy pieniężne niż 
inwestycje w środki trwałe. S. Bond i J. 
Cummins [2001] – po przeprowadze-
niu badania panelowego danych z 1066 
przedsiębiorstw z USA za lata 1982-1999 
– dowiedli, że w pewnych warunkach 
istnieje nawet możliwość braku wpływu 
cash flow na inwestycje. T. Erickson i T. 
Whited [2000] nie znaleźli żadnych do-
wodów na to, że cash flow jest istotnym 
czynnikiem w regresji z wykorzystaniem 
współczynnika q Tobina, niezależnie od 
ograniczeń w dostępie do finansowania. 
Według R.E. Carpentera i A. Guarigliego 
[2003], istotność przepływów pieniężnych 
wynikająca z ograniczeń finansowych 
i błędów w pomiarze możliwości inwe-
stycyjnych osłabnie, gdy uwzględni się 
zmienną odpowiadającą zakontraktowa-
nym przyszłym wydatkom kapitałowym. 
Dla dużych firm bowiem spada istotność 
wpływu przepływów pieniężnych po do-
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daniu zmiennej uwzględniającej zakon-
traktowane przyszłe wydatki kapitałowe. 
Takiego efektu nie zaobserwowano wśród 
firm małych. Może to wynikać z faktu, 
że ograniczenia finansowe z powodu nie-
doskonałości rynków finansowych są u 
nich głównym źródłem zależności mię-
dzy cash flow a inwestycjami. C.R. Azzoni  
i A.E.G. Kalatzis [2006] wykazali, że w 
firmach usługowych cash flow oraz poziom 
zadłużenia były nieistotne dla stopy wzro-
stu inwestycji w środki trwałe, a w sekto-
rze produkcyjnym miały dodatni wpływ. 
Ponadto, firmy z uboższych terytoriów 
Brazylii okazały się bardziej uzależnione 
od wewnętrznego finansowania inwesty-
cji z powodu trudności w dostępie do fi-
nansowania zewnętrznego. H. Almeida i 
M. Campello [2007] wykazali, że udział 
środków trwałych w aktywach nie ma 
wpływu na wrażliwość cash flow dla firm 
z nieograniczonym zewnętrznym finanso-
waniem, natomiast ma dodatni wpływ na 
wrażliwość cash flow dla firm doświadcza-
jących ograniczeń w dostępie do finanso-
wania zewnętrznego. Jeśli udział środków 
trwałych w aktywach firmy jest wysoki, 
to każda zmiana w decyzjach inwestycyj-
nych ma mniejszy wpływ na krańcowy 
koszt zewnętrznego finansowania niż w 
sytuacji, gdy w przedsiębiorstwie udział 
środków trwałych w aktywach jest niski 
(koszt krańcowy tego finansowania ulega 
silniejszym zmianom). Różnice wynikają 
z wielkości zabezpieczenia pożyczanych 
funduszy, np. kredytu z banku.

 Inwestycje podejmowane w trakcie 
kryzysu i związek pomiędzy ich zmianą a 
rodzajem prowadzonej polityki przedkry-
zysowej dla chińskich przedsiębiorstw ba-
dał A. Zeng [2011]. Stwierdził, że w czasie 
kryzysu wydatki na inwestycje przedsię-
biorstw o konserwatywnej polityce nie 
są skorelowane z wielkością przepływów 
finansowych, a zależą jedynie od zmien-
nych określających możliwości wzrostu. 
W związku z członkostwem Polski w 
UE i otrzymywaniem dotacji z funduszy 

wspólnotowych m.in. na rozwój przed-
siębiorczości, należałoby zadać pytanie o 
wpływ subsydiów na wydatki inwestycyj-
ne przedsiębiorstw. Analizy podobnego 
zagadnienia dla Włoch podjęli się M.G. 
Colombo, A. Croce i M. Guerini [2013]. 
Wrażliwość inwestycji na poziom prze-
pływów pieniężnych występuje jedynie w 
krótkim okresie. V.D. Gala i J.F. Gomes 
[2013] wskazali na wielkość firmy oraz 
sprzedaży (lub cash flow) jako rdzenia 
determinantów optymalnych inwestycji, 
podkreślając przewagę zastosowanego 
modelu nad standardowym, bazującym 
na zmiennej q Tobina ze względu na nie-
doskonałość rynku. 

S. Cleary [2007] dowiódł, na podsta-
wie danych panelowych przedsiębiorstw 
produkcyjnych z USA z lat 1980-1999, 
że w odniesieniu do cash flow wydatki 
kapitałowe przyjmują kształt litery U. 
Potwierdziły to wyniki badania A. Guari-
glianiego [2008], przeprowadzone za po-
mocą modelu ECM, estymowanego przy 
użyciu Uogólnionej Metody Momentów. 
Wrażliwość inwestycji na poziom prze-
pływów pieniężnych był wyższy, jeśli 
zewnętrzne ograniczenia były wysokie, a 
wewnętrzne niskie, co widać szczególnie 
dobrze wśród młodych i małych firm, 
mających zwykle najwyższe problemy z 
uzyskaniem funduszy na rozwój, czego 
przyczyną może być asymetria informacji. 

Różnice efektywności pomiędzy spół-
kami prywatnymi a państwowymi, za-
leżność między zasobami pieniężnymi 
(oszczędnościami) a inwestycjami w naj-
szybciej rozwijającej się gospodarce Chin 
badali M. Firth, P.H. Malesta, Q. Xin i L. 
Xu [2012]. Stwierdzono nieliniową zależ-
ność wydatków inwestycyjnych od prze-
pływów pieniężnych, ujemną dla niskich 
wartości inwestycji i dodatnią dla wyso-
kich. Należy podkreślić, że baza zawierała 
bardzo duży udział przedsiębiorstw pań-
stwowych. Usunięto spółki sprywatyzo-
wane z obawy przed problemem endoge-
niczności.
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W literaturze przedmiotu można 
również znaleźć publikacje, które opisują 
przypadki ujemnego wpływu cash flow na 
inwestycje. I tak R. Brooks, B. Jugurnath 
i M. Stewart [2004] wykazali dla firm 
amerykańskich ujemny wpływ systemu 
podatkowego i cash flow, ale dodatni in-
dywidualnej stawki podatkowej, opóź-
nionego poziomu inwestycji, dźwigni fi-
nansowej i wskaźnika wypłaty dywidend 
na decyzje inwestycyjne. Analiza danych 
firm z Australii – stawki podatkowe, cash 
flow oraz opóźniony poziom inwestycji – 
wykazywały podobną korelację z inwesty-
cjami, jak w przypadku danych z USA, a 
wskaźnik wypłaty dywidendy i dźwignia 
finansowa były ujemnie związane z inwe-
stycjami. Według G.A. Bokpina i J.M. 
Onumaha [2009] inwestycje były bardzo 
wrażliwe na cash flow, jednak ich wpływ 
był ujemny. Różne wnioski na temat 
przyczyn wpływu cash flow na inwestycje 
oraz kierunku i siły tej relacji sugerują, że 
temat jest ciągle kwestią kontrowersyjną 
i otwartą.

Meta-analiza – dane i wyniki
Meta-analiza jest statystyczną me-

todą pozwalającą określić wspólny mia-
nownik wyników wielu podobnych ba-
dań dotyczących tego samego zjawiska. 
Celem meta-analizy jest podsumowanie 
i wytłumaczenie różnic w uzyskanych 
przez badaczy wynikach regresji, a także 
przedstawienie dla nich sumarycznego 
wniosku statystycznego. Takie podej-
ście zostało zapoczątkowane przez R. 
Rosenthala w 1979 r. W efekcie zostały 
opracowane statystyczne metody po-
zwalające wyciągnąć wspólny wniosek 
oparty na przesłankach statystycznych, 
z wyników wielu różnorodnych badań.  
 Istnieje prawdopodobieństwo, że uzy-
skane przez badaczy wyniki mogą być 
spowodowane selekcją statystycznej istot-
ności (tzw. efekt selekcji publikacji). Se-
lekcja publikacji pojawia się, gdy badacze 
i recenzenci bardziej preferują uzyskanie 

statystycznie istotnych wyników. Prace, 
których wyniki charakteryzują się słabą 
zależnością bądź brakiem istotności są 
mniej atrakcyjne i rzadziej publikowa-
ne. Postrzegane są jako mało wnoszące 
do dorobku naukowego i nie tłumaczące 
fenomenu badanego zjawiska. Problem 
selekcji publikacji wiąże się z wyolbrzy-
mianiem wielkości empirycznego efektu 
omawianego zagadnienia powodując, że 
nieistotny wpływ danej zmiennej staje 
się ważny [Stanley, 2005]. Przedstawio-
ne powyżej argumenty przemawiają za 
koniecznością przeprowadzenia meta-
-analizy w celu podsumowania i porów-
nania wyników dotyczących oszacowań 
parametru szybkości dostosowania uzy-
skanych przez innych autorów, a także 
rozpatrzenia istnienia efektu selekcji pub-
likacji, który w istotny sposób może wpły-
wać na uzyskane przez badaczy wyniki. 
Wykres lejkowy ( funnel graph) jest kla-
syczną metodą wykorzystywaną w celu 
identyfikacji efektu selekcji publikacji. 
Jest to diagram rozrzutu precyzji (mierzo-
nej jako odwrotność błędu standardowe-
go) od estymowanego współczynnika. W 
przypadku absencji efektu selekcji pub-
likacji diagram powinien przypominać 
odwrócony lejek – szeroki u podstawy, 
zwężający się w miarę wzrostu wartości 
na osi pionowej. Wykres lejkowy powi-
nien być także symetryczny, niezależnie 
od wielkości „prawdziwego efektu” (true 
effect), do którego powinny zbiegać osza-
cowania. Oczekiwany odwrócony lejko-
wy kształt jest dyktowany przez hetero-
skedastyczność. Badania przeprowadzane 
na małych próbach, charakteryzujące się 
większymi błędami standardowymi, a 
przez to mniejszą precyzją, znajdują się 
na dole grafu, co powoduje zwiększone 
rozproszenie wykresu u podstawy. Asy-
metria jest znakiem występowania efektu 
selekcji publikacji. Przejawia się ona za-
zwyczaj przeciążeniem wykresu na jed-
ną ze stron, co świadczy o preferowaniu 
określonego kierunku lub wielkości sza-
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Tablica 1 Zestawienie badań empirycznych dotyczących finansowania przedsię- 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie przeglądu literatury.
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cowanego przez badaczy współczynnika. 
 Meta-analizę przeprowadzono na podsta-
wie bazy danych zawierającej informacje 
o 377 oszacowanych modelach z 20 arty-
kułów z wynikami badań empirycznych 
(tablica 1). Z przeglądu literatury dotyczą-
cej inwestycji środków trwałych zidenty-
fikowano 36 artykułów.

W celu podsumowania specyfiki ba-
dań, w tablicy 2 zaprezentowano pod-
stawowe statystyki opisowe próby ba-
dawczej. Wyniki badań empirycznych 
pochodzą ze względnie starszych publika-
cji naukowych, na co wskazuje mediana 
kształtująca się na poziomie 2001 r. Dane 
z prób badawczych pochodzą ze stosun-
kowo długiego okresu, średnio 10 lat, a 
maksymalnie 34 lata.

Różnorodność stosowanych zmien-
nych objaśniających oraz zróżnicowana 
liczebność zbiorów danych powodują, że 
przy uogólnianiu wyników nieuniknione 
jest ograniczenie meta-analizy do zmien-
nych tak samo mierzonych w badaniach 
empirycznych z przeglądu literatury. 
Przed weryfikacją postawionej hipotezy 
w artykule najczęściej stosowaną metodą 
do sprawdzenia meta-analizy pod kątem 
selekcji publikacji z wynikami badań em-
pirycznych jest analiza wykresu prezentu-

Charakterystyka badania średnia mediana min. max. odchylenie standardowe

Rok publikacji 2000 2001 1988 2012 7
Próba – lata badania 1994 1992 1961 2010 7
Długość próby w latach 10 10 1 34 6
Liczba obserwacji 13 191 1076 39 336 001 44 831

Tablica 2 Statystyka opisowa prób badawczych przedstawionych w literaturze

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeglądu literatury.

jącego relację między oszacowaniami pa-
rametrów (efekt estymacji) a odwrotnością 
odchylenia standardowego (precyzja).

O braku selekcji publikacji możemy 
mówić, gdy oszacowane parametry zmie-
niają się losowo i symetrycznie wokół 
„prawdziwego” efektu populacji. Na ry-
sunku 1 nie zaobserwowano braku selek-
cji publikacji. Na rysunku 2 zilustrowano, 
jak oszacowania parametrów zmieniały się 
w czasie. Wpływ cash flow na inwestycje w 
środki trwałe rósł do lat 90. (rysunek 2). 

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

bi = ß1 + ß2 ∙ status_rozwoju_państwai + vi

gdzie: 
bi – oszacowany parametr (dodatni) 

przy zmiennej cash flow w modelu in-
westycji w środki trwałe, status_rozwoju_
państwai – oznaczenie 1 – kraj rozwijający 
się, a 0 – w przeciwnym przypadku, ß1, ß2, 
– nieznane parametry, vi – błąd losowy.

Na podstawie wyników badań stwier-
dzono, iż są podstawy do odrzucenia hi-
potezy zakładającej, że prawdopodobień-
stwo, iż poprawa wskaźnika cash flow, 
czyli w rzeczywistości kondycji finanso-
wej przedsiębiorstwa, przyczynia się do 
zwiększenia stopy inwestycji, jest większe 
w krajach ze słabiej rozwiniętym rynkiem 
kapitałowym. Ujemny wpływ poziomu 
rozwoju rynku kapitałowego w badanych 
krajach oznacza, iż wielkość cash flow ma 
mniejsze znaczenie dla inwestycji w środ-
ki trwałe przedsiębiorstw w państwach 
mniej rozwiniętych gospodarczo, ze sła-
biej rozwiniętym rynkiem kapitałowym.

Zmienna kierunek 
wpływu

liczba  
regresji

cash flow
+ 320
- 9

nieistotny 48

Tablica 3 Zbiorcze wyniki wpływu cash 
flow na inwestycje przedsiębiorstw

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeglądu 
wyników badań empirycznych.
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Rysunek 2 Cash flow: relacja między 
oszacowaniami parametrów a od- 
wrotnością odchylenia standardowego

Rysunek 1 Cash flow: zmiana osza- 
cowanych parametrów w czasie 

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeglądu 
wyników badań empirycznych.

Źródło: opracowanie własne na podstawie przeglądu 
wyników badań empirycznych.

Podsumowanie
W niniejszym artykule skoncentrowa-

no się na weryfikacji efektu publikacji w 
badaniach poświęconych inwestycją środ-
kom trwałym przedsiębiorstw. Istnieje 
prawdopodobieństwo, że uzyskane przez 
badaczy wyniki mogą być spowodowane 
selekcją statystycznej istotności (tzw. efekt 
selekcji publikacji). Meta-analiza pozwala 
na dokonanie bardziej precyzyjnej oce-
ny wpływu działania danych zmiennych 
objaśniających na analizowane zjawisko. 
Wnioski płynące z meta-analizy pozwa-
lają na wyjaśnienie różnic w uzyskanych 
przez badaczy zależnościach. Z uwagi na 
fakt, iż literatura empiryczna jest bardzo 
zróżnicowana pod względem wykorzy-
stanych, często niepoprawnych metod 
estymacji, celem niniejszego artykułu jest 
weryfikacja w istniejącej literaturze efektu 
selekcji publikacji. Prace, których wyniki 
pokazują słabą zależność bądź brak istot-
ności są mniej atrakcyjne i rzadziej pub-
likowane, gdyż są postrzegane jako mało 
wnoszące do dorobku naukowego i nie 
tłumaczące fenomenu badanego zjawiska.

W publikacjach dla inwestycji w środ-
ki trwałe występowanie efektu selekcji 

publikacji stwierdzono w przypadku 
zmiennej cash flow. W dotychczasowych 
badaniach prezentowanych w publika-
cjach zdecydowanie częściej uzyskiwano 
dodatnie oszacowania współczynników 
przy zmiennej cash flow (320 regresji ver-
sus 9 regresji z ujemnym oszacowaniem 
i 48 o nieistotnym wpływem). Wskazu-
je to na selekcję publikacji. Oszacowane 
parametry nie zmieniają się losowo i sy-
metrycznie wokół „prawdziwego” efektu 
populacji. Prowadzi to do wyciągnięcia 
wniosków przez przedsiębiorstwa, że cash 
flow zwiększa inwestycje, tzn. że inwe-
stycje w środki trwałe przedsiębiorstwo 

Zmienne objaśniające cash flow
status rozwoju  
rynku kapitałowego państwa

-0,2294***
(0,021)

stała 0,377***
(0,018)

liczba obserwacji 320

Tablica 4 Wyniki modelu wpływu 
statusu rozwoju rynku kapitałowego 
państwa na siłę wpływu cash flow 
na inwestycje w środki trwałe przed- 
siębiorstw

Oznaczenia: ***- istotność na poziomie 0.01, **- istotność 
na poziomie 0.05, * – istotność na poziomie 0,1.
Źródło: opracowanie własne na podstawie ilościowego 
przeglądu literatury.
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powinno realizować z wygenerowanej 
pieniężnej nadwyżki finansowej. Odsuwa 
to w czasie decyzje inwestycyjne przed-
siębiorstw do momentu wypracowania 
dodatniego cash flow, nie pobudza przed-
siębiorstw do poszukiwania zewnętrznych 
źródeł finansowania i ogranicza ich inwe-
stycje, a w konsekwencji możliwości roz-
wojowe. Ogólnie, efekt selekcji publikacji 
w literaturze może prowadzić przedsię-

biorstwa do ograniczania zewnętrznych 
źródeł finansowania, ograniczenia skali 
działalności i zakresu inwestycji jedynie 
do wysokości wewnętrznie wygenerowa-
nych źródeł finansowania. Dodatkowo 
stwierdzono, iż wielkość cash flow ma 
mniejsze znaczenie dla inwestycji w środ-
ki trwałe przedsiębiorstw w państwach 
mniej rozwiniętych gospodarczo, ze sła-
biej rozwiniętym rynkiem kapitałowym.
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