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Miary ograniczen finansowych przedsi¢biorstw
w Swietle badan literaturowych

Streszczenie. W badaniach dotyczacych realizacji dziatalnosci inwestycyjnej w warunkach
ograniczen finansowych przedsigbiorstw zasadnicze znaczenie ma problematyka pomiaru tych
ograniczen. Jej istotna ranga we wspomnianych badaniach sktania do podjgcia rozwazan w tym za-
kresie. Dlatego tez glownym celem artykulu jest proba rozpoznania miar umozliwiajacych zbadanie
ograniczen finansowych przedsigbiorstw, z wykorzystaniem krytycznej analizy literatury przedmio-
tu. Artykut sktada si¢ dwoch czgsci. W pierwszej zaprezentowana zostata istota badan nad reali-
zacja dziatalno$ci inwestycyjnej w warunkach ograniczen finansowych. W drugiej, na podstawie
krytycznej analizy literatury przedmiotu, zweryfikowane zostaly gtdéwne miary wykorzystywane
w pomiarze ograniczen finansowych przedsigbiorstw.

Stowa kluczowe: ograniczenia finansowe, wrazliwo$¢ inwestycji, przeptywy pienigzne, dzia-
talno$¢ inwestycyjna, miary ograniczen finansowych

Wstep

Finansowanie dziatalnosci inwestycyjnej opiera¢ si¢ moze na réznorodnych
zrodtach kapitatu. Podkresli¢ nalezy przy tym, ze w warunkach niedoskonatego
rynku finansowego przedsigbiorstwa kieruja si¢ zazwyczaj okre§lonymi prefe-
rencjami w ich wyborze. Stewart C. Myers oraz Nicholas Majluf (1984) w sfor-
mulowanej przez siebie teorii hierarchii zrédet finansowania zaobserwowali, ze
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asymetrii informacyjnej na rynku towarzyszy na ogét wzrost zainteresowania
przedsigbiorstw wykorzystaniem finansowania wewngtrznego'. Weryfikacja
powyzszej tezy stanowi przedmiot licznych badan zarowno o charakterze teo-
retycznym, jak i praktycznym?. Podejmowana jest w nich przede wszystkim
problematyka dotyczaca zalezno$ci zachodzacych migdzy przeplywami pie-
nigznymi a inwestycjami realizowanymi w przedsigbiorstwie. Wspomniane
badania opieraja si¢ w zasadniczym stopniu na pomiarze ograniczen finanso-
wych przedsigbiorstwa. Dlatego tez w artykule, na podstawie krytycznej analizy
literatury przedmiotu, podjgta zostata proba rozpoznania miar wspomnianych
ograniczen.

1. Dzialalno$¢ inwestycyjna w warunkach ograniczen
finansowych przedsi¢biorstw

Mozliwosci finansowania wplywaja na oplacalno$¢ realizacji przez przed-
sigbiorstwo okreslonych przedsigwzigé’. Konsekwencja wystgpowania asymetrii
informacyjnej na rynku finansowym jest ksztattowanie si¢ kosztow finansowania
zewngtrznego 1 wewngtrznego na odmiennym poziomie. Relatywnie wyzsze
koszty finansowania zewngtrznego wplywaja na ograniczenie dostgpu do finanso-
wania dziatalnosci inwestycyjnej ze zrodet zewngtrznych. Stad tez przedsigbior-
stwa, dla ktorych koszt wykorzystania kapitatu zewngtrznego przewyzsza koszt
finansowania wewngtrznego, cechuja si¢ ograniczeniami finansowymi*.

' Zob. szerzej: S.C. Myers, N. Majluf, Corporate Financing and Investment. When Firms
Have Information that Investors Do Not Have, ,,Journal of Financial Economics” 1984, vol. 13 (2),
s. 187-221.

2 Zob. szerzej np.: S. Fazzari, R. Hubbard, B. Petersen, Finance constraints and corporate
investment, ,,Brookings Papers on Economic Activity” 1988, s. 141-195; S. Gilchrist, Ch.P. Him-
melberg, Evidence on the role of cash flow for investment, ,,Journal of Monetary Economics” 1995,
vol. 36, s. 541-572; S. Kaplan, L. Zingales, Do investment-cash flow sensitivities provide useful
measures of financing constrains?, ,,Quarterly Journal of Economics” 1997, vol. 112, s. 169-215;
S. Cleary, The relationship between firm investment and financial status, ,,Journal of Finance”
1999, vol. 54, s. 673-692; S. Fazzari, R. Hubbard, B. Petersen, Investment-Cash Flow Sensitivities
are Useful: A Comment on Kaplan and Zingales, ,,The Quarterly Journal of Economics” 2000,
vol. 115(2), s. 695-705; S. Kaplan, L. Zingales, Investment-cash flow sensitivities are not valid me-
asures of financing constraints, NBER Working Paper 7659, 2000.

3 A. Zygmunt, Identyfikacja czynnikéw wplywajqcych na strukture kapitatu przedsiebiorstw
branzy przemystu metalowego w Polsce, w: Zastosowanie metod ilosciowych w finansach
i ubezpieczeniach, red. S. Forlicz, CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2012, s. 299.

4 Zob. szerzej: X. Chang, R. Faff, Ch. Kwok, G. Wong, Financial Constraints, Mispricing and
Corporate Investment (March 12, 2009), dostgpne na SSRN: ssrn.com/abstract=1101361, s. 1-36.
[12.11.2012].
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Problematyka wptywu ograniczen finansowych na dziatalno$¢ inwestycyjna
przedsigbiorstw rozpowszechniona zostata przez Stevena M. Fazzariego, Glenna
R. Hubbarda oraz Bruce’a Petersena (1988). Na podstawie przeprowadzonych
badan stwierdzili oni, ze zachowania inwestycyjne przedsigbiorstw sa wrazliwe
na zmiany w ksztattowaniu si¢ przeplywow pienigznych, a przedsigbiorstwa, kto-
re charakteryzuja si¢ wysokimi ograniczeniami finansowymi cechuja si¢ wigksza
wrazliwo$cia inwestycji na przeptywy pienigzne niz przedsigbiorstwa, w ktorych
nie wstgpuja wspomniane ograniczenia®. W rezultacie z wigkszymi ograniczenia-
mi finansowymi wigze si¢ na ogot wigkszy stopien wykorzystania wewngtrznych
zrodet kapitatu do pokrywania potrzeb finansowych zwiazanych z realizacjq
dziatalnosci inwestycyjnej®. Mozna w tym kontekscie konkludowa¢, ze poziom
inwestycji w przedsigbiorstwie cechujacym si¢ ograniczeniami finansowymi jest
w wigkszym stopniu wrazliwy na ksztaltowanie si¢ przeptywow pienigznych
niz w przypadku przedsigbiorstwa, w ktérym nie wystepuja wspomniane ogra-
niczenia. Obserwacje Fazzariego, Hubbarda, a takze Petersena potwierdzone
zostaly migdzy innymi w badaniach przeprowadzonych przez Huntleya Schallera
(1993)7, Simona Glichirsta oraz Charlesa P. Himmelberga (1995)8.

Wnhioski sformulowane przez Fazzariego, Hubbarda i Petersena poddane zo-
staty krytyce przez Stevena N. Kaplana i Luigiego Zingalesa (1997), ktorzy pod-
wazyli prawidlowos$¢ stosowania analizy wrazliwo$ci inwestycji na przeplywy
pienigzne jako podstawy wnioskowania, czy przedsigbiorstwo charakteryzuje sig
ograniczeniami finansowymi’. Argumentuja oni jednoczesnie, ze w warunkach
asymetrii informacyjnej wykorzystanie wewngtrznych zrdédet finansowania do
pokrywania potrzeb finansowych dziatalnosci inwestycyjnej cechuje na ogo6t te
przedsigbiorstwa, w ktorych nie wystepuja ograniczenia finansowe'®. Wysuwaja
przy tym hipotezg, ze menedzerowie w przedsigbiorstwach, w ktorych wystepuja
ograniczenia finansowe moga nadmiernie unika¢ ryzyka w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, stad poziom inwestycji jest mniej wrazliwy na przepltywy pie-
ni¢zne!!. W $wietle tych rozwazan stwierdzi¢ mozna, ze w przedsigbiorstwach,
w ktorych wystgpuja ograniczenia finansowe dziatalno$¢ inwestycyjna jest w re-
latywnie mniejszym stopniu determinowana ksztattowaniem si¢ przeptywow
pienigznych. Wnioski sformutowane przez Kaplana i Zingalesa potwierdzone

5 Zob. szerzej: S. Fazzari, R. Hubbard, B. Petersen, Finance constraints..., s. 141-195.

¢ Zob. szerzej: Ibidem.

7 Zob. szerzej: H. Schaller, Asymmetric information, liquidity constraints, and Canadian
investment, ,,Canadian Journal of Economics” 1993, vol. 26, s. 552-574.

8 Zob. szerzej: S. Gilchrist, Ch.P. Himmelberg, op. cit., s. 541-572.

° Zob. szerzej: S. Kaplan, L. Zingales, Do investment-cash...,s. 169-215.

10 Zob. szerzej: Ibidem.

11 Zob. szerzej: Ibidem.
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zostaly w badaniach migdzy innymi Seana Cleary’ego (1999)"2, Xina Changa,
Roberta Faffa, Chuna Kwoka oraz George’a Wonga (2009)"3.

Na podstawie krytycznej analizy literatury przedmiotu skonstatowaé¢ mozna,
ze zagadnienie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w warunkach ograniczen
finansowych charakteryzuje si¢ stosunkowo wysokim poziomem zlozonos$ci i nie
zostato jeszcze w petni rozpoznane. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze sprzecznosé
wnioskow dotyczacych ksztaltowania si¢ wrazliwosci inwestycji na przeplywy
pieni¢zne w przedsigbiorstwach, w ktorych wystepuja ograniczenia finansowe
wigza¢ si¢ moze z problematyka pomiaru ograniczen finansowych, ktére w prak-
tyce sa trudne do jednoznacznego zmierzenia.

2. Pomiar ograniczen finansowych

Opierajac si¢ na teorii hierarchii zrodet finansowania stwierdzi¢ mozna, ze
poziom ograniczen finansowych w znaczacy sposob zalezy od roznicy migdzy
kosztem finansowania zewngtrznego i wewngtrznego. Analiza literatury przed-
miotu prowadzi przy tym do konkluzji o wystgpowaniu réznorodnych miar po-
ziomu ograniczen finansowych przedsigbiorstwa. Zaliczy¢ mozna do nich przede
wszystkim:

— wskaznik wyptaty dywidendy'?,

— warto$¢ ksiggowa aktywow'?,

— syntetyczng miar¢ Kaplana i Zingalesa'®,

— syntetyczng miar¢ Whited i Wu'”.

Fazzari, Hubbard, Petersen proponuja, by jako miar¢ pozwalajaca na skla-
syfikowanie przedsigbiorstwa jako tego, w ktorym wystgpuja ograniczenia
finansowe, zastosowa¢ wskaznik wyplaty dywidendy'®. Argumentuja oni, Ze
przedsigbiorstwa, w ktorych wystepuja ograniczenia finansowe maja sktonnosc¢

12 Zob. szerzej: S. Cleary, op. cit., s. 673-692.

13 Zob. szerzej: X. Chang, R. Faff, Ch. Kwok, G. Wong, op. cit., s. 1-36.

14S. Fazzari, R. Hubbard, B. Petersen, Finance constraints...; S. Fazzari, R. Hubbard,
B. Petersen, Investment-Cash...

15°S. Gilchrist, Ch.P. Himmelberg, op. cit.; H. Almeida, M. Campello, M.S. Weisbach, The cash
flow sensitivity of cash, ,,Journal of Finance” 2004, vol. 59.

16.S, Kaplan, L. Zingales, Do investment-cash...; S. Kaplan, L. Zingales, Investment-cash
flow...
7" T. Whited, G. Wu, Financial constraints risk, ,,The Review of Financial Studies” 2006,
Vol. 19, s. 531-559.

8 Zob. szerzej: S. Fazzari, R. Hubbard, B. Petersen, Finance constraints..., s. 141-195;
S. Fazzari, R. Hubbard, B. Petersen, Investment-Cash..., s. 695-705.
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do unikania wyptaty dywidendy (lub ptacenia jej na nizszym poziomie). Fazzari,
Hubbard, Petersen zaktadaja przy tym, ze niechg¢ wspomnianych przedsigbiorstw
do wyptaty dywidendy uzasadni¢ mozna ich dazeniami do uniknigcia potrzeby po-
zyskiwania kapitatu zewngtrznego w przysztosci'’. Kapitat zatrzymany w przed-
sigbiorstwie pozwala w tym konteks$cie pokry¢ potrzeby finansowe dziatalnosci
inwestycyjnej, bez koniecznosci pozyskiwania kapitatu zewngtrznego. Stad tez
wnioskowa¢ mozna, ze przedsigbiorstwa, w ktorych wystepuja ograniczenia fi-
nansowe nie sa sktonne do wyptaty dywidendy.

Z kolei Gilchrist, Himmelberg (1995), a takze Almeida, Campello, Weis-
bach (2004) wskazuja, by klasyfikacj¢ przedsigbiorstw na te, w ktorych
wystepuja ograniczenia finansowe lub nie, oprze¢ na kryterium ich wielko-
$ci. Proponuja przy tym, by miara wielkosci przedsigbiorstwa byta wartosc¢
ksiggowa aktywow?. Przyjmuja oni zatozenie, ze przedsigbiorstwa, ktorych
warto$¢ ksiggowa aktywow jest stosunkowo niewielka charakteryzuja si¢ na
ogol w wigkszym stopniu ograniczeniami finansowymi. Zarowno Gilchrist,
Himmelberg, jak i Almeida, Campello, Weisbach opieraja powyzszy poglad
na uzasadnieniu, ze przedsigbiorstwa o niskiej wartosci ksiggowej aktywow to
zazwyczaj przedsigbiorstwa stosunkowo nowe, malo znane na rynku, bardziej
wrazliwe na asymetri¢ informacyjna wystgpujaca na rynku finansowym?'. Stad
tez wiaze si¢ z nimi wigksze prawdopodobienstwo, ze w wigkszym stopniu beda
one narazone na trudnosci w pozyskaniu kapitalu na zewnatrz. Przedsigbiorstwa
ponizej 20% wielkos$ci klasyfikowane sa jako charakteryzujace si¢ ogranicze-
niami finansowymi.

Syntetyczna miara Kaplana i Zingalesa (KZ) zostata opracowana na podsta-
wie estymowanego przez nich wspolczynnika w badaniach przeprowadzonych
w 1997 r. Jej konstrukcj¢ tworzy nie tylko proponowany przez Fazzariego, Hub-
barda i Petersena wskaznik wyptaty dywidend, ale takze cash flow, dzwignia fi-
nansowa, poziom wydatkoéw biezacych. Kaplan i Zingales podkreslaja przy tym,
Ze W procesie pomiaru ograniczen finansowych nalezy uwzgledni¢ mozliwosci
inwestycyjne przedsigbiorstwa*’. Proponuja przy tym, by do pomiaru wspomnia-
nych mozliwosci zastosowa¢ wspotczynnik ¢ Tobina. W rezultacie syntetyczna
miara ograniczen finansowych KZ jest nastepujaca®:

1 Tbidem.

20 Zob. szerzej: S. Gilchrist, Ch.P. Himmelberg, op. cit., s. 541-572; H. Almeida, M. Campello,
M.S. Weisbach, The cash flow sensitivity of cash, ,JJournal of Finance” 2004, Vol. 59, s. 1777-
-1804.

2! Tbidem.

22 Zob. szerzej: S. Kaplan, L. Zingales, Investment-cash flow...; S. Kaplan, L. Zingales, Do
investment-cash...,s. 169-215.

2 Por.: X. Chang, R. Faff, Ch. Kwok, G. Wong, op. cit., s. 1-36.
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KZ=-1,022X, + 0,283X, + 3,139X, — 39,368X, - 1,315X,, (1)

gdzie:

X, — cash flow,

X, —wspdtczynnik ¢ Tobina,

X, —dzwignia finansowa,

X, — wspdtczynnik wyptaty dywidend,

X, —poziom wydatkéw biezacych.

Wykorzystanie cash flow jako jednego z elementow syntetycznej miary ogra-
niczen finansowych przedsigbiorstw jest thumaczone jego istotnym wptywem na
poziom realizowanej dzialalno$ci inwestycyjnej w przedsigbiorstwie. Z kolei
dzwignia finansowa stanowiaca odzwierciedlenie struktury kapitatu jest na ogot
ujemnie skorelowana z inwestycjami®*. Ponadto, przyjecie przez Kaplana i Zinga-
lesa poziomu wydatkow biezacych jako sktadowej syntetycznej miary ograniczen
finansowych uzasadniane jest potrzeba uwzglednienia wptywu ptynnosci przed-
sigbiorstwa na prowadzona w nim dziatalno$¢ inwestycyjna®.

Syntetyczna miara KZ jest wigksza dla przedsigbiorstw, ktore w wigkszym
stopniu cechuja si¢ ograniczeniami finansowymi. Przedsigbiorstwa, ktore znaj-
duja si¢ powyzej 80% wspomnianej miary klasyfikuje si¢ jak ograniczone finan-
sowo®.

Do pomiaru ograniczen finansowych przedsigbiorstw proponuje si¢ rowniez
syntetyczna miarg opracowang przez Whited i Wu. Miara ta (WW) opiera sig¢ na
zatozeniu, ze ograniczenia finansowe przedsigbiorstw determinowane sa w zasad-
niczy sposob nie tylko przeptywami pieni¢znymi, dzwignia finansowa czy tez wy-
ptata dywidendy, ale takze rozmiarem przedsigbiorstwa oraz wzrostem sprzedazy
rozpatrywanym zaréwno z punktu widzenia danego przedsigbiorstwa, jak i sekto-
ra, w ktorym funkcjonuje?’. Formula syntetycznej miary WW jest nastepujaca®:

WW =-0,091X, - 0,062, + 0,021.X, - 0,044X, + 0,102X, — 0,035X,,  (2)

gdzie:
X — cash flow,

1
X, — zmienna zero-jedynkowa odzwierciedlajaca wyptate dywidendy przez

przedsigbiorstwo (1— przedsigbiorstwo wyplaca dywidendg, 0 — przedsigbiorstwo
nie wyptaca dywidendy),

2 Tbidem.

% Ibidem.

2 Zob. szerzej: X. Chang, R. Faff, Ch. Kwok, G. Wong, op. cit., s. 1-36.

27 Zob. szerzej: T. Whited, G. Wu, Financial constraints risk, ,,The Review of Financial
Studies” 2006, Vol. 19, s. 531-559.

28 Por.: X. Chang, R. Faff, Ch. Kwok, G. Wong, op. cit., s. 1-36.
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X, —dzwignia finansowa,

X, —rozmiar przedsigbiorstwa,

X, — wzrost sprzedazy w sektorze,

X, — wzrost sprzedazy w danym przedsigbiorstwie.

Whited i Wu zaproponowali, by mozliwosci inwestycyjne przedsigbiorstwa
wyrazi¢ poprzez wzrost sprzedazy. Wskazuja przy tym, ze ten sposob podej$cia
do pomiaru mozliwo$ci inwestycyjnych pozwala uwzgledni¢ takie zmiany w za-
potrzebowaniu na produkty przedsigbiorstwa, ktore nie sq odzwierciedlone we
wspotczynniku g Tobina®.

Syntetyczna miara WW jest tym wyzsza, im bardziej przedsigbiorstwo cechu-
je sig wigkszymi ograniczeniami finansowymi. Przyjmuje si¢ przy tym podobnie,
jak przy mierze KZ, ze przedsigbiorstwa powyzej 80% miary klasyfikuje si¢ jak
ograniczone finansowo™.

Na podstawie analizy literatury przedmiotu stwierdzi¢ mozna, ze pomiar
ograniczen finansowych przedsigbiorstw moze by¢ przeprowadzony przy uzyciu
réznych miar. Wnioskowanie na ich podstawie jest utrudnione przez to, ze nie
zostaty wypracowane wzorcowe ich wielkosci, ktore jednoznacznie pozwolityby
zaklasyfikowac okreslone przedsigbiorstwo jako charakteryzujace si¢ ogranicze-
niami finansowymi lub nie. Ponadto, z wykorzystaniem miernikow syntetycz-
nych wiaza¢ si¢ moze dodatkowa trudno$¢ z wlasciwa interpretacja uzyskanych
wynikow, poniewaz nie zdefiniowano wyraznie, jak rozumiane sa wigksze lub
mniejsze ograniczenia finansowe, do ktorych nawiazuje si¢ w interpretacji wy-
nikow. Oczekiwac¢ mozna, ze jest to swojego rodzaju prawdopodobienstwo tego,
ze przedsigbiorstwo bedzie si¢ charakteryzowac ograniczeniami finansowymi.
Podkresli¢ nalezy przy tym, ze wspomniana luka w interpretacji wynikow pro-
wadzi¢ moze w konsekwencji do niewlasciwego rozpoznania istoty zalezno$ci
zachodzacych migdzy dzialalno$cia inwestycyjna a jej finansowaniem ze zrodet
zewngtrznych czy tez wewngtrznych.

Przeprowadzone badania literaturowe pozwalaja zauwazyC, ze mierniki
ograniczen finansowych oparte sg czgsto na niejednolitym zbiorze zmiennych
finansowych. Niejednokrotnie trudno jest jednoznacznie zidentyfikowa¢ mecha-
nizm wystgpujacy migdzy tymi zmiennymi a kosztem finansowania dziatalno$ci
inwestycyjnej, ktory wptywa na powstawanie ograniczen finansowych. Ponadto,
wykorzystanie syntetycznej miary KZ wiaza¢ si¢ moze z problematyka wtasciwe-
go pomiaru wspotczynnika ¢ Tobina’'. Zwrdcié¢ nalezy takze uwagg, ze wigkszos¢

2 T. Whited T., G. Wu, op. cit., s. 531-559.

30 X. Chang, R. Faff, Ch. Kwok, G. Wong, op. cit., s. 1-36.

31 Problematyka dotyczaca trudnosci z pomiarem wspotczynnika ¢ Tobina jest relatywnie
szeroko podejmowana w literaturze przedmiotu. Zob. szerzej np.: R. Chirinko, Business Fixed
Investment Spending: Modeling Strategies, Empirical Results, and Policy Implications, ,,Journal
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miar proponowanych w literaturze przedmiotu dotyczacych ograniczen finan-
sowych bazuje na poziomie dywidendy wyptaconej przez przedsigbiorstwo, co
sprawia, ze miary te trudno jest zastosowa¢ w przypadku innych przedsigbiorstw
niz spotki akeyjne.

Podsumowanie

Na podstawie krytycznej analizy literatury przedmiotu stwierdzi¢ mozna,
ze pomiar ograniczen finansowych przedsigbiorstwa moze by¢ przeprowadzony
w réznorodny sposob, co istotnie wptywaé moze na prawidlowos¢ badan w zakre-
sie finansowania zewngtrznego dziatalnosci inwestycyjnej. Brak jednolitych miar
pozwalajacych na pomiar ograniczen finansowych utrudnia obserwacjg stopnia
wplywu tych ograniczen na realizacjg dziatalno$ci inwestycyjnej w przedsigbior-
stwie. Fundamentalne znaczenie ograniczen finansowych we wspomnianych ba-
daniach sprawia, ze problematyka pomiaru wspomnianych ograniczen stanowié¢
powinna przedmiot dalszych badan.
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Measurements of financial constraints in the light
of professional literature

Summary. In research concerning company investment realisation in circumstances of finan-
cial constraints the issue of measurement of the constraints in question has a fundamental signifi-
cance. Therefore, the main goal of this paper is to recognize the measures of financial constrains.
The paper consists of two sections. The first section contains the essence characteristics of research
connected with company investment realisation in circumstances of financial constraints. Next, as
based on critical analysis of professional literature, it verifies the principal measures of financial
constraints.
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