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ELASTYCZNOŚĆ FINANSOWA 
A ZDOLNOŚĆ DO INWESTYCJI 
W CZASIE KRYZYSU FINANSOWEGO 
NA PRZYKŁADZIE SPÓŁEK PUBLICZNYCH W POLSCE1

Streszczenie: Celem artykułu było określenie wpływu elastyczności finansowej na zdolność 
inwestycyjną oraz zyskowność aktywów przedsiębiorstw publicznych w czasie globalnego 
kryzysu finansowego. Badanie zrealizowano na panelu 78 niefinansowych spółek publicz-
nych notowanych na rynkach GPW w Warszawie w latach 2003-2013. Wyniki badań wskazu-
ją, że elastyczność finansowa w większym stopniu przejawia się w utrzymywaniu wysokich 
stanów środków pieniężnych i ich ekwiwalentów niż w rezerwie wykorzystywanej pojemno-
ści zadłużeniowej. Czynnikiem różnicującym przedsiębiorstwa pod względem elastyczności 
finansowej jest ich wielkość. Analiza wyników badań afirmuje tezę, że przedsiębiorstwa wy-
kazujące elastyczność finansową przed kryzysem mają większe możliwości inwestycyjne po 
kryzysie. Równocześnie nie zaobserwowano istotnych statystycznie różnic pomiędzy przed-
siębiorstwami z elastycznością finansową a niewykazującymi cech elastyczności w zakresie 
zyskowności aktywów ani poziomu aktywów niematerialnych.

Słowa kluczowe: elastyczność finansowa, kryzys finansowy, inwestycje przedsiębiorstw.

DOI: 10.15611/pn.2015.386.05

1.	Wstęp

Zachowanie elastyczności finansowej jest coraz częściej wskazywane w literaturze 
jako jedna z determinant kształtowania struktury kapitału oraz poziomu płynnych 
aktywów w przedsiębiorstwie [DeAngelo, DeAngelo 2007]. Stanowi swoiste zabez-
pieczenie przedsiębiorstwa na wypadek sytuacji kryzysowych, o podłożu zarówno 
wewnątrz przedsiębiorstwa, jak i globalnym. Globalny kryzys finansowy, odczuwal-
ny na rynkach finansowych w latach 2008-2009, dał znakomitą okazję do weryfi-

1  Artykuł zawiera fragmenty badań wykonanych w ramach projektu sfinansowanego ze środków 
Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji DEC-2011/03/B/HS4/01175.
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kacji, czy faktycznie przedsiębiorstwa o cechach elastyczności finansowej są lepiej 
przygotowane do przetrwania kryzysu i wykorzystania częściowej niezależności od 
zewnętrznego zasilenia w kapitał [Ang, Smedema 2011].

Elastyczność finansową można zdefiniować jako zdolność firmy do realizacji 
projektów inwestycyjnych w przyszłości i możliwość pozyskania zewnętrznych źró-
deł finansowania w sytuacjach kryzysowych. Przyjmuje się, że przejawem elastycz-
ności finansowej jest utrzymywanie relatywnie wysokich stanów płynnych aktywów 
(środków pieniężnych i ich ekwiwalentów) lub utrzymywanie rezerwy pojemności 
zadłużeniowej [Damodaran 2007].

Globalny kryzys finansowy utrudnił dostęp do zewnętrznych źródeł finanso-
wania. Z  uwagi na niepewność dotyczącą prognoz finansowych przedsiębiorstw 
wpłynął na ich kondycję finansową oraz decyzje w zakresie kierunków inwestycji. 
Analizując PKB Polski na tle innych państw Unii Europejskiej, nadmienić należy, 
że w latach 2008-2009 zaobserwowano jedynie spowolnienie gospodarcze, bowiem 
realny PKB był dodatni. Globalny charakter kryzysu oraz jego źródła przełożyły się 
jednak na ograniczenie akcji kredytowej ze strony banków, a w konsekwencji utrud-
nienia w dostępie do dłużnych źródeł finansowania dla przedsiębiorstw.

Kryzys to czas przeceny aktywów, zatem powinien stanowić dobry okres do 
inwestowania dla tych przedsiębiorstw, które dysponują środkami pieniężnymi lub 
możliwością ich pozyskania po relatywnie niewielkim koszcie.

Celem głównym stało się zatem określenie na podstawie analizy empirycznej 
wpływu elastyczności finansowej na zyskowność oraz możliwości inwestycyjne 
spółek publicznych w czasie kryzysu i po nim. Analizę uzupełniono o cechę cha-
rakterystyczną przedsiębiorstw, wskazywaną w literaturze jako determinantę decy-
zji inwestycyjnych i finansowych jaką jest wielkość firmy oraz znaczenie aktywów 
niematerialnych w działalności.

Artykuł wpisuje się w nurt badań ex post nad skutkami globalnego kryzysu finan-
sowego dla poziomu inwestycji przedsiębiorstw. Badania na próbie amerykańskich 
przedsiębiorstw wykazały, że w obliczu ograniczenia podaży kredytu w latach 2007-
-2008 przedsiębiorstwa o relatywnie wysokim poziomie zadłużenia długotermino-
wego w sposób istotny ograniczyły poziom inwestycji w okresie kryzysu. Spadek 
ten był większy niż w firmach z niższym poziomem zadłużenia długoterminowego 
[Almeida i in. 2011]. Z kolei badania dotyczące początkowej fazy kryzysu w USA 
wykazały, że firmy posiadające relatywnie dużo gotówki i jej ekwiwalentów lub ni-
ski poziom zadłużenia krótkoterminowego w mniejszym stopniu ograniczyły swoje 
inwestycje w porównaniu z firmami o niskich rezerwach środków pieniężnych lub 
wysokim zadłużeniu krótkoterminowym [Duchin, Ozbas, Sensoy 2010].

Inspiracją do badań były też wyniki analizy wpływu elastyczności finansowej 
na zdolność inwestycyjną przedsiębiorstw azjatyckich w obliczu dwóch kryzysów – 
kryzysu azjatyckiego oraz globalnego kryzysu finansowego. Także w tych badaniach 
wykazano, że firmy cechujące się elastycznością finansową w okresie poprzedzają-
cym kryzys są lepiej przygotowane do przetrwania kryzysu oraz wykazują większą 



80	 Józefa Gryko

zdolność do wykorzystania możliwości inwestycyjnych. Autorzy badania zwrócili 
także uwagę na wpływ natury kryzysu na zdolności inwestycyjne firm. Wykorzysta-
nie elastyczności finansowej w większym stopniu było widoczne w kryzysie azja-
tyckim w latach 1997-1998 niż w okresie globalnego kryzysu finansowego w latach 
2007-2008 [Arslan-Ayaydin, Florackis, Ozkan 2014]. 

2.	Założenia badania. Charakterystyka próby badawczej

Badaniu poddano spółki publiczne z branż niefinansowych, których akcje notowane 
były na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie. Horyzont badania obejmo-
wał lata 2003-2013. Okres ten podzielony został na trzy podokresy: (1) czas przed 
kryzysem finansowym obejmujący lata 2004-2007; (2) czas kryzysu finansowego 
obejmującego lata 2008-2009 oraz (3) czas po kryzysie finansowym obejmujący 
lata 2010-2013.

Dane finansowe pochodziły z  bazy Amadeus. Wyłączono spółki, dla których 
dane nie pozwoliły na dokonanie choćby jednej obserwacji odrębnie w  każdym 
z wydzielonych podokresów. Dodatkowo wyeliminowano także obserwacje odsta-
jące (tj. powyżej trzykrotności odchylenia standardowego). Ostatecznie panel stwo-
rzyło 78 przedsiębiorstw.

Odrębnie zbadano każdy z przejawów elastyczności finansowej, tj. poziom środ-
ków pieniężnych i  ich ekwiwalentów oraz poziom zadłużenia. Poziom zadłużenia 
(LEV) wyznaczony został jako relacja zobowiązań o charakterze finansowym (sumy 
pożyczek i kredytów) do sumy aktywów przedsiębiorstwa, natomiast poziom płyn-
nych aktywów (Cash) – jako stosunek środków pieniężnych i ich ekwiwalentów do 
sumy aktywów.

Z uwagi na cel badania dotyczącego zdolności inwestycyjnej przedsiębiorstw 
przyjęto dwie miary obrazujące inwestycje kapitałowe przedsiębiorstwa.

1. Inwestycje w majątek trwały netto (Invest) określone wzorem:

1n n n
n

n

FA DA FAInvest
TA

−+ −
=  .

Wyliczenie wskaźnika dla roku 2004 wymagało pozyskania danych dotyczą-
cych wielkości aktywów trwałych za rok 2003. Z uwagi na liczne braki w danych 
dotyczących amortyzacji zdecydowano się na wprowadzenie dodatkowego miernika 
zdolności do inwestycji.

2. Dynamika wzrostu aktywów (D_TA) określona wzorem:

1

_ 1n
n

n

TAD TA
TA −

= −  ,

gdzie: FAn – aktywa trwałe w roku n, DAn – amortyzacja w roku n, TAn – aktywa 
całkowite w roku n.
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W celu zbadania efektywności przedsiębiorstwa wprowadzono miernik zyskow-
ności aktywów (ROA) mierzony stosunkiem zysku operacyjnego (EBIT) do aktywów 
całkowitych. Miernik ten najlepiej obrazuje zdolność majątku do generowania zysku. 
Przyjęcie zysku na poziomie operacyjnym służyło uniezależnieniu wyników od pozio-
mu zadłużenia przedsiębiorstwa oraz związanych z tym kosztów finansowych.

Dla określenia cech przedsiębiorstwa przyjęto jego wielkość (Size) mierzoną 
logarytmem naturalnym wielkości aktywów.

W literaturze można spotkać pogląd, że zapotrzebowanie na elastyczność finan-
sową zgłaszają przedsiębiorstwa, których wartość rynkowa budowana jest w oparciu 
o aktywa niematerialne. Przedsiębiorstwa takie częściej inwestują w prace badaw-
czo-rozwojowe, muszą zatem posiadać potencjał do finansowania tych prac. Rów-
nocześnie trudności związane z oceną jakości posiadanych aktywów o charakterze 
niematerialnym są źródłem asymetrii informacji pomiędzy zarządem przedsiębior-
stwa a zewnętrznymi dawcami kapitału. W związku z tym wprowadzono zmienną 
odzwierciedlającą poziom posiadanych wartości niematerialnych (IntangA), mie-
rzony udziałem wartości niematerialnych i prawnych w aktywach trwałych.

3.	Elastyczność finansowa a zdolność inwestycyjna 
przedsiębiorstw

Oceniając różnice pomiędzy przedsiębiorstwami wykazującymi elastyczność finan-
sową w okresie przed kryzysem, dokonano podziału przedsiębiorstw na cechujące się 
elastycznością oraz takie, które nie wykazują symptomów elastyczności finansowej. 
Dla każdego przedsiębiorstwa odrębnie uśredniono wielkość wskaźników w okresie 
przed kryzysem (2004-2007) i podzielono, odnosząc wielkości do mediany.

Z uwagi na dwa przejawy elastyczności finansowej (tj. wysoki poziom środków 
pieniężnych lub niski poziom dźwigni finansowej) każda z tych cech badana była 
odrębnie. W pierwszej kolejności, ujmując poziom płynnych aktywów, podzielono 
grupę przedsiębiorstw na posiadające wysokie stany środków pieniężnych w okre-
sie przed kryzysem (HC) oraz posiadające niskie stany środków pieniężnych 
w okresie przed kryzysem (LC). Kolejnym krokiem było wykonanie odrębnego 
grupowania przedsiębiorstw wykazujących niski poziom dźwigni finansowej (LL) 
oraz przedsiębiorstw wykazujących wysoki poziom dźwigni finansowej. Ostatnim 
etapem badań było wyodrębnienie przedsiębiorstw, które powinny cechować się 
elastycznością, biorąc pod uwagę oba czynniki łącznie, tj. równocześnie wykazu-
jąc wysoki poziom środków pieniężnych i  ich ekwiwalentów oraz niski poziom 
zadłużenia o charakterze finansowym (HC_LL) oraz przeciwstawienie ich grupie 
przedsiębiorstw o  niskim poziomie płynnych aktywów oraz wysokim poziomie 
dźwigni (LC_HL).
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3.1. Elastyczność finansowa zapewniana 
przez wysoki poziom środków pieniężnych

W oparciu o  średnią liczoną dla przedsiębiorstwa z obserwacji dotyczącej okresu 
przed kryzysem dokonano podziału na dwie grupy przedsiębiorstw – o  wysokim 
poziomie środków pieniężnych (HC) oraz o  niskim poziomie środków pienięż-
nych (LC). Mediana wynosiła 0,059. Następnie zbadano, jak kształtowały się śred-
nie w obu badanych grupach dla dwóch kolejnych podokresów, tj. okresu kryzysu 
(2008-2009) oraz okresu po kryzysie (2010-2013). Otrzymane wyniki prezentuje 
tabela 1.

Tabela 1. Porównanie średnich wielkości dla wyodrębnionych podgrup firm względem wielkości 
posiadanych środków pieniężnych w latach 2004-2013

Wyszczególnienie
2004-2007 2008-2009 2010-2013

HC LC   HC LC   HC LC

Cash 0,169 0,029 *** 0,138 0,036 *** 0,135 0,048 ***

Size 8,934 10,484 *** 9,526 10,985 *** 10,146 11,275 **

LEV 0,223 0,321 * 0,247 0,324   0,244 0,275  

Invest 1,14 0,86   0,63 0,51   0,51 0,19 **

D_TA 0,664 0,544   0,208 0,224   0,331 0,126 ***

ROA 5,30% 2,00%   7,50% 6,70%   2,40% 3%  

IntangA 0,122 0,088   0,108 0,107   0,121 0,073  

*** różnica istotna na poziomie 0,01, ** różnica istotna na poziomie 0,05, * różnica istotna na po-
ziomie 0,1

Źródło: opracowanie własne na podstawie bazy danych Amadeus. 

Z  analizy danych, zawartych w  tabeli 1, dotyczących okresu poprzedzające-
go globalny kryzys finansowy (lata 2004-2007) wynika, że zgodnie z założeniem 
badania obie podgrupy wykazywały znaczącą różnicę w  kształtowaniu średniego 
poziomu środków pieniężnych. W  grupie przedsiębiorstw identyfikowanych jako 
posiadające elastyczność finansową gotówka i  jej ekwiwalenty stanowiły średnio 
16,9% aktywów przedsiębiorstwa, podczas gdy w grupie przedsiębiorstw z niskim 
poziomem środków pieniężnych stanowiły one tylko 2,9% sumy aktywów. Porów-
nywane grupy różniły się w sposób istotny statystycznie wielkością. Większe za-
potrzebowanie na elastyczność finansową wykazywały firmy mniejsze. W odmien-
ny sposób kształtował się poziom zadłużenia, tj. firmy wykazujące elastyczność 
finansową w mniejszym stopniu korzystały z dłużnych źródeł finansowania. Przed-
siębiorstwa identyfikowane jako posiadające elastyczność finansową wykazywały 
średnio wyższą rentowność aktywów, lecz różnica średnich nie została uznana za 
istotną statystycznie.
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W latach 2008-2009 przedsiębiorstwa identyfikowane jako posiadające elastycz-
ność finansową w okresie poprzedzającym kryzys, w dalszym ciągu posiadały śred-
nio więcej środków pieniężnych. Jednak zgodnie z oczekiwaniami dotyczącymi wy-
korzystania środków pieniężnych w okresie kryzysu, przedsiębiorstwa posiadające 
elastyczność finansową zredukowały poziom gotówki i jej ekwiwalentów, podczas 
gdy przedsiębiorstwa posiadające niski stan gotówki przed kryzysem zwiększyły 
zasoby płynnych aktywów. W odniesieniu do poziomu zadłużenia to przedsiębior-
stwa z elastycznością finansową zwiększyły nieznacznie udział długu w strukturze 
finansowania, zaś w  firmach z drugiej grupy pozostał on prawie bez zmian. Wy-
odrębnione grupy przedsiębiorstw nie wykazywały statystycznie istotnych różnic 
w kształtowaniu poziomu zadłużenia. W dalszym ciągu przedsiębiorstwa te w istot-
ny sposób różniły się wielkością.

W obu grupach przedsiębiorstw zaobserwowano redukcję tempa wzrostu akty-
wów w odniesieniu do czasu przed kryzysem. Jednak nie zaobserwowano znaczą-
cych różnic w zakresie większych zdolności inwestycyjnych przedsiębiorstw posia-
dających elastyczność finansową.

Porównanie danych przedsiębiorstw w  okresie po kryzysie finansowym (lata 
2010-2013) pokazuje, że w dalszym ciągu różnią się one poziomem środków pie-
niężnych. Może to sugerować, że kreowanie poziomu środków pieniężnych jest ele-
mentem celowej, długofalowej polityki przedsiębiorstwa. O ile w okresie kryzysu 
nie zaobserwowano znaczących różnic w zakresie zdolności do inwestycji, o  tyle 
w okresie po kryzysie widoczna jest różnica w dynamice wzrostu aktywów przedsię-
biorstw z obu wyodrębnionych grup. Może to sugerować, że przedsiębiorstwa wy-
kazujące w latach 2004-2007 elastyczność finansową, były w stanie lepiej przetrwać 
kryzys i szybciej podjąć aktywność inwestycyjną w okresie ożywienia gospodarcze-
go. Należy przy tym pamiętać, że zdolność do inwestycji jest wypadkową pomiędzy 
możliwościami inwestycyjnymi przedsiębiorstwa a możliwością pozyskania kapi-
tału. Przedsiębiorstwa nieposiadające możliwości inwestycyjnych, nie będą dążyć 
do kreowania elastyczności finansowej i nie będą zgłaszać zapotrzebowania na ze-
wnętrzne źródła finansowania.

Przedsiębiorstwa analizowanych grup w  całym okresie nie wykazują znaczą-
cych różnic w zyskowności aktywów. W latach 2008-2009 średnia wartość wskaźni-
ka ROA wzrasta, jednak jest to wpływ kilku podmiotów w próbie badawczej, wyka-
zujących wysoki poziom zysku. Porównanie median badanej grupy przedsiębiorstw 
wykazuje, że w  latach globalnego kryzysu zyskowność przedsiębiorstw spadła. 
Wbrew oczekiwaniom w odniesieniu do badanych przedsiębiorstw nie potwierdzo-
no zależności kształtowania elastyczności finansowej od poziomu wartości niemate-
rialnych i prawnych w przedsiębiorstwie.
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3.2.	Elastyczność finansowa zapewniana 
przez niski poziom dźwigni finansowej

W oparciu o  średnią liczoną dla przedsiębiorstwa z obserwacji dotyczącej okresu 
przed kryzysem dokonano podziału na dwie grupy przedsiębiorstw – o niskim pozio-
mie dźwigni finansowej (LL) oraz o wysokim poziomie dźwigni finansowej (HL). 
Mediana wynosiła 0,018. Następnie zbadano, jak kształtowały się średnie w  obu 
badanych grupach dla dwóch kolejnych podokresów, tj. okresu kryzysu (2008-2009) 
oraz okresu po kryzysie (2010-2013). Otrzymane wyniki prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Porównanie średnich wielkości dla wyodrębnionych podgrup firm względem wielkości 
dźwigni finansowej w latach 2004-2013

Wyszczególnienie
2004-2007 2008-2009 2010-2013

LL HL LL HL LL HL

Cash 0,115 0,114 0,101 0,066 0,094 0,075

Size 10,158 9,167 * 10,690 9,703 * 11,118 10,222 *

LEV 0,107 0,446 *** 0,158 0,405 *** 0,195 0,342 ***

Invest 1,02 1,00 0,68 0,47 0,42 0,30

D_TA 0,758 0,535 0,218 0,225 0,213 0,262

ROA 6,3% 2,7% 8,8% 6,7% 3,7% 2,0%

IntangA 0,084 0,125 0,090 0,108 0,086 0,113

*** różnica istotna na poziomie 0,01, ** różnica istotna na poziomie 0,05, * różnica istotna na po-
ziomie 0,1

Źródło: opracowanie własne na podstawie bazy danych Amadeus. 

Z analizy danych zawartych w tabeli 2 wynika, że w latach 2004-2007, zgodnie 
z założeniem badania, obie podgrupy wykazywały znaczącą różnicę w kształtowa-
niu średniego poziomu zadłużenia. W grupie przedsiębiorstw identyfikowanych jako 
posiadające elastyczność finansową zobowiązania o charakterze finansowym miały 
niespełna 11-procentowy udział w  finansowaniu aktywów, podczas gdy w grupie 
przedsiębiorstw z wysokim poziomem zadłużenia, stanowiły one 44,6%. Porówny-
wane grupy różniły się w sposób istotny statystycznie wielkością. Większe zapotrze-
bowanie na elastyczność finansową mierzoną utrzymaniem rezerwy pojemności za-
dłużeniowej wykazywały firmy większe. Nie zaobserwowano różnic w odniesieniu 
do średniego poziomu środków pieniężnych i ich ekwiwalentów. 

W czasie kryzysu (lata 2008-2009) przedsiębiorstwa identyfikowane w okresie 
poprzedzającym kryzys jako posiadające elastyczność finansową w dalszym ciągu 
w mniejszym stopniu korzystały z dłużnych źródeł finansowania. Także w odnie-
sieniu do poziomu dźwigni finansowej jako przesłanki elastyczności finansowej, 
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zgodnie z oczekiwaniami, przedsiębiorstwa posiadające rezerwę pojemności zadłu-
żeniowej (LL) zwiększyły udział długu w strukturze finansowania, natomiast przed-
siębiorstwa posiadające wysokie zadłużenie przed kryzysem zredukowały je. Wy-
odrębnione grupy przedsiębiorstw nie wykazywały statystycznie istotnych różnic 
w kształtowaniu poziomu środków pieniężnych. W dalszym ciągu przedsiębiorstwa 
te w istotny sposób różniły się wielkością.

W obu grupach przedsiębiorstw zaobserwowano redukcję tempa wzrostu akty-
wów w odniesieniu do czasu przed kryzysem. Jednak nie zaobserwowano znaczą-
cych różnic w zakresie większych zdolności inwestycyjnych przedsiębiorstw posia-
dających elastyczność finansową.

Porównanie poziomu zadłużenia wyodrębnionych przed kryzysem grup przed-
siębiorstw pokazuje, że po kryzysie finansowym nadal wykazywały one znacząco 
różny poziom wykorzystania długu. Jednakże widoczna była kontynuacja trendu 
zmian, zaobserwowanego w okresie kryzysu. Przedsiębiorstwa, które posiadały nie-
wielki poziom zadłużenia przed kryzysem, systematycznie go zwiększały, natomiast 
firmy korzystające z wysokiej dźwigni finansowej przed kryzysem kontynuowały 
proces redukcji zadłużenia. 

Nie stwierdzono istotnych różnic w zakresie zdolności inwestycyjnej przedsię-
biorstw ani w czasie kryzysu, ani po jego zakończeniu. Możliwym wytłumaczeniem 
takiej sytuacji jest natura globalnego kryzysu finansowego. Kryzys ten znacząco 
wpłynął na politykę banków w zakresie oceny zdolności kredytowej przedsiębiorstw. 
W sytuacji kryzysu elastyczność finansowa oparta na założeniu posiadania zdolności 
do pozyskania długu zanikła z powodu zaostrzenia warunków udostępniania kredy-
tów. Zatem elastyczność budowana w oparciu o rezerwę pojemności zadłużeniowej 
nie pozwoliła na jej automatyczne wykorzystanie w okresie zarówno kryzysu, jak 
i bezpośrednio po nim.

Wbrew oczekiwaniom, w odniesieniu do badanych przedsiębiorstw nie potwier-
dzono zależności kształtowania elastyczności finansowej od poziomu wartości nie-
materialnych i prawnych w przedsiębiorstwie. Wręcz przeciwnie – średni poziom 
aktywów niematerialnych był większy w  firmach o  wyższej dźwigni finansowej, 
choć nie stwierdzono statystycznie istotnej różnicy pomiędzy firmami w porówny-
wanych grupach.

3.3. Elastyczność finansowa zapewniana równocześnie 
przez wysoki poziom środków pieniężnych oraz niski poziom 
dźwigni finansowej

W  ostatnim etapie badania poddano analizie elastyczność finansową zapewnianą 
równocześnie na dwa sposoby. Podkreślić należy, że oba te sposoby są w pewnym 
stopniu powiązane ze sobą, choć nie w pełni substytucyjne. Od sytuacji konkretnego 
przedsiębiorstwa zależeć będzie, czy – i w jakim stopniu – będzie ono zgłaszać zapo-
trzebowanie na elastyczność finansową i przez jaką kombinację czynników zostanie 
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ona zapewniona. Z uwagi jednak na cel artykułu, którym było określenie zależno-
ści pomiędzy elastycznością finansową a zdolnością inwestycyjną przedsiębiorstwa 
w kryzysie, zdecydowano się na dokonanie podziału na przedsiębiorstwa o wysokim 
poziomie środków pieniężnych oraz niskiej dźwigni finansowej (HC_LL), wycho-
dząc z założenia, że będą się one cechować elastycznością finansową w większym 
stopniu niż grupa przeciwstawna, tj. przedsiębiorstwa o  niskich stanach gotówki 
i wysokiej dźwigni (LC_HL). Procedura podziału była taka sama jak w przypadku 
analiz jednoczynnikowych, jednak doszło do dalszego ograniczenia próby badanych 
przedsiębiorstw.

Tabela 3. Porównanie średnich wielkości dla wyodrębnionych podgrup firm względem wielkości 
płynnych aktywów oraz dźwigni finansowej w latach 2004-2013

Wyszczególnienie
2004-2007 2008-2009 2010-2013

HC_LL LC_HL HC_LL LC_HL HC_LL LC_HL

Cash 0,174 0,023 *** 0,14 0,03 *** 0,122 0,029 ***
Size 9,427 9,654 10,02 10,18 10,648 10,600
LEV 0,090 0,490 *** 0,15 0,46 *** 0,182 0,348 ***
Invest 1,84 1,56 0,77 0,33 0,56 –0,03 **
D_TA 0,589 0,359 0,23 0,26 0,253 0,127 *
ROA 7,2% 7,0% 7,2% 5,7% 3,8% 1,2%
IntangA 0,121 0,128 0,10 0,11 0,105 0,085

Źródło: opracowanie własne na podstawie bazy danych Amadeus.

Wyodrębnienie grupy przedsiębiorstw o  potencjalnie wysokiej elastyczności 
finansowej w latach 2004-2007 nie wskazało istotnych statystycznie różnic w za-
kresie wielkości przedsiębiorstw, zyskowności aktywów czy poziomu aktywów 
niematerialnych. Przedsiębiorstwa z  grupy HC_LL wykazywały średnio większą 
dynamikę wzrostu, ale różnica między średnimi badanych populacji nie była staty-
stycznie istotna. Do podobnych wniosków prowadzi porównanie średnich dla wy-
odrębnionych podgrup przedsiębiorstw w okresie kryzysu. Pod względem kształto-
wania czynników w czasie zaobserwowane tendencje są zbieżne z obserwacjami dla 
podziału według jednego czynnika. Grupa przedsiębiorstw, cechująca się w latach 
2004-2007 wysokim poziomem gotówki oraz niską dźwignią finansową w okresie 
kryzysu, zredukowała poziom płynnych aktywów i zwiększyła udział dłużnych źró-
deł finansowania, natomiast grupa przedsiębiorstw niewykazujących cech elastycz-
ności finansowej postąpiła odwrotnie. Dynamika przyrostu aktywów została w obu 
grupach zredukowana.

Otrzymane wyniki wskazują, że po 2008 roku wyodrębnione grupy przedsię-
biorstw nadal wykazywały różnice w  zakresie poziomu płynnych aktywów oraz 
dźwigni finansowej. W  zakresie zdolności do inwestowania, mierzonej zarówno 
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przyrostem aktywów trwałych netto, jak i  dynamiką wzrostu aktywów, średnie 
w obu podgrupach różniły się w sposób istotny statystycznie. Może to wskazywać 
na większe możliwości inwestycyjne przedsiębiorstw, które przed rozpoczęciem 
kryzysu cechowała elastyczność finansowa. Zauważyć można, że przedsiębiorstwa 
te w latach 2009-2013 nie przystąpiły do odbudowy elastyczności finansowej, tylko 
kontynuowały trend jej wykorzystania.

4.	Zakończenie

Podsumowując wyniki badań, można wskazać, że sposób zapewnienia elastyczno-
ści finansowej w kryzysie jest uzależniony od konkretnej sytuacji przedsiębiorstwa, 
jego perspektyw rozwoju oraz planowanego zapotrzebowania na dodatkowe źródła 
finansowania w przyszłości. Czynnikiem determinującym sposób uzyskania pożą-
danej elastyczności finansowej jest wielkość przedsiębiorstwa. Nie ma natomiast 
istotnych różnic w zakresie zyskowności działalności czy wykorzystania wartości 
niematerialnych i prawnych w prowadzeniu działalności. 

Badania dotyczące polskich spółek publicznych wykazały, że preferują one 
utrzymanie elastyczności finansowej w większym stopniu przez utrzymanie płyn-
nych aktywów, niż poprzez zdolność do dodatkowego zadłużenia. Można również 
przypuszczać, że natura globalnego kryzysu finansowego, która wpłynęła na warun-
ki pozyskania zewnętrznych źródeł finansowania, uniemożliwiła wykorzystanie po-
tencjału elastyczności finansowej z okresu poprzedzającego kryzys. Wyniki badań 
wskazują, że przedsiębiorstwa utrzymujące rezerwę środków pieniężnych posiadały 
większą zdolność do inwestycji w okresie bezpośrednio po kryzysie finansowym.
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FINANCIAL FLEXIBILITY AND CORPORATE INVESTMENT 
DURING FINANCIAL CRISES BASED ON PUBLIC COMPANIES 
IN POLAND

Summary: This paper examines the impact of financial flexibility on the investment and 
return on assets of Polish public firms over the period 2003-2013. The results show that the 
firms can attain financial flexibility primary through holding large cash balances. The analysis 
covering the global crisis period of 2008-2009 suggests that firms that are financially flexible 
prior to the crisis perform better than less flexible firms during the crisis and have a greater 
ability to invest after a crisis perid. There is no significant difference in the return of assets and 
size of intangible assets of firms.
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