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ELASTYCZNOSC FINANSOWA

A ZDOLNOSC DO INWESTYCJI

W CZASIE KRYZYSU FINANSOWEGO

NA PRZYKLADZIE SPOLEK PUBLICZNYCH W POLSCE!

Streszczenie: Celem artykutu bylo okreslenie wptywu elastycznosci finansowej na zdolnosé
inwestycyjng oraz zyskowno$¢ aktywow przedsiebiorstw publicznych w czasie globalnego
kryzysu finansowego. Badanie zrealizowano na panelu 78 niefinansowych spotek publicz-
nych notowanych na rynkach GPW w Warszawie w latach 2003-2013. Wyniki badan wskazu-
ja, ze elastycznos¢ finansowa w wigkszym stopniu przejawia si¢ w utrzymywaniu wysokich
stanow $rodkdw pienigznych i ich ekwiwalentdw niz w rezerwie wykorzystywanej pojemno-
sci zadtuzeniowej. Czynnikiem roznicujacym przedsigbiorstwa pod wzgledem elastycznos$ci
finansowej jest ich wielko$¢. Analiza wynikéw badan afirmuje tezg, ze przedsigbiorstwa wy-
kazujace elastycznos¢ finansowa przed kryzysem maja wigksze mozliwosci inwestycyjne po
kryzysie. ROwnoczesnie nie zaobserwowano istotnych statystycznie réznic pomig¢dzy przed-
sigbiorstwami z elastyczno$cia finansowa a niewykazujacymi cech elastycznosci w zakresie
zyskownosci aktywow ani poziomu aktywow niematerialnych.

Stowa kluczowe: elastyczno$¢ finansowa, kryzys finansowy, inwestycje przedsigbiorstw.

DOI: 10.15611/pn.2015.386.05

1. Wstep

Zachowanie elastycznosci finansowej jest coraz czgsciej wskazywane w literaturze
jako jedna z determinant ksztattowania struktury kapitatu oraz poziomu ptynnych
aktywow w przedsigbiorstwie [DeAngelo, DeAngelo 2007]. Stanowi swoiste zabez-
pieczenie przedsiebiorstwa na wypadek sytuacji kryzysowych, o podtozu zarowno
wewnatrz przedsigbiorstwa, jak i globalnym. Globalny kryzys finansowy, odczuwal-
ny na rynkach finansowych w latach 2008-2009, dat znakomitg okazj¢ do weryfi-

I Artykut zawiera fragmenty badan wykonanych w ramach projektu sfinansowanego ze $rodkow
Narodowego Centrum Nauki, przyznanych na podstawie decyzji DEC-2011/03/B/HS4/01175.
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kacji, czy faktycznie przedsigbiorstwa o cechach elastycznosci finansowej sg lepiej
przygotowane do przetrwania kryzysu i wykorzystania cze$ciowej niezaleznosci od
zewnetrznego zasilenia w kapitat [Ang, Smedema 2011].

Elastyczno$¢ finansowa mozna zdefiniowac jako zdolnos¢ firmy do realizacji
projektow inwestycyjnych w przysztosci i mozliwos¢ pozyskania zewngtrznych zro-
det finansowania w sytuacjach kryzysowych. Przyjmuje si¢, ze przejawem elastycz-
nosci finansowej jest utrzymywanie relatywnie wysokich stanow ptynnych aktywow
(srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow) lub utrzymywanie rezerwy pojemnosci
zadluzeniowej [Damodaran 2007].

Globalny kryzys finansowy utrudnit dostep do zewnetrznych zrodel finanso-
wania. Z uwagi na niepewnos¢ dotyczaca prognoz finansowych przedsigbiorstw
wplynat na ich kondycje finansowg oraz decyzje w zakresie kierunkow inwestycji.
Analizujgc PKB Polski na tle innych panstw Unii Europejskiej, nadmieni¢ nalezy,
ze w latach 2008-2009 zaobserwowano jedynie spowolnienie gospodarcze, bowiem
realny PKB byt dodatni. Globalny charakter kryzysu oraz jego zrodta przetozyly sie
jednak na ograniczenie akcji kredytowej ze strony bankow, a w konsekwencji utrud-
nienia w dostepie do dluznych zrédetl finansowania dla przedsiebiorstw.

Kryzys to czas przeceny aktywow, zatem powinien stanowi¢ dobry okres do
inwestowania dla tych przedsigbiorstw, ktore dysponuja §rodkami pieni¢znymi lub
mozliwoscig ich pozyskania po relatywnie niewielkim koszcie.

Celem glownym stato si¢ zatem okreSlenie na podstawie analizy empirycznej
wplywu elastycznosci finansowej na zyskowno$¢ oraz mozliwosci inwestycyjne
spotek publicznych w czasie kryzysu i po nim. Analiz¢ uzupetniono o cechg¢ cha-
rakterystyczng przedsigbiorstw, wskazywana w literaturze jako determinante decy-
zji inwestycyjnych i finansowych jaka jest wielko$¢ firmy oraz znaczenie aktywow
niematerialnych w dziatalnosci.

Artykul wpisuje si¢ w nurt badan ex post nad skutkami globalnego kryzysu finan-
sowego dla poziomu inwestycji przedsi¢biorstw. Badania na probie amerykanskich
przedsiebiorstw wykazaty, ze w obliczu ograniczenia podazy kredytu w latach 2007-
-2008 przedsigbiorstwa o relatywnie wysokim poziomie zadtuzenia dtugotermino-
wego W sposob istotny ograniczyly poziom inwestycji w okresie kryzysu. Spadek
ten byt wigkszy niz w firmach z nizszym poziomem zadtuzenia dlugoterminowego
[Almeida i in. 2011]. Z kolei badania dotyczace poczatkowej fazy kryzysu w USA
wykazaty, ze firmy posiadajace relatywnie duzo gotowki i jej ekwiwalentow lub ni-
ski poziom zadtuzenia krétkoterminowego w mniejszym stopniu ograniczyly swoje
inwestycje w poréwnaniu z firmami o niskich rezerwach $rodkoéw pienigznych lub
wysokim zadtuzeniu krétkoterminowym [Duchin, Ozbas, Sensoy 2010].

Inspiracja do badan byty tez wyniki analizy wptywu elastycznosci finansowej
na zdolno$¢ inwestycyjng przedsigbiorstw azjatyckich w obliczu dwoch kryzysow —
kryzysu azjatyckiego oraz globalnego kryzysu finansowego. Takze w tych badaniach
wykazano, ze firmy cechujace si¢ elastycznoscia finansowa w okresie poprzedzaja-
cym kryzys sg lepiej przygotowane do przetrwania kryzysu oraz wykazuja wicksza
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zdolnos$¢ do wykorzystania mozliwosci inwestycyjnych. Autorzy badania zwrdcili
takze uwage na wptyw natury kryzysu na zdolnos$ci inwestycyjne firm. Wykorzysta-
nie elastycznosci finansowej w wigkszym stopniu byto widoczne w kryzysie azja-
tyckim w latach 1997-1998 niz w okresie globalnego kryzysu finansowego w latach
2007-2008 [Arslan-Ayaydin, Florackis, Ozkan 2014].

2. Zalozenia badania. Charakterystyka proby badawczej

Badaniu poddano sp6tki publiczne z branz niefinansowych, ktorych akcje notowane
byly na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Horyzont badania obejmo-
wat lata 2003-2013. Okres ten podzielony zostal na trzy podokresy: (1) czas przed
kryzysem finansowym obejmujacy lata 2004-2007; (2) czas kryzysu finansowego
obejmujacego lata 2008-2009 oraz (3) czas po kryzysie finansowym obejmujacy
lata 2010-2013.

Dane finansowe pochodzily z bazy Amadeus. Wylaczono spotki, dla ktorych
dane nie pozwolily na dokonanie choc¢by jednej obserwacji odrgbnie w kazdym
z wydzielonych podokreséw. Dodatkowo wyeliminowano takze obserwacje odsta-
jace (tj. powyzej trzykrotnosci odchylenia standardowego). Ostatecznie panel stwo-
rzyto 78 przedsicbiorstw.

Odrebnie zbadano kazdy z przejawow elastycznosci finansowej, tj. poziom $rod-
koéw pienigznych i ich ekwiwalentdw oraz poziom zadluzenia. Poziom zadluzenia
(LEV) wyznaczony zostat jako relacja zobowigzan o charakterze finansowym (sumy
pozyczek i kredytow) do sumy aktywow przedsigbiorstwa, natomiast poziom ptyn-
nych aktywow (Cash) — jako stosunek srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentéw do
sumy aktywow.

Z uwagi na cel badania dotyczacego zdolnosci inwestycyjnej przedsigbiorstw
przyjeto dwie miary obrazujace inwestycje kapitalowe przedsigbiorstwa.

1. Inwestycje w majatek trwaty netto (Invest) okre$§lone wzorem:

FA, +DA, —FA,_
T4,

Invest, =

Wyliczenie wskaznika dla roku 2004 wymagato pozyskania danych dotycza-
cych wielkosci aktywow trwatych za rok 2003. Z uwagi na liczne braki w danych
dotyczacych amortyzacji zdecydowano si¢ na wprowadzenie dodatkowego miernika
zdolnosci do inwestycji.

2. Dynamika wzrostu aktywow (D_TA) okre$lona wzorem:

D T4 =1h
- T4

n—1

2

gdzie: F4 — aktywa trwale w roku n, DA — amortyzacja w roku n, T4 — aktywa
calkowite w roku .
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W celu zbadania efektywnosci przedsigbiorstwa wprowadzono miernik zyskow-
nosci aktywow (ROA) mierzony stosunkiem zysku operacyjnego (EBIT) do aktywow
catkowitych. Miernik ten najlepiej obrazuje zdolno$¢ majatku do generowania zysku.
Przyjecie zysku na poziomie operacyjnym stuzyto uniezaleznieniu wynikow od pozio-
mu zadluzenia przedsigbiorstwa oraz zwigzanych z tym kosztéw finansowych.

Dla okres$lenia cech przedsigbiorstwa przyjeto jego wielko$¢ (Size) mierzong
logarytmem naturalnym wielkos$ci aktywow.

W literaturze mozna spotkac poglad, ze zapotrzebowanie na elastyczno$¢ finan-
sowg zglaszajg przedsigbiorstwa, ktorych wartos¢ rynkowa budowana jest w oparciu
o aktywa niematerialne. Przedsicbiorstwa takie czegsciej inwestuja w prace badaw-
czo-rozwojowe, musza zatem posiada¢ potencjat do finansowania tych prac. Row-
noczesnie trudno$ci zwigzane z oceng jakos$ci posiadanych aktywow o charakterze
niematerialnym sg zrodtem asymetrii informacji pomigdzy zarzadem przedsigbior-
stwa a zewngtrznymi dawcami kapitatu. W zwigzku z tym wprowadzono zmienng
odzwierciedlajaca poziom posiadanych warto$ci niematerialnych (IntangA), mie-
rzony udziatem warto$ci niematerialnych i prawnych w aktywach trwatych.

3. Elastycznos¢ finansowa a zdolnos¢ inwestycyjna
przedsi¢biorstw

Oceniajac roznice pomiedzy przedsigbiorstwami wykazujacymi elastyczno$¢ finan-
sowa w okresie przed kryzysem, dokonano podziatu przedsigbiorstw na cechujace si¢
elastycznos$cig oraz takie, ktore nie wykazujg symptomow elastycznosci finansowe;.
Dla kazdego przedsi¢biorstwa odrebnie usredniono wielko$¢ wskaznikéw w okresie
przed kryzysem (2004-2007) i podzielono, odnoszac wielkosci do mediany.

Zuwagina dwa przejawy elastycznos$ci finansowej (tj. wysoki poziom srodkow
pieni¢znych lub niski poziom dzwigni finansowej) kazda z tych cech badana byta
odrebnie. W pierwszej kolejnosci, ujmujac poziom ptynnych aktywow, podzielono
grupe przedsigbiorstw na posiadajace wysokie stany srodkdéw pienigznych w okre-
sie przed kryzysem (HC) oraz posiadajace niskie stany srodkow pieni¢znych
w okresie przed kryzysem (LC). Kolejnym krokiem byto wykonanie odrebnego
grupowania przedsigbiorstw wykazujacych niski poziom dzwigni finansowej (LL)
oraz przedsiebiorstw wykazujacych wysoki poziom dzwigni finansowej. Ostatnim
etapem badan bylo wyodrgbnienie przedsiebiorstw, ktore powinny cechowaé si¢
elastycznos$cia, biorgc pod uwage oba czynniki tacznie, tj. rownoczesnie wykazu-
jac wysoki poziom $§rodkéw pieni¢znych i ich ekwiwalentow oraz niski poziom
zadtuzenia o charakterze finansowym (HC LL) oraz przeciwstawienie ich grupie
przedsigbiorstw o niskim poziomie ptynnych aktywow oraz wysokim poziomie
dzwigni (LC_HL).
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3.1. Elastyczno$¢ finansowa zapewniana
przez wysoki poziom Srodkéw pienieznych

W oparciu o srednig liczong dla przedsigbiorstwa z obserwacji dotyczacej okresu
przed kryzysem dokonano podziatu na dwie grupy przedsiebiorstw — o wysokim
poziomie $rodkow pieni¢znych (HC) oraz o niskim poziomie $rodkéw pienigz-
nych (LC). Mediana wynosita 0,059. Nastepnie zbadano, jak ksztattowaty si¢ $red-
nie w obu badanych grupach dla dwoch kolejnych podokreséw, tj. okresu kryzysu
(2008-2009) oraz okresu po kryzysie (2010-2013). Otrzymane wyniki prezentuje
tabela 1.

Tabela 1. Poréwnanie srednich wielkos$ci dla wyodrebnionych podgrup firm wzglgdem wielkosci
posiadanych $rodkow pienigznych w latach 2004-2013

Wyszezegdlnienic 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 woE
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 o
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

*#% roznica istotna na poziomie 0,01, ** rdznica istotna na poziomie 0,05, * réznica istotna na po-
ziomie 0,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Amadeus.

Z analizy danych, zawartych w tabeli 1, dotyczacych okresu poprzedzajace-
go globalny kryzys finansowy (lata 2004-2007) wynika, ze zgodnie z zalozeniem
badania obie podgrupy wykazywaly znaczaca réznice w ksztattowaniu $redniego
poziomu $rodkéw pienieznych. W grupie przedsigbiorstw identyfikowanych jako
posiadajace elastyczno$¢ finansowa gotowka i jej ekwiwalenty stanowity $rednio
16,9% aktywow przedsigbiorstwa, podczas gdy w grupie przedsigbiorstw z niskim
poziomem $rodkéw pienigznych stanowily one tylko 2,9% sumy aktywow. Pordw-
nywane grupy roéznity sie w sposob istotny statystycznie wielkoscig. Wigksze za-
potrzebowanie na elastyczno$¢ finansowg wykazywaty firmy mniejsze. W odmien-
ny sposob ksztattowat si¢ poziom zadluzenia, tj. firmy wykazujace elastycznosc¢
finansowa w mniejszym stopniu korzystaty z dluznych zrédet finansowania. Przed-
sigbiorstwa identyfikowane jako posiadajace elastycznos¢ finansowg wykazywaty
srednio wyzsza rentowno$¢ aktywow, lecz réznica $rednich nie zostata uznana za
istotna statystycznie.
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W latach 2008-2009 przedsigbiorstwa identyfikowane jako posiadajace elastycz-
no$¢ finansowa w okresie poprzedzajacym kryzys, w dalszym ciggu posiadaty sred-
nio wigcej srodkéw pienigznych. Jednak zgodnie z oczekiwaniami dotyczacymi wy-
korzystania §rodkow pienigznych w okresie kryzysu, przedsi¢biorstwa posiadajace
elastyczno$¢ finansowa zredukowaty poziom gotoéwki i jej ekwiwalentow, podczas
gdy przedsi¢cbiorstwa posiadajace niski stan gotowki przed kryzysem zwigkszyty
zasoby ptynnych aktywow. W odniesieniu do poziomu zadluzenia to przedsigbior-
stwa z elastycznoscig finansowa zwickszyly nieznacznie udziat dlugu w strukturze
finansowania, za$§ w firmach z drugiej grupy pozostal on prawie bez zmian. Wy-
odrebnione grupy przedsigbiorstw nie wykazywaty statystycznie istotnych roznic
w ksztattowaniu poziomu zadluzenia. W dalszym ciggu przedsiebiorstwa te w istot-
ny sposob roznity si¢ wielkoscia.

W obu grupach przedsigbiorstw zaobserwowano redukcje tempa wzrostu akty-
wow w odniesieniu do czasu przed kryzysem. Jednak nie zaobserwowano znacza-
cych réznic w zakresie wigkszych zdolnosci inwestycyjnych przedsigbiorstw posia-
dajacych elastyczno$¢ finansowa.

Porownanie danych przedsigbiorstw w okresie po kryzysie finansowym (lata
2010-2013) pokazuje, ze w dalszym ciagu rdznig si¢ one poziomem $rodkdéw pie-
nigznych. Moze to sugerowacé, ze kreowanie poziomu $rodkéw pienigznych jest ele-
mentem celowej, dlugofalowej polityki przedsigbiorstwa. O ile w okresie kryzysu
nie zaobserwowano znaczacych roznic w zakresie zdolnosci do inwestycji, o tyle
w okresie po kryzysie widoczna jest roznica w dynamice wzrostu aktywow przedsig-
biorstw z obu wyodrebnionych grup. Moze to sugerowac, ze przedsiebiorstwa wy-
kazujace w latach 2004-2007 elastycznos¢ finansowa, byly w stanie lepiej przetrwac
kryzys 1 szybciej podja¢ aktywnos$¢ inwestycyjna w okresie ozywienia gospodarcze-
go. Nalezy przy tym pamictac, ze zdolnos¢ do inwestycji jest wypadkowa pomigdzy
mozliwo$ciami inwestycyjnymi przedsiebiorstwa a mozliwoscig pozyskania kapi-
talu. Przedsigbiorstwa nieposiadajace mozliwosci inwestycyjnych, nie beda dazy¢
do kreowania elastycznosci finansowej i nie beda zgtasza¢ zapotrzebowania na ze-
wnetrzne zrodla finansowania.

Przedsigbiorstwa analizowanych grup w catym okresie nie wykazuja znacza-
cych réznic w zyskownosci aktywow. W latach 2008-2009 $rednia warto$¢ wskazni-
ka ROA wzrasta, jednak jest to wptyw kilku podmiotow w probie badawczej, wyka-
zujacych wysoki poziom zysku. Poréwnanie median badanej grupy przedsi¢biorstw
wykazuje, ze w latach globalnego kryzysu zyskowno$¢ przedsigbiorstw spadtia.
Whbrew oczekiwaniom w odniesieniu do badanych przedsigbiorstw nie potwierdzo-
no zaleznos$ci ksztattowania elastycznos$ci finansowej od poziomu warto$ci niemate-
rialnych i prawnych w przedsi¢cbiorstwie.
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3.2. Elastyczno$¢ finansowa zapewniana
przez niski poziom dZwigni finansowej

W oparciu o srednig liczong dla przedsigbiorstwa z obserwacji dotyczacej okresu
przed kryzysem dokonano podziatu na dwie grupy przedsiebiorstw — o niskim pozio-
mie dzwigni finansowej (LL) oraz o wysokim poziomie dzwigni finansowej (HL).
Mediana wynosita 0,018. Nastgpnie zbadano, jak ksztaltowaly si¢ $rednie w obu
badanych grupach dla dwoch kolejnych podokresow, tj. okresu kryzysu (2008-2009)
oraz okresu po kryzysie (2010-2013). Otrzymane wyniki prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Poréwnanie srednich wielkos$ci dla wyodrebnionych podgrup firm wzglgdem wielkosci
dzwigni finansowej w latach 2004-2013

2004-2007 2008-2009 2010-2013

Wyszczegolnienie L L L HL L HL

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

Size 10,158 | 9,167 * 110,690 9,703 * 11,118 | 10,222 *
LEV 0,107 0,446 | *** 0,158 | 0,405 | *** 0,195 | 0,342| ***
Invest 1,021 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

*#% roznica istotna na poziomie 0,01, ** rdznica istotna na poziomie 0,05, * réznica istotna na po-
ziomie 0,1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Amadeus.

Z analizy danych zawartych w tabeli 2 wynika, ze w latach 2004-2007, zgodnie
z zatozeniem badania, obie podgrupy wykazywatly znaczaca réznice w ksztattowa-
niu $redniego poziomu zadluzenia. W grupie przedsiebiorstw identyfikowanych jako
posiadajace elastyczno$¢ finansowa zobowigzania o charakterze finansowym miaty
niespetna 11-procentowy udziat w finansowaniu aktywow, podczas gdy w grupie
przedsigbiorstw z wysokim poziomem zadtuzenia, stanowity one 44,6%. Poréwny-
wane grupy roéznity si¢ w sposob istotny statystycznie wielkoscig. Wicksze zapotrze-
bowanie na elastyczno$¢ finansowa mierzong utrzymaniem rezerwy pojemnosci za-
dtuzeniowej wykazywaty firmy wigksze. Nie zaobserwowano réznic w odniesieniu
do $redniego poziomu srodkow pieni¢znych i ich ekwiwalentow.

W czasie kryzysu (lata 2008-2009) przedsigbiorstwa identyfikowane w okresie
poprzedzajacym kryzys jako posiadajace elastycznos$¢ finansowa w dalszym ciagu
w mniejszym stopniu korzystaty z dtuznych zrdédetl finansowania. Takze w odnie-
sieniu do poziomu dzwigni finansowej jako przestanki elastycznosci finansowe;j,
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zgodnie z oczekiwaniami, przedsigbiorstwa posiadajace rezerwe pojemnosci zadtu-
zeniowej (LL) zwigkszyly udziat dlugu w strukturze finansowania, natomiast przed-
sigbiorstwa posiadajace wysokie zadtuzenie przed kryzysem zredukowaty je. Wy-
odrebnione grupy przedsigbiorstw nie wykazywaty statystycznie istotnych roznic
w ksztattowaniu poziomu §rodkéw pienigznych. W dalszym ciggu przedsigbiorstwa
te w istotny sposob roznily si¢ wielkoscia.

W obu grupach przedsigbiorstw zaobserwowano redukcje tempa wzrostu akty-
wow w odniesieniu do czasu przed kryzysem. Jednak nie zaobserwowano znacza-
cych réznic w zakresie wigkszych zdolnosci inwestycyjnych przedsigbiorstw posia-
dajacych elastyczno$¢ finansowa.

Poréwnanie poziomu zadhuzenia wyodrebnionych przed kryzysem grup przed-
sigbiorstw pokazuje, ze po kryzysie finansowym nadal wykazywaly one znaczaco
rézny poziom wykorzystania dtugu. Jednakze widoczna byta kontynuacja trendu
zmian, zaobserwowanego w okresie kryzysu. Przedsi¢biorstwa, ktore posiadaty nie-
wielki poziom zadtuzenia przed kryzysem, systematycznie go zwigkszaty, natomiast
firmy korzystajace z wysokiej dzwigni finansowej przed kryzysem kontynuowaty
proces redukcji zadhuzenia.

Nie stwierdzono istotnych réznic w zakresie zdolnosci inwestycyjnej przedsie-
biorstw ani w czasie kryzysu, ani po jego zakonczeniu. Mozliwym wytlumaczeniem
takiej sytuacji jest natura globalnego kryzysu finansowego. Kryzys ten znaczaco
wptynat na polityke bankow w zakresie oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw.
W sytuacji kryzysu elastycznos¢ finansowa oparta na zatozeniu posiadania zdolnosci
do pozyskania dtugu zanikta z powodu zaostrzenia warunkéw udostepniania kredy-
tow. Zatem elastyczno$¢ budowana w oparciu o rezerwe pojemnosci zadtuzeniowe;j
nie pozwolita na jej automatyczne wykorzystanie w okresie zarowno kryzysu, jak
1 bezposrednio po nim.

Whbrew oczekiwaniom, w odniesieniu do badanych przedsi¢gbiorstw nie potwier-
dzono zaleznosci ksztattowania elastycznosci finansowej od poziomu warto$ci nie-
materialnych i prawnych w przedsigbiorstwie. Wrgcz przeciwnie — $redni poziom
aktywow niematerialnych byt wigkszy w firmach o wyzszej dzwigni finansowej,
cho¢ nie stwierdzono statystycznie istotnej roznicy pomi¢dzy firmami w poréwny-
wanych grupach.

3.3. Elastyczno$¢ finansowa zapewniana réwnoczeSnie
przez wysoki poziom Srodkow pienieznych oraz niski poziom
dzwigni finansowej

W ostatnim etapie badania poddano analizie elastyczno$¢ finansowa zapewniang
rownocze$nie na dwa sposoby. Podkresli¢ nalezy, ze oba te sposoby sa w pewnym
stopniu powigzane ze soba, cho¢ nie w pelni substytucyjne. Od sytuacji konkretnego
przedsigbiorstwa zaleze¢ bedzie, czy — 1 w jakim stopniu — bedzie ono zglaszaé zapo-
trzebowanie na elastyczno$¢ finansowa i przez jakg kombinacje czynnikéw zostanie
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ona zapewniona. Z uwagi jednak na cel artykutu, ktorym bylo okreslenie zalezno-
$ci pomiedzy elastycznoscia finansowa a zdolno$cig inwestycyjng przedsigbiorstwa
w kryzysie, zdecydowano si¢ na dokonanie podziatu na przedsi¢biorstwa o wysokim
poziomie srodkdéw pienieznych oraz niskiej dzwigni finansowej (HC LL), wycho-
dzac z zalozenia, ze beda si¢ one cechowac¢ elastycznoscig finansowa w wigkszym
stopniu niz grupa przeciwstawna, tj. przedsigbiorstwa o niskich stanach gotowki
i wysokiej dzwigni (LC_HL). Procedura podziatu byta taka sama jak w przypadku
analiz jednoczynnikowych, jednak doszto do dalszego ograniczenia proby badanych
przedsiebiorstw.

Tabela 3. Porownanie srednich wielkosci dla wyodrebnionych podgrup firm wzgledem wielkosci
ptynnych aktywoéw oraz dzwigni finansowej w latach 2004-2013

Wyszezegsnienic 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 | 003 |*=| 0122 | 0,029 |***
Size 9,427 | 9,654 10,02 | 10,18 10,648 | 10,600
LEV 0,090 | 0,490 | ***| 0,15 | 046 |*=| 0,182 | 0348 | ***
Invest 1,84 1,56 077 | 033 0,56 | —0,03 | **
D TA 0,589 | 0,359 023 | 026 0253 | 0,127 *
ROA 72% | 7,0% 2% | 5,7% 38% | 1.2%
IntangA 0,121 | 0,128 0,10 | 0,11 0,105 | 0,085

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych Amadeus.

Wyodrgbnienie grupy przedsigbiorstw o potencjalnie wysokiej elastyczno$ci
finansowej w latach 2004-2007 nie wskazato istotnych statystycznie réznic w za-
kresie wielkoséci przedsigbiorstw, zyskownosci aktywow czy poziomu aktywow
niematerialnych. Przedsigbiorstwa z grupy HC LL wykazywaly $rednio wigksza
dynamike wzrostu, ale roznica miedzy srednimi badanych populacji nie byla staty-
stycznie istotna. Do podobnych wnioskéw prowadzi poréwnanie srednich dla wy-
odrgbnionych podgrup przedsigbiorstw w okresie kryzysu. Pod wzgledem ksztatto-
wania czynnikdw w czasie zaobserwowane tendencje sa zbiezne z obserwacjami dla
podziatu wedtug jednego czynnika. Grupa przedsigbiorstw, cechujaca si¢ w latach
2004-2007 wysokim poziomem gotowki oraz niska dzwignig finansowg w okresie
kryzysu, zredukowata poziom pltynnych aktywow i zwigkszyta udziat dtuznych zr6-
det finansowania, natomiast grupa przedsiebiorstw niewykazujacych cech elastycz-
nosci finansowej postgpita odwrotnie. Dynamika przyrostu aktywow zostata w obu
grupach zredukowana.

Otrzymane wyniki wskazuja, ze po 2008 roku wyodrebnione grupy przedsig-
biorstw nadal wykazywaty roéznice w zakresie poziomu ptynnych aktywoéw oraz
dzwigni finansowej. W zakresie zdolnosci do inwestowania, mierzonej zarowno
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przyrostem aktywow trwatych netto, jak i dynamika wzrostu aktywow, $rednie
w obu podgrupach réznity si¢ w sposob istotny statystycznie. Moze to wskazywac
na wigksze mozliwosci inwestycyjne przedsigbiorstw, ktore przed rozpoczeciem
kryzysu cechowala elastycznos¢ finansowa. Zauwazy¢ mozna, ze przedsicbiorstwa
te w latach 2009-2013 nie przystapity do odbudowy elastycznosci finansowej, tylko
kontynuowaty trend jej wykorzystania.

4. Zakonczenie

Podsumowujac wyniki badan, mozna wskazaé, ze sposob zapewnienia elastyczno-
$ci finansowej w kryzysie jest uzalezniony od konkretnej sytuacji przedsigbiorstwa,
jego perspektyw rozwoju oraz planowanego zapotrzebowania na dodatkowe zrodta
finansowania w przysztosci. Czynnikiem determinujacym sposob uzyskania poza-
danej elastycznos$ci finansowej jest wielko$¢ przedsigbiorstwa. Nie ma natomiast
istotnych ro6znic w zakresie zyskownosci dzialalno$ci czy wykorzystania wartosci
niematerialnych i prawnych w prowadzeniu dziatalnosci.

Badania dotyczace polskich spoétek publicznych wykazaty, ze preferuja one
utrzymanie elastycznos$ci finansowej w wigkszym stopniu przez utrzymanie ptyn-
nych aktywow, niz poprzez zdolnos¢ do dodatkowego zadtuzenia. Mozna roéwniez
przypuszczac, ze natura globalnego kryzysu finansowego, ktora wptyneta na warun-
ki pozyskania zewngtrznych zrodet finansowania, uniemozliwita wykorzystanie po-
tencjatu elastycznosci finansowej z okresu poprzedzajacego kryzys. Wyniki badan
wskazuja, ze przedsiebiorstwa utrzymujace rezerwe srodkoéw pienieznych posiadaty
wigksza zdolnos$¢ do inwestycji w okresie bezposrednio 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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