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Streszczenie. W artykule podjgta zostala problematyka rozpoznania istoty wptywu
finansowania zewngtrznego na ksztattowanie si¢ zachowan inwestycyjnych przedsigbior-
stwa. Zaprezentowane zostalty wnioski ptynace z badan literaturowych przeprowadzonych
we wspomnianym wyzej zakresie. Na podstawie teorii hierarchii zrédel finansowania
sformutowano hipotezy badawcze, a na podstawie wynikow badan empirycznych podjgto
probe rozpoznania wrazliwosci dziatalnosci inwestycyjnej na finansowanie zewngtrzne
w polskich spotkach gietdowych sektora przemystu.

Stowa kluczowe: finansowanie zewngtrzne, dziatalno$¢ inwestycyjna, teoria hierar-
chii zrodel finansowania

Wstep

Prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej w przedsigbiorstwie determinowane
jest szeregiem czynnikdw zard6wno o egzo-, jak i endogenicznym charakterze.
Wrazliwo$¢ dziatalno$ci inwestycyjnej na ksztattowanie si¢ wspomnianych czyn-
nikow jest na ogdt zrdéznicowana, co pozwala w konsekwencji zidentyfikowac te
sposrod nich, ktore w znaczacy sposob wptywaja na kierunek i skalg inwestowania.
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Niewatpliwie do czynnikéw tych nalezy zapewnienie kapitalu niezbgdnego do
sfinansowania potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstwa. Zarowno badania teo-
retyczne, jak i praktyka gospodarcza wskazuja na dostgpnos¢ finansowania jako
warunek konieczny prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjne;j.

Problematyka finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej charakteryzuje sig
stosunkowo wysokim poziomem ztozonosci, przede wszystkim ze wzgledu na
wzajemne zalezno$ci wystgpujace na ptaszczyznie finansowanie — inwestowanie.
Z jednej bowiem strony, potrzeby inwestycyjne przedsigbiorstwa wiaza sig z nie-
odzownos$cia zagwarantowania kapitatu, z drugiej natomiast wybor okreslonych
zrddet finansowania oddzialywa¢ moze na ksztattowanie si¢ pewnych zachowan
inwestycyjnych. Zagadnienie to nabiera szczegdlnie istotnego znaczenia w przy-
padku finansowania zewngtrznego w warunkach asymetrii informacyjnej. Wazne
zatem wydaje si¢ podjgcie badan nad identyfikacja wptywu finansowania ze-
wnetrznego na dziatalnos¢ inwestycyjna przedsigbiorstwa.

Analiza literatury przedmiotu prowadzi do konstatacji o niedostatku rozwazan
W powyzszym obszarze. W artykule przeprowadzona zostata proba rozpoznania
oraz oceny, w jakim stopniu korzystanie z finansowania zewngtrznego determinu-
je zachowania inwestycyjne przedsi¢biorstw.

1. Relacje zachodzace mi¢dzy inwestowaniem a finansowaniem
— przeglad literatury przedmiotu

Wieloptaszczyznowosé relacji zachodzacych migdzy inwestowaniem a fi-
nansowaniem wptywa na ztozono$¢ podejmowanych w tym zakresie badan.
Poswigcone sg one migdzy innymi identyfikacji wystgpowania zwiazku migdzy
rozwazanymi zjawiskami. Wspomniane zagadnienie podjgte zostato w literatu-
rze przedmiotu przez Franco Modiglianiego i Merona Millera', ktorzy zwracali
uwage na znaczenie finansowania w procesie inwestowania przedsigbiorstwa,
przy czym jednocze$nie wysuwali teze o niezaleznosci inwestowania od zro-
det finansowania®. Z kolei m.in. Stewart C. Myers i Nicholas Majluf?®, Alan

' Zob. szerzej: F. Modigliani, M.H. Miller, The Cost of Capital, Corporate Finance and the
Theory of Investment, ,,American Economic Review” 1958, 48.

2 Przy zalozeniu, ze w gospodarce nie wystepuja podatki od zyskow przedsigbiorstwa. W sy-
tuacji gdy w gospodarce wystepuja podatki od zyskow, istnieje mozliwo§¢ wykorzystania tarczy
podatkowej, co sktania¢ moze do korzystania z finansowania obcego. Zob. szerzej: W. Nawrot,
Teorie finansowania firm i ich odniesienie do polskich przedsiebiorstw, ,,Ekonomista” 2007, nr 1,
s. 106; Kapitatowa strategia przedsiebiorstwa, red. J. Sobiech, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej w Poznaniu, Poznan 2002, s. 28.

3 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.
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C. Shapiro*, Susan Chaplinsky, Greg Niehaus® reprezentowali poglad o wystgpo-
waniu zwigzku migdzy inwestowaniem a wykorzystywaniem przez przedsigbior-
stwo okreslonych zrodet finansowania. W teorii zrodet finansowania, S.C. Myers
oraz N. Majluf akcentowali, ze w warunkach asymetrii informacyjnej wybor
zrodet finansowania odbywa sig¢ w $cisle okreslonej hierarchii, ktora przejawia sig
w preferowaniu przez przedsigbiorstwo zrodel wewngtrznych.

Identyfikacja wystepowania zwiazku migdzy dziatalnoscia inwestycyjna a fi-
nansowaniem stanowita podstawe do podjecia badan nad rozpoznaniem istoty za-
chodzacych migdzy nimi zalezno$ci. Zasadnicza kwestia rozpatrywana w nich jest
przede wszystkim wrazliwos¢ dziatalnosci inwestycyjnej na ograniczenia finan-
sowania zewngtrznego przedsigbiorstwa. Problematyka ta stanowi wspolczesnie
przedmiot wielu dyskusji naukowych opartych na wynikach badan teoretycznych,
jak rowniez empirycznych. Na przyktad Steven M. Fazzari, Glenn R. Hubbard
oraz Bruce C. Petersen twierdza, ze wrazliwo$¢ inwestowania na przeplyw pie-
niadza powinna by¢ jednolicie wyzsza dla przedsi¢biorstw z wigkszymi réznica-
mi miedzy kosztem finansowania zewnetrznego i wewnetrznego®. Z kolei Steven
N. Kaplan i Luigi Zingales kwestionuja t¢ tez¢ twierdzac, ze wystgpowanie wspo-
mnianej powyzej zaleznosci nie musi by¢ nastgpstwem prowadzenia optymalne;j
dziatalnoséci inwestycyjnej w warunkach ograniczen finansowych’. Natomiast
Heitor Almeida oraz Murillo Campello dowodza, ze prowadzenie dziatalnosci
inwestycyjnej powinno ksztaltowaé si¢ na optymalnym poziomie w warunkach
stosunkowo wysokiego poziomu finansowania wewngtrznego i posiadania zdol-
nosci kredytowej przez przedsigbiorstwo?®.

Zaznaczy¢ nalezy, ze mimo podejmowania licznych prob wyjasnienia istoty
zaleznosci zachodzacych migdzy dziatalnoscia inwestycyjna a finansowaniem,
szczegolnie o charakterze zewngtrznym, mechanizm wzajemnych oddziatywan
nie zostal jeszcze doktadnie rozpoznany. Na aspekt ten zwraca uwage migdzy
innymi Jeremy C. Stein’, a takze Sudheer Chava oraz Michael R. Roberts'’.

4 Zob. szerzej: A.C. Shapiro, Modern Corporate Finance, Mcmillan Publishing Company, New
York 1990.

5 Zob. szerzej: S. Chaplinsky, G. Niehaus, The determinants of inside ownership and leverage,
Working paper, University of Michigan 1990.

¢ Zob. szerzej: S.M. Fazzari, R.G. Hubbard, B.C. Petersen, Financing Constraints and
Corporate Investment, Brooking Papers on Economic Activity, 1988.

7 Zob. szerzej: S. Kaplan, L. Zingales, Do Financing Constraints Explain why Investment is
Correlated with Cash Flow?, ,Quarterly Journal of Economics” 1997, vol. 112.

8 H. Almeida, M. Campello, Financial Constraints and Investment-Cash Flow Sensitivities:
New Research Directions, Twelfth Annual Utah Winter Finance Conference, December 2001,
http://ssrn.com/abstract=298027, dostgp: 1 pazdziernika 2010 r.

? Zob. szerzej: J.C. Stein, Agency, information and corporate investment, Elsevier Science B.V.
2003, http://www.nber.org/papers/w8342.pdf, dostep: 1 pazdziernika 2010 r.

10 Zob. szerzej: S. Chava, M.R. Roberts, How Does Financing Impact Investment? The
Role of Debt Covenants, AFA 2007 Chicago Meetings Paper (August 2, 2007), http://ssrn.com/
abstract=854324, dostgp: 1 pazdziernika 2010 r.
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2. Proponowane zmienne oraz charakterystyka
oczekiwan badawczych

Obszerno$¢ i ztozonos$¢ poruszanej tematyki sprawia, ze podstawowa trudno-
$cia w badaniach nad wrazliwo$cia dziatalno$ci inwestycyjnej na finansowanie
zewngtrzne jest przede wszystkim wilasciwe zdefiniowanie zmiennych, ktore
w syntetyczny sposob odzwierciedlalyby badane zjawiska. Na podstawie prze-
prowadzonej analizy literatury przedmiotu zauwazy¢ mozna, ze do tej pory nie
zostat zaproponowany jednolity zbiér wspomnianych zmiennych.

W badaniach nad wrazliwoscia dziatalno$ci inwestycyjnej na finansowanie
zewngtrzne proponuje si¢ przyja¢ wobec powyzszego nastgpujace zmienne opisu-
jace dziatalnos¢ inwestycyjna przedsigbiorstwa: rozmiar i struktura dziatalno$ci
inwestycyjnej, rentownosc tej dziatalnosci, jak rowniez towarzyszace jej ryzyko.
Z kolei jako zmienne zwiazane z finansowaniem zewng¢trznym zaproponowac
mozna: wielko$¢ zapotrzebowania na finansowanie zewnetrzne dziatalnosci in-
westycyjnej, poziom finansowania zewngtrznego dziatalno$ci inwestycyjnej oraz
koszt obstugi finansowania zewngtrznego.

Zgodnie z teoria hierarchii zrédet finansowania, przedsigbiorstwo w pierwszej
kolejnosci pozyskuje kapital na finansowanie dziatalno$ci inwestycyjnej z we-
wngtrznych zrodet finansowania, a dopiero w przypadku ich niewystarczajace;
wysokosci sigga po finansowanie zewngtrzne''. W §wietle tej konstatacji oczeki-
wacé mozna wystgpowania stosunkowo wysokiej wrazliwosci dziatalnosci inwe-
stycyjnej na ksztaltowanie si¢ mozliwosci finansowania zewnetrznego. Zauwazy¢
nalezy przy tym jednoczes$nie, ze ograniczone mozliwosci samofinansowania
sprawia¢ moga, ze realizacja dziatalnosci inwestycyjnej, szczeg6lnie charakte-
ryzujacej si¢ duzymi rozmiarami, wiaza¢ si¢ moze z niezbg¢dnoscia pozyskania
finansowania zewngtrznego. W tym kontekscie zaktada si¢ wystgpowanie do-
datniej relacji miedzy wielko$cig zapotrzebowania na finansowanie zewngtrzne,
jak réwniez poziomem finansowania zewngtrznego a rozmiarami prowadzonej
dziatalno$ci inwestycyjne;.

Wykorzystanie finansowania zewnetrznego do pokrywania potrzeb finanso-
wych dziatalno$ci inwestycyjnej implikowaé moze zwigkszenie poziomu rentow-
nosci wspomnianej dziatalnosci. Na wystepowanie tego zjawiska wptywaé moze
przede wszystkim mozliwo$¢ wykorzystania tarczy podatkowej oraz efektow
dzwigni finansowej, a takze relatywnie wigksza swoboda ksztaltowania wyso-
kosci 1 struktury finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej. Przyjmuje si¢ zatem
wystapienie dodatniej korelacji migdzy poziomem finansowania zewngtrznego

' Zob. szerzej: G. Donaldson, 4 Study of Corporate Debt Policy and the Determination of
Corporate Debt Capacity, Harvard Graduate School of Business Administration, Working Paper,
Boston 1961.
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dziatalnosci inwestycyjnej a rentownoscia dziatalnosci inwestycyjnej. Zaktada
si¢ przy tym, ze rentownos¢ dziatalnosci inwestycyjnej bedzie tym wigksza, w im
wigkszym stopniu efekty dziatalnosci inwestycyjnej przewyzszajq koszty obstugi
finansowania zewngtrznego.

Finansowanie dziatalno$ci ze zrédel zewngtrznych oddziatywaé moze na
ksztattowanie si¢ ryzyka inwestycyjnego. Przewiduje sig przy tym, ze zwigksze-
nie poziomu finansowania zewngtrznego dziatalnosci inwestycyjnej wptywa na
wzrost ryzyka inwestycyjnego. Zaktada si¢ takze, ze ryzyko inwestycyjne charak-
teryzuje si¢ stosunkowo wysoka wrazliwoscia na ksztalttowanie si¢ kosztu obshugi
finansowania zewngetrznego.

W badaniach nad wrazliwoscia dziatalno$ci inwestycyjnej na finansowanie
zewngtrzne istotne wydaje si¢ ponadto rozpoznanie, czy wykorzystanie wspo-
mnianego finansowania do pokrywania potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstwa
implikowa¢ moze realizacje¢ okreslonych rodzajow inwestycji.

3. Wrazliwos¢ dzialalnos$ci inwestycyjnej na finansowanie
zewnetrzne w Swietle badan empirycznych

Analiza empiryczna wplywu finansowania zewngtrznego na dziatalnosé¢ in-
westycyjna przeprowadzona zostata na podstawie sprawozdan finansowych 53
spotek gietdowych sektora przemystu, ktore w okresie 1997-2006 byly notowane
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Opis zalezno$ci dziatalnosci inwestycyjnej od finansowania zewngtrznego
oparty zostal na wspoétczynniku korelacji liniowej Pearsona. Natomiast rozpozna-
nie istoty zachodzacych w tym aspekcie powiazan przeprowadzono przy zastoso-
waniu jednoréwnaniowych modeli regresji liniowej opisanych wzorem'?:

Y=0a,tax+te,

gdzie:
Y — zmienna objasniana,

a, — wspotczynnik regresji zmiennej Y wzgledem zmiennej X,
@, — wyraz wolny,

X — zmienna objasniajaca,

¢ — skladnik losowy.

Parametry modeli estymowano metoda najmniejszych kwadratow.

12 Por. W. Ignatczyk, M. Chrominska, Statystyka: teoria i zastosowanie, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Bankowej w Poznaniu, Poznan 1998, s. 165.
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Ztozono$¢ dziatalnosci inwestycyjnej implikuje niezbedno$¢ przyjecia kilku
zmiennych objasnianych. Propozycje takich zmiennych oraz sposob ich kwanty-
fikacji prezentuje tabela 1.

Tabela 1. Propozycje zmiennych objasnianych i sposéb ich kwantyfikacji

Zmienna objasniana Sposob kwantyfikacji

Y, — rozmiar dziatalno$ci inwestycyjnej Srednia arytmetyczna ilorazu aktywow
wyrazajacych dziatalno$¢ inwestycyjna
do aktywow ogdltem

Y, — struktura dziatalnosci inwestycyjnej:

Y, Srednia arytmetyczna udziatu inwestycji rze-
czowych w aktywach wyrazajacych dziatal-
nos¢ inwestycyjna

Y, Srednia arytmetyczna udziatu inwestycji finan-
sowych w aktywach wyrazajacych dziatalnos¢
inwestycyjna

Y, Srednia arytmetyczna udziatu inwestycji

niematerialnych w aktywach wyrazajacych
dziatalnos$¢ inwestycyjna

Y, — rentowno$¢ dziatalnosci inwestycyjne; Srednia arytmetyczna relacji EBIT do roznicy
migdzy aktywami ogolem a zobowigzaniami
krétkoterminowymi'?

Y, — ryzyko inwestycyjne OQchylenie standard'owe s'red.n'iej arytme'tyc.z-
nej stop zwrotu z dziatalno$ci inwestycyjnej'*

Zr6dto: opracowanie wihasne.

Przeprowadzone badania wstepne pozwolity zidentyfikowa¢ wystepowanie

silnej zaleznosci stochastycznej'> miedzy zmiennymi Y,, i Y,,, a takze miedzy
zmiennymi Y, . i ¥,. Wysoka wspotliniowos$¢ migdzy tymi zmiennymi stanowita
podstawe do przeprowadzenia wykluczen. W konsekwencji, ze zbioru propono-

wanych zmiennych objasnianych usunigte zostaty zmienne Y, oraz Y,. Do zbioru

13 T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqdzania wartosciq przedsigbiorstwa, Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s. 179-180.

4 7. Wilimowska, Metodyka budowy efektywnego portfela projektow inwestycyjnych, Prace
Naukowe Instytutu Organizacji i Zarzadzania Politechniki Wroctawskiej 66, Seria: Monografie 29,
Wroctaw 1997, s. 97; Metody ekonometryczne i statystyczne w analizie rynku kapitatowego, red.
K. Jajuga, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw
2000, s. 165; S. Forlicz, Niedoskonata wiedza podmiotow rynkowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2001, s. 31-32.

5'W badaniach przyjeto, ze silna zalezno$¢ stochastyczna miedzy zmiennymi wystepuje
wowczas, gdy |R| > 0,9.
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zmiennych objasnianych zakwalifikowano ostatecznie nastgpujace zmienne: Y,
Y 247 Y 2c 1y 3

Do opisu zmiennych objasniajacych przyjgto nastgpujace propozycje: poziom
finansowania zewngtrznego dziatalnosci inwestycyjnej, wielko$¢ zapotrzebowa-
nia na finansowanie zewngtrzne dziatalno$ci inwestycyjnej, jak rowniez koszt
obstugi finansowania zewngtrznego. Propozycje te oraz sposob ich kwantyfikacji
prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Propozycje zmiennych objasniajacych i sposob ich kwantyfikacji

Zmienna objasniajaca

Sposéb kwantyfikacji

X, —wielko$¢ zapotrzebowania
na finansowanie zewnetrzne dziatalno$ci
inwestycyjnej

Srednia arytmetyczna wskaznika wystarczal-
nosci pienigznej pokrycia wydatkow inwesty-
cyjnych ustalonego jako iloraz przeptywow

pienigznych z dziatalnosci operacyjnej
i wydatkow inwestycyjnych

Srednia arytmetyczna udziatu kapitatu pocho-
dzacego z zewngtrznych zrodel finansowania
w strukturze kapitatu'®

X, — poziom finansowania zewngtrznego
dziatalnosci inwestycyjnej

X, — koszt obstugi finansowania zewngtrznego

X\ Srednia arytmetyczna wskaznika pokrycia zo-
bowiazan odsetkowych ustalonego jako iloraz
EBIT i odsetek

X Srednia arytmetyczna wskaznika wyplaty

dywidend ustalonego jako iloraz wyptaconych
dywidend i przeptywow pienigznych z dziatal-
nosci operacyjnej!’

Zr6dto: opracowanie whasne.

Na podstawie przeprowadzonych badan stwierdzono, ze migdzy zmiennymi
objasniajacymi nie wystgpowata wspotliniowos¢. Zbidr zmiennych objasniaja-
cych przyjetych do dalszych badan obejmowat zatem wszystkie kandydatki na
zmienne objasniajace.

Analiza wplywu finansowania zewngtrznego na dziatalno$¢ inwestycyjna
przeprowadzona zostata w podziale na etapy obejmujace swoim zakresem ba-
danie wplywu zmiennych objasniajacych na poszczegdlne zmienne objasniane.
Identyfikacja zmiennych objasniajacych powiazanych istotnie ze zmienna obja-
$niang przeprowadzona zostata na podstawie wspolczynnikow korelacji liniowe;j

16 Zob. szerzej: J. Gajdka, Teorie struktury kapitalu i ich aplikacja w warunkach polskich,
Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.6dz 2002, s. 236-243.

17 E. Sniezek, Jak czytaé cash flow, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa
1997, s. 83.



482 Justyna Zygmunt

Pearsona. W badaniach uwzglgdniono mozliwo$¢ opéznionego w czasie oddzia-
tywania zmiennych. Weryfikacja istotnosci powiazan zmiennych objasniajacych
ze zmienng objasniang przeprowadzona zostala za pomoca testu #-Studenta
zn— (k+ 1) stopniami swobody.

W pierwszym etapie badan analizie poddany zostat wptyw zmiennych obja-
Sniajacych na zmienng objasniana Y,. Na podstawie uzyskanych wynikoéw zaob-
serwowano, ze zmienna X, tworzy najsilniejszy zwiazek ze zmienna objasniana Y,
w okresie 7. Z kolei w przypadku zmiennej X, X, , jak rowniez X, op6znionych
o dwa okresy (¢ — 2) zauwazono, ze wspoOtczynniki korelacji liniowej Pearsona ze
zmienng objasniang sa wyzsze niz odpowiadajacy tym zmiennym z okresu bieza-
cego oraz opoznionego o jeden okres. Dla op6znien dalszych niz dwa okresy, sita
zaleznos$ci migdzy zmiennymi obja$niajacymi a zmienna objasniana byta mniej-
sza lub nieistotna statystycznie.

Weryfikacja istotnosci powigzan zmiennych objasniajacych ze zmienng Y,
pozwolifa przyja¢ do dalszych badan zmienne: X 1 X,, .. Wyniki estymacji
jednorownaniowych modeli regresji liniowej opisujacych wptyw zmiennych ob-
jasniajacych na zmienna objasniang prezentuje tabela 3.

Tabela 3. Wyniki badan korelacji i regresji liniowej opisujacej wptyw poszczegdlnych
zmiennych objasniajacych na zmienna objasniana Y,

Zmienna R R a, ” warto$¢-p
a, 0,3400 5,9857 0,0003

X, 0,7935 0,6296 .
a, 0,3996 3,6873 0,0062
a, 0,5726 62,2063 0,12*10°%

X, -0,7149 0,5111 )
a, -0,0057 -2,5043 0,0463

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan empirycznych.

W drugim etapie badan nad wrazliwoscia dzialalnosci inwestycyjnej na
finansowanie zewngtrzne przeprowadzona zostata analiza wplywu zmiennych
objasniajacych na zmienna objasniang Y,,. Uzyskane wyniki badan prowadza do
nastgpujacych konstatacji:

— zmienna X, charakteryzowala si¢ najwyzsza sila zaleznoSci ze zmienng

objasniang Y,, w okresie ¢,

- w przypadku zmiennej X, op6znionej o dwa okresy zauwazono, ze jej od-
dzialywanie na zmienng objasniang Y,, jest wyzsze niz odpowiadajace tej
zmiennej oddziatywanie w okresie biezacym czy tez opdznionym o jeden
okres,

— dla zmiennych X, i X;, op6znionych o jeden okres zaobserwowano naj-
wyzsza warto$¢ wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona.
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Do opisu zmiennej objasnianej Y,, przyjgta zostata zmienna X, ktora byla
powiazana ze zmienng objasniang w istotny sposob.

Wyniki badan korelacji i regresji liniowej opisujacej wplyw zmiennej obja-
sniajacej X, na zmienng objasniang Y,, zawarte zostaty w tabeli 4.

Tabela 4. Wyniki badan korelacji i regresji liniowej opisujacej wpltyw zmiennej
objasniajacej X, na zmienng objasniana Y,

Zmienna R R* a, t, wartos$é-p
a, 1,1403 8,8293 0,21*10*

X, ~0,7930 0,6289 A
a, —-0,9072 -3,6822 0,0062

Zrodtho: opracowanie wiasne na podstawie wynikéw badan empirycznych.

Trzeci etap badan obejmowal analiz¢ wplywu zmiennych objasniajacych
na zmienng objasniang Y, .. Na podstawie wspofczynnikow korelacji liniowej
Pearsona stwierdzono, ze oddzialywanie zmiennej objasniajacej X, na zmienng
objasniana Y, . byto najsilniejsze w przypadku opoznienia o dwa okresy. Z kolei
w przypadku zmiennej X, najsilniejszy zwiazek liniowy ze zmienng objasniana
Y,. widoczny byl w okresie biezacym. Natomiast dla zmiennej X, zidentyfikowa-
no najsilniejszy wpltyw na zmienna objasniang przy uwzglednieniu opdznienia
o jeden okres.

Przeprowadzone badania pozwolily zidentyfikowaé wystgpowanie nieistotnej
statystycznie zalezno$ci liniowej zmiennej objasniajacej X, ,. Ostateczny zbior
zmiennych objasniajacych tworza zatem nastepujace zmienne: X, |, X, oraz

3A1-2°

Wyniki estymacji jednoréwnaniowych modeli regresji liniowej opisujacych
wplyw zmiennych objasniajacych na zmienng objasniana prezentuje tabela 5.

Tabela 5. Wyniki badan korelacji i regresji liniowej opisujacej wptyw zmiennych

objasniajacych na zmienna objasniang Y.

Zmienna R R? a, t, warto$é-p
a, 0,0302 12,0174 0,63*10°

X, , -0,6797 0,4620 .
a, ~0,0058 24515 0,0440
a, 0,1445 4,2268 0,0029

X, ~0,7706 0,5938 A
a, -0,2231 -3,4199 0,0091
a, 0,0136 3,1956 0,0187

X, 0,7978 0,6364 .
a, 0,0029 3,2410 0,0177

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan empirycznych.

W czwartym etapie badan nad wrazliwoscia dziatalno$ci inwestycyjnej na
finansowanie zewngtrzne uwaga badawcza zostata skupiona na rozpoznaniu re-
lacji zachodzacych migdzy zmiennymi objasniajacymi a zmienna objasniang Y.
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Przeprowadzane badania pozwolity zaobserwowa¢, ze dla zmiennych X,
1.X.33 opéz'monych o0 jeden okres wy.ste;powai najvystzy wsp(')lc.zynrnk lforel.acp
liniowej Pearsona w stosunku do zwiazku tych zmiennych ze zmienna objasniang
Y, w pozgstal}fch okresach. W przypadku zmiennej X2 oraz X, odnotowano wy-
stgpowanie najwyzszego poziomu korelacji w okresie biezacym.

Na podstawie uzyskanych wynikoéw stwierdzono, ze wplyw zmiennych
objasniajacych X, , X, oraz X,  , na zmienna objasniang Y, jest nieistotny sta-
tystycznie. Do ostatecznego zbioru zmiennych objasniajacych przyjeto zmienng
X, Wyniki estymacji jednordwnaniowego modelu regresji liniowej opisujacego

wplyw zmiennej objasniajacej X, na zmienna objasniang prezentuje tabela 6.

Tabela 6. Wyniki badan korelacji i regresji liniowej opisujacej wptyw zmiennej

objasniajacej X;,, na zmienng objasniana Y,
Zmienna R R? a, t, warto$é-p
a, ~0,0902 -2,1627 0,0625
X, 0,7447 0,5546 )
a, 0,0284 3,1563 0,0135

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badaf empirycznych.

Modele przedstawione powyzej charakteryzuja si¢ relatywnie dobrym do-
pasowaniem do danych empirycznych. Zjawisko autokorelacji sktadnikow loso-
wych pierwszego rzedu nie wystepuje.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania nad wptywem finansowania zewngtrznego na dzia-
falno$¢ inwestycyjna prowadza do konkluzji o istotnej statystycznie wrazliwosci
rozmiaru dziatalnosci inwestycyjnej na ksztattowanie si¢ kosztu obstugi finanso-
wania zewngtrznego. Zgodnie z oczekiwaniami, wyniki badan stanowig podstawe
do stwierdzenia, ze zwigkszenie rozmiarow prowadzonej dziatalno$ci inwestycyj-
nej uzaleznione jest od poziomu finansowania zewngtrznego dziatalnosci inwe-
stycyjnej. Wspomniany poziom finansowania jest ponadto czynnikiem znaczaco
oddziatujacym na strukturg dziatalnosci inwestycyjnej, przede wszystkim w kon-
tek$cie realizacji inwestycji rzeczowych. Przeprowadzone badania pozwalaja
zauwazy¢, ze wzrostowi poziomu finansowania zewngtrznego dziatalnosci inwe-
stycyjnej towarzyszy spadek udzialu inwestycji rzeczowych w strukturze dziatal-
no$ci inwestycyjnej. Na podstawie badan empirycznych zidentyfikowano ponad-
to znaczaca role poziomu finansowania zewngtrznego dziatalno$ci inwestycyjne;j
oraz kosztu jego obslugi w ksztaltowaniu si¢ udzialu inwestycji niematerialnych
w strukturze dziatalnosci inwestycyjnej. Zaobserwowano réwniez, ze wysokos¢
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udziatu inwestycji niematerialnych w strukturze dziatalnosci inwestycyjnej jest
w umiarkowanym stopniu wrazliwa na wielko$¢ zapotrzebowania na finanso-
wanie zewngtrzne dzialalno$ci inwestycyjnej. Analiza kierunku wspomnianego
oddziatywania pozwala zauwazy¢, ze zwigkszeniu wielkosci zapotrzebowania na
finansowanie zewngtrzne dziatalnosci inwestycyjnej odpowiada spadek udziatu
inwestycji niematerialnych w strukturze dziatalnosci inwestycyjnej. Przeprowa-
dzone badania empiryczne pozwolily takze zidentyfikowa¢ znaczaca wrazliwosé
rentownosci dziatalnosci inwestycyjnej na koszt obstugi finansowania zewnetrz-
nego. Niezgodny z przewidywaniami okazat si¢ kierunek tego oddziatywania,
ktory wskazuje, ze wzrostowi wspomnianego powyzej kosztu odpowiada wzrost
rentownosci inwestycyjnego.

Wyniki badan prowadza do konstatacji o istotnej wrazliwosci dziatalno$ci
inwestycyjnej na wykorzystanie finansowania zewnetrznego do pokrywania po-
trzeb finansowych tej dziatalno$ci. Zauwazy¢ nalezy przy tym, ze przeprowadzo-
ne badania maja przede wszystkim charakter badan wstepnych i moga stanowic
podstawe do poglebionej analizy nad istota rozwazanych zjawisk.
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