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Streszczenie: W artykule skoncentrowano si¢ na weryfikacji efektu publikacji w badaniach
poswieconych zrodlom finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw. Istnieje prawdopodobien-
stwo, ze prezentowane w literaturze wyniki moga by¢ obarczone problemem selekcji staty-
stycznej istotnosci. Prace, ktorych wyniki pokazujg staba zalezno$¢ badz brak istotnos$ci, sa
mniej atrakcyjne i rzadziej publikowane, gdyz sa postrzegane jako mato wnoszace do dorob-
ku naukowego i niettumaczace badanego zjawiska. W publikacjach dotyczacych kredytu ban-
kowego wystgpowanie efektu selekcji publikacji stwierdzono dla struktury aktywow i wielko-
$ci przedsigbiorstwa, w przypadku kredytu handlowego — dla zadluzenia, rentownosci,
wielkosci przedsigbiorstwa, mozliwosci wzrostu oraz zapaséw, natomiast w badaniach leasin-
gu — dla zadluzenia, rentowno$ci oraz wielkos$ci przedsigbiorstwa.

Stowa kluczowe: Zzrodta finansowania, analiza metaregresyjna, efekt selekcji publikacji, kre-
dyt bankowy, kredyt handlowy, leasing.

Summary: This article discusses the verification of the effect of publication in the studies
regarding the sources of financing business operations. There is a probability that the results
presented in literature may be encumbered by the problem of statistical significance selection.
The works which show a weaker correlation or the lack of significance are less attractive and
are seldom published — they are viewed as not providing enough contribution to science and
not explaining the studied phenomena. In the publications regarding bank loans, the
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publication selection bias was found in the case of the structure of the assets and size of the
company. In the case of the trade credit, the publication selection bias was pointed out in the
case of indebtedness, profitability, size of the company, development potential and stock. In
the studies of lease, the publication selection bias was confirmed in the case of indebtedness,
profitability and size of the company.

Keywords: financing sources, meta-regression analysis, publication selection bias, bank loan,
trade credit, lease.

1. Wstep

Jednym z gtéwnych czynnikow determinujacych tworzenie, przetrwanie i rozwéj firm
jest dostep do zrédet finansowania. Dzigki zrodlom finansowania przedsigbiorstwa
kreujg miejsca pracy, realizujg inwestycje, tworza warto$¢ dodang, przyczyniajac si¢
do wzrostu gospodarczego, a ptacac podatki, zasilaja budzet panstwa. Od dostepu do
zewngtrznych zrédel finansowania zalezy zdolno$¢ przedsigbiorstw do realizacji ich
funkcji na poszczegdlnych etapach cyklu zycia. Teorie finansow przedsigbiorstw nie
daja jednoznacznej odpowiedzi co do determinant struktury kapitatowej (stosunku ze-
wngtrznych zrédel finansowania do kapitatu wtasnego). W poczatkowym modelu Mil-
lera i Modiglianiego (1958) przy zatozeniu doskonale konkurencyjnego rynku z racjo-
nalnym przedsigbiorcg, doskonatym dostgpem do informacji oraz brakiem podatkdéw
warto$¢ przedsigbiorstwa oraz koszt kapitatu byty niezalezne od struktury kapitatowe;j,
a kapitat obcy byt doskonatym substytutem kapitatu wtasnego.

Zgodnie z teoriami dostepnos$ci zrodet finansowania struktura kapitatowa przed-
sigbiorstw jest zmienng wynikowg. Na skutek akumulacji wygenerowanych zyskow
lub koniecznosci pokrycia strat obserwowane sg zmiany kapitatu wlasnego. Stad
cigzar analizy przeprowadzonej w niniejszej pracy bedzie spoczywatl na podazach
i popytach czastkowych kredytu bankowego, handlowego (efekt redystrybucji ptyn-
nosci finansowej lub dostepu do kredytu bankowego) oraz leasingu finansowego
(wymagajacego nizszego zabezpieczenia niz kredyt) i leasingu operacyjnego (umoz-
liwiajacego finansowanie pomimo wysokich wskaznikow zadluzenia). Przedsigbior-
stwo dazy do osiagnigcia najkorzystniejszej w danych warunkach struktury kapita-
towej, od ktorej zalezy efektywnos$¢ decyzji operacyjnych i inwestycyjnych
wplywajgcych na zyski. Struktura kapitatlowa ksztattuje warto§¢ przedsigbiorstwa,
a w konsekwencji istotnie wptywa na dalszy rozwoj firmy.

Metaanaliza umozliwia przeprowadzenie zbiorczej analizy wynikéw pochodza-
cych z niezaleznych badan, pozwala na dokonanie bardziej precyzyjnej oceny wpty-
wu dzialania danych zmiennych objasniajacych na analizowane zjawisko. Celem ni-
niejszego artykutu jest weryfikacja efektu selekcji publikacji w literaturze dotyczacej
zrddel finansowania przedsigbiorstw. Prace, ktorych wyniki pokazuja staba zaleznos¢
badz brak istotnosci, sg mniej atrakcyjne i rzadziej publikowane, gdyz sg postrzegane
jako mato wnoszace do dorobku naukowego i niettumaczgce badanego zjawiska.
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Z przegladu literatury dla zrodet finansowania dziatalno$ci przedsigbiorstw na
podstawie EconLit i GoogleScholar (ponad 130 artykutow) wybrano 30 opracowan
poswigconych determinantom finansowania kredytem bankowym, dla ktorych
zmienne objasniane zostaly zbudowane w porownywalny sposob. W ostatecznym
etapie metaanalizy wykorzystano 119 regresji z 17 publikacji. Wybrano 35 poswig-
conych finansowaniu kredytem handlowym i zbudowano baze danych zawierajaca
informacje o 303 oszacowanych modelach. Przeanalizowano 227 modeli ekonome-
trycznych poswieconych determinantom finansowania dziatalnosci przedsi¢biorstw
leasingiem, zaprezentowanych w 25 artykutach.

Przeprowadzono metaanalize literatury poswigconej finansowaniu dziatalno$ci
firm kredytem bankowym, kredytem handlowym i leasingiem. W badaniach wyko-
rzystania kredytu bankowego uwzglgdniono zmienne dotyczace rentownosci (m.in.
[Jiménez i in. 2009; Huyghebaert i in. 2007]), struktury aktywéw (m.in. [Berrospidei
in. 2012; Dewaelheyns i Van Hulle 2007]), wielkosci firmy (m.in. [Demiroglu i in.
2012; Ghosh 2010]). Na temat determinant finansowania przedsigbiorstw kredytem
handlowym do gtownych grup czynnikéw uwzglednianych na podstawie literatury
przedmiotu zaliczono: zadtuzenie (m.in. [Marzec, Pawtowska 2011]), ptynnos¢
(m.in. [Kestens i in. 2012]), wielko$¢ firmy (m.in. [Vaidya 2011]), rentownos$¢ (m.in.
[Delanny, Weill 2004]), zapasy (m.in. [Blasio 2005]) oraz mozliwo$ci wzrostu (m.in.
[Niskanen, Niskanen 2006]). W badaniach wykorzystania leasingu uwzgledniono
przede wszystkim zmienne odzwierciedlajgce rentowno$¢ (m.in. [Chu i in. 2008),
ptynnos¢ (m.in. [Beattie i in. 2000]), zadtuzenie (m.in. [Singh 2011]) oraz wielkos$¢
przedsigbiorstwa (m.in. [Slotty 2009]).

2. Wykres lejkowy (funnel graph)
i weryfikacja efektu selekcji publikacji

Metaanaliza jest statystyczng metoda pozwalajacg okresli¢ wspolny mianownik wy-
nikow wielu podobnych badan dotyczacych tego samego zjawiska [Stanley, Jarrell
1989]. Celem metaanalizy jest podsumowanie i wytlumaczenie roznic w uzyska-
nych przez badaczy wynikach regresji, a takze przedstawienie dla nich sumaryczne-
go wniosku statystycznego [Sauerbrei, Blettner 2003]. Powyzsze podejscie zostato
zapoczatkowane przez Rosenthala w 1979 roku w artykule Combining results of in-
dependent studies 0 mozliwo$ci taczenia wynikoéw z niezaleznie przeprowadzonych
badan. Podejscie to, rozwijane przez Rosenthala i Rubina [1982], Huntera i Schmid-
ta [1990], zaowocowato opracowaniem statystycznych metod pozwalajgcych z wy-
nikdéw wielu réznorodnych badan wyciagnaé wspolny wniosek oparty na przestan-
kach statystycznych.

Istnieje prawdopodobienstwo, ze uzyskane przez badaczy wyniki moga by¢ spo-
wodowane selekcja statystycznej istotnosci (tzw. efekt selekcji publikacji). Selekcja
publikacji pojawia si¢, gdy badacze i recenzenci bardziej preferujg uzyskanie staty-
stycznie istotnych wynikow. Prace, ktorych wyniki charakteryzuja si¢ stabg zalezno-
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$cig badz brakiem istotno$ci, uznawane sg za mato wnoszace do dorobku naukowe-
go, niettumaczace badanego zjawiska i w konsekwencji rzadziej publikowane.
Problem selekcji publikacji wiaze si¢ z wyolbrzymianiem wielko$ci empirycznego
efektu omawianego zagadnienia, poniewaz nieistotny wptyw danej zmiennej jest
pomijany. W konsekwencji efekty sa postrzegane jako wieksze, niz sa w rzeczywi-
stosci.

Przedstawione powyzej argumenty przemawiaja za koniecznoscig przeprowa-
dzenia metaanalizy w celu podsumowania i porownania wynikow, a takze rozpa-
trzenia istnienia efektu selekcji publikacji, ktory w istotny sposob moze wplywac na
postrzeganie danego zagadnienia.

Wykres lejkowy (funnel graph) jest klasyczna metoda wykorzystywana w celu
identyfikacji efektu selekcji publikacji. Jest to diagram rozrzutu precyzji (mierzonej
jako odwrotno$¢ btedu standardowego) od estymowanego wspotczynnika. Precyzje
mozna mierzy¢ takze wielkoscig proby lub jej pierwiastkiem kwadratowym.
W przypadku braku efektu selekcji publikacji diagram powinien przypomina¢ od-
wrocony lejek — szeroki u podstawy, zwezajacy si¢ w miar¢ wzrostu wartosci na osi
pionowej. Wykres lejkowy powinien by¢ takze symetryczny, niezaleznie od wielko-
$ci ,,prawdziwego efektu” (true effect), do ktorego powinny zbiega¢ oszacowania.
Oczekiwany odwrocony lejkowy ksztatt jest dyktowany przez heteroskedastycz-
nos¢. Badania przeprowadzane na matych probach, charakteryzujace si¢ wickszymi
btedami standardowymi, a przez to mniejszg precyzja, znajdujg si¢ na dole grafu, co
powoduje zwigkszone rozproszenie wykresu u podstawy. Asymetria jest znakiem
wystepowania efektu selekcji publikacji. Przejawia si¢ ona zazwyczaj przecigze-
niem wykresu na jedng ze stron, co $wiadczy o preferowaniu okreslonego kierunku
lub wielkosci szacowanego przez badaczy wspolczynnika.

W celu potwierdzenia uzyskanych na wykresie wynikow, ktore czesto moga by¢
subiektywng oceng badacza, postanowiono przeprowadzi¢ prostg analizg statystycz-
ng. Najbardziej popularng metoda wykorzystywang do modelowania efektu selekcji
publikacji jest test na asymetryczno$¢ wykresu lejkowego (FAT — Funnel Asymmetry
Test). Za pomocg wazonej UMNK oszacowano dodatkowo nastepujaca regresje:

ti:ﬂSE-I_ﬂe(é]—'_vi’ (1)

1

gdzie: ¢, — statystyka t-Studenta, SE — odchylenie standardowe, S, f, — nieznane
parametry, v, — blad losowy.

Testowanie, czy stata jest rtowna zeru (H: B, = 0), jest rtOwnowazne z testowa-
niem asymetrii rozktadu i moze by¢ uznane za miar¢ wyst¢gpowania obcigzenia wy-
nikow ze wzgledu na dobdr publikacji (publication bias) [Egger i in. 1997, Stanley
2008]. Natomiast testowanie, czy parametr § jest rowny zeru (H: f, = 0), wskazuje
na kierunek obcigzenia spowodowanego wystapieniem badanego efektu [Egger i in.
1997; Stanley 2008].
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3. Efekt selekcji publikacji

3.1. Kredyt bankowy — weryfikacja efektu selekcji publikacji

Z przegladu literatury dla Zrodet finansowania dziatalnos$ci przedsigbiorstw (ponad
130 artykutow) wybrano 30 opracowan poswigconych determinantom finansowania
kredytem bankowym, dla ktorych zmienne objasniane zostalty zbudowane w poréw-
nywalny sposob. Ostatecznie do dalszego etapu analizy wybrano 119 regresji z 17

publikacji.

Tabela 1. Zestawienie artykutéw objetych ostatnim etapem metaanalizy

Lata objete . S #
Autorzy badaniem Kraj Publikacja estymacii

Alonso i in. [2005] 1991-1996 Hiszpania The Financial Review, 4
Eastern Finance Association

Boguszewski, Kocigcki 1994 Polska Bank i Kredyt 2

[2000]

Bougheas i in. [2004] Anglia The Central Bank of the 7
Republic of Turkey

Brown i in. [2010] 2003-2007 Bulgaria Swiss National Bank 3

Cole [2011] 1993, 1998,2003 | USA MPRA Paper 6

Cole [2008] 1993, 1998,2003 | USA MPRA Paper 9

Cole, Dietrich [2012] 2006-2011 80 krajow World Bank’s Enterprise 3
Survey

Cook [1999] 1995 Rosja Journal of Business 5
Venturing

Demiroglu i in. [2012] 1996-2004 Journal of Monetary, Credit 3
and Banking

Dewaelheyns, Van Hulle | 1997-2001 Belgia Katholieke Universiteit 7

[2007] Leuven

Ghosh, Sensarma [2004] | 1992-2002 Indie Advances in Financial 2
Economics

de Haan, Sterken [2000] | 1990-1997 Kraje strefy | De Nederlandsche Bank, 12

euro, Anglia | Research Memorandum

WO&E

Huyghebaert i in. [2007] | 1988-1991 Belgia Small Business Economics

Jimenéz i in. [2010] 2002-2008 Hiszpania European Central Bank 7
Working Paper Series

Jimenézi in. [2012] 2002-2010 Hiszpania European Banking Center 10
Discussion Paper

Jimenézi in. [2009] 1992-2006 Hiszpania Bank of Spain mimeo 16

Love, Peria [2012] 2002-2010 80 krajow Midwest Finance Association 15

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
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Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania przedsigbiorstwa preferuja fi-
nansowanie wewnetrzne od zewnetrznego, gdyz wysokie zyski umozliwiaja w duzej
mierze finansowanie inwestycji uzyskanymi przychodami. Przedsi¢biorstwa bar-
dziej rentowne mozna uwazac za posiadajace wyzsza zdolnos¢ kredytowa, poniewaz
wykazuja zdolnos¢ do pokrycia i obstugi przysztych zobowiazan. Niska rentownos¢
moze skutkowa¢ ograniczong dostgpnoscig kredytu bankowego. Uzasadnione jest
zatem oczekiwanie dodatniego wplywu rentownosci na kredyt bankowy. Jednakze
przedsiebiorstwa moga zwicksza¢ zadhuzenie w bankach w celu pokrycia niedobo-
row gotowki na skutek niskiej rentownosci. W takiej sytuacji nalezatoby spodziewac
si¢ ujemnej zalezno$ci miedzy rentownoscia a kredytem bankowym. Wyniki badan
nie okreslaja jednoznacznie charakteru zalezno$ci miedzy rentownos$cig a finanso-
waniem kredytem bankowym; z podobng czgstotliwo$cig mozna znalez¢ empirycz-
ne potwierdzenie zaleznosci zardwno ujemnej, jak i dodatniej. W badaniach rentow-
no$¢ najczesciej byta mierzona stosunkiem zysku netto do aktywow ogoétem (ROA),
zysku netto do kapitatu wlasnego (ROE) oraz EBITDA do aktywow ogdtem. Wskaz-
nik ROA miat ujemny wplyw na kredyt bankowy m.in. w badaniach autorow, takich
jak: Alonso i in. [2005], Dewaelheyns i Van Hulle [2007], Jiménez i in. [2009].
W kilkunastu modelach uzyskano zalezno$¢ dodatnia i w tylu tez przypadkach nie-
istotng. Dla ROE Bougheas i in. [2004] uzyskali ujemny wptyw na finansowanie
kredytem bankowym, natomiast dla wskaznika EBITDA do aktywow ogotem Huy-
ghebaert i in. [2007] uzyskali wplyw dodatni. Teoria hierarchii zrédet finansowania
wskazuje, ze zarowno przedsigbiorstwa rentowne, bez ograniczen w dostepie do
zewngetrznych Zrédet finansowania, jak i1 przedsigbiorstwa z sektorow, ktoére wyma-
gaja niewielkich naktadow srodkow trwalych, sg relatywnie mniej zadtuzone.

Zabezpieczenie mierzono zazwyczaj jako stosunek aktywow trwatych do akty-
wow ogotem. Wyzszy poziom zabezpieczenia zwigksza dostep do kredytu dlugoter-
minowego, ograniczajac udzial zadtuzenia krotkoterminowego w zadtuzeniu catko-
witym. Je$li przedsigbiorstwa wykorzystuja rzeczowe aktywa trwate jako
zabezpieczenie, to zmniejszajg koszt kredytu bankowego przez ograniczenie proble-
mu ujawnienia majatku i substytucji aktywow (m.in. [Myers, Majluf, 1984; Detra-
giache 1994; Boot iin. 1991; Leeth, Scott 1989]). Dodatnig zalezno$¢ migdzy zabez-
pieczeniem a kredytem bankowym uzyskali Huyghebaert i in. [2007], Dewaelheyns
i Van Hulle [2007], Bougheas i in. [2004] oraz Berrospide i in. [2012]. Cole [2011],
szacujac modele probitowe dla okreslenia determinant wykorzystania kredytu banko-
wego oraz model Heckmana dla udziatu kredytu bankowego w aktywach, stwierdzit,
ze przedsiebiorstwa posiadajace mniej Srodkow trwatych nie wykorzystuja kredytu.
Niskie wykorzystanie kredytu bankowego, pomimo wysokiego udziatu aktywow
trwatych w majatku, wykazali Jimenéz i in. [2009; 2013]. Jimenéz i in. [2013] stwier-
dzili, ze przedsiebiorstwa z wigkszymi aktywami trwatymi lub gotowka otrzymuja
mniej nowych kredytow, polegajac bardziej na finansowaniu wewngtrznym.

Decyzje o przyznaniu kredytu przedsigbiorstwom o danych charakterystykach
roéznig si¢ w zalezno$ci od poziomu stopy procentowej. Zabezpieczenie jest mniej
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istotne w warunkach zacie$nienia rynkow kredytowych. Kanat bilansowy transmisji
impulséw polityki monetarnej polega na tym, ze zmiany stop procentowych prowa-
dza do zmiany warto$ci zabezpieczen, ktore potencjalni kredytobiorcy moga zaofe-
rowac jako zastaw. Spadek ich warto$ci moze zmusi¢ przedsigebiorstwa do ograni-
czenia wydatkéw inwestycyjnych, gdyz ich zdolno$¢ do pozyczania stabnie
[Bernanke, Gertler 1995]. Wzrost stop procentowych wywoluje spadek cen akcji
oraz zmniejszenie wartosci przeptywow pienigznych, jak rowniez zmniejsza mozli-
wos¢ wykorzystania majatku w roli zabezpieczenia i tym samym moze doprowadzi¢
do spadku podazy kredytu. Wielkos¢ kredytu zacigganego przez przedsicbiorstwa
moze by¢ ograniczana warto$cia posiadanych aktywow stanowiacych zabezpiecze-
nie splaty.

Niejasny jest wplyw wielkosci przedsigbiorstwa na finansowanie kredytem ban-
kowym. Duzym, zdywersyfikowanym przedsigbiorstwom, lepiej znanym zewnetrz-
nym podmiotom, z mniejszymi problemami asymetrii informacji, przypisywany jest
nizszy wskaznik ryzyka. Duze przedsicbiorstwa majg wigkszg site przetargowa, kto-
ra wykorzystuja w budowaniu i utrzymaniu relacji z bankiem. Na skutek tego duze
przedsigbiorstwa, ktore moglyby zrezygnowac z finansowania na rynku bankowym
na rzecz finansowania poprzez emisj¢ dlugu, korzystaja z finansowania kredytem
bankowym. Mozna przypuszczac, ze wielkos¢ przedsigbiorstwa dodatnio wptywa
na zadluzenie, jednakze wyniki badan nie zawsze potwierdzaja t¢ zaleznos¢. Dodat-
nig zalezno$¢ migdzy wielkoscig przedsigbiorstwa a finansowaniem kredytem ban-
kowym wykazali Alonso i in. [2005], Dewaelheyns i Van Hulle [2007], Cole [2011],
Jiménez i in. [2013], Demiroglu i in. [2012] oraz Berrospide i in. [2012], natomiast
na niskie wykorzystanie kredytu bankowego przez duze spotki wskazali Ghosh
[2010] oraz Jiméneziin. [2010; 2012]. Ghosh i Sensarma [2004]. Brown i in. [2012],
opierajac si¢ na oszacowaniach modelu probitowego dla prawdopodobienstwa zade-
klarowania zapotrzebowania na kredyt bankowy, wskazali, ze w$rod przedsigbiorstw
z krajoéw Europy Wschodniej przedsiebiorstwa mate rzadziej maja potrzebg finanso-
wania dzialalnos$ci kredytem bankowym, wptyw wielkosci przedsi¢gbiorstwa zas jest
stabszy w Europie Zachodnie;j.

Roéznorodnos¢ stosowanych zmiennych objasniajacych oraz zréznicowana li-
czebnos¢ zbioréw danych powoduja, ze przy uogoélnianiu wynikdéw nieuniknione
jest ograniczenie metaanalizy do zmiennych tak samo mierzonych w badaniach
z przegladu literatury. Dlatego w metaanalizie uwzgledniono wyniki oszacowan mo-
deli tylko z tych badan, ktore wérod determinant finansowania przedsigbiorstw kre-
dytem bankowym uwzglednity rentownos$¢ mierzong wskaznikiem ROA, zabezpie-
czenie odzwierciedlone strukturg aktywow (ustalong jako udziat aktywow trwatych
w majatku) oraz wielkos$¢ przedsiebiorstwa mierzong logarytmem naturalnym akty-
wow ogodtem (tab. 2). Najczesciej stosowana metodg do sprawdzenia metaanalizy
pod katem selekcji publikacji z wynikami badan jest analiza wykresu prezentujacego
relacje migdzy oszacowaniami parametrow (efekt estymacji) a odwrotnosciag odchy-
lenia standardowego (precyzja) (rys. 1, 3, 5).
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Tabela 2. Zbiorcze wyniki dotyczace wptywu wybranych determinant finansowania
kredytem bankowym

Grupa Zmienna Kierunek wptywu | Liczba regres;ji
Rentownosé ROA = zysk netto / aktywa + 11
(profitability) ogdtem* - 20

nieistotny 11
Zabezpieczenie — Aktywa trwate / aktywa ogétem |+ 14
struktura aktywow - 15
(tangibility) nieistotny 12
Wielkos¢ Logarytm naturalny aktywow + 17
przedsigbiorstwa ogodtem - 12
(size) nieistotny 5

*Definicja zostala wprowadzona na podstawie 17 artykutow wykorzystanych do metaanalizy.

7Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury.

We wszystkich przypadkach w dotychczasowych publikacjach uzyskiwano
oszacowania zarowno dodatnie, ujemne, jak i nieistotne. O braku selekcji publikacji
mozemy mowic¢, gdy oszacowane parametry zmieniajg si¢ losowo i symetrycznie
wokot ,,prawdziwego” efektu populacji.

Na podstawie analizy graficznej na rys.1 zaobserwowano brak selekcji publika-
cji, natomiast na rys. 3 i 5 wystepuje selekcja publikacji. Uzyskane wyniki wskazuja
na istnienie efektu w przedstawionej literaturze selekcji publikacji. Warto zauwazy¢,
iz wiele ekonometrycznych decyzji, takich jak pominigcie zmiennych, wybdr meto-
dy estymacji czy formy funkcyjnej modelu, takze moze powodowaé zmiany w
ksztatcie wykresu. Jednakze omowione zrodta wariancji moga by¢ opisane jako ob-
cigzenia zwigzane ze zlg specyfikacjg modelu. Ponadto heterogeniczno$¢ ,,prawdzi-
wego efektu” istniejaca pomiedzy badaniami, spowodowana wykorzystaniem roz-
nych zbiorow danych dotyczacych réznych okresow lub krajow, moze powodowac
wystapienie asymetrii w wykresie lejkowym, nawet w sytuacji braku efektu selekcji
publikacji.

Na rysunku 1 gérny punkt przyjmuje warto$¢ bliskg 0. Gdyby uzyskane przez
badaczy wyniki nie byly obcigzone, powinny rozpraszaé si¢ symetrycznie wokot
tego punktu. Srednia wszystkich oszacowan dla rentownosci wynosi —0,03, czyli jest
bliska warto$ci dla szczytu wykresu. W przypadku rysunku 3 gémy punkt przyjmu-
je warto$¢ bliska 0, natomiast §rednia wszystkich oszacowan dla struktury aktywow
wynosi 2,7, czyli znacznie wigcej niz warto$¢ dla szczytu wykresu. Na rysunku 5
warto$¢ dla szczytu wykresu wynosi —0,2, a $rednia wszystkich oszacowan dla wiel-
kos$ci przedsigbiorstwa jest nizsza i rowna —0,6.

Na rysunkach 2, 4 i 6 zilustrowano, jak oszacowania parametrow zmienialy si¢
w czasie. Mozna zauwazy¢, iz wptyw rentownos$ci aktywow na finansowanie kredy-
tem bankowym rosnie wraz z uptywem czasu (rys. 2).
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Rys. 1. Rentownos¢: relacja miedzy Rys. 2. Rentowno$¢: zmiana oszacowanych
oszacowaniami parametrow a odwrotno$cia parametrow w czasie

odchylenia standardowego Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przegla-

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie prze- du literatury.
gladu literatury.

Dla struktury aktywow nie rysuje si¢ wyrazna zalezno$¢ (rys. 4), dla wielkos$ci
przedsigbiorstwa zas w ostatnich latach czgséciej wskazywano na zalezno$¢ ujemng
(rys. 6), co tacznie wskazuje na rosngce znaczenie finansowania kredytem banko-
wym mniejszych przedsiebiorstw, czgsto niedysponujacych majatkiem na zabezpie-
czenie.

41-99{ 20 ¢
Q0
O 1 5
0 66 ¢
5
26
O & 0 T T
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-5 0 5 10 15 20 25 -5
b $redni rok
Rys. 3. Struktura aktywow: relacja migdzy Rys. 4. Struktura aktywéw: zmiana oszacowanych
oszacowaniami parametrow parametrow w czasie

a odwrotnoscia odchylenia standardowego , ) )
) Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie przegla-
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie prze- du literatury.

gladu literatury.

W celu potwierdzenia uzyskanych na wykresie wynikow, ktore czesto mogg by¢
subiektywng oceng badacza, oszacowano regresj¢ opisang wzorem (1). Testowano
asymetrig rozktadu (H;: B, = 0). Odrzucenie hipotezy zerowej oznacza wystepo-
wanie obcigzenia wynikow ze wzgledu na dobor publikacji (publication bias)
[Egger 1 in. 1997; Stanley 2008]. Testowanie, czy parametr £, jest rowny zeru
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Rys. 5. Wielkos¢ przedsigbiorstwa: relacja
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Rys. 6. Wicelkos¢ przedsigbiorstwa: zmiana
oszacowanych parametrow w czasie

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie prze-

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie prze- gladu literatury.

gladu literatury.

(H,: B, = 0),wskazuje na kierunek obcigzenia spowodowanego wystapieniem bada-
nego efektu [Egger i in. 1997; Stanley 2008].

W przypadku badania rentownosci nie uzyskano podstaw do odrzucenia powyz-
szych hipotez zerowych, dla struktury aktywow obie hipotezy odrzucono, a dla wiel-
kosci przedsigbiorstwa odrzucono hipotezg o zerowym £ .

Tabela 3. Wyniki regresji liniowej dla (I) rentownosci, (II) struktury aktywow, (I11) wielkosci
przedsigbiorstwa

I rentownos¢ II struktura aktywow 1T wielkos¢ firmy
Zmienne b b b
(se) (se) (se)
1/se -0,0017 -0,5134%** -0,0493##
(0,0022) (0,0597) (0,0324)
stala -0,2780 18,4722%%%* 4,0116
(0,6375) (2,1391) (3,6999)

Oznaczenia: poziom istotnosci # 0.20 ## 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze wyniki przeprowadzonej metaanalizy

wskazujg na wystepowanie efektu selekcji publikacji w przypadku struktury akty-
wow i wielko$ci przedsiebiorstwa. Wystepowanie w literaturze efektu selekcji publi-
kacji ma wptyw na postrzeganie charakteru zalezno$ci migdzy finansowaniem dzia-
falnosci firm kredytem bankowym a zmiennymi opisujacymi przedsiebiorstwa.
Oszacowane parametry nie zmieniaja si¢ losowo wokot ,,prawdziwego” efektu. Pro-
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wadzi to do znieksztatcenia wnioskow o charakterze zaleznosci. Wplyw struktury
aktywow, w konsekwencji efektu selekcji publikacji, postrzegany jest jako wickszy
od rzeczywistego, natomiast wplyw wielkosci przedsigbiorstwa jako zbyt ujemny.

3.2. Kredyt handlowy — weryfikacja efektu selekcji publikacji

Metaanalizg przeprowadzono na podstawie przegladu literatury poswieconej deter-
minantom finansowania dzialalnosci firmy kredytem handlowym. Na podstawie
zgromadzonych ponad 130 artykuléw poswigconych Zroédtom finansowania przed-
siebiorstw wybrano 35 pos§wigconych finansowaniu kredytem handlowym i zbudo-
wano baz¢ danych zawierajaca informacje o oszacowanych modelach. Ostatecznie
do dalszego etapu analizy wybrano 303 regresje z 25 publikacji.

Wyniki badan nie sg zgodne w kwestii okreslenia charakteru relacji migdzy kre-
dytem handlowym a bankowym. Dla przedsi¢biorstw w Polsce Zawadzka [2009]
wskazata na ich komplementarno$¢, a Marzec i Pawlowska [2011] na substytucyj-
nos$¢. Couppey-Soubeyran i Hericourt [2011] podkreslili substytucyjnos$¢ kredytu
bankowego i handlowego na Bliskim Wschodzie i Afryce Pétnocnej, ktora nasila sig
przy utrudnionym dostepie do kapitatu dostarczanego przez instytucje finansowe.
W przypadku Japonii Ono [2001] uzyskal komplementarno$¢.

Mozna przypuszczaé, ze wykorzystanie kredytu handlowego pomaga firmom
przezwyciezy¢ problemy z ptynnoscig. Wykorzystanie kredytu handlowego w An-
¢lii byto w stanie ostabi¢ efekty restrykcyjnej polityki monetarnej i sprawic, ze rece-
sje nastepujace po takich restrykcjach byly tagodniejsze [Guariglia, Mateut 2006].
W okresie restrykcji monetarnych tradycyjne mierniki ptynnosci przedsigbiorstwa
tracg na znaczeniu w kontekscie wykorzystania kredytu handlowego. Firmy z du-
zym udzialem aktywow niematerialnych, ktore nie moga by¢ wykorzystane jako
dodatkowe zabezpieczenie kredytow, doswiadczajg zarowno ograniczen ptynnosci,
jak i1 racjonowania kredytu bankowego w okresach zaostrzonej polityki monetarne;.
Natomiast warunki kredytu handlowego podlegaja niewielkim zmianom w czasie
[Blasio 2005]. Stad badacze oczekiwali, ze niski poziom ptynnosci zwigksza praw-
dopodobienstwo doswiadczenia ograniczenia w dostgpie do kredytu bankowego
1 zwigksza popyt na kredyt handlowy. Jednak na podstawie tab. 5 mozna zauwazy¢,
iz miedzy ptynno$cig a wykorzystaniem kredytu handlowego uzyskiwano zalezno$é
zarowno dodatnig (m.in. [Zawadzka 2009; Kestens i in. 2012), jak i ujemng (m.in.
[Huang i in. 2011; Marzec, Pawtowska 2011]).

Wielko$¢ firmy, z jednej strony, moze by¢ miarg reputacji przypisywane;j firmie,
gdyz wigksze firmy sa postrzegane jako mniej ryzykowne. W zwigzku z tym mozna
oczekiwac¢ dodatniej zaleznos$ci miedzy zobowigzaniami krotkoterminowymi a wiel-
kos$cig firmy. Z drugiej strony, wigksze firmy powinny mie¢ tatwiejszy dostep do
kredytu bankowego. Jesli zatem wystepuje substytucja migdzy kredytem bankowym
a handlowym, to wplyw wielkos$ci firmy na zobowigzania krétkoterminowe powi-
nien by¢ ujemny. Vaidya [2011] wprost uznaje wielkos¢ firmy za miarg zdolnosci



Tabela 4. Zestawienie artykutow objetych ostatnim etapem metaanalizy

Autorzy I;oaatZa(r)lli)iitle Kraj Publikacja estyliacji
Atanasova [2007] 1981-2000 Anglia Financial Management 11
Atanasova, Wilson [2003] | 1989-1999 Anglia Managerial & Decision Economics 3
Bougheas i in. [2009] 1996-2003 Anglia Journal of Banking & Finance 8
Carb6-Valverde i in. [2012]| 1994-2008 Hiszpania Centralny Bank Irlandii 4
Cole [2011] 1993, 1998, 2003 | USA SSRN working paper: http://ssrn.com/abstract=1540221 6
Coulibaly i in. [2012] Chiny, Indie, Indonezja, Malezja, Taiwan, Tajlandia International Finance Discussion Papers 5
Couppey-Soubeyran, 2000-2004 Egipt, Liban, Maroko Documents de travail du Centre d’Economie de la 21
Hericourt [2011] Sorbonne
Danielson, Scott [2004] 1995 USA The Financial Review 2
Delanny, Weill [2004] 1999-2000 Bulgaria, Czechy, Estonia, Wegry, Litwa, Lotwa, Economics of Planning 18

Polska, Rumunia, Stowacja

Fatoki, Odeyemi [2010] Afryka African Journal of Business Management 1
Garcia-Appendini, 2005-2008 Journal of Financial Economics 13
Montoriol-Garriga [2012]

Ge, Qiu [2007] 2000 Chiny Journal of Banking & Financeko 6
Huangi in. [2011] 1998-2006 Chiny Journal of Banking & Finance 13
Huyghebaert [2006] 1992-2002 Belgia Journal of Business Finance & Accounting 10
Kestens i in. [2012] 2006-2009 Belgia Accounting and Finance 12
Love i in. [2007] 1994-1999 Indonezja, Korea, Malezja, Meksyk, Filipiny, Tajlandia | Journal of Financial Economics 36
Marzec, Pawlowska [2011] | 2001-2009 Polska Materialy i Studia 12
Mateut i in. [2011] 2000-2007 Francja Centre for finance and credit markets working paper 9
Niskanen, Niskanen [2006] | 1994-1996 Finlandia European Financial Management 6
Ogawa iin. [2011] 2004 Japonia Small Business Economics 12
Petersen, Rajan [1997] 1987 USA The Review of Financial Studies 10
Taketa., Udell [2007] 1974-2004 Japonia Monetary and Economic Studies (Journal of Bank of Japan) 18
Uesugi, Yamashiro [2008] | 2002-2003 Japonia International Journal of Business 8
Vaidya [2011] 1993-2006 Indie Indira Gandhi Institute of Development Research 4
Zawadzka [2009] 2002, 2003, 2004, | Polska Wydawnictwo UE w Poznaniu 55

2005, 2006

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
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kredytowej firmy, a Zawadzka [2009], wybierajac warto$¢ sprzedazy jako miare
wielkosci przedsiebiorstwa, sugeruje, ze zmienna nawigzuje do rentownosci ptyn-
nych aktywow oraz wielkos$ci kosztéw transakcyjnych zwigzanych z ich uptynnie-
niem. Im wyzsza warto$¢ przychoddéw ze sprzedazy, tym wyzsze zapotrzebowanie
na finansowanie wtasnych zapasow kredytem handlowym. Berger i in. [2005] wska-
zuja, ze réznice w wielkos$ci firm wptywaja na ksztatt relacji bank—firma i dostep-
no$¢ kredytu bankowego — mate firmy zwykle maja bardziej ograniczony dostep do
kredytu niz wigksze firmy.

Dla dostawcow oferujgcych kredyt handlowy wyzsza rentownos¢ firmy reduku-
je ryzyko, co sugerowatoby dodatnig relacje miedzy rentownoscig a zobowigzaniami
krotkoterminowymi. Wyzsza rentownos¢ jest jednak takze pozytywnym sygnalem
dla banku i przektada si¢ na ograniczenie racjonowania. Jesli zatem wystepuje sub-
stytucja miedzy kredytem bankowym a handlowym, to wplyw rentownosci firmy na
zobowigzania krotkoterminowe powinien by¢ ujemny [Delanny, Weill 2004). Niska
rentownos$¢ zwieksza prawdopodobienstwo do$wiadczenia ograniczonego dostepu
do kredytu bankowego. W sytuacji, gdy firmy uzywaja kredytu handlowego w celu
dyskryminacji cenowej, jedynie firmy z ograniczonym dostepem do kredytu banko-
wego poszerza kredyt handlowy.

Informacja o rotacji zapasow daje dostawcom przewage informacyjna nad ban-
kami w ocenie zdolnosci kredytowej mtodych firm. Dostawcy majg rowniez przewa-
ge finansowg nad bankami, poniewaz zapasy maja dla nich wyzsza wartos¢, gdy
udziat nieprzetworzonych materiatow jest wysoki. Mozliwe jest bowiem ewentualne
przejecie niezaptaconych dostaw i dalsza sprzedaz. Natomiast wysoki udzial wyro-
boéw gotowych w zapasach obniza korzys$ci dostawcy z likwidacji aktywow kredyto-
biorcow przez przejecie i sprzedaz dostarczonych towarow, poniewaz nabywca
przeksztatcit dostarczone surowce w wyroby gotowe. W takiej sytuacji zarowno
banki, jak 1 dostawcy moga dos§wiadcza¢ takich samych trudnosci w sprzedazy prze-
jetych wyrobow gotowych. Stad zobowigzania firm z wysokim udziatem wyrobow
gotowych w catkowitych zapasach sa nizsze [Petersen, Rajan 1997]. Im wyzsza ro-
tacja zapasow, tym wigksze zapotrzebowanie na kredyt handlowy [Zawadzka 2009].
Wzrost wartosci zapasow, przychodow ze sprzedazy oraz plynnosci powoduje
wzrost popytu na kredyt handlowy. W odpowiedzi na restrykcje monetarne zapasy
firm uzaleznionych od bankow, doswiadczajgcych problemow z ptynnos$cig i niewy-
starczajacym kredytem handlowym, spadng bardziej niz w przypadku firm majacych
szeroki dostep do kredytu handlowego [Blasio 2005]. Zapasy stanowig stosunkowo
elastyczng cze$¢ aktywow firmy, gwarantujac potencjalng pltynnosé, by zrownowa-
zy¢ szoki w dostepie do zewnetrznych zrodet finansowania.

W badaniach uwzgledniano rowniez mozliwosci wzrostu, oczekujac, ze ich wy-
soki poziom jest doceniany przez banki oraz dostawcow 1 dodatnio wpltywa na wiel-
ko$¢ oferowanego im kredytu. Jednak wptyw mozliwo$ci wzrostu na zobowigzania
krotkoterminowe zalezy od relacji migdzy kredytem bankowym i handlowym (kom-
plementarno$¢ vs. substytucyjnosc).



Tabela 5. Zbiorcze wyniki dotyczace wptywu wybranych determinant finansowania kredytem handlowym

. Kierunek | Liczba
Grupa Zmienna ..
wplywu regresji
Zewnetrzne finansowanie/aktywa Krotkoterminowe kredyty bankowe/aktywa + 78
N Zobowiazania/aktywa ogotem Kapitat obcy/kapitat wiasny - 66
2 Zadtuzenie/aktywa ogotem Kredyt dtugoterminowy (In) 0 36
E Zadhuzenie krotkoterminowe/aktywa Kredyt krotkoterminowy (In)
(ED. Dostepna linia kredytowa/aktywa Kredyty krotko- i dlugoterminowe
° Wysoka, $rednia lub niska dzwignia (catkowite zobowiazania/aktywa Zmiana kredytow krotkoterminowych
ogotem) Krotkoterminowe kredyty bankowe
Przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej/(cykl obrotu Cash flow z dziatalno$ci operacyjnej / aktywa ogotem |+ 46
gotowki*(koszty operacyjne + koszty finansowe + naktady Zmodyfikowany wskaznik szybki ptynnosci finansowej | . 57
E inwestycyjne)/.365) . gotowka/aktywa ogé%em nieliniowy 5
g Cash flow/kapitat z konca ubiegtego roku Plynne aktywa spotki brutto (gotowka, depozyty 70
%3 Plynne aktywa (aktywa obrotowe minus zapasy i naleznosci)/obroty firmy | bankowe i inne aktywa obrotowe bez naleznosci) n
Cash flow/aktywa Cash flow/sprzedaz Gotowka Ptynne aktywa/sprzedaz
Kapitat obrotowy/aktywa ogotem
= Logarytm naturalny sprzedazy Aktywa ogotem przeskalowane przez wewngtrzny + 97
& Logarytm naturalny aktywow ogdtem kwartyl probki - 22
z Waltos'c’ sprzeda?}i Skategoryzowana wartos$¢ sprzedazy nieliniowy P
& Liczba pracownikow
n 36
7 Zysk operacyjny/przychody ze sprzedazy Zysk netto/aktywa ogolem + 24
=1 Zysk/obroty firmy Zyski zatrzymane/aktywa ogotem - 41
% Zysk/sprzedaz ROA 0 20
é‘ Zysk netto/sprzedaz Marza zysku netto
o Zysk EBIDTA/aktywa ogdtem
N Zapasy Zapasy (In) Odsetek produktow gotowych w zapasach + 92
§ Zapasy/aktywa Zapasy/sprzedaz Poziom zapasow produktéw gotowych i produkeji - 23
< Zapasy potproduktow i materiatow/sprzedaz w toku 0 43
p g Opozniony wzrost sprzedazy Wzrost sprzedazy + 34
N & | Wzrost sprzedazy, jesli ujemny, 0 w pozostalych przypadkach Wzrost przychodow operacyjnych _ 19
2 g Wzrost sprzedazy, jesli dodatni, 0 w pozostatych przypadkach Wspotczynnik g Tobina i 36
o & Dodatni wzrost sprzedazy (zmienna binarna)
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
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W tabeli 5 podsumowano wptyw na finansowanie przedsigbiorstw kredytem
handlowym analizowanych w metaanalizie grup zmiennych, takich jak: zadtuzenie,
ptynno$é, wielkos¢ firmy, rentownos¢, zapasy i mozliwo$ci wzrostu.

We wszystkich przypadkach w dotychczasowych publikacjach uzyskiwano
oszacowania zarowno dodatnie, ujemne, jak i nieistotne. O braku selekcji publikacji
mozemy mowic¢, gdy oszacowane parametry zmieniajg si¢ losowo i symetrycznie
wokot ,,prawdziwego” efektu populacji. Na rysunkach 7, 15, 17 wyraznie rysuje si¢
selekcja populacji.

Na wykresie na rys. 7 gorny punkt przyjmuje wartos¢ bliskg 0. Gdyby uzyskane
przez badaczy wyniki nie byly obcigzone, powinny rozpraszaé si¢ symetrycznie wo-
kot tego punktu. Srednia wszystkich oszacowan dla zadluzenia wynosi 0,1, czyli jest
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Rys. 7. Zadluzenie: relacja migdzy oszacowaniami  Rys. 8. Zadtuzenie: zmiana oszacowanych

parametréw a odwrotnoscig odchylenia parametréw w czasie
standardowego ., ) )
Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie przegla-
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie prze- du literatury.
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Rys. 9. Ptynnos$¢: relacja migdzy oszacowaniami Rys. 10. Ptynno$¢: zmiana oszacowanych
parametréw a odwrotnoscia odchylenia parametréw w czasie
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wigksza od wartosci dla szczytu wykresu. W przypadku rysunku 9 gérny punkt
przyjmuje wartos¢ bliskg 0, natomiast Srednia wszystkich oszacowan dla ptynnosci
wynosi -0,3, czyli mniej niz warto$¢ dla szczytu wykresu. Na rysunku 11 warto$¢ dla
szczytu wykresu wynosi —0,1, a srednia wszystkich oszacowan dla rentownosci jest
dodatnia i rowna 0,1. Na rysunku 13 gorny punkt przyjmuje wartos¢ bliska 0. Sred-
nia wszystkich oszacowan dla wielkosci przedsigbiorstwa wynosi 0,1, czyli jest
wigksza od wartosci dla szczytu wykresu. W przypadku wykresu na rys. 15 gérny
punkt przyjmuje wartos$¢ bliska 0, natomiast srednia wszystkich oszacowan dla moz-
liwos$ci wzrostu wynosi —0,5, czyli znacznie mniej. Dla analizy wptywu zapasow
srednia warto$¢ oszacowan jest rowna 0,1 1 przekracza nieco gorny punkt wykresu
narys. 17.
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Rys. 11. Rentownos¢: relacja migdzy Rys. 12. Rentownos¢: zmiana oszacowanych
oszacowaniami parametrow a odwrotnoscig parametrow w czasie

odchylenia standardowego i
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie przegla-

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie prze- du literatury.
gladu literatury.
2666 1,5
1,0
2
= o 0,5
00 -8
1985 1990 1995 0 2 i 2010  20(15
-0,5 0,0 0,5 1,0 1,5 -0,5
$redni rok
Rys. 13. Wielkos¢: relacja migdzy Rys. 14. Wielko$¢: zmiana oszacowanych
oszacowaniami parametréw a odwrotnoscia parametrow w czasie

odchylenia standardowego . . .
Zrbdto: opracowanie wlasne na podstawie przegla-

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie prze- du literatury.
gladu literatury.
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Rys. 17. Zapasy: relacja migdzy oszacowaniami
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standardowego
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Rys. 18. Zapasy: zmiana oszacowanych
parametrow w czasie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie przegla-
du literatury.

Tabela 6. Wyniki regresji liniowej dla (I) zadtuzenia, (II) ptynnosci, (III) rentownosci, (IV) wielkosci,

(V) wzrostu, (VI) zapasow

I II I v v VI
. zadtuzenie ptynnos¢ rentownos¢ wielkos¢ wzrost zapasy
Zmienne b b b b b b
(se) (se) (se) (se) (se) (se)
1/se -0,0001 0,0008* -0,0407*** | 0,0118*** | 0,0141%%* | 0,0411%**
(0,0003) (0,0005) (0,0082) (0,0040) (0,0028) (0,0072)
stata 2.5034* -0,2240 2,8002%%* | 7,0742%%* | -12232%* | 3 56]5%**
(1.5008) (0,6928) (1,0299) (1,8346) (0,5211) (0,7260)

Oznaczenia: poziom istotnosci # 0.20 ## 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
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Na podstawie wynikow zaprezentowanych w tab. 6 dla oszacowan modelu (1)
wskazano na efekt selekcji populacji w przypadku zadtuzenia, rentownosci, wielko-
$ci przedsigbiorstwa, mozliwosci wzrostu oraz zapasow.

3.3. Leasing — weryfikacja efektu selekcji publikacji

Na podstawie przegladu literatury dla Zzrédet finansowania dziatalnosci firmy (ponad
130 artykutow) wybrano 27 opracowan poswigconych determinantom finansowania
dziatalno$ci przedsigbiorstw leasingiem, dla ktérych zmienne objasniane zostaty
zbudowane w porownywalny sposob. W ostatnim etapie przeanalizowano 227 osza-
cowanych modeli ekonometrycznych zaprezentowanych w 25 artykutach.

Zbiory zmiennych objasnianych uwzglednionych w poszczegdlnych badaniach
dotyczacych leasingu r6znig si¢ do$¢ znacznie. Jest pewna grupa gtownych czynni-
koéw, wynikajgceych z teorii, ktore starano si¢ wzig¢ pod uwage w wigkszosci analiz
w zwigzku z ryzykiem problemu zmiennych pominigtych. Koncentrowano si¢ na
okresleniu wptywu zadhuzenia, rentownos$ci, ptynnosci, mozliwosci wzrostu oraz
wielkosci firmy. W niektorych przypadkach autorzy wskazywali na ograniczenia
wynikajace z braku odpowiednich danych. W kontekscie analizy leasingu obserwu-
jemy wiecej badan podnoszacych kwestie podatkowe. Natomiast Neuberger 1 Réith-
ke-Doppner (2013) uwzglednili dodatkowo wiele zmiennych odzwierciedlajacych
cechy wlasciciela badz menedzera firmy.

Zgodnie z teorig finanséw zalezno$¢ miedzy dtugiem a leasingiem jest ujemna,
co wskazuje na mozliwos¢ zastgpienia leasingiem zdolnosci kredytowej [Singh
2011]. Jesli leasing jest substytutem finansowania dtugiem, mozna oczekiwaé, ze
leasingobiorcy wykazuja nizsza dzwigni¢ (catkowite zobowigzania/aktywa ogdlem)
niz firmy niekorzystajace z leasingu. Zgodnie z teorig trade-off firmy daza do pozio-
mu zadhuzenia, przy ktorym korzysci z dtugu sa rowne jego kosztom. Zdolnos¢ ptat-
nicza moze by¢ okre$lana jako poziom diugu, ktory przedsigbiorstwo jest w stanie
obstugiwa¢. Wedtug Anga i Petersona [1984], leasing operacyjny moze stanowic
alternatywny instrument finansowania w sytuacji, gdy firmy wyczerpig swojg zdol-
no$¢ platnicza. Zgodnie z teorig trade-off struktury kapitatu leasing jest substytutem
dla dtugu, poniewaz koszt krancowy nowego dtugu czy tez nowego leasingu rosnie
wraz z terminowymi wymaganymi zobowigzaniami finansowymi [Yan 2006]. Za-
tem wzrost dzwigni (catkowite zobowigzania/aktywa ogotem) powinien prowadzié¢
do kompensujacego spadku wykorzystania leasingu. Tymczasem w niektorych ba-
daniach stwierdzono, iz leasing i dtug to dobra komplementarne (m.in. [Ang Peter-
son 1984; Branson 1995; Callimaci i in. 2011]). Wigksze zadluzenie nieleasingowe
jest zwigzane z wickszym wykorzystaniem leasingu. Jako przyczyng wykrytej zalez-
no$ci Ang i Peterson (1984) sugeruja brak efektywnosci na rynku dluznym i wierzy-
telno$ci. Callimaci i in. [2011] podkreslaja, ze komplementarna zalezno$¢ migdzy
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Tabela 7. Zestawienie artykutow objetych ostatnim etapem metaanalizy

Quantitative Analysis

Autorzy ];;tga?ll?e itle Kraj Publikacja # estymacji

Ang, Peterson [1984] 1966-1981 USA The Journal of Finance 12

Beattie i in. [2000] 1990-1994 | Anglia Journal of Banking and Finance 11

Beatty i in. [2010] 1995-2006 | USA The Accounting Review 7

Branson [1995] 1983-1988 | USA Quarterly Journal of Business and 36
Economics

Callimaci i in. [2011] 2006-2007 | Kanada International Journal of Managerial 6
Finance

Chigurupati, Hegde 1995-2006 | USA SSRN Electronic Journal 7

[2009]

Chu i in. [2008] 2005 Kanada Canadian Tax Journal 2

Deloof'i in. [2007] 1994-1999 | Belgia Journal of Small Business 13
Management

Duke i in. [2002] 1985 USA Journal of Business and 5
Management

Eisfeldt, Rampini 2002 USA Review of Financial Studies 4

[2009]

Filareto-Deghaye, 1999 Francja Revista Investigacion Operacional 1

Séverin [2007]

Finucane [1988] 1981-1985 | USA The Journal of Financial Reseaech 6

Franzen e al. [2009] 1980-2007 | USA http://www.frbatlanta.org/ 6
filelegacydocs/seminars/
seminar_simin_101609.pdf

Goodacre [2003] 1999 Anglia The International Review of 1
Retail, Distribution and Consumer
Research

Koh, Jang [2009] 1995-2004 | USA International Journal of Hospitality 1
Management

Lasfer, Levis [1998] 1982-1996 | Wielka European Financial Management 9

Brytania

Liniin. [2012] 1991-2005 | USA International Review of Economics 5
& Finance

Marston, Harris [1988] | 1974-1982 | USA Journal of Accounting, Auditing 14
and Finance

Rauh, Sufi [2010] 2008 USA SSRN Electronic Journal 29

Robicheaux i in. [2008] | 1992 USA Financial Review 6

Schallheim i in. [2013] | 1980-2011 USA Journal of Corporate Finance 15

Singh [2011] 2006-2008 | USA International CHRIE Conference- 12
Refereed Track

Singh [2013] 2006-2008 | USA Journal of Hospitality and Tourism 12
Research

Slotty [2009] 2002-2006 | Niemcy Universitédt Frankfurt am Main 3

Yan [2006] 1983-1997 | USA The Journal of Financial and 4

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
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leasingiem i dtugiem nie wyklucza sytuacji korzystania przez firmy o wysokiej zdol-
nosci kredytowej z kredytu bankowego i leasingu. Firmy mogg zwraca¢ w pewnych
sytuacjach uwage na niefinansowe aspekty umowy leasingowej, takie jak krotki czas
trwania. Przedsigbiorstwa o wysokiej dzwigni probuja maksymalizowaé korzysci
ptynace z dhugu i w zwiazku z tym zwigkszaja wykorzystanie leasingu. Mozliwe
rowniez, ze firmy o wysokiej dzwigni przekroczyty albo zblizaja si¢ do przekracza-
nia ich zdolnosci kredytowej i si¢gaja po leasing w zwigzku z dodatkowymi potrze-
bami. Relacj¢ migdzy leasingiem a kredytem zbadali réwniez Deloof i in. [2007].
Autorzy sugeruja, ze rozbieznosci mi¢dzy teoretycznymi przewidywaniami substy-
tucyjnosci migdzy leasingiem i dlugiem a empirycznymi wynikami wskazujacymi
na komplementarno$¢ (czyli tzw. leasing puzzle) sa zwigzane z wyzszymi KorzysScia-
mi podatkowymi leasingu niz dtugu. Relacja ta moze zatem si¢ zmienia¢ w zalezno-
$ci od badanego kraju i regulacji prawnych, a szczeg6lnie podatkowych, w nim obo-
wigzujacych.

Zgodnie z teorig hierarchii zrodet finansowania [Myers, Majluf 1984] brak we-
wnetrznych funduszy zmusza firmy do uzycia srodkéw zewnetrznych przez finan-
sowanie dtugiem lub kapitatem. Jednak z powodu wysokich kosztéw finansowania
zewngtrznego firmy z nizszymi dostepnymi funduszami mogg sigga¢ po leasing
operacyjny jako alternatywne zrddto finansowania. W$rdd miar dostepnosci we-
wnetrznych funduszy najczesciej wykorzystywano zasoby gotdéwkowe oraz cash
flow, uzyskujac zard6wno ujemny, jak i dodatni wplyw na leasing. W wielu bada-
niach zmienna odzwierciedlajaca ptynnos¢ firmy okazata si¢ nieistotna dla wyko-
rzystania leasingu.

Sharpe i Nguyen [1995] sugeruja, ze duze firmy cechuja si¢ tatwiejszym doste-
pem do zewnetrznych rynkow kapitatlowych i w mniejszym stopniu siegaja po le-
asing operacyjny. Slotty [2009] wskazuje, ze w wickszym stopniu leasing wykorzy-
stujg firmy o ograniczeniach finansowych. Jako zmienna proxy dla ograniczenia
finansowego wykorzystano migdzy innymi wielko$¢ firmy. Duze przedsicbiorstwa
sa mniej narazone na problem asymetrii informacji [ Yan 2006]. Duze firmy z wiek-
szym prawdopodobienstwem finansuja dziatalno$¢ dlugiem, poniewaz sa bardziej
zdywersyfikowane, maja stabilniejsze przeplywy srodkow pieni¢znych i moga tatwo
wykorzystywaé efekty skali w finansowaniu zewnetrznym, podczas gdy mniejsze
firmy beda uwazaé finansowanie zewnetrzne za kosztowne i dlatego z wigkszym
prawdopodobienstwem wybiorg leasing [Singh 2011]. Grinblatt i Titman [1998]
twierdza, ze konflikt ‘wierzyciel-udziatowiec’ moze by¢ bardziej dotkliwy dla ma-
tych firm. Mate przedsigbiorstwa sa bardziej elastyczne i zdolne do zwigkszenia ry-
zyka projektow inwestycyjnych. Potencjalny wyzszy zwrot z rosngcego ryzyka od-
czuja jedynie akcjonariusze, natomiast wzrost ryzyka przypada na kredytodawcow,
co ogranicza che¢ kredytodawcow do udzielenia finansowania w takiej sytuacji.
Gtowni menedzerowie w matych firmach sa czgsto rowniez wigkszo$ciowymi udzia-
towcami i moga preferowac nizsze ryzyko osobiste zwigzane z nizszymi poziomami
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zadluzenia. Powyzsze argumenty przemawiaja na korzys¢ nizszego wskaznika za-
dhuzenia w matych firmach. Mozna réwniez oczekiwaé, ze mate firmy preferuja le-
asing ponad dlug, poniewaz wierzyciele zyskuja wigksze zabezpieczenie, a mene-
dzer z duzym udziatem w kapitale ogranicza osobiste ryzyko zwigzane ze starzeniem
si¢ srodkow trwatych i ryzyko zwigzane ze specyficznymi aktywami [Beattie i in.
2000]. W zwiazku z powyzsza argumentacja w badaniach oczekiwano, ze wielkos¢
firmy jest ujemnie zwigzana z leasingiem. Prowadzac badania, uzyskiwano jednak
rozny wptyw wielkosci firmy na stopien wykorzystania leasingu w relacji do innych
form finansowania dziatalnosci. Niektorzy, m.in. Chigurupati i Hegde [2009], Neu-
berger i Réthke-Doppner [2012], wskazywali na nieliniowa zaleznos$¢, zgodnie
z ktorg wykorzystanie leasingu wzrasta, az wielko$¢ firmy osiggnie pewien poziom,
po czym zaczyna ponownie spada¢ wraz ze wzrostem wielkos$ci przedsiebiorstwa.
Wsrod miar wielkosci firmy wykorzystywano poziom aktywow ogotem, poziom
sprzedazy lub liczbe pracownikow.

Charakterystyki biezgcych i przysztych aktywow firmy maja wptyw na zrodta
finansowania. Slotty [2009], wykorzystujac wskaznik mierzacy relacj¢ ceny akcji do
zysku na akcje, oraz Beattie i in. [2000], opierajac si¢ na wzroscie przychodow ze
sprzedazy, wskazuja, ze dla danej wielko$ci zapotrzebowania na finansowanie firmy
o wigkszych mozliwo$ciach wzrostu beda w wigkszym stopniu wykorzystywaty le-
asing. Natomiast Singh [2011], mierzac mozliwo$ci wzrostu firmy jako relacj¢ war-
tosci rynkowej aktywow do wartosci ksiggowej aktywow, uzyskuje ujemny wpltyw
na leasing. W badaniach nieco starszych w wielu regresjach uzyskano zaleznos¢
nieistotng statystycznie [Ang, Peterson 1984; Branson 1995].

Relatywnie czgsto w analizach uwzgledniano wptyw rentownosci firmy na fi-
nansowanie leasingiem. Zgodnie z teorig pecking order firmy o wysokiej rentowno-
$ci 1 matych mozliwo$ciach wzrostu potrzebuja mniej finansowania zewnetrznego.
Badacze wskazywali glownie na ujemny (m.in. [Chigurupati, Hegde 2009; Robiche-
aux i in. 2008]) wptyw rentownosci na finansowanie leasingiem. Mniej rentowne
firmy w wiekszym stopniu wykorzystuja leasing, zgodnie z teorig kosztow kontrak-
towych (contracting cost). Uzyskiwano rowniez nieistotng [Chu i in. 2008], a cza-
sem dodatnig [Beattie i in. 2000] zalezno$¢ migdzy rentownoscig a finansowaniem
leasingiem.

Aspekty podatkowe rowniez wplywaja na decyzje firm dotyczace struktury ka-
pitatowej. Teorie optymalnej struktury kapitatowej opartej na podatkach przewiduja
ujemna zalezno$¢ migdzy leasingiem a krancowsg stopg opodatkowania spotki. Le-
asing umozliwia sprzedaz ulg podatkowych (kwot zmniejszajacych dochdd do opo-
datkowania) leasingodawcy, w zamian za nizsze optaty czynszu, czego jednak nie
udato si¢ potwierdzi¢ w badaniach. Graham i in. [1998] sugeruje, ze wynika to
z faktu, iz status podatku dochodowego od 0so6b prawnych jest endogeniczny w sto-
sunku do decyzji dotyczacych finansowania i na podstawie wynikoéw badania po-
twierdza ujemny zwigzek migdzy leasingiem operacyjnym a stawkami podatkowy-
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mi. Autorzy wskazuja, ze firmy charakteryzujace si¢ stratami podatkowymi si¢gaja
po finansowanie leasingiem w zwiazku z mozliwoscia osiggni¢cia korzysci podatko-
wych (leasing dostarcza spersonalizowanego finansowania z potencjalnie jedynymi
w swoim rodzaju korzysciami podatkowymi). Jesli leasingobiorca nie bedzie w sta-
nie wykorzysta¢ amortyzacji i potracenia kosztow odsetkowych od podatku od os6b
prawnych z powodu wysokich strat operacyjnych i/lub innych ulg podatkowych, to
czesciowo moze wykorzystywac bodzce podatkowe zwigzane z zakupem aktywow
przez leasing aktywow [Lasfer, Levis 1998]. Duke i in. [2002] potwierdzaja istot-
no$¢ efektywnej stopy podatkowej, wskazujac, ze leasing jest pobudzany przez ko-
rzy$ci podatkowe.

Ciekawych wnioskéw dostarczajg badania prowadzone na podgrupach firm, wy-
znaczonych np. ze wzgledu na wielkos¢, lub oparte na modelach z interakcjami.
W przypadku firm duzych leasing wydaje si¢ by¢ wybierany jako zrédto finansowa-
nia ze wzgledu na korzysci podatkowe. Duze przedsigbiorstwa korzystajace z leasin-
gu s3 bardziej rentowne od pozostatych duzych firm. Dla duzych firm leasing i kre-
dyt to dobra komplementarne [Lasfer, Levis 1998]. Skupiajgc si¢ na czynnikach
determinujacych wybor leasingu dla firm, gdzie gloéwny kredytodawca ma silniejsza
motywacje do monitorowania, stwierdzono, ze mniejsze firmy, przedsigbiorstwa,
ktore poniosty strate, i firmy, ktére nie ptacg dywidendy, sg bardziej sktonne do
leasingu. Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze firmy stajace w obliczu ograniczen
finansowania sg bardziej sktonne do leasingu [Beatty i in. 2010].

Na podstawie literatury przedmiotu wybrano grupy zmiennych uwzglednianych
w badaniach finansowania leasingiem, dla ktorych przeprowadzono kolejny etap
metaanalizy (tab. 8).

We wszystkich przypadkach w dotychczasowych publikacjach uzyskiwano
oszacowania zarowno dodatnie, ujemne, jak i nieistotne. Na rysunku 28 mozna za-
uwazy¢, iz oszacowania parametrow mierzacych wptyw wielkosci firmy na finanso-
wanie leasingiem sg w ostatnich latach ujemne w przeciwienstwie do estymatorow
z lat wezesniejszych. Przy analizie zmian w czasie nalezy rowniez pamigta¢ o mozli-
wych zmianach w polityce zadtuzeniowej przedsigbiorstw, jaka nastgpowata w roz-
nych krajach swiata. Na rysunkach 19, 25 i 27 zaobserwowano selekcje publikacji.

Na rysunku 19 gérny punkt wykresu przyjmuje wartos¢ bliska 0. Gdyby uzyska-
ne przez badaczy wyniki nie byly obciazone, powinny rozpraszac si¢ symetrycznie
wokot tego punktu. Srednia wszystkich oszacowan dla zadtuzenia wynosi 0. W przy-
padku rysunku 21 gérny punkt wykresu przyjmuje wartos¢ —0,01; srednia wszyst-
kich oszacowan dla ptynnosci rowniez wynosi —0,01. Na rysunku 23 warto$¢ dla
szczytu wykresu wynosi —0,01, a Srednia wszystkich oszacowan dla podatku jest
dodatnia i rowna 0,1. Na rysunku 25 gorny punkt wykresu przyjmuje wartos¢ bliska
0. Srednia wszystkich oszacowan dla rentownosci wynosi —0,14, czyli jest mniejsza
od wartosci dla szczytu wykresu. W przypadku wykresu na rys. 27 gorny punkt
przyjmuje warto§¢ 0,001 natomiast $rednia wszystkich oszacowan dla wielkosci
przedsigbiorstwa wynosi —0,01.
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Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie prze-
gladu literatury.

Tabela 9. Wyniki regresji liniowej dla (I) zadtuzenia, (II) ptynnosci, (III) podatku, (IV) rentownosci,

(V) wielkosci
I zadluzenie | II ptynnos¢ III podatek IV rentownos$¢ V wielkos¢
Zmienne b b b b b
(se) (se) (se) (se) (se)

Use 0,0109%** 0,0013 -0,0064 0,0493%** 0,001 8%**

(0,0047) (0,0035) (0,0072) (0,0126) (0,0001)
stata 3,1292%*%* -0,4958 -0,0828 -3,5401%** -2,6096%**

(0,8430) (0,4507) (0,9081) (0,5420) (0,6083)

Oznaczenia: poziom istotnosci # 0.20 ## 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
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W tabeli 9 zaprezentowano oszacowania modelu (1). Efekt selekcji zostat po-
twierdzony w przypadku zadluzenia, rentownosci oraz wielko$ci przedsicbiorstwa.
Kierunek obcigzenia we wszystkich tych przypadkach jest dodatni (istotne i dodat-
nie estymatory parametru ).

Jedna z przyczyn efektu moze by¢ zta specyfikacja modelu. Autorzy w celu sza-
cowania badanego zjawiska wykorzystujg r6zne metody estymacji, czgsto niepo-
prawne. Kolejnym powodem zaobserwowanego efektu moze by¢ presja na uzyska-
nie statystycznie istotnego wptywu na badane zjawisko. Ponadto wykorzystane w
metaanalizie badania przeprowadzane sg na réznych probach, obejmujacych rozny
okres, co takze mogto wptynac¢ na ksztalt wykresu.

4. Z.akonczenie

W niniejszym artykule skoncentrowano si¢ na weryfikacji efektu publikacji w bada-
niach poswigconych zrdédtom finansowania dziatalno$ci przedsiebiorstw, takim jak
kredyt bankowy, kredyt handlowy oraz leasing. Istnieje prawdopodobienstwo, ze
uzyskane przez badaczy wyniki moga by¢ spowodowane selekcja statystycznej
istotnosci (tzw. efekt selekcji publikacji). Opisane badanie jest kontynuacjg i podsu-
mowaniem wczesniejszych metaanaliz autorek [Bialek-Jaworska, Dzik-Walczak,
Nehrebecka 2015]. Metaanaliza pozwala na dokonanie bardziej precyzyjnej oceny
wptywu dziatania danych zmiennych objasniajacych na analizowane zjawisko.
Whnioski ptynace z metaanalizy pozwalajg na wyjasnienie rdéznic w uzyskanych
przez badaczy zalezno$ciach. Ze wzgledu na fakt, iz badania sg bardzo zr6znicowa-
ne pod wzgledem wykorzystanych, czesto niepoprawnych metod estymacji, celem
niniejszego artykutu jest weryfikacja w istniejacej literaturze, dotyczacej zrodet fi-
nansowania przedsi¢biorstw, efektu selekcji publikacji. Prace, ktorych wyniki poka-
zuja staba zaleznos$¢ badz brak istotnosci, sa mniej atrakcyjne i rzadziej publikowa-
ne, gdyz sg postrzegane jako mato wnoszace do dorobku naukowego i niettumaczace
badanego zjawiska.

W publikacjach dla kredytu bankowego wystepowanie efektu selekcji publikacji
stwierdzono w przypadku struktury aktywow 1 wielkosci przedsiebiorstwa. W przy-
padku kredytu handlowego wskazano na efekt selekcji populacji w przypadku zadtu-
zenia, rentownosci, wielkosci przedsigbiorstwa, mozliwo$ci wzrostu oraz zapasow.
W badaniach leasingu efekt selekcji populacji zostat potwierdzony w przypadku za-
dtuzenia, rentownosci oraz wielkos$ci przedsigbiorstwa. Wystepowanie w literaturze
efektu selekcji publikacji ma wptyw na postrzeganie charakteru zalezno$ci migdzy
finansowaniem dziatalnosci firm kredytem bankowym a zmiennymi opisujacymi
przedsigbiorstwa.
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