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Streszczenie: W artykule zbadano determinanty inwestycji odtworzeniowych (w $rodki trwa-
te) polskich przedsigbiorstw. Analize¢ przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych
panelowych niezbilansowanych przedsigbiorstw, zatrudniajacych co najmniej 10 pracowni-
koéw, zawartych w rocznych sprawozdaniach GUS F-02 z lat 1995-2012. Do oszacowania
parametrow wykorzystano systemowy estymator GMM (Generalised Methods of Moments).
Dodatkowo zastosowano odporng macierz wariancji-kowariancji. Badania determinant in-
westycji odtworzeniowych (w $rodki trwate) wskazuja na silng zaleznos$¢ inwestycji od cash
flow z dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstw, a w konsekwencji ich mniejsze uzaleznienie
od warunkow (ceny i dostepnosci) panujacych na rynku kredytowym. Wyniki badania w tym
zakresie wskazuja, ze wywiera to wplyw na dzialanie kredytowego mechanizmu transmisji
impulséw polityki pieni¢znej.

Stowa kluczowe: inwestycje w $rodki trwale, oszczgdnosci, ograniczenia finansowe, dyna-
miczne modele panelowe, systemowy GMM.

Summary: The article examines the determinants of corporate investments in fixed capital.
The analysis was conducted based on unbalanced panel data of individual companies,
employing at least 10 workers, contained in the annual reports of GUS F-02 for the years 1995-
-2012. The systemic Generalized Method of Moments (robust) was used for the estimations.
An empirical analysis of the determinants of corporate investments (in fixed capital) shows
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a strong investment — cash flow sensitivity, and consequently their less dependence on
conditions prevailing in the credit market. The results of research suggests that it exerts
influence on the operation of the credit channel of monetary policy transmission mechanism.

Keywords: fixed capital, savings, financial constraints, dynamic panel data, systemic GMM.

1. Wstep

Jednym z podstawowych czynnikow wpltywajacych na rozwoj wszystkich przedsig-
biorstw w gospodarce rynkowej sg dzialania inwestycyjne polegajace na zwigksza-
niu majatku trwatego przedsiebiorstwa. Procent inwestycji w kapital trwaty wzgle-
dem produktu krajowego brutto publikowany przez serwis CIA World Factbook
w roku 2014 wyniost dla Polski 18,3%, plasujac kraj na 126. pozycji. Dla poréwna-
nia, w przypadku Chin, jednej z najszybciej rozwijajacych si¢ gospodarek, odsetek
byt na poziomie 46%, a $rednia dla Unii Europejskiej wynosita 17,9%. Niskie pozy-
cje krajow wysokorozwinietych wynikaja jednak z wiekszego udzialu konsumpcji
w tworzeniu PKB, chociaz na przyktad w Australii wskaznik wyniost 27.4.

Bardzo interesujaca jest zalezno$¢ zmian w czasie mi¢dzy wielko$ciami nakta-
déw na $rodki trwate i PKB. Problematyki tej dotyczyto badanie Gradzewicza i in.
[2010] o przebiegu cyklu koniunkturalnego w Polsce. Badacze ukazali, ze zmien-
no$¢ wydatkow inwestycyjnych jest przeszio czterokrotnie wicksza od zmiennosci
stopy wzrostu PKB. Zalezno$¢ ta pokazuje, ze w wyjasnieniu procesu wzrostu go-
spodarczego bardzo wazng rolg odgrywa zdiagnozowanie znaczenia oszczgdnos$ci
sektora przedsigbiorstw wsrdd determinant wielkos$ci naktadow inwestycyjnych
przedsigbiorstw.

Celem badania jest przedstawienie dynamiki inwestycji 1 zidentyfikowanie de-
terminant wielkosci inwestycji rzeczowych, inaczej tzw. odtworzeniowych (w $rod-
ki trwate), i ich zalezno$ci od zrodet finansowania, w szczeg6lnosci wewngtrznych
zrodet finansowania w postaci cash flow. W trakcie badania weryfikacji zostang
poddane nastepujace hipotezy badawcze:

H1. Wzrost cash flow powoduje wzrost wydatkéw na inwestycje odtworzeniowe
(w $rodki trwale).

H2. Wigcej oszczedzajace firmy finansujg inwestycje w $rodki trwate w wigk-
szym stopniu ze $rodkow wlasnych, sa mniej uzaleznione od zewngtrznych Zrodet
finansowania, co powoduje oslabienie mechanizmu transmisji impulsow polityki
pieni¢znej za posrednictwem kanatu kredytowego.

H3. Wzrost stop procentowych oznacza rosnacy koszt alternatywny inwestycji
w aktywa trwale i moze zachgca¢ firmy do przeznaczenia oszczgdno$ci na zakup
aktywow finansowych (kanal stopy procentowej polityki pieni¢znej) zamiast na in-
westycje odtworzeniowe.

Przeprowadzone badanie pozwoli oceni¢ wplyw sytuacji finansowej na aktyw-
no$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw i zbada¢ oddziatywanie kondycji finansowe;j
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sektora przedsigbiorstw na sytuacj¢ gospodarczg i stabilno$¢ systemu finansowego.
Pozwoli zdiagnozowa¢ zroznicowanie wrazliwos$ci stopy inwestycji na zmiany sytu-
acji finansowej przedsigbiorstw na przestrzeni lat. Analiza finansowania inwestycji
ze srodkéw wiasnych przedsiebiorstw (cash flow i weze$niej zgromadzone oszczegd-
nosci) zwiekszy wiedzg na temat mniejszego wykorzystania kanatéw kredytowych
przez oszczgdzajace przedsigbiorstwa i aplikowalnos$ci teorii hierarchii zrodet finan-
sowania do polskich przedsigbiorstw.

Procykliczno$¢ kredytu i istnienie tzw. akceleratora finansowego (wzmocnienia
impulsow polityki pieni¢znej przez sektor finansowy) byto postulowane na gruncie
teoretycznym przez G. Bernanke i M. Gertlera [1989] oraz N. Kiyotakiego i J. Moo-
re’a [1997] i potwierdzone w badaniach empirycznych Goodharta, Hofmanna i Se-
goviano [2004], G. Jimeneza i J. Sauriny [2006], A. Bikkera i H. Hu [2002], S. Eick-
meier, B. Hofmanna i A. Wormsa [2009], C. Brambilli¢ i G. Piluso [2007]. Natomiast
teoria wyboru zrodet finansowania (pecking order) autorstwa S. Myersa i N. Majlufa
[1984] sugeruje, ze popyt firm na finansowanie inwestycji kredytem powinien by¢
antycykliczny. F. Covas i W.J. den Haan [2011] wykazali, ze finansowanie inwe-
stycji dtugiem i emisja akcji jest w USA procykliczne. Badanie zaleznosci migdzy
finansowaniem wewngtrznym a procyklicznoscig inwestycji w Polsce uzupetnia ist-
niejgcy stan wiedzy, poniewaz pozwala na porownanie wptywu zewnetrznego i we-
wngtrznego finansowania inwestycji na ich procykliczno$¢ oraz ocene stopnia pro-
cyklicznosci inwestycji w zaleznosci od fazy cyklu (wzrostu lub spadku sprzedazy).

Zalezno$¢ nakladow inwestycyjnych od sytuacji finansowej przedsi¢gbiorstwa
jest od przeszto 30 lat przedmiotem wielu badan empirycznych bazujacych na da-
nych jednostkowych z bilanséw firm. Wiele prac (m.in. [Fazzari, Hubbard, Petersen
1988; Gilchrist, Himmelberg 1995; Kaplan, Zingales 1997; Cleary 1999; Bond i in.
2003; D’Espallier, Guargilia 2011]) odnosi si¢ do kwestii uzaleznienia inwestycji
od przeplywow pieni¢znych (Investment—Cash Flow Sensitivity), czgsto w opozycji
do mozliwosci inwestycyjnych wyrazanych przez q Tobina. J. Ramesh i K. Sharad
[2011], badajac stope wzrostu inwestycji w srodki trwate w modelu akceleratora,
wykazali, ze realny efektywny kurs walutowy wplywa istotnie ujemnie na inwesty-
cje, co oznacza, ze jego aprecjacja bedzie obniza¢ inwestycje. Natomiast inflacja
okazata si¢ nieistotna. W odniesieniu do poprawy produktywnos$ci zwraca si¢ uwa-
ge, ze zewngtrzne finansowanie wydatkow na dzialalno§¢ B+R jest trudniejsze niz
wydatkéw na akumulacje aktywoéw rzeczowych [Bond, Harhoff, Van Reene 2003;
Boughesan, Gorg 2003] i dlatego rozwoj finansowy przedsigbiorstw sprzyja poste-
powi technicznemu [Dabla-Norris, Kersting, Verder 2010].

Dalsza cze¢$¢ artykutu ma nastgpujacy uktad. W punkcie pierwszym zaprezento-
wano przeglad badan empirycznych. W kolejnym zawarto analizg zaleznosci mig-
dzy poziomem inwestycji a jego determinantami. Nastepnie przedstawiono strukture
proby i metodologig, a w ostatnim zaprezentowano wyniki analizy modeli panelo-
wych. Artykut konczy si¢ podsumowaniem.
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2. Przeglad literatury

Teorie inwestycji przedsigbiorstw (model Jorgensona, model akcelatora, q Tobina)
nie zawsze znajduja doktadne odzwierciedlenie w rzeczywistosci, gdyz opieraja
si¢ na nierealistycznych zatozeniach dotyczacych zachowan osob decyzyjnych lub
warunkéw rynkowych, w ktorych dziataja przedsigbiorstwa. Swiatowy dorobek li-
teratury empirycznej poswigconej tematyce inwestycji jest bardzo bogaty. Uwaga
badaczy teorii inwestycji przedsigbiorstw skupiata si¢ m.in. na wplywie aktualnej
kondycji finansowej na decyzje inwestycyjne, wielkosci przedsigbiorstwa, statusie
eksportera czy strukturze wtasno$ci firmy.

2.1. Finansowanie inwestycji w Srodki trwale: zewnetrzne vs wewnetrzne

Jedng z najwazniejszych prac poswieconych tej tematyce jest artykut [Fazzari, Hub-
bard, Petersen 1988], w ktorym badacze postulowali, ze koszt kapitatu zewnetrzne-
go znacznie rozni si¢ od kosztu kapitatu wewnetrznego na skutek niedoskonatosci
rynku i asymetrii informacji, co stoi w sprzecznosci z postulatami F. Modiglianiego
i M. Millera [1958]. L. Lang, E. Ofek i R.M. Stulz [1996] zauwazyli, ze im wiek-
szy poziom zadluzenia, tym mniejszy wzrost, poniewaz wigkszy poziom dotychcza-
sowego zadluzenia nie tylko obniza poziom srodkdéw pienieznych przeznaczonych
na inwestycje, ale takze zmniejsza mozliwosci pozyskania dodatkowych funduszy
po nizszej cenie. Autorzy stwierdzaja, ze trudnosci w pozyskaniu nowego kapitatu
nie sg powazng przeszkoda, jesli rynek wysoko ocenia perspektywy wzrostu dane-
go przedsiebiorstwa. O. Lamont [1997], porownujac wspolczynnik przy zmiennej
okreslajacej poziom cash flow migdzy grupami przedsi¢biorstw wedtug wielkosci
wyptacanych dywidend, potwierdzil, ze znaczny spadek ptynnosci finansowej po-
woduje spadek inwestycji. S.L. Tulasi Devi [2001] zaobserwowal, Zze wewngtrzne
fundusze brutto byly najbardziej istotne w wyjasnianiu zmienno$ci inwestycji przed-
sigbiorstw. A. Benito i G. Young (2002) wykazali, ze w przypadku pozyskiwania
finansowania ze zrodet zewnetrznych inwestycje sg nizsze niz przy finansowaniu
ich ze $rodkow wiasnych. S. Manigart, K. Baeyens i [. Verschueren [2002] uzyskali
dowdd, ze wrazliwos¢ relacji inwestycje—cash flow wzrastala, kiedy firmy otrzymy-
waly dodatkowe finansowanie w postaci venture capital. Venture capital odgrywa
role finansowania biezacych inwestycji niz cyklicznych w dlugim okresie nakta-
dow na inwestycje w $rodki trwale. Roznice migdzy anglo-amerykanskim syste-
mem finansowym, bazujagcym na wolnym rynku, a niemieckim czy japonskim sys-
temem, opierajacym si¢ na dziatalnosci bankow, pod katem inwestycji rzeczowych
w przedsigbiorstwach badali S. Bond, J. Elston, J. Mairesse i B. Mulkay [2003].
Rynkowo zorientowany system finansowy Wielkiej Brytanii moze by¢ mniej efek-
tywny w rozdzielaniu finansowania inwestycji firm z potencjalnie rentownymi moz-
liwo$ciami inwestycyjnymi niz system bazujacy na dziataniu bankow. C.R. Azzoni
i E.G. Kalatzis Aquiles [2006] wykazali, ze w firmach ustugowych cash flow i za-



Determinanty inwestycji przedsigbiorstw w $rodki trwale... 119

dluzenie byly nieistotne dla stopy wzrostu inwestycji w $rodki trwate, a w sektorze
produkcyjnym miaty dodatni wplyw. R.E. Carpenter i A. Guariglia [2008] pokazali,
iz istotnos¢ cash flow, wynikajaca z ograniczen finansowych i btedow w pomiarze
mozliwosci inwestycyjnych, ostabnie po uwzglednieniu zmiennej odpowiadajacej
zakontraktowanym przysztym wydatkom kapitalowym, szczegdlnie dla duzych
firm. Wyniki przedstawione w [Guariglia 2008] potwierdzity U-ksztaltng zalezno$§¢
miegdzy inwestycjami a cash flow. Wrazliwo$¢ inwestycji na poziom przeptywow
pieni¢znych byt wyzszy, jesli zewnetrzne ograniczenia byly wysokie, a wewnetrzne
niskie, co wida¢ szczegdlnie dobrze wsrod mtodych matych firm, majacych zwykle
najwyzsze problemy z uzyskaniem funduszy na rozwdj, czego przyczyna moze by¢
asymetria informacji. Zwigzek migdzy eksportem a inwestycjami badali V. Manole
i M. Spatareanu [2009]. Stwierdzono dla eksporteréw mniejsza wrazliwos¢ inwesty-
cji wzgledem cash flow (dobry dostep do zewngtrznego kapitatu). Wyniki badania
R. Jangili i S. Kumar [2010] wskazywatly na istotng i dodatnig relacj¢ miedzy wiel-
koscig przedsigbiorstwa a inwestycjami. Wigksze firmy powinny mie¢ lepszy dostep
do zewngtrznych zrodet finansowania inwestycji, a wigc rowniez swobode w podej-
mowaniu inwestycji. Zaobserwowano istotng i ujemng zaleznos¢ migdzy wskazni-
kiem wyptaty dywidendy a inwestycjami, jak rowniez miedzy efektywnym kosztem
dhugu a inwestycjami. B. Tekge [2011] wykazat, ze mozliwosci wzrostu dodatnio
wplywajg na inwestycje, a dzwignia finansowa nie jest skorelowana z poziomem
inwestycji. Uzasadnieniem nieistotnosci dzwigni jest jej niski poziom w catej pro-
bie (ponizej 50%). Réznice efektywnosci miedzy spotkami prywatnymi a panstwo-
wymi, zalezno$¢ miedzy zasobami pieni¢znymi (oszczgdnosciami) a inwestycjami
w najszybciej rozwijajacej si¢ gospodarce Chin, o odsetku inwestycji w stosunku
do PKB wynoszacym nawet 40%, sa przedmiotem badania M. Firth, P.H. Malesty,
Q. XiniL. Xu[2012]. Stwierdzono nieliniowa zaleznos¢ wydatkéw inwestycyjnych
od cash flow, ujemna dla niskich warto$ci inwestycji i dodatnig dla wysokich. Role
elastycznos$ci finansowej firmy i jej wplyw na inwestycje analizowali A. Ferrando,
M.T. Marchica i R. Mura [2013]. W warunkach niedoskonatos$ci rynku firmy, ktore
oczekuja szans na pojawienie si¢ mozliwosci rentownych inwestycji, moga przy-
gotowywac si¢ na nie przez wprowadzenie polityki zachowawczej dzwigni finan-
sowej. Maja wtedy wigksze szanse na zebranie zewnetrznych funduszy i inwesto-
wanie w latach nastepnych. Firmy prowadzace konserwatywna polityke dzwigni, tj.
elastyczne finansowo, mniej ucierpialty w wyniku szokow na rynkach finansowych.
W zwiazku z cztonkostwem Polski w Unii Europejskiej i otrzymywaniem dotacji
z funduszy wspolnotowych m.in. na rozwdj przedsigbiorczosci, nalezatoby zadaé
pytanie o wplyw subsydiow na wydatki inwestycyjne przedsiebiorstw. Analizy po-
dobnego zagadnienia w odniesieniu do Wtoch podjeli sie M.G. Colombo, A. Croce
1 M. Guerini [2013]. Autorzy wskazuja na wystegpowanie ograniczenia budzetowego
w matych firmach, ktore jest eliminowane przez przyznanie dotacji. Efekt okazat
si¢ trwaly w czasie, co sugerowatoby pozytywna role pomocy panstwa w dtugim
okresie. Natomiast wrazliwo$¢ inwestycji na poziom cash flow wystgpuje jedynie
w krotkim okresie.
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2.2. Wplyw wskaznika q Tobina na inwestycje rzeczowe przedsiebiorstw

Zagadnienie wptywu wskaznika q Tobina na inwestycje rzeczowe przedsi¢gbiorstw
podejmowane byto m.in. w pracach [Tyrowicz 2009; Abel, Eberly 2010; Lorenzo-
ni, Walentin 2007], w ktorych autorzy przedstawiaja model pokazujacy rzeczywista
korelacj¢ migdzy inwestycjami, wskaznikiem q Tobina oraz cash flow. Uwzglednie-
nie ograniczen finansowych powoduje, ze oba wspotczynniki majg dodatni wpltyw
na zmienng zalezng. A. Alti [2003] przeanalizowat wrazliwo$¢ inwestycji na cash
flow przy pominigciu ograniczen w dostepie do finansowania. Potwierdzit, ze in-
westycje sg wrazliwe na wielkos$¢ cash flow we wszystkich firmach, nawet w przy-
padku uwzglednienia wptywu na wyniki wskaznika q Tobina. Wrazliwo$¢ ta jest
wyzsza dla matych, mtodych i rozwijajacych si¢ firm, ktore maja wysoki wskaznik
poziomu wyptacanych dywidend. A.P. Saquido [2003] wykazal, ze cash flow oraz
wspotczynnik q Tobina byly najbardziej istotnymi determinantami inwestycji. Na-
tomiast nieistotnos$¢ dzwigni finansowej oraz wielkos¢ firmy okazaly si¢ zgodne
z teorig neoklasyczng o niezaleznosci decyzji inwestycyjnych od zroédet finansowa-
nia. Nie mozna byto stwierdzi¢, ze dzwignia finansowa i wielko$¢ przedsiebiorstwa
byly miarami ograniczenia finansowego. Do analizy relacji pomiedzy cash flow
a inwestycjami za pomoca prostego, neoklasycznego modelu inwestycji A.B. Abel
i J.C. Eberly [2010] analitycznie pokazuja, ze inwestycje sg dodatnio skorelowane
z q Tobina oraz cash flow, nawet w przypadku braku ograniczen finansowych w mo-
delu. F. Belo, Ch. Xue i L. Zhang [2010] sugeruja, ze blad w pomiarze wielkosci
wskaznika q Tobina wynika z r6znic w wartosci rynkowej i rzeczywistej przedsie-
biorstwa. Neoklasyczny model inwestycji badajacy wskaznik q Tobina sugeruje, ze
rzeczywista oraz rynkowa warto$¢ akcji przedsigbiorstwa oscyluja wokot Sredniej
i daza do tego samego poziomu w dlugim okresie. W celu zniwelowania btedu po-
miaru wskaznika q Tobina autorzy nie uzywaja wartosci krancowej wskaznika, ale
majac swiadomos$¢ jej negatywnego wptywu na wyniki regresji, wprowadzajg war-
tos¢ $rednia. V.D. Gala i J.F. Gomes [2013] wskazali wielkos¢ firmy oraz cash flow
jako rdzen determinantéw optymalnych inwestycji, podkreslajac przewage zastoso-
wanego modelu nad standardowym, bazujagcym na zmiennej q Tobina ze wzgledu na
niedoskonatos¢ rynku.

2.3. Ograniczenia finansowe przedsi¢ebiorstw a inwestycje w §rodki trwale

T. Erickson i T.M. Whited [2000] uzyskali dowdd, iz wptyw wskaznika cash flow
jest duzo wyzszy dla przedsiebiorstw z nieograniczonym dostgpem do finansowa-
nia, co jest sprzeczne z hipotezami S.M. Fazzariego. Ta odwrotna zalezno$¢ zostata
zaobserwowana juz we wczesniejszych publikacjach i moze by¢ wyjasniona wy-
stepowaniem btedu pomiaru. A. Galindo i M.J. Miller [2001] pokazali, ze skutecz-
no$¢ agencji ratingowych i rejestru kredytowego ma wptyw na lagodzenie ogra-
niczen finansowania przedsigbiorstw. D.B. Audretsch i J. Elston [2002] wykazali,
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ze firmy $redniej wielkosci doSwiadczaja wigkszych ograniczen ptynnosciowych
w decyzjach inwestycyjnych niz przedsigbiorstwa mate i duze. Firmy duze i mate
cierpig najmniej z powodu ograniczen finansowania zewnetrznego. Zaskakujace na
tle innych badan wyniki moga wynikac ze specyfiki badanego rynku niemieckiego
w rozwazanych latach 80., przy znacznym wzro$cie konkurencji wsréd podmiotow
oferujacych ustugi bankowe. Tym samym banki zmuszone byly do stosowania bar-
dziej ryzykownych, a przez to konkurencyjnych praktyk, co moglo by¢ jedng z przy-
czyn wynikow uzyskanych w modelu. H. Almeida i M. Campello [2007] wykazali,
ze udziat §rodkoéw trwatych w aktywach nie ma wpltywu na wrazliwos¢ cash flow dla
firm z nieograniczonym zewne¢trznym finansowaniem, natomiast ma dodatni wptyw
na wrazliwos¢ cash flow dla firm do§wiadczajacych ograniczen w dostepie do fi-
nansowania zewnetrznego. O. Melander [2009] zaproponowal model wektorowe;j
autoregresji. Po roku zaobserwowano dodatni wplyw szoku cash flow na inwesty-
cje. Kierunek wplywu szoku cash flow na krancowg produktywnos¢ kapitatu MPK
byl niejasny, a sama warto$¢ wptywu byta marginalna. Pozytywny wpltyw wskaz-
nika kondycji finansowej na inwestycje jest spowodowany tylko i wylacznie tym,
ze przedsiebiorstwo polega w wiekszym stopniu na kapitale wewnetrznym. Inwe-
stycje firm z ograniczonym dostepem do zrodet finansowania w wiekszym stopniu
zalezaty od kapitatu wewnetrznego, przy czym zaleznos¢ byla wyzsza w okresie
kryzysu. R. George, R. Kabir i J. Qian [2010] zwracaja uwage, ze sposob identyfi-
kacji odpowiednich czynnikéw kategoryzujacych firmy z mniej i bardziej ograni-
czonym dostepem do finansowania ma duzy wptyw na wyniki badan. Obserwacja
relacji inwestycje—cash flow pokazata wicksze wartosci wérod spotek stowarzyszo-
nych w grupy niz wérdd niezaleznych przedsigbiorstw. Parametr okreslajacy wplyw
przynaleznosci do grupy kapitatowej na wrazliwos¢ relacji inwestycje—cash flow byt
dodatni i statystycznie istotny, niezgodnie z oczekiwaniami. Wskazano, Zze nie na-
lezy z definicji traktowac relacji inwestycje—cash flow jako odzwierciedlenie ogra-
niczen w dostepie do zrodet finansowania. Interakcje migdzy niedoskonatosciami
rynku pracy i rynku kapitatlowego oraz ich wplyw na inwestycje rzeczowe przed-
sigbiorstw z lat 1994-2008 europejskich krajow badali G. Calcagnini, A. Ferrando
i G. Giombini [2013]. Wyniki wskazaly, ze rozw6j rynku kapitalowego redukuje
rentownos$¢ aktywow przedsigbiorstwa, gdyz bardziej rozwinigty rynek finansowy
zwicksza konkurencje miedzy firmami, ktora redukuje zyski przedsigbiorstwa. Efekt
konkurencji przewaza mniejsze ograniczenia w pozyskiwaniu kredytow. Zanotowa-
no takze dodatni wptyw indeksu odpowiadajacego za ptynnos¢ przedsigbiorstwa na
inwestycje oraz wigkszy wptyw niedoskonalosci rynku na wielko$¢ inwestycji dla
przedsigbiorstw o mniejszej ptynnosci finansowej. Na inwestycje bardziej wptywaja
elastyczno$¢ finansowa i stopien rozwoju firmy niz rozmiar rynku kapitatowego, na
ktorym dana jednostka dziata. Wnioski z artykutu sugeruja, ze rynek pracy musi by¢
efektywny nie tylko w celu realokacji stanowisk pracy, ale takze redukcji kosztow
firmy i przyczynienia si¢ do wzrostu zyskoéw inwestycyjnych.
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2.4, Zalezno$¢ inwestycji przedsiebiorstw w Srodki trwate
od sytuacji finansowej

Zagadnienie relacji migdzy sytuacja finansowg a inwestycjami przedsi¢biorstw
podejmowane byto w wielu badaniach empirycznych, w tym [Deloof 1998; Kada-
pakkam, Kumar, Riddick 1998; Cleary 1999; Benito, Young 2002]. P.R. Kadapak-
kam [Kadapakkam, Kumar, Riddick 1998] pokazat, ze wielko§¢ wplywu aktualnej
kondycji finansowej na inwestycje jest r6zna dla odmiennych grup przedsigbiorstw
w podziale ze wzgledu na rozmiar. Zaktadano, ze glowna przyczyna rdéznic we wraz-
liwosci inwestycji sg roznice w dostepie do rynku kapitalowego. M. Deloof [1998]
uzyskat wyniki wskazujace na brak znacznego wptywu cash flow na poziom inwe-
stycji w firmach niekorzystajacych z mozliwosci rynku kapitalowego, w przeciwien-
stwie do przedsiebiorstw emitujacych akcje. W pierwszej kolejnosci firmy kieruja
fundusze wewngtrzne na inwestycje w $rodki trwate, a dopiero pozniej fundusze,
ktore pozostaly po sfinansowaniu tych inwestycji przeznaczajg na aktywa niema-
terialne, depozyty bankowe, akcje czy obligacje. S. Cleary [1999] pominagt wptyw
wskaznika q Tobina, a pokazat relacje cash flow oraz stosunek wartosci rynkowe;j
przedsigbiorstwa do wartosci ksiegowej. Pordwnywat inwestycje wsrod trzech grup
firm: z ograniczonym, czgsciowo ograniczonym oraz nieograniczonym dostgpem do
finansowania. Wyniki regresji pokazuja, ze ptynno$¢ finansowa oraz poziom mar-
ket-to-book sa istotng determinanta wielko$ci inwestycji dla wszystkich trzech grup.
P. Mizen i P. Vermeulen [2005] przeanalizowali wyniki wczesniejszych badan zalez-
no$ci migdzy inwestycjami a kondycja finansowg przedsigbiorstw w panstwach Eu-
ropy Zachodniej i stwierdzili, ze mimo przynaleznos$ci do strefy euro i do§wiadcza-
nia tych samych zmian w polityce monetarnej, badane panstwa wykazywaly r6zna
elastyczno$¢ inwestycji wzgledem zmiennych finansowych. Wyniki ich badania nie
wskazatly istotnych statystycznie roznic w elastycznosci inwestycji przedsigbiorstw
wzgledem cash flow migdzy panstwami w podziale wedlug obowigzujacego w da-
nym kraju systemu finansowego, rozmiaru przedsiebiorstwa ani charakterystyki
branzy (produkcja dobra finalnego i posredniego, produkcja krajowa i na eksport).
Kluczowa w wyjasnieniu r6znic okazata si¢ wiarygodnos¢ kredytowa. C. Martinez-
-Carrascal i A. Ferrando [2008] badaly poziom inwestycji w panstwach strefy euro.
Zdolnos¢ kredytowa miata pozytywny wplyw na inwestycje, a zadluzenie i obcia-
zenia z tytutu sptat kredytu — wptyw negatywny. Zinterpretowano to jako przestan-
ke przemawiajaca za tym, ze wysoki poziom zadhizenia jest istotnym czynnikiem
w ocenie wynikow finansowych przedsigbiorstwa przed podjeciem decyzji inwesty-
cyjnych, oraz ze polityka monetarna ma realny wplyw na decyzje o inwestowaniu
poprzez zmiang kosztu obstugi kredytu.

2.5. Wplyw polityki monetarnej na inwestycje w Srodki trwatle

P. Butzen, C. Fuss, P. Vermeuelen [2001] wykazali wptyw polityki monetarnej na
inwestycje przez tradycyjny kanat transmisji, tj. kanat stopy procentowej oraz ka-
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nat kredytowy. W warunkach asymetrii informacji wptywajacej na réznice mi¢edzy
ceng kapitalu zewngtrznego a wewngtrznego wzrost stopy procentowej powoduje
zmnigjszenie zyskow oraz spadek wartosci aktywow przedsigbiorstwa przez zmniej-
szenie oprocentowania ulokowanych w bankach §rodkow pienigznych. Oba te czyn-
niki stanowig zabezpieczenie przed ryzykiem niewyptacalnosci. Badacze zauwazy-
li, ze dopiero podzial przedsiebiorstw wedtug branzy pozwolit na zaobserwowanie
ujemnego wptywu wzrostu kosztu kapitalu na inwestycje w przypadku duzych firm
przemystowych. Poréwnaniem wplywu kanatéw transmisji polityki monetarnej na
inwestycje zajmowali si¢ J. Chatelain, A. Generale, I. Hernando, U. Kalckreuth
i P. Vermeulen [2002]. Autorzy analizowali substytucje i zalezno$ci migdzy rézny-
mi skutkami zmian stép procentowych. Z jednej strony zmiany stop procentowych
wplywaja bezposrednio na dostep do finansowania zewngetrznego, a z drugiej ka-
nat stop procentowych zmienia koszt kapitatu, a co za tym idzie — inwestycji. We
wszystkich badanych krajach (we Francji, Wloszech, w Niemczech i Hiszpanii) re-
lacja migdzy kosztem kapitalu a inwestycjami byta ujemna. W badaniu stwierdzono,
ze tylko w przypadku Wiloch zmiana stosunku cash flow do kapitatu duzo silniej
wplyneta na mate firmy niz na duze przedsiebiorstwa.

2.6. Wplyw zmiennych makroekonomicznych na inwestycje w Srodki trwale

G.A. Bokpin i J.M. Onumah [2009] szeroko analizowali determinanty inwestycji
w $rodki trwate przedsigbiorstw z 34 rynkow wschodzacych (w tym m.in. Polski).
W pracy zostat zweryfikowany wplyw egzogenicznych czynnikdéw (rozwoj rynku fi-
nansowego i zmienne makroekonomiczne) oraz endogenicznych czynnikdéw (zmien-
ne mikroekonomiczne) na inwestycje przedsigbiorstwa w §rodki trwate. Wykazano,
ze opoznione inwestycje i wskaznik q Tobina znacznie i dodatnio wplywaja na bie-
zace inwestycje w $rodki trwale, a rentownos¢ i wielkos$¢ firmy — ujemnie. Inwe-
stycje byly bardzo wrazliwe na cash flow, jednak wptyw byt ujemny. Rozwoj rynku
obligacji dodatnio oddziatywat na poziom inwestycji w §rodki trwalte. Z czynnikow
makroekonomicznych jedynie PKB per capita istotnie i ujemnie wptywal na decyzje
inwestycyjne korporacji. Badanie to dowodzi, ze inwestycje sg uzaleznione takze od
rynku finansowego i ogolnej kondycji gospodarki. B. Becker i J. Sivadasan [2010]
stwierdzili, ze wptyw cash flow na inwestycje jest mniejszy w krajach z bardziej roz-
winigtym rynkiem finansowym. Sugeruje to, Ze stopien rozwoju finansowego kraju
zmniejsza ograniczenia finansowania przedsigbiorstw 1 w ten sposob oslabia kore-
lacje miedzy wewnetrznymi funduszami firmy a inwestycjami. Dodatkowo konglo-
meraty, ze wzgledu na wigksze mozliwosci wewnetrznego finansowania, ujawniajg
nizsza wrazliwos¢ zmian inwestycji na zmiany cash flow. Dokonano oddzielnych
oszacowan dla krajow Europy Zachodniej i Wschodniej, jednak nie ujawnily one za-
sadniczych roznic. Inwestycje podejmowane w trakcie kryzysu i zwigzek miedzy ich
zmiang a rodzajem prowadzonej polityki przedkryzysowej dla chinskich przedsig-
biorstw badat A. Zeng [2011]. Stwierdzil on, Ze w czasie kryzysu wydatki na inwe-
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stycje przedsigbiorstw o konserwatywnej polityce sa nieskorelowane z wielkoscia
przeplywow finansowych, a zaleza jedynie od zmiennych okreslajacych mozliwosci
wzrostu. Firmy prowadzace konserwatywna polityke finansowg gromadza wicksze
zaplecze finansowe 1 lepiej moga zabezpieczy¢ si¢ na wypadek pojawiajacych si¢
rentownych mozliwosci podjecia przedsiewzie¢, tym samym rzeczywiscie w czasie
kryzysu sa mniej zalezne od kanalu wewngtrznego finansowania, bo maja wigksze
szanse na otrzymanie kredytu. N. Geng i P. N’Diaye [2012] wskazuja, iz w Chi-
nach inwestycje szybko osiagnety 50% PKB, wychodzac z poziomu ponizej 30%
w 1982 r. Najwigcej inwestycji byto skoncentrowanych w sektorze wytworczym,
popartych korzy$ciami zmiennych kosztow produkeji, takich jak koszty pracy, czy
tez zanizonym kursem walutowym. Potwierdzono, ze reforma sektora finansowego
zwigzana ze wzrostem stop procentowych, z aprecjacja realnego kursu walutowego
i rozwojem krajowego rynku kapitatowego obniza inwestycje przedsigbiorstw i po-
maga zrownowazy¢ gospodarke. Inwestycje sg dodatnio zwigzane z rozwojem rynku
kapitatowego, ze wzrostem produkcji, z relatywng ceng kapitatu, a ujemnie z kosz-
tami dostosowan, realng stopa procentowg, ze zmianami w realnym efektywnym
kursie walutowym, z ryzykiem gospodarczym oraz niepewnoscig. Uzyskano takze
dowdd, iz inwestycje malejg wraz ze wzrostem stopy procentowej, z niepewnoscia,
poziomem rozwoju kraju. Wzrost stopy procentowej do poziomu marginalnego pro-
duktu z kapitatu netto prawdopodobnie zmniejszytby inwestycje w Chinach o ok.
3% PKB. Wysokorozwinigte systemy finansowe powodujg wyzsze inwestycje przez
tatwiejszy dostep do finansowania i mniejsze ograniczenia w dostepie do zrodet fi-
nansowania.

2.7. Badania dotyczace inwestycji w $rodki trwale dla polskich przedsiebiorstw

W literaturze polskiej problem decyzji inwestycyjnych podjeta J. Tyrowicz [2009],
analizujac dane 181 spotek notowanych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych w okresie 1995-2003, z rozréznieniem na spotki z czgsciowa wiasnosciag
skarbu panstwa i prywatne, oraz N. Nehrebecka 1 M. Jarosz [2012], wykorzystujac
dane ponad 58 tys. polskich przedsigbiorstw niefinansowych z lat 1995-2010 pocho-
dzace ze sprawozdan statystycznych. W publikacji J. Tyrowicz [2009] firmy, ktore
czgsciowo nalezaty do Skarbu Panstwa, mialy tendencje do wiekszych naktadow
inwestycyjnych. Hipoteza o pozytywnym wptywie zagranicznych wladz firmy na
inwestycje nie zostala potwierdzona, gdyz wyestymowany wskaznik jest ujemny,
co moze wigzac¢ si¢ z faktem, ze w badanej probie wystepowato mato, bo zaledwie
14%, firm z zagranicznymi wladzami. N. Nehrebecka i M. Jarosz stwierdzity istotny,
negatywny wplyw zadhuzenia oraz kosztu obstugi dtugu na ksztattowanie si¢ decyzji
inwestycyjnych. Najsilniejszym, pozytywnym wplywem charakteryzowat si¢ wskaz-
nik cash flow, zwtaszcza w przypadku matych przedsigbiorstw. Autorki thumacza to
silniejszym ograniczeniem dost¢pu matych przedsigbiorstw do zewnetrznych Zrodet
finansowania ze wzgledu na ich mata wiarygodnos¢ kredytowa oraz wigksze ryzy-
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ko prowadzonej dziatalno$ci. Uzyskano wyniki przeciwne i wskazano na odwrotne
zaleznos$ci niz w artykule [Kadapakkam, Kumar, Riddick [1998]. Wskazuje to na
niejasny wptyw rozmiaru przedsi¢biorstw na wielko$¢ inwestycji. W latach 2009-
-2010, mimo wysokiej ptynnos$ci finansowej, zauwazono znaczny spadek inwesty-
cji, co pozwala stwierdzi¢, ze nastroje panujace na rynku (dekoniunktura) réwniez
majg istotny wplyw na decyzje inwestycyjne.

3. Analiza zaleznoS$ci miedzy poziomem inwestycji
a jego determinantami

W naukach ekonomicznych inwestycje, zgodnie z definicjami W. Janika i A. Paz-
dziora [2011], dzielone na finansowe, rzeczowe oraz niematerialne i prawne, mozna
okresli¢ jako przeznaczenie czesci kapitalu na pewna dziatalno$¢ w celu otrzymania
przysztych benefitow. Celem inwestycji rzeczowych jest stworzenie nowych $rod-
koéw trwatych lub ulepszenie (modernizacja, rekonstrukcja, rozbudowa lub przebu-
dowa) istniejacych obiektow majatku trwalego, a takze naklady na tzw. pierwsze
wyposazenie inwestycji'. Inwestycje rzeczowe sa powszechnie uznawane za wazny
czynnik w wyjasnianiu dtugookresowego wzrostu gospodarczego i poziomu pro-
dukcji potencjalnej, odpowiadaja za techniczne uzbrojenie pracy, wyrazone w relacji
warto$ci majatku trwatego na pracownika, wptywajac na jej wydajnos¢ i kapitato-
chlonnos¢. Z perspektywy przedsigbiorstw inwestycje sg sposobem osiaggania krot-
koterminowego celu maksymalizacji zysku i1 dlugookresowego celu powigkszenia
warto$ci firmy.

Na powigzanie dynamiki produktu krajowego brutto ze zmiennoscig inwestycji
rzeczowych wskazano przez analize wykresu wzrostu PKB 1 inwestycji rzeczowych
w Polsce na podstawie danych kwartalnych w okresie od 1996 r. do 2014 r. (rys. 1).
W wybranym horyzoncie czasowym wartos¢ przeprowadzanych przedsiegwzieé in-
westycyjnych wykazywata silny trend rosnacy, poziom nakladéw z konca okresu
okazat si¢ trzykrotnie wyzszy niz poczatkowy.

Do analiz wzajemnych zalezno$ci migdzy inwestycjami rzeczowymi i produktem
krajowym brutto wykorzystano takze funkcje przesunie¢ fazowych, dynamicznych
korelacji i wzmocnien. Narzgdzia sa elementami analiz cross-spektralnych? i pozwa-
laja na przyblizenie czesci zaleznosci wsrod analizowanych zmiennych. Na podsta-
wie literatury przedmiotu mozna stwierdzi¢, ze zrodtem fluktuacji cyklicznych w go-
spodarce jest wystepowanie ,,egzogenicznych szokow”. Dobor specyfikacji modelu
w przypadku Polski jest utrudniony ze wzgledu na relatywng krotkos¢ szeregdéw cza-

! Zob. [http://old.stat.gov.pl/gus/definicje PLK HTML.htm?id=POJ-387.htm].

2 Do wszystkich analiz uzyto okna Parzena, bedacego metoda estymacji rozktadu lub klasyfika-
cji punktow, wyznaczajacego warto$¢ funkcji rozktadu w punkcie x poprzez probki wokot. Probki te
naleza do okna o $rodku x, szeroko$ci bokow 4 i liczbie wymiaréw N. Skorzystano takze z czgstotli-
wosci znormalizowanych.
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sowych. Zmienne zostaty wykorzystane z bazy Eurostatu, wyréwnano je sezonowo,
zlogarytmowano i doprowadzono do stacjonarno$ci przez réznicowanie®.
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9 Przesuniecie fazowe pozwala okresli¢ charakter powigzan czasowych (wyprzedzajacy, rowno-
czesny lub opdzniony) jako funkcje czgstotliwosci. Obliczane jest jako cotangens stosunku oceny ge-
stosci kwadraturowej do oceny gesto$ci mieszanej. Oceny przesunigcia fazowego sg miarami stopnia,
w jakim kazdy sktadnik czestotliwosci jednego szeregu wyprzedza drugi; ® Korelacja dynamiczna
przedstawia wspotczynnik korelacji liniowej jako funkcje czestotliwosci, pozwalajac na okreslenie sity
i kierunku wspolzaleznosci miedzy analizowanymi zmiennymi dla réznych okreséw wahan cyklicz-
nych; © Wzmocnienie okres$la wzglgdng amplitud¢ wahan analizowanych szeregow jako funkcje czg-
stotliwosci, obliczane jest za pomocg regresji jednej zmiennej na drugie;j.

Rys. 1. Dynamika wzrostu PKB i inwestycji rzeczowych

Zrédto: opracowanie wilasne.

Oszacowania przesuni¢¢ fazowych wraz z zaznaczonym przedziatem 95% ufno-
sci sg bliskie 0, lecz w wigkszosci przypadkow sg dodatnie. Wynik nie pozwala na
jednoznaczne rozstrzygnigcie zaleznos$ci miedzy inwestycjami a PKB w kontekscie
wyprzedzen lub opdznien w cyklu koniunkturalnym. Jednak dodatnia ocena zna-

3 Na podstawie testu KPSS uzyskano brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o stacjonarno-
$ci szeregow dla kazdego poziomu istotnosci. Na podstawie testu ADF otrzymano, iz nalezy odrzucié
hipoteze zerowa, zakladajaca wystgpowanie pierwiastka jednostkowego na poziomie istotnosci row-
nym 5%.
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ku przesunigcia jest zgodna z intuicja ekonomiczna, sugerujac, ze inwestycje maja
wyprzedzajacy charakter wzgledem PKB, na co wskazuja wyzsze od 0 oszacowa-
nia funkcji dla wigkszosci czgstotliwosci. Na podstawie oszacowan mozna stwier-
dzi¢ silne powigzanie inwestycji z PKB dla wszystkich zakreséw czgstotliwosci.
Rowniez silne powigzania uzyskali M. Gradzewicz i in. [2010], natomiast odno$nie
do kierunku przesunigcia autorzy uzyskali oszacowania blizsze 0, utrudniajace roz-
strzygniecie zaleznosci miedzy charakterem wyprzedajgcym a op6éznionym.

Wielko$¢ wspotczynnika korelacji migdzy inwestycjami a PKB w zalezno$ci od
znormalizowanych czgstotliwo$ci (0§ pozioma). Na rysunku przerywanymi liniami
zaznaczono tez zakres wartosci, dla ktorych przy 5-procentowym poziomie istot-
nosci brakuje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieskorelowaniu. Wynik
wskazuje na procykliczno$¢ inwestycji oraz ich skorelowanie z PKB. Najsilniejsze
skorelowanie wystepuje w pasmie wahan dtugookresowych oraz dla cykli 2- i 3-let-
nich. Oszacowanie sugeruje duze znaczenie czynnikdéw wewngtrznych w ksztatto-
waniu si¢ inwestycji w dtugim okresie.

Wzmocnienie to statystyka opisujaca relacje miedzy amplitudami analizowa-
nych zmiennych dla wybranych czgstotliwosci. Poniewaz 95-procentowy poziom
ufnos$ci nie zawiera jednosci, stwierdzono, ze réznice mi¢gdzy amplitudami inwe-
stycji i PKB sg istotne statystycznie. W uwzglednionej metodzie wartos$ci nizsze od
1 oznaczaja, ze amplitudy wahan inwestycji sg znacznie wigksze niz dla PKB dla
kazdego pasma czgstotliwosci. Rezultat jest spojny ze stopami wzrostu PKB 1 inwe-
stycji. Inwestycje bardziej zaleza od koniunktury niz PKB, rowniez ich zmienno$¢
jest kilkukrotnie wyzsza dla wszystkich czestotliwosci cyklu.

Istotnym aspektem zagadnienia jest takze perspektywa przedsigbiorstw, kto-
rych decyzje sa sktadowymi inwestycji dla calej gospodarki. W procesie zarzadza-
nia firmg wazna jest analiza wynikow ekonomicznych pozwalajaca na trafniejsze
oszacowania przewidywanej lub potencjalnej efektywnos$ci przedsigwzieé. W celu
lepszego podejmowania dziatan nalezy dokona¢ odpowiednio ukierunkowanych
analiz poréwnawczych i przyczynowych. Badania powinny obejmowac¢ problemy
niepewnos$ci i ryzyka dziatalnosci gospodarczej i inwestycyjnej, uwzgledniajac
na przyktad wkalkulowanie rozktadu prawdopodobienstwa przysztych warunkow
funkcjonowania czynnikow makroekonomicznych, takich jak koniunktura, inflacja
w obregbie cen dobr produkcyjnych czy zmiany stop oprocentowania zewnetrzne-
go finansowania. Stopy procentowe wptywaja na koszt kapitalu spotki i stanowia
minimalng stope zwrotu przy szacowaniu efektywnosci podejmowanych projektow
inwestycyjnych. Na przychody ze sprzedazy, a w konsekwencji na zysk przedsig-
biorstwa, maja wptyw zmiany kosztow materialow i surowcow nabywanych przez
firmy, odzwierciedlane w indeksie cen PPI.

Uwzgledniajac wskazane zaleznosci, przeprowadzono analizy cross-spektral-
ne dla wzajemnych powigzan migdzy inwestycjami a stopa procentowg i indeksem
cen dobr produkcyjnych, bedacych makroekonomicznymi czynnikami ryzyka dla
dziatalnosci inwestycyjnej i gospodarczej. Przedstawiono analizy cross-spektralne
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dotyczace powigzan migdzy poziomem inwestycji rzeczowych a indeksem cen dobr
produkcyjnych w Polsce (rys. 2). Na podstawie obserwacji wykresu mozna stwier-
dzi¢ wystgpowanie podobienstw w badanych zjawiskach. Wystepuje zblizona dtu-
20$¢ cykli, jednakze sita wahan rozni si¢ przez wigkszo$¢ analizowanego horyzontu
czasowego.

Wykres indeksu PPI 1 inwestycji rzeczowych Przesunigcie fazowe mi¢gdzy inwestycjami 1 PPI
w Polsce
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Rys. 2. Dynamika indeksu PPI i inwestycji rzeczowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oszacowania przesuni¢¢ fazowych miedzy inwestycjami i indeksem cen dobr
produkcyjnych dla dtugosci cykli wyzszych niz 5,5 roku sg bliskie 0. Natomiast
w pasmie cykli 12,5-letnich oraz krotszych niz 5,5-letnich otrzymane parametry
okazaty si¢ wigksze od 0, sugerujac wyprzedzajacy charakter indeksu wzgledem
inwestycji. Na podstawie oszacowan stwierdzono silne powigzanie indeksu cen dobr
produkcyjnych z inwestycjami dla wszystkich zakresow czestotliwosci.

Wielko$¢ wspolczynnika korelacji migdzy indeksem cen dobr produkcyjnych
a inwestycjami w zaleznos$ci od znormalizowanych czestotliwosci. W pasmie wahan
o czestotliwosci powyzej 12 lat stwierdzono procykliczno$¢ inwestycji i indeksu cen
PPI. Oszacowania funkcji dla cykli o dtugosci powyzej 5 lat znalazty si¢ wewnatrz
przerywanych linii, oznaczajacych zakres wartosci, dla ktérych przy 5-procentowym
poziomie istotnosci brakuje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieskorelo-



Determinanty inwestycji przedsigbiorstw w $rodki trwale... 129

waniu zmiennych. Natomiast w pasmie cykli o dtugos$ci ponizej 5 lat zaobserwowa-
no antycyklicznos¢ indeksu PPI i inwestycji. Wynik jest zgodny z oczekiwaniami,
jako ze indeks cen dobr produkcyjnych negatywnie wptywa na koszty produkcji.

Wykres stop wzrostu inwestycji rzeczowych Przesunigcie fazowe pomi¢dzy inwestycjami
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Rys. 3. Dynamika stop procentowych i inwestycji rzeczowych

Zrodto: opracowanie wiasne.

Z analizy funkcji wzmocnienia wynika, iz amplitudy wahan indeksu cen débr
producenta sa wyzsze w pasmie niskich czestotliwosci i nizsze dla cykli 3-letnich
1 krotszych niz 9 kwartatow, od amplitud wahan inwestycji. Na podstawie oszacowa-
nia stwierdzono, ze zmienno$¢ inwestycji w krotkim okresie tylko czgsciowo moze
zaleze¢ od zmian indeksu PPI.

Oszacowania przesuni¢¢ fazowych miedzy inwestycjami i stopg procentowa dla
wszystkich dlugosci cykli sg bliskie 0 (rys. 3). Parametry w pasmie cykli ponad
10-letnich okazaty sie wicksze od 0, sugerujac wyprzedzajacy charakter stop wzgle-
dem inwestycji, w pasmie 5-10-letnim stopa procentowa byla poprzedzana przez
inwestycje. Natomiast w pozostatych czestotliwosciach cykli warto$ci oszacowan
okazaly si¢ nieistotnie rozne od 0. Na podstawie oszacowan stwierdzono silne po-
wigzanie stopy procentowej z inwestycjami dla wszystkich zakresow czestotliwosci.

Wielkos¢ wspotczynnika korelacji dynamicznych migdzy stopa procentowa
a inwestycjami w zalezno$ci od znormalizowanych czgstotliwosci. Oszacowania
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funkcji dla cykli o dtugosci powyzej 5 lat znalazty si¢ wewnatrz przerywanych linii,
oznaczajacych zakres wartosci, dla ktorych przy 5-procentowym poziomie istotno-
$ci brakuje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o nieskorelowaniu zmiennych.
Natomiast w pasmie cykli o dtugosci ponizej 5 lat zaobserwowano antycyklicznos$¢
stopy procentowej i inwestycji. Wynik jest zgodny z oczekiwaniami, poniewaz ren-
townos$¢ inwestycji wraz ze wzrostem stop procentowych ulega zmniejszeniu.

Na podstawie analizy wzmocnienia wywnioskowano, iz amplitudy wahan stopy
procentowej sg wyzsze w pasmie niskich czestotliwosci i nizsze dla cykli krotszych
niz 5 lat od amplitud wahan inwestycji. Na podstawie oszacowania stwierdzono, ze
zmiennos$¢ inwestycji w krétkim okresie zalezy takze od czynnikéw innych niz stopa
procentowa. Z perspektywy przedsigbiorstw wystepuja dodatkowe, rownie wazne
zmienne, warunkujace podejmowanie dziatan inwestycyjnych, z ktorych czes¢ zo-
stanie ukazana w nastepnych punktach artykutu.

Podsumowujac, mozna stwierdzié, ze dzialania inwestycyjne powinny by¢ po-
zadane z punktu widzenia przedsigbiorstwa, ktére chce poprawi¢ wynik finansowy
lub wzmocni¢ swoja pozycje na rynku. Dodatkowo efekty wprowadzania inwestycji
sa pozytywne rowniez dla catej gospodarki. Wsrod skutkow makroekonomicznych
mozna wymieni¢ dodatni wplyw na stope wzrostu gospodarczego i poprawe pozio-
mu produkcji potencjalne;.

4. Determinanty inwestycji odtworzeniowych brutto

4.1. Dane i zmienne

Analiz¢ empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych panelo-
wych niezbilansowanych polskich przedsigbiorstw, zatrudniajacych co najmniej 10
pracownikow, pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat rocznych spra-
wozdan statystycznych GUS F-02 z lat 1995-2012. Z proby wytaczono obserwacje
z ujemnym kapitatem wlasnym uniemozliwiajace wlasciwa interpretacje dzwigni
finansowej jako stosunku catkowitego zadtuzenia do catkowitych zrodet finansowa-
nia (wewnetrznych i zewnetrznych). Ponadto wytaczono z proby nastepujace sekcje
PKD 2007: A —rolnictwo, lesnictwo, lowiectwo i rybactwo, K — dziatalno$¢ finanso-
wa 1 ubezpieczeniowa. Proba obejmuje przecigtnie rocznie 30 tys. przedsigbiorstw,
w tym spotki osobowe i spotki akcyjne, przedsiebiorstwa zagraniczne prowadzace
dziatalno$¢ na terenie Polski oraz przedsigbiorstwa panstwowe.

Po przegrzaniu gospodarki (2007 r.) od 2008 r. (roku z wysokim finansowaniem
bankow i instytucji finansowych) wystepowata substytucyjnos¢ wewnetrznych i ze-
wnetrznych zrodel finansowania inwestycji w §rodki trwate, ograniczajgca dynami-
ke inwestycji odtworzeniowych do 2010 r. na skutek ograniczenia podazy kapitatu
w bankach i instytucjach finansowych. W 2011 r. znaczny wzrost inwestycji w §rod-
ki trwate, w tym w infrastrukture zwiazang z przygotowaniem EURO 2012, finanso-
wany byt dlugiem, co spowodowato ograniczenie tych inwestycji w kolejnym roku.
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Rys. 4. Dynamika inwestycji odtworzeniowych (w $rodki trwate) a ich finansowanie

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS z F-02 za okres 1996-2012.

Do badania czynnikéw determinujacych inwestycje w $rodki trwate uzyto
zmiennych w postaci wskaznikow finansowych, makroekonomicznych oraz czynni-
kéw strukturalnych. Tabela 1 zawiera pelny opis konstrukcji zmiennych zastosowa-
nych w badaniu empirycznym.



132

Natalia Nehrebecka, Anna Biatek-Jaworska

Tabela 1. Definicje zmiennych zastosowanych w badaniu determinant inwestycji odtworzeniowych

(w $rodki trwate)

Nazwa zmiennej

Definicja

Stopa inwestycji brutto

(rzeczowe aktywa trwale (7) — rzeczowe aktywa trwate
(+~1) + amortyzacja (f))/rzeczowe aktywa trwate (+—1)

Mozliwo$ci wzrostu

pierwsza réznica /n (przychoddéw ze sprzedazy)

Cash flow

cash flow z dzialalno$ci operacyjnej/aktywa ogdtem (¢-1)

Oszczednos$ci

krotkoterminowe aktywa finansowe/aktywa ogétem (z—1)

Dzwignia finansowa

kredyty 1 pozyczki krotko- i dlugoterminowe/aktywa ogdtem
(=1

Efektywna stopa podatkowa

podatek dochodowy od 0s6b prawnych/zysk brutto

Zdolno$¢ do pokrycia kosztow
finansowych

koszty odsetkowe/(zysk brutto + przychody finansowe)

Kapitalizacja do PKB

zrodto: GPW

3M realna migdzybankowa stopa
procentowa

realna 3M stopa procentowa na rynku migdzybankowym,
OECD

Zrealizowany popyt na kredyt

warto$¢ udzielonych pozyczek i zakupionych papierow
dhuznych przez banki i instytucje finansowe od sektora
prywatnego z wylaczeniem instytucji finansowych do PKB
(zrédto: baza danych Banku Swiatowego World Development
Indicators)

Marza kredytowa

zrodto: na podstawie odpowiedzi na pytanie 2 o warunki
kredytu/linii kredytowej (marza kredytowa) badania
ankietowego przeprowadzanego wérdd przewodniczacych
komitetow kredytowych kilkudziesigciu najwigkszych
bankow dziatajacych na polskim rynku (Departament
Stabilnosci Finansowej NBP ,,Sytuacja na rynku
kredytowym”)

Wymagane zabezpieczenia

zrodto: na podstawie odpowiedzi na pytanie 2 o warunki
kredytu/linii kredytowej (wymagane zabezpieczenia) badania
ankietowego przeprowadzanego wsérdd przewodniczacych
komitetow kredytowych kilkudziesieciu najwigkszych
bankow dziatajacych na polskim rynku (Departament
Stabilnosci Finansowej NBP ,,Sytuacja na rynku
kredytowym”)

Zmiana warunkéw udzielania
kredytow dla przedsigbiorstw

zrédlo: na podstawie odpowiedzi na pytanie 5 o przyczyny
zmian popytu na kredyt (zmiana warunkéw udzielania
kredytow dla przedsigbiorstw) badania ankietowego
przeprowadzanego wsrod przewodniczacych komitetow
kredytowych kilkudziesigciu najwigkszych bankow
dziatajacych na polskim rynku (Departament Stabilnosci
Finansowej NBP ,,Sytuacja na rynku kredytowym”)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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4.2. Metodologia

Estymowany na danych panelowych model zawiera mechanizm korekty btedem,
uwzglednia zatem zaréwno krotkookresowe wahania inwestycji pod wpltywem
zmiennych objasniajacych, jak i relacje dlugookresowa (rownowage). Jest to roz-
szerzenie prostego modelu akceleratora, standardowo stosowane w modelowaniu in-
westycji. Inwestycje obserwowane w danym okresie moga by¢ interpretowane jako
opozniona reakcja na zmiang popytu na kapital [Jorgenson 1963].

I Lt
=p + BolAyir + B1AYi1 + ‘P(ki,t—z - }’i,t—z) +di+n + v, R
Kii 1 K>

it

gdzie:

— stopa inwestycji, / — inwestycje, K — srodki trwate, ¥ — przychody
i1

ze sprzedazy, k — logarytm K, y — logarytm Y, d — efekt czasowy (szoki glo-
balne), 1, — sektor/branza, ¢ — szybkos¢ dostosowania srodkow trwatych do
pozadanego poziomu, p, B, B, — nieznane parametry, A — pierwsza roznica.
Model nie uwzglednia bezposrednio kosztu kapitatu, lecz przybliza go przez
efekty indywidualne i czasowe [Bond i in. 2003; Hernando, Martinez-Carra-
scal 2008].

4.3. Wyniki

Opierajac si¢ na omawianej literaturze dotyczacej badanego zagadnienia, skonstru-
owano dynamiczny model panelowy. Do oszacowania parametrow wykorzystano
systemowy estymator GMM (Generalised Methods of Moments; por. [ Arellano, Bo-
ver 1995; Blundell, Bond 1998]). Dodatkowo zastosowano odporna macierz warian-
cji-kowariancji. Metoda estymacji zostala dobrana do definicji zmiennych objasnia-
nych oraz zidentyfikowanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci.
Prawidlowo$¢ doboru instrumentéw potwierdzono za pomocag testu Sargana, spraw-
dzajacego, czy spetniony jest warunek tacznej ortogonalno$ci migdzy instrumentami
a sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac si¢ testem na wy-
stepowanie autokorelacji w roznicach reszt z modelu. Zatozenia konstrukcji modelu
wymagaja, by nie wystgpowata korelacja sktadnika resztowego rzedu 2. i wyzszych.
W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze cigglym we
wszystkich probach wida¢ znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Biorac pod
uwage rozklad prawdopodobienstwa zmiennej, dokonano zamiany 1% najbardziej
skrajnych wartosci na warto$¢ kwantyla rzedu 0,99 lub 0,01, w zaleznosci od rozkta-
du cechy. Pozwolito to zbadac¢ zaleznosci migdzy zmienno$cig zmiennej objasnianej
a zmiennoscig zmiennych objasniajacych bez utraty istotnych informacji. Przed ba-
daniem oszacowano korelacje miedzy zmiennymi objasniajagcymi. W celu weryfi-
kacji (H1) wpltywu oszczednosci (ptynnych rezerw) na inwestycje odtworzeniowe
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(w $rodki trwate) w tab. 2 zostaly przedstawione wyniki estymacji modelu dla calej
proby i osobno dla duzych przedsi¢biorstw.

Zaprezentowane w pracy wyniki sg w duzym stopniu zgodne z innymi opubliko-
wanymi badaniami, m.in. w [Bond i in. 2003; Hernando, Martinez-Carrascal 2008;
Martinez-Carrascal, Ferrando 2008]). Mechanizm korekty bledem jest statystycznie
istotny 1 miesci si¢ w odpowiednim przedziale, gwarantujacym dazenie do poziomu
rownowagi. Uzyskano istotne statystycznie oszacowanie parametru dla op6zniongj
stopy inwestycji — zwigksza ona stopg inwestycji w kolejnym okresie.

Tabela 2. Wyniki badania determinant inwestycji odtworzeniowych przedsigbiorstw —

cata proba vs duze przedsigbiorstwa

MODEL 1 — MODEL 2 — MODEL 3 — MODEL 4 —
Nazwa . . R .
smiennei cata proba duze firmy cata proba duze firmy
! b/se b/se b/se b/se b/se
Stopa inwestycji brutto 0,198* 0,242%* 0,203** 0,313%**
w1 (0,104) (0,131) (0,080) (0,113)
Mozliwosci wzrostu 0,357* 0,028 0,417*%* 0,282#
(0,186) (0,185) (0,141) (0,172)
Mozliwosci wzrostu 0,205 0,417*** 0,185## 0,279%*
w -1 (0,187) (0,140) (0,138) (0,116)
ECM (-2) —0,057%%* —0,115%** ~0,029%* ~0,060%*
(0,017) (0,034) (0,014) (0,027)
Cash flow w t-1 0,488** 0,415#
(0,219) (0,284)
Struktura wtasnosci
(dominujacy udziat 0,285%** -0,197 0,200%* 0,118
kapitatu zagranicznego (0,109) (0,159) (0,082) (0,086)
w kapitale wlasnym)
Stata 0,58 #** 0,549%%* 0,466%** 0,310*
(0,224) (0,200) (0,163) (0,183)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]
Test Sargana 40,29 [0,07] 25,04 [0,76] 38,62 [0,48] 50,06 [0,15]
Test Arellano-Bonda na
autokorelacie 1 rzedu -5,80 [0,00] -5,93 [0,00] 7,66 [0,00] 6,50 [0,00]
Test Arellano-Bonda na
autokorelacie 2 rzedu 1,56 [0,12] 1,65 [0,09] 1,98 [0,05] 1,98 [0,05]

Oznaczenia: poziom istotnosci ## 0,20, # 0,15, * 0,10, ** 0,05, *** 0,01. Model takze zawiera
efekt roku, efekt branzy, status eksportera, rozmiar przedsigbiorstwa.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wzrost sprzedazy w krotkim okresie znacznie pozytywnie wplywa na inwesty-
cje, co jest zgodne z oczekiwaniami. Model akceleratora zaktada istnienie wielkosci
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oczekiwanego poziomu kapitatu, ktory zalezy od poziomu produkcji w danym roku.
Kazda firma dazy do osiagnigcia oczekiwanego poziomu kapitatu, w zwigzku z tym
uzupetnia stan kapitatu. Uzyskano dodatni wptyw roznicy w sprzedazy pomiedzy
okresem 71 —1 na wielko$¢ inwestycji w okresie . Wzrost przychodow ze sprzedazy
jest przejawem ozywienia gospodarczego. Dlatego tez, na podstawie uzyskanych
oszacowan, uzasadnione jest stwierdzenie, iz cykl koniunkturalny odgrywa wazng
role w wyjasnieniu naktadow na kapitat trwaty polskich przedsiebiorstw [Lang, Ofek
Stulz 1996; Mizen, Vermeulen 2005; Manole, Spatareanu 2009]. Uzyskano dodatni
wptyw wskaznika cash flow, wyrazajacego zdolno$¢ do realizowania zobowigzan
firmy. Firmy aktywnie dziatajace, wypracowujace nadwyzke finansowa z dziatalno-
$ci operacyjnej, sa bardziej sktonne do inwestowania w $rodki trwate (H1).

Istotnos¢ dodatniego parametru dla cash flow zwigzana jest prawdopodobnie
z oczekiwaniami formutowanymi przez firmy. W modelach na catej probie dominuja-
cy udziat kapitatu zagranicznego w kapitale wtasnym istotnie dodatnio wptywa na sto-
pe inwestycji odtworzeniowych brutto (w rzeczowe aktywa trwate), natomiast w pod-
probie duzych przedsigbiorstw jej wptyw cho¢ dodatni, nie jest juz istotny. Wskazuje
to na wyzsza stope inwestycji brutto przedsiebiorstw z kapitatem zagranicznym.

W celu poszukiwania determinantéw inwestycji przedsiebiorstw w $rodki trwate
model dla calej proby przedstawiony w tab. 2 zostal rozszerzony o pozostate czyn-
niki strukturalne (m.in. branza, wielkos¢, udziat eksportu w sprzedazy), makroeko-
nomiczne (3M realna migdzybankowa stopa procentowa, zrealizowany popyt na
kredyt) i1 finansowe (efektywna stopa podatku dochodowego od 0so6b prawnych,
oszczednosci, dzwignia, zdolno$¢ do pokrycia kosztow finansowych) oraz stopien
rozwoju rynku kapitalowego. Wyniki estymacji modeli determinant stopy inwesty-
cji odtworzeniowych przedsigbiorstw (w $rodki trwate), przedstawione w tab. 3,
wskazuja na istotny (na poziomie istotnosci 10%) dodatni wplyw efektywnej stopy
podatkowej w op6znionym okresie. Moze to wynika¢ z dazenia przedsigbiorstw do
obnizenia obcigzen fiskalnych dzigki zaliczeniu do podatkowych kosztoéw uzyskania
przychodow amortyzacji od uzytkowanych srodkow trwatych.

Przedsiebiorstwa w stosunkowo niewielkim stopniu wykorzystuja zarowno za-
soby gotowki (nie wykazano istotnego wplywu, cho¢ ujemny znak wspdlczynnika
jest zgodny z oczekiwaniami), jak tez kredyty i pozyczki krétkoterminowe i dlugo-
terminowe (istotny na poziomie 15% ujemny wspotczynnik przy dzwigni w poprzed-
nim okresie). Poziom zaréwno oszczednosci, jak i stosunek kredytdw i pozyczek
krotkoterminowych i dlugoterminowych do aktywoéw bedzie spadat po dokonaniu
inwestycji w srodki trwate. Kierunek zaleznosci jest zgodny z oczekiwaniami, ze
przy spadku zasobow gotowkowych obserwowano wzrost wydatkow inwestycyj-
nych, przedsi¢gbiorstwa wewngtrznie finansuja wydatki na inwestycje odtworzenio-
we. Wydaje si¢, ze inwestycje w srodki trwate s3 w wigkszym stopniu finansowane
z dotacji i subwencji lub emisji dluznych papieréw wartosciowych, gdyz oszczed-
nosci opdznione o jeden okres wykazuja nieistotny, cho¢ ujemny wptyw, a kredyty
1 pozyczki ujemny, lecz istotny jedynie na poziomie istotnosci 20%, wptyw na stope
inwestycji odtworzeniowych. Na wazng role w finansowaniu inwestycji odtworze-
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niowych dlugiem wskazuje negatywna (istotna na poziomie istotnosci 5%) zalez-
nos¢ miedzy zdolnoscig do pokrycia kosztow finansowych w opdznionym okresie
a stopg inwestycji w $rodki trwalte. Ze wzgledu na istotng rolg rozwoju rynku kapi-
talowego dla procesu inwestycyjnego w §rodki trwale, potwierdzong dodatnig i sil-
nie istotng zalezno$cig migdzy udziatem kapitalizacji gieldy w PKB (w poprzednim
okresie), mozna wnioskowac o finansowaniu dtuznym (emisja dluznych papierow
wartosciowych, np. na rynku Catalyst) istotnej czesci inwestycji odtworzeniowych.

Tabela 3. Wyniki badania determinant inwestycji odtworzeniowych przedsigbiorstw — cata proba cd.

Nazwa MODEL 1 | MODEL 2 | MODEL 3 | MODEL 4 | MODEL 5 | MODEL 6 | MODEL 7
zmiennej b/se b/se b/se b/se b/se b/se b/se
1 2 3 4 5 6 7 8
Stopa inwestycji brutto 0,279%* 0,232%%* 0,266%* 0,294 %% 0,172## 0,172## 0,172##
wil (0,115) | (©,113) | (0,118) | (0,108) | (0,131) | (0,131) | (0,131)
Stopa inwestycji brutto 0,094# 0,159%%* 0,099# 0,072
) (0,063) | (0,069 | (0,066) | (0,061)
Mosliwodel warostu 0,152 | 0256 | 0143 [ 0281%% | 0486%** | 0,486%** | 0,486***
0,124) | (0,140) | (0,136) | (0,135) | (0,146) | (0,146) | (0,146)
Mozliwosci wzrostu 0,232# 0,099 0,261# 0,072 0,244 0,244 0,244
w -1 0,146) | (0,173) | (0,174) | (0,156) | (0218) | (0,218) | (0,218)
ECM (1-2) —0,033** | —0,029# | —0,036** -0,015 —0,037## | —0,037## | —0,037##
0,015) | (0,018) | (0,017) | (0,015) | (0,027) | (0,027) | (0,027)
Efektywna stopa 0,278%%*
podatkowa (0,130)
Oszczedno$ci w -1 (_O(T’IIST)
Dzwignia w -1 Ig: (1)51;(5;;
kosston ransoupeh 0055w
(0,023)
w1
Kapitalizacja do PKB 0,1334%%%*
w1 (0,0479)
3Méeagla ) 0,744+
migdzybankowa stopa
pr:ceri]towa ’ (0,200
Zrealizowany popyt =0, 1#**
na kredyt w —1 (0,000)
Wielkose. ~0,015 | 0,037 0,118 | -0,302%* | 0,125 0,125 0,125
przedsigbiorstwa — 0.133) | (0,188) | (0,155 | (0.139) | (0.200) | (0.200) | (0,200)
$rednie
Wielkos¢ —0,260%* -0,250 —0,452%* | —0,292% | —0,933%** | —(,933%%* | _(),933***
przedsicbiorstwa — duze | (0,132) | (0,196) | (0,209) | (0,154) | (0.332) | (0.332) | (0.332)
Eksporter 0,093 —0,2944# 0,021 0,032 0,163 0,163 0,163
niewyspecjalizowany (0,125 | (0215) | (0218) | (0,147) | (0,182) | (0,182) | (0,182)
Eksporter 0,157 -0,119 -0,420* 0,243## | —0,405## | —0,405## | —0,405##
wyspecjalizowany (0,154) (0,247) (0,237) (0,175) (0,295) (0,295) (0,295)
Dominujacy udziat 0,152* 0,069 0,207** 0,092## 0,508** 0,508** 0,508%*
kapitatu zagranicznego (0,086) (0,105) (0,092) (0,070) (0,210) (0,210) (0,210)
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1 2 3 4 5 6 7 8
Budownictwo —0,328** | —0,437** | -0,571*** | —0,361* 0,028 0,028 0,028
(0,128) (0,188) (0,190) (0,188) (0,293) (0,293) (0,293)
Handel —0,237* | =0,591%%* | —0,394** | —0,240# -0,276 -0,276 -0,276
(0,139) (0,206) (0,176) (0,156) (0,262) (0,262) (0,262)
Transport —0,088 -0,398 -0,173 0,290 0,447 0,447 0,447
(0,296) (0,351) (0,385) (0,228) (0,557) (0,557) (0,557)
Pozostale ushugi -0,021 —0,438* -0,245 —0,088 0,097 0,097 0,097
(0,168) (0,231) (0,232) (0,197) (0,250) (0,250) (0,250)
1998 0,074 0,044 0,108## | 0,171%%* 0,421%* 0,396* 0,487**
(0,065) (0,088) (0,084) (0,054) (0,225) (0,226) (0,222)
1999 0,022 -0,035 0,052 0,077# 0,080# 0,095* 0,139%**
(0,053) (0,077) (0,072) (0,048) (0,051) (0,054) (0,062)
2000 -0,015 —-0,059 0,011 0,035 0,036 0,050## 0,089%*
(0,039) (0,059) (0,056) (0,035) (0,034) (0,036) (0,043)
2001 —-0,088** | —0,097* —-0,092# -0,016 —0,195** | —0,169** | —0,131*
(0,041) (0,057) (0,057) (0,042) (0,079) (0,077) (0,075)
2002 0,010 -0,025 0,023 0,031 0,074%%%*
(0,027) (0,041) (0,035) (0,028) (0,021)
2003 0,026 -0,006 0,040## 0,051 %% —-0,000 0,010 0,048**
(0,022) (0,033) (0,029) (0,022) (0,012) (0,012) (0,019)
2004 0,070%%*%* 0,052* 0,079%%* | 0,095%** | 0,049%%* | 0,047*%* | 0,084%***
(0,019) (0,028) (0,026) (0,019) (0,015) (0,015) (0,017)
2005 0,066%** 0,040# 0,061%*% | 0,067%**% | 0,061%** | 0,041%** | 0,079%**
(0,018) (0,026) (0,025) (0,020) (0,015) (0,013) (0,019)
2006 0,079%** | 0,055%* | 0,087*** | 0,082%** | 0,064*** | 0,048%** | 0,084%**
(0,021) (0,028) (0,026) (0,023) (0,018) (0,015) (0,021)
2007 0,107%%*% | 0,091%** | 0,110%** | 0,106*** | 0,082%** | 0,071%** | 0,101%**
(0,019) (0,026) (0,025) (0,022) (0,023) (0,022) (0,025)
2008 0,033* 0,029 0,038# 0,039%* 0,052%%* 0,045%* | 0,066%**
(0,018) (0,023) (0,023) (0,019) (0,022) (0,021) (0,024)
2009 -0,028 —-0,030 -0,022 —-0,008 0,039%* 0,046%* 0,053**
(0,021) (0,025) (0,024) (0,020) (0,020) (0,021) (0,022)
2010 0,051 %% 0,011 0,046# 0,023 0,048* 0,042# 0,049*
(0,024) (0,028) (0,028) (0,028) (0,027) (0,026) (0,028)
2011 0,027%%* 0,012 0,024 %% 0,008 0,002 0,005 0,009
(0,011) (0,013) (0,012) (0,014) (0,009) (0,009) (0,010)
Stata 0,265%% | 0,628%%* | (447*%% | (,384%%* 0,239 0,316# 0,242
(0,132) (0,186) (0,167) (0,152) (0,205) (0,205) (0,205)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]
Test Sargana 44,47 43,93 41,27 41,38 48,56 48,17 48,17
[0,15] [0,17] [0,25] [0,24] [0,08] [0,02] [0,02]
Test Arellano-Bonda —4,10 -3,82 —4,05 —4,30 —4,45 —4,64 4,71
na autokorelacje 1 rzedu| [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Test Arellano-Bonda -0,07 -0,95 -0,17 0,30 0,21 0,84 0,85
na autokorelacje 2 rzedu| [0,94] [0,33] [0,86] [0,76] [0,82] [0,40] [0,39]

Oznaczenia: poziom istotnos$ci ## 0,20, # 0,15, *0,10, **0,05, ***0,01.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Wykazano dodatni silnie istotny wptyw trzymiesigcznej realnej miedzybanko-
wej stopy procentowej (3M) na inwestycje w $rodki trwate, co pozwala wnioskowac
o istotnosci kosztow alternatywnych oszczednosci lokowanych w inwestycje finan-
sowe przy analizie determinant stopy inwestycji w srodki trwale (H3).

Z kolei warunki kredytowe, mierzone wielkoscig zrealizowanego popytu na
kredyt (tj. warto$cig udzielonych pozyczek i zakupionych papieréw dluznych przez
banki i instytucje finansowe od sektora prywatnego (z wytaczeniem instytucji finan-
sowych) do PKB) z poprzedniego okresu, wykazuja niski ujemny (-0,1), silnie istot-
ny wpltyw na stope inwestycji w $rodki trwate. Mozna to wyjasni¢ barierami w do-
stepie do finansowania dlugiem, nie sama bowiem dostepnos¢ zrodel finansowania,
ale tez ich koszty, warunki wstepne i wymagania co do zdolnosci kredytowej maja
znaczenie dla przedsigbiorstw podejmujgcych decyzje inwestycyjne. Niski, ujemny
wplyw wartosci udzielonych kredytow i finansowania z niebankowych instytucji
finansowych w niewielkim stopniu zmniejsza stope inwestycji odtworzeniowych, co
moze wynika¢ z finansowania tych inwestycji przez czg¢s¢ przedsiebiorstw z innych
zrodet (np. dotacji) lub tez z faktu, ze przedsicbiorstwa finansujg w bankach lub
instytucjach finansowych kolejne inwestycje odtworzeniowe, ustanawiajac zabez-
pieczenie na dotychczas posiadanych $rodkach trwaltych (a w konsekwencji wyka-
zujac nizsza stopg inwestycji niz przedsigbiorstwa dokonujace pierwszych inwesty-
cji w srodki trwate). Warto zauwazy¢, ze wyzsze stopy inwestycji w $rodki trwate
beda wykazywaly przedsiebiorstwa doswiadczajace skokowego wzrostu wielkosci
majatku trwatego lub tez na poczatku cyklu zycia, przy poczatkowych inwestycjach
w srodki trwate. Te przypuszczenia potwierdzaja wyniki modelu, wskazujace, ze
$rednie 1 duze przedsigbiorstwa wykazuja nizsze stopy inwestycji w srodki trwale
niz mate firmy. Na finansowanie inwestycji w $rodki trwate spoza krajowego rynku
finansowego wskazuje dodatni wptyw dominujacego udziatu kapitatu zagraniczne-
go w kapitale wlasnym przedsiebiorstwa na jego inwestycje w srodki trwate. Wska-
zano, ze przedsigbiorstwa budowlane i handlowe wykazuja nizsze stopy inwestycji
niz firmy z branzy produkcyjne;j.

W celu weryfikacji hipotezy drugiej (H2) nalezy sprawdzi¢, czy przedsiebior-
stwa, ktore maja wysokie oszczednosci sa mniej wrazliwe na zmian¢ warunkow
kredytowych niz przedsi¢biorstwa, ktére maja niskie oszczedno$ci wiasne. Wyni-
ki badania zaleznos$ci inwestycji odtworzeniowych wigcej oszczedzajacych przed-
sicbiorstw od warunkow kredytowych (tab. 4) wskazujg ujemny, silnie istotny (na
poziomie istotno$ci 1%) wspotczynnik przy zmiennej odzwierciedlajacej zrealizo-
wany popyt na kredyt przez pozyskanie finansowania z bankow 1 instytucji finanso-
wych. Natomiast inwestycje w §rodki trwate w przypadku przedsi¢biorstw z niski-
mi oszczgdno$ciami nie wykazujg istotnej zaleznosci z wielkoscig zrealizowanego
popytu na kredyt bankowy, ale za to silnie dodatnio zaleza od mozliwo$ci wzrostu,
ze wspotczynnikiem 0,938. W modelu uwzglgdniono warunki kredytowe mierzo-
ne na podstawie wynikow kwartalnych raportéw pt. ,,Sytuacja na rynku kredyto-
wym”, opracowywanych przez Departament Systemu Finansowego NBP za lata
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2003-2012 (wedlug pytan o stan), bazujacych na badaniach ankietowych przepro-
wadzanych wsrdd przewodniczacych komitetow kredytowych 24-27 najwigkszych
bankoéw dziatajacych na polskim rynku. Zgodnie z metodologia NBP agregacja da-
nych w tym badaniu polegata na policzeniu wazonych aktywami struktur procen-
towych odpowiedzi oraz procentu netto, tj. r6znicy miedzy strukturami procento-
wymi odpowiedzi obrazujacymi przeciwne tendencje. Uwzgledniajac w modelu tak
ustalony procent netto odpowiedzi dotyczacych marzy kredytowej, uzyskano istotny
ujemny wptyw zaostrzenia marzy kredytowej na inwestycje w $rodki trwate przed-
sigbiorstw mniej oszczgdzajacych oraz brak istotnej zaleznosci dla przedsigbiorstw
wiecej oszczedzajacych. Podobnie przy uwzglednieniu procenta netto odpowiedzi
dotyczacych zmiany warunkéow udzielania kredytow dla przedsiebiorstw uzyska-
no istotny ujemny wplyw zaostrzenia warunkow kredytowych na inwestycje od-
tworzeniowe przedsigbiorstw z mniejszymi oszczgdnosciami, a dla przedsigbiorstw
wigcej oszczedzajacych przeszio dwukrotnie nizszy wspotczynnik (—0,053) istotny
dopiero na 20% poziomie istotnosci. Warunki kredytowe dotyczace wymaganego
zabezpieczenia nie stanowig ograniczenia dla wigcej oszczedzajacych przedsie-
biorstw, o czym $§wiadczy dodatnia zalezno$¢ miedzy inwestycjami w $rodki trwate
a warunkami kredytowymi w zakresie zabezpieczenia. Natomiast dla mniej oszczg-
dzajacych przedsiebiorstw wyniki modelu nie wykazujg istotnej zalezno$ci z wyma-
ganym zabezpieczeniem kredytu. Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze uzyskane
wyniki potwierdzaja, ze wigcej oszczedzajace firmy (co umozliwia im finansowanie
inwestycji w srodki trwate w wigkszym stopniu ze srodkéw wilasnych), sg mniej
uzaleznione od zewnetrznych zrédet finansowania, zgodnie z hipoteza H2. Jak pod-
kreslaja P. Boguszewski i A. Kocigcki [2000], odmienna wrazliwo$¢ proceséw in-
westowania na poziom ptynnos$ci finansowej w réznych klasach przedsigbiorstw jest
istotnym zagadnieniem w kontek$cie transmisji polityki pienieznej do sektora firm
(kanat stopy procentowej: koszty zewnetrznego finansowania a koszty alternatywne,
kanat bilansowy: cash flow). Problematyczne jest natomiast zidentyfikowanie takich
firm. W wyznaczeniu klas firm moga poméc wyniki przeprowadzonej dekompozy-
cji oszczednosci (ptynnych rezerw) wedtug zrodet ich pochodzenia.

Tabela 4. Wyniki badania determinant inwestycji odtworzeniowych przedsigbiorstw —
przedsigbiorstwa z niskimi oszczedno$ciami vs przedsigbiorstwa z wysokimi oszczedno$ciami

MODEL 1 | MODEL 2 | MODEL 3 | MODEL 4 | MODEL 5 | MODEL 6 | MODEL 7 | MODEL 8
Nazwa b/se b/se b/se b/se b/se b/se b/se b/se
zmiennej small high small high small high small high
savings savings savings savings savings savings savings savings
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Stopa
inwestycii 0,021 0,222# 0,002 0,074%%* 0,010 0,067%* —-0,018 0,084%**
Ya (0,021) (0,150) (0,023) (0,027) (0,023) (0,027) (0,023) (0,026)
brutto w 1
Mozliwosci 0,938%#* 0,102 0,726%*% | 0,571%*** | 0,659%** | (,523%%* | (,85]%** 0,511%*
wzrostu (0,137) (0,170) (0,138) (0,188) (0,133) (0,177) (0,158) (0,219)
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Tabela 4, cd.

1 2 3 4 5 6 7 8 9
Mozliwosci | 0272%%% | 0449%* | 0276* | 0305%# | 0287** | 0289 | 0295% | 0394*
wzrostuw -1 | (0,070) | (0,197) | (0,144) | (0204) | (0,144) | (0,199 | (0,139) | (0,202)
M2y | OV | 0055 01048 [0, 1715 | 0,008%5% | 0,16545% | 0,119%% | -0,179%>

( 0023) | 0,024) | (0,024 | 0023) | 0024) | (0,023) | (0,024) | (0,022
o 0,001) | (0,001
l'::;zaowa ~0,088%%* | 0,020
vt 0,023) | (0,025)
wt-1
o
o 0,031) | (0,030)
Zmiana
warunkow
udzielania _0,136%*% | —0,053##
kredytow dla (0,040) | (0,004)
przedsigbiorstw|
w -1
Wielko$¢
przedsie- 0,040 0,264 0266 | 0490# | —0271 | o046l## | —0201 0,582*
biorstwa — 0229) | 0224) | (0340) | (0327) | (0340) | (0321) | (0340) | (0,326)
$rednie
Wielko$¢
— 03868 | -0.862%%* | 0,177 | —1339%* | 0,010 | -1,207%* | 0444 | —1,349%*
B @282 | (03200 | (0490) | (0586) | (048) | (0569) | (0502) | (0.601)
fiisvlv’;’;e;ja _0,812%%% | 0,144 0,036 0,288 0,022 0313 0,116 0212
lowany 0268) | (0245 | (0304) | (0385 | (0308) | (0375 | (0299 | (0,391)
Eksporter "
S ~0,4924# | 0,150 0,189 | —0,723#% | —0218 | —-0579 | -0,140 | —0,887
Lowany 0359 | (0315 | (0366) | (0542) | (0364) | (0,542) | (0368) | (0,533)
ry——
u;zr?;g?ém 0,170 0,126 0,209 0,074 0,229 0,036 0,190 0,044
rasraniomego | (0200 | (0179 | 0443) | 0473) | 0443) | 0459) | ©#4) | 049
Budownictwo | 0-060 0,167 | -0231 0,007 ~0214 0,058 ~0,362 0,068
0407) | 0245 | 0379 | (0391) | (039%) | (0378 | (0362) | (0.415)
Handel 0,199 0,134 0,207 0,233 0,178 0,223 0252 0,344
ande 0251 | 0378) | (0232) | (0635 | 0230) | (0.618) | (0234) | (0,646)
Transoort 0,799 0341 | 1,1064% | —0963 | 11268 | —0,987 0,844 0,732
P 0826) | (0,448) | (0,790) | (0992) | (0.809) | (0.967) | (0,754) | (0,989)
Pozostale _1,562%%% | 0,075 | -0,783* | 0,099 | —0776* | 0136 | -0,776* | 0,069
ushugi 0408) | (0,197) | (0.444) | (0296) | (0.443) | (0.288) | (0441) | (0,307
0,081%% | 0,237%*
1998 0,035) | (0,094)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
-0,012 0,141%*
1999 (0,029) (0,061)
—0,054* 0,071%*
2000 (0,028) (0,032)
0,077 0,077
2001 (0,068) (0,080)
—0,035* 0,037%*
2003 (0,020) (0,017)
2004 0,013 0,077%%% | 0,043%* 0,019 0,002 0,032%* 0,049%* 0,017
(0,020) (0,020) (0,019) (0,018) (0,024) (0,018) (0,019) (0,018)
2005 0,057%%% | 0,059%%% | 0,049%** 0,047%* 0,008 0,019 0,071%%% | 0,055%*
(0,018) (0,019) (0,019) (0,023) (0,018) (0,017) (0,019) (0,022)
2006 0,035%* 0,086%** | 0,063*** | 0,068%*** 0,075%%% | 0,069%**
(0,021) (0,021) (0,023) (0,021) (0,023) (0,021)
2007 0,038# 0,090%%% | 0,071%*** 0,033# 0,007 0,023* 0,058%* 0,021
(0,023) (0,024) (0,026) (0,021) (0,014) (0,012) (0,023) (0,019)
0,040%* 0,038#
2008 (0,021) (0,024)
2009 0,085%#* —-0,010 0,026 0,017 0,023 0,034 0,057 0,035%*
(0,022) (0,024) (0,021) (0,026) (0,026) (0,031) (0,020) (0,020)
2010 0,030## | 0,074%** 0,098%*% | 0,090%***
(0,021) (0,021) (0,026) (0,024)
2011 —0,046%** 0,020*% | —0,058%** | —0,039** | —0,080%** | —0,085%*** | —0,039*** | —0,027*
(0,014) (0,012) (0,018) (0,018) (0,025) (0,021) (0,013) (0,014)
2012 —0,058*** | —0,039** | —0,080%** | —0,085%** | —0,039*** | —0,027*
(0,018) (0,018) (0,025) (0,021) (0,013) (0,014)
Stal 0,967*%* | 0,288## | 0,765%** 0,556* 0,752%*%* 0,558%* 0,846%%* 0,526#
aa (0,206) (0,222) (0,165) (0,322) (0,166) (0,308) (0,164) (0,339)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]
Test Sareana 34,75 34,50 32,71 31,95 34,59 31,99 32,59 30,70
& [0,11] [0,63] [0,04] [0,05] [0,03] [0,05] [0,11] [0,07]
Test Arellano-
-Bonda na —-14,23 —4,94 -10,92 8,44 11,78 9,40 9,48 -9,90
autokorelacje 1 [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
rzedu
Test Arellano-
-Bonda na -1,33 1,47 -0,11 0,68 0,09 -0,61 -1,04 -0,38
autokorelacje 2| [0,18] [0,14] [0,90] [0,49] [0,92] [0,53] [0,29] [0,70]
rzedu

Oznaczenia: poziom istotnosci ## 0,20, # 0,15, * 0,10, ** 0,05, *** 0,01.

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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5. Zakonczenie

W niniejszym artykule badano determinanty inwestycji odtworzeniowych (w $rodki
trwate) polskich przedsigbiorstw, uwzgledniajac trzy kategorie czynnikdw: czynni-
ki makroekonomiczne, mikroekonomiczne, czyli zwigzane z wewngtrzng sytuacja
finansowa, oraz czynniki strukturalne (np. struktura wlasnosci (dominujacy udziat
kapitatu zagranicznego w kapitale wlasnym)). Do estymacji na danych panelowych
wykorzystano model z mechanizmem korekty bledem, uwzgledniajacy zarowno
krotkookresowe wahania inwestycji pod wptywem zmiennych objasniajacych, jak
1 dlugookresowa rownowage. Wykorzystano rozszerzenie prostego modelu akcele-
ratora, standardowo stosowane w modelowaniu inwestycji. Badano wptyw wskaz-
nika cash flow, wyrazajacego zdolno$¢ do realizowania zobowigzan firmy, na inwe-
stycje w $rodki trwate.

Badania determinant inwestycji odtworzeniowych (w $rodki trwate) wskazujg na
silng zaleznos$¢ inwestycji od cash flow z dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstw,
a w konsekwencji ich mniejsze uzaleznienie od warunkéw (ceny i dostepnosci) pa-
nujacych na rynku kredytowym. Wyniki badania w tym zakresie wskazuja, ze wy-
wiera to wplyw na dzialanie kredytowego mechanizmu transmisji impulséw polityki
pieni¢zne;j.

Wazrost przychodow ze sprzedazy, bedacy przejawem ozywienia gospodarczego,
pozytywnie wplywa na inwestycje. W zwigzku z tym na podstawie uzyskanych osza-
cowan uzasadnione jest stwierdzenie, iz cykl koniunkturalny odgrywa wazng role
w wyjasnieniu naktadow na kapitat trwaty (Srodki trwate) polskich przedsigbiorstw.
Otrzymane wyniki sg zgodne z rezultatami badania przedstawionego w [Lang, Ofek,
Stulz 1996; Mizen, Vermeulen 2005; Manole, Spatareanu 2009].

Zaprezentowane w niniejszej pracy wnioski sa skierowane przede wszystkim
do organéw decyzyjnych polskiej polityki gospodarczej. Prawidtowe zrozumienie
determinant inwestycji w §rodki trwate, ktére stanowig silng stymulante do rozwoju
catej gospodarki w dtugim okresie, jest kluczowe w podjeciu odpowiednich decyzji
wplywajacych na realia gospodarcze czy tez odpowiednim tworzeniu aktow praw-
nych regulujacych sfere funkcjonowania przedsigbiorstw. Informacje o ksztattowa-
niu decyzji inwestycyjnych firm mogg okaza¢ si¢ pomocne bankom oraz innym in-
stytucjom finansowym, ktore zajmuja si¢ finansowaniem projektéw inwestycyjnych
przedsigbiorstw. Z kolei rezultaty dotyczace kanatow polityki monetarnej moga by¢
cennym zrédiem informacji dla Banku Centralnego.
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