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Streszczenie

Streszczenie

Opracowanie analizuje oszczednosci i inwestycje przedsigbiorstw niefinansowych i
ich wptyw na sytuacje makroekonomiczng Polski, w tym stabilnos¢ PKB. W ujeciu
makroekonomicznym wykorzystano kwartalne dane Eurostat z sektorowych ra-
chunkéw dochodu narodowego z okresu 2000Q1-2013Q4, a w ujeciu mikroekono-
micznym - indywidualne roczne dane ze sprawozdan statystycznych F-02 za lata
1995-2012.

W rozdziale pierwszym rozwazano zwiazek miedzy cyklicznymi wahaniami osz-
czednosci przedsigbiorstw i akumulacji kapitalu. Analizowano bezposredni oraz
posredni — przez oddzialywanie na oszczednosci gospodarstw domowych — wptyw

oszczednosci przedsigebiorstw na zobowigzania bankéw wobec nierezydentow.

W drugim rozdziale zbadano determinanty oszczednosci i nadptynnosci polskich
przedsigbiorstw z uwzglednieniem wplywu wewnetrznego rynku kapitalowego
tworzonego przez grupy kapitalowe poza systemem bankowym i niepewnosci ma-
kroekonomicznej. Zidentyfikowano zrdédla pochodzenia oszczednosci w postaci
plynnych aktywdéw finansowych oraz przeanalizowano efekt redystrybucji osz-
czednosci od sprzedawcy do nabywcy za posrednictwem kanatu kredytu handlo-

wego z uwzglednieniem zatorow platniczych.

W trzecim rozdziale zbadano determinanty inwestycji odtworzeniowych (w srodki
trwate); rozwojowych (w B+R); finansowych (w papiery warto$ciowe) oraz dywer-
syfikacyjnych przedsiebiorstw w Polsce. Wykazano, ze przedsigbiorstwa niekorzy-
stajace z finansowania kredytami bankowymi maja wyzsza produktywnos¢ inwe-
stycji w srodki trwale i prace rozwojowe (B+R). Wykazano silng zaleznos¢ inwesty-
¢i w B+R od oszczednosci przedsiebiorstw, a nizsza od finansowania dtugiem i
warunkow kredytowych. W przypadku inwestycji finansowych przedsiebiorstwa

kieruja si¢ motywem spekulacyjnym.

Klasyfikacja JEL: C33, E22, G32, ]23, D22, G32, E32, C22
Stowa kluczowe: oszczednosci, nadptynno$é, efekt redystrybucji, niepewnos$¢ makroekonomicz-

na, szoki idiosynkratyczne, presja finansowa, nakltady brutto na $rodki trwale, inwestycje
rozwojowe, inwestycje finansowe, inwestycje dywersyfikacyjne, kanat bilansowy, dane
panelowe, systemowy GMM, panelowy VAR, Modele HAC IV-GMM, Mechnizm Korekty
Btedem, Modele klasy ARCH, cykl koniunkturalny, czestotliwo$¢ wahan, amplituda wahan,

filtr spektralny Christiano-Fitzgeralda, meta-analiza
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Wstep

Wstep

Celem projektu jest analiza determinant nadplynnosci przedsiebiorstw na rynku
polskim oraz wskazanie wplywu wielkosci gromadzonych oszczednosci (w litera-
turze nazywanych ptynnymi rezerwami) sektora przedsigbiorstw na tempo wzrostu
gospodarczego (cykl koniunkturalny) poprzez podejmowane decyzje inwestycyj-
ne dotyczace aktywoéw finansowych (motyw przezornosciowy i spekulacyjny)
oraz nakladow na srodki trwale i innowacje (B+R) ukierunkowane efektywnoscia
(produktywnoscig), odtworzeniem majatku trwatego czy rozwojem. Temat niniejsze-
go opracowania jest aktualny i wazny, poniewaz na podstawie badan przeprowa-
dzonych przez Migedzynarodowy Fundusz Walutowy, przyrost aktywow finanso-
wych gromadzonych przez firmy w najbardziej wptywowych panstwach $wiata
jest jedna z zadziwiajacych zmian na globalnych rynkach. Oszczednosci przedsie-
biorstw w Polsce od 2002 r. przewyzszajq oszczednosci gospodarstw domowych, a
od 2008 r. pomimo kryzysu finansowego kredytow subprime i krajow UE utrzymuja

tendencje rosnaca (wzrost z 9,1% PKB w 2007 r. do 14,8% PKB w 2011 r.).

Analizujac sytuacje w polskim sektorze przedsiebiorstw na podstawie danych GUS,
mozna zauwazy¢, ze od konica 2004 r. Srednie i duze przedsigbiorstwa utrzymuja
wysoki, ponad 30%, wskaznik ptynnosci gotéwkowej (I stopnia). Analiza kwartalna
wskaznika ptynnosci gotowkowej wskazuje, ze przyczyna nie tkwi w sezonowosci
dziatalno$ci firm (koncentracja sprzedazy w ostatnim kwartale roku), ponad 30 procen-
towa plynnos¢ gotdbwkowa charakteryzuje bowiem sytuacje w kazdym kwartale
roku. Utrzymywanie przez przedsigbiorstwa tak wysokiego poziomu ptynnosci
gotowkowej oznacza, ze cze$¢ aktywdw nie stuzy podstawowej dziatalnosci przed-
sigbiorstwa. Wazne jest zatem zbadanie, dlaczego firmy decyduja si¢ na utrzymy-
wanie tak duzego poziomu krétkoterminowych aktywoéw finansowych w relacji do
wartosci aktywow ogotem, jak i w relacji do zobowigzan krotkoterminowych. Czy

jest to skutek motywu przezornosciowego czy tez spekulacyjnego?
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W cel projektu wpisuje si¢ identyfikacja zrodel pochodzenia oszczednosci w po-
staci ptynnych aktywéw finansowych (w tym pochodzqcych z kredytu obrotowego) oraz
analiza efektu redystrybucji oszczednoSci (jak rowniez przyznanego kredytu obroto-
wego) od sprzedawcy do nabywecy (nie posiadajacego ptynnosci lub zdolnosci kredyto-
wej) za posrednictwem kanatu kredytu handlowego z uwzglednieniem potencjal-
nych skutkdw w postaci zatorow platniczych. Sita mechanizmu transmisji impul-
sow polityki pienieznej zalezy od wielkosci gromadzonych przez polskie przedsie-
biorstwa oszczednosci (kanat stopy procentowej - koszty zewnetrznego finansowania

versus koszty alternatywne).

Otrzymane wyniki pozwola rozpoznac przyczyny nadplynnosci przedsiebiorstw
oraz zrddla pochodzenia oszczednosci (ptynnych rezerw) i wskaza na potencjalne
zagrozenia, wynikajace z efektu redystrybucji za posrednictwem kanatu bilan-
sowego (kredyt handlowy) ostabiajacego dzialanie kanalu kredytowego. Za zna-
czeniem podejmowanego tematu dla NBP przemawia obserwacja, ze silna zalez-
nos¢ inwestycji od oszczednosci wlasnych przedsigbiorstw wiaze sie z ich mniej-
szym uzaleznieniem od warunkdw (ceny i dostepnosci) panujacych na rynku kre-
dytowym, co wydaje si¢ wptywac na dziatanie kredytowego mechanizmu impul-
sow polityki pienieznej. Z drugiej strony, wzrost stop procentowych oznacza tez
rosnacy koszt alternatywny inwestycji w aktywa trwate i moze zachecac firmy do
przeznaczenia oszczednosci (rezerw gotdéwkowych) na zakup papieréow warto-
Sciowych. Wnioski z analizy celow przeznaczenia oszczednosci sektora przed-
siebiorstw odnosza sie do tempa wzrostu i stabilnosci dochodu. Tempo wzrostu
gospodarczego wplywa na popyt na pieniagdz i rownowage na rynku pieniadza, a
zatem na inflacje, ktdérej kontrola stanowi gltéwny cel polityki pienieznej. Mniejsza
procyklicznos¢ inwestycji finansowanych ze srodkow wlasnych ulatwia osia-
gniecie drugiego celu polityki pienieznej, czyli stabilnosci dochodu. W ramach
przeprowadzonych badan weryfikacji zostang poddane nastepujace hipotezy ba-

dawcze:
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Wstep

H1: Zgodnie z motywem przezornosciowym gromadzenia Srodkéw pienieznych, polskie
przedsigbiorstwa zwiekszajg oszczednosci w celu zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi

szokami makroekonomicznymi (m.in. spadkiem sprzedazy).

Przedsigbiorstwa posiadajace odpowiedni poziom plynnosci zabezpieczaja sie
przed kosztownymi i negatywnymi skutkami braku plynnosci takimi jak utrata
dobrej opinii u kontrahentéw (dostawcéw udzielajacych kredytu handlowego) oraz
dostawcéw kapitatu (kredytodawcow i pozyczkodawcow). Paradoksalnie nad-
mierne oszczednosci przedsigbiorstw (nadptynnos¢) prowadza do powstania zato-
row platniczych u tych przedsiebiorstw, ktore doswiadczyty spadku sprzedazy na
skutek spadku pieniadza w obiegu (zwlaszcza w okresie kryzysu), a nie zgroma-

dzity wystarczajacych oszczednosci (ptynnych rezerw).

O nadplynnosci przedsiebiorstw bedziemy mowi¢, gdy dynamika wskaznika
przyspieszonego znacznie przewyzsza dynamike przychodow ze sprzedazy oraz
inwestycje krotkoterminowe w pozostalych jednostkach maja istotny udzial w in-
westycjach krétkoterminowych. W badaniu nadptynnos$¢ jako zmienng objasniana
bedziemy mierzy¢ udziatem inwestycji krotkoterminowych w aktywa finansowe
bez srodkéw pienigznych w aktywach. Rotacja naleznosci dla danych kwartalnych
przekraczajaca 60 dni bedzie wskazywata na wystepowanie zatorow platniczych,
ktorych doswiadczaja sprzedawcy, a rotacja zobowiazan powyzej 60 dni wskazuje
na zatory platnicze u nabywcow. Zatory ptatnicze w badaniach z wykorzystaniem
danych rocznych bedziemy mierzy¢ stosunkiem naleznosci z tytutu dostaw i ustug

do przychoddéw ze sprzedazy.

H2: Nadplynno$¢ polskich przedsiebiorstw jest zdeterminowana czynnikami strukturalny-
mi (m.in. branza, forma prawna, wielko$¢, udziat eksportu w sprzedazy), makroekonomicz-
nymi (realny efektywny kurs walutowy, stopa %, wzrost PKB) i niestabilnosciq makroeko-
nomicznych wwarunkowan dziatalnosci przedsigbiorstw (szoki makroekonomiczne), kondy-
cja finansowq przedsigbiorstw (mozliwosci rozwoju, cash flow, dzwignia, zdolnos¢ kredyto-

wa) oraz stopniem rozwoju rynku kapitatowego.

Materialy i Studia nr 319



H3A: Wzrost oszczednosci (ptynnych rezerw) powoduje wzrost wydatkéw na inwestycje:
finansowe (w zbywalne papiery wartosciowe), dywersyfikacyjne (w nieruchomosci inwesty-
cyjne i inwestycje w wartosci niematerialne i prawne), odtworzeniowe (w srodki trwate) i

rozwojowe (innowacje, B+R), generujqce wzrost gospodarczy.

Przypuszczamy, ze wiecej oszczedzajace firmy finansuja inwestycje w wigkszym
stopniu ze $rodkow wlasnych, a przez to sa mniej uzaleznione od zewnetrznych
zrddet finansowania, co powoduje oslabienie mechanizmu transmisji impulséw
polityki pienieznej za posrednictwem kanatu kredytowego. Jak podkreslaja Bogu-
szewski i Kociecki (2000) odmienna wrazliwo$¢ proceséw inwestowania na poziom
plynnosci finansowej w réznych klasach przedsiebiorstw jest istotnym zagadnie-
niem w kontekscie transmisji polityki pienieznej do sektora firm (kanal stopy pro-
centowej: koszty zewnetrznego finansowania a koszty alternatywne, kanat bilan-
sowy: cash flow). Problematyczne jest natomiast zidentyfikowanie takich firm. W
wyznaczeniu klas firm moga pomoc wyniki przeprowadzonej dekompozycji osz-

czednosci (ptynnych rezerw) wg Zrddet ich pochodzenia.

Z drugiej strony, wzrost stop procentowych oznacza rosnacy koszt alternatywny
inwestycji w aktywa trwate i moze zachecac firmy do przeznaczenia oszczednosci
na zakup aktywow finansowych (kanatl stopy procentowej polityki pienieznej) za-

miast na inwestycje odtworzeniowe czy rozwojowe.

H3B: Inwestycje w $rodki trwate i prace rozwojowe (innowacje (B+R) ujete w bilansie) fi-
nansowane gtownie z oszczednosci polskich przedsiebiorstw (pltynnych rezerw) sq bardziej

produktywne od takich inwestycji finansowanych przez zewnetrznych kredytodawcow.

Sformutowane przypuszczenia mozna uzasadnic tym, ze przedsigebiorstwa finansu-
jace inwestycje ze srodkdw wlasnych wybieraja inwestycje bardziej ryzykowne, ale
i bardziej produktywne, w prace rozwojowe jako czes¢ innowagji (B+R), dla ktdrych
trudno byloby im znalez¢ finansowanie zewnetrzne. Wiecej oszczedzajace firmy i

finansujace inwestycje w wigkszym stopniu ze srodkéw wtlasnych (ostabienie me-
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Wstep

chanizmu transmisji impulséw polityki pienieznej przez kanat kredytowy) przy-

spieszaja tempo wzrostu gospodarczego.

H4: Wysokie zasoby ptynnych rezerw w przedsiebiorstwach, przewyzszajace wydatki inwe-

stycyjne, generujq zatory platnicze.

Dzieje si¢ tak na skutek efektu redystrybucji oszczednosci przedsigbiorstw (ptyn-
nych rezerw, zakumulowanych z gotéwkowej nadwyzki finansowej badz przyzna-
nego kredytu obrotowego) od przedsigbiorstw z wysokimi plynnymi rezerwami do
przedsigbiorstw nieposiadajacych zdolnosci kredytowej i doswiadczajacych pro-
blemoéw z plynnoscia, ktéry powoduje problemy ze Sciagalnoscia naleznosci i po-
glebia poziom zatoréw platniczych. Przejawem dziatania efektu redystrybugji jest
obserwacja, ze mate firmy, o ograniczonej plynnosci, otrzymuja wigksze kredyty
handlowe w okresie zacie$nienia polityki pienieznej. Efekt redystrybucji (przez
kanal bilansowy) powoduje oslabienie kanatu kredytowego polityki pieniezne;j.
Przedsigbiorstwa z wysokimi oszczedno$ciami (plynnymi rezerwami) redystrybuu-
jace wilasne oszczednos$ci, majq znacznie nizsza rotacje zobowiazan niz naleznosci.
Zbadamy, czy matle firmy o ograniczonej ptynnosci, otrzymuja wigksze kredyty

handlowe w okresie zacie$nienia polityki pieniezne;j.

Dodatkowo zostanie przeprowadzona meta-analiza literatury dotyczacej oszczed-
nosci i plynnosci finansowej przedsigbiorstw i deteminantéw inwestycji w $rodki

trwate. Celem analizy ilosciowej literatury bedzie okreslenie:

1) wplywu zmiennych takich jak: dZwignia finansowa, wielko$¢ firmy, cash flow,
mozliwosci inwestycyjne na ptynnos¢ finansowq droga weryfikacji nastepujacych

hipotez:
H1.1: Wysoka dZwignia finansowa wplywa na poziom plynnosci finansowej.

H1.2: Wiasne Srodki pieniezne (oszczednosci) i zewnetrzne zZrédta finansowania przedsie-

biorstw sq substytutami.
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H1.3: W krajach bardziej rozwinigtych gospodarczo odnotowuje sie mniejszy wptyw dZwi-

gni finansowej na ptynnosc finansowaq.

H1.4: Prawdopodobienstwo, ze cash flow wptywa na plynnos¢ finansowq bedzie wigksze w

krajach mniej rozwinietych gospodarczo (ze wzgledu na wiekszq asymetrie informacji).
2) wptywu cash flow na stopg inwestycji w $rodki trwate:

H2.1: Poprawa wskaznika cash flow, czyli de facto kondycji finansowej przedsigbiorstwa,
przyczynia sig do zwigkszenia stopy inwestycji jest wigksze w krajach ze stabiej rozwinigtym

rynkiem kapitatowym.

Dodatkowo, analizujac skutki makroekonomiczne oszczednosci przedsiebiorstw,
zbadamy wplyw oszczednosci firm na wahania inwestyqji i zagraniczne zobowig-
zania bankéw. Skutki gromadzenia oszczednosci przez przedsiebiorstwa w sferze
wahan dochodu i stabilnosci finansowej zostang przeanalizowane réwniez na po-
ziomie makroekonomicznym. Skupimy si¢ na stabilnosci finansowej, dla ktorej
zagrozenie stanowi¢ moga zobowigzania za graniczne bankéw. Przeprowadzimy
analize bezposredniego oraz posredniego — przez oddziatywanie na oszczednosci
gospodarstw domowych — wpltywu oszczednosci przedsigbiorstw na zobowiaza-
nia bankdw wobec nierezydentéw. Weryfikowane beda nastepujace hipotezy ba-

dawcze w odniesieniu do polskiej gospodarki:

Hm1: Odchylenia oszczednosci przedsigbiorstw od trendu sq powigzane z odchyleniami

inwestycji od trendu.

Hm2: Odchylenia oszczednosci przedsiebiorstw od trendu oddziatujq bezposrednio na wiel-

kos¢ odchylen od trendu zobowiqzan zagranicznych bankow w walutach obcych.

Hm3: Odchylenia oszczednosci przedsigbiorstw od trendu oddziatujq na odchylenia od
trendu wielko$ci zobowiqzan zagranicznych bankow w walutach obcych za posrednictwem

wptywu na odchylenia od trendu oszczednosci gospodarstw domowych.
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Rozdzial 1

1. Wplyw oszczednosci firm na wahania
inwestycji i zagraniczne zobowiazania

bankow

Rozdziat poswiecony jest analizie skutkow gromadzenia oszczednosci przez firmy
w sferze wahan dochodu i stabilnosci finansowej, analizowanych na poziomie ma-
kroekonomicznym. Chociaz wykracza poza przedmiot badania, okreslony we
wniosku o dofinansowanie projektu, to jednak rozszerza prowadzona analize i po-
kazuje wazne zalezno$ci miedzy oszczednosciami przedsiebiorstw a wydatkami
inwestycyjnymi, jak i stabilno$cig finansowa. Jedna ze stylizowanych prawidlowo-
$ci cyklu koniunkturalnego jest wigksza zmiennos¢ inwestycji niz PKB. Dlatego w
pierwszym podrozdziale rozwazany jest zwiazek miedzy cyklicznymi wahaniami
oszczednosci przedsigbiorstw a cyklicznymi wahaniami wydatkow na akumulacje
kapitalu. W podrozdziale 1.2 uwaga skupiona jest na stabilnosci finansowej, dla
ktorej zagrozenie stanowi¢ moga zobowigzania zagraniczne bankéw. Przeprowa-
dzona w nim jest analiza bezposredniego oraz posredniego — przez oddziatywanie
na oszczednosci gospodarstw domowych — wplywu oszczednosci przedsiebiorstw

na zobowigzania bankdw wobec nierezydentow.
Weryfikowane beda nastepujace hipotezy w odniesieniu do polskiej gospodarki:

Hm1: Odchylenia oszczednosci przedsiebiorstw od trendu sq powigzane z odchyleniami

inwestycji od trendu (podrozdziat 1.2)

Hm2: Odchylenia oszczednosci przedsiebiorstw od trendu oddziatujg bezposrednio na wiel-

kos¢ odchylen od trendu zobowigzan zagranicznych bankéw w walutach obcych (podroz-

dziat 1.3)
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Hm3: Odchylenia oszczednosci przedsigbiorstw od trendu oddziatujq na odchylenia od
trendu wielkosci zobowiqzan zagranicznych bankow w walutach obcych za posrednictwem

wptywu na odchylenia od trendu oszczednosci gospodarstw domowych (podrozdziat 1.3).

W pierwszym podrozdziale (1.1) analizowany jest wptyw oszczednos$ci przedsie-
biorstw na wzrost gospodarczy w oparciu o dane statystyczne i literature. W tym
podrozdziale zostaty zebrane takze wnioski z badan zaleznosci miedzy oszczedno-
$ciami przedsigbiorstw a stabilnoscig dochodu i stabilno$cia sektora finansowego w
Polsce. Charakter analiz, jak bedzie argumentowane ponizej, wymagat wykorzy-
stania danych zagregowanych na poziomie sektoréw instytucjonalnych (przedsie-
biorstw niefinansowych, gospodarstw domowych i sektora bankowego) i podej$cia makro-

ekonomicznego.

1.1. Wplyw oszczednosci przedsiebiorstw na wrost gospodarczy

Punktem wyjscia do analizy dtugookresowych zmian w poziomie produkcji moze
by¢ podejscie wolne od zatozen teoretycznych, polegajace na dekompozycji wzro-
stu gospodarczego. Opierajac si¢ na funkgji produkcji, mozna stwierdzi¢, ze wzrost
produkcji moze wynikac albo z akumulagji czynnikéw produkgji, albo z poprawy
ich produktywnosci, wynikajacej z postepu technicznego. Teorie wzrostu gospo-
darczego wyjasniaja jakie czynniki determinujg, czesto jednoczesnie, zwiekszanie
zasobow czynnikow produkgcji, przede wszystkim kapitatu fizycznego i ludzkiego
oraz tworzenie i adaptacje nowych technologii. W tym kontekscie oszczednosci
przedsiebiorstw nalezy rozpatrywac jako jedno ze zrddet finansowania inwestycji

w kapitat fizyczny.

Majac $wiadomos¢, ze inwestycje krajowe sa finansowane zaréwno oszczedno-
$ciami krajowymi sektora prywatnego i publicznego, jak i oszczedno$ciami napty-
wajacymi z zagranicy, nalezy zwrdci¢ uwage na kluczowe znaczenie oszczednosci

przedsiebiorstw w gospodarce polskiej. Rysunek 1.1, przedstawiajacy wartos¢ osz-
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czednosci przedsiebiorstw niefinansowych, przedsigbiorstw finansowych, sektora
publicznego i gospodarstw domowych, stanowi podstawe do stwierdzenia, ze
przedsiebiorstwa niefinansowe sg od 2002 r. gtéwnym zrodtem podazy oszczedno-
$ci w Polsce. Oszczednosci przedsiebiorstw finansowych poza latami 2008 i 2011 sa
z reguly bliskie 0, podobnie jak oszczednosci sektora publicznego, ktore przez
wieksza cze$¢ analizowanego okresu byly ujemne. Oszczednosci przedsiebiorstw
niefinansowych od 1995 charakteryzuja si¢ wyraznym trendem wzrostowym i od
2002 r. ich wartos¢ przekracza nieskonsumowang czes¢ dochodu gospodarstw do-

mowych.

Rysunek 1.1. Oszczednosci w Polsce wg sektorow, 1995-2012 (mIn PLN, ceny biezace)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Jak podkreslono wczesniej, dla wzrostu gospodarczego znaczenie ma nie tyle gro-
madzenie oszczednosci, co akumulacja kapitatu. Na rysunku 1.2 zestawiono ewo-
lucje oszczednosci i inwestycji brutto w calej gospodarce ze zmianami tych wielko-
$ci w sektorze przedsigbiorstw niefinansowych. Po pierwsze, z wykresu wynika, ze
Polska od 1996 r. jest importerem kapitatu, poniewaz inwestycje krajowe sa wyzsze
od oszczednosci. Sredni udziat oszczednosci zagranicznych w finansowaniu krajo-
wych inwestycji brutto wynosit w badanym okresie 12,8%. Natomiast stosunek
oszczednosci przedsigbiorstw niefinansowych do krajowych inwestycji brutto
stopniowo rést od 30,5% w 1995 r. do 72% w 2012 r. i Srednio wynidst 45,9%. Po

drugie, wykres ilustruje fakt, ze przedsigbiorstwa same nie wykorzystuja catosci
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swoich oszczednosci do finansowania inwestycji — od 4 lat ten sektor jest pozycz-
kodawca netto dla podmiotéow z innych sektoréw. Nie umniejsza to roli sektora
przedsiebiorstw w krajowej akumulacji kapitatu. Nalezy podkresli¢, ze oszczedno-
Sci przedsiebiorstw zaspokajaty w okresie 1995-2012 blisko 46%, a od roku 2009

okoto 2/3 popytu na fundusze pozyczkowe ze strony inwestorow.

Ze wstepnej analizy danych wynika, Ze przedsigbiorstwa niefinansowe sg gltow-
nym dostawca oszczednos$ci w polskiej gospodarce, a w ostatnich latach takze
gléwnym pozyczkodawca netto na rynku finansowym. Tym samym ich rola w
procesie akumulagcji kapitatu jest kluczowa. Teorie wzrostu gospodarczego skupiaja
uwage na tempie akumulagji kapitatu, nie przywiazujac wagi do zrédet finansowa-
nia inwestycji, z zastrzezeniem, ze naptyw kapitatu z zagranicy moze by¢ powiaza-
ny z transferem technologii. Relatywny udziat sektorow krajowych w gromadzeniu
oszczednosci jest pomijany, gdyz modele wzrostu gospodarczego postuguja sie
zagregowana stopa inwestycji krajowych. W przypadku Polski wykazano powyzej,
ze podstawowym zrédlem finansowania akumulacji kapitatu sg oszczednosci
przedsiebiorstw i dlatego ich wptyw na tempo wzrostu gospodarczego moze by¢
rozpatrywany przez pryzmat oddzialywania zagregowanych inwestycji na krajowe

tempo wzrostu dochodu.

Rysunek 1.2. Oszczednosci i inwestycje brutto podmiotéw krajowych w Polsce i w sek-
torze przedsiebiorstw niefinansowych, 1995-2012 (mIn PLN, ceny biezace)
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.
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Akumulacja kapitatu fizycznego jest kluczowym czynnikiem powiekszania docho-
du w neoklasycznym modelu wzrostu Solowa (1956). Upraszczajace zalozenie, ze
gospodarka jest zamknieta prowadzi do wniosku, ze oszczednosci krajowe stano-
wia jedyne zrodlo finansowania inwestycji. Malejacy krancowy produkt kapitatu
sktania przedsigbiorstwa do zaniechania inwestycji netto na 1 zatrudnionego, co
oznacza wejscie gospodarki na sciezke wzrostu zréwnowazonego, na ktdrej wzrost
produkcji na 1 zatrudnionego stabilizuje si¢ na poziomie egzogenicznie ustalonego

tempa postepu technicznego.

Efekty zewnetrzne akumulacji kapitatu fizycznego moga odwrdéci¢ tendencje do
obnizania si¢ krancowego produktu kapitalu i wygasania inwestycji netto na $ciez-
ce zrbwnowazonego wzrostu. Pozytywne efekty zewnetrzne, wprowadzone przez
Arrowa (1962), zostaly nazwane procesem uczenia si¢ przez doswiadczenie i pole-
gaja na wzroscie poziomu zaawansowania technologicznego towarzyszacym aku-
mulacji kapitatu fizycznego. W ujeciu Frankela (1962) zagregowana funkcja pro-
dukcji przyjmuje posta¢ A*K, co oznacza, ze krancowy zasob kapitatu jest staly w
czasie. W konsekwencji wyzsza stopa oszczednosci prowadzi do permanentnie
wyzszego tempa wzrostu produkgji na 1 zatrudnionego, poniewaz inwestycje w
kapital fizyczny usprawniaja technologie, co niweluje na poziomie makroekono-
micznym skutki malejacego prywatnego (tzn. na poziomie firmy) produktu kapita-
tu. Odrzucenie przez Romera (1986) zalozenia o statosci stopy oszczednosci w mo-
delu klasy AK nie zmienia przedstawionego powyzej gldéwnego wniosku. Gospo-
darstwa domowe dokonuja miedzyokresowej maksymalizacji konsumpcji podda-
nej ograniczeniu budzetowemu, nieuwzgledniajacemu efektéw zewnetrznych
akumulacji kapitalu. Na poziomie catej gospodarki malejace prywatne przychody z
kapitalu ponownie okazuja si¢ rownowazone przez towarzyszace inwestycjom
usprawnienie technologii, a tempo wzrostu gospodarczego jest ujemnie zalezne od
stopy indywidualnego dyskonta. Innymi stowy, wieksza niecierpliwo$¢ i nieche¢
do odkfadania konsumpcji w czasie przekladaja si¢ na wolniejsze tempo wzrostu

dochodu.
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Oddziatywanie stopy inwestycji na wzrost gospodarczy bylo wielokrotnie badane
na gruncie empirycznym. Stopa oszczednosci jako zmienna wyjasniajaca w rowna-
niu wzrostu pojawia sie zdecydowanie rzadziej i zazwyczaj w kontekscie badania
kierunku przyczynowosci. Zgodnie z nowoczesnymi teoriami konsumpcji, wyzsze
tempo wzrostu gospodarczego przeklada sie na szybszy wzrost oszczednosci ludzi
mlodych niz spadek oszczednosdci ludzi starszych (zob. IMF, 2014). W rezultacie
tempo wzrostu gospodarczego determinuje stope oszczednosci, a nie odwrotnie.
Dlatego w badaniach determinant wzrostu gospodarczego przyjmuje si¢ stope in-

westycji jako zmienna wyjasniajaca, poniewaz to ona decyduje o zasobie kapitatu.

Jako przykiad analizy kierunku przyczynowosci w relacji wzrost gospodarczy —
oszczednosci mozna podac artykut Attanasio, Picci i Scorcu (1999), ktérzy potozyli
nacisk na wzajemne relacje miedzy oszczednosciami, inwestycjami i wzrostem.
Korzystajac z proby 123 krajéw obserwowanych w latach 1961-1994, stwierdzili, ze
oszczednosci sg przyczyna w sensie Grangera inwestycji. Te ostatnie sg przyczyna
wzrostu gospodarczego, ale ze znakiem ujemnym. Z kolei wzrost gospodarczy i
oszczednosci sa wzajemnie ze sobg powiazane i zaleznos¢ ta jest dodatnia. Powyz-
sze wnioski byly wyciagniete na podstawie analizy modeli regresji estymowanych
przy uzyciu danych rocznych. Wykorzystanie danych usrednionych w okresach 5-
letnich, co jest zabiegiem bardzo czgsto stosowanym w celu eliminagji wptywu wa-
han koniunkturalnych, pokazuje, ze oszczednosci sa przyczyna w sensie Grangera
wzrostu gospodarczego, ale ze znakiem ujemnym. Istotnos¢ opdznionej wartosci
oszczednos$ci w rownaniu wzrostu gospodarczego znika jednak po zastapieniu
pierwszego opoznienia zmiennymi instrumentalnymi w postaci drugiego i trzecie-

go opdznienia.

Przeciwko dodatniemu oddzialywaniu inwestycji na wzrost przemawiaja wyniki
Jonesa (1995) dla 14 krajow OECD obserwowanych w latach 1950-1988. Dla catko-
witej stopy inwestycji, dodatni wplyw udalo sie potwierdzi¢ jedynie w 5 krajach, w

pozostalych byl on nieistotny statystycznie. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze Li
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(2002), po rozszerzeniu proby do roku 1992 i liczby krajow do 24, wykazat dodatni i
statystycznie istotny wplyw stopy inwestycji na wzrost w 14 sposrdd nich. Uzycie
danych historycznych, obejmujacych lata 1870-1987 i 5 krajow uprzemystowionych,
pozwolito potwierdzi¢ dodatni wptyw stopy inwestycji na wzrost i dostarczyto
empirycznych dowoddéw na stuszno$é modelu AK. Z danych historycznych, dla lat
1870-1989 i 11 krajow skorzystata tez McGrattan (1998) i stwierdzila silng dodatnia
zaleznos$¢ miedzy inwestycjami a wzrostem gospodarczym, zwtaszcza w okresie po
II wojnie $wiatowej. Zastosowanie metodyki, zblizonej do uzytej przez Li (2002),
powiekszenie liczby krajow do 75, i wydtuzenie badanego okresu do roku 2000
pozwolito Bondowi, Leblebicioglu i Schiantarelli (2010) czg¢Sciowo przyznac racje
Jonesowi (1995), poniewaz oszczednosci okazaly sie pobudzac¢ wzrost gospodarczy

jedynie w krajach nienalezacych do OECD.

Wyjatkowo wyczerpujace badanie zaleznosci miedzy inwestycjami i wzrostem go-
spodarczym przeprowadzili De Long i Summers (1991), ktérzy analizowali dane
dla 61 krajow obserwowanych w latach 1960-1985. Autorzy rozwazali rézne typy
inwestycji (w maszyny i urzadzenia, budynki i budowle oraz $rodki transportu),
wlaczyli duza liczbe zmiennych kontrolnych do modelu regresji wyjasniajacego
wzrost i dokonali estymacji w kilku podokresach z wykorzystaniem zmiennych
instrumentalnych. Stwierdzili wystepowanie silnej zaleznosci miedzy inwestycjami
a wzrostem: zwigekszenie odsetka PKB przeznaczanego na inwestycje w maszyny i
urzadzenia okazato si¢ przyspieszac wzrost o 1/3 punktu procentowego. Analizujac
ceny wyposazenia kapitalowego, stwierdzili, powolujac si¢ na przyktad Indii, ze
wysokie stopy oszczednosci nie musza generowacd szybkiego wzrostu, jesli nie mo-
ga sie przetozy¢ na zakup duzych ilosci maszyn i urzadzen. Ponownie sformutowa-

li wniosek, ze kluczem do wzrostu jest akumulacja kapitatu, a nie oszczednosci.

Dotychczasowy przeglad literatury ujawnia rozbieznosci w wynikach badan po-
$wieconych zaleznosci miedzy wzrostem a inwestycjami. Moga one wynikac z te-

go, ze zalezno$¢ ta nie jest stata w czasie i taka sama we wszystkich krajach, co su-
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geruje analiza przeprowadzona przez Cheunga, Dooleya i Sushko (2012). Stwier-
dzili, na podstawie analizy regresji srednich 3 i 5-letnich obliczonych w prébie 188
krajow w okresie 1950-2008, ze wplyw inwestycji na wzrost gospodarczy stabt i stat
si¢ ujemny w krajach wysokorozwinietych. Wyrazny spadek znaczenia inwestycji
dla wzrostu nastapit w drugiej potowie lat 70-tych XX w., a wyraznie ujemne od-
dzialywanie jest obserwowane od poczatku obecnego stulecia. Heterogenicznos¢
gospodarek wzgledem wplywu inwestycji na wzrost gospodarczy uzasadnia anali-

ze tej zaleznosci dla kazdego kraju osobno.

Inwestycje w nowoczesne technologie oraz eksport dobr stworzonych przy ich po-
mocy byly jednymi z najsilniejszych motoréw wzrostu gospodarczego w Korei Po-
tudniowej. Badania relacji pomiedzy wymienionymi czynnikami podjeli si¢ Feasel,
Kim i Smith (2001). Celem artykutu byta analiza zaleznosci pomiedzy poziomem
inwestycji, wzrostem Produktu Narodowego Brutto (PNB) a wzrostem eksportu w
latach 1956-1996. Wedlug wstepnej analizy zwigkszenie stopy wzrostu eksportu i
zmiany udziatu eksportu w PNB permanentnie oddziatuje na poziom stopy wzro-
stu gospodarczego, co potwierdzaloby teorie wzrostu endogenicznego. W pracy
zastosowano model wektorowej autoregresji, oszacowano takze funkcje reakcji na
bodziec analizowanych zmiennych. Uzyskane wyniki wskazuja na istotny wptyw
szokéw w badanych zmiennych na wzrost PNB, obserwowalny jedynie w krotkim
okresie. W szczegdlnosci zmiana udziatu inwestycji lub inwestycji w maszyny i
urzadzenia w PNB oraz zmiany stopy wzrostu eksportu lub udzialu eksportu w
PNB wptywajq na wzrost PNB do trzech lat. Réznice pomigedzy zmiennymi w obu
parach byly niewielkie. Dane nie pozwolily na odnalezienie dlugookresowych
wpltywoéw szokow w eksporcie i inwestycjach na trwaty wzrost PNB. Ponadto, jesli
dla Korei Poludniowej dynamiczne inwestycje w nowoczesne technologie oraz
eksport stworzonych przy ich pomocy dobr nie wywolaly wystarczajaco duzych
efektow zewnetrznych, m.in. przez learning-by-doing, by spowodowac trwaly
wzrost gospodarczy, to mozna wnioskowac, ze zalozenie o statych przychodach z

kapitalu w modelach endogenicznych jest zbyt mocne. Jednakze empiryczne zba-
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danie endogenicznych modeli wzrostu jest skomplikowane, poniewaz w tym celu
nalezy oszacowac wiele czynnikdw trudno mierzalnych. Autorzy prébuja zastapic
je dwoma wariantami zmiennych odpowiadajacych za eksport, co okazalo si¢ nie-
wystarczajace, a w konsekwencji nie pozwolito potwierdzi¢ wystepowania endo-
genicznosci wzrostu. By¢ moze zastosowanie innych zmiennych poprawitoby uzy-

skane wyniki.

Qin, Cagas, Quising i Xin-Hu (2006) badali zachowania chiniskiej gospodarki w
zaleznosci od szokéw inwestycyjnych w celu okreslenia wptywu inwestycji na
wzrost gospodarczy. Przy pomocy danych kwartalnych z lat 1993-2003, tj. po etapie
przemian gospodarczych, przeprowadzili empiryczng weryfikacje teorii zaktadaja-
cej, ze najwazniejszym aspektem strategii rozwoju Chin jest wzrost gospodarczy
napedzany przez inwestycje. Gléwnym etapem badania jest analiza gotowego mo-
delu makroekonometrycznego dla catej gospodarki, uwzgledniajacego kilkadziesiat
zmiennych. Wyniki wskazuja, Ze inwestycje, bardziej niz na wzrost gospodarczy,
przekltadaja si¢ na wzrost produktywnosci kapitatu, co jednak posrednio musi mie¢
wplyw na wzrost gospodarczy, sugerujac, iz gospodarka Chin nie podlega juz mo-
delowi wzrostu gospodarczego napedzanego przez wzrost inwestycji. Autorzy
wskazuja, ze inwestycje panistwowe napedzaja kolejne inwestycje i prowadza do
wzrostu zatrudnienia, jednak moga by¢ mniej efektywne niz wydatki prywatne.
Autorzy nie wspominaja o zjawisku wypierania inwestycji prywatnych przez pan-
stwowe, co w potaczeniu z ograniczong efektywnoscia tych drugich, obniza Sciezke
potencjalnego wzrostu PKB. Jako remedium sugeruja poprawe efektywnosci inwe-
stycji rzadowych, podczas gdy lepszym wydaje si¢ oddanie ich w rece przedsie-

biorstw prywatnych.

Préby wyjasnienia zaleznosci inwestycje-wzrost gospodarczy dla gospodarki
Chorwacji podjeli sie Skare i Sinkovié¢ (2007). Autorzy postanowili zbadaé, czy
inwestycje w maszyny i urzadzenia odgrywaja specjalna role w wyjasnieniu wzro-

stu gospodarczego w analizowanym kraju. Estymacje przeprowadzono na szere-
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gach czasowych z lat 1950-2006, uzyskanych miedzy innymi z rocznikow staty-
stycznych Jugostawii. Jednak okres od 1950 do 1990, podczas ktérego Chorwacja
byla czesciq innego panstwa, w dodatku komunistycznego, sugeruje, ze moga by¢
one mniejszej wiarygodnosci niz dane pozniejsze. Dla lat 1960-2006 otrzymane wy-
niki nie daty podstaw do odrzucenia gléwnej hipotezy o dodatnim i istotnym
wptywie inwestycji w srodki trwate na wzrost gospodarczy Chorwacji. Brak zgody
miedzy ekonomistami skionit Herrerias (2010) do wzigcia udzialu w debacie doty-
czacej wplywu inwestycji w $rodki trwale na dlugookresowy wzrost PKB. Celem
badania byta analiza czynnikéw zwigzanych z rozwojem gospodarczym, inwestycji
w srodki trwale oraz poziomu infrastrukturalnego kraju. Do pracy uzyto rocznych
szeregow czasowych dla Chin, obejmujacych okres od 1964 do 2004 r. W zwiazku z
zawarciem okresow zardwno sprzed, jak i po reformach gospodarczych, zabraklo
uwzglednienia powyzszego faktu w uzytym modelu, np. w postaci dodatkowej
zmiennej. Analize przeprowadzono przy pomocy modelu wektorowej autoregresji
z kazda mozliwa kombinacjq zmiennych, co wskazuje na niepetne zaufanie do za-
leznosci teoretycznych. Wedlug oszacowan inwestycje w srodki trwate i poziom
infrastruktury kraju maja wpltyw na dlugookresowy PKB. Uzyskane wyniki suge-
ruja poparcie dla modelu wzrostu endogenicznego, w ktérym inwestycje maja
trwaty wplyw na wzrost gospodarczy. Powodem takich oszacowan moze by¢ zbyt
duza réznorodnos¢ pomiedzy poszczegdlnymi okresami w chiniskiej gospodarce, tj.

pomiedzy okresem przed i po reformach ekonomicznych z lat 80-tych.

Uwzglednienie kapitatu ludzkiego, czynnika istotnego w wyjasnianiu czesci reszt z
tradycyjnych modeli teorii wzrostu gospodarczego, byto powodem przeprowadze-
nia kolejnej analizy dla Chin przez Herrerias i Orts (2012). Celem pracy bylo zba-
danie wplywu, jaki wywierajg inwestycje w $rodki trwate na chifiski wzrost gospo-
darczy oraz na produktywnos¢ pracy. Autorzy chcieli uzyska¢ oszacowania za-
rowno z perspektywy krétko-, jak i dlugookresowej. Do estymacji modelu wekto-
rowej autoregresji skorzystano z szeregéw czasowych za okres od 1964 do 2004 r.

W analizie autorzy dodatkowo uzyli zmiennych okreslajacych kapitat ludzki i po-
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ziom infrastrukturalny kraju, niestety nie szacujac modelu z obiema zmiennymi
naraz. Zaleta bylo przeprowadzenie badart dynamiki modelu z uzyciem mechani-
zmu korekty bledem, majacym wskazac¢ na szybkos¢ i kierunek dostosowan do
stanu rownowagi w dtugim okresie. Uzyskane wyniki wskazatly na endogenicznos¢
zmiennych okreslajacych PKB, podczas gdy pozostale sugerowaty staba egzoge-
niczno$¢. Uwzglednienie zmiennej opisujacej kapitat ludzki pozwolilo na zidenty-
fikowanie w nim dodatkowego czynnika wptywajacego dodatnio na PKB i produk-
tywno$¢ pracy w dlugim okresie. Autorzy wskazuja, ze akumulacja kapitatu i po-
step techniczny w przypadku Chin wspiera rozprzestrzenianie si¢ wiedzy, a efekty
zewnetrzne inwestycji moga wystepowac¢ w innych krajach rozwijajacych sie, co
powinno wspiera¢ endogeniczne teorie wzrostu. Na uzyskane wyniki moze wpty-

wac brak podzialu badanego okresu na przed i po reformach gospodarczych.

Omoéwione artykuly w wiekszosci wskazuja na istnienie zaleznosci pomiedzy in-
westycgami a dlugookresowa dynamika dochodu. Powiazania kroétkookresowo
wystepowaty rzadko. Istotne jest takze wskazanie na wpltyw otoczenia instytucjo-
nalno-prawnego na funkcjonowanie gospodarki. Waznos¢ zagadnien zwigzanych
ze wzrostem gospodarczym i dziatalnoscig inwestycyjng sklania do analizy relacji

tych czynnikéw w Polsce.

1.2. Oszczednosci firm a wahania inwestycji

Jednym z celéw polityki gospodarczej, a w szczegolnosci jednym z zadan banku
centralnego jest stabilizowanie dochodu, czesto rozumiane jako minimalizacja war-
tosci luki produktowej. Osiagniecie tego celu oraz realizacja podstawowego obo-
wigzku banku centralnego, czyli stabilizacji inflacji, stoja czesto w sprzecznosci, co
oznacza koniecznos¢ poszukiwania optymalnego punktu na krzywej Taylora (Tay-
lor, 1979). Svensson (2002) podkreslal, Ze istnieje powszechna zgoda, ze elastyczna
strategia celu inflacyjnego zapewnia optymalna kombinacje poziomu wahan inflacji

i produkgji. Potwierdza to Mishkin (2011), umieszczajac wiarygodne ustalenie ko-
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twicy nominalnej jako srodka do osiagniecia stabilno$ci cen i produkcji wsréd 9
podstawowych regut polityki pienieznej przed globalnym kryzysem finansowym.
Zwraca jednak uwage na lekgje, ktéra ptynie z kryzysu, ze oba dotychczas realizo-
wane cele polityki pienieznej nie zapewniaja osiagniecia stabilnosci finansowe;j,
ktora powinna sta¢ si¢ dodatkowym zadaniem bankdéw centralnych. Nawet jesli
zatamanie na rynkach finansowych w latach 2007-2009 zmusza do przemyslenia
hierarchii celéw polityki pienieznej, to stabilno$¢ dochodu pozostaje waznym za-

daniem bankoéw centralnych.

Znaczenie przywigzywane do stabilizacji dochodu nie ogranicza si¢ do studiowa-
nia przyczyn i przebiegu cykli koniunkturalnych. Wahania produkcji maja dtugoo-
kresowe konsekwencje w sferze wzrostu gospodarczego. Teoria wzrostu gospodar-
czego nie pozwala jednoznacznie stwierdzi¢ kierunku zalezno$ci miedzy waha-
niami koniunkturalnymi a wzrostem. Pozytywny lub negatywny wplyw wahan na
wzrost zalezy od determinant postepu technicznego, a doktadniej od tego, czy dzia-
falno$¢ zmierzajaca do poprawy produktywnosci i proces wytwarzania dobr i

ustug sq komplementarne, czy tez substytucyjne.

Schumpeter, a za nim Aghion i Saint-Paul (1998) rozwazaja sytuacje, w ktdrej po-
prawa produktywnosci i dziatalno$¢ wytwdrcza sg substytutami. Wskazuja oni na
stymulujacy innowacje wplyw recesji, w trakcie ktérych obniza si¢ koszt alterna-
tywny dziatalnosci innowacyjnej i tym samym spadaja koszty adopcji nowych
technologii, co prowadzi do przyspieszenia wzrostu gospodarczego w nastepnym
okresie. W tym wypadku zalezno$¢ miedzy wahaniami koniunkturalnymi a wzro-
stem gospodarczym jest dodatnia, co znalazto odzwierciedlenie w okresleniu spo-
wolnienia gospodarczego mianem , twdrczej destrukgji”. Z drugiej strony podkre-
$la sie negatywny wplyw recesji na akumulacje kapitatu ludzkiego w procesie
,uczenia si¢ przez doswiadczenie”, w ktorym dziatalno$¢ produkcyjna i innowa-
cyjna sa komplementarne. Analizy danych przekrojowych przeprowadzone przez

Rameya i Ramey (1995), Knellera i Younga (2001), Lensinka, Bo i Sterkena (1999),
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Badingera (2010) sugeruja, ze niepewnos$¢ i zmiennos$¢ produkcji maja negatywny
wplyw na tempo wzrostu produkgji. Sita zaleznosci miedzy zmiennoscia produkgji
a wzrostem gospodarczym nie jest stata w czasie i wydaje si¢ zaleze¢ od stopnia
integracji gospodarki ze $wiatowym rynkiem dobr i finansowym, co zostalo udo-
kumentowane dla krajow uprzemystowionych i rozwijajacych si¢ przez Kose, Pra-

sada i Terronesa (2006).

Potrzeba ograniczania wahan produkcji wydaje sie dobrze uzasadnionym celem
banku centralnego i dlatego warto przyjrzec sie¢ oszczednosciom przedsigbiorstw
przez pryzmat stabilizacji dochodu. Analizujac zagregowany dochoéd pod katem
jego przeznaczenia na rozne typy wydatkéw, przedsigbiorstwa tatwo zidentyfiko-
wac jako podmioty przeznaczajace srodki na akumulacje kapitatu trwatego. Wy-
datki na inwestycje moga by¢ finansowane albo ze zZrodel wewnetrznych, albo ze-
wnetrznych. Relatywna rola obu zrddel finansowania jest analizowana w dalszej
czesci raportu, niewatpliwie jednak oszczednosci przedsigebiorstw stanowia wazna
determinante wielko$ci inwestycji. Te ostatnie natomiast, zgodnie z podrecznikowa
wiedza, wydatnie zwigkszaja amplitude wahann PKB. Tym samym oszczednosci
przedsigbiorstw powinny by¢ analizowane w kontekscie ich wplywu na wahania

wydatkow inwestycyjnych i, w rezultacie, wahania zagregowanej produkgji.

Zanim przedstawione zostang wyniki badania zwigzku miedzy wahaniami osz-
czednosci a wahaniami inwestycji, warto poréwnac¢ zmienno$¢ inwestycji i PKB w
Polsce. Na rysunku 1.1 przedstawiono tempo wzrostu realnego PKB oraz tempo
wzrostu realnej wartosci inwestycji w kapitat trwaty, oba obliczone przy uzyciu
danych kwartalnych z Eurostatu jako procentowa zmiana w stosunku do analo-
gicznego okresu roku poprzedniego. Z rys. 1.3 wyraznie wynika, ze tempo wzro-
stu inwestycji jest procykliczne’, a jego amplituda wahan znaczaco przekracza roz-

nice miedzy gorna a dolna granicq przedziatu wartosci tempa wzrostu PKB. Sred-

1 Wspdtczynnik korelacji miedzy biezaca wartoscig tempa wzrostu PKB a tempem wzrostu inwestycji wynosi 0,8.
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nia warto$¢ tempa wzrostu inwestydji jest o ok. 2 punkty procentowe (czyli o 50%)
wyzsza od sredniej wartosci tempa wzrostu PKB i dlatego wiasciwa dla poréowna-
nia, syntetyczna miarag wahan obu zmiennych jest wspotczynnik zmiennosci. Dla
tempa wzrostu inwestycji wynosi on 1,64, za$ dla tempa wzrostu PKB jest niemal

trzykrotnie mniejszy i réwny 0,56.

Rysunek 1.3. Tempo wzrostu PKB i inwestycji w Polsce 1996QQ1-2014Q2
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu. Tempo wzrostu obliczone jako procentowa zmiana
wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego. Szeregi danych nieodsezonowane.

Procyklicznos¢ i wigksze wahania inwestycji w poréwnaniu do wahan PKB sa ob-
serwowane nie tylko w Polsce, ale i w catej Unii Europejskiej (UE). Stosunek odchy-
lenia standardowego stopy wzrostu inwestycji w maszyny i urzadzenia w stosunku
do odchylenia standardowego stopy wzrostu PKB w 27 krajach cztonkowskich UE
wynosil w latach 1996-2012 $rednio 3,7, a w grupie nowych krajow cztonkowskich
byl wyzszy i siegat 4,3 (Kolev, 2013, s. 37). Inwestycje w UE sa procykliczne i, po-
dobnie jak w Polsce, najsilniejszy zwigzek wystepuje miedzy cyklicznymi (otrzy-
manymi przy uzyciu filtra Hodricka-Prescotta) komponentami PKB i inwestycji w
maszyny i urzadzenia obserwowanymi w tym samym okresie. Wspdtczynnik kore-
lacji dla odchylen od trendu obu zmiennych w tym samym okresie wynosit 0,93 dla

catej UE i 0,92 dla nowych krajéw cztonkowskich (Kolev, 2013, s. 40).
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Dynamika inwestycji w budynki i budowle jest w UE bardziej zblizona do dynami-
ki PKB. Stosunek odchylenia standardowego stopy wzrostu tego typu inwestycji w
stosunku do odchylenia standardowego stopy wzrostu PKB w 27 krajach czton-
kowskich wynosit w latach 1996-2012 srednio 2, a w nowych krajach cztonkowskich
byl znaczaco wyzszy, osiagajac wartos¢ 2,6 (Kolev, 2013, s. 50). Podsumowujac,
mozna stwierdzi¢, ze zakres wahan inwestycji zalezy od typu wydatkow, jednak

jest on w kazdym przypadku wyzszy niz wahania PKB.

Zmiany inwestycji na poziomie firm nie musza by¢ skorelowane i moga, cho¢
oczywiscie nie musza, wzajemnie sie znosi¢. W konsekwencji, identyfikacja czynni-
kéw wptywajacych na wahania inwestycji na poziomie firmy nie dostarcza petnej,
bedacej przedmiotem zainteresowania bankéw centralnych, informacji o waha-
niach wydatkoéw inwestycyjnych i stabilnosci dochodu na poziomie makroekono-
micznym. Z tego wzgledu stabilnos¢ wydatkéw inwestycyjnych bedzie badana na
poziomie zagregowanym. Dokladniej, analizowany bedzie zwigzek miedzy cy-
klicznym komponentem oszczednosci przedsiebiorstw a cyklicznym komponentem

wydatkow inwestycyjnych w Polsce.

Dane dotyczace poziomu oszczednosci oraz wydatkow inwestycyjnych przedsie-
biorstw zaczerpnieto z sektorowych rachunkow dochodu narodowego gromadzo-
nych przez Eurostat. Kwartalne dane z okresu 1999Q1-2013Q4 zostaty urealnione
przy uzyciu deflatora PKB dla oszczednosci i indeksu cen wydatkéw inwestycyj-
nych dla inwestycji oraz odsezonowane metoda TRAMO/SEATS (rysunek 1.4). Na-
stepnie dokonano, za pomoca filtra Christiano-Fitzgeralda (2003)?, dekompozycji
obu szeregow na skladnik odpowiadajacy trendowi i skfadnik cykliczny. Jest to filtr
pasmowo-przepustowy (z ang. band-pass), ktory zostal tak sparametryzowany, aby

wyodrebni¢ wahania koniunkturalne o okresie od 2 do 10 lat (od 8 do 40 kwarta-

% Christiano L. J., Fitzgerald T. J., The Band Pass Filter International Economic Review, 44 (2), str. 435-465.
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16w)3. Na tej podstawie w dalszej analizie nie uwzgledniono wahan krétkookreso-
wych o okresie ponizej 2 lat oraz $rednio- i dlugookresowych wahan koniunktural-
nych o okresie ponad 10 lat odzwierciedlajacych procesy wzrostowe i konwergen-
cyjne. Przed zastosowaniem filtru Christiano-Fitzgeralda od kazdego z analizowa-
nych szeregdw czasowych odjeto trend deterministyczny oszacowany przy pomo-
cy Metody Najmniejszych Kwadratéw. Procedura ta ma na celu obnizenie ryzyka

wystapienia obcigzen statystyk.

Rysunek 1.4. Poziom oszczednosci oraz wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw w Pol-
sce 1999Q1-2014Q2 (dane wyréwnane sezonowo)
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Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych Eurostatu.

Na rysunku 1.5 przedstawione zostaly komponenty cykliczne dla oszczednosci
przedsigbiorstw oraz inwestycje brutto uzyskane za pomoca filtru Christiano—
Fitzgeralda. W celu identyfikacji wspotzaleznosci pomiedzy wyodrebnionymi z
analizowanych szeregéw czasowych skladnikami cyklicznymi policzono wspot-
czynniki korelagji (Tabela 1.1). W niniejszym opracowaniu wyodrebniono nastepu-
jace kategorie sity korelacji: (1) acyklicznos¢ to zaleznos¢, ktdrej wspotczynnik kore-
lacji nie przekracza co do modutu wartosci 0,25, (2) umiarkowang procyklicznos¢
charakteryzuja korelacje znajdujace si¢ w przedziale od 0,25 do 0,75, natomiast (3)
silna procyklicznosc¢ to zalezno$¢, dla ktdérej wspotczynnik przyjmuje wartos¢ wiek-

sza od 0,75, z analogicznym podziatem dla antycyklicznosci. W gospodarce polskiej

3 Gradzewicz M., Growiec I., Hagemejer J., Popowski P., Cykl koniunkturalny w Polsce — wnioski z analizy spektralnej, Bank
i Kredyt 41 (5), str. 41-76, 2010.
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wystepuje umiarkowana ujemna zalezno$¢ miedzy odchyleniami od trendu inwe-
stycji i oszczednosci przedsigbiorstw. Jest ona najsilniejsza dla komponentu cy-
klicznego inwestycji opoznionego o 2-4 okresy w stosunku do komponentu cy-

klicznego oszczednosci.

Rysunek 1.5. Przebieg cyklu w latach 1999-2013: poziom oszczednosci oraz wydatki

inwestycyjne przedsigbiorstw w Polsce
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

Tabela 1.1. Zaleznos¢ miedzy komponentem cyklicznym oszczednosci a komponentem
cyklicznym inwestycji przedsigebiorstw w Polsce 2000Q1-2013Q4: wspdtczynniki kore-
lacji

inwestvcie inwestycje inwestycje inwestycje brut- inwestycje
e brutto przed- brutto przed- to przedsie- brutto przedsie-
brutto przed- . . e g g
. . siebiorstw wt-  siebiorstw w t-2 biorstw biorstw
siebiorstw w ¢
1 t-3 t-4
oszczednosci -0,2930 -0.3717 -0.4360 -0.4725 -0.4630
przedsiebiorstw (0,0231) (0.0038) (0.0006) (0.0002) (0.0003)
inwestycje brut-  inwestycje brut- inwestycje inwestycje brutto
to przedsie- to przedsie- brutto przedsie-  przedsiebiorstw
biorstw w #+1 biorstw w t+2 biorstw w t+3 w t+4
oszczednosci -0.2181 -0.1481 -0.0898 -0.0470
przedsiebiorstw (0,100) (0.2672) (0.5063) (0.7307)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu. W nawiasach sa przedstawione wartosci p-value.

Wzrost inwestycji ponad wartos¢ wyznaczong przez trend, przeklada sie w ciagu
roku na spadek oszczednosci, co moze wynikac z wystgpienia kosztoéw dostosowan
— dodatkowych kosztéw inwestycji obok wydatkdéw na zakup wyposazenia kapita-
fowego (srodkéw trwalych), rozpatrywanych przez Goulda (1968) - ktore obnizaja

zyski firm. Z drugiej strony wzrost oszczednosci ponad wartos¢ wyznaczong przez
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trend oddziatuje ujemnie i stabo na cykliczny komponent inwestycji w ciagu na-
stepnego roku. Sugeruje to, ze motywem gromadzenia ponadprzecigtnie wysokich
oszczednosci nie jest finansowanie nadzwyczajnie wysokich inwestycji. Mozna to
wyjasni¢ przezorno$ciowym charakterem oszczednosci, przekraczajacych wartosc¢
trendu, ktore firmy gromadza, gdy interpretuja warunki gospodarcze jako niesta-
bilne i nie planujg inwestycji. Powiazanie komponentéw cyklicznych oszczednosci i
inwestycji pozwala stwierdzi¢, ze oszczednosci przedsigbiorstw maja zatem istotne

znaczenie dla wahan zagregowanych wydatkoéw i stabilnosci dochodu.

1.3. Oszczednosci przedsiebiorstw a pasywa zagraniczne bankow

Jak juz wspomniano, globalny kryzys finansowy unaocznit koniecznos¢ podniesie-
nia wagi stabilnosci finansowej, obok stabilnosci dochodu, wsrdd celéw polityki
pienieznej. W gospodarkach charakteryzujacych si¢ nadwyzka inwestycji nad osz-
czednosciami, czyli deficytem na rachunku obrotéw biezacych i naptywem kapita-
tu, wiele uwagi poswieca sie¢ stabilnosci zagranicznych zrddet finansowania. Poza
bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi (BIZ), inne typy kapitatu — udzialowy,
dtuzny i bankowy — charakteryzuja si¢ wysoka zmiennoscig i niskim stopniem
trwatosci (persistence) lokaty zardowno w krajach wysokorozwinietych, jak i gospo-
darkach wschodzacych (Bluedorn i in. 2013). Ponadto, w tej drugiej grupie stopien
substytucyjnosci pomiedzy wymienionymi typami kapitatu jest duzo nizszy niz w

krajach rozwinietych, co zwigksza niestabilnos¢ naptywéw kapitatu netto.

Sula i Willett (2009) potwierdzaja, ze w gospodarkach wschodzacych BIZ byly w
okresie 1990-2003 najbardziej stabilna kategoria naptywajacego kapitatu zagranicz-
nego, zas kapitat udziatowy i bankowy byt zdecydowanie czesciej wycofywany, co
zwykle byto powigzane z kryzysem walutowym. Oprocz zjawisk kryzysowych, dla
stabilnosci systemu finansowego zagrozenie stanowi zatrzymanie naptywu kapita-
tu zagranicznego (sudden stops). Nie sa to zjawiska rzadkie: Edwards (2007) oraz

Rottenberg i Warnock (2011) podaja, ze typowa gospodarka wschodzaca doswiad-
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cza zatrzymania naptywu kapitalu srednio raz w ciagu dekady. W czasie globalne-
go kryzysu finansowego nastgpito powazne zatamanie skali miedzynarodowych
pozyczek bankowych dla gospodarek wschodzacych, ktore bylo w niewielkim
stopniu zalezne od specyficznego poziomu ryzyka w tych krajach i stabiej dotkneto
Europe érodkowq i Wschodnia (Herrmann, Mihaljek, 2013), co mozna ttumaczy¢
wpltywem niewielkiej odleglosci geograficznej od krajéw-pozyczkodawcow, co
byto wg De Haasa i Van Horena (2013) czynnikiem fagodzacym skutki kryzysu. Po
globalnym kryzysie finansowym, zjawisko znaczacego zmniejszenia skali miedzy-
narodowych pozyczek bankowych dla krajow wschodzacych miato miejsce w maju
2013 r., kiedy Bank Rezerwy Federalnej oglosit mozliwos¢ zaprzestania prowadze-
nia polityki poluzowania ilosciowego. W drugim potroczu 2013 r. tempo wzrostu
wartosci tych pozyczek spadto do 2,5% w poréwnaniu z 10% w pierwszych dwoch
kwartatach 2013 r. (Avdjiev, Takats, 2014). Zatrzymanie naptywu kapitatu wywiera
wplyw na sfere realna gospodarki, poniewaz wymaga dostosowania salda rachun-
ku obrotoéw biezacych. Edwards (2007) szacuje, ze wynikajace z tego spowolnienie
tempa wzrostu PKB wynosi 4 procent. Globalny kryzys finansowy dowiddt, ze
kwestia stabilnosci finansowania deficytu rachunku obrotéw biezacych powinna
by¢ istotnym elementem polityki makroostroznosciowej. Jak wskazuja Neagu i Mi-
hai (2013), realizatorzy polityki pienig¢znej powinni by¢ szczegdlnie uczuleni na
szoki w ptynnosci sektora bankowego powiazane z kryzysami niewyplacalnosci,
poniewaz w takiej sytuacji wypelnianie roli pozyczkodawcy ostatniej instancji
przez bank centralny jest wyjatkowo trudne. Systemowe trudnosci w sektorze ban-
kowym, cierpiacym na wycofywanie kapitatow, majaq oczywisty wpltyw na skale

udzielonych kredytéw i tym samym przenosza sie na realna sfere gospodarki.

Powigzania miedzy naptywem depozytow, struktura zobowigzan bankéw a praw-
dopodobienstwem wystapienia kryzysu finansowego byly analizowane na gruncie
teoretycznym i empirycznym przez Hahma i in. (2013). Wprowadzaja oni pojecie
,pasywow niebazowych” (noncore liabilities), do ktorych zaliczaja zobowigzania

zagraniczne bankéw. Szybsza ekspansja kredytu niz pasywow bazowych, takich
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jak depozyty od gospodarstw domowych, zmusza banki do poszukiwania niestan-
dardowych zrddet finansowania. Zwiekszanie zobowiazan zagranicznych zwieksza
podatnos¢ bankow na zjawiska kryzysowe. Autorzy analizuja trzy typy zaburzen
finansowych — walutowe, kredytowe i gietdowe — i stwierdzaja, na podstawie wy-
nikoéw estymacji modeli probitowych dla ponad 100 krajow w okresie 2000-2010, ze
wzrost pasywow zagranicznych bankéw zwigksza prawdopodobienstwo wysta-
pienia kryzysu na rynku finansowym. Wyniki te potwierdzaja Borio i Drehmann
(2009), ktorzy stwierdzili, ze w czasie globalnego zatamania rynkow finansowych
wrazliwos$¢é bankéw na kryzys dodatnio zalezata od wielkosci ich zobowigzan wo-

bec zagranicy.

W tym kontekscie bedziemy rozpatrywaé wplyw oszczednosci przedsiebiorstw na
strukture pasywoéw sektora bankowego w Polsce, a dokladniej na wielkos$¢ ,, pasy-
woéw niebazowych”, czyli zobowiazan wobec nierezydentow. Oszczednosci przed-
sigbiorstw wplywaja na ptynnosc sektora bankowego, gdyz czes¢ z nich jest loko-
wana w postaci depozytow, czyli ,pasywow bazowych”. Niedostateczna podaz
depozytéw moze sklania¢ banki do poszukiwania alternatywnych zrddet finanso-
wania, w tym finansowania zagranica. Wielkos¢ oszczednosci przedsiebiorstw
wplywa tez na popyt na kredyt, ktory jest finansowany odpowiednimi pozycjami
po stronie pasywow bankow. Oszczednosci firm wptywajgq zarowno na , bazowe
pasywa” bankow, jak i na popyt na kredyt, czyli aktywa bankéw i dlatego oddzia-

tuja na wielkos¢ pasywow zagranicznych bankow.

Ponadto analizowany moze by¢ posredni wptyw oszczednosci przedsigbiorstw na
,hiebazowe pasywa” za posrednictwem oszczednosci gospodarstw domowych.
Zgodnie z definicja uzywana w rachunkach narodowych, oszczednosci przedsie-
biorstw sa kategoria zblizong do dochodu do dyspozydji, tj. sa réwne sumie zy-
skow niewyptaconych w formie dywidendy. Wielkos¢ zyskow zalezy od kosztow
czynnikdéw produkgdji, przede wszystkim od pracy. Dywidendy wplywaja na wiel-

ko$¢ dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. Dlatego mozna spodzie-
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wac sie zwiazku miedzy oszczednosciami przedsigbiorstw i gospodarstw domo-
wych. Wielkos¢ oszczednosci gospodarstw domowych, z ktérych czes¢ jest loko-
wana w bankach i stanowi ,pasywa bazowe”, wplywa z kolei na intensywnos¢
poszukiwan przez banki zrodel finansowania kredytow i zaciggania zobowiazan

zagranicznych.

Rysunek 1.6. Udzial pasywoéw zagranicznych bankéw w zobowigzaniach ogdtem (wo-
bec nierezydentow i rezydentow bez operacji repo)
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Opracowanie wtasne na podstawie danych NBP.

Podsumowujac, wplyw oszczednosci przedsigbiorstw na wielko$¢ zobowigzan
bankéw wobec nierezydentéw jest wywierany bezposrednio i posrednio, przez
oddzialywanie na oszczednosci gospodarstw domowych, i stanowi wazna kwestie
z punktu widzenia stabilnosci systemu finansowego. Zagadnienie to musi by¢ roz-
patrywane na poziomie zaleznosci makroekonomicznych, poniewaz wpltyw osz-
czednosci jednego przedsigbiorstwa na zachowania gospodarstw domowych i
strukture pasywow reprezentatywnego banku, nie wspominajac o catym sektorze
bankowym, jest marginalny. W polskim systemie bankowym zobowigzania wobec
nierezydentow zmieniajg si¢ w czasie, ale mozna dostrzec w ich dynamice trend
wzrostowy. Na rysunku 1.6 przedstawiono udzial pasywdéw zagranicznych ban-
kéw w catkowitej wartosci zobowiazan (sumy zobowiazan wobec rezydentéw bez
operacji repo oraz nierezydentow). Dane zaczerpnieto ze statystyk zobowigzan i

naleznosci bankéw gromadzonych przez NBP.
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Pasywa zagraniczne bankow polskich osiggnety maksymalny poziom ponad 25%
wszystkich pasywéw w I kwartale 2009 i od tego momentu obserwowany jest po-
wolny spadek ich udziatu. Z punktu widzenia podatnosci polskiego systemu ban-
kowego na kryzys wywotany deprecjacja zlotego warto odnotowad, ze stosunek
pasywow zagranicznych denominowanych w walutach obcych w stosunku do pa-
sywow zagranicznych denominowanych w zlotych dynamicznie spadat z 10 w
grudniu 1996 do 3 w marcu 2001 i od tego momentu oscyluje wokdt wartosci 2,5.
Nie mozna jednak lekcewazy¢ faktu, ze udzial walutowych zobowiazan polskich
bankéw wobec nierezydentéw potroil sie od drugiej potowy lat 90 XX w. Zobowia-
zania w walutach obcych sa narazone zaréwno na ryzyko niewypltacalnosci w
przypadku deprecjacji ztotego, jak i mozliwos¢ zatrzymania naptywu kapitatu, dla-
tego rozpatrywany bedzie wplyw oszczednosci przedsigbiorstw na pasywa zagra-

niczne bankéw denominowane w walutach obcych.

Najpierw analizowany byt bezposredni wptyw odchyleni od trendu (obliczonych za
pomocs filtra Christiano-Fitzgeralda) oszczednosci przedsiebiorstw na odchylenia
od trendu (obliczone za pomoca filtra Christiano-Fitzgeralda) zobowigzan zagra-
nicznych bankéw denominowanych w walutach obcych. Préba obejmuje okres
1999Q1-2013Q4. Obie zmienne zostaly urealnione przy wykorzystaniu delatora
PKB i odsezonowane metoda TRAMO/SEATS (w przypadku zidentyfikowania
sezonowosci). Przed zastosowaniem filtru Christiano-Fitzgeralda od kazdego z
analizowanych szeregéw czasowych odjeto trend deterministyczny oszacowany
Metoda Najmniejszych Kwadratow. Procedura ta ma na celu obnizenie ryzyka wy-

stapienia obciazen statystyk.

Na rysunku 1.7 przedstawione zostaly komponenty cykliczne dla oszczednosci
przedsiebiorstw, walutowych pasywdéw zagranicznych bankéw w Polsce uzyskane
za pomoca filtru Christiano-Fitzgeralda. W celu identyfikacji wspodtzaleznosci po-
miedzy wyodrebnionymi z analizowanych szeregéw czasowych sktadnikami cy-

klicznymi policzono wspotczynniki korelacji (Tabela 1.2).
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Rysunek 1.7. Przebieg cyklu w latach 1999-2013: poziom oszczednosci przedsigebiorstw

oraz walutowe pasywa zagraniczne bankéw w Polsce
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu oraz NBP.

Tabela 1.2. Zaleznos¢ miedzy komponentem cyklicznym oszczednosci przedsiebiorstw
a komponentem cyklicznym walutowych pasywoéw zagranicznych bankéw w Polsce
2000Q/2013Q4: wspdtczynniki korelacji

walutowe walutowe walutowe walutowe walutowe
pasywa zagra- pasywa zagra- pasywa zagra- pasywa zagra- pasywa zagra-
nicznych ban- nicznych ban- nicznych ban- nicznych ban- nicznych ban-
kéw w t kéw w t-1 kéw w t-2 kéw w t-3 kéw w t-4
oszczednosci 0,0478 0.2141 0.2909 0.3069 0.2769
przedsiebiorstw (0,7166) (0.1034) (0.0267) (0.0202) (0.0388)
walutowe pasy- walutowe pasy-  walutowe pasy- walutowe
wa zagranicz- wa zagranicz- wa zagranicz- pasywa zagra-
nych bankéow w  nych bankéow w  nych bankéw w nicznych
t+1 t+2 t+3 bankéw w t+4
oszczednosci -0.1646 -0.3764 -0.5378 -0.6225
przedsiebiorstw (0,2129) (0.0036) (0.0000) (0.0000)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu. W nawiasach sa przedstawione wartosci p-value.

W gospodarce polskiej nie wystepuje zalezno$¢ miedzy odchyleniami od trendu
oszczednosci przedsiebiorstw i walutowych pasywow zagranicznych bankow w
okresie t, t-1, natomiast wystepuje z opdznieniem o dwa okresy dodatnia umiar-
kowana zaleznos¢. Zaleznos¢ miedzy komponentami cyklicznymi biezacych osz-
czednosci i przysztych wartosci walutowych pasywow baku jest ujemna i staba (ale

zyskuje na sile w miare uplywu czasu), poczawszy od okresu t+2.

Wynik ten pokazuje, ze wzrost oszczednosci przedsigbiorstw ponad trend jest do-

datnio skorelowany z czynnikami lub sam jest czynnikiem zachecajacym banki do
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obnizania ich zobowigzan zagranicznych ponizej trendu. Stanowi wiec czynnik
stabilizujacy sytuacje finansowq kraju. Drugi etap badania poswiecony byt posred-
niemu wplywowi oszczednos$ci przedsigbiorstw na aktywa zagraniczne bankow.
Najpierw stwierdzono istnienie zaleznosci miedzy oszczednosciami przedsie-

biorstw a oszczednosciami gospodarstw domowych.

Rysunek 1.8. Przebieg cyklu w latach 1999-2013: poziom oszczednosci przedsiebiorstw

oraz gospodarstw domowych w Polsce
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu oraz NBP.

Odsezonowano, urealniono i obliczono odchylenia od trendu obu zmiennych, ko-
rzystajac z metod wymienionych wczesniej. Na rysunku 1.8 przedstawione zostaty
komponenty cykliczne dla oszczednosci przedsigbiorstw i gospodarstw domowych

w Polsce uzyskane za pomoca filtru Christiano-Fitzgeralda.

W celu identyfikacji wspotzaleznosci pomiedzy wyodrebnionymi z analizowanych
szeregdw czasowych skladnikami cyklicznymi policzono wspotczynniki korelacji
(Tabela 1.3). W gospodarce polskiej wystepuje silna ujemna zaleznos¢ miedzy od-
chyleniami od trendu oszczednosci przedsigbiorstw i gospodarstw domowych w ¢,
t-1, t-2 oraz staba ujemna zaleznos¢ w okresie t+1. Sugeruje to, ze oba zrodfa osz-
czednosci sa substytucyjne. W nastepnym kroku zbadano wplyw oszczednosci go-

spodarstw domowych na walutowe zobowiazania bankow wobec nierezydentow.
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Mechanizm oddzialywania jest zapewne zblizony do wptywu oszczednosci przed-

siebiorstw na strukture pasywoéw bankow.

Tabela 1.3. Zalezno$¢ miedzy komponentem cyklicznym oszczednosci przedsiebiorstw
a komponentem cyklicznym oszczednosci gospodarstw domowych w Polsce 2000Q1-
2013Q4: wspolczynniki korelagji

oszczednosci oszczednosci oszczednosci oszczednosci oszczednosci
gospodarstw gospodarstw gospodarstw gospodarstw gospodarstw
domowych domowych domowych domowych domowych
wit w t-1 w t-2 w t-3 w t-4
oszczednosci -0.4501 -0.4530 -0.3622 -0.2234 -0.0614
przedsiebiorstw (0,0003) (0.0003) (0.0052) (0.0949) (0.6531)
oszczednosci oszczednosci oszczednosci oszczednosci
gospodarstw gospodarstw gospodarstw gospodarstw
domowych domowych domowych domowych
w t+1 w t+2 w t+3 w t+4
oszczednosci -0.3620 -0.2150 -0.0388 0.1408
przedsiebiorstw (0.0048) (0.1050) (0.7747) (0.3006)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu. W nawiasach sa przedstawione wartosci p-value.

Oszczednosci gospodarstw domowych determinuja naptyw depozytéw do sektora
bankowego i maja tez wptyw na skale akcji kredytowej bankéw. Tym samym od-
dzialuja na aktywa i ,bazowe pasywa” bankow, a roznice miedzy tymi dwiema
pozycjami bilansu stanowia , pasywa niebazowe”, do ktérych nalezy zaliczy¢ zo-
bowiazania wobec nierezydentéw.

Rysunek 1.9. Przebieg cyklu w latach 1999-2013: poziom oszczednosci gospodarstw
domowych i walutowe pasywa zagraniczne bankow w Polsce
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu oraz NBP.
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Na rysunku 1.9 przedstawione zostaly komponenty cykliczne dla oszczednosci
gospodarstw domowych i walutowych pasywow zagranicznych bankéow w Polsce
uzyskane za pomoca filtru Christiano-Fitzgeralda. W celu identyfikacji wspdtza-
leznosci pomiedzy wyodrebnionymi z analizowanych szeregdw czasowych skiad-
nikami cyklicznymi policzono wspodtczynniki korelacji (Tabela 1.4). W gospodarce
polskiej wystepuje silna ujemna zaleznos¢ miedzy odchyleniami od trendu osz-
czednosci gospodarstw domowych i walutowych pasywow zagranicznych ban-
kéw, co oznacza istnienie posredniego wplywu oszczednosci przedsigbiorstw na

strukture pasywow sektora bankowego.

Tabela 1.4. Zalezno$¢ miedzy komponentem cyklicznym oszczednosci gospodarstw
domowych a komponentem cyklicznym walutowych pasywoéw zagranicznych bankéw
w Polsce 2000Q1-2013Q4: wspotczynniki korelacji

walutowe pa- walutowe pa- walutowe pa- walutowe pa- walutowe pasy-
sywa zagra- sywa zagra- sywa zagra- sywa zagra- wa zagranicznych
nicznych ban- nicznych ban- nicznych ban- nicznych ban- bankéw w t-4
kow w t kow w t-1 kow w ¢-2 kow w -3
‘g’f)zs;z::li;::: -0,4220 -0.4753 -0.4289 -0.3009 -0.1126
.0001 . .02 .4
domowych (0,0008) (0.0001) (0.0008) (0.0230) (0.4085)
walutowe pasy- walutowe pasy- walutowe pasy- walutowe pa-
wa zagranicz- wa zagranicz- wa zagranicz- sywa zagra-
nych bankow w  nych bankéow w  nych bankéw w nicznych ban-
t+1 t+2 t+3 kow w t+4
oszczednosci -0.2373 0.0261 0.2814 0.4669
gospodarstw (0.0704) (0.8461) (0.0339) (0.0003)
domowych

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu. W nawiasach sa przedstawione wartosci p-value.

Wydaje sig, ze banki zwigekszajac ponad poziom wyznaczony przez trend swoje
zagraniczne zobowigzania moga przyczyniac si¢ do spadku oszczednosci gospo-
darstw domowych, co moze by¢ skutkiem wigkszej dostepnosci kredytu oferowa-
nego po umiarkowanej cenie. Natomiast wzrost oszczednosci ponad trend przekta-
da si¢ z duzym, rocznym opdznieniem na wzrost zobowiazan walutowych ban-
kéw, co nie jest zaskoczeniem w Swietle wczesniej potwierdzonej ujemnej zalezno-
sci miedzy komponentem cyklicznym oszczednosci gospodarstw domowych i
przedsigebiorstw oraz ujemnego powiazania tych ostatnich z walutowymi zobowia-

zaniami bakow.
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1.4. Wnioski z analizy makroekonomicznej skutkow gromadzenia

oszczednosci przez przedsiebiorstwa niefinansowe

W Polsce oszczednosci przedsiebiorstw maja wptyw na ich decyzje inwestycyjne
oraz podaz i popyt na fundusze pozyczkowe, co ma wptyw na strukture pasywow
sektora bankowego i jego podatnos¢ na zjawiska kryzysowe polegajace na zagroze-
niu niewyptacalnoscia i nagtym wycofaniu kapitatow zagranicznych. Do takich
wnioskow prowadzi weryfikacja hipotez postawionych we wstepie do tego roz-
dziatu. Analiza kwartalnych danych z ostatniego pietnastolecia wykazata, ze od-
chylenia od trendu oszczednosci przedsigbiorstw przyczyniajq sie do odchylen od
trendu wydatkow na akumulacje kapitatu trwalego. Niestabilnos¢ PKB jest w istot-
ny sposob generowana przez wahania wydatkow inwestycyjnych. Na podstawie
przeprowadzonych badan mozna zatem stwierdzi¢, ze poziom oszczednosci przed-
siebiorstw powinien by¢ przedmiotem zainteresowania realizatoréw polityki go-
spodarczej, ktorej celem jest stabilizacja dochodu. Ponadto stwierdzono dwukana-
towe oddziatywanie oszczednosci przedsigbiorstw na stabilnos$¢ finansowa. Jed-
nym z jej filarow jest niezagrozona wypltacalnos¢ bankow, ktéra determinuje wta-
Sciwa struktura pasywow. Przez wtasciwa strukture pasywow rozumiano w tym
rozdziale niski udzial zobowigzan wobec zagranicy denominowanych w walutach
obcych. Tego typu pasywa sa bowiem wrazliwe na zmiany kursu walutowego i
zmiany nastrojow wsrdd krotkoterminowych inwestoréw zagranicznych. Pierw-
szym kanatem wptywu oszczednosci przedsigbiorstw na stabilno$¢ finansowa oka-
zalo sie bezposrednie oddzialywanie na wysokos¢ zagranicznych walutowych zo-
bowigzann bankéw. Drugi wykryty kanat ma charakter posredni: odchylenia od
trendu oszczednosci przedsiebiorstw ksztattuja odchylenia od trendu oszczednosci
gospodarstw domowych, a te z kolei wywieraja wplyw na pasywa bankow. W
konsekwencji, bank centralny stosujacy strategie bezposredniego celu inflacyjnego,
pozwalajacy na swobodne determinowanie kursu waluty przez rynek, przywiazu-
jacy wage do stabilnosci sektora bankowego, powinien z uwaga Sledzi¢ decyzje

firm dotyczace poziomu ich oszczednosci.
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Rozdzial 2

2. Oszczednosci a pltynnosc¢ firm
2.1. Definicja oszczednosci

W literaturze tematu oszczednosci przedsigebiorstw obliczane sa w ujeciu makro na
podstawie sektorowych rachunkow narodowych, bazujac na wygenerowanym
przez przedsiebiorstwo zysku, a w ujeciu mikro jako zasoby gotéwki lub krotkoter-
minowych aktywoéw finansowych (Srodki pieniezne wraz z ich ekwiwalentami i zbywal-

nymi papierami warto$ciowymi) na podstawie danych z bilansow przedsigbiorstw.

W ujeciu makro miara oszczednosci wg rachunkéw narodowych bazuje na ren-
townosci (dodatnich wartosciach wyniku finansowego netto po uwzglednieniu transferéw
kapitatowych (odkupu akcji wtasnych) i wyplaty dywidend). Wedtug rachunkoéw naro-
dowych, poza wykupem akcji wlasnych i wyptata udzialu w zysku wtascicielom
(udziatowcom, akcjonariuszom), przedsiebiorstwo przeznacza oszczednosci na inwe-
stycje, redukcje dlugu i akumulacje gotéwki.

W ujeciu mikro miare oszczednos$ci m. in. Opler i in. (1999), Drobetz i Griininger
(2007) oraz Bates i in. (2009) definiuja jako (gotéwka (w kasie i banku) + zbywalne papie-
ry wartosciowe), co dotyczy jedynie ostatniej sktadowej oszczednosci wg rachunkow
narodowych, tj. akumulacji gotdéwki w szerszym rozumieniu, tj. z uwzglednieniem
krotkoterminowych inwestycji finansowych (papierow wartosciowych przeznaczonych

do obrotu).

Definicja sklfonnosci do oszczedzania wg Riddick i Whited (2009) to réznica zaso-
bow pienieznych w okresie t oraz t-1 przeskalowana przez wielko$¢ aktywow ogo-
fem. Takie podejscie pozwala skupic¢ si¢ na dynamicznosci prezentowanego zjawi-
ska i trafniej odpowiedzie¢ na pytanie, jakie czynniki determinuja kumulowanie

oszczednosci przez przedsiebiorstwa.

Poszukujac alternatywnej miary oszczednosci przedsigbiorstw poréwnano podej-

$cie rachunkéw narodowych z koncepcja mikroekonomiczna, zauwazajaca ko-
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nieczno$¢ pomiaru strumienia oszczednosci, skorygowanego o skutki memoriato-
we ustalania wyniku finansowego (zasada memoriatowa (przychody i koszty zamiast

wpltywow i wydatkéw) oraz wycena bilansowa).

Wykres 2.1. Oszczednosci przedsiebiorstw Wykres 2.2. Oszczednosci przedsie-
wg rachunkéw narodowych — wartosci real-  biorstw oparte na cash flow — wartosci
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Miara oszczednosci wedlug rachunkéw narodowych bazuje na rentownosci (dodat-

oszczednosci oparte na cash flow - wartosé realna

nich wartosciach wyniku finansowego netto po uwzglednieniu transferow kapitatowych
(odkupu akcji wlasnych) i wyptaty dywidend). Jej niedoszacowanie wynika z pomniej-
szania wyniku finansowego przez amortyzacje, ktora nie powoduje wyptywu srod-
kéw pienieznych oraz zastosowanie zasady memoriatowej (uwzglednienia kosztow
zamiast wydatkdw i przychodéw zamiast wptywow). Takie podejScie pomija
wplywy srodkow pienieznych wygenerowane przez sptate ubiegtorocznych nalez-
nosci i mniejszych wydatkéw od kosztow zwigzanych z odroczeniem splaty zobo-
wiazan biezacych lub ujecie utraty wartosci aktywow, rezerw, roznic kursowych z
wyceny bilansowej i innych skutkéw wyceny bilansowej niepowodujacych wydat-

kow).

Alternatywne ujecie opiera si¢ na cash flow (pienieznej nadwyzce finansowej), usta-
lonym metoda posrednia, wychodzacym od wyniku finansowego i korygujacym je

o memoriatowe skutki zdarzen. Takie podejscie uwzglednia wydatki i wpltywy
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zgodnie z zasadg kasowgq a nie memorialowa, jak rowniez eliminuje skutki wyceny
bilansowej. Zauwazalne réznice miedzy oszczednosciami mierzonymi wg rachun-
kéw narodowych i w oparciu o cash flow w 2001 i 2010/2011 przypuszczalnie wy-
nikaja z zatorow platniczych w 2001 r. i 2010 r. po stronie zobowiazan (korzystanie z
kredytu handlowego), a w 2011 r. z trudno$ci w Sciaganiu naleznosci (negatywne
skutki udzielania kredytu handlowego). Poréwnanie strumieni oszczednosci
przedsiebiorstw, bazujacych na cash flow ustalonym metoda posrednig, i definigji
oszczednosci wg rachunkéw narodowych wskazuje na szersze ujecie oszczednosci
mierzonych w oparciu o cash flow (wplywy — wydatki — odkup akcji/udziatow wta-
snych — wyptata dywidend i udzialéw w zysku), a zarazem blizsze realnej wartosci
oszczednosci (gotowka (w kasie i banku) + zbywalne papiery wartosciowe) rentownych
przedsiebiorstw. Cash flow, mierzony réznica wplywow i wydatkow, jest jedna z
miar ptynnosci finansowej. Zaleznos¢ miedzy ptynnoscia finansowq a przeptywami
pienieznymi (cash flow) wskazuje, ze réznica pomiedzy wptywami srodkéw pie-
nieznych (np. ze sprzedazy za gotéwke i splaty naleznodci) a jej wyptywami (np. splatq
zobowiqzan) w zaleznosci od terminéw platnosci i sprawnosci Sciggalnosci nalezno-

sci generuje nadwyzke lub niedobor srodkéw pienieznych.

Zauwazmy, ze modelowanie w badaniach empirycznych oszczednosci przedsie-
biorstw, przeskalowanych przez aktywa, bada udzial inwestycji krotkotermino-
wych w aktywach, natomiast wskaznik plynnosci gotowkowej, inaczej ptynnosci
szybkiej (ang. cash ratio), mierzy zdolnos¢ firmy do regulacji biezacych zobowigzan
za pomoca gotowki i jej ekwiwalentow, jako stosunek inwestycji krotkotermino-

wych do zobowiazan biezacych.

Wybor i realizacja odpowiedniej strategii zarzadzania ptynnoscig implikuje gene-
rowanie i akumulacje oszczednosci w formie gotéwki (w kasie lub banku) lub zby-
walnych papieréw wartosciowych. Zasoby gotowkowe odznaczajq si¢ najwyzszym
stopniem ptynnosci i sa niezbednym narzedziem codziennych transakgji przedsie-

biorstwa.
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Wykres 2.3. Cash flow dokladniej przybliza wielko$¢ oszczednosci przedsiebiorstw

2000000

1500000

o00000 / B

w setkach tys. zt

N~

:__,/\/

~ 0 @ Q o o o0 < ) ©0 ~ 0 @ o =] ~
o) o] D =] o o o o o o o o =] = bl o
a 2] )] <] o o =] o <] o o <] o o o o
— — — ~ ~ ~ N ~ N N ~ ~ 3 30

o~ o~
e 0szczednosci wg RN (dodatnie wartosci) - wartosci realne
e 05zczednosci oparte na cash flow (dodatnie wartosci) - wartosc¢ realna
== aktywa finansowe krétkoterminowe - wartosc realna

Na podstawie danych GUS z F-02 za 1997-2012.
Oszczednosci wygenerowane przez przedsigbiorstwa sa przeznaczane na akumu-

lacje gotowki (przyrost gotowki), redukcje zadluzenia i inwestycje (odtworzeniowe,
rozwojowe, dywersyfikacyjne w krétkim i dlugim okresie). Niedobdr srodkéw pieniez-
nych na realizacje inwestycji pokrywany jest ze zwigkszonego zadtuzenia, zwtasz-
cza w przypadku przedsigbiorstw ponoszacych straty lub niegenerujacych dodat-

niej nadwyzki finansowe;j.

Wykres 2.4. Przeznaczanie oszczednosci przedsigbiorstw ogdtem na inwestycje
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Na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1997-2012.

Wysoka réznica miedzy inwestycjami a oszczednosciami w oparciu o cash flow
wskazuje na wykorzystanie kreatywnej rachunkowosci szczegdlnie w obszarze

niskich strat finansowych. Natomiast przedsigbiorstwa generujace dodatnig nad-
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wyzke finansowa wykazuja wyzsze zdolnosci do akumulacji gotéwki, a réznica
miedzy ich inwestycjami a oszczednosciami w oparciu o cash flow wskazuje na niz-
sza wrazliwo$¢ na wycene w wartosci rynkowej i réznice kursowe niezrealizowa-
ne. Spadek akumulacji gotoéwki zwiazany jest z pokryciem strat na inwestycjach
spekulacyjnych w nastepstwie pekniecia banki internetowej (2000r.) i spadkiem
sprzedazy w okresie spowolnienia gospodarczego (2002r.). Kryzys finansowy za-
poczatkowany w 2008r. zmusil przedsigbiorstwa do utrzymywania statych ptyn-

nych rezerw w formie bufora bezpieczenistwa.

Wykres 2.5. Przeznaczanie oszczednosci na inwestycje w przedsiebiorstwach generu-
jacych dodatnie oszczednosci wg definicji rachunkéw narodowych (zysk netto po
uwzglednieniu odkupu akgji i wyptaty dywidendy (udziatu w zysku))
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Na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1997-2012.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje na zaskakujacy przyrost aktywow

finansowych gromadzonych przez firmy w najbardziej wptywowych panstwach
$wiata. Natomiast w Europie oszczednosci polskich przedsigbiorstw niefinanso-
wych (bez rolnictwa) zdecydowanie dominuja na tle krajow europejskich, nawet
przewyzszajac oszczednosci przedsigbiorstw w Belgii. Jednoczesnie zwraca uwage
bardzo niskie wykorzystanie dtugu (max 13%) przy wysokiej stopie oszczednosci
polskich przedsigebiorstw niefinansowych (bez rolnictwa) (max 11%), potwierdzajac
teorie hierarchii zrodet finansowania (Gajdka, 2004; Chojnecka, 2010) i asymetrii

informacji zwigkszajacej koszty finansowania dtugiem.
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Wykres 2.6. Oszczednosci przedsiebiorstw w wybranych krajach UE
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Wykres 2.7. Dzwignia dtugoterminowa przedsigbiorstw w wybranych krajach UE
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Oszczednosci przedsigbiorstw w Polsce od 2002 r. przewyzszaja oszczednosci go-

spodarstw domowych, a od 2008 r. pomimo kryzysu finansowego kredytow

su-

bprime i krajow UE utrzymuja tendencje rosnaca (wzrost z 9,1% PKB w 2007 r. do

14,8% PKB w 2011 r.). Ze wzgledu na tendencje malejaca oszczednosci gospodarstw

domowych od 2001 r., z wyjatkiem 2009 r., wydaje sig, Ze przedsigbiorstwa przejety

role gospodarstw domowych w akumulacji nadwyzki finansowej, dzigki czemu w

2005 r. nastgpita zmiana tendencji malejacej oszczednosci ogdtem utrzymujaca sie

od 1999 r. i nie doszto do znacznego spadku oszczednosci ogdtem ponizej 15% PKB.

Wskazuje to na pozytywny aspekt oszczednosci przedsiebiorstw w uzupetnianiu

spadku oszczednosci sektora gospodarstw domowych (przeciwne tendencje oszczed-

nosci sektora przedsiebiorstw i gospodarstw domowych zwtaszcza w latach 1999-2002, 2008

1 2010-2011).
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Wykres 2.8. Relacja oszczednosci do PKB w Polsce wg sektorow instytucjonalnych w latach
1995-2011
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Rachunki narodowe wedtug sektoréw i podsektoréw instytucjonalnych
2000-2003, 2007-2010, 2008-2011, Studia i analizy statystyczne, GUS, Warszawa, http://www.stat.gov.pl

Wedzki (2003) definiuje plynnos¢ finansowa jako zdolnos¢ do konwersji aktywow
firmy na $rodki pienigzne o tej samej wartosci w mozliwie najkrétszym czasie. Za-
soby gotowkowe odznaczaja sie najwyzszym stopniem plynnosci i sq niezbednym
narzedziem codziennych transakcji przedsiebiorstwa. Zarzadzanie ptynnoscia w
przedsigbiorstwie jest ukierunkowane na zwigkszenie rentownosci, maksymaliza-
ge zysku z inwestycji krétkoterminowych, jak i poprawe poziomu przeptywu
srodkéw pienieznych. Skutki realizacji strategii ptynnosci w perspektywie krétko-
terminowej sa obserwowane w bilansie w wielkosci inwestycji krotkoterminowych,
obejmujacej srodki pieniezne w kasie i na rachunku bankowym oraz ptynne papie-
ry warto$ciowe przeznaczone do obrotu. Z tego wzgledu poszukiwanie determi-
nant oszczednosci przedsiebiorstw rozpoczniemy od przyjrzenia si¢ realizowanym
przez nie strategiom zarzadzania plynnoscia oraz czynnikom konstytuujacym

plynnosc¢ przedsigbiorstw.

2.1.1. Pomiar poziomu plynnosci finansowej

Do oceny plynnosci finansowej przedsigbiorstwa stuza wskazniki statyczne i dy-
namiczne. Pomiar statyczny rozpatruje plynnos¢ z punktu widzenia danych bilan-
sowych i wynikowych, dostarczajac informacji o poziomie ptynnosci na moment

badania zjawiska, a nie w calym okresie sprawozdawczym. Z kolei metody dyna-
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miczne, ktdre uzywaja wielkosci z rachunku przeptywow pienieznych, lepiej od-
zwierciedlaja proces ptynnosci przedsiebiorstwa. Do najwazniejszych z nich zali-
czamy: wskaznik biezacej ptynnosci finansowej (ang. current ratio), wskaznik przy-
$pieszonej ptynnosci (tzw. wskaznik szybki), wskaznik $rodkoéw pienieznych oraz
wskaznik zobowigzan natychmiast wymagalnych. Bilans jest zazwyczaj zroédtem
informacji niezbednym do konstrukgji statycznych wskaznikéw plynnosci finan-
sowej. Metody pomiaru bazujace na sprawozdaniu Cash flow ukazuja procesowy
charakter badanego problemu. Inne dynamiczne wskazniki moga by¢ oparte na
prognozach przysztych wartosci przeptywoéw pienieznych.

W badaniach empirycznych czesto wykorzystuje si¢ jako wskaznik ptynnos$ci mia-
re posiadanych przez przedsigbiorstwo pltynnych rezerw, tj. sSrodkow pienieznych i
ich ekwiwalentéw (finansowych aktywdéw obrotowych), jako odsetek aktywow
catkowitych (Kim, Mauer, Sherman, 1998; Bansal, Bansal, 2012; Ozkan, Ozkan,
2004; Levitas, McFadyen 2009; Lyroudi, Rychter, 2012)

plynne rezerwy,

Srodki pienieine + krétkoterminowe papiery wartoéciowe

B Aktywa ogbdtem
badz odsetek aktywow niepienieznych (Baum, Caglayan, Talavera, 2012; Drobetz,
Griininger, 2007; Dittmar, Mahrt-Smith, Servaes, 2003; Opler, Pinkowitz, Stulz, Wil-
liamson, 1999; Deloof, 2001; Chen, Yo, 2012; Chen, Mahajan, 2010; Bruinshoofd,
Kool, 2004; Ferreira, Vilela, 2004).

plynne rezerwyy,;

Srodki pieniezne + krétkoterminowe papiery wartoéciowe
B Aktywa niepieniezne

Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008) w badaniu estymowali plynnos¢ finansowa
mierzong obydwiema powyzszymi miarami, tzn. zasobami srodkow pienieznych i

ich ekwiwalentéw odniesionymi do aktywoéw ogdtem w pierwszym réwnaniu, a w
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odniesieniu do aktywdéw niepienieznych w drugim réwnaniu. Natomiast Isshagq,
Bokpin (2009) mierzyli ptynnos$¢ logarytmem naturalnym z zasobow gotéwkowych
i rynkowych papieréw wartosciowych.

Podsumowujac, statyczne wskazniki plynnosci finansowej sa powszechnie stoso-
wane przez naukowcow, analitykdw finansowych i menedzeréw spotek. Warto
zauwazy¢, ze wskazniki odzwierciedlaja jedynie zarys poziomu ptynnosci finan-
sowej, a wiec istotng kwestig jest decyzja zarzadzajacych spotka o poglebieniu ana-
lizy plynnosci przy uzyciu bardziej wnikliwych i wieloaspektowych metod pomia-
ru. Punktem wyijscia dla statycznej analizy ptynnosci jest odpowiednia interpretacja
wskaznikéw, ktdra pozwoli podja¢ wiasciwe kroki majace na celu osiagniecie op-
tymalnego poziomu pltynnosci. W przypadku badania ptynnosci wskazana jest
rowniez analiza cyklu konwersji gotowki i kapitatu obrotowego netto. Abbadi i
Abbadi (2013) badajac ptynnos¢ estymowali kapitat obrotowy netto i cykl konwersji

gotoéwki.

2.2. Modelowanie oszczednosci i ptynnosci finansowej przedsiebiorstw

Tematyka zarzadzania przedsiebiorstwem, w szczegolnosci dotyczaca prowadze-
nia polityki ptynnosci finansowej i oszczednosci (zasobow pienieznych), jest czesto
poruszanym zagadnieniem w literaturze ekonomicznej, aczkolwiek wciaz nurtuja-
cym badaczy ze wzgledu na poszukiwanie jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o
przyczyny znacznego wzrostu oszczednosci przedsigbiorstw w ostatniej dekadzie.
W niniejszym rozdziale przyblizono teorie ekonomiczne oraz wyniki badan empi-
rycznych dotyczacych zasobow pienieznych przedsigbiorstw oraz determinantéow
plynnosci finansowej. Nastepnie przeprowadzono meta-analize badanego zagad-
nienia, uwzgledniajaca badania determinant zasobéw gotowki i jej ekwiwalentow
(Ozkan i Ozkan, 2004; Couderc, 2006; Drobetz i Griininger, 2007; Garcia-Teruel i
Martinez-Solano, 2008; Bates, Kahl i Stulz, 2009; Riddick i Whited, 2009; Love,
2011; Frésard, 2012; Yarrama, 2012; Iskandera-Datta i Jia, 2012; Gao, Harford i Li,

2013), determinant inwestycji w ptynne aktywa (Kim, Mauer i Sherman, 1998; Al-
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meida, Campello i Weisbach, 2004; Kaplan, Ozmen i Yalcin, 2006), determinant
stopy oszczednosci przedsiebiorstw (Bilgrami i Nishat, 1990), motywu przezorno-
Sciowego (Huang, 2011), wyboru miedzy zasobami gotowkowymi a zaciggnietymi
liniami kredytowymi (Yun, 2009; Lins, Servaes i Tufano, 2010; Baum, Caglayan i
Talavera, 2012), determinant ptynnosci przedsigbiorstw (Lancastera i Stevensa,
1999; Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes, 2003; Bruinshoofd i Kool, 2004; Ferreira i
Vilela, 2004; Isshaq i Bokpin, 2009; Levitas i McFadyen, 2009; Bansal i Bansal,
2012; Chen i Yo, 2012; Postek i Puchalska, 2012; Lyroudi i Rychter, 2012) oraz op-
tymalnego poziomu plynnosci finansowej przedsiebiorstw (Kim, Mauer oraz
Sherman, 1998; Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson, 1999; Bruinshoofd i Kool,
2004).

Wedtug Salmi et al. (1990) ptynnos¢ finansowa okresla zdolnosé¢ przedsigbiorstwa
do sptaty zobowigzan krétkoterminowych w ustalonym terminie. Pojecie ptynnosci
finansowej moze réwniez dotyczy¢ zdolnosci przedsigbiorstwa do pokrycia bieza-
cej konsumpgji oraz projektow inwestycyjnych z dostepnych srodkéw pienieznych
firmy. Rownie czesto stosowana jest definicja Makowera i Marschaka (1938) zakta-
dajaca, iz ptynnos¢ finansowa okresla mozliwosci firmy w sferze konwersji akty-
wow w zasoby gotowkowe. Ze wzgledu na fakt, iz transakcje gotowkowe sa na-
tychmiast realizowane na rynku, $rodek ten okreslany jest jako forma aktywa o
najwyzszym stopniu plynnosci. W efekcie wszystkie pozostate aktywa sa porow-
nywane do wielkosci dostepnych srodkéw pienieznych. Okreslenie definicji ptyn-
nosci finansowej moze mie¢ kluczowe znaczenie przy identyfikacji powigzan i za-
leznosci pomiedzy majatkiem obrotowym firmy i zobowiazaniami krotkotermino-

wymi a innymi elementami sprawozdania finansowego.

2.2.1. Oszczednosci i plynnos¢ finansowa przedsiebiorstw w teorii ekonomii

Zagadnienie oszczednosci (zasobdw gotéwki) i ptynnosci finansowej jest zakorzenio-

ne w nurtach teorii przedsigbiorstwa, takich jak teoria agencji, teoria hierarchii
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zrédet finansowania (ang. pecking order), teoria substytucji (ang. trade-off), teoria
sygnalizagji, jak rowniez w zjawiskach ekonomicznych wynikajacych z zawodnosci
rynku, czyli asymetrii informacji, negatywnej selekcji czy pokusy naduzycia pro-

wadzacej do powstania kierowniczego oportunizmu.

Wedlug Keynesa (1936) homo sapiens przechowuje zasoby gotowkowe w portfelu,
kierujac si¢ jednym z trzech motywoéw: motywem transakcyjnym, spekulacyjnym
lub motywem przezornosciowym. Motyw transakcyjny wskazuje na gromadzenie
gotéwki w celu unikniecia kosztéow transakcyjnych zwigzanych z zewnetrznym
finansowaniem lub emisja papieréw wartosciowych. Motyw przezornosciowy, ina-
czej ostroznosciowy, dotyczy sytuacji, w ktdrej biezace srodki nie wystarczaja na
pokrycie zobowiazan, na skutek czego przedsiebiorstwo gromadzi srodki pieniezne
w celu zabezpieczenia si¢ przed niewyplacalnoscia i upadtoscia. Z kolei motyw
spekulacyjny zaktada osiagniecie korzysci materialnych z przysztych mozliwosci
inwestycyjnych firmy, w tym spadku lub wzrostu cen inwestycji. Dla motywu
przezornosciowego i transakcyjnego pozadany jest optymalny poziom gotowki, co
stawia menedzeréw w sytuacji wyboru pomiedzy minimalizacja ryzyka niewypta-
calnosci, czyli zwigkszeniem dostepnych srodkéw pienieznych, a maksymalizacja

zysku z dlugoterminowych inwestycji w rozw¢j firmy.

Zalozenia wynikajace z motywow przechowywania srodkdw pienieznych sa wy-
korzystywane m.in. w teorii substytucji trade-off oraz w teorii hierarchii zrédet fi-
nansowania. Teoria substytucji zaklada, iz przedsiebiorcy poréwnuja kranicowe
koszty oraz kranicowe przychody wynikajace z gromadzenia gotowki w firmie.
Koszty alternatywne przechowywania gotowki uwazane sg za wysokie, dlatego
obserwowana jest substytucja pomiedzy finansowaniem wewnetrznym i ze-
wnetrznym. Wedtug Kim, Mauera i Shermana (1998) istota wyznaczenia optymal-
nego poziomu plynnosci finansowej jest dokonanie wyboru pomiedzy zaciaganiem
zobowiazan, zazwyczaj zwigzanych z wysokimi kosztami pozyskania, a groma-

dzeniem ptynnych aktywow, np. w postaci gotowki. Korzysci ptynace z posiadania
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dostepnych zasobow gotowkowych, wynikajace z motywu transakcyjnego i prze-
zornosciowego, to m.in. zmniejszenie prawdopodobienstwa upadtosci, realizacja
planéw inwestycyjnych firmy w przypadku trudnosci finansowych oraz minimali-
zacja kosztow likwidagji aktywow. Gtldownym kosztem zwigzanym z utrzymywa-
niem gotowki jest koszt alternatywny kapitatu zainwestowanego w ptynne aktywa.
Zgodnie z teoria substytucji oczekiwany jest dodatni zwiazek mozliwosci inwe-
stycyjnych firmy oraz wielkosci $rodkéw pienieznych. Przedsiebiorstwa, ktdre
moga zrealizowac korzystne projekty inwestycyjne charakteryzuja sie wigkszymi
kosztami bankructwa, poniewaz w obliczu zagrozenia finansowego wartos¢ bieza-
ca netto projektow staje sie ujemna. Ponadto, z uwagi na fakt, iz gotéwka oraz
ptynne aktywa uwazane sg za dobra substytucyjne, zaklada si¢ ujemna zaleznos¢
pomiedzy nimi. Na podstawie obserwacji zachowan przedsigbiorcow wywniosko-
wano, ze polityka zarzadzania gotdéwka cechuje si¢ wystepowaniem efektow skali.
Oznacza to, ze wraz ze wzrostem wielkosci przedsigbiorstwa relatywna wielkos¢
poziomu gotowki w przedsigbiorstwie maleje. Teoria trade-off zaklada réwniez do-
datni zwigzek pomiedzy wahaniami wartosci Cash flow w pewnym horyzoncie
czasu a wielkoscig zasobdw pienieznych. Jesli cash flow charakteryzuje si¢ wysoka
zmiennoscig, firmy dazac do zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem niewypltacalnosci,
beda gromadzily bufor bezpieczenstwa w postaci dodatkowej gotowki. Z kolei
wartos¢ przeptywow pienieznych Cash flow zaliczana jest do destymulant ptynno-

sci finansowej przedsiebiorstwa.

Spadek rentownosci firm wiaze sie ze zwiekszeniem wskaznikéw ptynnosci, po-
niewaz przedsigebiorcy gromadza $rodki pieniezne w firmie zamiast zwieksza¢ na-
klady inwestycyjne na rozwdj dziatalnosci. Skutkiem wzrostu efektywnosci jest
zmniejszenie prawdopodobienstwa wyptacalnosci firmy, czyli takze spadek kosz-

tow gromadzenia zasobow pienieznych Eljelly (2004).

Zdaniem Jensena (1986) menedzerowie charakteryzuja si¢ awersja do ryzyka oraz

sklonnoscia gromadzenia wigkszych srodkow pienieznych niz oczekiwano w celu
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zwiekszenia zakresu swojej wladzy oraz wykorzystania ptynnych zasobow do wtia-
snych celéw. Natomiast interesem akcjonariuszy jest maksymalizacja zysku w moz-
liwie jak najkrotszym czasie. Wnioskuje sig, iz koszty zwigzane z wykorzystaniem
gotéwki firmy na wilasny uzytek przez manageréw prowadza do powstania kie-
rowniczego oportunizmu. W przypadku, gdy akcjonariusze nie maja wplywu na
strategie firmy, kadra zarzadzajaca kieruje polityka przedsigebiorstwa w taki sposéb
by maksymalizowac swojaq uzytecznos¢, tym samym przekfadajac na drugi plan
interesy firmy i akcjonariuszy. Zachowanie przedsigbiorcow moze wdéwczas pro-
wadzi¢ do nadmiernego przykiadania uwagi do przezornosciowego motywu prze-
chowywania pieniadza. Rozwigzaniem problemu moze by¢ zaciagniecie kredytu
na dofinansowanie projektéw inwestycyjnych, gdyz zadaniem wierzyciela jest mo-
nitorowanie sytuacji finansowej firmy i sposobu wydawania srodkéw przeznaczo-
nych na rozwdj. Z drugiej strony, teoria agencji zaklada wystepowanie konfliktu
intereséw pomiedzy menedzerami a kredytodawcami. Wedlug Myers’a (1977) kon-
flikt ten staje sie powodem kosztéw agengji, dlatego posiadanie ptynnych aktywow
pozwala spotce stac si¢ bardziej niezalezng od wierzycieli. Koszty transakcyjne oraz
koszty alternatywne powinny dziata¢ dodatnio na zwigkszenie popytu na zasoby
gotdwkowe. Przy wysokiej stopie procentowej na rynku (koszty alternatywne)
utrzymywanie ptynnych zasobow wewnatrz firmy jest nieoplacalne. Zgodnie z
teorig wolnych przeptywdéw pienieznych przedsiebiorstwa odznaczajace sie niz-
szymi wartosciami dZzwigni finansowej beda gromadzi¢ wiecej gotowki, poniewaz
w mniejszym stopniu poddane sa restrykcyjnym wymogom monitoringu kondycji

finansowej.

Zmniejszenie kosztow transakcyjnych jest jedna z gléwnych zalet utrzymywania
srodkéw pienieznych wewnatrz przedsigbiorstwa, zgodnie z modelem Millera i
Orra (1966) uwzgledniajacym koszty transakcyjne w odniesieniu do zapewnienia
przedsiebiorstwu odpowiedniej elastycznosci. Natomiast w modelu Baumola
(1952) zapotrzebowanie na srodki pienigzne jest mozliwe do przewidzenia w pew-

nym okresie czasu, a wptywy srodkow pienieznych sa state. Stopa inwestycji w
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papiery wartosciowe jest niezmienna w calym okresie analizy. Podobnie jak w mo-
delu Millera-Orra, zgromadzona nadwyzka $rodkéw pienieznych jest lokowana w
krétkoterminowe papiery wartosciowe. Kluczowy charakter petni w obu wymie-
nionych modelach wielkos¢ stalych w czasie kosztéw transferu oraz kosztéw utra-
conych mozliwosci. Jezeli na rynku wystepuja wysokie koszty transakcyjne, przed-
siebiorstwa maksymalizujace wartos¢ rynkowa beda dazyly do wyznaczenia i
utrzymywania optymalnej wielkosci zasobow gotowkowych. Zasadnicza kwestia
jest koszt alternatywny $rodkow pienieznych, gdyz mozna je fatwo przeksztatci¢ w
plynne aktywa, ktére moga przyczyni¢ sie do zwiekszenia zysku firmy z dziatalno-
$ci inwestycyjnej. Kosztem utraconych mozliwosci moze by¢ wielkos¢ odsetek, kto-
ra mozna otrzymac lokujac gotowke w aktywa finansowe lub przyszie korzysci
plynace z inwestycji w rozwdj firmy. Najpopularniejszym odniesieniem kosztow
alternatywnych przechowywania pienigdza jest stopa oprocentowania obligagji

skarbowych, tj. staty zysk dla inwestora.

W przeciwienstwie do teorii substytugji, teoria hierarchii Zrédet finansowania (ang.
pecking order) zaklada, iz nie istnieje optymalny poziom srodkéw pienieznych, po-
niewaz dostepna gotowka jest wylacznie tzw. ujemnym zadiuzeniem. Gdy firma
gromadzi wigeksze fundusze wewnetrzne, poziom dzwigni finansowej zmniejsza
sie i vice versa. Myers (1984) argumentuje, ze menadzerowie w obliczu biezacych
potrzeb finansowych w pierwszej kolejnosci wykorzystuja wzglednie tansze we-
wnetrzne fundusze (gotéwke, aktywa ptynne), a w ostatecznosci korzystajq z alterna-
tywnych zrddet finansowania, jakimi sq kosztowne kredyty i pozyczki. Poziom
zasobow pienieznych jest wynikiem decyzji dotyczacych zaciaganych zobowiazan i
decyzji o inwestycjach firmy. Celem strategii jest osiagniecie wysokich zyskéw,
ktore nastepnie zostana poddane reinwestycji, zachowujac przy tym jak najnizsze
wartosci wskaznikow zadluzenia. W odrdznieniu od teorii trade-off oczekuje sie, ze
inwestycje beda ujemnie wptywaé na poziom zasobow gotowkowych. Im wyzsza
faczna wartos¢ biezaca netto projektéw inwestycyjnych realizowanych przez

przedsigbiorstwo, tym nizszy poziom plynnych aktywow. Wedlug Myersa i
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Shyam-Sunderanda (1999) wigksze przedsiebiorstwa przypuszczalnie generuja
wieksze zyski, a w zwiazku z tym posiadaja wieksze zasoby pienigezne. Podobnie
wyzsza warto$¢ Cash flow sprzyja gromadzeniu srodkéw pienieznych wewnatrz
firmy, gdyz taka strategia pozwoli na finansowanie dziatalnosci operacyjnej oraz
inwestycji z dostepnej gotéwki. Wybdr wewnetrznego finansowania kosztem ze-
wnetrznego spowodowany jest asymetrig informacji miedzy menedzerami a inwe-
storami. Jezeli firmy maja trudnosci w dostepie do funduszy na rynku kapitato-
wym niezbednych do pokrycia wydatkow kapitalowych lub gdy koszty finanso-
wania zewnetrznego staja sie wysokie, a kapital wiasny jest niedowartosciowany,
rezerwy gotdwkowe wydaja si¢ by¢ najlepszym rozwiazaniem problemu finanso-
wania dzialalnosci operacyjnej. Asymetria informacji miedzy wierzycielami a
przedsigbiorstwem przyczynia si¢ do zmniejszenia wielkosci zaciaganych pozyczek
i kredytow. Skutkiem wystepowania asymetrii informagji jest nieefektywna aloka-
gja zasobow i zawodno$¢ mechanizmu rynkowego, obserwowane czesciej w ma-

tych i $rednich przedsigbiorstw.

Z zarzadzaniem zasobami gotdowkowymi wiaze si¢ rowniez teoria sygnalizacji.
Struktura kapitatu oraz wielkos$¢ zasobow gotdwkowych sg nos$nikiem informacji o
potengjalnej sytuacji finansowej spotki pomiedzy inwestorami a kierownictwem
firmy. Instytucje zewnetrzne oraz podmioty gospodarcze na rynku czesto nie maja
dostepu do informacji, na podstawie ktérych moglyby dokona¢ rzeczywistej oceny
oplacalnosci projektu inwestycyjnego oraz przysztych zyskéw firmy. Sygnalizato-
rem jakosci przedsiebiorstwa moze by¢ wielkos¢ Cash flow, ktdry jest istotna de-
terminanta gromadzenia srodkéw pienieznych w firmie. Menadzerowie daza do
zachowania zdolnosci kredytowej w celu zakomunikowania otoczeniu zewnetrz-
nemu dobrej sytuacji finansowej i wykorzystania jej, gdy pojawia si¢ mozliwosci
realizacji korzystnych projektéw inwestycyjnych. Zaciagniecie kredytéw banko-
wych réwniez moze stanowic sygnal, iz w przyszlosci zarzadzajacy spotka oczeku-
ja realizacji wysokich przeptywow pienieznych. Wedtug Brighama et al. (2005) fir-

my przede wszystkim powinny finansowac dziatalno$¢ z kapitatu wtasnego i wy-
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pracowanych zyskow z lat ubieglych. Natomiast kapital pozyskiwany droga emisji
akqji jest negatywnym czynnikiem wplywajacym na wizerunek przedsiebiorstwa.

W literaturze wspotczesnej odnotowuje sie niewiele prac empirycznych, wykorzy-
stujacych teorie ekonomiczng do budowy modeli stuzacych identyfikacji zwiazkoéw
miedzy réznymi obszarami dziatalnosci spétki. W dalszej czeéci rozdziatu omo-
wione zostang wyniki badan empirycznych dla zagadnienia oszczednosci i ptynno-

Sci finansowej przedsiebiorstw z catego swiata.

2.2.2. Przeglad wynikow badan empirycznych

2.2.2.1. Mikroekonomiczne determinanty oszczednosci przedsiebiorstw

Wysoki poziom oszczednosci przedsigbiorstw zaobserwowano nie tylko w Stanach
Zjednoczonych, lecz réwniez w Europie, Kanadzie i Japonii (Riddick i Whited,
2009). Bilgrami i Nishat (1990) wyjasniali, Ze na wzrost oszczednosci przedsie-
biorstw w duzej mierze mialy wptyw zachety podatkowe oraz swiadczenia rzado-
we (dotacje, subwencje). Weryfikowali oni hipoteze o braku zwigzku miedzy forma
wlasnosci przedsiebiorstwa (prywatng lub publiczng) a sklonnoscia do oszczedzania.
Zaleznos$¢ miedzy zapasami i oszczednosciami jest ujemna, zwlaszcza w mniej-
szych firmach i sektorze produkcji, gdyz na zwigkszenie ptynnych rezerw lub za-
pasow przedsiebiorstwo poswieca zgromadzone $rodki. Wskazano tez, ze wigksze
firmy maja bardziej zréznicowane zrodla oszczednosci (gotéwka i zbywalne papiery

wartodciowe).

Zmienna objasniang w artykule Kim, Mauer oraz Sherman (1998) jest ptynnosc¢
liczona jako stosunek gotéwki oraz zbywalnych papieréw wartosciowych do war-
tosci ksiegowej aktywow netto (rdznicy miedzy aktywami a zobowigzaniami). Jednak
najczesciej pracach naukowych aktywa ptynne mierzono w stosunku do aktywow
ogotem. Kim, Mauer i Sherman wykazali, ze firmy z wigkszym stosunkiem warto-
$ci rynkowej do ksiegowej utrzymuja wiecej aktywow ptynnych. Mozna stwierdzic,

ze firmy z bardziej zmiennymi dochodami i nizszymi stopami zwrotu z aktywow
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materialnych utrzymuja znacznie wyzsze ptynne aktywa w proporcji do aktywow
ogotem. Istotnie dodatni wpltyw na wskaznik ptynnosci maja mozliwosci inwesty-
cyjne firmy oraz predykcja przyszlej sytuacji ekonomicznej, a ujemny - cykl obrotu
gotéwka (ang. CCC — Cash Conversion Cycle), dzwignia finansowa, warto$¢ cash
flow oraz predyktor bankructwa. Na utrzymywanie zasobdéw aktywdéw finanso-
wych przez przedsigbiorstwa niefinansowe wplywaja: rentownos¢ aktywow i
wielko$¢ przedsigbiorstwa (Kaplan, Ozmen, Yalcin, 2006; Isshaq i Bokpin, 2009),
kapitat obrotowy netto (Isshaq i Bokpin, 2009), dZzwignia finansowa (Ferreira i
Vilela, 2004; Kaplan, Ozmen, Yalcin, 2006; Bansal i Bansal, 2012), srodki trwate
oraz wskazniki makroekonomiczne (Kaplan, Ozmen, Yalcin, 2006). Ferreira i Vile-
la (2004) potwierdzili, ze poziom zasobdéw gotowkowych firm jest dodatnio skore-
lowany z mozliwosciami inwestycyjnymi i cash flow, a ujemnie z wielkoscig ptyn-
nych aktywow. Ozkan i Ozkan (2004) stwierdzili, Ze wskaznik ptynnosci, cash
flow, zadtuzenie, wielko$¢ zobowigzan bankowych oraz struktura wtasnosci istot-
nie ujemnie wplywaja na zasoby gotowki i jej ekwiwalentow, zas mozliwosci inwe-
stycyjne przedsigbiorstwa maja dodatni wplyw na stan zasobow gotdwkowych.
Bansal i Bansal (2012) wskazali, ze potrzeby plynnosciowe rosna wraz ze zmienno-
Scia i wartoscia cash flow oraz srednim cyklem obrotu gotéwki. Natomiast dZzwi-
gnia finansowa oraz free cash flow ujemnie wptywaja na poziom ptynnosci finan-

sowej przedsiebiorstw hinduskich.

Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson (1999), badajac amerykanskie spotki gietdo-
we, wskazali, ze w 1994 r. 500 najwiekszych amerykanskich spétek gietdowych
posiadato ok. 716 miliardéw dolaréw w gotéwce i zbywalnych papierach warto-
sciowych. Przedsiebiorstwa z lepszymi mozliwosciami rozwoju, wiekszym ryzy-
kiem osiagnigcia pienigeznej nadwyzki finansowej oraz mniejsze firmy przechowuja
relatywnie wigksze zasoby srodkéw pienieznych wewnatrz firmy, natomiast po-
siadajace lepszy dostep do rynku kapitatowego (np. wigksze firmy) maja tendencje
do utrzymywania mniejszych zasobow gotowkowych od napotykajacych ograni-

czenia w dostepie do rynku kredytowego. Wyniki sa zgodne z pogladem, ze firmy
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trzymaja wiecej zasobow gotéwkowych na wypadek spadku przeptywdw pieniez-
nych i w celu uniezaleznienia si¢ od zewnetrznego finansowania. Potwierdzono, Ze
motyw przezornos$ciowy wywiera duzy wplyw na decyzje menadzeréw co do za-
sobdéw pienieznych oraz ich dlugookresowa réwnowage. Z uzyskanych wynikéw
wnioskowano, ze firmy z dobrymi mozliwosciami rozwoju, podejmujace si¢ bar-
dziej ryzykownej dziatalnosci oraz mate przedsiebiorstwa trzymaja wiecej gotowki,
natomiast przedsigbiorstwa, ktére maja nieograniczony dostep do finansowania
zewnetrznego (duze lub posiadajgce zdolnos¢ kredytowq) mniej. Wyniki te sa spdjne z
teoria, ze przedsigbiorstwa trzymaja ptynne aktywa, aby zapewnic sobie mozliwos¢
inwestowania, gdy ich przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej beda zbyt
niskie w stosunku do inwestycji, a finansowanie zewnetrzne bedzie zbyt drogie.
Przedsigbiorstwa, ktére dobrze prosperuja akumuluja wiecej gotéwki niz sie po
nich oczekuje zgodnie z teorig trade-off, gdy menadzerowie maksymalizuja majatek
akcjonariuszy. Wydatki na przejecie innych firm, jak i na dywidendy moga rosnac¢
wraz ze wzrostem nadmiaru gotowki, jednakze sktonnos¢ do tych zachowan nie

Zawsze ma miejsce.

Zdaniem Lancastera i Stevensa (1999) istotnie inne czynniki determinuja ptynnosc¢
finansowa w roznych branzach. Uzyskano zwiazek plynnosci finansowej oraz
zmian cash flow i kapitatu pracujacego. Wedtug Deloof’a (2001) zobowigzania w
ramach grupy kapitatowej sg zalezne od potrzeb inwestycyjnych poszczegdlnych
spotek wchodzacych w jej sklad. DZzwignia finansowa oraz $redni cykl obrotu go-
towka maja ujemny wpltyw na wielko$¢ ptynnych rezerw i srodkéw pienieznych.
Zgodnie z teoria hierarchii zrddet finansowania plynne aktywa belgijskich przed-

siebiorstw odgrywaja gléwna role w realizacji projektow inwestycyjnych.

Ograniczenie w dostepie do zrddet finansowania nie wptywa bezposrednio na po-
ziom oszczednosci, gdyz zalezy nie tylko od zdolnosci kredytowej, lecz réwniez od
wielkosci przeptywoéw srodkow pienieznych w poréwnaniu z mozliwosciami in-

westycyjnymi. Stopienn ograniczenia w dostepie do zrodel finansowania wptywa
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zaréwno na korzysci, jak i koszty utrzymywania gotowki (Almeida, Campello,
Weisbach, 2004). Firmy z ograniczonym dostepem do zrddet finansowania groma-
dza wiecej gotowki, jesli przyszlte mozliwosci wzrostu sg bardziej dochodowe.
Wrazliwos¢ gotdwki na cash flow jest teoretycznie uzasadniong i empirycznie uzy-
teczna zmienng, silnie skorelowang ze zdolnoscia do pozyskania finansowania ze-
wnetrznego. Firmy powinny zwieksza¢ zasoby plynnych aktywéw w odpowiedzi
na dodatnie zmiany przeptywéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, jezeli na-
potykaja ograniczenia finansowania (niezaleznie od ich poziomu), natomiast esty-
mowana wrazliwos¢ oszczednosci na zmiany cash flow firm z nieograniczonym
dostepem do finansowania jest bliska zeru. Wzorce te r6znig w trakcie cyklu zycia
tirmy, tj. przedsigebiorstwa o ograniczonym dostepie do zewnetrznych Zrodet finan-
sowania zwiekszaja sktonnos¢ do oszczedzania w warunkach niestabilnej sytuacji
gospodarczej inaczej niz nieodczuwajace takich ograniczent w dostepie do finanso-

wania.

W panstwach, w ktorych akcjonariusze mniejszosciowi maja mniejsze prawa
utrzymywane sg wyzsze oszczednosci przedsiebiorstw (Dittmar, Mahrt-Smith i
Servaes, 2003), a zmienne odzwierciedlajace kondycje finansowa firm maja mniej-
szy wplyw na poziom zasobow pienieznych niz w panstwach z silng ochrong
udzialowcéw. Ferreira i Vilela (2004) rowniez wskazuja, ze w panstwach z silng
ochrona prawng inwestorow obserwuje si¢ wigksze wielkosci zasobdéw gotowko-
wych. Gdy managerowie posiadaja znaczne udzialy w kapitale z wiekszym praw-
dopodobienstwem utrzymywane sa wyzsze zasoby gotowki (Ozkan i Ozkan,

2004).

Wedtug Bruinshoofd’a i Kool’a (2004) istnieje pewien poziom dlugookresowej
rownowagi ptynnosci finansowej wyznaczony przez kazda jednostke indywidual-
nie. Na podstawie danych historycznych $rednia roczna predkos¢ zbiegania do po-
ziomu docelowego wynosi ok. 24-28%. Znaczaca role odgrywaja koszty transakcyj-

ne zwigzane z finansowaniem firmy oraz asymetria informacji, szczegolnie silnie
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oddziatujaca na sektor matych przedsigbiorstw. Garcia-Teruel i Martinez-Solano
(2008) dowiedli, ze przedsigbiorstwa daza do docelowo wybranego poziomu go-
towki, przy czym szybkos¢ korygowania aktualnego poziomu zasobow finanso-
wych do docelowego dla hiszpanskich matych i $rednich przedsiebiorstw jest wyz-
sza niz w innych panstwach, ze wzgledu na wigksze problemy z asymetrig infor-
magji oraz kosztami agencji i wysokie koszty finansowania zewnegtrznego. Podmio-
ty gospodarcze, majace wigksze problemy z asymetrig informacji, posiadaja wigk-
sze zasoby gotdéwkowe. Dobre relacje z bankami i innymi instytucjami finansowymi
zmniejszajaq koszty agencji i wplywaja ujemnie na poziom gotdéwki. Przedsiebior-
stwa preferuja korzystanie ze srodkow wewnetrznych w celu finansowania przy-
sztych inwestydji, zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania Myersa i Majlufa

(1984).

Zdaniem Yarramy (2012) zbyt wysoki poziom zasobow pienieznych moze obnizy¢
wartos¢ przedsiebiorstwa ze wzgledu na nieefektywne gospodarowanie nimi przez
menadzeréw. Duza role bedzie odgrywat tad korporacyjny, gdyz im lepsza organi-
zacja przedsigbiorstwa, tym nieefektywno$¢ przeznaczania $rodkéw pienieznych
powinna by¢ nizsza. Podobnie wedtug Couderca (2006) firmy z wigkszymi zaso-
bami pienieznymi beda osiagaly gorsze wyniki finansowe. Korporacje musza
utrzymywac rezerwy gotowkowe z powodu niedoskonatosci rynkowych oraz z
obawy o mozliwy kryzys gospodarczy. Mate firmy, ktére nie maja statych prze-
plywéw kapitalu oraz wysokiego wspdtczynnika g-Tobina utrzymuja wigkszy po-
ziom gotowki. Z drugiej strony przedsigbiorstwa z wigksza zdolnosScia kredytowa
lub aktywami ptynnymi ustalaja ten poziom nizej. Mozna si¢ spodziewa¢, ze firmy
ustalaja optymalny poziom gotowki i do niego daza, jednakze rzeczywistos¢ poka-
zuje, ze nie zawsze udaje si¢ dopasowa¢ do wyznaczonego wczesniej optimum.
Nadmiar gotowki jest zabezpieczeniem przed potencjalnym kryzysem finanso-
wym, ale redukuje zdolnos¢ firmy do inwestycji. Stad menedzerowie wola inwe-
stowa¢ pieniadze nawet w przypadku braku rentownych projektow. Wykazano

dodatni zwigzek poziomu utrzymywanych srodkéw pienieznych z wielko$cig
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przedsigebiorstwa, cash flow oraz g-Tobina, a ujemny z wielkosScia firmy, zadtuze-
niem, inwestycjami i plynnoscia aktywow. Saldo gotowki jest nizsze w firmach ze
strukturami organizacyjnymi (fad korporacyjny) chronigcymi akcjonariuszy. Firmy
posiadajace wigksze zasoby srodkéw pienieznych rozwijaja sie gorzej (Opler i in.,
1999; Couderc, 2006). Dodatnia korelacja miedzy wskaznikiem Q-tobina, groma-
dzenie wyzszych zasobow pienieznych w firmach z mniejszymi prawami akcjona-
riuszy oraz ujemna zalezno$¢ wysokiej stopy oszczednosci i mozliwosci rozwoju

potwierdza teorie agenciji.

Z badan Chen, Goldstein oraz Jiang (2007) wynika, ze informacja od prywatnych
inwestorow zawarta w cenach akcji pomaga menadzerom podejmowac bardziej
trafne decyzje i pozytywnie wptywa na przyszle wyniki operacyjne firmy, przy
czym zwigkszona sktonnos¢ do inwestycji wynikajaca z prywatnej informacji o ce-
nach akgji oznacza ujemna sklonnos¢ do oszczedzania. Wplyw informacji od pry-
watnych inwestorow zawartej w cenie akcji na poziom oszczednosci przedsie-
biorstw badat tez Frésard (2012), przypuszczajac, ze menadzerowie wyciagaja
wnioski z informacji zawartych w cenach akcji w szczegdlnosci, gdy jest to infor-
macja dla nich nowa i wartosciowa, a w firmach, w ktérych mozliwos¢ finansowa-
nia zewnetrznego jest ograniczona, wrazliwos¢ oszczednosci na ceny akcji jest wyz-
sza. Z wynikoéw analizy wnioskowano, ze prywatna informacja zawarta w cenie
akcji, odgrywa kluczowa role w wyjasnianiu decyzji co do wielko$ci oszczednosci
przedsiebiorstw. Dodatnia korelacja miedzy oszczednosciami a ceng akcji sugeruje,
ze przedsigbiorstwa maja tendencje do transferu wiekszej ilosci zasobow, gdy
przewiduje sie¢ na rynku korzystne perspektywy i réwnoczesénie poprawia si¢ wy-
cena firmy. Analiza ujawnia, ze ten zapobiegawczy mechanizm jest wzmocniony,
gdy cena rynkowa zawiera wieksza ilo$¢ informacji od prywatnych inwestorow.
Poziom oszczednosci ma dodatni wplyw na przyszte funkcjonowanie przedsiebior-
stwa, a informacja od prywatnych inwestoréw wzmacnia ten efekt. Oszczednosci w
gotowce sg determinowane przez charakter i precyzje oczekiwan menadzeréw co

do perspektyw przysztego wzrostu i przysztych kosztéw finansowania.
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Kaplan, Ozmen, Yalcin (2006) twierdza, Ze racjonowanie kredytow i asymetria
informacji kreuja popyt na ptynne aktywa, a firmy skupuja je w celu zabezpiecze-
nia przed niedoskonatym rynkiem kapitalowym. Dla przedsigbiorstw niefinanso-
wych pozytywny wplyw motywu przezornosciowego oraz negatywny wplyw mo-
tywu spekulacyjnego réwnowaza sie. Aktywa finansowe sa nie tylko buforem za-
bezpieczajacym przed szokowymi zmianami ptynnosci, lecz réwniez spekulacyj-
nym skladnikiem portfeli inwestoréw, gdyz osiagaja tak wysoka stope zwrotu jak
inwestycje niefinansowe, ktorych staly sie substytutem. Zdaniem Abbadi i Abba-
di’ego (2013) utrzymywanie odpowiedniej wielkosci kapitatu obrotowego (réznicy
miedzy wielkoscig aktywdw obrotowych a zobowigzan biezacych w odniesieniu do
sumy aktywow) pozwala unikna¢ wysokich kosztéow kredytéw i pozyczek oraz

zagrozen niewyplacalnoscia firmy.

Wysoki poziom zasobdw pienieznych przedsigbiorstw Drobetz i Griininger (2007)
wyjasniaja motywem kosztow transakcyjnych, w ktérym przedsigbiorstwa ustana-
wiajg optymalny poziom oszczednosci w stosunku do kosztéw. Wedtug motywu
transakcyjnego firmy utrzymujace znaczace zasoby finansowe powinny przeanali-
zowac koszty oraz korzysci z posiadania gotowki. Drobetz i Griininger (2007) wy-
kazali silna negatywna zalezno$¢ miedzy rzeczowymi aktywami trwalymi a po-
ziomem $rodkow pienieznych, co wskazuje, ze przedsigbiorstwa z aktywami mate-
rialnymi powinny minimalizowa¢ akumulacje gotdwki, aby zmniejszy¢ koszty
plynnosci. Koszty alternatywne utrzymywania zasobéw gotdwkowych rosng wraz
z zadluzeniem. Wieksze przedsiebiorstwa posiadaja nizsze zasoby pieniezne, co
mozna wyjasni¢ m.in. korzysciami skali. Firmy z duzymi mozliwos$ciami rozwoju
w przypadku duzej asymetrii informacji i rosnacych kosztow zewnetrznych decy-
duja sie na utrzymywanie wyzszego poziomu $rodkow pienieznych. Niewielka
pozytywna zaleznos¢ platnosci dywidend od oszczednosci moze by¢ powodowana
niechecia przedsigbiorcéw do cigcia ptatnosci dywidend przy wzroscie zasobow

pienieznych.
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Wigkszos¢ prac naukowych opiera sie o duze spdtki gietldowe, gdzie problemy
asymetrii informacji sa mniejsze, chociazby ze wzgledu na wigekszy monitoring
oraz mniej ograniczony dostep do finansowania zewnetrznego. Z postulatow teorii
agencji wynika, ze sektor matych i srednich firm jest najbardziej narazony na wy-
stepowanie negatywnych skutkéw zaburzen na rynku. Zaklada si¢ réwniez, ze
poziom plynnosci finansowej oraz utrzymywanie odpowiedniej wielko$ci sSrodkow
pienieznych jest Scisle uzalezniony od wielkosci firmy. Garcia-Teruel i Martinez-
Solano (2008) zaobserwowali dodatnia zalezno$¢ miedzy zasobami gotéwkowymi
a mozliwosciami inwestycyjnymi firmy oraz cash flow, a ujemna relacje ze struktu-
ra platnosci zobowiazan, stopa procentowa i zobowiazaniami wobec bankéw. Po-
dobnie jak w pracy Drobetza i Griiningera (2007), autorzy pokazali, ze firmy zma-
gajace si¢ z problemami asymetrii informacji majg sktonno$¢ do utrzymywania
wyzszych zasobéw gotdwkowych oraz wskazali, ze dobre relacje z instytucjami
finansowymi powoduja zmniejszenie problemdow agencji i maja ujemny wptyw na
oszczednosci przedsigbiorstw. Wskazano, ze wyzsze stopy procentowe zmniejszaja
poziom oszczednosci na skutek wzrostu kosztu alternatywnego posiadania gotow-

ki.

Bates, Kahle i Stulz (2009) zauwazyli, ze obecnie przedsigbiorstwa utrzymuja
mniej kapitatu obrotowego netto, a w szczegolnosci mniej zapaséw. Udokumento-
wany wzrost zasobow gotowki jest skoncentrowany w przedsiebiorstwach, ktore
nie wyplacaja dywidend, sa nowe na gietdzie lub doswiadczyly istotnych zmian
swych charakterystyk. Gléwna przyczyna wzrostu gotdwki jest spadek zapasow,
wzrost ryzyka przeplywdéw srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, spa-
dek wydatkéw kapitalowych i wzrost nakladéw na badania i rozw6j. Zapasy sa
kosztem alternatywnym trzymania gotéwki, a ich spadek prowadzi do wzrostu
oszczednosci pienieznych. Rosnaca rola inwestycji w badania i rozwoj relatywnie
do wydatkéw kapitalowych réwniez ma staty wptyw na wskaznik gotéwki, gdyz
ich finansowanie jest bardziej kosztowne z zewnetrznych zrodet finansowania i

wymaga wigkszych zasobow pienieznych, by zapobiec ujemnym szokom popyto-
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wym. Estymowane wspdtczynniki przy zmiennych g Tobina, cash flow i wydatki na
badania i rozwdj sg spdjne z teoriq przezornosciowego motywu utrzymywania za-
sobow gotoéwki i wskazuja, ze jest to decydujacy czynnik ksztaltowania popytu na
pieniadz. Potwierdzaja rowniez, Ze niektore przedsiebiorstwa moga trzymac wyso-
kie zasoby srodkéw pienieznych ze wzgledu na problem agengji.* Jednakze, nie sa
one na tyle istotne by by¢ dowodem na to, ze wskaznik gotowki rosnie bardziej w
przedsiebiorstwach zarzadzanych przez tych samych menadzeréw od wielu lat.
Warto zauwazy¢, iz w badanym okresie mial miejsce znaczny spadek zadtuzenia
netto dla przedsiebiorstw w Stanach Zjednoczonych. Dittmar, Mahrt-Smith i Se-
rvaes (2003) stwierdzili, ze cash flow, naktady na Badania i Rozw¢j oraz warunki na
rynku kredytowym maja istotnie dodatni wptyw na wielko$¢ srodkow pienieznych
firmy. Przedsiebiorstwa gromadza wigksze zasoby gotéwkowe w przypadku, gdy
spodziewaja si¢ wydatkdw na badania i rozwoj niZ w momencie, gdy oczekuja wy-
datkéw inwestycyjnych w $rodki trwate (Baum, Caglayan i Talavera, 2012). Me-
chanizm oddzialuje szczegdlnie silnie w firmach, ktore sa w wigkszym stopniu na-
razone na ryzyko upadlosdci, czyli w mniejszych przedsigbiorstwach, niemal nie-
wyplacajacych dywidend. Przy wyzszych barierach na rynku kapitalowym zasoby
srodkow pienieznych sa bardziej wrazliwe na zmiany wartosci cash flow. Levitas i
McFadyen (2009) zawezaja obszar badania ptynnosci finansowej do przedsie-
biorstw prowadzacych dziatalnos¢ badawcza. Szczegdlny nacisk potozono na
wplyw porozumien badawczych oraz liczby patentow zgloszonych przez spotki.
Proba zawiera 180 przedsiebiorstw z branzy biotechnologicznej prowadzacych ba-
danie nad wynalezieniem nowego leku w Stanach Zjednoczonych. Specyfika tej
branzy kladzie nacisk na optymalne wykorzystanie mozliwosci rozwojowych i in-
westycyjnych w celu poszerzania horyzontéw badawczych. Powotujac sie na istnie-
jaca literature autorzy okreslaja ptynnos¢ finansowa jako. W badaniu postuzono sie

unowoczesniong metoda System—GMM, ktéra wykorzystuje zréznicowane instru-

¢ Autorzy wykonali w tym celu osobne badanie zaleznosci poziomu gotéowki i wskaznika GIM mierzacego jak
dtugo w danej firmie zarzadza ta sama osoba.
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menty w réwnaniach oraz opdznione instrumenty w réwnaniach na réznicach.
Potwierdzono ujemny zwigzek wskaznika ptynnosci gotdéwkowej z wartoscia pa-
tentowq przedsiebiorstwa, co wskazuje, ze im mniejsze mozliwosci rozwoju posia-
da przedsigbiorstwo, tym wieksze prawdopodobienistwo, ze bedzie utrzymywato
wieksze zasoby plynnych aktywow. Zawigzywanie porozumienn badawczych ma
istotnie ujemny wplyw na wielko$¢ zasobow gotowkowych. Wiekszos¢ zmiennych
odzwierciedlajacych sytuacje finansowa nie jest istotna dla przedsigbiorstw bio-

technologicznych.

Riddick i Whited (2009) skupili si¢ na dwoch determinantach oszczednosci: nie-
pewnosci dochodu i kosztach finansowania zewnetrznego (odsetki, prowizje, r6zni-
ce kursowe i inne koszty zwigzane z pozyczaniem obcych $srodkéw na finansowa-
nie inwestycji). Wspotczynnik przy cash flow mierzy wrazliwos¢ oszczednosci na
zmiane przeptywdéw pienieznych i jest nazywany sklonnoscia do oszczedzania.
Mimo, ze otrzymane metoda MNK dla danych panelowych wspotczynniki dla cash
flow okazaly sie dodatnie i istotne dla wszystkich szesciu panstw, staja si¢ one
ujemne i istotne, gdy dodana jest zmienna t>mierzaca jako$¢ wspodtczynnika g Tobi-
na (t? przyjmuje wartosci z przedziatu <0,1>, gdzie 1 oznacza idealne przyblizenie, a
0 niewlasciwe przyblizenie). Estymacja zostala przeprowadzona za pomoca Uogdl-
nionej Metody Momentéw. Dynamiczny model zastosowany przez autorow prze-
widuje, Ze kontrolujac wielkos¢ q Tobina przedsigbiorstwo neutralizuje zmiany cash
flow odwrotnymi zmianami w poziomie oszczednosci. Ta ujemna skfonnos¢ do osz-
czedzania pojawia sig, jezeli przedsiebiorstwo odczuwa kolejne dodatnie przyrosty
produkgji. Rosna wtedy przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej,
jej kapitat staje si¢ bardziej wydajny, a nastepnie wydajnos¢ powraca do sredniej.
Przedsigbiorstwo uzywa zasobow gotéwki do zakupu débr kapitalowych, ktére s
relatywnie bardziej produktywne. Zatem inwestycje mozna rozumie¢ jako ujemne
oszczednosci. Wrazliwo$¢ oszczednosci na cash flow we wczesniejszych modelach z
decyzjami podejmowanymi w jednym okresie (np. Almeida, Campello, Weisbach,

2004) zwykle jest dodatnia, poniewaz wzrost cash flow jest w modelu uznawany za
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wzrost zyskow przedsiebiorstwa. Kranicowy produkt kapitatu wtedy nie zmienia
sie i przedsigbiorstwo nie ma powoddw by przeksztatca¢ ptynne aktywa w produk-
cyjne. W zamian przedsigbiorstwo woli utrzymywac¢ wyzsze zasoby gotdwki by
unikna¢ finansowania zewnetrznego. Efekt dochodowy pojawia si¢ rowniez w tym
podejsciu, jednak ten model rozszerza wczesniejsze prace o istnienie silnego efektu
substytucji, zaczerpnietego z endogenicznosci decyzji o inwestycjach i zréznicowa-
nia w produktywnosci kapitatu. Prosta korelacja miedzy oszczednosciami i cash flow
jest dodatnia, poniewaz przedsiebiorstwa czesto uzywaja przeplywdéw pienieznych
do inwestowania w aktywa finansowe. Ujemna wrazliwo$¢ oszczednosci na prze-
plywy pieniezne rosnie co do wartosci bezwzglednej, gdy szoki wydajnosciowe sa
czestsze, a maleje, gdy wystepuja rzadziej, gdyz przedsigbiorstwo nie reaguje silnie
na znikomg ilo$¢ informacji. Podobnie reaguje na wzrost kosztow finansowania
zewnetrznego, poniewaz wtedy rosnie tez optymalny poziom zasobdéw pienigz-

nych.

Zdaniem Yun (2009) linie kredytowe nie tylko zastepuja gotowke, ale réwniez
ograniczaja uprawnienia zarzadzajacych spotka w zakresie korzystania z ptynnych
rezerw. Jesli na rynku wystepuja wysokie koszty kredytu, firmy beda rezygnowac z
linii kredytowych na rzecz ptynnych aktywéw gotéwkowych. Lins, Servaes i Tu-
fano (2010) przeprowadzajac badanie réwniez uwzglednili zaciagniete linie kredy-
towe, jednak ich celem byla weryfikacja substytucyjnosci srodkéw pienieznych i
linii kredytowych. Przeprowadzona analiza pozwolita stwierdzi¢, iz firmy groma-
dza rezerwy gotowkowe gldwnie, gdy cash flow wskazuje na niestabilnos¢ kondy-
gi finansowej przedsigbiorstwa i prowadzona jest tzw. polityka bezpieczenistwa.
Spotki, ktore w przyszlosci zamierzaja rozwina¢ swoja dziatalnos¢ lub tez maja
niedoszacowana wartos¢ kapitalu wlasnego, nie beda gromadzily dodatkowych
rezerw gotowkowych. Natomiast srodki pieniezne uzyskane z kredytow sa wyko-
rzystywane, gdy oczekuje si¢ sprzyjajacych warunkéw gospodarczych i realizacji

nowych projektéw inwestycyjnych w celu rozwiniecia dziatalnosci. W warunkach
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rozwinigtego rynku kredytowegoj, menedzerowie spodtek deklaruja, ze srodki pie-

niezne oraz kredyty moga by¢ substytutami.

Na wielko$¢ oszczednos$ci w przedsigbiorstwie decydujacy wpltyw ma motyw
przezornosciowy trzymania gotowki, co postuluje Huang (2011) badajac przyczyny
decyzji chinskich przedsiebiorstw o gromadzeniu wysokich zasobow gotowki.
Oszczednosci sq bardzo wrazliwe na strukture wlasnosci - wiecej oszczednosci ma-
ja przedsiebiorstwa prywatne o bardziej skoncentrowanej strukturze witasnosci
(wiecej akcji w rekach mniejszej liczby inwestoréw). W czasie kryzysu chinscy eks-
porterzy znacznie zwiekszyli oszczednosci, cho¢ spadl popyt w krajach, do ktérych
eksportowano. Moze to wynika¢ z motywu przezornosciowego, ktdry nasila sie
pod wplywem ograniczen w dostepie do zrddel finansowania, w szczegdlnosci na
mniej rozwinietych rynkach prywatne przedsiebiorstwa musza oszczedza¢ na
przyszle inwestycje. Autor pokazal, ze zaleznos¢ miedzy oszczednosciami przed-
sigbiorstwa a stopa wzrostu PKB w prowingji, w ktorej ma siedzibe, jest dodatnia.
Przedsigbiorstwa mieszczace si¢ w specjalnych strefach ekonomicznych oszczedza-
ja wiecej, co moze by¢ spowodowane tym, ze w tych obszarach sg bardziej otwarte
na miedzynarodowy handel, kumuluja wigcej pieniedzy dzigeki wiekszym zyskom
z eksportu. Ujemna korelacja miedzy oszczednosciami i dostepem do finansowania
(miara rozwoju systemu finansowego w kraju) wskazuje, ze przedsiebiorstwa znaj-
dujace sie w lepiej rozwinietych lokalizacjach oszczedzaja mniej. Love (2011) wska-
zuje, ze wigeksza zmiennos¢ sprzedazy oraz wyzszy koszt kapitatu sa zwigzane z
wyzszymi oszczedno$ciami ze wzgledu na dazenie do ograniczenia ryzyka braku

mozliwosci sfinansowania przysztych wartosciowych inwestycj.

Zdaniem Chen i Yo (2012) z obserwadji sytuacji gospodarczej Tajwanu wynika, iz
firmy w obliczu kryzysu zwigkszaja rezerwy gotowkowe, aby w przysztosci zreali-
zowac plany inwestycyjne i przezwyciezy¢ niesprzyjajace warunki makroekono-
miczne. Prowadzi to do blednego kota, gdyz nadmierne oszczednosci przedsie-

biorstw powoduja spowolnienie gospodarcze panistwa. Weryfikowana jest zatem
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hipoteza zakladajaca, iz deficyt gospodarczy oraz stopy procentowe maja ujemny
wplyw na poziom plynnosci finansowej sektora przedsigbiorstw. Na podstawie
wynikow uzasadniono, iz wyzszy deficyt budzetowy panstwa sprzyja nizszemu
poziomowi ptynnosci finansowej. Inne zidentyfikowane zaleznosci to ujemny
wplyw inflacji i krétkoterminowej stopy procentowej oraz dodatni wptyw wzrostu

gospodarczego na wskaznik ptynnosci.

W polskiej literaturze niewiele uwagi poswiecono zagadnieniu czynnikow wpty-
wajacych na krétkoterminowe inwestycje finansowe lub poziom utrzymywanej
gotowki w przedsiebiorstwie. Nieliczne prace empiryczne ograniczone zostaly naj-
czesciej do analizy statystycznej badanego zjawiska (Postka i Puchalskiej, 2012;
Lyroudi i Rychter, 2012) . Nie wystepuja réwniez pordwnania przedsiebiorstw

polskich z przedsigbiorstwami europejskimi.

Iskandera-Datta i Jia (2012) badali réznice struktury oszczednosci przedsigbiorstw
z roznych krajow: Stanéw Zjednoczonych, Kanady, Wielkiej Brytanii, Niemiec,
Frangji, Japonii oraz Australii. Wystepowanie problemdéw agencji w Niemczech jest
zgodne z ustalonymi w literaturze przestankami, Zze koszty agencji wystepuja w
krajach o stabszym zarzadzaniu wewnetrznym i mniejszych prawach akcjonariu-
szy. W przypadku Australii badania wykazaty, ze wzrost gotowki wynika ze stabo
rozbudowanych rynkéw kapitalowych. Analiza autoréw pokazuje réwniez, ze
funkcjonowanie systemu finansowego ma kluczowe znaczenie dla polityki pie-
nieznej realizowanej przez przedsiebiorstwo, jak pokazano na przyktadzie Japonii i
Australii. W Japonii wystepowata bliska relacja przedsigbiorstw z bankami, nato-
miast w Australii rynki te byly stabo rozwiniete. Struktura oszczednosci przedsie-
biorstw ze Stanéw Zjednoczonych nie wykazywatla duzych odstepstw od krajow o

podobnym stopniu rozwoju gospodarczego.

Przedsigbiorstwa publiczne gromadza prawie dwukrotnie wiecej zasobow pieniez-

nych niz z sektora prywatnego. Zdaniem Gao, Harford i Li (2013) duza role moze

Materialy i Studia nr 319



odgrywac teoria agencji sklaniajaca menadzeréw do gromadzenia wyzszych zaso-
boéw gotowkowych. Koszty agencji wptywaja dodatnio na poziom zasobéw gotow-
kowych. Wigksze koszty agencji wystepuja w przedsigbiorstwach publicznych, co
prowadzi do wyzszych poziomoéw zasobdéw pienieznych. Dobrze zarzadzane
przedsiebiorstwa staraja si¢ redukowac¢ dzwignie finansowa, natomiast gorzej za-
rzadzane maja tendencje do wigkszego inwestowania, co skutkuje nizsza wydajno-

Scig.

Tendencje rosnacych oszczednosci przedsiebiorstw zaobserwowano w wielu roz-
winietych i rozwijajacych sie krajach, takich jak Stany Zjednoczone, Wielka Bryta-
nia, Francja, Niemcy, Japonia, Chiny. Kwesti¢ te poddano wielu badaniom empi-
rycznym. Podczas gdy oszczednosci gospodarstw domowych w Stanach Zjedno-
czonych spadly z poziomu 10% PKB w 1970 r. do 4% PKB na poczatku 2000 r., za-
soby gotowki przedsigbiorstw znacznie wzrosty. Zmienifo to znacznie sytuacje fi-
nansowaq przedsiebiorstw, poniewaz w latach 70 i 80 XX w. ich zadluzenie wynosito
okoto 15-20% wartosci aktywow, natomiast w 2000 r. przedsigbiorstwa staly sie
pozyczkodawcami. W latach 2003-2007 rdéznica miedzy aktywami finansowymi
przedsiebiorstw a zobowigzaniami przewyzszala wartosc ich kapitatu o okoto 5%.
Jednoczesnie badacze pokazuja, jak przedsiebiorstwa uzyskuja zdolnos¢ do opty-
malnego finansowania aktualnych i przysztych inwestycji przy najnizszym mozli-
wym koszcie. W szczegolnosci naukowcy (m.in. Fresard (2012), Huang (2011), Al-
meida, Campello, Weisbach (2004), Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999))
przyjrzeli si¢ polityce ptynnosciowej przedsiebiorstw, poniewaz inwestycje w
plynne rezerwy sa najbardziej naturalnym i prostym mechanizmem stuzacym do
zabezpieczenia przysztej zdolnosci finansowania inwestygji i podstawowej dziatal-
nosci przedsigbiorstwa. Podsumowujac wyniki badan mozna stwierdzi¢, ze podej-
mujac decyzje o poziomie oszczednosci menadzerowie finansowi kieruja sie przede
wszystkim przezorno$ciowym motywem trzymania pieniadza chcac zabezpieczy¢
mozliwo$¢ sfinansowania wartosciowych inwestycji w przysztosci. Istotnymi de-

terminantami zasobow gotowki sa nie tylko wskazniki finansowe, lecz réwniez
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indywidualne charakterystyki przedsiebiorstw. W badaniach przekrojowych zna-
czenie maja takze zmienne makroekonomiczne. Zalezno$¢ ta moze by¢ dwukierun-
kowa, gdyz oszczednosci przedsiebiorstw moga stymulowac¢ wzrost gospodarczy,

a jednoczesnie moga zaleze¢ od koniunktury.

2.2.2.2. Wpltyw warunkéw makroekonomicznych na strukture finansowania
przedsiebiorstw

Podrozdziat poswigcony jest czynnikom wpltywajacym na strukture finansowania
dziatalno$ci przedsiebiorstw, a przede wszystkim poziom utrzymywanych zaso-
boéw gotowki i zadtuzenia. W literaturze zwraca si¢ uwage na znaczenie niepewno-
$ci makroekonomicznej w ksztattowaniu polityki finansowej firmy, w tym wahan
koniunkturalnych. Niepewno$¢ makroekonomiczna moze ostabi¢ zdolno$¢ mene-
dzeréw do prawidlowego prognozowania przysztych przeptywow pienieznych i w
rezultacie prowadzi¢ do nieefektywnej alokacji zasoboéw i utrzymywania nieopty-
malnego poziomu ptynnych aktywow. Baum i in. (2006) argumentuja, Ze wigksza
niestabilno$¢ makroekonomiczna powinna sklania¢ przedsigbiorstwa, niezaleznie
od ich charakterystyk, takich jak wielkos¢, czy dostep do rynku kredytowego, do
zwiekszania popytu na aktywa ptynne. W warunkach stabilnego otoczenia makro-
ekonomicznego menedzerowie ustalaja popyt na aktywa ptynne w sposob silniej
zalezny od charakterystyk i potrzeb firmy i w rezultacie powinno by¢ obserwowa-
ne wieksze zroznicowanie wielkosci zasobow gotéwkowych przedsigbiorstw.
Wplyw wstrzaséw i niepewnosci makroekonomicznej na decyzje produkcyjne i
finansowe firm nie musi by¢ jednorodny. Zakres nadzoru wilascicielskiego jest
waznym czynnikiem wyznaczajacym site oddzialywania niepewnosci makroeko-
nomicznej na poziom dlugu. Jako miary zakresu nadzoru wlascicielskiego wyko-
rzystano Gindex, bedacy wskaznikiem przepisow utrudniajacych przejecia firm,
ktore wplywaja na prawdopodobieristwo uwolnienia si¢ menedzeréw od ryzyka
przejecia zarzadzanej przez nich firmy. Silny nadzor wiascicielski i lepsze dopaso-
wanie interesoéw wtascicieli i zarzadzajacych firma powinien przekladac sie na wy-

bor bardziej ryzykownych projektéw w mniejszym stopniu finansowanych dtu-
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giem, czyli poziom dzwigni powinien by¢ ujemnie zalezny od zakresu nadzoru
wiascicielskiego. Firmy o stabym nadzorze, angazujace si¢ w projekty mniej ryzy-
kowne, powinny moéc w wiekszym stopniu finansowac swoja dziatalno$¢ dtugiem,
czyli ich poziom dzwigni powinien by¢ wysoki. Bardziej ryzykowne otoczenie
utrudnia identyfikacje Zrédel niepowodzen firmy. Menedzerowie moga probowac
ukry¢ popetnione bledy, zastaniajac sie¢ ogolnogospodarcza niestabilnoscia. W re-
zultacie niepewnos$¢ makroekonomiczna, przez poglebienie problemu monitoro-
wania menadzerow, ogranicza dostep do rynku kredytowego firm o stabym nadzo-
rze wlascicielskim i wysokim poziomie dzwigni. Prognoza poprawy koniunktury,
czyli wyzsza wartos¢ indeksu wskaznikéw wyprzedzajacych, a takze jego warian-
gja sprzyjaja zwigkszaniu poziomu dzwigni. Potwierdzono tez dodatni wplyw sta-
bosci nadzoru wilascicielskiego na wzrost poziomu zadluzenia firm. Efekt ten,
zgodnie z oczekiwaniami, okazat si¢ by¢ ostabiony w warunkach wiekszej niepew-
nosci makroekonomicznej. Zmienna interakcyjna bedaca iloczynem warunkowej
wariangji indeksu wskaznikéw wyprzedzajacych i Gindexu ma znak ujemny, co
oznacza, ze przyrost diugu firm o stabym nadzorze wtascicielskim jest spowolnio-

ny w okresach zwigkszonego ryzyka makroekonomicznego.

Chen (2010) wyrdznia dwa efekty niepewnosci dla poziomu zadtuzenia firm: stopy
dyskontowej (polegajacy na spadku biezacej wartosci przysztych korzysci podat-
kowych z emisji dlugu na skutek wzrostu premii za ryzyko i stopy dyskontowej)
oraz wartosci opgji (opierajacy si¢ na rosnacej w warunkach niepewnosci wartosci
opqji zaciagniecia dtugu). Zaciagniecie diugu jest dla firmy opcja, ktdrej wartos¢
rosnie, gdy sytuacja makroekonomiczna jest niepewna, co prowadzi do odkiadania

decyzji o podniesieniu poziomu dzwigni.

Wigksza uwage na prowadzenie odpowiedniej strategii zarzadzania ptynnoscia
finansowa zwrdcono po Swiatowym kryzysie finansowym rozpoczetym w 2008
roku. Chen’a i Mahajan’a (2010) weryfikuja wptyw warunkéw makroekonomicz-

nych na polityke ptynnosciowq panistw na calym swiecie. W artykule zaktada sie,
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Ze wraz ze wzrostem stop procentowych menedzerowie powinni inwestowac wie-
cej, aby uzyska¢ mozliwie najwigkszy zwrot z inwestycji i nie ponosi¢ kosztow
utrzymywania gotowki w przedsiebiorstwie. Z kolei rosnacy deficyt budzetowy
oraz wzrost stawek podatkowych powinny mie¢ ujemny wptyw na plynnos¢ finan-
sowq firm. Dane dla poszczegdlnych jednostek pochodza z bazy Worldscope dla lat
1994-2005 i obejmuja 34 kraje, dajac tacznie 36 782 roczne obserwacje. Plynnos¢ fi-
nansowq zdefiniowano jako logarytm z wielkosci posiadanej gotowki i jej ekwiwa-
lentéw w stosunku do aktywow netto. Na podstawie badan potwierdzono istotny
wplyw otoczenia makroekonomicznego na poziom srodkéw pienieznych. Zgodnie
z teorig popytu na pieniadz, ptynno$¢ w przedsigbiorstwie jest ujemnie skorelowa-
na z kosztami alternatywnymi, uwzglednionymi jako krétkoterminowe stopy pro-
centowe. Zwiekszenie deficytu budzetowego powoduje spowolnienie wzrostu go-
spodarczego, co posrednio wplywa na obnizenie poziomu ptynnosci finansowej.
Wskutek dziatania tarczy podatkowej, ujemny wpltyw na ptynnosé przedsiebior-
stwa ma stawka podatkowa firmy. Analiza wynikdw wskazuje, iz gotéwka i zadtu-

zenie sa wiekszymi substytutami w okresie recesji niz w okresie ekspansji.

Przedstawione powyzej badania poswiecone byly sposobom pozyskania kapitatu
na krajowym rynku finansowym. Tymczasem dla stabilnosci gospodarki sposob
finansowania zagranica ma olbrzymie znaczenie, poniewaz kryzysy wybuchaja
cze$ciej w krajach z zadtuzeniem zagranicznym w bankach (zob. Furceri i in., 2011,
Sula i Willet, 2009). Wybor formy zadluzenia zagranicznego podmiotéw prywat-
nych zalezy, w $wietle badania Hale (2007), od czynnikdw makroekonomicznych,
wyjasniajacych 26% zréznicowania miedzy krajami stosunku wartosci kredytow
bankowych do papieréw dluznych. Makroekonomiczne determinanty struktury
prywatnego zadluzenia zagranicznego sa powigzane z ryzykiem inwestycyjnym
danego kraju i obejmuja koszty obstugi (jako odsetek przychodow z eksportu),
zmiany realnego kursu walutowego, wahania przychodow z eksportu i historie

renegocjacji warunkow splaty zadtuzenia rzadowego.
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Warunki makroekonomiczne, w tym niepewnos¢ makroekonomiczna wptywaja nie
tylko na decyzje dotyczace struktury finansowania firm. W pionierskich badaniach
Altman (1971, 1983) wykazat, ze tempo wzrostu gospodarczego, warunki na rynku
kredytowym lub rynku pieniadza oraz sytuacja na gietdzie wptywaja na bankruc-
two firm w USA. Jego badania byly pozniej powtarzane przy zastosowaniu bar-
dziej zaawansowanych metod ekonometrycznych. Na przyktad Bonfim (2009) wy-
korzystuje podobny zestaw zmiennych makroekonomicznych i potwierdza, uzy-
wajac modeli probitowych i czasu przezycia, ich istotny wplyw na prawdopodo-
bienstwo niesptacenia kredytow w terminie przez firmy portugalskie w latach
1996-2002. Badanie Zhang i in. (2013) dostrzega problem enodogenicznosci polega-
jacy na dwukierunkowej zaleznosci miedzy zmiennymi makroekonomicznymi a
upadtoscia firm. Uzywajac kwartalnych danych z lat 1980-2004 dla firm amerykan-
skich i modelu SVAR potwierdzaja oni istotny, dodatni wplyw na bankructwa je-
dynie stopy procentowej sposrod zmiennych rozpatrywanych przez Altmana
(1971, 1983). Bankructwa firm maja z kolei wplyw na zagregowana koniunkture

gietdowa.

Wedlug Battacharjeeego i in. (2009) warunki ogolnogospodarcze wspétdecyduja o
sytuacji finansowej firmy, a doktadniej czy firma jest zagrozona bankructwem lub
przejeciem przez inng firme. W firmach z dobra sytuacja finansowa wpltyw nie-
pewnosci makroekonomicznej przejawia si¢ na skali dokonywanych inwestycji.
Oddzialywanie niepewnosci, decydujace o prawdopodobienstwie bankructwa oraz

inwestycjach, ksztattuje biezace lub przyszle perspektywy rozwoju firmy.

W badaniu Battacharjee i in. (2009) firm z Wielkiej Brytanii, obserwowanych w la-
tach 1965-2002, dtugookresowa 20-letnia realna stopa procentowa oraz realny kurs
walutowy nie okazaly sie statystycznie istotnie wplywac¢ na prawdopodobienistwo
bankructwa. Jedynie realna stopa procentowa oraz prawdopodobienistwo przejecia
firmy byty istotne statystycznie. Wyniki Battacharjeego i in. (2009) czeSciowo za-

przeczaja rezultatom badan firm z Wielkiej Brytanii przeprowadzonym przez Liu
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(2004), w ktorych stwierdzono, ze w okresie 1966-1999 nominalna stopa procento-
wa byla istotna determinanta upadtosci przedsiebiorstw w dlugim i krotkim okre-

sie.

Natomiast Carling i in. (2007) stwierdzaja dla kwartalnych danych firm szwedz-
kich w latach 1994-2000, ze ryzyko bankructwa malato wraz ze wzrostem luki po-
pytowej, poprawa oczekiwan gospodarstw domowych dotyczacych przyszlej sytu-
acji makroekonomicznej oraz wzrostem nachylenia krzywej dochodowosci. Pierw-
sza zmienna opisuje biezaca sytuacje ogélnogospodarcza, podczas gdy dwie pozo-
state sa wskaznikami przysztego stanu koniunktury. Autorzy podkreslaja, ze wia-
czenie zmiennych makroekonomicznych niemal podwaja miary dopasowania mo-
delu, ale zastrzegaja, ze wyniki mogty by¢ zakldcone przez stosunkowo krotki

okres obserwagji.

Na poziomie zagregowanym, determinanty catkowitego udziatu niesptaconych w
terminie pozyczek w Australii i USA byly analizowane przez Aliego i Dalyego
(2010), ktorzy dla obu krajow wykorzystali dane kwartalne z lat 1995-2009 i testo-
wali istotnos$¢ 4 zmiennych makroekonomicznych, a mianowicie poziomu PKB, 6-
mies. stop procentowych, indeksu produkcji przemystowej i catkowitej wielkosci
zadluzenia (bankowych pozyczek i leasingu) w relacji do PKB. Porownanie Australii i
USA w tym kontekscie jest interesujace, poniewaz zagregowana stopa niesplaco-
nych pozyczek malala w analizowanym okresie w pierwszym kraju az do wybuchu
globalnego kryzysu finansowego, a w Stanach Zjednoczonych byta stosunkowo
stabilna do 2006 r. kiedy zaczat si¢ jej dynamiczny wzrost. Wyniki estymacji wska-
zuja, ze te same czynniki wplywaja na stope niesptaconych pozyczek w obu kra-
jach: poziom PKB ujemnie, a catkowita wielkos¢ zadtuzenia dodatnio. Stopa pro-

centowa i indeks produkgji przemystowej okazaly sig¢ nieistotne statystycznie.
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2.2.2.2.1. Wplyw wahan koniunkturalnych na strukture kapitalowa i
wyplacalnos¢ firmy

Wahania koniunkturalne i wynikajaca z nich zmiennos$¢ PKB sa nieodiaczna cecha
gospodarek rynkowych, a stabilizacja dochodu stanowi wazny cel polityki gospo-
darczej. Dlatego warto wpltyw zmiennosci produkgji rozwazy¢ osobno, cho¢ moga
by¢ one interpretowane jako jeden z rodzajow szokdw makroekonomicznych i zré-

dto niepewnosci, podobne do wyzej omawianych.

Istotny, z punktu widzenia pozniejszych analiz teoretycznych i empirycznych,
wkiad do analizy zwigzku miedzy sytuacja makroekonomiczng a decyzjami finan-
sowymi firm wniesli Hackbarth i in. (2006). Punktem wyjscia autorow jest stwier-
dzenie, ze warto$¢ przeptywow gotowki zalezy od stanu ogolnogospodarczej ko-
niunktury. Kalibracja modelu dopuszczajacego wystepowanie dwoch stanéw ko-
niunktury, tzn. recesji i ozywienia, prowadzi do wniosku, ze prawdopodobienistwo
ogloszenia bankructwa jest wyzsze w czasie ozywienia i niZsze w czasie recesji niz
w modelach, ktére dopuszczaja tylko jeden stan koniunktury. Ogtoszenie bankruc-
twa nastepuje w momencie, gdy wartos¢ biezaca przyszlych przeplywow gotowki
zrownuje si¢ z kosztem alternatywnym dalszego funkcjonowania firmy (skorygowa-
nym o wartos¢ opcji kontynuowania dziatalnosci firmy) i w sposdb oczywisty zalezy od
stanu koniunktury. Wplyw warunkéw makroekonomicznych na prawdopodobien-

stwo bankructwa decyduje tez o optymalnym poziomie zadtuzenia firm.

W modelu Hacbartha i in. (2006) optymalny poziom dzwigni jest antycykliczny, co
wynika z oddzialywania dwdch przeciwstawnych sit. Z jednej strony, jak argumen-
towano powyzej, prawdopodobienstwo ogloszenia bankructwa jest antycykliczne,
co powinno sprzyja¢ wiekszej emisji dlugu w czasie ozywienia. Z drugiej jednak
strony, wartos¢ oczekiwanych przeptywow gotdéwki i wartosc firmy rosna w czasie
ozywienia, co redukuje warto$¢ diugu w stosunku do wartosci firmy i tym samym

obniza poziom dzwigni. Drugi efekt jest w omawianym modelu dominujacy.
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Ponadto z modelu wynika, Zze nie tylko sam fakt wystepowania faz ozywienia i
spowolnienia, ale takze zakres wahan koniunkturalnych wptywa na polityke finan-
sowa firm. Wieksze wahania, czyli wigksza niepewnos¢, moga by¢ utozsamiane z
miarg ryzyka bankructwa. Oznacza to, ze wigksze wahania maja wplyw zaréwno
na koszty bankructwa, jak i na korzysci podatkowe z emisji dtugu. Wptyw na ko-
rzysci podatkowe wynika z redukgji okresu, w ktorym sg osiggane w warunkach
wiekszej niepewnosci i zwigkszonego ryzyka bankructwa. Koszty bankructwa i
korzysci podatkowe z dlugu decyduja o optymalnym poziomie dzwigni i tym sa-
mym wieksza niepewnos$¢ makroekonomiczna przekltada si¢ na nizszy poziom za-
dtuzenia firm. Dla przykladu, wzrost zmiennosci przeptywéw srodkéw pieniez-
nych z 20% do 30% redukuje optymalny poziom dzwigni w czasie ozywienia z ok.

21% do zaledwie 13%.

Z teoretycznej analizy Bhamry i in. (2010) wynika, Ze stan koniunktury oddziatuje
dwoma kanatami na sposob finansowania firmy i poziom dzwigni. Po pierwsze
wartos¢ kapitatu wlasnego jest bardziej wrazliwa na czynniki makroekonomiczne
niz dlug. Jest tak dlatego, ze w przypadku bankructwa roszczenia udziatowcow sa
zaspokajane po sptacie dtugu, a oczekiwana wartos¢ dywidend spada w czasie re-
cesji. W rezultacie w czasie spowolnienia ros$nie poziom dzwigni ze wzgledu na
szybszy spadek warto$ci udziatow niz spadek wartosci dltugu. Z drugiej jednak
strony firmy zmniejszaja optymalny poziom zadluzenia w czasie recesji, aby
zwigkszy¢ swoja finansowa elastycznos¢. Decyzja taka wynika z pordéwnania
zmiennych w czasie kosztow ogloszenia bankructwa i podatkowych korzysci z
emisji dlugu. Ten mechanizm czyni poziom dzwigni finansowej zmienng procy-

kliczng, zwtaszcza przy ograniczeniach plynnosci.

Korzystajac z charakterystycznych dla gospodarki USA wartosci parametréw, ta-
kich jak miedzyokresowa elastycznos¢ substytucji, awersja do ryzyka, koszty ban-
kructwa, wariancja konsumpgji, wariancja stop zwrotu, Bhamra i in. (2010) docho-

dza do wniosku, ze mechanizm procyklicznego optymalnego wyboru poziomu
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dzwigni dominuje nad automatycznym mechanizmem antycyklicznej dzwigni w
przypadku indywidualnej firmy. Natomiast dla danych zagregowanych dominuja-
cy okazuje sie efekt wigkszej zaleznosci wartosci kapitalu wtasnego niz dtugu od
stanu koniunktury, co powoduje, ze zagregowany poziom dzwigni jest zmienna

antycykliczna.

Antycykliczny charakter poziomu dzwigni znalazl potwierdzenie w badaniach
Korajczyka i Levyego (2003) w odniesieniu do firm niedoswiadczajacych ograni-
czen finansowych (braku wystarczajacych oszczednosci do sfinansowania nadarzajacych
sig okazji inwestycyjnych i ponoszqcych wysokie koszty zewnetrznego finansowania). W
firmach, ktére doswiadczaja ograniczen finansowych poziom dzwigni jest procy-
kliczny (ale firmy takie stabo reagujq na czynniki makroekonomiczne), podobnie jak w

badaniach Covasa i Den Haana (2006) oraz Kortewegi (2010).

Znak zaleznosci miedzy faza cyklu koniunkturalnego a poziomem dzwigni moze
tez zaleze¢ od cech strukturalnych firmy. W modelu rownowagi ogolnej Levyego i
Hennessyego (2007) firmy moga wybiera¢ miedzy dwoma zrodtami zewnetrznego
finansowania: emisjq akgcji lub dtugiem, ale ich decyzje sa ograniczone minimalnym
udziatem wartosci akcji w posiadaniu menedzeréw. Ten minimalny putap musi
by¢ osiagniety, aby rozwiazac problem agencji w zarzadzaniu firma. Przedsiebior-
stwa roznig sie stopniem zabezpieczenia zewnetrznych inwestoréw, poniewaz ma-
ja inny stopien przejrzystosci, zakres kontroli przez zewnetrzne firmy audytorskie
lub agencje ratingowe. W firmach o lepszym zabezpieczeniu zewnetrznych inwe-
storow, czyli mniej dokuczliwym problemie agengji, odsetek udzialéw w posiada-
niu kadry zarzadzajacej moze by¢ nizszy. W rezultacie firmy takie w wigkszym
stopniu dokonuja substytucji dlugu emisja akcji w czasie ozywienia i odwrotnie,
zwiekszaja poziom dzwigni podczas recesji. W firmach, w ktérych prawa ze-
wnetrznych inwestoréw sa mniej zabezpieczone, menedzerowie musza utrzymy-

wacd znaczacy pakiet udziatéw, co oznacza, ze swoboda substytucji dlugu emisja
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akgji jest ograniczona i decyzje o strukturze finansowania sa niewrazliwe na faze

cyklu koniunkturalnego.

Baum i in. (2006) rozpatruja zmienno$¢ PKB i produkcji przemystowej wraz ze
zmiennoscig inflacji i indeksu gietdowego S&P 500 jako elementy ogodlnej niepew-
nosci otoczenia makroekonomicznego firmy. Na podstawie analizy danych 4125
firm w okresie 1970-2000, stwierdzono, ze otrzymane w wyniku estymacji modelu
GARCH warunkowe wariancje PKB oraz indeksu produkcji przemystowej maja
ujemny wplyw na odchylenie udzialu srodkow pienieznych w aktywach w badanej
probie. Jak wyjasniono wyzej, oznacza to, ze niepewnos¢ makroekonomiczna pro-
wadzi do jednolitej reakgji firm, polegajacej na zwigkszeniu udziatu gotéwki w ak-
tywach. Zaleznos¢ ta jest istotna statystycznie dla firm szybko rozwijajacych sie lub
doswiadczajacych ograniczen ptynnosci. Sita oddzialywania niepewnosci makroe-
konomicznej jest zdecydowanie wigksza w sektorach produkujacych dobra kapita-

fochlonne, cho¢ jest takze statystycznie istotna w sektorze ddbr pracochtonnych.

Wahania PKB maja wptyw nie tylko na decyzje firm dotyczace struktury finanso-
wania dziatalnosci, ale w oczywisty sposéb wplywaja na ich ogolna sytuacje finan-
sowa, w tym na prawdopodobienistwo bankructwa. Dla firm brytyjskich Bhattta-
charjee i in. (2009) nie potwierdzili zwigzku miedzy krajowym cyklem koniunktu-
ralnym a prawdopodobienstwem bankructwa. Odkryli natomiast zwigzek miedzy
cyklem koniunkturalnym w USA a prawdopodobienistwem bankructwa firm z
Wielkiej Brytanii. Ta zaskakujaca zaleznos¢ ttumaczona jest przez autoréw popy-
tem na eksport ze strony USA oraz faktem, ze przeje¢ firm brytyjskich dokonuja
najczesciej firmy amerykanskie, a ich aktywnos¢ w tym zakresie zalezy od stanu

amerykanskiej koniunktury.

2.2.2.2.2. Ograniczenia w dostepie do kredytu
Wielkos¢ zadluzenia firmy nie musi wynikac¢ jedynie z jej decyzji o optymalnym

sposobie finansowania dziatalnosci. Bardzo czesto firma napotyka na ograniczenia
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w dostepie do kredytu na niedoskonatym rynku finansowym i w rezultacie wiel-
ko$¢ zadtuzenia nie wynika z popytu na zewnetrzne finansowanie, ale jest dosto-
sowana do racjonowanej podazy. Na niedoskonalym rynku finansowym zmienne
makroekonomiczne maja istotny wptyw na skale akcji kredytowej bankéw i koszty
zewnetrznego finansowania. Relatywna waga czynnikow popytowych (wynikaja-
cych z decyzji firmy o sposobie finansowania) i podazowych (wynikajacych z ra-
cgonowania zewnetrznego finansowania) na niedoskonatych rynkach finansowych
tez wydaje sie by¢ funkcjg cyklu koniunkturalnego. Analizujac 21 500 emisji papie-
row dluznych, ponad 7 500 akcji, ponad 40 000 kredytéw bankowych i ponad 12
000 emisji zamknietych w Stanach Zjednoczonych w latach 1971-2007, Erel i in.
(2012) stwierdzili, Ze w okresach spowolnienia gospodarczego czynniki podazowe
majq decydujacy wplyw na sposob finansowania dzialalnosci firm, a sita reakcji
struktury finansowania na faze cyklu koniunkturalnego zalezy od ratingu przed-

siebiorstwa.

W literaturze po$wieconej racjonowaniu podazy zewnetrznego finansowania prze-
de wszystkim analizowano wplyw polityki banku centralnego na dostepnos¢ i
koszty kredytu. Modele kredytowego kanatu transmisji impulséw polityki pieniez-
nej, zapoczatkowane przez Bernanke i Gertlera (1989), opieraja si¢ na stwierdzeniu,
ze oficjalne stopy procentowe wplywajq na koszty kredytu, poniewaz oddziatuja na
sytuacje finansowgq kredytobiorcy i postrzegane przez banki prawdopodobienstwo
splaty kredytu (kanat bilansowy). Po drugie, operacje otwartego rynku banku cen-
tralnego ksztattuja sytuacje na rynku miedzybankowym i decyduja o dostepie ban-
kéw do zrodel finansowania, a przez to o skali ich akgji kredytowej (kanat kredytu

bankowego).

Istnienia kanatu kredytowego nie mozna uznac za empirycznie potwierdzonego we
wszystkich krajach. Favero i in. (1999), analizujac zaciesnienie polityki pienieznej w
1992 roku, nie potwierdzili zmian w skali akgji kredytowej bankéw z Niemiec,

Francji, Hiszpanii i Wloch, chociaz reakcja poszczegolnych bankéw zalezala od ich

Narodowy Bank Polski



Oszczednosci a plynnos¢ firm

wielkosci. Z drugiej strony, Altunbas i in. (2002), rozpatrujac okres 1991-1999,
wnioskowali, Ze silniej na impulsy polityki pienieznej reaguja banki o niskim po-
ziomie kapitalizacji i prawdopodobnie z tego powodu istnienie kanatu kredytowe-

go udato sie potwierdzi¢ dla Hiszpanii i Wtoch i odrzuci¢ dla Frangji i Niemiec.

Wyniki dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych wydaja sie czesciej przemawiac za
istnieniem kanatu kredytowego. Kashyap i Stein (1995) pokazali, Ze na zmiany w
polityce pienieznej reaguja banki, ktére doswiadczaja ograniczen pltynnosci (mie-
rzonych wielkosciqg banku). Natomiast wptyw wielkosci kapitalu banku na skale re-
dukcji udzielonych pozyczek po zaciesnieniu polityki pienieznej zostal potwier-

dzony przez Kishan i Opiele (2000) oraz Van den Heuvela (2002).

Rozszerzony model AD-AS, zaproponowany przez Hurlina i Kierzenkowskiego
(2002), pozwolil na testowanie istotnosci zmian stopy NBP na zagregowana podaz
kredytu w Polsce w latach 1994-2001. Autorzy potwierdzili ujemny wplyw wzrostu
opdznionej wartosci stopy interwencyjnej NBP na podaz kredytu, wielokrotnie sil-
niejszy niz w przypadku popytu na kredyty. Akumulacja rezerw przez NBP, skut-
kujaca zwigkszeniem ptynnosci na rynku pienieznym, takze w sposob statystycznie
istotny pobudzata podaz kredytu. Uzywajac podobnej metodologii dla lat 2004-
2013 Hsing (2013) potwierdzit istnienie kanatu kredytowego w Polsce. Dla innych
krajow naszego regionu wyniki badan empirycznych wskazuja na istnienie kanatu
kredytowego na Wegrzech (Horvath i in., 2006), a na Lotwie w przypadku kredy-

tow w walucie lokalnej (Benkovskis, 2008).

Oprdécz obnizek oficjalnych stép procentowych w USA, Buch i in. (2014) rozpatry-
wali takze wzrost PKB i zmiany deflatora PKB (dla odrdznienia wstrzaséw popy-
towych od podazowych) oraz wzrost cen nieruchomosci. Stwierdzono, ze w okresie
1985-2008 kazdy z wymienionych pozytywnych szokéw makroekonomicznych
prowadzit do zwiekszenia wartosci udzielonych pozyczek, przy czym skala wzro-

stu zalezata od charakterystyk bankow.
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Uzywajac danych kwartalnych, obejmujacych lata 1999-2009, dla 14 krajow euro-
pejskich i USA, Gambacorta i Marques-Ibanez (2011) zauwazaja silniejszy, cho¢
nie statystycznie istotnie, wplyw stép procentowych banku centralnego w czasie
kryzysu niz w latach stabilnosci finansowej. Potwierdzono tez, ze banki korzystaja-
ce z sekurytyzacji slabiej reaguja na impulsy polityki pienieznej. Efekt sekurytyzacji
jest silniej zauwazalny w czasach kryzysu finansowego.

Warto podkresli¢, ze juz Bernanke i Gertler (1995) zwracali uwagg, ze kanat bilan-
sowy moze traci¢ na znaczeniu w zwiazku z rozwojem rynkéw finansowych i po-
szerzeniem mozliwosci pozyskania funduszy pozyczkowych przez instytugje fi-
nansowe. Nie wydaje sie to jednak poglad w peini uzasadniony w $wietle badan
Jimeeneza i in. (2012), ktorzy stwierdzili, ze wyzsze stopy procentowe maja silniej
(0 11%) redukujacy skale akgji kredytowej wptyw na banki posiadajace niski kapitat
lub o niskim odsetku ptynnych aktywow. Niski kapital wiasny banku przektadat
si¢ na silniejsza reakcje udzielonych kredytéw na zmiany tempa wzrostu gospodar-

czego.

Czynnikami decydujacymi o sile reakcji podazy kredytu na zmiany oficjalnych stop
procentowych sa nie tylko charakterystyki bankow, ale i zmienne makroekono-
miczne. Cantero-Saiz i in. (2014) rozwazali asymetryczny, zalezny od nadwyzki
oprocentowania obligacji skarbowych ponad stope zwrotu obligacji rzagdu niemiec-
kiego, wplyw zaciesnienia i poluzowania polityki pienieznej w 3 125 bankach z 12
krajow strefy euro w latach 1999-2012. Premia za ryzyko ptacona przez rzad wpty-
wa na warunki pozyczek na rynku miedzybankowym i w ten sposéb oddziatuje na
kanat kredytowy transmisji impulséw polityki pienieznej. Potwierdzono, ze wyz-
sza premia za ryzyko placona przez rzad powodowala wigeksza redukcje akgji kre-
dytowej przy zaciesnieniu polityki pienieznej, ale nie miata znaczenia przy jej polu-

zowaniu.

Reasumujac, determinanty oszczednosci przedsiebiorstw sa zakorzenione w nur-

tach teorii ekonomii, w tym zwtaszcza teorii hierarchii zrédel finansowania, pod-

Narodowy Bank Polski



Oszczednosci a plynnos¢ firm

kreslajacej role motywu przezornosciowego, mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa
i specyfiki finansowania dziatalnosci badawczo-rozwojowej zwiazanej z wysokim
ryzykiem, teorii kosztéw transakcyjnych (motyw transakcyjny) oraz teorii agencji (fad
korporacyjny). Badania poswigcone decyzjom menadzeréw o zarzadzaniu pozio-
mem gotowki przedsiebiorstwa podkreslaja, ze najwazniejszym czynnikiem wpty-
wajacym na ich wybory jest che¢ utrzymania i zabezpieczenia ptynnosci finanso-

wej.

Tabela 2.1. Zaleznosci ptynace z teorii ekonomii dla zmiennych objasniajacych osz-

czednosci firm

. Motyw przezornoscio- Motyw transakcyjny / . .
Zmienna . . . ) ) . Teoria agencji
wy / Teoria hierarchii Teoria kosztow transakcyjnych

Wielko$¢ przedsiebiorstwa - - +
Zysk + - o
Zadluzenie wobec banku - - -
Wyplacalnos¢ dywidendy - = -
Mozliwosci rozwoju + -
Wydatki na badania i roz- i
woj
Wskaznik bankructwa - . -
Zrédto: Opracowanie wiasne. +, -, . , oznaczaja kolejno: zaleznos¢ pozytywna negatywna badz brak informacji

uzyskanej z danej teorii ekonomiczne;j.

Na podstawie przegladu literatury wywnioskowano, ze badanie determinant osz-
czednosci z uwzglednieniem wielkosci przedsigbiorstwa, inwestycji rzeczowych i
niematerialnych w B+R lub przejecia firmy, emisji akcji do publicznego obrotu giet-
dowego, transferow kapitatowych (wyplata dywidend, odkup akcji wtasnych), sptaty
zadtuzenia oraz dywersyfikacji branzowej firm moze stanowic¢ wazny punkt odnie-
sienia dla naukowcow, prawodawcoéw i praktykéw biznesu w Polsce. W celu
szczegdtowej analizy wynikow badan empirycznych przedstawionych w literatu-

rze w nastepnym rozdziale ukazano ilosciowy przeglad literatury.
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2.3. Ilosciowe ujecie przegladu literatury dotyczacej determinant

oszczednosci przedsiebiorstw

Dotychczasowe badania oszczednosci przedsigbiorstw mozna podzieli¢ na dwa
nurty. Pierwszy z nich dotyczy poszukiwania determinantéw wielko$ci zasobéw
gotowki spdtek. Autorzy m.in. Huang (2011), Bates, Kahle i Stulz (2006) poszukiwa-
li wyjasnienia, dlaczego przedsigbiorstwa oszczedzaja, w istotnosci motywu prze-
zornosciowego utrzymywania srodkéw pienieznych. Inni badacze natomiast anali-
zowali, w jakim celu przedsiebiorstwa wykorzystuja zasoby gotowki i jaki ma to
wplyw na ich przyszle wyniki finansowe. Z badan Fresarda (2012) wynika, ze
oszczednosci firm maja istotny i dodatni wptyw na ich przyszty zwrot z aktywow
(w kierunku definicji oszczednosci wg rachunkéw narodowych). Przezornos$ciowa aloka-
gja gotowki jest zatem efektywna. Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999) zwe-
ryfikowali hipoteze, ze firmy kumuluja gotéwke, by w kolejnych latach finansowa¢
przejecia innych firm oraz wydatki kapitalowe. Otrzymane wyniki moga swiad-
czy¢, ze zgodnie z przezorno$ciowym motywem trzymania gotowki firmy zabez-

pieczaja sie przed brakiem mozliwosci pokrycia kosztéw inwestyji.

Prowadzenie badan empirycznych dotyczacych determinant oszczednosci wymaga
doglebnej analizy metod oraz wynikéw przedstawionych w literaturze przedmio-
tu. Ilosciowa synteza wynikow badan pozwala na uogélnienie wnioskéw plyna-
cych z pojedynczych badan na szersza skale oraz umozliwia dokladniejsze okresle-
nie wpltywu poszczegolnych czynnikéw na badane zagadnienie. Dlatego niniejszy
rozdziat przedstawia probe przeprowadzenia meta-analizy oszczednosci przedsie-
biorstw w oparciu o artykuly empiryczne zaprezentowane w poprzednim podroz-
dziale. Biorac pod uwage fakt, iz ilosciowy przeglad literatury moze by¢ odrebna
forma badania naukowego, w niniejszym rozdziale skoncentrowano si¢ na zasto-
sowaniu wybranych metod. Przed dokonaniem syntezy badan za pomoca narzedzi
analitycznych przeprowadzono analize statystyczno-poréwnawcza wynikow ba-

dan zawartych w artykutach.
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Na podstawie jako$ciowego przegladu literatury wysunieto hipotezy badawcze,
ktore zostang zweryfikowane za pomoca narzedzi wykorzystywanych w meta-
analizie. Jedng z hipotez jest zalozenie, ze wysoki poziom dzwigni finansowej ma
istotny wptyw na oszczednosci przedsiebiorstw. Zaktada sig, ze dzwignia finanso-
wa oraz wskaznik plynnosci gotowkowej (mierzqcy oszczednosci przedsigbiorstw) cha-
rakteryzuja si¢ antagonistycznym oddzialywaniem. Inna hipoteza badawcza doty-
czy wplywu liczby obserwacji na istotnos¢ dzwigni finansowej na oszczednosci
przedsiebiorstw. Oczekuje sie réwniez, ze w krajach mniej rozwinietych gospodar-
czo wplyw dzwigni bedzie mial mniejsze znaczenie niz w krajach wysoko rozwi-
nietych. Jest to spowodowane obserwowang na rynku asymetrig informacji pomie-
dzy podmiotami i wynikajacym z niej ostroznosciowym motywem przechowywa-
nia gotowki. Ponadto, sprawdzono site efektu oddzialywania wielkosci firmy, moz-

liwosci inwestycyjnych oraz cash flow na poziom oszczednosci przedsigbiorstw.

W celu wyznaczenia najwazniejszych determinantow oszczednosci przedsigbiorstw
przedstawiono zestawienie wynikow badan przedstawionych w  literaturze
uwzgledniajace istotnos¢ oraz kierunek wpltywu poszczegdlnych czynnikow. Wy-
nik badania zostat zaklasyfikowany jako dodatni lub ujemny jezeli wptywat istot-
nie na badana zmienna na poziomie istotnosci mniejszym od 10%. Ze wzgledu na
utrzymanie wzglednej jednorodnosci charakterystyk obserwacji, nie brano pod
uwage modeli, w ktérych konstrukcja wskaznika ptynnosci odbiegata od po-
wszechnie przyjetego w literaturze wskaznika ptynnosci gotowkowej, mierzacego
oszczednosci przedsigbiorstw. Najczesciej bowiem wykorzystywanym miernikiem
oszczednosci przedsigbiorstw jest suma srodkéw pienieznych i jej ekwiwalentéw w
relacji do wielko$ci aktywow netto lub sumy bilansowej. Jak wynika z tabeli 2.2
przedstawiajacej wyniki badan niezwykle czesto potencjalnymi determinantami
oszczednosci sa dzwignia finansowa, wielko$¢ firmy, wielkos¢ cash flow oraz moz-
liwosci inwestycyjne, dlatego tez w badaniu iloSciowym potozono szczegélny na-

cisk na zaleznos¢ niniejszych zmiennych i poziomu oszczednosci przedsigbiorstw.
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Oszczednosci a plynnos¢ firm

Systematyczny przeglad literatury zawierajacy opis dwudziestu artykuldw empi-
rycznych poddano analizie statystycznej pod wzgledem charakterystyk publikacji
oraz prob badawczych. Niniejsze podejscie moze pomdc wyjasni¢ przyczyny roz-

bieznosci w wynikach estymacji.

W Tabeli 2.3. przedstawiono podziat zebranej proby uwzgledniajacy rodzaj publi-
kacji, region, stopien rozwoju kraju oraz wykorzystang metode estymacji. Stwier-
dzono, ze 90% artykuldw zostato opublikowanych w wiarygodnych czasopismach
naukowych, co niewatpliwie zwigksza rzetelnos¢ wynikow estymacji. Wigkszos¢
badan koncentruje si¢ wokdt krajow okreslonych jako rozwiniete gospodarczo, a

tylko 20% badan skupia sie na identyfikacji zaleznosci w krajach rozwijajacych sie.

Tabela 2.3. Charakterystyka artykulow empirycznych oraz prob badawczych

Stopien rozwoju

Publikacja artykutu Region e

Metoda estymacji

Czasopisma  nau-

18  USA 5 Kraje rozwiniete 13 Pooled regression 8
kowe
Kraj ijaj GMM
Working Papers 2 Europa g rae  rozwiaace 4 . 5
sie i rozszerzenia
Kraje rozwiniete i Model z efektami
Inne 7 o . 3 . .
rozwijajace sie losowymi/statymi
Inne 2
Razem 20 20 20 20

Opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.

Okazuje si¢ rowniez, ze badanie krajow rozwijajacych sig jest charakterystyczne dla
artykutdw opublikowanych w ostatnich latach, co wskazuje na zmiane trendu ob-
szaru badan. Niemniej jednak duza réznorodnos¢ proby implikuje brak wyraznej
przewagi badan na przedsigbiorstwach z danego obszaru geograficznego. Przy-
puszcza si¢ zatem, ze panstwo, na ktorego terenie funkcjonuje firma moze by¢ ele-
mentem wplywajacym na istotnos¢ zmiennych. Zastosowanie metod odpowied-
nich dla danych panelowych cieszyto si¢ popularnoscia wérod artykutdéw z proby,
poniewaz az w 50% wyszczegolnionych modeli zastosowano Uogolniona Metode
Momentéw badZz Model z efektami statymi lub losowymi. Aby wnikliwiej przeana-
lizowac specyfike badan, w Tabeli 2.4. zaprezentowano podstawowe statystyki
opisowe proby badawczej. Opierajac si¢ na ponizszych danych mozna wywnio-

skowa¢, iz wyniki badan pochodza z wzglednie najnowszych publikacji nauko-
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wych, na co wskazuje mediana ksztaltujaca si¢ w potowie 2008 roku. Jednak $redni
rok danych finansowych, w oparciu o ktére dokonano estymacji, wskazuje na rela-
tywnie starszy obraz sytuacji finansowej przedsigbiorstw. Warto w tym miejscu
podkresli¢, ze uzasadnieniem moze by¢ informacja o dtugosci badanej proby wska-
zujaca na fakt, iz dane pochodza ze stosunkowo dlugiego okresu czasu. Liczba lat,
w ktorych obserwowane byty wyniki finansowe moze implikowac istotnos$¢ bada-

nych czynnikow.

Tabela 2.4. Statystyka opisowa prob badawczych przedstawionych w literaturze

Charakterystyka badania Srednia Mediana in. : Odch.Std.
Rok publikacji 2006,8 2008,5 1998 2013 4,88
Proba - lata badania 1995,8 1996,5 1983 2008 6,61
Dlugos¢ proby w latach 12,6 12 1 29 7,34
Liczba firm 1687 435 11 11591 3344,53
Liczba obserwacji 13187 4085 88 81775 21 319,32

Opracowanie wlasne na podstawie przegladu literatury.

Interesujaca kwestia wydaje si¢ by¢ duza rozbieznos¢ w liczebnosci poszczegdl-
nych préb, a dokladniej liczba obserwagji i liczba jednostek. Przypuszcza sig, ze
zastosowanie metaanalizy umozliwi weryfikacje zaleznosci pomiedzy liczba ob-
serwacji a wplywem wyodrebnionych wskaznikow na oszczednosci przedsie-
biorstw. Wszystkie omawiane artykuly zostaly uwzglednione w analizie staty-
stycznej badanego zagadnienia, jednak w procesie selekcji pominieto dwa artykuty,
w ktorych konstrukcja wskaznika ptynnosci, mierzacego oszczednosci przedsie-
biorstw, uniemozliwiata poréwnanie wynikéw pomiedzy badaniami. W pierwszej
kolejnosci zweryfikowano hipoteze zakladajaca, iz mediana liczby wynikéw, w
ktorych dana zmienna istotnie wptywa na oszczednosci przedsigbiorstw nie rézni
sie istotnie od mediany liczby wynikéw, w ktérych nie odnotowano istotnej zalez-
nosci. W tym celu zastosowano test znakow (ang. two-tailed binomial sign test), ktory
w niniejszym przykladzie jest miarg odzwierciedlajaca wielkos¢ efektu (ang. effect
size). Nalezy zaznaczy¢, ze ze wzgledu na rozmiar proby, nie brano pod uwage

kierunku wplywu zmiennych objasniajacych na oszczednosci przedsigbiorstw.

W Tabeli 2.5. zaprezentowano warto$¢ dwustronnego p-value wynikajacego z prze-

prowadzonego testu znakow dla omawianych zmiennych. Na podstawie ponizszej
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tabeli mozna stwierdzi¢, ze odrzucono hipoteze zerowa zaktadajaca réwnos¢ me-
dian wynikéw istotnych oraz nieistotnych statystycznie dla wptywu dzwigni fi-
nansowej na oszczednosci przedsiebiorstw (na poziomie istotnosci 0.05). Oznacza to,
ze odnotowano brak podstaw do odrzucenia hipotezy sugerujacej istotny zwigzek
dzwigni oraz oszczednosci przedsigbiorstw. Zdecydowana wigkszo$¢ istotnych
wynikow (93%) potwierdza ujemna relacje zadluzenia i zasobow gotowkowych.
Mozna zatem wysuna¢ wniosek na temat substytucyjnosci niniejszych zrdédet finan-
sowania dla przedsigbiorcow. Jednakze w celu potwierdzenia tezy substytucyjnosci
nalezaloby zbadac¢ takze szereg innych powiazan i okolicznosci, w ktorych srodki
te mogtyby by¢ stosowane wymiennie. Wyniki testu znakow wskazuja réwniez na
istotna zaleznos¢ Cash flow oraz mozliwosci inwestycyjnych firmy z oszczedno-
$ciami przedsiebiorstw. Wielkos¢ firmy nie wykazuje zwigzku z omawianym pro-

blemem.

Tabela 2.5. Wielkos¢ efektu wptywu zmiennych na oszczednosci przedsiebiorstw
Test znakow

Zmienna Wplyw Liczba artykulow o

Dzwignia finansowa Dodatni 1
Ujemny 13 0,0127**

Nieistotny 3

Wielkos¢ firmy Dodatni 4

Ujemny 8 0,2379

Nieistotny 6

Cash flow Dodatni 10
Ujemny 1 0,0225**

Nieistotny 2

Mozliwosci inwestycyjne Dodatni 9
Ujemny 0 0,0215**

Nieistotny 1

Oznaczenia: ** - istotno$¢ na poziomie 0,05.

Opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.

W kolejnym etapie weryfikacji hipotez przeprowadzono regresje logitowa, w ktorej
zmienna objasniang jest istotnos¢ wplywu dzwigni finansowej na oszczednosci
przedsiebiorstw (ozn. 1 — istotny na poziomie 10%, 0 - w p.p.). Wprowadzono takze
nastepujace zmienne objasniajace: mediane lat z proby, zlogarytmowang liczba
obserwagcji, dtugos¢ préby w latach oraz status rozwoju panistwa (ozn. 1 — kraj roz-
wijajacy sig, a 0 —w p.p.). Przed przeprowadzeniem regresji zbadano mozliwos¢ wy-

stapienia korelacji pomiedzy zmiennymi o charakterze ciaglym, jednak nie zidenty-
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fikowano istotnie wysokiej korelacji. W Tabeli 2.6. zaprezentowano wyniki regresji
dla wpltywu dzwigni finansowej oraz Cash flow na oszczednosci przedsigbiorstw.
Regresje oznaczone cyframi przedstawiaja wstepne i ostateczne wyniki otrzymane

przy uzyciu procedury od ogétu do szczegotu.

Tabela 2.6. Wyniki modelu logitowego wptywu charakterystyk prob badawczych na
istotno$¢ zaleznosci pomiedzy dzwignia finansowg, cash flow a oszczednosciami

przedsiebiorstw.
Zmienne objasniajace Wplyw dzwigni finansowej Wplyw Cash flow
(1) (2) (e)) (2)
. . -0,0021 0,0028 0,0009**
Mediana lat z proby 0.73) = 0,53) 2.22)
. .. 0,9801 0,3283** -0,3779
Ln (liczba obserwacji) (1,02) 2,38) (-0,30) -
YR -0,0930 0,0165
Dlugosé proby w latach (:0,40) - 0,10) -
Status rozwoju panstwa -2,0639 -2,8460" -3,1382 -
jup (1,14) (-1,85) (:0,98)
Liczba obserwacji 17 17 13 13

Oznaczenia: **- istotno$¢ na poziomie 0.05, * - istotno$¢ na poziomie 0,1.

Opracowanie wiasne na podstawie ilodciowego przegladu literatury.

Na podstawie wynikdw badan stwierdzono, iz nie ma podstaw do odrzucenia hi-
potezy zakladajacej, Ze liczba obserwacji ma znaczenie przy konstrukcji modelu
uwzgledniajacego dzwignie finansowa. Im wiecej obserwacji w probie badawczej,
tym wigksze prawdopodobienstwo, ze zostanie uchwycony wptyw dzwigni finan-
sowej na poziom oszczednosci przedsigbiorstw. Ujemny wpltyw poziomu rozwoju
gospodarki oznacza, iz wskaznik zadtuzenia bedzie mial mniejsze znaczenie lub w
ogole nie bedzie wpltywatl na oszczednosci przedsigbiorstw w panstwach mniej
rozwinigtych gospodarczo. Powyzsze wnioskowanie stanowi potwierdzenie me-
chanizmu znanego z teorii ekonomii jako asymetria informacji. Niepetna informacja
na rynku powoduje, ze przedsigbiorstwa beda gromadzi¢ gotdéwke niezaleznie od
poziomu zadtuzenia. Tymczasem istotnos¢ wplywu wielkosci Cash flow uzaleznio-
na jest od lat badania. Rosnace znaczenie przeptywow pienieznych we wspodtcze-
snej gospodarce jest potwierdzeniem otrzymania dodatniej zaleznosci pomiedzy
zmiennymi. Brak identyfikacji istotno$ci pozostatych czynnikéw moze wynikac ze

zbyt malej liczebnosci badanej proby. Rozszerzenie badania na wigksza liczbe arty-
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kutéw mogtoby pozwoli¢ na uchwycenie innych interesujacych zaleznosci wynika-

jacych z przedstawionych dotychczas badan.

Podsumowujac dokonane analizy, stwierdzono, iz istotnos¢ wplywu poszczegdl-
nych zmiennych moze by¢ zdeterminowana przez szereg czynnikow zwiazanych
ze stopniem rozwoju panstwa, okresem przeprowadzonych badan oraz liczba do-
stepnych obserwacji. Stwierdzono brak podstaw do odrzucenia hipotezy badawczej
zakltadajacej istotng zalezno$¢ wptywu dzwigni finansowej, wartosci cash flow oraz
mozliwosci inwestycyjnych przedsiebiorstwa na poziom oszczednosci w artyku-
fach zaprezentowanych w przegladzie empirycznym. Nie zaobserwowano nato-
miast zwiazku pomiedzy dilugoscia proby a wptywem dzwigni i wielkosci prze-

plywow pienieznych na oszczednosci przedsigbiorstw.

2.4. Determinanty oszczednosci przedsiebiorstw w Polsce - badania wlasne

2.4.1. Hipotezy badawcze

W przeprowadzonym badaniu empirycznym weryfikacji zostang poddane hipote-

zy badawcze:

(1) Zgodnie z motywem przezornosciowym gromadzenia Srodkéw pienieznych, polskie
przedsigbiorstwa zwiekszajg oszczednosci w celu zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi

szokami makroekonomicznymi (m.in. spadkiem sprzedazy). (1a)

Przedsigbiorstwa posiadajace odpowiedni poziom plynnosci zabezpieczaja sie
przed kosztownymi i negatywnymi skutkami braku ptynnosci takimi jak utrata
dobrej opinii u kontrahentéw (dostawcéw udzielajacych kredytu handlowego) oraz

dostawcow kapitatu (kredytodawcéw i pozyczkodawcédw). (1b)

Paradoksalnie nadmierne oszczednosci przedsigbiorstw (nadptynnos¢) prowadza

do powstania zatoréw platniczych u tych przedsigbiorstw, ktore doswiadczyty
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spadku sprzedazy na skutek spadku pieniadza w obiegu (zwlaszcza w okresie kry-

zysu), a nie zgromadzily wystarczajacych oszczednosci (plynnych rezerw). (1c)

(2) Nadptynnos¢ polskich przedsiebiorstw jest zdeterminowana czynnikami strukturalnymi
(m.in. branza, forma prawna, wielkos¢, udziat eksportu w sprzedazy), makroekonomicznymi
(realny efektywny kurs walutowy, stopa procentowa, wzrost PKB) i niestabilnosciq makroe-
konomicznych uwarunkowan dziatalnosci przedsiebiorstw (szoki makroekonomiczne), kon-
dycja finansowq przedsigbiorstw (moZliwosci rozwoju, cash flow, dZzwignia, zdolnos¢ kredy-

towa) oraz stopniem rozwoju rynku kapitatowego.

Wykres 2.9. Wskaznik nadptynnosci Wykres 2.10. Dekompozycja
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Na ponizszych wykresach 2.9-2.18 przedstawimy zréznicowanie nadpltynnosci pol-
skich przedsiebiorstw w zaleznosci od czynnikow strukturalnych (m.in. udziat kapi-
tatu zagranicznego, branza, forma prawna, wielko$¢ przedsigbiorstwa, udziat eksportu w
sprzedazy) w celu weryfikacji hipotezy 2. Za miare nadptynnosci przyjmujemy czes¢
oszczednosci przedsiebiorstw, tj. udzial krétkoterminowych inwestygji finanso-
wych (bez srodkow pienieznych w kasie i banku) w aktywach. Na podstawie anali-
zy statystycznej, w 1998 r. w okresie kryzysu rosyjskiego spadta nadplynnos¢ spoé-
fek krajowych w odréznieniu od niewielkiego wzrostu nadplynnosci przedsie-
biorstw z udziatem kapitatu zagranicznego. Natomiast w 2001 r. w okresie kryzysu

baniki internetowej nastapil spadek nadptynnosci przedsigbiorstw z kapitatem za-
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granicznym, podczas gdy przedsigbiorstwa krajowe zwigkszyly nadplynnos¢, za-
bezpieczajac si¢ przed niestabilnoscia makroekonomiczna. Na poczatku kryzysu
krajow UE w 2009 r. firmy z udzialem kapitalu zagranicznego, zabezpieczajac sie
przed niestabilnoscig warunkdow makroekonomicznych, zwiekszyty nadptynnosc i

utrzymywaly ja na poziomie z 2009 r. jeszcze w kolejnym roku.

Wykres 2.11. Wskaznik nadptynnosci Wykres 2.12. Dekompozycja
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Przedtuzajacy i poglebiajacy sie kryzys krajow UE w 2011 r. doprowadzit do
znacznego spadku nadptynnosci przedsigbiorstw zagranicznych, a dopiero w 2012
r. podobna sytuacja dotyczyla przedsigbiorstw krajowych. Potwierdza to, Ze nad-
plynnos¢ przedsigbiorstw w Polsce zalezy od udziatu wlasnosci zagranicznej w

kapitale wlasnym (Wykres 2.9i 2.10).

Analiza zréznicowania nadplynnosci przedsigbiorstw w przekroju wedlug formy
prawnej wskazuje, ze najwigeksza dynamika nadptynnosci charakteryzowaty sie
spotki akcyjne, ktére doswiadczyty niewielkiego spadku nadptynnosci w 2008 r. i
2011 r. i znacznego spadku nadptynnosci (o 14 %) w 2012 r. w zwigzku z niestabil-
noscia makroekonomiczng. Réwniez istotng dynamike nadptynnosci wykazaty
spolki z ograniczona odpowiedzialno$cia, zwiekszajac nadptynnos¢ w latach 2002-
2006, 2008 r. i w niewielkim stopniu w 1998 i 2009 r. w okresie niestabilnosci ma-
kroekonomicznej, zwiazanej z kryzysem rosyjskim (1998 r.) i poczatkiem kryzysu

krajow UE (2009 r.). Przedtuzajacy sie i poglebiajacy sie kryzys krajoéw UE w 2011 r.
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doprowadzit do znacznego spadku nadplynnosci spoétek z ograniczong odpowie-
dzialnoscia. Potwierdza to zdeterminowanie nadplynnosci polskich przedsie-
biorstw forma prawna (Wykres 2.11 i 2.12). Najwyzszymi wskaznikami nadptynno-
$ci i najwyzsza ich dynamika charakteryzuje si¢ przemyst, a najnizszymi budow-
nictwo. Przedsigebiorstwa przemystowe do$wiadczyly znacznego spadku nadptyn-
nosci w okresie kryzysu rosyjskiego (0 19 % w 1998 r.) i w 2012 r. (o 14 %). Firmy
ustugowe w okresie banki internetowej doswiadczyly gwattownego wzrostu nad-
plynnosci (o 52 % w 2000 r.), a juz rok pdzniej (w 2001 r.) znacznego spadku nad-
plynnosci (o 14 %). Firmy transportowe jedynie w 2002 r. istotnie zwigkszyty nad-
ptynnos¢ o (12 %), doswiadczajac spadkow nadptynnosci w 2005 r. po przystapie-
niu do UE (0 4 % w 2005 1.) i w 2011 r. (0 10 %). Przytoczone obserwacje pozwalaja
potwierdzi¢ zréznicowanie nadplynnosci polskich przedsiebiorstw w zaleznosci od

branzy (Wykres 2.13 1 2.14).

Wykres 2.13. Wskaznik nadplynnosci Wykres 2.14. Dekompozycja
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--------- Sektor przedsiebiorstw

Najwyzsza nadptynnos¢ wykazuja duze przedsigbiorstwa, ktore od 2004 r. do 2010

r. utrzymywaly wskaznik nadptynnosci powyzej 3,5% aktywow.

Od spowolnienia gospodarczego w 2002 r. do pogtebiajacego si¢ kryzysu krajow

UE w 2011 r. duze przedsigbiorstwa systematycznie zwiekszaty nadptynnos¢ (z
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dynamika 40% w 2002 r. i 49% w 2003 r.). Srednie przedsigbiorstwa w 2000 r.
zwigkszyly nadplynnosc¢ az o 46%, rok pozniej tracac 13% (pekniecie bariki interne-
towej), a od spowolnienia gospodarczego w 2002 r. stopniowo akumulowaty nad-
wyzke finansowa, do$wiadczajac ograniczenia nadptynnosci w 2011 r. Natomiast
mate przedsigbiorstwa w okresie spowolnienia gospodarczego zwigkszyly nad-
plynnos¢ o 26%, po czym od 2003 r. staraty sie utrzymywac ja na statym poziomie.
Skutki pogtebiajacego sie kryzysu strefy euro, dotykajacego zarowno sfery realnej
gospodarki, jak i sektora finansowego, najbardziej odczuly duze przedsiebiorstwa,
redukujace nadptynnos¢ o ponad 14% w kolejnych dwdch latach: 2011 i 2012.
Wskazuje to, ze nadplynnos¢ polskich firm jest zdeterminowana wielkoscig przed-

sigbiorstwa (Wykres 2.151 2.16).

Wykres 2.15. Wskaznik nadptynnosci Wykres 2.16. Dekompozycja
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Eksporterzy zwiekszyli nadptynnos¢ w 1999 r. po kryzysie rosyjskim o 20%, a w
nastepstwie spowolnienia gospodarczego w 2002 r. o 35%, w 2003 r. 0 33% i w 2004
r. o kolejne 28%. Przypuszczalnie w konsekwengji realizowanej strategii zabezpie-
czania sie przed ryzykiem kursowym, od przystapienia Polski do UE, eksporterzy
wykazuja najwyzsze wskazniki nadptynnosci. Nieeksporterzy znacznie zwigkszy-
li nadptynnos¢ w okresie wzrostéw na gieldach papierow wartosciowych, w 2000 r.
o ponad 60%, a nastepnie po ich redukgji, jak mozna przypuszczac - czesciowo w
zwigzku z peknieciem banki internetowej, podniosty wskazniki nadptynnosci o

31% w 2002 r. Najnizsza dynamike wskaznikow nadptynnosci wykazuja eksporte-
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rzy niewyspecjalizowani. Tej grupie jako jedynej udato sie zwiekszy¢ wskazniki
nadptynnosci w 2011 r., podczas gdy nieeksporterzy doswiadczyli spadku nad-

plynnosci o 18%, a eksporterzy o 8%.

Wykres 2.17. Wskaznik nadplynnosci Wykres 2.18. Dekompozycja
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Niestety poglebiajacy sie kryzys strefy Euro przynidst w kolejnym roku (2012) i
wyspecjalizowanym eksporterom redukcje nadptynnosci o ponad 14% (Wykres
2.17 i 2.18). Wnioski z przeprowadzonej analizy statystycznej swiadcza na korzys¢
hipotezy 2, zgodnie z ktéra nadplynnosé polskich przedsigbiorstw jest zdetermi-
nowana czynnikami strukturalnymi (udziatem eksportu w sprzedazy, branzg, formaq

prawng, wielkosciq przedsigbiorstwa i udziatem kapitatu zagranicznego).

Analiza wptywu czynnikow makroekonomicznych (realny efektywny kurs walutowy,
stopa procentowa, wzrost PKB) i niestabilno$ci makroekonomicznych uwarunkowan
dzialalnosci przedsigbiorstw (szoki makroekonomiczne) na nadptynnos¢ polskich
przedsiebiorstw zostanie przeprowadzona na podstawie danych statystycznych
przedstawionych na wykresach 2.19-2.25. Wydaje si¢, ze zaleznos¢ miedzy nad-
plynnoscia polskich przedsigbiorstw a kapitalizacja gietdy ma charakter pozytyw-

ny, chociaz wysoka kapitalizacja w okresie kryzysu rosyjskiego w 1998 r. nie zna-
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lazta odzwierciedlenia we wzroscie nadptynnosci, podobnie jak bessa na gietdach

w 2001 r. na skutek pekniecia banki internetowe;.

Wykres 2.19. Oszczednosci a kapitalizacja Wykres 2.20. Oszczednosci a realny kurs
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Natomiast w 2008 r. pomimo bessy na gieldach w zwiazku z kryzysem kredytow
subprime nastapil wzrost nadptynnosci polskich przedsigbiorstw o 4%, a w 2012 r.
pomimo wzrostu kapitalizacji mozna zaobserwowac poglebienie si¢ spadku nad-
plynnosci (o 5%), przypuszczalnie w konsekwencji przedtuzajacego sie kryzysu
strefy Euro (Wykres 2.19). Na podstawie wykresu 2.20 mozna zaobserwowac, ze w
reakcji na zmiany realnego kursu walutowego, przedsiebiorstwa zwiekszaja nad-
plynnos¢, cho¢ z jednookresowym opdznieniem. Czesciej w odpowiedzi na zmiany
realnego kursu walutowego przedsigbiorstwa zwigkszaly nadptynnos¢, zabezpie-

czajac sie przed ryzykiem kursowym (Wykres 2.20).

W odpowiedzi na niestabilno$¢ warunkéw makroekonomicznych (szoki makroek-
onomiczne), zwigzane z wahaniami realnego kursu walutowego, polskie przedsie-
biorstwa zwigkszaty nadptynnos¢, alokujac wigcej wolnych srodkow pienieznych

w krétkoterminowych aktywach finansowych (poza gotowka w kasie lub w banku
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- mierzqcych plynnoscé) w 1997 r., 2000 r., 2002 r., 2005 r. i 2008 1. Jedynie poglebiajacy
sie kryzys strefy Euro uniemozliwil realizacje podobnej strategii w 2011 r., gdy na-
stapit spadek nadptynnosci o 8,7% (Wykres 2.21). W odpowiedzi na niestabilnos¢
makroekonomicznych uwarunkowan dziatalnosci przedsiebiorstw, mierzona
wzrostem wahan inflacji (CPI), przedsigbiorstwa zwigkszaly nadptynnos¢, zwtasz-

cza w 1997 r. i 2000, 2003-2004, 2006 i 2009 r. (Wykres 2.22).

Wykres 2.21. Oszczednosci a wahania re- ~ Wykres 2.22. Oszczednosci a wahania CPI

alnego kursu walutowego
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Wyzszym wahaniom PKB towarzyszyly nizsze zwigkszenia nadptynnosci przed-
sigbiorstw w Polsce niz w okresach z niskimi wahaniami PKB (Wykres 2.23). Ro-
snacy diug publiczny pobudzat przedsigbiorstwa do wyzszej akumulacji wolnych
srodkow pienieznych w postaci inwestycji w krdotkoterminowe aktywa finansowe
(nadplynnos¢) z obawy przed wzrostem obcigzen fiskalnych dziatalnosci gospo-

darczej.

Natomiast wzrost zadluzenia sektora gospodarstw domowych (w tym 0séb fizycz-
nych prowadzqcych dziatalnosé gospodarczq), tj. takze Anioldw Biznesu w 2008, 2011 i

2012 r., spowodowat ograniczenie przyrostu nadptynnosci do 4% w 2008 r. (wobec

Narodowy Bank Polski



Oszczednosci a plynnos¢ firm

5% rok wczesniej), a w 2011 i 2012 r. spadek krotkoterminowych aktywéw finan-
sowych (nadptynnosci) odpowiednio o 8,7% w 2011 r. i 5% w 2012 r. (Wykres 2.24).
Z kolei wzrost finansowania przedsigbiorstw przez Anioly Biznesu (inwestoréw
prywatnych) poprawia ptynno$¢ (mierzong udziatem gotéwki w kasie lub w banku w
aktywach) polskich przedsigbiorstw, zwtaszcza w latach 1996-1999 i 2001 r., a nad-
pltynnos¢ przedsiebiorstw w2006 r. i w latach 2009-2010 pomimo kryzysu krajow
UE (Wykres 2.24).

Wykres 2.23. Oszczednosci a wahania PKB  Wykres 2.24. Oszczednosci a diug pu-
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Wykres 2.25 wskazuje na przestanki akumulacji wolnych srodkéw pienieznych w
postaci krotkoterminowych aktywéw finansowych (ksztattujacych nadptynnosc¢
przedsigbiorstw), bowiem ograniczeniom podazy finansowania z bankéw w posta-
ci kredytéw lub emisji dtuznych papieréw wartosciowych towarzyszy wzrost nad-
plynnosci przedsiebiorstw, a w okresach zwigkszonej podazy funduszy z bankow i
instytucji finansowych (lata 1996-1998, 2007-2008 i 2011) przedsigbiorstwa redukuja
nadwyzki lokowane w ptynnych papierach warto$ciowych, obnizajac wskazniki
nadplynnosci. Poczyniona obserwacja przemawia za hipoteza 1 (1b), zgodnie z
ktora przedsigbiorstwa z odpowiednim poziomem plynnosci zabezpieczaja si¢

przed utrata dobrej opinii u dostawcéw kapitatu (kredytodawcow i pozyczkodaw-
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cdw), jak i na substytucyjnos¢ nadwyzki oszczednosci (nadptynnosci) i podazy kapi-
tatu przez banki i instytucje finansowe. Wraz ze wzrostem nadptynnosci sektora
przedsiebiorstw w Polsce, zwlaszcza w latach 2002-2010, zwigzanym z ogranicze-
niem zakupow i inwestycji na rzecz akumulacji oszczedno$ci w postaci inwestycji
krotkoterminowych w zbywalne papiery wartosciowe, nastapito ustabilizowanie
sie zatorow platniczych przedsigbiorstw doswiadczajacych spadku sprzedazy. Za-
tory pfatnicze sa mierzone udzialem naleznosci w sprzedazy na skutek udzielenia
kredytu handlowego, tj. odroczenia terminu ptatnosci i nieuzyskania zaptaty z tego

tytutu do konca roku obrotowego.

Wykres 2.25. Oszczednosci a warunki kredytowania przedsiebiorstw przez system

bankowy
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Na podstawie danych GUS z F-02 za 1995-2012.

Na wykresie 2.26 ujemne zmiany wplywdéw ze sprzedazy (prawa os) odzwiercie-
dlaja spadek popytu na rynku (z uwzglednieniem zatoréw platniczych) facznie dla
tych przedsigbiorstw, ktore doswiadczyly spadku sprzedazy ogoétem. Najwigkszy
spadek wplywow ze sprzedazy wystapit w 2009 r. (38%), a nieco nizszy w 2010 r.
(36%) i 2001 r. (36,3%). Cho¢ wigkszym spadkom (lokalne supremum) sprzedazy w
2001, 2009 i 2012 r. towarzyszylo zmniejszenie zatoréw platniczych, to jednak

przedsiebiorstwa doswiadczajace spadku sprzedazy mialy wigksze problemy z
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plynnoscia, gdyz nizszej sprzedazy towarzyszyly nizsze wplywy z tytutu sptaty

naleznosci niz w przypadku przedsigbiorstw zwigkszajacych sprzedaz.

Niemal w calym analizowanym okresie zatory ptatnicze przedsiebiorstw, bronia-
cych sie przed spadkiem sprzedazy zwigkszajac oferte kredytu handlowego kiero-
wang do potencjalncyh nabywcow, przewyzszaja zatory platnicze wystepujace w
przedsiebiorstwach zwigkszajacych sprzedaz, ktére moga sobie pozwoli¢ na zao-
strzenie warunkow kredytu handlowego.

Wykres 2.26. Nadptynnos¢ przedsiebiorstw a zatory ptatnicze przedsigbiorstw do-
$wiadczajacych spadku sprzedazy
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Na podstawie danych GUS z F-02 za 1997-2012.

Wyjatkiem byt 2001 r. (kryzys banki internetowej), gdy wigkszych zatoréw ptlatni-
czych doswiadczyly przedsigbiorstwa zwigkszajace sprzedaz na skutek pogorsze-
nia ptynnosci ich odbiorcéw (Wykres 2.26). Spowolnienie gospodarcze w 2002 r.,
jak i kryzys kredytéw subprime w 2008 r. i kryzys krajow strefy EURO w latach
2010-2011 poglebily roznice w zatorach platniczych miedzy przedsiebiorstwami
doswiadczajacymi spadku sprzedazy w zwiazku z ograniczeniem zakupow przez
nadptynne przedsiebiorstwa a firmami, zwigkszajacymi sprzedaz na skutek wzro-
stu popytu (Wykres 2.26). Wyciagniete na podstawie analizy danych statystycz-
nych (Wykres 2.26) wnioski potwierdzaja wyniki modelu panelowego VAR dla
efektu redystrybugcji (Tabela 2.22). Uzyskano ujemny wptyw spadku wplywdéw ze

sprzedazy na oszczednosci, cash flow, finansowanie kredytem handlowym udziela-
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nym przez dostawcow, ale dodatni wptyw na zatory platnicze (stosunek naleznosci
handlowych do sprzedazy). Paradoksalnie wskazuje to, ze spadek wpltywow ze sprze-

dazy nasila problem zatoréw ptatniczych.

Zidentyfikowane na podstawie wynikéw badania ekonometrycznego, przeprowa-
dzonego w dalszej czesci niniejszego opracowania, determinanty oszczednosci
przedsiebiorstw w Polsce zwigksza wiedze na temat funkcjonowania kanatu stopy
procentowej. Wyniki badania determinant oszczednosci przedsiebiorstw pozwola
ocenic¢ skale problemu agencji w polskich przedsigebiorstwach (wysoka akumulacja
oszczednosci przy zaniku wyptat dywidend lub udziatu w zysku) (Couderc, 2006).
Sprawdzenie znaczenia motywu ostroznosciowego oszczednosci polskich przed-
sigbiorstw pozwoli oceni¢ bariery w dostepie do zewnetrznych Zrodet finansowa-
nia. Yarramy (2012) wskazuje, ze zbyt wysokie oszczednosci przedsiebiorstw obni-
zaja ich wartos¢ ze wzgledu na nieefektywne gospodarowanie srodkami pieniez-

nymi przez menadzerow i koszty utraconych mozliwosci inwestycyjnych.

2.4.2. Dane i zmienne

Analize empiryczna przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych pane-
lowych niezbilansowanych pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat
polskich przedsigbiorstw zawartych w sprawozdaniach GUS rocznych F-02 z lat
1995 — 2012 (dla firm o zatrudnieniu od 10 pracownikéw). Z préby wylaczono ob-
serwacje z ujemnym kapitalem wlasnym uniemozliwiajace wtasciwa interpretacje
dzwigni finansowej jako stosunku catkowitego zadtuzenia do catkowitych Zrodet
finansowania (wewnetrznych i zewnetrznych). Ponadto wylaczono z proby nastepuja-
ce sekcje PKD 2007: A — rolnictwo, lesnictwo, lowiectwo i rybactwo oraz K - dzia-
falno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa. Analizowano probe przedsiebiorstw o naste-
pujacych formach prawnych: spétki osobowe i cywilne jako nieposiadajace osobowo-

$ci prawnej, spdtki komandytowe i komandytowo-akcyjne, spétki z ograniczonq odpowie-
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dzialnoscig, spétki akcyjne, przedsigbiorstwa zagraniczne prowadzace dzialalno$¢ na

terenie Polski, przedsigbiorstwa panstwowe.

Do badania czynnikdéw determinujacych ptynnos¢ finansowa uzyto zmiennych w

postaci wskaznikow finansowych, makroekonomicznych oraz czynnikéw struktu-

ralnych. Tabela 2.7. zawiera pelny opis konstrukcji zmiennych zastosowanych w

badaniu empirycznym.

Tabela 2.7. Zmienne zastosowane w badaniu determinant oszczednosci przedsie-

biorstw

Nazwa zmiennej Definicja

Oszczednosci
Wielkos¢ przedsigbiorstwa
Wskaznik predykcji bankructwa

Dzwignia finansowa
Inwestycje odtworzeniowe brutto

Inwestycje rozwojowe netto

Wskaznik dywidend (podzial wyniku finan-
sowego)

Mozliwosci wzrostu

Cykl konwersji gotowki

Cash flow

Zmiana kapitalu obrotowego

Wydatki na przejecie innej firmy

Dodatnia dynamika wskaznika przyspieszonej
plynnoéci dla identyfikacji przedsiebiorstw
wykazujacych nadplynnos¢

Zobowiazania wewnatrzgrupowe

Zatory platnicze
Dotacje na budowe lub nabycie srodkéw trwa-
tych lub wartosci niematerialnych i prawnych
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Krotkoterminowe aktywa finansowe/ Aktywa ogoétem

Logarytm aktywow ogdtem

Nehrebecka, Dzik (2013)

Finansowanie zewnetrzne dtugo- i krotkoterminowe bez kre-

dytu handlowego/ Aktywa ogoétem

(Rzeczowe aktywa trwale () - Rzeczowe aktywa trwate (¢-1) +

Amortyzagja (f))/ Aktywa ogoétem

(Koszty zakonczonych prac rozwojowych (t) - Koszty zakon-

czonych prac rozwojowych (t-1))/ Aktywa ogdtem

Odpisy z zysku netto w ciagu roku obrotowego/ Aktywa ogo-

fem

(Przychody ze sprzedazy (t) — Przychody ze sprzedazy (t-1)) /

Przychody ze sprzedazy (t-1)

miara stosowana w literaturze empirycznej dla przedsiebiorstw

niepublicznych, dla ktérych nie jest znana wartos¢ rynkowa (na

skutek braku notowan na gietdzie papierow wartosciowych)

(Naleznosci z tytulu dostaw i ustug / Przychody ze sprzeda-

zy)+(Zapasy/ Koszty sprzedazy)-(Zobowiazania z tytutu do-

staw i ustug/ Koszty operacyjne)

Przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej (Cash flow z

dziatalnosci operacyjnej) wyznaczone metoda posrednig /

Aktywa ogotem

[(Aktywa obrotowe — (Zobowiazania krotkoterminowe + Fun-

dusze specjalne + Rezerwy + Rozliczenia miedzyokresowe

bierne))]/ Aktywa ogdtem

Dodatnia réznica wartosci firmy w roku t i -1 / Aktywa ogo-

fem

. (Roznica[(Aktywa biezqace — Zapasy)/Zobowigzanie biezqce] —
Dynamika przychodéw ze sprzedazy) w roku t i t-1 ) jesli
(Réznica[(Aktywa biezqce — zapasy)/Zobowigzanie biezqce] w
roku t i t-1') — Dynamika przychodow ze sprzedazy)>0

= 0 jesli (Roznica[(Aktywa biezace — zapasy)/Zobowigzanie
biezqce] w roku t i t-1 )] — Dynamika przychodéw ze sprze-
dazy)<0

(Zobowiazania krétkoterminowe wobec jednostek powiaza-

nych)/ Zobowiazania krotkoterminowe

Naleznodci krotkoterminowe/ Aktywa ogotem

Dodatnie réznice innych rozliczen miedzyokresowych przy-

chodéw z pasywow bilansu w roku ti t-1 / Aktywa ogotem
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Zmienne makroekonomiczne

Wzrost PKB

Realna stopa procentowa

Deficyt budzetowy

Wariancja warunkowa realnego efektywnego
kursu walutowego opartego na jednostko-
wych kosztach pracy

Wariancja warunkowa realnego efektywnego
kursu walutowego oparty na CPI

Wartosc udzielonych pozyczek i zakupionych
papierow dluznych przez banki i inne instytu-

Tempo wzrostu PKB w cenach stalych; Eurostat

Realna stopa procentowa overnight na rynku miedzybanko-
wym, OECD

Réznica wpltywdéw i wydatkow instytucji rzadowych na szcze-
blu centralnym w miIn PLN w cenach biezacych do PKB; Euro-
stat

Wariancja warunkowa zostata wyliczona na podstawie modeli
klasy ARCH/GARCH

Wariancja warunkowa zostata wyliczona na podstawie modeli
klasy ARCH/GARCH

Zrédto: baza danych Banku Swiatowego World Development

cje finansowe od sektora prywatnego z wyla- Indicators
czeniem instytucji finansowych do PKB
Udzielone pozyczki i zakupione papiery dluz-
ne przez banki i inne instytucje finansowe od
sektora prywatnego (bez instytucji finanso-

wych) do PKB

Zrédto: Eurostat

Inflacja Zrédto: OECD
IC{;a;lny efektywny kurs walutowy oparty na Jr6dto: OECD
Kapitalizacja do PKB Zrédto: GPW

2.4.3. Metodologia

W literaturze empirycznej dotyczacej ptynnosci finansowej przedsiebiorstw wyko-
rzystuje si¢ m.in. Metode Najmniejszych Kwadratéw (MNK) na danych przekrojo-
wych oraz pooled regression, czyli MNK na danych przekrojowo — czasowych (m.in.
Kim et.al. 1998, Deloof 2001, Ferreira i Vilela 2004). W celu zaobserwowania za-
chowan badanych jednostek w czasie w zakresie kondycji ptynnosciowej, mozna
zastosowac¢ model z efektami losowymi lub model z efektami stalymi (ang. RE -
random effects lub FE - fixed effects model). Analize pltynnosci finansowej firm w
oparciu o modele FE oraz RE przeprowadzaja m.in. Drobetz i Griininger (2007),
Chen i Mahajan (2010). Niemniej jednak, w dynamicznym modelu panelowym
efekty indywidualne sa skorelowane z opdzniona zmienng objasniana, dlatego za-
stosowanie statycznych metod dla danych panelowych powoduje obcigzenie i nie-
zgodnos$¢ estymatorow. Najpowszechniejszym rozwigzaniem jest woéwczas zasto-
sowanie metod opartych na Uogodlnionej Metodzie Momentéw wykorzystujacej
warunki momentdw do oszacowania parametréw modelu (np. estymator Arellano —

Bonda, estymator system GMM).
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W oparciu o metodologie wykorzystang w pracach Levitas i McFadyen’a (2009)
oraz Baum et al. (2012) w niniejszym badaniu postuzono si¢ odpornym systemo-
wym estymatorem Uogolnionej Metody Momentéw. Niewatpliwa zaleta metody
system-GMM jest mozliwos¢ uwzglednienia zmiennych, ktére maja charakter endo-
geniczny lub sa stabo egzogeniczne. Zjawisko endogenicznosci jest powszechnym
elementem wystepujacym w gospodarce, dlatego zatozenia o $cistej egzogeniczno-
$ci powoduja uzyskanie wynikéw, ktore czesto odbiegaja od rzeczywistosci. Brak
korelacji sktadnika losowego oraz zmiennych endogenicznych otrzymuje si¢ po-
przez uwzglednienie zmiennych (tzw. instrumentéw) mocno skorelowanych ze
zmiennymi objasniajacymi, lecz niezaleznych od bledu losowego. Metoda system-
GMM wykorzystuje zréznicowane instrumenty w rownaniach oraz opdznione in-
strumenty w rownaniach na réznicach. Taka kombinacja pozwala pozby¢ sie auto-
korelacji oraz problemu endogenicznosci w modelu, tym samym zmniejszajac ob-

cigzenie estymatorow.

Estymator system-GMM mozna stosowa¢ w przypadku problemu pominietej
zmiennej, wystepowania bledéw pomiaru czy sprzezenia zwrotnego miedzy
zmienna objasniang a objasniajaca. Z drugiej zas strony, problemem w zastosowa-
niu metod opartych na GMM sg zbyt krotkie szeregi czasowe. Aby otrzymac od-
powiednie odzwierciedlenie badanego zagadnienia za pomoca modelu ekonome-
trycznego, préba panelowa powinna zawiera¢ obserwacje z kilku okresow czasu.
Doktadniejszy opis metod opartych na Uogolnionej Metodzie Momentéw znalez¢

mozna m.in. w Matyas i Sevestre (2008) oraz w Blundell i Bond (1998).

Jako$¢ oszacowanego modelu opartego na metodzie GMM weryfikowana jest za
pomoca testu Sargana, ktdry jest podstawa do stwierdzenia zasadnosci zastosowa-
nych restrykcji dla panelowego modelu liniowego. Brak podstaw do odrzucenia

hipotezy zerowej implikuje fakt, iz instrumenty sa nieskorelowane z btedem loso-

Materialy i Studia nr 319

101



102

wym. Oznacza to, ze instrumenty w modelu zostaly prawidtowo dobrane. Oprocz
badania poprawnosci nakladanych restrykcji, w modelu system GMM, niezbedne
jest rowniez zbadanie wystepowania autokorelacji sktadnikow losowych.

Test Arellano-Bonda stuzy do weryfikacji wystepowania autokorelacji 2. rzedu w
modelu na pierwszych réznicach. Wystepowanie autokorelacji implikuje brak za-
sadnosci uzycia opoznionych warto$ci zmiennej objasnianej jako instrumentow.
Hipoteza zerowa zaklada brak wystepowania autokorelacji 2. rzedu zréznicowa-
nych sktadnikow losowych Ag;,. Jesli skladniki losowe nie sa skorelowane, oznacza
to, ze model charakteryzuje si¢ wystepowaniem procesu MA(1) i brakiem korelacji
2. rzedu. Jesli jednak zréznicowane skladniki losowe Ag;; wykazuja korelacje 2.

rzedu, wowczas sktadniki losowe ¢;, charakteryzuje wystepowanie serial correlation.

2.4.4. Wyniki badania determinant oszczednosci przedsiebiorstw

Jednym z celéw badawczych niniejszego opracowania jest ustalenie finansowych,
strukturalnych i makroekonomicznych determinantéw oszczednosci przedsie-
biorstw. Opierajac si¢ na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamicz-
ny model panelowy. Do oszacowania parametréw wykorzystano systemowy esty-
mator GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover 1995; Blundell,
Bond 1998). Dodatkowo zastosowano odporna macierz wariancji-kowariancji. Me-
toda estymacji zostata dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidentyfi-
kowanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidtowos¢
doboru instrumentéw potwierdzono za pomoca testu Sargana, sprawdzajacego,
czy spelniony jest warunek lacznej ortogonalnosci pomiedzy instrumentami a
sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac sie testem na wy-
stepowanie autokorelacji w rdznicach reszt z modelu. Zatozenia konstrukcji mode-
lu wymagaja, by nie wystepowala korelacja sktadnika resztowego rzedu 2. i wyz-
szych. W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze cia-
glym we wszystkich probach wida¢ znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Bio-

rac pod uwage rozklad prawdopodobieristwa zmiennej, dokonano zamiany 1%
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najbardziej skrajnych wartosci na wartos¢ kwantyla rzedu 0,99 lub 0,01, w zalezno-
$ci od rozktadu cechy. Pozwolito to zbadac¢ zaleznosci pomiedzy zmiennoscia
zmiennej objasnianej a zmiennoscig zmiennych objasniajacych bez utraty istotnych
informacji. Przed badaniem oszacowano korelacje pomiedzy zmiennymi objasnia-
jacymi. W Tabeli 2.8. przedstawiono wyniki regresji dla modelu uwzgledniajacego
opozniong o jeden okres warto$¢ zmiennej objasnianej jako potencjalnej determi-

nanty oszczednosci.

Tabela 2.8. Wyniki badania determinant oszczednosci przedsiebiorstw
Nazwa zmiennej objasniajacej b/se

Oszczednosci opdznione o jeden okres 0.807*** (0.037)
Wzrost PKB -0.17 (0.113)
Wzrost PKB opézniony o jeden okres -0.258 (0.164)
Realna stopa procentowa -0.101 (0.129)
Realna stopa procentowa opdzniona o jeden okres 0,401 (0.066)
Deficyt budzetowy -0.173# (0.120)
Deficyt budzetowy opo6zniony o jeden okres -0.357** (0.144)
Dzwignia finansowa -0.169*** (0.052)
Inwestycje odtworzeniowe brutto -0.254*¢ (0.118)
Inwestycje odtworzeniowe brutto op6znione o jeden okres -0.223** (0.087)
Wskaznik dywidend (podziat wyniku finansowego) -4.29%** (1.28)
Inwestycje rozwojowe netto 6.948%* (2.932)
Inwestycje rozwojowe netto opdznione o jeden okres 0.359 (0.562)
Wskaznik bankructwa (Nehrebecka, Dzik, 2012) -0.635%** (0.126)
Wskaznik bankructwa op6zniony o jeden okres 0.361*** (0.084)
Mozliwosci wzrostu 0.107*** (0.029)
Mozliwosci wzrostu opoznione o jeden okres -0.034%* (0.009)
Cash flow 0.234%%* (0.040)
Zmiana kapitalu obrotowego 0.251** (0.106)
Zmiana kapitalu obrotowego opo6zniona o jeden okres 0.132%* (0.055)
Wydatki na przejecie innej firmy

opdznione o dwa okresy 2.23%** 0.77)
Dodatnia dynamika wskaznika przyspieszonej plynnosci dla identyfikacji

przedsiebiorstw wykazujacych nadptynnos¢ 0.078** (0.034)
Zobowiazania wewnatrzgrupowe -0.195%** (0.052)
Zobowiazania wewnatrzgrupowe

opodznione o jeden okres 0.0784## (0.056)
Zatory platnicze -0.678*** (0.077)
Zatory platnicze opdznione o jeden okres 0.600%*** (0.077)
Dotacje na budowe lub nabycie srodkéw trwalych lub wartoséci niematerial-

nych i prawnych -0.717** (0.298)
Stata 0.265*** (0.050)
Test Sargana 54,32 [0,80]

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu 246  [0.01]

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu -0,049 [0,96]

Oznaczenia: poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01. Model takze zawiera efekt branzy
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Na podstawie prac m. in. Ozkan, Ozkan (2004), Garcia-Teruel, Martinez-Solano
(2008) mozna wskaza¢, ze optymalny poziom oszczednosci jest okredlany przy po-
mocy charakterystyk firm i skladnika losowego. Wspodtczynnik przy stopie osz-
czednosci opdznionej o jeden okres jest rowny okoto 0,80. Stad 1-0,80=0,20 oznacza,
ze polskie przedsiebiorstwa z opdznieniem dostosowuja poziom oszczednosci do
poziomu optymalnego ze wzgledu na wysokie koszty takich dostosowan (asymetria
informacji zwigksza koszty dtugu, a koszty agencji ograniczajq wyplaty dywidend / udzia-

tow w zysku).

Zatozono, ze firma dazy do docelowego poziomu zasobdéw gotdwkowych, w ten
sposob poziom osiagniety w kazdym okresie bedzie zalezny od poziomu gotéwki
w poprzednich okresach (menadzerowie w zarzqdzaniu firmq kierujq sie budzetem

wplywow 1 wydatkow z zatoZonym poziomem bufora bezpieczenstwa (poziom gotowki)).

Przedsiebiorstwa ustugowe (bez handlu) gromadza wyzsze oszczednosci niz przed-
sigbiorstwa przemystowe. DZzwignia finansowa (bez kredytu handlowego) zmniejsza
oszczednosci przedsiebiorstw zgodnie z teoria hierarchii Zrédet finansowania, mo-
tywem przezornosciowym, teorig kosztow transakcyjnych i teorig agencji. Wyzsze
zadluzenie wobec banku generuje wydatki zwiazane ze sptata zadluzenia, ktdre
pochianiaja zasoby pieniezne przedsigbiorstwa. Zgodnie z motywem przezorno-
$ciowym mniejsze ograniczenia w dostepie do rynkéow kapitatowych i finansowa-
nie dlugiem zmniejszajg skfonnos¢ przedsiebiorcow do oszczedzania (Teurel i So-
lano, 2008). Bardziej zadltuzone firmy sa w wigkszym stopniu monitorowane przez
inwestoréw, co ogranicza niezaleznos¢ menadzeréw i prowadzi do spadku zaso-

boéw pienieznych (teoria agencji).

W krétkim okresie zatory ptatnicze zmniejszajq oszczednosci ze wzgledu na spadek
plynnosci i biezace potrzeby finansowe. W diugim okresie ze wzgledu na efekty

windykagji naleznos$ci ujemny wptyw zatoréw ptatniczych na oszczednosci spada
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(mnoznik diugoterminowy % = —0,40 w poréwnaniu do -0,67 w krotkim

okresie).

Do 2006 r. wysokie zatory platnicze hamowaty udziat oszczednosci sprzedawcéw
w aktywach i wymuszaty utrzymywanie inwestycji w zbywalne papiery warto-
$ciowe na poziomie zblizonym do oszczednosci w gotdéwece. Stopniowy spadek
zatorow platniczych (2007-2009) pozwolit przedsigbiorstwom na zwigkszenie
udziatu inwestycji w zbywalne papiery warto$ciowe, jednak na nizszym poziomie
od oszczednosci w gotowce. Wzrostowi zatoréw platniczych w nastepstwie kryzy-
su krajow UE i probleméw wykonawcow inwestycji infrastrukturalnych przed
EURO 2012 towarzyszylto stopniowe wykorzystywanie zgromadzonych oszczed-
nosci, zaréwno w zbywalnych papierach warto$ciowych, jak i w gotowce. Pierw-
sze wnioski przedsigbiorcéw o potrzebe ustawowej walki z zatorami ptatniczymi
pojawiaty sie juz w 2006 r., jednak prace legislacyjne zakonczyty si¢ dopiero w

2013 r.

Wykres 2.27. Zatory platnicze a plynnosc¢ przedsigbiorstw

7% 18%
% - - 17%
- 17%
0,
% - 16%
4% / \ ~— 16%
3% ‘/’\\ - 15%
2% - 15%
0
- 14%
1% - 14%
0% : : : : : : : : : : 13%

2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012

e \\/skaznik ptynnosci e \Nskaznik nadptynnosci e Zatory ptatnicze (oS P)

Opracowanie na podstawie danych GUS za lata 2002-2012.
Zabezpieczenie na majatku trwalym zmniejsza stope oszczednosci ze wzgledu na

wyzsza zdolnos$¢ kredytowa. Wedtug Huang (2011) spotki z wyzszym udziatem
rzeczowych aktywow trwatych oszczedzaja mniej, poniewaz nie wykazuja potrze-

by przezornosciowego kumulowania zasobdéw gotdéwki.
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Wyptacalno$¢ dywidend zmniejsza oszczednosci przedsigbiorstw zgodnie z teoria
kosztéw transakcyjnych i teoria agencji (lepszy tad korporacyjny w przedsigbiorstwie

obniza koszty agencji).

Realizacja prac badawczo-rozwojowych wymaga wyzszych zasobow gotéwki, w
tym réwniez z dotacji i grantéw badawczych. Rosnace znaczenie inwestycji w ba-
dania i rozwdj relatywnie do wydatkéw kapitalowych CAPEX ma wigkszy wplyw
na oszczednosci - ich finansowanie dlugiem jest bardziej kosztowne ze wzgledu na
wyzsze ryzyko, zatem wymaga wiekszych zasobdéw pienieznych, by zapobiec

ujemnym szokom popytowym.

Przedsigbiorstwa szybciej sie rozwijajace (tj. 0 wysokim wzroscie przychoddéw) sa bar-
dziej narazone na niedobory aktywdéw ptynnych, gdyz maja trudnosci z konwersja
tych przychodéw na gotowke i sa bardziej narazone na bankructwa niz firmy o
bardziej stabilnych przychodach. Wywotuje to przezornosciowy popyt na gotowke

w celu zabezpieczenia si¢ przed utratg ptynnosci (Drobetz i Griininger, 2007).

Dodatni wptyw cash flow z dziatalnosci operacyjnej wspiera motyw przezornoscio-
wy, zgodnie z ktérym firma oszczedza z obawy o przyszle problemy z ptynnoscia.
Podobne wnioski uzyskali m.in. Opler i in. (1999), Drobetz i Griininger (2007), Teu-
rel i Solano (2008), Bates i in. (2009). Dodatnia zalezno$¢ wynika réwniez z teorii
kosztow agencyjnych, na mocy ktdrej menadzerowie s sklonni utrzymywac wyz-

sze zasoby gotowkowe ze wzgledu na tatwos¢ kontroli.

Wyzsze wartosci wskaznika predykcji bankructwa (firmy, ktore sq mniej narazone na
upadtos¢ i wykazujg wyzszq zdolnos¢ kredytowq) implikuja mniejsze zapotrzebowanie
na zasoby gotowkowe, zgodnie z motywem przezornosciowym. Przedsiebiorstwa
w lepszej sytuacji finansowej sa mniej skfonne utrzymywac wyzsze oszczednosci w

celu zabezpieczenia si¢ na wypadek przysztych probleméw z pltynnoscia. Otrzy-
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mana zalezno$¢ jest zgodna z badaniem przeprowadzonym przez Drobetza i

Griiningera (2007).

Kapitat obrotowy netto, tj. nadwyzka aktywéw obrotowych nad zobowiqzaniami krétko-
terminowymi, odgrywa w przedsigbiorstwie role ptynnej rezerwy, ktdrej rola jest
zaspokajanie nieprzewidzianych potrzeb. Stad dodatnia zaleznos¢ miedzy kapita-
fem obrotowym a oszczednosciami, potwierdzona réwniez przez Almeida, Cam-
pello, Weisbach (2004) i Fresard (2012). Uzyskane wyniki wskazuja, ze w dlugim
okresie przedsigbiorstwo spienieza zapasy i naleznosci niemal dwukrotnie prze-

wyzszajace poziom oszczednosci.

Nadptynne przedsigbiorstwa (o dodatniej dynamice wskaznika przyspieszonej ptynnosci)
gromadza wieksze zasoby $rodkow pienieznych o 0,077. Nadplynnos$¢ prowadzi

do wzrostu oszczednosci polskich przedsiebiorstw.

Uzyskane wyniki wyjasniaja role powigzan kapitalowych miedzy przedsiebior-
stwami (grupy kapitatowe) w komulowaniu oszczednosci przedsiebiorstw. Przejecie
innego przedsigebiorstwa po dwdch latach istotnie wptywa na wzrost oszczednosci
na skutek transakcji zawieranych miedzy powigzanymi podmiotami na warunkach
korzystniejszych od rynkowych. Opodznienie wplywu wynika z koniecznosci re-
strukturyzacji przejmowanego przedsigbiorstwa i redukgji zatrudnienia w admini-

stracji i jednostkach organizacyjnych.

Zobowiazania wobec jednostek powigzanych powoduja wyplyw $rodkéw pieniez-
nych, co obniza oszczednosci przedsiebiorstwa o 0,195 w krotkim okresie.

W krétkim okresie zatory ptatnicze zmniejszajq oszczednosci ze wzgledu na spadek
plynnosci i biezace potrzeby finansowe. W diugim okresie ze wzgledu na efekty

windykagji naleznos$ci ujemny wptyw zatoréw ptatniczych na oszczednosci spada
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(mnoznik diugoterminowy w = —0,40 w porédwnaniu do -0,67 w krotkim

okresie).

Dotacje na budowe srodkow trwatych lub wartoséci niematerialnych i prawnych
zmniejszajq oszczednosci przedsigbiorstw ze wzgledu na koniecznos¢ zaangazo-
wania wlasnych srodkow na skutek opdznien w wyptacie dotadji (refundacja ponie-
sionych wydatkow) lub czesciowego finansowania (do 75% lub 85%). W dtugim okre-
sie wyzsze realne stopy procentowe zmniejszaja poziom oszczednosci ze wzgledu
na koszty alternatywne posiadania gotowki (Teruel i Solano, 2008; Chen, Mahajan,

2010).

HO: realna_stopa_procentowa + L.realna_stopa_procentowa = 0

-0.503 0.158 0.001

HO0: mnoznik dlugookresowy=0 chi2(1)=8.71 Prob>chi2=0.0032

Wigkszy deficyt co do wartosci bezwzglednej wptywa na zmniejszenie oszczedno-

$ci (Chen, Mahajan, 2010; Chen 2012).

HO: deficyt_budzetowy + L.deficyt_budzetowy =0
-0.531 0.238 0.026

HO: mnoznik dlugookresowy=0 chi2(1)=5.59 Prob>chi2=0.018

Dodatkowo, wyniki badania determinant oszczednosci przedsigbiorstw, zaprazen-
towane w Tabeli 2.9, wskazuja, Zze oszczednosci polskich przedsigebiorstw sg zde-
terminowane czynnikami strukturalnymi (m.in. branza, forma prawna, wielko$¢ przed-
sigbiorstwa, udziat eksportu w sprzedazy) i niestabilnoscia makroekonomicznych uwa-
runkowan dziatalnosci przedsiebiorstw (szoki makroekonomiczne) oraz stopniem

rozwoju rynku kapitalowego.

Wyzsze oszczednosci niz w przemysle wykazuja przedsigbiorstwa z branzy trans-
portowej i ustugowej. Nie stwierdzono istotnego wpltywu udzialu eksportu w

sprzedazy na oszczednosci przedsigbiorstw, cho¢ wyniki modelu wskazuja na
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wyzsze oszczednosci eksporterow niewyspecjalizowanych. Ujemny wptyw wskaz-
nika bankructwa w biezacym okresie na oszczednosci pozwala przypuszczaé, ze
wieksze oszczednosci gromadza przedsigbiorstwa z wyzsza zdolnoscia kredytows,
wykazujace niskie wskazniki bankructwa. Na poziomie istotnosci 20% wyzsze osz-
czednosci wykazujq przedsiebiorstwa zagraniczne i oddzialy przedsiebiorcow za-

granicznych.

Wyniki modelu pozwalaja stwierdzi¢ dodatnia zaleznos¢ miedzy oszczednosciami
a niestabilno$cia makroekonomicznych uwarunkowan dziatalnosci przedsiebiorstw
(szoki makroekonomiczne), w tym: (1) wariancja warunkowa realnego efektywnego kursu
walutowego opartego na jednostkowych kosztach pracy; (2) wariancja warunkowa realnego
efektywnego kursu walutowego opartego na jednostkowych kosztach pracy opdznione o je-
den okres; (3) wariancja warunkowa realnego efektywnego kursu walutowego opartego na
CPI opéznionego o jeden okres. Wykazano takze dazenie przedsigbiorstw do zwiek-
szania oszczednosci przy wzroscie realnego efektywnego kursu walutowego opar-
tego na CPI z poprzedniego okresu. Uzyskano potwierdzenie pozytywnej zalezno-
$ci miedzy korzystnymi warunkami finansowania przez banki i instytucje finanso-
we, tzn. wskazano, ze oszczednosci przedsigbiorstw rosna przy wzroscie wartosci
udzielonych pozyczek i zakupionych papierow dtuznych przez banki i inne insty-
tucje finansowe od sektora prywatnego (z wylgczeniem instytucji finansowych) w sto-
sunku do PKB. Na poziomie istotnosci 20% wskazano dodatnig zaleznos¢ miedzy
oszczednosciami przedsigbiorstw a opozniong o jeden okres kapitalizacja gietdy

papieréw wartosciowych w stosunku do PKB.

Utrata dobrej opinii u kontrahentéw (dostawcéw udzielajacych kredytu handlowego)
dotyczy utraty plynnosci, a u dostawcow kapitatu (kredytodawcow i pozyczkodawcéw)
- utraty zdolnosci kredytowej. Mozna ja zmierzy¢ wskaznikiem predykcji bankruc-

twa (ryzyko bankructwa).
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Uzyskane wyniki wskazuja, ze nizsze wartosci wskaznika predykgji bankructwa
(wtasciwe dla firm bardziej naraZonych na upadtos¢ i utrate zdolnosci kredytowej) impliku-

ja wieksze zapotrzebowanie na zasoby gotéwkowe, zgodnie z motywem przezor-

(-0,635+0,361) _

nosciowym. Mnoznik dlugookresowy wynosi o8

—1,37 w poréwnaniu

do -0,635 w krétkim okresie. Przedsigbiorstwa w gorszej sytuacji finansowej s bar-
dziej skfonne utrzymywac¢ wyzsze oszczednosci w celu zabezpieczenia sie przed
kosztownymi i negatywnymi skutkami braku plynnosci takimi jak utrata dobrej
opinii u dostawcéw kapitatu (kredytodawcow i pozyczkodawcow). Otrzymana zalez-
nos¢ jest zgodna z badaniem przeprowadzonym przez Drobetza i Griiningera

(2007).

Wykazano tez istotna dodatnia zaleznos¢ miedzy oszczedno$ciami a opdznionymi
zatorami platniczymi (w okresie t-1), co potwierdza zabezpieczajacq role groma-
dzenia oszczednosci zgodnie z motywem przezornosciowym, z obawy przed utrata
dobrej opinii u kontrahentéw (dostawcow udzielajacych kredytu handlowego). Przed-
sigbiorstwo moze utraci¢ zdolno$¢ do wywigzywania si¢ ze zobowigzan wobec
kontrahentow w przypadku trudnosci ze Sciggnigcie zaptaty od odbiorcéw (zatory

platnicze).

Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze przedsiebiorstwa posiadajace odpowiedni po-
ziom oszczednosci (plynnosci) zabezpieczaja sie przed kosztownymi i negatywnymi
skutkami braku ptynnosci takimi jak utrata dobrej opinii u kontrahentéw (dostaw-
cdw udzielajacych kredytu handlowego) oraz dostawcéw kapitatu (kredytodaw-

cOw i pozyczkodawcdw) (hipoteza 1b).

Wyniki badania determinant nadptynnosci przedsigbiorstw, zaprazentowane w
Tabeli 2.10, wskazuja zgodnie z hipoteza 2, Zze nadplynnos¢ polskich przedsie-
biorstw jest zdeterminowana czynnikami strukturalnymi (m.in. branza), makroeko-
nomicznymi (stopa procentowa, wzrost PKB) i niestabilno$cia makroekonomicznych

uwarunkowan dziatalnos$ci przedsigbiorstw (szoki makroekonomiczne), kondycja
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finansowa przedsiebiorstw (dZwignia) oraz stopniem rozwoju rynku kapitatowego.
W modelu nie uzyskano istotnej zaleznosci miedzy nadptynnoscia przedsiebiorstw
a ich forma prawna, wielko$cig przedsiebiorstwa, udziatem eksportu w sprzedazy
(dlatego przeanalizowano je na wykresach), mozliwosciami rozwoju, cash flow, zdolno-
Scia kredytowa (wskaznik bankructwa Z-score), ale tez realnym efektywnym kursem

walutowym.

Nadplynnos$¢ przedsiebiorstw w Polsce rosnie (na poziomie istotnosci 5%) dzieki
uzyskaniu dotacji na budowe lub nabycie srodkow trwatych lub wartosci niemate-
rialnych i prawnych oraz finansowaniu w ramach grupy kapitalowej (zobowigza-

niami wewnqtrzgrupowymi).

Uzyskane wyniki wyjasniaja role powigzan kapitatlowych miedzy przedsigbior-
stwami (grupy kapitatowe) w kumulowaniu oszczednosci, prowadzacym do nad-
plynnosci przedsiebiorstw. Przejecie innego przedsiebiorstwa po dwoch latach
istotnie wplywa na wzrost nadptynnosci na skutek transakcji zawieranych miedzy
powigzanymi podmiotami na warunkach korzystniejszych od rynkowych. Op6z-
nienie wplywu wynika z koniecznosci restrukturyzacji przejmowanego przedsie-

biorstwa i redukgji zatrudnienia w administragji i jednostkach organizacyjnych.

Wyptacalnos¢ dywidend zwieksza nadplynnos¢ przedsiebiorstw, cho¢ zmniejsza
zasoby srodkéw pienieznych zgodnie z teorig kosztéw transakcyjnych i teorig
agencji. Dodatnig zalezno$¢ miedzy nadptynnoscia a wskaznikiem dywidend (po-
dziatu wyniku finansowego) mozna wyjasni¢ gromadzeniem srodkéw pienieznych
przez przedsiebiorstwo przed wyplata udzialow w zysku. Wskazane zaleznosci
mozna przynajmniej czesciowo wiazac¢ z rozwojem rynku kapitalowego (przejecie
przedsigbiorstw poprzez nabycie pakietu akcji czy gromadzenie srodkow na wyplate dywi-

dend dla akcjonariuszy).
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Wyzsza nadplynnos¢ od przedsigbiorstw produkcyjnych wykazuja przedsiebior-
stwa ustugowe. Zréznicowanie nadptynnosci przedsigbiorstw w przekroju wedtug
czynnikéw strukturalnych, w tym formy prawnej, wielkosci oraz udziatu eksportu
w sprzedazy, przedstawiono na wykresach 2.8-2.18. Wykazano dodatnia zaleznosc¢
miedzy nadptynnoscia przedsiebiorstw a wzrostem PKB pdznionym o jeden okres,
co wskazuje, ze poprawa koniunktury pozwala przedsigbiorstwom na lokowanie
nadwyzki finansowej w ptynnych papierach warto$ciowych lub innych aktywach
finansowych. Ujemna zaleznos¢ z realng stopa procentowa opdzniona o jeden
okres moze by¢ wyjasniona kosztem alternatywnym gromadzenia zasobdéw $rod-
kéw pienieznych i niepodejmowania dtugoterminowych inwestycji (uzyskano ujem-

nq nadptynnosci zaleznos¢ z inwestycjami w Srodki trwate).

Realny efektywny kurs walutowy oparty na CPI op6zniony o jeden okres, podob-
nie jak niestabilnos¢ makroekonomicznych uwarunkowan dziatalnosci przedsie-
biorstw (szoki makroekonomiczne), dodatnio wpltywaja na oszczednosci przedsie-
biorstw (wyniki modelu przedstawione w Tabeli 2.9), jednak nie stwierdzono dla
nich istotnej zaleznosci z nadptynnoscia przedsiebiorstw, stanowiaca czes¢ osz-
czednosci przedsigbiorstw. Dodatni efekt roku dla 2002 i 2010 pozwala przypusz-
czaé, ze przedsigbiorstwa zwiekszaja nadptynnos¢ przy niestabilnych makroeko-
nomicznych uwarunkowaniach dziatalnosci przedsiebiorstw (szokach makroekono-

micznych).

DzZzwignia finansowa (bez kredytu handlowego) na poziomie istotnosci 20% ujemnie
wplywa na nadptynnos¢ przedsiebiorstw, podobnie jak mozliwosci rozwoju i cash
flow, ktore jednak okazaty sie nieistotne. Natomiast zatory platnicze opdznione o
jeden okres na poziomie istotnosci 20% pobudzaja przedsigbiorstwa do akumulo-
wania nadwyzki srodkéw pienieznych, skutkujacej wzrostem nadptynnosci. Uzy-
skane wyniki wskazuja, ze zaprzestanie lub ograniczenie inwestycji odtworzenio-

wych brutto (w srodki trwate) w poprzednim okresie, istotnie przyczynia si¢ do
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wzrostu nadptynnosci przedsigbiorstw i stad, jak mozna przypuszczad, do obizenia

wzrostu gospodarczego na skutek spadku inwestycji.

Tabela 2.10. Wyniki badania determinant nadptynnosci przedsigbiorstw

Nadptynnos¢ opdzniona o jeden okres 0.066 (0.059)
Wskaznik bankructwa (Nehrebecka, Dzik, 2012) 0.042 (0.057)
1999 0.003 (0.003)
2000 0.004 (0.006)
2001 -0.006 (0.005)
2002 0.005* (0.003)
2004 -0.004 (0.004)
2005 -0.009** (0.004)
2006 0.000 (0.001)
2007 -0.004# (0.003)
2009 -0.003 (0.004)
2010 0.005# (0.004)
2012 -0.007** (0.003)
Budownictwo 0.030 (0.023)
Handel -0.002 (0.014)
Transport 0.013 (0.021)
Pozostate ustugi 0.044** (0.022)
Wzrost PKB op6zniony o jeden okres 0.265*** (0.001)
Realna stopa procentowa opdzniona o jeden okres -0.187*** (0.000)
Deficyt budzetowy opdzniony o jeden okres 0.088 (0.001)
Dzwignia finansowa (bez kredytu handlowego) -0.092# (0.059)
Inwestycje odtworzeniowe brutto opéznione o jeden okres -0.301*** (0.068)
Wskaznik dywidend (podziat wyniku finansowego) 1.007## (0.733)
Mozliwosci wzrostu -0.012 (0.024)
Cash flow -0.009 (0.044)
Zmiana kapitalu obrotowego -0.071 (0.078)
Wydatki na przejecie innej firmy opdznione o dwa okresy 0.821## (0.588)

Dodatnia dynamika wskaznika przyspieszonej ptynnosci dla identyfikagji przedsiebiorstw
wykazujacych nadptynnosé

Zobowiazania wewnatrzgrupowe 0.109** (0.046)
Zatory platnicze opdznione o jeden okres 0.045## (0.034)
Dotacje na budowe lub nabycie srodkéw trwatych lub warto$ci niematerialnych i praw-
nych

0.106** (0.033)

0.356** (0.168)

Stata 0.010 (0.035)
Test Sargana 83.92 [0.03]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu -2.00 [0.04]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu -1.25[0.21]

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

Zrédto: opracowanie wiasne.

2.5. Dekompozycja wariancji nadptynnosci

Badania empiryczne wskazujg na koncentracje autoréw na specyficznych grupach

czynnikdw przy analizie ptynnosci przedsigbiorstw. Wielu badaczy uwzglednia w
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modelach jedynie czynniki finansowe, badz strukturalne, pomijajac uwarunkowa-
nia makroekonomiczne. Zostata dokonana proba oceny wkladu poszczegdlnych
grup zmiennych dla ksztaltowania zmiennosci nadptynnosci. Analize rozpoczeto
od dokonania podziatu zmiennych niezaleznych na trzy grupy czynnikow: struktu-

ralne, makroekonomiczne i finansowe.

W celu wyodrebnienia wkladu wymienionych wyzej grup czynnikéw na wariancje
nadplynnosci przedsiebiorstw, przeprowadzono analize dominacji. Jest to jedna z
najbardziej uzytecznych metod badania relatywnego znaczenia réznych grup pre-
dyktorow w wyjasnianiu zmiennosci zmiennej zaleznej, zaproponowana przez Bu-
descu (1993), a nastepnie rozwijana przez innych autoréw m. in. Luchman (2013).
W pracy wykorzystano rozwinigecie metody dla modeli panelowych. Idea metody
polega na obliczeniu w oparciu o statystyke R? trzech rodzajéw dominacji: catkowi-
tej, warunkowej i ogdlnej. Poszczegolne rodzaje dominacji wynikajg bezposrednio z
poréwnania dopasowania modeli stworzonych w oparciu o kombinacje wszystkich
zestawow zmiennych objasniajacych. W zwigzku z tym, dla n grup zmiennych,
przeprowadzonych zostaje n? — 1 regresji. Dla utworzonych grup zmiennych, wy-

jasniajacych nadptynnos¢, beda to nastepujace rownania:

nadptynnos¢; = a;Sq; + By My + y4Fy; + consty + &5 [1]
nadptynnos$¢; = a,S,; + B,M;; + const, + ;5 [2]
nadptynno$¢; = a3Ss; + +y,F,; + consts + £35 [3]
nadptynnos¢; = B3Ms; + y3F3; + consty + &4 [4]
nadptynnos$¢; = a,S,; + consts + &5 [5]
nadptynnos¢; = B4My; + constg + g4 4 [6]
nadptynnos¢; = y,Fy; + const; + &5 [7]
gdzie:

i- indeks jednostki przedsigbiorstwa,

a,3,y- wspdtczynniki modeli,

S;- wektor zmiennych strukturalnych,

M;- wektor zmiennych makroekonomicznych,
F;- wektor zmiennych finansowych,

g;- blad losowy.
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Najsilniejszym rodzajem dominacji jest dominacja catkowita. Polega na poréwna-
niu wktadu dwoch grup zmiennych w kazda mozliwa kombinacje modeli, zawiera-
jaca dana grupe, z wylaczeniem modelu uwzgledniajacego obie grupy zmiennych.
Dla modeli opisanych réwnaniami [1]-[7] mozna byloby wskaza¢, ze zmienne
strukturalne catkowicie dominuja zmienne finansowe, gdyby spelnione byty naste-

pujace warunki:

{Rfs] > Rfﬂ [8]
2 2
Riz) > Riy

Warunki z réwnania [8] wskazuja zatem, ze wkiad zmiennych strukturalnych jest
wiekszy niz zmiennych finansowych dla kazdego zestawu analogicznych modeli.
Oznacza to tym samym, Ze zmienne finansowe sa catkowicie zdominowane przez

zmienne strukturalne w wyjasnianiu nadptynnosci®.

Mniej restrykcyjna forma dominacji jest dominacja warunkowa. Polega ona na obli-
czeniu sredniego dodatkowego wkiadu kazdej grupy zmiennych w wyjasnianie
wariancji zmiennej zaleznej dla modeli o takim samym rozmiarze. Oznacza to, ze w
celu uzyskania statystyk warunkowej dominacji zmiennych strukturalnych dla
modeli zawierajacych kolejno jeden, dwa i trzy zestawy zmiennych (facznie ze

zmiennymi strukturalnymi) nalezatoby zastosowac kolejno réwnania [9], [10], [11]:

Rfs-1) = Rfs5) [9]
Rfs_2 = (R — Rfs) + (RE; — RE,) /2 [10]
Rfs_3 = Rfy — RYy [11]

Ostatnim, najbardziej ogélnym, ale rowniez najczesciej stosowanym rodzajem do-
minacji, jest dominacja ogolna. Polega ona na stworzeniu rankingu poszczegdlnych
grup zmiennych w wyjasnianiu zmiennosci zmiennej zaleznej w oparciu o wyli-

czenie réznicy pomiedzy srednia statystyka R? dla modeli uwzgledniajacych dany

5 W analizie dominacji catkowitej, grupie zmiennych catkowicie dominujacych inng grupe przypisuje sie wartos¢ 1,
grupie catkowicie zdominowanej warto$¢ -1, w pozostaltych przypadkach wartos¢ 0.
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zestaw zmiennych oraz dla modeli, ktére pomijaja ten zestaw. Oznacza to, ze
wspotczynnik dominacji ogolnej dla zmiennych strukturalnych jest srednig arytme-
tyczna warunkowych dominagji, przedstawionych réwnaniami [9]-[11].

Rfs-41 = (Rfso1) + Rsozy + Risoz))/3 [12]
Wyniki opisanych wyzej rodzajéw analizy dominacji przedstawione zostaly w ta-

beli 2.11.

Tabela 2.11. Wyniki dekompozycji wariancji nadptynnosci przedsigbiorstw

Dominacja ogolna:

Grupa zmiennych Waga dominagji Waga standaryzowana Ranking
Strukturalne 0,2846 0,3009 3
Finansowe 0,3714 0,3927 1
Makroekonomiczne 0,2897 0,3063 2
Grupa zmiennych 1 grupa zmiennych 2 grupy zmiennych 3 grupy zmiennych
Strukturalne 0,8502 0,0032 0,0003
Finansowe 0,944 0,0900 0,0801
Makroekonomiczne 0,8594 0,0083 0,0013
Strukturalne Finansowe Makroekonomiczne
zdominowane zdominowane Zdominowane
Strukturalne dominujace 0 -1 -1
Finansowe dominujace 1 0 1

Makroekonomiczne dominu-
jace 1 -1 0
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na podstawie dekompozycji wariancji nadplynnosci wywnioskowano, iz
uwzglednione w estymacji zmienne objasniajace w 28% wyjasniaja czynniki struk-
turalne, 29% - makroekonomiczne, a 37% - finansowe. Nie zauwazono znaczacej
dominadji jednej ze zdefiniowanych grup, cho¢ nieznacznie wyzszy od pozostatych
jest udzial czynnikéw finansowych (blisko 40% catkowitej zmiennosci). Potwier-
dzaja to wyniki analizy dominacji warunkowej i catkowitej. Wyniki wskazaty na
istotng role zarowno czynnikow wewnetrznych, jak i zewnetrznych dla ksztalto-

wania nadptynnosci przedsiebiorstw.
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Podsumowanie:

W celu zagospodarowania oszczednosci przedsigbiorstw nalezy zwiekszy¢ mozli-
wosci inwestycyjne, nawet zwiekszajac dostepnosc dotacji np. z UE czesciowo fi-

nansujacych lub refinansujacych naklady inwestycyjne.

Nalezy ogranicza¢ nadptynnos¢ przedsiebiorstw, gdyz prowadzi ona do wzrostu
niezagospodarowanych oszczednosci, a w konsekwencji ogranicza inwestycje.
Grupy kapitatowe tworza wiasny wewnetrzny rynek kapitalowy poza systemem
bankowym, co ogranicza skuteczno$¢ mechanizmow transmisji polityki monetar-

nej.

2.6. Wplyw niepewnosci makroekonomicznej i szokow idiosynkratycznych

na oszczednosci i zasoby srodkéw pienieznych przedsiebiorstw

W ponizej przeprowadzonym badaniu empirycznym weryfikacji zostanie poddana

hipoteza badawcza 1 (czes¢ 1a), zgodnie z ktora:

Zgodnie z motywem przezornosciowym gromadzenia Srodkow pienigznych, polskie przed-
sigbiorstwa zwigkszajq oszczednosci w celu zabezpieczenia si¢ przed negatywnymi szokami

makroekonomicznymi (m.in. spadkiem sprzedazy) (1a)

W celu ustalenia, ktory z bodZcow dominuje w motywie przezornosciowym gro-
madzenia przez polskie przedsigbiorstwa $rodkéw pienieznych, tj. zwiekszania
oszczednosci, nalezy przeprowadzi¢ dyskryminacje miedzy wptywem rdéznych
szokdéw makroekonomicznych (hipoteza 1a). Wg Bauma i in. (2006) szoki makroek-
onomiczne powinny mie¢ ujemny wplyw na wariancje zasoboéw gotowki (w relacji
do aktywow) miedzy firmami (szok makro dotyka wszystkich przedsiebiorstw, wiec jedli
np. rosnie niepewnosc, wszystkie firmy zwiekszajq zasob gotéwki). Ustabilizowana sytua-

cja makroekonomiczna pozwala przedsigbiorstwom dostosowac zasoby gotowki

Materialy i Studia nr 319

121



122

do ich indywidualnej sytuacji i w rezultacie dyspersja zasobow gotowki miedzy

firmami rosnie.

Zmienna objasniang jest odchylenie standardowe udziatu zasobéw srodkéw pie-
nieznych w aktywach (gotéwka/aktywa). Zmiennymi objasniajacymi sa miary NIE-
PEWNOSCI makroekonomicznej, ktéra jest mierzona jako wariancja warunkowa w
modelu ARCH/GARCH dla, alternatywnie, inflacji, produkdji przemystowej i stopy
zwrotu na rynku akgji. Korzystano takze ze zmiennych instrumentalnych: warun-
kowa wariangja dla produkcji przemystowej, inflacji, krétkoterminowej stopy pro-
centowej (overnight), oraz indeksu gietdowego i stopy wzrostu M3. Modele osza-

cowano przy pomocy HAC IV-GMM.

Wynikajace z szokéw wahania, zwlaszcza nieprzewidywalne, warto$ci zmiennych
makroekonomicznych oddziatuja na funkcjonowanie przedsiebiorstw, poniewaz
zwiekszaja stopien niepewnosci dotyczacej ksztattowania si¢ warunkéw gospoda-
rowania. W tym podrozdziale analizowany bedzie wptyw niepewnosci makroeko-
nomicznej na ptynnos¢ i oszczednosci przedsigbiorstw, ktére moga kierowac sie
motywem przezornosciowym. Weryfikowana hipoteza 1la wskazuje, ze wigksza
niepewno$¢ makroekonomiczna wpltywa na ptynnosc i gromadzenie oszczednosci

przez przedsigbiorstwa.

W celu weryfikacji hipotezy zaadaptowana zostanie metodyka zaproponowana
przez Bauma i in. (2006). Autorzy analizowali wplyw niepewnosci makroekono-
micznej na popyt przedsigbiorstw na gotowke. Punktem wyjscia do analizy jest
stwierdzenie, ze czynniki ogoélnogospodarcze moga oddziatywac na strukture ak-
tywow przedsiebiorstw. Oznacza to, ze oprdcz cech charakterystycznych dla firmy,
takich jak wielko$¢ przedsiebiorstwa, wysoko$¢ dzwigni finansowej, poziom i
zmiennos¢ cash flow, czynniki makroekonomiczne, a w szczegdlnosci niepewnosc
makroekonomiczna, wplywaja na zarzadzanie ptynnymi aktywami firm (oszczedno-

Sciami).
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Niepewnos¢ makroekonomiczna utrudnia przewidywanie wartosci zmiennych,
charakterystycznych dla firmy, takich jak np. wielko$¢ przeptywow srodkow pie-
nieznych, co oznacza, ze zarzadzanie finansami musi sta¢ si¢ mniej zréznicowane
miedzy przedsiebiorstwami. Skoro managerowie napotykaja trudnosci w przewi-
dywaniu wartosci zmiennych charakterystycznych dla firm, wszyscy w wigkszym
stopniu opieraja swoje decyzje na podstawie tych samych zmiennych makroeko-
nomicznych. W rezultacie decyzje finansowe firm upodabniaja si¢ do siebie w wa-
runkach wiekszej niepewnosci makroekonomicznej. I odwrotnie, kiedy niepewnos¢
makroekonomiczna maleje, przewidywanie wartosci zmiennych, charakteryzuja-
cych poszczegolne przedsigbiorstwa, staje sie latwiejsze i dlatego wartos¢ tych
zmiennych zaczyna odgrywac kluczowa role w decyzjach finansowych przedsie-

biorstw.

Na podstawie tego rozumowania mozna sformutowac hipotezeg, ze rozktad zmien-
nych, opisujacych decyzje finansowe firm, zalezy od niepewnosci makroekono-
micznej. Dokfadniej, wigksza niepewnos¢ oznacza spadek wariancji wartosci osz-
czednosci i gotdéwki miedzy firmami. W celu weryfikacji tej hipotezy szacowane

bedzie réwnanie postaci:

Var,(j) = Bo + fruncert; + & [1]

gdzie Var, oznacza wariancje w badanej probie firm w roku t, zas j jest rowne
udziatlowi krotkoterminowych aktywoéw finansowych (czyli oszczednosci), albo
srodkow pienieznych w aktywach ogotem. Wariancja zasobow oszczednosci i go-
towki jest wyjasniana poziomem niepewnosci makroekonomicznej uncert. Na pod-
stawie przedstawionego powyzej rozumowania nalezy oczekiwac, ze Bi<0, tzn. w
warunkach wigkszej niepewnosci firmy utrzymuja zblizone udziaty oszczednosci i
gotéwki w aktywach, a zatem ich wewnatrzgrupowa wariancja maleje. W prze-
prowadzonym badaniu przez grupe nalezy rozumie¢ przedsigbiorstwa z jednego

dzialu PKD, czyli na 2-cyfrowym poziomie agregacji.

Materialy i Studia nr 319

123



124

Kluczowa zmienng jest miara makroekonomicznej niepewnosci. Ze wzgledu na
fakt, ze wahania zmiennej same w sobie nie musza generowac niepewnosci, te
ostatnia ujmuje sie¢ ilosciowo jako warunkowa wariancje w modelu klasy
ARCH/GARCH. W przeprowadzonym badaniu wykorzystano warunkowe wa-
riancje czterech zmiennych makroekonomicznych: indeksu produkgcji przemysto-
wej, PKB, inflacji (mierzonej indeksem cen dobr konsumpcyjnych), realnej 3-
miesiecznej stopy procentowej (obliczonej jako réznica miedzy stopa nominalng a
faktyczna inflacja) oraz stopy zwrotu (czyli tempa wzrostu) indeksu gieldowego.
Wszystkie zmienne zaczerpnieto z bazy danych OECD i sq obserwowane z czesto-
tliwosciq miesigczng, poza PKB, ktdry jest szeregiem kwartalnym. Sezonowos¢ zo-
stala usunieta metoda TRAMO/SEATS, zas trend zostal usunigety za pomoca filtra
Hodricka-Prescotta. Préba obejmuje okres 1995M1-2013M12.

Dla kazdej z pigciu zmiennych makroekonomicznych oszacowano wariancje w
modelu klasy ARCH/GARCH i skonstruowano miare niepewnosci, zgodnie ze

wzorem:

uncert=0.48c2-1+0.346%-2+0.18c6%-3 2]

gdzie c* oznacza wariancje warunkowa w roku f otrzymang jako $rednia z mie-
siecznych (kwartalnych w przypadku PKB) wartosci wariancji warunkowych w
modelu GARCH. Zgodnie z sugestia Bauma i in. (2006), miara niepewnosci jest
srednig wazong (wagi zostaly zaproponowane przez tych autoréw artykutu) z
opdznionych wartosci wariancji warunkowych, poniewaz firmy moga nie by¢ w
stanie dostosowac natychmiast zasobéw oszczednosci i gotowki do poziomu ma-

kroekonomicznej niepewnosci.

Do estymacji rownania wyjasniajacego wewnatrzgrupowa wariancje udziatu akty-
wow krotkookresowych (oszczednosci) oraz, alternatywnie, srodkéw pienieznych

w aktywach wykorzystano HAC IV-GMM. W tabeli 2.11 przedstawiono zmienne
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wykorzystane do konstrukcji pieciu miar niepewnosci i dla kazdej z nich uzyte w

estymagji zmienne instrumentalne.

Tabela 2.11. Miary niepewnosci i zmienne instrumentalne uzyte w estymacji

Miara niepewnosci Zmienne instrumentalne

uncertl: indeks produkcji przemyslo- wariancje warunkowe realnego kursu walutowego (wzgledem USD),
wej podazy pieniadza M3, kredytéw udzielonych przez banki przedsie-
biorstwom oraz gospodarstwom domowym, zmienne 0-1 dla lat

uncert2: inflacja wariancje warunkowe realnego kursu walutowego (wzgledem USD),
podazy pieniadza M3, kredytow udzielonych przez banki przedsie-
biorstwom oraz gospodarstwom domowym, zmienne 0-1 dla lat

uncert3: stopa wzrostu indeksu gieldo- wariancje warunkowe realnego kursu walutowego (wzgledem USD),
wego podazy pienigdza M3, kredytéw udzielonych przez banki przedsie-
biorstwom oraz gospodarstwom domowym, zmienne 0-1 dla lat

uncert4: poziom realnego PKB wariancje warunkowe realnego kursu walutowego (wzgledem USD),
podazy pieniadza M3, kredytow udzielonych przez banki przedsie-
biorstwom oraz gospodarstwom domowym, zmienne 0-1 dla lat

uncert5: realna 3-mies. stopa procento- wariancje warunkowe realnego kursu walutowego (wzgledem USD),
wa podazy pieniadza M3, kredytéw udzielonych przez banki przedsie-

biorstwom oraz gospodarstwom domowym, zmienne 0-1 dla lat
Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 2.12. Wyniki dla wewnatrzgrupowej wariancji udziatu oszczednosci w akty-

wach
Nazwa zmien- MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4 MODEL 5
nej b/se b/se b/se b/se b/se
75.9494
uncertl (51.528)
uncert2 126047
(3502.621)
-5.525**
uncer3 (2.354)
-0.059**
uncert4 (0.026)
-0.020***
uncert5 0.006)
Budownictwo 0.044*** 0.043*** 0.042*** 0.043*** 0.043***
(0.006) (0.004) (0.006) (0.006) (0.005)
Handel -0.017*** -0.016*** -0.018*** -0.017*** -0.016***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Pozostate ustu- 0.070*** 0.069*** 0.070*** 0.071*** 0.068***
gi (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Stala 0.164*** 0.217%** 0.157%** 0.179%** 0.144%*
(0.020) (0.023) (0.010) (0.019) (0.004)
N 739 739 739 739 739
eta -0.186 -0.533 -0.134 -0.281 -0.057
etase 0.126 0.150 0.057 0.123 0.018
Hansen ] 18.588 12.003 17.982 17.216 13.544
p-value 0.017 0.151 0.035 0.028 0.094

Oznaczenia: eta — elastycznos¢ miary niepewnosci, etase — odchylenie standardowe.
poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01. Zrédto: opracowanie wiasne.
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Jak juz wspomniano, estymacje przeprowadzono na danych rocznych dla przed-
siebiorstw pogrupowanych w dziatach (2-cyfrowych) PKD. Oprocz miar niepewno-
$ci do zbioru zmiennych wyjasniajacych dodano zmienne 0-1 dla sekcji dziatalnosci
wg PKD (czyli dla przemystu, budownictwa, handlu, transportu i pozostatych ustug). W
Tabeli 2.12 przedstawiono wyniki otrzymane dla wewnatrzgrupowej wariancji
udziatu oszczednosci w aktywach, natomiast w Tabeli 2.13 — dla wewnatrzgrupo-

wej wariangji udziatu $srodkéw pienieznych w aktywach.

Tabela 2.13. Wyniki dla wewnatrzgrupowej wariancji udziatu srodkéw pienieznych w

aktywach
Nazwa zmien- MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4 MODEL 5
nej b/se b/se b/se b/se b/se
uncertl -101.1007
(53.075)
uncert2 sl
(3550.861)
-1.278
uncer3 (2.253)
uncertd (_(()) (()););L)
uncert5 Eggéi)
Budownictwo 0.050%** 0.049*** 0.049*** 0.049*** 0.049***
(0.005) (0.005) (0.006) (0.006) (0.005)
Handel -0.013%** -0.014%** -0.014%** -0.014%** -0.013***
(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)
Pozostate ustu- 0.070*** 0.069*** 0.071*** 0.070%** 0.069***
gi (0.006) (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
Stala 0.160*** 0.174%** 0.127*** 0.126*** 0.127***
(0.020) (0.023) (0.009) (0.020) (0.004)
N 739 739 739 739 739
eta -0.271 -0.367 -0.034 -0.020 -0.036
etase 0.143 0.166 0.060 0.141 0.020
Hansen ] 18.197 16.659 20.429 19.946 17.425
p-value 0.020 0.034 0.015 0.011 0.026

Oznaczenia: eta — elastycznos$¢ miary niepewnosci, etase — odchylenie standardowe.
poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Wplyw niepewnosci makroekonomicznej na wewnatrzgrupowa wariancje wielko-
sci oszczednosci okazat sie ujemny i statystycznie istotny, poza jedng miara nie-
pewnosci, a mianowicie uncertl. Oznacza to, ze firmy reaguja na niepewnos¢ ma-
kroekonomiczna, wynikajaca z wahan inflacji, stopy wzrostu indeksu gietdowego,

PKB, oraz realnej 3-miesigcznej stopy procentowej i w warunkach zwigkszonej nie-
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pewnoséci zmienne makroekonomiczne maja wigkszy wptyw na decyzje dotyczace

oszczedzania niz charakterystyki firm. Uzyskano potwierdzenie hipotezy 1a.

Z Tabeli 2.13 wynika, Ze miary niepewnosci uncert3 oraz uncert4 nie wptywaja w
statystycznie istotny sposob na wewnatrzgrupowaq wariancje udzialu srodkow pie-
nieznych w aktywach. Natomiast niepewnos¢ generowana przez zmiennos¢ indek-
su produkgji przemystowej, inflacji i realnej stopy procentowej zmniejsza we-
wnatrzgrupowaq wariancje utrzymywanych przez przedsiebiorstwa zasobow $rod-

kéw pienieznych.

Podsumowujac, przeprowadzone badanie sugeruje, Zze polskie przedsiebiorstwa
dostosowuja posiadane oszczednosci i zasoby $rodkow pienieznych do warunkdéw
makroekonomicznych, a doktadniej do poziomu niepewnosci makroekonomiczne;j.
Niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie¢ wartosci dwoch zmiennych — inflagji i 3-
miesiecznej realnej stopy procentowej — oddziatuje zaréwno na oszczednosci, jak i
zasoby srodkéw pienieznych, zmuszajac wszystkie przedsigbiorstwa, niezaleznie
od ich mikroekonomicznych charakterystyk, do modyfikacji swoich decyzji finan-
sowych. Na decyzje dotyczace oszczednosci wptywa ponadto niepewnosc¢ dotycza-
ca indeksu gietdowego i PKB, a w przypadku zasoboéw srodkéw pienigznych — nie-

pewnos¢ odnosnie indeksu produkcji przemystowe;.

W ponizej przeprowadzonym badaniu empirycznym weryfikacji zostanie poddana

hipoteza badawcza 1 (czes¢ 1b), zgodnie z ktdra:

Przedsigbiorstwa posiadajgce odpowiedni poziom plynnosci (oszczednosci, zasob srodkéw
pienieznych i krotkoterminowych aktywow finansowych) zabezpieczajq sie przed kosztow-
nymi i negatywnymi skutkami braku ptynnosci takimi jak utrata dobrej opinii u kontrahen-
tow (dostawcdéw udzielajacych kredytu handlowego) oraz dostawcéw kapitatu (kredytodaw-

c6w i pozyczkodawcow) (1b)
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W powyzszym sformutowaniu (hipoteza 1b) utrata dobrej opinii u kontrahentéw
(dostawcow udzielajgcych kredytu handlowego) dotyczy utraty ptynnosci, a u dostaw-
cOw kapitatu (kredytodawcéw i pozyczkodawcow) - utraty zdolnosci kredytowej. W
badaniu, ktérego wyniki prezentuje Tabela 2.14 zbadano, jak reaguja oszczednosci
przedsigbiorstwa na wzrost ryzyka operacyjnego (zmiennos¢ cash flow). Zmienna
objasniana zostata przyjeta jako $redni poziom oszczednosci, a zmienna objasniaja-
ca bylo odchylenie standardowe cash flow (jako miara ryzyka operacyjnego) obliczane

w okreslonym oknie 5-letnim i przesuwane o 1 okres w #+1.

Tabela 2.14. Wyniki dla reakcji oszczednosci przedsigbiorstw na szoki idiosynkratycz-
ne - wptyw ryzyka operacyjnego (zmiennosci cash flow) na oszczednosci przedsigbiorstw

. . MODEL 1
Nazwa zmiennej
b/se

$redni poziom oszczednosci w poprzednim okresie 1.159427*** (0.1385894)
sredni poziom oszczednosci opoézniony o dwa okresy -0.1232626 (0.1246004)
odchylenie standardowe cash flow 0.0035487** (0.0016266)
2002 0.0010051## (0.0007224)
2003 .0026464*** 0.0008865)
2004 .0046269*** (0.0011656)
2005 .0086301*** (0.0013967)
2006 .0073863*** (0.0017839)
2007 0.0071968*** (0.0016923)
2008 0.0061412*** (0.0016774)
2009 0.0047355*** (0.0016285)
2010 0.0022076# (0.0015237)
2011 -0.0000631 (0.0007843)
Budownictwo -0.0670053** (0.0283614)
Handel 0.041716 (0.0330469)
Transport -0.2719321*** (0.0760466)
Pozostate ustugi -0.0486326# (0.0332146)
stala 0.0121551 (0.0104552)

Test Sargana 79.76 [0.13]

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu -3.00 [0.00]

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu -1.32 [0.21]

poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Opierajac si¢ na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamiczny model
panelowy. Do oszacowania parametréw wykorzystano systemowy estymator
GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond 1998).
Dodatkowo zastosowano odporng macierz wariancji-kowariangji. Metoda estyma-

qji zostata dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidentyfikowanego i
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potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidlowo$¢ doboru instru-
mentow potwierdzono za pomoca testu Sargana, sprawdzajacego, czy spelniony
jest warunek tacznej ortogonalnosci pomiedzy instrumentami a sktadnikiem loso-
wym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac si¢ testem na wystepowanie auto-
korelacji w réznicach reszt z modelu. Zalozenia konstrukcji modelu wymagaja, by

nie wystepowata korelacja sktadnika resztowego rzedu 2. i wyzszych.

Dodatni znak przy zmiennej odchylenie standardowe cash flow w okreslonym ok-
nie 5-letnim wskazuje, ze przedsigbiorstwa zwiekszaja oszczednosci w reakgji na
wieksze wahania cash-flow. Oznacza to, ze przedsiebiorstwa gromadza oszczedno-
Sci, aby zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem i niepewnoscia (czyli przewidywalnym i
nieprzewidywalnym - odchylenie stand. odzwierciedla oba rodzaje zmiennosci), dotycza-
cymi ksztaltowania si¢ poziomu ptynnosci. Uzyskane wyniki pozytywnie weryfi-

kuja hipoteze 1b.

W badaniu dla sektorow (na poziomie 2-cyfr PKD), ktérego wyniki prezentuje Tabela
2.15, zbadano, jak ryzyko utraty ptynnosci w wyniku ograniczenia dostepu do ze-
wnetrznych Zrddel finansowania w konsekwencji zagrozenia bankructwem wpty-

wa na érednie oszczednosci sektora przedsiebiorstw.

Jako zmiennej objasniajacej uzyto interakcji ryzyka bankructwa i uzaleznienia od
zewnetrznego finansowania. Dodatni znak przy tej zmiennej (Tabela 2.18) wskazu-
je, ze przedsigbiorstwa z sektora zwigkszaja oszczednosci w reakcji na wigksze uza-
leznienie od zewnetrznego finansowania, prawdopodobnie dazac do uniknigcia
sytuacji utraty zdolnosci do wywiazania si¢ ze zobowiazan. Oznacza to, ze przed-
sigbiorstwa gromadza wyzsze oszczednosci, aby zabezpieczy¢ si¢ przed kosztow-
nymi i negatywnymi skutkami braku ptynnosci takimi jak utrata dobrej opinii u
kontrahentow (dostawcow udzielajgcych kredytu handlowego) oraz dostawcodw kapitatu
(kredytodawcéw i pozyczkodawcow). Uzyskane wyniki pozytywnie weryfikuja hipote-

ze 1b.

Materialy i Studia nr 319



130

Tabela 2.15. Wyniki dla reakgji srednich oszczednosci przedsigbiorstw na szoki idio-
synkratyczne: ryzyko bankructwa przy uzaleznieniu od zewnetrznych zZrodet finanso-

wania oraz ryzyko operacyjne (zmiennosc sprzedazy i zmiennosc cash flow)

c . MODEL 1
Nazwa zmiennej
b/se

Sredni poziom oszczednoéci w poprzednim okresie 0.5432832*** (0.0353873)
Wskaznik pred’yk,cji ba.nkructwa (Nehrebecka, Dzik, 2012) x uzaleznienie od 0.0590229%+* (0.0164245)
zewnetrznych zrédet finansowania
Zmienn(.)s'é sprzedazy (wariancja logarytmu naturalnego przychodéw ze 0.0296163+* (0.0028631)
sprzedazy)
Zmiennos¢ cash flow (wariancja cash flow) 0.001405* (0.0007749)
1997 -0.0080362*** (0.0015434)
1998 -0.0027085 (0.0028209)
1999 -0.0077112*** (0.0020996)
2000 -0.0132119*** (0.001502)
2001 -0.0032631* (0.0017927)
2002 -0.0038656* (0.0020469)
2003 0.0083594*** (0.0015242)
2004 0.0122674*** (0.0021351)
2005 0.0143156*** (0.0023012)
2006 0.0138635*** (0.0025964)
2007 0.0133906*** (0.0018269)
2008 0.0149067*** (0.0029317)
2009 0.0017337 (0.0029577)
2010 0.0043503** (0.0022098)
2011 -0.0121101** (0.0030674)
Budownictwo 0.0047912 (0.0727002)
Handel -0.0331051** (0.0130501)
Transport 0.0192612*** (0.0035099)
Pozostate ustugi 0.0553459*** (0.0090348)
Stata -0.0110041*** (0.0030685)

Test Sargana 63.92 [0.25]

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu -2.00 [0.04]

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu -1.02 [0.27]

poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.
Zrédto: opracowanie wiasne.

W badaniu dla zmiennosci oszczednosci sektorow przedsiebiorstw (na poziomie 2-
cyfr PKD), ktorego wyniki prezentuje Tabela 2.16, zbadano, jak ryzyko utraty ptyn-
nosci w wyniku ograniczenia dostepu do zewnetrznych zrddel finansowania w
konsekwencji zagrozenia bankructwem wplywa na wahania (zmiennos¢ mierzong
wariancjq) oszczednosci sektora przedsigbiorstw. Ujemny znak przy zmiennej od-
zwierciedlajacej te interakcje wzkazuje na tendencje do zmniejszenia, wyttumiania
wahan (zmiennoéci) oszczednosci sektora przedsiebiorstw przy jego wyzszym uza-
leznieniu od dostawcdéw zewnetrznego kapitatu w postaci kredytu handlowego lub

bankowego czy kapitatu diuznego ze wzgledu na zagrozenie utrata zdolnosci do
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obstugi zobowiazan. Uzyskane wyniki pozytywnie weryfikuja hipoteze 1b, wska-
Zujac na motyw przezornosciowy utrzymywania bufora bezpieczenstwa w postaci

zgromadzonych oszczednosci.

Tabela 2.16. Wyniki dla reakcji wariangji oszczednosci przedsigbiorstw na szoki idio-
synkratyczne: ryzyko bankructwa przy uzaleznieniu od zewnetrznych zZrodet finanso-

wania oraz ryzyko operacyjne (zmiennosc sprzedazy i zmiennosc cash flow)

g . MODEL 1
Nazwa zmiennej
b/se
Wariancja oszczedno$ci w poprzednim okresie 0.4843815***  (0.0107511)

Wskaznik predykgcji bankructwa (Nehrebecka, Dzik, 2012) x uzaleZnienie od ze-
wnetrznych zrédet finansowania
Zmiennos¢ sprzedazy (wariancja logarytmu naturalnego przychodéw ze sprzedazy)  0.0392773***  (0.0008503)

-0.0248701*  (0.0098638)

Zmiennos¢ cash flow (wariancja cash flow) 0.0004085* (0.000234)
Budownictwo 0.0142119 (0.0310079)
Handel 0.0043626 (0.0094779)
Transport 0.0293035***  (0.0023264)
Pozostate ustugi 0.0663478***  (0.003306)
Stata 0.0035078**  (0.0016972)

Nazwa testu Statystyka testowa [p-
value]

Test Sargana 67.59 [0.27]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu -1.97 [0.03]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu -0.82 [0.36]

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

Zrédto: opracowanie wlasne.

2.7. Efekt redystrybucji

2.7.1. Efekt redystrybucji - przeglad literatury

Meltzer (1960) wykazat, ze przedsigbiorstwa, akumulujace zasoby pieniezne w
okresach fagodnej polityki pienieznej, wykorzystuja zgromadzone oszczednosci do
udzielania kredytu handlowego w okresach restrykcji kredytowych. Dzigki temu
duze firmy moga wykorzystac polityke kredytowg jako alternatywe do bezposred-
nich redukgi cenowych w celu zapewnienia wzrostu sprzedazy. W latach
1955-1957 nastapita redystrybucja kredytu bankowego w celu przywrdcenia kon-
troli polityki monetarnej. W okresach restrykcyjnej polityki pienieznej przedsie-
biorstwa z relatywnie duzymi zasobami gotowki zwigkszaty Srednig diugosc¢ ter-

minu platnoéci przy kredycie handlowym, poprawiajac sytuacje firm, ktore do-
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$wiadczyly racjonowania kredytu (Meltzer, 1960). Wewnetrznie wygenerowane
srodki finansowe ujemnie wptywaja na popyt na kredyt handlowy, gdyz sa wazna
alternatywa dla tego zrédta finansowania (Atasanova i Wilson, 2003). Petersen i
Rajan (1996) wykazali ujemna korelacje zysku netto z nalezno$ciami z tytulu do-
staw i ustug, z czego wynika, Ze rentowne firmy oferuja mniej kredytu kupieckiego.
Po rozdzieleniu wynikow finansowych na zyski i straty wykazano, ze firmy gene-
rujace straty udzielaja mniej kredytu handlowego. Przedsigbiorstwa w wiekszym
stopniu wykorzystuja kredyt handlowy, gdy pozyczki ze strony instytucji finanso-
wych sa nieosiagalne. Kredyt krétkoterminowy wykorzystywany jest do minimali-
zacji kosztow transakcyjnych, natomiast kredyty o dluzszym terminie stanowia
ostateczna forme finansowania. Firmy z lepszym dostepem do kredytu bankowego
oferuja wiecej kredytu handlowego, co $wiadczy o tym, Zze moga posredniczy¢ po-
miedzy instytucjonalnymi kredytodawcami a przedsiebiorstwami z ograniczonym
dostepem do kredytow bankowych. W okresach restrykcyjnej polityki pienieznej
firmy doswiadczajace ograniczen w dostepie do finansowania bankowego zwigk-
szaja popyt na kredyt handlowy znacznie bardziej niz firmy, ktére nie doswiadcza-
ja racjonowania, co dowodzi istnienia silnego kanalu transmisji polityki pienieznej

(Petersen i Rajan, 1996).

Na podstawie wynikoéw badania empirycznego Blasio (2005) potwierdzit wystepo-
wanie efektu redystrybucyjnego, wskazujac, ze w okresie ograniczonego dostepu
do kredytu bankowego firmy w wigekszym stopniu korzystaja z kredytu handlowe-
go udzielanego przez dostawcow. W ten sposob wigksi dostawcy, majacy szerszy
dostep do zroznicowanych zrddet finansowania (w tym kredytow bankowych), sa
w stanie zatagodzi¢ efekty restrykcji monetarnych poprzez transmisje finansowania
w formie kredytu handlowego. Male firmy z wigkszym prawdopodobienstwem
beda zastepowad kredyt bankowy kredytem kupieckim w sytuacji zaostrzenia mo-
netarnego. Firmy z duzym udzialem aktywdw, niezdolnych do wykorzystania jako
dodatkowe zabezpieczenie, doswiadczaja spadku ptynnosci. W okresie restrykcji

monetarnych plynnosc¢ finansowa firm odgrywa mniejsza role niz kredyt handlo-
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wy. Na podstawie wynikdéw stwierdzono, ze istnieje substytucja pomiedzy kredy-
tem handlowym a bankowym, ale jej iloSciowe znaczenie jest niewielkie. Badacze
ttumacza ten fakt tym, ze im wazniejsza jest transakcyjna rola kredytu kupieckiego
od finansowej, tym mniejsza ilo$¢ kredytu handlowego pozostaje na zamortyzowa-

nie efektow restrykcji monetarnych.

Guariglia i Mateut (2006) wyjasnili, ze niektore przedsigbiorstwa wykazuja mata
wrazliwo$¢ inwestycji na zmienne finansowe, szczegolnie w okresach racjonowania
kredytow bankowych, wykorzystaniem kredytu handlowego dla opanowania bra-
kéw ptynnosci. Nawet w okresach restrykcyjnej polityki monetarnej przedsigbior-
stwa z ograniczonym dostepem do kredytu bankowego nie sa zmuszone do redu-
kowania skali dziatalnosci, jezeli tylko sa w stanie jg finansowac za pomoca kredy-
tu kupieckiego. Dostepnos¢ kredytu handlowego moze ostabi¢ zwiazek miedzy
dziatalnos$cia przedsigbiorstwa a kanatem kredytu bankowego. Na podstawie wy-
nikow estymacji stwierdzono wystepowanie realokacji kredytu miedzy firmami
dzieki redystrybugji finansowania od firm majacych dostep do kredytow banko-
wych, poprzez kredyt handlowy, w kierunku firm z ograniczonym dostepem do

finansowania z banku.

Z estymacji modelu oszacowanego przez Taketa i Udell (2006) na danych panelo-
wych (zagregowanych do poziomu branzy) dotyczacych japonskich przedsie-
biorstw z lat 1974-2004 wynika, ze gdy instytucje finansowe staja si¢ bardziej
skltonne do udzielania pozyczek nastepuje realokacja (efekt redystrybucji) kredytu
bankowego. W okresach banki gospodarczej w Japonii wystepowata substytucja
kredytu handlowego i bankowego, natomiast w okresach restrykcyjnej polityki
monetarnej zobowiazania z tytutu dostaw i ustug i krotkoterminowe kredyty ban-
kowe wykazywaly komplementarno$¢. Na podstawie wynikéw estymacji mozna
stwierdzi¢ roznice we wpltywie szokow na kanaly kredytowania handlowego i
bankowego. Cull, Xu i Zhu (2007) stwierdzili, ze rentowne firmy pozyczaty czes¢

swojego kredytu bankowego poprzez kredyt kupiecki, aby wesprze¢ partnerow
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handlowych, a wielkos¢ tych pozyczek zmniejszyla si¢, gdy kredyt bankowy stat
si¢ bardziej dostepny. Dla odcietych od formalnego rynku finansowego firm wy-
stepowat efekt substytucyjny miedzy kredytem handlowym i bankowym. Na pod-
stawie wynikow autorzy stwierdzaja, ze kredyt handlowy nie byl dominujacym
czynnikiem determinujacym gwattowny rozwoj gospodarczy w Chinach, a jedynie

jednym z wielu uwarunkowan, ktére sie do tego przyczynity.

Bazujac na uzyskanych wynikach badania, Love, Preve i Sarria-Allende’a (2007)
stwierdzaja, ze skala udzielanego i pobieranego kredytu handlowego wzrasta tuz
po kryzysie, natomiast pdzniej wielko$¢ udzielanego kredytu handlowego przez
kilka lat maleje. Firmy z wysokimi zobowigzaniami krétkoterminowymi redukuja
wielko$¢ dostarczanego kredytu relatywnie bardziej w odpowiedzi na zagregowa-
ne ograniczenie podazy kredytu kupieckiego. W szczytowym momencie kryzysu
autorzy zaobserwowali krotkotrwaly wzrost kredytu handlowego, co ttlumacza
akumulacja niesptaconych pozyczek az do momentu wznowienia ich splat. Spadek
dostepnosci kredytu handlowego w latach po kryzysie wyjasniano efektem poda-
zowym, wskazujac, ze firmy niemajace dostepu do kredytu bankowego, redukuja
podaz kredytu handlowego udzielanego swoim klientom. Z kolei od strony popy-
towej klienci akceptuja wigksza ilos¢ kredytu handlowego, udzielanego na nowych
warunkach. Finansowanie kredytem handlowym moze by¢ rozszerzane w krotkim
okresie, jednak w dtuzszym horyzoncie czasu nie skompensuje zredukowanej po-
dazy kredytu bankowego, wynikajacej z kryzysu finansowego. Wedlug autorow,
brak redystrybucji kredytu od firm majacych lepszy dostep do kapitatu moze zo-
sta¢ wytlumaczony tym, ze w sytuacji ekstremalnego kryzysu wszystkie Zrodta
finansowania jednoczesnie maleja, w zwiazku z czym nie ma czego redystrybuo-
wac. Firmy majace przed kryzysem relatywnie duzy udziat zobowigzan krotkoter-
minowych byly znaczacymi dostawcami kredytu kupieckiego, jednak po kryzysie
istotnie zmniejszyty wielkos¢ udzielanego klientom kredytu handlowego, a jedno-
czes$nie bardziej uzaleznity si¢ od kredytu handlowego od dostawcéw. Przedsie-

biorstwa z wieksza ptynnosciq udzielaja wiecej kredytu klientom, a w mniejszym
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stopniu finansuja sie kredytem handlowym od dostawcéw. Zaktocenia w mechani-
zmie redystrybucyjnym transmitowanym przez kredyt kupiecki wynikaja z pogor-
szenia sie (na skutek kryzysu) sytuacji finansowej tradycyjnych dostawcéw kredytu
handlowego, tj. firm z wyzszymi zobowiazaniami krétkoterminowymi Poniewaz
redukcja podazy kredytu handlowego jest znacznie wieksza dla firm w gorszej sy-
tuacji finansowej, wigc ograniczenie kredytu handlowego na skutek kryzysu wyni-

ka gléwnie z efektu podazowego.

Wedlug Uesugi i Yamashiro (2008) niepewnos¢ co do przeptywow pienieznych
sklania przedsiebiorstwa do przetrzymywania gotéwki, co zwieksza koszty alter-
natywnych mozliwosci. Oprocentowanie kredytow bankowych jest bardziej ela-
styczne niz ceny kredytu handlowego, w zwiazku z czym kredyty bankowe moga
zareagowac szybciej na egzogeniczne szoki. Na podstawie wynikow estymacji
stwierdzono, ze w sytuacji zaostrzenia polityki instytucji finansowych znaczaco
zmniejsza si¢ wykorzystanie kredytu handlowego przez firmy. Redukcja kredytu
kupieckiego, spowodowana spadkiem sprzedazy, prowadzi do ograniczenia wiel-
kosci udzielanych kredytéw bankowych. Na podstawie tych wnioskéw autorzy
stwierdzaja, ze dla matych japoniskich przedsigbiorstw nie wystepowat efekt sub-
stytucyjny, lecz kredyt bankowy i handlowy podobnie reaguja na egzogeniczne
szoki ze strony instytugji finansowych i szoki po stronie dostawcéw kredytu han-
dlowego. Komplementarnos¢ kredytu handlowego i bankowego implikuje, ze szoki
po stronie rynkow jednego z kredytdéw wzmacniaja si¢ nawzajem, co sprawia, ze
japonskie przedsiebiorstwa doswiadczaja znacznych ograniczen kredytowych. Ue-
sugi i Yamashiro stwierdzaja rowniez, ze rzeczywiste szoki nie sa, poprzez
transmisje¢ za pomoca kredytu kupieckiego, absorbowane przez zwigkszenie poda-
zy kredytow bankowych. Odrzucono hipoteze o redystrybugcji kredytu bankowego
w warunkach negatywnych szokow egzogenicznych.

Ogawa, Sterken i Tokutsu (2011) testuja hipoteze redystrybucyjna o kredycie ku-
pieckim od strony popytowe]j. Zauwazaja, ze znaczenie kredytu handlowego wzra-

sta w trakcie kryzysow, kiedy to male i $rednie firmy napotykaja ograniczenia na
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rynku kredytu bankowego. Hipoteza redystrybucyjna jest spelniona, gdy japonskie
matle i srednie przedsigbiorstwa, majace ograniczony dostep do kredytu bankowe-
go, zwiekszaja liczbe transakcji z duzymi dostawcami, ktdrzy dostarczaja im kredy-
tu handlowego. Zalezno$¢ od duzych dostawcéw jest zmienna endogeniczna, o
czym swiadczy fakt, ze pozytywny szok wydajnosciowy wplywajacy na duzych
dostawcow moze sklonic¢ ich do sprzedawania produktéw na atrakcyjnych warun-
kach, poprzez kredyt kupiecki. Moze to skloni¢ firmy do zmiany dostawcow na
wiekszych, czemu towarzyszy¢ bedzie wzrost rozrachunkéw z dostawcami. Do-
datnia korelacja miedzy uzaleznieniem od duzych dostawcéw a rozrachunkami z
nimi ma geneze w zewnetrznym szoku wydajnosciowym. Aby poradzi¢ sobie z
endogenicznoscia tej zmiennej zastosowano zmienng instrumentalna zawierajaca
informacje na temat dostepnosci kredytu bankowego i banku wspotpracujacego z
firma. Na podstawie uzyskanych wynikow potwierdzono wystepowanie efektu
redystrybucyjnego jedynie dla firm wyptacalnych i substytucyjnos¢ kredytéw ban-
kowego i handlowego, przy czym nie zalezy to od stopnia, w ktérym zakupy do-
konywane sg od duzych dostawcow.

Huang, Shi i Zhang (2011) modeluja relacj¢ miedzy kredytem handlowym i ban-
kowym za pomoca metody Mechanism Design, zakladajac, ze wydajnos¢ produkcyj-
na jest kluczowa w determinowaniu zwigzku pomiedzy kredytem handlowym i
bankowym. Efekt substytucyjny dominuje dopoki wydajnos¢ jest wieksza od matej
wartosci progowej. Kontracykliczne zachowanie efektu substytucyjnego jest ob-
serwowane dopoki wydajnos¢ jest wieksza od jednosci (co najmniej 1 jednostka
produktu z 1 jednostki wkiadu). Kiedy wydajnos¢ przekracza te wartos¢ progowa,
efekt substytucyjny dominuje, a w przypadku bardzo niskiej efektywnosci i niskich
zdolnosci produkcyjnych wystepuje komplementarnosé. Wielkos¢ substytucji w
okresie spowolnienia gospodarczego byta istotnie wigksza od substytucji w okresie
boomu. Stwierdzono, ze kredyt kupiecki pozytywnie dziala na realna produkgcje, a
kontrcykliczne wystepowanie efektu substytucyjnego jest spontanicznym rozluz-

nieniem ograniczen narzucanych przez instytucje finansowe w warunkach stagna-
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gi gospodarczej, a takze samo-uruchamiajacym si¢ mechanizmem wygltadzania

liberalnych warunkéw kredytowania w okresach boomu.

2.7.2. Hipoteza badawcza

(4) Wysokie zasoby ptynnych rezerw w przedsigbiorstwach, przewyzszajace wy-
datki inwestycyjne, generuja zatory platnicze. Dzieje sie tak na skutek efektu redy-
strybucji ptynnych rezerw (oszczednosci przedsiebiorstw) (zakumulowanych z go-
towkowej nadwyzki finansowej badz przyznanego kredytu obrotowego) od przedsie-
biorstw z wysokimi plynnymi rezerwami do przedsigbiorstw nieposiadajacych
zdolnosci kredytowej i doswiadczajacych probleméw z ptynnoscia, ktéry powoduje
problemy ze Sciggalnoscia naleznosci i poglebia poziom zatoréw platniczych. Prze-
jawem dziatania efektu redystrybugji jest fakt, ze mate firmy, o ograniczonej ptyn-
nosci, otrzymujaq wigksze kredyty handlowe w okresie zacie$nienia polityki pie-
nieznej. Efekt redystrybudji (przez kanat bilansowy) powoduje ostabienie kanatu kre-

dytowego polityki pienieznej.

Wykres 2.28. Kredyt handlowy udzielany matym przedsigebiorstwom z zatorami ptat-
niczymi
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mmmm Udziat zobowigzan handlowych w aktywach przedsiebiorstw dotknietych zatorami ptatniczymi
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Na podstawie danych GUS z F-02 za 1995-2012.
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Wysokie zasoby ptynnych rezerw w przedsigbiorstwach, przewyzszajace wydatki

inwestycyjne, generuja zatory platnicze, widoczne w postaci wysokiego udziatu
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kredytu handlowego w zZrddtach finansowania przedsigbiorstw. Dzieje si¢ tak na
skutek efektu redystrybucji plynnych rezerw (oszczednosci przedsiebiorstw) (za-
kumulowanych z gotowkowej nadwyzki finansowej badz przyznanego kredytu obrotowego)
od przedsigbiorstw z wysokimi ptynnymi rezerwami do przedsigbiorstw nieposia-
dajacych zdolnosci kredytowej i doswiadczajacych probleméw z plynnoscia, ktéry
powoduje problemy ze $ciagalnoscia naleznosci i poglebia poziom zatoréw ptatni-
czych. Przejawem dzialania efektu redystrybudiji jest fakt, ze mate firmy, o ograni-
czonej ptynnosci (z wyzszq rotacjq zobowigzan handlowych niz naleznosci handlowych na
skutek zatoréw ptatniczych), otrzymuja wigksze kredyty handlowe w czasie zacie-

$nienia polityki pienieznej.

W latach 1996-2009 wsréd matych przedsiebiorstw przewazaly firmy doswiadcza-
jace problemow ze Sciagalnosciq naleznosci, tj. posiadajace wyzsza rotacje zobo-
wiazan handlowych niz naleznosci handlowych na skutek zatoréw ptatniczych. W
warunkach wysokich stép procentowych (zaciesnienie polityki pienigznej) zobowia-
zania handlowe stanowily ponad 36% aktywow, podczas gdy przy poluzowaniu
polityki pienieznej w 2003 r. jedynie 23%, a w 2005 r. 25,6% aktywow. Biorac pod
uwage dominujacy udziat zobowigzan handlowych w finansowaniu tych matych
przedsiebiorstw, mozna stwierdzi¢, ze efekt redystrybucji finansowania (przez kanat
bilansowy) powoduje ostabienie kanalu kredytowego polityki pieni¢znej. Finanso-
wanie z bankow jest zastepowane finansowaniem przez dostawcow (kredyt handlo-
wy) na dogodniejszych warunkach. Analiza statystyczna zobrazowana na wykresie

2.28 dostarcza argumentdw na rzecz hipotezy 4.

2.7.3. Efekt redystrybucji - badania wilasne

Podstawy metodologiczne dla panelowego modelu wektorowej autoregresji bazuja
na pracy Holtz-Eakin, Newey i Rosen (1988). Technika polega na potaczeniu endo-

genicznosci wszystkich analizowanych zmiennych obecnej w modelach wektoro-
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wej autoregresji z zezwoleniem na nieobserwowalng indywidualna heterogenicz-
nos¢ wystepujaca w danych panelowych.

Przeprowadzono analize krotkookresowych i dtugookresowych (opdzinienia o trzy
okresy) funkgcji reakcji oszczednosci na szoki w zmiennych charakteryzujacych dzia-
fanie efektu redystrybucji zasobow $rodkow pienieznych i dostepu do krétkoter-
minowych kredytéw bankowych i pozyczek. Definicja zmiennych zostata zapre-
zentowana w Tabeli 2.17.

Tabela 2.17. Zmienne zastosowane w badaniu efektu redystrybugji

Nazwa zmiennej Definicja

Oszczednosci

Kredyty i pozyczki krotkoterminowe
Przeptywy srodkow pienieznych
Naleznosci handlowe (zatory platnicze)
Kredyt handlowy

Mozliwosci wzrostu

Dzwignia finansowa

Wskaznik predykcji bankructwa
Wielko$¢ przedsigbiorstwa

Rentownosc¢ aktywow (ROA)

Wskaznik pokrycia kosztow odsetko-
wych

Udzial kredytu bankowego w zrédlach

Kroétkoterminowe aktywa finansowe/ Aktywa ogdtem
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe/ Aktywa ogdtem

Cash flow z dziatalnosci operacyjnej / Aktywa ogdtem
Naleznodci z tytulu dostaw i ustug / Przychody ze sprzedazy
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug / Aktywa ogdtem
Pierwsza roznica In (przychodow ze sprzedazy)
(Zobowiazania dtugoterminowe ¢ + Zobowiazania krotkoterminowe
t) / Aktywa ogdtem ¢

Nehrebecka, Dzik (2013)

Logarytm aktywoéw ogdtem

EBIT/(aktywa ogoétem - $rodki pieniezne w kasie i banku)

EBIT/ odsetki (wykazywane w kosztach finansowych)

(kredyty bankowe krétkoterminowe + kredyty bankowe diugoter-
minowe) / (zobowiazania dlugoterminowe + zobowiazania krotko-

finansowania .
terminowe)

koszty odsetkowe / (koszty odsetkowe + inne koszty finansowe)
przyjmujaca wartos¢ 1, jesli réznica miedzy rokiem t a t-1 dla
(sprzedaz - naleznosci handlowe na koniec okresu + naleznosci han-
dlowe na poczqtek okredu) jest ujemna, a 0 w przeciwnym przypadku
przyjmujaca wartos¢ 1, jesli rotacja zobowiazan - rotacja naleznosci >
0, a 0 w przeciwnym przypadku

realna miedzybankowa stopa procentowa

Udzial odsetek w kosztach finansowych
Test2 (zmienna zero-jedynkowa)

Testl (zmienna zero-jedynkowa)

3M realna miedzybankowa stopa %
Zrédto: opracowanie wasne.

Oszacowania parametrow panelowego modelu VAR, w zasadzie nieinterpretowal-
ne, przedstawiono w tabeli Z1.4. Na podstawie kryteriéw informacyjnych (MBIC,
MAIC, MQIC) dla panelowych modeli VAR wybrano model z 3 opdznieniami dla
zmiennych endogenicznych. Wyniki testu stabilnosci zawarto w tabeli 2.18, wizua-
lizacje graficzng przedstawiono na rysunku 2.1. Na podstawie wynikow w tabeli
2.18 mozna stwierdzi¢, ze wszystkie warto$ci mieszcza si¢ w przedziale od -1 do 11i
tym samym leza wewnatrz kota jednostkowego. Oznacza to, ze model jest stabilny,
zmienne endogeniczne sg stacjonarne, a wszystkie szoki beda wyktadniczo zbiegac

do 0.
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Tabela 2.18. Wartosci wlasne

Rzeczywista
0.6846509
0.6413356
0.5911931
0.5911931
0.3698383
-0.1939656
-0.1939656
-0.0777764
-0.0777764
-0.1173843
-0.1173843
-0.0797879
-0.0797879
-0.1010679
-0.1010679

Warto$¢ wlasna

Urojona
0
0
0.0021641
-0.0021641
0
-0.1744612
0.1744612
0.2396931
-0.2396931
02161348
-0.2161348
-0.2176212
0.2176212
0.184008
-0.184008

Modut

0.6846509
0.6413356
0.5911971
0.5911971
0.3698383
0.260882

0.260882

0.2519959
0.2519959
0.2459539
0.2459539
0.2317868
0.2317868
0.2099373
0.2099373

Rysunek 2.1. Wartosci wlasne macierzy
towarzyszacej

Roots of the companion matrix

Imaginary
0
|

Zrédto: Opracowanie wiasne. Zrédto: Opracowanie wiasne.

Oszacowania funkgji reakcji na impuls wraz z 95% przedzialami ufnosci dla osz-
czednosci przedstawiono na rysunku 2.2 (ortogonalne funkcje reakcji na impuls) i 2.3
(skumulowane funkcje reakcji na impuls). Na podstawie oszacowan ortogalnych funk-
gi reakcji mozna zauwazy¢, ze zaburzenie oszczednosci pod wptywem kredytu
handlowego zaciagnietego (zobowigzan z tytutu dostaw i ustug) nastepuje z jedno-
okresowym opodznieniem, a oczekiwany wplyw, cho¢ poczatkowo ujemny (-
0,15% do - 0,025%), to po 2 okresach siega 0,04%. Szok moze by¢ odczuwalny przez
10 okreséw od momentu powstania.

Wzrost finansowania kredytem handlowym (kosztem dostawcow) w pewnym stop-
niu sklania nabywcow do oszczedzania i reagowania na zmiany w kredycie ofero-
wanym przez dostawcow. Efekt dlugookresowy, wskazywany przez oszacowania
skumulowanych funkgji reakgji, jest silniejszy i trwalszy, a oczekiwany wplyw,
cho¢ przecigtnie ujemny z minimum ponizej -6%, to dla czesci przedsigebiorstw sie-
ga 2% po 6 okresach. Takze odrzuceno hipoteze zerowa o tym, ze kredyt handlowy,
tj. nieuregulowane zobowiazania wobec dostawcow nie jest przyczyna oszczedno-

$ci w sensie Grangera (w tabeli Z1.15).

Opdznione wartosci oszczednosci istotnie wyjasniaja zmiennos$¢ wielkosci bieza-
cych, a reakcja oszczednosci na szok w czynniku jest dodatnia. Oczekiwany wplyw

zaburzenia siega 8% i wygasa w ciagu 7 okreséw. Uwzglednienie opdznien zmien-
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nej endogenicznej pozwolilo na zarejestrowanie istotnej bezwiadnosci badanego
zjawiska. Skumulowane funkcje reakcji wskazuja na dlugookresowy efekt, ktory
umacnia si¢ w czasie i juz po 1 okresie sigga 150%.

Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o tym, ze kredyty i pozyczki krot-
koterminowe nie sa przyczyna w sensie Grangera oraz bliskie zeru odchylenia
funkgji reakcji na bodziec wskazuje na brak zaleznosci miedzy oszczednosciami a
finansowaniem krotkoterminowym w banku. Moze to $wiadczy¢ o niewykorzy-
stywaniu przez przecietne przedsigbiorstwo krotkoterminowych kredytéw i pozy-
czek do akumulacji zasobdéw gotoéwki ze wzgledu na wysokie koszty finansowania
w bankach lub instytucjach finansowych. Skumulowane funkcje reakcji wskazuja,
ze w dlugim okresie oszczednosci moga ulec zmianie od -6% do 4% po 10 okresach
w reakgji na finansowanie kredytami i pozyczkami krotkoterminowymi.
Odrzuceno hipoteze zerowa o tym, ze naleznosci handlowe (efekt redystrybucji)
nie sa przyczyna oszczednosci w sensie Grangera i zaobserwowano dodatnie od-
powiedzi na szoki w zmiennej. Na podstawie oszacowan funkgji reakcji mozna
zauwazy¢, ze najwyzszy oczekiwany wptyw zaburzenia wynosi 0,4% i wystepuje
juz w pierwszym okresie. Zaburzenie jest dtugotrwate, a skutki odczuwalne przez
8 okresow. Oczekiwany wplyw naleznosci handlowych na oszczednosci na pod-

stawie skumulowanych funkgji reakgji siega od 10 do 35%.
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Rysunek 2.2. Ortogonalne funkgje reakgji oszczednosci na impuls w poszczegolnych
zmiennych - cata préba

imp (Kredyt handlowy ) : res (Oszczednosci) imp (Naleznosci handlowe ) : res (Oszczednosci)

g_.

.004
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imp (Kredyt kr ) : res (Oszczednosci) imp (CF operacyjny ) : res (Oszczgdnos$ci)

o4

o4
=
o

10

o
IS

step

imp (Oszczednosci) : res (Oszczednosci)

T T T T T
4 6 8 10
step

o

Zroédto: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 2.3. Skumulowane funkgje reakcji oszczednosci na impuls w poszczegolnych
zmiennych - cata préba (efekt dtugookresowy)

imp (Kredyt handlowy ) : res (Oszczgdnoéci) imp (Naleznodci handlowe ) : res (Oszczgdnosci)
8-

o
o
=
o
o -
(5}
=y
=)

4
step step

imp (Kredyt kr ) : res (Oszczednosci) imp (CF operacyjny ) : res (Oszczgdnosci)

T T T T
6 8 10
step. step

o
~
o
[N]
&~
o
@
3

imp (Oszczednosci) : res (Oszczednosci)

25

T T T T
2 4 6 8 10
step

o4

Zroédto: Opracowanie wlasne.

W badaniu VAR dla matych przedsiebiorstw z niska ptynnoscia na podstawie kry-
teriow informacyjnych (MBIC, MAIC, MQIC) dla panelowych modeli VAR wybra-
no model z 1 opdznieniem dla zmiennych endogenicznych. Wyniki testu stabilnosci

zawarto w tabeli 2.19, wizualizacje graficzng przedstawiono na rysunku 2.4.
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Tabela 2.19. Wartosci wlasne - mate Rysunek 2.4. Wartosci wlasne macierzy to-

przedsigbiorstwa z niska ptynnoscia warzyszacej - male przedsiebiorstwa z niska
plynnoscia
wartOéé wiasna Roots of the companion matrix
Rzeczywista Urojona Modut 1
0.5682246 0 0.5682246
0.4589118 0 0.4589118 @
0.2348012 0.0370539 0.2377069 .
0.2348012 -0.0370539 0.2377069 < o
0.1217808 0 0.1217808 £
B T T
Real
Zrédto: Opracowanie wiasne. Zrédto: Opracowanie wiasne.

Oszacowania funkgji reakcji na impuls wraz z 95% przedzialami ufnosci dla osz-
czednosci matych przedsigbiorstw z niska ptynnoscia przedstawiono na rysunku
2.5 (ortogonalne funkcje reakcji na impuls) i 2.6 (skumulowane funkcje reakcji na impuls).

Na podstawie oszacowan ortogalnych funkcji reakcji mozna zauwazy¢, ze zabu-
rzenie oszczednosci pod wplywem kredytu handlowego zaciagnietego u dostaw-
cOw (zobowigzan z tytutu dostaw i ustug) nastepuje z jedno-okresowym opdznieniem,
a oczekiwany wptyw dodatni po 1 okresie siega 0,04%. Szok moze by¢ odczuwalny
przez 6 okresow od momentu powstania. Wzrost finansowania kredytem handlo-
wym (kosztem dostawcéw) w pewnym stopniu umozliwia oszczedzanie matym
przedsiebiorstwom z niska ptynnoscia i reagowanie na zmiany na rynku kredytu
oferowanego przez dostawcow. Odrzuceno hipoteze zerowa o tym, ze kredyt han-
dlowy, tj. nieuregulowane zobowigzania wobec dostawcdw nie jest przyczyna osz-
czednosci w sensie Grangera (w tabeli Z1.7). Potwierdzaja to rowniez oszacowania
skumulowanych funkgji reakcji, wskazujace na oczekiwany wplyw zaciagnietego
kredytu handlowego na oszczednosci od 0,5% do 1% po 2 okresach i od 0,75% do
1,4% po 6 okresach. Oszacowania ortogonalnych funkcji reakcji na bodziec dla ma-
tych przedsiebiorstw z niska ptynnoscia wskazuja na dodatnia odpowiedz, w od-
roznieniu od wynikéw dla catej proby. Skumulowane funkcje reakgji dla wszyst-
kich matych przedsigbiorstw z niska plynnoscia wskazuja dodatnia reakcje, pod-

czas gdy dla catej proby jedynie dla przedsigbiorstw z gérnego kwartyla.
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Rysunek 2.5. Ortogonalne funkcje reakgji oszczednosci na impuls w poszczegdlnych
zmiennych - male przedsiebiorstwa z niska ptynnoscia

imp (Kredyt handlowy ) : res (Oszczgdnosci)

imp (Naleznosci handlowe ) : res (Oszczednosci)
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 2.6. Skumulowane funkgje reakcji oszczednosci na impuls w poszczegolnych
zmiennych - male przedsiebiorstwa z niska ptynnoscia

imp (Kredyt handlowy ) ; res (Oszczednosci)

imp (Naleznosci handlowe ) : res (Oszczgdnosci)
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Zroédto: Opracowanie wilasne.

Opdznione wartosci oszczednosci istotnie wyjasniajg zmiennosc¢ ich wielkosci bie-
zacych, a reakcja oszczednosci na szok w czynniku jest dodatnia. Ortogonalne
funkgje reakcji wskazuja, ze oczekiwany wplyw zaburzenia siega 0,47% i wygasa w

ciaggu 3 okresdw, natomiast oszacowania skumulowanych funkgji reakcji wskazuja
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na dodatni i stabilny efekt dlugookresowy na poziomie 125-130% (juz od 3 okresu po
wystapieniu impulsu). Uwzglednienie opdznienn zmiennej endogenicznej pozwolito
na zarejestrowanie istotnej roznicy we wspodtczynnikach miedzy calq proba a ma-

tymi przedsigbiorstwami z niskg ptynnoscia.

Odrzuceno hipoteze zerowa o tym, ze kredyty i pozyczki krotkoterminowe nie sa
przyczyna w sensie Grangera oraz zaobserwowano dodatnie odchylenia funkgji
reakgji na bodziec, juz od 2 okresu, wskazuje na istotng role finansowania krétko-
terminowego w banku, ale tez (obok kredytu handlowego) na dziatanie efektu redy-
strybugji poprzez kanat pozyczek od przedsigbiorstw. Moze to swiadczy¢ o wyko-
rzystywaniu przez mate przedsigbiorstwa z niskg ptynnoscia krotkoterminowych
kredytéw i pozyczek do akumulacji zasobow gotéwki ze wzgledu na wysokie

koszty utraty ptynnosci.

Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o tym, Zze naleznosci handlowe
(efekt redystrybucji) nie sa przyczyna oszczednosci matych przedsiebiorstw z ni-
ska ptynnoscia w sensie Grangera oraz bliskie zeru odchylenia funkgji reakcji na
bodziec wskazuje na brak zaleznosci miedzy oszczednosciami a naleznosciami
handlowymi. Oszacowania skumulowanych funkcji reakcji 0oszczednosci na impuls
w kredycie handlowym, potwierdzaja stabilny i dodatni efekt dtugookresowy sie-
gajacy 1,5% dla malych przedsigbiorstw z niska ptynnoscia, podczas gdy w calej
probie przecietny dtugookresowy efekt jest ujemny. Dodatkowo brak podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej naleznosci handlowe (efekt redystrybucji) nie sa
przyczyna oszczednosci matych przedsiebiorstw z niska ptynnoscia w poréwnaniu
do odrzucenia analogicznej hipotezy w badaniu dla catej proby pozwala wniosko-
wac o stusznosci hipotezy 4.

Zgodnie z hipoteza 4, wysokie zasoby plynnych rezerw w przedsiebiorstwach,
przewyzszajace wydatki inwestycyjne, generuja zatory platnicze. Dzieje si¢ tak na

skutek efektu redystrybucji ptynnych rezerw (oszczednosci przedsiebiorstw) (zakumu-

Materialy i Studia nr 319

147



148

lowanych z gotdwkowej nadwyzki finansowej badz przyznanego kredytu obrotowego) od
przedsigbiorstw z wysokimi ptynnymi rezerwami do przedsigbiorstw nieposiada-
jacych zdolnosci kredytowej i do$wiadczajacych probleméw z ptynnoscia, ktory
powoduje problemy ze $ciagalnoscia naleznosci i poglebia poziom zatoréow platni-
czych. Przejawem dzialania efektu redystrybucji jest fakt, ze mate firmy, o ograni-
czonej plynnosci, otrzymuja wieksze kredyty handlowe w okresie zacie$nienia poli-
tyki pienieznej. Efekt redystrybudji (przez kanat bilansowy) powoduje ostabienie ka-
natu kredytowego polityki pieniezne;j.

W celu weryfikacji hipotezy 1c przeprowadzono badanie VAR dla przedsiebiorstw
doswiadczajacych spadku sprzedazy na skutek spadku pieniadza w obiegu. Na
podstawie kryteridéw informacyjnych (MBIC, MAIC, MQIC) dla panelowych mode-
li VAR wybrano model z 1 opdznieniem dla zmiennych endogenicznych. Wyniki
testu stabilnosci zawarto w tabeli 2.20, wizualizacje graficzng przedstawiono na

rysunku 2.7.

Tabela 2.20. Wartosci wtasne - przedsie-
biorstwa doswiadczajace spadku sprze-
dazy na skutek spadku pienigdza w

Rysunek 2.7. Wartosci wilasne macierzy towa-
rzyszacej - przedsiebiorstwa doswiadczajace
spadku sprzedazy na skutek spadku pieniadza

Roots of the companion matrix

obiegu w obiegu
Wartos¢ wlasna
Rzeczywista Urojona Modut -

0.6700078 0 0.6700078

0.6212694 0 0.6212694 o |

0.4804312 0 0.4804312 '

0.4464289 0 0.4464289 z

-0.0014463 0 0.0014463 5 o
£

T T T T T
-1 -5 0 .5 1
Real

Zrédto: Opracowanie wiasne. Zrédto: Opracowanie whasne.

Oszacowania ortogonalnych funkgji reakgji na impuls wraz z 95% przedziatami
ufnosci dla oszczednosci przedsigbiorstw doswiadczajacych spadku sprzedazy na

skutek spadku pieniadza w obiegu przedstawiono na rysunku 2.8.
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Tabela 2.21. Oszacowania dla pigcio-rownaniowego modelu VAR - przedsigbiorstwa

doswiadczajace spadku sprzedazy na skutek spadku pieniadza w obiegu
Zmienna Parametr Statystyka testowa

Oszacowania dla rownania kredytow i pozyczek krotkoterminowych

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-1) 0.4992953
Oszczednosci (dla t-1) -0.0737585
Przepltywy srodkow pienieznych (dla t-1) 0.0057789
Naleznosci handlowe (dla t-1) -0.0534201
Kredyt handlowy (dla t-1) -0.0263541
Wskaznik predykcji bankructwa -0.169989
Mozliwosci wzrostu 0.0171026
Wielko$¢ przedsiebiorstwa -0.0394451
Nadplynnosé¢ 0.0119815
Oszacowania dla rownania oszczednosci
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-1) 0.0624708
Oszczednosci (dla t-1) 0.5304465
Przeplywy srodkow pienieznych (dla t-1) -0.0074922
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.1199999
Kredyt handlowy (dla t-1) 0.0539455
Wskaznik predykcji bankructwa 0.2830283
Mozliwosci wzrostu -0.0205042
Wielko$¢ przedsigbiorstwa 0.1377169
Nadptynnos¢ -0.1166896
Oszacowania dla réwnania przeplywow srodkow pienieznych
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (dla t-1) -0.0257637
Oszczednosci (dla t-1) -0.4319047
Przeptywy srodkow pienieznych (dla t-1) 0.0129526
Naleznosci handlowe (dla t-1) -0.2452235
Kredyt handlowy (dla t-1) -0.2814324
Wskaznik predykcji bankructwa -0.5939713
Mozliwosci wzrostu 0.0523481
Wielkos¢ przedsigebiorstwa -0.5842171
Nadptynnos¢ 2.350639
Oszacowania dla rownania naleznosci handlowych
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (dla t-1) -0.0603632
Oszczednosci (dla t-1) 0.1041487
Przeptywy srodkow pienieznych (dla t-1) -0.0206355
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.5272221
Kredyt handlowy (dla t-1) -0.0090589
Wskaznik predykcji bankructwa -0.3136167
Mozliwosci wzrostu 0.0128974
Wielko$¢ przedsigbiorstwa -0.1590963
Nadptynnos¢ 0.1666455
Oszacowania dla réwnania kredytu handlowego

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-1) 0.0718034
Oszczednosci (dla t-1) -0.0073445
Przeplywy srodkow pienieznych (dla t-1) -0.0089784
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.0616541
Kredyt handlowy (dla t-1) 0.6467744
Wskaznik predykcji bankructwa 0.0040895
Mozliwos$ci wzrostu -0.0098461
Wielko$¢ przedsiebiorstwa -0.039198
Nadptynnos¢ 0.0127181

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

Zrédto: opracowanie wlasne.

Na podstawie wynikdw modelu VAR (Tabela 2.21) dla przedsigbiorstw doswiad-

czajacych spadku sprzedazy na skutek spadku pienigdza w obiegu, uzyskano do-
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29.87%**
-5.06%**
1.49%
-2.42%*
-2.06**
-4.04%%*
3.70%**
-2.66%**
0.18

2.83%**
23.17%**
-1.11
3.55%**
2.76***
4.52%%*
-2.82%%*
5.91%**
-1.14

-0.40
-6.71%**
0.71
-2.60%**
-5.02%**
-3.41%**
2.53**
-9.16%**
8.14%**

-2.59%**
4.33%*
-2.89%**
15.027%%*
-0.44
-4.88%**
1.62#
-6.64%%*
1.49%

3.68%**
-0.38
-1.58#
2.13**
37.45%**
0.08
-1.56#
-2.06**
0.14
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datnio wpltyw nadplynnosci sektora przedsiebiorstw (jako zmiennej zewnetrznej) na
zatory platnicze (p-value=0,136) na poziomie istotnosci 0.15. Zatory platnicze mie-
rzono jako naleznosci handlowe w stosunku do aktywoéw. Nadptynnos¢ sektora
przedsigebiorstw jako konsekwencja spadku pieniadza w obiegu (tzn. ograniczenia
zakupdw przez oszczedzajqce przedsigbiorstwa) nie tylko wplywa na spadek wpltywdow
ze sprzedazy (widoczny we wzroscie naleznosci), ale tez na spadek sprzedazy ogdtem.
Uzyskane wyniki potwierdzaja hipoteze 1c, zgodnie z ktéra paradoksalnie nad-
mierne oszczednosci przedsigbiorstw (nadptynnos¢) prowadza do powstania zato-
row platniczych u tych przedsigbiorstw, ktore doswiadczyly spadku sprzedazy na
skutek spadku pieniadza w obiegu, a nie zgromadzily wystarczajacych oszczedno-

Sci (ptynnych rezerw).

Tabela 2.22. Test przyczynowosci Grangera dla modelu mikroekonomicznego - przed-

siebiorstwa doswiadczajace spadku sprzedazy na skutek spadku pieniadza w obiegu
Réwnanie Wylaczona zmienna

. Oszczednosci Cash flow Nalezno$ci Kredyt hand- Wszystkie
Kredyty i
pozyczki kré- handlowe lowy
tkoterminowe 25.586*** 22234 5.842%* 37.781***
4.240**
Kredyty i Cash flow Naleznosci Kredyt hand- Wszystkie
T poiyczk.i kro- handlowe lowy
tkoterminowe
7.989*** 1.237 12.605*** 23.288***
7.605%**
Kredyty i Oszczednosci Naleznosci Kredyt hand- Wszystkie
pozyczki kro- handlowe lowy
Cash flow tkoterminowe
0.160 45.078*** 6.749%* 82.420%**
25.176**
Kredyty i Oszczednosci Cash flow Kredyt hand- Wszystkie
Nl et G lowy
lowe tkoterminowe
6.683%** 18.784*** 8.381*** 40.817***
0.192
Kredyty i Oszczednosci Cash flow Naleznosci Wszystkie
Kredyt handlowy pozyczki kro- handlowe
tkoterminowe
13.538*** 0.147 2.510% 4.530%* 47.207**

Oznaczenie: istotno$¢ na poziomie: # 20%, ## 15%, *10%, ** 5%, *** 1%
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Narodowy Bank Polski



Oszczednosci a plynnos¢ firm

Rysunek 2.8. Ortogonalne funkgje reakcji na bodziec - przedsigbiorstwa doswiadczaja-
ce spadku sprzedazy na skutek spadku pienigdza w obiegu
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Zrédto: Opracowanie wiasne.
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3. Inwestycje przedsiebiorstw

Jednym z celéw dziatania przedsigbiorstwa jest dazenie do przetrwania i ciaglego
rozwoju dzieki m.in. realizowanym przez nie inwestycjom. Przedsigbiorstwa inwe-
stuja w celu zwiekszenia zysku, zmiany profilu i dywersyfikacji produkcji lub
zmniejszenia kosztéw produkcji. W szczegdlnosci inwestycje w rzeczowy majatek
trwaty sa pobudzane zamowieniami publicznymi na inwestycje, awariami urza-
dzeni i maszyn, wymogami BHP, szybkim postepem technologicznym i zwiazanym
z nim wysokim zuzyciem moralnym rzeczowego majatku trwalego (amortyzacjq).
Ponadto inwestycje wymusza restrukturyzacja przedsigbiorstwa, zwolnienia pra-
cownikéw, zwiekszenie kwalifikacji pracownikow, poprawa warunkéw pracy,
zmiana udziatu czynnikéw produkgji (wzrost automatyzacji i robotyzacji), wejscie
przedsigbiorstwa na nowy segment rynku. Przepisy ochrony srodowiska wptywaja
na decyzje przedsigbiorstw co do inwestycji w srodki trwale. Wymienione prze-
stanki wiaza si¢ z réznego rodzaju ulepszeniami w przedsigbiorstwie, ktére moga
by¢ wdrozone poprzez proces inwestowania. Inwestycje odgrywaja znaczaca role
w dziatalnosci przedsigbiorstwa, poniewaz wigkszos¢ z nich przynosi korzysci,
ktore nastepnie przekladaja si¢ na rozwdj przedsigbiorstwa oraz poprawiaja jego
pozycje na rynku i efektywnos¢ dziatania. W celu zapewnienia diugofalowego
rozwoju przedsiebiorstwa, konieczne jest realizowanie nowych inwestycji, ktore
zapewniaja wzrost sprzedazy oraz zysku przedsigbiorstwa, a w konsekwencji

umacnianie pozycji rynkowej firmy.
3.1. Historia badan nad uwarunkowaniami inwestycji rzeczowych

W problematyce inwestycji istotne znaczenie odgrywa zidentyfikowanie determi-
nant popytu inwestycyjnego z uwzglednieniem sity ich wptywu. Na przestrzeni
czasu poglady na ten temat ulegaly zmianom, dlatego warto przesledzi¢ ewolucje
pogladéw co do roli i znaczenia okre$lonych determinant kreujacych popyt inwe-

stycyjny. W latach trzydziestych i czterdziestych XX w., po przeprowadzeniu wie-
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lu badan, za najbardziej znaczacy czynnik determinujacy poziom inwestycji uzna-
wano stope procentowa. Wigksza wage przykladano do jej poziomu niz do zmia-
ny. Reprezentantem tego kierunku byl John Maynard Keynes. W latach piecdzie-
siatych i sze$¢dziesiatych XX w., przeprowadzone badania wykazaty niski wptyw
stopy procentowej na wielkos$¢ inwestycji oraz wysoki wplyw dostepnosci fundu-
szy, zwlaszcza w przypadku duzego poziomu inwestycji, zwigzanych z finanso-
waniem z réznych zrdédel. Dlatego tez, w tym okresie zwrdocono uwage raczej na
wysokos¢ cash flow. Wyniki badart Meyer’a i Kuh’a w 1966 r. wskazaly, Ze cash
flow odgrywa duze znaczenie w warunkach recesji, a przedsigbiorstwa posiadajace
stare fabryki podejmuja nizsze inwestycje. W tym okresie starano si¢ omowic¢ po-
wody, dla ktérych stopa procentowa moze nie mie¢ wplywu na wysokosc¢ inwesty-
i przedsiebiorstwa. Twierdzono, ze inwestowanie wiaze si¢ z duza niepewnoscia
co do przyszlych efektow. Jezeli nie wiadomo jaka bedzie stopa zwrotu z podjetej
inwestydji, to niewielkie roznice w stopie procentowej nie maja wiekszego znacze-
nia. Ponadto firmy moga radzi¢ sobie z wysokim oprocentowaniem kredytow fi-
nansujacych inwestycje poprzez nieustanne zacigganie pozyczek krotkookreso-
wych, liczac w ten sposdb na spadek stopy procentowej w przysztosci. Dodatkowo
uwazano, ze wysokos$¢ biezacej stropy procentowej nie ma znaczenia, poniewaz
przy planowaniu inwestycji, uwzglednia si¢ przyszla stope procentows, a nie aktu-
alna. Hay i Morris stwierdzili, Ze stopa procentowa moze mie¢ wplyw na inwesty-
cje w okresie dobrej koniunktury, poniewaz wystepuje wtedy wieksze zapotrzebo-
wanie na zewnetrzne zrodla finansowania. Natomiast nie ma wplywu na inwesty-
cje w okresie recesji, kiedy to do sfinansowania uzywa si¢ raczej srodkéow wta-
snych. Z kolei Dhrymes i Kurz, przy zatozeniu niedoskonatosci rynkow kapitato-
wych, wskazali na wspotzaleznos¢ miedzy inwestycjami a wyptatg dywidend. Za-
uwazono tez wysoki wpltyw na popyt inwestycyjny zmian w popycie na produkty

przedsigebiorstwa.

Lata siedemdziesiate i osiemdziesiate XX w. przyniosty zwiekszone zaintereso-

wanie oddzialywaniem polityki prowadzonej przez panstwo na poziom inwestydji.
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Panstwo moze zwieksza¢ badz zmniejsza¢ dostepnos¢ funduszy finansujacych in-
westycje poprzez system zezwolen na inwestycje, ulgi i dotacje na inwestycje, od-
dzialywanie na oprocentowanie kredytu na inwestycje. Stwierdzono réowniez, ze
istnieja przestanki ostabiajace wptyw panstwa na poziom inwestycji. Mianowicie,
jezeli przedsiebiorstwu zalezy na osiagnieciu rozwoju, nawet kosztem nieco niz-
szego zysku z inwestycji, to ostabia to automatycznie oddziatywanie wszystkich
instrumentow bedacych do dyspozycji panstwa, a wpltywajacych w duzej mierze
na zysk. Ryzyko i niepewnos¢ taczace si¢ z inwestycja powoduja, Ze sktonnos¢ do
inwestycji w gléwnej mierze jest uzalezniona od psychologicznej gotowosci kadry
kierowniczej do przyjecia danego ryzyka. Dodatkowo dostrzezono istotno$¢ sytua-
i gospodarczej kraju w popycie inwestycyjnym. Fama (1974) zbadat wpltyw ptat-
nosci dywidendowych na inwestycje, za pomoca szeregéw czasowych danych 298
amerykanskich przedsigbiorstw z lat 1946-1968. Wykazal, Ze nie ma dowodéw na
istnienie zaleznosci pomiedzy dywidendami a inwestycjami, zaprzeczajac wyni-
kom badan uzyskanym przez Dhrymes’a i Kurz’e (1967). Fama zarzucal Dhry-
mes’owi i Kurz’ie pominigcie opdznient zmiennych oraz narzucenia wielu ograni-

czen, przyznajac, ze i jego wyniki moga zawierac bledy.

Ferris i Makhija (1988) wykazali, ze wptyw inflacji na inwestycje w firmach ame-
rykanskich w okresie 1962-1981 byt zmienny. Edwards (1989) wykazat znaczaca
ujemna relacje pomiedzy zmiennoscig realnego kursu walutowego i inwestycjami
dla 23 rozwijajacych sie krajow. Podobne wyniki uzyskali Pindyck i Solimano
(1993) dla 6 krajow OECD i 6 krajow Ameryki Lacinskiej.

W drugiej polowie lat dziewiecdziesiatych XX w. gléwnym czynnikiem wptywa-
jacym na poziom inwestycji stal si¢ popyt na dobra i ustugi firmy. Jednoczesnie
zmniejszeniu ulegl zakres instrumentow, za pomoca ktérych panstwo oddziatywa-
o na popyt inwestycyjny. Lucas zwrdcit uwage na role stopy procentowej w proce-
sie inwestycji. Z kolei Szyszko podkreslal znaczenie narzedzi finansowych takich,

jak: podatki, cta, stopa amortyzacji, oprocentowania kredytéw bankowych, sktadki
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ubezpieczeniowe itp. Natomiast Janasz podkreslal role globalizacji i internalizacji
dzialalnosci gospodarczej, podnoszacej znaczenie oszczedzania w procesie inwe-
stycji. Dodatkowo zauwazono, ze inwestycje rzeczowe moga réwniez wynikac z
potrzeb zastapienia aktualnego wyposazenia przez nowe, checi opanowania no-
wych rynkéw badz wprowadzenia nowego produktu, rozwoju nowych metod
produkcyjnych. Z kolei w latach 1992-1997 przeprowadzono badanie determinant
decyzji inwestycyjnych polskich przedsiebiorstw 16dzkich z branzy chemicznej,
energetycznej i elektromaszynowej. Znaczacymi determinantami inwestycji okaza-
ly sie: sytuacja ekonomiczno — finansowa przedsiebiorstwa (im lepsza, tym wyzszy
poziom inwestycji) oraz struktura finansowania (przedsigbiorstwa najchetniej korzystaty
z funduszy wiasnych zgodnie z teoriq hierarchii Zrodel finansowania). Mniejszym zainte-
resowaniem cieszyly sie kredyty komercyjne czy leasing, warunki rynkowe tj. po-
tencjalny popyt i ceny, jakie przedsigbiorstwo mogtoby uzyskac¢ za wyprodukowa-
ne dobra, warunki (koszt) pozyskania srodkow finansowych. Przypuszczano, ze sita
oddziatywania konkretnych czynnikdw bedzie uzalezniona od modelu gospodarki
rynkowej i umiejscowienia w nim przedsigbiorstwa, a takze od jego sytuacji eko-

nomiczno - finansowej, organizacyjnej i innych uwarunkowan.

Z kolei Hall, Mairesse, Branstetter i Crepon (1998), uzywajac modelu panelowego,
zbadali determinanty inwestycji w przedsigbiorstwach zwigzanych z wysoka tech-
nologia, produkujacych m.in. chemikalia, leki, maszyny elektryczne i elektronike w
USA, Frangji i Japonii w latach 1978-1989. Wykazano powigzania pomiedzy inwe-
stycjami, zyskiem, przychodami ze sprzedazy i cash flow, zréznicowane pomiedzy
krajami. Harupara (1998) w badaniu na danych z Namibii za lata 1970-1996 stwier-
dzit, Ze publiczne inwestycje, realne PKB, kredyty dla sektora prywatnego i depre-
gacja kursu walutowego dodatnio wplywaja na inwestycje w dtugim okresie, na-
tomiast inflacja i realne stopy procentowe wptywaja na inwestycje ujemnie w diu-
gim okresie. Z kolei w krétkim okresie prywatne inwestycje sa rosnaca funkcja pu-
blicznych inwestycji i PKB, a inflacja, realne stopy procentowe i deprecjacja kursu

walutowego oddziatuja na inwestycje ujemnie. Z kolei Shiimi i Kadhikwa (1999) w
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badaniu za lata 1980-1996 ustalili, ze stopa procentowa i wskaznik inwestycji rza-
dowych do PKB sa istotnymi determinantami inwestycji w dlugim okresie, a
wskaznik inwestycji rzadowych do PKB jest rowniez zdecydowanie istotny w krot-
kim okresie. Jednakze stopa procentowa i inflacja maja mato istotny wptyw w krot-

kim okresie.

Denizer, Iyigun i Owen (2000), na podstawie badania panelowego na poziomie
danych zagregowanych za lata 1956-1998 dla 70 krajow z rozwinietymi rynkami
finansowymi, wykazali, ze odpowiednie zarzadzanie ryzykiem i przetwarzanie
informacji przez banki moze by¢ szczegdlnie wazne w redukowaniu zmiennosci
inwestycji. Acemoglu (2000), porownujac USA z krajami Europy w latach 1970-
1999, uznat, ze gospodarki z bardziej elastycznymi rynkami finansowymi reaguja
lepiej i szybciej dostosowuja si¢ do technologicznych zmian przez dostarczanie
funduszy dla inwestycji. Z kolei gospodarki z bardziej sztywnymi rynkami finan-
sowymi sg ograniczone do wielkosci cash flow, ktére kreuje inwestycje. Aquino
(2000) uzywajac danych filipinskich spotek gietdowych, wykazat, ze stopa inwesty-
qji nie ma istotnego zwiazku ze wspodtczynnikiem g Tobin’a oraz cash flow, a istotne
znaczenie odgrywaja: wzrost przychodéw oraz w mniejszym stopniu wskaznik
dzwigni finansowej i kapitatochtonnos¢. Nucci i Pozzolo (2001) stwierdzili istotng
statystycznie zaleznos¢ miedzy kursem walutowym i inwestycjami wloskich pro-

ducentow.

Mickiewicz, Bishop i Varblane (2004) wskazali, Ze mniejsze firmy doswiadczaja
wiekszych ograniczen w dostepie do zrddet finansowania niz wigksze przedsie-
biorstwa. Podobnie przedsigbiorstwa krajowe doswiadczaja wiekszych ograniczen
w dostepie do zrddel finansowania niz przedsiebiorstwa zagraniczne. Dodatkowo
inwestycje w krajach transformujacych sie ciesza si¢ niewielka uwaga naukowcéw,
zwlaszcza na poziomie mikroekonomicznym, gdyz dane potrzebne do przeprowa-
dzenia badania sa niskiej jakosci lub nie sq dostepne dla wczesnego okresu trans-

formagji. Po drugie, dowody badan na poziomie makroekonomicznym wskazywa-
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ly, ze nie wystepuje korelacja pomiedzy inwestycjami i dynamika produkcji dla
wczesnego okresu transformacji. Wzrost wydajnosci mozna byto osiagna¢ przez
realokacje lub reorganizacje, ktéra wymagata niewielkich naktadow inwestycyj-
nych przedsigbiorstwa.

Hennessy, Levy i Whited (2007) stwierdzili, ze inwestycje zaleza od wspdtczynnika
q Tobin’a. Ponadto wywnioskowali, Ze inwestycje sa nizsze dla przedsiebiorstw z
duzym zadluzeniem oraz emitujacych akcje. Do badania uzyli rocznych danych
panelowych notowanych na gietdzie spdtek publicznych w USA. Adelegan i Ariyo
(2008) badali wptyw niedoskonatosci rynku kapitatowego na inwestycje przedsie-
biorstw z wykorzystaniem danych panelowych dla firm produkcyjnych w Nigerii
dla lat 1984-2000. Stwierdzili, ze czynniki finansowe moga mie¢ istotny wptyw na
zachowania inwestycyjne przedsigbiorstwa. Dang (2010) przeprowadzil badanie za
lata 1996-2003 na rocznych danych panelowych dotyczacych 678 przedsiebiorstw z
Wielkiej Brytanii, wylaczajac banki, towarzystwa ubezpieczeniowe i przedsiebior-
stwa zajmujace si¢ obrotem gazem, energia i woda. Wykazat, ze wskaznik dzwigni
finansowej ma ujemny wplyw na decyzje inwestycyjne, natomiast wspotczynnik q

Tobin’a dodatnio wplywa na inwestydje.

W historii badan nad sitg oddzialywania poszczegdlnych czynnikdéw na inwestycje
w przedsigbiorstwie zarysowaty sie gldowne watki, tj. teoria Modigliani’ego-Miller’a

oraz analizowanie reladji cash flow — inwestycje, ktdre scharakteryzujemy ponizej.

3.1.1.1. Podejscie Modigliani’ego-Miller’a

Teoria Modigliani’ego i Miller’a (1958) powstata przy zalozeniu doskonatego rynku
kapitalowego, na ktérym nie wystepuja koszty transakcyjne przy obrocie papiera-
mi warto$ciowymi, wszyscy inwestorzy moga zaciagac¢ kredyt oprocentowany we-
diug jednakowej stopy, zaden uczestnik rynku kapitalowego nie ma mozliwosci
dyktowania cen, wszyscy uczestnicy rynku maja jednakowy dostep do informacj,
czyli nie wystepuje asymetria informacji. W takich warunkach $rodki potrzebne do

sfinansowania rentownych projektow inwestycyjnych sa zawsze dostepne i wystar-
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czajace. Wewnetrzne i zewnetrzne zrddla finansowania inwestycji sa traktowane
jako doskonate substytuty, tzn. nie ma rdznicy, ktore srodki beda finansowac inwe-
stycje, poniewaz koszty obu rodzajéw zrddel finansowania sa takie same. Oznacza
to, ze nie powinny wystepowac ograniczenia finansowe dotyczace inwestycji. We-
dtug Modigliani’ego i Miller’a sugeruje to, ze decyzje inwestycyjne nie zaleza od
czynnikdw finansowych, takich jak koszty finansowania, dzwignia finansowa czy
wyplata dywidend. Firmy powinny raczej koncentrowa¢ sie¢ na trafnym wyborze
projektow inwestycyjnych, a nie na sposobie ich finansowania. Zatem decyzje fi-

nansowe i inwestycyjne powinny by¢ podejmowane niezaleznie od siebie.

Praca Modigliani’ego i Miller’a przyczynita si¢ do rozwoju neoklasycznych modeli
inwestycyjnych, ale rowniez pobudzila kolejne, liczne badania w zakresie inwesty-
i przedsiebiorstw, ktore zaprzeczyty wnioskom przez nich wyciagnietym. Znala-
zty one poparcie w badaniach przeprowadzonych jeszcze w 50 i 60 — tych latach XX
w. W rzeczywistosci rynki finansowe nie sa jednak doskonate, a na niedoskonatych
rynkach finansowych inwestorzy moga racjonowac kapitat, wprowadzajac limity
nakladow inwestycyjnych. W konsekwengji rentowne projekty inwestycyjne moga
zosta¢ odrzucone lub tylko czeSciowo sfinansowane, co wskazuje na wspotzalez-
nos¢ decyzji inwestycyjnych i finansowych, jezeli koszt zewnetrznych funduszy
przekracza koszt wewnetrznego finansowania inwestycji. Jednakze, empiryczne
wyniki w duzym stopniu byly zréznicowane co do wielkosci i kierunku relacji po-
miedzy czynnikami finansowymi a decyzjami inwestycyjnymi przedsigbiorstw.
Stabo rozwiniety system finansowy moze ograniczy¢ zdolnos¢ przedsigbiorstw do
finansowania inwestycji, a w konsekwencji bedzie niezmiennie wplywac na decyzje
inwestycyjne. Z kolei rozw¢j rynku finansowego przyczynia sie do redukgji kosz-
tow transakcyjnych i informacyjnych, wplywajac na stope oszczednosci i decyzje

inwestycyjne.
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3.1.1.2. Relacja cash flow — inwestycje

Zwiazek cash flow — inwestycje byt szeroko badany w latach 50 i 60 — tych XX w.
Meyer i Kuh (1957) podkreslali zaleznos$¢ inwestycji od cash flow, a kolejne badania
prowadzone byty w latach 80 — tych XX w. przez Fazzari, Hubbard i Petersen
(1988) na podstawie panelu za lata 1970-1984. Wykazano dodatnig relacje pomie-
dzy wewnetrznie generowanym cash flow a wydatkami na s$rodki trwate spotek
gietdowych w USA. Z kolei Himmelberg i Petersen (1994) przeprowadzili podob-
ne badanie panelowe wsrdd 179 malych przedsigbiorstw przemystowych wysokich
technologii i uzyskali dodatnig relacje miedzy inwestycjami w badania i rozwdj a

cash flow.

Dodatni zwiazek cash flow — inwestycje Myers i Majluf (1984) uzasadniali tym, Ze
przedsigbiorstwa moga sta¢ w obliczu ograniczonego dostepu do zZrodet finanso-
wania spowodowanego asymetrig informacji, co jest charakterystyczne dla niedo-
skonalego rynku finansowego. Istnienie asymetrii informacji oznacza, ze menadze-
rowie przedsigbiorstwa posiadaja lepsze, pelniejsze informacje na temat jego moz-
liwosci inwestycyjnych niz zewnetrzni inwestorzy. W konsekwencji tych rozbiez-
nosci informacyjnych, rynek moze doprowadzi¢ do niedoszacowania wartosci
przedsiebiorstwa. Oznacza to, ze zewnetrzne i wewnetrzne Zrodla finansowania
przestaja by¢ doskonalymi substytutami, poniewaz koszt zewnetrznych zrddet fi-
nansowania staje si¢ wyzszy niz wewnetrznych zrddel finansowania. W takiej sy-
tuacji przedsigbiorstwa preferuja wewnetrzne zrédta finansowania ze wzgledu na
nizszy koszt. Inwestycje przedsigbiorstwa sa wigc ograniczane jedynie do we-
wnetrznie generowanego cash flow. Oznacza to, ze firmy stoja w obliczu ogranicze-
nia finansowego, kiedy wewnetrzne fundusze sa wyczerpane, firmy moga zrezy-
gnowac z rentownych projektéw inwestycyjnych w celu unikniecia wysokich kosz-
tow funduszy zewnetrznych. W takim przypadku przedsigbiorstwa nie sq w stanie
osiagnac¢ optymalnej struktury kapitalowej potrzebnej na sfinansowanie wszystkich
projektéw inwestycyjnych, kreujacych wartos¢. Prowadzi to do problemu niewy-

starczajacych inwestycji, przyczyniajacych si¢ do powstania dodatniej relacji mie-
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dzy cash flow a inwestycjami. Wnioski wysnute przez Myers’a i Majluf’a weryfiko-
wali Fazzari, Hubbard i Petersen (1988), potwierdzajac wplyw ograniczenia w do-
stepie do Zrddet finansowania na ten zwiazek. Do opisu mozliwosci inwestowania
uzywali wspolczynnika q Tobin’a, ktdry, obok cash flow, byt przez nich estymowa-
ny w rownaniu inwestycji. Aspekt heterogenicznosci przedsiebiorstw uwzglednili
poprzez podzial przedsigbiorstw produkcyjnych z USA na dwie grupy: o ograni-
czonym i nieograniczonym dostepie do zrddet finansowania w oparciu o stope
wyplat dywidend. Zakladali, Ze przedsiebiorstwa z wysoka stopa dywidendy stoja
w obliczu mniejszego ograniczenia finansowego w przeciwienstwie do tych z niska
stopa dywidendy. Nastepnie weryfikowali réznice we wrazliwosci cash flow — in-
westycje pomiedzy tymi grupami, co pozwolito im zdiagnozowac role cash flow w
rownaniu inwestydji i stwierdzi¢, ze dodatni wptyw cash flow na inwestycje wynika
z ograniczenia w dostepie do zZrodet finansowania w warunkach niedoskonatosci
rynku, istniejacej gtownie z powodu asymetrii informacji. Wywotuje to réznice w
kosztach pomiedzy funduszami zewnetrznymi i wewnetrznymi, w wyniku ktdrej
dostepnos¢ zewnetrznych zrddel finansowania staje si¢ ograniczeniem inwestycji,
tzn. inwestycje zaleza od cash flow, poniewaz uzyskanie funduszy zewnetrznych
jest czasami niezwykle kosztowne. Z tego powodu projekty inwestycyjne sa reali-
zowane jedynie w przypadku, gdy dostepne sa fundusze wewnetrzne. Dodatko-
wym wnioskiem uzyskanym przez Fazzariego, Hubbarda i Petersena jest, ze firmy
stojace w obliczu wigekszego ograniczenia finansowego, czyli te z nizsza stopa dy-
widendy, powinny wykazywaé wyzsza wrazliwo$¢ inwestycji na cash flow. Wyni-

ki Fazzariego, Hubbard’a i Petersen’a sa sprzeczne z teorig Modiglianiego i Millera.

Alternatywne wyjasnienie dodatniej relacji cash flow — inwestycje zaprezentowat
Jensen (1986), wskazujac na potrzebe dodatkowej kontroli nad istotnoscia tadu
korporacyjnego. Dodatni zwigzek miedzy cash flow a inwestycjami moze by¢ bo-
wiem wytlumaczony przez spetienie hipotezy free cash flow, opartej na teorii agen-
gi. W tym przypadku pojawia si¢ problem, spowodowany oddzieleniem praw wta-

snosci od kompetencji decyzyjnych. Istnieje ryzyko, ze menadzerowie podejma
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dziatania, ktére moga nie by¢ w zgodzie z interesami akcjonariuszy. Menadzerowie
moga bowiem realizowac inne cele niz maksymalizacja wartosci. Zbyt pewni siebie
menadzerowie maja tendencje do nadmiernego przeszacowywania zwrotéw z pro-
jektow inwestycyjnych, dlatego finansuja projekty z wewnetrznie generowanego
cash flow, ktdére nie kreuje dodatniej wartosci. Tak wiec free cash flow, ktérym dyspo-
nuja menadzerowie, w pierwszej kolejnosci finansuje rentowne projekty inwesty-
cyjne. Nastepnie pozostala kwota jest przeznaczana przez menadzeréw na projek-
ty, ktore nie kreuja wartosci, cho¢ powinna by¢ wyplacana w postaci dywidend dla
akcjonariuszy. Prowadzi to do problemu nadmiernego inwestowania - firmy zmie-
rzaja do wydawania tak duzo, ile maja wolnych $rodkéw, niezaleznie od rentow-

nosci inwestycji.

Z kolei Kaplan i Zingales (1997) przeanalizowali jedynie podprébe przedsie-
biorstw produkcyjnych z niska stopa dywidendy z USA za lata 1970-1984. Podpro-
be zapozyczyli z badania Fazarriego, Hubbarda i Petersena (1988), a nastepnie po-
dzielili przedsiebiorstwa na posiadajace ograniczony dostep do zrddel finansowa-
nia i z nieograniczonym dostepem do finansowania. Przyjeto, Ze przedsigbiorstwo
doswiadcza ograniczenia w dostepie do Zrodet finansowania, jesli koszty ze-
wnetrznych zrddet finansowania inwestycji sa tak wysokie, ze nie pozwalaja na
zrealizowanie nowych projektow inwestycyjnych, ktore bylyby realizowane, jezeli
wewnetrzne zrodla finansowania bylyby dostepne. Dzigki temu badaniu Kaplan i
Zingales zaprzeczyli wnioskom uzyskanym przez Fazzari’ego, Hubbard’a i Peter-
sen’a, wskazujac, ze decyzje inwestycyjne przedsigbiorstw z najmniejszymi ograni-
czeniami w dostepie do zrddet finansowania sg najbardziej wrazliwe na cash flow.
W 1999 r. Fazarri, Hubbard i Petersen skrytykowali Kaplan’a i Zingales’a m.in. za
uzycie niepoprawnego schematu przy podziale przedsigbiorstw wedtug ograni-
czenia finansowego. Kaplan i Zingales odparli ten atak w 2000 r., uznajac, ze moz-
liwym wyjasnieniem dla ich wnioskow moze by¢ nadmierny konserwatyzm me-

nadzerow, ktdrzy ograniczajg inwestycje do wewnetrznie generowanego cash flow.
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Bond i Cummins (2001) po przeprowadzeniu badania panelowego na danych z
1066 przedsiebiorstw z USA za lata 1982-1999, dowiedli, ze w pewnych warunkach
istnieje nawet mozliwos¢ braku wptywu cash flow na inwestycje. Podobne wyniki
otrzymali jeszcze Erickson i Whited (2000), ktorzy uznali, Ze relacja ta zanika, gdy
wystepuja btedy pomiaru wspotczynnika q Tobina. Cleary (2007) dowiod! na pod-
stawie danych panelowych przedsigbiorstw produkcyjnych z USA z lat 1980-1999,
ze wydatki kapitatowe wykazuja ksztalt litery ,U” w odniesieniu do cash flow.
RézZne wnioski na temat przyczyn wplywu cash flow na inwestycje oraz kierunku i

sity tej relacji sugeruja, ze temat jest ciagle kwestiag kontrowersyjna i otwarta.
3.2. Inwestycje rzeczowe. Przeglad badan empirycznych i analiza statystyk

Przedstawione w poprzednim podrozdziale teorie inwestycji przedsiebiorstw (mo-
del Jorgensona, model akcelatora, g Tobina) nie zawsze znajduja dokladne odzwier-
ciedlenie w rzeczywistosci, gdyz opieraja si¢ na nierealistycznych zatozeniach do-
tyczacych zachowan osob decyzyjnych lub warunkow rynkowych, w ktérych dzia-
tajq przedsiebiorstwa. Swiatowy dorobek literatury empirycznej po$wieconej tema-
tyce inwestyqji jest bardzo bogaty. Uwaga badaczy teorii inwestycji przedsie-
biorstw skupiala si¢ m.in. na wplywie aktualnej kondycji finansowej na decyzje
inwestycyjne, wielkosci przedsigbiorstwa, statusie eksportera czy strukturze wia-
snosci firmy. Jedna z najwazniejszych prac poswieconych tej tematyce jest artykut
Fazzari, Hubbard i Petersen (1988), w ktérym badacze postulowali, ze koszt kapi-
talu zewnetrznego znaczaco rézni sie¢ od kosztu kapitalu wewnetrznego na skutek
niedoskonatosci rynku i asymetrii informacji. Zasob informacji inwestoréw o
przedsiebiorstwach jest ograniczony, dlatego sa oni zmuszeni oferowac kapitat po
wyzszej cenie, zmniejszajac w ten sposob ryzyko strat finansowych. Zakladano, ze
im wiekszy wspolczynnik retencji gotdéwki w przedsigbiorstwie (odwrotnie propor-
cjonalny do wspdtczynnika wyptacanych dywidend), tym wigksza réznica pomiedzy
ceng kapitalu zewnetrznego a wewnetrznego dla danego przedsiebiorstwa. Me-

nadzerowie wiedzac, ze kapital zewnetrzny jest o wiele drozszy od kapitalu we-
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wnetrznego, w jak najwiekszym stopniu zatrzymujq gotdwke w przedsiebiorstwie
(wyplacaja niskie dywidendy). W takim modelu inwestycje przedsi¢biorstw sa uza-
leznione od wypracowanego wewnetrznego kapitatu. Zaleznos¢ ta powinna by¢
silniejsza w przypadku wiekszej réznicy cen miedzy kapitalem wewnetrznym a
zewnetrznym. Postawiong hipoteze zweryfikowano na podstawie danych amery-
kanskich przedsiebiorstw przemystowych z lat 1970-1984 z bazy danych Compu-
stat. Dokonano estymacji Metoda Najmniejszych Kwadratéw trzech modeli inwe-
stycji, ktore byly 6wczesnie postrzegane za najbardziej poprawne: g Tobina postulu-
jacego wartos¢ gietdowa firmy jako gtéwna determinante poziomu inwestycji, mo-
del akceleratora, ktéry uzaleznia inwestycje od poziomu wzrostu sprzedazy oraz
model neoklasyczny skupiajacy si¢ na cenie kapitalu w konstrukgji funkcji popytu
inwestycyjnego. W kazdym modelu po uwzglednieniu w regresji zmiennej cash flow
(stosunek zysku netto powigkszonego o amortyzacje do wartosci aktywow),
otrzymano istotny statystycznie, dodatni wptyw aktualnej kondygji finansowej na
inwestycje. Zgodnie z hipoteza, dotyczylo to szczegolnie grupy przedsiebiorstw o
najmniejszym poziomie wyplacanych dywidend, tj. doswiadczajacych ograniczen
w dostepie do zrddel finansowania. Uzyskane wyniki stoja w sprzecznosci z postu-
latami Modiglianiego i Millera (1958) o doskonato$ci rynku kapitalowego i substy-

tucyjnosci kapitatu zewnetrznego i wewnetrznego.

Lang, Ofek i Stuzl (1996) skupili si¢ na wplywie poziomu zadtuzenia przedsiebior-
stwa (stosunek sumy zobowigzan krotkoterminowych i dtugoterminowych do aktywow) na
rozwdj przedsiebiorstwa. Zastosowali trzy definicje rozwoju przedsigbiorstw: wiel-
kos¢ inwestycji netto zdefiniowanej jako stosunek inwestycji ($rodki trwate netto, po
potrgceniu umorzenia) do wartosci aktywoéw trwatych, wzrost wielkosci srodkow
trwatych przedsiebiorstwa oraz wzrost zatrudnienia. Zauwazono, ze im wigkszy
poziom zadluzenia, tym mniejszy wzrost, poniewaz wigkszy poziom dotychcza-
sowego zadluzenia nie tylko obniza $rodki pieniezne przeznaczone na inwestydje,
ale takze zmniejsza mozliwosci pozyskania dodatkowych funduszy po nizszej ce-

nie. Dodatkowa regresja w podziale na mozliwosci rozwoju oceniane przez rynek

Materialy i Studia nr 319

163



164

(g9 Tobina) pozwolita dostrzec, ze zadtuzenie dziata w silniejszy sposob na firmy o
niskich perspektywach wzrostu (g Tobina < 1), zas dla przedsigbiorstw postrzega-
nych jako majace dobre mozliwosci wzrostu (g Tobina > 1) wyniki sa nieistotne sta-
tystycznie. Autorzy interpretuja to jako uzasadnienie do stwierdzenia, ze trudnosci
w pozyskaniu nowego kapitatu (wieksza cena jego pozyskania) nie sa powazna
przeszkoda, jesli rynek wysoko ocenia perspektywy wzrostu danego przedsiebior-

stwa.

Lamont (1997) poréwnujac wspolczynnik przy zmiennej okreslajacej poziom prze-
ptywow pienieznych pomiedzy grupami przedsiebiorstw wedtug wielkosci wypta-
canych dywidend, potwierdzil, Zze znaczny spadek ptynnosci finansowej powoduje

spadek inwestydji.

Cho (1998) otrzymat nieliniowy wpltyw udziatu pracownikéw w strukturze wta-
snosci na inwestycje — dodatni do poziomu 0,1, a nastepnie ujemny. W celu
uwzglednienia endogenicznosci Cho przeprowadzil regresj¢ modelu inwestydji,
struktury wlasnosci oraz wartosci przedsigebiorstw uzywajac dwustopniowej meto-
dy najmniejszych kwadratéw. Potwierdzono, ze inwestycje wplywaja na wartos¢
przedsiebiorstwa, ktdra nastepnie wplywa na strukture wtasnosci przedsigbiorstw,

jednak zalezno$¢ ta nie dziata w druga strone.

Zagadnienie relacji miedzy sytuacja finansowq a inwestycjami przedsigbiorstw po-
dejmowane bylo w wielu badaniach empirycznych, w tym Deloof (1998), Kadapak-
kam (1998), Cleary (1999) oraz Benito i Young (2002). Zalezno$¢ wielkosci inwesty-
gi od kondygji finansowej przedsigebiorstwa badat rowniez Kadapakkam (1998),
dokonujac weryfikacji hipotezy, ze wielkos¢ wptywu aktualnej kondycji finansowej
na inwestycje jest rézna dla odmiennych grup przedsigbiorstw w podziale ze
wzgledu na rozmiar. Zastosowano trzy definicje rozmiaru: wartos¢ rynkowa firmy,
wielkos¢ sprzedazy oraz wielko$¢ aktywow firmy. Zakladano, ze gtdwna przyczy-

na réznic we wrazliwosci inwestydji sa réznice w dostepie do rynku kapitalowego.
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Wigksze przedsigbiorstwa powinny mie¢ mniejsza elastycznos¢ w pordwnaniu z
matymi, w zwigzku z tym efektywniej funkcjonuja w ramach niedoskonatosci ryn-
ku - majg mniejsze koszty transakcyjne oraz lepszy dostep do informacji. Inwestycje
duzych przedsigbiorstw w wigkszym stopniu uzaleznione byly od poziomu wy-
pracowanego kapitatu ze wzgledu na wigksza konkurencje pomiedzy matymi fir-
mami. Moze ona postawi¢ firmy w sytuacji, w ktorej albo inwestuja albo wypadaja
z rynku, tym samym zmuszajac je do finansowania inwestycji kapitatem obcym.
Wigksze przedsiebiorstwa moga przesunaé w czasie decyzje o inwestycji do mo-
mentu, az zgromadza odpowiednie srodki pienigezne. Deloof (1998) analizowat
kierunek inwestycji od poziomu cash flow w przedsigbiorstwie. Uzyskane wyniki
wskazaly na brak znaczacego wplywu cash flow na poziom inwestycji w firmach
niekorzystajacych z mozliwosci rynku kapitatlowego, w przeciwienstwie do przed-
siebiorstw emitujacych akcje, gdzie parametr okreslajacy te zaleznos¢ wyniost 0,21,
na poziomie istotnosci 1%. W pierwszej kolejnosci firmy kieruja fundusze we-
wnetrzne na inwestycje w srodki trwate, a dopiero pdzniej fundusze, ktére pozosta-
ty po sfinansowaniu tych inwestycji przeznaczaja na aktywa niematerialne, depo-
zyty bankowe, akcje czy obligacje. Inwestycje w aktywa niematerialne sa bardziej
wrazliwe na wewnetrzne przeplywy pienig¢zne niz inwestycje w srodki trwate. Cle-
ary (1999) pominal wpltyw wskaznika g Tobina, a zajal si¢ pokazaniem relacji cash
flow oraz stosunkiem wartosci rynkowej przedsigbiorstwa do wartosci ksiegowej
(ang. market-to-book ratio). Porownywat inwestycje wsrdd trzech grup firm: z ogra-
niczonym, cze$ciowo ograniczonym oraz nieograniczonym dostepem do finanso-
wania. Wyniki regresji pokazuja, ze ptynnos¢ finansowa oraz poziom market-to-book
sq istotng determinanta wielkos$ci inwestycji dla wszystkich trzech grup (na pozio-
mie istotnosci 1%). Decyzje inwestycyjne firm sa wrazliwe na dostepnos¢ srodkow
wewnetrznych, a naklady inwestycyjne sa bardziej wrazliwe na ptynnos$¢ wsrod
przedsigebiorstw z grupy z nieograniczonym dostepem do finansowania oraz nie-
wyplacajacych dywidend niz z dwoch pozostatych grup. W firmach z cze$ciowo

ograniczonym dostepem do finansowania, inwestycje sg bardziej wrazliwe niz w

Materialy i Studia nr 319

165



166

grupie z catkowicie ograniczonym dostepem do finansowania. Wskazuje to na wy-
razng zaleznos¢, iz im przedsigbiorstwo ma bardziej ograniczony dostep do finan-
sowania, tym mniejszy wplyw na poziom decyzji inwestycyjnych ma jej ptynnos¢,
co wyjasnil Deloof (1998). Wewnetrzne srodki sg gléwnym Zrodlem finansowania

inwestycji we wszystkich firmach.

Erickson i Whited (2000), zgodnie z oczekiwaniami, w regresji inwestycji na
wskaznik q Tobina, przy uzyciu MNK uzyskali niezadowalajaco niska wartos$¢ do-
pasowania modelu R? oraz statystycznie istotna, dodatnia warto$¢ wspodtczynnika
przy zmiennej cash flow. Wyestymowana warto$¢ tego wskaznika jest duzo wyzsza
dla przedsiebiorstw z nieograniczonym dostepem do finansowania, co jest
sprzeczne z hipotezami Fazzariego. Ta odwrotna zalezno$¢ zostata zaobserwowana
juz we wczesniejszych publikacjach i moze by¢ wyjasniona wystepowaniem bledu
pomiaru. Dla poréwnania w estymacji Uogolniona Metoda Momentéw, parametr
przy zmiennej cash flow jest niski i statystycznie nieistotny, a dopasowanie modelu
ze zmienng q Tobina jest, srednio rzecz biorac, dwa razy lepsze niz w przypadku
MNK. Nie znaleziono zadnych dowoddéw na to, ze cash flow jest istotnym czynni-
kiem w regresji z wykorzystaniem wspolczynnika q Tobina, niezaleznie od ograni-
czen w dostepie do finansowania. Wg Ericssona i Whiteda bodZzcem do wigczenia
cash flow do regresji inwestycji nie jest formalny model a raczej luzna analogia z
nadmierng wrazliwoscia konsumpcji w gospodarstwach domowych na zmiany w

dochodach.

Butzen, Fuss, Vermeuelen (2001) wykazali wptyw polityki monetarnej na inwesty-
gje poprzez tradycyjny kanal transmisji, tj. kanat stopy procentowej oraz kanat kre-
dytowy. W warunkach asymetrii informacji wplywajacej na réznice miedzy cena
kapitalu zewnetrznego a wewnetrznego, wzrost stopy procentowej powoduje
zmniejszenie zyskdéw oraz spadek wartosci aktywdw przedsiebiorstwa poprzez
zmniejszenie oprocentowania ulokowanych w bankach srodkéow pienieznych. Oba

te czynniki stanowia zabezpieczenie przed ryzykiem niewyptacalnosci. Dlatego tez
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spadki przekiadaja si¢ na jeszcze wigksza roznice cen pomiedzy dwoma rodzajami
kapitalu (wzrost premii za ryzyko). Dodatkowo, wzrost stopy procentowej zmniej-
sza wielko$¢ gotowki dostepnej pod inwestycje. Badacze zauwazyli, ze na cafej
probce badawczej oraz w podziale wg rozmiaru przedsigebiorstwa, wzrost kosztu
kapitalu miat znikomy wplyw na wielkos¢ inwestycji. Dopiero podziat przedsie-
biorstw wg branzy pozwolil na zauwazenie ujemnego wplywu wzrostu kosztu
kapitatu na inwestycje w przypadku duzych firm przemystowych. Tylko przedsie-
biorstwa z tego sektora gospodarki reagowaly na badane bodzce wedlug teore-
tycznych przestanek. Caty sektor ustug silnie uzalezniat inwestycje od cash flow, za$
w duzych przedsigbiorstwach ustugowych decyzje inwestycyjne byly takze wraz-
liwe na wielko$¢ sprzedazy. Zauwazono zaleznos¢ inwestycji wzgledem cash flow w
przypadku matych firm. Wykazano, ze kredytowy kanat transmisji ma zdecydo-
wanie silniejszy wplyw na inwestycje niz tradycyjny kanat stopy procentowej. Su-
ma wplywdéw obu kanaléw transmisji polityki monetarnej (kredytowego i stopy

procentowej) jest tym wieksza, im wigksza jest kapitatochtonnos¢ branzy.

Galindo i Miller (2001) pokazali, ze skutecznos¢ agengji ratingowych i rejestru
kredytowego ma wplyw na fagodzenie ograniczen finansowania przedsigbiorstw.
Tulasi Devi i Rao (2001) zaobserwowali, Ze wewnetrzne fundusze brutto byly naj-
bardziej istotne w wyjasnianiu zmiennosci inwestycji prawie wszystkich z 6 bada-
nych przedsiebiorstw. Dodatkowo, zmiany w przychodach ze sprzedazy, ptynnos¢
finansowa netto i niesptacone zobowiazania byty znaczacymi determinantami de-
cyzji inwestycyjnych, a obcigzenia podatkowe oraz koszt pozyczonych funduszy

okazaly sie by¢ istotne dla kazdej z 4 branzy.

Benito i Young (2002) wykazali, ze w przypadku pozyskiwania finansowania ze
zrodel zewnetrznych, inwestycje sg nizsze niz przy finansowaniu ich ze srodkéw
wlasnych. Na tej podstawie mozna sformutowac hipoteze, w ktorej przyjmuje sie,
ze inwestycje sa dodatnio skorelowane z cash flow w przedsigbiorstwach. Firmy sg

najbardziej sklonne do finansowania inwestydji ze srodkow wtasnych, co powodu-
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je, ze w przypadku ich niedoboru lub braku, inwestycje finansowane ze Zrodel ze-
wnetrznych beda w pewnym stopniu ograniczone w stosunku do pierwotnych za-
fozen. Potwierdzono, ze cash flow, przychody ze sprzedazy oraz zyski sa dodatnio
zwiazane z poziomem inwestycji. W przypadku spdtek gietdowych istotnym czyn-

nikiem charakteryzujacym wielko$¢ inwestycji jest wspotczynnik q Tobina.

Audretsch i Elston (2002) wykazali, Ze firmy $redniej wielkosci doswiadczaja wiek-
szych ograniczen ptynnosciowych w decyzjach inwestycyjnych niz przedsigbior-
stwa mate i duze. Firmy duze i mate cierpia najmniej z powodu ograniczen finan-
sowania zewnetrznego. Zaskakujace na tle innych badan wyniki moga wynikac ze
specyfiki badanego rynku niemieckiego w rozwazanych latach 80-tych, przy
znacznym wzroscie konkurencji wéréd podmiotéw oferujacych ustugi bankowe.
Tym samym banki zmuszone byly do stosowania bardziej ryzykownych, a przez to
konkurencyjnych praktyk, co mogto by¢ jedna z przyczyn wynikéw uzyskanych w

modelu.

Poréwnaniem wplywu kanatéw transmisji polityki monetarnej na inwestycje zaj-
mowali sie Chatelain, Generale, Hernando, Kalckreuth i Vermeulen (2002). Auto-
rzy analizowali substytucje i zaleznosci pomiedzy réznymi skutkami zmian stop
procentowych. Z jednej strony zmiany stop procentowych wptywaja bezposrednio
na dostep do finansowania zewnetrznego, a z drugiej - kanal stép procentowych,
zmieniaja koszt kapitalu, a co za tym idzie inwestycji. We wszystkich badanych
krajach (Francji, Wloszech, Niemczech i Hiszpanii) relacja pomiedzy kosztem kapi-
talu a inwestycjami byta ujemna. W badaniu stwierdzono, ze tylko w przypadku
Wrtoch zmiana stosunku cash flow do kapitalu duzo silniej wptyneta na mate firmy

niz na duze przedsigbiorstwa.

Manigart, Baeyens i Verschueren (2002) analizowaty wrazliwos¢ relacji cash flow —
inwestycje oraz wptyw Venture Capital na te relacje. W tym celu wykorzystano

probke 565 mlodych spdtek belgijskich spoza Gietdy Papierow Wartosciowych za
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lata 1987-1997. Prébka zostala podzielona na dwie podrdbki: przedsigbiorstwa fi-
nansowane przez Venture Capital, a druga - niefinansowane z tego zrdédla. Przepro-
wadzono estymacje na facznej probie i podprobce miodych przedsigbiorstw (tzn.
zaopatrywanych w Venture Capital co najwyzej od 5 lat) oraz dojrzatych (tzn. zaopa-
trywanych w Venture Capital co najmniej od 5 lat). Zmienng zalezng byty inwestycje
w srodki trwate rozumiane jako przyrost wartosci netto srodkow trwatych zaréwno
z tytutu wzrostu ich wartosci, jak i zakupow (wartos¢ nabycia + wartos¢ zbycia i sprze-
dazy + aktualizacja wyceny — amortyzacja). Ta zmienna byta funkcja opdznionych in-
westycji w srodki trwate oraz zmiany wartosci dodanej i op6znionej wartosci do-
danej oraz cash flow i opoznionego cash flow. Zmiana wartosci dodanej reprezento-
wala zmiane przychoddéw ze sprzedazy, natomiast cash flow byt wskaznikiem we-
wnetrznego finansowania i reprezentowal gotowke generowana po wyplacie dy-
widendy. Wszystkie te zmienne przeskalowano przez sume wartosci Srodkow
trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych z poczatku roku. Zmienng binarna
dzielaca firmy na zaopatrywane w Venture Capital i niezaopatrywane wlaczono w
interakgje z cash flow, aby zbadac role Venture Capital w relacji cash flow — inwestydje.
W celu rozszerzenia modelu wprowadzono réwniez opoznione inwestycje w war-
tosci niematerialne i prawne. W wyniku przeprowadzonej analizy zmiana wartosci
dodanej i opdznionej wartosci dodanej we wszystkich estymacjach byta znaczaca i
dodatnio wplywata na inwestycje w srodki trwate. Wyniki te potwierdzity, ze mo-
del akceleratora wyjasnia zmiennos¢ inwestycji w $rodki trwate. Podobnie, inwe-
stycje okazaly sie dodatnio zwigzane z cash flow i jego opdznieniem. Wrazliwos¢
relacji inwestycje — cash flow wzrastala, kiedy firmy otrzymywaty dodatkowe finan-
sowanie w postaci Venture Capital. Wyniki te potwierdzily istnienie ograniczenia
finansowego i wskazaly na niewystarczajace inwestycje w prébce analizowanych
przedsigebiorstw, a finansowanie z Venture Capital nie jest w stanie wyeliminowac
tych problemoéw. Przedsigbiorstwo inwestuje wiecej w Srodki trwate tylko w roku,
w ktorym otrzymuje finansowanie w postaci Venture Capital. W pozostatych latach

nie wystepuje znaczna réznica w inwestycjach pomiedzy przedsigbiorstwami
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wspieranymi przez Venture Capital a niekorzystajacymi z takich zZrodel. Moze to
sugerowac, ze venture capital spetnia raczej role finansowania biezacych inwestycji

niz cyklicznych w dlugim okresie nakladéw na inwestycje w $rodki trwate.

Alti (2003) przeanalizowal wrazliwos¢ inwestycji na cash flow przy pominieciu
ograniczen w dostepie do finansowania. Potwierdzil, ze inwestycje sa wrazliwe na
wielkos¢ cash flow we wszystkich firmach, nawet w przypadku uwzglednienia
wplywu na wyniki wskaznika q Tobina. Wrazliwos¢ ta jest wyzsza dla matych,
mtodych i rozwijajacych sie firm, ktére maja wysoki wskaznik poziomu wyptaca-
nych dywidend. Wskaznik q Tobina jest istotna miara mozliwosci inwestycyjnych
w przypadku mtodych firm o wysokim wskazniku wzrostu. Najwigksza dodatnia
zalezno$¢ pomiedzy inwestycjami a cash flow jest zauwazalna w grupie firm niewy-
ptacajacych dywidend przez co najmniej 10 lat. Wrazliwo$¢ inwestycji rzeczowych
na cash flow jest tym wigksza, im spotka rzadziej wyptaca dywidendy swoim
udziatlowcom. Autorzy zaznaczajg jednak, Ze wielkos¢ wyptacanych dywidend nie
wywiera wplywu na decyzje inwestycyjne w przedsigbiorstwie. Wysoko$¢ wypla-
canych dywidend jest skorelowana z wiekiem przedsigbiorstwa. Wzrost w pierw-
szych latach dzialalno$ci spdtki jest finansowany z zaciagnietego dtugu, dopiero

gdy ten dlug zostanie sptacony, moga one zacza¢ wyptaca¢ dywidendy.

Réznice pomiedzy anglo-amerykanskim systemem finansowym opartym na wol-
nym rynku a niemieckim czy japoniskim systemem opartym na dziatalno$ci ban-
kéw, pod katem inwestycji rzeczowych w przedsigbiorstwach badali Bond, Elston,
Mairesse i Mulkay (2003). Teoria hierarchii Zrodet finansowania sugeruje, ze rela-
cje pomiedzy firmami a wierzycielami moga by¢ mniej efektywne w rozwigzywa-
niu probleméw asymetrii informacji, co w konsekwencji prowadzi do wyzszych
kosztow premii za udostepnienie zewnetrznych zrddet finansowania. Dla Wielkiej
Brytanii znaleziono wiekszy, istotny wplyw cash flow na inwestycje dokonywane w
przedsiebiorstwie, w poréwnaniu do Belgii, Frangji i Niemiec w latach 1978-1989.

Wrazliwo$¢ inwestycji na mozliwosci rozwoju czy rozmiar przedsiebiorstwa okaza-
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fa sie statystycznie bardziej widoczna w Wielkiej Brytanii i nie wynikata z réznic
miedzy przedsigbiorstwami, a ze zréznicowania w specyfice systemu finansowego.
Zdolnos¢ do wewnetrznego finansowania dziatalno$ci w mniejszym stopniu
wplywata na inwestycje w krajach o systemie finansowym opierajacym si¢ na ban-
kach niz w systemach rynkowych. Sugeruje to, ze rynkowo zorientowany system
finansowy Wielkiej Brytanii moze by¢ mniej efektywny w rozdzielaniu finansowa-
nia inwestycji firm z potencjalnie rentownymi mozliwosciami inwestycyjnymi niz

system bazujacy na dziataniu bankow.

Carpenter i Guariglia (2003) w badaniu wykorzystali zmienng zakontraktowanych
wydatkow firm brytyjskich na srodki trwate, aby wychwyci¢ informacje o obecnych
szansach rozwoju niemozliwych do zmierzenia za pomoca wskaznika q Tobina. Po
wprowadzeniu tej zmiennej obok q Tobina, zmienna cash flow pozostala istotna w
modelu determinant inwestycji, co oznacza, ze informacja, ktdra niesie ze sobg cash
flow jest istotna w procesie inwestycyjnym przedsiebiorstw. Jednak wrazliwos¢
inwestycji na cash flow spadla po wprowadzeniu zmiennej zakontraktowanych
wydatkow. Pociaga to za soba wniosek, iz zmienne finansowe moga wplywac na
inwestycje, jako konsekwencja niedoskonatosci rynku kapitalowego, a sama
zmienna cash flow jest istotna w badaniu inwestycji, poniewaz zawiera informacje
o perspektywie dostepu do rynku kapitatlowego. Wyniki sugeruja, ze ze wzgledu
na asymetri¢ informacji istnieje luka miedzy informacjami wewnatrz firmy
a dostepnymi dla inwestorow. Potwierdzono, ze q Tobina jest niedoskonatym
miernikiem szans inwestycyjnych, gdyz odzwierciedla wylacznie pomiar uczestni-
kéw rynku. Zgodnie z hipoteza pracy Carpentera i Guariglii (2008), istotnosc¢
przeplywow pienieznych wynikajaca z ograniczen finansowych i bledéw w pomia-
rze mozliwosci inwestycyjnych ostabnie po uwzglednieniu zmiennej odpowiadaja-
cej zakontraktowanym przysztym wydatkom kapitatlowym. Po dodaniu zmiennej
uwzgledniajacej zakontraktowane przyszte wydatki kapitatowe spadta istotnos¢
wplywu przeplywow pienieznych dla duzych firm. Jednak efektu nie zaobserwo-

wano wsrod matych firm, sugerujac, Ze ograniczenia finansowe, wynikajace z nie-
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doskonatosci rynkow finansowych, sa u nich gtéwnym zrédlem zaleznosci miedzy

cash flow a inwestycjami.

Saquido (2003) przeanalizowat wptyw wspdtczynnika q Tobina (mierzacego moz-
liwosci inwestycyjne dostepne dla firm) oraz cash flow (mierzacego zdolnos¢ do
finansowania inwestycji z wewnetrznych funduszy) na zachowania inwestycyjne
145 filipiniskich spotek gieldowych za lata 1990-2002, uzywajac niezbilansowanego
modelu panelowego. Wykazano, ze cash flow oraz wspodtczynnik q Tobin’a byly
najbardziej istotnymi determinantami inwestycji, a ich znaki byly dodatnie. Nato-
miast nieistotno$¢ dzwigni finansowej oraz wielkosci firmy okazata si¢ zgodna z
teorig neoklasyczna o niezaleznosci decyzji inwestycyjnych od zrddet finansowa-
nia. Nie mozna byto stwierdzi¢, ze dzwignia finansowa i wielkos¢ przedsiebiorstwa
byly miarami ograniczenia finansowego. Uzyskano réwniez istotny i dodatni, acz-
kolwiek niewielki wspotczynnik stopy wzrostu przychodow, zgodnie z zatozenia-
mi modelu akceleratora. Stopa wzrostu PNB wykazywala istotny i dodatni wptyw,
co sugeruje, ze ekspansywna gospodarka stwarza wiecej mozliwosci inwestycyj-
nych, gdyz kreuje zaufanie i pozytywne oczekiwania co do przysztosci. Lin, Hu i
Chen (2005) wykazali, Ze optymizm manageréow dodatnio wptywa na zaleznos¢
miedzy poziomem inwestycji a cash flow w firmach o ograniczonej ptynnosci fi-
nansowej, cho¢ na wyniki mogta wplyna¢ asymetria informagji na tajwariskim ryn-

ku finansowym.

Brooks, Jugurnath i Stewart (2004) za pomoca przeprowadzonego badania po-
twierdzili wptyw systemow podatkowych w USA i Australii na inwestycje przed-
siebiorstw. Poruszono problemem podwdjnego opodatkowania zyskow przedsie-
biorstw na poziomie korporagji i ich wtascicieli, co przyczynia sie¢ do nadmiernego
wyplywu kapitatu z sektora przedsiebiorstw, a tym samym sztucznego zmniejsze-
nia inwestycji kapitalowych korporacji. Australia przyjela nowy system opodatko-
wania w 1987 r., majacy na celu wyeliminowanie zaktocent zwigzanych z podwdj-

nym opodatkowaniem. Za zmienna zalezna przyjeto inwestycje przedsiebiorstwa
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mierzone jako suma zmiany srodkéw trwatych i zmiany brutto rocznych wydat-
kéw na badania i rozwdj (B+R), podzielona przez przychody ze sprzedazy. Dla
USA wykazano ujemny wplyw systemu podatkowego i cash flow, dodatni indywi-
dualnej stawki podatkowej, opdznionego poziomu inwestycji, dzZwigni finansowej i
wskaznika wyptaty dywidend na decyzje inwestycyjne. Dla danych Australii staw-
ki podatkowe, cash flow oraz opdzniony poziom inwestycji wykazywaly podobna
korelacje z inwestycjami, jak w przypadku danych z USA; a wskaznik wyplaty dy-
widendy i dzwignia finansowa byty ujemnie zwiazane z inwestycjami. Empiryczne
wyniki dostarczyly dowoddéw, ze w poréwnaniu z tradycyjnym systemem podat-
kowym w USA, nowy system podatkowy w Australii lepiej stymulowatl inwestycje

korporagji.

Mizen i Vermeulen (2005) przeanalizowali wyniki wcze$niejszych badan zalezno-
$ci miedzy inwestycjami a kondycja finansowa przedsiebiorstw w panstwach Eu-
ropy zachodniej i stwierdzili, Ze pomimo przynaleznosci do strefy euro i doswiad-
czania tych samych zmian w polityce monetarnej, badane panstwa wykazywaty
rozne elastycznosci inwestycji wzgledem zmiennych finansowych. Zauwazono, ze
dotychczasowe prace nastawione na badanie réznic pomiedzy panstwami moga
by¢ narazone na btad w postaci nieprawidtowej selekcji préby badawczej na skutek
czego przedsigbiorstwa jednego kraju moga wykazywac odmienne charakterystyki
niz w przypadku innego panstwa. Wyniki ich badania nie wskazaly istotnych sta-
tystycznie réznic w elastycznosci inwestycji przedsiebiorstw wzgledem cash flow
pomiedzy panstwami w podziale wg obowiazujacego w danym kraju systemu fi-
nansowego, rozmiaru przedsiebiorstwa ani charakterystyki branzy (produkcja do-
bra finalnego i posredniego, produkgcja krajowa i na eksport). Kluczowa w wyja-
$nieniu roznic okazata si¢ wiarygodnos¢ kredytowa mierzona jako wolumen
sprzedazy lub zysk operacyjny. Im lepsze wyniki osiaga dane przedsiebiorstwo/
branza (wigkszy wolumen sprzedazy, wigksze przychody), tym nizsza wrazliwosc¢
inwestycji na cash flow. Conyon i Florou (2006), estymujac model Eulera na 460

najwiekszych spoétkach gietldowych Wielkiej Brytanii obserwowanych w latach
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1990-1998 przy pomocy Uogdlnionej Metody Momentoéw, wykazali, ze silna pozy-
cja dyrektorow wykonawczych pozytywnie oddziatywata na niezmienno$¢ polityki

inwestycyjnej firmy, ze wzgledu na mniejsza asymetri¢ informagji.

Azzoni i Kalatzis (2006) wykazali, ze w firmach ustugowych cash flow i zadluzenie
byly nieistotne dla stopy wzrostu inwestycji w srodki trwate, a w sektorze produk-
cyjnym miaty dodatni wplyw. Firmy z ubozszych terytoridow Brazylii sa bardziej
uzaleznione od wewnetrznego finansowania inwestycji z powodu trudnosci w do-

stepie do zewnetrznego finansowania.

Almeida i Campello (2007) wykazali, ze udziat sSrodkow trwatych w aktywach nie
ma wpltywu na wrazliwo$¢ cash flow dla firm z nieograniczonym zewnetrznym fi-
nansowaniem, natomiast ma dodatni wptyw na wrazliwos¢ cash flow dla firm do-
$wiadczajacych ograniczen w dostepie do finansowania zewnetrznego. Jesli udziat
srodkow trwatych w aktywach firmy jest wysoki, to kazda zmiana w decyzjach
inwestycyjnych ma mniejszy wplyw na krancowy koszt zewnetrznego finansowa-
nia niz w sytuacji, gdy w przedsigbiorstwie udziat srodkéw trwatych w aktywach
jest niski (koszt kranicowy tego finansowania ulega silniejszym zmianom). Ro6znice
wynikajq z wielko$ci zabezpieczenia na poczet pozyczanych funduszy np. kredytu

z banku.

Zagadnienie wplywu wskaznika q Tobina na inwestycje rzeczowe przedsiebiorstw
podejmowane byto m. in. w pracach Tyrowicz (2007), Abel i Eberly (2010) i Loren-
zoni i Walentin (2007), gdzie autorzy przedstawiaja model pokazujacy rzeczywista
korelacje pomiedzy inwestycjami, wskaznikiem q Tobina oraz cash flow. Celem ar-
tykutu jest identyfikacja czynnikéw ksztattujacych inwestycje w spotkach gietdo-
wych. Badania zostaly przeprowadzone na prébie 428 firm notowanych na gietdzie
USA w okresie od 1978 do 1989 roku. Wspodtczynnik przy zmiennej q Tobina wyno-
sit 0,118, a przy zmiennej cash flow byl réwny zero. Uwzglednienie , financial fric-

tions” powoduje, ze oba wspolczynniki majg dodatni wplyw na zmienng zalezna,
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cho¢ przy zmiennej q Tobina wykazuje nizszy wplyw (0,018), a przy cash flow wy-
nosi 0,444.

Uzyskane, przy zastosowaniu modelu ECM estymowanego przy uzyciu Uogolnio-
nej Metody Momentéw, wyniki Guariglia (2008) potwierdzily U-ksztaltng zalez-
nos$¢ miedzy inwestycjami a cash flow. Wrazliwos¢ inwestycji na poziom przepty-
wow pienieznych byt wyzszy, jesli zewnetrzne ograniczenia byty wysokie, a we-
wnetrzne niskie, co wida¢ szczegélnie dobrze wérdéd mtodych matych firm, maja-
cych zwykle najwyzsze problemy z uzyskaniem funduszy na rozwoj, czego przy-

czyna moze by¢ asymetria informacji.

Martinez-Carrascal i Ferrando (2008) badaty poziom inwestycji w panistwach strefy
euro: Belgii, Niemczech, Francji, Wloszech, Holandii i Hiszpanii w latach 1990-2005
w zalezno$ci od przyszlej rentownosci przedsigbiorstwa, poziomu zadluzenia netto
oraz obcigzen z tyt. odsetek i sptat kredytu. Zdolnos¢ kredytowa miata pozytywny
wplyw na inwestycje, a zadluzenie i obciazenia z tytutu sptat kredytu negatywny.
Zinterpretowano to jako przestanke przemawiajaca za tym, ze wysoki poziom za-
dtuzenia jest istotnym czynnikiem w ocenie wynikow finansowych przedsiebior-
stwa przed podjeciem decyzji inwestycyjnych oraz, ze polityka monetarna ma real-

ny wplyw na decyzje o inwestowaniu poprzez zmiang kosztu obstugi kredytu.

Popowski i Sawicka (2008) badali zaleznos¢ pomiedzy inwestycjami a niepewno-
Scig, biorac pod uwage nieodwracalnos$¢ inwestydji, pozycje rynkowaq przedsiebior-
stwa oraz oczekiwany wzrost sprzedazy. Miernik niepewnosci zdefiniowany zostat
na podstawie oczekiwanych zmian poziomu sprzedazy produktow. Zaobserwo-
wano, ze niepewnos¢ wplywa ujemnie na inwestycje, a wskaznik opisujacy site
konkurencyjna spotki nie jest istotny w badaniu wzajemnej relacji pomiedzy iloscia

inwestycji a niepewnoscia.
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Bokpin i Onumah (2009) szeroko analizowali determinanty inwestycji w $rodki
trwate przedsigbiorstw z 34 rynkéw wschodzacych (w tym m.in. Polski). W pracy
zostal zweryfikowany wplyw egzogenicznych czynnikow (rozwoj rynku finanso-
wego i zmienne makroekonomiczne) oraz endogenicznych czynnikéw (zmienne
mikroekonomiczne) na inwestycje przedsiebiorstwa w srodki trwate. Rozwoj sekto-
ra bankowego byl mierzony stosunkiem kredytéw udzielonych w sektorze banko-
wym do PKB. Rozwdj rynku akgji i obligacji reprezentowany byt przez udziat ryn-
kowej kapitalizacji w PKB. Makroekonomiczne zmienne, wykorzystane w badaniu,
to inflacja, PKB per capita, polityka monetarna mierzona przez M2, stopa procen-
towa i kurs walutowy. Mikroekonomiczne zmienne uzyte w badaniu to wielkos¢
firmy mierzona przez wartos¢ rynkowsq akcji, dzwignia finansowa, mozliwosci
rozwoju mierzone przez wspotczynnik q Tobin’a, wskaznik wypltaty dywidendy,
ryzyko, cash flow, rentownos¢ oraz opdznione inwestycje. Do estymacji zastosowa-
no dynamiczny model panelowy na danych z lat 1992 — 2007. Wykazano, ze opoz-
nione inwestycje i wskaznik q Tobin’a znaczaco i dodatnio wptywaja na biezace
inwestycje w srodki trwate, a rentownos¢ i wielkos¢ firmy ujemnie. Inwestycje byty
bardzo wrazliwe na cash flow, jednak wplyw byl ujemny. Rozwdj rynku obligacji
dodatnio oddziatywat na poziom inwestycji w srodki trwate. Z czynnikéw makro-
ekonomicznych jedynie PKB per capita istotnie i ujemnie wplywat na decyzje inwe-
stycyjne korporagji. Badanie to dowodzi, ze inwestycje sa uzaleznione takze od

rynku finansowego i ogdlnej kondycji gospodarki.

Zwiazek pomiedzy eksportem a inwestycjami badali Manole i Spatareanu (2009),
korzystajac z danych zebranych w dwéch sondazach na zlecenie Banku Swiatowe-
go przeprowadzonych w 2003 i 2004 r. na terenie Czech przez profesjonalng firme
na zasadzie indywidualnych, anonimowych spotkan z przedstawicielami przedsie-
biorstw. Tak zebrane dane zostaly polaczone z danymi finansowymi zaczerpnie-
tymi z bazy danych AMADEUS. Otrzymano probke 365 przedsigbiorstw prowa-
dzacych dziatalno$¢ w latach 1994-2003. Dzigki temu, Ze eksporterzy dzialaja na

dwdch rynkach, na ktorych nie pokrywaja si¢ cykle koniunkturalne, dane przed-
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sigbiorstwa do$wiadczaja bardziej stabilnego popytu na towary. Powoduje to nie
tylko zmniejszenie ryzyka podjecia dtugoterminowych inwestycji, ale takze wpty-
wa na wiarygodnos¢ kredytowa firmy. Eksporterzy sa bardziej produktywni niz
firmy dostarczajace produkty tylko na rynek krajowy. Eksporterzy nie doswiadcza-
ja trudnosci finansowych w takim stopniu jak przedsigbiorstwa produkujace towa-
ry tylko na rynek krajowy. Roznica pomiedzy ceng kapitalu zewnetrznego a we-
wnetrznego jest dla nich mniejsza. Stwierdzono dla eksporteréw mniejsza wrazli-
wos¢ inwestycji wzgledem cash flow (dobry dostep do zewnetrznego kapitatu).
Wskazano pozytywny wplyw rozwoju rynku kapitalowego na decyzje o wejsciu na

nowe rynki (eksport).

Do analizy relacji pomiedzy cash flow a inwestycjami Melander (2009) zapropono-
wal model wektorowej autoregresji (VAR), ktérego gtowna zaleta jest brak podzia-
tu na zmienne objasniane i objasniajace. Model opieral si¢ na trzech zmiennych:
cash flow, inwestycje oraz MPK (kraricowa produktywnos$¢ kapitatu), ktora zostata
obliczona na podstawie danych dotyczacych sprzedazy. Zmienna ta stanowi in-
formacje o mozliwosciach inwestycyjnych. Po roku zaobserwowano dodatni
wplyw szoku cash flow na inwestycje. Kierunek wplywu szoku cash flow na kranco-
wa produktywnos¢ kapitatu MPK byt niejasny, a sama wartos¢ wplywu byta mar-
ginalna. Ten wniosek jest bardzo wazny, poniewaz dzigki temu mozna stwierdzic¢,
ze pozytywny wplyw wskaznika kondycji finansowej na inwestycje jest spowodo-
wany tylko i wylacznie tym, ze przedsiebiorstwo polega w wigkszym stopniu na
kapitale wewnetrznym. Inwestycje firm z ograniczonym dostepem do zZrodet finan-
sowania w wiekszym stopniu zalezaly od kapitalu wewnetrznego, przy czym za-

leznos¢ byta wyzsza w okresie kryzysu.

W literaturze polskiej problem decyzji inwestycyjnych podjeta Tyrowicz (2009),
analizujac dane 181 spotek notowanych na Warszawskiej Gieldzie Papierow War-
tosciowych w okresie 1995-2003, z rozroznieniem na spdtki z czesciowa wtasnoscia

skarbu panstwa i prywatne oraz Nehrebecka i Jarosz (2012), wykorzystujac dane
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ponad 58 tys. polskich przedsigbiorstw niefinansowych z lat 1995-2010 pochodzace
ze sprawozdan statystycznych. W publikacji Tyrowicz (2009) firmy, ktdre czescio-
wo nalezaly do Skarbu Panistwa miaty tendencje do wigekszych nakladow inwesty-
cyjnych. Hipoteza o pozytywnym wplywie zagranicznych wladz firmy na inwesty-
gje nie zostata potwierdzona, gdyz wyestymowany wskaznik jest ujemny, co moze
wigzac sie z faktem, ze w badanej probie wystepowato mato, bo zaledwie 14%, firm
z zagranicznymi wladzami. Nehrebecka i Jarosz (2012) stwierdzily istotny, nega-
tywny wpltyw zadluzenia oraz kosztu obstugi dlugu na ksztattowanie sie decyzji
inwestycyjnych. Najsilniejszym, pozytywnym wpltywem charakteryzowat sie
wskaznik cash flow, zwlaszcza w przypadku matych przedsiebiorstw. Autorki ttu-
macza to silniejszym ograniczeniem dostepu matych przedsigbiorstw do zewnetrz-
nych zrédet finansowania ze wzgledu na ich mata wiarygodnos¢ kredytowsq oraz
wigksze ryzyko prowadzonej dziatalnosci. Uzyskano wyniki przeciwne i wskazano
na odwrotne zaleznosci niz w artykule Kadapakkam (1998). Wskazuje to na nieja-
sny wplyw rozmiaru przedsiebiorstw na wielkos¢ inwestycji. W latach 2009-2010
pomimo wysokiej ptynnosci finansowej zauwazono znaczacy spadek inwestydji, co
pozwala stwierdzi¢, ze nastroje panujace na rynku (dekoniunktura) réwniez maja

znaczacy wplyw na decyzje inwestycyjne.

George, Kabir i Qian (2010) zwracaja uwage, ze sposob identyfikacji odpowiednich
czynnikdow kategoryzujacych firmy na z mniej i bardziej ograniczonym dostepem
do finansowania ma duzy wplyw na wyniki badan. Standardowe kryteria klasyfi-
kujace firmy, czyli wskaznik wyplaty dywidend, wskaznik zadluzenia, poziom
finansowania dlugiem, ptynnos¢ finansowa, wielko$¢ firmy oraz jej wiek nie sa
pozbawione wad ze wzgledu na endogenicznos¢, tj. zaleznos¢ od turbulengji za-
chodzacych w $rodowisku zewnetrznym. Jako mozliwo$¢ rozwiazania tego pro-
blemu przyjeto sklasyfikowanie firm na opierajace si¢ na finansowaniu bankowym
lub na rynkach kapitalowych badz podziat firm na grupy kapitatlowe i niezalezne
indywidualne przedsigebiorstwa. Obserwacja relacji inwestycje — cash flow pokazata

wieksze wartosci wérdd spotek stowarzyszonych w grupy niz wérdd niezaleznych
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przedsiebiorstw. Parametr okreslajacy wptyw przynaleznosci do grupy kapitatowej
na wrazliwos¢ relacji inwestycje - cash flow byt dodatni i statystycznie istotny, nie-
zgodnie z oczekiwaniami. Wskazano, ze nie nalezy z definicji traktowac relagji in-
westycje-cash flow jako odzwierciedlenia ograniczeni w dostepie do zrddet finanso-
wania (George, Kabir i Qian, 2010). Regresja wspdtczynnika q Tobina oraz cash flow
na inwestycje zwykle daje niewielki dodatni wptyw q Tobina oraz znaczacy dodat-
ni wplyw cash flow. Niski wptyw wskaznika q Tobina jest interpretowany jako
$wiadectwo mocno uwypuklonych, dopasowanych kosztéw, a wysoki wspdtczyn-
nik przy cash flow jest dowodem na wpltyw ograniczen finansowych firm na model.
Za pomoca prostego, neoklasycznego modelu inwestycji Abel i Eberly (2010) anali-
tycznie pokazuja, Ze inwestycje sa dodatnio skorelowane z q Tobina oraz cash flow,

nawet w przypadku braku ograniczen finansowych w modelu.

Becker i Sivadasan (2010) na podstawie uzyskanych wynikow badania przedsie-
biorstw z 38 europejskich krajow stwierdzili, ze wptyw przeptywoéw gotdéwkowych
na inwestycje jest mniejszy w krajach z bardziej rozwinigtym rynkiem finansowym.
Sugeruje to, ze stopien rozwoju finansowego kraju zmniejsza ograniczenia finan-
sowania przedsigbiorstw i w ten sposob ostabia korelacje pomiedzy wewnetrznymi
funduszami firmy a inwestycjami. Dodatkowo konglomeraty, ze wzgledu na wigk-
sze mozliwosci wewnetrznego finansowania, ujawniaja nizsza wrazliwos¢ zmian
inwestycji na zmiany przeptywow pienieznych. Dokonano oddzielnych oszacowan
dla krajow Europy Zachodniej i Wschodniej, jednak nie ujawnity one zasadniczych

roznic.

Belo, Xue i Zhang (2010) sugeruja, ze btad w pomiarze wielkos$ci wskaznika q To-
bina wynika z réznic w wartosci rynkowej i rzeczywistej przedsiebiorstwa. Neokla-
syczny model inwestycji badajacy wskaznik q Tobina sugeruje, ze rzeczywista oraz
rynkowa wartos¢ akgji przedsigbiorstwa oscyluja wokodt sredniej i daza do tego
samego poziomu w dlugim okresie. W celu zniwelowania btedu pomiaru wskazni-

ka q Tobina autorzy nie uzywajq wartosci kraricowej wskaznika, ale majac $wia-
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domos¢ jej negatywnego wpltywu na wyniki regresji wprowadzaja warto$c¢ srednia.
Wykazano, ze estymacja przeprowadzona z uzyciem sredniej wartosci wskaznika q
Tobina daje wigksza precyzje oszacowania parametru i wieksza istotnos¢ w modelu
krancowy q Tobina. Wyniki badania Jangili i Kumar (2010) wskazywaty na istotna
i dodatnia relacje pomiedzy wielko$cia przedsigbiorstwa a inwestycjami. Wigksze
firmy powinny miec lepszy dostep do zewnetrznych zrdédel finansowania inwesty-
qji, a wiec rowniez swobode w podejmowaniu inwestycji. Zaobserwowano istotna i
ujemna zalezno$¢ pomiedzy wskaznikiem wyplaty dywidendy a inwestycjami, jak
rowniez miedzy efektywnym kosztem diugu a inwestycjami. Cash flow i stopa
wzrostu produkcji wykazaty dodatni zwigzek z inwestycjami, zgodnie z zasada
akceleratora odnosnie zachowan inwestycyjnych. Jesli popyt na dobra konsump-
cyjne wzrasta, rosnie produkcja, a w konsekwengji popyt na urzadzenia i maszyny,
czyli kapitat fizyczny wzrasta. Realny efektywny kurs walutowy wplywat istotnie
ujemnie na inwestycje, co oznacza, ze jego aprecjacja pociaga za soba nizsze inwe-

stycje. Natomiast inflacja okazata si¢ by¢ nieistotna w badaniu.

Biilent Tekge (2011) wykazali, ze pozliwosci wzrostu dodatnio wptywaja na inwe-
stycje, a dzwignia finansowa nie jest skorelowana z poziomem inwestycji. Uzasad-
nieniem nieistotnosci dzwigni jest jej niski poziom w calej prdébie (ponizej 50%).
Rezerwa finansowa wplywata ujemnie, zapadalnos¢ dlugu i rozmiar firmy dodat-
nio. Duze firmy maja fatwiejszy dostep do finansowania zewnetrznego, zmierzaja
w kierunku posiadania bardziej stabilnego cash flow, sa odbierane jako mniej ryzy-
kowne, zazwyczaj posiadaja wiecej srodkow trwatych, ktére moga by¢ wykorzy-
stane jako zabezpieczenie zewnetrznego finansowania. Posiadanie majatku zdatne-
go do zabezpieczania ulatwia pozyskanie kapitatu finansujacego inwestycje, jest
zacheta do inwestowania. Otrzymano dodatni znak wspodtczynnika przy strukturze
aktywow. Im wiegcej srodkéw trwatych, tym wyzsza wartos¢ zabezpieczenia pozy-
czonego kapitalu na sfinansowanie inwestycji, tatwiejszy dostep do zrddet finan-
sowania, co w konsekwengji zacheca do inwestowania. Stopa wzrostu PKB ujemnie

wplywata na inwestycje w Turgji (kraju rozwijajacym sie).
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Inwestycje podejmowane w trakcie kryzysu i zwiazek pomiedzy ich zmiang a ro-
dzajem prowadzonej polityki przedkryzysowej dla chiniskich przedsigbiorstw ba-
dat Zeng (2011). Stwierdzil, Zze w czasie kryzysu wydatki na inwestycje przedsie-
biorstw o konserwatywnej polityce sa nieskorelowane z wielkoscia przeptywow
finansowych, a zaleza jedynie od zmiennych okreslajacych mozliwosci wzrostu.
Firmy, prowadzace konserwatywna polityke finansowa, gromadza wigksze zaple-
cze finansowe i lepiej moga zabezpieczy¢ sie¢ na wypadek pojawiajacych sie ren-
townych mozliwosci podjecia przedsiewzig¢, tym samym rzeczywiscie w czasie
kryzysu sq mniej zalezne od kanatu wewnetrznego finansowania, bo maja wigksze

szanse na otrzymanie kredytu.

Roéznice efektywnosci pomiedzy spdtkami prywatnymi a panistwowymi, zaleznos¢
miedzy zasobami pienieznymi (oszczednosciami) a inwestycjami w najszybciej
rozwijajacej si¢ gospodarce Chin, o odsetku inwestycji w stosunku do PKB wyno-
szacym nawet 40%, sa przedmiotem badania Firth, Malesty, Xin i Xu (2012).
Stwierdzono nieliniowa zalezno$¢ wydatkéw inwestycyjnych od przeptywdéw pie-
nieznych, ujemna dla niskich wartosci inwestycji i dodatnig dla wysokich. Niedo-
godnoscia w bazie jest bardzo duzy udziat przedsigbiorstw panstwowych. Usunie-
to spdtki sprywatyzowane z obawy przed problemem endogenicznosci. Nan Geng
i Papa N’Diaye (2012) analizuja inwestycje przedsigebiorstw z 53 gospodarek, w
tym z Chin z lat 1990-2009. W Chinach inwestycje szybko osiagnety 50% PKB, wy-
chodzac z poziomu ponizej 30% w 1982 r. Najwiecej inwestycji bylo skoncentrowa-
nych w sektorze wytwdrczym popartych korzysciami zmiennych kosztéw produk-
qji takich jak koszty pracy czy tez zanizonym kursem walutowym. Utrzymujace sie
wysokie stopy inwestycji powoduja ryzyko wytworzenia nadmiaru mocy produk-
cyjnych w wielu sektorach, powodujac presje deflacyjna. Rzad chinski swiadomy
zagrozen przewidzial 5 letni plan rozwoju z reformami powodujacymi zréwnowa-
zenie wzrostu niezaleznie od eksportu i inwestycji. Kluczem do planu bylo zlibera-
lizowanie stép procentowych, rozwiniecie rynku kapitatowego, zreformowanie

systemu walutowego i podniesienie kosztéw kapitatu, pracy, energii, ziemi i wody

Materialy i Studia nr 319

181



182

potrzebnych w przemysle produkcyjnym. Uzyskane wyniki wskazuja, Ze reforma
sektora finansowego zwigzana z deregulacja, wzrostem realnych stép procento-
wych oraz aprecjacja realnego kursu walutowego powoduje obnizenie inwestydji i
pomaga w zrownowazeniu wzrostu, kierujac go w strong konsumpgji krajowej, a
nie inwestycji proeksportowych. W Chinach inwestycje powstaja gtéwnie w branzy
produkcyjnej, nieruchomosci i infrastruktury. Efektywny koszt kapitatu jest niski
zwlaszcza w poréwnaniu z wysokim poziomem zwrotdw z inwestycji, ktory moze
generowac, co zacheca do przeinwestowania. Potwierdzono, Ze reforma sektora
finansowego zwigzana ze wzrostem stop procentowych, aprecjacja realnego kursu
walutowego i rozwojem krajowego rynku kapitalowego, obniza inwestycje przed-
sigbiorstw i pomaga zrownowazy¢ gospodarke. Inwestycje sa dodatnio zwigzane z
rozwojem rynku kapitalowego, wzrostem produkgji, relatywna ceng kapitatu, a
ujemnie z kosztami dostosowarn, realng stopa procentowa, zmianami w realnym
efektywnym kursie walutowym, ryzykiem gospodarczym oraz niepewnoscia. W
drugiej estymacji inwestycje maleja wraz ze wzrostem stopy procentowej, niepew-
noscia, poziomem rozwoju kraju. Inwestycje rosng wraz ze wzrostem szans rozwo-
ju, rozwojem finansowym oraz wzrostem kursu walutowego (z wyjatkiem Chin),
co moze wynikac¢ ze znaczenia branzy produkcyjnej. Wzrost stopy procentowej do
poziomu marginalnego produktu z kapitatu netto prawdopodobnie zmniejszyltby
inwestycje w Chinach o ok. 3% PKB. Efekt ten jest znacznie wyzszy niz srednio w
52 badanych gospodarkach. Wysoko rozwinigte systemy finansowe powoduja
wyzsze inwestycje poprzez tatwiejszy dostep do finansowania i mniejsze ograni-

czenia w dostepie do zrddet finansowania.

Chen, Cao, Zhang i Dickinson (2013) badali wplyw koncentracji posiadanych akcji
i rodzaju ich wlascicieli na poziom inwestycji w chinskich spoétkach gietdowych. Z
powodu niedoskonatosci rynku akgji pafistwa srodka i niezgodno$ci wycen firm z
racjonalnymi przewidywaniami nie wykorzystano statystyki q Tobina, lecz postu-
zono si¢ modelem Eulera estymowanym systemowa Uogodlniona Metoda Momen-

tow. Uzyskane wyniki wskazuja na wystepowanie ograniczenia budzetowego
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wsrod firm z rozdrobnionym akcjonariatem. Przy koncentracji praw wilasnosci
wsrdd 1-10 akcjonariuszy nie wystepuje ograniczenie budzetowe, co mozna ttuma-
czy¢ lepszym oddziatywaniem na zarzadzanie firma, np. przez skuteczniejsze kon-
trole. Istotna role odgrywaja wigksze mozliwosci pozyskania zewnetrznego kapita-
tu dzigki kontaktom biznesowym giéwnych wiascicieli, co podkresla znaczenie
duzej wlasnosci panstwowej, znaczaco wplywajacej na uzyskane wyniki, dzigki

dobrym relacjom z bankami.

Interakcje pomiedzy niedoskonalo$ciami rynku pracy i rynku kapitalowego oraz
ich wplyw na inwestycje rzeczowe przedsiebiorstw z lat 1994-2008 o$smiu europej-
skich krajow: Belgii, Niemiec, Hiszpanii, Finlandii, Francji, Wtoch, Holandii i Por-
tugalii badali Calcagnini, Ferrando i Giombini (2013). W pracy dokonano estyma-
¢i dwodch modeli szacowanych Uogdlniona Metoda Momentéw. W pierwszym
modelu zmienng zalezng byta rentownos¢ srodkow trwatych zdefiniowana jako
stosunek zysku operacyjnego do srodkow trwatych posiadanych przez firme, obja-
$niana przez zmienne takie jak: wskazniki obrazujace stopien rozwoju rynku kapi-
tatowego (stworzony na podstawie Regulation Impact - wskaznikéw OECD) i rynku
pracy (Employment Protection Index — wskaznik OECD), wiek przedsigbiorstwa oraz
jego wielkos¢. Uzyskane wyniki zostaly wykorzystane w drugim modelu, w kté-
rym zmienng objasniang byly inwestycje, do ktorych estymacji uzyto wyzej zdefi-
niowanej rentownosci aktywdéw, a takze m.in. inwestycji opéznionych do dwoch
poprzednich okreséw. Wyniki ukazaly, ze rozwdj rynku kapitatowego redukuje
rentownos¢ aktywow przedsiebiorstwa, gdyz bardziej rozwiniety rynek finansowy
zwieksza konkurencje miedzy firmami, ktéra redukuje zyski przedsigbiorstwa.
Efekt konkurencji przewaza mniejsze ograniczenia w pozyskiwaniu kredytéw. Dla
drugiego modelu zanotowano dodatni wplyw indeksu odpowiadajacego za ptyn-
nos¢ przedsigbiorstwa na inwestycje oraz wigkszy wptyw niedoskonatosci rynku
na wielko$¢ inwestycji dla przedsigbiorstw o mniejszej plynnosci finansowej. Na
inwestycje bardziej wptywa elastycznos$¢ finansowa i stopien rozwoju firmy niz

rozmiar rynku kapitalowego, na ktérym dana jednostka dziata. Wnioski z artykutu
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sugeruja, ze rynek pracy musi by¢ efektywnym nie tylko w celu realokacji stano-
wisk pracy, ale takze redukcji kosztow firmy i przyczynienia si¢ do wzrostu zy-

skow inwestycyjnych.

W zwiazku z cztonkostwem Polski w Unii Europejskiej i otrzymywaniem dotagji z
funduszy wspdlnotowych m. in. na rozw¢j przedsiebiorczosci, nalezaloby zadac
pytanie o wplyw subsydiéow na wydatki inwestycyjne przedsigbiorstw. Analizy
podobnego zagadnienia dla Wtoch podjeli sie Colombo, Croce i Guerini (2013).
Oczywistym wydaje si¢ by¢ fakt, ze koszt wsparcia publicznego jest nizszy niz kre-
dytu z banku, a korzystajac z taniszych srodkow racjonalnie gospodarujaca firma
moze przeznaczy¢ je na wydatki o nizszej stopie zwrotu lub charakteryzujace sie
wiekszym ryzykiem niepowodzenia, natomiast w przypadku trudnosci z pozyska-
niem innego kapitatu przedsiebiorstwo moze zainwestowa¢ w bardziej kapitato-
chionne projekty. Ponadto samo uzyskanie dotacji panstwowej wymaga przedsta-
wienia przekonujacego planu dziatania i stajac si¢ pewnego rodzaju certyfikatem,
ogranicza niedoskonatosci rynku wynikajace z asymetrii informacji. Istotng wydaje
sie takze analiza trwalosci w czasie efektow uzyskania subsydiéw, do czego wyko-
rzystano zmienng okreslajaca czy przedsigbiorstwo kiedykolwiek wczesniej otrzy-
mato pomoc publiczna. Z drugiej strony nalezy zwrdci¢ uwage na efekt wypierania
inwestycji prywatnych, pienigdze o ktorych decydowatby rynek trafiaja decyzja,
prawdopodobnie mniej zorientowanego urzednika, do firmy, ktorej projekt nie
musi by¢ najlepszy. Dodatkowo, na przydziat moga mie¢ wptyw politycy kierujacy
si¢ prywatnymi sympatiami i interesami. Wynika stad, ze z przyznawaniem sub-
sydiow ma zwigzek jako$¢ panistwa i prawa, a mimo ze w analizowanym przez
autorow fragmencie gospodarki powyzsza korelacja moze by¢ niewielka, to w
przypadku calego kraju istnieje ryzyko pojawienia si¢ negatywnych konsekwencji i
nieefektywnego wyboru projektéw firm w nieoptymalnie rzadzonych panstwach.
Autorzy badanie opieraja na probie 286 nowych firm z branzy technologicznej ob-
serwowanych w latach 1994-2008, z ktorej usunigto jednostki dotowane wiecej niz

jeden raz. W zwiazku ze specyfika doboru danych skorzystano z mechanizmu
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ECM estymowanego za pomoca metodologii systemowej UMM. Prezentowane
wyniki wskazuja na wystepowanie ograniczenia budzetowego u matych firm, ktére
jest eliminowane przez przyznanie dotacji. Efekt okazal sie by¢ trwalym w czasie,
co sugerowaloby pozytywna role pomocy panstwa w dltugim okresie. Natomiast
wrazliwo$¢ inwestycji na poziom przeplywdéw pienieznych wystepuje jedynie w

krétkim okresie.

Role elastycznosci finansowej firmy i jej wplyw na inwestycje analizowali Ferran-
do, Marchica i Mura (2013). W warunkach niedoskonatosci rynku firmy, ktére
oczekuja szans na pojawienie si¢ mozliwosci rentownych inwestycji moga przygo-
towywac sie na nie poprzez wprowadzenie polityki zachowawczej dZzwigni finan-
sowej. Maja wtedy wigksze szanse na zebranie zewnetrznych funduszy i inwesto-
wanie w latach nastepnych. Wykazano, ze prywatne, mlodsze i mniejsze firmy sa
bardziej skfonne do inwestowania w okresie nastepujacym po czasie stosowania
polityki zachowawczej dZwigni finansowej. Mate firmy po prowadzeniu konserwa-
tywnej polityki dzwigni finansowej przez przynajmniej trzy lata sa w stanie zwiek-
szy¢ swoje wydatki o 16,1%, dla firm duzych zanotowano wzrost o 15,6 %. Podob-
nie z firmami z krajéw z nizsza ochrona inwestora i mniej rozwinigtym rynkiem
kapitalowym. Przedsiebiorstwa finansowo elastyczne w krajach, w ktdrych przed-
sigbiorcy maja do czynienia z wigekszymi obostrzeniami na rynku kredytowym
zwigkszaja swoje inwestycje o 22,7%, podczas gdy w krajach, gdzie zewnetrzne
finansowanie jest bardziej dostepne, ta zmiana wynosi 7,9%. Firmy prowadzace
konserwatywna polityke dzwigni, tj. finansowo elastyczne, mniej ucierpiaty w wy-
niku szokéw na rynkach finansowych. Gala i Gomes (2013) wskazali wielko$¢ fir-
my oraz sprzedazy (lub cash flow) jako rdzenia determinantow optymalnych inwe-
stycji, podkreslajac przewage zastosowanego modelu nad standardowym, bazuja-
cym na zmiennej q Tobina ze wzgledu na niedoskonalo$¢ rynku. Badanie nad
wplywem struktury wlasnosci i zarzadzania na wydatki inwestycyjne przeprowa-
dzili Mykhayliv i Zauner (2013). Wéréd argumentdéw przemawiajacych za istot-

nym wplywem struktury wtasnosci na dziatalnos¢ firm autorzy wymieniaja moz-
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liwo$¢ kontroli przez manageréw lub akcjonariuszy posiadajacych duze pakiety
akgqji i realizowanie wlasnych intereséw kosztem osob nieposiadajacych wymierne-
go wplywu na spodtke. Stwierdzono mozliwos¢ wystepowania przeplywow pie-
nieznych na korzysc¢ jednego z wiascicieli, a na niekorzys¢ firmy oraz pozbywania
si¢ aktywow po cenach nizszych od rynkowych. Uzyskane wyniki, mimo obaw o
wystepowanie nieefektywnosci na rynkach finansowych gospodarek po transfor-
macji, wskazaly istotno$¢ zmiennej q Tobina. Na istnienie migkkiego ograniczenia
budzetowego dodatni wptyw wykazujaq zobowigzania i brak zaleznosci z przepty-
wami pienieznymi wsrod firm kontrolowanych przez panstwo. Stwierdzono
sktonno$¢ do niedoinwestowywania przedsigebiorstw publicznych, co moze wyni-
ka¢ z problemoéw realizowania prywatnych interesow i wyprzedawania aktywow
na szkode firmy. Niedogodnos$cia przeprowadzonego badania jest zawezenie ana-
lizy tylko do duzych spdtek, wykazujacych w wielu pracach empirycznych migkkie
ograniczenie budzetowe, w przypadku Ukrainy wynikajace takze z niewystarczaja-

co rozwinietego sektora bankowego.

3.2.1. Inwestycje odtworzeniowe — analiza statystyk

Wykres 3.1. Dynamika inwestycji odtworzeniowych (w $rodki trwate) a ich finansowanie
90%

40%

-10%

-60%

mmmm $rodki trwate w budowie i zaliczki na $rodki trwate w budowie
mmm Inwestycje odtworzeniowe w Srodki trwate
=== Cash flow z dzialalnosci operacyjnej

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

Po przegrzaniu gospodarki (2007) od 2008 r. (roku z wysokim finansowaniem ban-
kéw i instytugji finansowych) wystepowata substytucyjnosé wewnetrznych i ze-

wnetrznych zZrddet finansowania inwestycji w $rodki trwate, ograniczajaca dyna-
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mike inwestycji odtworzeniowych do 2010 r. na skutek ograniczenia podazy kapi-
tatlu w bankach i instytucjach finansowych. W 2011 r. znaczny wzrost inwestycji w
$rodki trwate, w tym w infrastrukture zwiazang z przygotowaniem EURO 2012,
finansowany byt dlugiem, co spowodowalo ograniczenie tych inwestycji w kolej-
nym roku.

Wykres 3.2. Dynamika inwestycji odtworzeniowych (w $rodki trwate) a ich finansowa-
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS z F-02 za 1996-2012.

3.3. Inwestycje rozwojowe. Przeglad badan empirycznych i analiza statystyk

3.3.1. Inwestycje badawczo-rozwojowe - Przeglad literatury

Podejmowany temat determinant inwestycji w badania i rozwdj jest wazny w kon-
tekscie teorii wzrostu gospodarczego, ktorej gléwna determinantg jest tempo roz-
woju technologicznego. Gtownym motorem napedzajacym wzrost gospodarczy jest
dziatalno$¢ innowacyjna i powstawanie nowych pomystow. Schumpeter wskazat
na istotno$¢ finanséw wewnetrznych dla innowacyjnosci, podajac przyktad firm z
sita monopolistyczng na rynku, ktore otrzymany dochdd inwestuja w intensywne
dziatania rozwojowe. W $wietle makroekonomicznych teorii cykli koniunktural-
nych i wzrostu gospodarczego dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa jest jednym z
glownych skfadnikow innowacyjnosci. Autorzy przekonuja, ze analiza wydatkow
przedsigbiorstw na badania i rozwd¢j moze pomoc zrozumie¢ pojecie wzrostu go-

spodarczego i cyklu koniunkturalnego. Dziatalnos¢ badawcza prywatnych przed-
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sigbiorstw ma istotny wplyw na postrzeganie firmy na zewnatrz. Warto podkreslic,

ze wydatki na B+R sg zbyt niskie na tle catej gospodarki.

Hall, Mairesse, Mohnen (2009) zwracaja uwage na nizsza stopg zwrotu z B+R przy
wykorzystaniu publicznych Zrddel finansowania, szukajac wyjasnienia tej obser-
wagji. Bardziej prawdopodobne jest, ze firmy prywatne realizujg mniej efektywne
badania, gdy finansuja je ze srodkow publicznych. Badane firmy pochodza z sekto-
ra przemystu wytworczego, a rzad kieruje wigkszo$¢ wsparcia finansowego dzia-
falnosci badawczo-rozwojowej do sektora ustug. Znaczna czes$é srodkéw publicz-
nych jest kierowana do obszaréw, w ktérych ryzyko jest wigksze lub rzad prowa-
dzi juz pewna aktywnos$¢, poniewaz w tych obszarach pojawia sie problem doébr
publicznych. Publiczne przedsiebiorstwa badawczo-rozwojowe moga zachecac
prywatne, a tym samym odnotowywac posrednia stope zwrotu. W USA fundusze
federalne sa skoncentrowane na kilku branzach, takich jak lotnictwo i komunikacja,
gdzie zyski sa nizsze ze wzgledu na wielko$¢ inwestycji w badania i rozwoj, co

wskazuje na przeinwestowanie.

Na podstawie analizy wynikéw badan stopy zwrotu z inwestycji w B+R wskazuja,
ze potencjalnym zrodlem bltedéw w oszacowaniu elastycznosci lub stopy zwrotu z
B+R z funkgji produkdji jest potencjalny wptyw zmiennych zaleznych na zmienne
objasniajace w modelu. W przypadku braku danych o cenach czynnikéw produkcji
pot-zredukowana forma funkcyjna powinna by¢ oszacowana, gdzie praca, materia-
ly i dochodd sa wyrazone jako funkcje stalych czynnikow kapitatu i B+R. Dobrym
sposobem na poradzenie sobie z jednoczesnoscig zmiennych jest uzycie zmiennych
instrumentalnych lub Uogdlnionej Metody Momentow poprzez wykorzystanie
ortogonalnosci pomiedzy instrumentami (np. odpowiednio opdznione zmienne
objasniajace) i btedéw. W artykutach przedstawia sie oszacowania elastycznosci
badan i stopy zwrotu, wykorzystujac dane na poziomie firmy, a estymacje opierajac
na funkcji produkgi Cobba-Douglasa z kapitalem B+R. Wydzielono dwa sposoby

estymacji: cross-sectional dimension oraz estymacja wykorzystujaca wymiar czasowy.
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Na ogdt, oszacowania modeli przekrojowych sa wyzsze niz estymowane parametry
wewnatrzprébkowe, ktére czesto nie sa statystycznie istotne. Réznice te sa powo-
dowane tym, ze oszacowania przekrojowe wykorzystuja informacje o indywidual-
nych rdéznicach na poziomach zmiennych za analizowany rok lub na poszczegol-
nych $rednich powyzej okreslonej liczby lat (oszacowanie miedzyprébkowe), na-
tomiast oszacowania na przekroju czasowym opieraja si¢ na indywidualnych réz-
nicach w ewolucji zmiennych, niezaleznie od ich poziomu, tj. na stopach wzrostu
zmiennych lub na odchyleniu od poszczegoélnych srednich zmiennych (oszacowa-
nie wewnatrzprobkowe). Oszacowania przekrojowe (cross-section) moga by¢ nieco
nizsze, gdy zmienne binarne identyfikujace sektory sa zawarte w estymowanych
modelach. Na ogol, cho¢ analizowane badania nie moga by¢ w petni porownywa-
ne, mozna stwierdzi¢, ze (1) zwrot z inwestycji w B+R w rozwinietych gospodar-
kach byt zdecydowanie pozytywny; (2) oszacowania przy zwrotach sa mniejsze i
staja si¢ mniej istotne, gdy do modelu wprowadzane sa wskazniki sektorowe oraz
kiedy efekty skali nie s state; (3) oszacowania z danych branzowych sg poréwny-
walne do uzyskanych z danych na poziomie firmy. Oszacowania modeli z podwdj-
nym podejsciem (dual approach) opieraja sie gtdéwnie na zmiennosci cen czynnikdow,
sq prowadzone na poziomie danych branzowych lub wyzszej. Czasami szacuje si¢
oddzielne wspdtczynniki dla kazdego sektora lub kraju. Podwdjne podejscie umoz-

liwia uwzglednienie kosztow dostosowawczych dla kapitatu B+R.

Inwestycje w badania i rozwdj realizowane w jednej firmie moga mie¢ wplyw na
produktywnos$¢ innych firm dziatajacych w tej samej branzy lub w innych galeziach
przemystu, zaréwno lokalnie, jak i za granica. Odkrycie w jednej firmie, branzy lub
kraju moze otworzy¢ nowe kierunki badan, zacheci¢ do nowych projektéw badaw-
czych lub znalez¢ nowe zastosowania w innych firmach, sektorach lub krajach.
Przykladowo, syntetyczne wtdkna poczatkowo opracowane w przemysle chemicz-
nym, nastepnie zastosowano w przemysle widkienniczym. Innym przyktadem jest
technologia laserowa, ktora znalazta zastosowanie w wielu dziedzinach, czy wyna-

lezienie mikroprocesora, na ktérym zbudowano caty przemyst. Koncepcyjnie warto
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rozrézni¢ dwa rodzaje efektow posrednich: skutki gospodarcze oraz transfer wie-
dzy. Temat spotecznego zwrotu z dziatalnosci badawczo-rozwojowej jest Scisle
powiazany z efektami posrednimi inwestowania w badania i rozwdj. Z punktu
widzenia firmy efekty uboczne inwestycji pochodza z: innych firm w sektorze, firm
z innych branz, publicznych laboratoriéw badawczych i uniwersytetéw, a nawet
przedsigbiorstw, laboratoriéow i rzadéw w innych krajach. Z punktu widzenia go-
spodarki, trzy pierwsze sa sktadnikami spotecznego lub zagregowanego zwrotu.
Miedzynarodowe skutki dziatalnos$ci badawczo-rozwojowej sa transmitowane za
posrednictwem tych samych kanaléw co transfer technologii, tj.: a) miedzynarodo-
wy handel dobr finalnych, nakladéw posrednich i dobr kapitalowych, b) bezpo-
$rednie inwestycje zagraniczne (BIZ), szczegdlnie w obszarze sity roboczej, szkolen
z obstugi nowych maszyn i przyswajanie nowych technik produkgdji i zarzadzania,
c) migracja naukowcow, inzynieréw, wyksztalconych ludzi, lub uczestnictwo w
warsztatach, seminariach, targach, d) publikacja opracowan w czasopismach tech-
nicznych i naukowych, odkrywanie wynalazkéw poprzez patentowanie, patenty
miedzynarodowe, e) wspdtpraca w zakresie badan oraz miedzynarodowych fuzji i
przeje¢, f) ptatnosci za zagraniczne technologie, tj. honoraria autorskie i znaki towa-
rowe, oplaty licencyjne, zakup patentéw, ptatnosci za ustugi doradcze i finansowa-
nie dziatalnosci badawczo-rozwojowej B+R prowadzonej za granica. Znaczenie
krajowych i zagranicznych inwestycji w badania i rozwdj dla wzrostu produktyw-
nosci czynnikdw produkgji zalezy od kanaléw transmisji wykorzystywanych do
oszacowania skutkow ubocznych zagranicznych B+R. W zaleznosci od zdolnosci
absorpcyjnych odbiorcy i jego otwarcia na kanaly transmisji, elastycznos$¢ wyjscio-
wa zagranicznych B+R moze by¢ wyzsza lub nizsza niz wyjSciowa elastycznos¢

wewnetrznych inwestycji w badania i rozwj.

Temat nakladéw na B+R w Polsce jest poruszony w pracy Hellera i Bogdanskiego
(2005). Z danych Gléwnego Urzedu Statystycznego oraz Eurostatu wynika, ze procen-
towy udziatl naktadow na prace badawczo-rozwojowe w PKB w Polsce poczawszy

od 1999 roku az do 2003 roku nieustannie spadal, podczas gdy w innych krajach
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takich jak Finlandia, Hiszpania, Czechy czy Wegry udziat ten znaczaco wzrastat.
Taka tendencja utrzymujaca si¢ w dtuzszym okresie mogtaby doprowadzi¢ do po-
glebienia si¢ luki w rozwoju pomiedzy Polska a innymi krajami europejskimi. Bio-
rac pod uwage kolejny wskaznik — wydatki na badania i rozw¢j w przeliczeniu na 1
mieszkanica, Polska réwniez znajduje si¢ na ostatnim miejscu, znacznie odstajac od
wyzej wymienionych krajow. W roku 2002 naklady Polski w tym zakresie byly
okoto trzydziestokrotnie nizsze od finskich, trzykrotnie od czeskich oraz ponad
dwukrotnie mniejsze od wegierskich. Takie dane moga sugerowac, iz w przysztosci
Polska nie tylko nie bedzie w stanie konkurowac z najbardziej rozwinigtymi pan-
stwami takimi jak Finlandia, ale takze z krajami o aktualnie podobnym poziomie

rozwoju gospodarczego, ktore razem z Polska wstepowaty do Unii Europejskiej.

Himmelberg i Petersen (1994) badali wplyw wewnetrznych zrodet finansowania
na inwestycje w dzialalnos¢ badawczo-rozwojowa i inwestycje materialne na pod-
stawie danych 179 malych firm z sektora high-tech, o kapitale zakltadowym nie
przekraczajacym 10 miliondw dolaréw. Zdaniem badaczy niewlasciwe jest roztacz-
ne badanie inwestycji w badania i rozwdj oraz srodki trwate jako dwoch roztacz-
nych kierunkéw inwestycji, gdyz nowa wiedza i nowe technologie musza by¢
wdrozone do proceséw produkcji poprzez inwestycje w zaktady przemystowe oraz
sprzet. Przypuszczenia, Ze inwestycje w badania i rozw¢j powinny by¢ w pierwszej
kolejnosci finansowane ze zrodet zewnetrznych zazwyczaj bazuja na istnieniu
asymetrii informacji pomiedzy przedsigbiorstwami a instytucjami finansowymi i
dostawcami kapitatu. Tempo wzrostu przedsiebiorstwa jest uzaleznione od doste-
pu wewnetrznych zrddet finansowania, tak wiec firma rozwija sie w takim tempie,
na jakie pozwalaja wewnetrzne zrddla finansowania. Dlatego estymowana funkcja
zawiera nie tylko zasob kapitalu, ale réwniez zasoby technologiczne. Indywidualne
efekty nieobserwowalne sa istotne, poniewaz zauwazono ich pozytywna korelacje
w stosunku do inwestycji w badania i rozwdj oraz wewnetrznych zrddet finanso-
wania. Oczywistym powodem korelacji jest zréznicowanie firm ze wzgledu na

umiejetnosci menadzerskie. Lepsi menagerowie generuja wyzsze przeptywy pie-
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niezne cash flow oraz daza do wyzszego rozwoju firmy niz stabsi menadzerowie.

Autorzy uznali charakterystyki firm jako efekty state.

Estymowano cztery rownania dla kazdej ze zmiennych objasnianych z réznym ze-
stawem zmiennych objasniajacych: cash flow, q Tobina oraz zmiane w wielkosci
sprzedazy, w celu sprawdzenia odpornosci réwnania bazowego. W wyjsciowym
rownaniu wspotczynnik przy cash flow ma wartos¢ 0,197 dla réwnania wydatkow
na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa i 0,482 dla inwestycji w kapitat fizyczny. Sta-
tystyki R? dla inwestycji w B+R i érodki trwate wynosza odpowiednio 0,43 i 0,30.
Wysoka zmiennos¢ wewnatrz przedsigbiorstw w réwnaniu inwestycji w badania i
rozwdj jest wyjasniona przez zmiennos¢ w wewnetrznych zrédtach finansowania.
Nizsza szacunkowa elastycznos¢ dla przeptywoéw pienieznych w réwnaniu inwe-
stycji w badania i rozwdj moze wskazywac, ze przedsigbiorstwa , wygltadzaja” in-
westycje w dzialalno$¢ badawczo-rozwojowsa, poniewaz przejciowe zmiany prze-
plywéw pienieznych moga by¢ drogie dla przedsigbiorstw. Zmiana sprzedazy,
ktora lepiej odzwierciedla zmiany w popycie na produkty niz przeptywy srodkow
pienieznych, byla nieistotna w regresji inwestycji w B+R, a znaczaca w regresji in-
westyqji fizycznych. Specyfikacja ze wskaznikiem q Tobina zaproponowanym
przez Salinger i Summers (1983) wykazata istotny wptyw na inwestycje w badania i
rozwdj, za$ nie byta istotna dla regresji inwestycji w srodki trwate. Wspotczynnik
przeplywoéw srodkéw pienieznych w rownaniu inwestycji w B+R jest nizszy o za-
ledwie 10%. Uzyskane wyniki wskazuja, Ze moc objasniajaca cash flow jest odporna
na wlaczenie dodatkowych zmiennych. Typowa firma w probie inwestuje 100%
swoich zyskow i otrzymuje niewiele zewnetrznych srodkéw na finansowanie. Uzy-
skane wyniki sugeruja, ze przeplywy srodkéw pienieznych sa waznym zrédlem
finansowania, a nie jedynie substytutem innych mozliwosci inwestycyjnych firm.
Mimo Ze estymator nie pozwala kontrolowac nieobserwowalnych efektéw firm, za
interpretowaniem wynikéw estymacji miedzy firmami wskazuje to, ze ponad trzy
czwarte wariangji inwestycji w B+R miesci si¢ w wymiarze przekroju, a przejsciowe

przeplywy pieniezne majq tendencje do usredniania w czasie. Dodatni wspdtczyn-
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nik przy inwestycjach w B+R i bliski zera ujemny wspdtczynnik przy inwestycjach
rozwojowych netto podniesionych do kwadratu w op6znionym okresie sg zgodne
z pogladem, ze firmy wygladzajq naklady inwestycyjne na dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowa w okresach przejSciowych wstrzaséw w przeptywach pienieznych
kosztem inwestycji w $rodki trwate. Uzyskane wyniki wskazuja, ze firmy ,wygta-
dzaja” wydatki w B+R w odpowiedzi na wystgpienie przejsciowych zmian w prze-
pltywach pienieznych cash flow z powodu wysokich kosztéw dostosowan. W celu

obnizenia kosztéw dostosowan ograniczajq inwestycje w Srodki trwate.

Ughetto (1994) zbadat relacje pomiedzy finansami a inwestycjami w dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa dla panelu danych zawierajacego ponad 1000 wioskich firm
produkcyjnych, pochodzacego z dwodch fal ,Badania wloskich przedsiebiorstw
produkcyjnych” prowadzonych przed Mediocredito Centrale (MCC) w 2001 i 2004
roku. Kazde z badan obejmuje trzyletni okres, odpowiednio 1998-2000 i 2001-2003 z
probka ponad 4 000 przedsigbiorstw. Autorzy potaczyli dane z przeprowadzonych
ankiet z kompletnymi danymi ksiggowymi firm. Koncowa probke, zawierajaca
dane o 1106 firmach produkcyjnych w latach 1998-2003, podzielono ze wzgledu na
wielkos¢ firmy, wydzielajac firmy mate, Srednie oraz duze. Wrazliwos¢ na wydatki
na inwestycje (zarowno w badania i rozwdj, jak i w srodki trwale) jest duzo wigk-
sza dla firm matych niz srednich czy duzych. Dla probki matych firm zaobserwo-
wano istotnos¢ dodatkowych wewnetrznych funduszy akcyjnych dla inwestycji w
srodki trwate oraz B+R. Ze wzgledu na charakterystyki matych firm ich zrédta in-
westydji znajduja si¢ w wewnetrznych zasobach firmy. Oszacowanie przy cash flow
jest statystycznie istotne i dodatnie dla przedsiebiorstw z branzy high-tech. Firmy z
pozostalych branzy maja negatywne oszacowania przy zmiennej cash flow. Mozli-
wos¢ inwestowania przez firmy z branzy high-tech jest stosunkowo bardziej uzalez-
niona od wielkosci zasobow wewnetrznych niz przez pozostate firmy. Mozna to
interpretowac jako wystepowanie wiekszej liczby wiazacych ograniczen finanso-
wych w branzach, ktére sa prawdopodobnie najbardziej istotne dla innowacji i

wzrostu gospodarczego. Mate firmy high-tech moga napotykac¢ wieksze ogranicze-
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nia finansowe. Przeplywy pienigezne maja istotne oszacowanie dla matych i éred-
nich firm high-tech w regresji inwestycji kapitalowych, inaczej niz dla duzych
przedsiebiorstw. Wartos¢ przeplywow pienieznych wydaje sie by¢ dodatnia i istot-
na statystycznie dla srednich i duzych firm w regresji inwestycji kapitatowych, ale
traci znaczenie w regresji inwestycji w dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa. Nato-
miast dla matych firm znaczace sa opdznione wartosci przeptywow pienieznych

dla rownania inwestycji w badania i rozwoj.

Bhagat i Welch (1995) badali firmy inwestujace w badania i rozw¢j z wybranych
regiondw OECD (USA, Kanada, Wielka Brytania, Europa (Niemcy, Francja, Holan-
dia) oraz Japonia). Przeprowadzono estymacje modelu za pomoca estymatora
GMM zdefiniowanego przed Arellano i Bover (1995) oraz Blundell i Bond (1998)
rownania Eulera, przedstawiajac relacje pomiedzy zmienng objasniang a zmienny-
mi objasniajacymi. Zastosowana metoda umozliwia dynamiczng estymacje rowna-
nia regresji inwestycji w B+R, uwzgledniajac zmiany w wielkosci cash flow z dzia-
falno$ci operacyjnej z innymi zmiennymi finansowymi. W Japonii zauwaza sie
istotng pozytywna relacje pomiedzy stopa zadluzenia w roku poprzednim a aktu-
alna wielkoscia wydatkéw na dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa. Sugeruje to, ze
koszty finansowe nie sa wyznacznikiem skionnosci do inwestowania w badania i
rozwdj w przedsiebiorstwach japonskich. Teoria sugeruje, ze powinna istniec¢ silna
istotna relacja pomiedzy cash flow z dziatalno$ci operacyjnej a inwestycjami w
dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa. Jednak dla USA efekt ten jest odwrotny, a dla
Wielkiej Brytanii, Europy i Japonii nie obserwuje si¢ istotnej relacji pomiedzy tymi
zmiennymi. Nie zaobserwowano istotnej relacji pomiedzy zobowiazaniami podat-
kowymi a biezaca wielko$ciag inwestycji w badania i rozwdj dla firm amerykan-
skich, brytyjskich i kanadyjskich. Dla przedsigbiorstw z Europy i Japonii zauwazo-
no kraficowa pozytywna i istotna relacje pomiedzy wysokoscig podatkow a wydat-
kami na B+R. Dla duzych firm brytyjskich wykazano dodatnia zalezno$¢ miedzy
stopa zwrotu z inwestycji w akcje a wielkoscia inwestycji w badania i rozwdj. Dla

amerykanskich firm z kapitatem ponizej $500 mln wykazano ujemna relacje po-
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miedzy stopa zadluzenia a wielkoscia wydatkdow na dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowa. Zobowigzania podatkowe dodatnio wptywaja na wydatki na B+R w
duzych firmach, a ujemnie dla amerykanskich MSP. Wydaje sie, ze mate firmy uni-
kaja inwestycji w badania i rozwdj ze wzgledu na obawy przed wysokim opodat-

kowaniem, a duze firmy nie przywiazuja wagi do opodatkowania.

Hall, Mairesse, Branstetter i Crepon (1998) badali jak réznice w systemie rynkow
kapitalowych oraz systemie rzadowym wptywajaq na decyzje inwestycyjne przed-
sigbiorstw. Wykorzystano panele danych o matych firmach z Francji, Japonii oraz
USA. Zdaniem autoréw spojrzenie na dynamiczna relacje sprzedazy i przeptywow
pienieznych z inwestydji jest jednym ze skutecznych sposobdw na zbadanie, czy
instytucjonalne réznice w tych krajach maja wptyw na realne zachowanie i decyzje
firm. Wspotczynniki przeptywu srodkéw pienieznych zaréwno w regresji B+R i
inwestydji sa dodatnie i istotne w Stanach Zjednoczonych i bardzo niskie w innych
krajach, z wyjatkiem inwestycji w Japonii, gdzie wspdtczynnik wynosi potowe
wspotczynnika w Stanach Zjednoczonych. Z jakiegokolwiek powodu, ptynnosci
czy elastycznosci w obliczu szokéw popytowych, duze firmy z sektora naukowego
w USA wydaja si¢ by¢ bardziej wrazliwe na zmiany przeptywow pienieznych.
Wyniki dotyczace sprzedazy sa bardzo podobne, chociaz réznice pomiedzy krajami
sq nieco stabsze w przypadku inwestycji w badania i rozw¢j. Ponadto, rola inwe-
stycji w generowaniu przyszlych przeplywow wydaje si¢ by¢ nieco stabsza, praw-
dopodobnie zero dla Japonii i ujemna we Frangji. Wplyw inwestycji w badania i
rozwdj na przyszle przeplywy pieniezne w Japonii rowniez wynosi zero, ale w
USA i we Frangji, jest znacznie wyzszy niz wplyw inwestycji ogdtem. Wzrost
sprzedazy wyraznie przewiduje wzrost nakladéw na badania i rozwdj we wszyst-
kich trzech krajach, cho¢ nieco mocniej w Stanach Zjednoczonych. B+R wydaje sie
nie powodowac wzrostu sprzedazy w przysztosci, z wyjatkiem Stanéw Zjednoczo-

nych.
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Mulkay, Hall i Mairesse (2000) przeprowadzili analize poréwnawcza inwestycji
rzeczowych i niematerialnych firm produkcyjnych z Frangji i Stanow Zjednoczo-
nych, posiadajacych rézne instytucje rynku finansowego i kapitalowego. Rozwaza-
nia teoretyczne autoréw wychodza od neoklasycznego modelu popytu na srodki
trwate i kapital wiedzy, gdzie dlugookresowy kapitat firmy jest proporcjonalny do
produkcji pomniejszonej o koszt obstugi kapitalu. Nastepnie autorzy prezentuja
dynamiczny mechanizm dostosowujacy rzeczywisty kapitat do wymaganej wielko-
$ci za pomocg modelu autoregresyjnego. Pokazano, Ze stopa inwestycji w B+R pod-
lega silniejszej autokorelacji niz dla inwestycji ogétem. Odzwierciedla to okresowy
charakter procesu inwestycji w badania i rozw¢j oraz fakt, ze ponad potowa kosz-
tow inwestycji przeznaczana jest na ksztalcenie i wynagrodzenia pracownikdéw,
ktorych wydajnos¢ spada w przypadku krotkoterminowego zatrudnienia. Na pod-
stawie otrzymanych wynikéw mozna wyciagna¢ wniosek o wigkszej skfonnosci do
wygladzania wydatkoéw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa niz inwestydji kapita-
fowych. Na podstawie analizy modeli krotkoterminowych wskazano na wystepo-
wanie efektu akceleratora (zasada przyspieszania w okresie wahan koniunktural-
nych, spowodowanych niestabilnoscia inwestycji, wielko$¢ inwestyqji zalezy od
tempa wzrostu dochodu narodowego i w rezultacie podlega znacznym wahaniom).
Zaobserwowano relacje pomiedzy op6zniona zmienna wzrostu sprzedazy i stopa
wzrostu inwestycji ogotem oraz w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Zwiazek jest
w przyblizeniu taki sam dla Frangji i USA, ale r6zni si¢ nieco ze wzgledu na typ
inwestydji i stabsza odpowiedzia na inwestycje w B+R niz dla inwestycji ogotem.
Warunek korekty bledem jest negatywny i wynosi -0,14, co oznacza, ze luka popy-
towo-kapitalowa jest zamykana dzigki inwestycjom w tempie 14% rocznie. W mo-
delach, gdzie dozwolone jest réznicowanie ze wzgledu na typ inwestydji luka po-
krywana jest w 16% przez inwestycje ogdtem i 10% rocznie przez inwestycje w ba-
dania i rozw¢j. Odpowiedzi na szoki sprzedazy i zyskéw sa podobne, z szybsza

reakcja na oba rodzaje inwestycji w USA niz we Frangji.
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Odpowiedz na tymczasowe szoki sprzedazowe jest podobna dla obu krajow, jed-
nak reakcja inwestycji w B+R jest wolniejsza z widocznym pikiem po okoto dwoch
latach od wystapienia szoku. Okoto siedem lat trwa okres, aby wptyw szoku obni-
zyt sie do polowy swojego poczatkowego poziomu w przypadku inwestycji w ba-
dania i rozwdj, ale tylko 2-3 lata w przypadku zwyklych inwestycji. Reakcja na
tymczasowy szok stopy zysku rozni sie w poszczegdlnych krajach, ale wyglada
bardzo podobnie dla obu typow inwestycji. Dla USA, wplyw szoku jest poczatko-
wo do$¢ maty i zostaje zniwelowany w ciggu 1-2 lat, okres pdttrwania po osiagnie-
ciu szczytu trwa okolo 4 lat. We Francji, z drugiej strony, wplyw jest poczatkowo
nieznacznie ujemny, a nastepnie wznosi si¢ do piku okoto 2-3 lat po szoku, z okre-
sem pottrwania 5-6 lat. Oszacowanie przy dlugookresowej sprzedazy nie rézni si¢
ze wzgledu na typ, ani kraj inwestycji. Natomiast dtugookresowe oszacowanie
przy zysku rézni si¢ ze wzgledu na kraj, ale jest podobne dla kazdego typu inwe-
stycji. Powyzsze obserwacje potwierdzone zostaty przez wyniki testu na réwnos¢
oszacowan przy wskazanych zmiennych. Inwestycje w B+R reaguja znacznie wol-
niej na dtugookresowe szoki sprzedazowe niz inwestycje zwykle (akcelerator w
krétkim okresie wynosi okoto 0,5, w dtugim okoto 0,6). Odpowiedz na szoki dtugo-
terminowe dla zyskéw, bez wzgledu na typ inwestycji w kraju pozostaje na po-
dobnym poziomie, jednak dla USA osiaga znacznie wyzszy poziom niz we Francji
(0,9 w stosunku do 0,2). Biorac pod uwage wyniki w krotkim i dfugim okresie, wi-
da¢, ze gtdéwne roznice miedzy dwoma krajami lezg w odpowiedziach inwestydji i
B+R na tymczasowe i trwate szoki zysku lub przeptywoéw pienieznych: w obu
przypadkach odpowiedz jest natychmiastowa, jednak znacznie szybsza w Stanach
Zjednoczonych niz we Frangji. W decyzjach inwestycyjnych duzych firm produk-
cyjnych w USA, firm z sektora low-tech, jak réwniez high-tech, wigksze znaczenie
zysku lub przeptywoéw pienieznych potwierdzono dla inwestycji ogétem oraz w
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Przeptywy pieniezne wplywaja na inwestycje
firm amerykanskich, natomiast na francuskie firmy nie maja wplywu (w okresie

1982-1993). Rodzaj dyscypliny rynkowej moze prowadzi¢ do réznych szybkosci
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reakgji ze strony firm i wigkszej wrazliwosci na wstrzasy przeptywow pienieznych

przy podejmowaniu inwestycji.

Almus i Czarnitzki (2003) badaja wptyw dotacji na badania i rozwdj przedsie-
biorstw produkcyjnych ze wschodniej czesci Niemiec. W 1998 r. rzad federalny
Niemiec wydat okoto 2,2 mld euro na wsparcie dziatalnosci badawczo-rozwojowej
w sektorze przedsiebiorstw. Biorac pod uwage wysokos¢ publicznych dotacji na
badania i rozwdj dla projektéw innowacyjnych, nasuwa si¢ pytanie, czy taka poli-
tyka stymuluje dzialania indywidualne przedsigebiorstw, ktére przynosza pozy-
tywne efekty zewnetrzne, czyli korzysci dla spoteczenstwa. Wtadze publiczne sta-
raja sie przyspieszy¢ proces przejscia od gospodarki planowej do gospodarki ryn-
kowej od czasu zjednoczenia Niemiec w 1990 roku. W wigkszosci regiondéw
wschodnich Niemiec liczba przedsigbiorstw produkcyjnych na mieszkanca jest
znacznie ponizej sredniej z Niemiec Zachodnich, a dodatkowo firmy nie osiagaja
minimalnej efektywnej wielkosci produkgji. W celu przezwycigzenia tych trudnosci

wprowadzono rézne programy i systemy dotacji.

Wykorzystano dane pochodzace z niemieckiego badania dziatalnosci innowacyjnej
w sektorze przedsiebiorstw (niemieckiej czesci Community Innovation Survey (CIS)
prowadzonej przez Komisje Europejska w latach 1993, 1997 i 2001 Mannheim In-
novation Panel (MIP), przeprowadzonego przez Centrum Europejskich Badan Go-
spodarczych (ZEW) w imieniu niemieckiego Federalnego Ministerstwa Edukagji i
Badan Naukowych). Autorzy korzystali z danych z badan z lat 1995, 1997 1 1999 r.,
przy czym zebrane informacje odpowiadaja dziatalnosci firm z 1994, 1996 i 1998
roku. Probka zawiera 925 obserwacji na temat innowacyjnych firm zlokalizowa-
nych w Niemczech Wschodnich, z ktorych 622 uczestniczyly w publicznych pro-
gramach badawczo-rozwojowych. Autorzy uzywaja bazy nie jako panelu, ale jako
trzech przekrojéw. Badacze wydzielaja probki w odniesieniu do udziatu w pu-
blicznych programach badawczo-rozwojowych w grupie docelowej i potencjalnej

grupie kontrolnej (firmy, ktore wczesniej nie uczestniczyly w zadnym z progra-
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mow wsparcia B+R). Za zmienng objasniana przyjeto intensywnos¢ B+R, czyli sto-
sunek nakladéw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa do sprzedazy. Wykazano, ze
branze, ktére prowadza intensywna dziatalno$¢ B+R z wyzszym prawdopodobien-
stwem otrzymaja dotacje. Zmienne kohortowe wskazuja, ze firmy miaty wigksze
prawdopodobienstwo otrzymania dotacji w okresie subsydiowania w 1996 i 1998 r.
niz w okresie referencyjnym 1994 r. Posiadanie siedziby za granica przez jednostke
dominujaca jest zwigzane ze zmniejszeniem prawdopodobienstwa otrzymania do-
tacji na badania i rozw¢j. Oznacza to, ze firmy niemieckie bez zagranicznych po-
wigzan sa gldéwnym przedmiotem wsparcia publicznego. Nieznaczny wplyw za-
chodnioniemieckiej jednostki dominujacej dodatkowo potwierdza ten wniosek.
Rozmiar firmy istotnie wplywa na prawdopodobienistwo subsydiowania. Im wiek-
sza firma, tym wigksze szanse na uzyskanie srodkéw publicznych, co jest spowo-
dowane przede wszystkim korzysciami informacyjnymi, lepszymi zdolnosciami do
prowadzenia prac badawczo-rozwojowych, jak rowniez wigkszym personelem i
mozliwo$ciami ubiegania si¢ o fundusze. Istnienie dziatu badan i rozwoju w firmie
ma istotny pozytywny wptyw na prawdopodobienstwo otrzymania dotacji, forma

prawna nie wptywa na prawdopodobienstwo otrzymania dotagji.

Sukces publicznych dotacji na badania i rozwdj zostat oceniony przez poréwnanie
sredniej intensywnosci badan i rozwoju miedzy firmami subsydiowanymi i nieo-
trzymujacymi dotacji. Nieobcigzonym estymatorem efektu przyczynowego jest
roznica $rednich pomiedzy grupami. Uzyskane wyniki wskazuja, Ze przedsigbior-
stwa ze wschodnich Niemiec, ktdre otrzymuja publiczne dofinansowanie badan i
rozwoju osiagnely srednio wyzsza intensywno$¢ rozwoju niz firmy, ktére nie
otrzymaty dotacji. Wyniki potwierdzaja, ze publiczne programy B+R w Niemczech
Wschodnich sq waznym czynnikiem stymulowania prywatnych dziatan badawczo-
rozwojowych. Wyzsza intensywnos¢ dzialalnosci B+R dotowanych firm pokazuje,
ze nie mozna catkowicie zastapi¢ srodkéw publicznych. Odbiorcy zwiekszaja fi-
nansowana prywatnie dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w przypadku otrzymania

subsydium rzadowego. Jest to szczegolnie wazne w gospodarce przejsciowej jak
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wschodnie Niemcy, w ktérych dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa jest niezbedna do

tworzenia innowacyjnych struktur gospodarczych.

Z kolei skupiajac sie¢ na przykladzie Wielkiej Brytanii, w ktorej w latach 90-tych
nastapit znaczacy spadek wydatkéow w zakresie badan i rozwoju, Becker i Pain
(2003) podjeli probe zidentyfikowania czynnikéw wplywajacych na poziom inwe-
styqji badawczo-rozwojowych. W oparciu o otrzymane wyniki wywnioskowano, ze
pomiedzy wydatkami na badania i rozwdj a wielkos$cia przedsigbiorstwa (mierzona
wielkoscia produkcji) wystepuje dodatnia korelacja. Réwnie wazna zmien-
na dodatnio wptywajaca na wydatki w sektorze B+R okazato sie by¢ finansowanie
rzadowe (dotacje, subwencje, granty badawcze). Wyjasnieniem tej zaleznosci moze
by¢ fakt, iz przedsigbiorstwa doswiadczaja czesto ograniczen w dostepie do ze-
wnetrznego finansowania, a subsydia rzadowe sa dla nich najbezpieczniejszym i
najpewniejszym rozwigzaniem, ktore umozliwia im kontynuowanie prac rozwojo-
wych. Spadek wydatkéw na badania i rozwdj w Wielkiej Brytanii w latach 90-tych
badacze wyjasnili w duzej mierze znacznym spadkiem dofinansowania rzadowego
dziatalnosci B+R w latach 1992-1997. Autorzy wykazali, ze rosnacy udzial badan
prowadzonych przez firmy z kapitatem zagranicznym ma znaczacy dodatni wptyw
na poziom zagregowany wydatkéw na badania i rozwdj, choc skala tego efektu jest
nizsza niz funduszy rzadowych. Wzrost udziatu liczby naukowcdéw i inzynierow w
liczbie zatrudnionych ogoétem skutkuje znaczacym wzrostem poziomu wydatkow
na B+R. Duza cze$¢ tego wzrostu bedzie odzwierciedla¢ wynagrodzenie wyptacane
nowym, wykwalifikowanym pracownikom, jednak zwiazek ten wskazuje takze na
korzystny wptyw wysoce specjalistycznej wiedzy na inwestycje w badania i roz-
wdj. Ujemna zalezno$¢ zaobserwowano natomiast dla realnej dlugoterminowej

stopy procentowej i realnego kursu walutowego.

Temat dotyczacy wpltywu ograniczen finansowych na dziatalno$¢ inwestycyjna
przedsiebiorstw poruszaja w swojej pracy Bond, Harhoff i Van Reenen (2003).

Zestawiajac ze soba Wielka Brytaniei Niemcy, autorzy pordéwnuja czy wplyw
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zmiennych finansowych na inwestycje r6zni si¢ pomiedzy krajami. W metodzie
FDGMM istnieje ryzyko wystapienia silnie obciazonych estymatoréow w przypad-
ku, kiedy opoznione poziomy zmiennych s stabymi instrumentami dla zmiennych
zréznicowanych. W zwiazku z tym problemem autorzy ostatecznie wybra-
li metode SGMM, ktdra daje pewnos$¢, ze zmienne endogeniczne opdznione o dwa
lub wiecej okresow beda waznymi instrumentami, nie wykazujacymi autokorelacji
ze zmiennym w czasie skladnikiem losowym. Uzyskane wyniki daja podstawy do
twierdzenia, iz przejSciowe przeplywy pieniezne wydaja si¢ nie mie¢ duzego
wplywu na wydatki w zakresie badan i rozwoju firmy. Mozna zatem przypusz-
czaé, ze przedsigbiorstwa decyduja si¢ na inwestycje w tym obszarze z duzym wy-
przedzeniem. Estymacja dla niemieckich firm pokazata, iz przeptywy pieniezne nie
wplywaja na decyzje o poziomie inwestycji danego przedsigbiorstwa, nie tylko w
zakresie badan i rozwoju, ale takze jesli chodzi o srodki trwale. Natomiast estyma-
gja przeprowadzona na przyktadzie firm brytyjskich ukazuje zaleznos¢ pomiedzy
przeplywami pienieznymi, a inwestycjami, lecz jedynie w przypadku srodkow
trwatych. Przedsigbiorcy brytyjscy wystawieni sa na duze réznice miedzy kosztami
finansowania zewnetrznego i wewnetrznego. W zwiazku z tym sg bardziej roz-
wazni przy podejmowaniu decyzji o dtugoterminowych pracach rozwojowych niz
firmy niemieckie. Na inwestycje w badania i rozwdj decyduja si¢ bowiem tylko te
brytyjskie firmy, ktore zdolne sa do samofinansowania i dla ktérych wystapienie
ograniczen finansowych jest mato prawdopodobne. Wyniki przeprowadzonej es-
tymacji moga by¢ jednak zaburzone przez istotne zmiany makroekonomiczne, kto-
re wystapily w badanym okresie zaréwno w Niemczech, jak i w Wielkiej Brytanii
(zjednoczenie Niemiec w 1989 r., zas w 1992 r. Wielka Brytania wystapita z Mecha-
nizmu Kursow Walutowych). Zdarzenia te mogly wywota¢ liczne szoki w finan-
sach przedsiebiorstw w obu krajach. Problemem moze by¢ tez trudno$¢ w wyzna-
czeniu jednoznacznej granicy pomiedzy “niemieckimi” a “brytyjskimi” firmami w
obliczu globalnego rynku finansowego. Badacze twierdza, ze wciaz wystepuja

znaczne roznice miedzy przedsigbiorstwami w tych dwoch krajach w zakresie po-
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zyskiwania finansowania dla diugoterminowych inwestycji.

Lee i Hwang (2003) badali inwestycje w badania i rozw6j koreanskich spotek giet-
dowych z branzy IT za lata 1980-1999. Autorzy przewidzieli mozliwo$¢ zaburzenia
wynikow badania przez szok makroekonomiczny — kryzys finansowy, ktéry miat
miejsce w badanym okresie w Korei, dlatego zdecydowali si¢ wprowadzi¢ zmienna
binarna, okreslajaca wystepowanie kryzysu. Wyniki uzyskane z modelu z estyma-
torem efektow statych sugeruja, ze wielkos$¢ przedsiebiorstwa ma dodatni wptyw
na inwestycje w badania i rozw¢j, jednak miara koncentracji rynku okazata si¢ by¢
statystycznie nieistotna przy wyjasnianiu wydatkéw na badania i rozwdj w sekto-
rze IT w Korei. Z kolei estymator parametru zmiennej dywidenda zgodnie z ocze-
kiwaniami autoréw ma ujemny znak, co mozna zinterpretowac jako wptyw wy-
ptat wysokich dywidend na ograniczanie wewnetrznych srodkow pienieznych na
inwestycje badawczo-rozwojowe. Wplyw zmiennej okreslajacej tempo wzrostu
zysku okazal sie statystycznie nieistotny. Wytlumaczeniem tego moze by¢ fakt,
iz krotkoterminowe zmienne nie majq znaczenia dla wydatkéw na B+R, gdyz tego
typu inwestycje sa zawsze podejmowane w perspektywie dlugoterminowej. Stad
przedsiebiorstwa powinny patrze¢ na dlugoterminowy wzrost, a nie skokowy
przyrost danej warto$ci akurat w badanym okresie. Wykazano pozytywny wptyw
subsydiow rzadowych na inwestycje badawczo-rozwojowe na wydatki na B+R,

natomiast negatywny wystapienia kryzysu w gospodarce.

Ali-Yrkko (2004) badat finiskie firmy z branzy technologicznej, gtoéwnie elektro-
nicznej i elektro-technicznej, inzynierii mechanicznej i z branzy metalurgiczne;j.
Finansowanie B+R ze srodkéw publicznych mozna postrzegac jako obnizenie pry-
watnego kosztu projektu badawczo-rozwojowego, dzigki czemu podejmowanie
nierentownych projektow moze sta¢ si¢ oplacalne. Sfinansowanie infrastruktury
badawczo-rozwojowej z dotacji na badania i rozwoj obniza koszty stale realizacji
innych projektéw badawczo-rozwojowych. Dzieki realizacji subsydiowanych pro-

jektéw nastapit rozwdj wiedzy i umiejetnosci pracownikdéw, ktore przedsiebiorstwo
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moglo wykorzysta¢ w realizacji innych projektow, zwiekszajac ich prawdopodo-
bienistwo sukcesu. Publiczne finansowanie badan i rozwoju potencjalnie zwigeksza
biezaca i przyszta dzialalnos¢ badawczo-rozwojowa przedsiebiorstw. Wyniki (sta-
bo) wskazuja, ze zyski powoduja wzrost badan i rozwoju. Publiczne finansowanie
B+R nie wypiera prywatnych $rodkéw na finansowanie naktadéw na B+R. Pozy-
tywna decyzja o uzyskaniu s$rodkéw z publicznego finansowania wplywa na
wzrost prywatnych inwestycji w badania i rozwdj. Dodatkowy efekt subsydiowa-
nia ze Srodkéw publicznych na prywatnie finansowane inwestycje w B+R jest duzo
mniejszy dla matych firm w poréwnaniu do firm duzych. Statystyka testu F suge-
ruje rowniez, ze wspolczynnik finansowania publicznego jest inny w zaleznosci od
wielkosci firmy. Ciekawym wynikiem jest to, ze podczas gdy dlug wydaje sie
zwigkszac inwestycje w badania i rozw6j w duzych przedsigbiorstwach, to w ma-
tych firmach B+R spada. Male firmy nie moga sobie pozwoli¢ na zwiekszenie inwe-
stycji w badania i rozw¢j finansowanych ze srodkéw prywatnych tak bardzo, jak
duze przedsiebiorstwa. Przeprowadzone estymacje i ich wyniki nie potwierdzaja,
ze sektor publiczny powinien finansowac te firmy, ktére doswiadczajaq ograniczen

w dostepie do finansowania.

Tiwari, Mohnen, Palm i Van der Loeff (2007) badaja firmy uczestniczace w bada-
niu innowacyjnosci przedsiebiorstw prowadzonym przez Biuro Statystyczne w
Holandii Statistics Netherlands. Potwierdzono, ze ograniczenia w dostepie do zrddet
finansowania wptywaja na inwestycje w badania i rozwdj oraz ze ograniczenia w
dostepie do zrddet finansowania sa mniej istotne w poréwnaniu do innych ograni-
czen w zakresie innowagji, takich jak niepewnos$¢ gospodarcza i rynkowa lub regu-
lacje prawne. Ograniczenia w dostepie do zrodet finansowania wptywaja na pro-
wadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej przez firme. Biorac pod uwage nie-
pewnos¢, ryzyko upadlosci jest wigksze dla firm, ktére maja problemy finansowe.
Ryzyko to odgrywa wazna role¢ w zmniejszaniu ilosci inwestycji w badania i roz-
wdj. Ograniczenia w dostepie do zrddet finansowania sa dos¢ istotne i negatywnie

wplywaja na intensywnos¢ dziatalnosci badawczo-rozwojowej. Wyniki sugeruja, ze
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intensywno$¢ dzialalnosci B+R silnie reaguje na udzial sprzedazy produktéw in-
nowacyjnych w catkowitej sprzedazy firmy. Im wieksza jest przyszta oczekiwana
rentownos$¢, tym wigksza jest intensywno$¢ dziatalnosci B+R. Jednak firmy, ktore
maja wigkszy udziat w rynku, maja mniejsza intensywnos¢ dziatalnosci B+R. Fir-
my, ktére napotykajq na ograniczenia inne niz w dostepie do Zrodet finansowania

maja mniejsza sklonnos¢ do podejmowania dziatalnosci badawczo-rozwojowej.

Aghion, Askenazy, Berman, Cette i Eymard (2008) badali przedsigbiorstwa, ktore
zadeklarowaly inwestycje w badania i rozwj w co najmniej jednym okresie w da-
nym zbiorze danych. Zaostrzenie ograniczen w dostepie do finansowania kredy-
tem oddziatuje na sprzedaz w sposob asymetryczny do cyklu koniunkturalnego. W
szczegolnosci ograniczenia w dostepie do finansowania kredytem sg bardziej wia-
zace w czasie spowolnienia gospodarczego. Zaostrzenie ograniczen kredytowych
lub wzrost zmiennosci sprzedazy zmniejszaja poziom inwestycji przedsigbiorstwa
w dziatalno$¢ B+R w czasach kryzysu bardziej niz wzrost, ktory mogtby zostac¢
osiggniety w czasie ozywienia. Tym samym zmniejszaja si¢ Srednie nakfady na in-
westycje przedsigbiorstwa w dziatalnos¢ badawczo- rozwojowa. Konstrukcja mo-
delu opiera si¢ na teorii maksymalizacji dochodu i optymalnych inwestycji. Uzy-
skane wyniki badania determinant uzyskania kredytu bankowego sa zgodne z
przewidywaniami - wigksze przepltywy srodkéw pienieznych, wielko$¢ firmy i
zabezpieczenia sa dodatnio skorelowane z popytem na kredyty bankowe. Firma,
ktéra doswiadczyta opdznienia w platnosciach w poprzednim roku ma negatywny
i istotny wplyw zaréwno na prawdopodobienstwo podpisania umowy kredytu, jak
i na wielko$¢ kredytu. W nastepnym kroku estymowano gléwne rownanie, gdzie
miarg ograniczenia w dostepie do finansowania kredytem bylo opdznienie w plat-
nosciach. Udziat inwestycji w B+R w inwestycjach ogotem jest procykliczny w wa-
runkach ograniczen kredytowych. Inwestycje w B+R staja sie mniej antycykliczne w
warunkach ograniczen w dostepie do finansowania kredytem tylko dla przedsie-
biorstw w sektorach bardziej zaleznych od finansowania zewnetrznego. Wykazano

zwiazek przyczynowy ograniczen w dostepie do finansowania kredytem i procy-
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klicznos$¢ inwestycji badawczo-rozwojowych. Oszacowanie dwustopniowe po-
twierdza, ze badania i rozwdj sg procykliczne w warunkach opdzniert w ptatno-
Sciach tylko w sektorach bardziej zaleznych od finansowania. Interakcje wprowa-
dzone w modelach musza by¢ interpretowane z ostroznoscia: ich dodatnie znaki
oszacowan moga oznaczac, ze ograniczenia w dostepie do kredytéow uniemozliwia-
ja przedsigbiorstwom zwigkszenie udziatu w B+R w inwestycjach ogolem w czasie
spowolnienia lub ze przedsigbiorstwa zwigkszaja inwestycje w B+R w czasie eks-

pansji, gdy doswiadczajq ograniczen w dostepie do finansowania kredytem.

Autorzy uwazaja, ze wpltyw ograniczen kredytowych na udziat inwestycji w B+tR w
inwestycjach ogdtem zalezy od sytuacji przedsigbiorstwa w ramach jego cyklu ko-
niunkturalnego. Wyniki modelu wskazuja, ze okreslenie interakcji miedzy zmien-
noscia sprzedazy i opoznieniami w platnosciach jest istotne tylko dla mniejszych
szokow. Niezaleznie od opoznien w platnosciach jakich doswiadczaja przedsie-
biorstwa udzial inwestycji w B+R w calo$ci inwestydji jest antycykliczny, gdy wy-
stapia duze dodatnie szoki sprzedazy. Jest to zgodne z pogladem, Ze firmy zmniej-
szaja ograniczenia w dostepie do finansowania kredytem dzieki wzrostowi gospo-
darczemu w cyklu koniunkturalnym. Niezaleznie od poczatkowej pozydji firmy w
cyklu koniunkturalnym, korelacja pomiedzy szokiem w sprzedazy i udzialem in-
westycji w B+R w inwestycjach ogotem jest negatywna dla firm bez opoznien w
platnosciach i pozytywna dla firm dotknietych przez opdznienia w platnosciach.
Zaréwno badania i rozw0j, jak i inwestycje rzeczowe sg procykliczne. Opdznienia
w platnosciach wptywaja negatywnie na naktady na B+R oraz inwestycje rzeczowe.
Ograniczenia w dostepie do finansowania kredytem roéwnomiernie wptywaja na
inwestycje rzeczowe w cyklu koniunkturalnym, natomiast poziom inwestycji w
B+R jest bardziej procykliczny, gdy firma doswiadczyla opdznien w ptatnosciach.
Uzyskane wyniki wskazuja, ze: (a) $redni poziom inwestycji w B+R zmniejsza si¢
wraz ze zmiennoscia sprzedazy, gdy firma ma bardziej ograniczony dostep do kre-
dytéw; (b) poziom inwestycji obniza si¢ bardziej w czasie spowolnienia gospodar-

czego dla firm doswiadczajacych ograniczenia w dostepie do finansowania kredy-
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tem. Uzyskujac istotny i dodatni parametr przy zmiennej opdznienn w platnosciach,
wskazano, ze duze firmy, w obliczu opdznien w ptatnosciach, zmniejszajq rzeczo-
we inwestycje krotkookresowe bardziej niz dtugookresowe inwestycje w badania i
rozwdj w porownaniu do matych firm. Wptyw niekorzystnych szokéw na sredni
wzrost produktywnosci dla przedsigbiorstw o ograniczonym dostepie do finanso-
wania kredytem jest ujemny. Zgodnie z modelem teoretycznym, negatywny wptyw
odchylen na wzrost w sektorach bardziej finansowo zaleznych wystepuje tylko w
galeziach przemystu intensywnie inwestujacego w B+R, co sugeruje, ze ogranicze-
nia kredytowe zwiekszaja negatywny wpltyw odchyleri na wzrost cze$ciowo po-

przez ich wplyw na inwestycje w badania i rozwj.

Brown, Fazzari i Petersen (2009) poszukujac przyczyn znacznego wzrostu wydat-
kéw na badania i rozwdj w latach 90-tych w USA, a nastepnie gwaltownego ich
spadku, przyjrzeli si¢ réznicom w wydatkach na B+R miedzy mlodymi i dojrzatymi
przedsigbiorstwami w latach 1990-2004. W badaniu uwzgledniono srodki pozyski-
wane z emisji nowych akgji przeskalowane przez aktywa ogdtem z poczatku dane-
go okresu. W wynikach oszacowanych przy pomocy metody GMM wystepuja duze
roznice miedzy firmami mtodymi a dojrzatymi. Wyniki badania wykazaty wigekszy
wplyw mlodych przedsigbiorstw na zagregowane wydatki na badania i rozwoju.
Inwestycje mtodych przedsiebiorstw stanowia srednio 75% wielkosci boomu w B+R
w latach 90-tych, a takze pozniejszego spadku. Wyjasniono to za pomocg zmian w
podazy wewnetrznego i zewnetrznego finansowania kapitalowego w latach 90-
tych w Stanach Zjednoczonych, ktére zmniejszyly ograniczenia finansowe bedace
przyczyna redukcji wydatkéw miodych przedsiebiorstw na prace badawczo-
rozwojowe, tym samym zwigkszajac je. Zmienne mierzace dostep do wewnetrz-
nych oraz zewnetrznych zrddet finansowania s istotne statystycznie jedynie w
przypadku mtodych przedsigbiorstw. Wyniki wskazuja, ze rynki kapitalowe (fi-
nansowanie dtuzne, jak i kapitalowe) moga by¢ waznym zrodlem finansowania w
aspekcie modeli wzrostu, skupiajacych si¢ na innowacjach czy ograniczeniach w

dostepie do zrodet finansowania.
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Gorodnichenko i Schnitzer (2010) badali zréznicowanie poziomu produktywnosci
miedzy przedsiebiorstwami z Europy Srodkowej i krajéw nadbattyckich, Europy
potudniowo-wschodniej (gtéwnie Batkany), zachodniej CIS (Biatorus, Rosja, Ukrai-
na) i wschodniej CIS (Kaukaz i centralna Azja). Im wiekszych ograniczen w doste-
pie do zrddet finansowania do$wiadcza firma, tym mniej prawdopodobne, ze za-
obserwuje si¢ komplementarno$¢ pomiedzy eksportem a innowacyjnoscia, czyli
mniej prawdopodobne, ze firma wybierze realizacje obu dziatalnosci (eksportowej i
innowacyjnej) niz jedna z tych aktywnosci. Wykazano, ze decyzje firm w zakresie
inwestycji w innowacje i dziatalnos¢ eksportowa sg wrazliwe na ograniczenia w
dostepie do zrdédet finansowania, ktére moga zniecheca¢ do rozwoju lepszych tech-
nologii. Wskazano, ze na rynkach wschodzacych firmy zagraniczne charakteryzuja
sie wieksza produktywnoscia niz firmy krajowe, a istniejace réznice w produktyw-
nosci nie zmniejszaja si¢ w czasie. Wykazano, ze firmy zagraniczne sg bardziej efek-
tywne niz prywatne krajowe. Luka produkcyjna poglebia sie wraz z uplywem cza-
su, a przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ wigksza produktywnoscia czesciej in-
westuja w dzialania zwigkszajace innowacyjnos¢. Zgodnie z modelami zawieraja-
cymi zmienne instrumentalne, dla wszystkich miar innowacyjnosci zaobserwowa-
no, ze wskaznik ograniczen w dostepie do Zrodet finansowania silnie negatywnie
wplywa na prawdopodobienistwo wystepowania innowacji. W standardowym mo-
delu probitowym nie znaleziono istotnej relacji pomiedzy innowacjami a dostepem
do finansowania z zewnatrz. Bardziej prawdopodobne jest, ze wigksze firmy cze-
Sciej beda deklarowac¢ dziatania innowacyjne niz mate przedsiebiorstwa. Wplyw
kapitalu ludzkiego na innowacje w firmie zalezy od miary innowacji. Posiadanie
wyzszego udzialu wykwalifikowanych pracownikéw nie wptywa na prawdopo-
dobienistwo rozwoju nowego produktu lub implementacji nowej technologii przez
firme. Wzrost udziatu pracownikow z wyzszym wyksztatceniem w liczbie zatrud-
nionych powoduje wzmocnienie innowacji w kazdej z rozpatrywanych miar inno-
wagji. Uzyskane wyniki wskazujg na wysokie zapotrzebowanie na wykwalifiko-

wanych pracownikéw, co wptywa na poprawe mozliwosci produkcyjnych lub
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$wiadczenia ustug. Bardziej doswiadczone firmy nie sa sklonne inwestowadé w tak
wysokim stopniu w nowe produkty czy technologie jak mtode firmy. Przedsigbior-
stwa konkurujace na rynku miedzynarodowym sa bardziej skfonne do inwestowa-
nia w dziatalno$¢ innowacyjna niz firmy dzialajace na rynku lokalnym. Nizsza
konkurencja dodatnio wplywa na innowacyjnos¢ przedsigbiorstw. Zarowno udziat
produkowanych doébr w eksporcie, jak i import maja wpltyw na wzrost innowacyj-
nosci. Wykorzystanie mozliwosci produkcyjnych wiaze si¢ z mniejsza intensywno-
$cia dziatant rozwojowych. Zmienna New Export jest bardziej wrazliwa na ograni-
czenia w dostepie do zrodel finansowania niz zmienna Export. Zaobserwowano, ze
sektor ustugowy jest bardziej narazony na ograniczenia finansowania ze zrddet
zewnetrznych. Mlode firmy sa bardziej wrazliwe na ograniczenia w dostepie do
zrodel finansowania niz doswiadczone firmy ze wzgledu na krotsza historie kredy-
towa, ktéra utrudnia dostep do zewnetrznych zrddet finansowania. Duze firmy
duzo czesciej korzystaja z zewnetrznych zrodet finansowania. Wrazliwos¢ na ogra-
niczenia w dostepie do zewnetrznych Zrodel finansowania jest zwiazana z rozwo-
jem rynkow finansowych. Uzyskane wyniki silnie wspieraja hipoteze, Ze najmniej
wrazliwe na ograniczenia w dostepie do zewnetrznych zrddet finansowania sa re-
giony z najbardziej rozwinigetymi rynkami finansowymi. Tylko przedsigbiorstwa
panstwowe sa wrazliwe na ograniczenia w dostepie do zZrddet finansowania inno-
wacyjnosci, w pozostatych przypadkach nie zauwazono istotnej relacji. Moze to by¢
spowodowane mniej odczuwalnymi ograniczeniami w dostepie do zrddel finan-
sowania dzigki pozyczkom rzagdowym lub od firmy matki (jednostki dominujacej w
ramach grupy kapitatowej). Uzyskane wyniki wskazuja, ze ograniczenia w doste-
pie do zrddet finansowania mozna identyfikowac jako przyczyne, dla ktorej firmy
krajowe sa mniej innowacyjne, mniej eksportuja, sa mniej produktywne niz firmy

zagraniczne.

Brown i Petersen (2011) badali wplyw ograniczenn w dostepie do zrddet finanso-
wania na inwestycje w B+R przedsiebiorstw produkcyjnych na przyktadzie Stanow

Zjednoczonych. Stwierdzono, ze sciezka inwestycji w badania i rozwdj dla mtodych
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firm jest znacznie mniej zmienna niz zrddia jej finansowania. Wydaje sie wiec, ze
mlode firmy zmniejszajgq swoje zasoby gotéwkowe, gdy dostepnos¢ srodkow finan-
sowych jest gorsza, natomiast gromadza rezerwy, kiedy maja tatwiejszy dostep do
innych zrédet finansowania. Dla przedsigbiorstw wygladzajacych swoje wydatki
na badania i rozwdj przy pomocy zasobow gotéwkowych oszacowany wspolczyn-
nik przy zmiennej objasniajacej zmiana zasobow pienieznych powinien by¢ ujem-
ny. Otrzymane wyniki przedstawiaja dowody, ze utrzymywanie wydatkow na
prace badawczo-rozwojowe na stalym poziomie wystepuje w firmach, ktére moga
napotka¢ ograniczenia finansowe. Jednak dla przedsigbiorstw, ktére takowych
ograniczen nie doswiadczaja zmiany w zasobach pienieznych nie wydaja
si¢ wplywac na wydatki na badania i rozw¢j. Prace badawczo-rozwojowe generu-
ja wysokie koszty dostosowan i czesto finansowane sg z niestabilnych Zroédet. Na
podstawie tego mozna wydedukowa¢, Ze to wilasnie ptynnos¢ finansowa pozwala
przedsigbiorstwom ponosi¢ state koszty, nawet w obliczu szokow finansowych,
tym samym zmniejszajac koszty dostosowan. Zagregowane inwestycje w badania i
rozwdj sa wygtadzone, pomimo iz gléwne zrdédta finansowania wciaz sie zmieniaja,
poniewaz firmy doswiadczajace wstrzasow finansowych staraja sie je niwelowac i

rownowazy¢ poprzez wlasciwe zarzadzanie ptynnoscia.

Klette i Moen (2011) badaja wplyw dotacji na B+R na dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowa prywatnych przedsiebiorstw z branzy high-tech, zajmujacych sie pro-
dukcja maszyn, urzadzen elektrycznych i instrumentéw technicznych w Norwegii.
Autorzy badaja skuteczno$¢ dotacji rzadowych w inwestowaniu w badania i roz-
wdj poprzez analize wptywu publicznych dotacji dla B+R na wzrost lub spadek
prywatnych wydatkéw netto na badania i rozwdj. Dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowa generuje produkty, ktdre sa czesciowo niezdolne do wykluczenia z ich
korzystania (ang. non-excludable) i niekonkurencyjne (ang. non-rivalrous). Wszystkie
dostepne instrumenty polityczne sa aktywnie wykorzystywane do wspierania dzia-
falnosci innowacyjnej i badawczo-rozwojowej przez wiekszo$¢ rzadow krajow

OECD, ale zaréwno poziom, jak i optymalne potaczenie instrumentéw pozostaje
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kwestia otwarta. Zgodnie z teoria ekonomii inwestycje badawczo-rozwojowe moz-
na zdekomponowac na: (1) publiczne dotacje i subwencje na B+R otrzymane z in-
stytucji rzadowych; (2) czes¢ subsydiowanych projektéw badawczo-rozwojowych,
ktora przedsigbiorstwo musi samodzielnie sfinansowac, np. kapital wtasnego ryzy-
ka lub wktad witasny; (3) inwestycje w B+R, ktore firmy podejmuja w niesubsydio-
wanych projektach. Na podstawie wynikéw badania wykazano, ze korelacja po-
miedzy wzrostem/spadkiem dotacji i odchyleniem od planowanych wydatkéw na
badania i rozwdj jest pozytywna i istotna. Wzrost subwencji motywuje spétki do
podjecia wiekszej ilosci badan. W réwnaniu regresji krétkookresowej autorzy za-
kladaja liniowa zaleznos¢ miedzy dotacjami a wydatkami na B+R. Wyniki estymagji
wskazuja, Zze nie ma efektu wypierania. Zauwazono, ze kwadrat zmiennej sprzeda-
zy ma istotny dodatni wspoétczynnik, co oznacza, ze zarowno mate, jak i duze
przedsiebiorstwa prowadza bardziej intensywna dziatalnos¢ B+R niz Srednie firmy.
Przeptywy srodkow pienieznych cash flow maja dodatni i istotny wplyw na inwe-
stycje w zakresie badan i rozwoju, co sugeruje, ze ograniczenia ptynnosci moga
miec znaczenie dla decyzji inwestycyjnych w badania i rozw¢j. Inwestycje w B+R w
matych firmach sg ograniczane przez ptynnos¢, podczas gdy duze firmy sa Scisle
monitorowane przez agencje rzadowe przyznajace dotacje i trudno jest im uzyskac
wsparcie dla projektow, ktére sa rentowne bez subwencji. Przeprowadzona esty-
macja dlugookresowych skutkow dotacji wskazuje, ze dotacje na badania i rozwdj
moga mie¢ pozytywny efekt dynamiczny, a nalezy podkresli¢ wyrazny brak do-
woddw na negatywny efekt dynamiczny. Krétkoterminowe dotacje na badania i
rozw0j wydaja sie stymulowac firmy do zwigkszenia inwestycji, nawet jesli wyga-
sty dotacje na B+R. Mozna to wyjasni¢ uczeniem si¢ przez dziatanie (learning-by-
doing) w dziatalno$ci badawczo-rozwojowej, prowadzacym do wzrostu badan i
rozwoju, efektywnosci firm i kapitatu wiedzy. Dynamiczne efekty dotacji sa wazne
dla polityki publicznej, poniewaz moga mie¢ wpltyw na spoteczny zwrot z dotagji.
Pozytywne efekty dynamiczne wskazuja, ze rzad zmienia mozliwosci osiggania

zysku przez przedsigbiorstwa na rzecz bardziej intensywnych badan i rozwoju
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produktdw przez przyznawanie tymczasowych dotacji firmom w celu zwigkszenia
ich inwestycji w B+R. Pozytywny efekt dynamiczny zwigksza efektywnos¢ spo-
feczna dotacji dla inwestycji w badania i rozw¢j, jesli na poczatku poziom badan i
rozwoju produktow znajduje sie¢ ponizej optimum spotecznego. Brown, Martins-
son i Petersen (2012) badaja, czy ograniczenia finansowe wplywaja istotnie na wy-
datki na prace badawczo-rozwojowe w przedsigbiorstwach produkcyjnych w 16
europejskich krajach: Wielka Brytania, Niemcy, Francja, Szwecja, Szwajcaria, Fin-
landia, Dania, Holandia, Turcja, Belgia, Norwegia, Grecja, Wlochy, Irlandia, Austria
oraz Hiszpania. Wyniki badania pokazuja, ze dostep do wewnetrznych i zewnetrz-
nych zrdédet finansowania ma duzy wplyw na poziom wydatkéw na badania i
rozwoj, w szczegdlnosci w przedsiebiorstwach, ktdre s narazone na ograniczenia
finansowe. Lepszy dostep do finansowania z rynku kapitalowego moze znacznie
zwigkszy¢ inwestycje w badania i rozwdj, co od dawna jest kluczowym celem poli-
tyki publicznej w Unii Europejskiej i nnych krajach. Gietdy papierow wartoscio-
wych moga wspiera¢ wzrost gospodarczy poprzez bezposrednie finansowanie

dziatalnosci badawczo-rozwojowej mtodych firm.

Polska literatura stosunkowo rzadko porusza tematyke inwestycji badawczo-
rozwojowych, co moze wynikac z faktu, iz naktady na dziatalnos¢ B+R w krajach
wysokorozwinietych OECD sg znacznie wyzsze niz w Polsce, co podkresla Adam-
czyk (2013). Wyniki badania sugeruja awersje polskich przedsigbiorstw do ryzyka.
Firmy, ktore zdecydowaty sie na podjecie prac badawczo-rozwojowych robily to na
matq skale, w mozliwie najkrotszym okresie inwestycyjnym. 77% ankietowanych
przedsiebiorstw przeprowadzato projekty rozwojowe o okresie realizacji krotszym
niz 3 lata, a okoto 25% nie przekroczyto dtugosci roku. Przecigtne stopy zwrotu z
inwestycji badawczo-rozwojowych w przedsigbiorstwach dzialajacych w Polsce
sq zblizone do poziomu stop zwrotu, ktore firmy mogtyby uzyskac¢, inwestujac w
aktywa trwate. Moze to by¢ jedna z przestanek, dlaczego projekty rozwojowe nie
ciesza si¢ duza popularnoscia w Polsce. Przedsigbiorcy wola podja¢ dziatania mniej

ryzykowne, a przynoszace podobne zyski.
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Audretsch, Segarra i Teruel (2014) badali determinanty inwestycji w dziatalnos¢
badawczo-rozwojowa matych firm (zatrudniajacych ponizej 250 pracownikow) i
mlodych (prowadzacych dziatalnos¢ krdcej niz 6 lat) z wysokim udzialem inwesty-
¢ji w B+R na tle inwestycji ogdtem i ich roli we wprowadzaniu nowych technologii i
produktow i dlugoterminowego zwigkszania produktywnosci w latach 2004-2010.
Na podstawie wytycznych Komisji Europejskiej zdefiniowano miode firmy inno-
wacyjne YIC (Young Innovative Companies) jako zatrudniajace mniej niz 250 osdb,
istniejace nie dtuzej niz 6 lat oraz o co najmniej 15% udziale inwestycji w dziatalno-
$ci badawczo-rozwojowej. Mimo tego, ze poziom inwestycji w B+R w Stanach
Zjednoczonych i Europie jest zblizony, nie prowadzi to do proporcjonalnego wzro-
stu gospodarczego. Istnienie ,, paradoksu europejskiego” zwigzane jest ze stabszym
systemem badan naukowych i przemystowych oraz charakterystykami branzowy-
mi. Wykazano, Ze zmienne dotyczace ograniczen w dostepie do zrdodet finansowa-
nia maja znaczny wplyw na prawdopodobienstwo inwestowania w dziatalnosc¢
badawczo-rozwojowa. Jednak wplyw ten jest rozny w zaleznosci od rozpatrywania
ograniczen w dostepie do wewnetrznych czy zewnetrznych zrddel finansowania.
Ograniczenia w dostepie do wewnetrznych zrddel finansowania maja negatywny
wplyw na prawdopodobienstwo inwestowania w badania i rozwoj, natomiast
ograniczenia w dostepie do wewnetrznych Zrddet finansowania maja dodatni
wplyw na prawdopodobienstwo inwestycji w B+R. Posiadanie wewnetrznych za-
sobow finansowych pomaga w inwestowaniu w projekty badawczo-rozwojowe, a
brak zewnetrznych zrddet finansowania nie moze by¢ ograniczeniem do prowa-
dzenia dziatalno$ci badawczo-rozwojowej. Pomimo, ze mtode mate firmy cierpig z
powodu ograniczen finansowych, firmy te inwestuja w dziatalno$¢ B+R ze wzgledu
na konieczno$¢ konkurowania na rynku lub ze wzgledu na cel ich utworzenia z
zamiarem inwestowania w dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa. Brak wewnetrznych
zasobow finansowych utrudnia dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa takze ze wzgle-
du na réznice miedzy wewnetrznymi i zewnetrznymi zZrédtami finansowania.

Wielko$¢ firmy i wiek wykazuja pozytywny wplyw na wybdr inwestycji B+R, co
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oznacza, ze starsze i wieksze firmy wykazujq wigksze prawdopodobienstwo inwe-
stowania w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Zaobserwowano, ze firmy z doste-
pem do publicznych dotacji na badania i rozw¢j maja wigeksza sklonnos¢ do inwe-
stowania w dzialalno$¢ badawczo-rozwojowa. Najwiekszy wpltyw na skfonnos¢ do
inwestycji w dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa wykazuja firmy uzyskujace pu-
bliczne dotacje na badania i rozw6j na poziomie krajowym, a najnizszy poziom
sklonnosci do inwestycji w B+R jest uzyskiwany dla europejskich subsydiéw ba-
dawczo-rozwojowych. Zauwazono rdznice sektorowe, branze produkcyjne high-
tech i ustugi oparte na kapitale wiedzy Knowledge Intensive Services (KIS) sa bardziej

sktonne do inwestowania w badania i rozwdj niz producenci low-tech.

Wykazano, ze starsze firmy sa bardziej podatne na ponoszenie mniejszego wysitku
przy inwestowaniu w badania i rozw¢j. Eksporterzy nie inwestuja intensywnie w
B+R, co mozna wyjasni¢ tym, ze przedsiebiorstwa konkurujace na arenie miedzy-
narodowej maja juz konkurencyjny produkt lub wysoka produktywnos¢. Z jednej
strony, firmy z wyzszym odsetkiem naukowcow i technikow maja nizsze prawdo-
podobienstwo stania sig firma nie-innowacyjna, a z drugiej strony, wyzszy odsetek
badaczy i technikéw wsrdd pracownikéw zwieksza prawdopodobienistwo bycia
firma innowacyjna. Przynaleznos¢ do grupy kapitalowej zapewnia dostep do know-
how, $rodkéw finansowych i innych zasobéw, w konsekwengji wzrasta prawdopo-
dobienistwo bycia firma innowacyjna. Przedsiebiorstwa usytuowane w parku nau-
kowo-technologicznym beda miaty wieksze prawdopodobienstwo stania sie firma
innowacyjna, jednak zmienna ta jest slabo istotna. Brak wiedzy technologicznej
istotnie negatywnie wplywa na prawdopodobienistwo, ze firma stanie si¢ firma
innowacyjna, brak wiedzy o rynku jest zmienng istotng. Uzyskane wyniki pokazu-
ja, ze wykorzystanie nowych technologii odgrywa wazna role w pobudzaniu inwe-
stycji w badania i rozw6j ze wzgledu na zdolnos$¢ do rozwoju nowych produktow.
Ogoélny wskaznik przy zmiennych okreslajacych bariery rynkowe jest nieistotny
statystycznie. Rozroznienie rodzajow barier rynkowych pokazuje, ze postrzeganie

niepewnosci na rynku zmniejsza prawdopodobienstwo stania sie¢ firma innowacyj-
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ng. Skltonnos¢ do wejscia na nowy rynek i inwestowania w badania i rozwdj sa $ci-
Sle zwigzane z mozliwosciami technologicznymi i rentownoscia. Firmy z high-tech
i low-tech branzy przetworczej wykazuja istotny pozytywny wpltyw na prawdopo-
dobienistwo bycia firma nie-innowacyjna, a firmy ustlugowe oparte na kapitale wie-
dzy Knowledge Intensive Services KIS wykazuja mniejsze prawdopodobienstwo bycia

firma nie-innowacyjna.

3.3.2. Determinanty inwestycji rozwojowych przedsiebiorstw w Polsce — analiza

statystyk

Wraz ze wzrostem roli kapitatu intelektualnego, coraz wigksza uwage przywiazuje
si¢ do sposobdéw jego pomiaru. Ze wzgledu na stosowane obecnie standardy ra-
chunkowosci oraz ograniczona dostepnos¢ informacji, jako jedna z gtéwnych miar
innowacyjnosci przedsigbiorstwa stosowne sa koszty zakoniczonych prac rozwojo-
wych (ang. R&D Expenditure). Badania i rozwdj (B+R) to prace prowadzone w sys-
tematyczny sposob w celu zwigkszenia zasobow wiedzy. Jest to nie tylko poszuki-
wanie nowych, innowacyjnych rozwiazan, ale takze ulepszanie dotychczasowych
proceséw, produktow czy ustug. Obecnie na rynku istnieje bardzo wiele preznie
dziatajacych przedsiebiorstw, a dodatkowo wciaz powstaja nowe firmy. Przedsie-
biorcy zmuszeni sa zatem do wprowadzania innowacyjnych rozwiazan, aby prze-
trwa¢ wysoka konkurencje. W Polsce z roku na rok coraz wiecej przedsiebiorstw

decyduje sie na inwestycje w dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa.

Zgodnie z szacunkami Eurostatu, w 2011 roku wartos¢ krajowych wydatkéw na
badania i rozwdj ogdtem (ang. Gross Domestic Expenditiure on R&D—- GERD) w 27
krajach cztonkowskich Unii Europejskiej wyniosta 256,587 mld euro, co stanowito
okoto 2% facznego Produktu Krajowego Brutto tych panstw. Jednak skale zmian
zachodzacych w gospodarce najlepiej oddaje analiza dynamiki- w 2010 roku
wskaznik wzrostu wartosci inwestycji B+R rok do roku dla omawianej grupy wy-

niost 3,8%, natomiast w przeciggu dziesigciu lat (okres 2000-2010) zanotowany zo-
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stal Iaczny wzrost az o 43,5%°. W przypadku Polski, wartos$¢ krajowych inwestycji
w badania i rozw¢j (inwestycje B+R) osiggneta w 2011 roku jedynie 0,77% PKB,
co stawia j na jednym z ostatnich miejsc w Unii Europejskiej. Srednia dla catej Unii
Europejskiej wyniosta wowczas 1,26% PKB. Liderami sa Finlandia (3,78% PKB),
Szwecja (3,37% PKB) oraz Niemcy (2,84% PKB). Rowniez udzial przedsiebiorstw
aktywnych innowacyjnie ogétem w 2010 roku wynoszacy w Polsce 28% jest jednym
z najnizszych wsrdd panstw cztonkowskich (Srednia dla Unii Europejskiej to 53%).
Sytuacja ta podlega jednak ciaglym zmianom, a polskie firmy zwiekszajg wielkos¢
nakladéw na prace badawczo-rozwojowe (skumulowany wzrost w okresie 2002-
2010 osiagnat poziom 122,5%, a $rednia stopa wzrostu wyniosta w Polsce 10,5%’
rok do roku, podczas gdy w UE roczna dynamika wzrostu wydatkéow na B+R w
calej Unii Europejskiej w latach 2002-2010 ksztaltowata si¢ $rednio na poziomie
3,1%). Tak znaczace roczne wzrosty sa charakterystyczne dla gospodarek wscho-
dzacych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Warto doda¢ takze, ze Polska ma obo-
wiazek zwigkszenia wydatkéw w zakresie badan i rozwoju do $redniego rocznego
poziomu 1,7% PKB do 2020 roku®. Jednak brakuje badann wskazujacych, jakie sa
efekty prowadzenia inwestycji B+R w przypadku polskich przedsiebiorstw?

Wzrost inwestycji rozwojowych w B+R w 2010 r. zostal sfinansowany z oszczedno-
$ci przedsiebiorstw (zasobow gotowki i inwestycji w krotkoterminowe papiery
wartos$ciowe) ze wzgledu na ryzyko i brak mozliwosci zabezpieczenia kredytu na
aktywach niematerialnych (prac rozwojowych). Kryzys krajow UE (2009, 2010) po-
budzil inwestycje przedsigbiorstw w B+R, realizujacych strategie ,, Go global” w wa-
runkach pogorszonej kondygji finansowej konkurencji z UE. Wzrost dotacji w 2010

r., ktory sfinansowat inwestycje w B+R, w nastepstwie ktorych wzrost sprzedazy na

¢ Eurostat, Science, R&D expenditure, Online, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/R_%2
6_D_expenditure.

7 Zespot Doradztwa Europejskiego EAST. Rynek B+R w Polsce. Wsparcie dziatalnosci badawczo-rozwojowej
przedsiebiorstw. 2012.

8 Komisja Europejska. Strategia na rzecz inteligentnego i zréwnowazonego rozwoju sprzyjajacego wiaczeniu
spotecznemu. EUROPA 2020. 2010.
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eksport w 2011 r. Natomiast 2012 r. przynidst wychtodzenie nastrojow inwestycyj-

nych.

Wykres 3.3. Dynamika inwestycji rozwojowych (w B+R) a ich finansowanie
I Inwestycje rozwojowe
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Zrédto: Na podstawie danych GUS z F-02 za 1997-2012.

3.4. Podsumowanie przegladu literatury dotyczacej inwestycji przedsiebiorstw

3.4.1. Ilosciowe ujecie przegladu literatury dotyczacej determinant inwestycji w

srodki trwale przedsigebiorstw

Pierwsze prace empiryczne zwigzane z nakltadami na srodki trwale byly skoncen-
trowane wokdt problematyki teorii substytucji kapitalu. Najwazniejsza z nich byta
praca Fazzari, Hubbard i Petersen (1988), ktorzy badajac wptyw zyskéw na nakta-
dy inwestycyjne w kapitat trwaty wykazali nizszy koszt kapitalu wewnetrznego
(wypracowanego przez przedsigbiorstwo w ramach prowadzonej dziatalnosci) w
porownaniu do zewnetrznych zrédet finansowania. Gtéwna przyczyne tej zalezno-
$ci upatrywali w asymetrii informacji. Waznym rozszerzeniem byto uwzglednienie
w modelu inwestycji aspektu zadtuzenia - Lang, Ofek i Stuzl (1996) oraz Martinez-
Carrascal i Ferrando (2008). Site wptywu kanatéw transmisji polityki monetarnej na
decyzje inwestycyjne firm zbadali Butzen, Fuss, Vermeuelen (2001). Badanie na
probece polskich przedsiebiorstw przeprowadzily natomiast Nehrebecka i Jarosz

(2012). Do wyjasnienia zmiennosci inwestycji rzeczowych w badaniach przytoczo-
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nych w przegladzie literatury wykorzystywano zmienne objasniane i objasniajace,
ktorych definicje zostaty zaprezentowane w Zataczniku tabeli Z1.8. i Z1.9. Nato-
miast zastosowane metody estymacji zostaly przedstawione w Zataczniku tabeli

Z1.10.

W celu podsumowania specyfiki badan, w Tabeli 3.1. zaprezentowano podstawowe
statystyki opisowe proby badawczej. Wyniki badan empirycznych pochodza z
wzglednie starszych publikacji naukowych, na co wskazuje mediana ksztattujaca
si¢ na poziomie 2001 roku. Dane z préb badawczych pochodza ze stosunkowo diu-

giego okresu, srednio 10 lat, a maksymalnie 34 lata.

Tabele 3.1. Statystyka opisowa prob badawczych przedstawionych w literaturze
Charakterystyka bada-

Nia Srednia Mediana in. . Odch.Std.
Rok publikacji 2000 2001 1988 2012 7
Proba - lata badania 1994 1992 1961 2010 7
Dlugos¢ proby w latach 10 10 1 34 6
Liczba obserwacji 13191 1076 39 336001 44831

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.

Meta-analize przeprowadzono w celu weryfikacji nastepujacej hipotezy badaw-

czej:

(H2.1) Prawdopodobienistwo, ze poprawa wskaznika cash flow, czyli de facto kondycji finan-
sowej przedsiebiorstwa, przyczynia si¢ do zwigkszenia stopy inwestycji jest wieksze w kra-

jach ze stabiej rozwinietym rynkiem kapitatowym.

Roéznorodnos¢ stosowanych zmiennych objasniajacych oraz zroznicowana liczeb-
nos¢ zbiorow danych powoduja, Ze przy uogdlnianiu wynikow nieuniknione jest
ograniczenie meta-analizy do zmiennych tak samo mierzonych w badaniach empi-
rycznych z przegladu literatury. Przed weryfikacja postawionej hipotezy najczesciej
stosowana metoda do sprawdzenia meta-analizy pod katem selekcji publikagji z

wynikami badant empirycznych jest analiza wykresu prezentujacego relacje miedzy
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oszacowaniami parametréw (efekt estymacji) a odwrotnosciag odchylenia standardo-

wego (precyzja).

Tabele 3.2. Zbiorcze wyniki wptywu cash flow na inwestycje przedsiebiorstw

Zmienna Kierunek wpltywu Liczba regresji
Cash flow + 320
- 9
nieistotny 48

Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie przegladu wynikéw badan empirycznych.

W dotychczasowych badaniach prezentowanych w publikacjach zdecydowanie
czesciej uzyskiwano dodatnie oszacowania wspolczynnikdw przy zmiennej cash
flow. O braku selekgji publikacji mozemy mowi¢, gdy oszacowane parametry zmie-
niaja sie losowo i symetrycznie wokot "prawdziwego" efektu populacji. Na wykre-
sie 3.4 nie zaobserwowano braku selekgji publikacji. Na wykresie 3.5 zilustrowano,
jak oszacowania parametréw zmienialy si¢ w czasie. Mozna zauwazy¢, iz wptyw

cash flow na inwestycje w srodki trwate rost do lat 90-tych (Wykres 3.5).

Wykres 3.4. Cash Flow: relacja miedzy Wykres 3.5. Cash Flow: zmiana oszaco-
oszacowaniami parametréw a odwrotno- ~ wanych parametréw w czasie
Scia odchylenia standardowego
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W kolejnym etapie weryfikagji hipotezy przeprowadzono regresje przy pomocy

MNK z wykorzystaniem odpornej macierzy White'a w nastepujacej postaci:

b; = B1 + B, - status_rozwoju_panstwa; + v;,
gdzie:

b; - oszacowany parametr (dodatni) przy zmiennej cash flow w modelu inwestycji
w $rodki trwate,

status_rozwoju_panstwa; - rowny 1 - kraj rozwijajacy si¢, a 0 - w przeciwnym
przypadku,

P1, B2 - nieznane parametry, v; - btad losowy.

Tabela 3.3. Wyniki modelu wptywu statusu rozwoju rynku kapitatowego panstwa na
site wptywu cash flow na inwestycje w srodki trwate przedsiebiorstw

Zmienne objasniajace Cash flow
. . , -0,2294***
Status rozwoju rynku kapitalowego panstwa
(0,021)
0,377***
" )
Stata 0,018)
Liczba obserwacji 320
Oznaczenia: ***- istotnos$¢ na poziomie 0.01, **- istotno$¢ na poziomie 0.05, * - istotnos$¢ na poziomie 0,1.

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie ilosciowego przegladu literatury.

Na podstawie wynikéw badan (Tabela 3.3.) stwierdzono, iz sa podstawy do odrzu-
cenia hipotezy zakladajacej, ze prawdopodobienstwo, ze poprawa wskaznika cash
flow, czyli de facto kondycji finansowej przedsiebiorstwa, przyczynia si¢ do zwiek-
szenia stopy inwestycji, jest wieksze w krajach ze stabiej rozwinigetym rynkiem ka-
pitatlowym. Ujemny wplyw poziomu rozwoju rynku kapitatowego w badanych
krajach oznacza, iz wielkos¢ cash flow ma mniejsze znaczenie dla inwestycji w $rod-
ki trwate przedsigbiorstw w panstwach mniej rozwinietych gospodarczo, ze stabiej

rozwinigetym rynkiem kapitalowym.

3.4.2. Ilosciowe ujecie przegladu literatury dotyczacej determinant inwestycji

rozwojowych (w B+R) przedsiebiorstw

Tematyka badan i rozwoju jest wspotczesnie przedmiotem zainteresowania wielu

badaczy, w tym miedzy innymi James Brown, Bruce Petersen czy Stephen Bond.
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Dotychczasowe badania empiryczne ksztaltowania si¢ wydatkéw na dziatalnosc¢
badawczo-rozwojowq zostaly przeprowadzone w wiekszosci na przykltadzie kra-
jow rozwinietych. Zdecydowanie mniej z nich dotyczy panstw rozwijajacych sie.
Zidentyfikowane przez badaczy determinanty inwestycji w obszarze badan i roz-
woju to przede wszystkim wskazniki finansowe, okres$lajace zasoby gotéwkowe,
zadluzenie, wielko$¢ spotki, a takze mozliwosci wzrostu przedsigbiorstw. W kra-
jach rozwijajacych si¢ dodatkowo waznym czynnikiem beda subsydia rzadowe na
cele badawczo-rozwojowe, ktdre stymuluja wzrost inwestycji w tym zakresie. W
wiekszosci przypadkow ciezko jednak uwzgledni¢ takq zmienna w badaniu ze
wzgledu na brak odpowiednich danych w bilansach poszczegdlnych spotek korzy-
stajacych z tego typu dofinansowan. Aktualnie wspdlnym czynnikiem wystepuja-
cym w wigkszo$ci przeprowadzonych analiz inwestycji w badania i rozwdj jest
wplyw wewnetrznego finansowania przedsiebiorstw.

Do wyjasnienia zmiennosci inwestycji w B+R w badaniach przytoczonych
w przegladzie literatury zostaly wykorzystane zmienne objasniane i objasniajace,
ktorych definicje zaprezentowano w Zataczniku Tabeli Z1.11 i Z1.12. zestawienia
metod estymacji. Natomiast zastosowane metody estymagji zostaly przedstawione

w Zatgczniku Tabeli Z1.13.

3.5. Determinanty wielkosci inwestycji przedsiebiorstw i ich zaleznos¢ od

cash-flow

Celem badania jest zidentyfikowanie determinant wielkosci inwestycji rzeczowych,
inaczej tzw. odtworzeniowych (w $rodki trwate) i rozwojowych (w koszty zakoriczo-
nych prac rozwojowych B+R) przedsiebiorstw w Polsce i ich zaleznosci od zrddet fi-
nansowania, w szczegolnosci wewnetrznych zrddet finansowania w postaci cash
flow. W trakcie badania weryfikacji zostana poddane nastepujace hipotezy badaw-

cze:
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(3a) Wzrost ptynnych rezerw powoduje wzrost wydatkow na inwestycje: finansowe (papie-
ry wartosciowe), dywersyfikacyjne (w nieruchomosci i wnip), odtworzeniowe (w Srodki

trwate) i rozwojowe (innowacje, B+R), generujgce wzrost gospodarczy. (3al)

Wiecej oszczedzajace firmy finansuja inwestycje w srodki trwale w wigkszym stop-
niu ze srodkdéw wlasnych, sa mniej uzaleznione od zewnetrznych zrdédet finanso-
wania, co powoduje ostabienie mechanizmu transmisji impulsow polityki pieniez-

nej za posrednictwem kanatu kredytowego. (3a2)

Z drugiej strony, wzrost stop procentowych oznacza rosnacy koszt alternatywny
inwestycji w aktywa trwate i moze zachecac firmy do przeznaczenia oszczednosci
na zakup aktywoéw finansowych (kanat stopy procentowej polityki pienieznej) za-

miast na inwestycje odtworzeniowe czy rozwojowe. (3a3)

(3b) Inwestycje w srodki trwate i prace rozwojowe (innowacje (B+R) ujete w bilansie) fi-
nansowane glownie z oszczednosci polskich przedsiebiorstw (plynnych rezerw) sq bardziej

produktywne od takich inwestycji finansowanych przez zewnetrznych kredytodawcéw.

Przedsigbiorstwa finansujace inwestycje ze srodkéw wlasnych wybierajg inwesty-
gje bardziej ryzykowne, ale i bardziej produktywne, w prace rozwojowe jako czes¢
innowagji (B+R), dla ktoérych trudno byloby im znalez¢ finansowanie zewnetrzne.
Wiecej oszczedzajace firmy i finansujace inwestycje w wiekszym stopniu ze srod-
kéw wiasnych (ostabienie mechanizmu transmisji impulsow polityki pienigznej

przez kanat kredytowy) przyspieszaja tempo wzrostu gospodarczego.

Na koniec 2012 roku udziat nakladow na $rodki trwale w PKB Polski wynosit
19,7%. Bardzo interesujaca jest zalezno$¢ zmian w czasie pomiedzy obiema wielko-
$ciami. Problematyki tej dotyczyto badanie Gradzewicza i in. (2010) o przebiegu cy-
klu koniunkturalnego w Polsce. Badacze ukazali, Ze zmienno$¢ wydatkéw inwe-
stycyjnych jest ponad czterokrotnie wigksza od zmiennosci stopy wzrostu PKB.

Zalezno$¢ ta pokazuje, ze w wyjasnieniu procesu wzrostu gospodarczego bardzo
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wazna role odgrywa zdiagnozowanie znaczenia oszczednos$ci sektora przedsie-

biorstw wsrod determinant wielko$ci nakladéw inwestycyjnych przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badanie pozwoli oceni¢ wplyw sytuacji finansowej na aktywnos¢
inwestycyjna przedsigbiorstw, zbada¢ oddzialywanie kondycji finansowej sektora
przedsiebiorstw na sytuacje gospodarcza i stabilno$¢ systemu finansowego. Pozwo-
li zdiagnozowac¢ zrdéznicowanie wrazliwosci stopy inwestycji na zmiany sytuacji
finansowej przedsigbiorstw na przestrzeni lat. Analiza finansowania inwestycji ze
$rodkéw wiasnych przedsiebiorstw (cash flow i wezesniej zgromadzone oszczedno-
Sci) zwiekszy wiedze na temat mniejszego wykorzystania kanatow kredytowych
przez oszczedzajace przedsiebiorstwa i aplikowalnosci teorii hierarchii zrodet fi-

nansowania do polskich przedsiebiorstw.

Zalezno$¢ nakltadow inwestycyjnych od sytuagji finansowej przedsiebiorstwa jest
przedmiotem wielu badan empirycznych bazujacych na danych jednostkowych z
bilanséw firm, od przeszto 30 lat. Wiele prac (m.in. Fazzari, Hubbard i Petersen
1988, Gilchrist i Himmelberg 1995, Kaplan i Zingales 1997, Cleary 1999, Bond et al.
2003, D'Espallier i Guargilia 2009/2011) odnosi si¢ do kwestii uzaleznienia inwesty-
i od przeptywow pienieznych (Investment - Cash Flow Sensitivity), czesto w opozy-

¢ji do mozliwosci inwestycyjnych wyrazanych poprzez Q-Tobina.

Ramesh Jangili i Sharad Kumar (2010) badajac stope wzrostu inwestycji w srodki
trwale w modelu akceleratora wykazali, Ze realny efektywny kurs walutowy wplywa
istotnie ujemnie na inwestycje, co oznacza, ze jego aprecjacja bedzie obniza¢ inwe-
stycje. Natomiast inflacja okazata si¢ by¢ nieistotna. W odniesieniu do poprawy
produktywnosci zwraca sie¢ uwage, ze zewnetrzne finansowanie wydatkow na dziatal-
nos¢ B+R jest trudniejsze niz wydatkéw na akumulacje aktywow rzeczowych (Bond,
Harhoff, Van Reenen, 2003, Bougheas, Gorg, Strobl, 2003) i dlatego rozwdj finansowy
przedsiebiorstw sprzyja postepowi technicznemu (Dabla-Norris, Kersting, Verder,

2010).
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Z drugiej strony Moreno-Badia i Slootmaekers (2009) stwierdzili w przypadku Estonii
brak wptywu ograniczen ptynnosci na produktywnos$é w wiekszosci sektoréw. W
wymienionych publikacjach nie analizowano roli zrédel finansowania inwestycji
dla produktywnosci, a jedynie wplyw rozwoju rynku finansowego, argumentujac,
ze firmy doswiadczajace ograniczen ptynnosci inwestuja mniej i rzadziej angazuja

sie¢ w dziatalno$¢ innowacyjna (Gorodnichenko, Schnitzer, 2010).

Procyklicznos¢ kredytu i istnienie tzw. akceleratora finansowego (wzmocnienia
impulséw polityki pienigznej przez sektor finansowy) byto postulowane na gruncie
teoretycznym przez Bernanke i Gertlera (1989) oraz Kiyotakiego i Moorea (1997) i
potwierdzone w badaniach empirycznych Goodharta, Hofmanna i Segoviano
(2004), Sauriny i Jimeneza (2006) Bikkera i Hu (2002) Hofmanna i Wormsa (2006)
Brambilliego i Piluso (2007). Natomiast teoria wyboru zrdédet finansowania (pecking
order) autorstwa Myersa i Majlufa (1984) sugeruje, ze popyt firm na finansowanie
inwestycji kredytem powinien by¢ antycykliczny. Covas i den Haan (2011) wyka-
zali, ze finansowanie inwestycji dlugiem i emisjg akgji jest w USA procykliczne.
Badanie zaleznosci miedzy finansowaniem wewnetrznym a procyklicznoscia in-
westycji w Polsce uzupetnia istniejacy stan wiedzy, poniewaz pozwala na porow-
nanie wplywu zewnetrznego i wewnetrznego finansowania inwestycji na ich pro-
cyklicznos¢ oraz ocene stopnia procyklicznosci inwestycji w zaleznosci od fazy cy-

Klu (wzrostu lub spadku sprzedazy).

3.5.1.1. Dane i zmienne — Inwestycje w B+R

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych pane-
lowych niezbilansowanych, pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat
polskich przedsigbiorstw, zawartych w sprawozdaniach GUS rocznych F-02 z lat
1995 - 2012 (dla firm o zatrudnieniu od 10 pracownikéw), po wytaczeniu z préby
obserwacji z ujemnym kapitalem wlasnym, uniemozliwiajacych wlasciwa inter-
pretacje dzwigni finansowej jako stosunku catkowitego zadtuzenia do catkowitych

zrodel finansowania (wewnetrznych i zewnetrznych). Z proby wylaczono nastepujace
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sekcje PKD 2007: A — rolnictwo, lesnictwo, fowiectwo i rybactwo, K — dziatalnos¢ finan-
sowa i ubezpieczeniowa. Analizowano probe przedsiebiorstw o nastepujacych for-
mach prawnych: spétki osobowe i cywilne jako nieposiadajgce osobowosci prawnej, spétki
komandytowe i komandytowo-akcyjne, spotki z ograniczong odpowiedzialnosciq, spétki ak-
cyjne, przedsiebiorstwa zagraniczne prowadzqce dziatalnos¢ na terenie Polski, przedsiebior-
stwa panstwowe. Dodatkowo dla badania inwestycji rozwojowych wprowadzono
ograniczenie do sektoréow prowadzacych dziatalnos¢ B+R: wydobywanie tupkéw, pro-
dukcja zZywnosci, produkcja odziezy, produkcja papieru, poligrafia, wytwarzanie koksu, pro-
duktéw rafinacji, produkcja wyrobéw chemicznych, produkcja metalowych wyrobéw goto-
wych, z wylqczeniem maszyn i urzqdzen, produkcja maszyn i urzqdzen, gdzie indziej nie-
sklasyfikowana, produkcja maszyn biurowych i komputerdw, produkcja maszyn i aparatury
elektrycznej, gdzie indziej niesklasyfikowana, produkcja sprzetu i urzqdzen radiowych, te-
lewizyjnych i telekomunikacyjnych, produkcja instrumentéw medycznych, precyzyjnych i
optycznych, zegarow i zegarkow, produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep,
produkcja pozostatego sprzetu transportowego, wytwarzanie i zaopatrywanie w energie
elektryczng, gaz, pare wodng i gorqcq wode, poczta i telekomunikacja, wynajem maszyn i
urzqdzen bez obstugi oraz wypozyczanie artykutow uzytku osobistego i domowego, informa-
tyka, dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, odprowadzanie i oczyszczanie Sciekdw, gospodaro-
wanie.

Do badania czynnikéw determinujacych inwestycje w B+R uzyto zmiennych w
postaci wskaznikow finansowych, makroekonomicznych i czynnikow struktural-
nych. Tabela 3.4. zawiera opis konstrukcji zmiennych zastosowanych w badaniu
empirycznym.

Tabela 3.4. Definicje zmiennych zastosowanych w badaniu determinantéw inwestycji
w B+R

Nazwa zmiennej Definicja

Inwestycje rozwojowe netto Koszty zakonczonych prac rozwojowych (t)/ Aktywa ogétem (t-1)

Mozliwosci wzrostu Pierwsza réznica In (przychodoéw ze sprzedazy)

Cash flow Cash flow z dziatalnosci operacyjnej/ Aktywa ogdtem (t-1)

Oszczednosci Kroétkoterminowe aktywa finansowe/ Aktywa ogotem (t-1)

,Nowe" zobowigzania dtugoter- Dodatnia réznica zobowiazan diugoterminowych w roku f i -1 / Aktywa
minowe ogodtem (t-1)
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3.5.1.2. Metodologia badania determinant inwestycji w B+R

Metodologia badania determinant inwestycji w B+R ulegta zmianie, w poréwnaniu
z planowana we wniosku zgloszeniowym projektu, ze wzgledu na brak mozliwosci
obliczenia stopy inwestycji w B+R na podstawie danych z bilansu przedsiebiorstw
ze sprawozdan statystycznych F-02. Koszty zakoniczonych prac rozwojowych, wy-
kazywane w bilansie, podlegaja amortyzadji, zgodnie z ustawa o rachunkowosci, w
okresie 5 lat. Natomiast wedlug Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
MSR/MSSEFE kosztéw zakonczonych prac rozwojowych, o nieokreslonym okresie
uzytkowania, mozna nie amortyzowa¢, lecz jedynie testowa¢ pod katem utraty
wartosci. Na podstawie sprawozdan statystycznych rocznych F-02 nie ma mozli-
wosci ustalenia wysokosci odpisdéw amortyzacyjnych kosztéw zakoniczonych prac
rozwojowych odrebnie od pozostalych sktadnikéw wartosci niematerialnych i
prawnych. Uniemozliwia to odwrdcenie odpisow umorzeniowych, a w konse-

kwengji tez nie daje mozliwosci obliczenia stopy inwestycji w B+R.

Projekty badawczo-rozwojowe to w wigkszosci przypadkow przedsiewziecia diu-
goterminowe. W modelach ekonometrycznych wyjasniajacych poziom inwestycji w
obszarze B+R nalezaloby zatem wykorzysta¢ zmienne opdznione w czasie, dzigki
ktorym uwzgledniona bedzie nie tylko biezaca dziatalnos¢ przedsigbiorstw, ale
takze ich wyniki z poprzednich lat. Opierajac si¢ na modelu Bonda i Meghira
(1994), autorzy Brown, Fazzari i Petersen (2009) oraz Brown, Matinsson i Petersen
(2012) zaadaptowali model dla inwestycji odtworzeniowych do inwestycji w B+R,
co daje spojna metodologie. W tym podejsciu dodaje si¢ do modelu koszty dosto-
sowan (adjustment costs). Przy skokowym wzroscie inwestycji ich koszty rosnag wie-

cej niz liniowo, zwykle przyjmuje si¢ funkcje kwadratowa.

R&D;s = aR&Dj;_4 — VR&Dzit—l + Bolyi + di +1; + vy

Gdzie: R&D — wydatki na B+R, Y — przychody ze sprzedazy, d, — efekt czasu (szoki globalne), n; —

sektor / branza.
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Brown, Fazzari i Petersen (2009) oraz Brown, Martinsson i Petersen (2012) zastoso-
wali dla oszacowania parametrow w modelu Metode Uogolnionych Momentéw
oraz jej modyfikacje. Jedna ze zmodyfikowanych wersji GMM jest estymator GMM
pierwszych réznic. W metodzie tej istnieje jednak ryzyko wystapienia silnie obcia-
zonych estymatorow w przypadku, kiedy opdznione poziomy zmiennych sa sta-
bymi instrumentami dla zmiennych zréznicowanych. Wiasnie taki problem poja-
wia si¢ na przyktad w artykule Investment, R&D and financial constraints in Britain
and Germany Bonda, Harhoffa i Van Reenena (2003) i w zwiazku z tym autorzy
ostatecznie wybieraja inng modyfikacje metody GMM, a mianowicie systemowy
estymator GMM. Zaleta tej metody jest fakt, ze zmienne endogeniczne opdznione o
dwa lub wiecej okreséw beda waznymi instrumentami, ktore nie wykazuja autoko-
relacji z zmiennym w czasie skladnikiem losowym. Ponizsze badanie wlasne ma na
celu sprawdzenie, czy przedsiebiorstwa wykorzystuja swoje rezerwy gotoéwkowe

(oszczednosdci) w celu wygladzania wydatkdw na badania i rozwdj.

3.5.1.3. Wyniki badania determinant inwestycji przedsiebiorstw w B+R

Opierajac sie na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamiczny model
panelowy. Do oszacowania parametréw wykorzystano systemowy estymator
GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover, 1995; Blundell, Bond,
1998). Dodatkowo zastosowano odporng macierz wariancji-kowariangji. Metoda
estymacji zostala dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidentyfiko-
wanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidtowos¢ dobo-
ru instrumentéw potwierdzono za pomoca testu Sargana, sprawdzajacego, czy
spelniony jest warunek facznej ortogonalnosci pomiedzy instrumentami a sktadni-
kiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac si¢ testem na wystepo-
wanie autokorelacji w rdéznicach reszt z modelu. Zatozenia konstrukcji modelu
wymagaja, by nie wystepowata korelacja skladnika resztowego rzedu 2. i wyz-
szych. W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze cia-
glym we wszystkich probach wida¢ znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Bio-

rac pod uwage rozkltad prawdopodobienstwa zmiennej, dokonano zamiany 1%
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najbardziej skrajnych wartosci na wartos¢ kwantyla rzedu 0,99 lub 0,01, w zalezno-
$ci od rozktadu cechy. Przed badaniem oszacowano korelacje pomiedzy zmienny-
mi objasniajagcymi. Definicja oszczednosci jest oparta na zasobach gotéwki (jakie
zostaty po realizacji inwestycji), a nie na zyskach (dochodach), jak to ma miejsce w
definicji wg rachunkéw narodowych. Realizacja inwestycji nie zmniejsza oszczed-
nosci wg rachunkow narodowych. Na podstawie przegladu literatury oraz teorii
ekonomii inwestycje badawczo-rozwojowe to w wigkszosci przypadkow projekty
dtugoterminowe, o co najmniej kilkuletnim okresie realizacji. Przedsiebiorcy, po-
dejmujac decyzje o tego typu przedsiewzieciach, musza wzia¢ pod uwage fakt, iz
najprawdopodobniej nie bedzie to jednorazowy wydatek, a seria regularnych ptat-
nosci na prowadzenie prac badawczo-rozwojowych. Utrzymywanie stalego po-
ziomu wydatkéw na badania i rozw¢j, a wigec kontynuowanie przez przedsigbior-
stwa inwestycji badawczo-rozwojowych z poprzedniego okresu wykazali Bond,

Harhoff i Van Reenen (2003) dla Niemiec i Wielkiej Brytanii.

Wspotczynnik przy opoznionej zmiennej R&D (Tabela 3.5) przyjmuje wartos¢ oko-
fo 0,70, a parametr dla R&D podniesiony do kwadratu jest ujemny (i bliski zeru)
(Brown et al., 2009; 2011; 2012). Uzyskane wyniki §wiadcza o tym, Ze jesli przedsie-
biorstwa inwestowaty w badania i rozwdj w danym roku, to z duzym prawdopo-
dobienistwem zdecydowaly si¢ na kontynuacje wydatkéw w tym zakresie w na-

stepnych okresach.

Dodatni wplyw cash flow na inwestycje rozwojowe w krotkim (0.031) i dtugim okre-
sie (0.023) wskazuje, ze wyzsza zdolnos¢ do samofinansowania przedsiebiorstw
sprzyja rozwojowi dzialalnosci badawczo-rozwojowej. Wraz ze wzrostem zdolno-
Sci przedsigbiorstw do finansowania wewnetrznego beda rosty wydatki na prace
badawczo-rozwojowe. Wyniki zgodne z wnioskami Browna, Fazzariego i Petersena

(2009) oraz Browna, Martinssona i Petersena (2012).
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Tabela 3.5. Wyniki badania determinant inwestycji rozwojowych przedsigbiorstw w
B+R

Nazwa zmiennvch obiagniai h Model 1 Model 2 Model 3
ennych objastajacye b/se b/se b/se

Inwestycje rozwojowe netto opdznione o 0.664** 0.730%** 0.806***
jeden okres (0.016) (0.023) (0.016)

Inwestycje rozwojowe netto podniesione do -0.000%** -0.000%** -0.000%**
kwadratu w op6znionym okresie (0.000) (0.000) (0.000)
Mozliwosci wzrostu 0.005 ~0.003 ~0.004
(0.005) (0.007) (0.006)

0.031*** 0.031** 0.035***

st (0.011) (0.013) (0.011)
s . -0.008** -0.010** -0.005

Cash flow op6zniony o jeden okres (0.003) (0.004) (0.004)
Oszczednosci 0020 -0.051*
i (0.009) (0.013)

m ] ] . 0.026*
,Nowe" zobowigzania dtugoterminowe (0.015)
,Nowe" zobowigzania dlugoterminowe -0.002***
opo6znione o jeden okres (0.000)
Stala 0.003*** 0.006** 0.005##

(0.001) (0.003) (0.003)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-valuel
Test Sargana 52,36 [0,68] 67,64 [0,65] 80,39 [0,67]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 -5,31 [0,00] -5,32  [0,00] -5,25 [0,00]
rzedu
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 -0,05 [0,96] 0,01 [0,98] 0,18 [0,85]
rzedu

Oznaczenia: poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01. Model takze zawiera efekt roku
Zrédto: opracowanie wiasne.

Badanie empiryczne Brown i Petersen (2011) ukazuje bezposredni zwiazek po-
miedzy plynnoscia finansowa a decyzjami inwestycyjnymi w B+R. Prace badaw-
czo-rozwojowe generujg wysokie koszty dostosowania i czesto finansowane sa z
niestabilnych zrédel. Na podstawie tego mozna wydedukowa¢, ze to wiasnie
plynnos¢ finansowa pozwala przedsiebiorstwom ponosi¢ state koszty, nawet w
obliczu szokow finansowych, tym samym zmniejszajac koszty dostosowan. Wiedza
ta pomaga takze w znalezieniu odpowiedzi na pytanie, dlaczego zagregowane in-
westycje w badania i rozwdj sa wygtadzone, pomimo iz gtowne zrodta finansowa-
nia wciaz si¢ zmieniaja. Dzieje sig tak, poniewaz firmy do$wiadczajace wstrzasow
finansowych staraja si¢ je niwelowac i rownowazy¢ poprzez wlasciwe zarzadzanie
plynnoscia. Dla przedsiebiorstw wygladzajacych swoje wydatki na badania i roz-

woj przy pomocy wlasnie zasobéw gotowkowych, oszacowany wspotczynnik przy
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zmiennej objasniajacej oszczednosci powinien by¢ ujemny. Ze wzgledu na wysokie
ryzyko, koszty uzyskania kredytu na sfinansowanie prac badawczo-rozwojowych
sa bardzo wysokie, wiec firmy beda decydowac sie¢ na wykorzystywanie zasobow
gotéwki w wiekszym stopniu niz zaciaganie kredytu. Stad poziom ich oszczedno-
$ci bedzie spadat. Kierunek zaleznosci jest zgodny z oczekiwaniami, iz przy spad-
ku zasobow gotowkowych obserwujemy wzrost wydatkow na badania i rozwoj,
przedsiebiorstwa wewnetrznie finansuja wydatki na inwestycje rozwojowe. Do
podobnych wnioskéw otrzymali Brown oraz Petersen (2011) analizujac przykiad
Stanéw Zjednoczonych oraz Brown, Martinsson i Petersen (2012) badajac 16 euro-

pejskich panstw.

Badanie wptywu zadtuzenia dlugoterminowego (emisja papieréw dtuznych, leasing,
kredyty i pozyczki) ma odpowiedzie¢ na pytanie, na ile bezpieczna jest sytuacja
przedsiebiorstwa w dtuzszym horyzoncie czasowym. Z jednej strony wzrost zobo-
wiazan dlugoterminowych (poza kredytem) moze sfinansowaé wzrost inwestycji
badawczo-rozwojowych, a z drugiej strony finansowanie kredytem moze towarzy-
szy¢ szerszym inwestycjom w laboratoria budowane przez przedsigbiorstwa pro-
wadzace prace badawczo-rozwojowe. Dodatni kierunek zalezno$ci otrzymali
Brown i Petersen (2011) oraz Bougheas, Gorg i Strobl (2003) dla przedsigbiorstw

przemystowych w Irlandii.

Wyniki badania (Tabela 3.6) determinant inwestycji rozwojowych przedsiebiorstw
(w B+R) przeprowadzone odrebnie dla podpréb przedsigbiorstw z niskimi i wyso-
kimi oszczednosciami wskazujq na bardzo niska wrazliwo$¢ na warunki kredyto-
we mierzone wielkoscig zrealizowanego popytu na kredyty, a dla przedsiebiorstw
mato oszczedzajacych dodatkowo z bardzo niska istotnoscia, jedynie na poziomie
istotnosci 20%. Cash flow jest silnie istotny z istotnie wyzszym wspolczynnikiem
niz przy warunkach kredytowych. Wiecej oszczedzajace firmy finansuja inwestycje
rozwojowe w B+R w wigkszym stopniu ze srodkéw wiasnych, sa w bardzo niskim

stopniu (0,01) uzaleznione od zewnetrznych zrdédel finansowania, co ostabia me-
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chanizm transmisji impulséw polityki pienieznej za posrednictwem kanatu kredy-
towego. W przypadku inwestycji w B+R przedsigbiorstwa mato oszczedzajace sa
jeszcze stabiej, a nawet niemal mozna stwierdzi¢, ze nie sq wrazliwe na warunki
kredytowe. Uzyskane wyniki wskazuja, ze inwestycje rozwojowe w B+R wiecej
oszczedzajacych przedsiebiorstw wykazuja bardzo niska wrazliwos¢ na warunki

kredytowe. Pozwala to wnioskowac na temat hipotezy 3a2.

Tabela 3.6. Wyniki badania determinant inwestycji rozwojowych przedsigbiorstw w
B+R

Model 1 Model 2 Model 3 Model4  Model 5 Model 6
Nazwa zmiennych Cata proéba Niskie Wysokie  Cata préba  Niskie Wysokie
objasniajacych oszczednosci  oszczednosci oszczednoscioszczednosci
b/se b/se b/se b/se b/se b/se
Inwestycje rozwojowe netto w  0.6635*** 0.7645*** 0.6402*** 0.6665**  0.7815™*  0.6257***
t-1 (0.016) (0.019) (0.008) (0.013) (0.014) (0.005)
I‘:;:Zflie ?jﬁ:}ggﬁmﬂﬁtﬁ -0.0000%%  -0.0000%*  -0.0000***  -0.0000** -0.0000***  -0.0000%**
5’ (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Mosliwodci wzrostu -0.0047 0.0102*** 0.0141%** 0.0039#  0.0105***  0.0102***
(0.005) (0.003) (0.003) (0.003) (0.002) (0.002)
Cash flow 0.0306*** 0.0904*** 0.0507*** 0.0180**  0.0687***  0.0416***
(0.011) (0.016) (0.003) (0.007) (0.013) (0.002)
Cash flow w £-1 -0.0076** -0.0318*** -0.0093** -0.0047#  -0.0305***  -0.0070**
f (0.003) (0.006) (0.004) (0.003) (0.005) (0.003)
Zrealizowany popyt na kredyt 0.01*** 0.00%## 0.01***
w t-1 (0.000) (0.000) (0.000)
Stala 0.0033*** 0.0020* 0.0001 0.0006 0.0003 -0.0028***
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]
S 52,36 43,75 46,23 52,36 4532 [0,70] 42,21 [0,72]
& [0,68] [0,71] [0,70] [0,68]
Test Arellano-Bonda na auto- -5,31 -4,45 -3,75 -5,31 -4,31 [0,00] -3,42 [0,00]
korelacje 1 rzedu [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
Test Arellano-Bonda na auto- -0,05 -0,03 -0,04 -0,05 -0,03 [0,96] -0,04 [0,97]
korelacje 2 rzedu [0,96] [0,96] [0,97] [0,96]

Oznaczenia: poziom istotnodci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01. Model takze zawiera efekt roku
Zrédto: opracowanie wlasne.

3.5.1.4. Dane i zmienne — Inwestycje odtworzeniowe (w $rodki trwate)

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych pane-
lowych niezbilansowanych, pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat
polskich przedsigbiorstw, zawartych w sprawozdaniach GUS rocznych F-02 z lat

1995 — 2012 (dla firm o zatrudnieniu od 10 pracownikéw). Z préby wylaczono obserwa-
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ge z ujemnym kapitalem wlasnym, uniemozliwiajace wlasciwa interpretacje
dzwigni finansowej jako stosunku catkowitego zadluzenia do catkowitych zrodet
finansowania (wewnetrznych i zewnetrznych). Ponadto wylaczono z proby nastepuja-
ce sekcje PKD 2007: A — rolnictwo, lesnictwo, fowiectwo i rybactwo oraz K — dziatalnos¢
finansowa i ubezpieczeniowa. Analizowano probe przedsiebiorstw o nastepujacych
formach prawnych: spdtki osobowe i cywilne jako nieposiadajace osobowosci
prawnej, spotki komandytowe i komandytowo-akcyjne, spotki z ograniczong od-
powiedzialnoscia, spotki akcyjne, przedsigbiorstwa zagraniczne prowadzace dzia-

falnos¢ na terenie Polski, przedsigbiorstwa panstwowe.

Do badania czynnikdéw determinujacych inwestycje odtworzeniowe (w S$rodki
trwate) uzyto zmiennych w postaci wskaznikéw finansowych, makroekonomicz-
nych oraz czynnikéw strukturalnych. Tabela 3.7. zawiera pelny opis konstrukgji

zmiennych zastosowanych w badaniu empirycznym.

Tabela 3.7. Definicje zmiennych zastosowanych w badaniu determinant inwestycji od-

tworzeniowych (w $rodki trwate)

Nazwa zmiennej
Stopa inwestycji odtworze-
niowych brutto
Mozliwosci wzrostu
Cash flow

Oszczednosci

Dzwignia finansowa
Efektywna stopa podatkowa
Zdolnos¢ do pokrycia kosz-
tow finansowych

Kapitalizacja do PKB

3M realna miedzybankowa

stopa procentowa

Zrealizowany popyt na kre-
dyt

Marza kredytowa
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Definicja
(Rzeczowe aktywa trwate (t) - Rzeczowe aktywa trwate (t-1) + Amortyzadja (t))/
Rzeczowe aktywa trwate (#-1)
Pierwsza roznica In (przychodow ze sprzedazy)
Cash flow z dziatalnosci operacyjnej/ Aktywa ogétem (t-1)
Krotkoterminowe aktywa finansowe / Aktywa ogdtem (¢-1)
Kredyty i pozyczki krotko- i dlugoterminowe / Aktywa ogétem (t-1)
Podatek dochodowy od 0séb prawnych / Zysk brutto

Koszty odsetkowe / (Zysk brutto + Przychody finansowe)
Zrédto: GPW
Realna 3M stopa procentowa na rynku miedzybankowym, OECD

Wartos¢ udzielonych pozyczek i zakupionych papieréw dtuznych przez banki i
instytucje finansowe od sektora prywatnego z wylaczeniem instytucji finanso-
wych do PKB (Zrédlo: baza danych Banku Swiatowego World Development Indicators)

Zrédto: na podstawie odpowiedzi na pytanie 2 o warunki kredytu / linii kredy-
towej (marza kredytowa) badania ankietowego przeprowadzanego wsrod prze-
wodniczacych komitetéw kredytowych kilkudziesieciu najwiekszych bankéw
dziatajacych na polskim rynku (Departament Stabilnosci Finansowej NBP , Sytuacja
na rynku kredytowym”)
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Zrédto: na podstawie odpowiedzi na pytanie 2 o warunki kredytu / linii kredy-
towej (Wymagane zabezpieczenia) badania ankietowego przeprowadzanego wsrod
Wymagane zabezpieczenia przewodniczacych komitetéw kredytowych kilkudziesieciu najwiekszych ban-
kéw dziatajacych na polskim rynku (Departament Stabilnosci Finansowej NBP
»Sytuacja na rynku kredytowym”)

Zrédta: na podstawie odpowiedzi na pytanie 5 o przyczyny zmian popytu na
kredyt (Zmiana warunkéw udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw) badania ankieto-
wego przeprowadzanego wsréd przewodniczacych komitetéw kredytowych
kilkudziesieciu najwiekszych bankéw dziatajacych na polskim rynku (Departa-
ment Stabilnosci Finansowej NBP ,, Sytuacja na rynku kredytowym”)

Zmiana warunkow udzielania

kredytow dla przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wilasne.

3.5.1.5. Metodologia badania determinant inwestycji odtworzeniowych brutto

Estymowany na danych panelowych model zawiera mechanizm korekty btedem,
uwzglednia zatem zaréwno krétkookresowe wahania inwestycji pod wplywem
zmiennych objasniajacych, jak i relacje dtugookresowa (rownowage). Jest to rozsze-
rzenie prostego modelu akceleratora, standardowo stosowane w modelowaniu
inwestycji. Inwestycje obserwowane w danym okresie moga by¢ interpretowane

jako opozniona reakcja na zmiane popytu na kapitat (Jorgenson, 1963).

Ly lit—q
=p|=— ]+ Bolyir + B14Yit-1 + <P(ki,t—2 — Yi,t—z) +di+n; + v
Kit—1 Kit—2

Tit
Kit—1

gdzie: - stopa inwestycji, Y — przychody ze sprzedazy, d:— efekt czasowy (szoki globalne), ni —

sektor/branza, ¢ — szybkos¢ dostosowania srodkéw trwatych do pozadanego poziomu.

Model nie uwzglednia bezposrednio kosztu kapitatu, lecz przybliza go poprzez
efekty indywidualne i czasowe (Bond et al., 2003; Hernando, Martinez-Carrascal,

2008).

3.5.1.6. Wyniki badania determinant inwestycji odtworzeniowych brutto

Opierajac si¢ na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamiczny model
panelowy. Do oszacowania parametréw wykorzystano systemowy estymator
GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond
1998). Dodatkowo zastosowano odporng macierz wariancji-kowariangji. Metoda
estymacji zostata dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidentyfiko-
wanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidlowos¢ dobo-

ru instrumentdw potwierdzono za pomoca testu Sargana, sprawdzajacego, czy
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spelniony jest warunek facznej ortogonalnosci pomiedzy instrumentami a sktadni-
kiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac si¢ testem na wystepo-
wanie autokorelacji w réznicach reszt z modelu. Zatozenia konstrukcji modelu
wymagaja, by nie wystepowata korelacja skladnika resztowego rzedu 2. i wyz-
szych. W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze cia-
glym we wszystkich probach wida¢ znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Bio-
rac pod uwage rozklad prawdopodobienistwa zmiennej, dokonano zamiany 1%
najbardziej skrajnych wartosci na wartos¢ kwantyla rzedu 0,99 lub 0,01, w zalezno-
$ci od rozktadu cechy. Przed badaniem oszacowano korelacje pomiedzy zmienny-
mi objasniajacymi. Wyniki estymacji modelu dotyczacego inwestycji odtworzenio-
wych (w srodki trwate) brutto przedstawiono w Tabeli 3.8 dla calej préby i osobno

dla duzych przedsiebiorstw.

Tabela 3.8. Wyniki badania determinant inwestycji odtworzeniowych przedsigbiorstw

Inwestycje odtworzeniowe brutto

Nazwa zmiennych objaéniajacych Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
b/se b/se b/se b/se
Cata proba Duze przedsiebiorstwa Cata proba Duze przedsiebiorstwa
Stopa inwestycji brutto opézniona o jeden 0.198* 0.242* 0.203** 0.313***
okres (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 opoéznione o jeden 0.205 0.417*** 0.185## 0.279**
okres (0.187) (0.140) (0.138) (0.116)
-0.057*** -0.115%** -0.029** -0.060**
ECM (t-2
CM (t-2) (0.017) (0.034) (0.014) (0.027)
488** 4154
Cash flow opézniony o jeden okres (()0. §f9) ?0. N 854)
Struktura wiasnosci (dominujgcy udziat 0.285%** -0.197 0.200** -0.118
kapitatu zagranicznego w kapitale wtasnym) (0.109) (0.159) (0.082) (0.086)
Stala 0.581*** 0.549*** 0.466*** 0.310*
(0.224) (0.200) (0.163) (0.183)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-valuel
Test Sargana 40,29 [0,07] 25,04 [0,76] 38,62 [0,48] 50,06 [0,15]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu -5,80 [0,00] -5,93 [0,00] -7,66 [0,00] -6,50 [0,00]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 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 przedsiebiorstwa.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Zaprezentowane w pracy wyniki sa w duzym stopniu zgodne z innymi opubliko-

wanymi badaniami, m. in. Bond et al. (2003), Hernando i Martinez-Carrascal (2008),
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Martinez-Carrascal i Ferrando (2008). Mechanizm korekty btedem jest statystycznie
istotny i miesci si¢ w odpowiednim przedziale, gwarantujacym dazenie do pozio-
mu rownowagi. Uzyskano istotne statystycznie oszacowanie parametru dla op6z-

nionej stopy inwestycji - zwigksza ona stope inwestycji w kolejnym okresie.

Wzrost sprzedazy w krotkim okresie znaczaco pozytywnie wptywa na inwestycje,
co jest zgodne z oczekiwaniami. Model akceleratora zaklada istnienie wielkosci
oczekiwanego poziomu kapitatu, ktdry zalezy od poziomu produkci w danym
roku. Kazda firma dazy do osiagniecia oczekiwanego poziomu kapitatu, w zwiaz-
ku z tym uzupelnia stan kapitatu. Uzyskano dodatni wptyw roznicy w sprzedazy
pomiedzy okresem t i t-1 na wielkos¢ inwestycji w okresie t. Wzrost przychodow ze
sprzedazy jest przejawem ozywienia gospodarczego. Dlatego tez, na podstawie
uzyskanych oszacowan, uzasadnione jest stwierdzenie, iz cykl koniunkturalny od-
grywa wazna role w wyjasnieniu nakladéw na kapitat trwaty polskich przedsie-
biorstw. Przedstawione wyniki sg zgodne z rezultatami badania autorstwa Lang,
Ofek i Stulz (1996), Mizen i Vermeulen (2005) oraz Manole i Spatareanu (2009).
Uzyskano dodatni wptyw wskaznika cash flow, wyrazajacego zdolnos¢ do realizo-
wania zobowiazan firmy. Firmy aktywnie dzialajace, wypracowujace nadwyzke
finansowa z dzialalnosci operacyjnej, sa bardziej sklonne do inwestowania w

srodki trwale.

Istotnos¢ dodatniego parametru dla cash flow zwigzana jest prawdopodobnie z
oczekiwaniami formulowanymi przez firmy. W modelach na calej probie dominu-
jacy udziat kapitatu zagranicznego w kapitale wlasnym istotnie dodatnio wpltywa
na stope inwestycji odtworzeniowych brutto (w rzeczowe aktywa trwate), natomiast
w podprobie duzych przedsigbiorstw jej wptyw cho¢ dodatni, nie jest juz istotny.
Wskazuje to na wyzsza stope inwestydji brutto przedsiebiorstw z kapitalem zagra-

nicznym.
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Tabela 3.9. Wyniki badania determinant inwestycji odtworzeniowych przedsiebiorstw

— cata préba

Nazwa zmiennych objasniajacych

Model 1
b/se

Inwestycje odtworzeniowe brutto (w $rodki trwate)

Stopa inwestydji brutto op6z-
niona o jeden okres
Stopa inwestydji brutto op6z-
niona o dwa okresy

Mozliwosci wzrostu

Mozliwosci wzrostu opoznio-
ne o jeden okres

ECM (+-2)

Efektywna stopa podatku
dochodowego od o0séb praw-
nych

Oszczednosci op6znione o
jeden okres = krétkotermino-
we aktywa finansowe / akty-
wa

Dzwignia w t-1 = (Kredyty i
pozyczki krétko- i dtugoter-
minowe / aktywa) w -1
Zdolnos¢ do pokrycia kosz-
tow finansowych w t-1
Kapitalizacja do PKB op6z-
niona o jeden okres

3M realna miedzybankowa
stopa procentowa

Zrealizowany popyt na kre-
dyt w t-1

Wielkos¢ przedsiebiorstwa -
$rednie

Wielkos¢ przedsiebiorstwa -
duze

Eksporter niewyspegcjalizo-
wany

Eksporter wyspecjalizowany

Dominujacy udziat kapitatu
zagranicznego

Budownictwo
Handel
Transport
Pozostate ustugi
1998

1999
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0.279**
(0.115)
0.094#
(0.063)

0.152
(0.124)
0.2324
(0.146)

-0.033*
(0.015)

0.278*
(0.130)

-0.015
(0.133)
-0.260%
(0.132)
0.093
(0.125)
-0.157
(0.154)
0.152*
(0.086)
-0.328*
(0.128)
-0.237*
(0.139)
-0.088
(0.296)
-0.021
(0.168)
0.074
(0.065)
0.022
(0.053)

Model 6
Model 2 Model 3 Model 4 b/se Model 7
. b/se
b/se b/se b/se warunki | acia
kredytowe P )

0.232 0266 0204  0.172#¢  0.172##  0.1724#
(0.113) (0.118)  (0.108)  (0.131)  (0.131)  (0.131)
0.159** 0.099# 0.072
(0.069) 0.066)  (0.061)

0.256* 0.143 0281*  0.486™*  0.486**  (0.486**
(0.140) (0.136)  (0.135)  (0.146)  (0.146)  (0.146)
0.099 0.261# 0.072 0.244 0.244 0.244
(0.173) (0.174)  (0.156)  (0.218)  (0.218)  (0.218)
0.029¢  -0.036**  -0.015  -0.037##  -0.037#f  -0.037##

(0.018) (0.017)  (0.015)  (0.027)  (0.027)  (0.027)

-0.110
(0.154)
-0.115#
(0.080)
-0.055%
(0.023)
0.1334***
(0.0479)
0.7***
(0.200)
_O.l***
(0.000)
0.037 0.118 0.302% 0125 0.125 0.125
(0.188) (0.155)  (0.139)  (0.200)  (0.200)  (0.200)
-0.250 0452 -0292%  -0.933%*  -0.933*%*  -0.933**
(0.196) (0209)  (0.154)  (0.332)  (0.332)  (0.332)
-0.2944# 0.021 0.032 0.163 0.163 0.163
(0.215) (0218)  (0.147)  (0.182)  (0.182)  (0.182)
-0.119 0.420*  0.243##  -0405##  -0.405##  -0.405##
(0.247) (0237)  (0.175)  (0295)  (0.295)  (0.295)
0.069 0207+  0.092## 0508  0.508**  0.508**
(0.105) 0.092)  (0.070)  (0210)  (0.210)  (0.210)
0437 0571 -0361* 0028 0.028 0.028
(0.188) (0.190)  (0.188)  (0293)  (0.293)  (0.293)
0591  -0.394*  -0240#  -0.276 0276 -0.276
(0.206) 0.176)  (0.156)  (0262)  (0.262)  (0.262)
-0.398 -0.173 0.290 0.447 0.447 0.447
(0.351) (0.385)  (0.228)  (0.557)  (0.557)  (0.557)
-0.438* -0.245 -0.088 0.097 0.097 0.097
(0.231) (0232)  (0197)  (0250)  (0.250)  (0.250)
0.044 0.108#%  0.171***  0421* 0396*  0.487**
(0.088) (0.084)  (0.054)  (0.225)  (0.226)  (0.222)
-0.035 0.052 00774  0.080# 0.095*  0.139*

(0.077) (0.072)  (0.048)  (0.051)  (0.054)  (0.062)
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Inwestycje odtworzeniowe brutto (w srodki trwate)

Model 5 Model 6 Model 7
Nazwa zmiennych objasniajacych Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 blse blse ooe
. b/se
b/se b/se b/se b/se stopa warunki e .
kapitalizacja
rocentowa kredytowe

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)

Stala 0.265** 0.628*** 0.447%** 0.384** 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-valuel

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]

EEe————— O B R B

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu [3347] [339; [811%2] [%i%] [%.2812] [g:ié] [ggz]

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

Wyniki estymacji modeli determinant stopy inwestycji odtworzeniowych przedsie-
biorstw (w srodki trwate), przedstawione w tabeli 3.9, wskazuja na istotny (na pozio-
mie istotnosci 10%) dodatni wplyw efektywnej stopy podatkowej w opdznionym
okresie. Moze to wynika¢ z dazenia przedsiebiorstw do obnizenia obcigzen fiskal-
nych dzigki zaliczeniu do podatkowych kosztow uzyskania przychodow amorty-

zacji od uzytkowanych srodkéw trwatych.

Przedsigbiorstwa w stosunkowo niewielkim stopniu wykorzystuja zasoby gotowki

(nie wykazano istotnego wptywu, cho¢ ujemny znak wspdtczynnika jest zgodny z
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Inwestycje przedsigbiorstw

oczekiwaniami), jak i kredyty i pozyczki krétkoterminowe i dlugoterminowe
(istotny na poziomie 15% ujemny wspotczynnik przy dzwigni w poprzednim okre-
sie). Poziom oszczednosci, jak i stosunek kredytow i pozyczek krotkoterminowych
i dlugoterminowych do aktywdéw bedzie spadat po dokonaniu inwestycji w srodki
trwate. Kierunek zaleznosci jest zgodny z oczekiwaniami, iz przy spadku zasobow
gotowkowych obserwujemy wzrost wydatkéw inwestycyjnych, przedsiebiorstwa

wewnetrznie finansuja wydatki na inwestycje odtworzeniowe.

Wydaje sie, ze inwestycje w srodki trwate sa w wigkszym stopniu finansowane z
dotagji i subwencji lub emisji dtuznych papieréw wartosciowych, gdyz oszczedno-
$ci opdznione o jeden okres wykazuja nieistotny, cho¢ ujemny wptyw, a kredyty i
pozyczki ujemny, lecz istotny jedynie na poziomie istotnosci 20%, wpltyw na stope
inwestycji odtworzeniowych. Na wazna role w finansowaniu inwestycji odtworze-
niowych dlugiem wskazuje negatywna (istotna na poziomie istotnosci 5%) zalez-
nos¢ miedzy zdolnoscig do pokrycia kosztéw finansowych w op6znionym okresie
a stopa inwestycji w $rodki trwale. Ze wzgledu na istotng role rozwoju rynku kapi-
talowego dla procesu inwestycyjnego w srodki trwale, potwierdzona dodatnia i
silnie istotna zaleznoscia miedzy udzialem kapitalizacji gietdy w PKB (w poprzednim
okresie), mozna wnioskowac o finansowaniu dtuznym (emisjg dtuznych papierow war-

tosciowych, np. na rynku Catalyst) istotnej czesci inwestycji odtworzeniowych.

Wykazano dodatni silnie istotny wplyw trzymiesiecznej realnej miedzybankowej
stopy procentowej (3M) na inwestycje w srodki trwate, co pozwala wnioskowa¢ o
istotnosci kosztéw alternatywnych oszczednosci lokowanych w inwestycje finan-

sowe przy analizie determinant stopy inwestycji w $rodki trwate.

Z kolei warunki kredytowe, mierzone wielko$cia zrealizowanego popytu na kredyt
(. wartoscia udzielonych pozyczek i zakupionych papieréw dtuznych przez banki
i instytucje finansowe od sektora prywatnego (z wylgczeniem instytucji finansowych)

do PKB) z poprzedniego okresu, wykazuja niski ujemny (-0,1), silnie istotny wptyw
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na stope inwestycji w $rodki trwate. Mozna to wyjasni¢ barierami w dostepie do
finansowania dlugiem, nie sama bowiem dostepnos¢ zrddet finansowania, ale tez
ich koszty, warunki wstepne i wymagania co do zdolnosci kredytowej maja zna-
czenie dla przedsigbiorstw podejmujacych decyzje inwestycyjne. Niski, ujemny
wplyw wartosci udzielonych kredytéw i finansowania z niebankowych instytucji
finansowych w stosunkowo niewielkim stopniu zmniejsza stope inwestycji odtwo-
rzeniowych, co moze wynikac z finansowania tych inwestycji przez czes¢ przedsie-
biorstw z innych zrodel (np. dotacji) lub tez z faktu, ze przedsigbiorstwa finansuja w
bankach lub instytucjach finansowych kolejne inwestycje odtworzeniowe, ustana-
wiajac zabezpieczenie na dotychczas posiadanych srodkach trwatych (a w konse-
kwencji wykazujgc niZszq stope inwestycji niz przedsigbiorstwa dokonujgce pierwszych
inwestycji w Srodki trwate). Warto zauwazy¢, ze wyzsze stopy inwestycji w srodki
trwate beda wykazywaly przedsiebiorstwa doswiadczajace skokowego wzrostu
wielkosci majatku trwatego lub tez na poczatku cyklu zycia, przy poczatkowych
inwestycjach w $rodki trwale. Te przypuszczenia potwierdzaja wyniki modelu,
wskazujace, ze Srednie i duze przedsigebiorstwa wykazuja nizsze stopy inwestycji w
srodki trwate niz mate firmy. Na finansowanie inwestycji w srodki trwate spoza
krajowego rynku finansowego wskazuje dodatni wplyw dominujacego udziatu
kapitalu zagranicznego w kapitale wlasnym przedsi¢biorstwa na jego inwestycje w
srodki trwate. Wskazano, ze przedsiebiorstwa budowlane i handlowe wykazuja

nizsze stopy inwestycji niz z branzy produkcyjne;.

Wyniki badania zaleznosci inwestycji odtworzeniowych wiecej oszczedzajacych
przedsiebiorstw od warunkéw kredytowych (Tabela 3.10) wskazuja ujemny, silnie
istotny (na poziomie istotnosci 1%), wspdtczynnik przy zmiennej odzwierciedlajacej
zrealizowany popyt na kredyt poprzez pozyskanie finansowania z bankéw i insty-
tucji finansowych. Natomiast inwestycje w srodki trwale w przypadku przedsie-
biorstw z niskimi oszczedno$ciami nie wykazuja istotnej zaleznosci z wielkoscia
zrealizowanego popytu na kredyt bankowy, ale za to silnie dodatnio zaleza od

mozliwosci wzrostu, ze wspotczynnikiem 0,938. W modelu uwzgledniono warunki
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Tabela 3.10. Wyniki badania determinant inwestycji odtworzeniowych przedsiebiorstw

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8
b/se b/se b/se l(:/ < b/se b/se b/se b/se
Nazwa zmiennych obja- Niskie Wysokie Niskie W si_ Niskie Wysokie Niskie Wysokie
$niajacych oszczedno- | oszczedno- | oszczedno- ysg m, . | oszczedno- | oszczed- oszczedno- | oszczedno-
‘ &ci &ci §ci R §ci nosci §ci &ci
Okres: 1995-2012 Okres: 2004-2012
Stopa inwestyji -0.021 0.222# 0.002 0.074*** 0.010 0.067** -0.018 0.084***
brutto w t-1 0.021)  (0.150)  (0.023) (0.027) 0.023)  (0.027)  (0.023)  (0.026)

0.938*** 0.102 0.726*** 0.571%*** 0.659***  (0.523***  0.851*** 0.511**

Mozliwodci tu
OZIWOSCLWZIOSI — 137)  (0170)  (0.138)  (0.188)  (0.133) (0.177)  (0.158)  (0.219)

Mozliwosci wzrostu — 0.272%** 0.449** 0.276* 0.3054# 0.287**  0.289# 0.295** 0.394*
w t-1 (0.070) (0.197) (0.144) (0.204) (0.144)  (0.199) (0.139) (0.202)
ECM (£2) -0.113***  -0.055**  -0.104***  -0.171***  -0.098** -0.165"** -0.119***  -0.179***
(0.023) (0.024) (0.024) (0.023) (0.024)  (0.023) (0.024) (0.022)
Zrealizowany popyt  -0.023 -0.2%**
na kredyt w -1 (0.001) (0.001)
Marza kredytowa w -0.088*** -0.020
t-1 (0.023) (0.025)
Wymagane zabez- 0.018 0.067**
pieczenie w £-1 (0.031)  (0.030)
Zmiana warunkow -0.136*** -0.053##
udzielania kredytow
dla przedsigbiorstw (0.040) (0.004)
w t-1
Wielkos¢  przedsie-  0.040 0.264 -0.266 0.4904 -0.271 0.461## -0.201 0.582*
biorstwa - srednie (0.229) (0.224) (0.340) (0.327) (0.340)  (0.321) (0.340) (0.326)
Wielkos$¢  przedsie-  0.386##  -0.862** -0.177 -1.339** -0.010  -1.297** -0.444 -1.349**
biorstwa - duze (0.282) (0.320) (0.490) (0.586) (0.481)  (0.569) (0.502) (0.601)
Eksporter niewy- -0.812%** 0.144 -0.036 0.288 -0.022 0.313 -0.116 0.212
specjalizowany (0.268) (0.245) (0.304) (0.385) (0.308)  (0.375) (0.299) (0.391)
Eksporter wyspecja- -0.492## 0.150 -0.189 -0.7234# -0.218 -0.579 -0.140 -0.887*
lizowany (0.359) (0.315) (0.366) (0.542) (0.364)  (0.542) (0.368) (0.533)
Dominujacy udziat 0.170 -0.126 0.209 -0.074 0.229 -0.036 0.190 -0.044
kapitatu zagranicz-
nego (0.200) (0.179) (0.443) (0.473) (0.443)  (0.459) (0.441) (0.492)
. 0.060 -0.167 -0.231 0.007 -0.214 0.058 -0.362 0.068
Budownictwo
(0.407) (0.245) (0.379) (0.391) (0.390)  (0.378) (0.362) (0.415)
Handel -0.199 0.134 -0.207 0.233 -0.178 0.223 -0.252 0.344
(0.251) (0.378) (0.232) (0.635) (0.230)  (0.618) (0.234) (0.646)
0.799 -0.341 1.106## -0.963 1.126##  -0.987 0.844 -0.732
Transport
(0.826) (0.448) (0.790) (0.992) (0.809)  (0.967) (0.754) (0.989)
-1.562*** 0.075 -0.783* 0.099 -0.776* 0.136 -0.776* 0.069

Pozostate ustugi
(0.408) (0.197) (0.444) (0.296) (0.443)  (0.288) (0.441) (0.307)

0.081** 0.237%*

1998 0.035)  (0.094)
1999 0012 0.141*

(0.029)  (0.061)
2000 0.054*  0.071*

(0.028)  (0.032)

Materialy i Studia nr 319

239



240

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7 Model 8

Nazwa zmien- b/se b/se b/se b/se b/se b/se b/se b/se
nych objasnia- Niskie Wysokie Niskie Wysokie Niskie Wysokie Niskie Wysokie
jacych oszczednosci oszczednosci oszczednosci | oszczednosci | oszczednosci oszczednos$ci oszczednosci | oszczednosci
Okres: 1995-2012 Okres: 2004-2012
2001 -0.077 0.077
(0.068) (0.080)
2003 -0.035* 0.037%**
(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 0.0717*** 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*** 0.0697***
(0.021) (0.021) (0.023) (0.021) (0.023) (0.021)
2007 0.038# 0.090%*** 0.0771%** 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)
2008 0.040** 0.038#
(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)
Stat 0.967*** 0.288## 0.765*** 0.556* 0.752%** 0.558* 0.846*** 0.526#
afa
(0.206) (0.222) 0.165)  (0.322)  (0.166) (0.308) 0.164)  (0.339)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-valuel
34.75 34.50 [0.63] 32.71 [0.04] 31.95[0.05]  34.59 31.99 [0.05] 32.59 [0.11] 30.70
et e [0.11] [0.03] [0.07]
Test Arellano- -14.23 -4.94 [0.00] -10.92 [0.00] -8.44[0.00] -11.78 -9.40 [0.00] -9.48 [0.00] -9.90
Bonda na autoko- [0.00] [0.00] [0.00]
relacje 1 rzedu
Test Arellano- -1.33 1.47 [0.14] -0.11 [0.90] -0.68 [0.49] -0.09 -0.61 [0.53] -1.04 [0.29] -0.38
Bonda na autoko- [0.18] [0.92] [0.70]

relacje 2 rzedu

Oznaczenia: poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01 Model zawiera takze efekt roku, efekt branzy,
status eksportera, rozmiar przedsiebiorstwa.
Zrédto: opracowanie wlasne.

kredytowe mierzone na podstawie wynikéw kwartalnych raportéw na temat ,Sy-
tuacji na rynku kredytowym”, opracowywanych przez Departament Systemu Fi-
nansowego NBP, za lata 2003 - 2012 (wg pytan o stan), bazujacych na badaniach
ankietowych przeprowadzanych wsroéd przewodniczacych komitetow kredyto-
wych 24-27 najwiekszych bankéw dziatajacych na polskim rynku. Zgodnie z meto-
dologia NBP agregacja danych w tym badaniu polegata na policzeniu wazonych

aktywami struktur procentowych odpowiedzi oraz procentu netto, tj. réznicy mie-
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dzy strukturami procentowymi odpowiedzi obrazujacymi przeciwne tendencje.
Uwzgledniajac w modelu tak ustalony procent netto odpowiedzi dotyczacych mar-
zy kredytowej, uzyskano istotny ujemny wpltyw zaostrzenia marzy kredytowej na
inwestycje w srodki trwale przedsigbiorstw mniej oszczedzajacych oraz brak istot-
nej zaleznosci dla przedsiebiorstw wigcej oszczedzajacych. Podobnie przy
uwzglednieniu procenta netto odpowiedzi dotyczacych zmiany warunkéow udzie-
lania kredytow dla przedsiebiorstw uzyskano istotny ujemny wplyw zaostrzenia
warunkéw kredytowych na inwestycje odtworzeniowe przedsigbiorstw z mniej-
szymi oszczedno$ciami, a dla przedsiebiorstw wiecej oszczedzajacych ponad dwu-
krotnie nizszy wspolczynnik (-0,053) istotny dopiero na 20% poziomie istotnosci.
Warunki kredytowe w zakresie wymaganego zabezpieczenia nie stanowia ograni-
czenia dla wigcej oszczedzajacych przedsiebiorstw, o czym $wiadczy dodatnia za-
leznos¢ miedzy inwestycjami w srodki trwale a warunkami kredytowymi w zakre-
sie zabezpieczenia. Natomiast dla mniej oszczedzajacych przedsigbiorstw wyniki
modelu nie wykazuja istotnej zaleznosci z wymaganym zabezpieczeniem kredytu.
Podsumowujac, uzyskane wyniki potwierdzaja, ze wigcej oszczedzajace firmy (co
umozliwia im finansowanie inwestycji w Srodki trwate w wiekszym stopniu ze srodkow
wlasnych), sa mniej uzaleznione od zewnetrznych Zrddet finansowania, zgodnie z
hipoteza 3a2. Jak podkreslaja Boguszewski i Kociecki (2000) odmienna wrazliwos¢
proceséw inwestowania na poziom ptynnosci finansowej w réznych klasach przed-
sigbiorstw jest istotnym zagadnieniem w kontekscie transmisji polityki pienigznej
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 pomdc wyniki przeprowadzonej dekompozycji oszczednosci (ptynnych
rezerw) wg zrodet ich pochodzenia.

Podsumowujac, badania determinant inwestycji odtworzeniowych (w $rodki trwa-

fe) i inwestycji rozwojowych (w B+R), wskazujg na silng zalezno$¢ inwestycji od
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oszczednosci wlasnych lub cash flow z dzialalno$ci operacyjnej przedsiebiorstw, a
w konsekwencji ich mniejsze uzaleznienie od warunkoéw (ceny i dostepnodci) panuja-
cych na rynku kredytowym. Wyniki badania w tym zakresie wskazuja, ze wywiera
to wplyw na dziatanie kredytowego mechanizmu transmisji impulséw polityki
pienieznej. W literaturze wskazuje sig, ze oszczednosci przedsiebiorstw (tzw. ptyn-
ne rezerwy) pozwalaja wygladza¢, stabilizowac wydatki na dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowa (B+R), co jest warunkiem ich zainicjowania. Wyniki wskazuja, ze przed-
sigbiorstwa z wiekszymi oszczednosciami wiecej inwestuja, zwlaszcza w B+R, co

wplywa na postep technologiczny i wzrost gospodarczy.

3.5.1.7. Dynamika inwestycji w $rodki trwale w spotkach gieldowych

Na podstawie przegladu literatury oraz specyfiki analizowanych informacji, do
badanych w niniejszym rozdziale inwestycji odtworzeniowych w srodki trwate
zdecydowano si¢ na wybor panelowego modelu wektorowej autoregresji dla da-
nych mikroekonomicznych (Love i Zicchino (2006) oraz Peltonen, Sousa i Vanste-
enkiste (2011)). Podstawy metodologiczne dla panelowego modelu wektorowej
autoregresji bazowaly na pracy Holtz-Eakin, Newey i Rosen (1988).

Do badania dynamiki inwestycji w $rodki trwate z uwzglednieniem wskaznika Q
Tobina wykorzystano kwartalne dane 568 spdtek gietdowych za 59 kwartatow:
1998q1-2012q3. Oszacowania parametrow panelowego modelu VAR, w zasadzie
nieinterpretowalne, zostaly przedstawione w Zalgczniku Tabela Z1.13. Przeprowa-
dzono analize krotkookresowych funkgji reakgji inwestycji na szoki w zmiennych
charakteryzujacych firmy przemystowe z Warszawskiej Gietdy Papieréw Warto-
Sciowych. Prezentacje wynikéw rozpoczynaja testy diagnostyczne dobranego mo-
delu. W tabeli 3.11 zawarto kryteria doboru liczby op6zniert zmiennych endoge-
nicznych.

Tabela 3.11. Kryteria informacyjne

Liczba op6znien MBIC MAIC MQIC
1 8,15%107(-30) 8,15*107(-30) 8,15*107(-30)
2 9,27*10(-30) 9,27*107(-30) 9,27*107(-30)
3 9,98*107(-30) 9,98*107(-30) 9,98*107(-30)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Na podstawie kryteriéw informacyjnych (MBIC, MAIC, MQIC) dla panelowych
modeli VAR wybrano model z 1 opo6znieniem dla zmiennych endogenicznych.
Warto zaznaczy¢, iz przeprowadzono analize wrazliwosci uzyskanych wynikéw w
zaleznosci od okresu estymacji. Wyniki testu stabilnosci zawarto w tabeli 3.12, wi-

zualizacje graficzna przedstawiono na rysunku 3.1.

Tabela 3.12. Wartosci wiasne Rysunek 3.1. Wartosci wlasne macierzy
towarzyszacej
Wartos¢ wlasna
Rzeczywista Urojona
0,8481 0 0,8481
0,5195 -0,1853 0,5516
05195 0,1853 0,5516
0,3587 0 0,3587
0,0997 0 0,0997

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Oszacowania funkgji reakcji na bodziec z 90% przedziatami ufnosci dla inwestycji
przedstawiono na rysunku 3.2. Wykresy pozostatych funkgji reakcji zamieszczono
W zataczniku Rysunek Z1.1.

Odrzuceno hipoteze zerowa o tym, Zze przychody ze sprzedazy nie sa przyczyna
inwestycji w sensie Grangera (Zatacznik Tabela Z1.15). Zaobserwowano, ze szok
pozytywnie wplynie na analizowang zmienna (Audretsch i Elston (2002), Love i
Zicchino (2006) oraz Mykhayliv i Zauner (2013)). Na podstawie oszacowan funkgji
reakcji mozna zauwazy¢, ze zaburzenie jest natychmiastowe, a oczekiwany wptyw
siega 3%. Szok moze by¢ odczuwalny przez 6 kwartatéw od momentu powstania.
Wzrost wskaznika w pewnym stopniu sklania przedsigbiorstwa do wdrazania ko-
lejnych inwestycji i reagowania na zmiany na rynku produktow.

Odrzuceno hipoteze zerowa o tym, ze catkowite zobowiazania nie sa przyczyna
inwestycji w sensie Grangera. Oszacowania funkcji reakgji na bodziec wskazuja na
dodatnia odpowiedz zmiennej, rosnaca przez 2 kwartaty do poziomu 1,5%. Zabu-

rzenie wygasa po 6 kwartalach. Pozytywne zaleznosci moga wynikac z faktu, ze
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nowe zadluzenie zostato zaciagniete w celu finansowania dodatkowych naktadow
na inwestycje.

Rysunek 3.2. Ortogonalne funkcje reakcji inwestycji na impuls w poszczegoélnych

zmiennych

m

ms

n

g

=

L] 2 4 € 8 10

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Opoznione wartosci inwestydji istotnie wyjasniaja zmiennos¢ wielkosci biezacych, a
reakcja inwestycji na szok w czynniku jest dodatnia. Oczekiwany wptyw zaburze-
nia siega 10% i wygasa w ciagu 2 kwartatéw. Rezultaty sa zgodne ze wskazanymi
przez Audretsch i Elston (2002), Guariglia (2008) oraz Colombo, Croce i Guerini
(2013). Uwzglednienie opdznient zmiennej endogenicznej pozwolilo na zarejestro-
wanie istotnej bezwladnosci badanego zjawiska. Ponadto szybkos¢ wyzerowania
odpowiedzi sugeruje krotki okres przeprowadzania dodatkowych dziatant zwigk-
szajacych zaséb srodkéw trwatych.

Brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, iz cash flow nie s przyczyna inwe-
stycji w sensie Grangera oraz bliskie zeru odchylenia funkcji reakcji na bodziec mo-
ze $wiadczy¢ o wystepowaniu migkkiego ograniczenia budzetowego i mniejszej

asymetrii informacji miedzy firmami a zrodlami zewnetrznego finansowania
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prawdopodobnie miedzy innymi dzieki wyzszej przejrzystosci spdtek gietdowych
wymaganej przez polskie prawo. Wynik sugeruje nieznaczace réznice pomiedzy
kosztami kapitatu wlasnego a obcego.

Odrzucono hipoteze zerowa, iz Q Tobina nie jest przyczyna inwestycji w sensie
Grangera i zaobserwowano dodatnie odpowiedzi na szoki w zmiennej. Na pod-
stawie oszacowan funkgji reakcji mozna zauwazy¢, ze zaburzenie nastepuje z jed-
no-okresowym opodznieniem, najwyzszy oczekiwany wptyw wynosi 2% i wystepu-
je w drugim kwartale. Zaburzenie jest dtugotrwate, a skutki odczuwalne przez 10
kwartatow. Wynik potwierdza zaleznosci wskazane przez Lin, Hu i Chen (2005),
Carpenter i Guariglia (2008), a takze Firth, Malesta, Xin i Xu (2012), zgodne z teoria
q Tobina.

W tabeli 3.13 zaprezentowano udzialty w dekompozycji wariangji pomiedzy po-
szczegdlnymi zmiennymi dla 10 kwartatéw, wyniki dla innej liczby okreséw nie
roznity sie od siebie. Kazda liczba odpowiada procentowi wyjasnionej wariangji
zmiennej w rzedzie przez zmienng z kolumny. Na podstawie oszacowan mozna
stwierdzi¢, ze w ogolnej zmiennosci danego czynnika najwieksze znaczenie ma
jego wlasne zaburzenie. Najwyzsze udzialy w wyjasnianiu wariancji inwestycji
maja szoki w przychodach ze sprzedazy oraz we wspotczynniku q Tobina, odpo-
wiednio na poziomach 11,5% i 5,1%. Uzyskane zaleznosci sa zgodne z teoria q To-
bina.

Tabela 3.13. Macierz dekompozycji wariancji dla okresu 10 kwartatow

Przychody “ Zobowiazania Inwestycje Pr.zeffl‘)fwy Q Tobina
sprzedazy pienig¢zne

Przychody ze 0,8603 0, 0295 0, 0345 0, 0169 0, 0587
sprzedazy

Zobowiazania 0, 2449 0, 6674 0, 0547 0, 0214 0, 0115
Inwestycje 0, 1153 0, 0149 0, 8148 0, 0037 0, 0514
T 0, 2880 0,0116 0, 0072 0, 5943 0, 0989
plenlgzne
Q Tobina 0, 0132 0, 0506 0, 0031 0,0114 0,9217

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wielkosci przy zobowigzaniach i przeptywach srodkéw pienieznych sg niskie i
wynosza 1,5% i 0,4%. Poza wlasnymi szokami, na odchylenia w przychodach ze

sprzedazy najistotniej wpltywaja zmiany we wskazniku Q Tobina, chociaz sa to
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wartosci niewielkie. Na zmienno$¢ w zobowiazaniach i przeptywach srodkéw pie-
nieznych do$¢ wyraznie oddziatuja szoki w przychodach ze sprzedazy. Wyjasnie-
niem moze by¢ fakt, Zze poziom sprzedazy jest najbardziej egzogeniczng charaktery-
styka firmy, zalezaca gléwnie od popytu na sprzedawane dobra. Najlepiej, sposrod
pozostatych zmiennych, wariancje wskaznika Q Tobina ttumacza zmiennos¢ w
zobowigzaniach porzedsigbiorstw oraz w przychodach ze sprzedazy, co mozna
ttumaczy¢ zwracaniem wigkszej uwagi przez inwestorow na rynku akgji niz

zmienne przedstawiajace charakterystyki finansowe przedsiebiorstw.

3.5.1.8. Badanie determinant produktywnosci inwestycji w $rodki trwale i prace

rozwojowe

Na podstawie wykresu 3.6 zaobserwowano, iz w badanym okresie (lata 1995-2012)
produktywnos$¢ inwestycji w srodki trwale i prace rozwojowe (B+R), mierzona sto-
sunkiem sprzedazy do wartosci srodkow trwalych netto i kosztow zakonczonych
prac rozwojowych (dane z bilansu), w przedsigbiorstwach niekorzystajacych z fi-
nansowania kredytami bankowymi lub pozyczkami jest znacznie wyzsza od pro-
duktywnosci tych inwestycji w przedsiebiorstwach finansujacych sie kredytami
bankowymi lub pozyczkami.

W latach 1995-2007 ponad polowa przedsigbiorstw (inwestujacych w $rodki trwate
lub prace rozwojowe) nie finansowala si¢ kredytami bankowymi lub pozyczkami
ze wzgledu na wysokie stopy procentowe i relatywnie niska dostepnosc kredytu
bankowego, natomiast w latach 1998-2001 srednio 43,5% nie korzystato z kredytow
i pozyczek. Od przystgpienia Polski do UE wzrosto wykorzystanie kredytow i po-
zyczek i tylko 33-38% przedsigbiorstw nie finansowato si¢ tego rodzaju kapitatem
dtuznym, osiagajac wyzsza produktywnos¢ inwestycji w srodki trwate i prace roz-

wojowe (B+R).
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Wykres 3.6. Produktywnos¢ inwestycji w $rodki trwate i prace rozwojowe (B+R)
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4,5

50%

4,0

3,5 40%
3,0
2,5 30%

2,0

20%

(IJNE = TEE EEI T N I EE T EE Tl EE T TE T B I . W
LS B B B B BN BN BN BE BN BN BE BN BE Bu Bm Bm mm mAOLY

(LJEE T T T W S O EE TE I B B B EE B B B .

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T 0%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Odsetek firm niekorzystajacych z kredytow i pozyczek (P 0$)
e Produktywnos¢ inwestycji dla firm z kredytami i pozyczkami
e Produktywnos¢ inwestycji firm niekorzystajacych z kredytow i pozyczek
Opracowanie na podstawie danych GUS F-02 za lata 1995-2012.

Opierajac si¢ na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamiczny model
panelowy. Do oszacowania parametrow wykorzystano systemowy estymator
GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond
1998). Dodatkowo zastosowano odporna macierz wariancji-kowariancji. Metoda
estymacji zostala dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidentyfiko-
wanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidtowos¢ dobo-
ru instrumentdw potwierdzono za pomoca testu Sargana, sprawdzajacego, czy
spetniony jest warunek tacznej ortogonalnosci pomiedzy instrumentami a sktadni-
kiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac sie¢ testem na wystepowa-
nie autokorelacji w réznicach reszt z modelu. Zatozenia konstrukcji modelu wyma-
gaja, by nie wystepowata korelacja sktadnika resztowego rzedu 2. i wyzszych. W
Tabeli 3.14 zostaly przedstawione zmienne wykorzystane w badaniu. W statysty-
kach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze ciagglym we wszyst-
kich probach wida¢ znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Biorac pod uwage
rozklad prawdopodobienistwa zmiennej, dokonano zamiany 5% najbardziej skraj-
nych wartoéci na warto$¢ kwantyla rzedu 0,95 lub 0,05, w zaleznosci od rozktadu

cechy. Przed badaniem oszacowano korelacje pomiedzy zmiennymi objasniajgcymi.
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Tabela 3.14. Definicje zmiennych zastosowanych w badaniu determinant produktyw-
nosci inwestycji przedsiebiorstw w $rodki trwate i prace rozwojowe

Nazwa zmiennej Definicja

| Vo6 8) AT T ITMR TS RIS (TSl Przychody ze sprzedazy towardw, ustug i materiatéw/(Rzeczowe aktyw
trwate i prace rozwojowe Koszty zakonczonych prac rozwojowych)

Mozliwosci wzrostu Pierwsza roznica In (przychodow ze sprzedazy)
Cash flow Cash flow z dziatalnosci operacyjnej/ Aktywa ogoétem (#-1)

Oszczednosci Kroétkoterminowe aktywa finansowe/ Aktywa ogotem (-1)

Kredyty i pozyczki krétko- i dtugo-
terminowe

Zmienna 0-1 (1- Kredyty i pozyczki krétko- i dtugo-terminowe >0)

Wielkos¢ przedsiebiorstwa Ln(Aktywa ogdtem)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki estymacji modelu dotyczacego determinant produktywnosci inwestycji w
$rodki trwate i prace rozwojowe przedstawiono w Tabeli 3.15 dla calej proby. Pro-
duktywno$¢ jest istotna zaréwno na poziomie mikroekonomicznym, jak i makroe-
konomicznym. Produktywnos$¢ inwestycji przedsigbiorstw w srodki trwale i prace
rozwojowe (koszty zakoriczonych prac rozwojowych B+R) jest uwazana za warunek
konieczny diugotrwatego przetrwania firmy na rynku oraz sukcesu. Innym argu-
mentem wyjasniajacym istote produktywnosci inwestycji przedsigbiorstw w srodki
trwate i prace rozwojowe (koszty zakoriczonych prac rozwojowych B+R) jest ich wptyw
na wzrost gospodarczy, zatrudnienie czy tez zmiany technologiczne. Zgodnie z
teorig czynniki, ktére wptywaja na produktywnos$¢ inwestycji firm mozna podzielic
na dwie kategorie: charakterystyki zwiazane z konkretna firma lub danym sekto-

rem dziatalnosci oraz czynniki zwiazane z sytuacja makroekonomiczna.

Wieksze przedsigbiorstwa majg lepsze mozliwosci negocjacji cen kupowanych
przez nich materialéw do produkgji i dzigki temu moga obnizac przecigtne koszty
produkgji. Wyniki takie mozna takze interpretowac jako potwierdzenie, ze wigksze
firmy lepiej przystosowuja si¢ do nowych warunkéw makroekonomicznych. Na-
tomiast w dlugim okresie mozna zaobserwowac ujemna zaleznos¢ miedzy wielko-

Scig przedsigebiorstwa a produktywnoscia jego majatku ze wzgledu na wysokie
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koszty stale dziatalnosci i zwiazana z tym niska elastycznos¢ dostosowan do zmie-
nionych warunkéw dziatania (umowy o prace z okresem wypowiedzenia lub prawem do
odpraw, koszty utrzymania i eksploatacji juz posiadanego majgtku), w tym nowej techno-

logii produkgji (podobne wyniki uzyskata m. in. Goddarda (2005)).

Tabela 3.15. Wyniki badania determinant produktywnosci inwestycji przedsigbiorstw
w $rodki trwate i prace rozwojowe

Produktywnos¢ inwestycji w srodki trwate i
prace rozwojowe

Nazwa zmiennych objasniajacych
b/se
Cala préba

Produktywnos¢ inwestycji w Srodki trwate i prace rozwojowe

opo6zniona o jeden okres 0.442%** (0.049)
Cash flow -270.869*** (79.499)
Budownictwo -33.2744 (20.379)
Handel 53.584** (22.484)
Transport -7.701 (66.534)
Pozostate ustugi -66.053*** (25.289)
Kredyty i pozyczki krotko- i dlugoterminowe -107.407*** (40.593)
1996 5.739 (9.595)
1997 -6.598 (6.223)
1998 -5.5254# (4.035)
1999 -13.574*** (3.677)
2000 -8.763** (3.470)
2002 -10.688*** (2.084)
2003 -2.018 (1.710)
2004 0.762 (3.161)
2005 -2.596 (3.230)
2006 2.037 (4.355)
2007 7.057## (5.085)
2008 4516 (4.067)
2009 -3.6394 (2.302)
2010 -8.043*** (1.831)
2011 -5.596** (2.267)
Mozliwosci wzrostu -24.308 (22.068)
Wielkos¢ przedsiebiorstwa 67.740** (29.650)
Wielkos¢ przedsiebiorstwa opdzniona o jeden okres -80.914*** (30.945)
Oszczednosci = krétkoterminowe aktywa finansowe / aktywa 149.860** (73.423)
Stata 205.896*** (55.742)
Test Sargana 12.76 [0.85]

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu -4.63 [0.00]

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu -1.34[0.17]

Oznaczenia: poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01
Zrédto: opracowanie whasne.
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W odniesieniu do poprawy produktywnos$ci zwraca si¢ uwage, ze zewnetrzne fi-
nansowanie wydatkow na dziatalnos¢ B+R jest trudniejsze niz wydatkéw na aku-
mulacje aktywdédw rzeczowych (Bond, Harhoff, Van Reenen, 2003, Bougheas, Gorg,
Strobl, 2003) i dlatego rozwdj finansowy sprzyja postepowi technicznemu (Dabla-
Norris, Kersting, Verder, 2010). Z drugiej strony Moreno-Badia i Slootmaekers
(2009) stwierdzili w przypadku Estonii brak wplywu ograniczen ptynnosci na pro-
duktywnos$¢ w wiekszosci sektoréw. W wymienionych publikacjach nie analizo-
wano znaczenia zrddel finansowania inwestycji dla produktywnosci, a jedynie
wplyw rozwoju rynku finansowego, argumentujac, ze firmy doswiadczajace ogra-
niczen ptynnosci inwestuja mniej i rzadziej angazuja sie¢ w dziatalnos¢ innowacyjna

(Gorodnichenko, Schnitzer, 2010).

Finansowanie przedsiebiorstwa kredytami i pozyczkami, tak jak oczekiwano, ma
negatywny wplyw na wyniki finansowe przedsigbiorstw, co oznacza, ze bardziej
zadluzone przedsiebiorstwa osiagaja nizsza produktywnos¢ inwestycji. Taki wynik
mozna ttumaczy¢ tym, ze bardziej zadtuzone firmy zuzywaja cze$¢ swojego zysku
na pokrycie kosztow zadluzenia. Gdy duza czes¢ zysku jest wydatkowana na po-
krycie odsetek, to mniejsza jego cze$¢ moze by¢ reinwestowana, co zmniejsza szan-

se rozwoju dla takich firm.

Oszczednosci  przedsiebiorstw powoduja wzrost produktywnos$ci majatku ($rod-
kéw trwatych i prac rozwojowych (B+R)) i pozwalajg na sfinansowanie inwestycji z
wlasnych srodkéw bez koniecznosci zadluzania lub wykorzystania biezaco gene-

rowanej nadwyzki finansowej (cash flow z dziatalnodci operacyjnej).

Ujemny wptyw cash flow z dziatalnosci operacyjnej na produktywnos$¢ inwestycji
w $rodki trwate i prace rozwojowe (B+R) wynika z wyzszych obrotéow wymagaja-
cych statego odnawiania zapaséw, a w konsekwengji relatywnie wysokich wydat-
kéw w poréwnaniu z wptywami. Przedsiebiorstwo wiecej kupuje surowcow, mate-

rialéw, co wykorzystuje dzieki posiadanym srodkom trwatym i zakoriczonym pra-
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com rozwojowym (odzwierciedleniu wynikdw prowadzonej dziatalnosci B+R w

bilansie).

Wigksza produktywnosc inwestycji w $rodki trwate i prace rozwojowe (innowacje
(B+R) ujete w bilansie) osiagaja przedsiebiorstwa handlowe niz produkcyjne, a po-

zostale ustugowe i budowlane - nizsza niz przedsiebiorstwa produkcyjne.

Kryzys rosyjski (1998-1999), barika internetowa (2000), spowolnienie gospodarcze
(2002) i kryzys krajow strefy Euro (2009-2011) negatywnie wplywaly na produk-
tywno$¢ inwestycji w srodki trwate i prace rozwojowe. Nie stwierdzono zaleznosci
miedzy mozliwosciami wzrostu przedsiebiorstwa (mierzonymi stopa wzrostu
sprzedazy) a produktywnoscia inwestycji w $rodki trwate i prace rozwojowe.

Na podstawie uzyskanych wynikéw (tabela 3.15) nie znaleziono podstaw do od-
rzucenia hipotezy 3b, zgodnie z ktorg inwestycje w srodki trwale i prace rozwojo-
we (innowacje (B+R) ujete w bilansie) finansowane gltéwnie z oszczednosci polskich
przedsiebiorstw (ptynnych rezerw) sa bardziej produktywne od takich inwestycji
finansowanych przez zewnetrznych kredytodawcéw. Moze to wynika¢ z faktu, ze
przedsigbiorstwa finansujace inwestycje ze srodkow wlasnych wybieraja inwesty-
gje bardziej ryzykowne, ale i bardziej produktywne, w prace rozwojowe jako czes¢
innowagji (B+R), dla ktorych trudno byloby im znalez¢ finansowanie zewnetrzne.
Mozna przypuszczaé, ze wigcej oszczedzajace firmy i finansujace inwestycje w
wigkszym stopniu ze srodkow wlasnych (ostabienie mechanizmu transmisji impul-
sow polityki pienieznej przez kanat kredytowy), dzieki wyzszej produktywnosci
inwestycji w $rodki trwate i prace rozwojowe, przyspieszaja tempo wzrostu gospo-

darczego.

3.6. Inwestycje finansowe. Analiza statystyk i badania wlasne

Zagadnienie inwestycji w diugoterminowe aktywa finansowe nie jest czestym

przedmiotem badan. Ograniczona literatura dotyczaca tej tematyki czyni niniejsze
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dochodzenie trudniejszym i nowatorskim. Badanie determinant inwestycji w akty-
wa finansowe na przykladzie przedsigbiorstw z Turcji przeprowadzili Kaplan,
Ozmen i Yalcin (2006). W badaniu wykorzystano dane z okresu 1990-2003 zebrane
przez Centralny Bank Turcji. Turecka gospodarka charakteryzowata si¢ wysoka
makroekonomiczna niestabilno$cia oraz utrzymujaca si¢ wysoka inflacja w calym
badanym okresie. Dodatkowo do$wiadczyta dwoch kryzyséow finansowych w 1994
i 2001 r. Przedsigbiorstwa w Turgji byly narazone na konwencjonalne ryzyka zwia-
zane z bilansem ksiegowym takie jak: nadmiernie wysokie wskazniki dzwigni fi-
nansowej, relatywnie niska elastycznos$¢ zasobdéw, kosztowne zobowiazania czy
bardzo kroétkie okresy zapadalnosci dtugu. Sektor przedsigbiorstw doswiadczat
ograniczen w dostepie do finansowania, poniewaz turecki system finansowy opar-
ty na bankach byt stosunkowo niedofinansowany w poréwnaniu do krajéw o po-
dobnym poziomie rozwoju i niewystarczajacy do zaspokojenia potrzeb przedsie-
biorstw. Autorzy przedyskutowali potencjalne determinanty posiadania ptynnych
aktywow finansowych w sektorze przedsigbiorstw, w tym obligacji skarbowych,
rozwazyli réwniez motyw spekulacyjny posiadania takich aktywdéw. Oszacowano
trzy rownania: gléwne, dotyczace posiadania aktywéw  finansowych
w przedsigbiorstwie, w ktérym zmienna objasniang jest stosunek aktywdéw finan-
sowych do aktywdw ogotem, blizniacze rownanie dotyczace posiadania papierow
skarbowych w firmie oraz model akceleratora sprzedazy, dzielac firmy na produk-
cyjne oraz pozostate, a takze ze wzgledu na ich rozmiar zgodnie z klasyfikacja
BACH. Do estymacji uzyto Uogodlnionej Metody Momentéw. Wyniki badania
wskazuja na relatywnie wysokie ptynne aktywa finansowe w tureckich firmach.
Utrzymywanie aktywoéw finansowych moze by¢ wyjasniane poprzez zmienne bi-
lansowe takie jak rentownos¢ czy udziat srodkoéw trwalych w aktywach wraz ze
zmiennymi makroekonomicznymi. Motywy posiadania aktywdéw finansowych, jak
i wielkos¢ tych inwestydji, zaleza zarowno od charakteru dziatalnosci, jak i od wiel-
kosci przedsiebiorstwa. Wolumen posiadanych aktywdéw finansowych byl rela-

tywnie trwaty dla duzych firm. Natomiast wéréd mniejszych przedsiebiorstw do-
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stosowania okazaly si¢ znacznie szybsze ze wzgledu na wyzsze koszty nieréwno-
wagi i utraty plynnosci. Motyw ostroznosciowy popytu na aktywa finansowe zy-
skuje na znaczeniu wraz z niepewnoscia makroekonomiczng i ograniczeniami fi-
nansowymi, co potwierdza znaczenie stabilnosci gospodarki w efektywnej alokacji
zasobow. Wzrost niestabilnosci makroekonomicznej wiazat si¢ takze z niepewno-
$cig co do oczekiwanych zwrotéw z aktywow finansowych, powodujac ostabienie
spekulacyjnego motywu popytu na aktywa finansowe. Zauwazono wzrost wielko-
$ci inwestycji w papiery skarbowe w duzych produkcyjnych firmach w okresach
stabilnosci gospodarczej, co wskazuje na wystepowanie motywu spekulacyjnego w
dojrzatych i najmniej ograniczonych finansowo przedsiebiorstwach. Na istnienie
motywu spekulacyjnego posiadania aktywow finansowych w niefinansowych fir-
mach wskazuje rowniez dodatnia zalezno$¢ pomiedzy realng stopa procentowsq a
posiadanymi aktywami finansowymi i papierami skarbowymi, sita tej zaleznosci

rosta wraz ze wzrostem wielkosci przedsigbiorstwa.

3.6.1. Determinanty inwestycji finansowych przedsiebiorstw w Polsce — analiza

statystyk

W latach 1996-2012 najwigksza dynamike wykazywaly diugoterminowe inwestycje
w udzialy i akcje, zwigzane z tworzeniem lub umacnianiem powigzan kapitato-
wych miedzy przedsigbiorstwami, przypuszczalnie motywowanymi dywersyfika-
¢ja ryzyka prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, w tym ryzyka zwigzanego z
koniunktura, jak i ryzykiem terminowych dostaw surowcéw lub zapewnienia logi-
styki i kanatéw dystrybucji. W okresie wysokich stop procentowych, tj. w 1997 i
1999 r., polskie przedsiebiorstwa udzielaly pozyczki dlugoterminowe, ostabiajac
dzialanie kanatlu kredytowego mechanizmu transmisji impulséw polityki monetar-
nej. Spowolnienie gospodarcze (2002) przyniosto zahamowanie inwestycji w akcje,
kryzys finansowy (2008) przynidst spadek wartosci inwestycji dtugoterminowych w
papiery wartosciowe pomimo znacznego wzrostu liczby inwestoréw. Kryzys rosyjski

(1998) i skutki spowolnienia gospodarczego ograniczyty udzielanie pozyczek dtu-
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goterminowych. W 2000 r. w okresie banki internetowej gwattownie wzrosty inwe-

stycje spekulacyjne w akgcje.

Wykres 3.7. Dynamika dtugoterminowych aktywow finansowych i jej dekompozycja
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Opracowanie na podstawie danych GUS F-02 za lata 1996-2012.

Wykres 3.8. Dynamika krétkoterminowych aktywow finansowych i jej dekompozycja
1
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Opracowanie na podstawie danych GUS F-02 za lata 1996-2012.

W 2002 r. polskie przedsiebiorstwa poprawialy ptynnos¢ podmiotéw odczuwaja-
cych negatywne skutki pekniecia banki internetowej poprzez udzielanie pozyczek
krétkoterminowych. Natomiast przystapienie Polski do Unii Europejskiej przy
wzroscie kapitalizacji gietdy zaowocowato zmiang motywu inwestycji w papiery
wartosciowe z przezornosciowego na spekulacyjny. W 2012 r. przedsigbiorstwa od-
czuly poprawe plynnosci — ograniczylty ekwiwalenty $rodkéw pienieznych, a
zwigkszyly udzielanie pozyczek krétkoterminowych. Do pekniecia banki interne-

towej (2001) zdecydowanie wiecej przedsigbiorstw inwestowato w diugoterminowe
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niz krotkoterminowe aktywa finansowe. Od 2002 r. stopniowo rést odsetek nad-
plynnych przedsiebiorstw, lokujacych nadwyzke finansowa w krotkoterminowe
inwestycje finansowe, w tym gléwnie inne aktywa pieniezne, a w latach 2003, 2004,
2006 i 2010 takze w zbywalne papiery wartosciowe.

Wykres 3.9. Odsetek przedsigbiorstw po- ~ Wykres 3.10. Dynamika aktywow finan-

siadajacych aktywa finansowe sowych a kapitalizacja gietdy
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Opracowanie na podstawie danych GUS F-02 za lata 1996-2012.

e Dtugookresowe aktywa finansowe

e Nadptynnos¢ (krétkoterminowe aktywa finansowe)

W 2008 i 2010 r., przy spadkach kapitalizacji gietdy papierow wartosciowych, spadt
odsetek przedsiebiorstw z krétkoterminowymi inwestycjami finansowymi, a w
2011 r. (bessa na gietdzie papierow wartosciowych widoczna w postaci znacznego spadku
kapitalizacji gietdy) wystapita ujemna dynamika inwestycji spekulacyjnych w zby-
walne papiery wartosciowe. Wyzszej kapitalizacji gieldy towarzyszyta wyzsza dy-
namika inwestycji w dlugoterminowe niz krétkoterminowe aktywa finansowe z
wyijatkiem 2004 r., a przy niskiej lub malejacej kapitalizacji gieldy wystepowato
ograniczenie spekulacyjnych inwestycji finansowych w krotkoterminowe aktywa
finansowe, zwlaszcza 1998, 2001, 2011 i 2012 r., a w mniejszym stopniu w 2008 r.

(wzrost krétkoterminowych aktywéw finansowych o 2,1% r/r).

3.6.1.1. Badanie determinant inwestycji finansowych przedsiebiorstw
Celem ponizszego badania jest zidentyfikowanie determinant wielko$ci inwestycji

finansowowych przedsigbiorstw w Polsce i ich zaleznos$ci od oszczednosci i stopy
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procentowej. W trakcie badania weryfikacji zostana poddane nastepujace hipotezy

badawcze:

(3a) Wzrost ptynnych rezerw powoduje wzrost wydatkéw na inwestycje: finansowe (pa-
piery wartosciowe), dywersyfikacyjne (w nieruchomosci i wnip), odtworzeniowe (w Srod-

ki trwate) i rozwojowe (innowacje, B+R), generujgce wzrost gospodarczy. (3al)

Wzrost stép procentowych oznacza rosnacy koszt alternatywny inwestycji w akty-
wa trwate i moze zachecac¢ firmy do przeznaczenia oszczednosci na zakup akty-
wow finansowych (kanat stopy procentowej polityki pienigznej) zamiast na inwe-

stycje odtworzeniowe czy rozwojowe. (3a3)

Opierajac si¢ na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamiczny model
panelowy. Do oszacowania parametréw wykorzystano systemowy estymator
GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover 1995; Blundell,
Bond 1998). Dodatkowo zastosowano odporng macierz wariancji-kowariancji. Me-
toda estymacji zostata dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidentyfi-
kowanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidtowos¢
doboru instrumentéw potwierdzono za pomoca testu Sargana, sprawdzajacego,
czy spelniony jest warunek acznej ortogonalnosci pomiedzy instrumentami a
sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac sie testem na wy-
stepowanie autokorelacji w rdznicach reszt z modelu. ZatoZenia konstrukcji mode-
lu wymagaja, by nie wystepowata korelacja sktadnika resztowego rzedu 2. i wyz-
szych. W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze cia-
glym we wszystkich probach wida¢ znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Bio-
rac pod uwage rozklad prawdopodobienstwa zmiennej, dokonano zamiany 5%
najbardziej skrajnych wartosci na wartos¢ kwantyla rzedu 0,95 lub 0,05, w zalezno-
$ci od rozkladu cechy. Przed badaniem oszacowano korelacje pomiedzy zmienny-

mi objasniajacymi.
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Na podstawie wynikow modelu, zamieszczonych w Tabeli 3.16, mozna zaobser-
wowacé wyzsze inwestycje finansowe w przedsiebiorstwach z udzialem kapitatu
zagranicznego, cho¢ na poziomie istotnosci 10% lub 15% (w zaleznosci od uwzgled-

nienia wsrod zmiennych objasniajgcych warunkéw kredytowania).

Uzyskano istotna (na poziomie istotnosci 5%) dodatnia zaleznos¢ miedzy inwesty-
¢jami finansowymi a oszczednosciami (ptynnymi rezerwami) z poprzedniego okresu,
co wskazuje, ze wyzszym inwestycjom finansowym towarzysza wyzsze oszczed-
nosci. Moze to wynikaé z poprawy plynnosci dzieki zaangazowaniu kapitatowemu
w grupie kapitalowej, tworzacej wewnetrzny rynek finansowy, majacy na celu za-
rzadzanie ptynnoscia grupy kapitalowej. Ponadto czesci inwestycji dtugotermino-
wych, np. w bony skarbowe, obligacje skarbu panistwa czy korporacyjne tez dtuzne

papiery warto$ciowe, towarzysza platnosci lub kupony odsetkowe.

Istotna (na poziomie istotnosci 1%) ujemna zalezno$¢ miedzy inwestycjami finanso-
wymi a cash flow z dziatalnosci operacyjnej, wskazuje na brak podstaw do odrzu-
cenia hipotezy 3a (3al), zgodnie z ktorq wzrost cash flow - a w konsekwendji jego
akumulacji - takze plynnych rezerw, powoduje wzrost wydatkéw na inwestycje
finansowe (papiery wartosciowe). Uzyskano ujemny, ale nieistotny wplyw dzwigni
finansowej mierzonej stosunkiem "nowych" zobowigzan dlugoterminowych do

aktywow, z poprzedniego okresu.

Na istnienie motywu spekulacyjnego posiadania aktywow finansowych w niefi-
nansowych firmach wskazuje dodatnia zalezno$¢ (istotna na poziomie istotnosci 5%)
pomiedzy realna miedzybankowa stopa procentowa overnight a posiadanymi in-

westycjami finansowymi (papierami skarbowymi i innymi aktywami finansowymi).

Materialy i Studia nr 319



258

Tabela 3.16. Wyniki badania determinantéw inwestycji finansowych przedsiebiorstw

Nazwa zmiennych objasniajacych BIod Bicdl2 Rale
W Y ) Jacy b/se b/se b/se

Inwestycje finansowe op6znione o jeden okres 07057 0665 0654
tye) P ) (0.082) (0.056) (0.053)
Mozliwosci wzrostu opdznione o jeden okres 0011 0.002 0.003
P J (0.007) (0.005) (0.005)
zg . -0.137%** -0.091*** -0.088***
Cash flow op6zniona o jeden okres 0.019) ©0.022) 0.021)
Oszczednosci op6znione o jeden okres 0.057° 0.046" 0.045"
¢ 3 ; (0.027) 0.022) (0.022)
Dzwignia mierzona stosunkiem "nowych" zobowigzan -0.007 -0.002 -0.002
dtugoterminowych do aktywow, op6zniona o jeden okres (0.010) (0.008) (0.008)
Struktura wtasno$ci (dominujacy udziat kapitatu zagranicznego 0.030* 0.021## 0.021##
w kapitale wtasnym) (0.016) (0.013) (0.013)
0.000
e (0.005)
| *%
1998 0.001 0.000 0.002
(0.003) (0.001) (0.001)
1999 0.003 0.001 -0.000
(0.002) (0.001) (0.001)
0.003* 0.002**
s (0.002) (0.001)
2001 -0.008* -0.006## -0.008**
(0.004) (0.004) (0.003)
0.007*** 0.004** 0.003*
- (0.002) (0.002) (0.002)
-0.001 -0.002** -0.002**
R (0.001) (0.001) (0.001)
*
2005 0.002 0.001# 0.001##
(0.001) (0.001) (0.001)
0.000 -0.001 -0.000
B (0.001) (0.001) (0.001)
0.002* 0.002* 0.002**
e (0.001) (0.001) (0.001)
| | 3% | 3%
2008 0.001 0.002 0.002
(0.001) (0.001) (0.001)
0.002 -0.001 -0.001
. (0.001) (0.001) (0.001)
k% i 3434
2010 0.008 0.005 0.006
(0.001) (0.002) (0.002)
2011 -0.000 -0.001# -0.001#
(0.001) (0.001) (0.001)
Zdolno$¢ do pokrycia kosztow finansowych w op6znio- -0.324%** -0.193* -0.182*
nym okresie (0.120) (0.106) (0.106)
Warunki kredytowe mierzone jako wartos¢ udzielonych pozyczek i zakupionych 0.011*** 0.016***
papierow dtuznych przez banki i instytucje finansowe od sektora prywatnego (z ) )
wylgczeniem instytucji finansowych) do PKB opdzniona o jeden okres (0.000) (0.000)
Realna miedzybankowa stopa overnight opézniona o jeden 0.01**
okres (0.000)
Test Sargana 22.06 [0.51] 25.02 [0.40] 22.03 [0.51]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu -10.27 [0.00] -9.09 [0.00] -10.07 [0.00]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu -0.91 [0.35] 0.61 [0.53] -0.88 [0.37]

Oznaczenia: poziom istotnoéci # 0.20 ## 0.15* 0.10 ** 0.05 *** 0.01 Zrédto: opracowanie wiasne.

Narodowy Bank Polski



Inwestycje przedsigbiorstw

Uzyskano istotng ujemna zalezno$¢ miedzy inwestycjami finansowymi a zdolno-
$cig do pokrycia kosztow finansowych w opdznionym okresie, co wskazuje na
ograniczanie inwestycji finansowych przy wzroscie zdolnosci do pokrycia kosztéw
finansowych. Wskazywaloby to na wykorzystywanie przez przedsiebiorstwa in-
westydji finansowych przy nizszych wskaznikach pokrycia kosztéw finansowych w
celu zamortyzowania ponoszonych kosztéw dtugu zyskami z odsetek lub wzrostu

wartosci inwestycji finansowych.

Wyniki estymacji wskazuja réwniez na istotng dodatnia zalezno$¢ miedzy inwesty-
¢jami finansowymi a warunkami kredytowymi i dostepnoscia finansowania z ban-
kéw i instytucji finansowych. Warunki kredytowe mierzone sa wartoscig udzielo-
nych pozyczek i zakupionych papieréw dtuznych przez banki i instytucje finanso-
we od sektora prywatnego (z wyfgczeniem instytucji finansowych) do PKB (w poprzed-
nim okresie). Lacznie uzyskane wyniki pozwalaja wnioskowaé na rzecz hipotezy
(3a3), zgodnie z ktora: wzrost stop procentowych oznacza rosnacy koszt alterna-
tywny inwestycji w aktywa trwale i moze zacheca¢ firmy do przeznaczenia osz-
czednosci na zakup aktywow finansowych (kanat stopy procentowej polityki pieniez-

nej) zamiast na inwestycje odtworzeniowe czy rozwojowe.

3.7. Inwestycje dywersyfikacyjne. Analiza statystyk i badania wlasne

O atrakcyjnosci inwestycji dywersyfikacyjnych, tj. inwestycji w nieruchomosci i
wartosci niematerialne, decyduja przede wszystkim korzysci z wyceny w wartosci
godziwej, mozliwo$¢ zaprzestania dokonywania odpisow amortyzacyjnych w cie-
zar kosztow, jak i zabezpieczenie przed inflacja i ryzykiem kursowym. Nierucho-
mosci inwestycyjne oraz inwestycje w wartosci niematerialne, jako sktadniki akty-
wow, odgrywaja szczegolne znaczenie w procesie inwestycyjnym ze wzgledu na
mozliwos¢ poprawy wyniku finansowego (i rentownosci) na skutek wyceny w war-
tosci godziwej i odniesienia jej wzrostu na pozostate przychody operacyjne (a nie na

kapital rezerwowy z aktualizacji wyceny). Nieruchomosci wydaja sie¢ by¢ atrakcyjna
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forma lokowania nadwyzki $rodkow pienieznych ze wzgledu na dynamiczny
wzrost ich cen. Pomimo tych niewatpliwych zalet inwestycji dywersyfikacyjnych,
do 2008 r., stosujac polskie standardy rachunkowosci, za nieruchomosci inwesty-
cyjne mozna bylo uznac jedynie nieruchomosci nabyte w celu osiagania z nich ko-
rzysci w postaci wzrostu ich wartosci lub przychodéw z najmu. Tymczasem przed-
siebiorstwo mogto posiada¢ nieruchomosci nabyte wiele lat temu, wyceniane w
wartosciach historycznych, niewykorzystywane w podstawowej dziatalnosci ope-
racyjnej, a z ktérych czerpato zyski w postaci czynszu z najmu. W opisywanym
obszarze ustawa o rachunkowosci przeszta dluga droge ewolucji, co pozwolilo
zblizy¢ jej rozwigzania do regulacji miedzynarodowych. W ustawie o rachunkowo-
$ci — w wersji obowiazujacej do konca 2008 roku — definicje nieruchomosci inwesty-
cyjnych sformutowano nastepujaco (art. 3, ust. 1, pkt. 17) ... przez inwestycje rozumie
si¢ aktywa nabyte w celu osiggniecia korzysci ekonomicznych wynikajgcych z przyrostu wartosci
tych zasobdw, uzyskania z nich przychodéw w postaci odsetek, dywidend lub innych pozytkéow, w
tym rowniez z transakcji handlowej, a w szczegolnodci aktywa finansowe oraz te nieruchomosci oraz
wartodci niematerialne i prawne, ktdre nie sq uzytkowane przez jednostke, lecz zostaty nabyte w celu

osiggniecia okreslonych wyzej korzysci” .

Analiza przytoczonych zapiséw wskazuje, iz aktywa powinny by¢ zaliczone do
inwestydji, o ile spetniaja rownoczesnie trzy warunki:

1) zostaly nabyte, a wigc zakupione, otrzymane w formie aportu lub nieodptatnie,
w tym w postaci darowizny - nalezy stad wnosi¢, iz nie moze by¢ uznana za inwe-
stycje, przykladowo nieruchomos¢ wytworzona we wlasnym zakresie,

2) korzysci, jakie czerpie jednostka z posiadania tych aktywow przyjmuja miedzy

innymi postac¢: czynszow z najmu, dzierzawy, zyskow z transakcji handlowych.
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Inwestycje przedsigbiorstw

Wykres 3.11. Inwestycje dywersyfikacyjne wg wtasnosci kapitalu krajowego i zagra-

nicznego
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Odsetek przedsiebiorstw z udziatem kapitatu krajowego
I Odsetek przedsiebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego
— |dziat inwestycji dywersyfikacyjnych w aktywach dla przedsiebiorstwa z udziatem kapitatu zagranicznego
Udziat inwestycji dywersyfikacyjnych w aktywach dla przedsiebiorstwa z udziatem kapitatu krajowego
Odsetek przedsiebiorstw posadajace inwestycje dywersyfikacyjne

Opracowanie na podstawie danych GUS F-02 za lata 1996-2012.
Zasadnicze roznice pomiedzy definicjami inwestycji w nieruchomosci przyjetymi

przez MSR 40 i omawiang wersja ustawy o rachunkowosci sprowadzaja si¢ do na-
stepujacych elementéw. MSR 40 dopuszcza, aby nieruchomos¢ inwestycyjna byta
wytworzona we wlasnym zakresie (nie musi wiec by¢ nabyta). MSR 40 nie wyma-
ga, aby juz w momencie wejécia w posiadanie obiektu, zdefiniowany byl jedno-
znacznie cel jego nabycia (wytworzenia). W tym sensie inwestycja jest grunt, ktore-
go przyszle uzytkowanie nie zostato okreslone oraz budynek aktualnie zbedny,
lecz przeznaczony pod najem. Ustawa o rachunkowosci rozszerza krag inwestydji o
wartosci niematerialne i prawne, cho¢ takich zapisow nie zawiera zaden
MSR/MSSEF. Przez inwestycje w wartosci niematerialne i prawne rozumie si¢ udzie-
lanie licencji do lekow lub programéw komputerowych. Jedynie od 0,24% (w 2004-
2005 r.) do 0,39% (w 2011 r.) badanych przedsigbiorstw posiada inwestycje w war-
tosci niematerialne i prawne, podczas gdy inwestycje w nieruchomosci wykazuje
2,5% przedsigbiorstw w 2002 r. do 5,6% proby badawczej w 2012r. Regulacje pol-
skie nie dopuszczaja ujecia leasingu operacyjnego nieruchomosci inwestycyjnej

jako leasingu finansowego.

Od 2006 r. do 2009 r. stopniowo rost odsetek przedsigbiorstw inwestujacych w nie-

ruchomosci lub wartosci niematerialne i prawne, co mozna czesciowo wigzac z
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szerszym stosowaniem MSR w Polsce. W zwiazku z przystapieniem do UE i im-
plementacja dyrektywy europejskiej, od 2005 r. obligatoryjnie stosowano MSR przy
sporzadzaniu skonsolidowanych sprawozdan finansowych spétek notowanych na
regulowanych rynkach Europejskiego Obszaru Gospodarczego. O stosowaniu MSR
w spoltkach, wchodzacych w sktad grupy kapitatowej, decyduje jednostka dominu-
jaca. Stad dazenie do ograniczenia kosztéw sprawozdawczosci finansowej i audytu
jednostek dominujacych umozliwialo ich jednostkom zaleznym i wspdtzaleznym
przekwalifikowywanie nieruchomosci, niewykorzystywanych w podstawowej
dziatalnosci operacyjnej, na inwestycje dlugoterminowe pomimo, Zze nie zostaly

nabyte w celu inwestycyjnym.

W 2003 r. nastapil wzrost udziatu inwestycji dywersyjnych w aktywach przedsie-
biorstw z udzialem kapitatu zagranicznego do 11%, po czym w 2004 r. spadf do
3,7% aktywow i stopniowo rost, siegajac 10,9% aktywow w 2012 r. W przedsiebior-
stwach krajowych podobny wzrost udziatu inwestycji dywersyfikacyjnych w ma-
jatku miat miejsce w 2004 r. (do 9,4%), po czym udzial ten spadat do 2008 r., i po-
mimo niewielkich wzrostéw w 2009 i 2012 r., nie przekraczat 5,5% aktywoéw. Od 1
stycznia 2009 roku, zgodnie z nowelizacja ustawy o rachunkowosci z dnia 18 marca
2008 r. (Dz.U. Nr 63 poz. 393), przez inwestycje rozumie si¢ ,,... aktywa posiadane
przez jednostke w celu osiggania z nich korzysci ekonomicznych” — niezaleznie od
drogi ich pozyskania oraz poczatkowego celu nabycia (wytworzenia). Dlatego do-
piero od 2009 r. przedsigbiorstwa, stosujace polskie standardy rachunkowo$ci, mo-
gly przekwalifikowac¢ nieruchomosci, niewykorzystywane w podstawowej dziatal-
nosci operacyjnej, na nieruchomosci inwestycyjne i poprawic¢ obraz sytuacji majat-
kowej i finansowej, prezentowany w sprawozdaniu finansowym w wartosci histo-
rycznej, po zamortyzowaniu, dzieki wycenie w wartosci godziwej (i odwrdceniu

amortyzacji).
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Inwestycje przedsigbiorstw

3.7.1.1. Badanie determinant inwestycji dywersyfikacyjnych przedsiebiorstw

Celem ponizszego badania jest zidentyfikowanie determinant wielkosci inwestycji
dywersyfikacyjnych przedsiebiorstw w Polsce, tj. w nieruchomosci inwestycyjne
lub wartosci niematerialne i prawne (udzielanie licengji na leki lub oprogramowa-
nie komputerowe) i ich zaleznosci od oszczednosci przedsiebiorstw. W trakcie ba-

dania weryfikacji zostana poddane nastepujace hipotezy badawcze:

(3a) Wzrost ptynnych rezerw powoduje wzrost wydatkéw na inwestycje: finansowe (papie-
ry wartosciowe), dywersyfikacyjne (w nieruchomosci i wnip), odtworzeniowe (w srodki

trwate) i rozwojowe (innowacje, B+R), generujgce wzrost gospodarczy. (3al)

Opierajac si¢ na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamiczny model
panelowy. Do oszacowania parametréw wykorzystano systemowy estymator
GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover 1995; Blundell,
Bond 1998). Dodatkowo zastosowano odporng macierz wariancji-kowariancji. Me-
toda estymacji zostata dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidentyfi-
kowanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidtowos¢
doboru instrumentéw potwierdzono za pomoca testu Sargana, sprawdzajacego,
czy spelniony jest warunek tacznej ortogonalnosci pomiedzy instrumentami a
sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac sie testem na wy-
stepowanie autokorelacji w réznicach reszt z modelu. Zatozenia konstrukcji mode-
lu wymagaja, by nie wystepowata korelacja sktadnika resztowego rzedu 2. i wyz-
szych. W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze cia-
glym we wszystkich probach wida¢ znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Bio-
rac pod uwage rozklad prawdopodobienstwa zmiennej, dokonano zamiany 5%
najbardziej skrajnych wartosci na wartos¢ kwantyla rzedu 0,95 lub 0,05, w zalezno-
$ci od rozkiadu cechy. Pozwolito to zbadac¢ zaleznosci pomiedzy zmiennoscia
zmiennej objasnianej a zmiennoscig zmiennych objasniajacych bez utraty istotnych
informacji. Przed badaniem oszacowano korelacje pomigdzy zmiennymi objasnia-

jacymi.
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Tabela 3.17. Wyniki badania determinant inwestycji dywersyfikacyjnych przedsie-

biorstw, tj. w nieruchomosci inwestycyjne oraz wartosci niematerialne i prawne

Inwestycje dywersyfikacyjne
w nieruchomosci oraz wartosci niematerialne i prawne

Nazwa zmiennych objasniajacych
Model 1 Model 2
b/se b/se

Inwestycje dywersyfikacyjne netto op6znione o jeden 1.015%**
okres (0.120)
0134
Mozliwosci wzrostu (%001132))
%
Cash flow opdzniony o jeden okres ?0083 1)
Oszczednosci opdznione o jeden okres -0.015%*
= krotkoterminowe aktywa finansowe / aktywa (0.005)
Dzwignia opdzniona o jeden okres = 20.010*
(Kredyty i pozyczki krotko- i dtugoterminowe / ( O. 006)
aktywa) op6znione o jeden okres ’
REER oparty o CPI opdzniony o jeden okres
0.019%**
2002
00 (0.006)
2003
-0.012%**
2004
(0.002)
-0.008%***
2|
005 (0.002)
-0.007%**
2|
006 (0.002)
0.008***
2007
(0.002)
0.005*
2008
(0.003)
0.013***
2|
009 (0.004)
0.012%**
201
010 (0.004)
0.016***
2011
(0.004)
0.001
2012
(0.006)
0.012%**
1
Stata (0.004)
Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]
Test Sargana 39.81 [0.72]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu -8.18 [0.00]
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu -0.60 [0.54]

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

0.770%*
(0.108)
0.030**
(0.008)

0.009**
(0.004)
0.017%%
(0.006)

-0.010##
(0.006)

0.04933*+*
(0.000)
0.012%+*
(0.004)

0.002##
(0.001)

-0.004**
(0.001)
-0.008***
(0.001)

0.002
(0.002)

0.011%*
(0.002)
0.012%+*
(0.002)

0.015%**
(0.003)
0.011%**
(0.004)

-0.030%*
(0.006)

81.04 [0.02]
-7.54[0.00]

-0.80 [0.42]
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Inwestycje przedsigbiorstw

Wyniki badania przedstawione w tabeli 3.17 potwierdzaja dodatnia zaleznos$¢ mie-
dzy cash flow z dziatalnosci operacyjnej z poprzedniego okresu a inwestycjami
dywersyfikacyjnymi, co wskazuje, ze przedsigbiorstwa generujace nadwyzke fi-
nansowa z podstawowej dziatalnosci sa bardziej zainteresowane inwestycjami w
nieruchomosci inwestycyjne i warto$ci niematerialne i prawne (udzielanie licencji na

leki lub oprogramowanie komputerowe).

Uzyskano ujemna i silnie istotna zalezno$¢ miedzy oszczednosciami a inwestycjami
dywersyfikacyjnymi. Przy spadku zasoboéw gotowkowych (oszczednosci) obserwuje-
my wzrost wydatkéw na inwestycje dywersyfikacyjne. Przedsigbiorstwa wewnetrz-
nie finansuja wydatki na inwestycje dywersyfikacyjne, przynajmniej czesciowo, np.
wnoszqc wklad wlasny przy zaciggnieciu kredytu na sfinansowanie kapitatochtonnej inwestycji.
Uzyskane wyniki pozwalaja potwierdzi¢ hipoteze (3al) dla inwestycji dywersyfika-
cyjnych (w nieruchomosci inwestycyjne i inwestycje w wartosci niematerialne i
prawne), wskazujaca, ze wzrost ptynnych rezerw (oszczednosci) powoduje wzrost wy-

datkéw na inwestycje dywersyfikacyjne (w nieruchomosci i wnip).

Ujemny, istotny na poziomie 10-15%, parametr przy dzwigni finansowej z poprzednie-
go okresu, nizszy niz dla oszczednosci, wskazuje na nizsze wykorzystanie kredytow i
pozyczek krotko- i dtugoterminowych niz oszczednosci przy podejmowaniu inwestycji
dywersyfikacyjnych. Wykorzystanie finansowania dtugiem wynika z kapitatochtonno-
Sci tego rodzaju inwestycji w nieruchomosci lub w tworzenie nowych technologii le-

kéw lub oprogramowania komputerowego itp.

Uwzgledniajac w modelu realny efektywny kurs walutowy oparty o CPI, uzyskano dla
tej zmiennej istotng dodatnia zaleznos$¢ z inwestycjami dywersyfikacyjnymi, jak i po-
prawe istotnosci wptywu mozliwosci wzrostu na inwestycje dywersyfikacyjne. Z jednej
strony moze to wynika¢ z antyinflacyjnej roli inwestycji w nieruchomosci, jak i z po-
prawy sytuacji eksporteréw ustug (inwestujgcych w wartosci niematerialne i prawne),
udzielajacych przedsigbiorstwom zagranicznym licencji na wiasne technologie lub

oprogramowanie komputerowe. Aprecjacja kursu walutowego moze przynies¢ wyzsze
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zyski z podejmowanych inwestygji. Istotny dodatni efekt roku wystapit dla 2002 i lat
2009-2011, a ujemny w pierwszych latach po przystapieniu do UE. Dodatni wplyw
mozna wyjasni¢ dazeniem przedsiebiorstw do dywersyfikacji ryzyka w okresie spo-
wolnienia gospodarczego i kryzysu krajow strefy Euro, a dodatkowo zmiang standar-
dow rachunkowosci najpierw (od 2002 r.) umozliwiajacych wyodrebnienie w bilansie
nieruchomosci inwestycyjnych (nabytych z przeznaczeniem na wynajem lub w celach
spekulacyjnych) i ich wycene w wartosci godziwej (przewyzszajqcej ceng nabycia), a od
2009 r. takze dajacych mozliwos¢ przekwalifikowania nieruchomosci ze srodkéw trwa-
tych do inwestycji dtugoterminowych, jezeli byly wykorzystywane w dziatalnosci in-

westycyjnej, pomimo ze zostaty nabyte w innym celu.
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Podsumowanie i wnioski

Podsumowanie 1 wnioski

W opracowaniu analizowano zachowania oszczednosciowe i inwestycyjne przed-
sigbiorstw niefinansowych w Polsce i ich wptyw na sytuacj¢ makroekonomiczna
Polski, w tym stabilno$¢ PKB. Oszczednosci przedsigbiorstw w Polsce wzrosty z
9,1% PKB w 2007 r. do 14,8% PKB w 2011 r., przewyzszajac od 2002 r. oszczednosci
gospodarstw domowych. Na gruncie makroekonomicznym przeprowadzone ba-
dania wykazaly, ze oszczednosci przedsigbiorstw w Polsce majq wptyw na ich de-
cyzje inwestycyjne oraz podaz i popyt na fundusze pozyczkowe, oddzialujac na
strukture pasywow sektora bankowego i jego podatnos¢ na zjawiska kryzysowe
(zagrozenie niewyptacalnosciq i naglym wycofaniem kapitatow zagranicznych). Wykaza-
no, ze odchylenia od trendu oszczednosci przedsiebiorstw przyczyniaja si¢ do od-
chylent od trendu wydatkéw na akumulacje kapitatu trwatego. Niestabilnos¢ PKB
jest w istotny sposdb generowana przez wahania wydatkow inwestycyjnych. Stad
poziom oszczednosci przedsiebiorstw powinien niepokoi¢ realizatoréw polityki

gospodarczej ukierunkowanej na stabilizacje dochodu.

Stwierdzono dwukanatowe oddzialtywanie oszczednosci przedsigbiorstw na stabil-
nos¢ finansowa, w tym niezagrozona wyptacalnos¢ bankéw. Pierwszym kanatem
wplywu oszczednosci przedsiebiorstw na stabilnos¢ finansowa okazato si¢ bezpo-
srednie oddzialywanie na wysoko$¢ zagranicznych walutowych zobowiagzan ban-
kéw (ze wzgledu na wrazliwo$¢ na zmiany kursu walutowego i zmiany nastrojow
wsrod krotkoterminowych inwestorow zagranicznych). Drugi wykryty kanat ma
charakter posredni: odchylenia od trendu oszczednosci przedsiebiorstw ksztattuja
odchylenia od trendu oszczednosci gospodarstw domowych, a te z kolei wywieraja
wpltyw na pasywa bankow. W konsekwengji, bank centralny stosujacy strategie
bezposredniego celu inflacyjnego, pozwalajacy na swobodne determinowanie kur-
su waluty przez rynek, przywiazujacy wage do stabilnosci sektora bankowego,

powinien z uwagga sledzi¢ decyzje firm dotyczace poziomu ich oszczednosci.
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Na gruncie mikroekonomicznym wykazano, ze zgodnie z motywem przezornoscio-
wym polskie przedsigbiorstwa gromadza srodki pieniezne w celu zabezpieczenia
si¢ przed negatywnymi szokami makroekonomicznymi i kosztowna utrata dobrej

opinii u kontrahentéw i dostawcow kapitatu na skutek zatoréw ptatniczych.

Przedsigbiorstwa reaguja na niepewnos¢ makroekonomiczna, wynikajaca z wahan
inflacji, stopy wzrostu indeksu gietdowego, PKB, oraz realnej 3-miesiecznej stopy
procentowej i w warunkach zwigkszonej niepewnosci zmienne makroekonomiczne
maja wiekszy wplyw na decyzje dotyczace oszczedzania niz charakterystyki firm.
Niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania sie inflacji i 3-miesiecznej realnej stopy pro-
centowej oddziatuje zaréwno na oszczednosci (krétkoterminowe aktywa finanso-
we), jak i zasoby $rodkéw pienieznych, zmuszajac wszystkie przedsigbiorstwa,
niezaleznie od ich charakterystyk, do modyfikagji ich decyzji finansowych. Na de-
cyzje dotyczace oszczednosci wptywa ponadto niepewnos¢ dotyczaca indeksu
gietfdowego i PKB, a w przypadku zasobdéw srodkow pienieznych — niepewnosc¢

odnosnie indeksu produkgji przemystowe;.

Dzwignia finansowa (bez kredytu handlowego) zmniejsza oszczednosci przedsie-
biorstw zgodnie z motywem przezornosciowym. Bardziej zadluzone firmy sg w
wiekszym stopniu monitorowane przez inwestorow, co ogranicza niezaleznos¢
menadzerdéw i prowadzi do spadku zasobow pienieznych (teoria agencji). W krot-
kim okresie zatory platnicze zmniejszaja oszczednosci ze wzgledu na spadek plyn-
nosci i biezace potrzeby finansowe. W dtugim okresie ze wzgledu na efekty windy-

kacji naleznosci ujemny wplyw zatorow ptatniczych na oszczednosci spada.

Rosnace znaczenie inwestycji w badania i rozwoj relatywnie do wydatkéw kapita-
lowych CAPEX na inwestycje w srodki trwate ma wigkszy wptyw na oszczednosci.
Ich finansowanie dlugiem jest bardziej kosztowne ze wzgledu na wyzsze ryzyko,
zatem wymaga wigkszych zasobdw pienieznych, by zapobiec ujemnym szokom

popytowym.
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Podsumowanie i wnioski

Przedsigbiorstwa szybciej si¢ rozwijajace (tj. 0 wysokim wzroscie przychoddéw) sa
bardziej narazone na niedobory aktywow ptynnych, gdyz majg trudnosci z kon-
wersja tych przychodéw na gotéwke i sg bardziej narazone na bankructwo niz fir-
my o bardziej stabilnych przychodach. Wywotuje to przezornosciowy popyt na
gotéwke w celu zabezpieczenia si¢ przed utrata ptynnosci (Drobetz i Griininger,

2007).

Dodatni wptyw cash flow z dzialalno$ci operacyjnej i kapitatu obrotowego netto na
oszczedno$ci wspiera motyw przezornosciowy, zgodnie z ktérym firma oszczedza
z obawy o przyszite problemy z ptynnoscia. Podobne wnioski dla Cash flow uzy-
skali m.in. Opler i in. (1999), Drobetz i Griininger (2007), Teurel i Solano (2008),
Bates i in. (2009), a dla kapitatu obrotowego netto m.in. Almeida, Campello, Weis-
bach (2004) i Fresard (2012).

Nadptynne przedsigbiorstwa (o dodatniej dynamice wskaznika przyspieszonej
plynnosci) gromadza wigksze zasoby srodkow pienieznych o 0,077. Wykazano, ze
nadptynnos¢ przedsigbiorstw w Polsce rosnie dzigki pozyskaniu dotacji na budowe
lub nabycie srodkéw trwatych lub wartosci niematerialnych i prawnych oraz finan-
sowaniu w ramach grupy kapitalowej. Grupy kapitalowe tworza wiasny we-
wnetrzny rynek kapitatlowy poza systemem bankowym, co ogranicza skutecznosc¢

mechanizmdéw transmisji polityki monetarne;.

Uzyskane wyniki w badaniu determinant oszczednosci i nadptynnosci wyjasniaja
role powiazan kapitalowych miedzy przedsigbiorstwami (grupy kapitalowe) w
komulowaniu oszczednosci przedsigbiorstw. Przejecie innego przedsiebiorstwa po
dwoch latach istotnie wptywa na wzrost oszczednosci na skutek transakcji zawie-
ranych miedzy powigzanymi podmiotami na warunkach korzystniejszych od ryn-
kowych. Opéznienie wptywu moze wynika¢ z koniecznosci restrukturyzacji przej-

mowanego przedsiebiorstwa i redukgji zatrudnienia w jednostkach pomocniczych.
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Wyptacalno$¢ dywidend zwieksza nadplynnos¢ przedsiebiorstw, cho¢ zmniejsza
zasoby srodkéw pienieznych zgodnie z teoria kosztow transakcyjnych i teorig

agengji.

Wykazano efekt redystrybucji oszczednosci przedsigbiorstw poprzez kanat kredytu
handlowego udzielanego przez dostawcdw matym przedsigbiorstwom z niska
plynnoscia. Oszacowania skumulowanych funkgji reakcji oszczednosci na impuls
w kredycie handlowym potwierdzaja stabilny i dodatni efekt dtugookresowy siega-
jacy 1,5% dla malych przedsigbiorstw z niska ptynnoscia, podczas gdy w catej pro-
bie przecietny dltugookresowy efekt jest ujemny. Wskazano na wykorzystywanie
przez male przedsiebiorstwa z niska ptynnoscia krotkoterminowych kredytéw i
pozyczek do akumulacji zasobow gotowki ze wzgledu na wysokie koszty utraty

plynnosci.

Wskazano na naleznosci handlowe i zatory platnicze oraz zabezpieczanie si¢ przed
niepewnoscia makroekonomiczng jako determinanty akumulacji zasobéw srodkow
pienieznych z wyjatkiem matych przedsigbiorstw z niska ptynnoscia, co potwier-
dza znaczenie efektu redystrybucji oszczednosci przedsigbiorstw (zakumulowanych
z gotdwkowej nadwyzki finansowej badz przyznanego kredytu obrotowego) od przedsie-
biorstw z wysokimi plynnymi rezerwami do przedsigbiorstw nieposiadajacych

zdolnosci kredytowej i doswiadczajacych probleméw z ptynnoscia.

Na podstawie badania determinant inwestycji rzeczowych (w $rodki trwate) i inwe-
stycji rozwojowych (w B+R) mozna stwierdzi¢, ze silna zalezno$¢ inwestycji w B+R
od oszczednosci wlasnych przedsigbiorstw (i znacznie nizsza od "nowych" kredy-
tow i pozyczek) oznacza ich mniejsze uzaleznienie od warunkow (ceny i dostepnoci)
panujacych na rynku kredytowym. Wyniki badania w tym zakresie wskazuja, ze
wywiera to wplyw na dzialanie kredytowego mechanizmu transmisji impulséw

polityki pieniezne;.
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Podsumowanie i wnioski

Wzrost przychodow ze sprzedazy, bedacy przejawem ozywienia gospodarczego,
pozytywnie wpltywa na inwestycje. Stad na podstawie uzyskanych oszacowan uza-
sadnione jest stwierdzenie, iz cykl koniunkturalny odgrywa wazna role w wyja-
$nieniu naktadéw na kapitat trwaly (srodki trwale) polskich przedsigbiorstw.
Otrzymane wyniki sa zgodne z rezultatami badania autorstwa Lang, Ofek i Stulz

(1996), Mizen i Vermeulen (2005) oraz Manole i Spatareanu (2009).

Przedsigbiorstwa wypracowujace nadwyzke finansowq z dziatalnosci operacyjnej
sa bardziej sklonne do inwestowania w srodki trwate, jak i w B+R. Wskazano na
wyzsza stope inwestycji brutto przedsigbiorstw z dominujacym udziatem kapitatu

zagranicznego.

Prace badawczo-rozwojowe generuja wysokie koszty dostosowan i czesto finanso-
wane sa z niestabilnych Zrodel. Zagregowane inwestycje w badania i rozwdj sa
wygladzone, poniewaz firmy do$wiadczajace wstrzaséw finansowych staraja sie je
rownowazy¢ poprzez wlasciwe zarzadzanie ptynnoscia. Oszczednosci pozwalaja
wygtadza¢, stabilizowa¢ wydatki na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa (B+R), co

jest warunkiem ich zainicjowania.

Inwestycje w srodki trwate i prace rozwojowe (B+R) finansowane gléwnie z osz-
czednosci polskich przedsigbiorstw sa bardziej produktywne od takich inwestycji
finansowanych przez zewnetrznych kredytodawcow. Wiecej oszczedzajace firmy i
finansujace inwestycje w wiekszym stopniu ze srodkdéw wlasnych, dzigki wyzszej
produktywnosci inwestycji w srodki trwale i prace rozwojowe, przyspieszaja tem-

po wzrostu gospodarczego.

Dla produkcyjnych spotek gietdowych q Tobina stanowi przyczyne w sensie Gran-
gera inwestycji w srodki trwate. Uzyskany wynik potwierdza zaleznosci wskazane
przez Lin, Hu i Chen (2005), Carpenter i Guariglia (2008), a takze Firth, Malesta, Xin

i Xu (2012), zgodne z teorig q Tobina. Wariancje inwestycji w srodki trwale spotek
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giefdowych szoki w przychodach ze sprzedazy wyjasniaja w 11,5%, a szoki we
wspotczynniku q Tobina w 5,1%. Nieistotnos¢ cash flow w tescie przyczynowosci
inwestycji w srodki trwale sugeruje w przypadku produkcyjnych spétek gietdo-

wych nieznaczace réznice pomiedzy kosztami kapitatu wiasnego a obcego.

Potwierdzono wystepowanie motywu spekulacyjnego posiadania inwestydji finan-
sowych, uzyskujac ich dodatnia zalezno$¢ z realng miedzybankowaq stopa procen-
towa overnight. Wzrost stop procentowych, jako rosnacy koszt alternatywny inwe-
stycji w aktywa trwale, moze zachecac firmy do przeznaczenia oszczednosci na
zakup aktywow finansowych (kanat stopy procentowej polityki pienigznej) zamiast
na inwestycje odtworzeniowe czy rozwojowe. Uzyskano istotna ujemna zaleznos¢
miedzy inwestycjami finansowymi a zdolnoscig do pokrycia kosztéw finansowych,
co wskazuje na wykorzystywanie przez przedsiebiorstwa inwestygji finansowych
przy nizszych wskaznikach pokrycia kosztow finansowych w celu zamortyzowania
ponoszonych kosztéow diugu zyskami z odsetek lub wzrostu wartosci inwestycji

finansowych.

Wykazano pozytywna zalezno$¢ inwestycji dywersyfikacyjnych (w nieruchomosci
na wynajem i wartosci niematerialne i prawne) od realnego efektywnego kursu
walutowego opartego o CPI oraz mozliwosci wzrostu, co moze wynika¢ z antyin-
flacyjnej roli inwestycji w nieruchomosci, jak i z poprawy sytuacji eksporteréw
ustug (inwestujacych w wartosci niematerialne i prawne), udzielajacych przedsie-
biorstwom zagranicznym licencji na wiasne technologie lub oprogramowanie
komputerowe. Aprecjacja kursu walutowego moze przynies¢ wyzsze zyski z po-
dejmowanych inwestycji. Istotny dodatni efekt roku wystapit dla 2002 i lat 2009-
2011, a ujemny w pierwszych latach po przystapieniu do UE. Dodatni wptyw moz-
na wyjasni¢ dazeniem przedsigbiorstw do dywersyfikacji ryzyka w okresie spo-
wolnienia gospodarczego i kryzysu krajow strefy Euro, a dodatkowo zmiana stan-
dardow rachunkowosci najpierw (od 2002 r.) umozliwiajacych wyodrebnienie w

bilansie nieruchomosci inwestycyjnych (nabytych z przeznaczeniem na wynajem
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Podsumowanie i wnioski

lub w celach spekulacyjnych) i ich wycene w wartosci godziwej, a od 2009 r. takze
dajacych mozliwos¢ przekwalifikowania nieruchomosci ze $rodkéw trwatych do
inwestycji dtugoterminowych, jezeli byly wykorzystywane w dziatalnosci inwesty-

cyjnej, pomimo ze zostaly nabyte w innym celu.

Na podstawie wynikow przeprowadzonych badart mozna zauwazy¢, ze w celu
zagospodarowania oszczednosci przedsiebiorstw nalezatoby zwiekszy¢ mozliwosci
inwestycyjne, nawet zwiekszajac dostepnos¢ dotacji np. z UE czesciowo finansuja-
cych lub refinansujacych naktady inwestycyjne. Uzyskane wyniki wskazuja, ze w
dtugim okresie wyzsze realne stopy procentowe zmniejszaja poziom oszczednosci
ze wzgledu na koszty alternatywne posiadania gotowki. Podobne wyniki uzyskali

Teruel i Solano (2008) i Chen, Mahajan (2010).

Nalezy ogranicza¢ nadptynnos¢ przedsigbiorstw, gdyz prowadzi ona do wzrostu
niezagospodarowanych oszczednosci (niezagospodarowanych Srodkow pienieznych na
rachunku bankowym), a w konsekwencji ogranicza inwestycje. Grupy kapitalowe
tworza wlasny wewnetrzny rynek kapitatlowy poza systemem bankowym, co ogra-

nicza skuteczno$¢ mechanizmdéw transmisji polityki monetarne;.
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Zalacznik

Tabela Z1.1. Zestawienia definicji zmiennych objasnianych stosowanych w badaniach determinant oszczednosci

przedsiebiorstw

Nazwa zmiennej
Zasoby gotowkowe /

aktywa

Zasoby
aktywa niepieniezne

Ln(zasoby gotéwkowe)

Oszczednosci firmy

ACashHoldings

Cash
Udzial skarbowych

papierow wartosciowych

wit

gotowkowe/

Definicja zmiennej
(gotowka + ekwiwalenty srodkéw pienieznych)/aktywa razem

aktywa pieniezne/ aktywa razem

(gotowka+ inwestycje krotkoterminowe)/aktywa razem
($rodki pieniezne i papiery wartosciowe)/ aktywa ogétem
aktywa finansowe / aktywa ogotem

brak

gotowka + ekwiwalenty S$rodkéw pienieznych/(aktywa
gotowka- ekwiwalenty papieréw wartosciowych)

(gotowka + rynkowe papiery wartosciowe)/ aktywa netto, gdzie
aktywa netto= aktywa razem -gotéwka — rynkowe papiery warto-
Sciowe

aktywa pieniezne/ (aktywa razem — aktywa pieniezne)

In(gotowka + ekwiwalenty srodkoéw pienieznych/aktywa)

In((gotowka + zbywalne papiery wartosciowe (dla U.S.A. oraz
Niemiec, dla Japonii tylko gotéwka))/ aktywa netto)

log[(gotowka + inwestycje krotkoterminowe) / aktywa razem]
log(aktywa pieniezne)/ (aktywa razem — aktywa pieniezne)

brak doktadnego opisu zmiennej

(gotowka w okresie t - gotowka w okresie t-1)/ gotowka w okresie t-1
zmiana $rodkow pienieznych/aktywa ogétem

((gotowka w roku t + inwestycje krotkoterminowe w roku t) — (go-
towka w roku t-1 + inwestycje krétkoterminowe w roku t-1))/ Aktywa
razem w roku t-1

CashHoldings: — CashHoldings:1, gdzie CashHoldings= (gotowka +
nadajace si¢ do sprzedazy zabezpieczenia) / aktywa razem

aktywa pieniezne/ zysk ze sprzedazy

udziat skarbowych papieréw wartosciowych w aktywach ogétem
(share of the government securities in total assets)

razem-

Opracowanie wtasne na podstawie przegladu literatury.

Artykut
Drobetz, Griininger (2006), Garcia Teruel,
Martinez Solano (2008), Tim Opler(1999), Mai
Iskandar-Datta(?)
Bates, Kahle, Stulz (2009)
Couderc (2006), Ozkan, Ozkan (2004)
Bates (2009), Kim, Mauer, Sherman (1998)
Kaplan, Ozmen, Yalcin (2006)
Subba Reddy Yarram (2012)
Drobetz, Griininger (2006),
Martinez Solano (2008)
Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999)

Garcia Teruel,

Bates, Kahle, Stulz (2009)
Opler(1999)
Pinkowitz, Williamson (2001)

Huang (2011)

Bates, Kahle, Stulz (2009)

Nighat Bilgrami, Mohammad Nishat (1990)
Love (2011)

Riddick, Whited (2009)

Fresard (2012)

Almeida, Campello, Weisbach (2004)

Bates, Kahle, Stulz (2009)
Kaplan, Ozmen, Yalcin, (2006)

Tabela Z1.2. Zestawienia definicji zmiennych objasniajacych stosowanych w badaniach determinant oszczednosci

przedsiebiorstw
Grupy zmiennych
Wielko$¢ firmy

Dzwignia finansowa

Definicja zmiennej
log(catkowity przychod ze sprzedazy)
logarytm naturalny ze sprzedazy pomniejszony o deflacje zgodnie z CPI,
consumer price index
logarytm naturalny z przychodow

warto$¢ ksieggowa aktywow
log(aktywa razem)

logarytm naturalny z wartodci rynkowej aktywow (gdzie warto$¢ rynkowa
aktywow obliczona poprzez dodanie réznicy miedzy wartoscig rynkowa a
ksiegowa do wartosci ksiegowej)

In(wartosc ksiegowa firmy)

catkowite zadluzenie/ aktywa razem (catkowite zadtuzenie jest tu posredni-
kiem do zmierzenia dostepnosci zewnetrznego finansowania)

zobowiazania razem/kapitat akcyjny

(dtug dtugoterminowy + krétkoterminowy)/ wartosc¢ ksiegowa aktywow
(dtug dtugoterminowy + dtug krétkoterminowy)/aktywa razem

(dtug dlugoterminowy+ dtug krotkoterminowy - gotéwka- zbywalne
papiery wartosciowe)/aktywa razem

dtug dtugoterminowy/aktywa razem

catkowity dtug (zobowiazania razem) ¢ / aktywa razem ¢

Materialy i Studia nr 319

Artykut
Love 1. (2011), Couderc (2006)
Kaplan, Ozmen, Yalcin, (2006)

Garcia-Teruel, Martinez-Solano(2008), Cou-
derc(2006)

Huang Y. (2011), Mai Iskandar-Datta (2012)
Almeida, Campello, Weisbach (2004), Huang
Y. (2011), Bates, Kahle, Stulz (2009), Fresard
(2012), Opler i in. (1999), Garcia-Teruel,
Martinez-Solano(2008), Ozkan, Ozkan (2004),
Drobetz, Griininger (2007), Pinkowitz, Wil-
liamson (2001)

Kim, Mauer, Sherman (1998), Drobetz, Griin-
inger (2007), Garcia Teruel (2008)

Opler(1999), Bates (2009)
Love (2011)

Drobetz, Griininger Garcia-Teruel,
Martinez-Solano(2008)

Opler(1999)

Mai Iskandar-Datta(2012)

Pinkowitz, Williamson (2001)

Kim, Mauer, Sherman (1998)

Ozkan, Ozkan (2004), Kaplan, Ozmen, Yalcin,
(2006), Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson
(1999)

Mai Iskandar-Datta(2012)

(2006),

Bates (2009)
Drobetz, Griininger (2007), Huang (2011),
Bates, Kahle, Stulz (2009)
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Grupy zmiennych
Zamrozenie gotowki
w zapasach
Zabezpieczenie
kredytu $rodki trwate
Capital stock

Inwestycje finansowe
Inwestycje w skar-
bowe papiery warto-
Sciowe

Ryzyko operacyjne

Ryzyko bankructwa

Wyplaty dywidend

Wydatki na badania i
rozwoj R&D

Definicja zmiennej
zapasy t / aktywa razem t
Zapasy i rezerwy/ suma aktywow netto
Amortyzacja/Aktywa razem
stosunek rzeczowych aktywow trwatych do aktywow ogétem
srodki trwate brutto
srodki trwate/ aktywa razem (wsp6tczynnik ,materialnosci” firm)
wartos¢ netto srodkow trwatych = $rodki trwate t — umorzenie t
stosunek aktywow finansowych do aktywéw ogétem z okresu poprzed-
niego
udziat skarbowych papieréw wartosciowych w aktywach ogétem z okresu
poprzedniego

liczona jako odchylenie standardowe od cash flow podzielonego przez
srednie aktywa ogotem

odchylenie standardowe sprzedazy (dopasowanej do inflacji) w badanym
okresie (2000-2008)

zmiennos¢ operacyjnych przeptywoéw pienieznych liczona jako odchylenie
standardowe z réznicy w zyskach przed opodatkowaniem i amortyzacja
minus zyski nieoperacyjne, podzielone przez $rednia wartos¢ ksiegowa
aktywow (variability of operating cashflow, VARCF)

zmienno$¢ wolnych przeptywoéw pienieznych = zmienno$¢ liczona jako
odchylenie standardowe z réznicy w zyskach przed opodatkowaniem i
amortyzacja minus zyski nieoperacyjne oraz naktady kapitatowe, podzie-
lone przez $redniq warto$¢ ksiegowa aktywow (variability of free cashflow,
VARFCF)

wskaznik Z-score

0,104*(Kapitat pracujacy/Aktywa razem)+1,010*(Zyski utrzymane/Aktywa
razem)+0,106*(Zysk ~operacyjny netto/Aktywa razem)+0,003*(Wartos¢
ksiegowa kapitatu/Wartos¢ ksiegowa zadluzenia)) + 0,169* (Przycho-
dy/Aktywa razem)

zmienna 0-1, 14jezeli przedsigbiorstwo jest sklasyfikowane jako ograniczo-
ne finansowo, 0 w przeciwnym wypadku

zmienna 0-1, 1jezeli przedsiebiorstwo jest sklasyfikowane jako niepewne,
0 w przeciwnym wypadku

Zmienna 0-1, 1- jezeli ranking dtugu jest powyzej BB

liczony wedtug wzoru Almana (1968) ZSCORE= 3,3*(EBIT/aktywa 0go-
tem)+1*sprzedaz/aktywa ogdétem + 1,4*(zysk zatrzymany/aktywa ogo-
tem)+0,6*(warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego/wartos¢ ksiegowa zadtuze-
nia ogotem)

predykator bankructwa liczony wedtug wzoru Almana (1968) ZSCORE=
3,3%(EBIT/aktywa ogoétem)+1*sprzedaz/aktywa ogdtem + 1,4%(zysk zatrzy-
many/aktywa ogétem)+0,6*(wartos¢ rynkowa kapitatu wtasnego/wartosé
ksiegowa zadtuzenia ogdtem)

liczony w nastepujacy sposob: 0,104*(Kapitat pracujacy/aktywa ogdtem) +
0,003 *(warto$¢ ksieggowa kapitatu/wartos¢ ksiegowa zadtuzenia) + 0,169 *
(przychody/aktywa razem) (financial distress, ZSCORE)

suma dywidend wyptaconych akcjonariuszom t / aktywa razem t

zmienna dyskretna, ktora przyjmuje warto$¢ 1 w latach, w ktorych firma
wyplacita dywidendy, 0 w p.p.

(zmienna dyskretna 1- wyptacali w roku t 0- nie wyptacali

Wielkos¢ wyptacanej dywidendy w roku t-1/ suma aktywow netto

jako wartos¢ wyptaconych dywidend w stosunku do aktywow

zmienna dyskretna, ktéra wynosi 1 gdy wyptacali w roku t, 0 gdy nie
wyptacali

zmienna dyskretna, ktéra przyjmuje wartos¢ 1 w latach, w ktérych firma
wyptacita dywidende, 0 w p.p. (firmy, ktére wyptacaja dywidendy sa
mniej sktonne do ryzyka i maja lepszy dostep do rynkéw kapitatowych,
wiec motyw przezornosciowy jest dla nich stabszy)

(suma dywidend wyptaconych akcjonariuszom w gotéwce) / aktywa
razem

zmienna dyskretna, ktéra przyjmuje warto$¢ 1 w latach, w ktérych firma
wyptacata dywidendy lub 0 w przeciwnym przypadku.

wydatki na badania i rozwdj/ sprzedaz (gdy brakuje danych, zastepowane
zerem). (zmienna mierzy mozliwosci rozwoju’ firmy z wiekszymi wydat-
kami na rozwdj wydaja wiecej gotowki, ale tez R&D jest posrednikiem
mozliwoéci wzrostu i wynika z tego dodatnia korelacja). (wyniki sq takie
same, gdy zamiast sprzedazy w mianowniku uzyto aktywow razem)
wydatki na badania i rozwdj sa zmienna dyskretng, 1 jesli przedsiebior-
stwo zainwestowato w badania i rozwdj, 0 jesli firma nic nie zainwestowa-
ta

wydatki na rozwdj i badania/ przychody ze sprzedazy

wydatki na badania i rozwdj t / przychody ze sprzedazy t-1

wydatki na badania i rozwj / sprzedaz

zmienna dyskretna wskazujaca czy przedsigbiorstwo zainwestowato w
badania i rozwdj

Artykut
Huang (2011), Drobetz, Griininger (2007)
Nighat Bilgrami, Nishat (1990)
Garcia Teruel (2008)
Kaplan, Ozmen, Yalcin (2006)
Fresard (2012)
Huang (2011), Drobetz, Griininger (2007)
Fresard
Kaplan, Ozmen, Yalcin (2006)

Kaplan, Ozmen, Yalcin (2006)

Ozkan, Ozkan (2004)
Love (2011)

Kim, Mauer, Sherman (1998)

Kim, Mauer, Sherman (1998)

Drobetz, Griininger (2006)
Garcia Teruel (2008)

Riddick, Whited (2009)
Riddick, Whited (2009)

Opler (1999)
Drobetz, Griininger (2007)

Kim, Mauer, Sherman (1998)

Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008)

Opler T. i in. (1999)

Drobetz, Griininger(2006), Couderc (2006),
Opler(1999), Iskandar-Datta (2012), Bates
(2009)

Bilgrami, Nishat (1990)
Pinkowitz, Williamson (2001)
Drobetz, Griininger (2007)

Bates, Kahle, Stulz (2009)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999)
Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999)

Bates, Kahle, Stulz (2009)

Drobetz, Griininger (2007)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999)
Bates i in., Opler i in.

Pinkowitz, Williamson (2001)

Drobetz, Griininger (2006), Mai Iskandar-Datta
(2012)

Narodowy Bank Polski



Zalacznik

Grupy zmiennych Artykut

Rentownos¢ aktywow

CCC cykl konwersji
gotowki

Kredyty bankowe

Zadluzenie

Mozliwosci wzrostu
(rozwoju)

Cash flow

wydatki na R&D/aktywa razem

inwestycje w badania i rozwdj/ obroty firmy

Zysk z dziatalnoci operacyjnej w stosunku do sumy aktywow

Stopa zwrotu z aktywow (profitability)

EBITDA(zysk przed odsetkami, dywidendami, opodatkowaniem i amor-
tyzacja)/ aktywa

Zysk brutto (przed odliczeniem podatku) / aktywa razem

Zysk z dziatalnoéci operacyjnej/ aktywa

Zysk firmy/ aktywa netto

Zyski netto spotki przed deprecjacja i amortyzacja t / aktywa razem ¢
(Naleznosci/Sprzedaz)x360 + (Zapasy/koszty sprzedazy)x360 + Zobowia-
zania/taczne wydatki operacyjne

mierzona jako suma $redniego cyklu konwersji zapaséw oraz $redniego
cyklu $ciagania nalezno$ci minus $redni cykl sptaty zobowiazan
dtugoterminowe zadtuzenie w banku i pozyczki

kredytybankowe w stosunku do sumy zadluzenia ogétem i kapitatu
wtasnego (wtasnos¢ udziatowcow)

kredyty i pozyczki bankowe ogoétem / zadtuzenie ogdtem
krotkoterminowe zadtuzenie w banku / zadtuzenie ogotem
Krétkoterminowe zadtuzenie wobec banku/Zadtuzenie ogétem
[Oprocentowane zadtuzenie dtugoterminowe + biezace zobowiazania +
inne oprocentowane zobowiazania |

- miara jako$ci wspotczynnika q Tobina; przyjmuje wartosci z przedziatu
<0,1>

przychody ze sprzedazy w roku t / przychody ze sprzedazy w roku t-1
(aktywa trwate z okresu t) - (aktywa trwate z okresu t-1) / suma aktywow

stopa wzrostu rozumiana poprzez wzrost kapitatu w firmie
(stosunek wartosci rynkowej do ksiegowej MTBR)

(suma aktywow — wartos¢ ksiegowa kapitatu wlasnego + wartos¢ rynkowa
kapitatu wtasnego) / suma aktywow

Q-tobina = wartos¢ rynkowa/aktywa trwate

wartos¢ rynkowa/warto$c¢ ksiegowa

warto$c rynkowa przedsiebiorstwa / wartos¢ ksiegowa

q Tobina = stosunek wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej = rynkowa
wartos¢ aktywow/ ksiggowa wartos¢ aktywow (posrednio dla zmierzenia
NPV; ksiegowa warto$¢ aktywow nie uwzglednia przysztych mozliwosci
wzrostu, wiec oczekuje sie, ze warto$¢ wskaznika bedzie wyzsza, gdy
firma ma przewage w mozliwosciach rozwoju. Wczesniejsze badania
sugeruja, Ze jest to istotna determinanta decyzji finansowych)

q Tobina = rynkowa wartos$¢ aktywow/ aktywa razem

q Tobina = (rynkowa wartos¢ kapitatu + ksiegowa wartos¢ aktywow -
ksiegowa warto$¢ kapitatu — odroczone podatki)/Aktywa razem

q Tobina = (rynkowa warto$¢ kapitatu t + ksiggowa warto$¢ aktywow t-
ksiegowa warto$¢ kapitatu t— odroczone podatki t) /Aktywa razem t-1
rynkowa wartos¢ aktywow t/ aktywa razem t-1

stosunek wartosci rynkowej do wartoéci ksiegowej = (wartos$¢ ksiegowa
aktywow - kapital wasny + warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego) / wartos¢
ksiegowa aktywow

stosunek wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej = (aktywa razem-
ksiegowa wartos¢ akeji zwyktych + rynkowa warto$¢ akgji zwyktych)/
aktywa razem

mozliwoéci rozwoju = wartos¢ rynkowa / wartosci ksiegowej

liczony jako zysk po opodatkowaniu w stosunku do aktywow ogdétem

jako zysk z dziatalno$ci operacyjnej + deprecjacja i amortyzacja — odsetki i
straty (odpisy) — podatek — dywidendy w gotowce w stosunku do akty-
wow

(zysk netto t + deprecjacja t + amortyzacja t)/ aktywa razem ¢

jako cash flow plus amortyzacja podzielony przez aktywa ogétem

liczony jako zysk (przed opodatkowaniem) plus amortyzacja w stosunku
do przychodéw

liczony jako zysk (przed opodatkowaniem) plus amortyzacja w stosunku
do aktywoéw ogétem

liczony jako zyski przed opodatkowaniem, deprecjacja i odsetkami w
stosunku do sprzedazy

(przychody z dziatalnosci operacyjnej po uwzglednieniu odsetek, dywi-
dend, podatkéw przed amortyzacja) / aktywa netto

uzyto dwoch roznych metod obliczenia cash flows: (catkowity przychody
ze sprzedazy — koszty sprzedanych produktéw)/ catkowity przychod ze
sprzedazy oraz zysk netto/ aktywa

przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej/ aktywa razem

(zysk netto + deprecjacja + amortyzacja)/ aktywa razem

(zysk ze sprzedazy (przed deprecjacja) — dywidendy)/ aktywa razem

Materialy i Studia nr 319

Opler (1999)

Bates (2009)

Drobetz, Grininger (2007)
Kaplan, Ozmen, Yalcin, (2006)
Bates, Kahle, Stulz (2009)

Huang (2011)

Drobetz, Griininger (2006)
Bilgrami, Nishat (1990)
Huang (2011)

Drobetz, Griininger (2007)

Kim, Mauer, Sherman (1998)
Couderc (2006)
Couderc (2006)

Ozkan, Ozkan (2004)

Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008)
Garcia Teruel (2008)

Couderc (2006)
Riddick, Whited (2009)

Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008)
Couderc (2006)

Bilgrami, Nishat (1990)
Drobetz, ~ Griininger(2006),
Whited (2009)
Iskandar-Datta (2012)

Leigh Riddick,

Couderc (2006)

Riddick, Whited (2009)

Tim Opler(1999)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999)

Huang (2011)
Fresard (2012)

Fresard (2012)

Huang (2011)
Pinkowitz, Williamson (2001), Ozkan, Ozkan
(2004)

Bates, Kahle, Stulz (2009)

Kim, Mauer, Sherman (1998), Drobetz, Griin-
inger (2007), Opler i in., Riddick i in., Couderc
(2006), Riddick, Whited (2009), Almeida,
Campello, Weisbach (2004)

Couderc (2006)

Pinkowitz, Williamson (2001)

Fresard, Almeida i in., Bates i in., Opler i in.,
Riddick i in.

Ozkan, Ozkan (2004)

Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008)
Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008)

Kim, Mauer, Sherman (1998)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999)
Love (2011)

Riddick, Whited (2009)

Fresard (2012)
Almeida, Campello, Weisbach (2004)
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Grupy zmiennych

Ryzyko przeplywow
pienieznych

Struktura zadluzenia
Koszty dlugu

Koszty alternatywne

Zmiana kapitalu
obrotowego

Acquisitions
Przejecia przedsie-
biorstw

Kapital obrotowy
netto

Wykorzystywanie
instrumentéw
pochodnych

Zmiana krétkotermi-
nowego zadtuzenia

Zmiana zadluzenia

Transfery kapitatowe
netto

CAPEX

Definicja zmiennej
(Zyski przed opodatkowaniem + amortyzacja)/aktywa razem
(Zysk przed opodatkowaniem +Amortyzacja)/Przychody
Przeptywy pieniezne/suma aktywow
(Zysk po odsetkach, dywidendach i opodatkowaniu ale przed amortyza-
¢ja)/aktywa netto
(Zyski przed opodatkowaniem, oprocentowaniem i wyptaceniem dywi-
dend ale po amortyzacji)/aktywa razem
Przeptywy pieniezne po wyptaceniu dywidend i opodatkowaniu ale przed
amortyzacja podzielone przez aktywa ksiegowe
3 letnia $rednia wariancja wyrazona w % przeplywéw pienieznych w
stosunku do sumy aktywow
srednia wartos¢ odchylenia standardowego przeptywéw pienieznych
mierzona od 1950 dla 20 okres6w(20 lat) dla firm z tego samego sektora
Srednia z odchylen standardowych przeptywow pienieznych / aktywéw
przez ponad 10 lat dla firm z tej samej branzy
Zobowiazania dlugoterminowe/Zobowigzania razem
koszty z tytutu odsetek/ zadtuzenie ogétem
odsetki od kredytu/ catkowite zadluzenie (miara bedaca posrednikiem
kosztu finansowania zewnetrznego)
(Zysk operacyjny brutto/Aktywa)-roczne oprocentowanie bonéw skarbo-
wych
liczone jako réznica pomiedzy zwrotem z firmowych aktywéw a zwrotem
z bonéw skarbowych (return spread)
ANWC = NWC: - NWCt1 gdzie NWC (Kapitat Obrotowy netto) = (aktywa
obrotowe — (zobowiazania + fundusze specjalne + rezerwy + rozliczenia
miedzyokresowe bierne)) / Aktywa razem
ANWC = (zmiana kapitatu obrotowego netto)= NWCt — NWCu, gdzie
NWC (Kapital Obrotowy netto) = (aktywa obrotowe — (zobowiazania +
fundusze specjalne + rezerwy + rozliczenia miedzyokresowe bierne)) /
Aktywa razem
suma wydana na przejecie innej firmy / aktywa razem
(suma wydana na przejecie innej firmy) / aktywa razem
(suma wydana na przejecie innej firmy) / aktywa razem
(suma wydana na przejecie innej firmy) / aktywa razem. (znak taki jak dla
Capex)
suma wydatkow na przejecia innych firm t / aktywa razem t
(aktywa obrotowe - zobowiazania biezace — gotéwka) / aktywa

obliczony jako aktywa obrotowe pomniejszone o zobowiazania ogoétem oraz

gotowke w stosunku do aktywdw ogdtem
aktywa bedace substytutem gotowki
(kapital pracujacy netto - gotéwka)/ aktywa razem

kapitat pracujacy pomniejszony o gotéwke w stosunku do aktywow ogotem
liczony jako aktywa obrotowe — zobowiazania biezace — gotdwka w stosunku do

aktywow
Kapital obrotowy netto/aktywa razem (mierzony z wylaczeniem gotéwki)

(biezace aktywa - biezace zobowiazania — gotdwka — zbywalne papiery warto$cio-

we) /aktywa

(Aktywa obrotowe razem - Zobowiazania krotkoterminowe razem))/ (suma

aktywow — gotowka)

(Aktywa obrotowe razem - Zobowiazania krotkoterminowe razem)) /suma akty-

WOow

(Kapitat pracujacy-(gotowka + zbywalne papiery wartosciowe))/Aktywa razem
zmienna dyskretna przyjmujaca wartos¢ 1, gdy firma uzywa instrumentéw po-

chodnych lub 0 w p.p.
zmienna 0-1, 1- jezeli przedsigbiorstwo uzywato instrumenty pochodne

zmienna 0-1, 1- jezeli przedsiebiorstwo uzywato instrumenty pochodne w wysoko-

Sci >10% wszystkich aktywow
(zadtuzenie krotkoterminowe t — zadtuzenie krotkoterminowe #-1)

Artykut
Couderc(2006), Garcia Teruel (2008)
Garcia Teruel (2008)

Riddick, Whited (2009)
Tim Opler(1999)

Mai Iskandar-Datta(2012)

Bates (2009)

Couderc (2006)

Opler (1999)

Bates (2009)

Couderc (2006), Garcia Teruel (2008)
Couderc (2006)

Love (2011)

Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008)

Kim, Mauer, Sherman (1998)

Fresard (2012)

Almeida, Campello, Weisbach (2004)

Fresard (2012)
Almeida, Campello, Weisbach (2004)
Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999)

Bates, Kahle, Stulz (2009)

Fresard, Almeida iin.,
Ozkan, Ozkan (2004)
Couderc (2006)

Bates, Kahle, Stulz (2009)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson
(1999)

Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008)
Pinkowitz, Williamson (2001)

Opler (1999)
Iskandar-Datta (2012), Bates (2009)

Couderc(2006)
Couderc(2006)

Garcia Teruel (2008)
Opler T. i in.

Opler (1999)
Opler (1999)

Fresard, Almeida i in.

gdzie: zadtuzenie krétkoterminowe = (zobowiazania krotkoterminowe t)/ aktywa

razem t

AShortDebt = (ShortDebt: — ShortDebt1, gdzie ShortDebt = zobowiazania krétko-

terminowe/ Aktywa razem

AShortDebt = (ShortDebt: — ShortDebt:1), gdzie ShortDebt (zobowiazania krotko-

terminowe)/ Aktywa razem

Fresard (2012)

Almeida, Campello, Weisbach (2004)

Obliczony jako catkowita roczna emisja dtugu — minus dtug sptacony, podzielona  Bates (2009)

przez warto$¢ ksiegowa aktywow ogotem

(roczna zmiana kapitatu + zmiana podatkéw odroczonych + zmiana zyskéw  Fresard (2012)
zatrzymanych)/ stan kapitatu na poczatku roku [emisja]

Obliczana jako sprzedaz akcji — zakup akdji Bates (2009)

Naktady inwestycyjne Opler (1999), Bates (2009)
wydatki kapitatowe obliczone jako: (nabyte srodki trwate — sprzedane srodki  Fresard (2012)

trwate) / Aktywa

wydatki kapitalowe/ Aktywa razem Huang (2011)

wydatki kapitalowe obliczone jako: (nabyte $rodki trwate — sprzedane srodki

trwate)/ Aktywa

wydatki kapitalowe obliczone jako: (nabyte $rodki trwate — sprzedane srodki

trwate)/ Aktywa

Almeida, Campello, Weisbach (2004)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson
(1999)
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Zalacznik

Grupy zmiennych

liczba analitykow
insiders
inside 0-5%
inside 5-25%
inside over 25%
dostep do finansowa-
nia
brzeg
strefa ekonomiczna
HHI5
wiasciciel
ryzyko zmiany cash
flow
Sektor gospodarczy
Wskaznik regulacji
Wtasnos¢ obca

IPOL1...1PO5

RULE_LAW

CREDITOR_RIGHT
ANTIDIR_RIGHT

MAJ

Przychody

Y

PIN

ILLIQ

Regulacje

W

PIN

ILLIQ
EXRET¢s
Coverage
Insiders

COASTAL

Definicja zmiennej
wydatki kapitatowe/ aktywa razem
naktady kapitatowe w stosunku do aktywdéw ogdtem
obliczone jako stosunek réznicy srodkow trwatych w czasie t i w czasie t-1 do
aktywow ogotem
wydatki kapitatowe obliczone jako: (nabyte srodki trwate t — sprzedane srodki
trwate t )/ aktywa razem ¢

Charakterystyki przedsiebiorstw
liczba analitykow, ktérzy w ciagu poprzedniego roku wydali prognozy zysku dla
firmy
liczba transakcji kupna akgji firmy zawartych przez osoby zatrudnione w firmie
(posiadajgce wiekszq ilos¢ informacji)/ catkowita liczba transakgji w ciagu roku
zmienne dyskretna przyjmujaca wartos¢ 1, gdy odpowiednia czesc akcji znajduje sie
w rekach inwestorow bedacych zatrudnionych w firmie, 0 w p.p.

pozyczki razem od instytucji finansowych/ GDP na poziomie miasta

zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1 gdy firma potozona w prowingji przy-
brzeznej, 0 w p.p.

zmienna binarna przyjmujaca warto$c 1, gdy firma ma siedzibe w specjalnej strefie
ekonomicznej, 0 w p.p.

wskaznik Herfindahl-Hirschman (suma kwadratow procentowych udziatow pieciu
najwiekszych akcjonariuszy)

zmienna binarna, ktéra przyjmuje wartos¢ 1, gdy akcjonariuszem posiadajacym
najwiecej udzialow jest rzad (agencje rzadowe, firmy panstwowe, kontrolowane
przez panstwo), 0 gdy najwiecej udziatéw posiada osoba prywatna

odchylenie standardowe cash flow firmy od $redniej w danym sektorze przemystu
(liczone dla kazdej firmy)

Zmienna dyskretna reprezentujaca przynaleznos¢ przedsiebiorstwa do danego
sektora

zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1, jezeli firma zmienita sektor w
danym roku

zmienna dyskretna rozkodowana na 3 poziomy, 0-5% obcej wlasnosci, 5-25% obcej
wlasnosci, 25%> obcej wlasnosci w przedsiebiorstwie

zmienna dyskretna, pokazuje ile lat temu firma weszta na gietde, odpowiednio
bedzie to 1,2,3,4,5 lat)

indeks prawa cywilnego i tradycyjnego panujacego w danym kraju, przyjmujacy
wartoéci 0-10 gdzie nizsze wartosci odpowiadaja nizszym wartosciom tradydji
prawa i porzadku w kraju

indeks od 0-4, wyzsze wspdtczynniki odpowiadaja lepszej ochronie wierzycieli
indeks przyjmujacy wartoéci od 0 do 5, im wyzszy indeks tym wyzsze prawa
akcjonariuszy umozliwiajace kontrole menadzerow

zmienna zerojedynkowa opisujaca wystepowanie , gléwnego akcjonariusza” czyli
takiego, ktory posiada 25% akcji firmy. Wartos¢ 1 opisuje wystepowanie ,gtéwnego
akcjonariusza”

wazone dostosowane do rynku przychody zsumowane w ciagu trzech lat (t- rok, w
ktérym miaty miejsce oszczednodci)

(charakterystyczna dla firmy zmiana przychodu roéwna W= In((1-Ri?)/ Ri?), gdzie Ri?
oznacza R? z regresji firmy i tygodniowej stopy zwrotu wartosci wazonej rynkowej
oraz wartoséci wazonej w przemysle indeksowanej w roku f)

miara prawdopodobienstwa handlu opartego na informacji rozwinieta przez
Easley, Kiefer, O" Hara, alternatywna miara zawartosci prywatnej informacji w
cenie akcji

$rednia dzienna stopa zwrotu catkowitego przychodu z gietdy, alternatywna miara
zawartosci prywatnej informacji w cenie

zmienna dyskretna, ktéra przyjmuje wartoé¢ 1, gdy przedsigbiorstwo byto lub jest
przedmiotem regulacji cen (koleje do 1980r., transport samochodowy do 1980r.,
linie lotnicze do 1978r., telekomunikacja do 1982r.) lub 0 w przeciwnym przypadku.
zmienna dyskretna, ktéra przyjmuje wartos¢ 1, gdy przedsiebiorstwo byto lub jest
przedmiotem regulacji cen w USA (koleje do 1980r., transport samochodowy do
1980r., linie lotnicze do 1978r., telekomunikacja do 1982r.), a 0 w przeciwnym
przypadku.

(charakterystyczna dla firmy zmiana przychodu rowna W= In((1-Ri?)/ Ri?), gdzie Ri?
oznacza R? z regresji firmy i tygodniowej stopy zwrotu wartoéci wazonej rynkowej
oraz wartosci wazonej w przemysle indeksowanej w roku t)

miara prawdopodobienistwa handlu opartego na informacji rozwinieta przez
Easley, Kiefer, O’ Hara, alternatywna miara zawartosci prywatnej informacji w
cenie

$rednia dzienna stopa zwrotu catkowitego przychodu z gietdy, alternatywna miara
zawartosci prywatnej informacji w cenie

wazony dostosowany do rynku przychéd zsumowany w ciagu trzech lat (t- rok, w
ktérym miaty miejsce oszczednosci)

liczba analitykow, ktorzy w ciagu poprzedniego roku wydali prognozy zysku dla
firmy

liczba transakcji zawarta przez osoby zatrudnione w firmie/ catkowita liczba
transakcji w ciagu roku, dane z bazy TAQ

zmienna binarna przyjmujaca wartos¢ 1, gdy firma potozona w prowingi przy-
brzeznej, 0 w p.p.

Materialy i Studia nr 319

Artykut
Bates, Kahle, Stulz (2009)
Pinkowitz, Williamson (2001)
Couderc (2006)

Fresard, Huang, Almeida i in., Bates i
in., Opler i in.

Fresard (2012)
Fresard (2012)

Opler (1999)

Huang (2011)
Huang (2011)
Huang (2011)
Huang (2011)

Huang (2011)

Bates (2009)

Bilgrami, Nishat (1990)
Opler (1999)

Opler (1999)

Bates (2009)

Couderc (2006)
Couderc (2006)
Couderc (2006)

Couderc (2006)

Fresard (2012)

Fresard (2012)

Fresard (2012)

Fresard (2012)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson
(1999)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson
(1999)

Fresard (2012)

Fresard (2012)

Fresard (2012)
Fresard (2012)
Fresard (2012)
Fresard (2012)

Huang (2011)
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Grupy zmiennych
ECONOMIC ZONE

HHI5

OWNERSHIP

wspoélezynnik
chwiejnosci branzy
Dc

Do

Inside 0-5% / 5-25% /
over 25%
Derivative dummy

Industry cash flow
risk
zarzad

zarzad?; zarzad3
kontroler

PKB na mieszkanca

Indeks rozwoju
rynku finansowego
ERC

Dostepnos¢  finanso-
wania

Stopa procentowa
Wzrost PKB

Stopa wzrostu

Wskaznik niepewno-
$ci makroekonomicz-
nej

Stopa  zwrotu  ze
skarbowych  papie-
réow wartosciowych
Spread kredytowy

Definicja zmiennej
zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1, gdy firma ma siedzibe w specjalnej strefie
ekonomicznej, 0 w p.p.
wskaznik Herfindahl-Hirschman (suma kwadratow procentowych udziatow pieciu
najwickszych akcjonariuszy)
zmienna binarna, ktéra przyjmuje warto$¢ 1, gdy akcjonariuszem z najwieksza
liczba udziatow jest rzad (agencje rzqdowe, firmy panstwowe), 0 gdy najwiecej udzia-
16w posiada osoba prywatna
mierzony jako chwiejnos¢ (niepewnosc) cash flow z tej branzy z okresu 20 lat (industry
sigma)
Zmienna dyskretna przyjmujaca warto$¢ 1, gdy firma jest ograniczona w finanso-
waniu zewnetrznym, 0 w p. p.
Zmienna dyskretna przyjmujaca wartos¢ 1, gdy firma jest zaklasyfikowana do firm
majacych niska niepewnosc, 0 w p. p.
zmienne dyskretna przyjmujaca wartos¢ 1, gdy odpowiednia czes$¢ akgji znajduje sie
w rekach inwestordw bedacych zatrudnionych w firmie, 0 w p.p.
zmienna dyskretna przyjmujaca wartos¢ 1, gdy firma uzywa instrumentéw po-
chodnych lub 0 w p.p.
odchylenie standardowe cash flow w branzy (liczone dla kazdej firmy na danych z 10
lat (dane wymagane co najmniej z 3 lat))
mierzony jako procent catkowity wskazujacy jaka wysokos¢ wktadu wtasnego
whiesli cztonkowie zarzadu firmy (management (MAN) is the total percentage of equity
ownership by company directors)
podniesione odpowiednio do kwadratu i do sze$cianu
zmienna dyskretna, przyjmujaca wartos¢ 1, gdy wystepuje udziatowiec monitoruja-
cy firme, 0 jesli nie wystepuje

Zmienne makroekonomiczne

log (PKB na mieszkarica na poziomie prowincji),
PKB na mieszkarica na poziomie prowincji w Chinach
Indeks zbudowany w 2004 roku przez Couderc i Jestaz, wyzsza wartos¢ indeksu
oznacza lepiej rozwiniety rynek finansowy
srednia z bezwzglednych skorygowanych zyskoéw na rynku akdji z czterech kwarta-
tow
pozyczki razem od instytucji finansowych/ GDP na poziomie miasta

stopa procentowa rocznych bonéw skarbowych, (1 year treasury bill)

procentowa zmiana PKB w stosunku do poprzedniego roku.

wskaznik ekonomiczny badajacy prognoze warunkéw ekonomicznych, otrzymany
poprzez zlogarytmowanie stopy wzrostu

wskaznik niepewnosci makroekonomicznej obliczony na podstawie sktonnosci do
zabezpieczania majatku wykazywanych w ankiecie (Real Sector Confidence Index of
the CBRT based on business tendency surveys to proxy for decrease in perceived macroeco-
nomic uncertainty)

prawdziwa stopa zwrotu ze skarbowych papieréw wartosciowych mierzona jako
wskaznik zwrotu z aktywow finansowych (real interest rates on government securities
as a measure of the own rate of return on FA)

Spread kredytowy

Opracowanie wtasne na podstawie przegladu literatury.

Artykut
Huang (2011)

Huang (2011)

Huang (2011)

Pinkowitz, Williamson (2001)

Riddick, Whited (2009)

Riddick, Whited (2009)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson
(1999)

Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson
(1999)

Bates, Kahle, Stulz (2009)

Ozkan, Ozkan (2004)

Ozkan, Ozkan (2004)

Ozkan, Ozkan (2004)

Huang (2011)

Couderc (2006)

Fresard (2012)

Huang (2011)

Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008)
Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008)

Kim, Mauer, Sherman (1998)

Kaplan, Ozmen, Yalcin, (2006)

Kaplan, Ozmen, Yalcin, (2006)

Bates (2009)

Tabela Z1.3. Metody stosowane w badaniach determinant oszczednosci przedsiebiorstw

Skrot

Metoda

Artykul

Estymacja rownania osobno dla kazdego roku, a Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999), Fresard (2012),
Riddick, Whited (2009), Bates, Kahle, Stulz (2009), Pinkowitz,

Williamson (2001)

nastepnie wyciagniecie sredniej ze wspotczynni-

Fama- MacBeth kow dla kazdego roku.

FE Regrecja z efektami statymi Huang (2011), Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson (1999)

Uogodlniona Metoda Momentéw dla dynamiczne-
GMM go modelu panelowego (GMM od ang. Generali-

Riddick, Whited (2009), Kaplan, Ozmen, Yalcin (2006), Garcia-
Teruel, Martinez-Solano (2008), Ozkan, Ozkan (2004), Drobetz,

sed Method of Moments)

Griininger (2007), Couderc (2006)

v Metoda zmiennych instrumentalnych Fresard (2012), Almeida, Campello, Weisbach (2004)
Metoda Najmniejszych Kwadratow Garcia-Teruel, Martinez-Solano (2008), Pinkowitz, Williamson

(2001)

MNK Fresard (2012), Huang (2011), Almeida, Campello, Weisbach
(2004), Love (2011), Riddick, Whited (2009), Bates, Kahle, Stulz
(2009)

Tobit Model tobitowy Love (2011)

AR Model autoregresyjny Opler, Pinkowitz, Stulz., Williamson (1999)

Probit Model probitowy Love (2011)

RE Regresja z efektami losowymi Huang (2011)

Opracowanie wiasne na podstawie przegladu literatury.
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Zalacznik

Tabela Z1.4. Oszacowania dla piecio-réwnaniowego modelu VAR - cata préba

Zmienna Parametr Statystyka testowa
Oszacowania dla rownania kredytoéw i pozyczek krotkoterminowych

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-1) 0.386538 60.23***
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-2) 0.0705951 16.81%*
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (dla t-3) 0.0265447 7.96%*
Oszczednosci (dla t-1) -0.0268978 -6.78*%*
Oszczednosci (dla t-2) 0.003563 1.4944
Oszczednosci (dla t-3) -0.0026399 -1.23
Przepltywy srodkéw pienieznych (dla t-1) 0.0002251 0.12
Przeptywy $rodkéw pienieznych (dla t-2) 0.00111 0.78
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-3) 0.0003139 0.28
Naleznosci handlowe (dla t-1) -0.01474 -2.30%*
Naleznosci handlowe (dla t-2) 0.0016168 0.41
Naleznosci handlowe (dla t-3) -0.0011756 -0.38
Kredyt handlowy (dla t-1) -0.0115192 D77
Kredyt handlowy (dla t-2) -0.005991 -2.44%*
Kredyt handlowy (dla t-3) -0.0013056 -0.68
Wskaznik predykcji bankructwa -0.0491184 -4.67%%*
Mozliwosci wzrostu 0.002981 3.46%*
Wielko$¢ przedsiebiorstwa 0.0015837 1.35#
Rentownos¢ aktywow (ROA) 0.0000477 0.02
Dzwignia finansowa 0.027433 5.89%**
Wskaznik pokrycia kosztow odsetkowych 0.00000262 2.19*
Udziatl kredytu bankowego w zrédlach finansowania 0.0030744 127
Udzial odsetek w kosztach finansowych -0.000131 -0.20

Zmienna zero-jedynkowa okreslajaca, czy przedsiebiorstwo do$wiadczyto

0.0049053 9.00%+*
spadku wplywoéw ze sprzedazy

Oszacowania dla rownania oszczednosci

Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (dla t-1) -0.0015916 -0.29
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-2) 0.0024249 0.63
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-3) -0.0016807 -0.51
Oszczednosci (dla t-1) 0.4354648 50.94%**
Oszczednosci (dla t-2) 0.0681524 14.91%*
Oszczednosci (dla t-3) 0.0360838 8.80%**
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-1) -0.0187275 -6.24%**
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-2) -0.0033979 -1.58##
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-3) -0.0031071 -1.79*
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.0614973 6.23%%¢
Naleznosci handlowe (dla t-2) 0.0006852 0.11
Naleznosci handlowe (dla t-3) 0.0031925 0.71
Kredyt handlowy (dla t-1) -0.0113708 -2.30%*
Kredyt handlowy (dla t-2) 0.0046617 1.33#
Kredyt handlowy (dla t-3) -0.0001997 -0.07
Wskaznik predykcji bankructwa -0.0490953 -3.18***
Mozliwosci wzrostu 0.0035356 2.63**
Wielko$¢ przedsiebiorstwa -0.0041146 -1.97**
Rentownos¢ aktywow (ROA) 0.0399029 8.83**
Dzwignia finansowa -0.0422269 582
Wskaznik pokrycia kosztéw odsetkowych 0.00000657 2.58%*
Udziatl kredytu bankowego w zrodtach finansowania -0.022806 -7.42%%%
Udzial odsetek w kosztach finansowych -0.0023657 -2.31%*

Zmienna zero-jedynkowa okreslajaca, czy przedsiebiorstwo doswiadczyto

-0.0118871 -13.99***
spadku wplywow ze sprzedazy JRBL S

Oszacowania dla rownania przeplywow srodkow pienieznych

Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (dla t-1) 0.0909234 7.10%%*
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-2) -0.0151217 -1.86*
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-3) -0.0189013 -2.76***
Oszczednosci (dla t-1) -0.1977097 -13.34%*
Oszczednosci (dla t-2) 0.081069 10.24***
Oszczednosci (dla t-3) 0.0694606 9.91+**
Przeptywy $rodkéw pienieznych (dla t-1) 0.0366906 6.11*
Przeplywy srodkéw pienieznych (dla t-2) 0.0522909 12.39%**
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-3) 0.0191426 5.82%**
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.2577212 13.89**
Naleznosci handlowe (dla t-2) 0.0308633 2.70%*
Naleznosci handlowe (dla t-3) -0.0258949 -3.02%**
Kredyt handlowy (dla t-1) -0.1297064 -12.75%*
Kredyt handlowy (dla t-2) 0.0349521 5.12%%
Kredyt handlowy (dla t-3) 0.0130583 2.48**
Wskaznik predykcji bankructwa 0.1238648 4.33%*
Mozliwosci wzrostu -0.0023625 -0.92
Wielko$¢ przedsiebiorstwa -0.0863392 -23.51%*
Rentownos¢ aktywow (ROA) 0.2765826 33.79***
Dzwignia finansowa 0.0052512 0.39
Wskaznik pokrycia kosztéw odsetkowych 0.00000974 2.39**
Udzial kredytu bankowego w zrédtach finansowania 0.0124786 2.05**
Udzial odsetek w kosztach finansowych -0.0050658 -2.69%**

Zmienna zero-jedynkowa okreslajaca, czy przedsiebiorstwo doswiadczyto

-0.029762 -18.87***
spadku wpltywow ze sprzedazy 00297625 88
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Oszacowania dla réwnania naleznosci handlowych

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-1) -0.0033184 -0.75
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-2) 0.0066979 2.47**
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (dla t-3) -0.0032384 -1.41%
Oszczednosci (dla t-1) 0.0240386 4.97%%*
Oszczednosci (dla t-2) -0.0012976 -0.49
Oszczednosci (dla t-3) -0.0021938 -0.93
Przeplywy srodkéw pienieznych (dla t-1) -0.0043597 -2.32%*
Przeptywy srodkéw pienieznych (dla t-2) -0.0012567 -0.91
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-3) 0.0021077 1.92*
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.4015307 45.48"*
Naleznosci handlowe (dla t-2) 0.0698757 13.61%**
Naleznosci handlowe (dla t-3) 0.0312935 8.39%*
Kredyt handlowy (dla t-1) -0.0127418 3774
Kredyt handlowy (dla t-2) 0.0053196 2.24*
Kredyt handlowy (dla t-3) 0.0026293 1414
Wskaznik predykcji bankructwa 0.0004265 0.04
Mozliwosci wzrostu -0.007223 S
Wielkos$¢ przedsiebiorstwa -0.0013891 -0.95
Rentownos¢ aktywow (ROA) -0.000959 -0.38
Dzwignia finansowa -0.0136421 -3.00*
Wskaznik pokrycia kosztow odsetkowych 0.00000128 0.90
Udzial kredytu bankowego w zrodtach finansowania 0.0019742 0.89
Udzial odsetek w kosztach finansowych 0.0005768 0.89

Zmienna zero-jedynkowa okreslajaca, czy przedsiebiorstwo do$wiadczyto

.
spadku wplywow ze sprzedazy S Sk

Oszacowania dla réwnania kredytu handlowego

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-1) 0.0518127 8.09***
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (dla t-2) 0.0001363 0.03
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-3) 0.0007124 0.19
Oszczednosci (dla t-1) -0.0063366 -0.98
Oszczednosci (dla t-2) 0.0025613 0.70
Oszczednosci (dla t-3) 0.0035409 1.08
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-1) -0.0041879 -1.52##
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-2) 0.0016275 0.82
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-3) -0.0009367 -0.59
Naleznosci handlowe (dla t-1) -0.0734949 -7.62%*%
Naleznosci handlowe (dla t-2) 0.036276 6.22%+%
Naleznosci handlowe (dla t-3) -0.0019306 -0.44
Kredyt handlowy (dla t-1) 0.4780225 80.01***
Kredyt handlowy (dla t-2) 0.0850356 20.98***
Kredyt handlowy (dla t-3) 0.0427108 14.00%**
Wskaznik predykcji bankructwa -0.0103301 -0.76
Mozliwosci wzrostu -0.0105206 -8.04
Wielko$¢ przedsiebiorstwa -0.0027617 -1.71*
Rentowno$¢ aktywow (ROA) -0.01742 -4.99%
Dzwignia finansowa 0.0315173 4.90%*
Wskaznik pokrycia kosztow odsetkowych -0.00000355 -1.89*
Udzial kredytu bankowego w zrédlach finansowania -0.0156951 -5.81%%
Udzial odsetek w kosztach finansowych 0.0022287 2.28**

Zmienna zero-jedynkowa okreslajaca, czy przedsiebiorstwo doswiadczyto
spadku wpltywow ze sprzedazy
Oznaczenia: poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01.

Zrédto: opracowanie wlasne.

-0.0097661 -12.45%*

Tabela Z1.5. Test przyczynowosci Grangera - cata préba

Rownanie Wylaczona zmienna

Kredyty i pozyczki Oszczednosci Cash flow Naleznosci handlowe Kredyt handlowy Wszystkie
krotioterminowe 52,715 0.669 7.075* 16.754% 83.731*
Omihets Kre,dy’fy i pqiyczki Cash flow Naleznosci handlowe Kredyt handlowy Weszystkie
krétkoterminowe
0.574 39.449%* 43.950** 6.275% 105.786***
Kre,dyty i pqzyczkl Oszczednosci Naleznose handlowe Kredyt handlowy Wszystkie
Cash flow krotkoterminowe 266,753
73.823*** 730.472%** ’ 185.759*** 1326.731%**
Kredyty i pozyczki Oszczednosci Cash flow Kredyt handlowy Wszystkie
Naleznosci handlowe krotkoterminowe
7.188* 39.717*** 12.114%** 21.495*** 86.529***
Kredyt handlowy Kre/dyty i po_zyczkl Oszczednosci Cash flow Naleznosei handlowe Wszystkie
krotkoterminowe 133,168
66.553*** 4.964# 4.251 ' 195.461%

Oznaczenie: istotno$¢ na poziomie: # 20%, ## 15%, *10%, ** 5%, *** 1%
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tabela Z1.6. Oszacowania dla piecio-rownaniowego modelu VAR - mate przedsiebiorstwa z niska ptynnoscia

Zmienna Parametr
Oszacowania dla rownania kredytow i pozyczek krétkoterminowych

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-1) 0.487511
Oszczednosci (dla t-1) 0.1324481
Przepltywy srodkéw pienieznych (dla t-1) 0.0046242
Naleznosci handlowe (dla t-1) -0.036518
Kredyt handlowy (dla t-1) 0.0219484
Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1, jesli rotacja zobowiazan -

. s g -0.0231286
rotacja naleznosci > 0
3M realna miedzybankowa stopa procentowa 0.0008388

Oszacowania dla rownania oszczednosci

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-1) 0.0044423
Oszczednosci (dla t-1) 0.2066802
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-1) 0.0004216
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.0010871
Kredyt handlowy (dla t-1) 0.0038891
Zmle.nna ze'ro-],eéynkowa przyjmujaca warto$é 1, jeéli rotacja zobowiazan - 0.0006843
rotacja naleznosci > 0
3M realna miedzybankowa stopa procentowa -0.0002298

Oszacowania dla réwnania przeplywoéw $rodkéw pienieznych

Kredyty i pozyczki krétkoterminowe (dla t-1) 0.3025316
Oszczednosci (dla t-1) 2.509079
Przepltywy $rodkéw pienieznych (dla t-1) 0.1266635
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.3509999
Kredyt handlowy (dla t-1) 0.0317138
Zmle.nna ze.ro-],ec!ynkowa przyjmujaca wartos¢ 1, jesli rotacja zobowiazan - 0.0904633
rotacja naleznosci > 0
3M realna miedzybankowa stopa procentowa 0.0069171
Oszacowania dla rownania naleznosci handlowych
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (dla t-1) -0.0648239
Oszczednosci (dla t-1) -0.9394419
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-1) -0.0098398
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.2668914
Kredyt handlowy (dla t-1) -0.0583696
Zmle.nna ze'ro-],ec!ynkowa przyjmujaca warto$¢é 1, jeéli rotacja zobowiazan - 00530769
rotacja naleznosci > 0
3M realna miedzybankowa stopa procentowa -0.0015475
Oszacowania dla rownania kredytu handlowego
Kredyty i pozyczki krotkoterminowe (dla t-1) 0.1005977

Oszczednosci (dla t-1) 1.313585

Przeplywy srodkéw pienieznych (dla t-1) -0.0036367
Naleznosci handlowe (dla t-1) 0.0841973
Kredyt handlowy (dla t-1) 0.5307735
Zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ 1, jedli rotacja zobowiazan -

. e 0.1089425
rotacja naleznosci > 0
3M realna miedzybankowa stopa procentowa 0.0037705

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

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela Z1.7. Test przyczynowosci Grangera dla modelu mikroekonomicznego - mate przedsigbiorstwa z niska

plynnoscia
Réwnanie Wylaczona zmienna
Kredyty i pozyczki Oszczednoscei Cash flow Naleznos$ci handlowe
krotkoterminowe 0.676 0.942 4.026**
Omrihete Kre,dyty i po.iyczki Cash flow Naleznosci handlowe
krotkoterminowe
16.234*** 1.602 0.609
Kredyty i pozyczki Oszczednosci Naleznosci handlowe
Cash flow krotkoterminowe
69.672%* 48.236*** 58.497*
Kredyty i pozyczki Oszczednosci Cash flow
Naleznosci handlowe krétkoterminowe
20.329*** 31.798*** 4.413*
Kredyty i pozyczki Oszczednosci Cash flow
Kredyt handlowy krotkoterminowe
24.817*** 35.455%** 0.277

Oznaczenie: istotno$¢ na poziomie: # 20%, ## 15%, *10%, ** 5%, ** 1%
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Materialy i Studia nr 319

Kredyt handlowy
4.171%*
Kredyt handlowy

26.356***
Kredyt handlowy

2.161##
Kredyt handlowy

33.400%+*
Naleznosci hand-

lowe

8.562%**

Statystyka testowa

25.88**
0.82
0.97

-2.01%*
2.04**

-9.33%**

2.85%**

4.03%*
15.82%**
127
0.78
BLILEE

3.58***

-11519%

8.35%%¢
6.95%**
10.40%+
7.65***
1.478%

16.98**
9.98***
-4.51%**
-5.64%**
-2.10**

9.40%**
-5.78***

-22.74%%*

-4.53***

4.98***
5.95%*
-0.53
2.93***
33.58**

30.62%**
9.56%**

Wszystkie
17.029%**
Wszystkie

29.832%**
Wszystkie

1211154
Wszystkie

47.619**
Wszystkie

48.914%**
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Tabela Z1.8. Zestawienia definicji zmiennych objasnianych stosowanych w badaniach determinant inwestycji

rzeczowych
Zmienna
Inwestycje w
srodki trwate w  ($rodki
okresie t

K =

AGROSS PPE(j,t)/K(i,t) =

1)+deprecjacja(t))/kapitat(t-1)

Definicja zmiennej

trwate (t)-$rodki trwate(t-

Artykut

Ferrando, Marchica, Mura (2013), Zeng Ai-Min (2011), Almeida,
Campello (2007), Chatelain, Generale, Hernando, Kalckreuth, Ver-
meulen (2002), Galindo, Miller (2001), Audretsch, Elston (2002),

Serrasqueiro, Mendes, Nunes, Armada (2012), Fazzari, Hubbard,

Petersen (1988)
Calcagnini, Ferrando, Giombini (2013), Becker, Sivadasan(2006),

($rodki  trwate  (t)-srodki  trwate(t-

1)+deprecjacja(t))/$rodki trwate(t-1)

Al/S (inwestycje(t) — inwestycje(t-1)) / sprzedaz produk-

tow i towarow (f)

Wydatki na $rodki trwate
Realne inwestycje do wartosci kapitatu

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.

Lamont (1997), Geng, N'Diaye (2012)

Carpenter, Guariglia (2008)
Bond, Elston, Mairesse, Mulkay (2003)

Tabela Z1.9. Zestawienia definicji zmiennych objasniajacych stosowanych w badaniach determinant inwestycji

rzeczowych
Grupy zmiennych
Cash flow

Mozliwosci wzrostu

Typ prowadzonej polityki
dzwigni (konserwatywna/
niekonserwatywna)

Oszczednosci

Diug

Dzwignia

Ryzyko operacyjne

Wielko$¢ przedsiebiorstwa

Struktura aktywéw

Koszt kapitalu w okresie t

Krancowy produkt kapitatu
Kwadrat stopy zwrotu z
kapitatu

Zakontraktowane  wydatki
kapitatowe

Definicja zmiennej
Cash Flow (i,t-1)/ K(i,t-1)= (zysk operacyjny przed opodatko-
waniem(t-1)+ amortyzacja) / kapitat (t-1)

Cash Flow(i,t)= zysk operacyjny/kapitat
zyski operacyjne/ $rodki trwate

ACEF/S= (przyplywy gotdwkowe(t) — przyptywy gotowkowe(t-
1)) / sprzedaz towaréw i produktow(t)

zysk operacyjny przed opodatkowaniem (t-1)+ amortyzacja (t-
1)

zysk po opodatkowaniu + amortyzacja

Sales growth= (sprzedaz produktow i towaréw(t)- sprzedaz
produktow i towarow(t-1))/ sprzedaz produktow i towaréw

(1)

Y(j,t-1)/K(j,t-1) — sprzedaz netto firm j (t-1) / kapitatu (t-1)
MTB (i,t-1) - (rynkowa wartos¢ udziatéw +wartos¢ ksiegowa
dtugu)/ warto$c ksiggowa aktywow

FE(i,t) =1 —zaobserwowano przynajmniej trzy kolejne lata
prowadzenia konserwatywnej polityki dzwigni (réznica
pomiedzy przewidywana a rzeczywista wartoscia dzwigni
wigksza niz 5%)

FF(i,t) * (Cash Flow (i,t-1)/K(i,t-1))

FC (i,t-1) =1 — dla firm o konserwatywnej polityce finansowej,
0 w przeciwnym przypadku

LIQ(i,s/j,t)= gotdwka i jej ekwiwalenty(t) / aktywa(t)

PROF(i,s,j,t)* LIQ (i,s,j,t)
Suma krétko i dtugoterminowego dtugu
LR (Leverage Ratio) = zadluzenie/ aktywa ogotem

ALR (Active Leverage Ratio)= (kredyty dlugoterminowe +
kredyty krotkoterminowe + zobowiazania z tyt. wyemitowa-
nych pap. dtuznych) / aktywa

Dowgrade rowna 1 dla 17 segmentéw firm ktorych firma-
matka posiadata dtug zdegradowany przez Moody’s w latach
1986-1986.

Size=logarytm sumy aktywow

Log(Size(j,t)) =logarytm wielkosci sprzedazy netto doébr i
ustug firmy j w okresie t-1

ORev = logarytm naturalny przychodéw operacyjnych
zmienna zerojedynkowa przyjmujaca wartos¢ 1 jesli firma ma
mniej niz 250 pracownikéw i 0 w p. p.

CVal= (zapasy+ $rodki trwate)/ aktywa ogdtem

Tangibility = 0.715 x Receivables +0.547 x Inventory + 0.535 x
Capital

(Cash Flow * Tangibility) (i,t)

UC(i,t)

MPK (i)
Kwadrat stopy zwrotu z kapitatu

kontrakty na przyszte zakupy srodkow trwatych, w tym
maszyn, sprzetu, fabryk, pojazdéw, budynkow

Artykut
Ferrando, Marchica, Mura(2013), Zeng Ai-
Min(2011), Chatelain, Generale, Hernando,
Kalckreuth, Vermeulen (2002), Audretsch, Elston
(2002), Bond, Elston, Mairesse, Mulkay (2003)
Almeida, Campello(2007)
Calcagnini, Ferrando , Giombini (2013), Becker,
Sivadasan(2006)
Lamont (1997)

Serrasqueiro, Mendes, Nunes, Armada (2012)
Fazzari, Hubbard, Petersen (1988)

Carpenter, Guariglia (2008)

Ferrando, Marchica, Mura(2013), Chatelain, Gener-
ale, Hernando, Kalckreuth, Vermeulen(2002),
Lamont (1997)

Serrasqueiro, Mendes, Nunes, Armada (2012)

Bond, Elston, Mairesse, Mulkay (2003)

Audretsch, Elston (2002)

Zeng Ai-Min(2011), Audretsch, Elston (2002),
Almeida, Campello(2007), Carpenter, Guariglia
(2008), Fazzari, Hubbard, Petersen (1988)

Ferrando, Marchica, Mura (2013)

Ferrando, Marchica, Mura (2013)
Zeng Ai-Min (2011)

Calcagnini, Ferrando , Giombini (2013)

Zeng Ai-Min (2011)

Calcagnini, Ferrando , Giombini (2013)

Fazzari, Hubbard, Petersen (1988)

Zeng Ai-Min(2011), Serrasqueiro, Mendes, Nunes,
Armada (2012)

Zeng Ai-Min(2011)

Lamont (1997)

Zeng Ai-Min(2011)

Audretsch, Elston (2002)

Serrasqueiro, Mendes, Nunes, Armada (2012), Bond,
Elston, Mairesse, Mulkay (2003)

Zeng Ai-Min(2011)

Carpenter, Guariglia (2008)

Zeng Ai-Min(2011)
Almeida, Campello(2007)

Almeida, Campello(2007)

Chatelain, Generale, Hernando, Kalckreuth, Ver-
meulen(2002)

Galindo, Miller (2001)

Geng, N'Diaye (2012)

Carpenter, Guariglia (2008)
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Grupy zmiennych

Fundusze wewnetrzne

firmy

Forma wlasnosci

Wiek przedsiebiorstwa

Szok ptynnosciowy

PKB

Stopa procentowa

Realna stopa procentowa
Kapitalizacja rynku w
relacji do PKB

Zmiana efektywnego kursu
walutowego

Realny wzrost PKB

Deficyt

Dtlug zagraniczny

Zwrot z kapitalu

Stopien rozwoju rynku
kapitatowego danego kraju

Definicjia zmiennej
FIN(i, t)
FIN(i, t)*INDEX(c)
FIN(Lt)* (CREDIT/GDP)(t,c)

1 - firma posiadajaca jednego akcjonariusza posiadajacego wiecej niz

75 % whasnosci przedsigbiorstwa;
2- gdy ponad 75% jest w rekach 2-3 wtascicieli;
3- gdy jeden wtasciciel ma ponad 50 % wtasnosci;
4- gdy ponad 50 % jest w rekach 2-3 wtascicieli;
5- dla reszty firm
logarytm liczby lat, ktore firma dziata na rynku
Zmi makroek iczne

Expostshock- 1 dla segmentu, ktérego firma-matka doswiadczyta

Artykut
Galindo, Miller (2001)
Galindo, Miller (2001)
Galindo, Miller (2001)
Audretsch, Elston (2002)

Serrasqueiro, Mendes, Nunes, Armada (2012)

Lamont (1997)

spadku ,in oil Cash flow” w latach 1986-1986 ktory byt wiekszy niz 4.3

% sprzedazy w roku 1985.
Logarytm (PKB)

EURIBOR 3M w biezacym okresie
realna stopa procentowa

kapitalizacja rynku w relacji do PKB

zmiana efektywnego kursu walutowego
realny wzrost PKB

saldo rachunku obrotéw biezacych do PKB
zagraniczny dtug do PKB

relatywna cena zwrotu z kapitatu

FMD

PROF (i,5,j,t*FMD(jt)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.

Serrasqueiro, Mendes, Nunes, Armada (2012)
Serrasqueiro, Mendes, Nunes, Armada (2012)
Geng, N'Diaye (2012)
Geng, N'Diaye (2012)

Geng, N'Diaye (2012)

Geng, N'Diaye (2012)
Geng, N'Diaye (2012)
Geng, N'Diaye (2012)
Geng, N'Diaye (2012)
Calcagnini, Ferrando , Giombini (2013)
Calcagnini, Ferrando , Giombini (2013)

Tabela Z1.10. Zestawienia metod stosowanych w badaniach determinant inwestydji rzeczowych

Artykut

Almeida, Campello (2007), Chatelain, Generale, Hernando, Kalckreuth,

Vermeulen (2002), Galindo, Miller (2001), Audretsch, Elston (2002), Calcagnini,
Ferrando, Giombini (2013), Ferrando, Marchica, Mura (2013), Carpenter,
Guariglia (2008), Tyrowicz (2007), Hennessy, Levy, Whited (2007), Mizen,
Vermeulen (2005), Manigart, Baeyens, Verschueren (2002), Martinez-Carrascal,
Ferrando (2008), Nehrebecka, Jarosz (2012), Butzen, Fuss, Vermeulen (2001),

Almeida, Campello (2007), Himmelberg, Petersen (1994), Lang, Ofekb, Stulz

(1996), Lamont (1997), Fazzari, Hubbard, Petersen (1988), Hennessy, Levy,

Saquido (2004), Micheels, Katchova, Barry (2004), Carpenter, Guariglia (2008),

Skrot Metoda
GMM Uogodlniona Metoda Momentow
MNK Metoda Najmniejszych Kwadratow
Whited (2007), George, Kabir, Qian (2011)
MNK dla danych  Metoda Najmniejszych Kwadratow
panelowych Jangili, Kumar (2010)
v Metoda zmiennych instrumentalnych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.

Tyrowicz (2007), Azzoni, Kalatzis (2006), Carpenter, Guariglia (2008)

Tabela Z1.11. Definicje zmiennych objasnianych uzywanych w badaniach determinant inwestycji w B+R

Zmienna
R&Dit

InR&D:it
okresie ¢
(R&D/K)i
przez kapitat

wydatki na badania i rozwdj w firmie i w czasie ¢
logarytm wydatkéw na badania i rozwdj firmy i w

wydatki firmy i na badania i rozw¢j przeskalowane

Definicja zmiennej

Artykut

Becker, Pain (2003), Brown, Fazzari, Petersen (2009), Brown, Petersen (2011)

Brown, Martinsson, Petersen (2012)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.

Bond, Harhoff, Van Reenen (2003), Lee, Hwang (2003)

Bougheas, Gorg, Strobl (2003)

Tabela Z1.12. Zestawienia definicji zmiennych objasniajacych stosowanych w badaniach determinant inwestycji w

B+R

Grupy zmiennych
Produkcja
Finansowanie B+R

Imitacja innowacji
Import

Kapital intelektualny

Mozliwosci wzrostu

Q Tobina

Definicja zmiennej
logarytm produkdji firmy i w okresie ¢
stosunek wydatkéw prywatnych na B+R do finansowanych
przez rzad
stosunek B+R realizowanych przez zagraniczne firmy
stosunek importu do sprzedazy krajowej
stosunek liczby zatrudnionych naukowcéw i inzynieréw do
wszystkich pracownikow
wzrost sprzedazy (sales growth)
tempo wzrostu sprzedazy (sales growth rate)
tempo wzrostu zysku (profit growth rate)
wspotczynnik q Tobina (Tobin's Q)
wskaznik wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej

Materialy i Studia nr 319

Artykul
Bond, Harhoff and Van Reenen (2003)
Becker, Pain (2003)

Becker, Pain (2003)
Becker, Pain (2003)
Becker, Pain (2003)

Brown, Petersen (2011)

Lee, Hwang (2003)

Lee, Hwang (2003)

Brown, Martinsson, Petersen (2012)
Brown, Petersen (2011)
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Grupy zmiennych Definicja zmiennej Artykut

CashFlow

Zadluzenie

Zmiany zasobow pieniez-
nych

Wielkos$¢ przedsiebior-
stwa

Udzial w rynku

Produktywnos¢ kapitatu

Dywidenda
Dotacje
Srodki z emisji akcji

przeptywy pieniezne (cash flow)

przeptywy pieniezne brutto (gross cash flow)

Ci,t / Ki,t-1 stosunek przeptywow pienieznych cash flow firmy i
w okresie t do kapitatu akcyjnego w okresie t-1

dtug netto

(d/k)it  zobowiazania dtugoterminowe przeskalowane przez
kapitat (

ACashHoldingsj;t zmiany zasobow pienieznych (changes in cash
holdings)

aktywa

sprzedaz

rozmiar przedsiebiorstwa, udziat w rynku (market size as given by
value-added output in the industry)

wskaznik Herfindahla-Hirschmana (Herfindahl Index)

(q/k)it-1 sprzedaz przeskalowana przez kapitat (sales / capital)
(r-y)i,t-2 réznica logarytmu wydatkéw na badania i rozwdj i
logarytmu produkgji firmy i w okresie -2

(y/k)it=1 ~zysk netto przeskalowany przez kapitat (net profits
(revenues minus current expenditures; i.e., labour costs, raw materials
etc.) / capital)

dywidenda/sprzedaz (dividend/sales)

subsydia (subsidy)

$rodki pozyskiwane z emisji nowych akgji przeskalowane przez
0got aktywow z poczatku danego okresu

$rodki z emisji netto (funds from stock issues net of repurchases)

Brown, Petersen (2011); Brown, Martinsson, Petersen
(2012)

Brown, Fazzari, Petersen (2009)

Bond, Harhoff, Van Reenen (2003)

Brown, Petersen (2011)
Bougheas, Gorg, Strobl (2003)

Brown, Petersen (2011), Brown, Martinsson, Petersen
(2012)

Lee, Hwang (2003)

Brown, Martinsson, Petersen (2012), Brown, Fazzari,
Petersen (2009)

Becker, Pain (2003)

Lee, Hwang (2003)

Bougheas, Gorg, Strobl (2003)
Bond, Harhoff, Van Reenen (2003)
Bougheas, Gorg, Strobl (2003)
Lee, Hwang (2003)

Lee, Hwang (2003)

Brown, Fazzari, Petersen (2009)

Brown, Martinsson, Petersen (2012), Brown, Petersen

(2011)
Zmienne makroekonomiczne
Zmienne makroekono-  warunki finansowe / zmienne makroekonomiczne (the real long-  Becker, Pain (2003)
miczne term interest rate, the UK real effective exchange rate and the real value of
industry profits)
Kryzys kryzys IMF: zmienna binarna (IMF dummny) Lee, Hwang (2003)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.

Tabela Z1.13. Zestawienia metod stosowanych w badaniach determinant inwestycji w B+R

Skrot Metoda Artykut
MNK Metoda Najmniejszych Kwadratow Bougheas, Gorg, Strobl (2003)
MZI1 Metoda Zmiennych Instrumentalnych (Instrumental Variables) Becker, Pain (2003)
FE Model z efektami statymi (Fixed effects model) Lee, Hwang (2003)
GMM Uogolniona Metoda Momentéw (Generalized Method of Brown, Fazzari, Petersen (2009), Brown, Petersen (2011), Brown,
Moments) Martinsson, Petersen (2012), Bond, Harhoff, Van Reenen (2003)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przegladu literatury.
Tabela Z1.14. Oszacowania dla piecio-réwnaniowego modelu VAR

Parametr Statystyka testowa

Oszacowania dla rdwnania przychoddw ze sprzedazy

Zmienna

Przychody ze sprzedazy (dla t-1) 0,5002 7,66*%*
Zobowiazania (dla t-1) 0,0856 1,81*
Inwestycje (dla t-1) -1,1019 -5,60%**
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-1) -0,5713 -2,24%*
Q Tobina (dla t-1) 0,1793 3,56***
Oszacowania dla réwnania zobowiazan
Przychody ze sprzedazy (dla t-1) -0,2094 -2,63***
Zobowiazania (dla t-1) 0,7368 11,87
Inwestycje (dla t-1) -2,3107 -7,44%%
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-1) -1,1352 -3,09%*
Q Tobina (dla t-1) 0,1223 1,78*
Oszacowania dla réwnania inwestycji
Przychody ze sprzedazy (dla t-1) 0,0181 2,52**
Zobowiazania (dla t-1) 0,0081 1,88*
Inwestycje (dla t-1) 0,0672 2,26**
Przeplywy srodkow pienieznych (dla t-1) 0,0436 1,26
Q Tobina (dla t-1) 0,0209 4,197
Oszacowania dla réwnania przeplywoéw $rodkéw pienieznych
Przychody ze sprzedazy (dla t-1) 0,0249 2,754+
Zobowiazania (dla t-1) 0,0026 0,42
Inwestycje (dla t-1) 0,0046 0,13
Przeplywy srodkow pienieznych (dla t-1) 0,2060 4,75%*
Q Tobina (dla t-1) 0,0319 5,19***
Oszacowania dla rownania wskaznika Q Tobina
Przychody ze sprzedazy (dla t-1) 0,0739 1,71*
Zobowiazania (dla t-1) -0,1119 -3,95%**
Inwestycje (dla t-1) 0,0025 0,01
Przeplywy $rodkéw pienieznych (dla t-1) -0,9327 -4,00%**
Q Tobina (dla t-1) 0,8352 21,90***

Oznaczenia: poziom istotnosci ## 0.20 # 0.15 * 0.10 ** 0.05 *** 0.01. Zrédto: opracowanie whasne.
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Zalacznik

Tabela Z1.15. Test przyczynowosci Grangera

wnanie
Zobowiazania Inwestycje Przeptywy pieni¢zne Q Tobina Wszystkie
Przychody ze sprzedazy 5,009**
3,293* 31,356*** 12,647*%* 47,007**
Aoz Przychody ze Inwestycje Przeptywy Eiinieine Q Tobina Wszystkie
sprzedazy 9,575
6,933*** 55,300%** 3,160* 109,25%**
Przychody ze Zobowiazania Przeptywy pieniezne Q Tobina Wszystkie
Inwestycje sprzedazy 1,585
6,372%* 3,537* 17,549 37,750%**
Przychody ze Zobowiazania Inwestycje Q Tobina Wszystkie
Przepltywy pieniezne sprzedazy
75,70%%* 0,178 0,017 26,933*** 40,717
. Przychody ze Zobowiazania Inwestycje Przeptywy pieniezne Wszystkie
Q Tobina i i
sprzedazy 15,978
2,916* 15,596 0,000 28,229%**
Oznaczenie: istotnos¢ na poziomie: # 20%, ## 15%, *10%, ** 5%, *** 1%
Zrédto: Opracowanie wiasne.
Rysunek Z1.1. Ortogonalne funkcje reakcji na impuls w poszczegdlnych zmiennych
w_Yw Y w_TDw_Y w_lw_Y w_CFw_Y w_Qw_Y
« | w ] = 2 e
< - g S =1
S 4 g 1 =7
“1 o | = ER EE
= 3] o) 21 o
o 2z 4 6 8 1 o 2 4 6 & 10 a 45 & 10 > 45 8 10 o 2 4 5 &8 10
step step step step step
w_Yw_TD w_TD:w_TD w_l:w_TD w_CFw_TD w_Qw_TD
= | @ 4 = g 24
-] = _ - z]
o = | d g | 27
. o % = g1
| =d = @ =
o z 4 6 8 10 o 2 4 6 & 10 2 45 o8 1 2 4 5 8 10 o 2 4 5 8 10
step step step step step
w_Yw_| - w_TDow_| w_lw_| w_CFw_| w_Qw_|
2 = = = =
- = , a
31 2] g g, ]
=9 £ & = 21
21 = o 2
=q S | e = s
o 2 4 6 8 1 0 2 4 & 8 10 0 s & 8 1 4 6 10 0 4 5 8 10
step step step step step
w_Y:w_CF w_TD:w_CF w_|w_CF w_CF.w_CF w_Qw_CF
@ o o 'z}
2 2 5 =1 R
2 2] ] 2]
9 5 g = g1
o= = ) = = =t ]
0o 2 4 6 8 10 o 2 4 6 & 10 0 48 8 1 2 4 8 8 10 0 2 4 6 8 10
step step step step step
w_Yw Q w_TD:w_Q w_lw_Q w_CFw Q w_ Qw Q
w o~ @ w
o S = o |
=1 =1 £ o4 =]
=9 o S 2 o
o g 5 -1
R A 2 = | =
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Zrodto szoku: Zmienna bodzcowana

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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