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Wplyw sytuacji finansowej polskich przedsig¢biorstw
na inwestycje w kapital trwaly™"

Streszczenie: Celem artykutu jest zweryfikowanie wplywu kondycji finansowej przedsie-
biorstwa na obserwowang stope inwestycji. Do oszacowania istotnos$ci poszczegélnych
wskaznikéw finansowych wykorzystano dane panelowe z zakresu bilansu oraz rachunku
zyskow i strat dla ponad 58 tys. polskich przedsiebiorstw niefinansowych z lat 1995-2010.
Do estymacji wykorzystano systemowy estymator GMM (Uogélnionej Metody Momentéw).
Zaprezentowany w pracy model zawiera oszacowania efektéw indywidualnych, sektoro-
wych oraz czasowych, co mozna interpretowaé jako posrednie uwzglednienie w réwnaniu
inwestycji kosztu kapitalu — zmiennej, ktéra na poziomie pojedynczych przedsiebiorstw jest
niezwykle trudna do zaobserwowania. Analize przeprowadzono dla réznych klas przedsie-
biorstw wyznaczonych przez wielko$¢ firmy.

Na postawie oszacowanych modeli ekonometrycznych potwierdzono hipoteze o istotnym
wplywie wskaznikéw finansowych na stope inwestycji firm. W najwiekszym stopniu do
zwiekszenia stopy inwestycji przyczynia sie poprawa wskaznika cash flow, a efekt ten jest
najsilniejszy w przypadku firm matych. Analizujagc wpltyw cash flow na stope inwestycji,
potwierdzono silng nieliniowo$¢ zjawiska dla wszystkich grup przedsiebiorstw. Ponadto presja
finansowa odczuwana przez firme w postaci zadtuzenia i kosztéw odsetkowych ogranicza
poziom inwestycji, co w kontekscie transmisji polityki monetarnej moze $wiadczy¢ o istnieniu
kanaléw stopy procentowej i bilansowego. Wnioskiem z prowadzonych badan jest réwniez
wysokie prawdopodobienstwo wystepowania akceleratora finansowego.
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** Narodowy Bank Polski, Departament Statystyki, e-mail: Maria.Jarosz@nbp.pl
** Pragniemy szczegodlnie podziekowac¢ Panu Jézefowi Sobocie za cenne uwagi oraz za wszelkg
okazang pomoc przy napisaniu niniejszego artykulu.
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W oszacowanym modelu, inwestycje malych przedsiebiorstw charakteryzowaly sie znacznie
wieksza wrazliwo$cia na dekoniunkture niz w przypadku calego sektora. Kondycja finan-
sowa przedsiebiorstw przyblizana za pomocg wskaznikéw finansowych wyraznie przektada
si¢ na ich decyzje inwestycyjne, a wrazliwo$¢ inwestycji na te wskazniki jest dodatkowo
uzalezniona od klasy firmy wyznaczonej przez jej wielko$¢. Ma to istotne znaczenie dla
oceny mechanizmu transmisji polityki monetarnej do sektora MSP.

Slowa kluczowe: presja finansowa, naktady brutto na srodki trwale, kanat bilansowy, dane
panelowe

Kody JEL: C33, E22, G32, J23

Artykul wplynat do druku 15 czerwca 2012 r.

Wprowadzenie

W latach 2008-2010 gospodarka $§wiatowa zmagala si¢ z najpowazniejszym
od wielu lat kryzysem przejawiajgcym sie w obnizonym zaufaniu do gléwnych
instytucji rynkowych i perturbacjach na rynkach finansowych. W Polsce odczu-
walne bylo spowolnienie gospodarcze, ktérego skutkiem byt spadek zyskow firm
oraz redukcja wydatkéw inwestycyjnych i zatrudnienia. Realna dynamika PKB
osiagnela najnizsza od lat wartosé (0,4% r/r) w pierwszym kwartale 2009 r.
Firmy w reakcji na kryzys dazyty do ograniczenia kosztéw dziatalnosci i inwesty-
cji w celu dostosowania sie do nowej, bardziej ryzykownej i nieprzewidywalnej
rzeczywisto$ci. Jednoczes$nie po 2009 r. w sektorze przedsiebiorstw mozna byto
zaobserwowaé rekordowo wysoka ptynnosé finansowsa.

Inwestycje firm (definiowane jako naktady brutto na $rodki trwate) sa
kategorig ekonomiczng kluczowg dla rozwoju gospodarki jako catosci, ale tez
bardzo wrazliwg na zmiane koniunktury. Ograniczenie dzialalno$ci inwestycyj-
nej ma negatywne skutki dla funkcjonowania sektora realnego w przysztosci,
bowiem stopniowo ogranicza zdolnosci wytworcze, a ich odbudowa jest z reguty
procesem dlugotrwalym. Dotyczy to kazdego przedsiebiorstwa, jednak mozna
przypuszczaé, ze zalezno$¢ dzialalno$ci inwestycyjnej od kondycji gospodarki
i samej firmy jest rézna w zalezno$ci od branzy, wielkoSci firmy, sposobu jej
finansowania.

Celem analizy przytoczonego tematu jest proba okreslenia istotnosci czyn-
nikéw finansowych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w polskich
firmach. Z teoretycznego modelu Modiglianiego-Millera [1958] wynika, ze w
Swiecie idealnych rynkéw kapitalowych warto$¢ firmy, a w konsekwencji takze
jej dziatalno$¢ inwestycyjna, powinna by¢ niezalezna od struktury finansowania.
Kapital wlasny i obcy sa wéwczas substytutami, a wskazniki finansowe firmy
nie powinny mie¢ wplywu na decyzje inwestycyjne — kazdy optacalny projekt
inwestycyjny powinien znalez¢ Zrédlo finansowania. Jednak ze wzgledu na
wystepowanie niedoskonaloséci rynku (asymetryczna informacja, koszty trans-
akcyjne, konflikty intereséw udzialowiec-zarzad czy podatki — tzw. distortionary
taxaction) oraz jego wczesny etap rozwoju np. w krajach transformujacych sie,
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sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa w rzeczywistosci przeklada si¢ na jego
decyzje dotyczace produkcji i inwestycji. Ta wrazliwo$¢ firm moze by¢ zrézni-
cowana, co wymaga analizowania zjawiska na poziomie mikroekonomicznym.
Jest to réwnie istotne zagadnienie w kontekscie transmisji polityki pienieznej do
sektora firm. Idea tzw. akceleratora finansowego [Bernanke, Gertler, Gilchrist,
1996] postuluje istnienie mechanizmu asymetrycznie wzmacniajgcego szoki
monetarne poprzez bilanse przedsigbiorstw. W okresie dekoniunktury nastepuje
wzrost ryzyka niewyplacalnos$ci, szczegélnie dla firm o stabszych wynikach
finansowych. Powoduje to zwigkszenie kosztu kredytowania ze strony ban-
kéw, ograniczenie zdolno$ci finansowania inwestycji, w efekcie jeszcze bardziej
pogarszajac sytuacje takich podmiotéw. Im wiecej przedsiebiorstw do$wiadcza
tego typu probleméw, tym wieksza skala i trwalo$é ujemnego szoku w gospo-
darce [Bludnik, 2010].

Zaleznos¢ naktadéw inwestycyjnych od sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa
jest przedmiotem wielu rozwazan teoretycznych, a takze badan empirycznych
bazujacych na danych jednostkowych z bilanséw firm, od przeszto 30 lat.
Wiele prac (m.in. [Fazzari, Hubbard, Petersen, 1988], [Gilchrist, Himmelberg,
1995], [Kaplan, Zingales, 1997], [Cleary, 1999], [Bond et al., 2003], [D’Espallier,
Guargilia, 2009/2011]) odnosi si¢ do kwestii uzaleznienia inwestycji od prze-
plywéw pienigeznych (Investment — Cash Flow Sensitivity, w skrécie ICFS),
czesto w opozycji do mozliwosci inwestycyjnych wyrazanych poprzez Q-Tobina.
Prace te nie dostarczajg jednak jednoznacznych wnioskéw. PéZniejsze badania
(choé¢ zapoczatkowane juz w 1977 artykutlem Myersa) uwzgledniaja w modelu
inwestycji réwniez dodatkowe zmienne finansowe, takie jak poziom zadtuzenia
i koszty odsetkowe [Hernando, Martinez-Carrascal, 2008], [Martinez-Carrascal,
Ferrando, 2008].

W oparciu o przytoczong literature tematu skonstruowano dynamiczny model
ekonometryczny opisujacy wplyw pozycji finansowej na inwestycje w kapitat
trwaly dla polskich przedsiebiorstw niefinansowych. Do estymacji wykorzystano
systemowy estymator GMM (Uogdélnionej Metody Momentéw). Zaprezentowany
w pracy model zawiera oszacowania efektéw indywidualnych, sektorowych oraz
czasowych, co mozna interpretowac jako posrednie uwzglednienie w réwnaniu
inwestycji kosztu kapitatu — zmiennej, ktéra na poziomie pojedynczych przed-
siebiorstw jest niezwykle trudna do zaobserwowania. Analize przeprowadzono
na podstawie zanonimizowanych danych panelowych pochodzacych ze spra-
wozdan finansowych przedsiebiorstw z lat 1995-20101.

Artykut sktada si¢ z czterech rozdzialéw. W pierwszym z nich dokonano
przegladu literatury dotyczacej modelowania wydatkéw inwestycyjnych w przed-
siebiorstwach przy zastosowaniu wskaznikéw finansowych. Cz¢$é pracy doty-
czaca opisu danych i zmiennych zawiera szczegétowe informacje na temat bazy
danych oraz dokladny opis i charakterystyke zmiennych uzytych w estymacji.
W nastepnym rozdziale opisano metodologi¢ zastosowang podczas szacowania
modelu oraz sposoby rozwigzania probleméw napotkanych w trakcie estymacji.

1 Zrédlo: GUS.
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W ostatnim rozdziale dokonano prezentacji wynikéw estymacji i sformutowano
wnioski.

Przeglad literatury

Neoklasyczna teoria przedsiebiorstwa zaklada niezalezno$é poziomu inwe-
stycji od Zrédetl finansowania, jednak liczne badania empiryczne dostarczajg
mocnych przestanek, ze w rzeczywistosci czynniki finansowe odgrywaja istotna
role w strategiach inwestycyjnych firm. Gtéwnym przedmiotem zainteresowa-
nia ekonomistéw podejmujacych ten temat jest hipotetyczna relacja pomiedzy
wielkoScig cash flow a poziomem inwestycji. Powinna ona by¢ statystycznie
istotna w sytuacji, gdy istnieje znaczgca réznica w koszcie pozyskania kapi-
talu obcego w stosunku do kosztu zaangazowania $rodkéw wlasnych, czyli
nie ma doskonatej substytucji kapitalu. Moze tak by¢ ze wzgledu na staby
stopieni rozwoju rynkéw kapitalowych w danym kraju, wystepowanie zjawisk
asymetrycznej informacji i kosztéw transakcyjnych. Wéwczas przedsiebiorstwa
o mniejszym dostepie do zewnetrznego finansowania bedg ograniczaé poziom
inwestycji, uzalezniajac je od biezgcych Srodkéw wilasnych. Teoria agencji
dostarcza alternatywnego wyjasnienia zjawiska. W firmie moze wystepowad
konflikt intereséw miedzy zarzadem a udzialowcami, skutkujacy np. swoistym
przeinwestowaniem. Zarzadzajagcy moga bowiem dgzy¢ do przerzucenia jak
najwiekszej czesci Srodkéw pienieznych w Srodki trwate, gdyz jest to dla nich
bardziej korzystne niz wyptata dywidendy.

Hipoteze istotnosSci cash flow potwierdzili m.in. Fazzari et al. [1988] na
podstawie danych o firmach przemyslowych w Stanach Zjednoczonych w latach
1970-1984. Autorzy zasugerowali, ze zaobserwowana zréznicowana wrazliwosé
inwestycji na zmiany cash flow moze odzwierciedla¢ kondycje finansowsg jed-
nostek. Firmy, dla ktérych pozyskanie zewnetrznego finansowania jest niemoz-
liwe lub zbyt kosztowne, uzaleznig swoje inwestycje od wypracowanego zysku.
Jako proxy mozliwosci inwestycyjnych firmy w badaniu wykorzystano warto$é
Q-TobinaZ?. Niespelna dekade pdzniej Kaplan i Zingales [1997] przeprowadzili
badanie na tych samych danych Zrédlowych i zakwestionowali wczesniej uzy-
skane wyniki, zwracajac uwage na btedy pomiarowe wystepujace przy Q-Tobina.
Badanie wrazliwosci inwestycji na rentowno$¢ byta réwniez przedmiotem wielu
innych badan m.in. Cleary [1999], Alti [2003], Bond et al. [2003], D’Espallier
i Guargilia [2009]. Kontrowersje badaczy budzi nie tylko rzeczywista warto$é
informacyjna Q-Tobina, ale takze interpretacja wystepowania wrazliwos$ci inwe-
stycji na cash flow w kontek$cie réznych pozioméw dostepnosci do $rodkéw
finansowych. PéZniejsze opracowania sugeruja, ze decyzje inwestycyjne firm
posiadajacych stabsze ograniczenie budzetowe (unconstrained) moga wykazy-
waé wrecz silniejszy statystycznie zwigzek z generowanymi nadwyzkami finan-
sowymi. Firmy trwale dzialajagce w warunkach ograniczonego finansowania

2 Warto$¢ Q-Tobina wyraza stosunek wartosci gieldowej przedsiebiorstwa do kosztu odtworzenia
jego kapitatu. Firma powinna inwestowaé, gdy Q-Tobina >1.
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moga bowiem nie podejmowaé dziatalnosci inwestycyjnej pomimo biezacego
naplywu gotéwki. Beda nig dysponowaé inaczej niz firmy nieposiadajace takich
(dtugookresowych) ograniczen. Jak podkreslajg Boguszewski i Kociecki [2000],
odmienna wrazliwo$¢ proceséw inwestowania na poziom ptynnosci finansowe;j
w réznych klasach przedsigbiorstw jest istotnym zagadnieniem w kontekscie
transmisji polityki pieni¢znej do sektora firm. Problematyczne jest natomiast
zidentyfikowanie takich firm. Klasy mogg by¢ wyznaczone np. przez wiel-
ko$¢ zatrudnienia, przychodéw ze sprzedazy, relatywng wielko$¢ cash flow,
wyplacone dywidendy, poziom zadluzenia lub kombinacje kilku wskaznikéw.
Préby takiego rozréznienia a priori mozna znalezé w pracach m.in. Gilchrista
i Himmelberga [1995], Cleary [1999], Moyen [2004], Pal i Ferrando [2006] czy
Denisa i Sibilkova [2010].

W poréwnaniach miedzynarodowych zauwaza sie zréznicowanie wrazliwo-
$ci inwestycji na cash flow w zaleznosci od dominujacego sposobu pozyskiwania
kapitalu oraz struktury branzowej sektora przedsiebiorstw. W systemie finan-
sowym zorientowanym rynkowo (np. w Wielkiej Brytanii) moze wystgpowac
silniejsza reakcja inwestycji na cash flow, w odréznieniu od systemu zorien-
towanego na banki (np. w Niemczech)3. Zjawisko to wynika prawdopodobnie
z réznego podejécia do radzenia sobie z asymetryczng informacjg na rynku.
W systemie opartym na $cistych relacjach firma-bank wrazliwosé ta bedzie
mniejsza, poniewaz banki jako instytucje pozyczajace Srodki majg z jednej
strony lepszg informacje o kredytobiorcy, z drugiej za$ bardziej przejrzyste
zasady kredytowania. Natomiast inna struktura branz oznacza m.in. rézny
stopien kapitatochtonno$ci i otwartosci sektora na zagranice, co réwniez moze
przektadaé sie na zachowania inwestycyjne firm. Wyniki empiryczne uzyskane
przez Mizen i Vermeulen [2005] przecza jednak postulowanym wcze$niej zalez-
no$ciom. Autorzy wyestymowali szereg modeli dla Wielkiej Brytanii i Niemiec,
dobierajac m.in. poréwnywalne pod wzgledem wielkosci firm i branz préby.
Tak oszacowane parametry nie réznily sie istotnie pomiedzy dwoma krajami.
Ostatecznym wnioskiem stawianym przez autoréw jest niezalezno$é¢ ICFS od
dominujgcego systemu finansowego oraz istotno$¢ ogdlnej kondycji finansowej
danej branzy (zysk operacyjny, wzrost sprzedazy), ktéra otwierajac firme na
zewnetrzne finansowanie, uniezaleznia jej inwestycje od cash flow.

Kolejna hipoteza pojawiajgca sie w literaturze lgczy dzialalno$é inwesty-
cyjng z wielkoScia firmy. Firmy mate, to statystycznie firmy krécej istniejgce
na rynku, charakteryzujgce sie wiekszym poziomem ryzyka, a co za tym idzie
w najwiekszym stopniu narazone sg na problem asymetrii informacji i posia-
dajace mniejszy dostep do kapitalu zewnetrznego, w szczeg6lnosci poza-ban-
kowego. Oliner i Rudebush [1996] stwierdzaja, ze jezeli w gospodarce istnieje
szeroki kanal kredytowy, to wlasnie mate firmy silniej odczuwajg jego dziatanie.
Jednocze$nie Boguszewski i Kociecki [2000] zwracajg uwage ta potencjalne
niedostatki tego typu wnioskowania, wynikajace ze specyfiki funkcjonowania
polskich firm. W Polsce male firmy czesto tworzone sg jedynie ze wzgledéw

3 [Bond et al., 2003].
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podatkowych i proces inwestowania w takich firmach jest nakierowany na
redukcje zobowigzan podatkowych w najlepszym razie w $rednim okresie. Duze
firmy majg natomiast stosunkowo krétki horyzont planowania, co w praktyce
moze silniej oddzialywaé na strategie inwestycyjne niz impulsy polityki pie-
nieznej. Wniosek ten dotyczyl lat '90, ale wydaje sie wciaz by¢ aktualny.

Natomiast Myers [1977] zapoczatkowal badania wplywu zadluzenia na
wybér strategii inwestycyjnych firm. Wedlug autora, firmy (udzialowcy i zarzad
w opozycji do wierzycieli) nie sg sklonne inwestowa¢ w sytuacji znacznego
zadluzenia, co wiecej mogg stosowaé strategie redukcji zadtuzenia, kiedy spo-
dziewajg sie sprzyjajacych okolicznosci do zainwestowania i rozwoju biznesu.
Jak zauwazajg Aivazian, Ge i Qiu [2005], w zagadnieniu pojawia si¢ zatem
problem endogeniczno$ci dlugu w relacji do inwestycji. Autorzy testowali empi-
rycznie wplyw dZwigni finansowej (kapitatu obcego) na inwestycje, jako zmiennag
instrumentalng zastosowali udzial Srodkéw trwatych i zapaséw w aktywach
ogbtem. Rezultatem analizy jest wykazanie istotnej statystycznie ujemnej kore-
lacji migdzy inwestycjami a wielkoscig zadluzenia. Dodatkowo zwigzek ten
okazal si¢ by¢ tym silniejszy, im slabsze perspektywy rozwojowe miata przed
sobg firma.

Weryfikujac teorie akceleratora finansowego, Vermeulen [2000] zdefiniowat
4 wskazniki pozycji finansowej przedsiebiorstwa, potencjalnie oddzialujace na
jego wydatki inwestycyjne: dzwignie (zadluzenie w odniesieniu do aktywow
ogolem), ptynnosé (krétkoterminowe zadtuzenie w odniesieniu do aktywéw bie-
zacych), dostepnosé (market access) (krotkoterminowe zadtuzenie w odniesieniu
do zadluzenia ogétem), wiarygodno$¢ kredytowa (cash flow w odniesieniu do
odsetek). Szacujac model dla czterech krajow strefy euro (Niemiec, Hiszpanii,
Wiloch i Francji), autor potwierdzil wystepowanie zjawiska akceleratora oraz
jego asymetrie — w trakcie spowolnienia gospodarczego powyzsze wskazniki sg
bardziej istotne dla wyjasniania inwestycji, niz w pozostalym okresie. Ponadto
firmy duze okazaly si¢ w tym aspekcie by¢ ,odporne” na dekoniunkture — akce-
lerator najbardziej pogarsza sytuacje firm matych.

Martinez-Carrascal i Ferrando [2008] poréwnaty wplyw sytuacji finansowej
przedsiebiorstw na wielkos¢ inwestycji w kapital trwaty w kilku krajach euro-
pejskich. Praca ta jest ciekawa ze wzgledu na zakres podmiotowy. W przeci-
wiefistwie do wiekszo$ci prac empirycznych - dotyczagcych firm duzych lub
notowanych na gietdzie — autorki oszacowaly model na panelu zawierajgcym
ok. 120 tys. gléwnie matych i $rednich przedsiebiorstw z lat 1990-2005. Sa to
firmy niefinansowe z sze$ciu krajow strefy euro: Belgii, Niemiec, Francji, Wtoch,
Holandii i Hiszpanii. Jako zmienne objasniajgce przyjete zostaly nastepujace
wskazniki finansowe: cash flow, zadluzenie netto i obcigzenie wyniku splatg
odsetek oraz wielko$¢ sprzedazy firmy. Parametry oszacowane metoda GMM
wykazaly znaczacy ujemny wplyw zadluzenia na inwestycje oraz dodatni wplyw
cash flow i przychodéw ze sprzedazy. Kolejnym wnioskiem z analizy jest fakt, iz
wrazliwo$¢ inwestycji na zmiany w kondycji finansowej firm jest zréznicowana
pomiegdzy badanymi panstwami. Ponadprzeci¢tnie wysokim krancowym wpty-
wem zmian w sytuacji finansowej na zmiany stopy inwestycji charakteryzuja
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sie¢ Wlochy i Holandia, natomiast stosunkowo niewielkim — Niemcy. W pracy
Hernando i Martinez-Carrascal [2008] powyzszy model inwestycji (jedynie na
danych hiszpanskich) rozszerzono o efekty nieliniowe. Dla poszczegblnych
zmiennych finansowych zdefiniowano zmienne zerojedynkowe wyrédzniajace
skrajne percentyle rozktadu. Wyniki analizy potwierdzajg kierunek zaleznosci
postulowany przez poprzednikéw oraz nieliniowy wptyw zadtuzenia i kosztéw
odsetkowych na decyzje inwestycyjne. Oznacza to, ze zmienne te stajg sie
bardziej statystycznie istotne po przekroczeniu pewnego poziomu krytycznego.
Ponadto, na podstawie oszacowanych parametréw, autorzy skonstruowali syn-
tetyczny wskaznik mierzacy wplyw wskaznikéw finansowych na inwestycje.
Najnowsze badania [D’Espallier, Vandemaele, Peeters, 2009] réwniez wskazuja
na nieliniowo$¢ zjawiska ICFS.

Odniesienie do sytuacji polskich przedsiebiorstw mozna znalez¢ u Konings,
Rizov i Vandenbussche [2001], ktérzy estymowali poréwnywalne modele inwe-
stycji dla krajow postkomunistycznych drugiej potowy lat ‘90: Polski, Czech,
Bulgarii i Rumunii. W gospodarkach dynamiczniej reformowanych (Polska,
Czechy) firmy mialy wigksze ograniczenie finansowania, wynikajace ze slabo
rozwinig¢tego rynku kapitalowego, natomiast w Bulgarii i Rumunii takie ogra-
niczenie choé wystepowalo, to nie bylo statystycznie istotne dla poziomu inwe-
stycji. Weller [1999] zaprezentowal wyniki oszacowania modelu na danych sek-
torowych dla lat 1991-1997, stwierdzajac silny wplyw ograniczen budzetowych
polskich firm na inwestycje w okresie po transformacji ustrojowej. Mechanizm
oddziatywania polityki pienieznej m.in. na inwestycje przedsiebiorstw opisuja
Boguszewski i Kociecki [2000]. Natomiast Kotowicz-Jawor [2005] podkresla
istotno$¢ struktury kapitalowej w aktywnosci inwestycyjnej polskich firm. Rela-
tywnie niewielki sektor firm z udzialem kapitalu zagranicznego realizuje az
40% nakladéw inwestycyjnych, co jest efektem mi.in. malej wrazliwosci tych
firm na bariere kredytowa. Praca Tyrowicz [2009] obejmuje bardziej aktualne
dane - okres 1995-2003, ale zakres podmiotowy badania ogranicza sie do nie-
spelna 200 spétek gietdowych. Odniesienie inwestycji do warto$ci Q w analizie
Tyrowicz wskazuje na wystepowanie problemu przeinwestowania, szczeg6lnie
widocznego w firmach z udzialem kapitalu pafistwowego, co autorka inter-
pretuje na gruncie teorii agencji.

Zgodnie z wiedzg autorek brakuje zatem bardziej aktualnych i zarazem
szerszych podmiotowo badan czynnikéw finansowych determinujgcych inwe-
stycje przedsiebiorstw w Polsce.

Dane wykorzystane w modelu

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie danych jednostkowych
z bilansu oraz rachunku zyskéw i start polskich przedsiebiorstw, pochodza-
cych ze sprawozdan GUS z lat 1995-2010. Ze wzgledu na réznice w zakresie
przedmiotowym wykorzystano zaréwno roczne, jak i kwartalne sprawozda-
nia finansowe sporzadzane na dzieh 31 grudnia kazdego roku. Dynamiczny
charakter estymowanego modelu wymagatl usuniecia z panelu jednostek, dla
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ktérych obserwacje istniejg dla mniej niz 5 okreséw. Ogélnie w modelu uwzgled-
niono 58 988 firm, z czego 10 874 firmy byly obserwowane przez caly badany
okres. Strukture proby wedtug kategorii wielkosci i wedtug branzy przedstawia
wykres 1.

Wykres 1
Struktura badanej préby w okresie 1995-2010
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Specyfikacja modelu i opis zmiennych

Zmienng objasniang w modelu jest stopa inwestycji liczona jako stosunek
inwestycji z roku biezacego do wielkosci $rodkéw trwalych na koniec roku
poprzedniego. Inwestycje natomiast wyznaczane sg jako réznica pomiedzy wiel-
koScig Srodkéw trwatych z danego roku, a wielkoScig z roku poprzedniego
skorygowana o ich deprecjacje.

_ Kt_Kt—1+Dt

= , 1
KI—I K[—l ( )

gdzie:

K - $rodki trwale,

I - inwestycje,

D - deprecjacja $rodkéw trwalych.

Dane dotyczace Srodkéw trwalych zostaly urealnione deflatorem Nakta-
déw Brutto na Srodki Trwale* (ze statystyki Rachunkéw Narodowych, Euro-
stat). Ze wzgledu na niemozno$¢ odczytania z danych finansowych realnej

4 [Hernando, Martinez-Carrascal, 2008].
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wielkosci deprecjacji aktywéw, na potrzeby badania jest ona przyblizana za
pomoca wielkos$ci amortyzacji ksiegowej. Wprawdzie amortyzacja uwzglednia
jedynie planowane zuzycie kapitatu, nie zawiera w sobie natomiast zdarzen
losowych ani odchylen od przewidywanego zuzycia, jednak stopa inwestycji
policzona w ten sposéb jest najlepszym przyblizeniem faktycznego poziomu
wydatkéw inwestycyjnych, jakie bylo mozliwe do zastosowania. Tak obliczona
stopa inwestycji zostala znormalizowana, tak aby skrajnie wysokie warto$ci nie
zaburzaly rozktadu - dla obserwacji powyzej 99 percentyla przypisano warto$é
tego percentyla rozktadu.

Estymowany na danych panelowych model zawiera mechanizm korekty
btedem, uwzglednia zatem zaréwno krétkookresowe wahania inwestycji pod
wplywem zmiennych objasniajacych, jak i relacje dlugookresowa (réwnowage)s.
Jest to wiec rozszerzenie prostego modelu akceleratora, standardowo stoso-
wane w modelowaniu inwestycji®. Inwestycje obserwowane w danym okresie
moga by¢ interpretowane jako opéZniona reakcja na zmiang popytu na kapitat
[Jorgenson, 1963].

I L,
K. - = Bl Kl;t[—z +52A lnYit+63 A lnYi,t—l +B4(IHK_ lnY)i*t_

it—1

2T )

+rX, o ta+ 0, +S,+¢,

gdzie:

I/K - stopa inwestycji,

Y - przychody ze sprzedazy,

X — wektor zmiennych finansowych,

a - efekt indywidualny,

0 — efekt czasu (szoki globalne),

S - sektor/branza,

B2, B3 — parametry krétkookresowej reakcji inwestycji na sprzedaz,

f4 — szybko$¢ dostosowania srodkéw trwatych do pozadanego poziomu.

Model nie uwzglednia bezpos$rednio kosztu kapitatu?, lecz przybliza go
poprzez efekty indywidualne i czasowe [Bond et al., 2003], [Hernando, Marti-
nez-Carrascal, 2008]. Zmiennymi objasniajacymi w estymowanym modelu sg
wskaznik zadluzenia netto, wskaznik cash flow, wskaznik kosztéw odsetkowych,
oraz logarytm biezacych i opdznionych przychodéw ze sprzedazy.

Wskaznik zadluzenia netto liczony jest jako stosunek zadluzenia netto, czyli
réznicy miedzy zadluzeniem a gotéwka i jej ekwiwalentami do aktywéw ogétem:

5 Bond et al. [2003] przedstawiajg 3 teoretyczne podejScia do modelowania inwestycji w fir-
mach: prosty model akceleratora, model korekty btedem (wykorzystany w niniejszej pracy)
oraz réwnanie Eulera.

6  Wyprowadzenie modelu z neoklasycznej teorii inwestycji — Bond et al. [2003], powigzanie
z teorig transmisji — Boguszewski, Kociecki [2000].

7 Przyklady prac, w ktérych podjeto probe oszacowania kosztu kapitatu: Chatelain et al. [2001],
Valderrama [2001], Zulkefly [2010].



24 GOSPODARKA NARODOWA Nr 9/2012

D. — C&E;
Wskaznik zadluzenia netto;, = W 3)
it
gdzie:
D - zadluzenie firmy,
C&E - gotéwka i jej ekwiwalenty,
TA - aktywa ogélem.

Zadluzenie firmy traktowane jest jako zadluzenie catkowite, obejmujace
zobowigzania dlugoterminowe, na ktére sktadajg sie kredyty i pozyczki dtugo-
terminowe oraz emisja dtuznych papieréw warto$ciowych, a takze zobowigzania
krétkoterminowe zlozone z kredytéw i pozyczek krétkoterminowych, emisji
dtuznych papieréw warto$ciowych, zobowigzan z tytutu dostaw od zaréwno od
jednostek powigzanych, jak i pozostalych. Za gotéwke i ekwiwalenty gotéwki
przyjete zostaly inwestycje krétkoterminowe. Wskaznik ten pokazuje, jak duza
cze$¢ majatku firmy stanowi zadluzenie netto. Na podstawie omdéwionego
wczesniej przegladu literatury przewidywana zalezno$é pomiedzy wskaznikiem
zadluzenia netto, a stopg inwestycji jest ujemna, tzn. im bardziej firma jest
zadluzona tym mniej inwestuje.

Kolejng zmienng objasniang jest wskaznik cash flow w odniesieniu do
aktywoéw ogétem:

CF. ZN;,_, + Deprecjacja;
Wskaznik cash flow;, = -z e — TA . 4)
ii—1 i1

gdzie:
ZN - zysk netto,
TA - aktywa ogélem.

Wskaznik kosztu obslugi zadluzenia pokazuje jaka cze$¢ przychodéw ze
sprzedazy stanowig odsetki od zaciggnietych zobowigzan powiekszone o krot-
koterminowe zadluzenie:

L. . .. iit +SD it
Wskaznik kosztu obstugi zadtuzenia; = 55—, (5)
it
gdzie:
I - koszty odsetkowe,
GR - przychody ze sprzedazy,
SD - krétkoterminowe zadluzenie.

Firmy, dla ktérych stosunek odsetek do generowanych przychodéw jest
wysoki, mogg mniej chetnie inwestowaé, gdyz odsetki stanowig dla nich sto-
sunkowo duze obciazenie.
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Wielko$¢ przychodéw ze sprzedazy zostala urealniona deflatorem PKB a na-
stepnie zlogarytmowana, poniewaz z reguly zalezno$¢ inwestycji od sprzedazy
jest lepiej wyrazona funkcjg logarytmiczng niz liniowg [Martinez-Carrascal, Fer-
rando, 2008]. Dodatkowg zmienng objasniajaca jest branza, dla ktérej zdefinio-
wano 5 kategorii: przemyst, handel, transport, budownictwo i pozostale ustugi na
podstawie informacji o PKD2007. Poniewaz informacje o sprzedazy na eksport
sg dostepne dopiero od roku 2002, nie uwzgledniono w modelu tych zmiennych.
Dokonano réwniez estymacji ze zmienng objasniajacg dotyczacg struktury wilas-
nosci (dominujgcy udziat kapitatu zagranicznego w kapitale wltasnym), jednak
nie okazala sie ona istotna statystycznie i nie jest prezentowana w wynikach.

Wykres 2

Sytuacja finansowa firm i stopa inwestycji w okresie 1996-2010

2.1. Stopa inwestycji

2.2. Wskaznik zadtuzenia
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS

Wykresy 2.1-2.4 przedstawiajg ksztaltowanie sie badanych zmiennych
w okresie 1996-2010 dla 25, 50 i 75 percentyla rozktadu. W przypadku stopy
inwestycji (2.1) charakterystyczna jest duza prawosko$na asymetria rozktadu.
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Typowe przedsiebiorstwo (obrazowane poprzez mediane) wykazywato stope
inwestycji nieprzekraczajaca 20% w calym okresie z warto$cig minimalng bli-
ska zeru w 2001 roku. Jednocze$nie istnieje w sektorze przedsiebiorstw nie-
finansowych duza grupa podmiotéw, ktérych stopa inwestycji znajduje si¢ na
zupelnie innym, nieproporcjonalnie wyzszym poziomie i jednoczes$nie podlega
silniejszym wahaniom w czasie. Wskaznik zadluzenia netto (2.2) rozktada sie
symetrycznie, osiggajac najwieksze wartosci w latach 2000-2002. Powigzany
z nim wskaznik kosztow odsetkowych (2.4) charakteryzuje si¢ wigksza asymetrig
i wyraznym maksimum w 2002 r. dla firm ponoszacych stosunkowo najwigk-
sze koszty. Wskaznik cash flow (2.3) podlega fluktuacjom odzwierciedlajgcym
biezgca koniunkture, tym wiekszym, im bardziej rentowna jest firma.

Powyzsze wykresy pozwalajg réwniez dostrzec reakcje firm na kryzys
2008/2009 r. — wskaznik kosztéw odsetkowych zaczyna ponownie rosnad,
natomiast wskaznik cash flow znaczaco spada. Zalamanie si¢ inwestycji jest
wyrazne, ale nie tak dramatyczne jak w roku 2001.

Wykresy 3.1-3.3 przedstawiajg stope inwestycji obliczong dla firm do$wiad-
czajacych ,presji finansowej” w réznym stopniu. Analizujac poziom wskazZnika
zadluzenia (3.1), tatwo zauwazyé, ze od konca lat ‘90 relatywnie najwiecej
inwestuja firmy o przecigtnym (oscylujacym wokét mediany) zadtuzeniu. Inwe-
stowaniu nie sprzyja wiec zaréwno zbyt wysoki poziom dlugu, jak i poziom
zbyt niski, ktéry nalezatoby zatem interpretowaé jako trudno$é w pozyskaniu
finansowania. Po kryzysie 2008/2009 r. stopy inwestycji sa bardziej zbiezne i nie
réznig sie istotnie, natomiast podobnie jak w okresie kryzysu 2001 inwestycje
najbardziej ograniczyly firmy najbardziej zadluzone.

Zalezno$¢ stopy inwestycji od poziomu wskaznika kosztow odsetkowych (3.2)
ma podobny charakter. Firmy o najwyzszym poziomie tego wskaznika inwestujg
relatywnie malo, zdecydowanie odbiegajac od firm o zadluzeniu przecietnym.

Wykres 3

Stopa inwestycji w zaleznosci od poziom6éw wskaznik6w finansowych okresie 1996-20108

3.1. Stopa inwestycji w zaleznosci od poziomu wskaznika zadtuzenia
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8 Dla pozioméw wskaznikéw zadtuzenia, kosztow odsetkowych i cash flow przyjeto nastepujace
percentyle rozkladu: niskie ponizej 25, $rednie 45-55, wysokie powyzej 75.
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3.2. Stopa inwestycji w zalezno$ci od poziomu wskaznika kosztéw odsetkowych
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

W odniesieniu do wskaznika cash flow (3.3) stopa inwestycji jest monotonicz-
nie rosnaca, ale wykazuje pewna, widoczng na wykresie, nieliniowo$¢é. Firmy
majace cash flow powyzej 75 percentyla rozktadu inwestuja nieproporcjonalnie
wiecej od pozostalych, przy czym ich dzialalno$é¢ inwestycyjna zdecydowanie
stabnie w okresie dekoniunktury. Zalezno$¢ ta stanowi podstawe do estymowa-
nia dodatkowych parametréw modelu dla progowych wartosci wskaznika.

Powyzsze wykresy uwidaczniajg takze bardzo duza zmiang, jaka zaszla
w procesach inwestycyjnych pomiedzy drugg potowg lat '90 a kolejng dekads.
Po poczatkowym regresie wywolanym transformacjg ustrojowg i niezbedng
polityka stabilizacyjng (ograniczenie popytu wewnetrznego i inflacji) w latach
1995-1997 cykl inwestycyjny osiggnal maksimum. Dynamiczny rozwdj sektora
zostal nastepnie zahamowany po roku 1998 m.in. na skutek kryzysu rosyj-
skiego i zwiekszenia restrykcyjnosci polityki monetarnej (seria podwyzek stép
procentowych w latach 1999-2000). Pogorszenie kondycji finansowej firm i na-
rastajaca bariera kredytowa staly sie wéwczas gléwnymi barierami aktywnosci
rozwojowej firm [Kotowicz-Jawor, 2005]. Ozywieniu inwestycyjnemu w latach
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2004-2007 sprzyjala akcesja Polski do UE i jednoczesne zlagodzenie polityki
monetarnej i fiskalnej (obnizenie podatku CIT do 19%).

Wyniki

Do oszacowania parametréw wykorzystano systemowy estymator GMM
[Arellano, Bover, 1995], [Blundell, Bond, 1998]. Poszczegélne modele zdiag-
nozowano pod wzgledem prawidlowosci doboru instrumentéw przy pomocy
testu Sargana, sprawdzajacego czy spelniony jest warunek tgcznej ortogonal-
nosci pomiedzy instrumentami a sktadnikiem losowym. Warunek ten jest row-
niez weryfikowany testem na wystepowanie autokorelacji w réznicach reszt
z modelu. Zalozenia konstrukcji modelu wymagaja niewystepowania korelacji
sktadnika resztowego rzedu 2 i wyzszych.

Modele na calej prébie

Tablica 1 zawiera wyniki estymacji 5 modeli na catej prébie. Model 1 nie
uwzglednia wskaznikéw finansowych, w kolejnych modelach dodano wskaz-
niki cash flow, zadtuzenia i kosztéw odsetkowych, dobierajac wspélng macierz
instrumentéw dla zmiennych endogenicznych.

Tablica 1
Wyniki estymacji — modele dla calej préby

Zmienne objasniajace Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
W/K), 0,240%** 0,296* 0,224%%* 0,447 0,297%**

i1 (0,085) (0,170) (0,073) (0,066) (0,075)
AlnY 0,122 0,147 0,316%* 0,086 0,227#

! (0,133) (0,870) (0,1438) (0,104) (0,150)
AlnY. 0,100 0,131 -0,245 -0,065 -0,135

it-1 (0,191) (0,420) (0,198) (0,052) (0,282)
Uy, -0,315%%* -0,258%** -0,257%** -0,076%** -0,273%%*

Y-t (0,065) (0,073) (0,046) (0,020) (0,058)

o 0,257*

Wskaznik cash flow (0,165)

Wskaznik kosztu -0,083*

obstugi zadluzenia (0,049)
L. - -0,021%**

Wskaznik zadluzenia netto (0,008)

- 0,313*
Wskaznik cash flow > p75 0.161)
Wskaznik cash flow 1,778
[p25, p75] (2,509)

4,338

Wskaznik cash flow < p25 (6.294)
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cd. tablicy 1

Zmienne objasniajagce Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
1998 -0,817%* -1,467%%* -0,055 0,074 -1,188%*
(0,3838) (0,532) (0,371) (0,068) (0,548)
1999 -0,134%%* -0,223%* -0,078%*** -0,048 -0,094
(0,047) 0,094) (0,023) (0,048) (0,085)
2000 -0,198%** -0,273%** -0,118%** -0,100%* -0,131
(0,045) (0,073) (0,024) (0,043) (0,096)
5001 -0,249%F | 03075 | .0,1504% | -0,143% | 0,148
(0,044) (0,072) (0,024) (0,032) (0,101)
5002 0,030 0,017 0,066%** | 0,096"* 0,119
(0,037) (0,043) (0,025) (0,029) (0,102)
2003 -0,018 -0,077 0,009 0,019 0,006
(0,031) (0,052) (0,019) (0,033) (0,055)
Efekt roku
2004 0,078%*** 0,025 0,119%** 0,095%%* 0,114*
(0,030) (0,056) (0,045) (0,031) (0,059)
5005 0,037 0,022 0,086 | 0,055+ 0,072
(0,032) (0,079) (0,032) (0,026) (0,061)
2006 0,076%* 0,028 0,103*** | 0,077%* 0,066*
(0,027) (0,050) (0,017) (0,027) (0,035)
2007 0,117%** 0,065 0,148%** 0,1171%%* 0,124%*
(0,028) (0,062) (0,023) (0,024) (0,047)
2008 0,059* 0,012 0,121%** 0,062%%* 0,075
(0,033) (0,075) (0,039) (0,021) (0,061)
2009 -0,078%* -0,083* 0,004 -0,074%** -0,062
(0,036) (0,060) (0,040) (0,025) (0,057)
budownictwo -0,350 0,046 0,151 0,276 -0,152
(0,284) (0,291) (0,284) (0,298) (0,302)
handel -1,217%%* -0,655* -0,996%*** -0,389* -0,881%**
Efekt (0,392) (0,362) (0,374) (0,238) (0,346)
branzy transport 0,422 0,739 0,494 0,483 0,447
P (1,095) (0,579) (0,740) (0,910) (0,607)
pozostale 0,387 0,574 0,217 0,282 0,522
ustugi (0,265) (0,366) (0,235) (0,200) (0,447)
Test Arellano-Bonda 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
na autokorelacje 1 rzedu
Test Arellano-Bonda 0,032 0,418 0,055 0,201 0,027
na autokorelacje 2 rzedu
Test Sargana 0,158 0,021 0,033 0,035 0,012

Oznaczenia: ***, ** * _ poziom istotno$ci odpowiednio 1%, 5%, 10%. Dla zmiennej sprzedaz przyjeto
ponadto: # — poziom istotnosci 13%.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Model 5 zawiera dodatkowo oszacowania nieliniowego wptywu cash flow
na inwestycje. Podjeto takze préby oszacowania modelu ogélnego uwzglednia-
jacego kilka zmiennych finansowych jednoczesnie, lecz oszacowane parametry
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okazaly sie trudne do zinterpretowania, prawdopodobnie ze wzgledu na inter-
akcje miedzy nimi.

Zaprezentowane w pracy wyniki s3 w duzym stopniu zgodne z innymi
opublikowanymi badaniami, m.in. Bond et al. [2003], Hernando i Martinez-
Carrascal [2008], Martinez-Carrascal i Ferrando [2008]. Mechanizm korekty
btedem jest statystycznie istotny i miedci sie w odpowiednim przedziale, gwa-
rantujagcym dazenie do poziomu réwnowagi. We wszystkich estymowanych
wersjach modelu uzyskano istotne statystycznie oszacowanie parametru dla
op6znionej stopy inwestycji — zwieksza ona stope inwestycji w kolejnym okresie.
Wzrost sprzedazy w krétkim okresie znaczgco pozytywnie wplywa na inwe-
stycje, co jest zgodne z oczekiwaniami. Parametr ten jest jednak statystycznie
istotny jedynie w modelu uwzgledniajgcym zadluzenie oraz w Modelu 5 (na
poziomie 13%). Dodatni wpltyw wskaznika cash flow, wyrazajacego zdolnosé
do realizowania zobowigzan firmy, widoczny jest w Modelu 2. Zmienna ta
ma relatywnie najwieksze znacznie dla wyjasniania stopy inwestycji spos$réd
wszystkich analizowanych zmiennych finansowych. Firmy aktywnie dziatajace,
wypracowujace nadwyzke finansowa, sa bardziej sklonne do inwestowania
w $rodki trwale. Istotno$é¢ dodatniego parametru dla cash flow zwigzana jest
prawdopodobnie z oczekiwaniami formulowanymi przez firmy. Biezace zyski
moga nie tyle by¢ zrédlem srodkéw do finansowania inwestycji, co raczej stano-
wig przestanke do optymistycznej oceny przyszlego funkcjonowania firmy, tym
samym sklaniajgc przedsiebiorcéw do zwiekszenia nakltadéw inwestycyjnych?®.
Uwzglednienie w Modelu 5 réznych pozioméw cash flow pozwala potwierdzié¢
nieliniowo$¢ zjawiska ICFS, widoczng wczeéniej na wykresie 3.3. W tej wersji
modelu istotne statystycznie sg wylgcznie wartosci cash flow powyzej pewnego
progu, odpowiadajacego 75 percentylowi rozktadu (dla kazdego roku warto$é
ta moze by¢ inna — wykres 2.3).

Obcigzenie dlugiem i odsetkami oddzialuje na stope¢ inwestycji w przeciw-
nym kierunku niz cash flow — firmy, w ktérych rosng koszty z tytutu zadluze-
nia, beda wstrzymywac inwestycje (Model 3 i 4). Koniecznoé¢ obslugi odsetek
od kapitalu obcego powoduje zwiekszenie kosztéw statych przedsiebiorstwa,
co zmniejsza odporno$¢ firmy na wahania koniunktury. Wyzsze koszty stale
sprawiajg, ze nawet niewielki spadek sprzedazy moze znaczgco wplynaé na
wyniki finansowe przedsiebiorstwa. Oszacowania wptywu tych zmiennych kore-
sponduja z wynikami z badania Ferrando i Martinez-Carrascal [2008], m.in.
dla Niemiec, Francji i Hiszpanii i w kontek$cie transmisji polityki monetarne;j
moga $wiadczy¢ o istnieniu kanalu stopy procentowej i kanatu bilansowego.

Estymatory parametréow dla poszczegélnych lat w dobrym stopniu obra-
zujg og6lng sytuacje makroekonomiczng w gospodarce. Istotne efekty dodatnie
uzyskano dla lat 2004-2008, czyli w okresie po wstgpieniu do UE a przed
Swiatowym kryzysem finansowym (najwigksze wartosci dla 2007). Do wysta-
pienia tego efektu moglo przyczyni¢ si¢ réwniez malejace poczawszy od 2005 r.
oprocentowanie kredytéw udzielanych przedsiebiorstwom. Natomiast istotne

9 [Bond et al., 2003].
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efekty ujemne wystepujg w latach 1998-2001 i 2009. Jest to odpowiednio reakcja
na kryzys rosyjski i $wiatowy kryzys finansowy, zgodna z tendencja spadkowa
stopy inwestycji w tych okresach (wykres 2.2). Model wskazuje, ze jedyna
branza, ktéra ma statystyczne znaczenie dla wyjasniania stopy inwestycji, jest
handel. Firmy zajmujace sie handlem majg istotnie nizsza stope inwestycji
niz firmy przemyslowe (poziom referencyjny w modelu), co wynika z niskiej
kapitalochlonnosci tego sektora.

Modele dla sektora MSP

Analizujgc procesy rozwojowe w polskiej gospodarce podkresla sie ich
wyjatkowo dualny charakter [Kotowicz-Jawor, 2005]. Firmy mate, jako mniej
wiarygodne i obarczone wiekszym ryzykiem dziatalno$ci, posiadajg bardzo silne
ograniczenie finansowania zewnetrznego, w tym bankowego i zagranicznego.
Moga by¢ zatem bardziej podatne na dzialanie tzw. akceleratora finansowego
i bardziej uzaleznione od swojej biezacej kondycji finansowej w planowaniu
inwestycji. Nalezy réwniez pamietaé, ze inwestycje charakteryzujg sie w Pol-
sce bardzo duzg i wcigz rosngca koncentracja. Stu najwiekszych inwestoréw
w 2010 r. zrealizowato 47,4% nakladéw na $rodki trwalel0. Inwestorzy ci to
gléwnie duze firmy przemystowe.

Ze wzgledu na bardzo wysoki udzial inwestycji dla duzych firm, te same
modele estymowane na populacji matych i $rednich przedsiebiorstw lub jedy-
nie przedsiebiorstw malych (wyniki w tablicach 2 i 3) mogg zatem dostarczy¢
dodatkowych informacji o procesach ksztattujgcych inwestycje.

Tablica 2

Wyniki estymacji — modele dla matych i $rednich przedsigbiorstw

Zmienne objasniajace Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
WK), 0,220%* 0,308** 0,193** 0,451%%*
it-1 (0,089) (0,157) (0,080) (0,069)
AlnY 0,157 0,045 0,313** 0,059
! (0,147) (0,155) (0,149) (0,110)
AlnY -0,127 0,313 -0,249 -0,057
-l (0,213) (0,319) (0,198) (0,054)
- ) 0,342+ -0,248%5+ -0,270%+* -0,07%%%4
Vie-1 (0,069) (0,071) (0,052) (0,021)
Wskaznik cash flow 85215682')
Wskaznik kosztu -0,108**
obstugi zadluzenia (0,224)
| Ed
Wskaznik zadluzenia netto ((())(())%);;)

100 NBP, Ocena kondycji ekonomicznej..., [2011], s. 29.
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cd. tablicy 2

Zmienne obja$niajgce Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
1998 0,135 -1,650%** -1,527%%** 0,090
(0,119) (0,590) (0,504) (0,072)
1999 -0,084 -0,253%* -0,536 -0,056
(0,059) (0,100) (0,469) (0,050)
2000 -0,156%** -0,288%*** -0,128%** -0,100%*
(0,054) (0,079) (0,026) (0,045)
2001 -0,208%** -0,332%** -0,162%** -0,151%%*
(0,052) (0,077) (0,027) (0,034)
2002 0,053 -0,010 0,073** 0,105%**
(0,041) (0,046) (0,028) (0,031)
2003 -0,007 -0,079 0,012 0,022%%*
(0,036) (0,054) (0,020) (0,034)
Efekt roku
2004 0,120%** 0,016 0,132%** 0,102%*
(0,036) (0,059) (0,019) (0,032)
2005 0,089%* -0,049 0,098%** 0,061%**
(0,042) (0,080) (0,033) (0,028)
2006 0,103%** 0,017 0,105%** 0,079%%*
(0,007) (0,052) (0,019) (0,029)
2007 0,173%%* 0,053 0,166%** 0,123%%*
(0,035) (0,064) (0,024) (0,026)
2008 0,116%** -0,023 0,127%** 0,062%%*
(0,043) (0,076) (0,039) (0,022)
2009 -0,042 -0,117%* 0,009 -0,076%**
(0,043) (0,060) (0,042) (0,027)
Budownictwo -0,303 -0,227 -0,099 0,271
u (0,324) (0,250) (,344) 0,312)
Handel -1,645%%* -0,641 -0,903** -0,455*
(0,454) (0,433) (0,426) (0,270)
Efekt branzy
Transport 0,505 0,124 0,779 -0,014
P (1,168) (0,528) (0,760) (0,994)
pozostate 0,060 0,570* 0,354 0,214
ustugi (0,269) (0,284) (0,297) (0,224)
Test Arellano-Bonda 0,000 0,000 0,000 0,000
na autokorelacje 1 rzedu
Test Arellano-Bonda 0,092 0,050 0,037 0,175
na autokorelacje 2 rzedu
Test Sargana 0,125 0,505 0,104 0,045

Oznaczenia; **% *% % _

poziom istotnosci odpowiednio 1%, 5%, 10%

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS
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Tablica 3
Wyniki estymacji — modele dla malych przedsigbiorstw

Zmienne obja$niajace Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
- 0,251%+* 0,298%+* 0,071 0,081
il (0,094) (0,175) (0,086) (0,067)
AlnY 0,185 0,041 0,166 0,035
! (0,161) (0,164) (0,178) (0,107)
Alny 0,020 0,126 -0,139 0,237%*
-1 (0,237) (0,385) (0,242) (0,126)
- ) -0,295%* -0,273%+ -0,323%# -0,280%**
Vit (0,076) (0,093) (0,061) (0,046)
L. 0,318*
Wskaznik cash flow (0,190)
Wskaznik kosztu -0,109*
obstugi zadluzenia (0,063)
L. - -0,011#
Wskaznik zadluzenia netto (0,007)
1998 -0,755 -1,091 -1,117%%* -1,125%%*
(0,572) (0,870) (0,642) (0,231)
1999 -0,263%%* -0,291% 0,552 0,214%%%
(0,064) (0,120) (0,619) (0,043)
2000 -0,328%#* -0,336%** -0,191%** -0,184%**
(0,062) (0,094) (0,041) (0,043)
2001 -0,387% -0,395%+* -0,275%# -0,284%
(0,059) (0,094) (0,042) (0,034)
2002 0,010 0,010 0,098%* 0,083**
(0,053) (0,062) (0,044) (0,034)
2003 -0,019 -0,047 0,085* 0,088%**
(0,043) (0,066) (0,030) (0,027)
Efekt roku
2004 0,079* 0,044 0,202%** 0,183%***
(0,042) (0,077) (0,030) (0,026)
2005 0,059 -0,010 0,138%*%* 0,107%***
(0,043) (0,102) (0,041) (0,026)
2006 0,080%* 0,037 0,147%%* 0,135%%*
(0,039) (0,069) (0,028) (0,025)
2007 0,160%%* 0,112 0,208%** 0,151%%*
(0,039) (0,083) (0,031) (0,023)
2008 0,071 0,013 0,125%** 0,066**
(0,045) (0,101) (0,047) (0,027)
2009 -0,054 -0,086 -0,16 -0,035
(0,048) (0,076) (0,049) (0,030)
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cd. tablicy 3

Zmienne obja$niajace Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Budownictwo -0,350 -0,275 -1,093* -0,511
(0,284) (0,409) (0,529) (0,471)
Handel -1,217%* -0,599 -1,461%* -1,153%%*
. (0,392) (0,816) (0,564) (0,445)
Efekt branzy
Transport 0,422 -0,412 -1,573* -1,686*
P (1,095) (0,651) (0,935) (0,867)
pozostate 0,387 0,498 0,160 0,082
ustugi (0,265) (0,533) (0,457) (0,353)
Test Arellano-Bonda 0,000 0,000 0,000 0,000
na autokorelacje 1 rzedu
Test Arellano-Bonda 0,052 0,015 0,164 0,021
na autokorelacje 2 rzedu
Test Sargana 0,467 0,420 0,017 0,116

Oznaczenia: ***, ** * _ poziom istotnosci odpowiednio 1%, 5%, 10%. Dla zmiennej wskaznik zadtuzenia
p p )
przyjeto ponadto: # — poziom istotnosci 15%.

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS

Wyniki oszacowan dla sektora MSP, a w szczegdlnosci dla firm malych
wykazuja wieksza zalezno$¢ stopy inwestycji od cash flow. Mozna przypusz-
czad, ze nizsze cash flow obniza zdolno$¢ kredytowa tych firm i w rezultacie
hamuje inwestycje. Nieco wigkszym obcigzeniem dla tej grupy firm sg row-
niez ponoszone koszty odsetek. Wplyw ogélnej sytuacji makroekonomicznej,
szczegblnie ten negatywny w okresie dekoniunktury lat 1998-2001, najsilniejszy
jest w przypadku firm matych. Natomiast wplyw kryzysu roku 2009 na stope
inwestycji nie jest w przypadku tych przedsigbiorstw istotny statystycznie, co
zdecydowanie odbiega od wnioskéw dla ogétu badanych podmiotéw i wynika
prawdopodobnie z niskiej stopy inwestycji matych przedsiebiorstw w okresie
kryzysu (stopa inwestycji przedsiebiorstw matych ksztaltowata sie w 2009 roku
na poziomie 7%).

Podsumowanie

Niniejszy artykut mial na celu zweryfikowanie wptywu kondycji finansowej
przedsiebiorstwa na obserwowang stope inwestycji. Do oszacowania istotno-
$ci poszczegblnych wskaznikéw finansowych wykorzystano dane panelowe
z zakresu bilansu oraz rachunku zyskéw i strat dla ponad 58 tys. polskich
przedsiebiorstw niefinansowych z okresu 1995-2010. Analize przeprowadzono
dla réznych klas przedsi¢biorstw wyznaczonych przez wielkosé firmy. Mate
i $rednie przedsigbiorstwa stanowig ponad 99% firm w Polsce. Sektor ten
generuje okoto 50-60% PKB i zatrudnia 70% pracownikéw, ale pod wzgledem
inwestycji i innowacyjnos$ci wyraznie odstaje na tle firm duzych, rozwijajac
sie z inng ,predkoscia”. Jako gtéwng bariere inwestycyjng dla matych i $red-
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nich przedsiebiorstw wcigz wskazuje sie ograniczong dostepno$é zewnetrznych
zrodet finansowania. W finansowaniu rozwoju dominuje akumulacja wlasna,
a kredyt bankowy pelni role drugorzedng [Kotowicz-Jawor, 2008].

Na postawie oszacowanych modeli ekonometrycznych potwierdzono hipo-
teze o istotnym wplywie wskaznikéw finansowych na stope inwestycji firm.
W najwiekszym stopniu do zwiekszenia stopy inwestycji przyczynia sie poprawa
wskaznika cash flow, czyli de facto kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Efekt
ten jest najsilniejszy w przypadku firm malych, do$wiadczajacych najwiek-
szych ograniczen w finansowaniu zewnetrznym. Wydaje sie, ze dobra kondycja
finansowa nie tylko zwieksza mozliwos$ci inwestycyjne tych firm (finansowanie
rozwoju ze Srodkéw wilasnych), ale jednoczes$nie dziata jako proxy ich przysziej
sytuacji, zwiekszajac sktonno$é¢ do inwestowania.

Analizujac wplyw cash flow na stope inwestycji, potwierdzono ponadto silng
nieliniowo$¢ zjawiska dla wszystkich grup przedsiebiorstw. Inwestycje firm
wypracowujacych najwicksze zyski w danym okresie sg najsilniej motywowane
tym wtasnie wskaznikiem. Ponadto presja finansowa odczuwana przez firme
w postaci zadluzenia i kosztow odsetkowych dziala w przeciwnym kierunku,
ograniczajac, cho¢ w umiarkowanym stopniu, poziom inwestycji, co w kontek-
$cie transmisji polityki monetarnej moze $wiadczy¢ o istnieniu kanaléw stopy
procentowej i bilansowego. Warto réwniez w tym kontek$cie podkreslié, ze
w okresie silnej niepewnos$ci na rynku, firmy mogg ograniczy¢ swoje inwesty-
cje bez wzgledu na uzyskane wyniki finansowe - takg sytuacje obserwowano
w Polsce w okresie 2009-2010, kiedy to pomimo duzej ptynnosci finansowej
firmy nie decydowaly sie na podejmowanie inwestycji. Spowolnienie gospo-
darcze i niestabilno$¢ sytuacji makroekonomicznej w Europie spowodowaly
wyrazne wyhamowanie proceséw inwestycyjnych nawet w grupie najbardziej
aktywnych przedsiebiorstw, akumulujgcych najwiecej sSrodkéw wlasnych (wysoki
cash flow).

Whnioskiem z obserwowanych zaleznos$ci jest réwniez wysokie prawdopo-
dobienstwo wystepowania akceleratora finansowego. Zgodnie z teorig akce-
leratora, ujemny szok w gospodarce pogarsza wyniki finansowe firm, co ma
wplyw na ich zdolno$¢ kredytowsa, ogranicza inwestycje i w efekcie poglebia
pierwotny problem. W oszacowanym modelu inwestycje matych przedsiebiorstw
w okresie 1998-2001 charakteryzowaly sie znacznie wiekszg wrazliwoS$cig na
dekoniunkture niz w przypadku calego sektora. Nieco wieksze obcigzenie dla
tej grupy firm stanowily takze ponoszone koszty odsetek.

Uzyskane wyniki potwierdzajg zasadno$¢ badania inwestycji na pozio-
mie mikroekonomicznym. Kondycja finansowa przedsigbiorstw przyblizana
za pomocg wskaznikéw finansowych wyraznie przeklada si¢ na ich decyzje
inwestycyjne, a wrazliwo$¢ inwestycji na te wskazniki jest dodatkowo uzalez-
niona od klasy firmy wyznaczonej przez jej wielkos¢. Ma to istotne znaczenie
dla oceny mechanizmu transmisji polityki monetarnej do sektora MSP, jednak
zagadnienie to wymaga poglebionego badania rzeczywistego kosztu kapitatu
i struktury finansowania si¢ przedsiebiorstw z réznych klas.
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THE FINANCIAL CONDITION OF POLISH COMPANIES
AND ITS IMPACT ON INVESTMENT IN FIXED CAPITAL

Summary

The article looks at how the financial condition of companies influences their investment
policies. To estimate the significance of individual financial indicators, the authors used data
from the balance sheets and profit and loss accounts of more than 58,000 non-financial
Polish firms from the 1995-2010 period. The Generalized Method of Moments (GMM) was
used for the estimations.

The model described in the article involves estimates of individual, sectoral and time
effects. It indirectly takes into account the cost of capital in the investment equation. The
cost of capital is a variable that is extremely difficult to observe at the level of individual
companies, the authors say. The analysis was conducted for different groups of companies
arranged by size.

On the basis of the estimated econometric models, the authors validated a hypothesis about
a significant influence of financial ratios on companies’ investment rates. An improvement
in the cash flow has the greatest contribution to the investment rate, the authors say, and
this effect is strongest in the case of small companies.

While analyzing the impact of the cash flow on the investment rate, the authors confirmed
the strong non-linearity of the trend for all groups of enterprises. In addition, they found that
the financial pressure felt by companies in the form of debt and costs of interest reduces
the level of investment. In the context of the monetary policy transmission mechanism, this
may point to the existence of interest rate and balance sheet channels, the authors say.
Another conclusion from the research is that financial pressure increases the probability
of the financial accelerator mechanism - or a situation in which adverse shocks to the
economy may be amplified by worsening financial market conditions.

In the estimated model, small businesses turned out to be far more sensitive in their
investment policies to an economic downturn than the corporate sector as a whole. The
financial condition of enterprises reflected by selected indicators clearly influences the
investment decisions of individual companies, and sensitivity to these indicators in terms
of investment additionally depends on company size. This is important for assessing the
mechanism whereby monetary policy is transmitted to the small and medium-sized enterprise
(SME) sector, the authors say.
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