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Streszczenie: Celem artykutu jest zidentyfikowanie wptywu finansowania
inwestycji w srodki trwate i prace rozwojowe z oszczednosci lub zadluzenia
z tytulu kredytu bankowego Iub pozyczek na efektywnos¢ ich
wykorzystanial. Analiz¢ przeprowadzono na podstawie jednostkowych
danych panelowych niezbilansowanych przedsigbiorstw w  Polsce,
zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikow, z rocznych sprawozdan GUS
F-02 za lata 1995-2012. Do oszacowania parametrow wykorzystano
odporny systemowy estymator GMM. Na podstawie wynikéw badania
stwierdzono, ze bardziej zadluzone przedsigbiorstwa osiagaja nizsza
efektywnos¢  wykorzystania inwestycji. Przedsigbiorstwa finansujgce
inwestycje ze srodkéw wilasnych wybieraja projekty bardziej ryzykowne, ale
i bardziej efektywne, w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (B+R), dla ktorych
trudno byloby im znalez¢ finansowanie zewngetrzne. Wynika stad, ze wiecej
oszczedzajace przedsigbiorstwa i finansujace inwestycje w wiekszym stopniu
ze $rodkow wilasnych, dzigki wyzszej efektywnos$ci inwestycji w $rodki
trwate 1 prace rozwojowe, przyspieszajg tempo wzrostu gospodarczego.
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WSTEP

W latach 1995 — 2012 zaobserwowano w Polsce, ze efektywnos¢ inwestycji
w $rodki trwate i prace rozwojowe (B+R) w przedsigbiorstwach niekorzystajacych
z finansowania kredytami bankowymi lub pozyczkami byta znacznie wyzsza od
efektywnosci tych inwestycji w przedsigbiorstwach finansujacych si¢ dlugiem.
W literaturze zwraca si¢ uwage, ze zewnetrzne finansowanie wydatkow na
dzialalno§¢ B+R jest trudniejsze niz wydatkow na akumulacje aktywow
rzeczowych [Bond, Harhoff, Van Reenen 2003, Bougheas, Gorg, Strobl 2003]
i dlatego rozwdj rynkéw finansowych sprzyja postepowi technicznemu [Dabla-
Norris, Kersting, Verder 2010]. Celem artykutu jest sprawdzenie czy inwestycje
w $rodki trwale i prace rozwojowe (innowacje (B+R) ujete w bilansie)
finansowane glownie z oszczgdnosci polskich przedsigbiorstw (ptynnych rezerw)
sa bardziej efektywne od takich inwestycji finansowanych przez zewngtrznych
kredytodawcow. Przedsiebiorstwa finansujgce inwestycje ze Srodkow wiasnych
wybieraja inwestycje bardziej ryzykowne, ale i bardziej efektywne, w prace
rozwojowe jako cze$¢ innowacji (B+R), dla ktorych trudno bytoby im znalezé
finansowanie zewngtrzne. Uzyskane wyniki pozwolityby potwierdzi¢, ze wigcej
oszczedzajace firmy i finansujace inwestycje w wiekszym stopniu ze $rodkow
wlasnych przyspieszajg tempo wzrostu gospodarczego. Mozna przypuszczaé, ze
wzrost finansowania inwestycji poza rynkiem kredytu bankowego ostabia
mechanizm transmisji impulséw polityki pienigznej przez kanat kredytowy.

PRZEGLAD LITERATURY

Wrazliwos$¢ inwestycji zarowno w badania i rozwdj, jak i w §rodki trwate na
dostep do zrodet finansowania jest duzo wigksza dla firm matych niz $rednich czy
duzych. Dla probki matych firm Ughetto [1994] podkresla istotng rolg
dodatkowych wewngetrznych funduszy pochodzacych z emisji akcji dla inwestycji
w $rodki trwate oraz B+R, obok wewngtrznych zrodet finansowania firmy.
Oszacowanie przy cash flow jest statystycznie istotne i dodatnie dla przed-
siebiorstw z branzy high-tech, a ujemny dla pozostatych branz.

Zdaniem badaczy niewlasciwe jest roztaczne badanie inwestycji w badania
i rozwdj oraz $rodki trwate jako dwoch roztacznych kierunkow inwestycji, gdyz
nowa wiedza i nowe technologie musza by¢ wdrozone do proceséw produkcji
poprzez inwestycje w zaklady przemystowe oraz sprzgt. Przypuszczenia, ze
inwestycje w badania i rozwdj powinny by¢ w pierwszej kolejnosci finansowane ze
zrédet zewnetrznych zazwyczaj bazujg na istnieniu asymetrii informacji pomiedzy
przedsiebiorstwami a instytucjami finansowymi i dostawcami kapitatu. Tempo
wzrostu przedsigbiorstwa jest uzaleznione od dostepu wewnetrznych zrodet
finansowania, tak wigc firma rozwija si¢ w takim tempie, na jakie pozwalaja jej
wewnetrzne zrodta finansowania [Himmelberg, Petersen 1994].
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Mozliwo$¢ inwestowania przez firmy z branzy high-tech jest stosunkowo
bardziej uzalezniona od wielko$ci zasobow wewnetrznych niz przez pozostate
firmy ze wzgledu na wigksza liczbe wiazacych ograniczen finansowych [Ughetto
1994]. Mate firmy high-tech moga napotyka¢ wigksze ograniczenia w dostepie do
zrodet finansowania. Przeptywy pienigzne majg istotne oszacowanie dla matych
i $rednich firm high-tech w regresji inwestycji w srodki trwate, inaczej niz dla
duzych przedsigbiorstw. Warto$¢ przeptywow pieni¢znych ma dodatni i istotny
statystycznie wplyw na inwestycje kapitalowe $rednich i duzych firm, ale traci
znaczenie w regresji inwestycji w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Natomiast dla
matych firm znaczace sa opdznione wartosci przeptywow pienigznych dla
réwnania inwestycji w badania i rozw6j [Ughetto 1994].

Analizujac inwestycje rzeczowe i niematerialne firm produkcyjnych
z Francji i Stanéw Zjednoczonych, o réznych instytucjach rynku finansowego
i kapitatowego, Mulkay i Hall [2000] wykazali, ze stopa inwestycji w B+R podlega
silniejszej autokorelacji niz dla inwestycji ogdtem. Odzwierciedla to okresowy
charakter procesu inwestycji w B+R oraz fakt, ze ponad potowa kosztow
inwestycji przeznaczana jest na ksztalcenie i wynagrodzenia pracownikow, ktorych
wydajnos¢ spada przy krotkoterminowym zatrudnieniu. Sktonnos¢ do wygladzania
wydatkow na dziatalno$¢ B+R jest wigksza niz dla inwestycji kapitatowych.

Bond i in. [2003] porownali wptyw zmiennych finansowych na inwestycje
przedsigbiorstw z Wielkiej Brytanii i Niemczech. PrzejSciowe przeptywy pieni¢zne
wydaja sie nie mie¢ duzego wptywu na wydatki w zakresie badan i rozwoju firmy.
Mozna zatem przypuszczaé, ze przedsigbiorstwa decydujg si¢ na inwestycje w tym
obszarze z duzym wyprzedzeniem. Estymacja dla niemieckich firm pokazata, iz
cash flow nie wptywa na decyzje inwestycyjne danego przedsigbiorstwa, nie tylko
w zakresie badan i rozwoju, ale takze $rodkow trwatych. Natomiast estymacja
przeprowadzona dla firm brytyjskich potwierdza istotng zalezno$¢ migdzy cash
flow a inwestycjami w $rodki trwate. Przedsigbiorcy brytyjscy sa bardziej
rozwazni przy podejmowaniu decyzji o dlugoterminowych pracach rozwojowych
niz firmy niemieckie, gdyz do$wiadczajg duzych roznic migdzy kosztami
finansowania zewngtrznego i wewnetrznego. Na inwestycje w badania i rozwoj
decyduja si¢ bowiem tylko brytyjskie firmy zdolne do samofinansowania i 0 nis-
kim prawdopodobienstwie wystgpienia ograniczen w dostepie do zrodet
finansowania. Wyniki moga by¢ zaburzone przez istotne zmiany
makroekonomiczne w badanym okresie zarowno w Niemczech, jak i w Wielkiej
Brytanii. Mogto to wywota¢ liczne szoki w finansach przedsigbiorstw w obu
krajach. Problemem moze by¢ tez wyznaczenie jednoznacznej granicy pomigdzy
“niemieckimi” a “brytyjskimi” firmami w obliczu globalnego rynku finansowego.

Medda, Piga [2004] wykazali, ze wydatki na B+R maja dodatni i znaczacy
wplyw na wzrost produktywnosci. Sredni 10% wzrost wydatkoéw na B+R zwicksza
produktywnos¢ o 12%-16,6%. Zewnetrzne efekty miedzysektorowe oraz
wewnatrzsektorowe efekty spillover, maja istotny dodatni wptyw na wzrost
produktywnosci. Dla efektow stymulowanych popytem stwierdzono, ze wydatki na
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badania i rozw6j maja znaczacy dodatni wplyw na wzrost produktywnosci,
wewnatrzsektorowe efekty sg istotne w przeciwienstwie do mig¢dzysektorowych
efektow zewngtrznych. Dla efektow stymulowanych podaza zmienna B+R ma
istotny dodatni wplyw na produktywnosc, a efekty spillover sa nieistotne.

Zaostrzenie ograniczen w dostepie do finansowania kredytem oddziatuje na
sprzedaz w sposob asymetryczny do cyklu koniunkturalnego [Aghion i in. 2008].
Zaostrzenie ograniczen kredytowych lub wzrost zmiennos$ci sprzedazy zmniejszajg
poziom inwestycji przedsigbiorstwa w dziatalnos¢ B+R w okresie kryzysu bardziej
niz wzrost, ktéry moglby zosta¢ osiagniety w czasie ozywienia. Udziat inwestycji
w B+R w inwestycjach ogotem jest procykliczny w warunkach ograniczen
kredytowych, a mniej antycykliczny dla przedsigbiorstw z branz bardziej zaleznych
od finansowania zewnetrznego. Zaréwno inwestycje w badania i rozwdj, jak
1 rzeczowe sa procykliczne. Opoznienia w platnosciach ograniczajg naklady na
B+R oraz inwestycje rzeczowe. Bariery w dostepie do finansowania kredytem
roOwnomiernie wplywaja na inwestycje rzeczowe w cyklu koniunkturalnym,
natomiast poziom inwestycji w B+R jest bardziej procykliczny, gdy firma
doswiadczyta opdznien w ptatnosciach. Uzyskane wyniki wskazujg, ze $redni
poziom inwestycji w B+R zmniejsza si¢ wraz ze zmienno$cig sprzedazy, gdy firma
ma bardziej ograniczony dostep do kredytow. Inwestycje bardziej spadaja w czasie
spowolnienia gospodarczego dla firm do§wiadczajacych ograniczenia w dostegpie
do finansowania kredytem. Wykazano, ze duze firmy, dos§wiadczajace opdznien
w platnosciach, zmniejszaja rzeczowe inwestycje krotkookresowe bardziej niz
dlugookresowe inwestycje w B+R. Wplyw niekorzystnych szokéw na s$redni
wzrost produktywno$ci dla przedsigbiorstw o ograniczonym dostgpie do
finansowania kredytem jest ujemny. Te ograniczenia zwickszaja ujemny wptyw
odchylen na wzrost czgsciowo poprzez ich wptyw na naklady na innowacje.

Inwestycje w badania i rozwoj realizowane w jednej firmie mogg miec
wptyw na produktywno$¢ innych firm dziatajagcych w tej samej branzy lub w in-
nych gateziach przemystu, zarowno lokalnie, jak i za granicg. Odkrycie w jednej
firmie, branzy lub kraju moze otworzy¢ nowe kierunki badan, zachgci¢ do nowych
zastosowan w innych firmach, sektorach lub krajach [Hall i in. 2009].
Gorodnichenko, Schnitzer [2010] wykazali, ze decyzje firm w zakresie inwestycji
w innowacje i1 dziatalno$¢ eksportowag sa wrazliwe na ograniczenia w dostgpie do
zrodet finansowania, ktore moga zniechgcaé do rozwoju lepszych technologii.
Wskazali, ze na rynkach wschodzacych firmy zagraniczne charakteryzuja sig
wigkszg produktywnoscia niz firmy krajowe, a istniejace rdznice w pro-
duktywnos$ci nie maleja w czasie. Wykazano, ze firmy zagraniczne sg bardziej
efektywne niz prywatne przedsigbiorstwa krajowe. Luka produkcyjna poglebia sie
wraz z uptywem czasu, a bardziej produktywne przedsi¢biorstwa czeSciej
inwestuja w dziatania zwigkszajace innowacyjno$¢. Mohnen i in. [2013] wykazali,
ze innowacyjno$¢ przedsigbiorstw (rozumiana jako naktady na B+R) dodatnio
wplywa na produktywnos¢. Cze$¢ tego efektu zawarta jest w rozmiarze produkc;ji,
natomiast pozostata czg$¢ w cenie, po ktorej produkty sa sprzedawane.



68 Natalia Nehrebecka, Anna Biatek-Jaworska

DANE | ZMIENNE

Analiz¢ empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych
panelowych niezbilansowanych polskich przedsigbiorstw ze sprawozdan GUS
rocznych F-02 z lat 1995 — 2012 (zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikoéw).
Z proby wylaczono nastgpujace sekcje PKD 2007: A — rolnictwo, le$nictwo,
towiectwo 1 rybactwo oraz K - dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa.
Pominigto tez obserwacje z ujemnym kapitalem wlasnym ze wzgledu na
przestanke upadtosci zgodnie z kodeksem spotek handlowych. Analizowana proba
obejmuje: spotki osobowe i cywilne, komandytowe i komandytowo-akcyjne, spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscig, akcyjne, przedsi¢biorstwa zagraniczne
dziatajace na terenie Polski oraz przedsigbiorstwa panstwowe.

Rysunek 1. Efektywnos$¢ wykorzystania inwestycji w srodki trwate i prace rozwojowe
w zaleznosci od zrodta finansowania
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Z Rysunku 1 wynika, ze w badanych latach 1995 —2012 efektywno$é¢
wykorzystania inwestycji w $rodki trwale i prace rozwojowe (B+R), mierzona
stosunkiem sprzedazy do wartosci srodkow trwatych netto i kosztow zakonczonych
prac rozwojowych (wg danych z bilansu), w przedsigbiorstwach niekorzystajacych
z finansowania dlugiem jest znacznie wyzsza od efektywnosci tych inwestycji
w firmach finansujacych si¢ kredytami bankowymi lub pozyczkami. W latach
1995-2007 ponad polowa przedsiebiorstw (inwestujacych w $rodki trwate lub
prace rozwojowe) nie finansowata si¢ kredytami bankowymi lub pozyczkami ze
wzgledu na wysokie stopy procentowe i relatywnie niska dostepnos¢ kredytu
bankowego, natomiast w latach 1998-2001 s$rednio 43,5% nie korzystato z kre-
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dytow i pozyczek. Od przystapienia Polski do UE wzrosto wykorzystanie kredytow
i pozyczek 1 tylko 33-38% przedsigbiorstw nie finansowalo si¢ tego rodzaju
kapitatem dluznym, osiagajac wyzsza efektywnos$¢ inwestycji w $rodki trwate
i prace rozwojowe (B+R). Do badania czynnikow determinujgcych efektywnosé
wykorzystania inwestycji przedsigbiorstw w srodki trwate i prace rozwojowe uzyto
zmiennych w postaci wskaznikow finansowych, makroekonomicznych oraz
czynnikow strukturalnych. Tabela 1 zawiera pelny opis konstrukcji zmiennych
zastosowanych w badaniu empirycznym. Konstrukcja wskaznikow wynikata
gldwnie z analizy zebranego materialu empirycznego oraz literatury tematu.

Tabela 1. Definicje zmiennych zastosowanych w badaniu determinant efektywnosci
wykorzystania inwestycji przedsigbiorstw w §rodki trwate i prace rozwojowe

Nazwa zmiennej Definicja
Efektywno$¢ wykorzystania Przychody ze sprzedazy towarow, ustug i materiatow /
inwestycji w $rodki trwate i prace | (Rzeczowe aktywa trwate + Koszty zakofczonych prac
rozwojowe rozwojowych)
Mozliwos$ci wzrostu Pierwsza roznica In (przychodow ze sprzedazy)
Cash flow Cash flow z dziatalnosci operacyjnej/ Aktywa ogdtem (t-1)
Oszczegdnosci Krotkoterminowe aktywa finansowe/ Aktywa ogotem (t-1)
Kredyty i pozyczki krotko- i Zmienna 0-1 przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli kredyty i pozyczki
dlugoterminowe krotko- i dtugoterminowe > 0; a 0 w przeciwnym przypadku
Wielkos¢ przedsigbiorstwa In(Aktywa ogbdtem)

Zrodto: obliczenia wilasne

METODOLOGIA | WYNIKI

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 odporng macierz wariancji-
kowariancji. Metoda estymacji zostala dobrana do definicji zmiennych
objasnianych oraz zidentyfikowanego i1 potwierdzonego testami problemu
endogeniczno$ci. Prawidtowo$¢ doboru instrumentéw potwierdzono za pomoca
testu Sargana sprawdzajacego, czy spelniony jest warunek tacznej ortogonalnosci
pomiedzy instrumentami a sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano,
postugujac si¢ testem na wystgpowanie autokorelacji w roznicach reszt z modelu.
Zatozenia konstrukcji modelu wymagaja, by nie wystepowata korelacja sktadnika
resztowego rzedu 2 i wyzszych. W statystykach opisowych oraz histogramach
zmiennych o charakterze ciagtym we wszystkich probach zaobserwowano znaczny
odsetek obserwacji nietypowych. Biorac pod uwage rozktad prawdopodobienstwa
zmiennej, dokonano zamiany 5% najbardziej skrajnych warto$ci na wartos¢
kwantyla rzedu 0,95 lub 0,05 w zaleznosci od rozktadu cechy. Pozwolito to zbada¢
zalezno$ci pomigdzy zmiennos$cig zmiennej objasnianej a zmiennoscig zmiennych
objasniajacych bez utraty istotnych informacji. Przed badaniem oszacowano
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korelacj¢ pomigdzy zmiennymi objasniajacymi. Wyniki estymacji modelu
dotyczacego determinant efektywnosci wykorzystania inwestycji w $rodki trwate
1 prace rozwojowe przedstawiono w Tabeli 2 dla catej proby oraz dla branzy prze-
mystowej, budowlanej i handlowej. Na podstawie testu Sargana, przeprowa-
dzonego dla estymacji niewykorzystujacej skorygowanego estymatora wariancji,
stwierdzono brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o poprawnosci niewy-
korzystanych w procesie estymacji instrumentow w sensie ich nieskorelowania ze
sktadnikami losowymi modelu. Nastepnie dokonano estymacji modelu z wyko-
rzystaniem skorygowanego estymatora wariancji, aby mdc poprawnie wnioskowac
o statystycznej istotnosci oszacowanych parametréw. Na podstawie wynikow testu
Arellano-Bonda nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o braku autoko-
relacji drugiego rzedu sktadnika losowego w roéwnaniu na przyrostach, co 0znacza,
7e otrzymany estymator jest zgodny. Wszystkie estymacje przeprowadzono w
oparciu o odporng dwustopniowa procedure estymacji systemowego estymatora
uogdlnionej metody momentow.

Wyniki badania (Tabela 2) wskazuja dodatniag zalezno$¢ miedzy wielkoscia
przedsigbiorstwa a efektywnoscia wykorzystania majatku trwalego w krotkim
okresie. Oznacza to, ze wigksze firmy, zwlaszcza przemystowe i handlowe lepiej
przystosowuja si¢ do nowych warunkéw makroekonomicznych. Natomiast w dhu-
gim okresie wystepuje ujemna zalezno$¢ w catej probie i sektorze przemystowym
i handlowym ze wzgledu na wysokie koszty state dziatalnosci i zwigzang z tym
niska elastyczno$¢ dostosowan do zmienionych warunkéw dziatania (koszty utrzy-
mania i eksploatacji juz posiadanego majatku), w tym nowej technologii produkc;ji.

Finansowanie kredytami i pozyczkami ma ujemny wpltyw na wyniki
finansowe, a w konsekwencji na efektywno$¢ wykorzystania inwestycji, zwtaszcza
w kapitalochtonnej branzy budowlanej o stosunkowo dlugim cyklu produkcyjnym.
Mozna to tlumaczyé wysokimi kosztami odsetkowymi zadtuzenia. Natomiast
w branzy przemystowej wyniki badania wskazujg na dodatni wptyw finansowania
dlugiem w dlugim okresie, co mozna wyjasni¢ zdecydowanie krétszym cyklem
produkcyjnym i zazwyczaj krotkoterminowym charakterem zadluzenia.
Zewngetrzne finansowanie wydatkow na dzialalnos¢ B+R jest trudniejsze niz
inwestycji rzeczowych [Bond i in. 2003, Bougheas i in. 2003], wiec rozwdj
finansowy sprzyja postgpowi technicznemu [Dabla-Norris i in. 2010]. Firmy
z ograniczeniami plynnosci na rynku finansowym inwestuja mniej i rzadziej
angazuja si¢ w dziatalno$¢ innowacyjng [Gorodnichenko, Schnitzer 2010].

Oszczedno$ci  przedsigbiorstw  podnosza — efektywnos¢  wykorzystania
srodkow trwatych i prac rozwojowych, pozwalajac na pokrycie inwestycji
z wlasnych srodkow bez konieczno$ci zadtuzania si¢ w krotkim okresie w branzy
przemystowej, a w dtugim okresie w budowlanej i handlowej (Tabela 2). Ujemny
wplyw cash flow z dziatalnos$ci operacyjnej na efektywnos¢ inwestycji w $rodki
trwate i prace rozwojowe stwierdzono dla calej proby i na niskim poziomie
istotno$ci rowniez w branzy przemyslowej, a dodatnig zalezno$¢ wykazano
w budownictwie. Uzyskane wyniki wskazuja, ze wptyw nadwyzki finansowej
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(cash flow) na efektywnos$¢ inwestycji w majatek trwaty zalezy od specyfiki

dziatalnosci.

Tabela 2. Wyniki badania determinant efektywnosci wykorzystania inwestycji
przedsigbiorstw w srodki trwate i prace rozwojowe

Zmienna cala proba przemyst budownictwo handel
objasniajaca Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
Efektywno$é 0,442%** 0,441%** 0,495%** 0,455*** | 0,475*** | 0,550*** | 0,480***
inwestyciji w t-1 (0,049) (0,052) (0,040) (0,041) (0,041) (0,045) (0,067)
Cash flow -270,869*** | -38,576## -31,562 -24,120 56,491* -32,427 -66,047
(79,499) (27,783) (26,272) (39,641) (32,363) (70,736) (77,217)
Kredyty i -107,407%** 21,319 -51,680** -4,858
pozyczki w t (40,593) (17,787) (20,619) (17,446)
Kredyty i 31,298** -33,729* 6,494
pozyczki w t-1 (14,372) (20,037) (28,340)
Mozliwosci -24,308 -20,684** | -17,997* 23,187* 23,766* -27,317*% | -41,632**
wzrostu (22,068) (9,277) (10,271) (12,337) | (13123) | (14,475) | (17,961)
Wielkosé¢ 67,740** 33,385# 22,484## 1,213 -12,545 67,225*** | 83,778***
firmy (29,650) (21,385) (16,271) (18,815) (20,086) (19,926) (27,485)
Wielkos¢ firmy | -80,914*** | -45506** | -36,077** 4,970 12,215 | -81,358*** | -95,317***
wt-1 (30,945) (22,308) (16,111) (19,175) (21,368) (21,281) (29,193)
Oszezednosci 149,860** | 101,916** | 95,694*** 12,713 -97,772
(73,423) (47,212) (36,274) (51,231) (92,298)
Oszczegdnosci 128,530*** 296,425***
wt-1 (48,481) (113,818)
Efekt branzy
. -33,274#
Budownictwo (20.379)
53,584**
Handel (22,484)
Transport (62;?31)
*kk
Pozostate ustugi -G(ggg‘;g)
Efekt czasowy
1996 5,739 5,739 -1,745 5,160
(9,595) (9,595) (4,749) (8,466)
1997 -6,598 -6,598 -10,669*** | -10,206*** -6,064 -9,653*** | -28,320***
(6,223) (6,223) (3,338) (2,048) (6,767) (2,796) (4,125)
1998 -5,6525## -5,6525## -9,030*** -8,815*** -6,251 -7,652%** | 25 917***
(4,035) (4,035) (2,114) (2,186) (5,742) (2,651) (4,252)
1999 -13,574%** | -13 574*** | -10,344*** | -10,825*** -5,346 -4,384# | -32,363***
(3,677) (3,677) (2,208) (2,594) (4,437) (2,876) (3,836)
2000 -8,763** -8,763** -4,555** -4,212* -2,772 3,597 -20,176***
(3,470) (3,470) (1,885) (2,386) (4,264) (3,611) (3,952)
2001 -0,847 -0,635 -1,529 | -13,227***
(2,770) (3,867) (3,141) (3,483)
2002 -10,688** | -10,688*** | -8,048*** | -9,013*** -5,240* -3,423 -22,639%**
(2,084) (2,084) (1,301) (2,718) (3,019) (2,872) (3,221)
2003 -2,018 -2,018 0,273 -0,882 -1,264 1,986 -12,318***
(1,710) (1,710) (1,491) (2,373) (2,775) (2,878) (2,798)
2004 0,762 0,762 -1,731 -1,494 -12,543%**
(3,161) (3,161) (2,311) (2,081) (2,692)
2005 -2,596 -2,596 -8,730%** | -10,042*** | -4,292* 2,434 -18,595%**
(3,230) (3,230) (2,034) (2,566) (2,589) (3,203) (3,036)
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Zmienna cala proba przemyst budownictwo handel
objasniajaca Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6 Model 7
2006 2,037 2,037 -4,912** -5,879*** -2,874 5,618# -14,416***

(4,355) (4,355) (2,432) (2,262) (2,814) (3,863) (2,594)
2007 7,057## 7,057## -4,450* -4,585** -6,142* 2,922 -12,801***

(5,085) (5,085) (2,681) (2,168) (3,354) (4,486) (3,274)
2008 4,516 4,516 -8,706*** | -8,878*** -7,351* 3,954 -12,306%**

(4,067) (4,067) (2,445) (2,258) (3,785) (5,070) (3,072)
2009 -3,639# -3,639# -6,317*** | -8,668*** | -7,872*%** | 12377** | -7,668***

(2,302) (2,302) (1,834) (2,694) (3,026) | (5479) (2,428)

-8,043*** | -8,043*** | -5608*** | -5462*** | -9,634*** | 11367* -9,227%**

2010 (183l | 183y | (007) | (L9%6) | (3106) | (6:334) | (2,068
Yot 5,506%% | 5506 | -1,740 1,600 3413 | 17,779 | -3,855%*
©267) | (267 | (2291) | (2267 | (2201) | (1983 | (3077
16,437+
2012 e
Stata 205,896*** | 205,896~ | 101,065 | 107,962 | -2,759 | 48,158## | 167,326"**
(55742) | (25884) | (30.891) | (33816) | (35537) | (34.250) | (41,806)
Nazwa testu Statystyka [p-value]
oot Saroam 12,76 37,72 32,77 33,54 20,95 21,24 15,80
g [0,85] [0,03] [0,10] [0,09] [0,64] [0,62] [0,89]
pest Avellano: 1 463 5,64 8,10 10,05 5,64 711 551
Cotacte oo | 0001 [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00] [0,00]
na autokorela- -1,34 -0,88 -1,99 -1,37 -0,66 -0,77 -0,53
¢ig 2 rzpdu [0,17] [0,37] [0,04] [0,17] [0,20] [0,43] [0,95]

Oznaczenia: poziom istotno$ci # 0,20 ## 0,15 * 0,10 ** 0,05 *** 0,01
Zrodlo: obliczenia wlasne

Wicksza efektywnos$¢ inwestycji w $rodki trwate i prace rozwojowe osiagaja
przedsigbiorstwa handlowe niz produkcyjne, a budowlane i pozostate ustugowe —
nizszg niz przedsigbiorstwa produkcyjne. Kryzys rosyjski (1998 — 1999), banka
internetowa (2000), spowolnienie gospodarcze (2002) i kryzys krajow strefy Euro
(2009 —2011) negatywnie wplywaty na efektywnos¢ inwestycji w $rodki trwate
i prace rozwojowe. Dla przedsiebiorstw budowlanych wykazano dodatnig
zalezno$¢ migdzy mozliwosciami wzrostu (stopa wzrostu sprzedazy) a efek-
tywnoscig inwestycji w $rodki trwale i prace rozwojowe przeciwnie niz dla
przemystowych i handlowych. Moze to wynika¢ z mniejszej roli §rodkéw trwatych
i innowacji (prac rozwojowych) w zwickszeniu sprzedazy w branzy handlowej
i przemystowej, jak i z cyklicznosci sprzedazy i dluzszego czasu produkcji
w sektorze budowlanym.

PODSUMOWANIE

W artykule wskazano, ze przedsigbiorstwa finansujace si¢ dtugiem osiagaja
nizsza efektywnos$¢ wykorzystania inwestycji, zwtaszcza w budownictwie. Jednak
dla przemystu wykazano dodatnia zalezno$¢ migdzy zadluzeniem z tytutu
kredytow i pozyczek a efektywnoscia majatku trwatego w dlugim okresie.
Potwierdzono, ze finansowanie inwestycji w $rodki trwale i prace rozwojowe
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(innowacje (B+R) ujete w bilansie) gltownie z oszczednosci przedsigbiorstw
dodatnio wplywa na efektywnos¢ ich wykorzystania. Moze to wynika¢ z faktu, ze
przedsigbiorstwa finansujace inwestycje ze Srodkow wlasnych wybieraja
inwestycje bardziej ryzykowne, ale i bardziej efektywne, w innowacje (B+R), dla
ktorych trudno bytoby im znalezé finansowanie zewngtrzne. Prowadzenie
dziatalnosci badawczo-rozwojowej i wprowadzanie innowacji na rynek poprzez
komercjalizacj¢ wynikoéw prowadzonej dziatalnosci B+R jest zwigzane z wysokim
zapotrzebowaniem na kapitat i ryzykiem. System finansowy powinien wlaczy¢ si¢
w dzialalno§¢ firm poprzez racjonalna ocene¢, zarzadzanie oraz finansowanie
aktywnosci innowacyjnej poprzez Venture Capital, Private Equity, Aniotéw
Biznesu, dotacje i granty badawcze czy emisj¢ akcji na alternatywnych rynkach np.
NewConnect. Dobrze rozwiniety system finansowy poprzez motywowanie do
dziatalnosci innowacyjnej, efektywny system dywersyfikacji ryzyka zwiazanego
z innowacjami oraz angazowanie funduszy w innowacje poprawia efektywnos¢
dziatania przedsigbiorstw i przyczynia si¢ do poprawy efektywnosci. Wymienione
zrédta finansowania innowacji nie majg charakteru dtugu, lecz wptywaja na kapitat
wlasny i w momencie wyptaty podnosza oszczgdnosci przedsigbiorstw. Wskazuje
to na potrzebe prowadzenia poglebionych badan nad zrédtami pochodzenia
oszczednosci przedsiebiorstw w Polsce.
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DOES THE FINANCE SOURCES INFLUENCE EFFECTIVENESS
OF INVESTMENT IN FIXED ASSETS AND R&D?

Abstract: This article aims to identify the impact of financing
the investments in fixed assets and research and developmental works mainly
with savings or by external lenders on effectiveness of such investments use.
The analysis was conducted based on unbalanced panel data of individual
companies, employing at least 10 workers, contained in the annual reports
of Central Statistics Office F-02 for the years 1995-2012. System
Generalized Method of Moments (robust) was used for the estimations. The
research findings determined that the more indebted companies achieve lower
effectiveness of investments use. Companies finance investments from its
own funds choose riskier projects, but also more effective in research and
development (R&D), for which it would be difficult for them to find external
financing. It follows that more saving business and finance investments to
a greater extent from its own funds, due to the higher effectiveness of the
investments in fixed assets and R&D, accelerate economic growth.

Keywords: savings, bank loan, effectiveness, R&D, fixed assets, dynamic
panel model, system GMM



