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Streszczenie: W artykule zidentyfikowano determinanty wielkosci inwestycji dywersyfika-
cyjnych przedsigbiorstw w Polsce i ich zaleznosci od oszczgdnosci przedsigbiorstw. Analize
przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych panelowych niezbilansowanych przed-
sigbiorstw, zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikéw, zawartych w rocznych sprawozda-
niach GUS F-02 z lat 1995-2012. Do oszacowania parametrow wykorzystano systemowy
estymator GMM (Generalised Methods of Moments). Dodatkowo zastosowano odporng ma-
cierz wariancji-kowariancji. Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, iz wzrost plynnych re-
zerw (oszczednosci) powoduje wzrost wydatkow na inwestycje dywersyfikacyjne (w nieru-
chomosci i wnip). Uzyskano dodatnig zalezno$¢ inwestycji dywersyfikacyjnych od realnego
efektywnego kursu walutowego opartego na CPI oraz mozliwo$ci wzrostu. Moze to wynikaé
z zaro6wno antyinflacyjnej roli inwestycji w nieruchomosci, jak i poprawy sytuacji eksporte-
row ustug (inwestujacych w warto$ci niematerialne i prawne), udzielajacych przedsigbior-
stwom zagranicznym licencji na wlasne technologie lub oprogramowanie komputerowe dzie-
ki aprecjacji kursu walutowego.

Stowa kluczowe: inwestycje dywersyfikacyjne, oszczgdnosci, cash flow, dynamiczne modele
panelowe, systemowy GMM.
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Summary: The article identified determinants of the corporate investment diversification in
Poland, ie. in investment property or intangible assets and their dependence on corporate
savings. The analysis was conducted on unbalanced panel data of individual companies
employing at least 10 workers contained in the annual reports of Central Statistical Office
(F-02) from the years 1995-2012. The parameters used to estimate the system GMM
[Generalised Methods of Moments]. Also included is a robust variance-covariance matrix.
The obtained results allow to conclude that the increase in liquid reserves (savings) increases
the investment diversification spending (in real estate and intangible assets). A positive
correlation was obtained in diversified investments of the real effective exchange rate based
on CPI and growth opportunities. This may be due to the anti-inflationary role of investment
in real estate, as well as the improvement of the situation of exporters of services (investing in
intangible assets), granting licenses to foreign companies on their own technology or software
due to the appreciation of the exchange rate.

Keywords: diversification investment, savings, cash flow, dynamic panel models, system
GMM.

1. Wstep

O atrakcyjnosci inwestycji dywersyfikacyjnych, tj. inwestycji w nieruchomosci
1 warto$ci niematerialne, decyduja przede wszystkim korzysci z wyceny w wartosci
godziwej, mozliwos¢ zaprzestania dokonywania odpisow amortyzacyjnych w cigzar
kosztow, jak rowniez zabezpieczenie przed inflacja i ryzykiem kursowym. Nieru-
chomosci inwestycyjne oraz inwestycje w warto$ci niematerialne, jako sktadniki
aktywow, maja szczegblne znaczenie w procesie inwestycyjnym ze wzgledu na
mozliwos$¢ poprawy wyniku finansowego (i rentownosci) na skutek wyceny w war-
tosci godziwej 1 odniesienia jej wzrostu na pozostate przychody operacyjne (a nie na
kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny). Nieruchomosci wydaja si¢ atrakcyjng for-
mg lokowania nadwyzki srodkow pieni¢znych ze wzgledu na dynamiczny wzrost
ich cen. Pomimo tych niewatpliwych zalet inwestycji dywersyfikacyjnych, do 2008 .,
stosujac polskie standardy rachunkowosci, za nieruchomosci inwestycyjne mozna
byto uzna¢ jedynie nieruchomosci nabyte w celu osiagania z nich korzysci w postaci
wzrostu ich wartosci lub przychodow z najmu. Tymczasem przedsigbiorstwo mogto
posiada¢ nieruchomosci nabyte wiele lat temu, wyceniane w wartosciach historycz-
nych, niewykorzystywane w podstawowej dzialalno$ci operacyjnej, z ktorych czer-
pato zyski w postaci czynszu z najmu. W opisywanym obszarze ustawa o rachunko-
wosci przeszta dluga droge ewolucji, co pozwolito zblizy¢ jej rozwigzania do
regulacji migdzynarodowych. W ustawie o rachunkowosci — w wersji obowigzujace;j
do konca 2008 roku — definicj¢ nieruchomosci inwestycyjnych sformutowano nastg-
pujaco (art. 3, ust. 1, pkt. 17) ,,... przez inwestycje rozumie si¢ aktywa nabyte w celu
osiagnigcia korzysci ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci tych zaso-
bow, uzyskania z nich przychodéw w postaci odsetek, dywidend lub innych pozyt-
kow, w tym réwniez z transakcji handlowej, a w szczegolnosci aktywa finansowe
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oraz te nieruchomosci oraz warto$ci niematerialne i prawne, ktore nie sg uzytkowane
przez jednostke, lecz zostaty nabyte w celu osiagnigcia okreslonych wyzej korzysci”.

Analiza przytoczonych zapisow wskazuje, iz aktywa powinny by¢ zaliczone do
inwestycji, o ile spelniaja rownoczesnie trzy warunki:

1) zostaty nabyte, a wiec zakupione, otrzymane w formie aportu lub nieodptat-
nie, w tym w postaci darowizny — nalezy stad wnosi¢, iz nie moze by¢ uznana za
inwestycje na przyktad nieruchomos$¢ wytworzona we wlasnym zakresie,

2) korzysci, jakie czerpie jednostka z posiadania tych aktywow, przyjmuja mie-
dzy innymi postac: czynszoéw z najmu, dzierzawy, zyskéw z transakcji handlowych.

Zasadnicze r6znice pomiedzy definicjami inwestycji w nieruchomosci przyjety-
mi przez MSR 40 i omawiang wersja ustawy o rachunkowosci sprowadzaja si¢ do
nastepujacych elementow. MSR 40 dopuszcza, aby nieruchomo$¢ inwestycyjna byta
wytworzona we wlasnym zakresie (nie musi wigc by¢ nabyta). MSR 40 nie wymaga,
aby juz w momencie wej$cia w posiadanie obiektu zdefiniowany byt jednoznacznie
cel jego nabycia (wytworzenia). W tym sensie inwestycja jest grunt, ktorego przy-
szte uzytkowanie nie zostalo okreslone, oraz budynek aktualnie zbedny, lecz prze-
znaczony pod najem. Ustawa o rachunkowosci rozszerza krag inwestycji o wartosci
niematerialne i prawne, cho¢ takich zapisow nie zawiera zaden MSR/MSSF. Przez
inwestycje w wartosci niematerialne i prawne rozumie si¢ udzielanie licencji do le-
kow lub programéw komputerowych. Jedynie od 0,24% (w 2004-2005 r.) do 0,39%
(w 2011 r.) badanych przedsigbiorstw ma inwestycje w wartosci niematerialne
1 prawne, podczas gdy inwestycje w nieruchomosci wykazuje od 2,5% przedsig-
biorstw (w 2002 r.) do 5,6% proby badawczej w 2012 r. Regulacje polskie nie do-
puszczaja ujgcia leasingu operacyjnego nieruchomosci inwestycyjnej jako leasingu
finansowego.

Celem niniejszego badania jest zidentyfikowanie determinant wielkosci inwe-
stycji dywersyfikacyjnych przedsigbiorstw w Polsce, tj. w nieruchomos$ci inwesty-
cyjne lub warto$ci niematerialne i prawne (udzielanie licencji na leki lub oprogra-
mowanie komputerowe), i ich zaleznosci od oszczednosci przedsiebiorstw.

2. Przeglad literatury

Niniejszy artykut rozwaza inwestycje dywersyfikacyjne, tj. inwestycje w nierucho-
mosci i warto$ci niematerialne. Okreslenie czynnikdéw determinujacych owe inwe-
stycje jest skomplikowanym zagadnieniem ze wzgledu na mnogo$¢ teorii ekono-
micznych, mogacych wyjasnia¢ wystepujace zachowania, czgsto pozostajacych ze
soba w sprzecznosci. W literaturze przedmiotu jest niewiele empirycznych prac
zwigzanych z tematyka inwestycji dywersyfikacyjnych, tj. inwestycji w nierucho-
mosci 1 warto$ci niematerialne w przedsigbiorstwach. Skupiaja si¢ one glownie na
inwestycjach niosgcych ze sobg takze zmiany w kapitale trwalym. Wyodrebnienie
czynnikow determinujacych inwestycje dywersyfikacyjne jest zatem ztozonag kwe-
stia wymagajacg zrozumienia catos$ci procesu inwestycyjnego w przedsigbiorstwie
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— inwestycji w kapital trwaty, ktore badali m.in. Fazzari i in. [1988], Nunes i in.
[2012]. Ze wzgledu na podobny charakter przestanek podejmowania decyzji posit-
kowano si¢ determinantami decyzji przedsigbiorstw w odniesieniu do inwestycji
w $rodki trwate.

2.1. Finansowanie inwestycji w Srodki trwale: zewnetrzne vs. wewnetrzne

Jedna z najwazniejszych prac po§wigconych tej tematyce jest artykut Fazzariego,
Hubbarda i Petersena [1988], w ktorym badacze postulowali, ze koszt kapitatu
zewnetrznego znacznie roézni si¢ od kosztu kapitatu wewnetrznego na skutek niedo-
skonatosci rynku i asymetrii informacji, co stoi w sprzecznos$ci z postulatami Modi-
glianiego i Millera [1958]. Lang, Ofek i Stuzl [1996] zauwazyli, ze im wyzszy
poziom zadtuzenia, tym mniejszy wzrost, poniewaz wyzszy poziom dotychczasowe-
go zadhuzenia nie tylko obniza poziom $rodkdéw pienigznych przeznaczonych na in-
westycje, ale takze zmniejsza mozliwo$ci pozyskania dodatkowych funduszy po
nizszej cenie. Autorzy stwierdzaja, ze trudnosci w pozyskaniu nowego kapitatu nie
sa powazng przeszkoda, jesli rynek wysoko ocenia perspektywy wzrostu danego
przedsigbiorstwa. Lamont [1997], poréwnujac wspotczynnik przy zmiennej okre-
slajacej poziom cash flow pomigdzy grupami przedsigbiorstw wedtug wielkosci wy-
ptacanych dywidend, potwierdzit, ze znaczny spadek ptynnosci finansowej powodu-
je spadek inwestycji. Tulasi Devi i Rao [2001] zaobserwowali, ze wewne¢trzne
fundusze brutto byly najbardziej istotne w wyjasnianiu zmiennosci inwestycji przed-
siebiorstw. Benito i Young [2002] wykazali, ze w przypadku pozyskiwania finanso-
wania ze zrodel zewnetrznych inwestycje sg nizsze niz przy finansowaniu ich ze
srodkéw wiasnych. Manigart, Baeyens i Verschueren [2002] pokazali, iz wptyw
cash flow na poziom inwestycji wzrastal w okresie otrzymywania przez przedsie-
biorstwa dodatkowego finansowania w postaci venture capital. Venture capital od-
grywa role finansowania biezgcych inwestycji, a niecyklicznych w dtugim okresie
naktadow na inwestycje w $rodki trwale. Roznice pomigdzy angloamerykanskim
systemem finansowym opartym na wolnym rynku a niemieckim czy japonskim sys-
temem opartym na dziatalnoséci bankoéw pod katem inwestycji rzeczowych w przed-
sigbiorstwach badali Bond, Elston, Mairesse i Mulkay [2003]. Rynkowo zoriento-
wany system finansowy Wielkiej Brytanii moze by¢ mniej efektywny w rozdzielaniu
finansowania inwestycji firm z rentownymi mozliwo$ciami inwestycyjnymi niz sys-
tem bazujacy na dziataniu bankow. Azzoni i Kalatzis [2006] wykazali, ze w firmach
ustugowych cash flow i zadluzenie byly nieistotne dla stopy wzrostu inwestycji
w $rodki trwate, a w sektorze produkcyjnym mialy dodatni wplyw. Carpentera
i Guariglii [2008] pokazali, iz istotnos¢ cash flow wynikajaca z ograniczen finanso-
wych i btedow w pomiarze mozliwosci inwestycyjnych ostabnie po uwzglednieniu
zmiennej odpowiadajacej zakontraktowanym przysztym wydatkom kapitalowym,
szczegoblnie dla duzych firm. Wyniki Guariglia [2008] potwierdzity U-ksztattng za-
leznos¢ migdzy inwestycjami a cash flow. Wrazliwos¢ inwestycji na poziom prze-
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plywow pieni¢znych byt wyzszy, jesli zewnetrzne ograniczenia byty wysokie, a we-
whngtrzne niskie, co wida¢ szczegdlnie dobrze wsréd mtodych matych firm, majacych
zwykle najwigksze problemy z uzyskaniem funduszy na rozwoj, czego przyczyna
moze by¢ asymetria informacji. Zwiazek pomiedzy eksportem a inwestycjami bada-
li Manole i Spatareanu [2009]. Dla eksporteréw stwierdzono mniejszg wrazliwos¢
inwestycji wzgledem cash flow (dobry dostep do zewngtrznego kapitatu). Wyniki
badania Jangiliego i Kumara [2010] wskazywatly na istotng i dodatnig relacje¢ po-
mig¢dzy wielkos$cig przedsigbiorstwa a inwestycjami. Wigksze firmy powinny mie¢
lepszy dostep do zewnetrznych zrddet finansowania inwestycji, a wiec réwniez
swobode w podejmowaniu inwestycji. Zaobserwowano istotna i ujemng zalezno$¢
pomiegdzy wskaznikiem wyptaty dywidendy a inwestycjami, jak rowniez miedzy
efektywnym kosztem dlugu a inwestycjami. Biilent i Tekce [2011] wykazali, ze
mozliwosci wzrostu dodatnio wptywaja na inwestycje, a dzwignia finansowa nie jest
skorelowana z poziomem inwestycji. Uzasadnieniem nieistotnosci dzwigni jest jej
niski poziom w catej probie (ponizej 50%). Roznice efektywnosci pomiedzy spotka-
mi prywatnymi a panstwowymi, zalezno$¢ miedzy zasobami pienieznymi (oszczed-
no$ciami) a inwestycjami w najszybciej rozwijajacej si¢ gospodarce Chin, o odsetku
inwestycji w stosunku do PKB wynoszacym nawet 40%, sa przedmiotem badania
Firtha, Malesty, Xina i Xu [2012]. Stwierdzono nieliniowg zaleznos¢ wydatkow
inwestycyjnych od cash flow, ujemng dla niskich warto$ci inwestycji i dodatnig dla
wysokich. Rolg elastycznosci finansowej firmy i jej wptyw na inwestycje analizowa-
li Ferrando, Marchica i Mura [2013]. W warunkach niedoskonato$ci rynku firmy,
ktore oczekuja szans na pojawienie si¢ mozliwosci rentownych inwestycji, moga
przygotowywac si¢ na nie przez wprowadzenie polityki zachowawczej dzwigni fi-
nansowej. Maja wtedy wigksze szanse na zebranie zewnetrznych funduszy i inwe-
stowanie w latach nastepnych. Firmy prowadzace konserwatywng polityke dzwigni,
tj. finansowo elastyczne, mniej ucierpialy w wyniku szokéw na rynkach finanso-
wych. W zwiazku z cztonkostwem Polski w Unii Europejskiej i otrzymywaniem
dotacji z funduszy wspolnotowych, m.in. na rozwdj przedsigbiorczosci, nalezatoby
zada¢ pytanie o wplyw subsydiow na wydatki inwestycyjne przedsi¢biorstw. Anali-
zy podobnego zagadnienia dla Wtoch podjeli si¢ Colombo, Croce i Guerini [2013].
Autorzy wskazujg na wystepowanie ograniczenia budzetowego matych firm, ktore
jest eliminowane przez przyznanie dotacji. Efekt okazat si¢ trwaty w czasie, co su-
gerowatoby pozytywna role pomocy panstwa w dlugim okresie. Natomiast wrazli-
wos¢ inwestycji na poziom cash flow wystepuje jedynie w krotkim okresie.

2.2. Wplywu wskaznika ¢ Tobina na inwestycje rzeczowe przedsi¢biorstw

Zagadnienie wptywu wskaznika ¢ Tobina na inwestycje rzeczowe przedsi¢biorstw
podejmowane bylo m.in. w pracach takich autorow, jak Tyrowicz [2009], Abel
i Eberly [2010] i Lorenzoni i Walentin [2007], gdzie przedstawiono model poka-
zujacy rzeczywistg korelacje pomigdzy inwestycjami, wskaznikiem ¢ Tobina oraz
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cash flow. Uwzglednienie ograniczen finansowych powoduje, ze oba wspotczynniki
majg dodatni wplyw na zmienng zalezna. Alti [2003] przeanalizowal wrazliwos¢
inwestycji na cash flow przy pominigciu ograniczen w dostgpie do finansowania.
Potwierdzit, ze inwestycje sa wrazliwe na wielko$¢ cash flow we wszystkich fir-
mach, nawet w przypadku uwzglednienia wptywu na wyniki wskaznika ¢ Tobina.
Wrazliwo$¢ ta jest wyzsza dla matych, mtodych i rozwijajacych si¢ firm, ktdre maja
wysoki wskaznik poziomu wyplacanych dywidend. Saquido [2003] wykazatl, ze
cash flow oraz wspotczynnik g Tobina byly najbardziej istotnymi determinantami
inwestycji. Natomiast nieistotno$¢ dzwigni finansowej oraz wielko$ci firmy okazata
si¢ zgodna z teorig neoklasyczng o niezaleznosci decyzji inwestycyjnych od zrodet
finansowania. Nie mozna bylo stwierdzi¢, ze dzwignia finansowa 1 wielkos¢ przed-
siebiorstwa byly miarami ograniczenia finansowego. Abel i Eberly [2010] pokazu-
ja, ze inwestycje sa dodatnio skorelowane ze wspotczynnikiem ¢ Tobina oraz cash
flow, nawet w przypadku braku ograniczen finansowych w modelu. Belo, Xue
i Zhang [2010] sugeruja, ze btad w pomiarze wielkosci wskaznika ¢ Tobina wynika
z r6znic w warto$ci rynkowej 1 rzeczywistej przedsicbiorstwa. Neoklasyczny model
inwestycji badajacy wskaznik ¢ Tobina sugeruje, ze rzeczywista oraz rynkowa war-
tos¢ akcji przedsiebiorstwa oscyluja wokot sredniej 1 dgza do tego samego poziomu
w dlugim okresie. W celu zniwelowania btedu pomiaru wskaznika ¢ Tobina autorzy
nie uzywaja wartosci krancowej wskaznika, ale majac $wiadomos¢ jej negatywnego
wplywu na wyniki regresji, wprowadzaja wartos¢ $rednig. Gala i Gomes [2013]
wskazali wielko$¢ firmy oraz cash flow jako rdzenia determinantéw optymalnych
inwestycji, podkreslajac przewage zastosowanego modelu nad standardowym, bazu-
jacym na zmiennej ¢ Tobina ze wzgledu na niedoskonatos$¢ rynku.

2.3. Ograniczenia finansowe przedsiebiorstw a inwestycje w Srodki trwatle

Erickson i Whited [2000] wskazali, iz wptyw wskaznika cash flow jest duzo wyz-
szy dla przedsigbiorstw z nieograniczonym dostepem do finansowania, co jest
sprzeczne z hipotezami Fazzariego. Ta odwrotna zalezno$¢ zostata zaobserwowana
juz we wczesniejszych publikacjach i moze by¢ wyjasniona wystepowaniem btedu
pomiaru. Galindo i Miller [2001] pokazali, ze skutecznos$¢ agencji ratingowych
i rejestru kredytowego ma wplyw na tagodzenie ograniczen finansowania przedsig-
biorstw. Audretsch i Elston [2002] wykazali, ze firmy $redniej wielko$ci doswiad-
czaja wigkszych ograniczen ptynnosciowych w decyzjach inwestycyjnych niz
przedsigbiorstwa mate 1 duze. Firmy duze i mate cierpig najmniej z powodu ograni-
czen finansowania zewnetrznego. Zaskakujace na tle innych badan wyniki moga
wynika¢ ze specyfiki badanego rynku niemieckiego w rozwazanych latach 80., przy
znacznym wzroscie konkurencji wsréd podmiotdw 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
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w modelu. Almeida i Campello [2007] wykazali, Ze udzial §rodkow trwatych
w aktywach nie ma wplywu na wrazliwos$¢ cash flow dla firm z nieograniczonym
zewngtrznym finansowaniem, natomiast ma dodatni wptyw na wrazliwos¢ cash flow
dla firm do$wiadczajacych ograniczen w dostepie do finansowania zewnetrznego.
Melander [2009] zaproponowal model wektorowej autoregresji (VAR). Po roku
zaobserwowano dodatni wptyw szoku cash flow na inwestycje. Kierunek wptywu
szoku cash flow na krancowa produktywnos¢ kapitatu MPK byt niejasny, a sama
warto$¢ wptywu byta marginalna. Pozytywny wplyw wskaznika kondycji finanso-
wej na inwestycje jest spowodowany wylacznie tym, ze przedsigbiorstwo polega
w wigkszym stopniu na kapitale wewnetrznym. Inwestycje firm z ograniczonym
dostegpem do zrodet finansowania w wigkszym stopniu zalezaty od kapitatu
wewnetrznego, przy czym zaleznos$¢ byta wyzsza w okresie kryzysu. George, Kabir
i Qian [2010] zwracaja uwage, ze sposob identyfikacji odpowiednich czynnikow
kategoryzujacych firmy na te z mniej i z bardziej ograniczonym dost¢pem do finan-
sowania ma duzy wplyw na wyniki badan. Obserwacja relacji inwestycje—cash _flow
pokazata wigksze warto$ci wsrod spotek stowarzyszonych w grupy niz wsrdd nieza-
leznych przedsigbiorstw. Parametr okreslajacy wptyw przynaleznosci do grupy ka-
pitatowej na wrazliwos¢ relacji inwestycje—cash flow byt dodatni i statystycznie
istotny, niezgodnie z oczekiwaniami. Wskazano, ze nie nalezy z definicji traktowaé
relacji inwestycje—cash flow jako odzwierciedlenia ograniczen w dostepie do zrodet
finansowania. Interakcje pomiedzy niedoskonalosciami rynku pracy i rynku kapita-
towego oraz ich wpltyw na inwestycje rzeczowe przedsigbiorstw z lat 1994-2008
europejskich krajow badali Calcagnini, Ferrando i Giombini [2013]. Wyniki uka-
zalty, ze rozwoj rynku kapitatlowego redukuje rentownos$¢ aktywow przedsigbior-
stwa, gdyz bardziej rozwiniety rynek finansowy zwigksza konkurencj¢ miedzy fir-
mami, ktora redukuje zyski przedsiebiorstwa. Efekt konkurencji przewaza mniejsze
ograniczenia w pozyskiwaniu kredytow. Zanotowano takze dodatni wptyw indeksu
odpowiadajacego za ptynno$¢ przedsigbiorstwa na inwestycje oraz wigkszy wptyw
niedoskonatosci rynku na wielko$¢ inwestycji dla przedsigbiorstw o mniejszej ptyn-
nos$ci finansowej. Na inwestycje bardziej wptywa elastyczno$¢ finansowa i stopien
rozwoju firmy niz rozmiar rynku kapitalowego, na ktérym dana jednostka dziata.
Whioski z artykutu sugeruja, ze rynek pracy musi by¢ efektywny nie tylko w celu
realokacji stanowisk pracy, ale takze redukcji kosztow firmy i przyczynienia si¢ do
wzrostu zyskow inwestycyjnych.

2.4. Zalezno$¢ inwestycji przedsiebiorstw w Srodki trwale od sytuacji finansowej

Zagadnienie relacji miedzy sytuacja finansowa a inwestycjami przedsigbiorstw po-
dejmowane byto w wielu badaniach empirycznych, w tym pozycjach, takich jak
[Deloof 1998; Kadapakkam 1998; Cleary 1999; Benito i Young 2002]. Kadapak-
kam [Kadapakkam, Kumar, Riddick 1998] pokazal, ze wielkos¢ wptywu aktualnej
kondycji finansowej na inwestycje jest rozna dla odmiennych grup przedsigbiorstw
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w podziale ze wzglgdu na rozmiar. Zaktadano, ze gtdéwnag przyczyng rdznic we wraz-
liwosci inwestycji sg roznice w dostepie do rynku kapitatowego. Deloof [1998] uzy-
skat wyniki wskazujace na brak znacznego wptywu cash flow na poziom inwestycji
w firmach niekorzystajacych z mozliwos$ci rynku kapitatowego, w przeciwienstwie
do przedsigbiorstw emitujacych akcje. W pierwszej kolejnosci firmy kieruja fundu-
sze wewnetrzne na inwestycje w $rodki trwate, a dopiero pdzniej fundusze, ktore
pozostaly po sfinansowaniu tych inwestycji, przeznaczaja na aktywa niematerialne,
depozyty bankowe, akcje czy obligacje. Cleary [1999] pomingt wpltyw wskaznika ¢
Tobina, a pokazat relacje cash flow oraz stosunek wartosci rynkowej przedsicbior-
stwa do wartos$ci ksiegowej. Poréwnywat inwestycje wsrod trzech grup firm: z ogra-
niczonym, cz¢$ciowo ograniczonym oraz nieograniczonym dostgpem do finansowa-
nia. Wyniki regresji pokazuja, ze ptynno$¢ finansowa oraz poziom market-to-book
sg istotng determinanta wielkosci inwestycji dla wszystkich trzech grup. Mizen
i Vermeulen [2005] przeanalizowali wyniki wcze$niejszych badan zaleznosci mig-
dzy inwestycjami a kondycja finansowg przedsi¢biorstw w panstwach Europy Za-
chodniej i stwierdzili, ze pomimo przynaleznosci do strefy euro i dos§wiadczania
tych samych zmian w polityce monetarnej, badane panstwa wykazywaly rdzne ela-
stycznosci inwestycji wzgledem zmiennych finansowych. Wyniki ich badania nie
wskazaty istotnych statystycznie roznic w elastycznosci inwestycji przedsigbiorstw
wzgledem cash flow pomigdzy panstwami w podziale wedlug obowigzujacego w
danym kraju systemu finansowego, rozmiaru przedsi¢biorstwa ani charakterystyki
branzy (produkcja dobra finalnego i posredniego, produkcja krajowa i na eksport).
Kluczowa w wyjasnieniu réznic okazata si¢ wiarygodnos¢ kredytowa. Martinez-
-Carrascal i Ferrando [2008] badaty poziom inwestycji w panstwach strefy euro.
Zdolnos¢ kredytowa miata pozytywny wptyw na inwestycje, a zadtuzenie i obcigze-
nia z tytutu sptat kredytu negatywny. Zinterpretowano to jako przestanke przema-
wiajgcg za tym, ze wysoki poziom zadhuzenia jest istotnym czynnikiem w ocenie
wynikow finansowych przedsiebiorstwa przed podjeciem decyzji inwestycyjnych
oraz ze polityka monetarna ma realny wptyw na decyzje o inwestowaniu przez zmia-
n¢ kosztu obshugi kredytu.

2.5. Rola podatkow w finansowaniu inwestycji przedsiebiorstw w $rodki trwale

Brooks, Jugurnath i Stewart [2004] potwierdzili wptyw systemow podatkowych
w USA i Australii na inwestycje przedsigbiorstw. Poruszono problemem podwojne-
go opodatkowania zyskow przedsigbiorstw na poziomie korporacji i ich wlascicieli,
co przyczynia si¢ do nadmiernego wyptywu kapitatu z sektora przedsigbiorstw. Au-
stralia w 1987 r. przyjeta nowy system opodatkowania, majgcy na celu wyelimino-
wanie zaktocen zwigzanych z podwojnym opodatkowaniem. Dla USA wykazano
ujemny wplyw systemu podatkowego i cash flow, dodatni indywidualnej stawki po-
datkowej, opdznionego poziomu inwestycji, dzwigni finansowej i wskaznika wypta-
ty dywidend na decyzje inwestycyjne. Dla danych Australii stawki podatkowe, cash
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flow oraz opdzniony poziom inwestycji wykazywaly podobna korelacj¢ z inwesty-
cjami jak w przypadku danych z USA; z kolei wskaznik wyptaty dywidendy i dzwig-
nia finansowa byly ujemnie zwigzane z inwestycjami.

2.6. Wplyw polityki monetarnej na inwestycje w Srodki trwale

Butzen, Fuss, Vermeuelen [2001] wykazali wptyw polityki monetarnej na inwesty-
cje przez tradycyjny kanal transmisji, tj. kanat stopy procentowej oraz kanat kredy-
towy. W warunkach asymetrii informacji wptywajacej na r6znice migedzy ceng kapi-
talu zewnetrznego i wewnetrznego wzrost stopy procentowej powoduje zmniejszenie
zyskow oraz spadek wartosci aktywow przedsigbiorstwa przez zmniejszenie opro-
centowania ulokowanych w bankach $rodkéw pienigznych. Oba te czynniki stano-
wig zabezpieczenie przed ryzykiem niewyptacalnosci. Badacze zauwazyli, ze dopie-
ro podzial przedsigbiorstw wedtug branzy pozwolil na zaobserwowanie ujemnego
wplywu wzrostu kosztu kapitatu na inwestycje w przypadku duzych firm przemysto-
wych. Porownaniem wplywu kanatow transmisji polityki monetarnej na inwestycje
zajmowali si¢ Chatelain, Generale, Hernando, Kalckreuth i Vermeulen [2002].
Autorzy analizowali substytucje¢ i zaleznosci pomigdzy réznymi skutkami zmian
stop procentowych. Z jednej strony zmiany stop procentowych wptywajg bezposred-
nio na dostep do finansowania zewnetrznego, a z drugiej — na kanat stop procento-
wych, zmieniajg koszt kapitatu, a co za tym idzie — inwestycji. We wszystkich bada-
nych krajach (Francji, Wloszech, Niemczech i Hiszpanii) relacja pomiedzy kosztem
kapitatu a inwestycjami byla ujemna. W badaniu stwierdzono, ze tylko w przypadku
Wioch zmiana stosunku cash flow do kapitalu duzo silniej wptyneta na mate firmy
niz na duze przedsigbiorstwa.

2.7. Wplyw zmiennych makroekonomicznych na inwestycje w Srodki trwale

Popowski i Sawicka [2008] badali zaleznos¢ pomigdzy inwestycjami a niepewno-
$cig, biorgc pod uwage nieodwracalnos¢ inwestycji, pozycje rynkowa przedsigbior-
stwa oraz oczekiwany wzrost sprzedazy. Miernik niepewnosci zdefiniowany zostat
na podstawie oczekiwanych zmian poziomu sprzedazy produktow. Zaobserwowano,
ze niepewnos¢ wplywa ujemnie na inwestycje, a wskaznik opisujacy site konkuren-
cyjna spoiki nie jest istotny w badaniu wzajemnej relacji pomiedzy liczba inwestycji
a niepewnos$cia. Bokpin i Onumah [2009] szeroko analizowali determinanty inwe-
stycji w $rodki trwate przedsigbiorstw z 34 rynkow wschodzacych (w tym m.in.
Polski). W pracy zostat zweryfikowany wptyw egzogenicznych czynnikow (rozwoj
rynku finansowego i1 zmienne makroekonomiczne) oraz endogenicznych czynnikow
(zmienne mikroekonomiczne) na inwestycje przedsicbiorstwa w Srodki trwate. Wy-
kazano, ze op6znione inwestycje i wskaznik ¢ Tobina znacznie i dodatnio wplywaja
na biezace inwestycje w srodki trwate, a rentowno$¢ 1 wielko$¢ firmy ujemnie. Inwe-
stycje byly bardzo wrazliwe na cash flow, jednak wplyw byt ujemny. Rozwoj rynku
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obligacji dodatnio oddziatywat na poziom inwestycji w §rodki trwale. Z czynnikow
makroekonomicznych jedynie PKB per capita istotnie i ujemnie wptywalo na decy-
zje inwestycyjne korporacji. Badanie to dowodzi, ze inwestycje sg uzaleznione takze
od rynku finansowego i ogolnej kondycji gospodarki. Becker i Sivadasan [2010]
stwierdzili, ze wplyw cash flow na inwestycje jest mniejszy w krajach z bardziej
rozwinigtym rynkiem finansowym. Sugeruje to, ze stopien rozwoju finansowego
kraju zmniejsza ograniczenia finansowania przedsigbiorstw i w ten sposob oslabia
korelacje¢ pomiedzy wewnetrznymi funduszami firmy a inwestycjami. Dodatkowo
konglomeraty, ze wzgledu na wigksze mozliwosci wewnetrznego finansowania,
ujawniaja nizsza wrazliwo$¢ zmian inwestycji na zmiany cash flow. Dokonano od-
dzielnych oszacowan dla krajow Europy Zachodniej i Wschodniej, jednak nie ujaw-
nity one zasadniczych réznic. Inwestycje podejmowane w trakcie kryzysu i zwigzek
pomiedzy ich zmiang a rodzajem prowadzonej polityki przedkryzysowej dla chin-
skich przedsi¢biorstw badat Zeng [2011]. Stwierdzil, ze w czasie kryzysu wydatki
na inwestycje przedsi¢ebiorstw o konserwatywnej polityce sa nieskorelowane z wiel-
kos$cig przeptywow finansowych, a zaleza jedynie od zmiennych okreslajacych moz-
liwosci wzrostu. Firmy, prowadzace konserwatywng polityke finansowa, gromadza
wigksze zaplecze finansowe i lepiej moga zabezpieczy¢ si¢ na wypadek pojawiaja-
cych si¢ rentownych mozliwos$ci podjecia przedsigwzigc, tym samym rzeczywiscie
w czasie kryzysu sa mniej zalezne od kanatu wewnetrznego finansowania, bo maja
wieksze szanse na otrzymanie kredytu. Nan Geng i Papa N’Diaye [2012] wskazuja,
iz w Chinach inwestycje szybko osiagnety 50% PKB, wychodzac z poziomu ponizej
30% w 1982 r. Najwigcej inwestycji byto skoncentrowanych w sektorze wytwor-
czym, popartych korzysciami zmiennych kosztow produkcji, takich jak koszty pracy,
czy tez zanizonym kursem walutowym. Potwierdzono, ze reforma sektora finansowe-
g0 zwigzana ze wzrostem stop procentowych, aprecjacja realnego kursu walutowego
1 rozwojem krajowego rynku kapitatlowego obniza inwestycje przedsigbiorstw i po-
maga zréwnowazy¢ gospodarke. Inwestycje sa dodatnio zwigzane z rozwojem rynku
kapitatowego, wzrostem produkcji, relatywna ceng kapitatu, a ujemnie z kosztami
dostosowan, realng stopa procentowg, zmianami w realnym efektywnym kursie wa-
lutowym, ryzykiem gospodarczym oraz niepewnoscig. Ustalono takze, iz inwestycje
malejg wraz ze wzrostem stopy procentowej, niepewnoscig, poziomem rozwoju kra-
ju. Wzrost stopy procentowej do poziomu marginalnego produktu z kapitalu netto
prawdopodobnie zmniejszyltby inwestycje w Chinach o ok. 3% PKB. Wysoko rozwi-
nigte systemy finansowe powoduja wyzsze inwestycje poprzez tatwiejszy dostep do
finansowania i mniejsze ograniczenia w dostepie do zrodet finansowania.

2.8. Badanie dotyczace inwestycji w Srodki trwale dla polskich przedsiebiorstw

W literaturze polskiej problem decyzji inwestycyjnych podjeta Tyrowicz [2009],
analizujac dane 181 spotek notowanych na warszawskiej Gieldzie Papieréw Warto-
sciowych w okresie 1995-2003, z rozréznieniem na spotki z czgsciowa wiasnosciag
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Skarbu Panstwa i prywatne, oraz Nehrebecka i Jarosz [2012], wykorzystujac dane
ponad 58 tys. polskich przedsiebiorstw niefinansowych z lat 1995-2010, pochodzace
ze sprawozdan statystycznych. W publikacji Tyrowicz [2009] firmy, ktore cze§ciowo
nalezaly do Skarbu Panstwa, miaty tendencje do wigekszych naktadow inwestycyj-
nych. Hipoteza o pozytywnym wptywie zagranicznych wiadz firmy na inwestycje
nie zostata potwierdzona, gdyz wyestymowany wskaznik jest ujemny, co moze wig-
za¢ si¢ z faktem, ze w badanej probie wystepowato mato, bo zaledwie 14%, firm
z zagranicznymi wtadzami. Stwierdzono istotny, negatywny wptyw zadluzenia oraz
kosztu obstugi dtugu na ksztaltowanie si¢ decyzji inwestycyjnych. Najsilniejszym,
pozytywnym wptywem charakteryzowat si¢ wskaznik cash flow, zwtaszcza w przy-
padku matych przedsigbiorstw. Autorki thumaczg to silniejszym ograniczeniem do-
stepu matych przedsigbiorstw do zewnetrznych zrodet finansowania ze wzgledu na
ich matg wiarygodnos¢ kredytowg oraz wigksze ryzyko prowadzonej dziatalnosci.
Uzyskano wyniki przeciwne i wskazano na odwrotne zalezno$ci niz w artykule
Kadapakkama [1998]. Wskazuje to na niejasny wptyw rozmiaru przedsi¢biorstw na
wielkos$¢ inwestycji. W latach 2009-2010, pomimo wysokiej ptynnosci finansowej,
zauwazono znaczny spadek inwestycji, co pozwala stwierdzi¢, ze nastroje panujace
na rynku (dekoniunktura) rowniez maja istotny wptyw na decyzje inwestycyjne.

3. Dane i zmienne

Analiz¢ empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych panelo-
wych niezbilansowanych pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskow i strat pol-
skich przedsiebiorstw zawartych w sprawozdaniach GUS rocznych F-02 z lat 1995-
-2012 (dla firm o zatrudnieniu od 10 pracownikow). Z proby wytaczono obserwacje
z ujemnym kapitalem wlasnym uniemozliwiajace wiasciwg interpretacje dzwigni
finansowej jako stosunku catkowitego zadtuzenia do catkowitych zrodet finansowa-
nia (wewnetrznych i zewnetrznych). Ponadto wytaczono z proby nastepujace sekcje
PKD 2007: A — rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo oraz K — dziatalnos¢ fi-
nansowa 1 ubezpieczeniowa. Analizowano probe przedsigbiorstw (okoto 30 tys.
przedsigbiorstw rocznie) o nastepujacych formach prawnych: spotki osobowe i cy-
wilne jako nieposiadajace osobowos$ci prawnej, spotki komandytowe i komandyto-
wo-akcyjne, spotki z ograniczong odpowiedzialnosciq, spotki akcyjne, przedsigbior-
stwa zagraniczne prowadzace dziatalno$¢ na terenie Polski, przedsiebiorstwa
panstwowe.

Od 2006 r. do 2009 r. stopniowo r6st odsetek przedsiebiorstw inwestujacych
w nieruchomosci lub warto$ci niematerialne i prawne, co mozna cz¢$ciowo wigzaé
z 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 spotek notowanych na
regulowanych rynkach Europejskiego Obszaru Gospodarczego. O stosowaniu MSR
w spotkach wchodzacych w sktad grupy kapitatowej decyduje jednostka dominuja-
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ca. Stad dazenie do ograniczenia kosztow sprawozdawczosci finansowej 1 audytu
jednostek dominujgcych umozliwiato ich jednostkom zaleznym i wspoétzaleznym
przekwalifikowywanie nieruchomosci, niewykorzystywanych w podstawowej dzia-
falnos$ci operacyjnej, na inwestycje dtugoterminowe, pomimo ze nie zostaty nabyte
w celu inwestycyjnym.

W 2003 r. nastapit wzrost udziatu inwestycji dywersyjnych w aktywach przed-
siebiorstw z udziatem kapitatu zagranicznego do 11%, po czym w 2004 r. spadt do
3,7% aktywow i stopniowo r6st, siggajac 10,9% aktywow w 2012 r. W przedsiebior-
stwach krajowych podobny wzrost udzialu inwestycji dywersyfikacyjnych w majat-
ku miat miejsce w 2004 r. (do 9,4%), po czym udzial ten spadat do 2008 r. i, pomimo
niewielkich wzrostéw w 2009 i 2012 roku, nie przekraczat 5,5% aktywoéw. Od
1 stycznia 2009 roku, zgodnie z nowelizacjg ustawy o rachunkowosci z dnia 18 mar-
ca 2008 r. (Dz.U. nr 63 poz. 393), przez inwestycje rozumie si¢ ,,... aktywa posiada-
ne przez jednostke w celu osiggania z nich korzysci ekonomicznych” — niezaleznie
od drogi ich pozyskania oraz poczatkowego celu nabycia (wytworzenia). Dlatego
dopiero od 20009 r. przedsiebiorstwa stosujace polskie standardy rachunkowos$ci mog-
ty przekwalifikowa¢ nieruchomosci, niewykorzystywane w podstawowej dziatalno-
$ci operacyjnej, na nieruchomosci inwestycyjne i poprawi¢ obraz sytuacji majatko-
wej 1 finansowej prezentowany w sprawozdaniu finansowym w wartosci historycz-
nej, po zamortyzowaniu, dzigcki wycenie w wartosci godziwej (i odwrdceniu
amortyzacji).
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1 Odsetek przedsigbiorstw z udzialem kapitatu zagranicznego
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Rys. 1. Inwestycje dywersyfikacyjne wedtug wlasnosci kapitatu krajowego i zagranicznego

Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS F-02 za lata 2002-2012.
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Do badania czynnikéw determinujacych inwestycje w $rodki trwate uzyto
zmiennych w postaci wskaznikow finansowych, makroekonomicznych oraz czynni-
kow strukturalnych. Tabela 1 zawiera petny opis konstrukceji zmiennych zastosowa-
nych w badaniu empirycznym. Konstrukcja wskaznikow wynikata gtéwnie z analizy
zebranego materialu empirycznego oraz literatury tematu.

Tabela 1. Definicje zmiennych zastosowanych w badaniu determinant inwestycji dywersyfikacyjnych

Nazwa zmiennej Definicja

Inwestycje dywersyfikacyjne | Inwestycje w nieruchomosci i warto$ci niematerialne/Aktywa (£ — 1)
w nieruchomosci oraz wartosci
niematerialne i prawne

Mozliwosci wzrostu Pierwsza roznica /n (przychodow ze sprzedazy)

Cash flow Cash flow z dzialalno$ci operacyjnej/Aktywa ogotem (1 — 1)
Oszczgdnosci Krotkoterminowe aktywa finansowe/Aktywa ogotem (¢ — 1)
Dzwignia finansowa Kredyty i pozyczki krotko- i dlugoterminowe/Aktywa ogotem (7 — 1)
Realny efektywny kurs Zrédto: OECD

walutowy oparty na CPI

Zrodto: opracowanie wlasne.

4. Metodologia i 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 zidentyfikowa-
nego i potwierdzonego testami problemu endogenicznosci. Prawidlowo$¢ doboru
instrumentow potwierdzono za pomocg testu Sargana, sprawdzajacego, czy spetnio-
ny jest warunek tacznej ortogonalnos$ci pomigdzy instrumentami a sktadnikiem loso-
wym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac si¢ testem na wystepowanie autoko-
relacji w roznicach reszt z modelu. Zalozenia konstrukeji modelu wymagaja, by nie
wystepowata korelacja sktadnika resztowego rzedu 2. i wyzszych. W statystykach
opisowych oraz histogramach zmiennych o charakterze cigglym we wszystkich pro-
bach wida¢ znaczny odsetek obserwacji nietypowych. Bioragc pod uwage rozktad
prawdopodobienstwa zmiennej, dokonano zamiany 5% najbardziej skrajnych warto-
$ci na wartos¢ kwantyla rzedu 0,95 lub 0,05, w zaleznosci od rozktadu cechy. Po-
zwolito to zbada¢ zaleznosci pomiedzy zmienno$cia zmiennej objasnianej a zmien-
no$cig zmiennych objasniajacych bez utraty istotnych informacji. Przed badaniem
oszacowano korelacj¢ pomiedzy zmiennymi objasniajacymi.

Wyniki badania przedstawione w tab. 2 potwierdzajg dodatnig zaleznos¢ migdzy
cash flow z dziatalnosci operacyjnej z poprzedniego okresu a inwestycjami dywersy-
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Tabela 2. Wyniki badania determinant inwestycji dywersyfikacyjnych przedsigbiorstw,
tj. w nieruchomosci inwestycyjne oraz warto$ci niematerialne i prawne

Zmienne objasniajace Model 1 Model 2
b/se b/se
Inwestycje dywersyfikacyjne netto opoéznione o jeden okres 1.015%** 0.770%**
(0.120) (0.108)
Mozliwosci wzrostu 0.013# 0.030%**
(0.010) (0.008)
Cash flow op6zniony o jeden okres 0.008%** 0.009%*
(0.004) (0.004)
Oszczgdnosei opoznione o jeden okres -0.015%** -0.017***
= krotkoterminowe aktywa finansowe / aktywa (0.005) (0.006)
Dzwignia opdzniona o jeden okres = (kredyty i pozyczki -0.010%* -0.010##
krotko- i dlugoterminowe / aktywa) opdznione o jeden okres (0.006) (0.006)
REER oparty na CPI op6zniony o jeden okres 0.04933%**
(0.000)
Efekt czasowy
2002 0.019%%*%* 0.012%*%*
(0.006) (0.004)
2003 0.002##
(0.001)
2004 -0.012%**
(0.002)
2005 -0.008*** -0.004***
(0.002) (0.001)
2006 -0.007%** -0.008***
(0.002) (0.001)
2007 0.008%%*%* 0.002
(0.002) (0.002)
2008 0.005*
(0.003)
2009 0.013%*** 0.011%**
(0.004) (0.002)
2010 0.012%** 0.0]2%**
(0.004) (0.002)
2011 0.016%** 0.015%%*%*
(0.004) (0.003)
2012 0.001 0.011%%*
(0.006) (0.004)
Stata 0.012%** -0.030%**
(0.004) (0.006)
Nazwa testu Statystyka testowa
[p-value]
Test Sargana 39.81[0.72] 81.04 [0.02]
Test Arellano-Bonda na autokorelacj¢ 1 rzgdu -8.18 [0.00] -7.54[0.00]
Test Arellano-Bonda na autokorelacj¢ 2 rzgdu -0.60 [0.54] -0.80 [0.42]

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

Zrodto: opracowanie wiasne.
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fikacyjnymi, co wskazuje, ze przedsigbiorstwa generujace nadwyzke finansowa
z podstawowej dziatalnosci sg bardziej zainteresowane inwestycjami w nieruchomo-
$ci inwestycyjne 1 warto$ci niematerialne i prawne (udzielanie licencji na leki lub
oprogramowanie komputerowe).

Uzyskano ujemng i silnie istotng zalezno$¢ miedzy oszczednos$ciami a inwesty-
cjami dywersyfikacyjnymi. Kierunek zaleznosci jest zgodny z oczekiwaniami, iz
przy spadku zasobow gotowkowych (oszczednosci) obserwujemy wzrost wydat-
kéw na inwestycje dywersyfikacyjne. Przedsigbiorstwa wewnetrznie finansuja,
przynajmniej cze$ciowo, wydatki na inwestycje dywersyfikacyjne, np. wnoszac
wktad wlasny przy zaciagnieciu kredytu na sfinansowanie kapitatochtonnej inwesty-
cji. Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, ze wzrost plynnych rezerw (oszczedno-
sci) powoduje wzrost wydatkow na inwestycje dywersyfikacyjne (w nieruchomosci
i wnip).

Ujemny, istotny na poziomie 10-15%, parametr przy dzwigni finansowej z po-
przedniego okresu, nizszy niz dla oszczgdnos$ci, wskazuje na nizsze wykorzystanie
kredytow i pozyczek krotko- i dlugoterminowych niz oszczednos$ci przy podejmo-
waniu inwestycji dywersyfikacyjnych. Wykorzystanie finansowania dtugiem wyni-
ka z kapitalochtonno$ci tego rodzaju inwestycji w nieruchomosci lub w tworzenie
nowych technologii lekow lub oprogramowania komputerowego itp.

Uwzgledniajac w modelu realny efektywny kurs walutowy oparty na CPI, uzy-
skano dla tej zmiennej istotna dodatnia zalezno$¢ z inwestycjami dywersyfikacyjny-
mi, jak rowniez poprawe istotnosci wptywu mozliwosci wzrostu na inwestycje
dywersyfikacyjne. Moze to wynika¢ zaréwno z antyinflacyjnej roli inwestycji w nie-
ruchomosci, jak 1 z poprawy sytuacji eksporteréw ustug (inwestujgcych w wartosci
niematerialne i prawne), udzielajacych przedsigbiorstwom zagranicznym licencji na
wilasne technologie lub oprogramowanie komputerowe. Aprecjacja kursu walutowe-
g0 moze przynies¢ wyzsze zyski z podejmowanych inwestycji. Istotny dodatni efekt
roku wystapit dla roku 2002 i lat 2009-2011, a ujemny w pierwszych latach po przy-
stapieniu do UE. Dodatni wplyw mozna wyjasni¢ dazeniem przedsi¢biorstw do dy-
wersyfikacji ryzyka w okresie spowolnienia gospodarczego i kryzysu krajow strefy
euro, a dodatkowo zmiang standardéw rachunkowosci najpierw (od 2002 r.) umozli-
wiajacych wyodrebnienie w bilansie nieruchomosci inwestycyjnych (nabytych
Z przeznaczeniem na wynajem lub w celach spekulacyjnych) i ich wyceng w warto-
$ci godziwej (przewyzszajqcej cene nabycia), a od 2009 r. takze dajacych mozliwo$¢
przekwalifikowania nieruchomosci ze srodkow trwatych do inwestycji dlugotermi-
nowych, jezeli byly wykorzystywane w dziatalno$ci inwestycyjnej, pomimo ze zo-
staty nabyte w innym celu.

Przy dzwigni finansowej uzyskano nizszy wspotczynnik (i nizszg istotno$¢) niz
przy oszczednos$ciach, istotnych na poziomie 1%.
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5. Podsumowanie

Dla inwestycji dywersyfikacyjnych (w nieruchomosci na wynajem i wartosci niema-
terialne i prawne) uzyskano istotny dodatni efekt czasowy dla roku 2002 i lat 2009-
-2011, co mozna wyjasni¢ dazeniem przedsicbiorstw do dywersyfikacji ryzyka
w okresie spowolnienia gospodarczego i kryzysu krajow strefy euro. Dodatkowo
wptyneta na to zmiana standardow rachunkowosci, umozliwiajaca od 2002 r. wyod-
rebnienie w bilansie nieruchomosci inwestycyjnych (nabytych z przeznaczeniem na
wynajem lub w celach spekulacyjnych) i ich wyceng w wartosci godziwej, a od 2009 r.
takze przekwalifikowanie nieruchomosci ze srodkdéw trwatych do inwestycji dtugo-
terminowych, jezeli byly wykorzystywane w dziatalno$ci inwestycyjnej, pomimo ze
zostaty nabyte w innym celu. Uzyskano dodatnig zaleznos$¢ inwestycji dywersyfika-
cyjnych od realnego efektywnego kursu walutowego opartego na CPI oraz mozliwo-
$ci wzrostu. Moze to wynika¢ zaréwno z antyinflacyjnej roli inwestycji w nierucho-
mosci, jak 1 poprawy sytuacji eksporterow ustug (inwestujacych w wartosci
niematerialne i prawne), udzielajacych przedsigbiorstwom zagranicznym licencji na
wlasne technologie lub oprogramowanie komputerowe dzieki aprecjacji kursu walu-
towego.
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