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Celem przeprowadzonego badania jest identyfikacja motywów stojàcych za
decyzjami inwestycyjnymi przedsi´biorstw przetwórstwa przemys∏owego. Za-
stosowana metoda badawcza pozwala na analiz´ zjawiska w dwóch wymia-
rach: czasowym oraz przekrojowym (indywidualnym dla danego przedsi´bior-
stwa) implikujàc mo˝liwoÊç uwzgl´dnienia czynników zarówno makro- jak
i mikroekonomicznych jako determinant decyzji inwestycyjnych.

Aby opisaç i zweryfikowaç statystycznie motywy decyzji inwestycyjnych,
nale˝y ustaliç potencjalne czynniki zwi´kszajàce bàdê zmniejszajàce prawdo-
podobieƒstwo podj´cia przez przedsi´biorstwo – w danym okresie – decyzji
o powa˝nym wydatku inwestycyjnym. W tym celu nale˝y przedefiniowaç do-
st´pne dane statystyczne, aby uzyskaç kategorie „prawdopodobieƒstwa podj´cia
decyzji inwestycyjnej”, co wydaje si´ najbardziej poprawnym metodologicznie
podejÊciem do problemu na poziomie mikroekonomicznym. Takie uj´cie pro-
blemu jest pomocne przy analizie strukturalnych determinant inwestycyjnych,
o charakterze bardziej fundamentalnym i zwiàzanych z wielostronnym opisem
funkcjonowania przedsi´biorstwa.

Zweryfikowane zosta∏y ró˝norodne czynniki, wp∏ywajàce potencjalnie na
prawdopodobieƒstwo podj´cia decyzji inwestycyjnej. Obejmujà one nast´pujà-
ce kategorie ekonomiczne:
• wczeÊniejsze zaanga˝owanie inwestycyjne,
• sytuacj´ finansowà przedsi´biorstwa i mo˝liwoÊci finansowania inwestycji,
• ogólne uwarunkowania makroekonomiczne,
• efektywnoÊç inwestycji,
• sytuacj´ poda˝owo-popytowà przedsi´biorstwa.

Wybór determinant decyzji inwestycyjnych przeprowadzony zosta∏ cz´Êcio-
wo na podstawie literatury przedmiotu oraz cz´Êciowo (g∏ównie ze wzgl´du
na relatywnà rzadkoÊç podobnych badaƒ) na podstawie intuicji ekonomicznej.
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Wi´kszoÊç badaƒ dzia∏alnoÊci inwestycyjnej na poziomie przedsi´biorstw kon-
centruje si´ na kwantyfikacji znaczenia efektywnoÊci inwestycyjnej (determi-
nujàcej si∏´ tzw. kana∏u kredytowego polityki pieni´˝nej). W przypadku nie-
efektywnych rynków kapita∏owych lub asymetrii informacyjnej, si∏a kana∏u
kredytowego zale˝y od sytuacji finansowej przedsi´biorstwa, ze wzgl´du na ró˝-
nice pomi´dzy kosztami finansowania zewn´trznego a wewn´trznego (por. m.in.
[Bond, Meghir, 1994], [Hubbard, 2000]). Wyniki empiryczne istotnoÊci efek-
tywnoÊci inwestycji (wyra˝onej w formie kosztu u˝ytkownika kapita∏u) sà naj-
cz´Êciej pozytywne (por. [Mojon, Smets, Vermeulen, 2001]), choç cz´sto pozy-
tywna weryfikacja hipotezy nie jest bezpoÊrednia i wymaga uwzgl´dnienia
dodatkowych czynników (por. [Valderrama, 2001]).

Uwzgl´dnienie w badaniu wczeÊniejszego zaanga˝owania inwestycyjnego
jest pochodnà obserwowanego empirycznie wielookresowego cyklu inwesty-
cyjnego, szczególnie w przypadku inwestycji w budynki. Element ten znajduje
odzwierciedlenie zarówno w pracach empirycznych wykorzystujàcych dane jed-
nostkowe, jak i teoretycznych, opierajàcych si´ na zale˝noÊciach agregato-
wych (por. [Kydland, Prescott, 1982]).

W niniejszym opracowaniu na opis sytuacji popytowo-poda˝owej przedsi´-
biorstwa sk∏ada si´ kilka czynników, m.in. moce produkcyjne, oczekiwany po-
pyt, produktywnoÊç przedsi´biorstwa oraz opis sytuacji konkurencyjnej w ga-
∏´zi. IstotnoÊç wykorzystania mocy produkcyjnych dla decyzji inwestycyjnych
w modelach teoretycznych badali m.in. [Greenwood, Hercovitz i Huffman,
1988], uwypuklajàc znaczenie zmian w stopniu wykorzystania kapita∏u oraz
powiàzanych z nimi zmian stopy deprecjacji kapita∏u na decyzje inwestycyjne
oraz przebieg cyklu koniunkturalnego. W przypadku wp∏ywu czynników opi-
sujàcych struktur´ rynkowà na decyzje inwestycyjne, wyczerpujàcy opis ró˝-
norodnych wyników badaƒ w kontekÊcie inwestycji o charakterze innowacyj-
nym mo˝na znaleêç w pracy [Cohena i Levina, 1989], natomiast podsumowanie
badaƒ nad powiàzaniami pomi´dzy dzia∏alnoÊcià inwestycyjnà a produktyw-
noÊcià w pracy [Stiroha, 2000]. Wp∏yw oczekiwaƒ odnoÊnie popytu na wyro-
by danego przedsi´biorstwa jest wbudowany w neoklasyczny mechanizm po-
pytu inwestycyjnego (wywodzàcy si´ z optymalizacji wielookresowej wartoÊci
przedsi´biorstwa – por. [Jorgenson, 1963], [Hayashi, 1982]). W przypadku ra-
cjonalnych oczekiwaƒ przedsi´biorców (za∏o˝enia poniekàd stosunkowo restryk-
cyjnego), pe∏na informacja odnoÊnie kszta∏towania si´ przysz∏ego popytu po-
winna byç odzwierciedlona w koszcie kapita∏u (wspó∏czynniku marginalnym
q-Tobina). Liczne badania zachowaƒ podmiotów ekonomicznych (w przypad-
ku Polski por. [Tomczyk, 1997]) nie potwierdzajà hipotezy racjonalnoÊci, po-
nadto pomiar wspó∏czynnika q-Tobina (szczególnie marginalnego) nie jest do-
k∏adny, co sugeruje, i˝ oczekiwania popytowe przedsi´biorców mogà byç istotnà
determinantà popytu inwestycyjnego.

W celu zbadania stopnia zró˝nicowania oddzia∏ywania poszczególnych czyn-
ników, analiz´ przeprowadzono nie tylko dla grupy przedsi´biorstw przemy-
s∏u przetwórczego, ale równie˝ dla pewnych podgrup. Utworzone zosta∏y one
w oparciu o kryteria w∏asnoÊciowe (przedsi´biorstwa publiczne, prywatne
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krajowe i zagraniczne), kryterium wielkoÊci udzia∏u eksportu w przychodach
ze sprzeda˝y oraz stopnia zaanga˝owania kapita∏u obcego w finansowaniu dzia-
∏alnoÊci danego przedsi´biorstwa.

Uwagi metodologiczne, obejmujàce opis danych statystycznych, charakte-
rystyk´ procesów inwestycyjnych, metodologi´ badania oraz definicj´ zmien-
nej mierzàcej „prawdopodobieƒstwo decyzji inwestycyjnej”, zawarte sà w pierw-
szej cz´Êci opracowania. Druga cz´Êç pracy opisuje poszczególne hipotezy
badawcze przyj´te w analizie, wraz z definicjami odpowiednich zmiennych.
W trzeciej cz´Êci przedstawiono opis wyników estymacji dla ca∏ego sektora
przetwórczego. Kolejna cz´Êç zwiera definicje i podstawowe w∏asnoÊci wyod-
r´bnionych przekrojów przedsi´biorstw. Ostatnia cz´Êç zawiera wnioski wy-
p∏ywajàce z porównania oddzia∏ywania poszczególnych czynników decyzyjnych
w podgrupach przedsi´biorstw. Opracowanie zakoƒczone jest krótkim opisem
potencjalnego rozszerzenia zakresu planowanych badaƒ w tej dziedzinie.

Uwagi metodologiczne

Analiza czynników wp∏ywajàcych na decyzje inwestycyjne przedsi´biorstw
zaliczanych do przemys∏u przetwórczego przeprowadzona zosta∏a na podsta-
wie danych czasowo-przekrojowych, pochodzàcych z badania F-01 oraz F-02
przeprowadzanego przez GUS2. Analiza obejmuje okres 1996-2003, natomiast
∏àczna liczba obserwacji obj´tych badaniem wynosi ponad 55 tys. (oko∏o 8500
przedsi´biorstw obserwowanych przez okres 6 lat).

Poniewa˝ dost´pne dane mikroekonomiczne obejmujà grup´ przedsi´biorstw
obserwowanych w czasie, zdecydowano si´ na analiz´ problemu za pomocà
narz´dzi ekonometrii panelowej. Okres badania obejmuje 8 lat, czyli Êrednià
d∏ugoÊç cyklu koniunkturalnego (por. [Burns, Mitchell, 1946]), co usprawiedli-
wia zasadnoÊç zastosowanych narz´dzi (w obj´tym badaniem okresie 1996-
-2003 zaobserwowano w przybli˝eniu pe∏ny cykl koniunkturalny w badanej
populacji przedsi´biorstw przetwórstwa przemys∏owego – por. wykres 1). Z ko-
lei, omawiany problem ekonomiczny polega na wyznaczeniu determinant de-
cyzji inwestycyjnych, co technicznie rzecz bioràc, implikuje zero-jedynkowy
charakter zmiennej objaÊnianej (typu – przedsi´biorstwo podejmuje lub nie
podejmuje znaczàcy wysi∏ek inwestycyjny).

W Êwietle powy˝szych faktów zdecydowano si´ na u˝ycie w badaniu mo-
delu probitowego opartego na danych panelowych3. Procesowi modelowania
ekonometrycznego podlega zatem problem wyznaczenia si∏y wp∏ywu okreÊlo-
nych czynników o charakterze mikroekonomicznym (cechy typowe dla przed-
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si´biorstwa) i makroekonomicznym (cechy otoczenia gospodarczego przedsi´-
biorstwa) na prawdopodobieƒstwo podj´cia decyzji inwestycyjnej w zadanym
okresie czasu. Struktura statystyczna rozwiàzania zadanego problemu impli-
kuje ponadto sta∏oÊç w czasie (niezale˝nie od fazy cyklu koniunkturalnego)
si∏y oddzia∏ywania wyspecyfikowanych czynników na prawdopodobieƒstwo pod-
j´cia decyzji inwestycyjnej. Fakt ten mo˝e byç uznany za pewnà s∏aboÊç, jed-
nak˝e zapewnia ogólny charakter wyciàganych wniosków.

Wykres 1. Dynamika nak∏adów inwestycyjnych w badanej próbie przedsi´biorstw przetwórstwa
przemys∏owego deflowana wskaênikiem cen nak∏adów inwestycyjnych [w %]

èród∏o: GUS, obliczenia w∏asne

Zdecydowano si´ ponadto, g∏ównie ze wzgl´dów technicznych, na u˝ycie
struktury random effect (RE) do opisu cech indywidualnych dla przedsi´bior-
stwa. Innymi s∏owy, zak∏ada si´, i˝ oprócz zadanych determinant decyzji in-
westycyjnych, indywidualne dla przedsi´biorstwa czynniki ró˝nicujà wariancje
sk∏adnika losowego modelu, nie modyfikujàc Êredniego prawdopodobieƒstwa
podj´cia decyzji, lecz wp∏ywajàc raczej na niepewnoÊç zwiàzanà z decyzjà.

Tablica 1

Rozk∏ad w czasie momentów rozk∏adu stosunku inwestycji do majàtku trwa∏ego
oraz prawdopodobieƒstwa podj´cia decyzji inwestycyjnej

1996-2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
stosunek Êrednia 0.192 0.203 0.247 0.262 0.222 0.181 0.146 0.153 0.172
inwestycji 25 percentyl 0.027 0.020 0.033 0.034 0.034 0.029 0.020 0.020 0.027
do majàtku mediana 0.112 0.097 0.143 0.146 0.132 0.114 0.086 0.089 0.106

75 percentyl 0.316 0.316 0.412 0.399 0.356 0.310 0.248 0.243 0.289
prawdopo-

Êrednia 0.433 0.411 0.491 0.497 0.469 0.436 0;.369 0.374 0.416dobieƒstwo

èród∏o: obliczenia w∏asne

Przeprowadzone badanie dotyczy prawdopodobieƒstwa podj´cia w danym
roku przez przedsi´biorstwo decyzji o powa˝nym wydatku o charakterze in-
westycyjnym. Na podstawie kszta∏tu, momentów oraz statystyk pozycyjnych roz-

-20
-15
-10
-5
0
5

10
15
20
25
30

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

34 GOSPODARKA NARODOWA Nr 4/2006



k∏adu udzia∏u inwestycji w majàtku trwa∏ym (por. tablic´ 1) zdecydowano si´
zdefiniowaç istotny wydatek inwestycyjny jako przekraczajàcy 20%4 majàtku
trwa∏ego5 (majàtek trwa∏y definiowany jest jako suma rzeczowego majàtku trwa-
∏ego oraz wartoÊci niematerialnych i prawnych).

Ostatni wiersz tablicy 1 zawiera porównanie w czasie Êredniej wartoÊci
zmiennej objaÊnianej, interpretowanej jako prawdopodobieƒstwo podj´cia de-
cyzji inwestycyjnej w danym okresie. Prawdopodobieƒstwo to mocno wzros∏o
w roku 1997, osiàgajàc maksimum w 1998 roku, nast´pnie spad∏o i ustabili-
zowa∏o si´ na niskim poziomie w okresie 2001-2002. W roku 2003 prawdopo-
dobieƒstwo podj´cia decyzji inwestycyjnej wzros∏o ponownie do poziomu po-
równywalnego z rokiem 1996, jednak˝e znacznie ni˝szym od Êredniej w okresie
1996-2003. Fakt ten (obok danych dotyczàcych dynamik realnych nak∏adów
inwestycyjnych, por. wykres 1) Êwiadczy o domkni´ciu si´ cyklu inwestycyjne-
go w opisywanym okresie w sektorze przetwórstwa przemys∏owego.

Hipotezy badawcze

W analizie przyj´to wst´pnie pewien zestaw potencjalnych czynników mo-
gàcych kszta∏towaç decyzje inwestycyjne. Odzwierciedlajà one sytuacj´ finan-
sowà przedsi´biorstwa, sposób finansowania inwestycji, stopieƒ wykorzystania
majàtku trwa∏ego, oczekiwania przedsi´biorstwa odnoÊnie popytu na swoje
wyroby oraz cechy otoczenia, w którym dzia∏a przedsi´biorstwo. Poni˝ej przed-
stawiono poszczególne potencjalne czynniki wp∏ywajàce na decyzje inwesty-
cyjne przedsi´biorstw, precyzujàc jednoczeÊnie sposób ich pomiaru.
1. WczeÊniejsze zaanga˝owanie inwestycyjne. Realizacja inwestycji, zw∏asz-

cza zwiàzana z budownictwem, trwa wiele miesi´cy, a nawet lat. Za∏o˝o-
no, ˝e poniesienie wydatków inwestycyjnych w roku t–1 powoduje równie˝
inwestycje w roku t, zwiàzane z kontynuacjà procesów inwestycyjnych.
Jest to wa˝ny czynnik decyzyjny, widoczny w skali makroekonomicznej
szczególnie w roku 1999, kiedy pomimo poczàtku spowolnienia gospodar-
czego, mierzonego dynamikà produktu krajowego brutto, obserwowano
wysokie dynamiki nak∏adów brutto na Êrodki trwa∏e, zwiàzane w∏aÊnie
w znacznym stopniu z koƒczeniem inwestycji wczeÊniej rozpocz´tych. W ba-
daniu czynnik ten, obserwowany w skali mikroekonomicznej, reprezentu-
je zmienna nazwana inercjà.
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2. Sytuacja finansowa przedsi´biorstwa i mo˝liwoÊç sfinansowania inwesty-
cji. Przyj´to za∏o˝enie, ˝e przedsi´biorstwo podejmuje inwestycje w przy-
padku zapewnionego finansowania w oparciu o Êrodki w∏asne lub mo˝li-
woÊci pozyskania zewn´trznych funduszy. Czynnikiem ograniczajàcym mo˝e
byç brak bie˝àcej p∏ynnoÊci. W analizie empirycznej czynniki zwiàzane
z finansami przedsi´biorstwa reprezentujà trzy zmienne:
Êrodki w∏asne (i, t) – wynik netto przedsi´biorstwa powi´kszony o odpisy
amortyzacyjne w stosunku do wielkoÊci majàtku trwa∏ego. Zmienna ma na
celu przybli˝enie dost´pnych dla przedsi´biorstwa êróde∏ wewn´trznego fi-
nansowania nak∏adów inwestycyjnych.
struktura pasywów (i, t–1) – udzia∏ zobowiàzaƒ d∏ugoterminowych w pasy-
wach przedsi´biorstwa, majàcy odzwierciedliç relatywnà wielkoÊç zad∏u˝enia
(d∏ugookresowego, zwiàzanego z raczej wieloletnim procesem finansowa-
nia inwestycji) i potencjalne ograniczenie mo˝liwoÊci dalszego pozyskiwania
funduszy ze êróde∏ zewn´trznych.
p∏ynnoÊç (i, t–1) – stosunek nale˝noÊci krótkookresowych do zobowiàzaƒ
krótkookresowych, wyra˝ajàcy zdolnoÊç przedsi´biorstwa do bie˝àcego re-
gulowania zad∏u˝enia.

3. Ogólne uwarunkowania makroekonomiczne w badaniu sà reprezentowane
przez zmiennà mci (t) – dynamik´ stopnia restrykcyjnoÊci polityki mone-
tarnej, mierzonej kombinacjà liniowà stopy procentowej oraz kursu walu-
towego. Zmienna ma na celu przybli˝enie zmiany zewn´trznych warun-
ków pozyskiwania Êrodków finansowych przez przedsi´biorstwa oraz
okreÊlenie wp∏ywu kana∏u kredytowego polityki monetarnej na zachowania
przedsi´biorstw. Zak∏ada si´, i˝ przedsi´biorstwa reagujà na wzrost re-
strykcyjnoÊci polityki monetarnej obni˝ajàc sk∏onnoÊç do dokonywania na-
k∏adów inwestycyjnych.

4. EfektywnoÊç inwestycji. W analizie przyj´to, wprowadzonà w modelach neo-
klasycznych, a majàcà êród∏o w pracach [Jorgensona, 1963] koncepcj´ kosz-
tu u˝ytkownika kapita∏u, zwanego równie˝ cenà wynajmu kapita∏u (User
Cost of Capital). Przyj´to za∏o˝enie, ˝e przedsi´biorstwa dostosowujà pla-
ny nak∏adów inwestycyjnych do zmian w koszcie kapita∏u, obni˝ajàc na-
k∏ady inwestycyjne w reakcji na rosnàce koszty. Cena u˝ytkownika kapita-
∏u zosta∏a policzona przy uwzgl´dnieniu relatywnych cen dóbr inwestycyjnych
i cen sprzeda˝y, kosztu zad∏u˝enia, zwrotu z kapita∏ów w∏asnych, oczeki-
waƒ odnoÊnie kszta∏towania si´ cen dóbr inwestycyjnych, stopy deprecja-
cji oraz stopy podatku dochodowego CIT. Przyj´ta w badaniu zmienna
koszt kapita∏u (i, t) jest dynamikà wyra˝enia (por. [Valderrama, 2001, s. 12):

gdzie:
Pt

INW – wskaênik cen nak∏adów inwestycyjnych,
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Pjt – wskaênik cen producenta (PPI) w uj´ciu ga∏´ziowym (2-cyfrowy po-
ziom PKD),
citt – stawka podatku dochodowego od przedsi´biorstw CIT,
tt – stawka ulgi inwestycyjnej, ze wzgl´du na brak odpowiednich danych
przyj´to, i˝ stawka ta wynosi 0 we wszystkich latach,
bit – udzia∏ zobowiàzaƒ (d∏ugu) w pasywach,
rit – stosunek kosztów finansowych do zobowiàzaƒ6,
roeit – wskaênik rentownoÊci kapita∏u w∏asnego (zysk netto w stosunku do
wielkoÊci kapita∏ów w∏asnych przedsi´biorstwa),
dit – stopa deprecjacji liczona jako stosunek umorzenia do majàtku trwa-
∏ego w cenach zakupu,
natomiast Et jest operatorem wartoÊci oczekiwanej.
Koszt kapita∏u jest zatem Êrednià (wa˝onà strukturà pasywów) kosztu zo-
bowiàzaƒ oraz zwrotu z kapita∏u w∏asnego7, urealnionà oczekiwanà dyna-
mikà cen i skorygowanà o stop´ deprecjacji. Tak policzony koszt, korygo-
wany jest o relacj´ cen dóbr inwestycyjnych i cen sprzeda˝y, co pozwala
na uwzgl´dnienie op∏acalnoÊci cenowej zakupu dóbr kapita∏owych. Uwzgl´d-
nia on równie˝ efekt zmian w systemie podatków CIT na koszt finansowa-
nia inwestycji.
W badaniu przyj´to, i˝ proces formu∏owania oczekiwaƒ producentów od-
noÊnie zmian cen dóbr inwestycyjnych ma charakter adaptacyjny (dok∏ad-
niej, jest martynga∏em). Mianowicie, za∏o˝ono i˝ oczekiwania przedsi´bior-
ców odnoÊnie przysz∏ej inflacji sà równe bie˝àcym zmianom cen.

5. Sytuacja poda˝owo-popytowa przedsi´biorstwa. Za∏o˝ono, ˝e przedsi´bior-
stwo podejmuje inwestycje przy spodziewanym wzroÊcie popytu na swoje
wyroby i braku mo˝liwoÊci wzrostu produkcji bez zaanga˝owania nowego
kapita∏u. Sk∏onnoÊç do inwestycji powinna wzrastaç przy przewagach kon-
kurencyjnych przedsi´biorstwa.
moce produkcyjne (i, t) – indywidualny dla przedsi´biorstwa stopieƒ wy-
korzystania mocy produkcyjnych, mierzony jako stosunek przychodów ze
sprzeda˝y do majàtku trwa∏ego w danym okresie na tle Êredniej w okresie
badania. Wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych powinien sk∏aniaç
przedsi´biorstwa do wzmo˝onej dzia∏alnoÊci inwestycyjnej.
oczekiwany popyt (i, t) – mierzony bie˝àcà dynamikà przychodów ze sprze-
da˝y, deflowanà cenami producenta (PPI) w uj´ciu ga∏´ziowym. Ze wzgl´-
du na brak odpowiednich danych jednostkowych oraz przes∏anki meryto-
ryczne (por. wyniki badaƒ empirycznych nad procesem formowania
oczekiwaƒ w pracy [Tomczyk, 1997]) za∏o˝ono adaptacyjny charakter ocze-
kiwaƒ przedsi´biorców. W konsekwencji, oczekiwania odnoÊnie popytu na
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6 Nale˝y nadmieniç, i˝ kategoria kosztu zaciàgni´tych przez przedsi´biorstwo zobowiàzaƒ jest
trudno obserwowalna na podstawie dost´pnych danych, m.in. ze wzgl´du na brak informa-
cji o strukturze terminowej kosztów finansowych.

7 Zatem wskaênik uwzgl´dnia struktur´ finansowà przedsi´biorstwa i poprzez to efekt wzrostu
kosztu kapita∏u zwiàzanego z efektem dêwigni.



wyroby danego przedsi´biorstwa mierzone sà bie˝àcà dynamikà popytu
(co jest zgodne z za∏o˝eniem odnoÊnie formu∏owania oczekiwaƒ cenowych,
uwzgl´dnianych przy konstrukcji kosztu kapita∏u). W przypadku spodzie-
wanego wzrostu popytu, zwiàzanego ze wzrostem bie˝àcego popytu, przed-
si´biorstwo powinno byç bardziej sk∏onne do ponoszenia dodatkowych na-
k∏adów inwestycyjnych.
popyt (i, t–1) – opóêniona realna dynamika przychodów ze sprzeda˝y, wy-
ra˝ajàca wczeÊniejszy popyt na produkcj´ przedsi´biorstwa. Ze wzgl´du na
za∏o˝ony adaptacyjny charakter oczekiwaƒ przedsi´biorców, opóêniony po-
pyt na wyroby przedsi´biorstwa ma na celu pomiar stopnia inercji oczeki-
waƒ o charakterze adaptacyjnym.
eksport (i, t) – dynamika udzia∏u eksportu w sprzeda˝y przedsi´biorstwa.
Wzrost tej zmiennej oznacza rosnàce zaanga˝owanie dzia∏alnoÊci przedsi´-
biorstwa na rynkach zewn´trznych i potencjalne rozszerzenie mo˝liwoÊci
zbytu w∏asnych produktów, co stanowiç mo˝e dodatkowy bodziec proinwe-
stycyjny.
konkurencyjnoÊç (i, t–1) – relatywna wydajnoÊç danego przedsi´biorstwa
na tle ga∏´zi (3-cyfrowy poziom PKD). WydajnoÊç policzona zosta∏a jako
wartoÊç dodana przypadajàca na jednego zatrudnionego. Miernik odzwier-
ciedla relatywne zawansowanie technologiczne przedsi´biorstwa i efektyw-
noÊç wykorzystania dost´pnych zasobów czynników produkcji w proce-
sach produkcyjnych. Zarówno w przypadku wydajnoÊci relatywnej, jak
i opisanego ni˝ej miernika koncentracji, trudno jest a priori okreÊliç kieru-
nek oddzia∏ywania tych zmiennych na sk∏onnoÊç do inwestowania.
wspó∏czynnik koncentracji Herfindahla-Hirschmana – mierzony w danym
roku i dla danej grupy (3-cyfrowy poziom PKD) przemys∏u przetwórczego
(nazwa zmiennej – herfindahl (j, t)). Podobnie jak miernik konkurencyjno-
Êci odzwierciedla warunki otoczenia gospodarczego, w którym funkcjonu-
je przedsi´biorstwo, odzwierciedlajàc struktur´ organizacyjnà rynku dóbr.

W kolejnej cz´Êci przedstawiono i opisano wyniki estymacji dla zbiorowo-
Êci ca∏ego przemys∏u przetwórczego. Pozosta∏e wyniki, w formie porównania
istotnoÊci, kierunku i si∏y oddzia∏ywania poszczególnych zmiennych, opisane
zosta∏y w ostatniej cz´Êci, w oparciu o wyniki estymacji poszczególnych mo-
deli dla wyspecyfikowanych podgrup przedsi´biorstw zawartych w tablicach
zamieszczonych w Za∏àczniku B.

Przetwórstwo przemys∏owe

Badanie w ca∏ym przemyÊle przetwórczym (ograniczonym do przedsi´-
biorstw zatrudniajàcych ponad 50 pracowników) obejmowa∏o grup´ prawie
8500 przedsi´biorstw, obserwowanych maksymalnie przez 6 lat (dane panelo-
we u˝yte w badaniu nie by∏y zbilansowane – Êredni okres dost´pnych obser-
wacji dla przedsi´biorstwie wyniós∏ 3,8 lat). ¸àczna liczba obserwacji przekro-
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czy∏a 32 tys. Dopasowanie modelu do danych, mierzone wspó∏czynnikiem
McFaddena8 (Pseudo R2) wynios∏o ok. 0,5 (por. tablica 2).

Tablica 2

Wyniki estymacji dla przedsi´biorstw przetwórstwa przemys∏owego

Wspó∏czynnik B∏àd t Êrednia E(X) Efekt kraƒcowy
inercja 0,9454 0,0214 44,09 0,463 0,3427
Êrodki w∏asne 0,0059 0,0016 3,77 -0,071 0,0023
struktura pasywów 0,0072 0,0252 0,29 0,511 0,0029
p∏ynnoÊç 0,0247 0,0031 7,85 1,376 0,0098
mci -0,0156 0,0034 -4,66 -0,197 -0,0062
koszt kapita∏u 0,0000 0,0001 -0,37 -0,485 0,0000
moce prod. 0,8553 0,0257 33,23 1,000 0,2367
oczekiwany popyt 0,1485 0,0115 12,93 0,015 0,0592
popyt (t–1) 0,0862 0,0112 7,70 0,056 0,0344
eksport -0,0027 0,0038 -0,69 0,079 -0,0011
konkurencyjnoÊç 0,0701 0,0075 9,34 0,937 0,0279
herfindahl -0,0023 0,0133 -0,17 0,5328 -0,0009
Sta∏a -1,7067 0,0339 -50,3

¸àczna liczba obserwacji 32124
Test Walda Chi2(12) 4406,32

PseudoR2 0,493

èród∏o: obliczenia w∏asne

Procesy inwestycyjne cechujà si´ silnym roz∏o˝eniem w czasie (mi´dzy in-
nymi ze wzgl´du na ich nieodwracalny charakter), co znajduje odzwierciedle-
nie w bardzo silnym (w oparciu o kryterium efektu kraƒcowego9) i istotnym
statystycznie wspó∏czynniku autoregresyjnym modelu (zmienna inercja). Efekt
kraƒcowy zwiàzany z inercjà inwestycyjnà informuje, i˝ w przypadku gdy przed-
si´biorstwo w danym okresie podj´∏o decyzj´ inwestycyjnà, prawdopodobieƒ-
stwo kontynuacji dzia∏alnoÊci inwestycyjnej w nast´pnym okresie wzroÊnie o ok.
34 punkty procentowe10.
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8 W modelach probitowych niemo˝liwe jest rozbicie wariancji zmiennej objaÊnianej na obja-
Ênionà przez model i wariancj´ sk∏adnika losowego. Do okreÊlenia „stopnia dopasowania”
modelu do danych empirycznych i porównania modeli stosuje si´ wspó∏czynnik McFaddena
(pseudo R2), który porównuje logarytm funkcji wiarygodnoÊci dla danego modelu z logaryt-
mem funkcji wiarygodnoÊci dla modelu, w którym jedynà zmiennà objaÊnianà jest sta∏a. Wspó∏-
czynnik McFaddena wyra˝a zatem procentowy wzrost wiarygodnoÊci spowodowany doda-
niem do modelu ca∏ego zestawu zmiennych objaÊniajàcych.

9 Analiza porównawcza si∏y oddzia∏ywania poszczególnych determinant inwestycji przeprowa-
dzona zosta∏a równie˝ na podstawie efektu kraƒcowego skorygowanego o odchylenie stan-
dardowe, co uwzgl´dnia dodatkowo relatywnà dyspersj´ danego czynnika. Interpretacja ja-
koÊciowa otrzymanych wyników nie zmieni∏a si´ znaczàco przy u˝yciu alternatywnego sposobu
obliczania efektów kraƒcowych.

10 Formu∏y matematyczne pozwalajàce wyznaczyç wielkoÊç efektu kraƒcowego wraz z interpre-
tacjà ekonomicznà zamieszczone zosta∏y w Za∏àczniku A.



Wp∏yw dost´pnych Êrodków w∏asnych, wygenerowanych wewn´trznie przez
przedsi´biorstwo na decyzje inwestycyjne, jest istotny statystycznie, choç stosun-
kowo s∏aby. Âwiadczy to (w po∏àczeniu z opisanymi poni˝ej istotnymi statystycz-
nie wynikami zwiàzanymi z zewn´trznymi êród∏ami pozyskiwania Êrodków fi-
nansowych), i˝ w przypadku podj´cia wysi∏ku inwestycyjnego przedsi´biorstwa
korzystajà zarówno z wewn´trznie wygenerowanych Êrodków, jak i finansowa-
nia zewn´trznego. Ze wzgl´du na niskà wartoÊç efektu kraƒcowego wielkoÊç
Êrodków w∏asnych stanowi raczej czynnik wspomagajàcy dla podj´cia decyzji
inwestycyjnej11.

Struktura pasywów (udzia∏ zobowiàzaƒ w pasywach) nie jest statystycznie
istotnym determinantem decyzji inwestycyjnych dla przedsi´biorstw przemy-
s∏u przetwórczego. Mo˝e to Êwiadczyç, ˝e w przypadku gdy inne czynniki
sk∏aniajà przedsi´biorstwo do decyzji inwestycyjnej, fakt koniecznoÊci finanso-
wania inwestycji poprzez zwi´kszenie zobowiàzaƒ nie jest czynnikiem ograni-
czajàcym decyzj´.

ZdolnoÊç firmy do bie˝àcego regulowania zobowiàzaƒ krótkookresowych,
wyra˝ona wspó∏czynnikiem p∏ynnoÊci w sposób istotny statystycznie wp∏ywa
na decyzje inwestycyjne, jednak˝e niska si∏a oddzia∏ywania (mierzona wielko-
Êcià efektu kraƒcowego) wskazuje, podobnie jak w przypadku Êrodków w∏a-
snych, i˝ jest to czynnik raczej wspomagajàcy i u∏atwiajàcy podj´cie decyzji
inwestycyjnej.

W przypadku zmiennej obrazujàcej zmiany zewn´trznych warunków pozy-
skiwania kredytów (wspó∏czynnik restrykcyjnoÊci polityki monetarnej – zmien-
na mci), przedsi´biorstwa dostosowujà swoje decyzje inwestycyjne do tych
zmian, odpowiednio korygujàc w dó∏ prawdopodobieƒstwo podj´cia decyzji
inwestycyjnej w przypadku zacieÊnienia polityki monetarnej. Efekt kraƒcowy
zwiàzany z tà zmiennà jest jednak˝e niewielki, sugerujàc i˝ sk∏adajàce si´ na
wspó∏czynnik restrykcyjnoÊci polityki monetarnej zmiany stóp procentowych
i kursu walutowego nie sà krytycznà determinantà decyzji inwestycyjnych.

Dynamika kosztu kapita∏u okaza∏a si´ nieistotnie wp∏ywaç (choç kierunek
wp∏ywu jest zgodny z teorià neoklasycznà) na decyzje inwestycyjne przedsi´-
biorstw. Podejmowano próby alternatywnych specyfikacji sformu∏owania kosz-
tu kapita∏u, jednak˝e uzyskane wyniki nie potwierdzajà tezy o istotnym wp∏y-
wie kosztu kapita∏u na procesy inwestycyjne w Polsce w okresie 1996-2003.

Z kolei bardzo istotnà determinantà decyzji inwestycyjnych jest wskaênik
wykorzystania zdolnoÊci produkcyjnych. Bardzo wysoka wartoÊç efektu kraƒ-
cowego sugeruje, i˝ jest to jedna z g∏ównych, obok koniecznoÊci kontynuacji
inwestycji ju˝ rozpocz´tych oraz oczekiwaƒ dotyczàcych popytu, determinant
decyzji inwestycyjnych.

Oczekiwania odnoÊnie przysz∏ego popytu oraz historia zapotrzebowania
na produkty przedsi´biorstwa odgrywajà istotnà i znaczàca rol´ w kszta∏to-
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11 Kontynuacja dyskusji nad rolà Êrodków w∏asnych w finansowaniu inwestycji znajduje si´
w ostatniej cz´Êci.



waniu si´ decyzji inwestycyjnych12. Wzrost oczekiwanej dynamiki sprzeda˝y
o 1 punkt procentowy prowadzi do wzrostu prawdopodobieƒstwa podj´cia de-
cyzji o ok. 6 pp. Efekt wczeÊniejszej ewolucji przychodów ze sprzeda˝y pro-
duktów jest mniej wi´cej dwa razy s∏abszy, Êwiadczàc o umiarkowanej inercji
procesu formowania oczekiwaƒ odnoÊnie przysz∏ego popytu.

Ekspansja eksportowa przedsi´biorstwa dla ogó∏u przedsi´biorstw przetwór-
stwa przemys∏owego okaza∏a si´ nieistotnà determinantà dla inwestycji, pomi-
mo faktu, i˝ w ostatnich latach dzia∏alnoÊç inwestycyjna w przedsi´biorstwach
eksportujàcych by∏a zdecydowanie silniejsza ni˝ w populacji ogó∏em. Jedynie
w przypadku (opisanej w ostatniej cz´Êci) grupy przedsi´biorstw eksportujà-
cych, wzrost ekspansji przedsi´biorstwa na rynki zagranicznej odgrywa istot-
nà rol´ dla decyzji inwestycyjnych. Nale˝y zaznaczyç, i˝ pod wzgl´dem iloÊci,
przedsi´biorstwa eksportujàce stanowià relatywnie niewielkà grup´, co mo˝e
byç przyczynà nieistotnego wp∏ywu ekspansji eksportowej na decyzje inwesty-
cyjne w przypadku przetwórstwa ogó∏em13.

Dodatnie oszacowanie estymatora dla relatywnej wydajnoÊci (konkurencyj-
noÊç) wskazuje, i˝ relatywna przewaga technologiczna przedsi´biorstwa sta-
nowi istotny bodziec dla dalszego rozwoju firmy i poprawiania konkurencyj-
noÊci poprzez uruchomienie procesów unowoczeÊniajàcych istniejàcy zasób
majàtku trwa∏ego. Wyniki prowadzà do wniosku, i˝ w sektorze przedsi´biorstw
przemys∏u przetwórczego obserwuje si´ post´pujàce rozwarstwienie i dualiza-
cj´ ogó∏u przedsi´biorstw – firmy relatywnie wydajne charakteryzujà si´ wi´k-
szà sk∏onnoÊcià do inwestowania, co (przy za∏o˝eniu efektywnoÊci inwestycji)
prowadzi do dalszego wzrostu wydajnoÊci. Odwrotny proces zachodzi w przy-
padku firm relatywnie mniej wydajnych, jednoczeÊnie mniej sk∏onnych do
osiàgni´cia Êredniego poziomu technologicznego obserwowanego na danym
rynku.

Nieistotna statystycznie wartoÊç wspó∏czynnika przy wskaêniku koncentracji
Herfindahla-Hirschmana sugerujà, i˝ w przypadku ogó∏u przedsi´biorstw
przetwórczych, organizacja struktury rynku (w pewnym sensie interpretowa-
na jako stopieƒ si∏y monopolistycznej danego przedsi´biorstwa) nie odgrywa
istotnej roli w procesach inwestycyjnych przedsi´biorstw.
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12 Istotny statystycznie i bardzo silny wp∏yw oczekiwaƒ popytowych uzyskano równie˝ przy za-
∏o˝eniu odmiennego mechanizmu kszta∏towania si´ oczekiwaƒ – mianowicie przy za∏o˝eniu
perfect foresight. W tym przypadku oczekiwania mierzy si´ rzeczywistà, zrealizowanà dyna-
mikà sprzeda˝y danego przedsi´biorstwa w przysz∏ym okresie, co skraca efektywnà d∏ugoÊç
próby o rok. Jest to oczywiÊcie za∏o˝enie biegunowe w stosunku do czysto adaptacyjnego
procesu. Interesujàcym wydaje si´ zbadanie wp∏ywu ró˝nych mechanizmów oczekiwaƒ po-
pytowych na popyt inwestycyjny, jednak˝e odbiega to od g∏ównego wàtku poruszonego w tym
opracowaniu i wymaga innego podejÊcia metodologicznego do problemu.

13 Oprócz braku homogenicznoÊci próby statystycznej (obejmujàcej wszystkie przedsi´biorstwa
przetwórcze), brak statystycznej istotnoÊci ekspansji eksportowej jest ponadto wynikiem zde-
cydowanie s∏abszego zwiàzku pomi´dzy eksportem a nak∏adami inwestycyjnymi w latach 90.



Definicje i podstawowe w∏asnoÊci wyodr´bnionych przekrojów
przedsi´biorstw przetwórstwa przemys∏owego

Zdecydowano si´ wyodr´bniç okreÊlone podgrupy przedsi´biorstw sektora
przetwórczego. Istotnym czynnikiem ró˝nicujàcym sposób podejmowania de-
cyzji przez przedsi´biorstwa jest ich forma w∏asnoÊci – podejrzewamy, i˝ prze-
s∏anki decyzji przedsi´biorstw publicznych istotnie ró˝nià si´ w stosunku do
prywatnych. Z kolei, w ramach grupy przedsi´biorstw prywatnych mogà wy-
st´powaç istotne ró˝nice pomi´dzy firmami z przewagà kapita∏u zagraniczne-
go oraz firmami krajowymi. Z powy˝szych powodów zdecydowano si´ na od-
dzielnà analiz´ 3 podgrup przedsi´biorstw: publicznych (∏àcznie ok. 4,8 tys.
obserwacji w ca∏ym badanym okresie), prywatnych krajowych (ok. 22 tys. ob-
serwacji) oraz zagranicznych (ok. 5,3 tys. obserwacji).

Przedsi´biorstwa eksportujàce, ze wzgl´du na koniecznoÊç utrzymania udzia-
∏u w zazwyczaj bardziej konkurencyjnym rynku zagranicznym oraz wi´ksze wy-
magania jakoÊciowe w stosunku do w∏asnych wyrobów, mogà podlegaç silniej-
szym bodêcom sk∏aniajàcym je do podejmowania inwestycji. Postanowiono
zatem wyodr´bniç przedsi´biorstwa eksportujàce przy porównaniu wyników
badania. Wydzielono dwie grupy przedsi´biorstw – zaanga˝owane w dzia∏al-
noÊç eksportowà, z eksportem przekraczajàcym 25% przychodów ze sprzeda˝y
(ok. 9,3 tys. obserwacji) oraz firmy mocno zaanga˝owane na rynkach ze-
wn´trznych, których przychody z eksportu przekraczajà po∏ow´ przychodów
ogó∏em (ok. 6 tys. obserwacji).

Ostatnim rozpatrywanym przekrojem przedsi´biorstw sà firmy korzystajà-
ce z finansowania zewn´trznego, zdefiniowane na podstawie udzia∏u zad∏u˝e-
nia (sumy zobowiàzaƒ krótko- i d∏ugookresowych) w pasywach. Za istotnie
korzystajàce z obcego kapita∏u uznano firmy, których d∏ug przekracza 10% su-
my pasywów (co zmniejszy∏o efektywnà ∏àcznà liczb´ obserwacji w ca∏ym
okresie badania z 32 tys. dla ca∏ego przetwórstwa do ok. 8,5 tys. w omawia-
nej grupie). Poza weryfikacjà sposobu oddzia∏ywania zmiennych zwiàzanych
z pozyskiwaniem funduszy na inwestycje, przeprowadzenie analizy w opisy-
wanym przekroju mia∏o na celu weryfikacj´ empirycznych wyników w pozo-
sta∏ych podgrupach przedsi´biorstw zwiàzanych z brakiem istotnego wp∏ywu
kosztu wynajmu kapita∏u na decyzje inwestycyjne.

W tablicy 3 znajduje si´ podsumowanie struktury nak∏adów inwestycyj-
nych w zdefiniowanych przekrojach przedsi´biorstw przemys∏u przetwórcze-
go w ca∏ym okresie 1996-2003 oraz w poszczególnych latach. Nak∏ady inwe-
stycyjne w poszczególnych podgrupach przedsi´biorstw wyra˝one sà jako udzia∏
w ∏àcznej sumie inwestycje w przetwórstwie w danym okresie. Ze wzgl´du na
konstrukcje podzia∏ów (podzia∏ zupe∏ny) zwiàzanych z formà w∏asnoÊci przed-
si´biorstwa (publiczne oraz prywatne krajowe i zagraniczne) ich suma w da-
nym okresie wynosi 1.
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Tabela 3

Struktura nak∏adów inwestycyjnych w badanym okresie w wyodr´bnionych przekrojach
przedsi´biorstw (wyra˝ona jako udzia∏ sumy inwestycji w danej podgrupie w ∏àcznej sumie

inwestycji w przedsi´biorstwach przetwórstwa przemys∏owego w danym okresie)

1996-2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
korzystajàce
z finansowania 0,928 0,924 0,920 0,953 0,931 0,913 0,899 0,914 0,958
zewn´trznego
eksportujàce (E/S>0,25) 0,363 0,283 0,313 0,233 0,298 0,390 0,446 0,430 0,507
eksportujàce (E/S>0,5) 0,193 0,089 0,092 0,083 0,120 0,216 0,249 0,312 0,367
publiczne 0,182 0,448 0,262 0,220 0,208 0,156 0,092 0,079 0,068
prywatne krajowe 0,379 0,247 0,356 0,400 0,393 0,391 0,410 0,387 0,402
prywatne zagraniczne 0,439 0,305 0,382 0,380 0,400 0,453 0,498 0,533 0,529

èród∏o: obliczenia w∏asne

Przedsi´biorstwa korzystajàce z finansowania zewn´trznego (stanowiàce ok.
25% badanej populacji) ponoszà ponad 90% ∏àcznych inwestycji w przetwórstwie,
co Êwiadczy o koniecznoÊci zaanga˝owania kapita∏u obcego w dzia∏alnoÊci in-
westycyjnej przedsi´biorstw (przy za∏o˝eniu, ˝e zobowiàzania sà zaciàgane w ce-
lu finansowania inwestycji). Dzia∏alnoÊç kredytowa banków komercyjnych
oraz emisja w∏asnych obligacji sà zatem istotnym czynnikiem dzia∏alnoÊci inwe-
stycyjnej. Ponadto bardzo widoczny jest trend wzrostowy udzia∏u inwestycji
w ca∏oÊci w przypadku przedsi´biorstw zaanga˝owanych na rynkach zagra-
nicznych – nak∏ady inwestycyjne przedsi´biorstw, których przychody ekspor-
towe stanowià ponad 25% ∏àcznych przychodów ze sprzeda˝y wyczerpujà w 2003
roku ok. 50% ∏àcznych inwestycji. Trend wzrostowy udzia∏u inwestycji jest
jeszcze bardziej widoczny w przypadku bardziej restrykcyjnej definicji przed-
si´biorstw eksportujàcych – wzrost z poni˝ej 10% w 1996 do ok. 36% w 2003.
Porównanie struktury inwestycji w przypadku podzia∏u opartego o kryterium
w∏asnoÊci pokazuje malejàcy trend znaczenia inwestycji przedsi´biorstw pu-
blicznych – spadek z ok. 45% w 1996 do ok. 7% w 2003. Znaczenie inwesty-
cji prywatnych przedsi´biorstw krajowych po poczàtkowym okresie wzrosto-
wym w latach 1996-1998 ustabilizowa∏ si´ na poziomie ok. 40%. Du˝ego
znaczenia dla inwestycji w przetwórstwie nabierajà przedsi´biorstwa zagra-
niczne, których udzia∏ w ∏àcznych inwestycjach wzrós∏ z ok. 30% w 1996 do
ok. 53% w 2003 roku.

Wnioski z porównania determinant inwestycyjnych
w podgrupach przedsi´biorstw przemys∏u przetwórczego

Rozdzia∏ ten zawiera opis ró˝nic i podobieƒstw oddzia∏ywania poszczegól-
nych czynników decyzyjnych w rozpatrywanych podgrupach przedsi´biorstw
(zdefiniowanych w cz´Êci definicje...). Opis dotyczy istotnoÊci i kierunku od-
dzia∏ywania poszczególnych czynników, ponadto zwrócono uwag´ na relatyw-
nà si∏´ oddzia∏ywania w ramach pojedynczego przekroju przedsi´biorstw i po-
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mi´dzy przekrojami. Szczegó∏y wyników estymacji modeli ekonometrycznych
(oszacowania parametrów, b∏´dy estymacji, wartoÊci statystyk t-Studenta, Êred-
nie poszczególnych zmiennych w rozpatrywanych przekrojach oraz oszacowa-
nia efektów kraƒcowych) oraz podstawowe statystyki dotyczàce ca∏ego mode-
lu (wspó∏czynnik McFaddena, czyli pseudo R2 oraz wyniki testu Walda istotnoÊci
wszystkich zmiennych) zebrane zosta∏y w formie tabelarycznej w Za∏àczni-
ku B.

Najwa˝niejszymi determinantami decyzji inwestycyjnych w rozpatrywa-
nych przekrojach, podobnie jak w przypadku przetwórstwa przemys∏owego ogó-
∏em, okaza∏y si´ elementy opisujàce sytuacj´ popytowo-poda˝owà przedsi´-
biorstwa (w szczególnoÊci oczekiwany popyt oraz wykorzystanie mocy
produkcyjnych) oraz inercj´ procesów inwestycyjnych. Sytuacja finansowa przed-
si´biorstwa, mo˝liwoÊci i êród∏o finansowania inwestycji, ogólne uwarunko-
wania makroekonomiczne i sytuacja rynkowa przedsi´biorstwa oraz efektyw-
noÊç inwestycji okaza∏y si´ czynnikami majàcymi raczej charakter wspomagajàcy
i poboczny dla decyzji inwestycyjnych. Poni˝ej zamieszczono dok∏adny opis
poszczególnych czynników, uszeregowanych wed∏ug relatywnej istotnoÊci, ja-
kà pe∏nià dla decyzji inwestycyjnych.

Oczekiwany popyt okaza∏ si´ zmiennà istotnie i pozytywnie wp∏ywajàcà na
decyzje inwestycyjne przedsi´biorstw, niezale˝nie od rozpatrywanego przekroju.
Zachowanie si´ efektów kraƒcowych pomi´dzy rozpatrywanymi przekrojami
jest bardzo stabilne (oprócz przedsi´biorstw prywatnych krajowych) i oscyluje
w granicach 2%. Bardzo silny, si´gajàcy 32%, efekt kraƒcowy zaobserwowano
w przedsi´biorstwach prywatnych, co bioràc pod uwag´ ni˝sze efekty kraƒcowe
zwiàzane z wykorzystaniem mocy produkcyjnych (opisane poni˝ej), Êwiadczy
o pewnym przesuni´ciu ci´˝koÊci pomi´dzy oczekiwanym popytem a wykorzy-
staniem mocy produkcyjnych w przedsi´biorstwach prywatnych na tle innych
przekrojów.

Ponadto wyniki badania pokaza∏y, i˝ stopieƒ wykorzystania mocy produk-
cyjnych jest kolejnym czynnikiem istotnie kszta∏tujàcym decyzje inwestycyjne
we wszystkich badanych przekrojach. O du˝ym znaczeniu wykorzystania mo-
cy produkcyjnych dla decyzji inwestycyjnych Êwiadczà wielkoÊci efektów kraƒ-
cowych zwiàzanych z tà zmiennà (rz´du 20%). Kierunek zidentyfikowanego
efektu sugeruje, ˝e istotny wzrost produkcji opartej o sta∏y zasób majàtku
trwa∏ego prowadzi do wzmo˝onej dzia∏alnoÊci inwestycyjnej majàcej na celu
powi´kszenie mo˝liwoÊci produkcyjnych przedsi´biorstwa. Niewielka zmien-
noÊç efektów kraƒcowych pomi´dzy przekrojami wskazuje, i˝ jest to silny
czynnik, niezale˝nie od badanego przekroju. Jedynie w przypadku przedsi´-
biorstw prywatnych krajowych zanotowano istotnie s∏abszy efekt kraƒcowy
w stosunku do pozosta∏ych przekrojów.

We wszystkich rozpatrywanych przekrojach zmienna mierzàca inercj´ pro-
cesu inwestycyjnego, zwiàzana z kontynuacjà rozpocz´tych inwestycji okaza∏a
si´ istotnie i pozytywnie wp∏ywaç na bie˝àce decyzje inwestycyjne. Zidenty-
fikowana za pomocà efektów kraƒcowych si∏a oddzia∏ywania okaza∏a si´ bar-
dzo du˝a – fakt podj´cia inwestycji w poprzednim roku zwi´ksza prawdo-
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podobieƒstwo podobnej decyzji w okresie bie˝àcym o ok. 35 p.p. Ponadto
nie stwierdzono istotnych ró˝nic w sile oddzia∏ywania tego czynnika pomi´-
dzy poszczególnymi przekrojami, co Êwiadczy o niezale˝noÊci si∏y oddzia∏ywa-
nia czynnika od rodzaju analizowanych przedsi´biorstw przemys∏u przetwór-
czego.

Jak ju˝ wspomniano, pozosta∏e czynniki potencjalnie wp∏ywajàce na in-
westycje cechowa∏y si´ raczej wspomagajàcym dzia∏aniem. Zaobserwowano
jednak˝e istotne ró˝nice pomi´dzy rozpatrywanymi przekrojami przedsi´biorstw.
Zostanà one opisane poni˝ej, wraz z opisem i interpretacjà wyników esty-
macji.

Zaanga˝owanie w∏asnych Êrodków finansowych. Zmienna okaza∏a si´ istot-
na (w statystycznym sensie) w prawie wszystkich rozpatrywanych przekrojach
przedsi´biorstw, jedynie w grupie przedsi´biorstw korzystajàcych z finansowa-
nia zewn´trznego istotnoÊç opisywanego czynnika nie zosta∏a pozytywnie zwe-
ryfikowana statystycznie. Ponadto stwierdzono dodatnie oddzia∏ywanie tego
czynnika na decyzje inwestycyjne, co jest zgodne z intuicjà ekonomicznà.
Mo˝liwoÊç pokrywania choç cz´Êci kosztów inwestycji z nieoprocentowanych14

w∏asnych Êrodków stanowi istotne u∏atwienie dla przedsi´biorstwa i istotnie
modyfikuje rachunek kosztów i zysków dla danej inwestycji. Si∏a oddzia∏ywa-
nia tego czynnika charakteryzuje si´ znaczàcà zmiennoÊcià pomi´dzy przekro-
jami – w przypadku ogó∏u przedsi´biorstw przetwórstwa przemys∏owego oraz
w przedsi´biorstwach prywatnych krajowych stwierdzono niewielkie znacze-
nie Êrodków w∏asnych. Efekty kraƒcowe okaza∏y si´ o rzàd wielkoÊci mniej-
sze ni˝ w pozosta∏ych przekrojach. Dost´pnoÊç Êrodków w∏asnych najsilniej
determinuje decyzje inwestycyjne przedsi´biorstw publicznych, choç nawet
w tym przypadku rzàd wielkoÊci efektu kraƒcowego (ok. 3,8%) jest stosunko-
wo niewielki i pozwala przypuszczaç, i˝ mo˝liwoÊç finansowania inwestycji
z w∏asnych Êrodków jest czynnikiem o charakterze wspomagajàcym, a nie de-
cydujàcym dla podj´cia decyzji inwestycyjnej.

Struktura pasywów. Udzia∏ ∏àcznych zobowiàzaƒ w sumie pasywów w wi´k-
szoÊci rozpatrywanych przekrojów okaza∏ si´ nieistotnie wp∏ywaç na decyzje
inwestycyjne. Ujemny wp∏yw relatywnej wielkoÊci zobowiàzaƒ stwierdzono je-
dynie w przypadku przedsi´biorstw korzystajàcych z obcych êróde∏ finansowa-
nia. Poniewa˝ przedsi´biorstwa te zaciàgn´∏y w okresach poprzednich istotne
zobowiàzania, dalsze powi´kszanie d∏ugu stanowi ujemny bodziec dla decyzji
inwestycyjnych (nadmieniç nale˝y, i˝ jest to bodziec stosunkowo silny – dla
przyk∏adu efekt kraƒcowy zwiàzany z tà zmiennà, wielkoÊci ok. 4%, jest dwa
razy silniejszy ni˝ efekt zwiàzany z oczekiwanymi przychodami – jednym
z najwa˝niejszych czynników decyzyjnych we wszystkich przekrojach). W przy-
padku obu wyró˝nionych grup przedsi´biorstw eksportujàcych struktura za-
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d∏u˝enia wywiera dodatni wp∏yw na decyzje inwestycyjne15. W pozosta∏ych
przypadkach, czyli w podzia∏ach ze wzgl´du na form´ w∏asnoÊci przedsi´-
biorstw, relatywna wielkoÊç zad∏u˝enia zdaje si´ nie odgrywaç istotnej roli w de-
cyzjach inwestycyjnych przedsi´biorstw.

Wspó∏czynnik p∏ynnoÊci. Wskaênik we wszystkich rozpatrywanych prze-
krojach istotnie i dodatnio wp∏ywa∏ na decyzje inwestycyjne, potwierdzajàc in-
tuicyjny sposób rozumowania. Fakt, i˝ przedsi´biorstwo dobrze prosperuje i jest
zdolne do bie˝àcego regulowania zobowiàzaƒ krótkookresowych stanowi do-
datkowy bodziec proinwestycyjny, jednak˝e rz´dy wielkoÊci efektów kraƒco-
wych zwiàzanych ze wskaênikiem (ok. 1%) Êwiadczà o jego raczej wspomaga-
jàcej roli. ZmiennoÊç efektów kraƒcowych pomi´dzy poszczególnymi podgrupami
jest raczej niewielka, najsilniej czynnik ten oddzia∏uje w przedsi´biorstwach
eksportujàcych oraz publicznych.

Indeks restrykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej (zmienna mci). Czynnik zwiàza-
ny z otoczeniem makroekonomicznym przedsi´biorstwa okaza∏ si´ istotnie wp∏y-
waç na decyzje inwestycyjne, co w prosty sposób mo˝na zobrazowaç porów-
nujàc cykliczne zachowanie si´ gospodarki i nak∏adów inwestycyjnych. Jedynie
w przypadku podgrupy przedsi´biorstw publicznych testy statystyczne odrzu-
ci∏y hipotez´ o istotnoÊci wp∏ywu zmian w otoczeniu makroekonomicznym na
decyzje inwestycyjne. Kierunek dzia∏ania tego czynnika zosta∏ równie˝ po-
prawnie zidentyfikowany – zacieÊnienie polityki pieni´˝nej skutkuje spadkiem
sk∏onnoÊci do inwestowania. Jednak˝e si∏a czynnika, mierzona efektem kraƒ-
cowym, wskazuje i˝ otoczenie makroekonomiczne na pewno nie jest g∏ównà
determinantà decyzji inwestycyjnych firm – efektu kraƒcowego jest rz´du
0,5%, a zatem polityka monetarna w bardzo niewielki sposób modyfikuje
prawdopodobieƒstwo inwestycji.

Koszt kapita∏u. Zmienna zwiàzana z neoklasycznym opisem mechanizmu
procesów inwestycyjnych okaza∏a si´ ma∏o istotnym czynnikiem determinujà-
cym nak∏ady inwestycyjne. Jedynie w przypadku podgrupy przedsi´biorstw
eksportujàcych (przy poziomie prawdopodobieƒstwa 0,067) oraz przedsi´biorstw
korzystajàcych z finansowania zewn´trznego (przy poziomie istotnoÊci 0,17)
mo˝na uznaç koszt kapita∏u (przy bardzo du˝ej dozie niepewnoÊci) za zmien-
nà istotnà. Autor badania próbowa∏ zweryfikowaç hipotez´ o istotnoÊci kosz-
tu kapita∏u przy alternatywnie sformu∏owanych definicjach, jednak˝e wyniki
empiryczne nie wskazywa∏y na istotnoÊç tej zmiennej jako determinanty decy-
zji inwestycyjnych. W opisywanych dwóch przekrojach kierunek dzia∏ania kosz-
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tu kapita∏u odpowiada∏ przewidywaniom teorii neoklasycznej, jednak˝e si∏a
wp∏ywu na decyzje inwestycyjne okaza∏a si´ marginalna.

WczeÊniejszy popyt. Zmienna istotna statystycznie oraz cechujàca si´ w po-
zytywnym wp∏ywem w przetwórstwie ogó∏em, przedsi´biorstwach eksportujà-
cych oraz prywatnych krajowych, w pozosta∏ych przekrojach (tzn. w przedsi´-
biorstwach publicznych, prywatnych zagranicznych oraz korzystajàcych
z finansowania zewn´trznego) nieistotna. Si∏a wp∏ywu na inwestycje okaza∏a
si´ raczej niewielka, jedynie w przypadku przedsi´biorstw prywatnych krajo-
wych zaobserwowano du˝à wartoÊç wspó∏czynnika efektu kraƒcowego, prze-
kraczajàcà 10%. Ze wzgl´du na przyj´ty mechanizm formowania oczekiwaƒ
przez przedsi´biorstwa istotnoÊç opisywanej zmiennej mo˝e byç interpretowa-
na jako wi´ksza inercja oczekiwaƒ odnoÊnie kszta∏towania si´ sprzeda˝y w przy-
sz∏oÊci. Mo˝na zatem stwierdziç i˝ przedsi´biorstwa prywatne krajowe cechu-
jà si´ silnie inercyjnym mechanizmem formowania oczekiwaƒ.

Dynamika udzia∏u przychodów z eksportu w przychodach ze sprzeda˝y ogó-
∏em (zmienna eksport) okaza∏a si´ zmiennà nieistotnà statystycznie w wi´k-
szoÊci rozpatrywanych przekrojów przedsi´biorstw przemys∏u przetwórczego.
Jedynie w przypadku obu wydzielonych grup przedsi´biorstw zaanga˝owanych
na rynkach zagranicznych dynamika udzia∏u eksportu istotnie kszta∏towa∏a
decyzje inwestycyjne16, przyczyniajàc si´, w przypadku ekspansji na rynki za-
graniczne, do wi´kszego prawdopodobieƒstwa podj´cia decyzji inwestycyjnej.
Efekt kraƒcowy zwiàzany z ekspansjà eksportowà w przedsi´biorstwach eks-
portujàcych by∏ umiarkowany, rz´du 2,5%, Êwiadczàc o raczej wspomagajà-
cym charakterze tego czynnika.

KonkurencyjnoÊç. Zmienna w wi´kszoÊci przypadków istotnie wp∏ywajàca
na dzia∏alnoÊç inwestycyjnà – nieistotna jedynie w przypadku obu przekrojów
przedsi´biorstw eksportujàcych oraz przedsi´biorstw zagranicznych. Si∏a tego
efektu okaza∏a si´ raczej umiarkowana (efekt kraƒcowy rz´du 2%), jedynie
w przypadku przedsi´biorstw publicznych zaobserwowano bardzo silny wp∏yw,
wynoszàcy powy˝ej 10%. Dodatnie wspó∏czynniki zwiàzane z tà zmiennà w opi-
sywanych przekrojach sugerujà, i˝ w przemyÊle przetwórczym nast´puje po-
g∏´biajàcy si´ proces „rozwarstwienia” pomi´dzy przedsi´biorstwami bardziej
i mniej wydajnymi. Przedsi´biorstwa w efektywny sposób wykorzystujàce do-
st´pne czynniki produkcji wydajà si´ dà˝yç do jeszcze wi´kszej poprawy kon-
kurencyjnoÊci i efektywnoÊci korzystajàc z pozytywnych efektów zewn´trznych
nowych inwestycji. Negatywnym sygna∏em jest fakt, i˝ opisywany proces jest
symetryczny w stosunku do mniej wydajnych przedsi´biorstw, które wstrzy-
mujà decyzje inwestycyjne mogàce prowadziç do poprawy efektywnoÊci.

Wspó∏czynnik koncentracji. W przypadku przetwórstwa ogó∏em oraz przed-
si´biorstw prywatnych krajowych czynnik okaza∏ si´ nieistotny, w pozosta∏ych
przypadkach testy statystyczne potwierdzi∏y istotnoÊç wp∏ywu wspó∏czynnika
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koncentracji na decyzje inwestycyjne. Dla przedsi´biorstw publicznych, zagra-
nicznych oraz obu przekrojów przedsi´biorstw zaanga˝owanych na rynkach
zewn´trznych czynnik ten oddzia∏uje pozytywnie17, lecz z umiarkowanà si∏à –
efekty kraƒcowe oszacowano na poziomie 2-3%. Dok∏adnie odwrotny efekt,
o zbli˝onej sile dzia∏ania, zaobserwowano w podgrupie przedsi´biorstw korzy-
stajàcych z zewn´trznych êróde∏ finansowania.

Podsumowanie wyników badania

W trakcie okresu podlegajàcego badaniu, obejmujàcego lata 1996-2003,
zaobserwowano istotne zmiany struktury nak∏adów inwestycyjnych w przetwór-
stwie przemys∏owym, z punktu widzenia zdefiniowanych przekrojów przedsi´-
biorstw – por. cz´Êç definicje... oraz tablic´ 3. Bardzo istotnie wzros∏o znacze-
nie inwestycji przedsi´biorstw zaanga˝owanych na rynkach zagranicznych oraz
przedsi´biorstw z przewagà kapita∏u zagranicznego. JednoczeÊnie istotnie spa-
d∏o znaczenie inwestycji podejmowanych przez przedsi´biorstwa publiczne, co
jest powiàzane z post´pujàcymi przekszta∏ceniami w∏asnoÊciowymi zachodzà-
cymi w sektorze finansów publicznych, a w szczególnoÊci w przedsi´biorstwach
publicznych (procesy prywatyzacyjne). Znaczenie inwestycji ponoszonych przez
przedsi´biorstwa prywatne krajowe cechowa∏o si´ wzgl´dnà stabilnoÊcià
w czasie.

W oparciu o wyniki badania z wykorzystaniem modeli probitowych stwier-
dzono, i˝ najsilniejszymi czynnikami proinwestycyjnymi we wszystkich bada-
nych przekrojach przedsi´biorstw (obejmujàcych przedsi´biorstwa eksportujà-
ce, publiczne, prywatne krajowe i zagraniczne oraz korzystajàce z zewn´trznych
Êrodków finansowych) okaza∏y si´ trzy czynniki, m.in. oczekiwany popyt na
produkcje przedsi´biorstwa (szczególnie w przypadku przedsi´biorstw prywat-
nych krajowych), odzwierciedlajàcy ocen´ mo˝liwoÊci sprzeda˝y w∏asnych
produktów w przysz∏oÊci. Kolejnym wa˝nym czynnikiem jest stopieƒ wykorzy-
stania mocy produkcyjnych, informujàcy o mo˝liwoÊci poszerzenia wolumenu
produkcji w oparciu o istniejàcy zasób majàtku trwa∏ego. Oba wymienione czyn-
niki majà komplementarny charakter dla opisu procesów inwestycyjnych. Oczeki-
wania przedsi´biorstwa odnoÊnie ekspansji sprzeda˝y implikujà decyzje inwe-
stycyjne, w przypadku gdy istniejàcy majàtek trwa∏y okazuje si´ niewystarczajàcy
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17 Zatem, w wymienionych przekrojach, silna koncentracja przedsi´biorstw na rynku, zwiàza-
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portujàcych, relatywnie silniejsza pozycja monopolistyczna na rynku krajowym mo˝e nie byç
zwiàzana z rzeczywistà sytuacjà przedsi´biorstwa. Natomiast wyjaÊnienie dodatniego zwiàz-
ku koncentracji z inwestycjami dla przedsi´biorstw publicznych mo˝e byç zwiàzane z faktem
koncentracji nak∏adów inwestycyjnych w du˝ych przedsi´biorstwach, które przewa˝ajà w gru-
pie przedsi´biorstw publicznych.



dla zwi´kszenia poda˝y produktów. Ponadto bardzo wa˝nà determinantà de-
cyzji inwestycyjnych jest wczeÊniejsze zaanga˝owanie inwestycyjne, zwiàzane
z roz∏o˝onym w czasie procesem inwestycyjnym i kontynuacjà rozpocz´tych
inwestycji.

Pozosta∏e czynniki zidentyfikowane w badaniu (mianowicie: dost´pnoÊç Êrod-
ków w∏asnych, udzia∏ zobowiàzaƒ w pasywach, wspó∏czynnik p∏ynnoÊci, in-
deks restrykcyjnoÊci polityki monetarnej, ekspansja eksportowa przedsi´bior-
stwa, konkurencyjnoÊç oraz koncentracja przedsi´biorstw na rynku) wydajà
si´ odgrywaç mniejszà rol´ i raczej wspomagaç podj´cie decyzji. Jest to szcze-
gólnie wyraêne w przypadku zmiennych opisujàcych struktur´ finansowà i spo-
sób pozyskiwania Êrodków finansowych przez przedsi´biorstwa.

Charakterystyczny dla wyników badania jest brak wp∏ywu na dzia∏alnoÊç
inwestycyjnà kosztu u˝ytkownika kapita∏u (User Cost of Capital). Jedna z neo-
klasycznych teorii determinant ponoszenia nak∏adów inwestycyjnych, oparta na
kosztach dostosowania zasobu kapita∏u i wspó∏czynniku q-Tobina (por. [Jor-
genson, 1963]) okaza∏a si´ mieç ograniczone znaczenie w gospodarce polskiej
w badanym okresie. Nie jest to wynik zgodny z intuicjà i wynikami wczeÊniej-
szych badaƒ (por. [Wróbel, Paw∏owska, 2002] oraz [Boguszewski, Koci´cki,
2000]). Nale˝y jednak nadmieniç, i˝ w badaniach empirycznych na danych
jednostkowych, poprawnie mierzony koszt u˝ytkowania kapita∏u jest cz´sto
zmiennà nieistotnà statystycznie (por. [Valderrama, 2001]), w przeciwieƒstwie
do zmiennych zwiàzanych z agregatowymi miernikami kosztu (np. stopà pro-
centowà, która w tym badaniu jest cz´Êcià istotnego statystycznie indeksu re-
strykcyjnoÊci polityki pieni´˝nej). Weryfikacja poprawnoÊci tego wyniku wy-
maga dalszych badaƒ. Z kolei istotnoÊç statystyczna i si∏a wspó∏czynników
zwiàzanych z procesem kontynuacji rozpocz´tych wczeÊniej inwestycji jest zgod-
na z alternatywnà (w ramach teorii neoklasycznej) teorià inwestycji – podej-
Êciem time-to-build opisanym i propagowanym przez [Kydlanda i Prescotta,
1982]).

Opisywane teorie inwestycji implikujà odmienne zachowanie si´ nak∏adów
inwestycyjnych na poziomie makroekonomicznym. Koncepcja kosztu u˝ytkow-
nika (rozwini´ta w formie prezentowanej w pracy [Hayashi, 1982]) nie roz-
ró˝nia pomi´dzy d∏ugo- i krótkookresowà elastycznoÊcià poda˝y kapita∏u w go-
spodarce. PodejÊcie time-to-build, poza uwzgl´dnieniem powy˝szego rozró˝nienia,
implikuje odmienne charakterystyki inwestycji opisujàce fluktuacje krótko-
okresowe – autokorelacj´ i powiàzania ze sk∏adowà cyklicznà miernika zagre-
gowanego produktu bardziej zbli˝one do obserwowanych empirycznie.

Przeprowadzone badanie nie stanowi formalnego testu wyboru danej teo-
rii inwestycji, ze wzgl´du na fakt, i˝ nie by∏o to celem opracowania. Wyniki
badania stanowià jedynie pewnà sugesti´, ukierunkowujàcà dalsze badania
nad kszta∏towaniem si´ i êród∏em zmiennoÊci nak∏adów inwestycyjnych w Pol-
sce, szczególnie na poziomie zagregowanym.
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Za∏àcznik A

Niech yit b´dzie binarnà zmiennà objaÊnianà (o charakterze zero-jedynko-
wym), okreÊlonà dla danego obiektu i momentu w czasie, xit b´dzie macierzà
zmiennych objaÊniajàcych, natomiast b – wektorem parametrów zwiàzanych
z poszczególnymi zmiennymi objaÊniajàcymi. Poniewa˝ zmienna objaÊniana nie
ma charakteru ciàg∏ego, stosuje si´ zapis modelu binarnego w kategoriach
prawdopodobieƒstwa (por. [Verbeek, 2004]):

gdzie F jest dystrybuantà rozk∏adu sk∏adnika losowego eit. Przy za∏o˝eniu roz-
k∏adu normalnego sk∏adnika losowego otrzymujemy model probitowy o nast´-
pujàcym równaniu regresji:

gdzie Φ jest dystrybuantà standardowego rozk∏adu normalnego. Opis zastoso-
wanej procedury estymacji mo˝na znaleêç w pracy [Buttlera i Moffita, 1982].

Zastosowana transformacja zmienia zwyczajowà interpretacj´ parametrów
modelu ekonometrycznego w kategoriach przyrostu kraƒcowego. Poniewa˝ pro-
blem ekonomiczny rozpatrywany jest w kontekÊcie prawdopodobieƒstwa przy-
j´cia przez zmiennà objaÊnianà wartoÊci 1 (co w tym przypadku oznacza pod-
j´cie decyzji inwestycyjnej), odpowiednikiem interpretacyjnym standardowego
wektora parametrów jest wyra˝enie

gdzie f jest funkcja g´stoÊci standardowego rozk∏adu normalnego (por. [Mad-
dala, 1987]). Korekta wektora parametrów modelu o odpowiednie prawdopo-
dobieƒstwo pozwala interpretowaç powy˝sze wyra˝enie jako wp∏yw jednost-
kowej zmiany zmiennej x na prawdopodobieƒstwo przyj´cia przez zmiennà
objaÊnianà wartoÊci 1 (tzw. efekty kraƒcowe). Innymi s∏owy, przy wzroÊcie
zmiennej x o jednostk´ (ceteris paribus) prawdopodobieƒstwo przyj´cia przez
zmiennà y wartoÊci 1 zmieni si´ o b.

Interpretujàc wyniki modeli probitowych, a szczególnie porównujàc si∏´
oddzia∏ywania poszczególnych zmiennych (oraz pomi´dzy poszczególnymi mo-
delami), nale˝y zwracaç uwag´ w∏aÊnie na wartoÊci efektów kraƒcowych,
gdy˝ oszacowane (nieskorygowane) wartoÊci parametrów informujà jedynie
o kierunku oddzia∏ywania danej zmiennej.
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Za∏àcznik B. Wyniki estymacji

Tablica 1

Wyniki estymacji dla przedsi´biorstw przemys∏u przetwórczego

wartoÊç wspó∏. b∏àd t Êrednia E(X) efekt kraƒcowy
inercja 0,9454 0,0214 44,09 0,463 0,3427
Êrodki w∏asne 0,0059 0,0016 3,77 -0,071 0,0023
struktura pasywów 0,0072 0,0252 0,29 0,511 0,0029
p∏ynnoÊç 0,0247 0,0031 7,85 1,376 0,0098
mci -0,0156 0,0034 -4,66 -0,197 -0,0062
koszt kapita∏u 0 0,0001 -0,37 -0,485 0
moce prod. 0,8553 0,0257 33,23 1 0,2367
oczekiwany popyt 0,1485 0,0115 12,93 0,015 0,0592
popyt (t–1) 0,0862 0,0112 7,7 0,056 0,0344
eksport -0,0027 0,0038 -0,69 0,079 -0,0011
konkurencyjnoÊç 0,0701 0,0075 9,34 0,937 0,0279
herfindahl -0,0023 0,0133 -0,17 0,5328 -0,0009
sta∏a -1,7067 0,0339 -50,3

∏àczna liczba obserwacji 32124
test Walda Chi2(12) 4406,32

pseudo R2 0,493

èród∏o: obliczenia w∏asne

Tablica 2

Wyniki estymacji dla grupy przedsi´biorstw korzystajàcych z finansowania zewn´trznego
(zobowiàzania/aktywa >0,1)

wartoÊç wspó∏. b∏àd t Êrednia E(X) efekt kraƒcowy
inercja 1,0897 0,0312 34,93 0,513 0,3719
Êrodki w∏asne 0,0025 0,0020 1,21 0,409 0,0010
struktura pasywów -0,1060 0,0444 -2,39 0,670 -0,0422
p∏ynnoÊç 0,0346 0,0083 4,17 1,049 0,0138
mci -0,0140 0,0061 -2,27 -0,191 -0,0056
koszt kapita∏u -0,0006 0,0004 -1,37 -1,087 -0,0002
moce prod. 0,9065 0,0432 21 0,946 0,2504
oczekiwany popyt 0,0516 0,0121 4,28 0,045 0,0206
popyt (t–1) 0,0207 0,0126 1,65 0,085 0,0083
eksport 0,0013 0,0067 0,19 0,079 0,0005
konkurencyjnoÊç 0,0483 0,0137 3,53 0,896 0,0192
herfindahl -0,0417 0,0211 -1,98 0,520 -0,0166
sta∏a -1,6950 0,0614 -27,6

∏àczna liczba obserwacji 8560
test Walda Chi2(12) 1567,88

pseudo R2 0,522

èród∏o: obliczenia w∏asne
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Tablica 3

Wyniki estymacji dla grupy przedsi´biorstw eksportujàcych (eksport/sprzeda˝ > 0,25)

wartoÊç wspó∏. b∏àd t Êrednia E(X) efekt kraƒcowy
inercja 0,9786 0,0368 26,58 0,468 0,3515
Êrodki w∏asne 0,0647 0,0097 6,67 0,569 0,0258
struktura pasywów 0,0839 0,0389 2,15 0,581 0,0334
p∏ynnoÊç 0,0358 0,0078 4,57 1,179 0,0143
mci -0,0189 0,0063 -3,01 -0,292 -0,0076
koszt kapita∏u -0,0010 0,0005 -1,83 0,017 -0,0004
moce prod. 0,8184 0,0464 17,63 0,997 0,2340
oczekiwany popyt 0,0643 0,0128 5,01 0,080 0,0257
popyt (t–1) 0,0353 0,0130 2,71 0,116 0,0141
eksport 0,0613 0,0289 2,12 0,123 0,0244
konkurencyjnoÊç 0,0165 0,0096 1,72 0,994 0,0066
herfindahl 0,0472 0,0226 2,08 0,560 0,0188
sta∏a -1,6939 0,0617 -27,4

∏àczna liczba obserwacji 9341
Test Walda Chi2(12) 1312,53

pseudo R2 0,463

èród∏o: obliczenia w∏asne

Tablica 4

Wyniki estymacji dla grupy przedsi´biorstw silnie proeksportowych (eksport/sprzeda˝ > 0,5)

wartoÊç wspó∏. b∏àd t Êrednia E(X) efekt kraƒcowy
inercja 0,9912 0,0449 22,07 0,477 0,3537
Êrodki w∏asne 0,0727 0,0121 6 0,406 0,0290
struktura pasywów 0,1000 0,0432 2,32 0,619 0,0398
p∏ynnoÊç 0,0221 0,0083 2,67 1,153 0,0088
mci -0,0217 0,0078 -2,77 -0,313 -0,0087
koszt kapita∏u -0,0005 0,0005 -1,03 0,294 -0,0002
moce prod. 0,7946 0,0547 14,51 1,003 0,2307
oczekiwany popyt 0,0492 0,0132 3,73 0,112 0,0196
popyt (t–1) 0,0236 0,0136 1,74 0,152 0,0094
eksport 0,0611 0,0238 2,57 0,070 0,0244
konkurencyjnoÊç 0,0010 0,0109 0,09 0,955 0,0004
herfindahl 0,0621 0,0287 2,16 0,513 0,0248
sta∏a -1,6692 0,0730 -22,9

∏àczna liczba obserwacji 6025
test Walda Chi2(12) 870,12

pseudo R2 0,477

èród∏o: obliczenia w∏asne
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Tablica 5

Wyniki estymacji dla grupy przedsi´biorstw zagranicznych

wartoÊç wspó∏. b∏àd t Êrednia E(X) efekt kraƒcowy
inercja 0,9916 0,0378 26,26 0,546 0,3417
Êrodki w∏asne 0,0660 0,0152 4,34 0,414 0,0263
struktura pasywów -0,0103 0,0504 -0,21 0,609 -0,0041
p∏ynnoÊç 0,0146 0,0068 2,14 1,401 0,0058
mci -0,0303 0,0080 -3,8 -0,402 -0,0121
koszt kapita∏u -0,0008 0,0006 -1,29 -0,322 -0,0003
moce prod. 0,8072 0,0501 16,13 0,998 0,2328
oczekiwany popyt 0,0322 0,0127 2,53 0,152 0,0128
popyt (t–1) 0,0133 0,0121 1,1 0,183 0,0053
eksport -0,0150 0,0125 -1,2 0,077 -0,0060
konkurencyjnoÊç 0,0078 0,0109 0,72 1,380 0,0031
herfindahl 0,0733 0,0262 2,8 0,581 0,0292
sta∏a -1,5234 0,0726 -20,9

∏àczna liczba obserwacji 5301
test Walda Chi2(12) 927,57

pseudo R2 0,455

èród∏o: obliczenia w∏asne

Tablica 6

Wyniki estymacji dla grupy przedsi´biorstw krajowych, prywatnych

wartoÊç wspó∏. b∏àd t Êrednia E(X) efekt kraƒcowy
inercja 0,9871 0,0195 50,68 0,497 0,3492
Êrodki w∏asne 0,0033 0,0013 2,57 0,132 0,0013
struktura pasywów 0,0277 0,0278 0,99 0,496 0,0110
p∏ynnoÊç 0,0199 0,0031 6,4 1,411 0,0079
mci -0,0166 0,0039 -4,26 -0,368 -0,0066
koszt kapita∏u 0,0000 0,0001 0,25 -0,551 0,0000
moce prod. 0,5287 0,0276 19,18 1,000 0,1834
oczekiwany popyt 0,8031 0,0319 25,16 0,002 0,3204
popyt (t–1) 0,2997 0,0264 11,36 0,043 0,1195
eksport 0,0010 0,0042 0,25 0,077 0,0004
konkurencyjnoÊç 0,0707 0,0088 8 0,874 0,0281
herfindahl -0,0114 0,0142 -0,8 0,483 -0,0045
sta∏a -1,3462 0,0372 -36,2

∏àczna liczba obserwacji 22006
test Walda Chi2(12) 4494,81

pseudo R2 0,503

èród∏o: obliczenia w∏asne
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Tablica 7

Wyniki estymacji dla grupy przedsi´biorstw publicznych

wartoÊç wspó∏. b∏àd t Êrednia E(X) efekt kraƒcowy
inercja 0,9092 0,0653 13,91 0,223 0,3553
Êrodki w∏asne 0,0963 0,0233 4,13 -1,431 0,0381
struktura pasywów 0,0354 0,0730 0,49 0,473 0,0141
p∏ynnoÊç 0,0852 0,0171 4,98 1,189 0,0338
mci -0,0074 0,0094 -0,78 0,797 -0,0029
koszt kapita∏u -0,0006 0,0006 -1,08 -0,370 -0,0002
moce prod. 0,7342 0,0746 9,85 1,003 0,2234
oczekiwany popyt 0,1504 0,0470 3,2 -0,069 0,0600
popyt (t–1) 0,0472 0,0488 0,97 -0,024 0,0188
eksport -0,0056 0,0118 -0,47 0,093 -0,0022
konkurencyjnoÊç 0,3061 0,0465 6,58 0,758 0,1189
herfindahl 0,0751 0,0286 2,63 0,703 0,0299
sta∏a -2,3873 0,1166 -20,4

∏àczna liczba obserwacji 4817
test Walda Chi2(12) 564,5

pseudo R2 0,539

èród∏o: obliczenia w∏asne

THE INVESTMENT BEHAVIORS OF MANUFACTURING ENTERPRISES

S u m m a r y

The aim of the research was to identify the motives behind the investment decisions
of manufacturing enterprises in Poland in 1996-2003. The analysis was conducted
with the use of probit models and an extensive body of panel data applying to individual
enterprises to determine the probability of an investment decision. The author discovered
that three key factors encouraged investment by manufacturing enterprises in all the
surveyed groups (exporters, publicly traded companies, private domestic and foreign
enterprises and companies with foreign capital). The first factor is the expected
demand for an enterprise’s products, reflecting prospective sales possibilities. Another
important factor is the use of production capacity, reflecting the company’s possibilities
for expanding its volume of production on the basis of existing resources and assets.
Both these factors are complementary with regard to the description of the investment
process. Enterprises wanting to expand their sales tend to make investment decisions
when their existing fixed assets are insufficient to increase the supply of products. The
third key factor that determines investment decisions is prior involvement in a long-term
investment process and the continuation of work in progress. In light of the research,
the cost of raising funds and the restrictiveness of monetary policy are only loosely
related to the course of investment processes in Poland.
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