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Zachowania inwestycyjne
przedsigebiorstw przetwérstwa przemyslowego!

Wstep

Celem przeprowadzonego badania jest identyfikacja motywoéw stojacych za
decyzjami inwestycyjnymi przedsiebiorstw przetwérstwa przemystowego. Za-
stosowana metoda badawcza pozwala na analize zjawiska w dwoch wymia-
rach: czasowym oraz przekrojowym (indywidualnym dla danego przedsi¢bior-
stwa) implikujac mozliwo§¢ uwzglednienia czynnikéw zaré6wno makro- jak
i mikroekonomicznych jako determinant decyzji inwestycyjnych.

Aby opisaé i zweryfikowaé statystycznie motywy decyzji inwestycyjnych,
nalezy ustali¢ potencjalne czynniki zwiekszajace badz zmniejszajace prawdo-
podobienstwo podjecia przez przedsi¢biorstwo — w danym okresie — decyzji
o powaznym wydatku inwestycyjnym. W tym celu nalezy przedefiniowaé do-
stepne dane statystyczne, aby uzyskac kategorie ,prawdopodobienistwa podjecia
decyzji inwestycyjnej”, co wydaje si¢ najbardziej poprawnym metodologicznie
podejéciem do problemu na poziomie mikroekonomicznym. Takie ujecie pro-
blemu jest pomocne przy analizie strukturalnych determinant inwestycyjnych,
o charakterze bardziej fundamentalnym i zwigzanych z wielostronnym opisem
funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Zweryfikowane zostaly réznorodne czynniki, wpltywajace potencjalnie na
prawdopodobiefistwo podjecia decyzji inwestycyjnej. Obejmujg one nastepuja-
ce kategorie ekonomiczne:

* wczeSniejsze zaangazowanie inwestycyjne,

* sytuacje finansowg przedsiebiorstwa i mozliwosci finansowania inwestycji,
* 0g6lne uwarunkowania makroekonomiczne,

* efektywnos$é inwestycji,

* sytuacje podazowo-popytowa przedsiebiorstwa.

Wybér determinant decyzji inwestycyjnych przeprowadzony zostal czeScio-
wo na podstawie literatury przedmiotu oraz czeSciowo (gléwnie ze wzgledu
na relatywng rzadko$¢ podobnych badan) na podstawie intuicji ekonomiczne;j.
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Wiekszo$é badan dziatalno$ci inwestycyjnej na poziomie przedsiebiorstw kon-
centruje sie na kwantyfikacji znaczenia efektywno$ci inwestycyjnej (determi-
nujacej site tzw. kanatu kredytowego polityki pienieznej). W przypadku nie-
efektywnych rynkéw kapitatlowych lub asymetrii informacyjnej, sita kanatu
kredytowego zalezy od sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, ze wzgledu na réz-
nice pomiedzy kosztami finansowania zewnetrznego a wewnetrznego (por. m.in.
[Bond, Meghir, 1994], [Hubbard, 2000]). Wyniki empiryczne istotno$ci efek-
tywnosci inwestycji (wyrazonej w formie kosztu uzytkownika kapitatu) sa naj-
czesciej pozytywne (por. [Mojon, Smets, Vermeulen, 2001]), choé czesto pozy-
tywna weryfikacja hipotezy nie jest bezposrednia i wymaga uwzglednienia
dodatkowych czynnikéw (por. [Valderrama, 2001]).

Uwzglednienie w badaniu wcze$niejszego zaangazowania inwestycyjnego
jest pochodng obserwowanego empirycznie wielookresowego cyklu inwesty-
cyjnego, szczegblnie w przypadku inwestycji w budynki. Element ten znajduje
odzwierciedlenie zaréwno w pracach empirycznych wykorzystujacych dane jed-
nostkowe, jak i teoretycznych, opierajacych sie na zalezno$ciach agregato-
wych (por. [Kydland, Prescott, 1982]).

W niniejszym opracowaniu na opis sytuacji popytowo-podazowej przedsie-
biorstwa sktada sie kilka czynnikéw, m.in. moce produkcyjne, oczekiwany po-
pyt, produktywno$¢ przedsiebiorstwa oraz opis sytuacji konkurencyjnej w ga-
tezi. Istotno$¢ wykorzystania mocy produkcyjnych dla decyzji inwestycyjnych
w modelach teoretycznych badali m.in. [Greenwood, Hercovitz i Huffman,
1988], uwypuklajac znaczenie zmian w stopniu wykorzystania kapitatu oraz
powigzanych z nimi zmian stopy deprecjacji kapitatu na decyzje inwestycyjne
oraz przebieg cyklu koniunkturalnego. W przypadku wpltywu czynnikéw opi-
sujacych strukture rynkowa na decyzje inwestycyjne, wyczerpujacy opis roz-
norodnych wynikéw badan w kontekscie inwestycji o charakterze innowacyj-
nym mozna znalez¢ w pracy [Cohena i Levina, 1989], natomiast podsumowanie
badan nad powigzaniami pomiedzy dziatalno$cig inwestycyjng a produktyw-
noscig w pracy [Stiroha, 2000]. Wplyw oczekiwan odnos$nie popytu na wyro-
by danego przedsiebiorstwa jest wbudowany w neoklasyczny mechanizm po-
pytu inwestycyjnego (wywodzacy sie z optymalizacji wielookresowej wartosci
przedsiebiorstwa — por. [Jorgenson, 1963], [Hayashi, 1982]). W przypadku ra-
cjonalnych oczekiwan przedsiebiorcéw (zatozenia poniekad stosunkowo restryk-
cyjnego), pelna informacja odnosnie ksztaltowania sie przysztego popytu po-
winna byé odzwierciedlona w koszcie kapitatu (wspélczynniku marginalnym
g-Tobina). Liczne badania zachowan podmiotéw ekonomicznych (w przypad-
ku Polski por. [Tomczyk, 1997]) nie potwierdzajg hipotezy racjonalnosci, po-
nadto pomiar wspélczynnika g-Tobina (szczegdlnie marginalnego) nie jest do-
ktadny, co sugeruje, iz oczekiwania popytowe przedsiebiorcéw moga by¢ istotng
determinantg popytu inwestycyjnego.

W celu zbadania stopnia zréznicowania oddzialywania poszczegélnych czyn-
nikéw, analize przeprowadzono nie tylko dla grupy przedsi¢biorstw przemy-
stu przetworczego, ale réwniez dla pewnych podgrup. Utworzone zostaly one
w oparciu o kryteria wlasnosciowe (przedsiebiorstwa publiczne, prywatne
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krajowe i zagraniczne), kryterium wielko$ci udzialu eksportu w przychodach
ze sprzedazy oraz stopnia zaangazowania kapitatu obcego w finansowaniu dzia-
talnosci danego przedsiebiorstwa.

Uwagi metodologiczne, obejmujgce opis danych statystycznych, charakte-
rystyke proceséw inwestycyjnych, metodologie badania oraz definicje zmien-
nej mierzacej ,prawdopodobienstwo decyzji inwestycyjnej”, zawarte sg w pierw-
szej czeSci opracowania. Druga cze$¢ pracy opisuje poszczegdlne hipotezy
badawcze przyjete w analizie, wraz z definicjami odpowiednich zmiennych.
W trzeciej cze$ci przedstawiono opis wynikéw estymacji dla calego sektora
przetwoérczego. Kolejna cze$¢ zwiera definicje i podstawowe wlasnosci wyod-
rebnionych przekrojéw przedsiebiorstw. Ostatnia cze$¢ zawiera wnioski wy-
plywajace z poréwnania oddzialywania poszczegélnych czynnikéw decyzyjnych
w podgrupach przedsiebiorstw. Opracowanie zakonczone jest krétkim opisem
potencjalnego rozszerzenia zakresu planowanych badafn w tej dziedzinie.

Uwagi metodologiczne

Analiza czynnikéw wplywajacych na decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw
zaliczanych do przemystu przetwérczego przeprowadzona zostala na podsta-
wie danych czasowo-przekrojowych, pochodzacych z badania F-01 oraz F-02
przeprowadzanego przez GUS2. Analiza obejmuje okres 1996-2003, natomiast
tgczna liczba obserwacji objetych badaniem wynosi ponad 55 tys. (okoto 8500
przedsiebiorstw obserwowanych przez okres 6 lat).

Poniewaz dostepne dane mikroekonomiczne obejmujg grupe przedsiebiorstw
obserwowanych w czasie, zdecydowano sie na analize problemu za pomoca
narzedzi ekonometrii panelowej. Okres badania obejmuje 8 lat, czyli $rednig
dtugosé cyklu koniunkturalnego (por. [Burns, Mitchell, 1946]), co usprawiedli-
wia zasadno$¢ zastosowanych narzedzi (w objetym badaniem okresie 1996-
-2003 zaobserwowano w przyblizeniu pelny cykl koniunkturalny w badanej
populacji przedsi¢biorstw przetwérstwa przemystowego — por. wykres 1). Z ko-
lei, omawiany problem ekonomiczny polega na wyznaczeniu determinant de-
cyzji inwestycyjnych, co technicznie rzecz biorac, implikuje zero-jedynkowy
charakter zmiennej objas$nianej (typu — przedsiebiorstwo podejmuje lub nie
podejmuje znaczacy wysilek inwestycyjny).

W Swietle powyzszych faktéw zdecydowano si¢ na uzycie w badaniu mo-
delu probitowego opartego na danych panelowych3. Procesowi modelowania
ekonometrycznego podlega zatem problem wyznaczenia sily wplywu okreslo-
nych czynnikéw o charakterze mikroekonomicznym (cechy typowe dla przed-

2 Ze wzgledu na zakres obu badan GUS, analizowana populacja obejmuje przedsiebiorstwa za-
trudniajgce powyzej 50 pracownikéw.

3 Danymi panelowymi nazywamy dwuwymiarowy uktad danych, w ktérym wybrany zbiér obiek-
téw (opisywany za pomoca SciSle okreslonych cech) jest obserwowany w zdefiniowanym
okresie czasu, z okre$lona czestotliwo$cig. Krétki opis metodologiczny zastosowanego mode-
lu ekonometrycznego przedstawiono w Zataczniku A.
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siebiorstwa) i makroekonomicznym (cechy otoczenia gospodarczego przedsie-
biorstwa) na prawdopodobienistwo podjecia decyzji inwestycyjnej w zadanym
okresie czasu. Struktura statystyczna rozwigzania zadanego problemu impli-
kuje ponadto stalo$¢ w czasie (niezaleznie od fazy cyklu koniunkturalnego)
sity oddzialywania wyspecyfikowanych czynnikéw na prawdopodobienstwo pod-
jecia decyzji inwestycyjnej. Fakt ten moze by¢ uznany za pewng stabo$é, jed-
nakze zapewnia ogdlny charakter wycigganych wnioskéw.

Wykres 1. Dynamika nakladéw inwestycyjnych w badanej prébie przedsi¢biorstw przetworstwa
przemyslowego deflowana wskaznikiem cen nakladéw inwestycyjnych [w %]

30
25 4
20 |
15 4
10 |

-15 1

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zrédto: GUS, obliczenia wlasne

Zdecydowano sie ponadto, gtéwnie ze wzgledéw technicznych, na uzycie
struktury random effect (RE) do opisu cech indywidualnych dla przedsiebior-
stwa. Innymi stowy, zaktada sie, iz oprécz zadanych determinant decyzji in-
westycyjnych, indywidualne dla przedsi¢biorstwa czynniki réznicujg wariancje
sktadnika losowego modelu, nie modyfikujac $redniego prawdopodobiefistwa
podjecia decyzji, lecz wplywajgc raczej na niepewno$¢ zwigzang z decyzja.

Tablica 1

Rozklad w czasie moment6w rozkladu stosunku inwestycji do majatku trwalego
oraz prawdopodobiefistwa podjecia decyzji inwestycyjnej

1996-2003| 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 2002 | 2003
stosunek | $rednia 0.192 | 0.203 0.247 | 0262 | 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 majatku| mediana 0.112 0.097 | 0.143 | 0.146 | 0.132 | 0.114 | 0.086 | 0.089 | 0.106
75 percentyl| 0316 | 0.316 | 0412 | 0399 | 0.356 | 0.310 | 0.248 0.243 | 0.289

prawdopo-

dobiefistwo $rednia 0.433 0.411 0.491 | 0.497 | 0.469 | 0.436 |0;369 0.374 | 0.416

Zrédto: obliczenia wiasne

Przeprowadzone badanie dotyczy prawdopodobiefistwa podjecia w danym
roku przez przedsiebiorstwo decyzji o powaznym wydatku o charakterze in-
westycyjnym. Na podstawie ksztaltu, momentéw oraz statystyk pozycyjnych roz-
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ktadu udziatu inwestycji w majatku trwatym (por. tablice 1) zdecydowano sie
zdefiniowaé istotny wydatek inwestycyjny jako przekraczajacy 20%* majatku
trwalego> (majatek trwaty definiowany jest jako suma rzeczowego majatku trwa-
tego oraz warto$ci niematerialnych i prawnych).

Ostatni wiersz tablicy 1 zawiera poréwnanie w czasie $redniej warto$ci
zmiennej objadnianej, interpretowanej jako prawdopodobienstwo podjecia de-
cyzji inwestycyjnej w danym okresie. Prawdopodobienstwo to mocno wzrosto
w roku 1997, osiggajac maksimum w 1998 roku, nastepnie spadto i ustabili-
zowalo si¢ na niskim poziomie w okresie 2001-2002. W roku 2003 prawdopo-
dobienstwo podjecia decyzji inwestycyjnej wzrosto ponownie do poziomu po-
réwnywalnego z rokiem 1996, jednakze znacznie nizszym od $redniej w okresie
1996-2003. Fakt ten (obok danych dotyczgcych dynamik realnych naktadéw
inwestycyjnych, por. wykres 1) $§wiadczy o domknieciu sie cyklu inwestycyjne-
go w opisywanym okresie w sektorze przetworstwa przemystowego.

Hipotezy badawcze

W analizie przyjeto wstepnie pewien zestaw potencjalnych czynnikéw mo-
gacych ksztaltowaé decyzje inwestycyjne. Odzwierciedlajg one sytuacje finan-
sowg przedsiebiorstwa, sposéb finansowania inwestycji, stopien wykorzystania
majatku trwalego, oczekiwania przedsiebiorstwa odnoénie popytu na swoje
wyroby oraz cechy otoczenia, w ktérym dziata przedsiebiorstwo. Ponizej przed-
stawiono poszczegdlne potencjalne czynniki wplywajace na decyzje inwesty-
cyjne przedsiebiorstw, precyzujac jednocze$nie sposéb ich pomiaru.

1. Weczeéniejsze zaangazowanie inwestycyjne. Realizacja inwestycji, zwlasz-
cza zwigzana z budownictwem, trwa wiele miesiecy, a nawet lat. Zatozo-
no, ze poniesienie wydatkéw inwestycyjnych w roku ~1 powoduje réwniez
inwestycje w roku ¢, zwigzane z kontynuacjg proceséw inwestycyjnych.
Jest to wazny czynnik decyzyjny, widoczny w skali makroekonomicznej
szczegblnie w roku 1999, kiedy pomimo poczatku spowolnienia gospodar-
czego, mierzonego dynamika produktu krajowego brutto, obserwowano
wysokie dynamiki nakladéw brutto na $rodki trwale, zwigzane wlasnie
w znacznym stopniu z koficzeniem inwestycji weze$niej rozpoczetych. W ba-
daniu czynnik ten, obserwowany w skali mikroekonomicznej, reprezentu-
je zmienna nazwana inercja.

4 Wyb6r wielkosci stopy odtworzenia na poziomie 20% powinien, zdaniem autora, wykluczyé
z analizy inwestycje restytucyjne jako znaczacy wysitek inwestycyjny. Nalezy jednakze pod-
kresli¢ brak zgodnosci co do szacunkéw stopy deprecjacji w gospodarce polskiej — por. sza-
cunki publikowane przez GUS oraz zawarte w pracy [Zienkowskiego, 2004].

5 Innymi stowy, zmienna objasniana y (i, t) zdefiniowana zostata jako zmienna zero-jedynkowa,
przyjmujaca w danym roku dla danego przedsiebiorstwa warto$¢ 1, jesli jego wydatki inwe-
stycyjne przekroczyly 20% majatku trwalego oraz zero w przeciwnym wypadku. Taki spos6b
definicji zmiennej zaleznej wymusza zastosowanie do analizy ekonometrycznej modelu typu
probit/logit.
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2. Sytuacja finansowa przedsi¢biorstwa i mozliwo$¢ sfinansowania inwesty-
cji. Przyjeto zalozenie, ze przedsiebiorstwo podejmuje inwestycje w przy-
padku zapewnionego finansowania w oparciu o $rodki wlasne lub mozli-
wosci pozyskania zewnetrznych funduszy. Czynnikiem ograniczajagcym moze
by¢ brak biezacej plynnosci. W analizie empirycznej czynniki zwigzane
z finansami przedsiebiorstwa reprezentujg trzy zmienne:
érodki wlasne (i, t) - wynik netto przedsiebiorstwa powiekszony o odpisy
amortyzacyjne w stosunku do wielkosci majatku trwalego. Zmienna ma na
celu przyblizenie dostepnych dla przedsiebiorstwa Zrédel wewnetrznego fi-
nansowania naktadéw inwestycyjnych.
struktura pasywéw (i, t-1) — udzial zobowigzan dlugoterminowych w pasy-
wach przedsiebiorstwa, majgcy odzwierciedli¢ relatywng wielko$¢ zadtuzenia
(dtugookresowego, zwigzanego z raczej wieloletnim procesem finansowa-
nia inwestycji) i potencjalne ograniczenie mozliwosci dalszego pozyskiwania
funduszy ze Zzrédet zewnetrznych.
plynnosé (i, t-1) - stosunek naleznosci krétkookresowych do zobowigzan
krétkookresowych, wyrazajacy zdolnos$é przedsiebiorstwa do biezacego re-
gulowania zadluzenia.

3. Ogé6lne uwarunkowania makroekonomiczne w badaniu sg reprezentowane
przez zmienng mci (t) — dynamike stopnia restrykcyjnosci polityki mone-
tarnej, mierzonej kombinacjg liniowg stopy procentowej oraz kursu walu-
towego. Zmienna ma na celu przyblizenie zmiany zewnetrznych warun-
kéw pozyskiwania $rodkéw finansowych przez przedsigbiorstwa oraz
okreslenie wplywu kanalu kredytowego polityki monetarnej na zachowania
przedsiebiorstw. Zaklada sie, iz przedsiebiorstwa reagujag na wzrost re-
strykcyjnosci polityki monetarnej obnizajac sktonno$é do dokonywania na-
ktadéw inwestycyjnych.

4. Efektywnos¢ inwestycji. W analizie przyjeto, wprowadzong w modelach neo-
klasycznych, a majacg Zrédto w pracach [Jorgensona, 1963] koncepcje kosz-
tu uzytkownika kapitalu, zwanego réwniez ceng wynajmu kapitatu (User
Cost of Capital). Przyjeto zalozenie, ze przedsiebiorstwa dostosowujg pla-
ny nakladéw inwestycyjnych do zmian w koszcie kapitatu, obnizajac na-
ktady inwestycyjne w reakcji na rosnace koszty. Cena uzytkownika kapita-
tu zostata policzona przy uwzglednieniu relatywnych cen débr inwestycyjnych
i cen sprzedazy, kosztu zadluzenia, zwrotu z kapitaléw wilasnych, oczeki-
wan odnosnie ksztaltowania sie cen débr inwestycyjnych, stopy deprecja-
cji oraz stopy podatku dochodowego CIT. Przyjeta w badaniu zmienna
koszt kapitatu (i, t) jest dynamika wyrazenia (por. [Valderrama, 2001, s. 12):

: : . AP ,
UCC, = —p— 1= i, by + 1, (1 — cit,) + (1 — b;)roe;, — E, P + 6,1 —cit))

gdzie:

PINW _ wskaznik cen naktadéw inwestycyjnych,
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P;, — wskaznik cen producenta (PPI) w ujeciu galeziowym (2-cyfrowy po-
ziom PKD),

cit, — stawka podatku dochodowego od przedsi¢biorstw CIT,

7, — stawka ulgi inwestycyjnej, ze wzgledu na brak odpowiednich danych
przyjeto, iz stawka ta wynosi 0 we wszystkich latach,

b;; — udzial zobowigzan (dtugu) w pasywach,

r;; — stosunek kosztéw finansowych do zobowigzan®,

roe;, — wskaznik rentownos$ci kapitatu wlasnego (zysk netto w stosunku do
wielkosSci kapitaléw wtasnych przedsiebiorstwa),

0;; — stopa deprecjacji liczona jako stosunek umorzenia do majatku trwa-
tego w cenach zakupu,

natomiast E, jest operatorem wartosci oczekiwane;j.

Koszt kapitalu jest zatem Srednig (wazong strukturg pasywéw) kosztu zo-
bowigzan oraz zwrotu z kapitalu wtasnego?, urealniong oczekiwang dyna-
mika cen i skorygowang o stope deprecjacji. Tak policzony koszt, korygo-
wany jest o relacje cen débr inwestycyjnych i cen sprzedazy, co pozwala
na uwzglednienie optacalnosci cenowej zakupu débr kapitatlowych. Uwzgled-
nia on réwniez efekt zmian w systemie podatkéw CIT na koszt finansowa-
nia inwestycji.

W badaniu przyjeto, iz proces formutowania oczekiwan producentéw od-
noénie zmian cen débr inwestycyjnych ma charakter adaptacyjny (doktad-
niej, jest martyngalem). Mianowicie, zatozono iz oczekiwania przedsigbior-
céw odnosnie przyszlej inflacji sg réwne biezagcym zmianom cen.
Sytuacja podazowo-popytowa przedsi¢biorstwa. Zatozono, ze przedsiebior-
stwo podejmuje inwestycje przy spodziewanym wzroScie popytu na swoje
wyroby i braku mozliwosci wzrostu produkcji bez zaangazowania nowego
kapitatu. Sktonno$¢ do inwestycji powinna wzrastaé przy przewagach kon-
kurencyjnych przedsiebiorstwa.

moce produkcyjne (i, t) — indywidualny dla przedsiebiorstwa stopieni wy-
korzystania mocy produkcyjnych, mierzony jako stosunek przychodéw ze
sprzedazy do majagtku trwalego w danym okresie na tle Sredniej w okresie
badania. Wzrost wykorzystania mocy produkcyjnych powinien sktaniaé
przedsiebiorstwa do wzmozonej dziatalno$ci inwestycyjne;j.

oczekiwany popyt (i, t) — mierzony biezaca dynamikg przychodéw ze sprze-
dazy, deflowang cenami producenta (PPI) w ujeciu galeziowym. Ze wzgle-
du na brak odpowiednich danych jednostkowych oraz przestanki meryto-
ryczne (por. wyniki badafi empirycznych nad procesem formowania
oczekiwan w pracy [Tomczyk, 1997]) zatozono adaptacyjny charakter ocze-
kiwan przedsiebiorcow. W konsekwencji, oczekiwania odno$nie popytu na

6

Nalezy nadmienié, iz kategoria kosztu zaciaggnietych przez przedsiebiorstwo zobowigzan jest
trudno obserwowalna na podstawie dostepnych danych, m.in. ze wzgledu na brak informa-
¢ji o strukturze terminowej kosztow finansowych.

Zatem wskaznik uwzglednia strukture finansowg przedsiebiorstwa i poprzez to efekt wzrostu
kosztu kapitatu zwigzanego z efektem dzwigni.



38 GOSPODARKA NARODOWA Nr 4/2006

wyroby danego przedsiebiorstwa mierzone sa biezgca dynamikg popytu
(co jest zgodne z zalozeniem odnos$nie formutowania oczekiwan cenowych,
uwzglednianych przy konstrukcji kosztu kapitatu). W przypadku spodzie-
wanego wzrostu popytu, zwigzanego ze wzrostem biezacego popytu, przed-
siebiorstwo powinno by¢ bardziej sktonne do ponoszenia dodatkowych na-
ktadéw inwestycyjnych.

popyt (i, t-1) — opdzniona realna dynamika przychodéw ze sprzedazy, wy-
razajgca wczesniejszy popyt na produkcje przedsiebiorstwa. Ze wzgledu na
zalozony adaptacyjny charakter oczekiwan przedsigbiorcéw, opézniony po-
pyt na wyroby przedsiebiorstwa ma na celu pomiar stopnia inercji oczeki-
wan o charakterze adaptacyjnym.

eksport (i, t) — dynamika udziatu eksportu w sprzedazy przedsiebiorstwa.
Wzrost tej zmiennej oznacza rosnace zaangazowanie dzialalno$ci przedsie-
biorstwa na rynkach zewnetrznych i potencjalne rozszerzenie mozliwosci
zbytu wlasnych produktéw, co stanowi¢ moze dodatkowy bodziec proinwe-
stycyjny.

konkurencyjnosé¢ (i, t-1) — relatywna wydajno$¢ danego przedsi¢biorstwa
na tle gatezi (3-cyfrowy poziom PKD). Wydajnos¢ policzona zostata jako
warto$¢ dodana przypadajgca na jednego zatrudnionego. Miernik odzwier-
ciedla relatywne zawansowanie technologiczne przedsiebiorstwa i efektyw-
no$¢ wykorzystania dostepnych zasobéw czynnikéw produkcji w proce-
sach produkcyjnych. Zaré6wno w przypadku wydajnosci relatywnej, jak
i opisanego nizej miernika koncentracji, trudno jest a priori okresli¢ kieru-
nek oddzialywania tych zmiennych na sktonnoé¢ do inwestowania.
wsp6lczynnik koncentracji Herfindahla-Hirschmana — mierzony w danym
roku i dla danej grupy (3-cyfrowy poziom PKD) przemystu przetwérczego
(nazwa zmiennej — herfindahl (j, t)). Podobnie jak miernik konkurencyjno-
Sci odzwierciedla warunki otoczenia gospodarczego, w ktérym funkcjonu-
je przedsiebiorstwo, odzwierciedlajac strukture organizacyjng rynku débr.

W kolejnej czesci przedstawiono i opisano wyniki estymacji dla zbiorowo-
$ci calego przemystu przetwérczego. Pozostate wyniki, w formie poréwnania
istotnos$ci, kierunku i sily oddziatywania poszczegélnych zmiennych, opisane
zostaly w ostatniej czes$ci, w oparciu o wyniki estymacji poszczegdlnych mo-
deli dla wyspecyfikowanych podgrup przedsiebiorstw zawartych w tablicach
zamieszczonych w Zalgczniku B.

Przetworstwo przemyslowe

Badanie w calym przemysle przetwérczym (ograniczonym do przedsie-
biorstw zatrudniajacych ponad 50 pracownikéw) obejmowalo grupe prawie
8500 przedsiebiorstw, obserwowanych maksymalnie przez 6 lat (dane panelo-
we uzyte w badaniu nie byly zbilansowane - $redni okres dostepnych obser-
wacji dla przedsiebiorstwie wyniost 3,8 lat). Laczna liczba obserwacji przekro-
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czyta 32 tys. Dopasowanie modelu do danych, mierzone wspélczynnikiem
McFaddena$ (Pseudo R2) wyniosto ok. 0,5 (por. tablica 2).

Tablica 2
Wyniki estymacji dla przedsi¢biorstw przetwérstwa przemystowego
Wsp6tczynnik Btad t $rednia E(X) Efekt krancowy
inercja 0,9454 0,0214 44,09 0,463 0,3427
srodki wlasne 0,0059 0,0016 3,77 -0,071 0,0023
struktura pasywow 0,0072 0,0252 0,29 0,511 0,0029
plynnosé 0,0247 0,0031 7,85 1,376 0,0098
mci -0,0156 0,0034 -4,66 -0,197 -0,0062
koszt kapitatu 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
konkurencyjnosé 0,0701 0,0075 9,34 0,937 0,0279
herfindahl -0,0023 0,0133 -0,17 0,5328 -0,0009
Stala -1,7067 0,0339 -50,3
Eaczna liczba obserwacji 32124
Test Walda Chi2(12) 4406,32
PseudoR2 0,493

Zr6dio: obliczenia wlasne

Procesy inwestycyjne cechujg si¢ silnym rozlozeniem w czasie (migedzy in-

nymi ze wzgledu na ich nieodwracalny charakter), co znajduje odzwierciedle-
nie w bardzo silnym (w oparciu o kryterium efektu krahcowego?®) i istotnym
statystycznie wspoétczynniku autoregresyjnym modelu (zmienna inercja). Efekt
krancowy zwigzany z inercja inwestycyjng informuje, iz w przypadku gdy przed-
siebiorstwo w danym okresie podjeto decyzje inwestycyjng, prawdopodobien-
stwo kontynuacji dziatalnosci inwestycyjnej w nastepnym okresie wzro$nie o ok.
34 punkty procentowe!0,

8

9

W modelach probitowych niemozliwe jest rozbicie wariancji zmiennej obja$nianej na obja-
$niong przez model i wariancje skladnika losowego. Do okreslenia ,stopnia dopasowania”
modelu do danych empirycznych i poréwnania modeli stosuje sie wspétczynnik McFaddena
(pseudo R2), ktory poréwnuje logarytm funkcji wiarygodnosci dla danego modelu z logaryt-
mem funkcji wiarygodnosci dla modelu, w ktérym jedyna zmienna objasniang jest stata. Wspot-
czynnik McFaddena wyraza zatem procentowy wzrost wiarygodno$ci spowodowany doda-
niem do modelu catego zestawu zmiennych objasniajacych.

Analiza poréwnawcza sily oddzialywania poszczegélnych determinant inwestycji przeprowa-
dzona zostala réwniez na podstawie efektu krancowego skorygowanego o odchylenie stan-
dardowe, co uwzglednia dodatkowo relatywng dyspersje danego czynnika. Interpretacja ja-
kosciowa otrzymanych wynikéw nie zmienila si¢ znaczaco przy uzyciu alternatywnego sposobu
obliczania efektéw krancowych.

Formuly matematyczne pozwalajace wyznaczy¢ wielkos¢ efektu krancowego wraz z interpre-
tacjg ekonomiczng zamieszczone zostaly w Zalgczniku A.
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Wptyw dostepnych srodkéw wlasnych, wygenerowanych wewnetrznie przez
przedsiebiorstwo na decyzje inwestycyjne, jest istotny statystycznie, cho¢ stosun-
kowo staby. Swiadczy to (w polaczeniu z opisanymi ponizej istotnymi statystycz-
nie wynikami zwigzanymi z zewnetrznymi Zrédlami pozyskiwania $rodkéw fi-
nansowych), iz w przypadku podjecia wysitku inwestycyjnego przedsiebiorstwa
korzystajg zaréwno z wewnetrznie wygenerowanych $rodkoéw, jak i finansowa-
nia zewnetrznego. Ze wzgledu na niskg warto$¢ efektu krancowego wielko$é
srodkéw wilasnych stanowi raczej czynnik wspomagajacy dla podjecia decyzji
inwestycyjnejll.

Struktura pasywéw (udzial zobowigzan w pasywach) nie jest statystycznie
istotnym determinantem decyzji inwestycyjnych dla przedsiebiorstw przemy-
stu przetwérczego. Moze to $wiadczyé, ze w przypadku gdy inne czynniki
sktaniaja przedsiebiorstwo do decyzji inwestycyjnej, fakt koniecznosci finanso-
wania inwestycji poprzez zwiekszenie zobowigzan nie jest czynnikiem ograni-
czajacym decyzje.

Zdolno$¢ firmy do biezacego regulowania zobowigzan krétkookresowych,
wyrazona wspélczynnikiem plynnosci w sposéb istotny statystycznie wplywa
na decyzje inwestycyjne, jednakze niska sita oddzialywania (mierzona wielko-
Scig efektu krancowego) wskazuje, podobnie jak w przypadku srodkéw wia-
snych, iz jest to czynnik raczej wspomagajacy i utatwiajgcy podjecie decyzji
inwestycyjne;j.

W przypadku zmiennej obrazujacej zmiany zewnetrznych warunkéw pozy-
skiwania kredytéw (wspoétczynnik restrykcyjnosci polityki monetarnej — zmien-
na mci), przedsiebiorstwa dostosowujg swoje decyzje inwestycyjne do tych
zmian, odpowiednio korygujgc w dét prawdopodobienstwo podjecia decyzji
inwestycyjnej w przypadku zacie$nienia polityki monetarnej. Efekt krancowy
zwigzany z tg zmienng jest jednakze niewielki, sugerujac iz skladajace sie na
wspoétezynnik restrykcyjnosci polityki monetarnej zmiany stép procentowych
i kursu walutowego nie sg krytyczng determinantg decyzji inwestycyjnych.

Dynamika kosztu kapitalu okazala sie nieistotnie wptywaé (choé kierunek
wplywu jest zgodny z teorig neoklasyczng) na decyzje inwestycyjne przedsie-
biorstw. Podejmowano proby alternatywnych specyfikacji sformutowania kosz-
tu kapitalu, jednakze uzyskane wyniki nie potwierdzajg tezy o istotnym wply-
wie kosztu kapitalu na procesy inwestycyjne w Polsce w okresie 1996-2003.

Z kolei bardzo istotng determinantg decyzji inwestycyjnych jest wskaznik
wykorzystania zdolnosci produkcyjnych. Bardzo wysoka warto$é¢ efektu kran-
cowego sugeruje, iz jest to jedna z gléwnych, obok konieczno$ci kontynuacji
inwestycji juz rozpoczetych oraz oczekiwan dotyczacych popytu, determinant
decyzji inwestycyjnych.

Oczekiwania odno$nie przyszlego popytu oraz historia zapotrzebowania
na produkty przedsi¢biorstwa odgrywajg istotng i znaczaca role w ksztalto-

11 Kontynuacja dyskusji nad rolg $rodkéw wlasnych w finansowaniu inwestycji znajduje si¢
w ostatniej czesci.
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waniu sie decyzji inwestycyjnych!2, Wzrost oczekiwanej dynamiki sprzedazy
o 1 punkt procentowy prowadzi do wzrostu prawdopodobiefistwa podjecia de-
cyzji o ok. 6 pp. Efekt wczesniejszej ewolucji przychodéw ze sprzedazy pro-
duktéw jest mniej wiecej dwa razy stabszy, Swiadczac o umiarkowanej inercji
procesu formowania oczekiwan odno$nie przyszlego popytu.

Ekspansja eksportowa przedsiebiorstwa dla ogétu przedsigbiorstw przetwor-
stwa przemyslowego okazala sie nieistotng determinantg dla inwestycji, pomi-
mo faktu, iz w ostatnich latach dziatlalno$¢ inwestycyjna w przedsiebiorstwach
eksportujacych byta zdecydowanie silniejsza niz w populacji ogétem. Jedynie
w przypadku (opisanej w ostatniej cze$ci) grupy przedsiebiorstw eksportuja-
cych, wzrost ekspansji przedsiebiorstwa na rynki zagranicznej odgrywa istot-
ng role dla decyzji inwestycyjnych. Nalezy zaznaczy¢, iz pod wzgledem ilosci,
przedsiebiorstwa eksportujace stanowia relatywnie niewielka grupe, co moze
by¢ przyczyng nieistotnego wpltywu ekspansji eksportowej na decyzje inwesty-
cyjne w przypadku przetworstwa ogdtem!3.

Dodatnie oszacowanie estymatora dla relatywnej wydajnosci (konkurencyj-
no$¢) wskazuje, iz relatywna przewaga technologiczna przedsigbiorstwa sta-
nowi istotny bodziec dla dalszego rozwoju firmy i poprawiania konkurencyj-
noéci poprzez uruchomienie proceséw unowocze$niajgcych istniejagcy zaséb
majatku trwatego. Wyniki prowadzg do wniosku, iz w sektorze przedsiebiorstw
przemystu przetwérczego obserwuje sie postepujace rozwarstwienie i dualiza-
cje ogodtu przedsiebiorstw — firmy relatywnie wydajne charakteryzujg sie wigk-
szg sklonnoscig do inwestowania, co (przy zalozeniu efektywnosci inwestycji)
prowadzi do dalszego wzrostu wydajnosci. Odwrotny proces zachodzi w przy-
padku firm relatywnie mniej wydajnych, jednoczeénie mniej sktonnych do
osiggniecia $redniego poziomu technologicznego obserwowanego na danym
rynku.

Nieistotna statystycznie warto§¢ wspétczynnika przy wskazniku koncentracji
Herfindahla-Hirschmana sugeruja, iz w przypadku ogétu przedsiebiorstw
przetwoérczych, organizacja struktury rynku (w pewnym sensie interpretowa-
na jako stopien sily monopolistycznej danego przedsiebiorstwa) nie odgrywa
istotnej roli w procesach inwestycyjnych przedsigbiorstw.

12 Tstotny statystycznie i bardzo silny wplyw oczekiwan popytowych uzyskano réwniez przy za-
fozeniu odmiennego mechanizmu ksztaltowania si¢ oczekiwan — mianowicie przy zalozeniu
perfect foresight. W tym przypadku oczekiwania mierzy sie rzeczywista, zrealizowang dyna-
mikg sprzedazy danego przedsiebiorstwa w przyszlym okresie, co skraca efektywng diugosé
proby o rok. Jest to oczywiscie zalozenie biegunowe w stosunku do czysto adaptacyjnego
procesu. Interesujagcym wydaje si¢ zbadanie wplywu réznych mechanizméw oczekiwan po-
pytowych na popyt inwestycyjny, jednakze odbiega to od gléwnego watku poruszonego w tym
opracowaniu i wymaga innego podej$cia metodologicznego do problemu.

13 Oprocz braku homogenicznosci proby statystycznej (obejmujacej wszystkie przedsiebiorstwa
przetworcze), brak statystycznej istotnosci ekspansji eksportowej jest ponadto wynikiem zde-
cydowanie stabszego zwigzku pomiedzy eksportem a nakladami inwestycyjnymi w latach 90.
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Definicje i podstawowe wlasnosci wyodrebnionych przekrojéw
przedsigbiorstw przetworstwa przemystowego

Zdecydowano si¢ wyodrebni¢ okreslone podgrupy przedsiebiorstw sektora
przetwoérczego. Istotnym czynnikiem réznicujagcym sposéb podejmowania de-
cyzji przez przedsiebiorstwa jest ich forma wtasnosci — podejrzewamy, iz prze-
stanki decyzji przedsiebiorstw publicznych istotnie réznia sie w stosunku do
prywatnych. Z kolei, w ramach grupy przedsigbiorstw prywatnych moga wy-
stepowac istotne réznice pomiedzy firmami z przewaga kapitalu zagraniczne-
go oraz firmami krajowymi. Z powyzszych powodéw zdecydowano sie na od-
dzielng analize 3 podgrup przedsigbiorstw: publicznych (lacznie ok. 4,8 tys.
obserwacji w calym badanym okresie), prywatnych krajowych (ok. 22 tys. ob-
serwacji) oraz zagranicznych (ok. 5,3 tys. obserwacji).

Przedsiebiorstwa eksportujgce, ze wzgledu na konieczno$¢ utrzymania udzia-
tu w zazwyczaj bardziej konkurencyjnym rynku zagranicznym oraz wicksze wy-
magania jako$ciowe w stosunku do wlasnych wyrobéw, moga podlegaé silniej-
szym bodZcom sklaniajagcym je do podejmowania inwestycji. Postanowiono
zatem wyodrebni¢ przedsigbiorstwa eksportujagce przy poréwnaniu wynikéw
badania. Wydzielono dwie grupy przedsi¢biorstw — zaangazowane w dzialal-
no$¢ eksportowa, z eksportem przekraczajacym 25% przychodéw ze sprzedazy
(ok. 9,3 tys. obserwacji) oraz firmy mocno zaangazowane na rynkach ze-
wnetrznych, ktérych przychody z eksportu przekraczajg potowe przychodéw
ogélem (ok. 6 tys. obserwacji).

Ostatnim rozpatrywanym przekrojem przedsiebiorstw sa firmy korzystaja-
ce z finansowania zewnetrznego, zdefiniowane na podstawie udzialu zadtuze-
nia (sumy zobowigzan krétko- i dlugookresowych) w pasywach. Za istotnie
korzystajace z obcego kapitatu uznano firmy, ktérych dlug przekracza 10% su-
my pasywow (co zmniejszyto efektywna taczng liczbe obserwacji w catym
okresie badania z 32 tys. dla calego przetwérstwa do ok. 8,5 tys. w omawia-
nej grupie). Poza weryfikacjg sposobu oddzialywania zmiennych zwigzanych
z pozyskiwaniem funduszy na inwestycje, przeprowadzenie analizy w opisy-
wanym przekroju mialo na celu weryfikacje empirycznych wynikéw w pozo-
statych podgrupach przedsiebiorstw zwigzanych z brakiem istotnego wplywu
kosztu wynajmu kapitalu na decyzje inwestycyjne.

W tablicy 3 znajduje sie podsumowanie struktury nakltadéw inwestycyj-
nych w zdefiniowanych przekrojach przedsiebiorstw przemystu przetworcze-
go w calym okresie 1996-2003 oraz w poszczegblnych latach. Naklady inwe-
stycyjne w poszczegblnych podgrupach przedsiebiorstw wyrazone sa jako udziat
w lacznej sumie inwestycje w przetworstwie w danym okresie. Ze wzgledu na
konstrukcje podziatléw (podziat zupelny) zwigzanych z formg wilasnosci przed-
siebiorstwa (publiczne oraz prywatne krajowe i zagraniczne) ich suma w da-
nym okresie wynosi 1.
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Tabela 3
Struktura naklad6w inwestycyjnych w badanym okresie w wyodrebnionych przekrojach
przedsi¢biorstw (wyrazona jako udzial sumy inwestycji w danej podgrupie w lacznej sumie
inwestycji w przedsigbiorstwach przetwérstwa przemyslowego w danym okresie)

1996-2003] 1996 1997 1998 1999 | 2000 2001 2002 2003

korzystajace
z finansowania 0928 | 0924 | 0920 | 0953 | 0931 | 0913 | 0,899 | 0914 | 0958
zewnetrznego
eksportujace (E/S>0,25) 0,363 0,283 0313 | 0,233 | 0,298 | 0,390 | 0,446 0,430 | 0,507
eksportujace (E/S>0,5) 0,193 | 0,089 | 0,092 | 0,083 | 0,120 | 0216 | 0,249 | 0312 | 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

Zr6dto: obliczenia wlasne

Przedsiebiorstwa korzystajace z finansowania zewnetrznego (stanowigce ok.
25% badanej populacji) ponoszg ponad 90% tacznych inwestycji w przetworstwie,
co $wiadczy o konieczno$ci zaangazowania kapitatu obcego w dziatalnosci in-
westycyjnej przedsi¢biorstw (przy zatozeniu, ze zobowigzania sg zaciggane w ce-
lu finansowania inwestycji). Dziatalno$¢ kredytowa bankéw komercyjnych
oraz emisja wlasnych obligacji sg zatem istotnym czynnikiem dziatalnosci inwe-
stycyjnej. Ponadto bardzo widoczny jest trend wzrostowy udzialu inwestycji
w calosci w przypadku przedsiebiorstw zaangazowanych na rynkach zagra-
nicznych - naktady inwestycyjne przedsiebiorstw, ktérych przychody ekspor-
towe stanowig ponad 25% tgcznych przychodéw ze sprzedazy wyczerpujg w 2003
roku ok. 50% tacznych inwestycji. Trend wzrostowy udzialu inwestycji jest
jeszcze bardziej widoczny w przypadku bardziej restrykcyjnej definicji przed-
sigbiorstw eksportujgcych — wzrost z ponizej 10% w 1996 do ok. 36% w 2003.
Poréwnanie struktury inwestycji w przypadku podzialu opartego o kryterium
wlasnoéci pokazuje malejacy trend znaczenia inwestycji przedsiebiorstw pu-
blicznych - spadek z ok. 45% w 1996 do ok. 7% w 2003. Znaczenie inwesty-
cji prywatnych przedsiebiorstw krajowych po poczatkowym okresie wzrosto-
wym w latach 1996-1998 ustabilizowal si¢ na poziomie ok. 40%. Duzego
znaczenia dla inwestycji w przetwdérstwie nabierajg przedsiebiorstwa zagra-
niczne, ktérych udzial w tgcznych inwestycjach wzrést z ok. 30% w 1996 do
ok. 53% w 2003 roku.

Whioski z poré6wnania determinant inwestycyjnych
w podgrupach przedsi¢biorstw przemyslu przetwérczego

Rozdzial ten zawiera opis réznic i podobiefistw oddzialywania poszczegol-
nych czynnikéw decyzyjnych w rozpatrywanych podgrupach przedsiebiorstw
(zdefiniowanych w czesci definicje...). Opis dotyczy istotnosci i kierunku od-
dziatywania poszczegblnych czynnikéw, ponadto zwrécono uwage na relatyw-
na site oddziatywania w ramach pojedynczego przekroju przedsiebiorstw i po-
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miedzy przekrojami. Szczegély wynikéw estymacji modeli ekonometrycznych
(oszacowania parametréw, bledy estymacji, warto$ci statystyk ¢-Studenta, $red-
nie poszczegdélnych zmiennych w rozpatrywanych przekrojach oraz oszacowa-
nia efektow krancowych) oraz podstawowe statystyki dotyczace calego mode-
lu (wspétczynnik McFaddena, czyli pseudo R? oraz wyniki testu Walda istotnosci
wszystkich zmiennych) zebrane zostaly w formie tabelarycznej w Zatgczni-
ku B.

Najwazniejszymi determinantami decyzji inwestycyjnych w rozpatrywa-
nych przekrojach, podobnie jak w przypadku przetwérstwa przemystowego ogé-
tem, okazaly sie elementy opisujgce sytuacje popytowo-podazowg przedsie-
biorstwa (w szczegdélno$ci oczekiwany popyt oraz wykorzystanie mocy
produkcyjnych) oraz inercje proceséw inwestycyjnych. Sytuacja finansowa przed-
wania makroekonomiczne i sytuacja rynkowa przedsiebiorstwa oraz efektyw-
no$¢ inwestycji okazaly sie czynnikami majgcymi raczej charakter wspomagajacy
i poboczny dla decyzji inwestycyjnych. Ponizej zamieszczono doktadny opis
poszczegblnych czynnikéw, uszeregowanych wedtug relatywnej istotnosci, ja-
kg pelnig dla decyzji inwestycyjnych.

Oczekiwany popyt okazal si¢ zmienng istotnie i pozytywnie wplywajaca na
decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, niezaleznie od rozpatrywanego przekroju.
Zachowanie si¢ efektow krancowych pomiedzy rozpatrywanymi przekrojami
jest bardzo stabilne (oprécz przedsiebiorstw prywatnych krajowych) i oscyluje
w granicach 2%. Bardzo silny, siegajacy 32%, efekt krancowy zaobserwowano
w przedsiebiorstwach prywatnych, co biorgc pod uwage nizsze efekty krancowe
zwigzane z wykorzystaniem mocy produkcyjnych (opisane ponizej), $wiadczy
0 pewnym przesunieciu ciezkos$ci pomiedzy oczekiwanym popytem a wykorzy-
staniem mocy produkcyjnych w przedsiebiorstwach prywatnych na tle innych
przekrojow.

Ponadto wyniki badania pokazaly, iz stopieni wykorzystania mocy produk-
cyjnych jest kolejnym czynnikiem istotnie ksztaltujgcym decyzje inwestycyjne
we wszystkich badanych przekrojach. O duzym znaczeniu wykorzystania mo-
cy produkcyjnych dla decyzji inwestycyjnych swiadczg wielkosci efektéw kran-
cowych zwigzanych z tg zmienng (rzedu 20%). Kierunek zidentyfikowanego
efektu sugeruje, ze istotny wzrost produkcji opartej o staty zaséb majatku
trwatego prowadzi do wzmozonej dziatalnos$ci inwestycyjnej majacej na celu
powiekszenie mozliwoéci produkcyjnych przedsiebiorstwa. Niewielka zmien-
no$¢ efektéw krancowych pomiedzy przekrojami wskazuje, iz jest to silny
czynnik, niezaleznie od badanego przekroju. Jedynie w przypadku przedsie-
biorstw prywatnych krajowych zanotowano istotnie stabszy efekt krancowy
w stosunku do pozostalych przekrojow.

We wszystkich rozpatrywanych przekrojach zmienna mierzaca inercj¢ pro-
cesu inwestycyjnego, zwigzana z kontynuacjg rozpoczetych inwestycji okazala
sie istotnie i pozytywnie wplywaé na biezace decyzje inwestycyjne. Zidenty-
fikowana za pomoca efektéw krancowych sita oddzialywania okazata sie bar-
dzo duza - fakt podjecia inwestycji w poprzednim roku zwicksza prawdo-
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podobienistwo podobnej decyzji w okresie biezagcym o ok. 35 p.p. Ponadto
nie stwierdzono istotnych réznic w sile oddzialywania tego czynnika pomie-
dzy poszczegblnymi przekrojami, co $wiadczy o niezaleznosci sily oddzialywa-
nia czynnika od rodzaju analizowanych przedsigbiorstw przemystu przetwor-
czego.

Jak juz wspomniano, pozostale czynniki potencjalnie wplywajace na in-
westycje cechowaly sie raczej wspomagajacym dziataniem. Zaobserwowano
jednakze istotne réznice pomigdzy rozpatrywanymi przekrojami przedsigbiorstw.
Zostang one opisane ponizej, wraz z opisem i interpretacjg wynikéw esty-
macji.

Zaangazowanie wlasnych §rodkéw finansowych. Zmienna okazala sig istot-
na (w statystycznym sensie) w prawie wszystkich rozpatrywanych przekrojach
przedsiebiorstw, jedynie w grupie przedsiebiorstw korzystajgcych z finansowa-
nia zewnetrznego istotno$¢ opisywanego czynnika nie zostata pozytywnie zwe-
ryfikowana statystycznie. Ponadto stwierdzono dodatnie oddzialywanie tego
czynnika na decyzje inwestycyjne, co jest zgodne z intuicja ekonomiczna.
Mozliwo$¢ pokrywania choé¢ czesci kosztéw inwestycji z nieoprocentowanych!4
wlasnych $rodkéw stanowi istotne ulatwienie dla przedsiebiorstwa i istotnie
modyfikuje rachunek kosztéw i zyskow dla danej inwestycji. Sita oddzialywa-
nia tego czynnika charakteryzuje si¢ znaczaca zmiennoscig pomie¢dzy przekro-
jami — w przypadku ogélu przedsiebiorstw przetwérstwa przemyslowego oraz
w przedsigbiorstwach prywatnych krajowych stwierdzono niewielkie znacze-
nie $srodkéw wilasnych. Efekty krancowe okazaly si¢ o rzad wielkoSci mniej-
sze niz w pozostalych przekrojach. Dostepnos$é srodkéw wiasnych najsilniej
determinuje decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw publicznych, choé nawet
w tym przypadku rzad wielkosci efektu krancowego (ok. 3,8%) jest stosunko-
wo niewielki i pozwala przypuszczaé, iz mozliwo$¢ finansowania inwestycji
z wlasnych $rodkéw jest czynnikiem o charakterze wspomagajacym, a nie de-
cydujacym dla podjecia decyzji inwestycyjne;.

Struktura pasywéw. Udzial tacznych zobowigzan w sumie pasywow w wiek-
szo$ci rozpatrywanych przekrojow okazat sie nieistotnie wptywaé na decyzje
inwestycyjne. Ujemny wplyw relatywnej wielkosci zobowigzan stwierdzono je-
dynie w przypadku przedsi¢biorstw korzystajacych z obcych zrédet finansowa-
nia. Poniewaz przedsiebiorstwa te zaciggnely w okresach poprzednich istotne
zobowigzania, dalsze powigkszanie dlugu stanowi ujemny bodziec dla decyzji
inwestycyjnych (nadmieni¢ nalezy, iz jest to bodziec stosunkowo silny - dla
przyktadu efekt krancowy zwigzany z ta zmienng, wielkosci ok. 4%, jest dwa
razy silniejszy niz efekt zwigzany z oczekiwanymi przychodami - jednym
z najwazniejszych czynnikéw decyzyjnych we wszystkich przekrojach). W przy-
padku obu wyréznionych grup przedsigbiorstw eksportujacych struktura za-

14 Srodki wlasne sa nieoprocentowane dla przedsicbiorstwa, jednakze nie zmienia to rachunku
ekonomicznego, tzn. inwestycja jest uwazana za oplacalng pod warunkiem pozytywnego po-
réwnania generowanego przez nig zwrotu ze zwrotem wynikajgcym z alternatywnego zaan-
gazowania $rodkéw.



46 GOSPODARKA NARODOWA Nr 4/2006

dtuzenia wywiera dodatni wpltyw na decyzje inwestycyjnel5. W pozostatych
przypadkach, czyli w podzialach ze wzgledu na forme wlasnosci przedsie-
biorstw, relatywna wielko$¢ zadluzenia zdaje sie nie odgrywaé istotnej roli w de-
cyzjach inwestycyjnych przedsiebiorstw.

Wspélczynnik plynnosci. Wskaznik we wszystkich rozpatrywanych prze-
krojach istotnie i dodatnio wplywal na decyzje inwestycyjne, potwierdzajac in-
tuicyjny sposéb rozumowania. Fakt, iz przedsiebiorstwo dobrze prosperuje i jest
zdolne do biezacego regulowania zobowigzan krétkookresowych stanowi do-
datkowy bodziec proinwestycyjny, jednakze rzedy wielkosci efektéw krafico-
wych zwigzanych ze wskaznikiem (ok. 1%) $wiadczg o jego raczej wspomaga-
jacej roli. Zmienno$¢ efektéw krancowych pomiedzy poszczegélnymi podgrupami
jest raczej niewielka, najsilniej czynnik ten oddziatuje w przedsiebiorstwach
eksportujacych oraz publicznych.

Indeks restrykcyjnosci polityki pienieznej (zmienna mci). Czynnik zwigza-
ny z otoczeniem makroekonomicznym przedsiebiorstwa okazat sie istotnie wpty-
waé na decyzje inwestycyjne, co w prosty sposéb mozna zobrazowaé poréw-
nujac cykliczne zachowanie sie gospodarki i naktadéw inwestycyjnych. Jedynie
w przypadku podgrupy przedsiebiorstw publicznych testy statystyczne odrzu-
cily hipoteze o istotnoéci wplywu zmian w otoczeniu makroekonomicznym na
decyzje inwestycyjne. Kierunek dziatania tego czynnika zostal réwniez po-
prawnie zidentyfikowany - zacie$nienie polityki pienieznej skutkuje spadkiem
skfonnosci do inwestowania. Jednakze sila czynnika, mierzona efektem kran-
cowym, wskazuje iz otoczenie makroekonomiczne na pewno nie jest gléwng
determinanta decyzji inwestycyjnych firm - efektu krancowego jest rzedu
0,5%, a zatem polityka monetarna w bardzo niewielki sposéb modyfikuje
prawdopodobiefistwo inwestycji.

Koszt kapitalu. Zmienna zwigzana z neoklasycznym opisem mechanizmu
proceséw inwestycyjnych okazata si¢ malo istotnym czynnikiem determinuja-
cym naktady inwestycyjne. Jedynie w przypadku podgrupy przedsi¢biorstw
eksportujacych (przy poziomie prawdopodobienstwa 0,067) oraz przedsiebiorstw
korzystajacych z finansowania zewnetrznego (przy poziomie istotnosci 0,17)
mozna uznaé koszt kapitatu (przy bardzo duzej dozie niepewnos$ci) za zmien-
ng istotng. Autor badania prébowal zweryfikowac hipoteze o istotnosci kosz-
tu kapitalu przy alternatywnie sformulowanych definicjach, jednakze wyniki
empiryczne nie wskazywaly na istotno$¢ tej zmiennej jako determinanty decy-
zji inwestycyjnych. W opisywanych dwéch przekrojach kierunek dziatania kosz-

15 Pozytywny wplyw struktury pasywéw na decyzje inwestycyjne nie jest intuicyjny i najpraw-
dopodobniej jest artefaktem problemu przyczynowosci. Ze wzgledu na pozytywne efekty za-
angazowania si¢ na rynkach zagranicznych, przedsi¢biorstwa eksportujace mialy wiekszg moz-
liwo$¢ zaciggania kredytéw na cele inwestycyjne, co miato silnie korygujacy dodatnio wptyw
na wspoétczynnik korelacji pomiedzy zadluzeniem i inwestycjami. Czynnikiem przemawiaja-
cym za taka interpretacje kierunku oszacowan wspoétczynnika jest poréwnanie $redniego udzia-
tu zobowigzan w pasywach — przedsicbiorstwa eksportujace sg relatywnie bardziej zadluzo-
ne niz ogét przedsiebiorstw przemystu przetwérczego (por. kolumny ‘Srednia E(X)’ w tablicach
1, 3 i 4 Zalacznika B).
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tu kapitatu odpowiadat przewidywaniom teorii neoklasycznej, jednakze sita
wplywu na decyzje inwestycyjne okazala sie marginalna.

Wczesniejszy popyt. Zmienna istotna statystycznie oraz cechujaca sie w po-
zytywnym wplywem w przetwoérstwie ogétem, przedsigbiorstwach eksportuja-
cych oraz prywatnych krajowych, w pozostatych przekrojach (tzn. w przedsie-
biorstwach publicznych, prywatnych zagranicznych oraz korzystajgcych
z finansowania zewnetrznego) nieistotna. Sita wplywu na inwestycje okazata
si¢ raczej niewielka, jedynie w przypadku przedsiebiorstw prywatnych krajo-
wych zaobserwowano duzag warto§¢ wspdlczynnika efektu krancowego, prze-
kraczajaca 10%. Ze wzgledu na przyjety mechanizm formowania oczekiwan
przez przedsiebiorstwa istotno$¢ opisywanej zmiennej moze by¢ interpretowa-
na jako wieksza inercja oczekiwan odno$nie ksztattowania sie sprzedazy w przy-
sztoéci. Mozna zatem stwierdzié iz przedsiebiorstwa prywatne krajowe cechu-
ja sie silnie inercyjnym mechanizmem formowania oczekiwan.

Dynamika udziatu przychodéw z eksportu w przychodach ze sprzedazy ogé-
lem (zmienna eksport) okazala si¢ zmienng nieistotng statystycznie w wiek-
szo$ci rozpatrywanych przekrojéw przedsiebiorstw przemystu przetworczego.
Jedynie w przypadku obu wydzielonych grup przedsiebiorstw zaangazowanych
na rynkach zagranicznych dynamika udzialu eksportu istotnie ksztaltowala
decyzje inwestycyjnel¢, przyczyniajac sie, w przypadku ekspansji na rynki za-
graniczne, do wiekszego prawdopodobienistwa podjecia decyzji inwestycyjne;j.
Efekt krancowy zwigzany z ekspansjg eksportowag w przedsi¢biorstwach eks-
portujacych byl umiarkowany, rzedu 2,5%, $wiadczac o raczej wspomagaja-
cym charakterze tego czynnika.

Konkurencyjnos¢. Zmienna w wiekszoSci przypadkéw istotnie wplywajaca
na dziatalno$¢ inwestycyjng — nieistotna jedynie w przypadku obu przekrojéow
przedsiebiorstw eksportujacych oraz przedsiebiorstw zagranicznych. Sita tego
efektu okazata sie raczej umiarkowana (efekt krancowy rzedu 2%), jedynie
w przypadku przedsiebiorstw publicznych zaobserwowano bardzo silny wplyw,
wynoszacy powyzej 10%. Dodatnie wspétczynniki zwigzane z tg zmienng w opi-
sywanych przekrojach sugerujg, iz w przemysle przetwérczym nastepuje po-
glebiajacy si¢ proces ,rozwarstwienia” pomiedzy przedsiebiorstwami bardziej
i mniej wydajnymi. Przedsiebiorstwa w efektywny sposéb wykorzystujgce do-
stepne czynniki produkcji wydaja sie dazy¢ do jeszcze wiekszej poprawy kon-
kurencyjnosci i efektywnos$ci korzystajac z pozytywnych efektéw zewnetrznych
nowych inwestycji. Negatywnym sygnalem jest fakt, iz opisywany proces jest
symetryczny w stosunku do mniej wydajnych przedsiebiorstw, ktére wstrzy-
mujg decyzje inwestycyjne mogace prowadzi¢ do poprawy efektywnosci.

Wspélczynnik koncentracji. W przypadku przetworstwa ogétem oraz przed-
siebiorstw prywatnych krajowych czynnik okazal sie nieistotny, w pozostatych
przypadkach testy statystyczne potwierdzily istotno$¢ wpltywu wspoétczynnika

16 Przypomnieé nalezy, iz inwestycje przedsiebiorstw eksportujacych stanowia $rednio 36%
tacznych inwestycji w przetworstwie przemystowym w calym badanym okresie oraz ok. 50%
tacznych inwestycji w roku 2003.
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koncentracji na decyzje inwestycyjne. Dla przedsiebiorstw publicznych, zagra-
nicznych oraz obu przekrojéw przedsiebiorstw zaangazowanych na rynkach
zewnetrznych czynnik ten oddzialuje pozytywniel!7, lecz z umiarkowang sitg —
efekty krancowe oszacowano na poziomie 2-3%. Dokladnie odwrotny efekt,
o zblizonej sile dziatania, zaobserwowano w podgrupie przedsiebiorstw korzy-
stajacych z zewnetrznych Zrédet finansowania.

Podsumowanie wynikéw badania

W trakcie okresu podlegajacego badaniu, obejmujacego lata 1996-2003,
zaobserwowano istotne zmiany struktury nakladéw inwestycyjnych w przetwoér-
stwie przemystowym, z punktu widzenia zdefiniowanych przekrojéw przedsie-
biorstw — por. cze$¢ definicje... oraz tablice 3. Bardzo istotnie wzrosto znacze-
nie inwestycji przedsiebiorstw zaangazowanych na rynkach zagranicznych oraz
przedsiebiorstw z przewaga kapitatu zagranicznego. Jednocze$nie istotnie spa-
dto znaczenie inwestycji podejmowanych przez przedsiebiorstwa publiczne, co
jest powigzane z postepujacymi przeksztalceniami wlasnosciowymi zachodza-
cymi w sektorze finanséw publicznych, a w szczegdlnosci w przedsiebiorstwach
publicznych (procesy prywatyzacyjne). Znaczenie inwestycji ponoszonych przez
przedsiebiorstwa prywatne krajowe cechowalo si¢ wzgledng stabilnoscig
w czasie.

W oparciu o wyniki badania z wykorzystaniem modeli probitowych stwier-
dzono, iz najsilniejszymi czynnikami proinwestycyjnymi we wszystkich bada-
nych przekrojach przedsiebiorstw (obejmujacych przedsiebiorstwa eksportuja-
ce, publiczne, prywatne krajowe i zagraniczne oraz korzystajgce z zewnetrznych
$rodkéw finansowych) okazaly sie trzy czynniki, m.in. oczekiwany popyt na
produkcje przedsiebiorstwa (szczegblnie w przypadku przedsiebiorstw prywat-
nych krajowych), odzwierciedlajacy ocene mozliwo$ci sprzedazy wlasnych
produktéw w przysztosci. Kolejnym waznym czynnikiem jest stopienn wykorzy-
stania mocy produkcyjnych, informujacy o mozliwosci poszerzenia wolumenu
produkcji w oparciu o istniejacy zaséb majgtku trwatego. Oba wymienione czyn-
niki majg komplementarny charakter dla opisu proceséw inwestycyjnych. Oczeki-
wania przedsiebiorstwa odno$nie ekspansji sprzedazy implikujg decyzje inwe-
stycyjne, w przypadku gdy istniejacy majatek trwaly okazuje sie niewystarczajgcy

17 Zatem, w wymienionych przekrojach, silna koncentracja przedsigbiorstw na rynku, zwigza-
na z wigksza pozycjg monopolistyczng, prowadzi do wiekszego prawdopodobienstwa podje-
cia decyzji inwestycyjnej. Nie jest to wynik intuicyjny i raczej trudno interpretowalny. Moz-
liwym wyjasnieniem fenomenu moga by¢ inwestycje prowadzone w duzych przedsigbiorstwach,
zwigzane z procesem transformacji gospodarczej i majace na celu unowocze$nienie przesta-
rzatego zasobu majatku, pochodzacego jeszcze z lat 80. W przypadku przedsiebiorstw eks-
portujacych, relatywnie silniejsza pozycja monopolistyczna na rynku krajowym moze nie by¢
zwigzana z rzeczywistg sytuacjg przedsiebiorstwa. Natomiast wyjasnienie dodatniego zwigz-
ku koncentracji z inwestycjami dla przedsigbiorstw publicznych moze by¢ zwigzane z faktem
koncentracji naktadéw inwestycyjnych w duzych przedsiebiorstwach, ktére przewazaja w gru-
pie przedsiebiorstw publicznych.



Michal Gradzewicz, Zachowania inwestycyjne przedsigbiorstw przetwdrstwa przemystowego 49

dla zwiekszenia podazy produktéw. Ponadto bardzo wazng determinantg de-
cyzji inwestycyjnych jest wcze$niejsze zaangazowanie inwestycyjne, zwigzane
z rozlozonym w czasie procesem inwestycyjnym i kontynuacjg rozpoczetych
inwestycji.

Pozostate czynniki zidentyfikowane w badaniu (mianowicie: dostepno$¢ $rod-
kéw wlasnych, udzial zobowigzan w pasywach, wspélczynnik plynnosci, in-
deks restrykcyjnosci polityki monetarnej, ekspansja eksportowa przedsiebior-
stwa, konkurencyjno$é¢ oraz koncentracja przedsiebiorstw na rynku) wydaja
sie odgrywa¢ mniejszg role i raczej wspomagaé podjecie decyzji. Jest to szcze-
g6lnie wyrazne w przypadku zmiennych opisujgcych strukture finansowg i spo-
s6b pozyskiwania $rodkéw finansowych przez przedsiebiorstwa.

Charakterystyczny dla wynikéw badania jest brak wplywu na dziatalno$é
inwestycyjng kosztu uzytkownika kapitatu (User Cost of Capital). Jedna z neo-
klasycznych teorii determinant ponoszenia naktadéw inwestycyjnych, oparta na
kosztach dostosowania zasobu kapitalu i wspétczynniku g-Tobina (por. [Jor-
genson, 1963]) okazala sie mie¢ ograniczone znaczenie w gospodarce polskiej
w badanym okresie. Nie jest to wynik zgodny z intuicjg i wynikami wcze$niej-
szych badan (por. [Wrébel, Pawlowska, 2002] oraz [Boguszewski, Kociecki,
2000]). Nalezy jednak nadmienié, iz w badaniach empirycznych na danych
jednostkowych, poprawnie mierzony koszt uzytkowania kapitatu jest czesto
zmienng nieistotng statystycznie (por. [Valderrama, 2001]), w przeciwienstwie
do zmiennych zwigzanych z agregatowymi miernikami kosztu (np. stopg pro-
centowg, ktéra w tym badaniu jest czeScig istotnego statystycznie indeksu re-
strykcyjnosci polityki pienieznej). Weryfikacja poprawnosci tego wyniku wy-
maga dalszych badan. Z kolei istotno$¢ statystyczna i sita wspoétczynnikéw
zwigzanych z procesem kontynuacji rozpoczetych wczes$niej inwestycji jest zgod-
na z alternatywng (w ramach teorii neoklasycznej) teorig inwestycji — podej-
Sciem time-to-build opisanym i propagowanym przez [Kydlanda i Prescotta,
1982]).

Opisywane teorie inwestycji implikujag odmienne zachowanie sie¢ naktadéw
inwestycyjnych na poziomie makroekonomicznym. Koncepcja kosztu uzytkow-
nika (rozwini¢ta w formie prezentowanej w pracy [Hayashi, 1982]) nie roz-
réznia pomiedzy dtugo- i krétkookresowsq elastycznoscia podazy kapitatu w go-
spodarce. PodejScie time-to-build, poza uwzglednieniem powyzszego rozrdznienia,
implikuje odmienne charakterystyki inwestycji opisujace fluktuacje kroétko-
okresowe — autokorelacje i powiazania ze sktadowa cykliczng miernika zagre-
gowanego produktu bardziej zblizone do obserwowanych empirycznie.

Przeprowadzone badanie nie stanowi formalnego testu wyboru danej teo-
rii inwestycji, ze wzgledu na fakt, iz nie bylo to celem opracowania. Wyniki
badania stanowia jedynie pewng sugestie, ukierunkowujacg dalsze badania
nad ksztaltowaniem si¢ i Zrédlem zmiennoSci naktadéw inwestycyjnych w Pol-
sce, szczegblnie na poziomie zagregowanym.
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Zalacznik A

Niech y;, bedzie binarng zmienna objas$niang (o charakterze zero-jedynko-
wym), okre$lona dla danego obiektu i momentu w czasie, x;, bedzie macierza
zmiennych objasniajacych, natomiast g — wektorem parametréw zwigzanych
z poszczegblnymi zmiennymi objasniajgcymi. Poniewaz zmienna objasniana nie
ma charakteru cigglego, stosuje sie zapis modelu binarnego w kategoriach
prawdopodobiefistwa (por. [Verbeek, 2004]):

P(y, = 1) = P(x}B + &, = 0) = F(x[}B)
P(yit:O):P<xl?;ﬂ+6it< O>:1*F<XT )

it

gdzie F jest dystrybuantg rozktadu sktadnika losowego ¢;,. Przy zalozeniu roz-
ktadu normalnego sktadnika losowego otrzymujemy model probitowy o naste-
pujacym réwnaniu regres;ji:

E<yit

x) = <I)(xl-7; )

gdzie @ jest dystrybuantg standardowego rozkladu normalnego. Opis zastoso-
wanej procedury estymacji mozna znalez¢é w pracy [Buttlera i Moffita, 1982].

Zastosowana transformacja zmienia zwyczajowg interpretacje parametréw
modelu ekonometrycznego w kategoriach przyrostu krafiicowego. Poniewaz pro-
blem ekonomiczny rozpatrywany jest w kontek$cie prawdopodobienstwa przy-
jecia przez zmienng objasniang wartosci 1 (co w tym przypadku oznacza pod-
jecie decyzji inwestycyjnej), odpowiednikiem interpretacyjnym standardowego
wektora parametréow jest wyrazenie

0E(y|x
) b ap

gdzie ¢ jest funkcja gestosci standardowego rozkladu normalnego (por. [Mad-
dala, 1987]). Korekta wektora parametréw modelu o odpowiednie prawdopo-
dobienstwo pozwala interpretowaé powyzsze wyrazenie jako wplyw jednost-
kowej zmiany zmiennej x na prawdopodobienstwo przyjecia przez zmienng
objasniang warto$ci 1 (tzw. efekty kraficowe). Innymi slowy, przy wzro$cie
zmiennej x o jednostke (ceteris paribus) prawdopodobiefistwo przyjecia przez
zmienng y warto$ci 1 zmieni sie o .

Interpretujac wyniki modeli probitowych, a szczegdlnie poréwnujac site
oddzialywania poszczegélnych zmiennych (oraz pomiedzy poszczegdlnymi mo-
delami), nalezy zwracaé¢ uwage wtasnie na wartosci efektéw krancowych,
gdyz oszacowane (nieskorygowane) warto$ci parametréw informujg jedynie
o kierunku oddzialywania danej zmienne;j.
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Zalacznik B. Wyniki estymacji

Wyniki estymacji dla przedsi¢biorstw przemystu przetwérczego

Tablica 1

warto$¢ wspol. blad t $rednia E(X) efekt krancowy
inercja 0,9454 0,0214 44,09 0,463 0,3427
srodki wlasne 0,0059 0,0016 3,77 -0,071 0,0023
struktura pasywéw 0,0072 0,0252 0,29 0,511 0,0029
plynnosé 0,0247 0,0031 7,85 1,376 0,0098
mci -0,0156 0,0034 -4,66 -0,197 -0,0062
koszt kapitatu 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
konkurencyjnos¢ 0,0701 0,0075 9,34 0,937 0,0279
herfindahl -0,0023 0,0133 -0,17 0,5328 -0,0009
stata -1,7067 0,0339 -50,3

taczna liczba obserwacji 32124

test Walda Chi2(12) 4406,32

pseudo R? 0,493

Zrédto: obliczenia wiasne
Tablica 2

Wyniki estymacji dla grupy przedsi¢biorstw korzystajacych z finansowania zewnetrznego
(zobowigzania/aktywa >0,1)

warto$¢ wspol. blad t $rednia E(X) efekt kranicowy
inercja 1,0897 0,0312 34,93 0,513 0,3719
srodki wlasne 0,0025 0,0020 1,21 0,409 0,0010
struktura pasywéw -0,1060 0,0444 -2,39 0,670 -0,0422
plynnosé 0,0346 0,0083 4,17 1,049 0,0138
mci -0,0140 0,0061 -2,27 -0,191 -0,0056
koszt kapitatu -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 (1) 0,0207 0,0126 1,65 0,085 0,0083
eksport 0,0013 0,0067 0,19 0,079 0,0005
konkurencyjnos¢ 0,0483 0,0137 3,53 0,896 0,0192
herfindahl -0,0417 0,0211 -1,98 0,520 -0,0166
stala -1,6950 0,0614 -27,6

taczna liczba obserwacji 8560

test Walda Chi2(12) 1567,88

pseudo R? 0,522

Zrédto: obliczenia wiasne
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Tablica 3

Wyniki estymacji dla grupy przedsi¢biorstw eksportujacych (eksport/sprzedaz > 0,25)

warto$¢ wspot. btad t $rednia E(X) efekt krancowy
inercja 0,9786 0,0368 26,58 0,468 0,3515
Srodki wilasne 0,0647 0,0097 6,67 0,569 0,0258
struktura pasywéw 0,0839 0,0389 2,15 0,581 0,0334
plynnosé 0,0358 0,0078 4,57 1,179 0,0143
mci -0,0189 0,0063 -3,01 -0,292 -0,0076
koszt kapitatu -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
konkurencyjnosé 0,0165 0,0096 1,72 0,994 0,0066
herfindahl 0,0472 0,0226 2,08 0,560 0,0188
stata -1,6939 0,0617 -27,4
faczna liczba obserwacji 9341
Test Walda Chi2(12) 1312,53
pseudo R? 0,463
Zrédto: obliczenia wlasne
Tablica 4

Wyniki estymacji dla grupy przedsi¢biorstw silnie proeksportowych (eksport/sprzedaz > 0,5)

warto$¢ wspot. blad t $rednia E(X) efekt krancowy
inercja 0,9912 0,0449 22,07 0,477 0,3537
$rodki wilasne 0,0727 0,0121 6 0,406 0,0290
struktura pasywoéw 0,1000 0,0432 2,32 0,619 0,0398
plynnosé¢ 0,0221 0,0083 2,67 1,153 0,0088
mci -0,0217 0,0078 2,77 0,313 -0,0087
koszt kapitatu -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
konkurencyjnosé 0,0010 0,0109 0,09 0,955 0,0004
herfindahl 0,0621 0,0287 2,16 0,513 0,0248
stata -1,6692 0,0730 22,9

aczna liczba obserwacji 6025

test Walda Chi2(12) 870,12

pseudo R? 0,477

Zrédto: obliczenia wlasne
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Wyniki estymacji dla grupy przedsi¢biorstw zagranicznych

Tablica 5

warto$¢ wspot. blad t $rednia E(X) efekt krancowy
inercja 0,9916 0,0378 26,26 0,546 0,3417
srodki wlasne 0,0660 0,0152 4,34 0,414 0,0263
struktura pasywéw -0,0103 0,0504 -0,21 0,609 -0,0041
plynnosé 0,0146 0,0068 2,14 1,401 0,0058
mci -0,0303 0,0080 -3,8 -0,402 -0,0121
koszt kapitatu -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 (1) 0,0133 0,0121 1,1 0,183 0,0053
eksport -0,0150 0,0125 -1,2 0,077 -0,0060
konkurencyjnosé 0,0078 0,0109 0,72 1,380 0,0031
herfindahl 0,0733 0,0262 2,8 0,581 0,0292
stata -1,5234 0,0726 -20,9
taczna liczba obserwacji 5301
test Walda Chi2(12) 927,57
pseudo R? 0,455
Zrédto: obliczenia wiasne
Tablica 6

Wyniki estymacji dla grupy przedsi¢biorstw krajowych, prywatnych

warto$¢ wspol. blad t $rednia E(X) efekt krancowy
inercja 0,9871 0,0195 50,68 0,497 0,3492
srodki wlasne 0,0033 0,0013 2,57 0,132 0,0013
struktura pasywoéw 0,0277 0,0278 0,99 0,496 0,0110
plynnosé 0,0199 0,0031 6,4 1,411 0,0079
mci -0,0166 0,0039 -4,26 -0,368 -0,0066
koszt kapitatu 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
konkurencyjnosé 0,0707 0,0088 8 0,874 0,0281
herfindahl -0,0114 0,0142 -0,8 0,483 -0,0045
stata -1,3462 0,0372 -36,2

taczna liczba obserwacji 22006

test Walda Chi2(12) 4494 81

pseudo R? 0,503

Zrédto: obliczenia wilasne
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Tablica 7
Wyniki estymacji dla grupy przedsi¢biorstw publicznych
warto$¢ wspot. btad t $rednia E(X) efekt krancowy
inercja 0,9092 0,0653 13,91 0,223 0,3553
$rodki wlasne 0,0963 0,0233 4,13 -1,431 0,0381
struktura pasywow 0,0354 0,0730 0,49 0,473 0,0141
plynnosé 0,0852 0,0171 4,98 1,189 0,0338
mci -0,0074 0,0094 -0,78 0,797 -0,0029
koszt kapitatu -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 32 20,069 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
konkurencyjnosé 0,3061 0,0465 6,58 0,758 0,1189
herfindahl 0,0751 0,0286 2,63 0,703 0,0299
stala -2,3873 0,1166 -20,4

faczna liczba obserwacji 4817

test Walda Chi2(12) 564,5

pseudo R? 0,539

Zrédto: obliczenia wlasne

THE INVESTMENT BEHAVIORS OF MANUFACTURING ENTERPRISES

Summary

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.



