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Streszczenie: W artykule zidentyfikowano determinanty wielko$ci inwestycji finansowych
przedsiebiorstw w Polsce i ich zaleznosci od oszczednosci i stopy procentowej. Analize
przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych panelowych niezbilansowanych
przedsiebiorstw, zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikéw, zawartych w rocznych
sprawozdaniach GUS F-02 z lat 1995-2012. Do oszacowania parametréw wykorzystano
systemowy estymator GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover [1995];
Blundell, Bond [1998]) z odporng macierzg wariancji-kowariancji. Wykazano istotng ujemng
zalezno$¢ miedzy inwestycjami finansowymi a nadwyzka pieniezng wygenerowang z dzia-
falnosci operacyjnej, co oznacza, ze problemy z utrzymaniem plynnosci w podstawowej
dzialalnosci sklaniajg przedsiebiorstwa do zwiekszania dlugoterminowych inwestycji fi-
nansowych zgodnie z motywem przezornosciowym. Natomiast akumulacja nadwyzki pie-
nieznej z dziatalno$ci operacyjnej w postaci oszczednosci powoduje wzrost dlugotermino-
wych inwestycji finansowych. Wykazano tez dodatni wptyw realnej miedzybankowej stopy
procentowej overnight. Potwierdza to wystepowanie motywu przezornos$ciowego. Lacznie
uzyskane wyniki pozwalajg wnioskowaé, iz wzrost stép procentowych oznacza rosnacy
koszt alternatywny inwestycji w $rodki trwate i moze zachecac firmy do przeznaczenia
oszczedno$ci na zakup aktywow finansowych (kanal stopy procentowej polityki pienieznej)
zamiast na inwestycje w $rodki trwate lub prace rozwojowe (B+R).
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Wstep

Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson [1999], badajac amerykanskie spotki
gietdowe, wskazali, ze w 1994 r. 500 najwiekszych amerykanskich spétek giet-
dowych posiadato ok. 716 mld USD w gotéwce i zbywalnych papierach war-
to$ciowych. Choé nadmiar gotéwki jest zabezpieczeniem przed potencjalnym
kryzysem finansowym, niedoskonatos$cig rynku, to jednak redukuje zdolnosci
inwestycyjne [Couderc, 2006]. Wysoki poziom oszczednoS$ci przedsiebiorstw,
utrzymywanych nie tylko w formie gotéwki, ale tez aktywéw finansowych,
zaobserwowano w Stanach Zjednoczonych, Europie, Kanadzie i Japonii
[Riddick, Whited, 2009], Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech i Chinach
[Iskandar-Datta, Jia, 2012]. Zmienito to istotnie sytuacje finansowg przedsie-
biorstw z kredytobiorcéw w latach 70 i 80 XX w. na pozyczkodawcéw w 2000r.
W latach 2003-2007 réznica miedzy aktywami finansowymi przedsiebiorstw
a zobowigzaniami przewyzszala warto$¢ ich kapitatu o ok. 5% [Huang, 2011;
Fresard, 2012].

Na zagadnienie rosnacego udzialu inwestycji finansowych w strukturze
aktywéw przedsiebiorstw niefinansowych, ktérych gléwna dziatalno$é koncen-
truje sie na produkcji badz ustugach, zwrécono uwage stosunkowo niedawno.
Kwestii tej nie po$wiecono dotychczas wiele miejsca w literaturze finanséw
przedsiebiorstw, przez co okreslenie motywéw akumulacji inwestycji finan-
sowych wydaje sie by¢ réwnie trudne, co innowacyjne. Czerpanie zyskow
spoza podstawowej dzialalno$ci moze by¢ dodatkowym zabezpieczeniem
przed ponoszonym ryzykiem, zwlaszcza w otoczeniu podlegajacym turbu-
lentnym zmianom. Rozwdj rynku finansowego umozIliwia przedsi¢biorstwom
lokowanie srodkéw w inwestycje finansowe, zaréwno krétkoterminowe, jak
i dlugoterminowe, a okreslenie determinant sprzyjajacych takim dziataniom
wydaje sie by¢ niezbedne w kompleksowej ocenie aktywno$ci gospodarczej
omawianych podmiotéw.

Inwestycje finansowe obejmujg zakup dewiz, lokowanie kapitatu w formie
oszczednoS$ci na rachunku bankowym, nabycie papieréw warto$ciowych, ta-
kich jak: obligacje, akcje, udziaty, jednostki uczestnictwa w funduszach, pa-
piery dtuzne innych przedsiebiorstw, ale tez udzielone pozyczki i nalezno$ci
z tytulu leasingu. Odzyskiwanie zainwestowanego w ten sposéb kapitatu jest
bezposrednie i wigze sie z dywidendami, odsetkami badZ innymi korzy$ciami
osigganymi poprzez realizacje praw do udzialéw lub wierzytelnosci. Ten ro-
dzaj inwestycji o charakterze dlugoterminowym moze tez prowadzi¢ do pod-
porzadkowania sobie innego przedsiebiorstwa i tworzenia grup kapitatlowych.

Celem artykutu jest zidentyfikowanie determinant wielko$ci inwestycji fi-
nansowych przedsiebiorstw w Polsce i ich zaleznos$ci od oszczednosci i stopy
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procentowej. W trakcie badania weryfikacji zostang poddane nastepujace hi-
potezy badawcze:

(H1) Wzrost oszczednosci przedsiebiorstw (krotkoterminowych aktywéw fi-
nansowych) powoduje wzrost ich dtugoterminowych inwestycji finansowych
(motyw przezornosciowy).

(H2) Wzrost stép procentowych (jako rosngcy koszt alternatywny inwestycji
w $rodki trwale) skltania firmy do przeznaczenia oszczednos$ci na zakup ak-
tywoéw finansowych (kanal stopy procentowej polityki pienieznej).

Przeglad literatury

Niniejszy artykul rozwaza determinanty inwestycji w aktywa finansowe,
zaréwno kroétkoterminowe, jak i dtugoterminowe. Literatura przedmiotu
dostarcza niewiele empirycznych prac zwigzanych z tematyka dlugotermi-
nowych aktywéw finansowych w przedsiebiorstwach, skupiajac sie gléwnie
na aktywach krétkoterminowych, wliczajac w to gotowke i jej ekwiwalenty
oraz na inwestycjach niosacych ze sobg takze zmiany w kapitale trwatym.
Wyodrebnienie czynnikow determinujgcych inwestycje w dlugoterminowe
aktywa finansowe jest zatem zlozong kwestig wymagajgca zrozumienia calo-
$ci procesu inwestycyjnego w przedsiebiorstwie — zaréwno inwestycji w ma-
jatek trwaly, ktére badali m.in. Fazzari, Hubbard i Petersen [1988], Nunes,
Mendes i Serrasqueiro [2012], jak i posiadania gotéwki oraz krétkotermino-
wych aktywéw finansowych [Ditmarr, Mahrt-Smith, Servaes, 2003; Kaplan,
Ozmen, Yalcin, 2006].

Bilgrami i Nishat [1990] wskazali, ze wieksze przedsiebiorstwa maja
bardziej zréznicowane formy oszczednos$ci, obejmujgce obok gotéwki takze
zbywalne papiery warto$ciowe. Kim, Mauer i Sherman [1998] wskazali, ze
przedsiebiorstwa z bardziej zmiennymi zyskami i nizszymi stopami zwrotu
z aktywow rzeczowych utrzymujg znacznie wyzszy udziat ptynnych aktywéw
w majatku ogétem. Ozkan i Ozkan [2004] stwierdzili, ze wskaznik ptynnosci,
zadluzenie, wielko$¢ zobowigzan bankowych oraz struktura wtasnosci ujem-
nie wplywaja na zasoby gotéwki i jej ekwiwalentéw. Bansal i Bansal [2012]
wskazali, ze potrzeby plynnosSciowe rosng wraz ze zmienno$cig i wartoScig
cash flow oraz $rednim cyklem obrotu gotéwki.

Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson [1999], Ferreira i Vilela [2004] oraz
Ozkan i Ozkan [2004] potwierdzili, ze poziom zasobéw gotéwkowych firm
jest dodatnio skorelowany z mozliwos$ciami inwestycyjnymi. Firmy z duzymi
mozliwo$ciami rozwoju w przypadku duzej asymetrii informacji i rosnacych
kosztéow zewnetrznego finansowania decyduja si¢ na utrzymywanie wyzszego
poziomu $rodkéw pienieznych [Drobetz, Griininger, 2007; Garcia-Teruel, Mar-
tinez-Solano, 2008]. Zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania przedsie-
biorstwa preferujg korzystanie ze srodkéw wewnetrznych w celu finansowania
przysztych inwestycji [Deloof, 2001; Garcia-Teruel, Martinez-Solano, 2008].



38 GOSPODARKA NARODOWA nr 3/2016

Przedsiebiorstwa z wiekszym ryzykiem osiggniecia pieni¢znej nadwyzki
finansowej przechowujg relatywnie wigksze zasoby $rodkéw pienieznych
wewnatrz firmy. Utrzymywanie wiekszych zasobéw gotéwkowych jest forma
zabezpieczenia na wypadek spadku przeptywow pieni¢znych i w celu unie-
zaleznienia sie od zewnetrznego finansowania [Opler, Pinkowitz, Stulz, Wil-
liamson, 1999].

Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes [2003], Ferreira i Vilela [2004] oraz Gar-
cia-Teruel i Martinez-Solano [2008] potwierdzili, ze poziom zasobéw gotéw-
kowych firm jest dodatnio skorelowany z nadwyzkg pieniezng z dziatalnosci
operacyjnej (cash flow), natomiast Ozkan i Ozkan [2004) stwierdzili, ze za-
lezno$¢ ta ma charakter ujemny. Przy wyzszych barierach na rynku kapitato-
wym zasoby $rodkéw pienieznych sg bardziej wrazliwe na zmiany warto$ci
przeplywéw pienieznych [Baum, Caglayan, Ozkan, Talavera, 2006]. Firmy
gromadzg rezerwy gotéwkowe, gtéwnie jako skutek prowadzenia tzw. poli-
tyki bezpieczenstwa, gdy przeptywy srodkéw pieni¢znych wskazujg na niesta-
bilnos¢ kondycji finansowej przedsigbiorstwa [Lins, Servaes, Tufano, 2010].

Opler, Pinkowitz, Stulz i Williamson [1999] wykazali, ze wieksze firmy, po-
siadajace lepszy dostep do rynku kapitatlowego, majg tendencje do utrzymywa-
nia mniejszych zasobéw gotéwkowych od napotykajacych ograniczenia w do-
stepie do rynku kredytowego. Male firmy, ktére nie maja statych przepltywoéw
kapitatu oraz wysokiego wspétczynnika g-Tobina utrzymuja wiekszy poziom
gotéwki [Couderc, 2006]. Wieksze przedsiebiorstwa posiadajg nizsze zasoby
pieniezne, co mozna wyjasnié¢ korzySciami skali [Drobetz, Griininger, 2007].

Dzwignia finansowa oraz $redni cykl obrotu gotéwka maja ujemny wplyw
na wielko$¢ ptynnych rezerw i srodkéw pienieznych [Deloof, 2001]. Zna-
czaca role w akumulacji érodkéw pienieznych odgrywajg koszty transakcyjne
zwigzane z finansowaniem firmy [Bruinshoofd, Kool, 2004] oraz asymetria
informacji, szczegélnie silnie oddzialujgca na sektor malych przedsiebiorstw
[Bruinshoofd, Kool, 2004; Drobetz, Griininger, 2007; Garcia-Teruel, Marti-
nez-Solano, 2008]. Zgodnie z motywem kosztéw transakcyjnych, koszty al-
ternatywne utrzymywania zasobéw gotéwkowych rosng wraz z zadtuzeniem
[Drobetz, Griininger, 2007]. Dobre relacje z bankami i innymi instytucjami
finansowymi zmniejszajg koszty agencji i wplywaja ujemnie na poziom go-
towki [Garcia-Teruel, Martinez-Solano, 2008].

Z kolei zdaniem Almeida, Campello, Weisbacha [2004] ograniczenie w do-
stepie do zrédet finansowania nie wptywa bezposrednio na poziom oszczedno-
$ci, gdyz zalezy nie tylko od zdolnosci kredytowej, lecz réwniez od wielko$ci
przeplywoéw $rodkéw pienieznych w poréwnaniu z mozliwo$ciami inwesty-
cyjnymi. Stopien ograniczenia w dostepie do zrédel finansowania wptywa
zaréwno na korzysci, jak i koszty utrzymywania gotéwki. Firmy z ograniczo-
nym dostepem do Zrédel finansowania gromadzg wiecej gotowki, jesli przy-
szle mozliwo$ci wzrostu sg bardziej dochodowe. Przedsiebiorstwa o ograni-
czonym dostepie do zewnetrznych zrédet finansowania zwigkszajg sktonnosé
do oszczedzania w warunkach niestabilnej sytuacji gospodarczej inaczej niz
nieodczuwajgce takich ograniczen w dostepie do finansowania [Almeida,
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Campello, Weisbach, 2004]. Przedsigbiorstwa z wiekszg zdolnoscig kredytowa
utrzymuja nizszy poziom Srodkéw pienieznych [Couderc, 2006].

Garcia-Teruel i Martinez-Solano [2008] zaobserwowali ujemng zaleznos¢
miedzy zasobami gotéwkowymi a strukturg terminowg wymagalnosci zo-
bowigzan i zadluzeniem w bankach. Wskazali, ze wyzsze stopy procentowe
zmniejszajg poziom oszczednosSci na skutek wzrostu kosztu alternatywnego
posiadania gotéwki.

Zdaniem Yuna [2009] linie kredytowe nie tylko zastepujg gotéwke, ale row-
niez ograniczajg uprawnienia zarzadzajgcych spétkg w zakresie korzystania
z ptynnych rezerw. Jesli na rynku wystepuja wysokie koszty kredytu, firmy bedg
rezygnowacé z linii kredytowych na rzecz ptynnych aktywoéw gotéwkowych.
Z kolei zdaniem Linsa, Servaesa i Tufano [2010], sp6tki, ktére w przysztosci
zamierzajg rozwinaé swoja dziatalnosé lub tez majg niedoszacowang warto$é
kapitatu wtasnego, nie bedg gromadzily dodatkowych rezerw gotéwkowych.
Srodki pieniezne uzyskane z kredytéw sg wykorzystywane, gdy oczekuje sig
sprzyjajacych warunkéw gospodarczych i realizacji nowych projektéw inwe-
stycyjnych w celu rozwiniecia dziatalno$ci. W warunkach rozwinietego rynku
kredytowego, menedzerowie spoétek deklarujg, ze $rodki pieniezne oraz kre-
dyty mogg by¢ substytutami [Lins, Servaes, Tufano, 2010].

W panstwach, w ktérych akcjonariusze mniejszo$ciowi maja mniejsze
prawa, utrzymywane sg wyzsze oszczedno$ci przedsiebiorstw [Dittmar, Mahrt-
-Smith, Servaes, 2003], a zmienne odzwierciedlajgce kondycje finansowg firm
majg mniejszy wplyw na poziom zasob6w pieni¢znych niz w panstwach z silng
ochrong udzialowcéw. Ferreira i Vilela [2004] réwniez wskazuja, ze w pan-
stwach z silng ochrong prawng inwestoréw obserwuje si¢ wicksze wielkosci
zasobow gotéwkowych. Gdy managerowie posiadajg znaczne udzialy w kapitale
z wiekszym prawdopodobiefistwem utrzymywane sg wyzsze zasoby gotoéwki
[Ozkan, Ozkan, 2004]. Zdaniem Yarrama [2012] zbyt wysoki poziom zasobéw
pieni¢znych moze obnizy¢ warto$¢ przedsi¢biorstwa ze wzgledu na nieefek-
tywne gospodarowanie nimi przez menedzeréw. Istotng role w akumulacji
$rodkéw pienieznych odgrywa tad korporacyjny, gdyz im lepsza organizacja
przedsiebiorstwa, tym nieefektywno$¢ przeznaczania Srodkéw pienieznych
powinna byé nizsza. Wedlug Couderca [2006] firmy z wiekszymi zasobami
pienieznymi bedg osiggaly gorsze wyniki finansowe.

Niewielka dodatnia zalezno$¢ platnosci dywidend od oszczednosci moze
by¢ powodowana niechecig przedsigbiorcéw do cigcia ptatnosci dywidend
przy wzroScie zasobéw pienieznych [Drobetz, Griininger, 2007]. Udokumen-
towany przez Batesa, Kahle’a i Stulza [2009] wzrost zasobow gotéwki jest
skoncentrowany w przedsiebiorstwach, ktére nie wyptacajg dywidend lub
sa nowymi emitentami akcji papieréw warto$ciowych notowanych na gieldzie.

Gléwna przyczyna wzrostu zasobow gotéwki jest spadek zapaséw, wzrost
ryzyka przeptywéw $rodkéw pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej, spadek
wydatkéw kapitatowych [na zakup $rodkéw trwatych) i wzrost naktadéw
na badania i rozwéj [Bates, Kahle, Stulz, 2009]. Podobnie Drobetz i Griinin-
ger [2007] wykazali ujemna zalezno$¢ miedzy rzeczowymi aktywami trwatymi
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a poziomem $rodkéw pienieznych. Bilgrami i Nishat [1990] wyjas$niali, ze
na wzrost oszczednos$ci przedsiebiorstw w duzej mierze mialy wplyw ulgi
podatkowe oraz dotacje i subwencje.

Dittmar, Mahrt-Smith i Servaes [2003] stwierdzili, ze naktady na badania
i rozwdj oraz warunki na rynku kredytowym majg istotnie dodatni wptyw
na wielko$¢ srodkéw pienieznych firmy. Przedsi¢biorstwa gromadza wigksze
zasoby gotéwkowe w przypadku, gdy spodziewajg sie wydatkéw na badania
i rozwéj niz w momencie, gdy oczekujg wydatkéw inwestycyjnych w srodki
trwate [Baum, Caglayan, Ozkan, Talavera, 2006]. Mechanizm oddzialuje
szczegblnie silnie w firmach, ktére sa w wiekszym stopniu narazone na ry-
zyko upadltodci, czyli w mniejszych przedsiebiorstwach, niemal niewyptacaja-
cych dywidend. Levitas i McFadyen [2009], na podstawie badania plynnosci
gotéwkowej przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ badawcza z branzy
biotechnologicznej w Stanach Zjednoczonych, wykazali ujemny zwigzek z war-
todcig patentowg przedsiebiorstwa i zawigzywaniem alianséw badawczych.

Decydujacym czynnikiem ksztaltowania popytu na pieniadz jest motyw
przezorno$ciowy i koszty agencji [Bates, Kahle, Stulz, 2009]. Motyw przezorno-
$ciowy nasila sie pod wplywem ograniczen w dostepie do zrédet finansowania.
W szczegdblnoSci na mniej rozwinietych rynkach prywatne przedsigbiorstwa
muszg oszczedzaé na przyszlte inwestycje. Ujemna korelacja miedzy oszczed-
no$ciami i dostepem do finansowania wskazuje, ze przedsiebiorstwa znajdu-
jace sie w lepiej rozwinietych lokalizacjach oszczedzajg mniej [Huang, 2011].
Wigksza zmiennos$¢ sprzedazy oraz wyzszy koszt kapitatu sa zwigzane z wyz-
szymi oszczedno$ciami ze wzgledu na dazenie do ograniczenia ryzyka braku
mozliwosci sfinansowania przyszlych wartoSciowych inwestycji [Love, 2011].

Przedsiebiorstwa publiczne gromadzg prawie dwukrotnie wiecej zasobow
pienieznych niz z sektora prywatnego. Zdaniem Gao, Harford i Li [2013] mozna
to wyjasnié¢ kosztami agencji, wyzszymi w przedsiebiorstwach publicznych,
a sklaniajagcymi menedzeréw do gromadzenia wyzszych zasobéw gotéwkowi.
Dobrze zarzgdzane przedsiebiorstwa starajg sie redukowaé dzwignie i dlatego
akumulujg nadwyzki pieniezne, natomiast gorzej zarzadzane majg tendencje
do wiekszych inwestycji, co skutkuje nizsza wydajnoscia. Podejmujac decy-
zje o poziomie oszczednos$ci menedzerowie do spraw finansowych kieruja sie
przede wszystkim przezorno$ciowym motywem trzymania pienigdza, chcac
zabezpieczy¢ mozliwo$¢ sfinansowania warto$ciowych inwestycji w przyszto-
$ci [m.in. Fresard, 2012; Huang, 2011; Almeida, Campello, Weisbach, 2004;
Opler, Pinkowitz, Stulz, Williamson, 1999].

Kaplan, Ozmen i Yalcin [2006] twierdza, ze racjonowanie kredytow i asy-
metria informacji kreuja popyt na ptynne aktywa, a firmy skupuja je w celu
zabezpieczenia przed niedoskonalym rynkiem kapitalowym. Dla przedsig-
biorstw niefinansowych dodatni wplyw motywu przezornosciowego oraz
ujemny wplyw motywu spekulacyjnego ré6wnowazg sie. Aktywa finansowe
sa nie tylko buforem zabezpieczajacym przed szokowymi zmianami plyn-
nosci, lecz réwniez spekulacyjnym sktadnikiem portfeli inwestoréw, gdyz
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osiagajg tak wysoka stope zwrotu jak inwestycje niefinansowe, ktérych staty
sie substytutem.

Bilgrami i Nishat [1990] wykazali, Ze zalezno$¢ miedzy zapasami i oszczed-
no$ciami jest ujemna, zwlaszcza w mniejszych firmach i sektorze produkcji.
Bates, Kahle i Stulz [2009] zauwazyli, ze wzrost akumulacji Srodkéw pieniez-
nych jest zwigzany z utrzymywaniem przez przedsigbiorstwa mniejszych za-
sobéw kapitatu obrotowego netto, a w szczegdlnosci nizszych zapaséw. Zda-
niem Riddicka i Whiteda [2009] ujemna sklonno$¢ do oszczedzania pojawia
sie, jezeli przedsiebiorstwo odczuwa kolejne dodatnie przyrosty produkcji,
gdyz wykorzystuje oszczednos$ci na zakup relatywnie bardziej produktywnych
débr kapitatowych.

Niepewno$¢ makroekonomiczna moze ostabi¢ zdolno$§¢é menedzeréw do
prawidlowego prognozowania przysztych przeptywoéw pienieznych i w rezulta-
cie prowadzi¢ do nieefektywnej alokacji zasobéw i utrzymywania nieoptymal-
nego poziomu plynnych aktywéw. Baum, Caglayan, Ozkan i Talavera [2006]
argumentujg, ze wieksza niestabilno$é makroekonomiczna powinna sktaniaé
przedsiebiorstwa, niezaleznie od ich charakterystyk, takich jak wielko$¢, czy
dostep do rynku kredytowego, do zwigkszania popytu na aktywa plynne.
W warunkach stabilnego otoczenia makroekonomicznego menedzerowie
ustalajg popyt na aktywa ptynne w sposéb silniej zalezny od charakterystyk
oraz potrzeb firmy, i w rezultacie powinno byé¢ obserwowane wieksze zrézni-
cowanie wielko$ci zasobow gotéwkowych przedsiebiorstw. Zakres nadzoru
wlascicielskiego jest waznym czynnikiem wyznaczajgcym site oddziatywania
niepewnos$ci makroekonomicznej na poziom dlugu. Niepewno$¢é makroeko-
nomiczna, przez poglebienie problemu monitorowania menedzeréw, ogra-
nicza dostep do rynku kredytowego firm o stabym nadzorze wiascicielskim
i wysokiej dzwigni [Baum, Caglayan, Ozkan, Talavera, 2006].

Chen i Mahajan [2010] potwierdzili, Zze zgodnie z teorig popytu na pie-
nigdz, plynno$é w przedsiebiorstwie jest ujemnie skorelowana z kosztami
alternatywnymi, uwzglednionymi jako krétkoterminowe stopy procentowe.
Poziom gotéwki i zadluzenia sg wigkszymi substytutami w okresie recesji niz
w okresie ekspansji. Chen i Yo [2012] zauwazyli, Ze tajwanskie przedsiebior-
stwa w obliczu kryzysu zwiekszaja rezerwy gotéwkowe, aby w przysztosci
zrealizowaé plany inwestycyjne i przezwyciezy¢ niesprzyjajace warunki ma-
kroekonomiczne. Prowadzi to do btednego kota, gdyz nadmierne oszczednosci
przedsigbiorstw powodujg spowolnienie gospodarcze panstwa. Na podstawie
wynikéw badania, Chen i Yo [2012] uzasadnili, ze wyzszy deficyt budzetowy
panstwa, inflacja i krétkoterminowe stopy procentowe sprzyjajg nizszemu
poziomowi plynnosci finansowej, przeciwnie niz wzrost gospodarczy. W przy-
padku Australii badania Iskandar-Datta i Jia [2012] wykazaly, Zze wzrost go-
téwki wynika ze stabo rozbudowanych rynkéw kapitalowych.

Reasumujac, determinanty oszczedno$ci przedsigbiorstw sg zakorzenione
w nurtach teorii ekonomii, w tym zwtlaszcza teorii hierarchii Zrédet finanso-
wania, podkreslajacej role motywu przezorno$ciowego, mozliwo$ci rozwoju
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przedsigbiorstwa i specyfiki finansowania dziatalno$ci badawczo-rozwojowej
zwigzanej z wysokim ryzykiem, teorii kosztéw transakcyjnych (motyw trans-
akcyjny) oraz teorii agencji (fad korporacyjny). Badania po§wiecone decyzjom
menedzeréw o zarzadzaniu poziomem gotéwki przedsigbiorstwa podkreslaja,
ze najwazniejszym czynnikiem wplywajacym na ich wybory jest che¢ utrzy-
mania i zabezpieczenia ptynnosci finansowej (motyw przezornosciowy).

Dane i zmienne

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych
panelowych polskich przedsigbiorstw zatrudniajacych co najmniej 10 pracow-
nikéw, niezbilansowanych, pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskéw
i strat, ze sprawozdan rocznych GUS F-02 z lat 1995-2012. Pod wzgledem
formy prawnej préba obejmuje sp6tki osobowe i cywilne, spétki komandytowe
i komandytowo-akcyjne, spéiki z ograniczong odpowiedzialnoscia, spétki ak-
cyjne, przedsiebiorstwa zagraniczne prowadzace dzialalno$¢ na terenie Polski
oraz przedsiebiorstwa panstwowe. Z préby wylaczono obserwacje z uyjemnym
kapitatem wlasnym ze wzgledu na zagrozenie upadtoscig wg kodeksu spotek
handlowych oraz dane przedsigbiorstw z sekcji PKD 2007: A — rolnictwo, le-
$nictwo, fowiectwo i rybactwo oraz K — dziatalno$¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa, ze wzgledu na odmienng strukture sprawozdania.

Na podstawie wykresu 1 mozna zauwazy¢, ze w latach 1996-2012 naj-
wieksza dynamike wykazywaly dlugoterminowe inwestycje w udzialy i akcje,
zwigzane z tworzeniem lub umacnianiem powigzan kapitalowych miedzy
przedsiebiorstwami, przypuszczalnie motywowanymi dywersyfikacja ryzyka
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, w tym ryzyka zwigzanego z koniunk-
turg, jak i terminowos$cia dostaw surowcéw lub zapewnienia logistyki i kanatéw
dystrybucji. W okresie wysokich stép procentowych (lata 1997 i 1999) polskie
przedsigbiorstwa udzielaly pozyczek dlugoterminowych, ostabiajgc dzialanie
kanatu kredytowego mechanizmu transmisji impulséw polityki monetarnej.
Czgs$ciowo hamowat to kryzys rosyjski (1998) i p6Zniejsze spowolnienie gospo-
darcze. W 2000r. w okresie banki internetowej gwaltownie wzrosty inwestycje
spekulacyjne w akcje krétkoterminowe (wykres 2). Spowolnienie gospodarcze
(2002) ograniczylo inwestycje w akcje, a kryzys finansowy w 2008 r. — spa-
dek wartosSci inwestycji dlugoterminowych w papiery warto$ciowe pomimo
znacznego wzrostu liczby inwestoréw (wykresy 11 3).

Do pekniecia bariki internetowej (2001) zdecydowanie wiecej przedsiebiorstw
inwestowato w dtugoterminowe niz krétkoterminowe aktywa finansowe (wy-
kres 3). W 2002 r. polskie przedsiebiorstwa poprawiaty ptynnos$é podmiotéw
odczuwajacych negatywne skutki pekniecia banki internetowej poprzez udzie-
lanie pozyczek krétkoterminowych (wykres 2). Natomiast przystapienie Polski
do Unii Europejskiej przy wzroscie kapitalizacji gieldy zaowocowato zmiang
motywu inwestycji w papiery warto$ciowe z przezorno$ciowego (aktywa dtu-
goterminowe) na spekulacyjny (aktywa krétkoterminowe) (wykresy 1, 2 i 3).
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Wykres 1. Dynamika dlugoterminowych aktywéw finansowych i jej dekompozycja
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS F-02 za lata 1996-2012.

Wykres 2. Dynamika kr6tkoterminowych aktyw6éw finansowych i jej dekompozycja
1
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Zrédlo: opracowanie na podstawie danych GUS F-02 za lata 1996-2012.

0Od 2002r. stopniowo rést odsetek nadptynnych przedsigbiorstw, lokuja-
cych nadwyzke finansowg w krétkoterminowe inwestycje finansowe, w tym
gléwnie inne aktywa pieniezne, a w latach 2003, 2004, 2006 i 2010 takze
w zbywalne papiery warto$ciowe (wykresy 2 i 3).

W latach 2008 i 2010, przy spadkach kapitalizacji gieldy papieréw warto-
Sciowych, spadt odsetek przedsiebiorstw z krétkoterminowymi inwestycjami
finansowymi, a w 2011r. (bessa na gieldzie papieréw warto$ciowych widoczna
w postaci znacznego spadku kapitalizacji gieldy) wystagpita ujemna dynamika
inwestycji spekulacyjnych w zbywalne papiery warto$ciowe. Wyzszej kapita-
lizacji gieldy towarzyszyla silniejsza dynamika inwestycji w diugotermino-
wych niz krétkoterminowych z wyjatkiem 2004 r., a przy niskiej lub maleja-
cej kapitalizacji gieldy wystepowato ograniczenie spekulacyjnych inwestycji
finansowych w krétkoterminowe aktywa finansowe, zwlaszcza w latach 1998,
2001, 2011 i 2012, a w mniejszym stopniu w 2008 r. (wzrost krétkotermino-
wych aktywéw finansowych o 2,1% r/r) (wykres 4). W 2012 r. przedsi¢biorstwa
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odczuly poprawe plynnosci — ograniczyly ekwiwalenty srodkéw pienieznych,
a zwiekszyly udzielanie pozyczek kréotkoterminowych (wykres 2).

Wykres 3. Odsetek przedsigbiorstw posiadajacych Wykres 4. Dynamika aktyw6w finansowych

aktywa finansowe a kapitalizacja gieldy
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych GUS F-02 za lata 1996-2012.

Do badania czynnikéw determinujacych krétkoterminowe i dtugotermi-
nowe inwestycje finansowe wykorzystano zmienne w postaci wskaznikéw fi-
nansowych, makroekonomicznych oraz czynnikéw strukturalnych. Tabela 1
zawiera opis konstrukcji zmiennych zastosowanych w badaniach empirycz-
nych determinant inwestycji o charakterze spekulacyjnym i dyktowanych mo-
tywem przezorno$ciowym, wynikajgcy gtéwnie z analizy zebranego materiatu
empirycznego oraz literatury tematu.

Tabela 1. Definicje zmiennych zastosowanych w badaniu determinant krétkoterminowych
i dlugoterminowych inwestycji finansowych

Nazwa zmiennej Definicja

Dlugoterminowe inwestycje finansowe Dlugookresowe aktywa finansowe (1) / Aktywa ogétem (- 1)

Krétkoterminowe inwestycje finansowe Krétkoterminowe aktywa finansowe (bez $srodkéw pieni¢znych
w kasie i banku) / Aktywa ogétem

Oszczgdnoscei Krétkoterminowe aktywa finansowe razem ze $rodkami
pienieznymi w kasie i banku / Aktywa ogétem (¢-1)

Mozliwo$ci wzrostu Pierwsza réznica ln (przychodéw ze sprzedazy)

Cash flow Cash flow z dzialalno$ci operacyjnej / Aktywa ogétem

,Nowe" zobowigzania dtugoterminowe Dodatnia réznica zobowigzan dtugoterminowych w roku ¢

it-1/Aktywa ogélem (r-1)

Zdolnos$¢ do pokrycia kosztéw Koszty odsetkowe / (Zysk brutto + Przychody finansowe)
finansowych
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Nazwa zmiennej

Definicja

Wskaznik predykeji bankructwa

Nehrebecka, Dzik [2013]

DZwignia

Finansowanie zewnetrzne dtugo- i krétkoterminowe bez
kredytu handlowego / Aktywa ogélem

Inwestycje odtworzeniowe brutto

(Rzeczowe aktywa trwate (¢) - Rzeczowe aktywa trwale
(t-1) + Amortyzacja (¢)) / Aktywa ogétem

Wskaznik dywidend (przyblizany
podziatem wyniku finansowego)

Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego / Aktywa ogétem

Zmiana kapitatu obrotowego

[(Aktywa obrotowe - (Zobowigzania
krotkoterminowe + Fundusze specjalne + Rezerwy + Rozliczenia
miedzyokresowe bierne))] / Aktywa ogétem

Wydatki na przejecie innej firmy

Dodatnia réznica wartosci firmy w roku ¢ i t- 1 / Aktywa ogétem

Dodatnia dynamika wskaznika
przyspieszonej plynno$ci przewyzszajaca
dynamike sprzedazy

dla identyfikacji przedsigbiorstw
wykazujgceych nadplynnosé

{([(Aktywa biezqce-Zapasy) | Zobowiqzanie biezgce]) w roku
¢t minus ([(Aktywa biezqce-Zapasy) | Zobowiqzanie biezgce])
w roku -1 — dynamika przychodéw ze sprzedazy w latach ¢
it-1}, jesli ta réznica wskaznikéw jest dodatnia

0 jesli powyzsza réznica wskaznikéw w nawiasie jest ujemna

Zobowigzania wewnatrzgrupowe

(Zobowigzania krétkoterminowe wobec jednostek powigzanych)
/ Zobowigzania krétkoterminowe

Zatory platnicze

Naleznosci krétkoterminowe / Aktywa ogdtem

Przedplaty i dotacje na budowe lub
nabycie Srodkéw trwalych lub wartosci
niematerialnych i prawnych

Dodatnie réznice innych rozliczen migdzyokresowych
przychodéw z pasywow bilansu w roku 7 i t- 1/ Aktywa ogétem

Wzrost PKB

Tempo wzrostu PKB w cenach statych; Eurostat

Deficyt budzetowy

Réznica wplywow i wydatkéw instytucji rzadowych na szczeblu
centralnym w mln PLN w cenach biezacych do PKB; Eurostat

Warunki kredytowe

Warto$¢ udzielonych pozyczek i zakupionych papieréw
dtuznych przez banki i instytucje finansowe od sektora
prywatnego z wylaczeniem instytucji finansowych do PKB"

Realna stopa procentowa

Realna stopa procentowa overnight na rynku miedzybankowym

*baza danych Banku Swiatowego World Development Indicators

Zrodto: opracowanie wlasne.

Metodyka i wyniki

W zwigzku z tym, ze w modelu jako jedna ze zmiennych objasniajgcych

zostala wprowadzona opd6zniona zmienna objasniana, bedzie ona skorelo-
wana z efektem indywidualnym, a zatem standardowe estymatory dla danych
panelowych nie beda zgodne. Dodatkowo mozliwe jest wystgpienie problemu
endogeniczno$ci (wystepowanie istotnej korelacji miedzy sktadnikiem loso-
wym, a niektérymi zmiennymi objasniajacymi) wynikajacego z faktu, iz pewne
szoki wplywajace na zmienng obja$niang moga wplywaé réwniez na ktéras
ze zmiennych objasniajacych. Ponadto miedzy niektérymi zmiennymi moze
wystepowad réwnoczesno$é, czyli obukierunkowa zalezno$é miedzy nimi
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dwoma. Z powyzszych powodéw do estymacji modelu zdecydowano sie uzy¢
estymacji opartej na uogélnionej metodzie momentéw.

Na podstawie literatury tematu, skonstruowano dynamiczny model pa-
nelowy. Do oszacowania parametrow wykorzystano systemowy estymator
GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover, 1995; Blundell,
Bond, 1998) z odporng macierzg wariancji-kowariancji. Metoda estymacji zo-
stala dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidentyfikowanego
i potwierdzonego testami problemu endogenicznos$ci. Prawidtowo$é doboru
instrumentéw potwierdzono za pomocg testu Sargana, sprawdzajgcego,
czy spelniony jest warunek 1gcznej ortogonalno$ci pomiedzy instrumentami
a sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac sie testem
na wystepowanie autokorelacji w réznicach reszt z modelu. Zatozenia kon-
strukcji modelu wymagaja, by nie wystepowala korelacja sktadnika resztowego
rzedu 2 i wyzszych. W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych
o charakterze cigglym we wszystkich prébach widaé¢ znaczny odsetek obser-
wacji nietypowych. Biorac pod uwage rozklad prawdopodobiefistwa zmiennej,
dokonano zamiany 5% najbardziej skrajnych warto$ci na warto$é¢ kwantyla
rzedu 0,95 lub 0,05, w zaleznos$ci od rozktadu cechy. Pozwolito to zbadaé zalez-
nosci pomig¢dzy zmienno$cig zmiennej objasnianej a zmiennos$cig zmiennych
objasniajgcych bez utraty istotnych informacji. Przed badaniem oszacowano
korelacje pomiedzy zmiennymi objasniajacymi.

W modelach za zmienne endogeniczne przyjeto (poza opdzniona o jeden
okres zmienng objasniang) cash flow, dodatnig dynamike wskaznika przy-
spieszonej plynnosci dla przedsigbiorstw z nadptynnos$cig, zmiane kapitatu
obrotowego oraz wskaznik bankructwa. Sg to zmienne, dla ktérych wyste-
puje problem réwnoczesno$ci i wynikajgca z niej endogenicznos¢. Istotnie
zmiana operacyjnych przeplywéw pieni¢znych, jak i wskaznika bankructwa
wplywa na zmiane wielkosci inwestycji finansowych, natomiast co tyczy si¢
dodatniej dynamiki wskaznika przyspieszonej plynnosci dla przedsigbiorstw
z nadplynnoscia, jak i zmiana kapitalu obrotowego, to inwestycje finansowe
krétkoterminowe sg jego czeScig. Zalezno$é w drugg strone jest zaktadana
na podstawie postaci szacowanego rownania. Pozostate zmienne przyjeto
jako zmienne egzogeniczne.

Na poczatku procesu estymacji modeli dobrany zostal okres op6Znienia
dla instrumentéw w réwnaniu na przyrostach. Na podstawie testu Sargana,
przeprowadzonego dla estymacji niewykorzystujacej skorygowanego estyma-
tora wariancji, stwierdzono, iz najlepsze wlasnosci majg modele, dla ktérych
za instrumenty zmiennych endogenicznych przyjeto pierwsze/drugie opéznie-
nia tych zmiennych. Nastepnie dokonano estymacji modelu przy wykorzysta-
niu skorygowanego estymatora wariancji, aby méc poprawnie wnioskowa¢é
o statystycznej istotnoSci oszacowanych parametréw. Dodatkowo na podsta-
wie wynikéw testu Arellano-Bonda, nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej o braku autokorelacji drugiego rzedu skladnika losowego w réwna-
niu na przyrostach. Innymi stowy oznacza to, Ze otrzymany estymator bedzie
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zgodny. Wszystkie estymacje przeprowadzono opierajac si¢ na odpornej dwu-
stopniowej procedurze estymacji systemowego estymatora uogdélnionej me-
tody momentéw.

Na podstawie wynikéw modelu, zamieszczonych w tabeli 2, mozna za-
obserwowaé wyzsze dlugoterminowe inwestycje finansowe w przedsig¢bior-
stwach z udzialem kapitalu zagranicznego, cho¢ na poziomie istotnosci 10%
lub 15% (w zalezno$ci od uwzglednienia wéréd zmiennych objasniajacych
warunkéw kredytowania). Uzyskano istotng (na poziomie istotno$ci 5%)
dodatnig zalezno$¢ miedzy dtugoterminowymi inwestycjami finansowymi
a oszczedno$ciami (krétkoterminowymi aktywami finansowymi, obejmu-
jacymi tez Srodki pieniezne) z poprzedniego okresu, co wskazuje na brak
podstaw do odrzucenia hipotezy H1, zgodnie z ktérg wzrost oszczednosci
przedsiebiorstw powoduje wzrost ich dlugoterminowych inwestycji finan-
sowych. Wskazuje to na wystepowanie motywu przezornos$ciowego. Moze
to takze wynika¢ z poprawy ptynnosci dzieki zaangazowaniu kapitalowemu
w grupie kapitalowej, tworzacej wewngetrzny rynek finansowy. Cz¢sci inwe-
stycji dtugoterminowych, np. w bony skarbowe, obligacje Skarbu Panistwa
czy korporacyjne dluzne papiery warto$ciowe, towarzysza cykliczne ptatno-
Sci odsetkowe lub kupony.

Istotna ujemna zalezno$¢ miedzy dlugoterminowymi inwestycjami fi-
nansowymi a nadwyzkg pieniezng wygenerowang z dziatalno$ci operacyj-
nej w poprzednim okresie (cash flow) wskazuje, ze problemy plynnosciowe
na podstawowej dziatalnos$ci sktaniajg przedsiebiorstwa do zwigkszania dtugo-
terminowych inwestycji finansowych zgodnie z motywem przezorno$ciowym
(modele 1-3). Wykazano ujemny wplyw dzwigni (bez kredytu handlowego)
na krétkoterminowe inwestycje finansowe (model 4), na co wskazuje réwniez
teoria kosztow transakcyjnych i kosztéw agencji.

Na istnienie motywu przezorno$ciowego posiadania dlugoterminowych
inwestycji finansowych w przedsi¢biorstwach niefinansowych wskazuje do-
datnia zalezno$¢ miedzy realng miedzybankowg stopg procentowsg overni-
ght a dlugoterminowymi inwestycjami finansowymi. Te inwestycje obejmujg
obligacje i bony skarbowe, ale tez udzielone pozyczki i naleznosci z tytutu
leasingu finansowego. Uzyskane wyniki (model 3) wskazujg na brak podstaw
do odrzucenia hipotezy H2 dla dtugoterminowych inwestycji finansowych,
zgodnie z ktérg wzrost stép procentowych (jako rosnacy koszt alternatywny
inwestycji w $rodki trwate) sktania przedsiebiorstwa do przeznaczenia
oszczednos$ci na zakup aktywow finansowych (kanal stopy procentowej po-
lityki pienieznej).
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Tabela 2. Wyniki badania determinant krétkoterminowych i dlugoterminowych inwestycji
finansowych przedsigbiorstw

Zmienne obiasniaiace Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4
L I3 b/se b/se b/se b/se
Dlugoterminowe inwestycje finansowe w poprzednim 0,705%** | 0,665*** | 0,654%***
okresie (0,082) (0,056) (0,053)
Krétkoterminowe inwestycje finansowe w poprzednim 0,066
okresie (0,059)

e -0,012
Mozliwosci wzrostu (0,024)
Mozliwo$ci wzrostu w poprzednim okresie 0,011## | 0,002 0,003

Pop (0,007) | (0,005) | (0,005)
-0,009
Cash flow (0,044)
. . -0,137%%* | —0,091%** | —0,088***
Cash flow w poprzednim okresie (0,019) (0,022) (0.021)
Oszczednosci w poprzednim okresie 0,057+ 0,046*% 0,045%%
¢ Pop 0,027) | (0,022) | (0,022)
"Nowe" zobowigzania dtugoterminowe w poprzednim -0,007 -0,002 -0,002
okresie (0,010) (0,008) (0,008)

PRSI -0,092#
Dzwignia (bez kredytu handlowego) (0,059)
Struktura wlasnosci (dominujacy udziat kapitatu 0,030* 0,021## | 0,021##
zagranicznego w kapitale wtasnym) (0,016) (0,013) (0,013)

Zdolnoé¢ do pokrycia kosztow finansowych w poprzednim | -0,324*** | —0,193* -0,182%
okresie (0,120) (0,106) (0,106)
L. . 0,042
Wskaznik bankructwa [Nehrebecka, Dzik, 2013]
(0,057)
. . . . -0,301%**
Inwestycje odtworzeniowe brutto w poprzednim okresie
(0,068)
Wskaznik dywidend (podziat wyniku finansowego) ( égg;f #

. . -0,071
Zmiana kapitalu obrotowego (0,078)

. T 0,821##
Wydatki na przejecie innej firmy w roku ¢ - 2 (0.588)
Dodatnia dynamika wskaznika przyspieszonej plynnosci 0,106%**
dla przedsigbiorstw z nadplynnoscia (0,033)
Zobowi . " 0,109**

obowigzania wewnatrzgrupowe (0,046)

. . . 0,045##
Zatory platnicze w poprzednim okresie (0,034)
Przedptlaty i dotacje na $rodki trwate lub wartosci 0,356%*
niematerialne i prawne (0,168)
. . . 0,011%** | 0,016%**
Warunki kredytowe w poprzednim okresie (0,000) (0,000)
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Zmienne obiasniaiace Model 1 Model 2 | Model 3 | Model 4
J Ja b/se b/se b/se b/se
Realna miedzybankowa stopa overnight w poprzednim 0,01%* -0,187%**
okresie (0,000) (0,000)
. . 0,265%**
Wzrost PKB w poprzednim okresie (0.001)
Deficyt budzetowy w poprzednim okresie 0,088
(0,001)
Efekt czasowy
0,000
1997 (0,005)
1998 0,001 0,000 -0,002%*
(0,003) (0,001) (0,001)
1999 0,003 0,001 -0,000 0,003
(0,002) (0,001) (0,001) (0,003)
* gk
2000 0,003 0,002 0,004
(0,002) (0,001) (0,006)
2001 -0,008* -0,006## | -0,008** | —0,006
(0,004) (0,004) (0,003) (0,005)
0,005%
2002 (0,003)
2003 0,007*#* | 0,004** 0,003*
(0,002) (0,002) (0,002)
2004 -0,001 -0,002** | -0,002** | -0,004
(0,001) (0,001) (0,001) (0,004)
2005 0,002* 0,001# 0,001## | —0,009**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,004)
2006 0,000 -0,001 -0,000 0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
2007 0,002* 0,002* 0,002*%* | -0,004#
(0,001) (0,001) (0,001) (0,003)
20,001 | -0,002%* | —0,002%*
2008 0,001) | (0,001) | (0,001)
2009 0,002 -0,001 -0,001 -0,003
(0,001) (0,001) (0,001) (0,004)
2010 0,008*** | 0,005*** | 0,006%** | 0,005#
(0,001) (0,002) (0,002) (0,004)
2011 -0,000 -0,001# | -0,001#
(0,001) (0,001) (0,001)
-0,007**
2012 (0,003)
Efekt branzy
. 0,030
Budownictwo (0,023)
-0,002
Handel (0,014)




50 GOSPODARKA NARODOWA nr 3/2016

. s Model 1 Model 2 | Model 3 | Model 4
Zmienne objasniajace

b/se b/se b/se b/se
0,013
Transport 0,021)
gk
Pozostale ustugi (8’823)

0,020%** | 0,014** 0,011*

Stala 0,007) | (0,006) | (0,006)
Liczba obserwacji 97395  |97395  |97395 | 92161
Liczba instrumentéw 45 45 45 94

Nazwa testu Statystyka testowa [p-value]

22,06 25,02 22,03 83,92
[0,51] [0,40] [0,51] [0,03]

Test Sargana

. -10,27 -9,09 -10,07 -2,00
Test Arellano-Bonda na autokorelacje 1 rzedu [0.00] [0.00] [0.00] [0.04]
-0,91 0,61 -0,88 -1,25

Test Arellano-Bonda na autokorelacje 2 rzedu

[0,35] [0,53] [0,37] [0,21]

Dla réwnania na przyrostach wykorzystano nastepujace instrumenty: dlugoterminowe/krétko-
terminowe inwestycje finansowe, ,, mozliwoSci wzrostu, , (Model 1-3), cash flow, ,, zmiana
kapitatu obrotowego,_;, dodatnia dynamika wskaznika przyspieszonej ptynnosci dla przedsie-
biorstw z nadptynnoscia,_,, wskaznik bankructwa, ,, Amozliwosci wzrostu, A,nowe” zobowigza-
nia dlugoterminowe, Adzwignia, Astruktura wlasnosci (dominujacy udziat kapitatu zagranicznego
w kapitale wlasnym), Azdolno$¢ do pokrycia kosztéw finansowych, Ainwestycje odtworzeniowe
brutto, Awskaznik dywidend (podzial wyniku finansowego), Awydatki na przejecie innej firmy,
Aoszczednosci, A zobowigzania wewnatrzgrupowe, Azatory platnicze, Aprzedptaty i dotacje na srodki
trwale lub warto$ci niematerialne i prawne, Awarunki kredytowe, Arealna miedzybankowa stopa
overnight, Awzrost PKB, Adeficyt budzetowy, Arok,se;—Arok,q,s.

Dla réwnania na poziomach wykorzystano nastepujace instrumenty: Adtugoterminowe/krotko-
terminowe inwestycje finansowe,_;, Amozliwosci wzrostu,_; (model 1-3), Acash flow,_;, Azmiana
kapitatu obrotowego,_;, Adodatnia dynamika wskaznika przyspieszonej ptynnosci dla przedsie-
biorstw z nadplynnoscia,_; Awskaznik bankructwa,_;

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

Wyniki estymacji modelu za pomoca dwustopniowego systemowego estymatora uogélnionej metody
momentéw z zastosowaniem skorygowanego estymatora wariancji Windmeijera.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Wyniki badania Batesa, Kahle’a i Stulza [2009] wskazuja, Ze motyw prze-
zorno$ciowy nasila sie pod wpltywem ograniczen w dostepie do zrédet finan-
sowania. Love [2011] wyja$nia, ze wyzszy koszt kapitalu z banku (stopa pro-
centowa) wigze si¢ z wyzszymi dlugoterminowymi inwestycjami finansowymi
ze wzgledu na dazenie do ograniczenia ryzyka braku mozliwosci sfinanso-
wania przyszlych wartosciowych inwestycji. Natomiast wyniki modelu 4 daja
podstawy do odrzucenia hipotezy 2 dla krétkoterminowych inwestycji finan-
sowych ze wzgledu na zalezno$¢ ujemna. Kierunek tej zaleznosci ttumaczag
Kaplan, Ozmen i Yalcin [2006], wskazujac, ze dla przedsiebiorstw niefinanso-
wych dodatni wplyw motywu przezorno$ciowego oraz ujemny wplyw motywu
spekulacyjnego (dla inwestycji w krétkoterminowe aktywa) réwnowazg sie.
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Potwierdzono ujemng zalezno$¢ miedzy inwestycjami finansowymi a zdol-
noscig do pokrycia kosztow finansowych (w 7-1), co wskazuje na wykorzy-
stywanie zyskow z dlugoterminowych inwestycji finansowych do pokrycia
kosztéw finansowych (modele 1-3).

Wyniki estymacji modeli 2 i 3 wskazujg réwniez na istotng dodatnig za-
lezno$¢ miedzy dtugoterminowymi inwestycjami finansowymi a warto$cia
udzielonych pozyczek i zakupionych papieréw dtuznych przez banki i instytu-
cje finansowe od sektora prywatnego (z wylgczeniem instytucji finansowych)
do PKB. Posrednio moze to wskazywaé na zrédlo pochodzenia oszczednosci
przedsiebiorstw, ktére mogg zostaé¢ przeznaczone na dtugoterminowe inwe-
stycje finansowe (w tym udzielone pozyczki i naleznosci z tytutu leasingu fi-
nansowego) np. poprzez redystrybucje¢ dostepnosci do finansowania z bankéw
i instytucji finansowych przy sprzyjajacych warunkach kredytowych.

Wyniki modelu 4 pozwalaja stwierdzié, ze na wzrost krétkoterminowych
inwestycji finansowych przedsiebiorstw w Polsce wplywajg przedplaty i do-
tacje na budowe lub nabycie srodkéw trwatych lub wartoéci niematerialnych
i prawnych oraz finansowanie w ramach grupy kapitalowej zobowigzaniami
wewnatrzgrupowymi. Przejecie innego przedsiebiorstwa po dwéch latach
istotnie wptywa na wzrost krétkoterminowych inwestycji finansowych na sku-
tek wiekszych mozliwos$ci akumulacji nadwyzki pienieznej dzieki transakcjom
zawieranym miedzy powigzanymi podmiotami na warunkach korzystniejszych
od rynkowych. Wyptacalnos§é dywidend zwieksza krétkoterminowe inwesty-
cje finansowe przedsiebiorstw, choé¢ zmniejsza zasoby srodkéw pienieznych
zgodnie z teorig kosztow transakcyjnych i teorig agencji. Dodatnig zalezno$¢
miedzy krétkoterminowymi inwestycjami finansowymi a wskaznikiem dywi-
dend (podziatu wyniku finansowego) mozna wyjasni¢ gromadzeniem $rodkéw
na wyplate udziatéw w zysku. Wyzsze krétkoterminowe inwestycje finansowe
wykazujg przedsiebiorstwa ustugowe niz produkcyjne, budowlane, handlowe
i transportowe. Poprawa koniunktury (wzrost PKB w poprzednim roku) po-
zwala przedsiebiorstwom na lokowanie nadwyzki finansowej w ptynnych
papierach warto$ciowych lub innych krétkoterminowych inwestycjach finan-
sowych. Ujemna zalezno$¢ z realng stopg procentowa z poprzedniego okresu
moze by¢ wyjasniona kosztem alternatywnym gromadzenia zasobéw $rodkéw
pienieznych i niepodejmowania dlugoterminowych inwestycji o charakterze
odtworzeniowym (ujemny wspélczynnik przy inwestycjach odtworzeniowych
brutto w poprzednim okresie w modelu 4). Dodatni efekt roku dla lat 2002
i 2010 pozwala przypuszczaé, ze przedsigbiorstwa zwickszajg inwestycje fi-
nansowe przy niestabilnych uwarunkowaniach dziatalnosci gospodarcze;j
(szokach makroekonomicznych). Zatory platnicze (naleznosci) w poprzednim
okresie na poziomie istotno$ci 20% pobudzajg przedsiebiorstwa do akumulo-
wania nadwyzki §rodkéw pienieznych w postaci krétkoterminowych inwestycji
finansowych. Uzyskane wyniki estymacji modelu 4 wskazuja, ze nadptynne
przedsiebiorstwa (o dodatniej dynamice wskaznika przyspieszonej ptynnosci
przewyzszajacej stope wzrostu sprzedazy) gromadzg krétkoterminowe inwe-
stycje finansowe.
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Podsumowanie

Na podstawie wynikéw przeprowadzonego badania determinant krétko-
terminowych i dlugoterminowych inwestycji finansowych wykazano ujemnag
zalezno$¢ miedzy inwestycjami finansowymi a nadwyzkg pieniezng z dziatal-
nosci operacyjnej (cash flow), co oznacza, ze zdolno$¢ utrzymania plynnosci
na biezacej dzialalnosci zmniejsza inwestycje finansowe (m.in. w papiery war-
to$ciowe). Wskazuje to na przewage motywu przezorno$ciowego nad motywem
spekulacyjnym inwestycji finansowych polskich przedsiebiorstw. Wskazano
takze na dodatnig relacje miedzy realng miedzybankowg stopg procentowa
overnight (alternatywnym kosztem inwestycji w $rodki trwate) a dtugotermi-
nowymi inwestycjami finansowymi, zgodnie z motywem przezorno$ciowym.
Podobne wyniki uzyskali Bates, Kahle i Stulz [2009] wskazujac, ze motyw
przezorno$ciowy nasila sie pod wplywem ograniczen w dostepie do zrédet
finansowania. Love [2011] wyja$nia, ze wyzsze stopy procentowe wigzg sie
z wyzszymi dlugoterminowymi inwestycjami finansowymi ze wzgledu na da-
zenie do ograniczenia ryzyka braku mozliwosci sfinansowania przyszlych
warto$ciowych inwestycji. Dla krétkoterminowych inwestycji finansowych
wykazano zalezno$¢ ujemna, co Kaplan, Ozmen i Yalcin [2006] tlumacza
réwnowazeniem sie w przedsiebiorstwach niefinansowych przeciwnych kie-
runkéw wpltywu motywéw przezorno$ciowego i spekulacyjnego.

Uzyskane wyniki badania pozwolily wykazaé tez dodatnig zalezno$é¢ mie-
dzy dlugoterminowymi inwestycjami finansowymi a oszczednos$ciami (krét-
koterminowymi aktywami finansowymi, obejmujacymi $rodki pieniezne) z po-
przedniego okresu. Wzrost oszczedno$ci przedsiebiorstw powoduje wzrost
ich dlugoterminowych inwestycji finansowych, zgodnie z motywem przezor-
no$ciowym. Przemawia to takze za wnioskiem, ze zaangazowanie kapitalowe
w grupie kapitalowej pomaga lepiej zarzadzac ptynnoscia dzigcki wewnetrz-
nemu rynkowi finansowemu stworzonemu przez jednostki powigzane w grupie.

Ujemna zalezno$¢ miedzy dtugoterminowymi inwestycjami finansowymi
a zdolnoscig do pokrycia kosztéw finansowych moze wynikaé z wykorzysty-
wania inwestycji finansowych przez mniej rentowne przedsiebiorstwa (z niz-
szymi wskaznikami pokrycia kosztéw finansowych) dla zamortyzowania po-
noszonych kosztéw dlugu zyskami z odsetek lub wzrostu warto$ci inwestycji
finansowych.

Otrzymane w artykule wyniki moga postuzy¢ za cenne Zrédlo informacji
dla sektora instytucji finansowych, a w szczegélnosci bankéw. Znajomosé
czynnikéw determinujgcych inwestycje finansowe, wraz ze zidentyfikowa-
nym kierunkiem ich wplywu, moga dopoméc podmiotom podazowej strony
rynkéw finansowych w dopasowaniu oferty produktowej do potrzeb swoich
klientéw. Uzyskane konkluzje moga zainteresowac takze osoby zarzadzajace
analizowanymi firmami i postuzy¢ jako przyczynek do rozwazenia inwesty-
cji inansowych w kontekscie optymalizacji procesu zarzadzania. W zwigzku
z bezposrednim przetozeniem zmiennosci stopy procentowej na zmienno$é
wysokos$ci inwestycji finansowych przez rozwazane podmioty, tematyka badania
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jest rowniez aktualna z punktu widzenia Narodowego Banku Polskiego. Poru-
szone w artykule zagadnienia stanowig istotng cze$¢ rozwazanej problematyki,
jednak nie wyczerpujg one tematyki inwestycji finansowych. W tym znaczeniu
przedstawione tre$ci mogg stanowic inspiracje do dalszych badan, cho¢by nad
wplywem wielko$ci inwestycji finansowych polskich przedsigebiorstw na sfere
makro lub sposobu alokacji nadmiarowych $rodkéw pienieznych w procesie
dostosowan poziomu najbardziej plynnych aktywéw.
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DETERMINANTS OF CORPORATE FINANCIAL
INVESTMENT IN POLAND

Abstract

The article aims to identify the determinants of short- and long-term corporate financial
investment in Poland, with a particular emphasis on the saving and interest rates. We con-
ducted the analysis based on unbalanced panel data for companies with at least 10 employ-
ees from the Polish Central Statistical Office’s GUS F-02 annual reports for 1995-2012. We
used the system GMM estimator (Generalized Method of Moments; Arellano, Bover 1995;
Blundell, Bond 1998) to estimate the parameters, and we applied a robust variance-co-
variance matrix. The research findings show a significant negative correlation between
financial investments and cash flow, which means that liquidity problems in the core busi-
ness induce companies to increase long-term financial investments (securities) as a pre-
cautionary motive. By contrast, the accumulation of surplus cash from operating activities
in the form of savings increases long-term financial investments. The research also points
to a positive impact of the real interbank overnight interest rate. This means that higher
interest rates increase the opportunity cost of investments in fixed capital and may encour-
age companies to spend their savings on buying financial assets (interest rate channel of
monetary policy) instead of investing in fixed capital or research and development (R&D).

Keywords: financial investment, savings, cash flow, dynamic panel data, system GMM
estimator

JEL classification codes: D22, G31, G32, 030




