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WSTEP

Zgodnie z szacunkami Eurostatu, w 2011 r. warto$¢ krajowych wydatkéw na
badania i rozw6j ogotem (Gross Domestic Expenditure on R&D — GERD) w 27
krajach cztonkowskich Unii Europejskiej wyniosta 256,587 mld euro, co stano-
wito okofo 2% tacznego produktu krajowego brutto tych pafnstw?. Skale zmian
zachodzacych w gospodarce najlepiej jednak oddaje analiza dynamiki —w 2010 r.
wskaznik wzrostu wartosci inwestycji w B+R rok do roku dla omawianej grupy
wyniost 3,8%, natomiast w ciagu dziesigciu lat (2000-2010) zanotowano taczny
wzrost az 0 43,5%3. W przypadku Polski wartos¢ krajowych inwestycji w badania
i rozw0j osiagneta w 2011 r. jedynie 0,77% PKB, co stawia jg na jednym z ostat-
nich miejsc w Unii Europejskiej. Srednia dla catej Unii Europejskiej wyniosta
wowczas 1,26% PKB. Liderami sa Finlandia (3,78% PKB), Szwecja (3,37% PKB)
oraz Niemcy (2,84% PKB). Rowniez udzial przedsigbiorstw aktywnych innowa-
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cyjnie ogotem w 2010 r. wynoszacy w Polsce 28% jest jednym z najnizszych wsrod
panstw cztonkowskich (Srednia dla Unii Europejskiej to 53%). Sytuacja ta pod-
lega jednak ciaglym zmianom, a polskie firmy zwigkszaja wielko$¢ naktadow na
prace badawczo-rozwojowe (skumulowany wzrost w okresie 2002-2010 osiagnat
poziom 122,5%, a $rednia stopa wzrostu wyniosta w Polsce 10,5%* rok do roku,
podczas gdy roczna dynamika wzrostu wydatkéw na B+R w catej Unii Europej-
skiej w latach 2002-2010 ksztattowata si¢ Srednio na poziomie 3,1%). Tak zna-
czace roczne stopy wzrostu sg charakterystyczne dla gospodarek wschodzacych
w Europie Srodkowej i Wschodniej. Warto dodaé takze, ze Polska ma obowiazek
zwigkszenia wydatkéw na badania i rozwdj do §redniego rocznego poziomu 1,7%
PKB do 2020 roku’. Brakuje jednak badafi wskazujacych, jakie sg efekty prowa-
dzenia inwestycji B+R w przypadku polskich przedsigbiorstw.

Wraz ze wzrostem roli kapitatu intelektualnego coraz wigksza wage przywia-
zuje si¢ do sposobdw jego pomiaru. Ze wzgledu na stosowane obecnie standardy
rachunkowos$ci oraz ograniczong dostepno$¢ informacji jedng z gtéwnych miar
innowacyjnoSci przedsigbiorstwa sa koszty zakoficzonych prac rozwojowych
(R&D Expenditure). Badania i rozw6j (B+R) to prace prowadzone systematycz-
nie w celu zwigkszenia zasobow wiedzy. Jest to nie tylko poszukiwanie nowych,
innowacyjnych rozwigzan, ale takze ulepszanie dotychczasowych proceséw, pro-
duktow czy ustug. Obecnie na rynku istnieje wiele preznie dziatajacych przedsie-
biorstw, a dodatkowo wcigz powstaja nowe firmy. Przedsigbiorcy sa zatem zmu-
szeni do wprowadzania innowacyjnych rozwigzan, aby przetrwaé wysoka konku-
rencje. W Polsce z roku na rok coraz wigcej przedsigbiorstw decyduje si¢ na
inwestycje w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Celem artykutu jest okreSlenie determinant inwestycji polskich przedsie-
biorstw w B+R, ze szczegdlnym uwzglednieniem zaleznosci od cash flow i dostep-
nosci kredytu bankowego. Dodatkowym zadaniem stawianym przed artykulem
jest sprawdzenie, czy przedsigbiorstwa wykorzystuja swoje rezerwy gotowkowe
(oszczednosci) w celu wyrownywania w czasie i stabilizowania wydatkow na bada-
nia i rozwo6j. B. Mulkay, B.H. Hall i J. Mairesse (2000) wskazali na wigksza skion-
nos¢ przedsigbiorstw do wyr6wnywania w czasie wydatkow na dziatalno$¢ badaw-
czo-rozwojowg niz inwestycji kapitalowych, a P. Aghion, P. Askenazy, N. Berman,
G. Cette i L. Eymard (2008) wykazali zwiazek przyczynowy ograniczen w doste-
pie do finansowania kredytem i procykliczno$ci inwestycji badawczo-rozwojo-
wych. Ograniczenia w dostgpie do kredytow bankowych uniemozliwiaja przedsie-
biorstwom zwigkszenie udziatu nakladow na dzialalno§¢ B+R w inwestycjach
ogbdlem w czasie spowolnienia, cho¢ w okresie ekspansji przedsigbiorstwa zwigk-
szaja inwestycje w B+R mimo tych ograniczen.

Analize inwestycji polskich przedsiebiorstw w B+R przeprowadzono na pod-
stawie panelowych niezbilansowanych jednostkowych danych przedsigbiorstw,
ktore zatrudniajg co najmniej 10 pracownikéw, z rocznych sprawozdan GUS F-02
za lata 1995-2012. Do badania determinant inwestycji przedsiebiorstw w B+R

4 Zespot Doradztwa Europejskiego EAST (2012).
5 Komisja Europejska (2010).
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wykorzystano podejscie J.R. Browna, S.M. Fazzariego i B.C. Petersena (2009)
oraz Browna, G. Matinssona i Petersena (2012), oparte na adaptacji modelu
S. Bonda i C. Meghira (1994) dla inwestycji odtworzeniowych do inwestycji
w B+R. W modelu uwzgledniono koszty dostosowan (adjustment costs), zakla-
dajac zgodnie z literatura, ze przy skokowym wzroscie inwestycji ich koszty dosto-
sowan nie rosng liniowo, lecz zgodnie z funkcja kwadratowa. Do oszacowania
parametréw wykorzystano systemowy estymator GMM (Generalised Methods of
Moments) (Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond, 1998). Dodatkowo zastoso-
wano odporng macierz wariancji-kowariancji.

PRZEGLAD LITERATURY®

Podejmowany temat determinant inwestycji w badania i rozwoj jest wazny w kon-
tekscie teorii wzrostu gospodarczego, napgdzanego rosngcym tempem rozwoju
technologicznego, dzialalnoScig innowacyjng i tworzeniem nowych wynalazkow.
Na znaczenie wewnetrznych Zrddet finansowania innowacyjnosci wskazywal juz
J. Schumpeter (1960), podajac przyktad firm z sita monopolistyczng na rynku,
ktore otrzymany dochdd inwestujag w intensywne dziatania rozwojowe. W neokla-
sycznym modelu popytu na srodki trwate i kapitat wiedzy, gdzie dtugookresowy
kapitatl firmy jest proporcjonalny do produkcji pomniejszonej o koszt obstugi
kapitatu, stopa inwestycji w B+R podlega silniejszej autokorelacji niz stopa inwe-
stycji ogdtem. Odzwierciedla to okresowy charakter procesu inwestycji w badania
i rozwQj oraz ich specyficzng strukture kosztowa — ponad polfowe stanowig w niej
koszty ksztalcenia i wynagrodzen pracownikow, ktorych wydajno$¢ spada przy
krétkoterminowym zatrudnieniu (Mulkay, Hall, Mairesse, 2000). W $wietle
makroekonomicznych teorii cykli koniunkturalnych i wzrostu gospodarczego
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa jest glownym sktadnikiem innowacyjnosci. Cho-
ciaz dziafalno$¢ badawcza prywatnych przedsigbiorstw istotnie wplywa na ich
wizerunek i postrzeganie przez zewn¢trznych inwestoréw, to wydatki na B+R
w Polsce sg wciaz zbyt niskie na tle calej gospodarki. Moze to wynikac z niskich
mozliwoSci samofinansowania ryzykownych inwestycji badawczo-rozwojowych.
Juz E. Ughetto (1994) podkreslat, ze mozliwosci inwestycyjne firm z branzy high-
-tech (innowacyjnej i napgdzajacej wzrost gospodarczy) sg bardziej zalezne od
zasobow wewnetrznych niz w pozostatych branzach ze wzgledu na wigksze ogra-
niczenia w dostepie do Zrodet finansowania.

ZALEZNOSC INWESTYCJI PRZEDSIEBIORSTW W B+R
OD CASH-FLOW

Prace badawczo-rozwojowe generuja wysokie koszty dostosowan i czesto finan-
sowane sg z niestabilnych zrodel. Plynnos¢ finansowa pozwala przedsigbiorstwom

6 Szerszy przeglad literatury mozna znalezé w: N. Nehrebecka, A. Biatek-Jaworska,
M. Brzozowski (2015).
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ponosi¢ stale koszty, nawet w obliczu szokéw finansowych, tym samym zmniej-
szajac koszty dostosowan. Zagregowane inwestycje w badania i rozwoj sg stabilne
w czasie, mimo iz gléwne zrdédta finansowania wciaz si¢ zmieniaja, poniewaz
firmy doSwiadczajace wstrzasow finansowych staraja si¢ je niwelowaé i rownowa-
zy¢ przez wilasciwe zarzadzanie ptynnoScig (Brown, Petersen, 2011). Mate firmy
z sektora high-tech wyré6wnuja wydatki na B+R w odpowiedzi na wystapienie
przejSciowych zmian w przeptywach pienigeznych z powodu wysokich kosztow
dostosowan. W celu obnizenia kosztéw dostosowan ograniczajg inwestycje
w §rodki trwale (Himmelberg, Petersen, 1994).

Wrazliwos¢ wydatkdw na inwestycje (zarOwno w badania i rozwdj, jak
i w Srodki trwale) na cash flow (nadwyzke finansowa) jest duzo wigksza dla
malych firm niz Srednich czy duzych. Dlatego dla inwestycji w Srodki trwate oraz
w B+R matych przedsigbiorstw wazng role odgrywaja dodatkowe wewnetrzne
fundusze pozyskane z emisji akcji (Ughetto, 1994). Rynki kapitalowe (finanso-
wanie zarOwno diuzne, jak i kapitalowe) sa waznym Zrodtem finansowania
w aspekcie modeli wzrostu, skupiajacych si¢ na innowacjach i ograniczeniach
w dostepie do zrodet finansowania (Brown, Fazzari, Petersen, 2009). Juz w latach
90. duze brytyjskie spotki wykazywaly dodatnig zalezno$¢ miedzy stopg zwrotu
z inwestycji w akcje a wielkoScig inwestycji w badania i rozwdj (Bhagat, Welch,
1995). Lepszy dostep do finansowania z rynku kapitalowego moze znacznie
zwickszy¢ inwestycje w badania i rozwdj, co od dawna jest kluczowym celem poli-
tyki publicznej w Unii Europejskiej i innych krajach. Gieldy papierow wartoscio-
wych moga wspiera¢ wzrost gospodarczy przez bezposrednie finansowanie dzia-
talnosci badawczo-rozwojowej miodych firm (Brown, Martinsson, Petersen,
2012).

Posiadanie wewnetrznych zasobow finansowych pomaga w inwestowaniu
w projekty badawczo-rozwojowe, a brak zewnetrznych Zrddet finansowania nie
powinien, jak si¢ wydaje, by¢ ograniczeniem do prowadzenia dziatalno$ci badaw-
czo-rozwojowej. Mimo ze mfode mate firmy cierpig z powodu ograniczen finan-
sowych, inwestuja w B+R ze wzgledu na konieczno$¢ konkurowania na rynku
lub ze wzgledu na cel ich utworzenia z zamiarem prowadzenia dzialalnoSci
badawczo-rozwojowej (Audretsch, Segarra, Teruel, 2014).

Natomiast w Japonii w latach 90. wystepowala istotna dodatnia zaleznoS$¢ mie-
dzy stopa zadtuzenia w poprzednim roku a aktualng wielkoScia wydatkow na
dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Wskazuje to, ze koszty kapitatu nie wywieraly
znacznego wplywu na sktonno$¢ japoniskich przedsiebiorstw do inwestycji w bada-
nia i rozwoj (Bhagat, Welch, 1995). Przypuszczenia, ze inwestycje w badania
i rozw0j powinny by¢ w pierwszej kolejnosci finansowane ze zrodel zewnetrznych
zazwyczaj wynikaja z asymetrii informacji miedzy przedsigbiorstwami a instytu-
cjami finansowymi i dostawcami kapitatu. Dlatego tempo rozwoju przedsigbior-
stwa jest uzaleznione od dostepu wewnetrznych zrodet finansowania, w tym cash
flow (Himmelberg, Petersen, 1994).

W latach 90. wskazywano, ze mate firmy w USA unikajg inwestycji w badania
i rozwdj ze wzgledu na obawy przed wysokim opodatkowaniem — w przeciwien-
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stwie do duzych przedsiebiorstw. W tym czasie przedsigbiorstwa z Europy
i Japonii wykazywaly krafncowa dodatnig i istotng relacje migdzy wysokoScia
podatkéw a wydatkami na B+R (Bhagat, Welch, 1995). Duze przedsigbiorstwa
z sektora nauki w USA sg bardziej wrazliwe na zmiany przeptywOw pieni¢znych
niz we Francji czy Japonii. W Japonii wspolczynnik przy przeptywach §rodkow
pieni¢znych w regresji inwestycji jest o potowe nizszy niz w Stanach Zjednoczonych.
Cho¢ rola inwestycji w B+R w generowaniu przyszlych przeplywow srodkow pie-
ni¢znych (i wplywie na warto$¢ przedsigbiorstw) jest slaba, bliska zeru w Japonii,
to we Francji i USA jest wyzsza niz dla inwestycji ogbtem. Wzrost sprzedazy
znaczaco przewiduje wzrost naktadow na badania i rozwdj w USA, Francji
i Japonii, cho¢ nieco mocniej w Stanach Zjednoczonych. Inwestycje w B+R jed-
nak nie powoduja — jak si¢ wydaje — wzrostu sprzedazy w przysziosci, z wyjatkiem
Stanéw Zjednoczonych (Hall, Mairesse, Branstetter, Crepon, 1998).

Przyczyny znacznego wzrostu wydatkéw na badania i rozw6j w latach 90.
w Stanach Zjednoczonych, a nastepnie gwattownego ich spadku mozna wyja-
$ni¢ zmianami w podazy wewnetrznego i zewn¢trznego finansowania kapitato-
wego, ktore zmniejszyly ograniczenia finansowe bedace przyczyna redukcji
wydatkéw miodych przedsigbiorstw na prace badawczo-rozwojowe. Inwestycje
mliodych przedsigbiorstw stanowily Srednio 75% wielko$ci boomu w B+R
w latach 90., a takze pozniejszego spadku (Brown, Fazzari, Petersen, 2009).
W USA fundusze federalne sa skoncentrowane na kilku branzach, takich jak
lotnictwo i komunikacja, gdzie zyski sg nizsze ze wzgledu na wielkoS¢ inwestycji
w badania i rozwoj, co wskazuje na przeinwestowanie (Hall, Mairesse, Mohnen,
2009).

Mimo ze poziom inwestycji w B+R w Stanach Zjednoczonych i Europie jest
zblizony, nie prowadzi to do proporcjonalnego wzrostu gospodarczego. Istnienie
»paradoksu europejskiego” jest zwigzane ze stabszym systemem badan nauko-
wych i przemyslowych oraz z charakterystykami branzowymi. Wazne znaczenie
odgrywaja tez ograniczenia w dostepie do wewnetrznych Zrodet finansowania,
majace istotny ujemny wplyw na prawdopodobienstwo inwestowania w dziatal-
no$¢ badawczo-rozwojowa (Audretsch, Segarra, Teruel, 2014).

ROLA DOTACJI W FINANSOWANIU INWESTYCJI
PRZEDSIEBIORSTW W B+R

W 1998 r. rzad federalny Niemiec wydat okoto 2,2 mld euro na wsparcie dziatal-
nosci badawczo-rozwojowej w przedsiebiorstwach produkcyjnych we wschodnich
Niemczech, przy czym branze, ktore prowadzily intensywna dzialalno§¢ B+R,
z wyzszym prawdopodobiefnistwem otrzymaly dotacje (Almus, Czarnitzki, 2003).
W przypadku uzyskania subsydium rzadowego beneficjenci zwigkszajg finanso-
wang prywatnie dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (Almus, Czarnitzki, 2003; Lee,
Hwang, 2003). Subsydia rzadowe sg najbezpieczniejszym i najpewniejszym roz-
wigzaniem, umozliwiajacym kontynuowanie prac rozwojowych przez przedsie-
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biorstwa czgsto doSwiadczajace ograniczen w dostepie do zewnetrznego finanso-
wania (Becker, Pain, 2003). Finansowanie dzialalno$ci B+R ze srodkéw publicz-
nych mozna postrzega¢ jako obnizenie prywatnego kosztu projektu
badawczo-rozwojowego, dzigki czemu podejmowanie nierentownych projektoéw
moze stac si¢ opftacalne. Sfinansowanie infrastruktury badawczo-rozwojowe;j
z dotacji na badania i rozw6j obniza koszty state realizacji innych projektow
badawczo-rozwojowych. Dzigki realizacji subsydiowanych projektéw nastepuje
rozw(j wiedzy i umieje¢tnosci pracownikow, ktore przedsigbiorstwo moze wyko-
rzysta¢ w realizacji innych projektdw, zwickszajac prawdopodobienistwo ich suk-
cesu. Publiczne finansowanie badan i rozwoju potencjalnie wzmacnia biezaca
i przyszla dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa przedsigbiorstw (Ali-Yrkko, 2004).
Przedsigbiorstwa z dostepem do publicznych dotacji na badania i rozwdj maja
wigksza skfonno$¢ do inwestowania w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Najwick-
szy wplyw na sklonnos$¢ do inwestycji w dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa wyka-
zuja firmy uzyskujace publiczne dotacje na badania i rozwdj na poziomie krajo-
wym, a najnizszy poziom skfonnosci do inwestycji w B+R jest uzyskiwany dla
europejskich subsydiéw badawczo-rozwojowych. Branze produkcyjne high-tech
i ustugi oparte na kapitale wiedzy Knowledge Intensive Services (KIS) sa bardziej
sktonne do inwestowania w badania i rozwo6j niz producenci low-tech (Audretsch,
Segarra, Teruel, 2014).

Z drugiej strony istnieje obawa osiggania nizszej stopy zwrotu z inwestycji
w B+R finansowanych przy wykorzystaniu publicznych Zrédet finansowania.
W Stanach Zjednoczonych znaczna czeS$¢ Srodkdw publicznych jest kierowana do
obszarow, w ktorych ryzyko jest wicksze lub rzad prowadzi juz pewng aktywnos¢
ze wzgledu na problem débr publicznych. Publiczne przedsigbiorstwa badawczo-
-rozwojowe moga w ten sposob zachecaé prywatne firmy, a tym samym odnoto-
wywac posrednig stope zwrotu (Hall, Mairesse, Mohnen, 2009).

Z kolei skupiajac sie na przykladzie Wielkiej Brytanii, w ktorej w latach 90.
nastapil znaczacy spadek wydatkow w zakresie badan i rozwoju, B. Becker
i N. Pain (2003) wskazali, ze wigksze przedsigbiorstwa (o wigkszej produkcji) i te
otrzymujace znaczne finansowanie rzadowe (dotacje, subwencje, granty badaw-
cze) ponosza wyzsze wydatki na badania i rozw¢j. Przedsigbiorcy brytyjscy wysta-
wieni sa na duze réznice miedzy kosztami finansowania zewnetrznego i wewnetrz-
nego, dlatego bardziej rozwaznie podejmuja decyzje o diugoterminowych pra-
cach rozwojowych niz firmy niemieckie. Na inwestycje w badania i rozwdj
decyduja si¢ bowiem tylko te brytyjskie firmy, ktére sa zdolne do samofinanso-
wania i dla ktorych wystapienie ograniczeni w dostepie do zrddet finansowania
jest mato prawdopodobne (Bond, Harhoff, Van Reenen, 2003).

Pomigdzy wzrostem lub spadkiem dotacji i odchyleniem od planowanych
wydatkOw na badania i rozwoj wystgpuje dodatnia istotna korelacja. Wzrost sub-
wencji motywuje spotki do podjecia wigkszej iloSci badan. Zardwno mate, jak
i duze przedsigbiorstwa prowadza bardziej intensywng dziatalnos¢ B+R niz Sred-
nie firmy. Inwestycje w B4+R w malych firmach sa ograniczane przez ptynnosc,
podczas gdy duze firmy sg Sci§le monitorowane przez agencje rzadowe przyzna-
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jace dotacje i trudno jest im uzyskac wsparcie dla projektow, ktére sg rentowne
bez subwencji (Klette, Moen, 2011). Wigksze przedsigbiorstwa czeSciej prowadzg
inwestycje w badania i rozwdj nawet bez wsparcia dotacjami czy subwencjami
rzadowymi (Lee, Hwang, 2003 — w badaniu spoiek gietdowych z branzy IT
w Korei za lata 1980-1999; Audretsch, Segarra, Teruel, 2014). Krotkoterminowe
dotacje na badania i rozwdj stymuluja firmy do zwigkszenia inwestycji, nawet jesli
wygasly dotacje na B+R. Mozna to wyjasni¢ uczeniem si¢ przez dziatanie (lear-
ning-by-doing) w dziatalnosci badawczo-rozwojowej, prowadzacym do wzrostu
badan i rozwoju, efektywnosci firm i kapitalu wiedzy. Dynamiczne efekty dotacji
sa wazne dla polityki publicznej, poniewaz mogg mie¢ wplyw na spoleczny zwrot
z dotacji. Pozytywne efekty dynamiczne wskazuja, ze rzad zmienia mozliwoSci
osiagania zysku przez przedsiebiorstwa na rzecz bardziej intensywnych badan
i rozwoju produktéw przez przyznawanie tymczasowych dotacji firmom w celu
zwigkszenia ich inwestycji w B+R. Dodatni efekt dynamiczny zwicksza efektyw-
nos¢ spoteczng dotacji dla inwestycji w badania i rozwj, jesli na poczatku poziom
badan i rozwoju produktéw znajduje si¢ ponizej optimum spotecznego (Klette,
Moen, 2011).

ZALEZNOSC INWESTYCJI PRZEDSIEBIORSTW W B+R
OD DOSTEPNOSCI KREDYTU BANKOWEGO

Zaostrzenie ograniczen kredytowych lub wzrost zmiennoSci sprzedazy zmniej-
szaja poziom inwestycji przedsigbiorstwa w dziatalnos¢ B+R w czasach kryzysu
bardziej niz wzrost, ktory mogliby zostaé osiagniety w czasie ozywienia, tym
samym zmniejszajac Srednie nakfady na inwestycje przedsigbiorstwa w dziafal-
no$¢ badawczo- rozwojowa. Udziat inwestycji w B+R w inwestycjach ogdtem jest
procykliczny w warunkach ograniczen kredytowych. Inwestycje w B+R staja si¢
mniej antycykliczne w warunkach ograniczen w dostepie do finansowania kredy-
tem bankowym tylko dla przedsigbiorstw w sektorach bardziej zaleznych od
finansowania zewngtrznego (Aghion i in., 2008).

Sredni poziom inwestycji w B+R maleje wraz ze zmiennoscia sprzedazy, gdy
firma ma bardziej ograniczony dostep do kredytow. Poziom inwestycji obniza si¢
bardziej w czasie spowolnienia gospodarczego dla firm dos§wiadczajacych ograni-
czenia w dostepie do finansowania kredytem. Wplyw niekorzystnych szokow na
Sredni wzrost produktywnosci dla przedsiebiorstw o ograniczonym dostepie do
finansowania kredytem jest ujemny. Natomiast ujemny wplyw odchylef plynnosci
(niekorzystnych szokéw na skutek opdznienn w platnosciach) na wzrost w sekto-
rach bardziej zaleznych od zewnetrznych Zrodet finansowania wystepuje tylko
w galeziach przemystu intensywnie inwestujacego w B+R, co sugeruje, ze ogra-
niczenia w dostepie do kredytow bankowych zwigkszajg ujemny wplyw odchylen
plynnoSci na wzrost produktywnosci czesciowo poprzez ich wplyw na inwestycje
w B+R (Aghion i in., 2008). Takze wyptaty wysokich dywidend ograniczajg
wewngtrzne fundusze na inwestycje badawczo-rozwojowe (Lee, Hwang, 2003).



INWESTYCJE POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW W B+R A CASH-FLOW | DOSTEPNOSC... 373

Im wigkszych ograniczeni w dostepie do Zrddet finansowania doswiadcza
firma, tym mniej prawdopodobna jest komplementarno$¢ mi¢dzy eksportem
a innowacyjnoscia. Jak potwierdzaja badania zr6znicowania poziomu produktyw-
noci miedzy przedsigbiorstwami z Europy Srodkowej i krajow nadbattyckich,
Batkano6w, Bialorusi, Rosji, Ukrainy, Kaukazu i centralnej Azji, bardziej produk-
tywne przedsigbiorstwa czeSciej inwestuja w B+R. Przedsigbiorstwa konkurujace
na rynku miedzynarodowym sg bardziej sklonne do inwestowania w dzialalno$¢
innowacyjna niz firmy dziatajace na rynku lokalnym. Zaréwno udziat produko-
wanych dobr w eksporcie, jak i import wplywajg na wzrost innowacyjnoSci.
Ograniczenia w dostepie do Zrodet finansowania mozna identyfikowac jako przy-
czyne nizszej innowacyjnosci, nizszego eksportu i nizszej produktywnosci przed-
siebiorstw krajowych niz zagranicznych. Szczeg6lnie wrazliwe na takie ogranicze-
nia finansowe dziatalno$ci innowacyjnej sg przedsigbiorstwa pafstwowe
(Gorodnichenko, Schnitzer, 2010).

CHARAKTERYSTYKI PRZEDSIEBIORSTW PROWADZACYCH
DZIALALNOSC BADAWCZ0O-ROZWOJOWA

Chociaz ograniczenia w dostepie do Zrodet finansowania wplywaja na inwestycje
w badania i rozwdj, to s3 mniej istotne w poréwnaniu z innymi ograniczeniami
w zakresie innowacji, takimi jak niepewno$¢ gospodarcza i rynkowa lub regula-
cje prawne (Tiwari i in., 2007). Postrzeganie niepewnoSci na rynku zmniejsza
prawdopodobiefistwo stania si¢ firma innowacyjng (Audretsch, Segarra, Teruel,
2014). Ryzyko upadlos$ci odgrywa wazna role¢ w zmniejszaniu wielkoSci inwesty-
cji w badania i rozw6j (Tiwari i in., 2007). Intensywno$¢ dziatalno$ci B+R silnie
reaguje na udzial sprzedazy produktéw innowacyjnych w catkowitej sprzedazy.
Im wigksza przyszia oczekiwana rentowno$¢, tym wieksza jest intensywno$¢ dzia-
talnosci B+R. Firmy, ktére maja wigkszy udzial w rynku, wykazuja jednak
mniejszg intensywno$¢ dziatalno$ci B+R (Tiwari i in., 2007). Sktonno$¢ do wej-
Scia na nowy rynek oraz inwestowania w badania i rozwo0j sg Scile zwigzane
z mozliwoéciami technologicznymi i rentownoscia (Audretsch, Segarra, Teruel,
2014). W celu wsparcia decyzji przedsigbiorstw w zakresie podejmowania ryzy-
kownej dziatalno$ci badawczo-rozwojowej niezbedne wydaje si¢ stworzenie
odpowiednich warunkow dla rozwoju przedsigbiorczoSci opartej na innowacjach,
w tym wsparcia instytucjonalnego oraz finansowania dotacjami i grantami
badawczymi.

Przedsigbiorstwa usytuowane w parku naukowo-technologicznym z wigkszym
prawdopodobiefistwem prowadza innowacyjng dziatalnos¢, cho¢ taka zaleznos¢
jest staba. Brak wiedzy technologicznej i wiedzy o rynku zmniejsza prawdopodo-
bienstwo podjecia dziatalnos$ci badawczo-rozwojowej. Przynalezno$¢ do grupy
kapitatowej zapewnia dostep do know-how, Srodkéw finansowych i innych zaso-
bow, co zwigksza prawdopodobienistwo podjecia dziatalnoSci innowacyjne;.
Wykorzystanie nowych technologii odgrywa wazna role w pobudzaniu inwestycji
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w badania i rozwdj ze wzgledu na zdolno$¢ do rozwoju nowych produktow
(Audretsch, Segarra, Teruel, 2014).

Z danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego oraz Eurostatu wynika, ze pro-
centowy udzial nakltadéw na prace badawczo-rozwojowe w PKB w Polsce
poczawszy od 1999 r. az do 2003 r. nieustannie spadal, podczas gdy w innych
krajach, takich jak: Finlandia, Hiszpania, Czechy czy Wegry, udzial ten znaczaco
wzrastal. Biorac pod uwage wydatki na badania i rozw6j w przeliczeniu na jed-
nego mieszkanca, Polska w 2002 r. znajdowala si¢ na ostatnim miejscu, znacznie
odstajac od wyzej wymienionych krajow. W roku 2002 naktady Polski na inwe-
stycje w B+R byly okolo trzydziestokrotnie nizsze od finskich, trzykrotnie od
czeskich oraz ponad dwukrotnie mniejsze od wegierskich naktadow (Heller,
Bogdanski, 2005).

Warto$¢é krajowych inwestycji w badania i rozw6j w Polsce w 2011 r. wyno-
sita jedynie 0,77% PKB, co przy Sredniej dla Unii Europejskiej stanowiacej
1,26% PKB sprawia, ze Polska znajduje si¢ na jednym z ostatnich miejsc.
Liderami w Unii Europejskiej sa: Finlandia (3,78% PKB), Szwecja (3,37%
PKB) i Niemcy (2,84% PKB). Rowniez udziat przedsigbiorstw aktywnych inno-
wacyjnie w Polsce w 2010 r., wynoszacy 28%, byt jednym z najnizszych wsrod
panstw czlonkowskich, przy sredniej w Unii Europejskiej na poziomie 53%.
W Polsce naktady na dziatalno$¢ B+R sg wcigz znacznie nizsze niz w krajach
wysoko rozwinietych OECD. Moze to wynikac z awersji polskich przedsie-
biorstw do ryzyka.

W Polsce przedsiebiorstwa, ktore decyduja sie¢ na podjecie prac badawczo-
-rozwojowych, robig to na mata skale, w mozliwie najkrotszym okresie inwesty-
cyjnym. Az 77% ankietowanych przedsigbiorstw przeprowadzalo projekty roz-
wojowe o okresie realizacji krotszym niz 3 lata, a okoto 25% nie przekroczylo
dtugosci roku. Przecigtne stopy zwrotu z inwestycji badawczo-rozwojowych
w przedsigbiorstwach dziatajacych w Polsce sg zblizone do poziomu stdp zwrotu
z inwestycji w aktywa trwate. Moze to by¢ jedng z przestanek, dlaczego projekty
rozwojowe nie cieszg si¢ duzg popularnoscia w Polsce. Przedsigbiorcy wola pod-
ja¢ dzialania mniej ryzykowne, a przynoszace podobne zyski (Adamczyk, 2013).
Taka tendencja utrzymujaca si¢ w diuzszym okresie moze doprowadzi¢ do
pogtebienia si¢ luki w rozwoju miedzy Polskg a innymi krajami europejskimi.

HIPOTEZY BADAWCZE

Na podstawie powyzszego przegladu literatury i wynikow badan empirycznych
dla krajow rozwini¢tych sformutowano hipotezy badawcze, ktére zostana pod-
dane weryfikacji w toku badania przeprowadzonego w artykule:

H1: Wraz ze wzrostem zdolnoSci przedsigbiorstw do finansowania wewngtrz-
nego (mierzonego cash flow z dzialalnosci operacyjnej) rosng inwestycje w B+R.

H2: Oszczedzajace przedsigbiorstwa (ktore gromadza wyzsze krotkotermi-
nowe aktywa finansowe) inwestujace w B+R sa w niskim stopniu uzaleznione od
dostepnosci kredytéw bankowych.
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H3: Mozliwosci wzrostu, odzwierciedlone przez wzrost przychodéw ze sprze-
dazy, dodatnio wplywaja na inwestycje w B+R.

H4: Jedli przedsigbiorstwa inwestuja w B+R w danym roku, to z duzym praw-
dopodobiefistwem zdecyduja si¢ na kontynuacje naktadéw w nastepnych okre-
sach.

DANE | ZMIENNE

Analize¢ empiryczng przeprowadzono na podstawie jednostkowych danych
panelowych niezbilansowanych, pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskow
i strat rocznych sprawozdan statystycznych F-02 polskich przedsi¢biorstw,
zatrudniajacych co najmniej 10 pracownikow, za lata 1995-2012. Z proby wyla-
czono obserwacje z ujemnym kapitalem wtasnym, w przypadku ktorych zobo-
wigzania przewyzszaja aktywa ogdlem, oraz sekcje PKD 2007: A — rolnictwo,
le$nictwo, towiectwo i rybactwo oraz K — dzialalno$¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa. Analizowano prdobe przedsigbiorstw o nastepujacych formach prawnych:
spoiki osobowe i cywilne, spotki komandytowe i komandytowo-akeyjne, spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscia, spotki akcyjne, przedsiebiorstwa zagraniczne
prowadzace dziatalno$¢ na terenie Polski oraz przedsigbiorstwa panstwowe.
Badanie determinant inwestycji w B+R przeprowadzono na danych przedsie-
biorstw z sektorOw zwiazanych z dziatalnoScig badawczo-rozwojowa, tj. w szcze-
gblnosci: wydobywanie tupkow, produkcja zywnosci, odziezy, papieru, poligra-
fia, wytwarzanie koksu, produktow rafinacji, produkcja wyrobow chemicznych,
metalowych wyrobdw gotowych, maszyn i urzadzen, produkcja maszyn biuro-
wych i komputerdw, maszyn i aparatury elektrycznej, gdzie indziej niesklasyfi-
kowana, produkcja sprzetu i urzadzen radiowych, telewizyjnych i telekomuni-
kacyjnych, produkcja instrumentéw medycznych, precyzyjnych i optycznych,
zegarow i zegarkow, produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep,
produkcja pozostalego sprzetu transportowego, wytwarzanie i zaopatrywanie
w energie elektryczna, gaz, pare wodna i goraca wode, poczta i telekomunika-
cja, wynajem maszyn i urzadzen bez obslugi oraz wypozyczanie artykutow
uzytku osobistego i domowego, informatyka, dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa,
odprowadzanie i oczyszczanie $ciekOw oraz gospodarowanie odpadami, pozo-
stale ustugi sanitarne i pokrewne.

Wstepna analize danych statystycznych badanych przedsiebiorstw przedstawia
rysunek 1 poréwnujacy dynamike inwestycji w B+R z finansowaniem z oszczed-
nosci przedsigbiorstw (krdtkoterminowych aktywow finansowych) oraz dotacji
wykazywanych w pozostalych przychodach operacyjnych (na pokrycie kosztow
dziatalnoSci i dopfaty do cen sprzedazy) oraz dotacji uyjmowanych w pasywach
bilansu jako rozliczenia migdzyokresowe przychodéw (dotacje na budowe §rod-
kow trwalych oraz wartosci niematerialnych i prawnych).

Wozrost inwestycji w B+R w 2010 . (rys. 1) zostal sfinansowany z oszcz¢dno-
$ci przedsigbiorstw (zasobow gotdwki i krotkoterminowych aktywoéw finanso-



376 Natalia Nehrebecka, Anna Biatek-Jaworska

Rysunek 1. Dynamika inwestycji rozwojowych w B+R (lewa 0$)
a ich finansowanie
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Zrodio: na podstawie danych GUS z F-02 za lata 1997-2012.

wych) ze wzgledu na ryzyko i brak mozliwosci zabezpieczenia kredytu na akty-
wach niematerialnych (efektach zakonczonych prac rozwojowych). Kryzys w kra-
jach UE (2009, 2010) pobudzit inwestycje w B+R przedsigbiorstw realizujacych
strategie Go global w warunkach pogorszonej kondycji finansowej konkurencji
z UE. Wzrost dotacji w 2010 r. wplynal na sfinansowanie z nich inwestycji w B+R,
w nastepstwie ktorych w 2011 r. znacznie wzrost eksport. Natomiast w 2012 r.
nastgpito wychtodzenie nastrojow inwestycyjnych.

Do badania czynnikéw determinujacych inwestycje w B+R uzyto zmiennych
w postaci wskaznikow finansowych, makroekonomicznych i czynnikéw struktu-
ralnych. Tabela 1 zawiera opis konstrukcji zmiennych zastosowanych w badaniu

empirycznym.

METODOLOGIA BADANIA DETERMINANT INWESTYCJI W B+R

Koszty zakonczonych prac rozwojowych, wykazywane w bilansie, podlegaja amor-
tyzacji, zgodnie z ustawg o rachunkowosci, w okresie pi¢ciu lat. Natomiast wediug
Migdzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF) kosztow
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Tabela 1. Definicje zmiennych zastosowanych w badaniu determinant
inwestycji w B+R

Nazwa zmiennej Definicja
Inwestycje rozwojowe Koszty zakonczonych prac rozwojowych (t)/Aktywa
(w B+R) netto ogotem (¢t — 1)
Mozliwosci wzrostu Pierwsza réznica In (przychodéw ze sprzedazy)

Cash flow z dziatalnos$ci operacyjnej/Aktywa ogo-

Cash flow fem (¢ - 1)

Krétkoterminowe aktywa finansowe/Aktywa ogé-

Oszczednoéci tem (¢ = 1)

~Nowe"” zobowigzania dfu- | Dodatnia réznica zobowigzan dtugoterminowych
goterminowe w roku t i t — 1/aktywa ogotem (t — 1)

Wartos$¢ udzielonych kredytow, pozyczek i zaku-
pionych papieréw dtuznych przez banki i instytucje

Zrealizowany popyt na finansowe od sektora prywatnego z wytgczeniem

kredyt instytucji finansowych do PKB (Zrédfo: baza
danych Banku Swiatowego World Development
Indicators)

Zrédto: opracowanie wiasne.

zakofczonych prac rozwojowych o nieokreSlonym okresie uzytkowania mozna
nie amortyzowac, lecz jedynie testowaé pod katem utraty wartoSci. Na podstawie
rocznych sprawozdan statystycznych F-02 nie ma mozliwosci ustalenia wysokosci
odpisdéw amortyzacyjnych kosztow zakoniczonych prac rozwojowych odrebnie od
pozostatych skfadnikéw wartosci niematerialnych i prawnych. Uniemozliwia to
odwrdcenie odpiséw umorzeniowych, a w konsekwencji — nie daje mozliwosci
obliczenia stopy inwestycji w B+R.

Projekty badawczo-rozwojowe to w wickszosci przypadkow przedsiewzigcia
dhugoterminowe. W modelach ekonometrycznych wyjasniajacych poziom inwe-
stycji w obszarze B+R nalezatoby zatem wykorzysta¢ zmienne op6Znione w cza-
sie, dzigki ktoérym bedzie uwzgledniona nie tylko biezaca dziatalno$¢ przedsie-
biorstw, ale takze ich wyniki z poprzednich lat. Opierajac si¢ na modelu S. Bonda
i C. Meghira (1994), autorzy J.R. Brown, S.M. Fazzari i B.C. Petersen (2009) oraz
J.R. Brown, G. Matinsson i B.C. Petersen (2012) zaadaptowali model dla inwe-
stycji odtworzeniowych do inwestycji w B+R, co daje spdjng metodologie. W tym
podejsciu dodaje si¢ do modelu koszty dostosowan (adjustment costs). Przy sko-
kowym wzroScie inwestycji ich koszty rosng wigcej niz liniowo. Stad zwykle przyj-
muje si¢ funkcje kwadratowa:

R&D,, = aR&D,, | - YR&D? | + ByAy, +d, + 1, + v, (1)
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gdzie: R&D — wydatki na inwestycje w B+R, y — przychody ze sprzedazy, d, -
efekt czasu (szoki globalne), 7; — sektor (branza).

J.R. Brown, S.M. Fazzari i B.C. Petersen (2009) oraz J.R. Brown, G.
Martinsson i B.C. Petersen (2012) zastosowali — do oszacowania parametrow
w modelu — Metode Uog6lnionych Momentow (GMM) oraz jej modyfikacje.
Jedna ze zmodyfikowanych wersji GMM jest estymator GMM pierwszych roznic.
W metodzie tej istnieje jednak ryzyko wystapienia silnie obcigzonych estymato-
row w przypadku, gdy opdznione poziomy zmiennych sg stabymi instrumentami
dla zmiennych zréznicowanych. Wtasnie taki problem pojawia si¢ na przyktad
w artykule S. Bonda, D. Harhoffa i J. Van Reenena (2003) i w zwigzku z tym
autorzy ostatecznie wybieraja inng modyfikacje metody GMM, a mianowicie sys-
temowy estymator GMM. Zaletg tej metody jest to, ze zmienne endogeniczne
opOznione o dwa lub wiecej okresow staja si¢ waznymi instrumentami, niewyka-
zujacymi autokorelacji ze zmiennym w czasie skfadnikiem losowym.

WYNIKI BADANIA DETERMINANT INWESTYCJI
PRZEDSIEBIORSTW W B+R

Opierajac si¢ na omawianej literaturze tematu, skonstruowano dynamiczny
model panelowy. Do oszacowania parametrow wykorzystano systemowy estyma-
tor GMM (Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover, 1995; Blun-
dell, Bond, 1998). Dodatkowo zastosowano odporng macierz wariancji-kowarian-
cji. Metoda estymacji zostala dobrana do definicji zmiennych objas$nianych oraz
zidentyfikowanego i potwierdzonego testami problemu endogenicznoSci. Prawi-
diowos¢ doboru instrumentow potwierdzono za pomoca testu Sargana sprawdza-
jacego, czy spetniony jest warunek facznej ortogonalnosci migdzy instrumentami
a sktadnikiem losowym. Warunek ten zweryfikowano, postugujac si¢ testem na
wystepowanie autokorelacji w roznicach reszt z modelu. Zalozenia konstrukcji
modelu wymagaja, by nie wystepowata korelacja sktadnika resztowego rze¢du 2.
i wyzszych. W statystykach opisowych oraz histogramach zmiennych o charakte-
rze cigglym we wszystkich probach wida¢ znaczny odsetek obserwacji nietypo-
wych. Biorgc pod uwage rozktad prawdopodobiefistwa zmiennej, dokonano
zamiany 1% najbardziej skrajnych warto$ci na warto$¢ kwantyla rzedu 0,99 Iub
0,01, w zaleznoSci od rozkladu cechy. Pozwolilo to zbada¢ zaleznoSci migdzy
zmienno$cig zmiennej objasnianej a zmiennoScig zmiennych objasniajacych bez
utraty istotnych informacji. Przed badaniem oszacowano korelacje miedzy zmien-
nymi objas$niajacymi. Wyniki przeprowadzonych testow prezentuje tabela 2.
Definicja oszczednosci jest oparta na zasobach gotowki (jakie zostaly po reali-
zacji inwestycji), a nie na zyskach (dochodach), jak to ma miejsce w definicji wg
rachunkéw narodowych. Na podstawie przegladu literatury oraz teorii ekonomii
inwestycje badawczo-rozwojowe to w wigkszosci przypadkéw projekty diugoter-
minowe, o co najmniej kilkuletnim okresie realizacji. Przedsi¢biorcy, podejmujac
decyzje o tego typu przedsiewzigciach, muszg wziaé pod uwage fakt, iz najpraw-
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dopodobniej nie bedzie to jednorazowy wydatek, a seria regularnych ptatnosci
na prowadzenie prac badawczo-rozwojowych. Utrzymywanie statego poziomu
wydatkoéw na badania i rozwdj, a wiec kontynuowanie przez przedsigbiorstwa
inwestycji badawczo-rozwojowych z poprzedniego okresu, wykazali S. Bond,
D. Harhoff i J. Van Reenen (2003) dla Niemiec i Wielkiej Brytanii.

Tabela 2 przedstawia oszacowanie modeli dotyczacych inwestycji w B+R dla
calej proby (modele 1, 2, 3 i 4). Wspolczynnik przy opdznionej zmiennej R&D
przyjmuje wartos$¢ okoto 0,70, a parametr dla R&D podniesiony do kwadratu jest
ujemny (i bliski zeru), co jest zgodne z wynikami badan J.R. Browna, S.M.
Fazzariego i B.C. Petersena (2009), J.R. Browna i B.C. Petersena (2011) oraz
J.R. Browna, G. Martinssona i B.C. Petersena (2012). Uzyskane wyniki wskazuja,
ze jesli przedsigbiorstwa inwestowaly w B+R w danym roku, to z duzym praw-
dopodobienstwem zdecydowaly si¢ na kontynuacj¢ naktadow w nastepnych okre-
sach, zgodnie z hipoteza H4.

Dodatni wplyw cash flow na inwestycje w B+R w krotkim (0.031) i dlugim
okresie (0.023) wskazuje, ze wyzsza zdolno$¢ do samofinansowania przedsie-
biorstw sprzyja rozwojowi dzialalno$ci badawczo-rozwojowej. Wskazuje to na brak
podstaw do odrzucenia hipotezy H1, zgodnie z ktora wraz ze wzrostem zdolnoSci
przedsiebiorstw do finansowania wewnetrznego beda rosly inwestycje w B+R.
Uzyskane wyniki sg zgodne z wnioskami J.R. Browna, S.M. Fazzariego i B.C.
Petersena (2009) oraz J.R. Browna, G. Martinssona i B.C. Petersena (2012).

Badanie empiryczne Browna i Petersena (2011) dla Stanéw Zjednoczonych
ukazuje bezpoSredni zwigzek miedzy plynnoscia finansowa a decyzjami inwesty-
cyjnymi w B+R. Prace badawczo-rozwojowe generuja wysokie koszty dostosowan
i czesto sg finansowane z niestabilnych Zrodel. Na podstawie tego mozna wyde-
dukowad, ze to wlasnie plynnos¢ finansowa pozwala przedsigbiorstwom ponosi¢
stale koszty, nawet w obliczu szok6w finansowych, tym samym zmniejszajac
koszty dostosowan. Wiedza ta pomaga takze w znalezieniu odpowiedzi na pyta-
nie, dlaczego zagregowane inwestycje w badania i rozwdj sa stabilne w czasie,
mimo iz gtéwne Zrodta finansowania wcigz si¢ zmieniajg. Dzieje sie tak, poniewaz
firmy doswiadczajace wstrzasow finansowych staraja si¢ je niwelowac i rownowa-
zy¢ poprzez wilasciwe zarzadzanie plynnoscia (oszczednoSciami). Dla przedsig-
biorstw wyréwnujacych swoje naklady na badania i rozw6j za pomoca wtasnie
zasobdw gotdwkowych, oszacowany wspoOtczynnik przy zmiennej objasniajace;j
oszczednosci powinien by¢ ujemny. Ze wzgledu na wysokie ryzyko koszty uzyska-
nia kredytu na sfinansowanie prac badawczo-rozwojowych sa bardzo wysokie,
wigc firmy beda decydowac si¢ na wykorzystywanie zasobow gotowki (wlasnych
oszczednoS$ci) w wigkszym stopniu niz zacigganie kredytu. Stad poziom ich
oszczg¢dnosSci bedzie spadal. Kierunek zaleznosci jest zgodny z oczekiwaniami, iz
przy spadku zasobow gotéwkowych obserwowano wzrost wydatkoéw na badania
i rozwoj, gdyz przedsigbiorstwa wewnetrznie finansuja wydatki na inwestycje roz-
wojowe. Do podobnych wnioskéw doszli J.R. Brown, G. Martinsson i B.C.
Petersen (2012), badajac 16 panstw europejskich.



INWESTYCJE POLSKICH PRZEDSIEBIORSTW W B+R A CASH-FLOW | DOSTEPNOSC... 381

Badanie wplywu zadtuzenia diugoterminowego (z tytutu emisji papieréw diuz-
nych, kredytow i pozyczek) ma odpowiedzie¢ na pytanie, na ile bezpieczna jest
sytuacja przedsiebiorstwa w dtuzszym horyzoncie czasu. Z jednej strony wzrost
zobowigzan dlugoterminowych (poza kredytem bankowym ze wzgledu na wyso-
kie ryzyko) moze sfinansowa¢ wzrost inwestycji badawczo-rozwojowych, a z dru-
giej — finansowanie kredytem moze towarzyszy¢ szerszym inwestycjom w labora-
toria budowane przez przedsiebiorstwa prowadzace prace badawczo-rozwojowe.
Dodatni kierunek zaleznosci otrzymali J.R. Brown i B.C. Petersen (2011) oraz
S. Bougheas, H. Gorg i E. Strobl (2003) dla przedsigbiorstw przemystowych
w Irlandii.

Wyniki badania (tab. 2) determinant inwestycji przedsi¢biorstw w B+R prze-
prowadzone odrebnie dla podprob przedsiebiorstw z niskimi i wysokimi oszczed-
no$ciami (modele 5, 6, 7 i 8) wskazujg na bardzo niska wrazliwo$¢ na dostgpnosé
kredytow mierzong wielkoScig zrealizowanego popytu na kredyty, a dla przedsig-
biorstw malo oszczedzajacych, dodatkowo z bardzo niskg istotnoscia, jedynie na
poziomie istotnosci 20%. Cash flow jest silnie istotny ze znacznie wyzszym wspol-
czynnikiem niz przy warunkach kredytowych. Wigcej oszczedzajace firmy finan-
sujg inwestycje w B+R w wigkszym stopniu ze Srodkéw wtasnych i sg w bardzo
niskim stopniu (0,01) uzaleznione od zewnetrznych zrédet finansowania o cha-
rakterze dlugu (kredyty, pozyczki i papiery diuzne). Oslabia to dziatanie mecha-
nizmu transmisji impulséw polityki pieni¢znej za poSrednictwem kanatu kredy-
towego. W przypadku inwestycji w B+R przedsigbiorstwa malo oszcz¢dzajace
niemal w ogoéle nie s wrazliwe na dostepnos¢ kredytow lub finansowania o cha-
rakterze dtuznym. Uzyskane wyniki wskazuja, ze inwestycje rozwojowe w B+R
przedsigbiorstw oszczedzajacych w wickszym stopniu wykazujg bardzo niska
wrazliwo$¢ na dostepno$¢ kredytu bankowego. Wskazuje to na brak podstaw do
odrzucenia hipotezy H2. Wyniki modeli 5, 6, 7 i 8 nie daja podstaw do odrzucenia
hipotezy H3, zgodnie z ktéra mozliwosci wzrostu, odzwierciedlone przez wzrost
przychodow ze sprzedazy, dodatnio wplywaja na inwestycje w B+R.

PODSUMOWANIE

Wyniki przeprowadzonego badania wskazuja na utrzymywanie przez polskie
przedsiebiorstwa stalego poziomu wydatkdéw na badania i rozwoj, zgodnie z H4.
Podobnie kontynuacje inwestycji w B+R z poprzedniego okresu wykazaty bada-
nia S. Bond, D. Harhoff i J. Van Reenen (2003) dla niemieckich i brytyjskich
przedsigbiorstw, jak rowniez badania J.R. Browna, S.M. Fazzariego i B.C. Peter-
sena (2009); J.R. Browna i B.C. Petersena (2011) oraz J.R. Browna, G. Martins-
sona i B.C. Petersena (2012).

Na podstawie wynikéw przeprowadzonego w artykule badania determinant
inwestycji w B+R mozna stwierdzi¢, ze silna zalezno$¢ inwestycji w B+R od
oszczednosci przedsiebiorstw (i znacznie nizsza od ,,nowo” zaciagnietych kredy-
tow i pozyczek) oznacza ich mniejsze uzaleznienie od dostepnosci kredytéw ban-
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kowych (zgodnie z hipotezg H2). Wyniki badania w tym zakresie wskazuja, ze
wywiera to wplyw na dziatanie kredytowego mechanizmu transmisji impulséw
polityki pieni¢zne;j.

Mozliwosci wzrostu, bedace przejawem ozywienia gospodarczego, dodatnio
wplywaja na inwestycje w B+R. Na podstawie uzyskanych oszacowan uzasad-
nione jest stwierdzenie, iz cykl koniunkturalny odgrywa wazna rol¢ w wyjasnianiu
naktadéw polskich przedsigbiorstw na inwestycje w B+R. Otrzymane wyniki sa
zgodne z rezultatami badan L. Langa, E. Ofeka i EM. Stulza (1996), P. Mizena
i P. Vermeulena (2005) oraz V. Manolego i M. Spatareanu (2009).

Przedsiebiorstwa wypracowujace nadwyzke finansowa z dziatalnoSci operacyj-
nej sg bardziej sktonne do inwestowania w B+R, zgodnie z hipotezg H1. Prace
badawczo-rozwojowe generuja wysokie koszty dostosowan i czesto sa finanso-
wane z niestabilnych Zrodel. Zagregowane inwestycje w badania i rozwdj sa
wyrownane w czasie, poniewaz firmy do$wiadczajace wstrzaséw w dostepie do
zrddet finansowania staraja si¢ je rownowazy¢ przez wlasciwe zarzadzanie plyn-
noscig. Oszczednosci pozwalajg stabilizowaé wydatki na dziatalno$¢ badawczo-
-rozwojowg (B+R), co jest warunkiem ich zainicjowania przez przedsigbiorstwa.
Podobne wyniki uzyskali J.R. Brown, S.M. Fazzari i B.C. Petersen (2009), J.R.
Brown i B.C. Petersen (2011) oraz J.R. Brown, G. Martinsson i B.C. Petersen
(2012).

Wartoscia dodang przeprowadzonego w niniejszym artykule badania — oprocz
wykorzystania danych prywatnych polskich przedsigbiorstw, w tym spoiek osobo-
wych, z ograniczong odpowiedzialnoScig oraz przedsigbiorstw zagranicznych
i panstwowych — jest uwzglednienie wsrdd determinant inwestycji w B+R dostep-
nosci kredytu bankowego. Oryginalne podej$cie badawcze dotyczace rozpatrywa-
nia w8rod zmiennych objasniajacych zrealizowanego popytu na kredyt (mierzo-
nego wartoscig udzielonych kredytow, pozyczek i zakupionych papierow dluznych
przez banki i instytucje finansowe od sektora prywatnego w stosunku do PKB)
pozwolito na potwierdzenie w przypadku polskich przedsigbiorstw dominujacej
roli ich oszczednosci i zdolnoSci do samofinansowania nakfadow na inwestycje
w badania i rozwdj.

Ograniczeniem przeprowadzonego badania jest brak mozliwosci pozyskania
danych o nakfadach polskich przedsi¢biorstw na badania (testy, proby), tj. t¢
cz¢s¢ inwestycji w B+R, ktora poprzedza inwestycje rozwojowe aktywowane
w bilansie. Podobnie struktura dostepnej bazy danych ze sprawozdaniami staty-
stycznymi F-02 zawazyla na nieuwzglednieniu dotacji w badaniu przeprowadzo-
nym w artykule. Gtéwnym problemem byl brak wyodrebnionych danych o kwocie
otrzymanych dotacji na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Dalsze badania moga
zosta¢ ukierunkowane na uwzglednienie wsrod determinant inwestycji w B+R
finansowania dotacjami oraz ryzyka operacyjnego, a w przypadku spofek gieldo-
wych — alternatywnej miary mozliwoSci wzrostu, jaka jest stosunek wartosci ryn-
kowej do wartoSci ksiggowej (rmarket to book ratio).
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STRESZCZENIE

Celem artykulu jest okreSlenie determinant inwestycji polskich przedsigbiorstw
w B+R ze szczegbdlnym uwzglednieniem zaleznoSci od cash flow i dostgpnosci
kredytu bankowego. Analiz¢ przeprowadzono na podstawie panelowych niezbi-
lansowanych jednostkowych danych przedsiebiorstw, zatrudniajacych co najmniej
10 pracownikdw, zawartych w rocznych sprawozdaniach GUS F-02 z lat 1995-
2012. Do oszacowania parametrow wykorzystano systemowy estymator GMM
(Generalised Methods of Moments; por. Arellano, Bover, 1995; Blundell, Bond,
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1998) i zastosowano odporng macierz wariancji-kowariancji. Na podstawie bada-
nia stwierdzono silng zalezno$¢ inwestycji w B+R od oszczedno$ci wtasnych
przedsigbiorstw i znacznie nizsza od ,,nowych” otrzymanych kredytow i pozyczek.
Wykazano mniejsze uzaleznienie oszczedzajacych przedsigbiorstw od dostepnosci
finansowania na rynku kredytowym. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa wypraco-
wujace nadwyzke finansowg z dzialalnoSci operacyjnej sa bardziej skfonne do
inwestowania w B+R, a zakumulowane oszcz¢dnosci pozwalajg im na wyrowny-
wanie w czasie i stabilizowanie wydatkow na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg
(B+R). Wskazano tez, ze cykl koniunkturalny odgrywa wazna role¢ w wyjasnieniu
nakfadéw na B+R polskich przedsi¢biorstw.

Stowa kluczowe: B+R, oszczednoSci, ograniczenia finansowe, dynamiczne
modele panelowe, system GMM.

POLISH CORPORATE INVESTMENT IN R&D
VERSUS CASH FLOW AND AVAIBILITY OF BANK CREDIT

ABSTRACT

Purpose: The article aims to identify the determinants of corporate investment
in R&D, with particular emphasis on cash flows and accessibility of bank credit.

Methods: We conducted the analysis of unbalanced panel data of individual
companies (employing at least 10 workers) from the annual reports of GUS F-02
for the years 1995-2012. We used the system GMM estimator (Generalised
Methods of Moments; Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond 1998) to estimate the
parameters and we applied robust variance-covariance matrix.

Results: We found strong dependence of investments in R&D on corporate
savings, and significantly lower on the “new” loans and borrowings. Saving
companies are less depend on the availability of financing in the credit market.

Conclusions: Companies generating financial surplus (cash flow) from
operating activities are more likely to invest in R&D. Accumulated corporate
savings allow them to smooth and stabilize spending on research and development.
Finally, economic cycle plays an important role in explaining Polish companies
expenditure on R&D investments.

Keywords: R&D, cash holdings, financing constraints, dynamic panel data,
system GMM.
JEL Classification: D22, G31, G32, O30






