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POZIOM WEWNETRZNYCH

ZRODEL FINANSOWANIA

JAKO DETERMINANTA INWESTYCJI

W DZIALALNOSC B + R PRZEDSIEBIORSTW!

Streszczenie: Utrzymanie konkurencyjno$ci przedsigbiorstw wymaga prowadzenia przez
nie dziatalnosci B + R. Istnieje zatem potrzeba identyfikacji czynnikow oddziatujacych na
poziom naktadow przedsigbiorstw na badania i rozwoj. W $wietle neoklasycznej teorii inwe-
stycji czynniki finansowe nie powinny mie¢ istotnego znaczenia dla tego rodzaju dziatalnosci,
jednak zatozenia tej teorii nie sa zwykle spetnione. W konsekwencji dostep do zrédet finanso-
wania moze wpltywac na wielko$¢ naktadow firm na B + R. Celem artykutu jest odpowiedz na
pytanie, czy poziom wewngtrznych zrodet finansowania oddziatuje na dziatalno$é B + R firm.

Stowa kluczowe: B + R, inwestycje, wewngtrzne finansowanie.

1. Wstep

Zdolnos¢ do konkurowania polskich przedsigbiorstw na §wiatowych rynkach jest
uzalezniona od stopnia ich innowacyjnos$ci. Do pewnego stopnia innowacyjnos¢
przedsigbiorstw moze opiera¢ si¢ na przejmowaniu w drodze tzw. dyfuzji innowacji
rozwiazan rozwijanych przez inne podmioty. Jednak uzyskanie przewagi nad kon-
kurencja wymaga wdrazania wlasnych rozwiazan. Implementacja przez przedsig-
biorstwa catkowicie nowych produktow czy proceséw nie jest jednak mozliwa bez
prowadzenia wilasnej dzialalnosci badawczo-rozwojowej (B + R). Uruchomienie
dziatalnosci badawczej wiaze sig¢ jednak z konieczno$cig dysponowania przez firmy
dos$¢ unikalnymi aktywami, takimi jak odpowiednia kadra badawcza czy wyspecjali-
zowana aparatura. Specyfika dziatalnosci badawczej nie sprowadza si¢ jednak tylko
do unikalnosci aktywow niezbednych do jej prowadzenia, ale wiaze si¢ takze z jej
wynikami. Rezultaty prowadzonej przez przedsigbiorstwa dzialalnosci badawcze;j
obciagzone sa bowiem znacznym poziomem ryzyka. Oprocz typowych dla innych

! Artykut zostal napisany w ramach realizacji projektu badawczego finansowanego ze $rodkow
Narodowego Centrum Nauki, nr projektu 3563/B/H03/2011/40.
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rodzajow inwestycji form ryzyka w przypadku inwestycji w B + R pojawiaja sig
bowiem réwniez rodzaje ryzyka wtasciwe tylko innowatorom. Co wigcej, profil tego
ryzyka nie jest znany zewngtrznym inwestorom, co moze prowadzi¢ do zjawisk mo-
ralnego hazardu oraz asymetrii informacji. Specyficzny rodzaj aktywoéw wykorzy-
stywanych w dziatalnosci B + R i podwyzszony poziom ryzyka moga powodowac,
iz ten rodzaj dziatalno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstw charakteryzowac si¢ bedzie
szczegblnymi wymaganiami co do zrddet jej finansowania. W literaturze przedmio-
tu istnieje wiele dowodow na to, ze finansujac dziatalnos¢ B + R, firmy preferuja
wewngtrzne zrodta finansowania. Celem niniejszego artykutu jest zatem uzyskanie
odpowiedzi na pytanie, czy czynniki finansowe moga istotnie wptynac¢ na rozmiary
dziatalno$ci B + R przedsigbiorstw, a w szczegolnosci, czy dostep do wewnetrznych
zrodet finansowania stanowi czynnik istotnie warunkujacy rozmiary dziatalnosci
B + R polskich przedsigbiorstw. Odpowiedz na te pytania ma zasadnicze znaczenie
dla ksztattowania ewentualnej polityki panstwa zmierzajacej do wspierania dziatal-
nosci B + R przedsigbiorstw.

2. Bariery finansowe w ksztaltowaniu poziomu nakladow
przedsiebiorstw na B + R — rozwazania teoretyczne

Jedna z teorii najczgsciej wykorzystywanych do objasniania poziomu inwestycji
przedsigbiorstw jest neoklasyczna teoria inwestycji sformutowana przez D. Jorgen-
sona. Wsrod najczesciej wymienianych teorii inwestycji sa takze teoria akceleracji,
teoria Q-Tobina czy teoria ptynnos$ci Kuha i Meyera. Biorac jednak pod uwagg silne
podstawy teoretyczne, ale przede wszystkim to, ze neoklasyczna teoria inwestycji
jest powszechnie stosowana jako punkt wyjscia w analizach czynnikoéw ksztattu-
jacych dziatalno$¢ B + R, szczegolna uwage poswigcimy wiasnie temu modelowi.
Duze znaczenie, jakie przypisywane jest teorii D. Jorgensona, sprawia, iz
w znacznej mierze ksztaltuje ona poglady na temat stymulacji dziatalnosci B + R.
Powstaje jednak pytanie, czy wynikajacy z neoklasycznej teorii inwestycji sposob
postrzegania mechanizmoéw ksztattujacych dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa wy-
czerpuje zbidr najwazniejszych czynnikow determinujacych rozmiary tej dziatalno-
$ci. Odpowiedz na powyzsze pytanie wymaga doktadnego przeanalizowania wspo-
mnianej teorii ze szczegdlnym uwzglgdnieniem oceny realistycznosci jej zatozen.
Zaproponowany przez D. Jorgensona model zostat oparty na teorii produktyw-
no$ci krancowej lezacej u podstaw neoklasycznej teorii podziatu. Teoria produk-
tywnos$ci krancowej jest teoria popytu na czynniki produkcji. Zaktada ona dzialanie
prawa malejacych przychodow i glosi, ze popyt na dany czynnik produkcji zorien-
towanego na zysk przedsigbiorstwa zalezy od krancowego przychodu z produktu
danego czynnika produkcji>. W teorii tej przyjmuje sie, ze w stanie rownowagi

2 Przez krancowy przychdd z produktu danego czynnika nalezy rozumie¢ przyrost calkowitego
przychodu (utargu) przedsigbiorstwa uzyskanego dzigki wykorzystaniu dodatkowej jednostki tego
czynnika produkcji.
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wiasciciele kazdego z czynnikow produkcji otrzymuja zan wynagrodzenie zgodnie
z jego produktywnos$cia krancowa mierzona wptywem, jaki na produkt catkowity
wywiera dodanie (lub ujecie) jednej jednostki tego czynnika przy statej ilosci po-
zostalych czynnikéw produkcji. Przedsigbiorstwo maksymalizujace zysk zwigksza
wykorzystanie (zatrudnienie) danego czynnika — przy zatozeniu niezmiennosci po-
zostatych czynnikow — dopdty, dopoki krancowy koszt zastosowania tego czynnika
nie przekroczy krancowego przychodu z dodatkowej jednostki produkcji uzyskane;j
dzigki temu czynnikowi. Poziom wykorzystania kapitatu (K*), przy ktorym naste-
puje zrownanie krancowego przychodu (MPK) z krancowym kosztem jego uzycia
(MKK), stanowi wigc optymalna ze wzgledu na zysk firmy wielkos$¢ (rys. 1).

A

MPK, MKK

MKK
! MPK

K* K

Rys. 1. Optymalny poziom kapitatu

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jak wynika z rys. 1, w teorii D. Jorgensona zaktada sig, ze marginalny koszt uzy-
cia kapitatu jest staty niezaleznie od wielko$ci zapotrzebowania na kapital. Jest to
konsekwencja tego, iz teoria ta oparta zostata na wnioskach ptynacych z modelu nie-
istotnosci struktury kapitatu F. Modiglianiego i M.H. Millera (MM). Zgodnie z teo-
ria MM sposob finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej nie ma znaczenia dla jej
rozmiaréw. Wynika to z tego, ze zrodta finansowania sg doskonatymi substytutami.
Oznacza to, ze firmy moga stosowa¢ dowolna strukturg zrodet finansowania i nie
bedzie to miato wplywu na koszt kapitatu. Wzrost zapotrzebowania na zrédta finan-
sowania nie bgdzie prowadzit do wzrostu ich kosztu nawet w sytuacji, gdy niektore
ze zrodet ulegna wyczerpaniu. Jednak teoria MM jest oparta na kilku watpliwych
zatozeniach, takich jak brak wystepowania opodatkowania dochodu, brak kosztow
transakcyjnych czy kosztéw bankructwa. Wyeliminowanie pierwszego z zatozen
doprowadzito do powstania teorii Modiglianiego-Millera uwzgledniajacej podatek
dochodowy. W $wietle tej teorii istotnie zmienity si¢ przewidywania dotyczace spo-
sobu finansowania dziatalno$ci inwestycyjnej firm. Zgodnie z nig przedsigbiorstwa
maksymalizujace swoja warto§¢ powinny calkowicie finansowac si¢ za pomoca dhu-
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gu, dzigki czemu mozliwym bedzie maksymalne wykorzystanie odsetkowych oston
podatkowych (interest tax shield) [Modigliani, Miller 1963]. Pomimo diametralne;j
zmiany przewidywan skorygowanej o podatek teorii MM, ptynace z niej wnioski
dotyczace wptywu wielko$ci zapotrzebowania na kapitat na jego koszt pozostaja
niezmienione. Je§li bowiem optymalna struktura finansowania sktada si¢ wytacznie
z dhugu, to dodatkowe zapotrzebowanie na dtug nie wptynie na jego koszt.

Obserwacje empiryczne nie potwierdzity jednak prawidlowosci przewidywa-
nych przez teori¢ MM z podatkiem dochodowym, w zwiazku z tym rozwinigto kolej-
ne teorie mogace wyjasnic, dlaczego przedsigbiorstwa nie korzystaja jedynie z dtu-
gu, lecz finansuja si¢ kombinacja zrodetl finansowania. Teoria thumaczaca, dlaczego
rzeczywiste zachowania przedsigbiorstw odbiegaja od predykcji teoriit MM w wersji
z podatkiem dochodowym byta teoria substytucji (trade off theory). W teorii substy-
tucji firmy okreslaja swoj optymalny poziom dzwigni poprzez poszukiwanie row-
nowagi migdzy kosztami i korzy$ciami zwiazanymi z pozyskiwaniem dodatkowego
zadluzenia. Zyski z zadluzenia obejmuja przede wszystkim mozliwo$¢ odliczania
odsetek od podstawy opodatkowania oraz mozliwos$¢ ograniczenia kosztow agencji’
na linii pryncypat-agent poprzez redukcje przeptywow pienigznych dostepnych dla
menadzerow. Koszty zwiazane z zadtuzeniem obejmuja przyktadowo koszty poten-
cjalnego bankructwa oraz koszty wynikajace z konfliktow interesoéw migdzy akcjo-
nariuszami a wierzycielami. Przy optymalnym poziomie dzwigni korzysci z ostat-
niej jednostki dtugu rownowaza koszty [Fama, French 2002].

W przypadku finansowania przez firme dziatalnosci B + R wystgpuje wiele
efektow powodujacych ograniczenie wykorzystania zadtuzenia. Inwestycje w B + R
z reguly wymagaja wysokich, dlugotrwalych naktadow, ktore pochtaniaja nadwyzki
wolnych przeplywow pienigznych. Nie ma zatem potrzeby wykorzystania zadtuze-
nia do redukowania problemow na linii pryncypat-agent, ktdre pojawiaja si¢ zwykle,
gdy menadzerowie dysponuja znacznymi kwotami wolnych przepltywow pienigz-
nych. Jednocze$nie aktywa powstajace w wyniku dzialalnosci B + R przybieraja
zwykle charakter niematerialny, a w zwiazku z tym nie moga stanowi¢ przedmiotu
zabezpieczenia dtugu dla bankow. Poza tym, inwestycje w dzialalno$¢ B + R wiaza
si¢ zwykle z podwyzszonym poziomem ryzyka, w rezultacie czego moga ujawnié¢
si¢ problemy agencji na linii wlasciciele-wierzyciele. Wyzsze ryzyko z reguty wiaze
si¢ tez z wyzszymi stopami zwrotu. Jednak kontrakty, w oparciu o ktére firmy po-
zyskuja finansowanie dtuzne, zaktadaja stala stope zwrotu wierzyciela. Wiasciciele
beda zatem sktonni podejmowac projekty o wyzszym poziomie ryzyka, bo w razie
powodzenia to oni odniosa najwigksze korzysci. W przypadku jednak, gdy projekt
zakonczy sig niepowodzeniem, straty poniosa glownie wierzyciele. Stad wierzycie-
le, bedac $wiadomi mozliwosci pojawienia si¢ zjawiska moralnego hazardu unikaja
finansowania projektow o wysokim poziomie ryzyka. Zgodnie z teorig substytucji

3 Meckling i Jensen definiuja koszty agencji jako sumg kosztow zwiazanych z naktadami na moni-
toring, ponoszonymi przez pryncypata, ograniczen w wydatkach agentow, straty rezydualne;.
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przedsigbiorstwa podejmujace dziatalnos¢ B + R moga doswiadczaé trudnosci w jej
finansowaniu ze srodkow obcych. W konsekwencji moze to doprowadzi¢ do ograni-
czenia naktadow na B + R, gdyz minimalizacja kosztu kapitatu wymaga utrzymania
odpowiednich proporcji finansowania obcego i wlasnego. Przyjety w teorii substy-
tucji podziat kapitalow na wiasne i obce oparty zostat na zatozeniu, ze zrodto po-
chodzenia kapitatu wlasnego nie ma znaczenia dla kosztu jego pozyskania. Innymi
stowy przyjeto, iz kapital wlasny jest homogeniczny bez wzgledu na to, czy zostat
on wypracowany przez samo przedsigbiorstwo, czy pozyskany od zewngtrznych in-
westoroéw. Jednak zatozenie to nie jest zwykle spelnione, co zwiazane jest z niedo-
skonatos$cia rynkéw finansowych.

Nieefektywno$¢ rynkow finansowych moze przejawia¢ sig¢ na wiele sposobow,
ale dla analizowanego problemu najwazniejsze jest wystgpowanie szeroko rozu-
mianych kosztow transakcyjnych. Uwzglednienie w analizie tego czynnika moze
spowodowac, ze koszt finansowania zewngtrznego wlasnego bedzie istotnie wyzszy
od kosztu finansowania wewngtrznego. Taka sytuacja oznaczataby zatem, ze firmy
nie sa w stanie pozyskiwac¢ dowolnej kwoty kapitalu wlasnego, nie powodujac tym
samym wzrostu kosztu finansowania. Zréznicowanie w poziomie kosztu finansowa-
nia wewngetrznego i zewngtrznego prowadzi¢ bedzie do uchylenia gtéwnej tezy, na
jakiej oparto teorig substytucji, wedle ktorej mozliwe jest znalezienie optymalnego
wskaznika zadluzenia, przy ktorym maksymalizowana bgdzie wartos¢ firmy. Przy
zatozeniu racjonalnego dziatania przedsigbiorstwa nastawionego na maksymalizacj¢
warto$ci rynkowej, a w zwiazku z tym réwniez na minimalizacj¢ kosztu finansowa-
nia, wystegpowanie réznic w koszcie wewngtrznego i zewngtrznego finansowania
wlasnego prowadzi¢ bedzie do ustalenia si¢ pewnej sekwencji pozyskiwania zrodet
finansowania przez firmy. Powyzsza teza stata si¢ podstawa teorii struktury kapita-
hu okreslanej jako teoria hierarchii zrodet finansowania (the pecking order theory),
wedle ktorej przedsigbiorstwa najpierw si¢gaja po najtansze zrddla finansowania,
a w miarg ich wyczerpywania zmuszone sa si¢gac po coraz to drozsze. Istnieje przy-
najmniej kilka przestanek pozwalajacych przypuszczac, ze w przypadku finansowa-
nia dzialalno$ci B + R moga pojawic si¢ szczegdlnie wysokie koszty transakcyjne.
Wiaza sig one przede wszystkim ze zjawiskiem asymetrii informacyjnej. Wsrdd naj-
wazniejszych czynnikow powodujacych zréznicowanie informacji pomiedzy zarza-
dami przedsigbiorstw a inwestorami, w przypadku finansowania dziatalnos$ci B + R
wymienia si¢ unikalno$¢ aktywoéw powstajacych w jej wyniku. W zwiazku z tym
inwestorzy nie moga uzyska¢ informacji na temat produktywnosci i warto$ci wyni-
koéw prac B + R, obserwujac produktywnos¢ wynikow analogicznych prac w innych
firmach. Idiosynkratyczno$¢ dziatalnosci B + R oraz uzyskiwanych w jej wyniku
aktywoOw sprawia, ze nie podlegaja one obrotowi na rynkach. Ich wyceng utrud-
nia rowniez fakt, ze w przeciwienstwie do innych sktadnikéw majatku, ich znaczna
czg$¢ nie jest wykazywana w bilansie, lecz bezposrednio odpisywana w koszty.

Nawet gdyby inwestorzy dysponowali petng informacja na temat projektow
B + R, to ztozono$¢ natury tych prac powoduje, ze bez specjalistycznej wiedzy



18 Adam Adamczyk

inwestorom zewngtrznym jest niezwykle trudno oceni¢ ich potencjalng wartosc.
Z reguly jednak same przedsigbiorstwa unikaja ujawniania szczegotow projektow
potencjalnym inwestorom ze wzgledu na ryzyko konkurencji [Anton, Yao 2002].
S. Bhattacharya i J.R. Ritter twierdza, ze przedsigbiorstwa zaangazowane w dziatal-
no$¢ B + R, podejmujac decyzje dotyczace pozyskiwania zewngtrznego finansowa-
nia, musza dokona¢ wyboru miedzy redukcja wartosci ich przewagi informacyjne;j
a pozyskaniem zewngtrznego finansowania na bardziej dogodnych zasadach [Bhat-
tacharya, Ritter 1983].

W literaturze przedmiotu ciagle trwa dyskusja na temat tego, ktdra z teorii lepiej
opisuje rzeczywiste zachowania firm. Wedtug S.C. Myersa ,,nie ma uniwersalnej
teorii thumaczacej relacjg kapitatu wtasnego i obcego i nie ma takze powodu, dla kto-
rego nalezatoby oczekiwac¢ istnienia takiej teorii” [Myers 2001]. M. Harris i A. Ra-
viv natomiast twierdza, iz istniejace modele struktury kapitatu identyfikuja znaczna
liczbg potencjalnych determinant struktury finansowej, ale badania empiryczne nie
pozwolity dotad okresli¢, ktore z nich sa istotne w roznych kontekstach [Harris,
Raviv 1991].

Niezaleznie jednak od tego, ktora z tych dwdch teorii w danych warunkach
lepiej opisuje rzeczywistos$¢, obie prowadza do ogdlnego wniosku, ze koszt uzy-
cia kapitatu nie pozostaje staly w funkcji zapotrzebowania na kapitatl. To, ze teo-
ria substytucji nie uwzglednia wptywu takich zjawisk, jak asymetria informacji
czy moralny hazard, ktére moga by¢ szczegdlnie istotne w przypadku inwestycji
w B + R, jako podstawa dalszych analiz przyjgta zostanie teoria hierarchii zrodet
finansowania.

Sformulowany powyzej wniosek o niestatosci kosztu uzycia kapitalu w funk-
cji zapotrzebowania na kapitat stanowi zatem podstawe sformutowania konkluzji,
ze czynniki finansowe moga, cho¢ nie musza, oddziatywa¢ na wielko$¢ naktadow
B + R przedsigbiorstw. Powyzszy problem w znacznym uproszczeniu zobrazowano
narys. 2 i 3. W analizie przyjgto, ze przedsigbiorstwa moga do pewnego momentu
pozyskiwac¢ kapital po wzglednie niezmienionym koszcie. W przypadku teorii hie-
rarchii zrodet finansowania koszt kapitatu bedzie staty tak dlugo, jak dlugo firma ko-
rzystac¢ bedzie z wewngtrznych zrédet finansowania. Dla zapotrzebowania na kapitat
przekraczajacego wartos¢ graniczna, koszt kapitatu, a zatem i koszt uzycia kapitatu
beda rosty. W §wietle teorii hierarchii zroédet finansowania wzrost ten begdzie konse-
kwencja koniecznosci siggania po coraz to drozsze zrodla finansowania. Jezeli za-
tem warto$¢ wewngtrznych zrodel finansowania bgdzie nizsza od zapotrzebowania
na kapitat — poziom wewngtrznych zrédet finansowania wptywaé bedzie na rozmiar
naktadoéw inwestycyjnych (rys. 2).

W przeciwnym wypadku, czyli gdy zapotrzebowanie na kapitat niezbedny do
sfinansowania dziatalnosci B + R nie przekroczy wartosci granicznej, czynniki fi-
nansowe pozostana neutralne dla wielkosci naktadéw inwestycyjnych, w tym nakta-
dow na B + R (rys. 3).
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Rys. 2. Optymalny poziom kapitatu w warunkach ograniczonego dostgpu do zewngtrznego finansowania

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 3. Optymalny poziom kapitatu w warunkach braku ograniczen w dostgpie do zewngtrznego
finansowania

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W zwiazku z tym powstaje pytanie, ktora z przedstawionych sytuacji dotyczy
polskich przedsigbiorstw. Jednym ze sposobow rozstrzygnigcia tej kwestii jest prze-
prowadzenie badania zwiazku migdzy poziomem wewngtrznych zrodet finansowa-
nia a poziomem naktadéw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa. Istnienie zwiazku
migdzy tymi warto$ciami potwierdzitoby fakt wystepowania hierarchii zrodet finan-
sowania dzialalno$ci B + R, a zatem $wiadczyloby o istnieniu barier w pozyskiwa-
niu finansowania zewngtrznego.

3. Opis badania

W celu weryfikacji tezy o istnieniu zwigzku migdzy poziomem wewngtrznych zrodet
finansowania a naktadami na dziatalno$¢ B + R wykorzystano model ekonometrycz-
ny, w ktorym zmienna endogeniczna jest poziom naktadow na B + R (w 2009 r.),
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a jedna ze zmiennych egzogenicznych jest z kolei poziom wewngtrznych zrodet fi-
nansowania. Dodatkowo uwzgledniono takze dwie zmienne objasniajace, tj. wartos¢
sprzedazy netto badanych przedsigbiorstw — petniaca funkcj¢ zmiennej kontroluja-
cej rozmiar przedsigbiorstwa oraz warto$¢ naktadéw na B + R w roku poprzednim
(2008).

Ze wzgledu na to, iz polskie przedsigbiorstwa zobligowane do publikowania
sprawozdan finansowych nie maja obowiazku zamieszczania w nich informacji do-
tyczacych wielkos$ci ponoszonych naktadow na dziatalno$¢ B + R, brak jest spojnego
zrodta danych pozwalajacych na przeprowadzenie analiz wymagajacych jednoczes-
nego wykorzystania danych finansowo-ksiggowych oraz informacji dotyczacych
rozmiaréw dziatalnosci badawczej. W zwiazku z tym badanie przeprowadzono
w oparciu o dane z dwoch zrodet, tj. pozyskane z rankingu innowacyjnosci polskich
przedsigbiorstw publikowanego przez Instytut Nauk Ekonomicznych Polskiej Aka-
demii Nauk oraz bazy danych Amadeus zawierajacej dane finansowo-ksiggowe. Po
polaczeniu informacji z obu zbiorow uzyskano probe liczaca 68 podmiotow. Po wy-
eliminowaniu podmiotow wykazujacych ujemny poziom przeptywdéw finansowych
oraz jednej obserwacji odstajacej uzyskano ostateczng probe badawcza sktadajaca
si¢ z 57 podmiotow. Okres badawczy obejmowat lata 2008 i 2009.

Ze wzgledu na to, iz przyjete w badaniu zmienne nie charakteryzowaty sig roz-
ktadem normalnym, do budowy modelu wykorzystano wartosci logarytméw dzie-
sigtnych tych zmiennych. Normalno$¢ rozktadéw tak przeksztalconych zmiennych
zostala potwierdzona za pomoca testu Shapiro-Wilka.

W tabeli 1 zaprezentowano wyniki estymacji czterech wariantéw modelu opisu-
jacego wielko$¢ naktadow na B + R.

Tabela 1. Wyniki estymacji modeléw opisujacych wielko$¢ naktadéw na B + R przedsigbiorstw

Wariant modelu
I 11 111 v
Log CF 2009 0,620355™" 0,176412 0,196402"
(0,129424) (0,124738) (0,057573)

Log B + R 2008 0,934872"" 0,944111™ 0,935768"

(0,055042) (0,055138) (0,054343)
Log Sprzedaz 2009 0,022481 0,177873™

(0,124153) (0,058318)
Wyraz wolny -0,617488" -0,723235™ -0,587966™"

(0,265258) (0,256764) (0,207424)
R? 0,2828 0,8868 0,8785 0,8868
R? skorygowane 0,2747 0,8807 0,8727 0,8828

“* Parametr istotny przy poziomie istotnosci o = 0,01.

Zrbdto: opracowanie wlasne.
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Analiza pierwszej specyfikacji modelu uwzgledniajacej tylko jedna zmienna ob-
jasniajaca — poziom przeptywdw finansowych, wskazuje na istnienie istotnego sta-
tystycznie wpltywu przeptywow finansowych na warto$¢ naktadow przedsigbiorstw
na dziatalno$¢ B + R. Jednak poziom wskaznika determinacji $wiadczy o niskich
walorach objasniajacych tego modelu. Drugi wariant modelu uwzglednia dodatko-
wo dwie zmienne, tj. warto$¢ sprzedazy oraz warto$¢ naktadow na B + R w roku po-
przednim. Wartos$¢ objasniajaca tego modelu znacznie si¢ poprawita, jednak w tym
wariancie jedyna zmienng objasniajaca istotng statystycznie jest warto$¢ naktadow
na B + R w roku poprzednim. To, ze przeplywy finansowe w tej specyfikacji modelu
nie s istotne statystycznie, mozna wytlumaczy¢ ich silnym skorelowaniem z war-
toscia sprzedazy. Powstaje zatem problem, ktora z tych dwoch zmiennych lepiej
objasnia poziom naktadow na B + R. Z analizy modeli 3 i 4, w ktérych wymiennie
wykorzystano obie te zmienne, wynika, ze lepsze wtasciwosci objasniajace ma mo-
del trzeci wykorzystujacy jako zmienng egzogeniczna warto$¢ przeptywoéw finan-
sowych.

4. Podsumowanie

Z przeprowadzonych rozwazan wynika, ze naktady na dziatalno$¢ B + R badanych
przedsigbiorstw byty uzaleznione od wielkosci generowanych przez nie wewnetrz-
nych zrodet finansowania. Moze to zatem oznaczaé, ze przedsigbiorstwa prowadza-
ce dziatalnos¢ B + R napotykaja trudnosci w pozyskiwaniu zewngtrznego finan-
sowania dla tego typu dziatalno$ci, przy czym dotyczy to zarowno zewngtrznego
finansowania obcego, jak i zewnetrznego finansowania wlasnego. Otrzymane re-
zultaty sktaniaja zatem do wniosku, ze standardowa neoklasyczna teoria inwestycji
D. Jorgensona pomija istotny czynnik ksztattujacy dziatalnos¢ B + R — czyli ogra-
niczenia w dostepie do zewngetrznych zrédel finansowania. Analizujac powyzsze re-
zultaty z punktu widzenia polityki panstwa, nalezy zauwazy¢, ze istnieje przestrzen
dla wprowadzenia finansowych instrumentéw wsparcia dziatalnosci B + R.

Nalezy jednoczesnie zauwazy¢, ze na poziom naktadéow badawczych w 2009 r.
znaczny wplyw mialy rozmiary tej dziatalno$ci w poprzednim roku. Wynik ten $wiad-
czy zatem o pewnej inercji naktadow na B + R. Przytoczony fakt moze zatem sta-
nowi¢ dowdd na prawdziwos¢ tezy o wystgpowaniu w przypadku dziatalnosci
badawczej wysokich kosztow dostosowan. Oznacza to, ze przedsigbiorstwa bgda
zmierzaly do wygladzania w czasie naktadow badawczo-rozwojowych, co z kolei
bedzie zwiazane z ich zapotrzebowaniem na stabilne zrodta finansowania. Powyzsze
spostrzezenie moze mie¢ przynajmniej dwie implikacje. Po pierwsze, w razie wpro-
wadzenia instrumentéw wspierajacych dziatalno$¢ B + R nie nalezy spodziewac si¢
natychmiastowej reakcji na wprowadzone bodzce. Po drugie, wazne jest, aby ewen-
tualne wsparcie ze strony panstwa miato stabilny charakter.
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THE LEVEL OF INTERNAL SOURCES OF FINANCE AS
A DETERMINANT OF INVESTMENT IN R & D OF ENTERPRISES

Summary: To maintain competitiveness firms have to conduct R & D activity. Therefore
there is a need to identify the factors affecting the level of business expenditure on research
and development. In the light of the neoclassical theory of investment financial factors should
not play a significant importance for this type of activity. However, the assumptions of the the-
ory are usually not fulfilled. As a result, the access to finance can affect the size of the business
expenditures on R & D. This article aims to answer the question if the level of internal sources
of financing affects business spending on R & D.

Keywords: R & D, investment, internal financing.





