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Wstep

Inwestycje sajedng z podstawowych zmiennych analizowanych zar6wno na pozio-
mie makro-, jak i mikroekonomicznym. Ich znaczenie w ujeciu zagregowanym wiaze
sie z oddziatywaniem i na popyt biezagcego okresu, i - posrednio - na tgczng podaz
w okresach przysztych. Poprzez inwestycje do gospodarki wprowadzany jest postep
techniczny. Ponadto inwestycje uwaza sie za podstawowa zmienng odpowiedzialng za
znaczng czes$¢ fluktuacji PKB w ramach cyklu koniunkturalnego.

W ujeciu mikroekonomicznym inwestycje stanowig podstawowy warunek wzrostu
wartosci i rozwoju przedsiebiorstw, przez co nalezy rozumie¢ cato$¢ pozytywnych zmian
w przedsiebiorstwie tak w ujeciu ilosciowym (np. zwiekszenie majatku trwatego, kapita-
téw wiasnych, wielkosci produkcji), jak i jakosciowym (np. poprawa efektywnosci go-
spodarowania, podniesienie kwalifikacji pracownikow, polepszenie jako$ci produktéw)1

Celem niniejszego artykutujest syntetyczne przedstawienie determinant inwestycji
przedsiebiorstw oraz ich weryfikacja na podstawie przegladu badar empirycznych dla
krajow rozwijajacych sie.

1 H. Towamicka, Strategia inwestycyjna #@Wydawnictwo Akademii Ekonol
Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2004, s. 37.
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1. Istota i rodzaje inwestycji przedsiebiorstw

Inwestycje to wydatki kapitatu na powiekszanie sktadowych majgtku rzeczowego
i finansowego, ktére majg zapewni¢ oczekiwany dochdéd z ich uzytkowania, sprzedazy
lub wynajmu2 W analizach GUS pojecie inwestycjijest traktowane weziej,jako nakta-
dy inwestycyjne, i oznacza naktady finansowe lub rzeczowe ponoszone celem stworze-
nia nowych srodkdéw trwatych lub ulepszenia (przebudowa, rozbudowa, rekonstrukcja,
modernizacja) istniejgcych obiektéw majatku trwatego i naktady na tzw. pierwsze wy-
posazenie inwestycji3

Cechami charakterystycznymi inwestycji przedsiebiorstw i decydujgcymi o ich isto-
cie sadrelatywnie dtugi okres zamrozenia srodkéw finansowych, a zatem i stosunkowo
dtugi czas do momentu osiggniecia potencjalnych korzysci, wielko$¢ ponoszonych na-
ktadow przekraczajgca poziom wynikajacy z dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa,
z reguly duzy wplyw rezultatéw inwestycji na efektywnos¢ i konkurencyjno$¢ podmio-
tow oraz ryzyko towarzyszace inwestycji.

Inwestycje przedsiebiorstw mogg dotyczy¢ rzeczowych sktadnikow majatku trwa-
tego, aktywow finansowych (w szczegdlnosci akcji, udziatdw w innych podmiotach,
obligacji) oraz szeroko rozumianych aktywoéw niematerialnych (dziatalno$ci badawczo-
-rozwojowej, ksztatcenia pracownikéw, marketingu przedsigbiorstwa, sfery socjalnej.
Biorac powyzsze pod uwage, wyrdznia sie inwestycje rzeczowe, finansowe i niemate-
rialne6.

Inwestycje rzeczowe odgrywajg podstawowa role we wzroScie wewnetrznym
przedsiebiorstwa, mogg poprawi¢ jego pozycje konkurencyjng lub zwiekszy¢ udziat
w rynku?. Inwestycje finansowe pozwalajg na wykorzystanie wolnych srodkéw finan-
sowych celem uzyskania dodatkowego dochodu w sytuacji braku realizacji inwestycji
rzeczowych. W przedsiebiorstwach niefinansowych nie powinny byéjednak traktowane
priorytetowo w stosunku do inwestycji rzeczowych. Inwestycje finansowe mogg sta-
nowi¢ sposdb podporzadkowania innego przedsiebiorstwa. Uwaza sie jednak, ze fuzje
i przejecia nie sg typowymi inwestycjami finansowymi, gdyz majg rowniez cechy inwe-
stycji rzeczowych. Nabycie innego podmiotu odbywa sie poprzez zakup akcji (inwesty-
cja finansowa), ale cel tej transakcji wykracza poza zysk kapitatowy i dotyczy poprawy
efektywnosci prowadzonej dziatalnosci (cecha inwestycji rzeczowej)8

2 P. Karpu$ (red.), Zarzadzanie finansami B Wydawnictwo Uniwersytetu Marii Curie-
-Sktodowskiej, Lublin 2006, s. 139.
3 Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej, GUS, Warszawa 2006,s. 643.

4 J. Rézanski, Inwestycje ifinanse fiw:] J. Kortan (red.) Podstawy ekonomiki i zarzadzania
przedsiebiorstwem, C.H. Beck, Warszawa 1997, s. 405.

5 Por. J. Rézanski (red.), Inwestycje rzeczowe i k Difin, Warszawa 2006, s. 16; A. Michalak,
Finansowanie inwestycji w teorii gWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 22.

6 J. Rézanski (red.), op. cit., s. 14, 16.

7 ldem, Inwestycje rzeczowe w procesach rozwojowych , Wydawnictwo Uniwersytetu

to6dzkiego, £6dZ 1998, s. 23, 44.
s lbidem, s. 44; J. R6zanski (red.), op. cit., s. 35.
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2. Czynniki warunkujgce decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw

Wielko$¢ inwestycji rzeczowych realizowanych przez przedsiebiorstwa pozostaje pod
wptywem zaréwno czynnikéw wewnetrznych, jak i tych zwigzanych z otoczeniem przed-
siebiorstwa (tabela 1). Determinanty te w pewnym zakresie sg ujmowane w formutowanych
gtéwnie na poziomie makroekonomicznym modelach inwestycji, w szczeg6lnosci modelu
akceleratora, neoklasycznym, q Tobina czy ré6znych odmianach modeli cashflow9.

Tabela 1 Determinanty inwestycji rzeczowych

Czynniki zewnetrzne Czynniki wewnetrzne
1) popyt na dobra i ustugi przedsiebiorstwa (ro- 1) wielko$¢, mobilno$¢, produktywnos$¢ i zy-
dzaj, pojemnos$¢ rynku) skownos$¢ zasob6éw witasnych przedsiebiorstwa
2) ogo6lna sytuacja gospodarcza kraju, klimat in- 2) mozliwo$¢ pozyskania zasobow celem zaspo-
westycyjny kojenia potrzeb przedsigbiorstwa
3) zasoby w gospodarce narodowej (w tym natu- 3) organizacja i system zarzadzania, kultura
ralne, tacznie z mozliwoscia ich przetworzenia organizacyjna (m.in. wiedza i umiejetnos¢
iwykorzystania w produkcji) wspotdziatania z innymi podmiotami) oraz
4) rozwigzania systemowe (finansowe, ekono- prowadzenie negocjacji
miczne, instytucjonalne) 4) adaptacja przedsiebiorstwa do wysokiej
5) stabilizacja spoteczno-polityczna zmienno$ci otoczenia
6) polityka panstwa (fiskalna, monetarna, kursu 5) inne, np. zdolno$¢ i sktonno$¢ do inwestowa-
walutowego, regulacje prawne dziatalnos$ci nia, wolne $rodki finansowe

inwestycyjnej, tworzenie specjalnych stref

ekonomicznych, zasady amortyzacji majatku

trwatego, instrumenty celne)

obecna i potencjalna konkurencja (podaz débr

iustug)

stopiefi otwarto$ci gospodarki (m.in. handel

zagraniczny, przeptyw Kkapitatu finansowego

i czynnika ludzkiego, udziat kraju w réznych

uktadach miedzynarodowych)

9) bariery (np. importowa, energetyczna)

10) inne, np. rozw6j komputeryzacji i jego wptyw
na bazy i systemy informatyczne - jako$¢
i cena informacji

7

-~

8

-

Zrédto: opracowanie wiasne napodstawie H. Towamicka, Strategia ,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2004, s. 146-147;
Inwestycje rzeczowe i @J. Rézanski (red.), Difin, Warszawa 2006,s. 27-30; A. Zachorowska, Ryzyko
dziatalnosci inwestycyjnej @Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa2006, s. 195.

Sposdréd czynnikdw zewnetrznych, zwilaszcza w przypadku inwestycji rozwojo-
wych, najistotniejsze znaczenie ma wielko$¢ spodziewanego popytu, koszt kapitatu
obcego, dostepnos¢ funduszy zewnetrznych oraz oddziatujaca na wyzej wymienione
dwa czynniki polityka painstwa w sferze podatkowej (stawki podatkéw, mozliwos$é wy-
korzystania przyspieszonej amortyzacji aktywow trwatych, ulgi i dotacje inwestycyj-

9 Szerzej zob. np. A. Kasprzak-Czelej, Gietdowy rynek akcji a gospodarka —ujecie funkcyjne, Difin,
Warszawa2012, s. 128-132.
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ne), ksztattowanie prawa w dziedzinie inwestycji oraz polityka panstwa w zakresie stép
procentowych i kursu walutowegold Wielko$¢ oczekiwanego popytu moze by¢ przy
tym szacowana na podstawie prognoz PKB. Wptyw stop procentowych na inwestycje
odbywa sie gtéwnie poprzez determinowanie poziomu kosztu kapitatu i na ogét zalez-
no$¢ miedzy poziomem stop procentowych a inwestycjami jest negatywna. Podobnie
negatywnie wptywa inflacja, ktéra moze by¢ traktowana jako zmienna wyrazajaca po-
ziom niepewnosci w gospodarce (niestabilne ceny oznaczajg gorszajako$é informacyj-
na systemu cenowego, niesprzyjajaca efektywnej alokacji aktywow).

Najwazniejsze czynniki wewnetrzne wptywajgce na podejmowanie przez przedsie-
biorstwo inwestycji rzeczowych to stopienn wykorzystania swoich zdolnosci wytwor-
czych oraz zuzycia fizycznego i ekonomicznego posiadanych sktadnikéw majatku,
sktonno$¢ menadzeréw do realizacji inwestycji (sktonno$¢ do ryzyka, kwestia whasnej
kariery zawodowej) i mozliwosci finansowe firmy (m.in. kondycja ekonomiczno-finan-
sowa, zdolno$¢ akumulacyjna i wiarygodnos$¢ kredytowa przedsigbiorstwa)ll

Warto przy tym zaznaczy€, iz na og6t przedsiebiorstwa ustalajg cele i przestanki
inwestycyjne na etapie formutowania podstawowej strategii przedsiebiorstwal2 Reali-
zowane inwestycje wynikajg z przyjetej polityki inwestycyjnej. Na etapiejej wyznacza-
nia okreslane sg w ujeciu hierarchicznym potrzeby inwestycyjne, ze wskazaniem ich
przyczyn oraz celdw, powigzanych z celami strategicznymi firmy, oraz warianty strate-
gii inwestycyjnych (rozwojowych lub pasywnych), ktére w zasadzie stanowig odbicie
wplywu czynnikéw wewnetrznych i zewnetrznych13 Podstawowe przyczyny, a zarazem
potencjalne cele realizacji inwestycji, to wzrost warto$ci przedsiebiorstwa,jego restruk-
turyzacja (w tym redukcja zatrudnienia, automatyzacja produkcji), opanowanie nowego
segmentu rynku, wzgledy ochrony srodowiska oraz przestanki zwigzane z osigganymi
wynikami finansowymi i realizowang produkcjg (np. poprawa wyniku finansowego,
zmiana profilu, dywersyfikacja produkcji, poprawajejjakosci oraz obnizka kosztow)14

3. Przeglad badan empirycznych

Badania z zakresu determinant inwestycji mozna podzieli¢ na dwie grupy, w za-
leznosci od zakresu przedmiotowego badan. Pierwsze wykorzystujg analizy makroeko-

10 J. Rézanski, Inwestycje B 63.

n bs. 63-64; E. Ostrowska, Ryzyko projektow , Polskie Wydawnictwo Ekonomicz-
ne, Warszawa 2002,s. 23.

12 Istota strategii przedsiebiorstwa sprowadza sie do okre$leniajego pozycji wzgledem otoczenia, sformuto-
wania istotnych celdw i sposob6w ich osiggania, gospodarowania zasobami przedsiebiorstwa zgodnie ustalonymi
celami, dokonywania wyboréw i podejmowania decyzji strategicznych. H. Towamicka, op. cit., s. 45.

13 Ibidem, s. 57-60,146-147. W aspekcie podejmowania decyzji inwestycyjnych zwraca sie rowniez uwage
na znaczenie budzetowania kapitatowego jako narzedzia wspomagajacego ten proces. Zob. D. Mitaszewicz,
Zarzadzanie inwestycjami rzeczowymi w przedsiebiorstwie, [w:] Zarzadzaniefinansami: cele —
narzedzia, t. 2, D. Zarzecki (red.), Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2001, s. 528.

1 Por. H. Towarnicka, op. cit., s. 32-33.
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nomicznych szeregdw czasowych dlajednego lub wigkszej liczby krajow, drugie nato-
miast stosujg podejscie mikroekonomiczne i bazujg na danych z poziomu firm.

Na podstawie analizy czynnikéw makroekonomicznych, ktére potencjalnie moga
oddziatywac na dziatalno$¢ inwestycyjna, na bazie danych z Argentyny z lat 1970-2000
stwierdzono15 ze w krotkim okresie najistotniejsze sa zmienne popytowe oraz te mogace
wywotywac ,,szoki” w zakresie osigganych stop zwrotu, tj. kurs walutowy, liberalizacja
handlu. Oszacowany wsp6tczynnik elastycznosci stopy inwestycji wzgledem PKB wy-
niost 1,99%, a wzgledem kursu walutowego 0,21%. Zaobserwowano réwniez wystepo-
wanie efektu wypierania inwestycji prywatnych przez publiczne (crowding-out effect)
(zwiekszenie inwestycji publicznych o 1% redukuje inwestycje prywatne o 0,17%), ale
dotyczy on tylko krétkiego okresu. W dtugim czasie podstawowymi czynnikami decy-
dujagcymi o akumulacji kapitatu jest dobrze rozwiniety rynek finansowy (kredytowy)
oraz perspektywy stabilnosci finansowej (tu okres$lane na podstawie poziomu zadtuzenia
zagranicznego).

Podobne wyniki osiggnieto dla Brazylii w analizach bazujgcych na danych z lat
1956-1996. Stwierdzono, ze w krotkim okresie inwestycje prywatne pozostaja gtownie
pod wptywem popytu (PKB) (wspotczynnik elastycznosci 1,42%), ktore to oddziatywa-
nie zmniejsza sie wraz z wydtuzaniem horyzontu czasowego (wspotczynnik elastyczno-
ci dla dtugiego okresu wyniést 0,75%). W diugim okresie istotny jest natomiast real-
ny kurs walutowy oraz poziom rozwoju systemu finansowego, okreslany na podstawie
wielkosci kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemuls

Dla Grecji na podstawie danych z lat 1960-1999 stwierdzono, ze czynnikami o naj-
wiekszym wplywie sg wytwarzane efekty oraz zyskowno$¢. Odpowiednie wspdtczyn-
niki elastycznos$ci inwestycji wzgledem tych zmiennych wyniosty 1,592 oraz 0,825.
Zaobserwowano réwniez, iz inwestycje sg prawie nieelastyczne wzgledem stép pro-
centowych, modelowo traktowanychjako podstawowa determinanta inwestycji (wspot-
czynnik elastyczno$ci na poziomie -0,028)17.

Na podstawie analizy 16 krajow Ameryki tacinskiej w okresie 1970-2000 odnoto-
wano statystycznie istotny negatywny zwigzek pomiedzy inwestycjami a miarami nie-
stabilnosci i niepewnosci gospodarczej, m.in. zmiennoscig kurséw walutowych, inflacja,
zmiennoScig zagranicznych przeptywodw kapitatu (bez uwzgledniania bezposrednich in-
westycji zagranicznych)18 Stwierdzono, ze zmiany w dostepnosci kapitatu zagranicz-
nego lub gwattowne odwrdcenie Kierunku netto przeptywow kapitatu zagranicznego
oddziatujg na inwestycje bezposrednio, przez kanat finansowania, oraz posrednio, przez

15 P. Acosta, A. Loza, ShortAnd Long Run Determinants o fPrivate Investment , "Journal of
Applied Economics” 2005, vol. VIII, no. 2, s. 389-406.

16 M. Ribeiro, J. Texeira,Analisiseconométrico de la , “Revista de la CEPAL”
2001, no. 74 (cyt. za: P. Acosta, A. Loza, op. cit,, s. 402-403).

17 P.G. Michaelides, A. Roboli, The determinants o f investment activity in Greece Aegan
Working Papers 2005, s. 16-17.

18 G. Moguillansky, Investment andfinancial volatility in , “CEPAL Review” 2002, No 77,

S. 45-63.
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zwigkszenie niepewnosci. Zmniejszona dostepnos¢ srodkow finansowych dla duzych
przedsiebiorstw moze bowiem oznaczac skierowanie ich potrzeb kapitatowych w kie-
runku krajowego systemu finansowego, gdzie z kolei w tych warunkach wystepowatby
nacisk najakos$¢ finansowanych projektdw i prawdopodobnie ograniczenie finansowa-
nia projektow matych i srednich przedsiebiorstw. Z estymowanego modelu dla badanych
krajow wynika, ze zmiana kierunku netto przeptywéw kapitatu zagranicznego o warto-
$ci 1% PKB skutkuje obnizeniem stopy inwestycji o 0,64% przez kanat finansowania,
ajesli dodatkowo wigze sie ze wzrostem zmiennosci tych przeptywdw, to przyczynia sie
do dalszego spadku stopy inwestycji 0 0,11%19

Na podstawie badan panelowych przeprowadzonych z wykorzystaniem danych za-
réwno z poziomu makro-, jak i mikroekonomicznego z lat 1992-2007, pochodzacych
z 34 krajéw rozwijajacych sie, w tym z Polski, stwierdzono, ze biezacy poziom in-
westycji w aktywa trwate przedsiebiorstw jest statystycznie istotny i dodatnio zalezny
od inwestycji realizowanych w roku ubiegtym i wspotczynnika q Tobina, a negatywnie
od wolnych przeptywoéw pienieznych, rentownosci oraz wielkos$ci firmy, co sugeruje,
iz wigksze firmy mniej inwestujg w aktywa trwate. Istotnym czynnikiem pozytywnie
wplywajgcym na inwestycjejest rowniez rozwdj krajowego rynku obligacji, alejuz roz-
woj sektora bankowego czy rynku akcji nie stanowi statystycznie istotnej determinanty
inwestycji. Warto przy tym zauwazy¢, ze spos$rdd rozpatrywanych zmiennych makro-
ekonomicznych jedynie wpltyw PKB per capita byt statystycznie istotny (negatywny
i bliski zera), a zardwno kurs walutowy,jak i stopy procentowe pozostawaty nieistotne.
Sposréd wymienionych czynnikéw najsilniej na inwestycje oddziatywat wspdtczynnik
q Tobina, nastepnie dostepne cashflow oraz przeszte inwestycjed

Podobne do wyzej wymienionych determinanty inwestycji wyrdzniono na podsta-
wie badania przeprowadzonego z wykorzystaniem danych z przedsiebiorstw pochodza-
cych z Chile, Brazylii i Meksyku z lat 1997-2006. Réwniez tu zaobserwowano dodatnig
zalezno$¢ pomiedzy realizowanymi inwestycjami w danym okresie a ich wartoscig z lat
ubiegtych. Przeciwniejednak do powyzszych wynikéw stwierdzono, ze firmy o wyzszej
wartosci wskaznika ROAI q Tobina, czyli bardziej zyskowne i o duzych mozliwos$ciach
wzrostu, inwestujg wiecej. Dodatkowo odnotowano ujemng zalezno$¢ pomiedzy pozio-
mem inwestycji a przesztym poziomem dzwigni finansowej. Relacja ta byta silniejsza
dla firm o matych perspektywach wzrostu i z relatywnie duzg iloscig dtugoterminowych
aktywéw, co na ogotjest dodatnio zwigzane z wykorzystywaniem dtugoterminowego
finansowania2l

Z analiz na poziomie mikroekonomicznym wynika réwniez, ze inwestycje sa wraz-
liwe na dostepnosé wewnetrznych Zrédet finansowania, szczegdélnie inwestycje firm

19 Ibidem, s. 57.

20 G.A. Bokpin, J.M. Onumah, An empirical analysis o fthe determinants o fcorporate investment deci-
sions: evidencefrom emerging marketfirms, “International Research Journal of Finance and Economics” 2009,
issue 33, s. 138-139.

2 V. Fernandez, The Driving Factors o fFirm Investment: LatinAmerican , “Emerging Markets
Finance & Trade” 2011, vol. 47, issue 5, s. 4-26.
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wzrostowych, o wysokim poziomie deprecjacji majatku i duzej zmiennosci wynikow
finansowych2 Samo tempo wzrostu firmy oraz stopa deprecjacji sa rowniez dodatnimi
determinantami inwestycjiZ3

Badania empiryczne polskich przedsiebiorstw w okresie 1992-1997 pozwalajg
natomiast stwierdzié, ze podstawowe znaczenie dla gotowosci inwestycyjnej przedsie-
biorstw majg kwestie finansowe: sytuacja ekonomiczno-finansowa i polityka finansowa
przedsiebiorstwa, warunki pozyskania srodkéw finansowych oraz warunki rynkowe24

Z analiz spétek notowanych na GPW w Warszawie z okresu 1998-2009 mozna
za$ wyciagna¢ wniosek, ze decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw sg podejmowanie na
podstawie danych fundamentalnych, a nie wyceny rynkowej. Stwierdzono réwniez, iz
dla inwestycji przedsiebiorstw wieksze znaczenie ma mechanizm opisany teorig akce-
leratora, czyli czynniki popytowe, niz modelami cashflow i zwigzang z nimi kwestig
ograniczen finansowych2

Zakonczenie

Przytoczone wyniki badari empirycznych sugerujg, ze najwazniejszymi czynnikami
dla realizacji inwestycji w krajach rozwijajacych sie sg stan koniunktury gospodarczej,
miary niepewnosci i ryzyka oraz poziom rozwoju szeroko rozumianego rynku finansowe-
go. W obecnych warunkach relatywnie duzej niepewnosci i ryzyka, wynikajgcego cho-
ciazby ze zmiennosci narynkach finansowych, zwigzanej z tzw. kryzysem zadtuzenia, wy-
daje sie, ze celem wspierania inwestycji przedsiebiorstw nacisk powinien by¢ potozony na
czynniki stymulujgce koniunkture gospodarczg oraz rozw6j systemu finansowego, a przez
to na zwiekszenie dostepnosci Srodkdw do finansowania inwestycji.
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The determinants of corporate investments

The article provides a brief review of internal and external factors that determine corporate investment.

The results of empirical researches on investment determinants are quoted. They suggest that the key factors for
investment, generally speaking, are connected with an economic condition, uncertainty and risk, and the level
of financial development.
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