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Streszczenie

Przedmiotem artykulu jest okreélenie zaleznoSci pomiedzy charakterystykami przedsigbiorstw
a ograniczeniami w pozyskiwaniu przez nie $rodkéw finansowych. W tym celu w artykule
zaprezentowano przeglad literatury na temat zalezno$ci migdzy charakterystykami przedsiebiorstw a
utrudnieniamiwich dostepie do finansowania. Nastepnie przeprowadzono badanie ekonometryczne
na podstawie danych zebranych przez Bank Swiatowy. Wynikiem przeprowadzonej analizy
empirycznej jest wskazanie zbioru zmiennych najsilniej ograniczajacych dostep przedsiebiorstw
do finansowania. Na podstawie badania stwierdzono, Ze systemy posrednictwa finansowego
w Europie Srodkowo-Wschodniej prawidlowo pelnia swojg funkcje w zakresie finansowania
przedsigbiorstw.
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1. Wstep

Ograniczony dostep przedsiebiorstw do finansowania uniemozliwia utrzymywanie optymalne-
go poziomu inwestycji i wzrostu gospodarczego. Wydaje sie, ze ograniczenia te maja decydujacy
wplyw na dynamike wejscia przedsigbiorstw na rynek i wyjscia z niego, produktywnos$¢ oraz na
inwestycje w badania i rozw6j na poziomie przedsigbiorstw. Wiele panistw uznaje duzg wage finan-
sowania zewnetrznego oraz gotowosci sektora bankowego do udzielania pozyczek przedsiebior-
stwom i dlatego interweniuje za posrednictwem dotacji, gwarancji kredytowych lub finansowych
oraz prowadzi dziatania na rzecz poprawy efektywnosci rynku kapitalowego w celu ztagodzenia
przeszkod w pozyskiwaniu kapitatu (Cressy 1996).

Zadaniem instytucji sektora finansowego jest zréznicowanie dostepu do finansowania spétek
o r6znym stopniu ryzyka. W celu minimalizacji ryzyka na rynku kredytéw instytucje finansowe
oceniajg ryzyko niewykonania zobowigzania kredytowego. Ocena ta obejmuje badanie dziatania
i rentownosci przedsigbiorstw, mozliwosci ich rozwoju i dostepnych zabezpieczeni oraz oszaco-
wanie ryzyka systemowego na poziomie krajowym (takiego jak skuteczno$é postepowan upadio-
sciowych i, szerzej, skutecznosé prawa dotyczacego egzekwowania zobowigzan). Na tej podstawie
kredytodawcy odmawiajg finansowania niektérym przedsigbiorstwom. Z powodu niedoskonatosci
transakcyjnych lub zwigzanych z asymetrig informacji dzieje sig tak czesciej, niz wynikatoby to
z zalozeni zupelnosci na rynkach kapitatowych (Stiglitz, Weiss 1981).

Problem dostepu do finansowania wydaje sig szczegélnie wazny w gwaltownie rozwijajacym
sig regionie Europy Srodkowej i Wschodniej. W gospodarkach z tego regionu poziom kredytow sek-
tora bankowego dla przedsigbiorstw jest nizszy niz w krajach poréwnywalnych pod wzgledem po-
ziomu rozwoju gospodarczego (EBRD 2006). Jako powdd tych ograniczen w literaturze wskazuje
sig brak efektywnosci bankéw, asymetrie informacji pomiedzy kredytobiorcami a bankami oraz zte
funkcjonowanie instytucji gospodarki rynkowej, m.in. brak rzadéw prawa (ang. rule of law), brak
egzekucji dotrzymywania uméw oraz nieefektywng administracje panstwowg (Fazzari, Hubbard,
Petersen 1988). Na podstawie analizy teoretycznej trudno jednak wskazaé, z jakich powodéw ban-
ki w tym regionie wprowadzaja ograniczenia w finansowaniu przedsigbiorstw i czy robia to racjo-
nalnie. Badanie przyczyn utrudnionego dostgpu przedsigbiorstw do finansowania wydaje sig cie-
kawym zagadnieniem badawczym i niezbedna jest empiryczna analiza tego zjawiska.

Celem artykutu jest analiza ograniczen w pozyskiwaniu zewnetrznych srodkéw finansowych
przez przedsiebiorstwa w zaleznosci od ich charakterystyk. W artykule zaprezentowano przeglad
literatury na temat wptywu charakterystyk firm na ich dostep do finansowania, a nastepnie prze-
prowadzono badanie empiryczne na podstawie danych o firmach zebranych przez Bank Swiatowy.
Wynikiem analizy empirycznej jest wyodrebnienie zbioru zmiennych najsilniej wplywajacych na
ograniczanie dostgpu przedsigbiorstw do finansowania. Na poczatek przedstawiono przeglad lite-
ratury oraz hipotezy badawcze. W dalszych czes$ciach opisano zbiér danych, wyniki badania em-
pirycznego oraz badanie wrazliwosci wynikéw ze wzgledu na przyjete zalozenia. Ostatnia czgs$¢
artykutu zawiera wnioski i rekomendacje dotyczace finansowania firm.
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2. Przeglad literatury przedmiotu

Istnieje stosunkowo wiele badan teoretycznych na temat ograniczen w dostepie przedsiebiorstw
do finansowania, zwlaszcza w kontekscie teorii inwestycji. Mimo wieloletniego rozwoju literatury
opisujacej teorie wplywu ograniczen finansowych na decyzje inwestycyjne firm znacznie mniej
jest opracowan empirycznych. Dotyczy to zwlaszcza badan po$wieconych ogélnym uwarunkowa-
niom i determinantom finansowania.

Samg definicjg ograniczen w uzyskaniu finansowania, analizg tego zjawiska oraz gléwne
uzasadnienie konieczno$ci badania tego problemu mozna oprzeé na teorii q inwestycji. Teoria ta
stwierdza, ze firma powinna ustala¢ swe inwestycje na podstawie oczekiwan zwrotu poniesio-
nych kosztéw. Przy zalozeniu, ze ceny akcji w pelni odzwierciedlajg oczekiwane przyszlte zyski,
mozliwo$é podjecia inwestycji przez firme moze by¢ zilustrowana wskaznikiem q Tobina. Zakla-
dajac, ze przedsiebiorstwa daza do maksymalizacji wartosci dla akcjonariuszy i majg racjonalne
oczekiwania, mozna przedstawi¢ warunek pierwszego rzedu tej optymalizacji. Réwnanie tego wa-
runku moze by¢ uzyte w analizie regresji. W tak skonstruowanym modelu empirycznym oszaco-
wane Srednie g powinno by¢ jedynym czynnikiem wplywajagcym na inwestycje, a wszystkie in-
ne charakterystyki przedsiebiorstw powinny by¢ nieistotne (Chirinko, Schaller 1995). Jezeli q jest
faktycznie jedynym czynnikiem wplywajacym na decyzje o inwestowaniu, to mamy do czynienia
z sytuacja optymalng punktu widzenia produktywnosci gospodarki i dobrobytu spolecznego.
Woéwczas prawdopodobienstwo uzyskania finansowania jest takie samo dla duzego przedsigbior-
stwa z wieloletnig historia, dysponujacego odpowiednim zabezpieczeniem, jak i nowo powstaja-
cej malej firmy bez aktywoéw. Ponadto brak $rodkéw wtasnych na pokrycie czesci inwestycji nie
zmniejszalby szans firmy na uzyskanie reszty finansowania z zewnatrz.

Alternatywna metoda w stosunku do modelowania q jest szacowanie réwnania Eulera. Przed-
stawia ono optymalng $ciezke inwestycji na podstawie kosztéw dostosowan. Mimo ze wywodzi
sie z tego samego uktadu zalozen co podejscie, w ktérym szacuje sig wskaznik g Tobina, metoda
ta ma te zalete, Ze nie wymaga problematycznego szacowania g (Schiantarelli 1996). Podobnie jak
w przypadku poprzednio omawianej metody pozostale charakterystyki przedsigbiorstw powinny
by¢ nieistotne dla prawdopodobienistwa uzyskania finansowania. Jezeli jednak inne cechy firmy
majg wplyw na jej decyzje o inwestycjach, to nie moze ona dokona¢ zyskownej inwestycji ze wzgle-
du na brak finansowania zewnetrznego. Wéwczas mamy do czynienia z przedsigbiorstwem napo-
tykajacym ograniczenia w finansowaniu.

Problem trudnosci z uzyskaniem zewnetrznego finansowania mozna najlepiej przedstawic za
pomoca wnioskéw z twierdzenia Modiglianiego-Millera, ktére w omawianym kontekscie przewi-
duje, ze z punktu widzenia wartosci przedsiebiorstwa finansowanie zewnetrzne jest doskonatym
substytutem finansowania wewnetrznego. Gdy taka sytuacja ma miejsce, struktura finansowa
przedsigbiorstw oraz ich polityka finansowa sa bez znaczenia dla decyzji inwestycyjnych. Twier-
dzenie to jednak wymaga spelnienia silnego zalozenia doskonatosci rynkéw kapitalowych, ktdre
nie ma odzwierciedlenia w rzeczywistoscil.

1 Istnienie niedoskonatoéci rynku kapitalowego wywotane problemem asymetrii informacji oraz problemami z egze-
kwowaniem uméw kredytowych jest obecnie dobrze udokumentowane w literaturze, poczawszy od prac: Stiglitz,
Weiss (1981); Meyers, Majluf (1984).
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Uzasadnieniem braku mozliwosci uzyskania finansowania zewnetrznego moze by¢ asyme-
tria informacji (pokusa naduzycia oraz selekcja negatywna), co powoduje, ze cena pienigdza jest
wyzsza niz optymalna premia za ryzyko kredytowe. Inwestorzy i kredytodawcy sa gorzej poin-
formowani o warto$ci aktywéw firmy i jej rzeczywistych zamiarach inwestycyjnych niz pracow-
nicy tego przedsiebiorstwa. Poniewaz pracownicy mogg ukry¢ rzeczywiste prawdopodobienistwo
braku sptaty zobowigzania lub nawet zatai¢ mozliwo$¢ bankructwa, kredytodawcy beda zadac
premii w celu wyréwnania ryzyka. Ta niedoskonatoéé powoduje istnienie duzych réznic miedzy
wewnetrznymi i zewnetrznymi formami finansowania firmy. Powoduje to, Ze rowniez przedsie-
biorstwa z dobrymi projektami inwestycyjnymi napotykajg trudnosci w pozyskiwaniu pieniedzy
zaréwno przez emisje diugu, jak i formy kapitatowe. W rezultacie nie majg mozliwosci zebrania
z rynku kapitalowego kwot niezbednych do optymalizacji poziomu inwestycji i realizacji celéw
rozwoju.

Z tych powodéw nasilenie ograniczen w finansowaniu oraz ich wptyw na dziatalnos$¢ przed-
siebiorstwa zaleza od charakterystyk samych firm, rodzaju ich inwestycji, jak tez od instytucjo-
nalnych cech ich otoczenia. Potencjalni kredytodawcy nie sg w stanie bezposrednio obserwowac
sjakosci” kredytowej lub nie majg dostatecznej kontroli nad ksiggami firmy. Kredytodawcy, niemo-
gacy bezposrednio oceni¢ szans na utrzymanie sie na rynku danego kredytobiorcy, skupiaja sie na
sygnatach wysytanych przez firmy badz na danych historycznych. W tych warunkach mniejsze
i mtodsze firmy maja wigksze problemy z finansowaniem zewnetrznym, na co wskazuja Petersen
i Rajan (1995).

Z kolei Hutchinson i Xavier (2006) wskazuja, ze mtodym firmom, zwtaszcza z dtugotermino-
wym dlugiem, najtrudniej uzyskac kredyt, poniewaz male i §rednie przedsiebiorstwa majg duze
problemy ze znalezieniem zewnetrznych Zrédel finansowania. Dzieje sie tak, gdyz wejscie na ry-
nek jest trudne, a wiele nowych przedsiebiorstw bardzo szybko wychodzi z niego, na co wska-
zuja wyniki uzyskane w pracy: Aghion, Fally, Scarpetta (2008). Szczegblnie trudny jest okres
poczatkowy: od 10% do 30% przedsiebiorstw wchodzacych na rynek nie zdaje testu rynkowe-
go musi zakonczy¢ dziatalno$¢ w ciggu pierwszych dwdch lat. P6zniejsze szanse przezycia firm
sg znacznie wieksze: po dwoch latach maja one 80% szans na przetrwanie kolejnych pieciu lat.

Przedsiebiorcy oraz posrednicy finansowi mogg jednak zmniejszy¢ asymetrie informacji na
rynkach kapitatlowych. Uniwersalne standardy sprawozdawczo$ci, zewnetrzne audyty i inne
formy ujawniania informacji na temat finanséw firm redukujg asymetrie informacji i powin-
ny zmniejsza¢ ograniczenia w dostepie do finansowania.

Pomimo istnienia asymetrii informacji trudno przypuszczac, ze posrednicy finansowi w ogéle
nie sg w stanie ocenié sytuacji finansowej przedsigbiorcy i tym samym ryzyka kredytowego. Warto
zwrécic¢ uwage, ze samo istnienie posrednikéw finansowych wynika z asymetrii informacji. Gdy-
by posrednicy finansowi nie byli w stanie lepiej ocenia¢ prawdopodobienstwa splaty zobowigzan
przez potencjalnych kredytobiorcow niz gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa dysponujace
nadwyzkami, ich istnienie nie mialoby ekonomicznego uzasadnienia. Firmy w lepszej kondycji
finansowej majg zatem mniejsze trudnosci z uzyskaniem finansowania i to pomimo istnienia
asymetrii informacji, co potwierdzaja Inderst i Muller (2007). Inwestorzy przez posrednikéw
finansowych pozyczaja bowiem pieniadze tym firmom, ktére gwarantuja, ze uzyskajg naj-
wiekszy zwrot z inwestycji. Przedsiebiorstwa w gorszej sytuacji finansowej — o nizszych zatrzy-
manych zyskach, niewykorzystanych mocach produkcyjnych, bardziej zagrozone przez konku-
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rencje, ktérych gtéwny towar lub ustuga ulegly przecenie lub spadl na nie popyt, bedg napotykaty
wieksze ograniczenia w dostepie do finansowania (Fagiolo, Luzzi 2006).

Spoéréd innych zmiennych wpltywajacych na ograniczenia w uzyskaniu finansowania, wska-
zanych w badaniach empirycznych, mozna wymienié: wysoko$é wyplat dywidendy (Fazzari,
Hubbard, Petersen 1988), przynaleznoéé¢ do grupy przedsiebiorstw (Hoshi, Kashyap, Scharfstein
1991), stopien koncentracji akcjonariuszy oraz wykorzystanie w obrocie papierami warto$ciowy-
mi informacji poufnych lub stanowigcych tajemnice zawodowsg (Oliner, Rudebusch 1992). Love
(2003) stwierdza silny negatywny zwiazek miedzy wrazliwo$cig inwestycji na dostepnosé
wewnetrznych zasobéw finansowania a wskaznikiem rozwoju rynkéw finansowych. Wiek-
sze przedsigbiorstwa majg wyzszy wskaznik dZwigni finansowej (zaréwno krétkoterminowej,
jak i dlugoterminowej), dzieki czemu sg w stanie lepiej wykorzysta¢ handel miedzyokresowy.
Firmy osiggajace wieksze zyski rzadziej uzywaja finansowania zewnetrznego. Wiaze sie to
z teorig hierarchii zrédet finansowania, zgodnie z ktérg w srodowiskach z wigksza asymetrig
informacji firmy wola uzywac¢ finansowania wewnetrznego albo by¢ finansowane przez kon-
trahent6w. Podobnie przedsigbiorstwa dziatajace w bardziej konkurencyjnym $rodowisku ma-
ja wyzszy wskaznik dZwigni finansowej.

Funkcja posrednikéw finansowych moze nie by¢ efektywnie sprawowana z powodu czest-
szego odmawiania finansowania, jezeli otoczenie instytucjonalne uniemozliwia prawidtowe
wykorzystanie funduszy lub odzyskanie ich w razie bankructwa kredytobiorcy. Niekorzystne
otoczenie instytucjonalne — np. nieformalne ptatnosci w sadach i administracji, brak uczciwosci
w sadach, op6znienia administracyjne — bedzie zwigkszalo ryzyko inwestycji. Demirgiig-Kunt
i Maksimovic (1998) uwazaja, ze omawiane ograniczenia sa mniejsze w krajach o bardziej sku-
tecznych systemach prawnych. Laeven (2003) oraz Gelos i Werner (2002) stwierdzaja, ze libe-
ralizacja finansowa zmniejsza przeszkody w uzyskaniu zewnetrznego finansowania przedsie-
biorstw, zwtaszcza w przypadku mniejszych firm.

Wszystkie wymienione badania wprowadzaja zmienne kontrolne dotyczace rodzaju wiasnosci
przedsigbiorstwa. Firmy z udzialem kapitalu zagranicznego maja lepszy dostep do finansowania
zewnetrznego niz firmy krajowe dzieki mozliwosci finansowania przez firmy matki. Przedsigbior-
stwa, ktére majg dostep do zagranicznych rynkéw kapitalowych, sg zatem mniej ograniczone fi-
nansowo. Firmy ponosza koszt asymetrii informacji i ptytkosci krajowego rynku w krajach mniej
rozwinigtych finansowo. Zdarza sig réwniez, ze firmy panstwowe pozostaja pod wptywem migk-
kich ograniczen budzetowych i w zwigzku z tym nie majg utrudnionego dostepu do finansowa-
nia. Oczywi$cie zupelnie inng kwestia jest celowo$¢ takiego finansowania w skali calego kraju ze
wzgledu na znaczne straty efektywnosci gospodarowania wywolane migkkim ograniczeniem bu-
dzetowym.

Rezultaty otrzymywane za pomocg szacowania wskaznika q Tobina oraz réwnan Eulera sg jed-
nak ré6znie oceniane w literaturze przedmiotu. Przede wszystkim modele g niezbyt doktadnie ob-
jasniaja zachowania inwestycyjne przedsiebiorstw (Blundell i in. 1992). Wynika to zapewne stad,
ze analiza regresji réwnan wyprowadzonych z obu rodzin modeli jest nie tylko testem jednej
hipotezy zerowej, lecz jest tacznym badaniem calego szeregu wczeséniejszych zatozen. Brak
modelu dajacego pozadane wyniki zgodne z teorig inwestycji, ktéra postuluje brak korelacji
charakterystyk przedsigbiorstw z ich dostepem do finansowania, moze by¢ spowodowany nie-
spelnieniem ktéregokolwiek z tych zaltozen. Jest to tym bardziej warte uwagi, ze omawiany
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model inwestycji jest modelem neoklasycznym, w zwigzku z czym konieczne zatozenia sg
bardzo restrykcyjne. Zanim zatem zostanie uzyskana finalna posta¢ szacowanego réwnania
w formie zredukowanej, konieczne jest zalozenie, Zze przedsiebiorstwa dzialaja na w pelni
konkurencyjnym rynku czynnikéw produkc;ji i towaréw, maja jednorodna funkcje produk-
cji oraz liniowe koszty dostosowania, kapitat jest jednorodny, a decyzje inwestycyjne sg eg-
zogeniczne w stosunku do innych decyzji przedsiebiorstwa, zwlaszcza finansowych. Wa-
runki te sg trudne do spetnienia i opisane metody nie sg wlasciwymi do oceny ograniczen
w finansowaniu.

Problem z oméwionymi podejSciami polega réwniez na tym, Ze $rednie g moze nie by¢
dobrym wskaznikiem oczekiwanych przysztych zyskéw przedsiebiorstwa. Problem ten moze
wystapié, jesli aktualna wycena akcji na gietdzie nie pozwala na racjonalne przewidywanie
przysztych loséw firmy i przyszlego podziatu zysku. W szczegdlnosci g Tobina nie zawiera
tych elementéw wyceny przedsiebiorstwa, ktére moga by¢ dobrze oceniane przez inwestoréw,
a ktérych nie mozna atwo kupi¢ lub sprzeda¢ na rynkach aktywéw, takich jak umiejetnosé
zarzadzania, kapital ludzki oraz érodki na badania i rozwdj (Barnett, Sakellaris 1998). Ponad-
to g nie moze by¢ dobrym miernikiem ryzyka inwestycyjnego, jesli menedzerowie charakte-
ryzujg sie ograniczong racjonalnoscig lub ich decyzje wynikaja z pobudek osobistych, a nie
z troski o maksymalizacje wartosci dla akcjonariuszy. Dochodza do tego problemy natury eko-
nometrycznej, staba jako$¢é danych oraz brak dostepu do danych finansowych najwiekszych firm
gietdowych na najwiekszych rynkach gieldowych (Kaplan, Zingales 2000).

Skoro badania empiryczne nad decyzjami inwestycyjnymi oparte na modelu q oraz zwigzane
z tym modele probujgce oszacowaé rownania Eulera dajg niezadowalajace wyniki, analiza danych
sondazowych wydaje sig interesujaca alternatywa w stosunku do analizy bilansowej. To podejscie
do badania ograniczenia finansowania przedstawiono w pracy Beck iin. (2006). Autorzy argumen-
tuja, ze w przeciwienstwie do poprzednich badan, szacujacych ograniczenia na podstawie spra-
wozdan finansowych, ograniczenia finansowe mozna identyfikowaé¢ bezposrednio, pytajac przed-
sigbiorstwa. Jest to interesujace podejscie, dotychczasowe prace empiryczne oparte byty bowiem na
bilansach duzych spoétek gieldowych. W przeciwienistwie do tego podejscie ankietowe umozliwia
objecie badaniami mniejszych przedsigbiorstw, réwniez z gospodarek o niewyksztalconych ryn-
kach gietdowych, w ktérych niedostepne sa sprawozdania finansowe. Dane z badan bezposred-
nich mogg wiec by¢ bardziej odpowiednie do analizy ograniczen finansowania w sektorze MSP,
zwlaszcza ze te przedsigbiorstwa najbardziej do§wiadczaja asymetrii informacji.

Beck i in. (2006) wykorzystuja dane z badan ponad 10 tys. przedsiebiorstw z 80 krajéw, aby
ocenid, jak skuteczny jest podziat firm na finansowo ograniczone i nieograniczone w $wietle
teorii asymetrii informacji. Autorzy badajg takze uwarunkowania dostepu do finansowania.
Wyniki wskazuja, ze przedsigbiorstwa starsze, wigksze i z udziatem kapitalu zagranicznego
spodziewajg sie mniej przeszkéd w finansowaniu.

W Europie Srodkowej i Wschodniej proces liberalizacji sektora bankowego doprowadzit do
zréznicowania dostepu do finansowania w zalezno$ci od stopnia ryzyka i silnie zaostrzyt kryte-
ria udzielania pozyczek. By¢ moze dostep do finansowania zostal ograniczony bardziej, niz wyni-
kaloby to z réwnowagi rynkowej z powodu niewyksztalcenia sig sektora finansowego w regionie,
braku danych historycznych i niedoskonatosci instytucji wymuszajacych dotrzymywanie uméw.
Badania empiryczne regionu z tego punktu widzenia nalezg jednak do rzadkosci (por. Bratkowski,
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Grosfeld, Rostowski 2000; De Haas, Peters 2004). Bratkowski Grosfeld, Rostowski (2000) przed-
stawiajg badania wplywu ograniczen na finansowanie inwestycji w 281 nowych firmach w Cze-
chach, na Wegrzech i w Polsce na poczatku lat 90. XX w. Autorzy stwierdzaja, ze zewnetrzne
Zrédla finansowania nowych firm nie sg ograniczone. Uwage zwraca jednak niewielka liczba
firm w badaniu i objecie nim tylko trzech krajow.

7 kolei De Haas i Peters (2004) wskazuja, ze poziom rentowno$ci i czas dzialania sa najlep-
szymi determinantami struktury kapitalowej przedsiebiorstw w trakcie przejécia do gospodarki
rynkowej. Stwierdzajg réwniez, ze podczas rozwoju systemu bankowego w regionie przedsie-
biorstwa w pelni wykorzystuja fundusze zewnetrzne, lecz asymetria informacji migdzy firmami
a bankami jest nadal duza. Oba opisane badania dotycza poczatku lat 90.

Nowsze badania dotyczace Polski przeprowadzone na podstawie ankiet NBP oraz statystyk
bankowych prezentuja Tymoczko i Pawlowska (2007). Uzyskane wyniki wskazuja, ze wraz z po-
garszaniem si¢ sytuacji finansowej firmy oraz spadkiem rentowno$ci roénie prawdopodobien-
stwo odmowy kredytowania; problem zabezpieczen nie byt istotny dla tej decyzji. Z kolei w pra-
cy Marca i Pawlowskiej (2011) przedstawiono wyniki badan nad substytucjg migdzy kredytem
kupieckim a bankowym. Badania te wykazaly istotny wplyw skali i charakteru dziatalnoéci
przedsiebiorstwa na poziom racjonowania kredytéw.

3. Dane empiryczne

W artykule uzyto danych na temat utrudnienn w dostepie do finansowania przedsigbiorstw ze-
branych w Business Environment Survey (BEEPS). Sondaz ten jest wsp6lng inicjatywg Europej-
skiego Banku Odbudowy i Rozwoju oraz Banku Swiatowego. Czwarta runda badania odbyla sie
w latach 2008—2009 i objeta prawie 12 tys. przedsiebiorstw z 29 krajéw (Albanii, Armenii, Azer-
bejdzanu, Biatorusi, Bosni i Hercegowiny, Bulgarii, Chorwacji, Czech, Estonii, Macedonii, Gru-
zji, Wegier, Kazachstanu, Republiki Kirgiskiej, Lotwy, Litwy, Moldawii, Mongolii, Czarnogdry,
Polski, Rumunii, Rosji, Serbii, Stowacji, Stowenii, Tadzykistanu, Turcji, Ukrainy i Uzbekistanu)2.
Dane majg charakter przekrojowy. Przedmiotem badania byly przedsiebiorstwa handlowe, ustu-
gowe i przemyslowe zatrudniajace co najmniej pigciu pracownikéw w pelnym wymiarze czasu
pracy. Organizacje rzadowe, w tym wojskowe, zostaly wylaczone z badania, podobnie jak w sek-
torze podstawowym — rolnictwo, gérnictwo itp.

Przedsigbiorstwom zadano nastepujace pytanie: ,Czy dostep do $§rodkéw finansowych jest
ograniczony, jest w niewielkim stopniu ograniczony, jest umiarkowanie ograniczony, powaznie
ograniczony czy bardzo powaznie ograniczony w biezacej dzialalnosci tego podmiotu?”. Odpo-
wiedzi uszeregowano wedlug pieciostoniowej skali Likerta, w ktérej 0 odpowiada brakowi ogra-
niczen, 4 — bardzo powaznym ograniczeniom. W tabeli 1 podsumowano wyniki odpowiedzi na
to pytanie.

Przedstawiony zestaw danych ma wiele zalet. Przede wszystkim baza danych zawiera infor-
macje na temat postrzegania przez przedsiebiorstwo tego, czy i w jakim stopniu jest ograniczone
finansowo. Z tego powodu podejscie to ma przewage nad badaniami opartymi na innych meto-

2 Waznym ograniczeniem byt fakt, ze nie wszystkim przedsiebiorstwom zadawano wszystkie pytania, co znacznie
zmniejszylo liczbe firm w badaniu ekonometrycznym. Dobér pytan byl losowy.
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dach, wykorzystujacych dane ksiggowe. Ponadto baza danych zawiera informacje dotyczace réz-
nych rodzajéw przedsiebiorstw w wielu krajach, w tym wielu matych i srednich przedsigbiorstw,
co zapewnia duzg réznorodno$¢ wynikow.

4. Hipotezy badawcze

Na podstawie przegladu literatury mozna wskaza¢ cztery hipotezy badawcze dotyczace charak-
terystyk przedsiebiorstw poddanych ograniczeniom finansowym. Hipoteza pierwsza zaklada, ze
ograniczony dostep do finansowania przedsigbiorstw zalezy od asymetrii informacji miedzy
kredytodawcg a kredytobiorca. Druga hipoteza zaklada, ze pomimo istnienia asymetrii infor-
macji instytucje finansowe sa w stanie poprawnie oceni¢ ryzyko i przedsiebiorstwa z wiekszymi
problemami finansowymi majg wieksze problemy z uzyskaniem finansowania. Hipoteza trzecia
zaklada, Ze ograniczony dostep do finansowania przedsigbiorstw zalezy od ich rodzaju wtasnosci
- firmy zagraniczne i panfistwowe rzadziej korzystaja z finansowania zewnetrznego ze wzgledu na
mozliwo$é finansowania ich przez spo6tki matki lub panstwa. Hipoteza czwarta zaklada, Ze przed-
siebiorstwa i banki dzialajace w Srodowisku charakteryzujacym sie ograniczeniami instytucjonal-
nymi oraz administracyjnymi bedg mialy wyzsze koszty transakcyjne, co zwieksza ich trudnosci
z dostepem do finansowania. W tabeli 2 przedstawiono zmienne odnoszace si¢ do kolejnych hipo-
tez badawczych.

W badaniu empirycznym przyjeto, ze prawdopodobienistwo, iz utrudniony dostep do finan-
sowania znajdzie sie w jednym z pieciu stanéw okreslonych za pomocg skali Likerta i zalezy od
zmiennych przedstawionych w tabeli 2 oraz nieobserwowalnych czynnikéw charakterystycznych
dla kraju. Aby oceni¢ wzgledne znaczenie charakterystyk firm dla ograniczen w dostepie do finan-
sowania, uzyto nastepujacego réwnania:

yr=xp+ inKrajp"'gi (1)
p-1
gdzie:
¥:* - nieobserwowane utrudnienia w finansowaniu dla i-tego przedsighiorstwa z kraju p
(p=1..,P),
x;,  —wektor zawierajacy k zmiennych objasniajacych w przypadku i-tej firmy,
B —wektor szacowanych wspélczynnikow regresji o wymiarze & na 1,

Kraj, — zmienne zero-jedynkowe odnoszgce sie do poszczegdlnych krajéw, pozwalajace na
uwzglednienie nieobserwowalnych efektéw zwigzanych z krajem dziatalnosci przed-
sigbiorstwa,

e;  —skfadnik losowy.

Zmienna zalezna analizowana w modelu ekonometrycznym, czyli ograniczenia w finansowa-
niu bedace przeszkodg w dziatalnosci gospodarczej, nie jest zmienna ciagla, lecz dyskretna. Przyj-
muje ona wartoéci z przeliczalnego i skoficzonego zbioru wartoéci o okreslonej hierarchii i tym sa-
mym jest zmienng dyskretna. Zmienng te w postaci obserwowalnej mozna opisa¢ w nastepujacy
spos6b:
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y,=0dla y*<0
y,=ldla 0<y*=y
yi:2dla /U1<y*5,u2

yv,=J dla u,  <y*
dla

—O Kl < fly <<y < 400
gdzie #,,.--» 4, sa szacowanymi wspé6lczynnikami wyznaczajacymi punkty brzegowe kategorii.

W takim przypadku nie mozna uzy¢ zwyklej regresji liniowej. Istotny jest rowniez fakt upo-
rzagdkowania zmiennej zaleznej. Dzieki temu mozna zastosowaé model dyskretnego wyboru dla ka-
tegorii uporzadkowanych3. Dla takiego modelu funkcja prawdopodobienstwa zajscia pojedynczego
odpowiedzi j z J mozliwosci jest dana wzorem:

Pio=Pr(y;=0|x)=F(-x'p)
P =Pr(y, =1|x)=F(u, —x'B) - F(-x'f)
P =Pr(y, =2[x)=F(u, - x'B) - F(1, — X' B)

Pi;= Pr(y, =J|x)=1-F(u, —x'B)
gdzie F oznacza dystrybuante rozkladu sktadnika losowego.

Przyjecie zalozZenia, Ze sktadnik losowy ma rozklad normalny, powoduje, iz otrzymujemy mo-
del probitowy dla uporzadkowanych zmiennych zaleznych, a jezeli zastosujemy rozklad logistycz-
ny — model logitowy. Rodzaje rozkladéw na potrzeby badania wybierano, kierujac sig tatwiejszg in-
terpretacja ekonomiczng oszacowanych wspétczynnikéw w modelu logitowym, ktéry zastosowano
do dalszych oszacowan?. Do estymacji modeli wykorzystano metode najwiekszej wiarogodnosci.

Wszystkie prezentowane w artykule wyniki badan ekonometrycznych sa prezentowane we-
dtug kolejnosci ich powstawania w celu uniknigcia probleméw zwiazanych z eksploracjg danych
i nadmiernym dopasowaniem modelu. W tabeli 3 przedstawiono wyniki oszacowania modelu ogél-
nego, ktéry nastepnie zostanie ograniczony zgodnie ze strategia przechodzenia od modelu ogél-
nego do szczegbélowego. Wyniki te sg dekomponowane na nieobserwowalne efekty dla kraju,
czyli nieobserwowalne dla danego kraju cechy, ktére moglyby wplynaé¢ na odpowiedzi firm
w badaniu. Niemniej jednak efekty te spowodowaty sytuacje bliska wspétliniowosci, co zo-
stalo stwierdzone za pomocg oszacowania czynnika inflacji wariancji (VIF — variance infla-
tion factor)®, Na podstawie wartosci czynnika odrzucono siedem ze zmiennych zero-jedyn-

3 Obszerny opis tej klasy modeli prezentuja Greene i Hensher (2010).

4 Dla sprawdzenia uzyto réwniez modelu probitowego. Wyniki byty bardzo podobne jak w przypadku modelu logi-
towego.

5 Mozliwg przyczyna jest wspétliniowoé¢ zmiennych wynikajaca z zastosowania stabej skali pomiarowej, wyrazonej
w skali zero-jedynkowej.
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kowych odpowiadajacych poszczegélnym krajom i powtérzono estymacje. Przetestowano
rowniez mozliwo$¢ wyskalowania zmiennych na skali ilorazowej oraz ich zlogarytmowania.
Nie zmienito to jednak wynikéw estymacji.

Uzyskane wyniki wskazuja, ze wielko§é¢ wykorzystania mocy wytwérczych, poziom za-
trzymanych zyskéw, wlasnoéé zagraniczna oraz opéznienia administracyjne istotnie zwiek-
szaja ograniczenia w uzyskaniu finansowania. Co wigcej, oszacowano wplyw omawianych
zmiennych na utrudnienia w uzyskaniu finansowania z narzuconymi restrykcjami na zna-
ki parametréw strukturalnych. Pozwala to odrzucié¢ pierwsza hipoteze, dotyczacy istotnosci
dziatan podejmowanych w celu minimalizowania asymetrii informacji, ale nie daje podstaw
do odrzucenia pozostatych hipotez.

Na podstawie wynikow regresji podzielono zmienne na istotne i nieistotne, a nastepnie
przetestowano warunki ograniczajace za pomoca statystyki Walda oraz testu ilorazu wiarygod-
nosci (LR). Hipoteze zerowa testu Walda sformutowano w nastepujacy sposéb. Nieistotne zmien-
ne w modelu (kredyt towarowy, zatory platnicze, zaleglosci podatkowe, wiasnos¢ prywatna, za-
trudnienie, audytorzy zewnetrzni, uczciwo$é systemu sgdowniczego, oficjalny koszt uzyskania
licencji, korupcja) sg lacznie nieistotne. Uzyskana w ten sposéb statystyka testowa ma rozklad
chi2(9) = 2,23. Nie ma wiec podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (Prob > chi2 = 0,9873). Na-
stgpnie zbadano model z ograniczeniami za pomoca testu ilorazu wiarygodnosci (LR). Réwniez
warto$ci kryteriow informacyjnych Akaike oraz Bayesa przedstawione w tabeli 4 wskazujg na wy-
bér modelu z ograniczeniami.

Wyniki uzyskane za pomoca tego modelu z ograniczeniami zostaly zaprezentowane w pierw-
szej kolumnie tabeli 6, zawierajacej wyniki réznych specyfikacji modelu. Warto jednak zwrécic
uwage, ze poza wynikami jakoSciowymi i znakami same warto$ci oszacowanych wspétczynnikéw
w modelu logitowym nie podlegaja tatwej interpretacji ekonomicznej. Dlatego nastepnym etapem
interpretacji modelu bylo oszacowanie efektéw kraficowych.

Prawdopodobienistwo zdarzenia, ze w odczuciu i-tej firmy ograniczenie w dostepie do finanso-
wania wynosi j na skali od 0 do 5, jest dane nastepujacym wzorem:

pi,j=Pr(yi=j|x)=F(1uj_'x'ﬁ)_F(1uj]_x'ﬁ) (4)

Efekty krancowe to pochodne czastkowe y wzgledem x. Przedstawiajag one chwilowe tempo
zmian oszacowane dla zmiennej x przy zalozeniu, ze wszystkie inne zmienne majg staty poziom.
W przypadku regresji logistycznej efekty kraficowe mozna przedstawié¢ wzorem:

aPr(yi =j|xi)

Tt Sy ) Sy B ©)
Wyrazenie to przedstawia relatywng zmiane mozliwoéci wystapienia odpowiedzi pod wpty-

wem czynnika opisanego przez zmienng x. W tabeli 5 przedstawiono $rednie efekty krancowe

i zmiany procentowe zmiennej wyja$nianej w wyniku zmiany danej zmiennej o odchylenie stan-

dardowe. Ze wzgledu na brak miejsca i niewielkie znaczenie interpretacyjne pominigto wyniki
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dotyczace zmiennych zero-jedynkowych (we wszystkich specyfikacjach zmienne zero-jedynkowe
byly istotne na poziomie 1%, co stwierdzono za pomoca testu Walda z hipoteza zerowg o tgcznej
nieistotno$ci zmiennych oraz testu LR).

Obserwacja przedstawionych efektéw kranicowych pozwala stwierdzi¢, ze wigksze wykorzy-
stanie mocy wytwdrczych, wyzsze zatrzymane zyski, wigksza wlasno$¢ zagraniczna oraz mniej-
sze opdéznienia administracyjne zwigkszaja prawdopodobienstwo, iz przedsigbiorstwo nie ma pro-
bleméw z uzyskaniem finansowania zewnetrznego. Efekty kranicowe pozwalajg oceni¢ wrazliwosé
zmiennej objanianej na charakterystyke przedsigbiorstwa. W przypadku wykorzystania mocy
wytworczej warto$é efektu kranicowego wynosi -0,4%. Oznacza to, ze z kazdym procentem wzro-
stu wykorzystania mocy produkcyjnej ryzyko ograniczen w uzyskaniu finansowania zewnetrz-
nego spada o 0,4%. Niemniej jednak z powodu odmiennych jednostek i wariancji réznych zmien-
nych nadal istnieje trudno$¢ z interpretacja. Dopiero zmiana o odchylenie standardowe informuje
o wzglednej sile wplywu.

Z tak interpretowanych efektéw kranicowych wynika, Ze najwiekszy ekonomicznie skutek
ma poziom zatrzymanych zyskéw. Jesli rosnie on o warto$¢ odchylenia standardowego, to ryzy-
ko utrudnienh dla danego przedsigbiorstwa przy innych czynnikach statych spada o 22,7%. Po-
dobne znaczenie ekonomiczne (cho¢ przeciwne znaki) ma wlasno$¢ zagraniczna oraz opdznienia
administracyjne. Ten ostatni wynik zostat zbadany doktadniej. W tym celu obliczono prawdopo-
dobienstwo za pomoca oszacowanego modelu. Mozna zaobserwowac, ze im diuzej firmy czekaja
na pozwolenia administracyjne, tym silniej odbieraja to jako powazng przeszkode w prowadzeniu
dziatalnosci gospodarczej, zwlaszcza jesli oczekiwanie trwa dtuzej niz rok. Po przekroczeniu tego
okresu trudnosci z uzyskaniem finansowania rosna skokowo. Jesli na przyktad przedsigbiorstwo
czeka prawie dwa lata, to prawdopodobienistwo, ze bedzie miato duze lub bardzo duze problemy z
uzyskaniem finansowania wynosi 95%.

5. Wrazliwos¢ uzyskanych wynikow na przyjete zalozenia

Jedno z zalozen regresji logistycznej na danych uporzadkowanych stwierdza, ze stosunek miedzy
kazdg parg grup wynikowych jest taki sam. Warunek ten nosi nazwe proporcjonalnych ilorazéw
szans lub jednakowych wspétczynnikéw réwnoleglych regresji. Jezeli zwigzek migdzy wszystki-
mi parami kategorii w ramach tej samej grupy jest proporcjonalny, wéwczas istnieje tylko jeden
zestaw zmiennych (tylko jeden model) opisujacy proces generowania danych. Gdyby to zalozenie
nie bylo spelnione, konieczne byloby uzycie r6znych modeli wyboru binarnego do opisu relacji
miedzy kazda para grup wynikowych.

Warunek ten sprawdzono za pomoca testu Branta (1990). Hipoteza zerowa testu zaktada brak
proporcjonalnosci ilorazéw szans w J—1 pojedynczych regresji przeprowadzonych w ramach
przejs¢ do kazdej kolejnej kategorii dla kazdej zmiennej w modelu. Brak podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej oznacza, ze dla danej zmiennej objas$niajacej przejScia pomiedzy kategoriami
zmiennej wyjasnianej sg opisywane przez rézne modele. Wyniki testu zaprezentowano w tabeli
6. Statystyka testowa potwierdza, ze zaloZenie o proporcjonalnosci ilorazéw szans jest spetnione
i oszacowany model jest poprawny.
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Innym zarzutem wobec przedstawionego modelu moze by¢ wrazliwo$é na zmienne pominiete.
Dlatego uzyskane wyniki zostaly dodatkowo przetestowane za pomoca innych zestaw6éw zmien-
nych kontrolnych. W celu uwzglednienia wptywu ewentualnych zabezpieczen kredytu na goto-
wo$¢ banku do finansowania, testowane zmienne kontrolne obejmowaly m.in. warto$¢ kapitatu
przedsiebiorstwa oraz nieruchomosci bedacych w jego posiadaniu. Inng zmienng kontrolng byta
érednia ptaca w firmie, a w celu uwzglednienia presji konkurencyjnej takze liczba konkurentéw,
ich dziatalno$¢ w szarej strefie, zmiana ceny i sprzedazy gléwnego towaru lub ustugi oferowanej
przez badang firme.

Wszystkie zmienne kontrolne okazaly sie nieistotne i nie mialy wplywu na istotno$¢ zmien-
nych przyjetych w modelu. Wyniki przedstawiono w kolejnych kolumnach tabeli 7. Przy testowa-
nych zmiennych wspélczynniki regresji mialty duze wartosci i odpowiedni znak, jednak bezpo-
$rednie znaczenie tych zmiennych dla dostepu do finansowania jest niewielkie z powodu braku
istotnosci statystycznej. Mozna sig zastanawiaé, czy powodem tego jest faktyczny brak zwigz-
ku przyczynowo-skutkowego czy niedoskonalos¢ préby, niemniej jednak nieistotnos¢ niektérych
zmiennych jest interesujaca. Przyktadowo wielko$é zabezpieczenn w postaci majatku trwatego czy
nieruchomosci okazata si¢ nieistotna dla dostepu do finansowania. W zwigzku z tym nie ma do-
wodow na to, ze wzrost zabezpieczen przedsiebiorstwa moze doprowadzi¢ do znacznego powigk-
szenia dostepnosci finansowania. Mozna argumentowaé, ze powodem moga by¢ niezbyt spraw-
ne sady, co utrudnia kredytodawcy odzyskanie zobowigzania. Hipoteze te podwaza jednak to, ze
zmienna obrazujaca sprawnosc¢ egzekucji postanowien sagdéw réwniez byla nieistotna.

Przy analizie nieistotno$ci przeprowadzonej na tym etapie badania wrazliwo$ci nalezy pa-
mietaé, Ze jej celem bylo wykazanie, ze zmienne w modelu zachowuja swoje znaki, co zaob-
serwowano we wszystkich mozliwych kombinacjach zmiennych kontrolnych przetestowanych
w kolejnych badaniach. W polaczeniu z wysoka istotno$cia statystyczna oraz duzym znacze-
niem ekonomicznym oszacowanych wspoélczynnikéw pozwala to stwierdzié, ze oszacowany
model dobrze odzwierciedla rzeczywisto$¢ i umozliwia wyciagniecie na jego podstawie istot-
nych wnioskéw.

6. Wnioski

W artykule oméwiono literature poSwiecong utrudnionemu dostepowi przedsiebiorstw do finan-
sowania. Nastepnie przeprowadzono badanie empiryczne, opierajac sig na wnioskach z literatury
przedmiotu, oraz przedstawiono jego wyniki. Po przeprowadzeniu analizy regresji logistycznej
uporzadkowanych kategorii danych dotyczacych firm stwierdzono, Zze mozna stworzy¢ optymalny
model zawierajacy cechy o najwyzszej sile dyskryminacji w badanej prébie 1286 przedsigbiorstw.
Stwierdzono, Ze regresja logistyczna jest dobrym narzedziem do okreslenia korelacji cech opisuja-
cych przedsiebiorstwa. Uzyskane wyniki wskazujg, ze poziom wykorzystania mocy wytwor-
czych, poziom zatrzymanych zyskéw, wlasno$¢ zagraniczna oraz opéznienia administracyj-
ne najbardziej zwiekszaja ograniczenia w finansowaniu. Oszacowano wplyw omawianych
istotnych zmiennych na utrudnienia w uzyskaniu finansowania z zaktadanymi znakami. Na
tej podstawie odrzucono pierwszg hipoteze, méwigca o istotnosci dziatan podejmowanych
w celu minimalizowania asymetrii informacji, oraz stwierdzono brak podstaw do odrzucenia
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pozostatych hipotez. Przedstawione badania i uzyskane wyniki modelu, ktéry — jak pokazano — nie
jest wrazliwy na zmiany zalozen statystycznych, pozwalaja na przedstawienie ponizszych wnioskéw.

Bez watpienia plytkos¢ rynkéw finansowych krajéw przyjmujacych bezposrednie inwesty-
cje zagraniczne, zwlaszcza mniejszych krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, moze ograniczac
zdolnos¢ przedsiebiorstw krajowych do gromadzenia kapitatu. Powoduje to, ze firmy z udziatem
kapitatu zagranicznego majg wigksze szanse na finansowanie zewnetrzne dzieki dostepowi firmy
matki do rynku finansowego kraju macierzystego. Poleganie na wtasnych $rodkach oraz wysoki
poziom zatrzymanych $rodkéw moga z jednej strony wskazywaé na plytkosé rynku finansowego.
7 drugiej strony na finansowanie inwestycji moga sobie pozwoli¢ firmy w lepszej kondycji, cha-
rakteryzujace sie wyzszymi wspomnianymi wskaznikami. Problem opéZnief administracyjnych
mozna rozumie¢ jako pewnego rodzaju nieformalng bariere w prowadzeniu dziatalnosci gospo-
darczej przez firmy oraz niedostatek regulacyjny — niedoskonato$¢ interwencji panistwowej. Skut-
kiem wystepowania tego typu nieformalnych barier moga by¢ znacznie zwigkszone koszty przed-
siebiorstw lub utracone zyski, ktére materializuja sie w formie nieproduktywnie spgdzonego czasu,
zwlaszcza przez najwyzej oplacanych pracownikéw, utraconych mozliwosci sprzedazy i zyskéw,
dodatkowych kosztow inwestycji, utraty przewagi konkurencyjnej itp.

Niedoskonatosci rynku kredytowego moga obniza¢ zdolnosé¢ bankéw do lokowania kapitalu
w najbardziej wydajne projekty, obnizajac tym samym dobrobyt spoleczny. W sytuacji optymalne;j
z punktu widzenia produktywnosci i dobrobytu spolecznego taka sama szanseg na sfinansowanie
inwestycji miatoby duze przedsigbiorstwo z wieloletnig historia, dysponujace odpowiednim za-
bezpieczeniem, jak i nowa mala firma bez débr mogacych stanowi¢ zabezpieczenie kredytu, o ile
inwestycje obu przedsiebiorstw osiggalyby ten sam poziom zwrotu. Ponadto brak srodkéw wia-
snych na pokrycie czesci inwestycji nie obnizalby szans firmy na uzyskanie reszty finansowania
z zewnatrz. Niemniej jednak w badaniu empirycznym zmienne obrazujace sposoby zmniejszania
asymetrii informacji nie byly istotne, w przeciwienistwie do zmiennych przedstawiajacych faktycz-
na sytuacje finansowg przedsiebiorstwa. W szczeg6lnoéci nieistotne byly zmienne przedstawiajace
rozmiar i historie przedsigbiorstwa, co $wiadczy, ze dostep do rynkéw kapitalowych nie jest ogra-
niczony do najwigkszych i najstarszych firm. Jednocze$nie inne charakterystyki przedsigbiorstw,
jak réwniez zestaw cech instytucjonalnych nie byly istotne statystycznie. Réwnie interesujacy jest
fakt, ze nie byl istotny rodzaj wlasnosci firmy (prywatna czy panstwowa). Pozwala to sadzi¢, ze
czasy miekkiego ograniczenia budzetowego juz minely.

Systemy poérednictwa finansowego w Europie Srodkowo-Wschodniej dzialaja od niedawna.
Podczas gdy gieldy i rynek dtugu korporacyjnego maja w wiekszoéci krajéw regionu stosunkowo
niewielkie rozmiary, lokalne systemy bankowe, ktére przeszly niezwykle gwattowny proces trans-
formacji, wydaja sig dobrze spetnia¢ swoje zadanie posrednictwa finansowego. Mozna tak wnio-
skowa¢ na podstawie obserwacji, ze banki odmawiajg kredytéw przedsigbiorstwom o faktycznie
zltych wynikach, a nie tylko na podstawie ich wielko$ci czy historii. Oczywiscie réznice migdzy
krajami pozostajg istotne, jednak system bankowy sprawdza sie w finansowaniu gospodarki re-
alnej oraz w zakresie oceny ryzyka finansowania przedsiebiorstw. Skoro sektor posrednictwa fi-
nansowego poprawnie spetnia swoja funkcje w gospodarce regionu, niepotrzebne wydaja sie ta-
kie interwencje, jak subsydiowanie pozyczek lub udzielanie rzagdowych gwarancji kredytowych
dla wybranych sektoréw gospodarki badZ utrzymywanie lub ustanawianie wlasnosci panstwowej
w instytucjach finansowych.
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Aneks

Tabela 1

Odsetki odpowiedzi na pytanie o utrudnienia w finansowaniu

Odsetek Odsetek

Przeszkody w uzyskaniu zewnetrznego finansowania L.
odpowiedzi skumulowany

Brak przeszkod 31,52 31,52
Niewielkie przeszkody 17,80 49,32
Srednie przeszkody 23,55 72,87
Duze przeszkody 16,61 89,48
Bardzo duze przeszkody 10,52 100,00

Tabela 2
Hipotezy badawcze

Charakterystyki firm/

Hipotezy . . . . .
opis zmiennej empirycznej

1 Dziatania zmniejszajace asymetrig informacji

Czas istnienia przedsiebiorstwa (lata)
Wielko$¢ sprzedazy

Wartoé¢ nieruchomosci

Wartos¢ kapitatu trwatego firmy
Audytorzy zewnetrzni*
Doéwiadczenie prezesa w branzy (lata)
Wielkos¢ zatrudnienia

2 Rodzaje wlasnoéci zmniejszajacych ograniczenia w finansowaniu

Wtlasnos$¢ panstwowa*
Wtasno$¢ zagraniczna*

3 Charakterystyki kondycji przedsiebiorstwa zwiekszajgce ograniczenia w finansowaniu

Wykorzystanie mocy wytwoérczych
Zatrzymane zyski*

Kredyt towarowy*

Zatory platnicze*

Zaleglosci podatkowe*

Liczba konkurentéow

Cena oferowanego towaru

Zmiana cen oferowanych towaréw
Konkurenci z szarej strefy*

4 Ograniczenia instytucjonalne i administracyjne

Opd6znienia administracyjne (dni)

Koszt procedur panstwowych ponoszonych przez firmy
Korupcja (wielko$¢ nieoficjalnych platnosci)
Skuteczno$¢ systemu sgdowego

Oficjalny koszt administracji

* zmienne zero-jedynkowe
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Tabela 3
Wyniki modelu ogélnego

1

Wykorzystanie mocy wytworczych

Zatrzymane zyski

Kredyt towarowy

Zatory platnicze

Zaleglosci podatkowe

Wtlasno$¢ prywatna

Wlasnos¢ zagraniczna

Zatrudnienie

Audytorzy zewnetrzni

Skuteczno$¢ system sgdowego

Op6znienia administracyjne

Koszt procedur panistwowych ponoszonych
przez firmy

Korupcja

-0,0037728*
(0,0018788)

-0,0059699%**
(0,0013469)

0,0007624
(0,0028623)

-0,0219987
(0,0812706)

0,0116164
(0,0902377)

-0,0001845
(0,002636)

-0,0076747*
(0,0030691)

-0,0000659
(0,0001226)

-0,0274563
(0,0342657)

-0,013663
(0,0162316)

0,0018607**
(0,000581)

-8,57e-09
(2,4e-08)

0,0065322
(0,0146084)

Liczba firm
LR Chi
Prob > chi2

1268
233,24
0,00

Uwagi: ze wzgledu na brak miejsca pominigto wyniki dotyczace zmiennych zero-jedynkowych oraz statych na kazdym
poziomie skoku zmiennej dyskretnej. Wartoéci w nawiasach przedstawiajg §rednie bledy szacunku; symbole * oznaczajg
istotno$¢ na podstawie testu z na poziomie 0,1, ** istotnos$¢ na poziomie 0,05, *** na poziomie 0,01.
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Tabela 4
Testowanie ograniczen modelu ogdlnego

Model Obs 1(null) 1l(model) df AIC BIC
Model z ograniczeniami 1268 -1980,616  -1864,565 37 3803,129 3993,502
Model og6lny 1268 -1980,616 -1863,449 46 3818,899 4055,578
Test Walda (wszystkie nieistotne LR chi2(9) = 2,23

zmienne = 0)

Prob > chi2 = 0,9873

Tabela 5
Efekty krancowe
Efekt zmiany o
P> |z| Efekt krancowy jedno odchylenie
(w %) standardowe
(w %)
Wykorzystanie mocy wytwérczych 0,030 -0,4 -10,8
Zatrzymane zyski 0,000 -0,6 -22,7
Wtasno$¢ zagraniczna 0,000 -0,8 -19,8
Op6znienia administracyjne 0,001 0,2 19,2
Tabela 6
Wyniki testu Branta
Zmienna chi2 p > chi2 df
Catos¢ 16,15 0,185 12
Wykorzystanie mocy wytwoérczych 1,35 0,717 3
Zatrzymane zyski 2,84 0,417 3
Wtlasno$¢ zagraniczna 4,81 0,186 3
Opoéznienia administracyjne 6,46 0,091 3
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Tabela 7

Wyniki modelu szczegélowego oraz badanie wrazliwosci na zmienne pominiete

7

1 2 3 4
Wykorzystanie mocy -0,0040198* -0,0023891* -0,0023762* -0,0027708*
wytwoérczych (0,001856) (0,0011) (0,0010996) (0,0012635)

-0,006128***

Zatrzymane zyski (0,0012922)

-0,0076357***

Wlasno$¢ zagraniczna (0,0019146)

0,0018586**

Opéznienia administracyjne (0,0005696)

Kredyt towarowy
Zatory platnicze
Zaleglosci podatkowe
Wtasno$¢ prywatna

Czy prezes jest kobieta?

Doswiadczenie prezesa
w branzy (lata)

Czas istnienia
przedsiebiorstwa (lata)

Zatrudnienie

Audytorzy zewnetrzni

Skuteczno$é systemu
sgdowego

Oficjalny koszt administracji

Korupcja

Wartos¢ kapitatu trwalego
firmy

Warto$é nieruchomosci

Srednia placa

-0,003605***
(0,0007892)

-0,0048275%*
(0,0018156)

0,0010922**
(0,0003442)

0,0004638
(0,0016924)

-0,0053158
(0,0509305)

-0,0011552
(0,0568694)

-0,0001704
(0,0015695)

-0,0016653
(0,0270889)

0,0009282
(0,0028664)

0,000034
(0,0001342)

-0,0000276
(0,0000756)

-0,0132238
(0,0208834)

-0,0085549
(0,0094102)

-3,61e-09
(1,71e-08)

0,0034318
(0,0087264)

-0,0036136***
(0,0007873)

-0,0048146**
(0,00181)

0,0011035**
(0,0003426)

0,0003975
(0,00169)

-0,0037211
(0,0508331)

-0,0040865
(0,0567637)

-0,0001446
(0,0015655)

-0,000014
(0,0000757)

-0,0076669
(0,0212489)

-0,0083366
(0,0094137)

-3,68e-09
(1,71e-08)

0,0035505
(0,0086828)

-1,19e-11
(9,83e-12)

4,94e-14
(4,66e-13)

-2,88e-10
(3,70e-10)

-0,0044319%**
(0,0009072)

-0,0051155*
(0,0024006)

0,001426%**
(0,0003955)

-0,0012018
(0,0019274)

-0,0089502
(0,0525174)

0,0061432
(0,0612163)

0,0014533
(0,0019128)

-0,000137
(0,0000942)

-0,0018029
(0,0234696)

-0,012149
(0,0106739)

7,98e-09
(1,89¢-08)

-0,0015701
(0,0098866)

-9,16e-12
(8,77e-12)

4,89¢-14
(4,28e-13)

-2,63e-10
(3,71e-10)
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. 2 . -2,98e-13 -3,72e-13
Wielko$¢ sprzedazy (1,01e-12) (1,016-12)
0,0032974

Liczba konkurentéw (0,0158741)

0,0197363

Cena oferowanego towaru (0,0258114)

Zmiana cen oferowanych 0,0500338
towaréw (0,0261492)
0,0002606

Konkurenci z szarej strefy (0,0122197)

Liczba firm 1268 1268 1268 1268
Prob > chi2 0,00 0,00 0,00 0,00

Uwagi: ze wzgledu na brak miejsca pominigto wyniki dotyczace zmiennych zero-jedynkowych oraz statych na kazdym

poziomie skoku zmiennej dyskretnej. Warto$ci w nawiasach przedstawiajg srednie btedy szacunku; symbole * oznaczajg
istotno$¢ na podstawie testu z na poziomie 0,1, ** istotno$¢ na poziomie 0,05, *** na poziomie 0,01.
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Empirical determinants of firm level credit constraints

Abstract

The aim of the article is to determine the relationship between credit constraints faced by firms
and their characteristics. The article presents a review of the literature on the impact of the cha-
racteristics of enterprises on their limited access to finance and credit rationing. Then the results
of an econometric study using firm level data on the enterprises in the CEE region are presented.
These allow identifying a set of variables having significance in determining the limited access to
finance. Based on the results it can be concluded that the systems of financial intermediation in
Central and Eastern Europe perform its function properly in the area of financing firms.

Keywords: firms, credit rationing, survey data, ordinal logit model






