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Abstract: We wspofczesnej gospodarce wzrost firm uzatmy jest od wdrzania
innowacyjnych produktow i ustug oraz wykorzystaz@sobow intelektualnych.
Firmy zwickszap swop przewag konkurencyjy opart na wiedzy poprzez
ponoszenie nakladéw na inwestycje w badania i rpzReéalizacja tej strategii w
duwzej mierze uzakmiona jest od dogpndsici finansowania zewgirznego, co
skiania firmy do konkurencji w zakresie atrakcyjooinwestycyjnej. Ujawniony
kapitat intelektualny i jego produkty w postaci alieowanych bada i prac
rozwojowych w majtku firmy maze stanowé istotny czynnik przycigajcy
inwestoréw. Médzynarodowe Standardy SprawozdawscioFinansowej oraz
ustawa o rachunkowoi dopuszczaj wyb6r pomédzy aktywowaniem w bilansie
naktadéw na prace rozwojowe a odpisaniem ich w tyofzezacego okresu.
Autorzy sugeryj, ze decyzja o aktywowaniu nakladow na prace rozwojowe
stanowi formg informowania interesariuszy o sukcesie zhaych prac
rozwojowych i pozycji strategicznej firmy, oraz meptyw na obeca sytuacg
finansowy firmy i jej przyszie korzyci ekonomiczne. Celem niniejszego badania
jest identyfikacja czynnikow magych wptyw na aktywowanie nakladéw na prace
rozwojowe oraz ich potencjalnych skutkdw ekonomycim Badanie zostanie
przeprowadzone na podstawie danych ze sprawiozflaansowych firm
notowanych na GPW, ggpostawione hipotezy zostambadane za pomgenetod
ilosciowych i jak@ciowych, z wykorzystaniem modelu logit.

Wprowadzenie

Celem niniejszego artykulu jest zidentyfikowanie yrzikéw

determinugcych decyzje przedshiorstwa co do ksztaltu polityki
rachunkowéci w zakresie wynikow prac badawczo-rozwojowych B€R
w szczegOlngci wybdér midzy aktywowaniem nakladow na prace
rozwojowe w bilansie a egiem w kosztach bigcego okresu,
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zmniejszagc wynik finansowy. Wydaje sj ze decyzja o aktywowaniu
nakladéw na prace rozwojowe stanowi fermformowania interesariuszy
0 sukcesie bimcych prac rozwojowych i pozycji strategicznej firmy
Badanie zostanie przeprowadzone na probie 112naigbwych spoétek
notowanych na GPW w Warszawie w latach 2010-200§korzystaniem
regresji logistycznej na zmiennych zidentyfikowamy®a podstawie
przeghdu literatury. Rozwoj przedgiiorstw na globalnym rynku zate od
wdrazania innowacyjnych produktow i ustug ¢ wykorzystaniu
zasobow intelektualnych i inwestycjom w dzialafioB+R. Mazna
przypuszczé, ze realizacja strategii opartej na innowacjach (\kaoh prac
B+R) i kapitale intelektualnym w dej mierze uzabkmiona jest od
dostpnasci finansowania zewgtrznego z dotacji, emisji akcji, jak i od
zdolnaici spdtki do samofinansowania poprzez cash flowziatdingci
operacyjnej. Do potwierdzenia tych przypuszcze realizacji wyej
sformutowanego celu dostosowano ukitad artykutu,jrobpcy w czsci
pierwszej przegld literatury péwieconej naktadom firm na dziatalfio
B+R oraz determinantom aktywowania w bilansie Aakonych prac
rozwojowych. W cgsci drugiej omoéwiono ujcie kskgowe prac
badawczych i rozwojowych wwietle krajowych i mgdzynarodowych
standardéw rachunkowai. W trzeciej czsci przedstawiono metodolagi
badania determinant aktywowania w bilansie #Agkonych prac
rozwojowych, w czwartej e&ci zaprezentowano wyniki wkasnego badania
empirycznego. Artykut kixcza wnioski i kierunki przysztych bada

Przeglad literatury

Wedtug nowej teorii wzrostu, zapatkowanej przez Romera (1994) i
Lucasa (1988), dziataldé badawczo-rozwojowa (B+R) jest jednym z
gtéwnych zrédet wzrostu gospodarczego. Dlatego corazceji paistw
prowadzi polityk majca na celu wspieranie dziataléw B+R, zwlaszcza
w sektorze przedsbiorstw (Adamczyk, 2013s. 57-65. Schumpeter
(1960) wskazat na istotéd wewretrznych zrodet finansowania i
inwestowania oggnietych zyskéw w intensywn dziatalng¢ badawczo-
rozwojowy dla wzrostu innowacyjréai przedstbiorstw. Naszym zdaniem
dziatalng¢ badawczo-rozwojowa prywatnych przegdsorstw,
finansowana z dotacji i grantdw badawczych (w tymProgramu
Operacyjnego "Innowacyjna Gospodarka”) ma istotnyplyw na
postrzeganie firmy na zewnz, na globalnym rynku.

Hall et al. (2010) zwracajuwag na nisz stog zwrotu z B+R przy
wykorzystaniu publicznyctirédet finansowania. Podiiaja, ze znaczna
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cze$¢ srodkow publicznych jest kierowana do obszardw, éryth ryzyko
jest wiksze lub rzd prowadzi ju pewry aktywngé (problem dobr
publicznych). Publiczne przedbiorstwa badawczo-rozwojowe mpg
zackecat prywatne, a tym samym odnotowytvaosredni stog zwrotu. W
USA fundusze federalney skoncentrowane na kilku brzach, takich jak
lotnictwo i komunikacja, gdzie zyskiasnizsze ze wzgdu na wielkdc¢
inwestycji w badania i rozwdj. Mdzynarodowe skutki dziataldci
badawczo-rozwojowej gstransmitowane za pgrednictwem tych samych
kanatow co transfer technologii, tj.: a) gdzynarodowy handel dobr
finalnych, naktadow pwednich i dobr kapitalowych, b) bezpednie
inwestycje zagraniczne (BlZ), szczegodlnie w obszasilty roboczej,
szkoler z obstugi nowych maszyn i przyswajanie nowych niclprodukcji

i zarzdzania, ¢) migracja naukowcoOw,zymierow lub uczestnictwo w
warsztatach, seminariach, targach, d) publikacjaracgwa w
czasopismach technicznych i naukowych, odkrywarnjiealazkow poprzez
patentowanie na arenie gdizynarodowej, €) wspoOtpraca w zakresie dada
oraz medzynarodowych fuzji i przeg, f) ptatngci za zagraniczne
technologie, tj. honoraria autorskie i znaki towaeo optaty licencyjne,
zakup patentéw, pfatdoi za ustugi doradcze i finansowanie dziatatio
B+R prowadzonej za grani¢Hall et al., 2010, s. 1033-1082).

Funkcja inwestycji w dzialalrid badawczo-rozwojowi inwestycji w
srodki trwale (rozpatrywanychyéznie), estymowana przez Himmelberga &
Petersena (1994), zawiera nie tylko zaséb kapitalel, rownie zasoby
technologiczne. Indywidualne efekty nieobserwowalnistotne, poniewa
zauwaono ich pozytywn korelacg w stosunku do inwestycji w badania i
rozwoj oraz wewsetrznych zrodet finansowania. Oczywistym powodem
korelacji jest zrénicowanie firm ze wzgddu na umiejtnoici
menaderskie. Lepsi menagerowie genarwyzsze przeptywy piegine i
daza do wyzszego rozwoju firmy. Typowa firma w prébie inwegtdj00%
swoich zyskow i otrzymuje niewiele zewtrznych srodkdéw na
finansowanie. Uzyskane wyniki sugegure nadwyka wptywow srodkow
pienieznych ponad wydatki (cash flow) jest iveym zrédlem finansowania
(Himmelberg & Petersen, 1994, 38-5).

Wrazliwos¢ na wydatki na inwestycje (zaréwno w badania i rozyak
i w srodki trwale) jest dio wieksza dla firm matych i srednich czy
duzych. Mate firmy high-techmogy napotyké wicksze ograniczenia w
dostpie do zewntrznych zrédet finansowania. Dla prébki matych firm
zaobserwowano istotsd wptywow z emisji akcji dla inwestycji wrodki
trwate oraz B+R, a dla rownania inwestycji w badainiozwdj - istotnéé
op&nionych wartéci przeptywow pieniznych (Ughetto, 1994. 38-51).
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Bhagat & Welch (1995)lla duych firm brytyjskich wykazali dodatai
zaleznos¢ miedzy stop zwrotu z inwestycji w akcje a wielkoig
inwestycji w badania i rozwoj. Dla ameryigkich firm z kapitalem ponej
$500 min wykazano ujeman relacg pomkdzy stop zadiwenia a
wielkosciag wydatkow na dziatalni@ badawczo-rozwojow Zobowpizania
podatkowe dodatnio wplyw@jna wydatki na B+R w diych firmach, a
ujemnie w amerykisskich MSP. Wydaje gj ze maite firmy unikaj
inwestycji w badania i rozw0j ze wzglu na obawy przed wysokim
opodatkowaniem, a da firmy nie przywijzuja wagi do opodatkowania
(Bhagat & Welch, 1995, s. 443-470). Aktywowanie X0sv prac
badawczo-rozwojowych w bilansie odsuwa w czasie erdrmaliczenia ich
do kosztéw uzyskania przychodow do okresow ich &ymacji.

Hall et al. (1998) uzyskali dodatnie i istotne wsggnniki przy cash
flow, zaréwno w regresji B+R, jak i inwestycji éwodki trwate, dla matych
przedsgbiorstw ze Standéw Zjednoczonych, w Japonii o petowsze, a
we Francji najmisze. Wykazalize wzrost sprzeds wyraznie przewiduje
wzrost nakladow na badania i rozwoj w USA, JapbhRiiancji, ch@ nieco
mocniej w Stanach Zjednoczonych. Jednak nakladg+#i wydap sic nie
powodowd& wzrostu sprzedg w przyszigci, z wyjatkiem Standw
Zjednoczonych.

Rozwaania teoretyczne Mulkay et al. (2001) wychgdad
neoklasycznego modelu popytu s@dki trwate i kapitat wiedzy, gdzie
dlugookresowy kapitat firmy jest proporcjonalny dg@rodukciji
pomniejszonej o koszty obslugi kapitalu. Dynamiczmyechanizm
dostosowuje rzeczywisty kapitat do wymaganej wigtkoza pomog
modelu autoregresyjnego. Uzyskane wyniki wskazig stopa inwestyciji
w B+R podlega silniejszej autokorelacji znidla inwestycji ogétem.
Odzwierciedla to okresowy charakter procesu inwgistw badania i
rozwéj oraz specyfik struktury kosztéw tych inwestycji - ponad 50%
stanowj wynagrodzenia pracownikéw, ktérych wydajdospada w
przypadku krétkoterminowego zatrudnienia.

Almus & Czarnitzki (2003), badg; wptyw dotacji na badania i rozwoj
przedsgbiorstw produkcyjnych ze wschodniejeézi Niemiec, wykazalize
rozmiar firmy istotnie wptywa na prawdopodofiséwvo subsydiowania. Im
wicksza firma, tym wiksze szanse na uzyskadiedkéw publicznych, co
jest spowodowane przede wszystkim kécigmi informacyjnymi (nisza
asymetria informacji), lepszymi zdolfmami do prowadzenia prac
badawczo-rozwojowych, jak rowrie wickszym personelem i
mozliwosciami ubiegania gio fundusze. Istnienie dziatu badarozwoju
w firmie oraz intensywn@ dzialalngci B+R w bramy (stosunek
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nakladéw na dziatalié badawczo-rozwojow do sprzeday) zwicksza
prawdopodobigstwo otrzymania dotacji.

Becker & Pain (2003), skupig s na Wielkiej Brytanii, w ktérej w
latach 90-tych nagpit znaczny spadek wydatkbw na B+R, wykazali
dodatny korelacg migdzy wydatkami na badania i rozwo] a wielkiy
przedsgbiorstwa (mierzos wielkoscia produkcji) oraz dodatni wptyw
dotacji, subwencji i grantow badawczych. Podobneikiyuzyskali Lee &
Hwang (2003)la koreaskich spotek gieldowych z branIT za lata 1980-
1999. Subsydia grdowe g dla przedsibiorstw, czsto ddwiadczajcych
ograniczé w dostpie do zewntrznego finansowania, najbezpieczniejszym
i najpewniejszym rozwizaniem, umgliwiajgcym kontynuowanie prac
rozwojowych. Bond et al. (2005)otwierdzili istotny wptyw zdolngci do
samofinansowania na inwestycje w badania i rozBégker & Pain (2003)
zwracaj réwniez uwag, ze rosmcy udziat bada prowadzonych przez
firmy z kapitatem zagranicznym ma istotny dodatptyw na zagregowany
poziom wydatkéw na badania i rozwdj, ale skala tefiktu jest nisza nk
funduszy radowych. Wzrost udziatu liczby naukowcow izimierow w
liczbie zatrudnionych ogétem skutkuje znacznym s poziomu
wydatkow na B+R. Zdaniem Becker & Pain (2008%kazuje to na
korzystny wptyw wysoce specjalistycznej wiedzy navestycje w badania
i rozwoj.

Ali-Yrkkd (2004) zwraca uwag ze finansowanie B+R zérodkow
publicznych mana postrzegajako obnienie prywatnego kosztu projektu
badawczo-rozwojowego, dki czemu podejmowanie nierentownych
projektbw mae std& sie opfacalne. Sfinansowanie infrastruktury
badawczo-rozwojowej z dotacji olai koszty state realizacji innych
projektéw badawczo-rozwojowych. Rki realizacji subsydiowanych
projektbw wzrasta wiedza i umédposci pracownikow, ktére
przeds¢biorstwo mae wykorzystd w realizacji innych projektow,
zwigkszapc ich prawdopodobiestwo sukcesu. Publiczne finansowanie
bada i rozwoju potencjalnie zwksza bieaca i przyszh dziatalngé
badawczo-rozwojow przedsgbiorstw. Publiczne finansowanie B+R nie
wypiera prywatnych srodkow na finansowanie naktadow na B+R.
Pozytywna decyzja o uzyskanigrodkdw z publicznego finansowania
wplywa na wzrost prywatnych naktadow na inwestygjbadania i rozwo;.
Dodatkowy wptyw subsydiowania zZgodkow publicznych na prywatnie
finansowane inwestycje w B+R jest z@umniejszy dla matych firm w
poréwnaniu do diych przedsibiorstw. Podczas gdy diug wydajeg Si
zwieksza inwestycje w badania i rozwdj w gych przedsibiorstwach, to
w matych firmach zmniejsza naktady na B+R. Matenfirnie mog sobie
pozwolic na zwekszenie inwestycji w badania i rozwoj finansowanyeh
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srodkow prywatnych w takim stopniu jak ziiprzedsjbiorstwa. Tiwari et
al. (2007) wykazalize im wyzsza przyszta oczekiwana rentowéotym

wieksza intensywn& dziatalngci B+R. Jednak firmy z wkszym

udzialem w rynku, wykazgj mniejsz intensywndé¢ dziatalngci B+R.

Firmy, napotykajc na ograniczenia wynikgge ze zmian regulacji
prawnych, niepewrici gospodarczej i niestabilbg rynku, g mniegj

sktonne do podejmowania dziatakeobadawczo-rozwojowej.

Aghion et al. (2012) wykazalize sredni poziom inwestycji w B+R
maleje wraz ze zmienfcig sprzeday, gdy firma ma bardziej ograniczony
dostp do kredytéw. Dwe przedsibiorstwa, déwiadczajc op&nien w
ptatncgciach, obniajg rzeczowe inwestycje krotkookresowe bardziej ni
diugookresowe inwestycje w badania i rozwdj.

W okresie boomu w inwestycjach w B+R w USA w latdabrtych
inwestycje mtodych przedgdiorstw stanowitysrednio 75% wzrostu, a
takze p&niejszego spadku. Uzyskane prZgmwn et al. (2009)wyniki
wskazug, ze finansowanie z rynku kapitalowego, w postaci @nailsigu
(obligacje korporacyjne), jak i emisji akcji,a swaznym zrodiem
finansowania w modelach wzrostu opartyclg sia innowacjach lub
ograniczeniach w dogtie do zrddet finansowania. Znaczenie rynku
kapitatowego potwierdzili tate Gorodnichenko & Schnitzer (201®y
badaniu dla krajow nadbattyckich oraz Eurcfipdkowej i Wschodniej
(Batkany, Biatorg, Rosja, Ukraina, Kaukaz i centralna Azja) orazvato
et al. (2012) dla 16 europejskich krajéw: Wielkayfania, Niemcy,
Francja, Szwecja, Szwajcaria, Finlandia, Dania,aHdila, Turcja, Belgia,
Norwegia, Grecja, Wiochy, Irlandia, Austria oraskipania.

Badajc zr&nicowanie poziomu produktywsoi migdzy
przedstbiorstwami z krajow nadbaltyckich oraz Eurogyodkowej i
Wschodniej (Batkany, Biato§) Rosja, Ukraina, Kaukaz i centralna Azja),
Gorodnichenko & Schnitzer (2010) wykazale decyzje firm w zakresie
inwestycji w innowacje i dzialalrsé eksportowy 53 wrazliwe na
ograniczenia w dogpie dozrodet finansowania, ktére megnieclecac do
rozwoju lepszych technologii. Wskazanoze przedsibiorstwa
charakteryzujce sté wickszg produktywndcig czesciej inwestuj w
dziatania zwgkszapce innowacyjnéé. Wskanik ograniczé w dostpie do
zrodet finansowania silnie negatywnie wptywa na pepodobiéstwo
wystepowania innowacji. Wptyw kapitatu ludzkiego na invexcje w firmie
zaleey od miary innowacji. Wjyszy udziat wykwalifikowanych
pracownikdw nie wptywa na prawdopodols&nvo rozwoju nowego
produktu lub implementacji nowej technologii przéieme, natomiast
wzrost udzialu pracownikéw z vigzym wyksztalceniem w liczbie
zatrudnionych  powoduje wzmocnienie innowacji w zdg z
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rozpatrywanych miar innowacji. Biza konkurencja, wgzy udziat
produkowanych débr w eksporcie oraz import dodatwiplywajs na
innowacyjnd¢ przedsgbiorstw. Wykorzystanie midiwosci produkcyjnych
wigze sk z mniejsz intensywndcia dziatax rozwojowych.

Wyniki bada Klette & Moen (2012) inwestycji w B+R prywatnych
przedsgbiorstw z bragy high-tech (produkcja maszyn i gdzen
elektrycznych i technicznych) w Norwegii wskaguje krotkoterminowe
dotacje na badania i rozwéj wydagic stymulowa firmy do zwikszenia
inwestycji, nawet jdi wygasty dotacje na B+R. Mma to wyj&nic
uczeniem si przez dziatanieléarning-by-doiny w dziatalndci badawczo-
rozwojowej, prowadgcym do wzrostu badiai rozwoju, efektywnéci firm
i kapitatu wiedzy.

Wyniki badania Adamczyk (2013)sugeruy awersg polskich
przedsgbiorstw do ryzyka. Firmy, ktére zdecydowaly sia pod¢cie prac
badawczo-rozwojowych robity to na matkak, w mazliwie najkrotszym
okresie  inwestycyjnym. 77%  ankietowanych przeloisirstw
przeprowadzato projekty rozwojowe o okresie realiz&rétszym ni 3
lata, a okoto 25% nie przekroczyto dhégoroku. Przegjtne stopy zwrotu
Z inwestycji badawczo-rozwojowych w przegsibrstwach dziatacych w
Polsce g zblizone do poziomu stop zwrotu, ktére firmy mogtyby sz,
inwestupc w érodki trwale. Mae to by jedmy z przestanek, dlaczego
projekty rozwojowe nie ciegz sie duzg popularnéciaw  Polsce.
Przedstbiorcy woh podpé¢ dziatania mniej ryzykowne, a przynase
podobne zyski.

Mimo tego,ze poziom inwestycji w B+R w Stanach Zjednoczonych i
Europie jest zbliony, nie prowadzi do proporcjonalnego wzrostu
gospodarczego. Istnienie ,paradoksu europejskiepaiazane jest ze
stabszym systemem bada naukowych i przemystowych oraz
charakterystykami breamwymi. Audretsch et al. (2014jvykazal, ze
ograniczenia w dogpie dozrédet finansowania majznaczny wplyw na
prawdopodobigstwo inwestowania w dziatalé® badawczo-rozwojow
Pomimo,ze mtode mate firmy cierpiz powodu ograniczew dostpie do
zrodet finansowania, inwestujw dziatalng¢ B+R ze wzgidu na
konieczné¢ konkurowania na rynku lub ze wedu na cel ich utworzenia
Z zamiarem inwestowania w dziatabddadawczo-rozwojow Najwiekszy
wplyw na sklonné¢ do inwestycji w dzialalnéé badawczo-rozwojow
wykazup firmy uzyskupce publiczne dotacje na badania i rozwoj na
poziomie krajowym, a najmézy - otrzymujce europejskie subsydia
badawczo-rozwojowe. Braa produkcyjne high-tech i ustugowe oparte na
kapitale wiedzyKnowledge Intensive Serviceg bardziej skionne do
inwestowania w badania i rozwéjznproducenci low-tech. Przynaileos¢
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do grupy kapitatowej zapewnia dggtdo know-how i finansowania, w
konsekwencji czego wzrasta prawdopodabi®o tworzenia innowaciji.
Wykorzystanie nowych technologii odgrywa ma role w pobudzaniu
inwestycji w badania i rozwoj ze wzglu na zdolné do rozwoju nowych
produktéw. Sktonn& do wegcia na nowy rynek i inwestowania w badania
i rozwdj g $cisle zwigzane z maliwosciami technologicznymi i
rentowndcig (Audretsch et al., 2014, 751-76}.

Badania Nehrebeckiej, Biatek-Jaworskiej & Brzozowwgh (2014)
wskazujy, ze polskie przedsbiorstwa niefinansowe w latach 1997-2012
wykorzystywaly swoje rezerwy gotéwkowe (osgdmacsci) w celu
wygtadzania wydatkéw na badania i rozwdj. Uzyskdodatni wptywcash
flow na inwestycje w B+Rnfierzone udziatem kosztow za&ponych prac
rozwojowych w aktywach ogotemv krotkim (0.031) i diugim okresie
(0.023), co wskazuje,ze wyzsza zdolné& do samofinansowania
przedsgbiorstw sprzyja rozwojowi dziataldoi badawczo-rozwojowej.
Wyniki badania determinant inwestycji rozwojowyclhegdsebiorstw (w
B+R) przeprowadzone oghnie dla prob przeddbiorstw z niskimi i
wysokimi oszczdnasciami wskazuy na bardzo nisk wrazliwosé na
warunki kredytowe, a dla mato oszdzapcych przedsibiorstw istotne
jedynie na poziomie istotdoi 20%. Pozwala to wnioskowaze wiecej
oszczdzapce firmy finansuy inwestycje w B+R w wikszym stopniu ze
srodkdw wihasnych, $§ w bardzo niskim stopniu (0,01) uzahone od
zewretrznychzrodet finansowania.

Oswald (2008) w badaniu przeprowadzonym na 178fafth z
Wielkiej Brytanii zidentyfikowat naspujace czynniki determingge
wybér metody ujmowania w kgjach rachunkowych kosztow
zakaczonych prac rozwojowych: wielké firmy, intensywné¢ dziata
(programéw) B+R oraz rozwdj dziatakw B+R wewntrz firmy. Z kolei
Triki-Damak & Khamoussi (2013) wskazali czynnikivi@zane z zyskiem
zarzdzapcych. W ramach przeprowadzonego badania na 1286uséith
spoétkach publicznych autorzy przeanalizowali kode@izynniki: ré@nice w
ujeciu kosztéw prac rozwojowych poeaizy standardami obowzujacymi
w danym kraju a mnedzynarodowymi, ryzyko przekroczenia wskikdw
finansowych, a w szczegOlfw wskanikow zadhizenia, niestabilng
wynikéw finansowych spo6tki (ROA), koszty politycznerynagrodzenia i
liczba pracownikéw, wielk@ firmy, innowacyjnd¢ sektora gospodarki,
jakos¢ audytu, stosunek wadd rynkowej do wartéci ksiggowej,
notowanie spotki na amerykskiej gietdzie papierow warfoiowych oraz
ryzyko (beta). Na istotdd czynnikbw zwizanych z kosztami
politycznymi zwr6cili réwnie uwag Mora & Sabater (2008) oraz
Waterhouse et. al. (1993). Rooijen-Horsten et(2007) dostrzegli wrod



10

holenderskich firm zatamos¢ miedzy mazliwoscia sprzeday produktéw,
patentow i licencji (rownigz na rynkach zagranicznych) a ujmowaniem
kosztow prac rozwojowych. Wyniki badlaAboody & Lev (1998) oraz
Oswalda (2008) wskazyjze bardziej produktywne firmy (o vigzym
stosunku przychodow ze sprzegalo aktywéw) g sklonne do uznawania
nakladow na prace rozwojowe za koszty okresu, dimygac w ten sposéb
dobr sytuacg finansows firmy. Z kolei przedsibiorstwa o niskiej
produktywndci 3 mniej sktonne do generowania dodatkowych kosztéw,
wigc aktywup wyniki prac rozwojowych w bilansie. Cazavan-Jeny &
Jeanjean (2006) na podstawie badania 197 firm didach w latach 1993-
2000 stwierdzili, ze aktywowanie kosztow prac B+R jest negatywnie
powigzane z cenami akcji i zwrotem z akcji. Wedtug adnoinwestorzy
reaguj negatywnie na kapitalizowanie B+R. Dodatkowo azytawskazug
inne potencjalne czynniki takie jakzwlignia finansowa, wynik finansowy
oraz maliwosci rozwoju. Z kolei Seybert (2009) podkla jako istotny
czynnik ryzyko zaszkodzenia reputacji memxdw w przypadku
niepowodzenia aktywowanych kosztéw prac B+R. Cif&910) sugeruje,
na podstawie bada przeprowadzonych w bray producentow
oprogramowania komputerowegoe menaderowie, ktérzy zdecydowali
sie na ujmowanie B+R w kosztach okresu uzyskigpsze przyszie
korzysci ekonomiczne, uici, ktérzy aktywowali naklady na B+R. Autor
stwierdzaze aktywowanie kosztow nie zgkisza jakéci wynikow.

Ujecie ksiegowe kosztow zakonczonych prac rozwojowych

Powadzenie dziataldoi badawczo-rozwojowej wie st z koniecznécia
poniesienia, aisto znacznych, nakladow na realizadanego dziatania.
Istotnym problemem natury kgjowej w jednostkach prowagtz/ch
dzialalng¢ badawczo-rozwojow jest sposOb gpia w kskgach
rachunkowych jednostki i jej sprawozdaniach finamgch nakladéw na
realizacg prac rozwojowych oraz ich piiejszej wyceny. Ujcie operaciji
gospodarczych zwkanych z realizagj prac B+R, stosowane przez dane
przedsgbiorstwo, jest konsekwengj przyjctej strategii czy polityki
rachunkowéci i moze stanowd forme sygnalizacji realizowania strategii
ukierunkowanej na innowacje i komercjalizagjynikow prac B+R.

Zanim przejdziemy do dalszej analizy tego problemarto wyja&ni¢
réznice medzy pracami badawczymi i pracami rozwojowymi. Nédgt
ustawa o rachunkowoi nie definiuje pojcia prac badawczych i prac
rozwojowych, oraz nie okéa bezpérednio, ktére wydatki gtraktowane
jako naktady na prace rozwojowe. RownieKrajowe Standardy
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Rachunkowséci nie okrglaja wydatkdw uznawanych za prace badawcze i
rozwojowe, zatem definicji tych pgj nalezy szuka& w innych regulacjach.
W mysl ustawy o finansowaniu nauki, prace rozwojowe t@ahywanie,
taczenie, ksztaltowanie i wykorzystywanie dgstej aktualnie wiedzy i
umiejtnosci z dziedziny nauki, technologii i dziataléw gospodarczej
oraz innej wiedzy i umiefnosci do planowania produkcji oraz tworzenia i
projektowania nowych, zmienionych Ilub ulepszonychodpktow,
procesow i ustug”. Z kolei Mdzynarodowy Standard Rachunkdwionr
38 ,Wartasci niematerialne” definiuje prace rozwojowe jakargktyczne
zastosowanie odkéypadawczych lub ogjnie¢ innej wiedzy w planowaniu
lub projektowaniu produkcji nowych lub znacznie skionalonych
materiatéw, urzdzer, produktdéw, proceséw technologicznych, systemow
lub ustug, ktére ma miejsce przed rozpmiem produkcji seryjnej lub
zastosowaniem”, Zacz$¢ procesu powstawania aktywow zwany z
pracami rozwojowymi nazywany jest etapem prac rgawgch. Do
przyktadow prac rozwojowych MSR 38 zalicza:

* projektowanie, wykonanie i testowanie prototypow niodeli
doswiadczalnych (przed ich wdteniem do produkcji seryjnej lub
uzytkowania);

» projektowanie nakxlzi, przyradéw do obrébki, form i matryc z
wykorzystaniem nowej technologii;

» projektowanie, wykonanie i funkcjonowanie linii @ifzowej,
ktorej wielkas¢ nie umaliwia prowadzenia ekonomicznie
uzasadnionej produkcji przeznaczonej na sprzeda

» projektowanie, wykonanie i testowanie wybranychwigzan w
zakresie nowych lub udoskonalonych materiatéw, gdeen,
produktow, procesow, systemow lub ustug.

Etapem zazwyczaj poprzedzeym prace rozwojowe jest etap prac
badawczych, ktére gs ,nowatorskim i zaplanowanym poszukiwaniem
rozwigzan, podgtym z zamiarem zdobycia i przyswojenia nowej wiedzy
naukowej”. Do przyktadow prac badawczych MSR 3&czal:

» dziatania zmierzare do zdobycia nowej wiedzy;

» poszukiwanie, oceni koncowy selekcg sposobu wykorzystania
rezultatéw prac badawczych lub wiedzy innego ragzaj

» poszukiwanie alternatywnych materialdw, adzen, produktéw,
procesow, systemow lub ustug;

» formutlowanie, projektowanie, ocen koncows selekcg nowych
lub udoskonalonych materiatow, gdzer, produktdw, procesow,
systeméw lub ustug.

Art. 33 ust. 2 ustawy o rachunkoyed dopuszcza mdiwos¢ ujmowania
poniesionych przed pagjiem produkcji lub zastosowaniem technologii
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kosztow zakaczonych prac rozwojowych prowadzonych przez jedost
na wlasne potrzeby w aktywach jednostki (pozycjarisiowa |. Wartéci
niematerialne i prawne — 1. Koszty zakmonych prac rozwojowych),
jezeli zostan spetnione naspujgce warunki:

e produkt lub technologia wytworzeniag sscisle ustalone, a
dotyczce ich koszty prac rozwojowych wiarygodnie ckoae,

» technologiczna przydaté® produktu lub technologii zostata
stwierdzona i odpowiednio udokumentowana i na tEgspawie
jednostka podja decyzg o wytwarzaniu tych produktow lub
stosowaniu technologii,

e koszty prac rozwojowych zostanpokryte, wg przewidywa
przychodami ze sprzega tych produktow lub zastosowania
technologii.

MSR 38 dopuszcza ¢gie nakladéw jako prac rozwojowych, zgi
spetnione zostamastpujace warunki:

* mozliwo$é, z technicznego punktu widzenia, vkaenia skladnika
aktywow tak, aby nadawalestlo sprzeday;

» zdolna¢ do sprzeday skladnika aktywéw;

» konieczné¢ udowodnienia istnienia rynku na produkty powsgtaj
przy wyciu przyjmowanego skladnika aktywow niematerialmyc
lub okreilenia jego uyteczndci w inny sposéb;

* mozliwos¢ wiarygodnego ustalenia nakladow poniesionych w
czasie prac rozwojowych.

Warto zauway¢, ze w przypadku MSR 38 nie istnieje obauek
zakaczenia prac rozwojowych, aby mogtly dyjete w postaci warkei
niematerialnych. W zweku z powyszym, ustawa o rachunkowe
dopuszcza mdiwos¢ odpisania nakladéw w koszty okresu w momencie
ich poniesienia lub zakeozenia prac rozwojowych, ablz ujecia tych
nakladéw w aktywach po zakozeniu prac rozwojowych i stwierdzeniu
ich ekonomicznej iyteczndci. Do tego czasu dopuszczalne jest
aktywowanie ich w bilansie w formie rozliazemigdzyokresowych
kosztow. Natomiast w przypadku &dizynarodowych Standardéw
Rachunkowséci naktady ugte pocatkowo jako koszty nie meagzostad
p&zniej aktywowane jako sktadnik wakm niematerialnych.

Ujecie naktadoéw ponoszonych na etapie prac badawczgdtato
uregulowane w MSR 38. W ndly tych przepisow naklady na prace
badawcze mugzzost& odniesione w koszty okresu w momencie ich
poniesienia. Zwgzane jest to z niemaoscia udowodnienia powstania
skltadnika aktywow oraz okfkenia prawdopodobistwa i wielkdci
przysztych korzyci ekonomicznych.



13

Wybér miedzy ugciem prac rozwojowych w bilansie a uznaniem ich za
koszty okresu jest istotnym elementem sygnalizasjikcesu prac
rozwojowych lub optymalizacji podatkowej. Bimr pod uwag wysokie
srodki publiczne i dotacje UE na dziataidoB+R we wspodiczesnej
gospodarce, ufie nakladow na prace rozwojowe w kosztach roku
obrotowego mege znacgco zmniejszy dodatni wynik finansowy
jednostki, prowadic nawet do wykazania straty. Z drugiej strony, @akée
nakladéw na prace rozwojowe w postaci aktywéw nien@nych mae
informowa inwestorow o sukcesie kolejnych dziata zakresu B+R.
Warto wspomnié&, ze w przypadku stosowania MSR, naklady na prace
rozwojowe ugte w kosztach okresu nale obowhzkowo ujawnigé w
sprawozdaniu finansowym jednostki. Wskazuje t® sprawozdania
finansowe sporgdzone zgodnie z milzynarodowymi standardami
rachunkowéci mog mie¢ wigksz pojemnd¢ informacyjry dla
inwestoroéw zainteresowanych wspieraniem przguigistw prowadacych
dziatalng¢ badawczo-rozwojow

Powyzsze rozwaania potwierdzaj potrzele zidentyfikowania
czynnikdw, ktore wplywaj na podicie przez przedsbiorstwo, a
zwlaszcza spoik publiczry, decyzji w zakresie wyboru sposobleaia
ksiegowego naktadoéw na zakczone prace rozwojowe w wastbach
niematerialnych i prawnych lub w kosztach aliajacych wynik
finansowy.

Metodologia badania

Na potrzeby badania czynnikow determymyich ujawnianie kosztéw
zakaiczonych prac rozwojowych w aktywach przedsirstwa
zidentyfikowano na podstawie przedu literatury zmieng objasnian i
potencjalne zmienne oBjaiajace (Tabela 1). Wybor zmiennych byt w
dwzej mierze podyktowany dagincscia danych w sprawozdaniach
finansowych spotek publicznych notowanych na GigldPapierow
Wartcsciowych w Warszawie. Zmiearobjaniara w modelu byta zmienna
binarnacapitalize przyjmupca warté¢ 1, gdy dana spotka ujawnita w
roku obrotowym koszty zakezonych prac rozwojowych, a 0 w
przeciwnym przypadku.
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Tabela 1. Zmienne niezalme wyte w badaniu czynnikow determinuych
ujawnianie kosztéw zakazonych prac rozwojowych w aktywach

Nazwa Definicja zmiennej

mssf zmienna binarna przyjmaga warté¢ 1, gdy spotka stosowata
Miedzynarodowe Standardy SprawozdavéczoFinansowej przy
sporgdzaniu sprawozda finansowych, a 0 w przeciwnym
przypadku

export zmienna binarna przyjmaga warté¢ 1, gdy spotka prowadzita
dziatalng¢ nastawiog na eksport swoich produktéwdy ustug, a O
w przeciwnym przypadku

brexpend zmienna binarna przyjmaga wartd¢ 1, gdy spétka ponosita naktadu
na B+R w danym roku, a 0 w przeciwnym przypadku

issue zmienna binarna, przyjmga warté¢ 1, gdy spotka wyemitowata

Inemployment
commercialization

parentcomp

subsidiary
assetsproductivity
Inshares

roa

debt

operatingcf

nowe akcje w roku sprawozdawczym, a 0 w przeciwpynypadku
logarytm naturalny z liczby os6b zatrudnionychpéise

zmienna binarna przyjmaga warté¢ 1; gdy spétka prowadzi
dziatania w danym roku mgje na celu komercjalizacjnowych
produktéw, technologii 4niz ustug, a 0 w przeciwnym przypadku
zmienna binarna przyjmaga warté¢ 1, gdy spotka jest spdk
dominupgca grupy kapitatlowej, Za0 gdy spotka jest spdaik
zalezng/wspotzaleng badz nie naley do grupy kapitatowej

liczha spétek zalmmych w grupie kapitatowej, do ktérej naje
spotka

wskaznik produktywndci aktywéw kedacy stosunkiem przychodéw
ze sprzeday netto do aktywow ogoétem

logarytm naturalny liczby akcji dolacych w obrocie na rynkach
notowanych

stopa zwrotu z aktywow,edaca stosunkiem wyniku finansowego do
aktywow

stopa zadizenia, ledaca stosunkiem kapitatu obcego do aktywéw
ogotem

zdolnag¢ do samofinansowania - stosunek przeptywow pigrnich
netto z dziatalngci operacyjnej do aktywow ogoétem

Z uwagi na charakter binarny zmiennej niezaé postiono s¢ regresj
logit z zastosowaniem pakietu Statal3. Za pariego modelu madiwe
bedzie zatem okrdenie prawdopodobiestwa aktywowania kosztéw
zakaczonych prac rozwojowych w bilansie lub ichealp w kosztach
okresu spotki pod wptywem zdefiniowanych cech ckemgstycznych dla
kazdej firmy. W przypadku modelu logitowego prawdopbidastwo
sukcesu, tj. aktywowanie kosztoéw prac rozwojowychilansie jest rowne:

e(a+px)

P(Y) =

Tre@hn)’

Natomiast szansa sukcesu, pokazaj zaleénos¢ prawdopodobigstwa
sukcesu do prawdopodobstwa poraki jest réwna: P(Y) = e(@+FX),
Estymacja takiego modelu jest #liva poprzez zastosowanie Metody



15

Najwicksze] Wiarygodnéci (Mycielski, 2010). Badanie zostato
przeprowadzone na danych ze sprawazddinansowych 112
niefinansowych spétek notowanych na Warszawskiajtdzie Papierow
Wartcsciowych w latach 2010-2013. Po usgoiu  obserwacji
zawierajcych niepetne dane proba liczyta 421 obserwaciji.

Wyniki badania empirycznego

Tabela 2 przedstawia podstawowe statystyki opisommiennych
wykorzystanych w modelu, tjsredni, odchylenie standardowe oraz
wartasci minimalne i maksymalne. Natomiast wyniki analikgrelacji
pomidzy zmiennymi objgniajgcymi  zastosowanymi  w  modelu
przedstawiono w Tabeli 3. Wyniki regresji logistpef przeprowadzonej
dla modelu obejmygpego wszystkie zmienne, przy zadmym poziomie
istotnagci 5%, wykazaly nieistotri@ zmiennych mssf, brexpend issue
assetsproductivitynshares roa (Tabela 4).

Tabela 2. Statystyki opisowe zmiennych wykorzystanych w lréda

Zmienna Liczba Srednia Odchylenie . Max
obserwaciji standardowe

capitalize 421 0.3610451 0.480875 0 1

mssf 421 0.8574822 0.3499964 0 1

export 421 0.4988124 0.5005935 0 1

brexpend 421 0.1401425 0.3475478 0 1

issue 421 0.1971496 0.3983196 0 1

Inemployment 421 4.302461 2.822209 0 10.15374

commercialization 421 0.1045131 0.3062889 0 1

parentcomp 421 0.7672209 0.4231054 0 1

subsidiary 421 9.731591 19.39064 0 168

assetsproductivity 421 18.59003 2.33225 8.987197 25.45455

Inshares 421 16.79605 1.916783 12.547 22.9336

roa 421 0.0092173 0.6309729 -12.40274 1.139514

debt 421 0.420958 0.9454988 0.0028227 15.4745

operatingcf 421 0.0648121 0.1049742 -0.3425435 0.8738946
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Tabela 3.Analiza korelacji zmiennych objaiajagcych w regresji logistycznej

capital mssf export brexp issue emplpmmeparent subsid assetspharesroa debt  opercf

capital 1.0000

mssf  -0.0614..0000

export 0.13040.0126 1.0000

brexp 0.19520.0863 0.06251.0000

issue  0.01280.1508 -0.00480.04531.0000

employ 0.1968 0.0410 0.18370.2323 -0.15331.0000

comme 0.1958-0.03840.0629 0.0634 0.0649 0.0769 1.0000

parent 0.12150.2096 0.03240.0928 0.0469 0.1107 0.0045 1.0000

subsid -0.0699.1291 0.17230.0024 -0.03810.2263 0.2168 0.19351.0000

assetsp0.0306 0.1838 0.29670.1674 -0.04850.4022 0.0540 0.12710.3910 1.0000

shares -0.003@.2171 -0.0288.0691 -0.01260.1578 -0.06490.1984 0.2418 0.3963 1.0000

roa -0.03090.02700.0688 0.0386 -0.08280.0375 0.0154 -0.0159.0152 0.1555 0.0429.0000

debt 0.09510.0037 -0.06750.01240.0242 -0.0516-0.01860.0102 0.0098 -0.1656 -0.054-0.68641.0000
opercf 0.2416-0.07430.1079 0.1541 0.0197 0.0341 0.0471 -0.06540.01380.0808 -0.098).1696 -0.0768.0000

W ramach testowania modelu logitowego wykondimktest w celu
sprawdzenia kHu specyfikacji zmiennych, test Hosmera-Lemeshoaa n
zgodng¢ dopasowania oraz obliczono inne miary dopasowzaipomog
komendyfitstat Uzyskane wyniki wskazgjna poprawny dobér zmiennych
i zdolna¢ predykcyjrp modelu (Tabela 4). W celu dokladniejszej
interpretacji wptywu poszczegdlnych zmiennych nansg sukcesu, czyli
ujawnienia w aktywach kosztéw zalazonych prac rozwojowych,
obliczono efekty krdcowe i na nich oparto dalsze wnioskowanie (Tabela
5). Z otrzymanych efektéw kfi@owych wynika,ze dziatalné¢ eksportowa
spotki zwiksza prawdopodobistwo ujawnienia kosztéw zakozonych
prac rozwojowych w bilansie. Pozytywny wptyw eksjpona aktywowanie
kosztow prac rozwojowych me by podyktowany cbcia
zasygnalizowania inwestorom i nabywcom realizatjategii wdraania
nowej technologii i innowacyjnych produktéwads ustug. Pozytywne
wyniki prac rozwojowych aktywowane w bilansie mggrzyczyné sie do
wzrostu konkurencyjri@i danej firmy na rynkach zagranicznych, a w
konsekwencji wzrostu jej atrakcyjém dla inwestorow. Z raportu OECD
na temat rachunku satelitarnego hadaozwoju w Holandii wynika,ze
przeds¢biorstwa nie ujawniaj wynikdw swoich prac rozwojowych w
bilansie, jeeli nie maj pewndci, ze ich produkty, patenty lub licencje
znajdy nabywcow (van Rooijen-Horsten et. al, 2007).



Tabela 4.Wyniki regresji logistycznej

Zmienna Wspotczynnik Bhd standardowy p-value [95%]
mssf -0.3519727 0.3425212 0.304
export 0.6378728 0.2484906 0.010
brexpend 0.5744393 0.3271963 0.079
issue 0.1034785 0.3028375 0.733
Inemployment 0.1825141 0.0512467 0.000
commercialization| 1.60868 0.3998341 0.000
parentcomp 1.058439 0.314849 0.001
subsidiary -0.0293866 0.0108147 0.007
assetsproductivity| -0.1259934 0.076882 0.101
Inshares 0.1063044 0.0757123 0.160
roa 1.18087 0.6231173 0.058
debt 1.587804 0.6377668 0.013
operatingcf 5.333292 1.306244 0.000
_cons -2.740602 1.43699 0.056
LR chi2(13) 100.67 Log likelihood -225.00536
Prob > chi2 0.0000 Pseudo R2 0.1828
LR(13) 100.672 Pearson chi2(407) 406.12
Prob > LR 0.000 Prob > chi2 0.5030
Wspotczynnik B4d standardowy p-value
hat 0.9755217 0.1170468 0.000
hatsq -0.0369893 0.0201119 0.066
cons 0.0308431 0.1309978 0.814

Tabela 5.Efekty kraicowe regresji logistyczne;j

Zmienna dy/dx Biad standardowy p-value
mssf -0.0814993 0.08148 0.317
export 0.1417825 0.05442 0.009
brexpend 0.1352142 0.07976 0.090
issue 0.0233565 0.06898 0.735
Inemployment 0.0407932 0.01132 0.000
commercialization | 0.3816774 0.08639 0.000
parentcomp 0.2100353 0.05349 0.000
subsidiary -0.0065681 0.00238 0.006
assetsproductivity | -0.0281604 0.01726 0.103
Inshares 0.0237598 0.01696 0.161
roa 0.2639328 0.14031 0.060
debt 0.3548855 0.14435 0.014
operatingcf 1.192028 0.29225 0.000

Pr(capitalize) (predict) 0.33723344
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Uzyskano pozytywny wplyw wiellki@i zatrudnienia, a tym samym
wielkosci przedsgbiorstwa, na szagssukcesu. Zdaniem Oswald (2008)
mniejsze firmy, ze wzgHu na koniecznig pozyskiwania zrodet
finansowania swojej dzialaldoi, 3 bardziej sklonne do ujawniania prac
rozwojowych w bilansie, podczas gdyeksze firmy, genergce wysokie
dochody podatkowe, poszulujnarzdzi optymalizacji podatkowej i
preferup zmniejszanie zobowzan podatkowych m.in. poprzez zaliczenie
kosztow prac rozwojowych do kosztow podatkowychpk&ypadku Polski
uzyskane wyniki wskazagj jednak na odwrotn zaleznosé, co mae
wynika¢ z szerszej wiedzy i znajorkm standardow rachunkoa przez
specjalistyczne dzialy finansowo-kgbwe w duych przedsibiorstwach,
wiekszej swiadomdci zaradu w zakresie potrzeby sygnalizowania
inwestorom innowacyjnei produktéw lub ustug i ukierunkowania na
dziatalng¢ B+R, jak i cRkci podwysszenia rentowniei dzigki
aktywowaniu kosztéw prac rozwojowych w bilansie. rslo& Sabater
(2008) w myl hipotezy kosztéw politycznych przewidyjze negocjacje z
pracownikami zaoftajg przedsgbiorstwa do zmniejszania zyskow
ksiegowych w celu uniknicia zadan podwyzek ze strony pracownikéw.
Waterhouse et al. (1993) ugagg, ze menaderowie zmniejszaj wyniki
finansowe firmy, aby unikg€ trudnych negocjacji ptacowych z
pracownikami i zwizkami zawodowymi.

Gdy jednostka prowadzi dzialania nastawione na kojaézacg
wynikbw bada&, szansa na ujawnienie kosztow za@apnych prac
rozwojowych w bilansie wzrasta o 38%, co jest zgpdrwynikami bada
Oswalda (2008) uzasadrjaymi, ze firmy innowacyjne, intensywnie
inwestupce w dziatalné¢ B+R, s bardziej sktonne do wykazywania
wynikow prac rozwojowych w bilansie.

Badania Garen et al. (2008) wskaguge menaderowie preferyj
elastyczné¢ w wyborze polityki rachunkowi takiej, ktéra pozwoli im
unikna¢ przekroczenia restrykcyjnych wskakow finansowych. Znajduje
to swoje odzwierciedlenie rowriew przypadku wyboru poredzy
aktywowaniem w bilansie a ol¢aniem wyniku finansowego kosztami
prac rozwojowych, poniewawptywa on bezp&rednio na rentowrig i
wielkos¢ maptku firmy. Wyniki bada Triki-Damak & Haliouli (2013)
wskazuj, ze menaderowie firm charakteryzggych se wyzszymi
wskaznikami  zadldenia, a wc wyzszym udzialem finansowania
zewretrznego, ma tendengy do wyboru rozwjzan, ktére pozwal im
ograniczy wielkos¢ tych  wskanikéw. Aktywowanie kosztow
zakaczonych prac rozwojowych w bilansie pozwala zmmigjsvskazniki
zadlwenia, a zwgkszy¢ wynik finansowy, a take unikrgé ryzyka
przekroczenia dopuszczalnych granic wskieow zadtgenia (Triki-
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Damak, Haliouli, 2013). Wyniki naszego badania petdzap pozytywny
wplyw wyzszego wskznika zadhienia na aktywowanie kosztéw prac
rozwojowych w bilansie.

Uzyskane wyniki wskazagj na pozytywny wpltyw tworzenia polityki
rachunkowéci dla grupy kapitalowe] przez jednostildominupca na
wybér aktywowania kosztow zakozonych prac rozwojowych w bilansie.
Mozna to wyjdni¢, na gruncie teorii agencji, zgkiszeniem maiwosci
kontroli i nadzoru jednostki dominagej nad wynikami prac badawczo-
rozwojowych jednostek zataych lub wspétzanych w grupie
kapitatowej dz¢ki aktywowaniu ich w bilansie w pozycji wasa
niematerialnych. Cho stosownie do teorii kosztow transakcyjnych R.
Coase'a, nadmierna kontrola i potrzeba nadzoru wemvngrupy
kapitatowej mae sklanig do prowadzenia dzialalda B+R poza grup i
obcigzania wyniku finansowego kosztami prac B+R prowagzbnw
grupie kapitatowe] w niewielkim zakresie. Potwieadio istotny ujemny
wptyw, chat o bardzo niskim wspétczynniku, wielk@ grupy kapitatowej
(mierzonej liczlp spodtek zalenych) na wybor aktywowania kosztow
zakaczonych prac rozwojowych w bilansie (Tabela 5).

Wysoki dodatni i silnie istotny wplyw wygenerowaneadwyki
finansowej, mierzonej przeptywami finansowymi z alalncci
operacyjnej, wskazuje na siln zalenos¢ aktywowania kosztow
zakaiczonych prac rozwojowych w bilansie od #hwosci
przeds¢biorstwa w zakresie samofinansowania wtasnych faBadobne
wyniki w zakresie zalnosci inwestycji w B+R od maiwosci
samofinansowania uzyskali Bond et al. (2005) oraahrdbecka et al.
(2014).

Spadek oszezindsci (inwestyciji krétkoterminowych) przedsiiorstw
w Polsce w 2002 r. i 2004-2005 oraz w 2011 r.zenevskazywa na
sfinansowanie inwestycji w B+R z oszdndsci przedsgbiorstw (zasobéw
gotowki i inwestycji w krétkoterminowe papiery wastiowe) ze wzgidu
na wysokie ryzyko dziataldei badawczo-rozwojowej. Mma réwnie
przypuszczé, ze kryzys krajow UE (2009-2010) pobudzit inwestyeje
B+R przedsibiorstw realizujcych strategi ,Go global w warunkach
pogorszonej kondycji finansowej konkurenciji z UBSA.

Dynamilke inwestycji w B+R badanych przedsiorstw przedstawia
Wykres 1. Znaczny wzrost inwestycji w B+R (koszgkanczonych prac
rozwojowych aktywowane w bilansie) wyplt w latach 2002-2003, po
okresie znacznego spowolnienia gospodarczego w 200taz w 2010 r.,
po kryzysie i spowolnieniu gospodarczym w krajatfefg Euro (2008-
2009). Wydaje si ze efekty prac rozwojowych mogly przyczynsie do
wzrostu eksportu w latach 2002-2004 oraz 2010-2@ddatkowo warto
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zauway¢, ze wzrost dotacji na inwestycje kapitatowe i niematae w
2010 r. sfinansowat inwestycje w B+R, w ngosttwie ktorych wzrosta
sprzeda na eksport w 2011 (Bialek-Jaworska et al., 2014). Natomiast
efektéw wzrostu dotacji w 2012 r. najeoczekiwag w kolejnych latach.

Wykres 1. Dynamika inwestycji rozwojowych (w B+R) a ich firsowanie

120% so% M Inwestycje rozwojowe
100% 40%
30% e 3ktywa finansowe
80% krétkoterminowe
20%
60 A

Dotacje na pokrycie kosztow
dziatalnosci i doptaty do cen
sprzedazy

20% Przychody z eksportu
/“ ﬁ -10%
0% 4 l

Dotacje na budowe srodkow
-30% trwatych i wartosci

niematerialne, przedptaty na
-40% -40% przyszte dostawy

Zrédio: Nehrebecka, N., Biatek-Jaworska, A., & Braaski, M. (2015). Determinanty
oszczdnadici przedsgbiorstw i ich wpltyw na sytuagjmakroekonomiczan Polski w latach
1995-2012. Materialy i Studia. Warszawa: NarodowyBPolski Instytut Ekonomiczny.
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Zakonczenie

W wyniku badania przeprowadzonego w niniejszym |lautey
zidentyfikowano czynniki, wptywage na podjcie przez spok publiczry,
decyzji w zakresie wyboru sposobueaip kstgowego nakladow na
zakaiczone prace rozwojowe w wagtwach niematerialnych i prawnych
lub w kosztach obgirajacych wynik finansowy.

Wykazano,ze otwarcie na zagraniczne rynki (sprzedssportowa),
wielkos¢ zatrudnienia spotki, podejmowanie dziataastawionych na
komercjalizacj wynikbw bada oraz wysokie zadienie zwekszap
prawdopodobigstwo  ujawnienia  kosztow  zakozonych  prac
rozwojowych w bilansie. Podobnie Triki-Damak & Halli, (2013)
wykazali, ze aktywowanie kosztow zakozonych prac rozwojowych w
bilansie pozwala zmniejszywskaniki zadiuzenia, a zwgkszye wynik
finansowy, a take unikra¢ ryzyka przekroczenia dopuszczalnych granic
wskaznikow zadhzenia.

Wykazano pozytywny wptyw tworzenia polityki rachuwvwkosci dla
grupy kapitatowej przez jednostkdominupca na wybér aktywowania
kosztow zakéczonych prac rozwojowych w bilansie. Uzyskano gsiln
zalenos¢ aktywowania kosztow zakezonych prac rozwojowych w



21

bilansie od mgiwosci samofinansowania wiasnych badarzez firng. Na
podstawie analizy danych statystycznychzn# przypuszcza ze kryzys
krajow UE (2009-2010) pobudzit inwestycje w B+R ¢uigtbiorstw
realizupcych strategi ,Go global w warunkach pogorszonej kondycji
finansowej konkurencji z UE i USA, aleztavzrostu dotacji na inwestycje
kapitatowe i niematerialne w 2010 r. Wskazuje tqo#rzelg rozszerzenia
bada na temat kapitatu intelektualnego i determinaatwijiania wynikéw
prac B+R w bilansie.

Przyszie badania megost& ukierunkowane na uwzglnienie wrod
zmiennych obijgniajacych finansowania prac badawczo-rozwojowych z
dotacji i grantébw badawczych. Dalsze prace skomaogntsic na
rozszerzeniu proby o dane ze sprawazil@ansowych spotek notowanych
na NewConnect oraz danych za 2014 r. spotek puhlatz z GPW w
Warszawie. Warto rozwgi¢ tez wykorzystanie zmiennych gatych w
postaci wskanikdw, np. po przeskalowaniu pozycji ze sprawozdani
finansowego, wyrzonych w jednostkach piegiinych, przez aktywa.
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