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WPLYW INWESTYCJI NA RENTOWNOSC
W SEKTORZE PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Celem referatu jest przedstawienie wynikow badan nad wptywem wielkosci inwe-
stycji w rzeczowe aktywa trwale i wartoSci niematerialne i prawne na przyszta rentowno$¢
przedsigbiorstw. Celem przeprowadzonych badan byto zweryfikowanie istotno$ci wpltywu
inwestycji na rentowno$¢ oraz okreslenie okresu, w jakim wplyw ten si¢ uwidacznia. Cha-
rakter badanych zjawisk, w szczeg6lnosci opdznienia wystgpujace pomigdzy wydatkiem
inwestycyjnym a gospodarczym efektem inwestycji, dtugookresowy charakter samych in-
westycji oraz zakldcenia rentownosci spowodowane np. cyklem koniunkturalnym i szoka-
mi zewngetrznymi powoduja, ze badanie zalezno$ci pomigdzy dokonanymi wczeéniej in-
westycjami a wystepujacymi pdzniej efektami jest utrudnione, tym bardziej ze opdznienia
pomigdzy naktadem a efektem moga by¢ bardzo zréznicowane w zaleznos$ci od branzy
i charakteru (przedmiotu) samej inwestycji.

Przeprowadzone badania empiryczne obejmuja (z uwagi na dostgpnos$¢ porownywal-
nego materiatu statystycznego) okres 11-letni (lata 1997-2007). Okres ten w kontekscie po-
stawionego problemu badawczego wydaje sig stosunkowo krotki, tym bardziej ze obejmuje
okres istotnych przemian gospodarczych w Polsce skutkujacy zaré6wno pozytywnymi jak
i negatywnymi ,,szokami”, ktore utrudniaja analiz¢ danych statystycznych. Badania prze-
prowadzono na podstawie danych z cyklicznych opracowan Glownego Urzedu Statystycz-
nego pt. Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych'.

Powiazania pomiedzy inwestycjami a rentowno$cia przedsi¢biorstwa
w teorii przedmiotu

Analizujac powiazania pomigdzy rentownos$cia przedsigbiorstw a poziomem inwe-
stycji nalezy zwroci¢ uwagg na dwukierunkowe wzajemne oddziatywanie tych wielkosci
ekonomicznych. Z jednej strony w teorii inwestycji zmiany wielkosci zysku oraz rentow-

' Bilansowe wyniki finansowe podmiotow gospodarczych. GUS, Warszawa 1998-2008.
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nos¢ zainwestowanego kapitatu uznawane sa za istotne? determinanty inwestycji. Z drugiej
jednak strony wzrost wyposazenia kapitatlowego przedsigbiorstw, inwestycje (np. w nowe
technologie) sa uznawane za istotny czynnik wptywajacy na wzrost generowanych przy-
chodow, wydajnos¢ pracy i wielkos$¢ zyskow.

Na poziomie mikroekonomicznym (pojedynczego przedsigbiorstwa) oczywiste wy-
daje sig, ze podstawowa przyczyna podejmowania przez przedsigbiorstwa decyzji inwesty-
cyjnych jest maksymalizacja funkcji celu®. W klasycznej teorii przedsigbiorstwa za funkcje
celu przyjmowana byla maksymalizacja zysku ekonomicznego (uwzgledniajacego koszt
kapitatu), obecnie za funkcje celu najczgsciej przyjmowana jest maksymalizacja korzysci
wla$cicieli przedsigbiorstwa realizowana poprzez maksymalizacje warto$ci firmy*. Nieza-
leznie jednak, czy za funkcje celu przyjmiemy maksymalizacjg zysku w ujgciu ksiggowym,
ekonomicznym, czy maksymalizacjg¢ wartosci firmy, w kazdym przypadku jednym z pod-
stawowych kryteriow decyzyjnych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych bedzie
zysk, ktory przedsigbiorstwo osiagnie (lub raczej spodziewa si¢ osiagnac¢) w wyniku reali-
zacji inwestycji. Upraszczajac mozna zatem stwierdzi€, ze przedsigbiorstwa inwestuja, aby
w przyszlo$ci zarabiaé¢ wigcej. Jezeli jednak odrzucimy teorig¢ klasyczna oraz wywodzaca
si¢ z niej koncepcje maksymalizacji wartosci dla wiascicieli (SHV) i koncepcjg zarzadzania
opartego na wartosci (VBM), a przyjmiemy na przyktad alternatywna koncepcjg wartosci
dla interesariuszy, uwzgledniajaca interesy wszystkich ,,stron zainteresowanych” powiaza-
nych z przedsigbiorstwem, zwiazek nie jest juz tak oczywisty. W pewnych sytuacjach moze
si¢ bowiem okaza¢, ze z punktu widzenia interesariuszy przedsigbiorstwa korzystna moze
by¢ realizacja inwestycji nie generujacych wzrostu zysku w relacji do zainwestowanego
kapitatu, przynoszacych jednak korzysci pracownikom, zarzadowi, czy spotecznosci lokal-
nej. Naszym celem nie jest w tym miejscu ocena powyzszych koncepcji, a jedynie analiza
wptywu jaki miatoby zachowanie przedsigbiorstw zgodne z tymi koncepcjami na wspot-
zalezno$¢ pomigdzy wielko$cia naktadow inwestycyjnych a rentownoscia przedsigbiorstw
(mierzong zyskiem netto i zyskiem operacyjnym)’.

Na poziomie makroekonomicznym przyjmuje si¢ generalnie, ze wielko$¢ inwestycji
zalezy od relacji pomigdzy oczekiwang rentownos$cia zainwestowanego kapitalu a kosz-

2 Wystepuja jednak znaczne rozbiezno$ci w ocenie wplywu tych czynnikow na inwestycje w ramach
poszczegodlnych teorii.

3 Istnieja wprawdzie teorie odrzucajace maksymalizacjg jako kryterium decyzyjne, np. teoria behawio-
ralna przedsigbiorstwa wprowadzajaca zamiast niego pojgcie tzw. ,,zadowalajacego minimum”, zgodnie
z ktdra nie sg poszukiwane rozwiazania optymalne (maksymalne), ale satysfakcjonujace (wystarczajace)
dla rozwiazania danego problemu, teorie te maja jednak obecnie raczej marginalne znaczenie.

4 Teoria ta okreslana jest jako SHV (Shareholder Value), nie oznacza to, Ze nie istnieja alternatywne
teorie odmiennie postrzegajace funkcj¢ celu przedsigbiorstwa, takie jak teoria wartosci dla interesariuszy
(Stakeholders Value), do ktorych zaliczani sa rowniez wlasciciele, ale takze pracownicy, zarzad i otoczenie
spoleczne przedsigbiorstwa.

5 Z uwagi na specyfikg krajowej sprawozdawczo$ci finansowej zysk operacyjny jest w rachunku zy-
skow i strat w uktadzie zgodnym z Ustawa o rachunkowoS$ci poprawniej reprezentowany przez pozycjg
,.Zysk ze sprzedazy”
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tem kapitatu, dyskusyjna jest natomiast kwestia na ile wzrost gospodarczy (determinujacy
W znacznym stopniu rentowno$¢ przedsigbiorstw) zalezy obecnie od poziomu inwestycji
i czy powinien by¢ stymulowany przez pobudzanie popytu inwestycyjnego. Makroekono-
miczne znaczenie inwestycji w gospodarce zwiazane jest z dwoma podstawowymi kwe-
stiami:

— inwestycje jako zrédlo akumulacji kapitatu sg czynnikiem dlugoterminowego

wzrostu gospodarczego (oddziatywanie na strong podazowa gospodarki),

— w krotkim okresie inwestycje oddziatuja na wzrost gospodarczy (PKB) jako jeden

z gtéwnych sktadnikow zagregowanego popytu (oddziatywanie na strong popyto-
wa).

Dtugoterminowe oddziatywanie inwestycji przedsigbiorstw na tempo wzrostu PKB
przejawia sie w ich znaczeniu dla zwiekszenia produktywnos$ci oraz wydajnosci pracy®.
Mozna powiedzie¢, ze zrodlem wzrostu gospodarczego jest wzrost kapitalu (inwestycje),
wzrost ilo$ci i jakoSci sity roboczej i poprawa efektywnosci wykorzystania tych zasobow’,
co prowadzi takze do wzrostu rentowno$ci w sektorze przedsigbiorstw. Wymienione, po-
zytywne efekty inwestycji powoduja, ze w powszechnym rozumieniu wzrost inwestycji
postrzegany jest jako zjawisko o wydzwigku jednoznacznie pozytywnym, a spadek ne-
gatywnym. Kwestia ta jest jednak w rzeczywistosci znacznie bardziej ztozona, nalezy
bowiem zwroci¢ uwagg, ze jedynie efektywne ekonomicznie inwestycje przyczyniaja sig
do trwatego wzrostu gospodarczego. Inwestycje nadmierne i nieefektywne ekonomicznie
przyczyniaja si¢ raczej do pogarszania sytuacji gospodarczej, tak przedsigbiorstw jak i gos-
podarki w dtugim okresie, na co wskazuje chociazby przypadek gospodarek krajow socjali-
stycznych, gdzie stopa inwestycji byta utrzymywana na bardzo wysokim poziomie, jednak
podejmowane inwestycje byly czestokro¢ sprzeczne z zasadami rachunku ekonomicznego.
Do podobnych wnioskdéw moze takze prowadzi¢ obserwacja sytuacji w krajach o gospodar-
ce wolnorynkowej. Okresy boomu inwestycyjnego nie zawsze prowadza do przyspieszenia
wzrostu PKB i poprawy wynikéw finansowych przedsigbiorstw w nastepujacych po nich
okresach, a czesto poprzedzaja okresy obnizenia tempa wzrostu lub nawet reces;ji®, na co
zwracaja uwage (opierajac si¢ na sytuacji w gospodarce USA w latach 90. XX w.) m.in.
Desai i Goolsbee. Podobnie Emmons i Schmid® analizujac relacjg wydatkow przedsigbior-
stwa na aktywa trwate'® do PKB zwrdcili uwage na znaczny (z 9-14% do ok. 24% PKB)
wzrost nakladéw inwestycyjnych w latach poprzedzajacych wystapienie recesji w latach
1969-1970 i 1981-1982. Zjawisko tzw. nawisu inwestycyjnego (investment overhang) moze

¢ S. Fazzari: Investment and U.S. Financial Policy In Nineteen-nineties. NBER Working Paper 1993,
nr 98.

7 A. Muller, artykul w wersji elektronicznej: www.wsseuczelnia.edu.pl/public/wzrostgosp.doc.

8 Por. M.A. Desai A.D. Goolsbee: Investments, Overhang and Tax Policy. ,,Brookings Papers on Eco-
nomic Activity” 2004, nr 2.

° W.R. Emmons, F.A. Schmid: Monetary Policy Actions and the Incentive to Incest. Business Econo-
mics, April 2004, s. 24-29.

10 Fixed private nonresidential investments.
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zatem prowadzi¢ do negatywnych skutkéw zaréwno dla rentownosci poszczeg6lnych przed-
sigbiorstw jak i dla koniunktury gospodarcze;.

Mozna zatem powiedzie¢, ze zardbwno w ujgciu mikro jak i makroekonomicznym,
wplyw inwestycji na zyskownos$¢ przedsigbiorstw nie jest jednoznaczny i oczywisty, szcze-
goblnie jezeli chodzi o silg tego oddziatywania oraz okres w jakim wplyw ten si¢ uwidacz-
nia.

Wplyw inwestycji na rentowno$¢ w sektorze przedsi¢biorstw
— wyniki badan empirycznych

Metodologia badan

W celu weryfikacji tezy o wpltywie inwestycji na rentowno$¢ przedsigbiorstw prze-
prowadzono badania empiryczne obejmujace 11-letni okres 1997-2007. Badania prze-
prowadzono na podstawie danych zagregowanych publikowanych przez Gtéwny Urzad
Statystyczny w opracowaniu ,,Bilansowe wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych”,
obejmujacych dane ze sprawozdan finansowych (bilans i rachunek zyskow i strat). Analizy
przeprowadzono w przekroju sekcji, a dla sekcji przetworstwo przemystowe takze dziatow.
W badaniach uwzgledniono warto$¢ inwestycji (wydatki na zakup Srodkéw trwatych), zy-
sku netto i zysku ze sprzedazy, obliczonego jako réznica pomigdzy przychodami ze sprze-
dazy towardéw i materialow a kosztami wytworzenia sprzedanych produktow oraz wartosci
sprzedanych towar6éw i materiatow

Analizujac dane statystyczne nalezy mie¢ takze na uwadze zmiany w sposobie
przedstawiania badanych wielkos$ci w statystyce publicznej. Zmiany te wynikaja zar6wno
ze zmian metodologii stosowanej przez GUS jak i zmian w przepisach o rachunkowosci.
Z istotnych zmian nalezy tu wymienic:

a) od roku 2002 roku (w zwiazku z nowelizacja ustawy o rachunkowosci) naktady
inwestycyjne na niektére przedmioty leasingu zaliczono do naktadéow tych pod-
miotoéw, podczas gdy do 2001 roku byty one zaliczane do naktadéw inwestycyjnych
podmiotéw finansujacych, co wplyngto na zmiany wartosci naktadow inwestycyj-
nych w poszczegdlnych sekcjach;

b) od roku 1999 nastapita zmiana w przepisach dotyczacych obowiazkéow sktadania
sprawozdan dla celow statystyki publicznej. Od roku 1999 obowiazek ten maja
podmioty gospodarcze z liczba pracujacych powyzej 9 0sdéb, podczas gdy do roku
1998 obejmowat wszystkie przedsigbiorstwa posiadajace osobowos¢ prawna, oraz
osoby fizyczne prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza i spotki cywilne zatrudniaja-
ce powyzej 5 osob. Zmiana ta wplyngta na istotne zmniejszenie liczebnos$ci bada-
nej proby. Nalezy jednak takze wzia¢ pod uwagg, ze podmioty z liczba pracujacych
5-8 nie miaty znacznego wplywu na zagregowane wartosci naktadow inwestycyj-
nych oraz zyskow, na co wskazuje takze brak istotnych zmian w tych wielkosciach
po zmniejszeniu liczebnosci proby badawczej w roku 1999.
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Inwestycje podmiotéw gospodarczych w latach 1997-2007

Jako naklady inwestycyjne, dla celow dalszych badan przyjgto zagregowane wydatki
na $rodki trwale badanej zbiorowosci.

W badanym okresie mozna zaobserwowac trzy podokresy: wzrostowy w latach
1997-1999 (bedacy kontynuacja fazy wzrostowej trwajacej od 1994 r.), zalamanie inwesty-
cji w latach 2000-2002, ze szczegdlnym nasileniem w latach 2001-2002, oraz okres silnego
wzrostu inwestycji w latach 2004-2007. W efekcie naktady na $rodki trwale w sektorze
przedsigbiorstw byly w roku 2007 o ok. 83% wyzsze niz w roku 1997 (uwzgledniajac wptyw
inflacji wzrost ten wyniost ok. 36%). Nalezy takze zauwazy¢, ze w roku 2007 inwestycje
byty az o 87% wigksze niz w roku 2003 (realnie o 74%). Mozna zatem powiedzie¢, ze lata
2004-2007 miaty charakter boomu inwestycyjnego, ktdrego rozmiar zostal zapewne spo-
tegowany zatamaniem inwestycji odnotowanym w poprzednich czterech latach (inwestycje
w 2002 r. byty realnie o ok. 1/3 nizsze niz w roku 1999).
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Rys. 1. Naktady inwestycyjne (mln zt) w sektorze przedsigbiorstw w latach 1997-2007

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe...

Zdecydowanie najwigksze naktady inwestycyjne przypadaty na przedsigbiorstwa zali-
czane do sekcji przetworstwo przemystowe (ok. 38%), relatywnie wysokie sa takze inwesty-
cje w sekcjach transport i lacznos¢, handel i naprawy (po ok. 14%), obstuga nieruchomosci
i firm, oraz wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz i wodg (10—-11%). Za
znaczace w skali catego sektora przedsigbiorstw mozna takze uzna¢ naktady inwestycyjne
w budownictwie i gornictwie, na pozostate 6 sekcji przypada lacznie zaledwie 5—-6% nakta-
dow inwestycyjnych. Mozna zatem stwierdzi¢, ze sekcja w najwigkszym stopniu wptywa-
jaca na wyniki catego sektora przedsigbiorstw jest przetworstwo przemystowe, w ramach
ktorego wyrdzni¢ nalezy przemyst spozywczy, samochodowy, chemiczny, produkcje wyro-
bow gumowych i z tworzyw sztucznych. Widoczna jest takze wysoka zmienno$¢ inwestycji
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w poszczeg6lnych dziatach produkeji, szczegdlnie w dziatach o wysokiej koncentracji pro-
dukcji w niewielkiej liczbie podmiotdéw (jak np. przemyst paliwowy, tytoniowy, hutnictwo
metali, czy produkcja maszyn biurowych i komputerow).

Wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych w latach 1997-2007

Wyniki finansowe badanych przedsigbiorstw zmierzone zostaty za pomoca zysku
netto, bedacego tradycyjnie podstawowym miernikiem rentownosci w ujeciu bezwzgled-
nym, oraz zysku ze sprzedazy bedacego miernikiem rentownos$ci osiaganej na dzialalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa, dla ktorej wptyw inwestycji w $rodki trwate powinien by¢
najbardziej widoczny.

W analizowanym okresie widoczne sa znaczne wahania wielkos$ci zagregowanego zy-
sku w catej grupie przedsigbiorstw, szczegolnie w przypadku zysku netto. W latach 2001—
2002 zagregowany zysk netto wszystkich badanych podmiotéw byt ujemny, od roku 2003
nastgpuje natomiast dynamiczny wzrost zyskow. W roku 2007 zysk ze sprzedazy byt (real-
nie) ponad dwukrotnie wigkszy niz w roku 1997, podczas gdy realny przyrost zysku netto
byt ponad pigciokrotny. Na wykresie 2 zaobserwowa¢ mozna pewne podobienstwa w zmia-
nach zyskow i naktadéw inwestycyjnych (przedstawionych na wykresie 1), przy czym am-
plituda wahan zyskow jest znacznie wyzsza. Roznica widoczna jest w latach 1997-1999,
gdy zysk netto wykazuje tendencjg spadkowa (w przypadku zysku ze sprzedazy widoczna
jest stagnacja), przy widocznym wzro$cie naktadow inwestycyjnych. Takze w roku 2003
wzrost zysku wydaje si¢ wyprzedza¢ widoczny od roku 2004 dynamiczny wzrost naktadow
inwestycyjnych w roku 2004.
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Rys. 2. Zagregowany zysk ze sprzedazy i zysk netto (tys. zt) w latach 1997-2007

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: Bilansowe wyniki finansowe...

Naklady inwestycyjne i wyniki finansowe — analiza korelacji

Podobienstwa w przebiegu zmiennos$ci naktadow inwestycyjnych i zyskéw moga
wskazywa¢ na istnienie pozytywnej wspolzaleznosci pomigdzy naktadami inwestycyjny-
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mi a wynikami finansowymi przedsigbiorstw. W celu potwierdzenia tej tezy i okreslenia
sily tej zaleznoS$ci konieczne jest zbadanie korelacji pomigdzy badanymi wielko$ciami.
Zbadano zatem site wspotzaleznosci pomigdzy naktadami inwestycyjnymi a wynikami
finansowymi za pomoca wspotczynnika korelacji Pearsona. Dla oceny statystycznej istot-
nos$ci uzyskanych wynikéw przeprowadzono oceng istotnos$ci wspdlczynnika korelacji li-
niowej z zastosowaniem testu weryfikujacego opartego na statystyce t-Studenta. Uzyskana
warto$¢ statystyki t pozwala na zweryfikowanie istotnosci statystycznej'! korelacji liniowej
dla przyjetego poziomu istotnosci poprzez odczytanie z tablic t-Studenta. Poniewaz korela-
cja jest wspotzaleznoscia o charakterze symetrycznym, fakt istnienia istotnej statystycznie
korelacji nie pozwala na wnioskowanie o przyczynowosci. Mozemy stwierdzi¢, ze pewne
wielkoS$ci sa ze soba skorelowane, nie mozemy natomiast okresli¢ zmiana ktoérego z bada-
nych czynnikéw moze by¢ uznana za przyczyng a ktorego za skutek. W kontekscie bada-
nych zalezno$ci stwierdzenie korelacji moze oznacza¢ zatem zaréwno, ze zmiany naktadéw
inwestycyjnych wptywajq na zysk, jak i odwrotnie, ze to zmiany rentownosci oddziatuja na
decyzje inwestycyjne, tym bardziej, ze dla obu tez mozna znalez¢ teoretyczne uzasadnienie.
Dlatego tez w celu okreslenia kierunku (przyczynowosci) wspodtzaleznosci zbadano takze
korelacje z uwzglednieniem przesunie¢ czasowych dla badanych wielkos$ci. Obliczono za-
tem korelacje z jednorocznym opdznieniem naktadow inwestycyjnych wzgledem zysku,
oraz z jednorocznym, dwuletnim i trzyletnim opdznieniem zysku wzglgdem naktadow in-
westycyjnych!2,

Uzyskane dla badanych wielkosci wskazniki korelacji (bez op6znien) wskazuja na
statystycznie istotna korelacje (przyjmujac poziom istotnosci 0,1) pomigdzy naktadami in-
westycyjnymi a zyskiem netto, a takze zyskiem ze sprzedazy w catej badanej grupie przed-
sigbiorstw (wspotczynniki korelacji wynosza odpowiednio 0,622 i 0,607). Statystycznie
istotne dodatnie wspotzaleznos$ci zaobserwowano w 10 sposrdd 14 sekcji, w tym w sekeji
przetworstwo przemystowe (dla ktorej wspotczynniki korelacji byly bardzo silne — wynio-
sty odpowiednio 0,866 i 0,853).

Analizujac korelacj¢ pomigdzy inwestycjami a opdznionymi o jeden rok zyskami za-
obserwowano jeszcze silniejsza wspolzalezno$¢, Wspodtczynniki korelacji dla wszystkich
przedsigbiorstw wyniosty odpowiednio 0,697 (dla zysku netto) i 0,632 (dla zysku ze sprze-
dazy), wzrosty takze wspolzaleznosci w sekcji przetworstwo przemystowe jak i w wigkszo-
$ci pozostatych sekcji. Wynik ten wydaje si¢ potwierdzaé tez¢ o wpltywie zmian zyskow na
naktady inwestycyjne, co znajduje potwierdzenie w teoriach inwestycji (w szczegolnosci
w teorii asymetrii informacji, teorii przeptywow pieni¢znych, a takze w neokeynesowskiej
teorii inwestycji), ktore odrzucaja zatozenie o petnej substytucyjnosci kapitatu, przyjmujac
okreslona hierarchig zrodet finansowania, w ktorej amortyzacja i zyski zatrzymane sa wy-

" Tnaczej mowiac odrzucenie hipotezy zerowej o statystycznej nieistotno$ci testowanej wspotzalezno-
sci.

12 Dtuzsze opdznienie przyjeto z uwagi na prawdopodobny dtuzszy okres, w ktorym wezeséniej ponie-
sione wydatki inwestycyjne przektadajq si¢ na wzrost zyskow.
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korzystywane w pierwszej kolejno$ci. Dodatkowo moze takze potwierdzac teze, ze przed-
sigbiorstwa dokonujac decyzji inwestycyjnych czgsto stosuja projekcje aktualnej sytuacji
na przysztosc.

Analiza odwrotnej wspotzalezno$ci nie pozwala natomiast na stwierdzenie istotnych
statystycznie dodatnich zaleznos$ci przy zadnym z przyjetych opdznien. Analizujac kore-
lacje pomigdzy zyskami a opdéznionymi o jeden rok nakladami inwestycyjnymi, wspot-
czynniki dla wszystkich przedsigbiorstw sa bardzo stabe i statystycznie nieistotne (wyno-
sza odpowiednio 0,115 i 0,135). Stosunkowo wysoka korelacja widoczna jest wprawdzie
w przetworstwie przemystowym (0,679 1 0,646), sa to jednak wspdlzaleznosci znacznie
stabsze niz w przypadku zyskoéw opodznionych wzgledem inwestycji. Dodatnie i statystycz-
nie istotne wspodtzaleznosci zaobserwowac¢ mozna jedynie w 3 sposrod 14 sekcji. Wzrost
opOznienia inwestycji wzgledem zyskdéw nie przynosi takze oczekiwanego wzrostu sity
tej zaleznosci, ale dalszy spadek. Przy opdznieniu dwuletnim wspdlczynniki korelacji sa
ujemne i statystycznie nieistotne: wynosza odpowiednio —0,423 i —0,366, przy trzyletnim
op6znieniu odpowiednio —0,531 i —0,481. Oczywiscie ujemna wspotzaleznos¢ pomigdzy
inwestycjami a zyskiem nie jest mozliwa do wyjasnienia na gruncie teoretycznym, nalezy
jaraczej uznac za korelacje pozorna.

Przeprowadzone analizy nie pozwalaja zatem na potwierdzenie tezy o istotnym wpty-
wie nakladow inwestycyjnych na przyszte zyski zarowno na poziomie operacyjnym jak tez
catoksztattu dziatalnosci. Moze to wprawdzie wynikaé ze zbyt krétkiego okresu obserwa-
cji, bowiem wpltyw ten moze mie¢ charakter dtugookresowy, przy czym zasadne byloby
postugiwanie si¢ kilkuletnimi $rednimi ruchomymi (zamiast danych rocznych), co jednak
nie jest mozliwe dla przyjetego 11-letniego okresu.

INFLUENCE OF INVESTMENT ON THE PROFITABILITY OF ENTERPRISE SECTOR
Summary
The article presents research findings on influence of investments in long lasting assets on
profitability in polish enterprise sector. Main goal of research was to measure influence of investmets

expenditures on future profitability in enterprise sector and to establish a period (delay) in which this
influence eventually reveals.



