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Streszczenie

W artykule analizowany jest wptyw inwestycji dokonanych w latach dobrej koniunk-
tury gospodarczej (2005-2007) na wyniki finansowe osiggnigte przez przedsigbiorstwa
gietdowe okresie kryzysowym (2009-2011). Wykorzystujac narzedzia dtugookresowej
analizy zdarzen, autorzy ustalili, ze w catej probie efekty kosztowe inwestycji byty silniej-
sze niz korzysci ptyngce z modernizacji procesu produkcyjnego. W konsekwencji duza
skala inwestycji przed kryzysem na ogét przyczyniata si¢ do odnotowania gorszej rentow-
nosci w okresie kryzysu. Od tej zasady wystepowaly jednak wyjatki branzowe.

Stowa kluczowe: inwestycje, kryzys, wyniki finansowe spétek gietdowych, rynki rozwi-
jajace sie.

1. Wprowadzenie

Historia gospodarcza pokazuje, ze kryzysy finansowe wywieraja powazny
wplyw takze na przedsiebiorstwa dziatajace w realnej sferze gospodarki. Ostatni
kryzys nie byt wyjatkiem od tej zasady. Potwierdzaja to badania empiryczne
przeprowadzone w ostatnich latach. Przyktadowo, S. Akbar, S.U. Rehman
i P. Ormrod [2013, s. 59-70] ustalili, postugujac si¢ proba 5 tys. brytyjskich przed-
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sigbiorstw i obserwacjami zgromadzonymi dla lat 2004-20009, ze kryzys zrodzony
w systemie finansowym negatywnie wptynat na stopien wykorzystania dZzwigni
finansowej, gtéwnie przez ograniczenie dostgpnosci krétkoterminowych kapitatow
obcych, zwigkszyt skfonno$¢ do utrzymywania wysokich sald gotéwkowych,
a ponadto odbit si¢ niekorzystnie na rentownoSci aktywoéw i skali dokonywa-
nych inwestycji. Do podobnych wnioskéw doszli A. Jalilvand i S.M. Kim [2013,
s. 38=52], ktérzy badali przedsigbiorstwa z rynku amerykanskiego w okresie
1990-2011. Stwierdzili oni bowiem, Ze zaréwno w okresie pgknigcia banki speku-
lacyjnej zwigzanej z akcjami tzw. dot.coméw, jak i po zalamaniu rynku kredytéw
typu sub-prime malaty inwestycje przedsiebiorstw niefinansowych oraz powigk-
szaly si¢ ich zapasy gotowki i ptynnych aktywoéw. Zaprezentowane w niniejszym
opracowaniu badanie wpisuje si¢ w nurt rozwazaf dotyczacych skutkow kryzysu
finansowego dla przedsigbiorstw produkcyjnych i ustugowych. Cechuje je jednak
specyficzna perspektywa interakcji oddziatywan kryzysowych i programéw inwe-
stycyjnych przedsigbiorstw prowadzonych przed okresem kryzysowym.

Z teoretycznego punktu widzenia nie jest jasne, czy inwestycje dokonane
w okresie przed kryzysem zwiekszaja, czy tez zmniejszaja szanse przedsigbiorstw
na umiejetne przeciwdzialanie jego skutkom. Z jednej strony bowiem inwestycje
umozliwiaja zwigkszenie mocy produkcyjnych, obnizenie kosztéw jednostkowych,
unowoczesnienie produktéw, podniesienie ich waloréw uzytkowych oraz czgsto
pozwalaja na bardziej elastyczne reagowanie na wyzwania ptynace z otoczenia.
Dla ufatwienia mozna nazwa¢ ten efekt modernizacyjnym. Z drugiej strony reali-
zacja inwestycji wigze si¢ z reguty ze wzrostem zadtuzenia, kosztéw finansowych
1 odpisow amortyzacyjnych. W konsekwencji pojawiajg si¢ czynniki oddziatujgce
w kierunku zmniejszenia wartosci wskaznikéw biezacej rentownoSci. Drugi opisany
efekt mozna opatrzy¢ nazwa efektu kosztowego. W opracowaniu podejmujemy
prébe empirycznego okreSlenia, ktory z efektow: modernizacyjny czy kosztowy
byt silniejszy w Polsce w okresie spowolnienia gospodarczego. W tym celu prze-
prowadziliSmy dtugoterminowaq analiz¢ zdarzen, zgodna z metodyka zapropono-
wang w pracy [Boubakri, Cosset i Saffar 2012, s. 397-423], bazujaca na danych
z lat 2005-2011 o spétkach notowanych na Gietdzie Papieréw WartoSciowych
w Warszawie (GPW). Uzyskane wyniki wskazuja, Ze, ogdlnie rzecz biorac, silniejszy
byt efekt kosztowy, ale od tej reguty wystepowatly jednak odstgpstwa branzowe.

W drugim punkcie prezentowanego artykutu dokonujemy krétkiego przegladu
literatury przedmiotu dotyczacej zwigzkow inwestycji i wynikéw dziatalnoSci
przedsigbiorstw, w punkcie trzecim stawiamy hipotezy badawcze, a nastgpnie
w punkcie czwartym charakteryzujemy konstrukcje uzytych modeli ekonome-
trycznych i opisujemy zestaw danych. W piatym punkcie artykutu prezentujemy
wyniki empiryczne wraz z ich interpretacja, a w széstym podsumowujemy
najwazniejsze ustalenia.
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2. Krotki przeglad literatury przedmiotu

Zwiazek inwestycji dokonywanych przez przedsigbiorstwa z osigganymi przez
nie wynikami finansowymi byt przedmiotem setek analiz. W prezentowanym,
krétkim opracowaniu nie jesteSmy w stanie da¢ petnego przegladu dorobku lite-
ratury przedmiotu. Dlatego skupimy si¢ z jednej strony na ustaleniach empirycz-
nych z ostatnich 20 lat, z drugiej za$§ — na wynikach badan, ktére majg szczegdlne
znaczenie dla testowanych w artykule hipotez.

W ostatnich latach najczg¢Sciej badano oddziatywanie na rezultaty gospoda-
rowania przedsigebiorstw inwestycji w zakresie tzw. wysokich technologii, w tym
informacyjnych oraz inwestycji w badania i rozwo6j. Przyktadowo, wptywem inwe-
stycji w sferze rozwigzan informatycznych zajmowali si¢ H. Kivjirvi i T. Saarinen
[1995, s. 143-163] w przypadku najwickszych fifiskich przedsiebiorstw, oraz
JK.Kim, JY. Xiang i S. Lee [2009, s. 678—687] na podstawie danych o chifiskich
przedsigbiorstwach z branzy elektronicznej. Inwestycjami zwigzanymi z dzia-
falnoS§cig badawczo-rozwojowg interesowali si¢ z kolei: I.H. Lee i M.R. Marvel
[2009, s. 316-326], ktérzy dysponowali danymi o ponad 2,5 tys. matych i §red-
nich przedsigbiorstw z Korei Potudniowej, I.C. Ehie i K. Olibe [2010, s. 127-135],
ktérzy wykorzystali zestaw 26 499 obserwacji o amerykaiskich przedsigbior-
stwach z okresu 1990-2007, oraz E. Pantagakis, D. Terzakis i S. Arvantis [2012],
ktorzy postuzyli si¢ stosunkowo skromng proba 39 przedsigbiorstw z 17 krajow
europejskich. Finansowe skutki wydatkéw zwigzanych z zakupem technologii
starali si¢ okresli¢ K.-P. Hung i C. Chou [2013, s. 62-70] przy uzyciu danych o 176
tajwafiskich przedsigbiorstwach wytworczych dziatajacych w branzach wysokich
technologii, za$ skutki inwestycji w sferze szeroko rozumianych innowacji —
D.F.L. Santos i in. [2014, s. 527-535] na bazie duzej proby brazylijskich przedsie-
biorstw. Dociekania nad konsekwencjami innych rodzajéw inwestycji, zwlaszcza
tych tradycyjnych, powigkszajacych rzeczowe aktywa trwate, pojawialy si¢
rzadziej. Do tego nurtu nalezg przyktadowo prace [Ghosal i Nair-Reichert 2009,
s. 536-537] oraz [Hung, Yen i Ou 2012, s. 363-380]. Pierwsza z nich dotyczy
inwestycji modernizacyjnych dokonanych przez 19 przedsigbiorstw celulozowo-
-papierniczych z r6znych krajéw w latach 1996-2003, druga odnosi si¢ do zakupu
urzadzen stuzacych samoobstudze klientéw przez banki z Tajwanu. Specyficzng
grupe opracowan stanowig te rozpatrujace zwigzek inwestycji z wynikami przed-
sigbiorstw w kontek$cie dziatalnoSci firm typu venture-capital [Rosenbusch,
Brinckmann i Miiller 2013, s. 335-353; Guo i Jiang 2013, s. 375-395].

Wymowa wspomnianych powyzej prac jest niejednoznaczna, co utrudnia
dokonywanie uogdlnien. Pozytywny lub przynajmniej czeSciowo pozytywny
wplyw inwestycji na rezultaty gospodarowania przedsigbiorstw zidentyfikowali
m.in. H. Kivjdrvi i T. Saarinen [1995, s. 143—163], V. Ghosal i U. Nair-Reichert
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[2009, s. 536-537], I.C. Ehie i K. Olibe [2010, s. 127-135], D.H.-M. Wang [2010,
s. 486—489], E. Pantagakis, D. Terzakis i S. Arvantis [2012] oraz K.-P. Hung
1 C. Chou [2013, s. 363-380]. W wielu analizach nie udato si¢ jednak stwierdzi¢
wystepowania statystycznie istotnej zaleznoSci wynikéw finansowych i naktadéw
inwestycyjnych lub oddzialywanie na wyniki okazywalo si¢ przynajmniej
w wybranych aspektach negatywne. Jako przykfady mogg tu postuzy¢ dociekania:
D.F.L. Santosa i in. [2014, s. 527-535], I.H. Lee i M.R. Marvela [2009, s. 316-326]
oraz J.K. Kima, J.Y. Xianga i S. Lee [2009, s. 678—687]. W ostatnim przypadku
zaproponowana interpretacja wynikéw badania odbiega od tej przedstawionej
przez samych jego autoréw, ktérzy konkluduja, ze inwestycje dodatnio wplywaja
na wyniki przedsi¢biorstw. Wniosek ten w naszej ocenie jest jednak nieuzasad-
niony. Oszacowane w pracy [Kim, Xiang i Lee 2009, s. 678—687] modele regresji
pokazuja, ze inwestycje oddziatuja pozytywnie i statystycznie istotnie na poziomie
0,1 tylko na wskaznik rentowno$ci sprzedazy. Podobnej zaleznoSci J.K. Kim,
JY. Xiang i S. Lee [2009, s. 678—687] nie stwierdzili ani dla zmiennych zaleznych
postaci wskaznikéw rentownoSci aktywow i kapitatow wtasnych, ani tez dla stopy
wzrostu sprzedazy i wskaZnika zysku na akcje.

Wazng cechg dorobku autoréw zajmujacych si¢ omawianym zagadnieniem
jest to, ze identyfikuja oni szereg czynnikéw moderujacych wptyw inwestycji
na wyniki finansowe przedsigbiorstw. Nalezg do nich: wspdtistnienie pewnych
rodzajow inwestycji, branza dziatalnoSci, okres analizy, skala naktadéw inwe-
stycyjnych, warunki panujace w otoczeniu i kraj pochodzenia obserwacji. I tak,
K.-P. Hung i C. Chou [2013, s. 62—70] demonstrujg, ze pozytywne oddzialywanie
inwestycji na rezultaty dziatania przedsigbiorstw jest szczegdlnie dobrze widoczne,
gdy istniejg mozliwoSci absorpcji nowych rozwigzan, na przyktad gdy zakupom
technologii towarzyszg wysokie wydatki wewngtrzne na badania i rozwdj. 1.C. Ehie
i K. Olibe [2010, s. 363-380] dowodza, ze oddziatywanie inwestycji w danym
okresie w sektorze przedsigbiorstw produkcyjnych moze odbiega¢ od tego obser-
wowanego w sektorze ustug. Z koleim H. Kivjdrvi i T. Saarinen [1995, s. 143—163]
pokazuja, ze pozytywny wptyw inwestycji na wyniki finansowe jest obserwowany
gtéwnie w diugim okresie, prawdopodobnie z uwagi na konieczno$¢ uczenia si¢
organizacji petnego wykorzystania nowych mozliwosci. I.LH. Lee i M.R. Marvel
[2009, s. 316-326] ustalili zas, ze zalezno§¢ wynikdw i inwestycji nie ma charak-
teru liniowego. W analizowanej przez nich prébie rezultaty gospodarowania byty
powigzane pozytywnie z intensywnoscig inwestycji przy ich niskich i wysokich
poziomach oraz negatywnie przy Srednich warto$ciach wskaznikéw obrazujacych
wielko$¢ inwestycji. K.-P. Hung i C. Chou [2013, s. 62-70] stwierdzili, ze wptyw
inwestycji na wyniki byl bardziej korzystny, gdy otoczenie rynkowe i technolo-
giczne charakteryzowalo si¢ wysokg zmiennoScia, a I.C. Ehie 1 K. Olibe [2010,
s. 127-135] dostarczyli pewnych dowoddw na to, ze ogdlna sytuacja gospodarcza
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i polityczna mogga modyfikowaé charakter oddziatywania inwestycji na wyniki
finansowe przedsi¢biorstw. Natomiast D.H.-M. Wang [2010, s. 486—489] odkryt,
ze ten sam rodzaj inwestycji moze wptywac pozytywnie na wyniki finansowe
w jednym kraju, a nie mie¢ znaczenia w innym kraju z tego samego regionu.

Wsréd wielu prac traktujacych o wptywie inwestycji na wyniki finansowe
przedsiebiorstw nie odnalezliSmy analiz traktujacych wprost o interakcjach inwe-
stycji i rezultatéw gospodarowania w warunkach kryzysowych. Oznacza to, ze
prezentowany krotki artykut wypetnia luke w dotychczasowym dorobku literatury
przedmiotu.

3. Hipotezy badawcze

Jak wspomnieliSmy we wprowadzeniu, inwestycje dokonywane w okresie
przed kryzysem moga wptywaé zaréwno na podniesienie, jak i na zmniejszenie
rentownoS$ci dziatania. Mozliwo$¢ wystapienia dodatniego, jak tez negatyw-
nego wptywu na wyniki dziatalnoSci uprawdopodabnia takze niejednoznaczna
wymowa dorobku literatury przedmiotu. Przeciwstawne oddziatywania efektow
kosztowego i modernizacyjnego oraz ich zwigzek z hipotezami badawczymi
ilustruje rys. 1. Jesli korzySci wynikajace z unowocze$nienia parku maszynowego
1 produktéw, zwigkszenia mozliwoSci elastycznego reagowania s3 wigksze niz
wzrost kosztow, czyli efekt modernizacyjny jest silniejszy niz kosztowy, praw-
dziwa bedzie hipoteza H1: Inwestycje dokonane przed polskie przedsigbiorstwa
w okresie przedkryzysowym pozwolity im osiggac lepsze wyniki finansowe
w okresie kryzysu.

Efekt modernizacyjny: Efekt
zwigkszone zdolnosci modernizacyjny
produkcyjne, mozliwoSci silniejszy — HIl
elastycznego reagowania, niz kosztowy
unowocze$niony produkt
Inwestycje
w okresie
przedkryzysowym
Efekt kosztowy:
zwigkszone zadtuzenie, Esffil;i;(s)zs}zltﬁzy S m
koszty obstugi dtugu modernizacyjny
i odpisy amortyzacyjne

Rys. 1. Efekt modernizacyjny i kosztowy inwestycji a hipotezy badawcze

Zrédto: opracowanie wilasne.



36 Krzysztof Jackowicz, Pawet Mielcarz

W przeciwnym wypadku — dominacji efektu kosztowego, tj. wtedy, gdy przed-
sigbiorstwa odczuty giéwnie negatywny wplyw wzrostu obcigzeni z tytutu obstugi
dtugu finansujacego programy inwestycyjne, prawdziwa bedzie hipoteza H2:
Inwestycje dokonane przez polskie przedsigbiorstwa w okresie przedkryzysowym
powiekszaja koszty i pogarszaja wyniki finansowe w okresie kryzysu.

Na warszawskiej GPW notowane sg przedsigbiorstwa z wielu branz. Ponadto,
jak pokazali I.C. Ehie i K. Olibe [2010, s. 127-135], efekty inwestycji mogg by¢
zréznicowane w zaleznoS$ci od sektora dziatalno$ci analizowanych podmiotow.
Dlatego sformutowaliSmy hipoteze H3 i przetestowaliSmy, czy relatywna sita
efektéw: modernizacyjnego i kosztowego zalezy od specyfiki branzowej: Wptyw
inwestycji dokonanych przez polskie przedsigbiorstwa w okresie przedkryzy-
sowym na pdzniejsze wyniki finansowe zalezy od specyfiki branzowe;j.

4. Konstrukcja modeli i zestaw danych

W celu zweryfikowania postawionych hipotez przeprowadziliSmy dtugoter-
minowe badanie zdarzen zgodnie z metoda zaproponowang w pracy [Boubakri,
Cosset i Saffar 2012, s. 397-423]. Podejscie to pozwala analizowaé wptyw okre-
Slonego czynnika na zmian¢ wybranych kategorii finansowych u podmiotéw
z proby. W badaniu sprawdziliSmy, w jaki sposéb skala dokonywanych przez
przedsigbiorstwa inwestycji w okresie dobrej koniunktury gospodarczej (2005—
2007) przektada si¢ na zmiang rentownoSci niefinansowych spétek notowanych
na GPW w Warszawie w czasie spowolnienia gospodarczego (2009-2011). Przy-
jeliSmy, ze 2008 r. oddziela okres dobrej koniunktury od czasu spowolnienia
gospodarczego. W literaturze traktujgcej o wptywie inwestycji na wyniki dziatal-
noSci przedsigbiorstw te ostatnie najczgsciej mierzone sg za pomoca ksiggowych
wskaznikéw rentownosci (np. [Kivjédrvi i Saarinen 1995, s. 143-163; Lee i Marvel
2009, s. 316-326; Wang 2010, s. 486—489; Santos i in. 2014, s. 527-535]). Rzadziej
wykorzystywane sg mierniki rezultatow gospodarowania bazujace na rynkowe;j
wycenie kapitatu wtasnego (np. [Hung i Chou 2013, s. 363—-380; Ehie i Olibe 2010,
s. 127-135; Pantagakis, Terzakis i Arvantis 2012]). Z uwagi na to, ze nasze badanie
dotyczy okresu kryzysowego, w ktérym obserwuje si¢ nadreaktywno$¢ rynkow
i mimetyczne zachowania inwestoréw, zdecydowaliSmy si¢ uzy¢ wskaznikéw
ksiggowych w funkcji zmiennej zaleznej. Zmiennymi objasnianymi w naszym
badaniu sg zmiany Srednich rentownos$ci na poziomie wyniku finansowego brutto
(AROS_G) oraz wyniku na sprzedazy (AROS_M). Og6lng konstrukcje modeli
stuzacych ustaleniu determinant zmian rentownosci ilustruje réwnanie (1):

ZMW,= f(INV; CONTROL; I;;; INV, X I;). )
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Indeks dolny i koduje podmioty wchodzace w sktad proby badawczej, k nato-
miast — przynaleznoS$¢ branzowg danej sp6tki. ZMW jest zmiang wspomnianych
powyzej wskaznikéw rentownoSci. Zmiany rentownoSci liczone sg jako réznice
pomiedzy Srednimi ROS dla poszczeg6lnych przedsigbiorstw w okresie 2009-2011
w stosunku do lat 2005-2007. INV, oddaje skalg¢ inwestycji spétek objetych bada-
niem w okresie dobrej koniunktury gospodarczej. Mierzona jest ona jako Sredni
iloraz warto$ci naktadéw inwestycyjnych ponoszonych przez przedsigbiorstwa
w latach 2005-2007 oraz wartoSci aktywoéw tych podmiotéw na koniec kolejnych
lat. / jest zmienng binarng kodujacg przynaleznos¢ przedsiebiorstwa i do branzy k.
W badaniu uwzgledniliSmy nastepujgce branze: budowalng (BUD), deweloperska
(DEW), energetyczng (ENE), handlu detalicznego (HAN_D), handlu hurtowego
(HAN_H), hotelowo-restauracyjng (HOT _RES), informatyczng (INF), chemiczng
(CHE), drzewno-papiernicza (DRZ_PAP), elektromaszynowa (ELE_MAS),
motoryzacyjna (MOT), farmaceutyczng (FAR), przemyst lekki (LEK), wytwa-
rzania materiatéw budowlanych (M_BUD), paliwowg (PAL), metalowa (MET),
telekomunikacyjng (TEL), spozywcza (SPO), ustugowa (USL), media (MED) oraz
pozostaty przemyst (POZ). lloczyn zmiennych INV, x I, odzwierciedla specy-
ficzny wptyw inwestycji dokonywanych przez przedsiebiorstwo z danej branzy.
CONTROL, reprezentuje zbior zmiennych kontrolnych szacowanych na podstawie
danych finansowych poszczegdlnych przedsigbiorstw za 2008 r. Zmienne te obej-
mujg: udziat rzeczowych aktywow trwatych w aktywach ogétem (RAT_A), udziat
zobowigzah dtugoterminowych w pasywach ogétem (ZD_P), logarytm naturalny
wartoSci sprzedazy (LN_S) oraz wskaznik obrotowosci aktywow (WOA).

Na probe badawczg ztozyly si¢ wszystkie niefinansowe przedsigbiorstwa noto-
wane na GPW w Warszawie w latach 2005-2011. Lacznie zebrano dane dla 179
notowanych podmiotéw. Skonsolidowane sprawozdania finansowe tych przedsie-
biorstw pobrano z bazy danych Notoria.

5. Wyniki empiryczne

Wyniki estymacji modeli przedstawione w tabeli 1 wskazuja, Ze intensywne
dziatania inwestycyjne prowadzone przez czgS¢ polskich przedsigbiorstw gietdo-
wych w okresie dobrej koniunktury gospodarczej wptynety na ogét negatywnie
na ich rentowno$¢ w czasie spowolnienia gospodarczego. Statystycznie istotny,
negatywny wplyw inwestycji na zmian¢ rentownosci mozna zaobserwowaé
zaréwno na poziomie wyniku finansowego brutto (model 1), jak i wyniku na
sprzedazy (model 2). Parametry otrzymane dla zmiennej /NV s3 w obu przypad-
kach ujemne i statystycznie istotne na poziomie 0,1 (model 1) oraz na poziomie
0,05 (model 2). Uzyskane wyniki weryfikujg zatem negatywnie H1 w calej probie
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1 przemawiajg na korzy$¢ H2 wskazujacej, ze inwestycje realizowane w okresie
koniunktury prowadzity do zwigkszenia kosztow statych i w konsekwencji do
obnizenia rentownoSci w okresie spowolnienia gospodarczego. Wyniki badania
moga sugerowad, ze poczynione przez polskie przedsigbiorstwa naktady w latach
prosperity gospodarczej mialy gtéwnie charakter projektéw rozwojowych, ukie-
runkowanych przede wszystkim na podnoszenie mocy produkcyjnych lub tez na
ekspansje w ramach dotychczasowego modelu dziatania [Mielcarz i Paszczyk
2013, s. 163-213]. Tego typu projekty nie przyczyniaja si¢ do powstania warto-
Sciowych opcji realnych, ktére zabezpieczatyby przedsigbiorstwa przed skutkami
pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej [Mielcarz 2007, s. 87-108].

Tabela 1. Wpltyw inwestycji realizowanych w latach 2005-2007 na rentowno§¢
przedsigbiorstw w okresie kryzysu (2009-2011)

Zmienne zalezne Model 1 Model 2
AROS_G AROS_M
—-0,042 -0,137
Stata 0.675) 013
-0,241* —0,228%
Y (0,056) (0,013)
-0,024 0,101
fArA (0.765) (0,174)
0,030 -0,010
Z=r (0,660) (0,904)
0,002 0,000
=S (0,775) (1,000)
0,030%* 0,026*
oA (0,080) (0,065)
Liczba obserwacji 179 179
R 0,259 0,248

Uwaga: oba modele zawieraja zmienne binarne kodujace przynalezno$¢ branzowa badanych przed-
siebiorstw (/), tzw. p-value oszacowane na bazie heteroskedastycznie zgodnych btedéw oszacowa-
nia (HCSE) zostaly przedstawione w nawiasach; ***, ** oraz * wskazujq na istotnos¢ statystyczna
na poziomie odpowiednio: 0,01, 0,05 oraz 0,1.

Zrédto: opracowanie wlasne.

W celu weryfikacji hipotezy H3 oszacowaliSmy modele uwzgledniajace
iloczyny zmiennych kodujacych przynaleznos§¢ branzowg spdtek objetych
badaniem oraz odzwierciedlajacych skale podejmowanych przez nie inwestycji
(INV x I). Tabela 2 przedstawia wyniki badania w zakresie wptywu specyfiki
branzowej na zmiang¢ rentownoS$ci na poziomie wyniku ze sprzedazy, tabela 3
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prezentuje natomiast rezultaty oszacowania modeli, w ktérych zmienng zalezng
byla zmiana rentowno$ci na poziomie wyniku finansowego brutto.

Otrzymane rezultaty przemawiaja na korzyS¢ hipotezy H3. Od ogdlnej zasady
negatywnego wptywu inwestycji przed kryzysem na zmiany rentownoSci istnieja
bowiem odstgpstwa branzowe. I tak, przeprowadzone przed kryzysem inwestycje
w branzy paliowej (PAL) i spozywczej (SPO) wptynely pozytywnie na zmiang
rentownoS$ci w okresie po 2008 r. Zaleznos¢ tg widaé na poziomie rentownoSci
sprzedazy (modele 19 oraz 20), jak tez w przypadku rentownoS$ci na poziomie
wyniku finansowego brutto (modele 40 i 41). Jednoznacznie negatywny wptyw
inwestycji na zmiany rentownoS$ci na poziomie wyniku ze sprzedazy i wyniku
finansowego brutto stwierdziliSmy w przypadku branzy telekomunikacyjnej (TEL,
modele 22 i 43). Trudno jednak okresli¢, na ile obserwowane obnizenie rentow-
nosci jest skutkiem inwestycji niedostosowanych do warunkéw kryzysowych, a na
ile — efektem zaostrzajgcej si¢ walki konkurencyjnej w branzy telekomunikacyjnej
po 2008 r. W branzy budowlanej (BUD), farmaceutycznej (FAR) oraz chemicznej
(CHE) inwestycje przyczynity si¢ do spadkéw rentownoSci, ale wytacznie na
poziomie zysku na sprzedazy (modele 3, 11 i 14), co moze sugerowad, ze spotki
z tych branz uzyskiwaty dodatkowe przychody finansowe z wcze$niej akumulo-
wanych zyskéw lub tez korzystaty z dotacji podnoszacych pozostate przychody
operacyjne. Duza skala inwestycji wptyneta rowniez w statystycznie istotny
sposOb negatywnie na zmian¢ rentownosci na poziomie wyniku finansowego
brutto w branzy drzewnej i papierniczej (DRZ_PAP, model 33).

6. Podsumowanie

Problematyka wplywu inwestycji dokonywanych przed kryzysem na zdolno$¢
przedsigbiorstw do prowadzenia rentownej dziatalno$ci w okresie spowolnienia
gospodarczego nie znalazta do tej pory, naszym zdaniem, naleznego jej miejsca
w polskiej literaturze przedmiotu. Przedstawione badanie stanowi probe przy-
najmniej cz¢Sciowego wypetnienia istniejacej luki. Uzyskane wyniki sugeruja,
ze okres dobrej koniunktury gospodarczej przektada si¢ na zbytni optymizm
spotek publicznych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. W calej prébie
inwestycje dokonane przed kryzysem negatywnie oddziatywaty na rentowno§é
po 2008 r. Pozwolifo to negatywnie zweryfikowaé hipotez¢ H1, a pozytywnie
H2, a wigc uznaé, ze w Polsce w latach 2009-2011 efekty kosztowe inwestycji
byty silniejsze od modernizacyjnych. Analiza uwzgledniajaca specyfike branzowag
wskazuje jednak, ze w niektérych branzach menedzerowie poczynili inwestycje
przygotowujace spotki do pogarszajacych si¢ warunkéw w otoczeniu. Dalsze
badanie w zakresie wptywu inwestycji na wyniki finansowe w okresie kryzysu
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powinny si¢ toczy¢, w naszej ocenie, dwutorowo. Po pierwsze, warto bytoby
wykorzysta¢ bardziej szczegdtowe informacje o réznych typach inwestycji podej-
mowanych przez przedsiebiorstwa. Po drugie, wskazane jest sprawdzenie, czy
zaleznoS$ci miedzy inwestycjami a wynikami nie majq charakteru dwukierunko-
wego, jak to sugeruja wyniki niektérych wczesniejszych badan [Heshmati i Loof
2008, s. 268-282].
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The Impact of Investment on Operational Performance during the Recent
Crisis

The article investigates how investments made during the pre-crisis period from
2005 to 2007 influenced the financial performance of listed firms in Poland during the
crisis. Using long-term event study methodology, we established that the investments
had a negative impact on operational performance as the cost effects of investment were
stronger than the effects of modernising the production process. However, there were
industry-specific exceptions to this rule.

Keywords: investment, crisis, financial performance of listed firms, emerging markets.



