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WYNIKI FINANSOWE NETTO

A NAKLADY INWESTYCYJNE W TRANSPORCIE,
GOSPODARCE MAGAZYNOWEJ I LACZNOSCI
W LATACH 1995-2008.

ANALIZA KOINTEGRACJI

Streszczenie: W artykule omoéwiono stan i tendencje rozwoju rynku ustug w transporcie,
gospodarce magazynowej i tacznosci poprzez przeanalizowanie naktadéw inwestycyjnych w
tej sekcji oraz uwzglednienie ich zwiazku z wynikami finansowymi netto. W pierwszej cze-
Sci artykutu przedstawiono przebieg naktadow inwestycyjnych z ich odniesieniem do nakta-
dow inwestycyjnych ogétem. W kolejnej czgsci zaprezentowano dotychczasowy dorobek
badan empirycznych na temat zwiazku migdzy wynikami finansowymi a inwestycjami.
Ostatnia czg$¢ zawiera analizg istnienia dlugookresowej relacji migdzy szeregami naktadow
inwestycyjnych oraz wyniku finansowego netto w transporcie, gospodarce magazynowe;j i
tacznosci z wykorzystaniem analizy kointegracji. Badania te wymagaja dalszych analiz,
szczegodlnie ze wzgledu na zmiany w gospodarce §wiatowej wystepujace od 2008 .

Stowa kluczowe: inwestycje, wyniki finansowe, transport, gospodarka magazynowa i facznosc¢.

1. Wstep

Warto$¢ ushug swiadczonych w ramach sekcji transport, gospodarka magazynowa i
tacznos¢ ma w gospodarce Polski duze i rosnace znaczenie. Zjawisko to odzwier-
ciedla ogdlna tendencje¢ swiatowej gospodarki, w ktérej dominujaca role przejmuje
wlasnie sektor szeroko pojetych ustug. Jednak wzrost znaczenia ustug nie moze si¢
odbywac bez inwestycji w ich unowoczesnienie, zwigkszenia potencjatu swiadcze-
nia ustug czy dostosowania $§wiadczonych ustug do instytucjonalnych uwarunko-
wan, np. wynikajacych z wejscia Polski do UE. Literatura zawiera szereg badan,
ktore wskazuja na duza rolg wynikow finansowych przedsigbiorstw w determino-
waniu wielko$ci inwestycji. W niniejszym artykule podjgto probe odpowiedzi na
pytanie, czy takze w sekcji transport, gospodarka magazynowa i tacznos¢ zaobser-
wowac mozna istnienie dlugookresowej relacji migdzy wynikami finansowymi net-
to a naktadami inwestycyjnymi.
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2. Ksztaltowanie si¢ nakladow inwestycyjnych
i wyniku finansowego netto w sekcji transport,
gospodarka magazynowa i lacznos¢
na tle nakladow inwestycyjnych ogolem w latach 1995-2008

W okresie 1995-2008 w sferze inwestycji zaobserwowa¢ mozna kilka tendencji i
interesujacych epizodéw wynikajacych z dziatania splotu przejSciowych czynni-
kéw 1 wydarzen. W latach 1995-2001 dynamika inwestycji stopniowo wzrastala,
by osiagna¢ maksymalny poziom w 2001 r.! W 1996 zanotowano duza dynamike
naktadéw inwestycyjnych w polaczeniu z wysoka rentownoscia przedsigbiorstw?.
Znaczne przyspieszenie proceséw inwestycyjnych w 1997 r. zwiazane byto wedlug
Rady Polityki Pienigznej z rosnacym wewngtrznym rynkiem dobr konsumpcyjnych
i zaopatrzeniowych oraz optacalnym eksportem3. Pierwsze ostabienie zanotowano
w 1998 r. Powazna barier¢ w dziatalno$ci inwestycyjnej stanowity np. ograniczenia
wynikajace z braku mozliwosci finansowania*. Wedtug raportéw o inflacji czynni-
kiem powodujacym ograniczenie nowych zadan inwestycyjnych w 1998 r. byto
pogorszenie wynikéw finansowych przedsigbiorstw oraz zle oceny perspektyw
zbytu produkcji. Ostabienie wynikoéw finansowych przedsigbiorstw dotyczyto tak-
ze sekcji transport, gospodarka magazynowa i tacznos¢. W 1998 r. po raz pierwszy
w badanym okresie kwartalne wyniki finansowe netto spadly ponizej 0 (por. rys. 2).
W 1999 r. spadta w gospodarce Polski realna dynamika inwestycji. W przedsig-
biorstwach spadt poziom zysku do podziatu, co takze obnizato poziom inwestycji>.
Wedtug badan ankietowych, przeprowadzonych przez wspomniany zespot, zasad-
niczym warunkiem inwestowania bylo oczekiwanie dobrej sytuacji firmy w naj-
blizszym roku, w tym wzrostu produkcji. W sekcji transport, gospodarka magazy-
nowa 1 tacznos¢ w 1999 r. utrzymatla si¢ spadkowa tendencja naktadow inwesty-
cyjnych przy ujemnych wynikach finansowych podmiotéw. W 1999 r. zwigkszaty
si¢ w gospodarce Polski niewykorzystane moce produkcyjne, zatem negatywne by-
ly oceny popytu w przysztosci i zwrotu poniesionych naktadéw. Od 1999 do 2001 r.
notowano systematyczny wzrost naktadow inwestycyjnych w sekcji transport, go-
spodarka magazynowa i tacznos¢. Wedlug RPP przesuniecia w strukturze dzialo-
wej inwestycji wskazywaly, ze inwestorzy wigksze nadzieje zbytu wiazali z ryn-
kiem zagranicznym niz krajowym. W transporcie, gospodarce magazynowe;j i tacz-
nosci naklady inwestycyjne wzrastaty od 2000 r. i na poczatku 2001 r. osiagnety

1 Ksztattowanie si¢ naktadéw inwestycyjnych w sekcji transport, gospodarka magazynowa i
tacznos¢ zaprezentowano na rysunkach 11 2.

2 p. Boguszewski i in., Sytuacja pieniezno-kredytowa przedsiebiorstw w 1996 r. w $wietle badar
ankietowych i danych GUS, ,,Bank i Kredyt” 1997, nr 9.

3 Raport o inflacji 1997, NBP, Warszawa 1998.

4 P. Boguszewski i in., Materialy i studia, NBP, z. 88, Warszawa 1999.

5 Tamze, s. 42.
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maksimum na wspomnianym poziomie ponad 3,5 mld zI kwartalnie. Zjawisko to
potaczone bylto z tymczasowa poprawa wynikow finansowych, osiagnigty zostat
poziom S$rednio powyzej 100 mln zt kwartalnie. Jednak od 2001 r. zanotowano
bardzo gleboki spadek nakladdéw inwestycyjnych, trwajacy do poczatku 2004 r.
Spadek ten byt bardzo szybki do konca 2002 r., kiedy sekcja transport, gospodarka
magazynowa i tacznos$¢ notowata systematyczne straty. Wraz z poprawa wynikow
finansowych sekcji tempo spadku nakladéw inwestycyjnych zaczgto si¢ zmniej-
sza¢. Spadek naktadow inwestycyjnych obserwowano pomimo trwajacego okresu
przedakcesyjnego i koniecznych dostosowan sekcji do wymogow UE. Wedtug Ra-
dy Polityki Pienig¢znej® przyczyna spadku inwestycji ogélem w gospodarce mogta
by¢ bariera modernizacyjna. Od lat utrzymujaca si¢ w gospodarce struktura inwe-
stowania nie zapewniala statych podstaw wzrostu.Takze w raporcie NBP7 podkres-
lono, ze w 2002 r. dynamika naktadéw inwestycyjnych byta niska. Jednak realizo-
wane w 2002 r. inwestycje nakierowane zostaly na poprawe poziomu technolo-
gicznego. Analizy Rady Polityki Pienigznej nie wskazaly pojedynczego czynnika
odpowiedzialnego w latach 2001-2002 za spadek dziatalno$ci inwestycyjnej przed-
sigbiorstw®. Oprocz czynnikow makroekonomicznych, takich jak dekoniunktura w
gospodarce $wiatowej i polskiej oraz wysokie stopy procentowe kredytow dlugo-
terminowych, wazne byly czynniki mikroekonomiczne. Na przyklad wigkszym
spadkiem dziatalnosci inwestycyjnej charakteryzowaly si¢ przedsigbiorstwa o du-
zym udziale kapitatu zagranicznego, ktore poczynily juz duze inwestycje w latach
1995-1999. Natomiast przedsigbiorstwa krajowe charakteryzowata wigksza skton-
no$¢ do podejmowania inwestycji, co wyptywato — wedlug NBP — z potrzeby mo-
dernizacji, a ta z presji konkurencji. W 2003 r. nastagpitlo w gospodarce Polski ozy-
wienie popytu inwestycyjnego i bylo ono skoncentrowane w sektorze przedsig-
biorstw®. Pozytywna zmiana sytuacji ekonomicznej badanych przedsigbiorstw
prawdopodobnie spowodowata wigksza dynamike naktadow inwestycyjnych. Na
wzrost aktywnosci inwestycyjnej respondentow mialy tez wplyw zmniejszajace si¢
ograniczenia w inwestowaniu, przede wszystkim spadek stop procentowych!?. We-
dlug NBP sytuacja ekonomiczna pozytywnie korelowala z podejmowaniem inwe-
stycji. Poprawiajace si¢ w 2003 r. wyniki finansowe przedsigbiorstw, obnizka po-
datku dochodowego od 0s6b prawnych oraz rosnacy poziom wykorzystania mocy
produkcyjnych dawaty mozliwo$¢ dynamizacji naktadéw inwestycyjnych w kolej-

6 Raport o inflacji 2001, Rada Polityki Pienigznej, NBP, Warszawa 2002.

7 Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw w 2002 r. ze szczegblnym uwzglednieniem zjawisk
pieniezno-kredytowych w swietle badan ankietowych i danych GUS, ,,Synteza”, NBP, 2003.

8 Raport o inflacji 2002, Rada Polityki Pienigznej, NBP, Warszawa 2003.

9 Wazne jest uwzglednienie leasingu — nie jest on wykazywany w sprawozdaniu o naktadach
inwestycyjnych. Wedlug badan NBP w 2003 r. z leasingu korzystato 10% badanej populacji przed-
sigbiorstw. Rosnacy trend zjawiska widoczny jest od konca 2002 r.

10 Sytuacja w sektorze przedsiebiorstw w latach 2003-2004 w swietle wynikéw ankiety rocznej,
»dynteza”, NBP, s. 37.
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nych kwartatach!!. W sekcji transport, gospodarka magazynowa i taczno$¢ ozy-
wienie dzialalno$ci inwestycyjnej obserwowano od poczatku 2004 r. Wnioskowac
mozna, ze miato ono zwiazek z przystapieniem Polski do struktur unijnych, co
wzmocnito pozytywne procesy w sytuacji ekonomicznej wszystkich przedsig-
biorstw. Obserwowano znaczny i stale utrzymujacy si¢ do konca 2007 r. wzrost
naktadow inwestycyjnych do poziomu oscylujacego wokoét 3,5 mld zt kwartalnie.
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Rys. 1. Wyniki finansowe netto oraz naktady inwestycyjne w transporcie, gospodarce magazynowe;j
i tacznosci w latach 1995-2008. Dane nieczyszczone z sezonowosci

Zrédto: Biuletyny statystyczne GUS, Warszawa 1996-2008.
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Rys. 2. Wyniki finansowe netto oraz naktady inwestycyjne w transporcie, gospodarce magazynowe;j
i tacznosci w latach 1995-2008. Dane oczyszczone z sezonowosci

Zrodto: obliczenia whasne.

W Raport o inflacji 2003, Rada Polityki Pienieznej, NBP, Warszawa 2004.
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Jednoczesnie, jak juz wspomniano, obserwowano znaczna poprawe¢ wynikow
finansowych przedsigbiorstw. W badanej sekcji wyniki finansowe netto zaczgly
trwale ksztaltowaé si¢ wokot wielkosci 1,5 mld zt kwartalnie (por. rys. 2). W ra-
porcie NBP z 2004 r. wskazano na znaczny wzrost aktywnosci inwestycyjnej 0go-
fem na poczatku tegoz roku. W 2004 r. zaczgly sig tez jednak ujawnia¢ problemy z
dokonczeniem inwestycji w przedsigbiorstwach dziatajacych na rynkach migdzy-
narodowych. Wedtug raportow NBP mozna sadzié, ze dotyczyto to eksporterow,
ktorzy odnotowali jednocze$nie gorsza sytuacje finansowa. Jednak ogolnie przed-
stawial si¢ optymistyczny obraz inwestycji. Jak podkreslali analitycy NBP, w 2005 r.
gltéwnym czynnikiem wzrostu inwestycji byty naktady na maszyny i urzadzenia.
Byt to bardzo dobry symptom kondycji polskiej gospodarki, poniewaz uwaza sig,
ze sposrdd trzech kategorii nakladow inwestycyjnych!? to wlasnie maszyny i urza-
dzenia techniczne sa nos$nikiem nowoczesnego know-how. W 2007 r. (raport
IT kwartatl 2007) analitycy zanotowali rekordowo wysoki poziom wskaznika no-
wych inwestycji. Podobnie jak w roku 2006 wigksza aktywnos$¢ inwestycyjna wy-
kazywaly przedsigbiorstwa duze. Zauwazono potencjalne zagrozenie dla przebiegu
procesOw inwestycyjnych w postaci zmiany poziomu cen dobr inwestycyjnych.
Analitycy NBP wskazali na wysoki wzrost inwestycji w branzach o najwyzszym
stopniu zaawansowania technologicznego, co moze poprawi¢ konkurencyjnos$¢ go-
spodarki. Wedtug raportu 2007 r., ze wzgledu na rosnacy popyt krajowy, przyrost
inwestycji w przedsicbiorstwach zaopatrujacych wylacznie rynek krajowy byt
wyzszy niz w przedsigbiorstwach eksportujacych. W 2007 r. dynamika inwestycji
w sektorze przedsigbiorstw byla wyzsza niz dynamika inwestycji ogdtem. Tak wy-
sokiej dynamiki inwestycji przedsigbiorstw nie notowano od 1997 r.13 Dynamika
inwestycji przedsigbiorstw w pierwszym kwartale 2007 r. siggneta 148% rok do
roku. Szybciej rosty inwestycje podmiotéw panstwowych niz prywatnych — t¢ ten-
dencje obserwowano juz w latach wczesniejszych. Wedtug raportu 2007'# (s. 50)
91% przyrostu inwestycji wytworzyly przedsigbiorstwa rentowne. Charakterystyka
ta sugeruje istnienie zwiazku migdzy wynikiem finansowym netto a inwestycjami.

Podsumowujac ten punkt, nalezy podkresli¢, ze inwestycje sekcji transport, go-
spodarka magazynowa i tagcznos¢ miaty przebieg zgodny z przebiegiem inwestycji
ogotem, co $wiadczy o wspdlnych procesach, dotykajacych wszystkich inwestuja-
cych podmiotow. Inwestycje najpierw wzrastaly do roku 2001. Potem nastapit

12 Podziat na: 1) budynki i budowle, 2) maszyny i urzadzenia techniczne i narzedzia oraz 3)
$rodki transportu.

13 Por. Raport 2007, s. 46.

14 Raporty NBP to publikacje P. Boguszewskiego i in. z réznych lat: Wstepna informacja o kon-
dycji sektora przedsigbiorstw ze szczegolnym uwzglednieniem stanu koniunktury [z kolejnych kwarta-
tow] oraz Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstw [kolejne lata] ze szczegdlnym uwzglednieniem
zjawisk pieniezno-kredytowych (w $wietle badan ankietowych i danych GUS). ,,Synteza”. Lista publi-
kacji znajduje si¢ na koncu artykutu.
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prawie trzyletni okres spadkow. Od 2004 r., to znaczy od momentu przystapienia
Polski do Unii Europejskiej, zanotowano ogromny wzrost nakladow inwestycyj-
nych w transporcie, gospodarce magazynowe;j i tacznosci. Jednoczesnie od 2004 r.
obserwowano znaczna popraw¢ wynikow finansowych przedsigbiorstw tej sekcji,
ktore w latach wcezesniejszych (1995-2003) oscylowaty wokot zera, a od 2004 do
2008 r. wynosity okoto 1-1,5 mld zt kwartalnie. Analizy przeprowadzone w tym
podrozdziale sugeruja istnienie zwigzku migdzy wynikami finansowymi a inwesty-
cjami. W kolejnych podpunktach zostana zatem przeanalizowane dotychczasowe
badania empiryczne w badanym zakresie, a nast¢pnie bedzie przeprowadzona ana-
liza kointegracji miedzy analizowanymi szeregami.

3. Wyniki finansowe jako determinanta inwestycji
w dotychczasowych badaniach empirycznych

Wyniki finansowe przedsi¢biorstw wystepuja jako czgsta hipotetyczna determinan-
ta inwestycji zarbwno w modelach teoretycznych, jak i empirycznych. Szerszy
przeglad zawarty zostal na przyklad w pracy Zenkil>. Tu zostana przytoczone
przyktadowe wyniki dotychczasowych badan empirycznych. Jak zauwaza Delli
Gatti i in.'°, jedna z najwazniejszych determinant inwestycji sa zyski firm. Mazzo-
1i'7 na podstawie badan empirycznych przeprowadzonych na probie 124 wioskich
firm stwierdzit, ze istotna jest przede wszystkim stopa zyskoéw w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Wedhug badan przeprowadzonych przez Andersona i Kegelsa'® zmienne finan-
sowe okazaly si¢ istotne w wyjasnianiu inwestycji w Czechach w latach 1993-
-1994. W badaniach Lizala i Svejnara!® suma wspotczynnikow stojacych przy
zmiennej ,,zyski” jest pozytywna, aczkolwiek w tych badaniach owa zmienna jest
mniej istotna niz zmienna ,,produkcja sprzedana” w determinowaniu inwestycji.
Z analizy Liberdy i in.2° wynika, ze firmy inwestowaty wigcej z powodu zwigksze-
nia zysku brutto, a nie z powodu zmiany w poziomie opodatkowania. Choueiri

15 D. Zenka, Determinanty naktadéw inwestycyjnych na przyktadzie przetwérstwa przemystowe-
go w Polsce w latach 1995-2008, r¢kopis — praca doktorska [2010].

16 D, Delli Gatti i in., Real accumulation and financial instability: A model of profit flows, debt
commitments and capital asset prices, ,,Studi Economici” 1990, 41, s. 101-126.

7M. Mazzoli, Credit, Investment and the Macroeconomy, Cambridge University Press, Cam-
bridge 1998, s. 150.

18 R. Anderson, C. Kegels, Transition Banking. Financial Development of Central and Eastern
Europe, Clarendon Press, Oxford 1998, s. 3.

191, Lizal, J. Svejnar, Investment, Credit Rationing and the Soft Budget Constraint: Evidence
from Czech Panel Data, William Davidson Institute Working Papers, series 363, William Davidson
Institute at the University of Michigan Stephen M. Ross Business School, Michigan 2001, s. 20.

20 B. Liberda i in., Wplyw stop procentowych i stép podatkowych na oszczednosci i inwestycje,
,,Gospodarka Narodowa” 2002, nr 1-2, s. 47-68.
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11in.2! w swoim opracowaniu przeprowadzonym na panelu polskiego przetworstwa
przemystowego metoda Arrelano-Bonda wykazuja, ze do gldéwnych determinant
inwestycji naleza wyniki finansowe. Do podobnych wnioskéw doszta Murga-
sova??, ktora takze stwierdzita, ze wynik finansowy jest jedna z gléwnych determi-
nant inwestycji. Z badan Zenki?* wynika, Ze migdzy szeregami naktadéw inwesty-
cyjnych a wynikami finansowymi czgsto mozna odnalez¢ wektory kointegrujace.
W potowie badanych par szeregdw odnaleziono wektory kointegrujace, w tym na
poziomie catej sekcji przetworstwo przemystowe. Na podstawie analizy badan em-
pirycznych mozna uzna¢, ze wynik finansowy jako determinanta inwestycji od-
grywa istotng rolg. W warunkach gospodarki polskiej ta sytuacja wynika¢ moze z
wystepujacej asymetrii informacji, racjonowania kredytu oraz z charakterystyczne-
go dla Polski uktadu Zrodet finansowania inwestycji.

4. Analiza kointegracji

W celu zbadania istnienia dtugookresowej relacji miedzy wynikami finansowymi
przedsigbiorstw a naktadami inwestycyjnymi w sekcji transport, gospodarka maga-
zynowa i tacznosc¢, zostanie przeprowadzona analiza kointegracji.

Wszystkie szeregi uzyte w pracy to proba kwartalna z lat 1995:1-2008:3. Wiel-
kosci wyrazone sa w cenach biezacych. Przyjeto, ze inwestycje bgda reprezento-
wane w pracy ,nakladami inwestycyjnymi oraz inwestycjami rozpoczgtymi’?4,
podanymi dla sekcji transport, gospodarka magazynowa i taczno§¢. Zrodtem in-
formacji sa biuletyny statystyczne GUS z lat 1995-2008, opierajace si¢ na spra-
wozdaniach finansowych FO1. Przyjeto, ze zmienna informujaca o wyniku finan-
sowym begdzie wynik finansowy netto. Po oczyszczeniu danych z sezonowosci
(por. rys. 11 2) nastgpnym krokiem w obranej procedurze jest sprawdzenie stopnia
zintegrowania szeregéw. Aby bylo mozliwe przeprowadzanie analizy kointegracji,
badane szeregi powinny by¢ zintegrowane w tym samym stopniu. Jak wynika z ze-
stawienia zamieszczonego w tabeli 1, stwierdzono, ze nie ma podstaw do odrzuce-
nia hipotezy zerowej o niestacjonarnosci szeregu nakladéw inwestycyjnych w
transporcie, gospodarce magazynowej i facznosci. Wynik ten zostat uzyskany za-
rowno w przypadku testu ADF (typ 3), dla ktorego szereg z dlugoscia opdznien
réowna 3 wskazal na wartos¢ testu —2,6, podczas gdy wartos¢ krytyczna z 5% po-
ziomem ufnosci wyniosta —3,498. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego nie
daty podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, ktora w przypadku testu ADF 3

2I'N. Choueiri i in., IMF Country Report nr 05/264, Selected Issues, Republic of Poland 2005, s. 20.

22 7. Murgasova, Post-Transition Investment Behaviour in Poland: A Sectoral Panel Analysis;
IMF ,,Working Paper”, WP/05/184, 2005, s. 27.

23 D. Zenka, wyd. cyt.

24 Dane zostaly oczyszczone metoda Census II X-11 z wykorzystaniem krzywej Hendersona.
Wynik oczyszczania z sezonowosci zaprezentowano na rysunku 2.
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brzmi: x: jest procesem pierwiastka jednostkowego z dryfem. Aby stwierdzi¢, w
ktorym stopniu zintegrowany jest szereg oprocentowania kredytow nakltadow in-
westycyjnych w transporcie, gospodarce magazynowej i taczno$ci na podstawie
obserwacji wykresu przedstawiajacego pierwsze rdznice szeregu, wybrano model
ADF 1, na podstawie kryterium Schwarza z 1 opdéznieniem. Warto$¢ testu wynio-
sta w tym przypadku —6,219, a 5% wartos$¢ krytyczna —1,947. Wynik ten dat pod-
stawy do odrzucenia hipotezy zerowej, ktéra w przypadku ADF 1 brzmi: x: jest
procesem pierwiastka jednostkowego. Stwierdzono zatem pierwszy stopien zinte-
growania. Aby mozna bylo przeprowadzi¢ analize kointegracji migdzy szeregiem
naktadéw inwestycyjnych w transporcie, gospodarce magazynowej i lacznosci a
wynikami finansowymi, takze drugi z wymienionych szeregdw powinien by¢ zin-
tegrowany stopnia pierwszego. W drugiej czgséci tab. 1 przeprowadzono badanie
stopnia zintegrowania szeregu wyniku finansowego w transporcie, gospodarce ma-
gazynowej i tacznosci.

Tabela 1. Wyniki testow pierwiastka jednostkowego w szeregach wyniku finansowego w transporcie,
gospodarce magazynowe;j i tacznosci oraz w szeregu naktadow inwestycyjnych

Rozszerzony test Dickeya-Fullera (ADF)
Wartose
. Dlugos¢ Warto$¢ artose Czy HO .
Zmienna Typ ., krytyczna Whniosek
op6znien testu odrzucone
5%

I 3 3 -2.600392 -3.4987 NIE !

Al 1 1 -6.219303 -1.9470 TAK
WF 3 1 -2.342522 -3.4952 NIE |
AWF 1 1 -5.206361 -1.9470 TAK

Zrodto: obliczenia wlasne.

Wyniki daty podstawe do odrzucenia hipotezy zerowej: xr jest procesem pier-
wiastka jednostkowego. Zatem szereg pierwszych rdznic wyniku finansowego
okazat sig stacjonarny. Poniewaz oba szeregi okazaty sig zintegrowane w tym sa-
mym stopniu, mozliwe bgdzie przeprowadzenie analizy kointegracji.

Analiza kointegracji zostala rozpocze¢ta od doboru odpowiedniego rzedu opdz-
nien w modelu. Dokonano tego na podstawie kryterium Schwarza. Minimalizacja
kryterium Schwarza nastapita przy 1 op6znieniu. Kolejno wybrano zalozenia testu
co do trendu deterministycznego. Tu roéwniez kryterium wyboru stanowito kryterium
Schwarza. Na jego podstawie do testowania wybrano model 1 oraz model 2. Oba
modele nie zakladaja obecnosci trendu deterministycznego w danych. Ostatecznym
krokiem bylo poszukiwanie wektorow kointegrujacych. Wyniki przeprowadzone;j
analizy kointegracji przedstawia tab. 2. Jak wynika z zestawienia, w obu wersjach
modelu, statystyki testu okazaly si¢ mniejsze od wartosci krytycznych.
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Tabela 2. Wyniki analizy kointegracji szeregu wyniku finansowego w transporcie,
gospodarce magazynowe;j i tacznosci z szeregiem naktadow inwestycyjnych

Zmienne | Opézienic Wersja Hlp?tetyc'zna hcz'ba Statystyka Wartos¢ Konkluzja
modelu  |wektorow kointegrujacych testu krytyczna
| 0 2.516000 12.53 0
WF 1 | 1 0.050573 3.84
- 5 0 9.987897 19.96 0
1 2.316784 9.24

Zrodto: obliczenia wlasne.

Konkludowaé¢ mozna, ze obie wersje modelu przy 95-procentowym poziomie
ufnosci wskazaty na brak wektora kointegrujacego. Analiza wskazuje zatem na
brak istnienia wektora kointegrujacego przy 95% poziomie ufnosci pomigdzy na-
ktadami inwestycyjnymi w transporcie, gospodarce magazynowej i lacznosci a
wynikami finansowymi. Stad mozna uznaé, ze migdzy badanymi szeregami nie
wystepuje dlugookresowa relacja.

5. Podsumowanie

Tendencje zachodzace w gospodarce Polski wskazuja na coraz wigksze znaczenie
sektora ustug. Dotyczy to takze ustug w sekcji transport, gospodarka magazynowa
1 tacznos¢. Stad pojawita si¢ konieczno$¢ zbadania determinant inwestycji w wy-
mienionym sektorze. Inwestycje determinujg mozliwosci rozwojowe kazdego sek-
tora, w tym sektora ustug.

Analiza naktadow inwestycyjnych w sekcji transport, gospodarka magazynowa
i laczno$¢ wskazata na wiele podobienstw laczacych je z inwestycjami catej go-
spodarki. Do jednego z tych podobienstw zaliczy¢ mozna prawdopodobna korela-
cje wystgpujaca migdzy naktadami inwestycyjnymi a wynikami finansowymi
przedsigbiorstw. Zaleznos¢ taka zostata wskazana takze w wielu badaniach empi-
rycznych przeprowadzonych zaré6wno na danych polskich, jak i srodkowoeurope;j-
skich. W ostatniej czegsci przeprowadzono analiz¢ kointegracji migdzy szeregami
nakladéw inwestycyjnych oraz wynikéw finansowych w sekcji transport, gospo-
darka magazynowa i taczno$¢. Analiza ta wskazata na brak wektora kointegrujace-
go. Oznacza to, ze w tym badaniu nie potwierdzono hipotezy o wystgpowaniu dhu-
gookresowej relacji migdzy badanymi zmiennymi. Badania powinny zosta¢ posze-
rzone i poglebione o kolejne obserwacje oraz po wydzieleniu transportu i gospo-
darki magazynowej od tacznos$ci, co moze zosta¢ dokonane na nowszych danych.
Kolejne ujegcia tej problematyki rzuca zapewne nowe $wiatto na relacje miedzy ba-
danymi wielko$ciami.
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NET FINANCIAL RESULTS AND INVESTMENT OUTLAYS
IN TRANSPORT, STORAGE AND COMMUNICATION
IN THE YEARS 1995-2008. A COINTEGRATION ANALYSIS

Summary: Trends in market development services in transport, storage and communication
show their growing importance in the Polish economy. Service development is impossible
without incurring capital expenditure. The first part of the article presents investment course
of their reference to the total investment. The next section shows the current achievements
of empirical research on the relationship between financial performance and investment. The
last part of the article presents the empirical analysis between the rows of investment and net
financial result in the transport, storage and communication using cointegration analysis.
These studies require further analysis, especially because of the changes occurring in the
global economy since 2008.

Keywords: investment outlays, financial results, cointegration, transportation and storage.



