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Streszczenie

W artykule zaprezentowano ksztattowanie si¢ operacyjnych przeplywow pieni¢znych netto.
Analizie 1 ocenie poddano czynniki, ktore ksztattujg przywotane przepltywy, ze szczegdlnym zwroceniem
uwagi na wynik finansowy netto i amortyzacj¢. Badania empiryczne zostaty zrealizowane w oparciu

o0 dane finansowe podmiotow notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w okresie
2009-2018.

Stowa kluczowe: przeptywy pieni¢zne, przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej, amortyzacja,
wynik finansowy netto.

ANALYSIS OF THE OPERATING SOURCES OF CASH FLOWS IN ECONOMIC UNITS

Summary

The article presents the evolution of net operating cash flows. The factors that shape the
aforementioned cash flows were analyzed and assessed, with particular emphasis on the net financial
result and depreciation. Empirical research was carried out based on the financial data of entities
listed on the Warsaw Stock Exchange in the period 2009-2018.

Key words: cash flow, net operating cash flows, depreciation and amortisation, net financial result.

Wprowadzenie

W niniejszym artykule przyblizono czynniki determinujace ksztattowanie si¢ operacyjnych
przeptywdw pienieznych w przedsiebiorstwie. Tym samym celem publikacji jest identyfikacja
najistotniejszych zrodet tych przeptywow 1 wzajemnych zaleznosci pomigdzy operacyjnymi
przeplywami pieni¢znymi netto a memoriatowymi wynikami finansowymi, generowanymi
przez jednostki gospodarcze. Rozwazania empiryczne zostaly zrealizowane w oparciu o dane
finansowe spotek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2009-2018.

Publikacja ta jest czg$cig wigkszych badan Autoréw nad mozliwosciami wykorzystania
rachunku przeptywow pieni¢znych w analizie finansowej podmiotow gospodarczych.

Struktura operacyjnych przeplywow pieni¢znych — ujecie teoretyczne

Wstepem do analizy Zrodet operacyjnych przeptywdw pienigznych sg rozwazania
prezentujace wzajemne relacje pomiedzy srodkami netto wygenerowanymi z dziatalnosci
podstawowej a wynikiem finansowym netto jednostki gospodarczej. Tym samym poréwnuje
si¢ efekty dziatalnos$ci jednostki gospodarczej w ujeciach: kasowym i memorialowym.

Teoretycznie najistotniejszym zrodlem operacyjnych przeplywoéw pieni¢znych
W przedsigbiorstwie jest osiggany wynik finansowy. Te dwie kategorie ekonomiczne powinny
zatem i8¢ ze sobg w parze. Przywolywany w literaturze przedmiotu (Largay, Stickney, 1980;

57



STUDIA EKONOMICZNE. Gospodarka ¢ Spoleczenstwo * Srodowisko
(ECONOMIC STUDIES. Economy * Society * Environment) Nr 1/2022 (9)

Karbownik, 2012) przyktad przedsigbiorstwa W.T. Grant Company pokazuje jednak, ze nie
zawsze taka sytuacja ma miejsce. Czesto w praktyce gospodarczej wystepuja bowiem sytuacje,
kiedy wykazywane przez jednostke wyniki finansowe nie majg odzwierciedlenia w srodkach
pienigznych badZ podmioty generujace ujemne wyniki finansowe sg w stanie (przynajmniej
krotkoterminowo) legitymowac si¢ nadwyzkami srodkow pienigznych osigganymi z dziatalnosci
podstawowej.

Mozliwe warianty zalezno$ci pomiedzy wynikiem finansowym netto 1 przeptywami
srodkoéw pienigznych osigganymi z dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa przedstawiono
w tabeli 1.

Tabela 1
Warianty wzajemnych relacji zachodzgcych pomiedzy wynikiem finansowym netto przedsiebiorstwa
a operacyjnymi przepltywami pienieznymi netto

Wariant I 1 11 v
Wynik finansowy netto zysk zysk strata strata
'Operacyjne przeplywy pieni¢zne netto dodatnie ujemne dodatnie | ujemne

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie literatury przedmiotu.

Z punktu widzenia oceny kondycji finansowej jednostki gospodarczej najkorzystniejsza
sytuacja, wskazywana w wariancie I, ma miejsce przy rownoczesnym wystepowaniu zysku
i nadwyzek $rodkéw pienigznych generowanych z dziatalnosci podstawowej. Wariant ten
$wiadczy o zdolnosci przedsigbiorstwa do generowania srodkéw pienieznych z dziatalnosci
podstawowej. W celu glebszej analizy nalezatoby jednak poréwna¢ wartosci obu powyzszych
kategorii ekonomicznych, poniewaz pewien niepokdj mogtaby budzi¢ sytuacja, kiedy efekt
w ujeciu memoriatowym (tj. wynik finansowy netto) bytby znaczaco wigkszy od operacyjne;j
nadwyzki sSrodkow pienigznych. Stan taki (szczegdlnie powtarzajacy si¢ w kolejnych okresach
sprawozdawczych) mogtby Swiadczy¢ o tzw. ,,papierowych zyskach” generowanych przez
przedsigbiorstwo.

Wariant II przy pobieznej analizie mogltby by¢ zinterpretowany pozytywnie, zwlaszcza
jesli rownoczesnie wykazywane wyniki finansowe (a tym samym wskazniki finansowe oparte
na zysku netto) cechowataby tendencja wzrostowa. Poglebiona analiza powyzszego wariantu
wskazuje jednak na niepokojaca sytuacje, w ktorej dziatalnos$¢ operacyjna nie jest zrodlem
srodkéw pienigznych, a wrecz wymaga dokapitalizowania. W toku rozwazan nalezatoby si¢
zastanowic, jakie czynniki determinujg ujemng wartos¢ srodkow pienigznych z dziatalnosci
podstawowej. Przyktadowo, czy przedsigbiorstwo znaczaco zamraza Srodki w kapitale
obrotowym netto (inwestujac np. W zapasy)? W takiej sytuacji srodki zamrozone w obrocie
przysztosciowo powinny przetozyc¢ si¢ na wzrost sprzedazy 1 poprawe efektow dziatalnosci
jednostki (zarowno memoriatlowych, jak i kasowych).

Z drugiej strony zrodtem zysku jednostki mogg by¢ pozostate obszary dziatalnosci
podmiotu (w glownej mierze dziatalno$¢ inwestycyjna). Jezeli korzysci pochodzg z dokonanych
wczesniej inwestycji (uzyskiwane przyktadowo w formie odsetek badz dywidend), fakt ten
nalezy interpretowac pozytywnie. Pamietac jednak nalezy o niepokojacym ujemnym strumieniu
srodkéw pienieznych z dziatalnosci podstawowej, mogacym §wiadczy¢ o pewnych problemach
w podstawowym obszarze dziatalnosci. Jezeli jednak dodatnie wyniki finansowe wynikaja
z faktu uptynniania majatku, to przy rdwnoczesnych ujemnych przeptywach pieni¢znych
z dziatalno$ci operacyjnej sytuacja ta powinna by¢ zinterpretowana jako bardzo niepokojaca.
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W wariancie III uyjemnemu wynikowi finansowemu towarzyszy dodatni strumien
srodkow pienieznych z dziatalno$ci podstawowej. Krétkoterminowo sytuacja taka nie powinna
budzi¢ wigkszego niepokoju, chyba, ze przeptywy te wynikajg z wyprzedazy kapitatu obrotowego
w jednostce, co z kolei moze Swiadczy¢ o ograniczaniu dziatalnosci podstawowej podmiotu
podlegajacego analizie.

Najbardziej niepokojacy jest wariant [V, gdzie zar6wno kategorie memoriatowe, jak tez
kasowe (Swiadczace o efektach gospodarowania) cechuja wartosci ujemne. Réwnoczesna strata
netto i niedobor srodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej moze by¢ akceptowalny
w kroétkiej perspektywie czasowej. Powtarzalno$¢ tego stanu w kolejnych okresach bedzie
niewatpliwie sygnatem §wiadczacym o zagrozeniu kontynuacji dziatalnosci badanego
przedsigbiorstwa. Poprawa sytuacji finansowej moze wymagac szybkiego wdrozenia dziatan
naprawczych w jednostce.

Kwestia analizy struktury operacyjnych przeptywow pienieznych zostata przyblizona
m.in. w publikacji M. Sierpinskiej i T. Jachny (2006). Przywotani autorzy, obok analizy sald
z poszczeg6lnych rodzajow dziatalnosci 1 omowienia budowy wskaznikéw wydajnosci oraz
wystarczalnosci gotowkowej, ukazali interesujace podejscie do oceny zrodet operacyjnych
przeptywow pienieznych, proponujac nastepujacy podziat przeptywow pienig¢znych z dziatalnosci
operacyjnej:

—  wynik finansowy netto;

— amortyzacja;

—  korekty wyniku finansowego (majace charakter tak pieni¢zny, jak i niepieni¢zny,

z wyjatkiem amortyzacji);

— zapotrzebowanie na kapitat obrotowy (wynikajace ze zmian stanow sktadnikow
dziatalnosci operacyjnej, tj. zapaséw, naleznosci, zobowigzan krétkoterminowych,
rezerw i rozliczen mi¢dzyokresowych).

W oparciu o przedstawiony podziat w dobrze prosperujgcym przedsiebiorstwie mozna
wyrdzni¢ dwa podstawowe zrodta Srodkoéw pienieznych z dziatalnosci podstawowej — wynik
finansowy netto oraz amortyzacje¢. Z punktu widzenia oceny sytuacji finansowej jednostki
gospodarczej —w powyzszej strukturze —najkorzystniejszy bedzie dominujacy udziat wyniku
finansowego. Oceniajgc znaczenie wyniku finansowego wsrod zrodet srodkow pienigznych
z dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa, ocenie nalezy rowniez podda¢ korekty tego wyniku
(zar6bwno te majace charakter pieni¢zny, jak tez niepieni¢zny). Dopiero skorygowany wynik
finansowy odzwierciedla, jaka cze$¢ operacyjnych przepltywow pienieznych zostala wygenerowana
na dziatalnos$ci podstawowe;j jednostki gospodarczej. Pamigtac jednak nalezy, ze ujemna warto$¢
powyzszych korekt moze §wiadczy¢ o tym, iz wypracowany przez przedsiebiorstwo wynik
finansowy w przewazajacej czesci osiggnigty zostal w wyniku zdarzen inwestycyjnych lub
finansowych najczgsciej majacych charakter nieciagty.

Najistotniejsza niepieni¢zng korekta wyniku finansowego jest amortyzacja — koszt
odzwierciedlajacy zuzycie aktywow produkcyjnych przedsiebiorstwa. Wsrdd ogotu korekt
wyniku finansowego pozycja ta w dhuzszej perspektywie czasowej powinna ksztattowac si¢
na porownywalnym poziomie. Kapital amortyzacyjny, jako ze jest istotnym zrodtem srodkow
pienieznych z dzialalnos$ci operacyjnej, bardzo czgsto wykorzystywany jest jako zrodto
finansowania biezgcej dziatalnosci jednostki. Pamietac jednak przy tym nalezy, Ze teoretycznie
to zrodto finansowania powinno shuzy¢ odtworzeniu aktywow w przedsigbiorstwie. Jesli tak
nie jest, to w momencie wystapienia potrzeb inwestycyjnych przedsigbiorstwo musi si¢gnaé¢
do innych, czesto zewnetrznych zrédet finansowania.
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Ostatni z wymienionych obszarow wyrdznionych w analizie przeptywow srodkow
pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej niesie informacj¢ o zamrozeniu lub uwolnieniu gotowki
z dziatalno$ci operacyjnej, wynikajacym np. ze zwigkszenia badz zmniejszenia stanu zapasow,
zobowigzan handlowych badz pozostatych sktadnikow kapitatu obrotowego.

Pomocne w ocenie zrodel srodkdéw pienigznych prezentowanych w operacyjnych
przeptywach w rachunku przeptywow pieni¢znych moga by¢ tez wybrane wskazniki z grupy
wskaznikow struktury opisujacych cash flow. Wyréznienie ich, obok miernikoéw wydajnosci
oraz wystarczalnos$ci gotowkowej, zaproponowano m.in. w publikacji T. Wasniewskiego
I W. Skoczylas (2002, s. 458-460). Przywotani autorzy wyroznili w tej grupie m.in. wskaznik
udziatu wyniku finansowego netto w operacyjnych przeptywach pienigznych i wskaznik udziatu
amortyzacji w tych przeptywach.

Wybrane polskie badania dotyczace zrodel operacyjnych przeplywow pieni¢znych

W 2003 roku D. Wedzki przedstawit wyniki swoich badan, dotyczacych istotnosci

przeplywow pienieznych w zarzadzaniu finansami jednostek gospodarczych. Autor ten
przeanalizowal wzajemne zaleznosci pomig¢dzy operacyjnymi przepltywami netto, réznymi
kategoriami wyniku finansowego i nadwyzka pieni¢zng (réwniez opierajac si¢ na roznych
kategoriach wyniku finansowego przedsigbiorstwa). Badania te zostaly przeprowadzone
z wykorzystaniem danych finansowych polskich przedsigbiorstw za lata 1999-2001. Stwierdzit
on, ze nie istnieje korelacja migdzy wynikiem finansowym netto czy wynikiem z dziatalnosci
operacyjnej a operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi netto. Wykazat, ze wartos¢ operacyjnych
przeptywow pienig¢znych znacznie lepiej odzwierciedlaja nastepujace kategorie ekonomiczne:

— wynik finansowy netto + amortyzacja;

— wynik na dzialalno$ci operacyjnej + amortyzacja,

—  wynik finansowy netto + amortyzacja +/- zmiana stanu zapasow /- zmiana stanu
nalezno$ci +/- zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych bez kredytow.

Wyniki badan prezentujace analize zrodet operacyjnych przeptywdw pienieznych wsrod

przedsiebiorstw budowlanych oraz handlowych notowanych na GPW w Warszawie zostaty
przedstawione w publikacji wspotautora niniejszych analiz (Maslanka, 2008, s. 135-149). Wsrod
wnioskow z przywolanych badan mozna wskazac, ze:

— najstabilniejszym elementem ksztattujacym operacyjne przeptywy pieni¢zne netto
jest amortyzacja (zarowno wsrod poszczegdlnych podmiotow, jak 1 wsrod ogotu
badanych przedsigbiorstw);

—  bardzo czgsto badane przedsigbiorstwa (dotyczy to gtownie jednostek budowlanych)
Ww sytuacji pojawiajacych sie uyjemnych wynikéw finansowych netto pozyskiwaty
srodki pieni¢zne, uwalniajac je z kapitalu obrotowego (dodatni strumien
odzwierciedlajacy zapotrzebowanie na kapitat obrotowy).

Rozwazania na temat determinant ksztattujacych operacyjne przeptywy pieni¢zne

z podziatem na zewng¢trzne 1 wewnetrzne zaprezentowat B. Orlinski (2013). Wérod czynnikow
zewnetrznych jako najistotniejsze wskazat on m.in. ogo6lng sytuacje makroekonomiczng, cykl
koniunkturalny oraz cykl zycia produktu. Po$réd czynnikéw wewnetrznych ksztattujacych
operacyjne przeptywy pieniezne B. Orlinski jako najistotniejszy wskazuje metody amortyzacji,
wyrdzniajac przy tym tez m.in. polityke cenowa i obszary zwigzane z zarzadzaniem kapitatem
obrotowym w jednostce, tj. strategi¢ ksztattowania naleznosci, gospodarowanie zapasami
czy tez uzyskiwany kredyt kupiecki od dostawcow. Autor ten zwraca uwage, ze odpowiednie
ksztaltowanie operacyjnych przeptywow pieni¢znych przektada si¢ krotkoterminowo wprost
na utrzymanie ptynnosci finansowej, a dlugoterminowo na wyptacalnos¢ jednostki.
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Interesujace podejscie do problemu struktury operacyjnych przeplywow pienieznych
zaprezentowata w 2013 roku W. Skoczylas. W przywotanej publikacji zostat zaproponowany
podziat tych przeptywow na przeptywy pieniezne brutto z dzialalno$ci operacyjnej! oraz
strumien o charakterze inwestycyjnym, ktory odzwierciedla zmiany kapitatu obrotowego netto.
Zaproponowany przez t¢ autorke podziat operacyjnych przeptywow pienieznych poddany
zostal analizie w oparciu o dane finansowe 31 przedsi¢biorstw budowlanych notowanych na
GPW w Warszawie w okresie 2009-2011. W toku analizy oceniono strukturg operacyjnych
przeptywow pienigznych, dokonano porownania ze wskaznikami ptynnosci finansowej, cyklami
zapasOw, naleznosci, zobowigzan oraz kondycja finansowg badanych podmiotow. Nalezy
podkresli¢, ze wsrod wnioskow autorka zwrocita uwage na fakt, ze operacyjne przeptywy
pieni¢zne brutto niosg wysoka warto$¢ poznawczg na temat kondycji finansowej przedsiebiorstwa
(czy wiekszej grupy podmiotdéw) i moga by¢ wykorzystane w ocenie zagrozenia kontynuacji
dziatalnos$ci jednostki gospodarczej.

Proba badawcza i zastosowane metody badawcze

Zaprezentowane rozwazania przygotowane zostaly z wykorzystaniem skonsolidowanych
danych finansowych spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Analiza objeta 10 kolejnych lat, tj. 2009-2018. Dane finansowe badanych przedsigbiorstw
zaczerpnigeto ze stron internetowych spotek, strony Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie
(www.gpw.pl) oraz bazy danych Notoria Serwis.

W toku przeprowadzonych analiz pominigte zostaty dane finansowe podmiotéw
gospodarczych, reprezentujacych dos¢ szeroko rozumiany sektor finansowy (m.in. banki,
ubezpieczyciele, podmioty zajmujace si¢ obrotem wierzytelno$ciami, fundusze inwestycyjne
itp.). Pominiete zostaty tez dane finansowe jednostek, ktore prezentowaty swoje sprawozdania
finansowe w walucie obcej i przedsi¢biorstwa, ktore nie sporzadzaty skonsolidowanych
sprawozdan finansowych. Ostatecznie w przeprowadzonych analizach wykorzystane byty dane
finansowe 349 podmiotow gospodarczych. Czgs$¢ spotek poddanych analizie byta notowana
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w calym rozwazanym okresie, tj. w latach
2009-2018. Z drugiej strony wiele badanych jednostek gospodarczych w rozwazanych latach
debiutowato na GPW w Warszawie badz (z roznych przyczyn) zostato z Gieldy wycofanych.
Ponadto cz¢$¢ podmiotéw prezentowato swoje skonsolidowane sprawozdania finansowe nie
we wszystkich analizowanych latach. Stad liczebnos¢ przedsigbiorstw, ktorych dane finansowe
zostaly poddane ocenie w poszczegodlnych latach jest rozna — szczegdtowe informacje ukazano
w tabeli 2.

Tabela 2
Wielkos¢ analizowanej proby w poszczegolnych latach

Rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Liczba spotek 220 240 | 260 | 276 291 298 | 304 | 305 300 | 280

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

! Przeptywy te odzwierciedlaja wynik finansowy netto wraz z korektami pienieznymi i niepienieznymi, z wyjatkiem
korekt informujacych o zmianach stanéw sktadnikow dziatalno$ci operacyjnej.
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W oparciu o dane finansowe wskazanych podmiotéw gospodarczych w niniejszym artykule
zaprezentowana zostata wstepna analiza rachunku przeptywow pieni¢znych. Ocenie poddano
ksztattowanie zrodet operacyjnych przeptywow pienieznych wsrdd badanych podmiotow,
a takze zweryfikowano wzajemne zaleznosci pomiedzy memoriatowymi i kasowymi efektami
dziatalnosci analizowanych jednostek, tj. pomiedzy wynikiem finansowym netto, wynikiem
z dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa a operacyjnymi przeptywami srodkéw pienieznych
netto.

Analizujac strukture operacyjnych przeptywow pieni¢znych netto, wyrdézniono wynik
finansowy netto, amortyzacje (tym samym uwzgledniono nadwyzke pieni¢zng), korekty
pieniezne 1 niepieni¢zne wyniku finansowego oraz zmiany stanow sktadnikéw dzialalnosci
operacyjnej (zapasow, naleznosci, zobowigzan oraz rezerw krotkoterminowych, jak rowniez
krétkoterminowych rozliczen miedzyokresowych), czyli informacj¢ o zamrozeniu badz
uwolnieniu §rodkdw pieni¢znych w kapitale obrotowym.

Struktura operacyjnych przeplywow pienieznych — wyniki badan empirycznych

W pierwszej kolejno$ci zestawiono generowane przez analizowane przedsigbiorstwa
efekty dziatalno$ci (w ujeciu tak kasowym, jak i memoriatowym). Tym samym poréwnano
ksztaltowanie si¢ operacyjnych przeptywow pienieznych netto oraz wyniki finansowe netto,
osiggane przez badane podmioty gospodarcze.

Analizujac zaprezentowane dane, zauwazy¢ nalezy, ze w catym badanym okresie istotnie
dominowaty podmioty gospodarcze charakteryzujace si¢ nadwyzkami pieni¢znymi osigganymi
z dziatalnosci podstawowej i rOwnoczes$nie generowanymi zyskami netto. Ich udziat wahat
sie od 61,4% w 2009 roku do 71,1% w roku 2013, natomiast za caly analizowany okres warto$¢
ta wyniosta 65,9%. Rownoczesnie spoiki, ktore wykazywaly ujemne operacyjne przepltywy
pieniezne netto oraz stratg netto, stanowity w calym rozwazanym okresie niecate 10% ogotu
badanych (od 7,1% w 2010 roku do 11,2% w roku 2012).

W 80,0% przypadkoéw analizowane podmioty cechowaly si¢ dodatnimi przeptywami
netto z podstawowej dziatalno$ci. Najmniejszy odsetek takich jednostek wystapit w roku 2011
(74,3%), natomiast najwickszy, 84,5%, w latach 2013 i 2015. Dodatni wynik finansowy
netto zaobserwowano w 76,6% analizowanych sytuacji — najwigcej tego typu podmiotow
zidentyfikowano w roku 2011 (82,0%), za$ najmniej rok pdzniej, tj. w 2012 roku (72,6%).
Praktycznie we wszystkich badanych latach liczba podmiotéw charakteryzujacych si¢ dodatnimi
operacyjnymi przeplywami netto byta wigksza od jednostek osiggajacych dodatnie wyniki
finansowe. Wyjatkiem byly tutaj lata 201012011, kiedy to przewazaty spotki generujace zyski
netto z caloksztattu dziatalnosci.

Tabela 3
Operacyjne przeplywy pieniezne netto a wynik finansowy netto wsrod badanych podmiotow ogotem
Operacyjne 'Wynik W calym
przeplywy finansowy | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 .
pieniezne netto
+ + 135 160 | 175 | 175 | 207 | 199 | 207 | 193 | 199 | 181 1831
- + 27| 33| 39| 26| 22| 29| 25| 39| 23| 33 296
+ - 37| 30| 19| 45| 39| 38| 50| 44| 50| 39 391
- - 21| 17| 28| 31| 23| 32| 22| 30| 28| 28 260
Lacznie 220 | 240 | 261 | 277 | 291 | 298 | 304 | 306 | 300 | 281 2778

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4
Operacyjne przeplywy pienigzne netto a wynik finansowy netto wsrod badanych podmiotow ogotem (W %)
Operacyjne Wynik W calym
przeplywy | finansowy | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | AV
pieniezne netto
+ + 614 | 66,7 | 670 | 632 | 711 | 668 | 681 | 631 | 663 | 644 65,9
- + 123 | 138 | 149 9.4 7,6 9,7 82 | 127 77| 117 10,7
+ - 168 | 125 73| 162 | 134 | 128 | 164 | 144 | 16,7 | 139 14,1
- - 9,5 71| 10,7 | 112 79 | 10,7 7,2 9,8 93| 10,0 9,4
Lacznie 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 100,0

Zrodto: opracowanie wlasne.

W dalszej czesci rozwazan Autorzy zaprezentowali zrodta operacyjnych przeptywow
pienigznych wsrod ogotu badanych jednostek z uwzglednieniem ich podziatu na przedsigbiorstwa
generujace dodatnie badz ujemne przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci podstawowej. Trzy
pierwsze tabele uwzgledniajg dane finansowe dla ogéhu badanych podmiotow gospodarczych.
Jak mozna zauwazy¢, analizujgc zaprezentowane dane, w catym rozwazanym okresie badane
podmioty gospodarcze tacznie osiggaty nadwyzke srodkéw pienieznych z dziatalno$ci
podstawowej. Najbardziej stabilnym 1 przewidywalnym zZrédiem gotowki operacyjnej byt
kapitat amortyzacyjny, ktorego udziat wahat si¢ od 43,2% w 2010 roku do 62,6% w roku 2015.
Bardzo istotny udziat w ksztaltowaniu gotowki operacyjnej miaty skumulowane wyniki
finansowe netto badanych przedsigbiorstw — z tym, Ze ich udziat w operacyjnych przeptywach
pieni¢znych podlegat znacznie wickszym wahaniom (od -4,0% w 2015 roku do 81,4% w roku
2011). Zauwazalnie wyzsza stabilno$¢ cechuje wynik finansowy netto skorygowany o zdarzenia
nieoperacyjne 1 niepieni¢zne uwzgledniane przy szacowaniu memoriatowego zysku badz straty.
Jego udziat w gotéwce operacyjnej wahat si¢ od 38,4% w 2015 do 74,9% w roku 2011.

W wigkszosci analizowanych lat skumulowane przeptywy pieni¢zne wsrdd badanych
podmiotow, zwigzane z kapitalem obrotowym, wykazywaty warto$¢ ujemna, niosac informacje
o wydatkach czynionych na zwigkszenie srodkéw finansowych zamrozonych w obrocie.
W wiekszosci przypadkow swiadczyto to 0 rozwoju i wzroscie badanych jednostek gospodarczych.
Wyjatkiem byty tutaj lata 2009-2010 1 rok 2013, kiedy zaobserwowano uwalnianie srodkéw
z dziatalno$ci podstawowej. Potwierdzeniem powyzszego faktu sa dane zaprezentowane
w kolejnej tabeli, ukazujacej wzajemng relacje pomigdzy przeptywami netto z dziatalnosci
operacyjnej a skorygowana nadwyzka pieni¢zng (wyznaczong jako suma skorygowanego wyniku
finansowego netto oraz amortyzacji). Jak mozna zaobserwowac, tylko w latach 2009 i 2013
nieznacznie przewazal odsetek podmiotow, w ktorych srodki wygenerowane z dziatalno$ci
podstawowej byty wieksze od wartosci skorygowanej nadwyzki pieni¢zne;.

Tabela 5
Zrédia operacyjnych przeplywow pienieznych wsréd badanych podmiotow—lata 2009-2013 (dane w tys. zi)
Wyszczegélnienie 2009 2010 2011 2012 2013
Liczba przedsi¢biorstw 220 240 260 276 291
Operacyjne przeplywy pieni¢zne 38070088 | 43798984 43670988 | 43543456 | 57052 266
Whynik finansowy netto 14084 433 | 22190790 35534024 | 19166854 | 18344936
Amortyzacja 18350 763 | 18941538 21426238 | 24050908 | 25444312
Zapotrzebowania na kapitat obrotowy | 2 829 065 2218141 | -10461112 | -4802025 | 8835264
Korekty pienigzne i niepienigzne 2805 827 448515 | 2828162 | 5127718 | 4427755
(bez amortyzacji) wyniku finansowego
Skorygowany wynik finansowy? 16890 260 | 22639 305 32705861 | 24294573 | 22772690

Zrédlo: opracowanie wlasne.

2 Korekty obejmuja zdarzenia nieoperacyjne oraz niepieniezne ksztattujace wynik finansowy. Korekty te, tacznie,
zaprezentowano w tabeli we wczesniejszym wierszu.
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Tabela 6
Zrodia operacyjnych przephywéw pienieznych wsrod badanych podmiotow —lata 2014-2018 (dane w tys. z1)
Wyszczegoélnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Liczba przedsigbiorstw 298 304 305 300 280
Operacyjne przeplywy pieni¢zne 49151588 | 50383811 | 60321130 | 59492676 | 53009 447
Wynik finansowy netto 10398902 | -2381669 | 16399665 | 30803423 | 25933314
Amortyzacja 27222525 | 37194870 | 28979265 | 28789114 | 30455790

Zapotrzebowania na kapitat obrotowy | -1202 337 -625 908 -126 058 | -2374417 | -6 938596

Korekty pienigzne i niepicnigzne 12732498 | 25196518 | 15068258 | 2274556 3558939
(bez amortyzacji) wyniku finansowego

Skorygowany wynik finansowy 23131400 | 22814849 | 31467923 | 33077978 | 29492253
Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela 7

Struktura zZrodetl operacyjnych przeplywow pienieznych wsrod badanych podmiotow (w %)
Wyszczegélnienie 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Operacyjne przeplywy pienigzne | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000  100,0

Wynik finansowy netto 370 | 50,7 | 814 | 440| 322 | 212| -40| 272 | 518 | 489

Amortyzacja 482 | 432 | 491 | 552 | 446 554 | 626 | 480 | 484 | 575

Zapotrzebowania nakapital | 70|51 o401 410 155 24| 41| 02| 40| -131

obrotowy

Korekty pienigzne i niepieniezne

(bez amortyzacji) wyniku 74 10| 65| 118 78| 259 | 424 | 250 3,8 6,7

finansowego

Skorygowany wynik finansowy | 444 | 517 | 749 | 558 | 399 | 471 | 384 | 522 | 556 | 556

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Tabela 8

Operacyjne przeptywy srodkow pienigznych netto a skorygowana nadwyzka finansowa wsrod
badanych podmiotow gospodarczych (w %)

Wyszczegélnienie 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | Lacznie

operacyjne przeptywy pieni¢zne
netto > skorygowana nadwyzka | 51,8 | 40,8 | 30,7 | 49,5 | 51,9 | 39,9 | 50,0 | 39,5 | 43,7 | 423 | 440
finansowa

operacyjne przeptywy pieni¢zne
netto < skorygowana nadwyzka | 48,2 | 59,2 | 69,3 | 50,5 | 48,1 | 60,1 | 50,0 | 60,5 | 56,3 | 57,7 | 56,0
finansowa

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Jak juz wczesniej zostato wspomniane, wérod badanych spotek w calym analizowanym
okresie dominowaty podmioty gospodarcze osiggajace nadwyzki srodkow pieni¢znych
z dziatalno$ci podstawowej (udziat tych podmiotow wahat si¢ w rozwazanych latach na poziomie
od 74,3% do 84,5%). Tym samym, jak mozna domniemywac¢, wickszo$¢ sktadowych
operacyjnych przeptywdw pieni¢znych netto byta w dominujacej czesci ksztattowana przez
te jednostki. Szczegdtowe zestawienie czynnikow wptywajacych na przeptywy srodkow
pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej wsrod podmiotow osiagajacych nadwyzki pieniezne
1 cechujace si¢ ujemnym strumieniem $rodkow z dziatalnosci podstawowej przyblizono
w kolejnych tabelach.
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Najstabilniejszym zrédtem gotowki operacyjnej wérdd podmiotéw generujacych
dodatnie przeptywy $rodkéw pienieznych z dziatalnosci podstawowej byt kapitat amortyzacyjny,
ktory stanowit od 41,7% przeptywdw operacyjnych w 2010 roku do 61,3% w roku 2015.
Rownoczesnie skorygowany wynik finansowy netto waha si¢ od 37,7% w roku 2015 do
70,6 w 2011. Skumulowane wydatki na kapitat obrotowy cechowaty si¢ duza zmiennos$cia
(przez 5 sposrod analizowanych lat wykazywaty znak plus, a przez 5 kolejnych lat znak minus).

Wsrod spotek cechujacych sig ujemnymi przeptywami pienieznymi netto z dziatalnosci
operacyjnej w najwiekszym stopniu na wykazywane przeptywy oddziatywaly wykazywane straty
netto i wydatki czynione na kapitat obrotowy (w 9 na 10 rozpatrywanych lat skumulowane

strumienie zwigzane z kapitalem obrotowym byly ujemne).

Tabela 9

Zrédla operacyjnych przeplywow pienieznych wsréd przedsiebiorstw osiggajgcych nadwyzki z dziatalnosci
podstawowej — lata 2009-2013 (dane w tys. zi)

Wyszczegolnienie 2009 2010 2011 2012 2013
Operacyjne przeplywy pieni¢zne 38796513 | 44684814 | 45828504 | 45758340 | 58135028
Wynik finansowy netto 15060019 | 21976250 | 35578562 | 23980115 | 19077549
Amortyzacja 17997 363 | 18638181 | 20699519 | 23491802 | 25022941
Zapotrzebowania na kapital obrotowy 3553778 3327012 -7 204 100 -6 164 697 9942 027
Korekty pienigZne i nicpienigzne 2185353 | 743371 3245477 4451120 4002511
(bez amortyzacji) wyniku finansowego
Skorygowany wynik finansowy 17245372 | 22719621 | 32333085 | 28431235 | 23170060

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Tabela 10

Zrédla operacyjnych przepbywow pienieznych wsréd przedsiebiorstw osiggajacych nadwyzki z dziatalnosci
podstawowej — lata 2014-2018 (dane w tys. zi)

Wyszczegolnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Operacyjne przeplywy pieni¢zne 50352744 | 60264620 | 62240876 | 61425194 | 55150644
Wynik finansowy netto 11501916 | -2376660 | 15819851 | 31725110 | 25738809
Amortyzacja 26485150 | 36934933 | 28553382 | 28481308 | 30011537
Zapotrzebowania na kapitat obrotowy -386 759 604 424 2449 421 -647319 | -4272222
ég;e;tnyoﬂ;rggf;‘a&ﬁiﬁﬁﬁ;izsgsvego 12752437 | 25101923 | 15418222 | 1866095 | 3672520
Skorygowany wynik finansowy 24254352 | 22725263 | 31238073 | 33591205 | 29411329

Zrodto: opracowanie wlasne.

Tabela 11

Determinanty operacyjnych przeptywow pienigznych wsrod przedsiebiorstw generujgcych ujemne

strumienie z dzialalnosci podstawowej — lata 2009-2013 (dane w tys. zt)

Wyszczegélnienie 2009 2010 2011 2012 2013
Operacyjne przeplywy pieni¢zne -726 425 -885830 | -2157516 | -2214884 | -1082762
Wynik finansowy netto -975 586 214540 -44 538 | -4813261 -732 614
Amortyzacja 353 400 303 357 726 720 559 106 421 371
Zapotrzebowania na kapital obrotowy -724713 | -1108871 | -3257012 1362672 | -1106763
;ﬁgﬁgﬁ %?;:f;ﬁ?ﬁun;fgﬁ:é%gébez 620474 -204856 | 417314 | 676598 335244
Skorygowany wynik finansowy -355 112 -80 316 372776 | -4136663 -397 370

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 12

Determinanty operacyjnych przephwow pienieznych wsrod przedsiebiorstw generujgcych ujemne

strumienie z dzialalnosci podstawowej — lata 2014-2018 (dane w tys. zt)

Wyszczegélnienie 2014 2015 2016 2017 2018
Operacyjne przeplywy pieniezne -1201 156 -880809 | -1919746 | -1932519 | -2141197
Whynik finansowy netto -1103 014 -5010 579814 -921 687 194 505
Amortyzacja 737 375 259937 425883 307 806 444 254
Zapotrzebowania na kapitat obrotowy -815578 | -1230332 | -2575479 | -1727098 | -2666 374
Korekty pienigzne i niepienigzne -19.939 94595 | 349964 | 408461 | -113582
(bez amortyzacji) wyniku finansowego
'Skorygowany wynik finansowy -1122 953 89 586 229 850 -513 226 80 923

Zrddto: opracowanie wlasne.

Rozwinigciem analizy wstepnej rachunku przeplywow pienigznych jest weryfikacja
problemu: ktore z rozpatrywanych kategorii memoriatowych najlepiej odzwierciedlajg operacyjne
przeplywy pieni¢zne netto. W tym tez celu, w oparciu o dane finansowe badanych jednostek
gospodarczych, zweryfikowane zostaty zaleznosci korelacyjne pomiedzy operacyjnymi
przeptywami pieni¢znymi netto a:

— wynikiem finansowym netto;

— wynikiem na dziatalnosci operacyjnej;

— nadwyzka pieni¢zng (odwolujaca si¢ do wyniku finansowego netto);

— nadwyzka pieniezng (odwotujaca si¢ do wyniku na dziatalnosci operacyjne;j);

— nadwyzka pieni¢zng (odwotujaca si¢ do wyniku finansowego netto), skorygowang

o zmiany stanu sktadnikéw dziatalnosci operacyjnej;

— nadwyzkg pieniezng (odwotujaca si¢ do wyniku na dziatalno$ci operacyjnej)

skorygowang o zmiany stanu sktadnikéw dziatalno$ci operacyjne;.

Uzyskane w toku badan wyniki, odzwierciedlajace przywotane zaleznosci korelacyjne,
zaprezentowano w tabeli ponize;.

Tabela 13
Korelacja operacyjnych przeptywow pienigznych netto z kategoriami memoriatowymi bedgcymi
rzyblizeniami tych przeptywow wsrod ogotu badanych podmiotow

Lp. | Wyszczegolnienie (operacyjne przeplywy pieni¢zne netto a...) Wspolczynnik korelacji
1. | Wynik finansowy netto 0,669
2. | Wynik na dzialalnosci operacyjnej (EBIT) 0,749
3. | Wynik finansowy netto + Amortyzacja 0,904
4. | Wynik na dzialalno$ci operacyjnej + Amortyzacja 0,921
5 Wynik finansowy netto + Amortyzacja + Zmiany stanow sktadnikow 0935
" | dzialalno$ci operacyjnej ’
6 Wynik na dziatalno$ci operacyjnej + Amortyzacja + Zmiany stanow 0.951
" | sktadnikow dziatalno$ci operacyjnej '

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza zaprezentowanych wynikow prowadzi do wniosku, wskazujacego, ze kategorie
memoriatowe moga by¢ stosunkowo dobrym przyblizeniem operacyjnych przeptywow
pienieznych netto. Uzyskane tym samym wyniki wskazujg na istniejacg do$¢ mocng zaleznos¢
pomig¢dzy kasowym wynikiem z dziatalnosci podstawowej a wynikami memoriatowymi
zrachunku zyskow i strat. W przypadku wyniku finansowego netto korelacja ta wyniosta 0,669,
aw przypadku wyniku na dziatalno$ci operacyjnej 0,749. Zauwazalna, silniejsza, zaleznos¢
z wynikiem na dziatalnosci operacyjnej jest jak najbardziej logiczna, gdyz w przeciwienstwie
do wyniku finansowego netto pomija on cze$¢ przychodéw i kosztow zwigzanych bezposrednio
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z dziatalnoscig inwestycyjng (wigkszo$¢ przychodow finansowych) i finansowa (wigkszo$¢
kosztow finansowych). Podobne zaleznos$ci korelacyjne (jednak o mniejszej sile, zwtaszcza
w przypadku przedsi¢biorstw budowlanych) wykazane byty juz we wezesniejszych badaniach
T. Maslanki (2008, s. 142-149).

Wziecie pod uwage w rozwazaniach kapitatu amortyzacyjnego znaczaco podnosi wartosci
wyznaczonych wspotczynnikow korelacji. W przypadku zaleznos$ci pomiedzy operacyjnymi
przeptywami pienieznymi netto a nadwyzka pieni¢zng, odwotujgcg si¢ do wyniku finansowego
netto, wspotczynnik ten wynosi 0,904, a uwzgledniajac wynik na dziatalnosci operacyjnej,
korelacja ta jest jeszcze mocniejsza i wynosi 0,92 1. Jak mozna domniemywac, ujecie kolejnej
kategorii, czyli zmian stanow sktadnikow dziatalno$ci operacyjnej (tj. zmiany stanu zapasow,
naleznosci, zobowigzan krotkoterminowych, rezerw oraz rozliczen migdzyokresowych) tez
korzystnie wplywa na wyznaczone wspotczynniki korelacji (wynosza one odpowiednio:
0,93510,951).

Uzyskane wyniki sg logicznym odzwierciedleniem budowy operacyjnych przeptywow
pieni¢znych netto. Podkresli¢ nalezy, ze podobne zaleznosci korelacyjne, jednak o znacznie
mnigejsze;j sile, zostaly wykazane juz we wezesniejszych publikacjach dotyczacych powyzszej
problematyki (Wedzki, 2003; Maslanka, 2008, s. 142-149). W przywotanych w nich wynikach
badan wykazano silniejszy zwigzek korelacyjny srodkow z dziatalnosci operacyjnej z wynikiem
na dziatalnosci operacyjnej, w porownaniu do wyniku netto. Wskazano tez, ze najlepszym
przyblizeniem operacyjnych przeptywow netto jest nadwyzka pieni¢zna, Skorygowana o zmiany
stanow sktadnikow dziatalnosci operacyjne;.

Podsumowanie

W ramach zebranych danych i nastgpnie w toku przeprowadzonych w oparciu o nie analiz
potwierdzono wczesniejsze wnioski (Maslanka, 2008, s. 142-149), wskazujace, ze najlepszym
przyblizeniem $rodkoéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej jest suma wyniku na dziatalnosci
operacyjnej, amortyzacji i wptywow badz tez wydatkow zwigzanych z kapitatem obrotowym
w przedsiebiorstwie. Udato si¢ takze wykazac, ze gtobwnym Zroédtem srodkow pienigznych
generowanych z dziatalnosci podstawowej jest nadwyzka pieniezna (tj. wynik finansowy netto
powigkszony o kapital amortyzacyjny).
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