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Wstęp

„Naród, który najekonomiczniej rozporządzi swymi bogactwami i siłami oraz zasto-
suje je z najlepszym współczynnikiem wydajności, podniesie swój dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek słowa te zostały wypowiedziane przez  
F. Neuhausena w 1913 roku, to są one niezmiennie aktualne. Efektywność była, jest 
i będzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt, 
że jest ona różnie rozumiana. Samo słowo efektywność pochodzi od łacińskiego sło-
wa effectus, oznaczającego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach 
wielu autorów przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawność i sku-
teczność. Taki dualny sposób pojmowania efektywności zdefiniował już w 1913 
roku Harrington Emerson, współtwórca naukowego zarządzania i autor słynnych 
dwunastu zasad wydajności. Pisał on, że „efektywność jest właściwą rzeczą robioną 
we właściwy sposób”1. Pogląd ten podzielał również P.F. Drucker, który uważał, 
że jakkolwiek „sprawność”, czyli robienie rzeczy we właściwy sposób, jest ważnym 
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skuteczność, czyli robie-
nie właściwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia właściwych rzeczy jest 
planowanie ukierunkowane na realizację społecznie użytecznych celów. Natomiast 
warunkiem sprawności w realizacji tych celów jest pomiar efektów, bez którego nie 
można śledzić stopnia realizacji celów, a tym samym i zarządzać organizacją. Jak-
kolwiek ogólnie efektywność mierzy się relacją efektów do nakładów, to już pomiar 
– zarówno efektów, jak i nakładów – jest niejednokrotnie sprawą skomplikowaną, 
niejednoznaczną, a przez to i dyskusyjną. Powszechnie stosowana miara efektów, 
jaką jest zysk księgowy, wzbudza coraz więcej kontrowersji – ze względu na jego 
memoriałowy charakter oraz zależność od szeregu konwencji i przyjętych standar-
dów. Natomiast pomiar nakładów wykorzystujący standardy księgowe również 
w coraz większym stopniu ulega napierającej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach księgowych w niewielkim stopniu wykazuje się te aktywa, które we współczes- 
nym świecie coraz częściej stanowią determinujący czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, które z jednej strony trudno jest 
kwantyfikować, a z drugiej – są bardzo kruche. Ma to oczywiście wpływ na ryzyko 
prowadzenia działalności gospodarczej.

Te i inne problemy pomiaru efektywności były przedmiotem kolejnej, już piątej 
konferencji z cyklu „Efektywność źródłem bogactwa narodów”, która odbyła się 
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja została zorganizo-

1  J. Supernat, Zarządzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wrocław 2005, s. 174.
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wana jako wspólne przedsięwzięcie dwóch uczelni: Politechniki Wrocławskiej oraz 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Jej głównym wyróżnikiem było inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywność, jej istotę oraz zasady pomiaru, a niniejsza 
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grażyna Osbert-Pociecha, Bogumiła Brycz 
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Artur Stefański
Wyższa Szkoła Bankowa w Poznaniu

ZAlEŻNOść MIęDZY WYDATKAMI 
INWESTYCYJNYMI A OPERACYJNYMI 
PRZEPŁYWAMI PIENIęŻNYMI

Streszczenie: Celem artykułu jest zbadanie zależności między wydatkami inwestycyjnymi 
a operacyjnymi przepływami pieniężnymi. Przyjęto hipotezę, że między zmiennymi istnieje 
współzależność statystyczna o co najmniej średniej sile i dodatnim kierunku. Analiza prze-
prowadzona została na próbie 58 małych i średnich przedsiębiorstw, dane pochodzą z lat 
2005-2010. Wyniki badania wskazują, że hipoteza może zostać uznana za potwierdzoną 
w przypadku relacji między kwotą wydatków inwestycyjnych w roku t a sumą zysku netto 
i amortyzacji w roku t + 1. Zastosowanie innych zmiennych nie potwierdza hipotezy.

Słowa kluczowe: przepływy pieniężne, inwestycje, małe i średnie przedsiębiorstwa.

Wstęp1. 

W procesie oceny ryzyka kredytowego podmiotów gospodarczych wykorzystuje 
się, z różną wagą w zależności od wewnętrznych regulacji banków, zarówno aspek-
ty ilościowe, jak i jakościowe, zwykle dominują te pierwsze [Wiatr 2011; Stefański 
2010, s. 133-142].

Przegląd stosowanych w wybranych bankach kryteriów podlegających szczegó-
łowej analizie nasuwa wniosek, że relatywnie mało uwagi w tej analizie poświęca 
się informacjom dostarczanym przez rachunek przepływów pieniężnych [Sharma, 
Iselin 2003]. Może to wynikać z faktu, że w wielu przypadkach kredytobiorcy nie 
są zobowiązani do jego sporządzania, a przygotowywane wyłącznie na potrzeby 
banków informacje nie są wystarczająco obszerne, a czasem i nierzetelne.

Z drugiej strony nie brakuje głosów, że nie ma potrzeby analizowania przepły-
wów pieniężnych, ponieważ dubluje ona treści zawarte w bilansie i rachunku zy-
sków i strat, co najwyżej w inny sposób je prezentując. Pogląd taki może wynikać 
stąd, że przepływy pieniężne, szczególnie w praktyce bankowej, są często przygoto-
wywane w oderwaniu od informacji źródłowych, wyłącznie w oparciu o informacje 
z bilansu i rachunku zysków i strat.
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Jednak badania nad użytecznością analizy przepływów pieniężnych dostarczają 
informacji, że jest to wyraźnie oddzielna kategoria finansowa i w ramach komplek-
sowej oceny sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego także wiedza z tego ob-
szaru powinna być wykorzystywana [Bowen i in. 1986; Wędzki 2003, s. 103-119]. 
Warto zwrócić uwagę, że większość badań koncentruje się na użyteczności przepły-
wów operacyjnych, relatywnie mniejszą wagę przykładając do zależności między 
oddzielnymi obszarami przepływów. Lukę tę niweluje w pewnym stopniu analiza 
znaków, która opiera się na oddzielnym ustalaniu relacji między wpływami a wy-
datkami w każdym z obszarów przepływów (tj. działalności operacyjnej, inwesty-
cyjnej i finansowej) osobno i znaków tej relacji oraz powiązania między znakami 
z poszczególnych obszarów [Aleszczyk 2011, s. 376].

W procedurach banków, które niemal zawsze wykorzystują do oceny stopnia 
ryzyka kredytowego system ratingów, na tego typu analizę zwykle nie ma miejsca. 
Kompleksowa analiza ryzyka kredytowego, ponad potrzebę ratingu, występuje naj-
częściej przy dużych zaangażowaniach kredytowych oraz w przypadku podmiotów 
o wątpliwym ratingu. Niemniej jednak ostatnich kilkadziesiąt miesięcy nieco nad-
wyrężyły pozycję ratingu jako narzędzia analitycznego, dlatego tym bardziej należy 
poszukiwać innych wielkości finansowych czy zależności między nimi, by wzboga-
cić i doskonalić proces analizy ryzyka kredytowego.

W ten właśnie nurt wpisuje się podejmowana w niniejszym artykule tematyka. 
Przedmiotem zainteresowania są bowiem przepływy pieniężne, a dodatkowo poszu-
kuje się zależności między wydatkami inwestycyjnymi a operacyjnymi przepływa-
mi pieniężnymi małych i średnich przedsiębiorstw.

W kontekście oceny ryzyka kredytowego istotne jest wskazanie takich wielko-
ści finansowych, które mogą negatywnie wpłynąć na przyszłe przepływy pieniężne, 
od nich bowiem zależy zdolność kredytowa kredytobiorcy. W tym celu postawione 
zostało pytanie: czy między wydatkami inwestycyjnymi a operacyjnymi prze-
pływami pieniężnymi istnieje zależność statystyczna. Doprecyzowując, chodzi 
o zbadanie siły oraz kierunku współzależności statystycznej między wydatkami in-
westycyjnymi w roku t a przepływami operacyjnymi w latach t + 1 oraz t + 2. Ba-
daniu towarzyszy hipoteza, że między zmiennymi istnieje co najmniej średnia, 
o dodatnim kierunku, współzależność statystyczna. Przekonanie takie wynika 
z faktu, że podejmowana przez racjonalny podmiot decyzja inwestycyjna będzie 
dla tego podmiotu efektywna. Rachunek efektywności ekonomicznej projektów in-
westycyjnych opiera się na oczekiwanych przepływach pieniężnych i niezależnie 
od stosowanych szczegółowych metod analitycznych inwestycja będzie opłacalna, 
jeżeli oczekiwane wpływy będą wyższe od wydatków, co powinno przynieść pozy-
tywne zmiany w przepływach operacyjnych danego podmiotu, przedmiot inwestycji 
bowiem wykorzystywany będzie właśnie w działalności operacyjnej.
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Metodyka badania2. 

Przepływy pieniężne z działalności inwestycyjnej – zgodnie ze standardowym ukła-
dem rachunku przepływów pieniężnych – ilustrują gotówkowe konsekwencje decy-
zji przedsiębiorstw w zakresie alokacji kapitału w sferę inwestycji rzeczowych i fi-
nansowych oraz lokat na rynku pieniężnym, dotyczy to zarówno strony wydatków, 
jak i wpływów. Szczególnie ten pierwszy obszar decyduje o rozwoju przedsiębior-
stwa, wzmocnieniu jego pozycji konkurencyjnej na rynku i rozszerzeniu zakresu 
działalności operacyjnej, co powinno skutkować wzrostem przepływów pieniężnych 
z tym związanych. Oczywiście zależeć to może między innymi od tego, czy wydatki 
dotyczyły modernizacji, wymiany lub zakupu dodatkowych maszyn, urządzeń czy 
budynków. W tym ostatnim przypadku będą to zwykle relatywnie większe wartości.

Na potrzeby niniejszego opracowania wydatki inwestycyjne zawężone zostaną 
do wydatków na rzeczowe aktywa trwałe i wartości niematerialne i prawne. Pomi-
nięte zostaną wydatki na aktywa finansowe, które uzupełniają katalog wydatków 
przewidzianych układem sprawozdawczym.

Wydatki inwestycyjne będą ujmowane w wartościach bezwzględnych oraz jako 
parametry względne – wskaźniki relacji wydatków inwestycyjnych do:

sumy przychodów ze sprzedaży z tego samego okresu co wydatki inwestycyjne, •
amortyzacji z tego samego okresu co wydatki inwestycyjne, •
sumy bilansowej z początku okresu, z którego uwzględniane będą wydatki in- •
westycyjne.
Wcześniejsze badania zależności między przepływami pieniężnymi a innymi 

wielkościami finansowymi dostarczają wielu możliwych formuł szacowania opera-
cyjnych przepływów pieniężnych [Wędzki 2008, s. 89; Pauka, Brycz 2011, s. 284-
-285]. Na potrzeby niniejszego opracowania zastosowana zostanie formuła wyko-
rzystywana w wystandaryzowanym sprawozdaniu finansowym, a jej uzupełnieniem 
będzie formuła uproszczona, liczona jako suma zysku netto i amortyzacji (nadwyż-
ka finansowa).

Operacyjne przepływy pieniężne będą, podobnie jak wydatki inwestycyjne, 
uwzględniane zarówno w wartościach bezwzględnych, jak i w ujęciu względnym – 
wówczas wykorzystywany zostanie wskaźnik nazwany efektywnością kasową lub 
uproszczoną efektywnością kasową, w zależności od zastosowanej formuły prze-
pływów operacyjnych, liczony jako relacja operacyjnych przepływów pieniężnych 
do sumy przychodów ze sprzedaży.

Między zdefiniowanymi zgodnie z powyższą procedurą zmiennymi zostanie 
przeprowadzona analiza, w której wykorzystano metodę liniowej współzależności 
zmiennych (współczynnik korelacji liniowej Persona) w zakresie siły i kierunku 
współzależności. Zestawiane będą ze sobą zmienne opisujące wydatki inwestycyjne 
w roku t wraz ze zmiennymi opisującymi operacyjne przepływy pieniężne w latach 
t + 1 oraz t + 2.
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Próba badawcza3. 

W badaniu wykorzystano dane z lat 2005-2010 pozyskane od 58 kredytobiorców 
jednego z oddziałów zlokalizowanych w Poznaniu, jednego z największych, noto-
wanych na GPW w Warszawie, banków w Polsce. Próba koncentruje się wyłącznie 
na przedsiębiorcach zaliczanych do grupy małych i średnich.

W badanej populacji znalazły się 32 spółki z ograniczoną odpowiedzialnością, 
11 spółek akcyjnych, reszta przedsiębiorców działała na podstawie wpisu do ewi-
dencji działalności gospodarczej.

Przedsiębiorcy mieli swoje siedziby na terenie województwa wielkopolskiego, 
przy czym większość z nich prowadziła faktyczną działalność na terenie całego kraju.

Wśród analizowanych podmiotów 31, tj. 53%, stanowiły przedsiębiorstwa z sek-
tora produkcyjnego, pozostałe reprezentują firmy handlowe.

Wybrane do analizy przedsiębiorstwa od 2005 r. przygotowywały, zgodnie 
z ustawą o rachunkowości, pełne sprawozdania finansowe, w tym obligatoryjnie 
sprawozdanie z przepływu środków pieniężnych.

Inwestycje w badanej populacji w latach 2005-20104. 

W badanej populacji w latach 2005-2010 dominowały wydatki inwestycyjne zwią-
zane z rzeczowymi aktywami trwałymi oraz wartościami niematerialnymi i prawny-
mi. Poza latami 2008 i 2009 stanowiły one 100% wydatków inwestycyjnych. W la-
tach 2008 i 2009 wystąpiły również wydatki na aktywa finansowe, jednak ich udział 
w całkowitej kwocie wydatków inwestycyjnych wyniósł odpowiednio: 1,12% oraz 
1,8%, a dotyczyły one odpowiednio jednego i dwóch podmiotów, które takie wydat-
ki zanotowały.

Badana populacja największe inwestycje zrealizowała w roku 2006, w porówna-
niu z rokiem poprzednim wzrosły one o ponad 30%. W kolejnych latach obserwo-
wano systematyczne zmniejszanie skali inwestycji, by ponownie w roku 2010 zaob-
serwować wzrost nakładów inwestycyjnych o ponad 45% w stosunku do roku 2009, 
do poziomu podobnego do roku 2005, choć firmy handlowe są na razie ostrożniej-
sze w swych decyzjach, w ich przypadku inwestycje w roku 2010 stanowią niespeł-
na 87% inwestycji roku 2005 (w ujęciu realnym).

Warto zauważyć, że w grupach producentów i firm handlowych tendencje w za-
kresie podejmowanych inwestycji w kolejnych latach były podobne, jednak bardziej 
ostre zmiany notowane są wśród producentów. Jednocześnie należy podkreślić, 
że średnie nakłady inwestycyjne producentów są znacznie, od 25% do 68%, wyższe 
niż w firmach handlowych, Wyjątkiem jest rok 2009, kiedy ta różnica wynosi zale-
dwie 4%.

Wartość bezwzględna wydatków inwestycyjnych nie oddaje w pełni skali nakła-
dów, dlatego korzystne jest porównanie tych wydatków do innych wielkości finan-
sowych, np. obrotów, sumy aktywów czy odpisów amortyzacyjnych.
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Tabela 1. Inwestycje w analizowanej populacji w latach 2005-2010 oraz dynamika inwestycji 
w ujęciu realnym

Wyszczególnienie Przedsiębiorstwa
Lata

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Inwestycje – suma 
w mln zł

produkcyjne •
handlowe •
razem •

27,08
14,81
41,89

38,03
17,41
55,44

31,51
14,85
46,36

23,95
13,77
37,72

19,45
13,04
32,52

33,76
14,72
42,32

Stopa inflacjia (%) - 101,0 102,5 104,2 103,5 102,6
Inwestycje – suma 
w mln zł (ceny roku 
2005)

produkcyjne •
handlowe •
razem •

27,08
14,81
41,89

37,66
17,23
54,89

30,44
14,34
44,78

22,20
12,77
34,97

17,45
11,68
29,13

29,47
12,85
42,32

Średnia kwota inwe-
stycji w mln zł (ceny 
roku 2005)

produkcyjne •
handlowe •
razem •

1,00
0,71
0,87

1,39
0,83
1,14

1,13
0,71
0,93

0,82
0,66
0,73

0,65
0,62
0,61

1,09
0,70
0,88

Dynamika – rok 
poprz. = 100% (ujęcie 
realne)

produkcyjne •
handlowe •
razem •

- 139,0
116,4
131,0

80,8
83,2
81,6

72,9
89,0
78,1

78,6
91,5
83,3

168,9
110,0
145,3

Dynamika – rok 2005 
= 100% (ujęcie realne)

produkcyjne •
handlowe •
razem •

- 139,0
116,4
131,0

112,4
96,9

106,9

82,0
86,2
83,5

64,4
78,9
69,5

108,8
86,8

101,0

a www.gus.gov.pl (15.12.2011).

Źródło: opracowanie własne.

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

2006 2007 2008 2009 2010

w
sk

aź
ni

ki
 d

yn
am

ik
i

prodeucenci – dynamika (rok poprz. = 100%) 
producenci – dynamika (rok 2005 = 100%) 
firmy handlowe – dynamika (rok poprz. = 100%) 
firmy handlowe – dynamika (rok 2005 = 100%) 
cała próba – dynamika (rok poprz. = 100%) 
cała próba – dynamika (rok 2005 = 100%) 

Rys. 1. Dynamika wydatków inwestycyjnych badanej populacji w latach 2006-2010

Źródło: opracowanie własne.
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Tabela 2. Średnie wartości wskaźników relacji wydatków inwestycyjnych do sprzedaży,  
sumy bilansowej i amortyzacji w badanej populacji w latach 2005-2010

Wyszczególnienie Przedsiębiorstwa
Lata

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Inwestycje produkcyjne •
handlowe •
razem •

4,8
3,2
4,2

5,3
3,9
4,7

5,0
3,8
4,5

4,7
3,7
4,3

4,2
3,3
3,9

4,9
3,3
4,3Sprzedaż

Inwestycje produkcyjne •
handlowe •
razem •

6,7
12,2
9,0

7,3
14,4
10,3

6,8
12,3
9,1

6,3
11,7
8,6

6,1
11,1
8,1

6,7
11,7
8,9

Suma aktywów

Inwestycje produkcyjne •
handlowe •
razem •

235,2
273,7
252,5

168,0
183,3
175,3

145,8
155,6
150,9

178,8
171,2
176,6

198,0
222,0
209,0

238,9
267,2
257,7Amortyzacja

Źródło: opracowanie własne.

Warto zauważyć, że w badanej populacji w grupie producentów wydatki inwe-
stycyjne odnoszone do obrotów poszczególnych przedsiębiorców są wyższe od 30% 
do 50% niż w grupie firm handlowych, jednocześnie niemal dwukrotnie niższy 
jest wskaźnik relacji inwestycji do sumy bilansowej. Najmniejsze różnice notowa-
ne są przy zastosowaniu wskaźnika relacji wydatków inwestycyjnych do odpisów 
amortyzacyjnych.

Wydatki inwestycyjne a operacyjne przepływy pieniężne  5. 
– wyniki badania

Obliczeń w zakresie współzależności między analizowanymi zmiennymi dokonano 
oddzielnie dla grupy przedsiębiorców z segmentu produkcyjnego, handlowego oraz 
dla całej badanej populacji. Wyniki obliczeń w zakresie relacji między kwotą wydat-
ków inwestycyjnych a zmianą salda operacyjnych przepływów pieniężnych, rów-
nież w ujęciu uproszczonym, prezentują tabele 3 i 4.

Analiza wyników badania wskazuje, że w zakresie relacji między wydatkami 
inwestycyjnymi a ostatecznymi przepływami operacyjnymi trudno mówić o jakiej-
kolwiek współzależności. Nie dość, że w żadnym z analizowanych okresów nie jest 
ona silna, to jeszcze kierunek współzależności nie jest jednorodny i trudno wskazać 
w tym względzie jakąkolwiek prawidłowość.

Zupełnie inaczej jest w sytuacji, gdy analizie zostanie poddana relacja między 
wydatkami inwestycyjnymi a uproszczonymi przepływami operacyjnymi. Wtedy 
kierunek współzależności jest w każdym przypadku dodatni, co oznacza, że ros-
nącym kwotom nakładów inwestycyjnych towarzyszy wzrost wartości nadwyżki 
finansowej. A dodatkowo w kilku okresach analizy współzależność jest silna. Na-
leży podkreślić, że siła współzależności jest generalnie większa przy zachowaniu 
odstępu jednorocznego między analizowanymi zmiennymi niż w przypadku odstępu 
dwuletniego.
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Tabela 3. Współczynniki korelacji między wydatkami inwestycyjnymi a zmianą salda  
operacyjnych przepływów pieniężnych

Zakres analizy Lata analizy
Przedsiębiorstwa

produkcyjne handlowe razem
t/t + 1 2005-2006 0,44 0,33 0,40

2006-2007 0,53 0,26 0,41
2007-2008 −0,27 0,11 −0,12
2008-2009 0,63 0,41 0,54
2009-2010 −0,17 −0,16 −0,17

t/t + 2 2005-2007 0,33 0,07 0,23
2006-2008 0,45 0,56 0,51
2007-2009 −0,19 −0,21 −0,20
2008-2010 −0,21 −0,01 −0,12

Źródło: opracowanie własne.

Tabela 4. Współczynniki korelacji między wydatkami inwestycyjnymi a zmianą salda  
uproszczonych przepływów pieniężnych

Zakres analizy Lata analizy
Przedsiębiorstwa

produkcyjne handlowe razem
t/t + 1 2005-2006 0,83 0,66 0,76

2006-2007 0,64 0,31 0,55
2007-2008 0,45 0,58 0,51
2008-2009 0,85 0,79 0,83
2009-2010 0,96 0,78 0,88

t/t + 2 2005-2007 0,79 0,36 0,59
2006-2008 0,34 0,54 0,41
2007-2009 0,24 0,14 0,21
2008-2010 0,21 0,17 0,19

Źródło: opracowanie własne.

Warto także przypomnieć, że fakt, iż obliczana współzależność ma kierunek do-
datni czy też ujemny nie świadczy o tym, czy przedsiębiorcy realizowali dodatnie 
kwoty czy to przepływów operacyjnych czy nadwyżki finansowej czy były to war-
tości ujemne, przedmiotem analizy była bowiem zmiana salda tych wielkości finan-
sowych1.

Dotychczasowe rozważania opierały się na danych bezwzględnych, aby wyeli-
minować jednostkowy wpływ największych kwotowo inwestycji i ich ewentualnych 
konsekwencji w przepływach operacyjnych, analizę powtórzono, posługując się 

1  Stanowić to może wyjaśnienie, dlaczego w analizie między na przykład wskaźnikiem relacji 
wydatków inwestycyjnych a uproszczoną efektywnością kasową występuje ujemny znak przy współ-
czynniku korelacji (tab. 6), podczas gdy przy współczynnikach korelacji między wydatkami inwesty-
cyjnymi a zmianą salda nadwyżki finansowej są one zawsze dodatnie (tab. 4).
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wskaźnikami relacji wydatków inwestycyjnych i wskaźnikami efektywności kaso-
wej. Wyniki analizy prezentują tabele 5 oraz 6.

Tabela 5. Współczynniki korelacji między wskaźnikami relacji wydatków inwestycyjnych  
a efektywnością kasową

Zakres analizy Lata  
analizy

Przedsiębiorstwa
wskaźnik inwestycyjny lata produkcyjne handlowe razem

Wydatki inwestycyjne

t/t + 1

05−06 0,44 0,19 0,33
06−07 0,58 0,31 0,46
07−08 0,12 0,12 0,12
08−09 0,39 0,33 0,36
09−10 0,34 0,32 0,33

Sprzedaż

t/t + 2

05−07 0,47 0,24 0,37
06−08 0,32 0,18 0,28
07−09 0,20 0,15 0,18
08−10 0,35 0,33 0,34

Wydatki inwestycyjne

t/t + 1

05−06 0,08 0,19 0,13
06−07 0,29 0,11 0,19
07−08 0,33 0,38 0,35
08−09 0,04 0,11 0,08
09−10 0,34 0,30 0,33

Suma aktywów

t/t + 2

05−07 0,27 0,17 0,24
06−08 0,32 0,25 0,28
07−09 0,21 0,23 0,22
08−10 0,28 0,24 0,27

Wydatki inwestycyjne

t/t +1

05−06 0,17 0,11 0,15
06−07 −0,38 0,17 −0,21
07−08 0,64 0,08 0,45
08−09 −0,34 −0,17 −0,22
09−10 0,34 0,22 0,28

Amortyzacja

t/t + 2

05−07 −0,12 0,15 0,07
06−08 0,24 0,13 0,20
07−09 0,17 −0,09 0,07
08−10 0,07 0,10 0,08

Źródło: opracowanie własne.

Analiza współzależności między sumą wydatków inwestycyjnych w relacji 
do sprzedaży, sumy aktywów czy też odpisów amortyzacyjnych a ilorazem salda 
operacyjnych przepływów pieniężnych lub nadwyżki finansowej do przychodów 
ze sprzedaży nie wskazuje na występowanie prawidłowości w zakresie analizowa-
nych zmiennych ani co do siły, ani co do kierunku współzależności.

Przeprowadzona została także analiza krzyżowa między opisanymi wyżej zmien-
nymi, tzn. między kwotą wydatków inwestycyjnych a wskaźnikami efektywności 
kasowej oraz wskaźnikami relacji wydatków inwestycyjnych a saldem przepływów 
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z działalności operacyjnej bądź saldem uproszczonych przepływów, a wyniki tej 
analizy wskazują, że brakuje wyraźnych prawidłowości i współzależności między 
tak opisanymi zmiennymi.

Tabela 6. Współczynniki korelacji między wskaźnikami relacji wydatków inwestycyjnych  
a uproszczoną efektywnością kasową

Zakres analizy Lata  
analizy

Przedsiębiorstwa
wskaźnik inwestycyjny lata produkcyjne handlowe razem

Wydatki inwestycyjne

t/t + 1

05−06 0,08 0,25 0,18
06−07 0,20 −0,12 0,08
07−08 −0,16 0,08 −0,07
08−09 0,02 −0,04 −0,03
09−10 −0,06 0,16 0,04

Sprzedaż

t/t + 2

05−07 0,16 0,11 0,14
06−08 0,05 −0,06 −0,04
07−09 −0,12 0,03 −0,08
08−10 −0,04 0,05 0,03

Wydatki inwestycyjne

t/t + 1

05−06 0,08 0,17 0,12
06−07 0,18 −0,01 0,16
07−08 −0,08 0,01 −0,06
08−09 0,24 −0,09 0,20
09−10 −0,15 0,24 0,08

Suma aktywów

t/t + 2

05−07 0,14 0,16 0,15
06−08 0,06 −0,01 0,04
07−09 0,16 −0,07 0,08
08−10 0,06 0,15 0,13

Wydatki inwestycyjne

t/t +1

05−06 0,26 0,17 0,22
06−07 0,21 −0,04 0,18
07−08 −0,04 0,08 0,04
08−09 0,18 −0,03 0,15
09−10 −0,12 0,20 0,08

Amortyzacja

t/t + 2

05−07 0,23 0,14 0,19
06−08 0,16 0,04 0,11
07−09 0,14 0,05 0,09
08−10 0,06 0,17 0,13

Źródło: opracowanie własne.

Podsumowanie6. 

Z porównania wyników analizy prowadzonej przy zastosowaniu wartości bez-
względnych i względnych wydatków inwestycyjnych wynika, że nieco większej 
wartości interpretacyjnej dostarczają analizy na wielkościach bezwzględnych, 
w szczególności wówczas, gdy do wydatków inwestycyjnych w roku t odnoszona 
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jest zmiana, w roku t+1, kwoty nadwyżki finansowej, jedynie bowiem wtedy można 
mówić o dodatniej korelacji między zmiennymi i co najmniej średniej sile współza-
leżności statystycznej, co pozytywnie weryfikuje postawioną hipotezę. Taki wnio-
sek jest zgodny z wnioskami z innych badań, które wskazują, że uproszczone, sko-
rygowane o zmianę kapitału obrotowego, przepływy pieniężne lepiej pokazują 
zmiany w działalności operacyjnej niż ostateczne saldo środków pieniężnych z dzia-
łalności operacyjnej [Pauka, Brycz 2011, s. 287].

Z kolei wnioski z analizy opartej za pozostałych zmiennych nie pozwalają 
na potwierdzenie hipotezy, że między wydatkami inwestycyjnymi a operacyjnymi 
przepływami pieniężnymi istnieje współzależność statystyczna o co najmniej śred-
niej sile i dodatnim kierunku.

Oczywiście należy mieć na względzie, że ostateczne przepływy operacyjne 
mogą w znacznym stopniu zależeć od innych działań niż podejmowane wcześniej 
inwestycje, jednak jeżeli inwestycje były planowane jako opłacalne i takie są, to po-
winny ten ewentualny negatywny wpływ innych czynników częściowo neutralizo-
wać. Może także wystąpić sytuacja, w której te inne czynniki znacznie bardziej po-
prawią przyszłe przepływy operacyjne niż inwestycje, co również może znacząco 
zniekształcić prezentowane wyniki. Dlatego też niniejszy artykuł, tym bardziej z po-
wodu liczebności i braku reprezentatywności badanej populacji, należy traktować 
przyczynkowo, może on bowiem stanowić co najwyżej punkt odniesienia do dal-
szych pogłębionych poszukiwań.
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THE RElATIONSHIP BETWEEN INVESTMENT ExPENDITURES 
AND OPERATING CASH FlOWS

Summary: The aim of the study is to analyze the correlation between investment expenditures 
and operating cash flows. The hypothesis settled in the paper says that there exists at least 
average, positive stochastic interdependence between those two mentioned above variables. 
The research was conducted on a sample of 58 small and medium enterprises. The time scope 
to realize the research covered the period between 2005 and 2010. The results of the study 
show that hypothesis can be proved only when relation between investment expenditures 
from t year and a sum of the net result and amortization from t + 1 year are taken into account. 
When other variables are used the hypothesis should be rejected.

Keywords: cash flow, investments, small and medium enterprises.


