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Wstep

»Narod, ktory najekonomiczniej rozporzadzi swymi bogactwami i sitami oraz zasto-
suje je z najlepszym wspotczynnikiem wydajnosci, podniesie swdj dobrobyt i wy-
przedzi znacznie inne narody”. Jakkolwiek stlowa te zostaty wypowiedziane przez
F. Neuhausena w 1913 roku, to sa one niezmiennie aktualne. Efektywno$¢ byta, jest
i bedzie podstawowym warunkiem wzrostu dobrobytu. I nie zmienia tego fakt,
ze jest ona roznie rozumiana. Samo stowo efektywnos$¢ pochodzi od tacinskiego sto-
wa effectus, oznaczajacego wykonanie, skutek. W dzisiejszych natomiast czasach
wielu autoréw przypisuje mu dualne znaczenie definiowane jako sprawnos¢ i sku-
tecznos$¢. Taki dualny sposob pojmowania efektywnosci zdefiniowat juz w 1913
roku Harrington Emerson, wspottworca naukowego zarzadzania i autor stynnych
dwunastu zasad wydajnos$ci. Pisal on, ze ,,efektywnos¢ jest wlasciwg rzecza robiong
we wlasciwy sposob”'. Poglad ten podzielal rowniez P.F. Drucker, ktory uwazat,
ze jakkolwiek ,,sprawno$¢”, czyli robienie rzeczy we wlasciwy sposob, jest waznym
kryterium oceny kierownika, to jednak najistotniejsza jest skutecznos¢, czyli robie-
nie wlasciwych rzeczy. Nieodzownym warunkiem robienia wtasciwych rzeczy jest
planowanie ukierunkowane na realizacj¢ spolecznie uzytecznych celéw. Natomiast
warunkiem sprawnosci w realizacji tych celow jest pomiar efektow, bez ktorego nie
mozna $ledzi¢ stopnia realizacji celow, a tym samym i zarzgdzaé organizacjg. Jak-
kolwiek ogolnie efektywno$¢ mierzy sie relacja efektow do naktadow, to juz pomiar
— zarowno efektow, jak i naktadow — jest niejednokrotnie sprawa skomplikowana,
niejednoznaczng, a przez to i dyskusyjna. Powszechnie stosowana miara efektow,
jaka jest zysk ksiegowy, wzbudza coraz wiecej kontrowersji — ze wzgledu na jego
memorialowy charakter oraz zalezno$¢ od szeregu konwencji i przyjetych standar-
déw. Natomiast pomiar naktadow wykorzystujacy standardy ksiggowe réwniez
w coraz wiekszym stopniu ulega napierajacej krytyce. Przede wszystkim w standar-
dach ksiegowych w niewielkim stopniu wykazuje si¢ te aktywa, ktore we wspotczes-
nym $§wiecie coraz czesciej stanowig determinujacy czynnik sukcesu gospodarcze-
go. Mowa tutaj o aktywach intelektualnych, ktore zjednej strony trudno jest
kwantyfikowa¢, a z drugiej — sg bardzo kruche. Ma to oczywiscie wptyw na ryzyko
prowadzenia dzialalnos$ci gospodarcze;.

Te i inne problemy pomiaru efektywnosci byly przedmiotem kolejnej, juz piatej
konferencji z cyklu ,,Efektywno$¢ zrodtem bogactwa narodow”, ktéra odbyla si¢
w dniach 23-25 stycznia 2012 roku w Piechowicach. Konferencja zostata zorganizo-

! J. Supernat, Zarzqdzanie, Wydawnictwo Kolonia, Wroctaw 2005, s. 174.
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wana jako wspolne przedsigwzigcie dwoch uczelni: Politechniki Wroctawskiej oraz
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu. Jej gtownym wyrdznikiem byto inter-
dyscyplinarne spojrzenie na efektywnosc, jej istote oraz zasady pomiaru, a niniejsza
publikacja jest wynikiem prowadzonych dyskusji.

Tadeusz Dudycz, Grazyna Osbert-Pociecha, Bogumila Brycz
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Efektywnos$¢ — rozwazania nad istotg i pomiarem ISSN 1899-3192

Artur Stefanski

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

ZALEZNOSC MIEDZY WYDATKAMI
INWESTYCYJNYMI A OPERACYJNYMI
PRZEPLYWAMI PIENIEZNYMI

Streszczenie: Celem artykulu jest zbadanie zalezno$ci miedzy wydatkami inwestycyjnymi
a operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi. Przyjeto hipoteze, ze migdzy zmiennymi istnieje
wspotzaleznos¢ statystyczna o co najmniej $redniej sile 1 dodatnim kierunku. Analiza prze-
prowadzona zostata na probie 58 matych i $rednich przedsigbiorstw, dane pochodzg z lat
2005-2010. Wyniki badania wskazuja, ze hipoteza moze zosta¢ uznana za potwierdzona
w przypadku relacji miedzy kwota wydatkow inwestycyjnych w roku 7 a sumg zysku netto
i amortyzacji w roku # + 1. Zastosowanie innych zmiennych nie potwierdza hipotezy.

Stowa kluczowe: przeplywy pieni¢zne, inwestycje, mate i $rednie przedsigbiorstwa.

1. Wstep

W procesie oceny ryzyka kredytowego podmiotow gospodarczych wykorzystuje
si¢, z r6zng waga w zaleznosci od wewnetrznych regulacji bankéw, zarowno aspek-
ty ilosciowe, jak i jakosciowe, zwykle dominujg te pierwsze [Wiatr 2011; Stefanski
2010, s. 133-142].

Przeglad stosowanych w wybranych bankach kryteriow podlegajacych szczego-
lowej analizie nasuwa wniosek, ze relatywnie mato uwagi w tej analizie poswieca
si¢ informacjom dostarczanym przez rachunek przeptywow pienieznych [Sharma,
Iselin 2003]. Moze to wynika¢ z faktu, ze w wielu przypadkach kredytobiorcy nie
sg zobowigzani do jego sporzadzania, a przygotowywane wylacznie na potrzeby
bankéw informacje nie sg wystarczajaco obszerne, a czasem i nierzetelne.

Z drugiej strony nie brakuje glosow, ze nie ma potrzeby analizowania przepty-
woOw pieni¢znych, poniewaz dubluje ona tresci zawarte w bilansie i rachunku zy-
skow 1 strat, co najwyzej w inny sposob je prezentujac. Poglad taki moze wynikaé
stad, Ze przeplywy pienigzne, szczegolnie w praktyce bankowej, sa czesto przygoto-
wywane w oderwaniu od informacji zrodtowych, wytacznie w oparciu o informacje
z bilansu i rachunku zyskow i strat.
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Jednak badania nad uzytecznos$cig analizy przeptywow pienieznych dostarczaja
informacji, ze jest to wyraznie oddzielna kategoria finansowa i w ramach komplek-
sowej oceny sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego takze wiedza z tego ob-
szaru powinna by¢ wykorzystywana [Bowen i in. 1986; Wedzki 2003, s. 103-119].
Warto zwroci¢ uwagg, ze wigkszos¢ badan koncentruje si¢ na uzytecznos$ci przepty-
woOw operacyjnych, relatywnie mniejszg wage przyktadajac do zaleznosci migdzy
oddzielnymi obszarami przeptywow. Luke t¢ niweluje w pewnym stopniu analiza
znakow, ktora opiera si¢ na oddzielnym ustalaniu relacji miedzy wptywami a wy-
datkami w kazdym z obszarow przeptywow (tj. dziatalnosci operacyjnej, inwesty-
cyjnej i finansowej) osobno i znakdéw tej relacji oraz powigzania miedzy znakami
z poszczegolnych obszarow [Aleszczyk 2011, s. 376].

W procedurach bankdéw, ktore niemal zawsze wykorzystuja do oceny stopnia
ryzyka kredytowego system ratingdw, na tego typu analize zwykle nie ma miejsca.
Kompleksowa analiza ryzyka kredytowego, ponad potrzebe ratingu, wystepuje naj-
czesciej przy duzych zaangazowaniach kredytowych oraz w przypadku podmiotow
o watpliwym ratingu. Niemniej jednak ostatnich kilkadziesiat miesigcy nieco nad-
wyrezyly pozycje ratingu jako narzgdzia analitycznego, dlatego tym bardziej nalezy
poszukiwac innych wielkos$ci finansowych czy zalezno$ci miedzy nimi, by wzboga-
ci¢ 1 doskonali¢ proces analizy ryzyka kredytowego.

W ten wlasnie nurt wpisuje si¢ podejmowana w niniejszym artykule tematyka.
Przedmiotem zainteresowania sa bowiem przeptywy pieniezne, a dodatkowo poszu-
kuje si¢ zalezno$ci miedzy wydatkami inwestycyjnymi a operacyjnymi przeptywa-
mi pieni¢znymi matych i §rednich przedsigbiorstw.

W konteks$cie oceny ryzyka kredytowego istotne jest wskazanie takich wielko-
sci finansowych, ktére mogg negatywnie wplyna¢ na przyszle przeptywy pieni¢zne,
od nich bowiem zalezy zdolnos$¢ kredytowa kredytobiorcy. W tym celu postawione
zostato pytanie: czy miedzy wydatkami inwestycyjnymi a operacyjnymi prze-
plywami pieni¢znymi istnieje zaleznos$¢ statystyczna. Doprecyzowujac, chodzi
o zbadanie sity oraz kierunku wspotzaleznosci statystycznej migdzy wydatkami in-
westycyjnymi w roku ¢ a przeptywami operacyjnymi w latach ¢ + 1 oraz ¢ + 2. Ba-
daniu towarzyszy hipoteza, Ze miedzy zmiennymi istnieje co najmniej $rednia,
o dodatnim kierunku, wspélzalezno$¢ statystyczna. Przekonanie takie wynika
z faktu, Ze podejmowana przez racjonalny podmiot decyzja inwestycyjna bedzie
dla tego podmiotu efektywna. Rachunek efektywnos$ci ekonomicznej projektow in-
westycyjnych opiera si¢ na oczekiwanych przeptywach pieni¢znych iniezaleznie
od stosowanych szczegdtowych metod analitycznych inwestycja begdzie optacalna,
jezeli oczekiwane wplywy beda wyzsze od wydatkow, co powinno przynie$¢ pozy-
tywne zmiany w przeplywach operacyjnych danego podmiotu, przedmiot inwestycji
bowiem wykorzystywany bedzie wtasnie w dziatalno$ci operacyjne;.
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2. Metodyka badania

Przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci inwestycyjnej — zgodnie ze standardowym ukta-
dem rachunku przeptywow pieni¢znych — ilustruja gotowkowe konsekwencje decy-
zji przedsigbiorstw w zakresie alokacji kapitatu w sfer¢ inwestycji rzeczowych 1 fi-
nansowych oraz lokat na rynku pieni¢znym, dotyczy to zardbwno strony wydatkow,
jak 1 wptywow. Szczegolnie ten pierwszy obszar decyduje o rozwoju przedsigbior-
stwa, wzmocnieniu jego pozycji konkurencyjnej na rynku irozszerzeniu zakresu
dziatalnos$ci operacyjnej, co powinno skutkowa¢ wzrostem przeplywow pienieznych
z tym zwigzanych. Oczywiscie zaleze¢ to moze migdzy innymi od tego, czy wydatki
dotyczyly modernizacji, wymiany lub zakupu dodatkowych maszyn, urzadzen czy
budynkow. W tym ostatnim przypadku beda to zwykle relatywnie wigksze wartosci.

Na potrzeby niniejszego opracowania wydatki inwestycyjne zawezone zostang
do wydatkow na rzeczowe aktywa trwate i warto$ci niematerialne i prawne. Pomi-
nigte zostang wydatki na aktywa finansowe, ktore uzupetniaja katalog wydatkow
przewidzianych uktadem sprawozdawczym.

Wydatki inwestycyjne beda uyjmowane w wartos$ciach bezwzglednych oraz jako
parametry wzgledne — wskazniki relacji wydatkow inwestycyjnych do:

e sumy przychodow ze sprzedazy z tego samego okresu co wydatki inwestycyjne,

* amortyzacji z tego samego okresu co wydatki inwestycyjne,

e sumy bilansowej z poczatku okresu, z ktorego uwzgledniane beda wydatki in-
westycyjne.

Wezeéniejsze badania zaleznosci miedzy przeptywami pieni¢znymi a innymi
wielko$ciami finansowymi dostarczaja wielu mozliwych formut szacowania opera-
cyjnych przeptywdéw pieni¢znych [Wedzki 2008, s. 89; Pauka, Brycz 2011, s. 284-
-285]. Na potrzeby niniejszego opracowania zastosowana zostanie formuta wyko-
rzystywana w wystandaryzowanym sprawozdaniu finansowym, a jej uzupetieniem
bedzie formuta uproszczona, liczona jako suma zysku netto i amortyzacji (nadwyz-
ka finansowa).

Operacyjne przeptywy pieni¢zne beda, podobnie jak wydatki inwestycyjne,
uwzgledniane zar6wno w wartosciach bezwzglednych, jak 1 w ujeciu wzglednym —
wowczas wykorzystywany zostanie wskaznik nazwany efektywno$cia kasowa lub
uproszczona efektywnoscig kasowa, w zaleznosci od zastosowanej formuly prze-
plywow operacyjnych, liczony jako relacja operacyjnych przeptywow pieni¢znych
do sumy przychodow ze sprzedazy.

Migdzy zdefiniowanymi zgodnie z powyzsza procedurg zmiennymi zostanie
przeprowadzona analiza, w ktorej wykorzystano metode liniowej wspotzaleznosci
zmiennych (wspotczynnik korelacji liniowej Persona) w zakresie sity i kierunku
wspoltzaleznos$ci. Zestawiane beda ze soba zmienne opisujace wydatki inwestycyjne
w roku ¢ wraz ze zmiennymi opisujacymi operacyjne przeplywy pieni¢zne w latach
t+1lorazt+2.
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3. Proba badawcza

W badaniu wykorzystano dane z lat 2005-2010 pozyskane od 58 kredytobiorcow
jednego z oddzialow zlokalizowanych w Poznaniu, jednego z najwickszych, noto-
wanych na GPW w Warszawie, bankow w Polsce. Proba koncentruje si¢ wyltacznie
na przedsigbiorcach zaliczanych do grupy matych i $rednich.

W badanej populacji znalazty si¢ 32 spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscia,
11 spotek akcyjnych, reszta przedsiebiorcow dziatata na podstawie wpisu do ewi-
dencji dziatalnosci gospodarcze;j.

Przedsigbiorcy mieli swoje siedziby na terenie wojewddztwa wielkopolskiego,
przy czym wigkszos$¢ z nich prowadzita faktyczng dziatalno$¢ na terenie catego kraju.

Wsrdd analizowanych podmiotow 31, tj. 53%, stanowily przedsigbiorstwa z sek-
tora produkcyjnego, pozostate reprezentuja firmy handlowe.

Wybrane do analizy przedsigbiorstwa od 2005 r. przygotowywaly, zgodnie
z ustawa o rachunkowosci, petne sprawozdania finansowe, w tym obligatoryjnie
sprawozdanie z przeptywu $rodkow pienigznych.

4. Inwestycje w badanej populacji w latach 2005-2010

W badanej populacji w latach 2005-2010 dominowaly wydatki inwestycyjne zwia-
zane z rzeczowymi aktywami trwatymi oraz warto$ciami niematerialnymi i prawny-
mi. Poza latami 2008 i 2009 stanowity one 100% wydatkow inwestycyjnych. W la-
tach 2008 1 2009 wystapity rowniez wydatki na aktywa finansowe, jednak ich udziat
w catkowitej kwocie wydatkow inwestycyjnych wyniost odpowiednio: 1,12% oraz
1,8%, a dotyczyly one odpowiednio jednego i dwoch podmiotow, ktore takie wydat-
ki zanotowaty.

Badana populacja najwigksze inwestycje zrealizowata w roku 2006, w poréwna-
niu z rokiem poprzednim wzrosly one o ponad 30%. W kolejnych latach obserwo-
wano systematyczne zmniejszanie skali inwestycji, by ponownie w roku 2010 zaob-
serwowac wzrost naktadow inwestycyjnych o ponad 45% w stosunku do roku 2009,
do poziomu podobnego do roku 2005, cho¢ firmy handlowe sa na razie ostrozniej-
sze w swych decyzjach, w ich przypadku inwestycje w roku 2010 stanowig niespet-
na 87% inwestycji roku 2005 (w ujeciu realnym).

Warto zauwazy¢, ze w grupach producentow i firm handlowych tendencje w za-
kresie podejmowanych inwestycji w kolejnych latach byty podobne, jednak bardziej
ostre zmiany notowane sg wsrdéd producentow. Jednoczesnie nalezy podkreslic,
ze $rednie naktady inwestycyjne producentow sg znacznie, od 25% do 68%, wyzsze
niz w firmach handlowych, Wyjatkiem jest rok 2009, kiedy ta réznica wynosi zale-
dwie 4%.

Warto$¢ bezwzgledna wydatkow inwestycyjnych nie oddaje w peini skali nakta-
dow, dlatego korzystne jest poréwnanie tych wydatkéw do innych wielkosci finan-
sowych, np. obrotow, sumy aktywow czy odpisow amortyzacyjnych.
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Tabela 1. Inwestycje w analizowanej populacji w latach 2005-2010 oraz dynamika inwestycji
w ujeciu realnym

W Snieni Przedsicbiorst Lata

yszezegomienie FACOSIEOIONIWE 9005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Inwestycje — suma ¢ produkcyjne 27,08 | 38,03 | 31,51 | 23,95 | 19,45 | 33,76
w mln zt ¢ handlowe 1481 | 17,41 | 14,85 | 13,77 | 13,04 | 14,72
e razem 41,89 | 55,44 | 46,36 | 37,72 | 32,52 | 42,32

Stopa inflacji® (%) - | 101,0 | 102,5 | 104,2 | 103,5 | 102,6
Inwestycje — suma ¢ produkcyjne 27,08 | 37,66 | 30,44 | 22,20 | 17,45 | 29,47
w mln zt (ceny roku | handlowe 14,81 | 17,23 | 14,34 | 12,77 | 11,68 | 12,85
2005) e razem 41,89 | 54,89 | 44,78 | 34,97 | 29,13 | 42,32
Srednia kwota inwe- | ® produkcyjne 1,00 1,39 1,13 0,82 0,65 1,09
stycji w mln zt (ceny | handlowe 0,71 0,83 0,71 0,66 0,62 0,70
roku 2005) e razem 0,87 1,14 0,93 0,73 0,61 0,88
Dynamika — rok e produkcyjne - 139,0 80,8 72,9 78,6 | 1689
poprz. = 100% (ujecie | ¢ handlowe 116,4 83,2 89,0 91,5 110,0
realne) * razem 131,0 81,6 78,1 83,3 | 1453
Dynamika — rok 2005 |e produkcyjne - 139,0 | 1124 82,0 64,4 | 108,8
=100% (ujecie realne) | * handlowe 116,4 96,9 86,2 78,9 86,8
e razem 131,0 | 106,9 83,5 69,5 | 101,0

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

Zrddto: opracowanie wiasne.
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Rys. 1. Dynamika wydatkow inwestycyjnych badanej populacji w latach 2006-2010

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 2. Srednie wartoéci wskaznikéw relacji wydatkow inwestycyjnych do sprzedazy,
sumy bilansowej i amortyzacji w badanej populacji w latach 2005-2010

Wyszczegdlnienie Przedsigbiorstwa Lata
2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 [ 2010
. e produkcyjne 4,8 5,3 5,0 4,7 42 49
I
gweszcj,e « handlowe 32 3,9 3.8 3,7 3,3 3,3
preedaz o razem 42 47 45 43 3,9 43
. e produkcyjne 6,7 7,3 6,8 6,3 6,1 6,7
Inwes
SM;;”Z%‘;];W « handlowe 122 144 | 123 17| 11| 117
* razem 90| 103 9,1 8,6 8,1 8,9
Inwestycje « produkcyjne 2352 | 168,0 | 1458 | 178,8 | 198,0 | 2389
Y S + handlowe 273,7 | 1833 | 1556 | 1712 | 222,0 | 2672
mortyzacja * razem 252,5 | 1753 | 150,9 | 176,6 | 209,0 | 257,7

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Warto zauwazy¢, ze w badanej populacji w grupie producentéw wydatki inwe-
stycyjne odnoszone do obrotow poszczegolnych przedsigbiorcow sg wyzsze od 30%
do 50% niz w grupie firm handlowych, jednoczesnie niemal dwukrotnie nizszy
jest wskaznik relacji inwestycji do sumy bilansowej. Najmniejsze roznice notowa-
ne sa przy zastosowaniu wskaznika relacji wydatkow inwestycyjnych do odpiséw
amortyzacyjnych.

5. Wydatki inwestycyjne a operacyjne przeplywy pieni¢zne
— wyniki badania

Obliczen w zakresie wspotzaleznosci miedzy analizowanymi zmiennymi dokonano
oddzielnie dla grupy przedsiebiorcéw z segmentu produkcyjnego, handlowego oraz
dla catej badanej populacji. Wyniki obliczen w zakresie relacji mi¢dzy kwota wydat-
kéw inwestycyjnych a zmiang salda operacyjnych przepltywow pienig¢znych, row-
niez w ujeciu uproszczonym, prezentuja tabele 3 i 4.

Analiza wynikow badania wskazuje, ze w zakresie relacji migdzy wydatkami
inwestycyjnymi a ostatecznymi przeptywami operacyjnymi trudno méowic o jakiej-
kolwiek wspotzaleznosci. Nie dos¢, ze w zadnym z analizowanych okresow nie jest
ona silna, to jeszcze kierunek wspolzaleznosci nie jest jednorodny i trudno wskazac
w tym wzgledzie jakakolwiek prawidlowos¢.

Zupekie inaczej jest w sytuacji, gdy analizie zostanie poddana relacja miedzy
wydatkami inwestycyjnymi a uproszczonymi przeptywami operacyjnymi. Wtedy
kierunek wspotzaleznosci jest w kazdym przypadku dodatni, co oznacza, Ze ros-
nagcym kwotom naktadow inwestycyjnych towarzyszy wzrost warto$ci nadwyzki
finansowej. A dodatkowo w kilku okresach analizy wspotzaleznos¢ jest silna. Na-
lezy podkresli¢, ze sita wspolzaleznos$ci jest generalnie wigksza przy zachowaniu
odstepu jednorocznego miedzy analizowanymi zmiennymi niz w przypadku odstepu
dwuletniego.
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Tabela 3. Wspotczynniki korelacji migdzy wydatkami inwestycyjnymi a zmiang salda
operacyjnych przeptywow pienigznych

. . Przedsigbiorstwa
Zakres analizy Lata analizy produkeyjne handlowe p—
tt+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
tt+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
Zrodto: opracowanie wiasne.
Tabela 4. Wspolczynniki korelacji miedzy wydatkami inwestycyjnymi a zmiang salda
uproszczonych przeptywow pienigznych
. . Przedsigbiorstwa
Zakres analizy Lata analizy produkcyjne handlowe p——
tt+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
tt+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

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Warto takze przypomnie¢, ze fakt, iz obliczana wspotzalezno$¢ ma kierunek do-
datni czy tez ujemny nie §wiadczy o tym, czy przedsigbiorcy realizowali dodatnie
kwoty czy to przeptywdw operacyjnych czy nadwyzki finansowej czy byty to war-
tosci ujemne, przedmiotem analizy byta bowiem zmiana salda tych wielkos$ci finan-
sowych'.

Dotychczasowe rozwazania opieraty si¢ na danych bezwzglednych, aby wyeli-
minowac jednostkowy wplyw najwigkszych kwotowo inwestycji i ich ewentualnych
konsekwencji w przeplywach operacyjnych, analize powtdrzono, postugujac si¢

! Stanowi¢ to moze wyjasnienie, dlaczego w analizie migdzy na przyktad wskaznikiem relacji
wydatkoéw inwestycyjnych a uproszczong efektywnoscia kasowa wystepuje ujemny znak przy wspot-
czynniku korelacji (tab. 6), podczas gdy przy wspolczynnikach korelacji migdzy wydatkami inwesty-
cyjnymi a zmiang salda nadwyzki finansowej sa one zawsze dodatnie (tab. 4).
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wskaznikami relacji wydatkow inwestycyjnych i wskaznikami efektywnosci kaso-
wej. Wyniki analizy prezentuja tabele 5 oraz 6.

Tabela 5. Wspolczynniki korelacji miedzy wskaznikami relacji wydatkow inwestycyjnych
a efektywnoscia kasowa

Zakres analizy Lata Przedsigbiorstwa
wskaznik inwestycyjny lata analizy produkcyjne handlowe razem
05—06 0,44 0,19 0,33
06—07 0,58 0,31 0,46
tt+1 07-08 0,12 0,12 0,12
08—09 0,39 0,33 0,36
Wydatki inwestycyjne 09-10 0,34 0,32 0,33
Sprzedaz 05-07 0,47 0,24 0,37
06—08 0,32 0,18 0,28
tt+2
07-09 0,20 0,15 0,18
08—-10 0,35 0,33 0,34
05-06 0,08 0,19 0,13
06—07 0,29 0,11 0,19
tt+1 07-08 0,33 0,38 0,35
08—09 0,04 0,11 0,08
Wydatki inwestycyjne 09-10 0,34 0,30 0,33
Suma aktywow 05-07 0,27 0,17 0,24
06—08 0,32 0,25 0,28
tt+2
07—-09 0,21 0,23 0,22
08-10 0,28 0,24 0,27
05-06 0,17 0,11 0,15
06—07 —0,38 0,17 —-0,21
tt+1 07-08 0,64 0,08 0,45
08—09 —0,34 0,17 —0,22
Wydatki inwestycyjne 09-10 0,34 0,22 0,28
Amortyzacja 0507 -0,12 0,15 0,07
06—08 0,24 0,13 0,20
Ht+2
07-09 0,17 —-0,09 0,07
08-10 0,07 0,10 0,08

Zrodto: opracowanie wlasne.

Analiza wspotzaleznosci migdzy sumg wydatkdw inwestycyjnych w relacji
do sprzedazy, sumy aktywow czy tez odpiséw amortyzacyjnych a ilorazem salda
operacyjnych przeplywow pienieznych lub nadwyzki finansowej do przychodow
ze sprzedazy nie wskazuje na wystgpowanie prawidlowosci w zakresie analizowa-
nych zmiennych ani co do sily, ani co do kierunku wspotzaleznosci.

Przeprowadzona zostata takze analiza krzyzowa mi¢dzy opisanymi wyzej zmien-
nymi, tzn. migdzy kwotg wydatkéw inwestycyjnych a wskaznikami efektywnosci
kasowej oraz wskaznikami relacji wydatkow inwestycyjnych a saldem przeptywow
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z dziatalno$ci operacyjnej badz saldem uproszczonych przeptywdw, a wyniki tej
analizy wskazuja, ze brakuje wyraznych prawidtowosci i wspotzaleznosci miedzy
tak opisanymi zmiennymi.

Tabela 6. Wspotczynniki korelacji migdzy wskaznikami relacji wydatkow inwestycyjnych
a uproszczong efektywnoscia kasowa

Zakres analizy Lata Przedsigbiorstwa
wskaznik inwestycyjny lata analizy produkcyjne handlowe razem
05-06 0,08 0,25 0,18
06—07 0,20 —0,12 0,08
tt+1 07-08 —0,16 0,08 —0,07
08—09 0,02 —0,04 —0,03
Wydatki inwestycyjne 09-10 —0,06 0,16 0,04
Sprzedaz 05-07 0,16 0,11 0,14
06—08 0,05 —0,06 —0,04
Ht+2
07-09 —0,12 0,03 —0,08
08-10 —0,04 0,05 0,03
05—-06 0,08 0,17 0,12
06—07 0,18 —0,01 0,16
tt+1 07-08 —0,08 0,01 —0,06
08—09 0,24 —-0,09 0,20
Wydatki inwestycyjne 09-10 —-0,15 0,24 0,08
Suma aktywow 05-07 0,14 0,16 0,15
06—08 0,06 —0,01 0,04
tt+2
07-09 0,16 —-0,07 0,08
08—-10 0,06 0,15 0,13
05-06 0,26 0,17 0,22
06—07 0,21 —0,04 0,18
t/t+1 07-08 —0,04 0,08 0,04
08—09 0,18 —0,03 0,15
Wydatki inwestycyjne 09-10 -0,12 0,20 0,08
Amortyzacja 0507 0,23 0,14 0,19
06—08 0,16 0,04 0,11
Ht+2
07—-09 0,14 0,05 0,09
08-10 0,06 0,17 0,13

Zrodto: opracowanie wlasne.

6. Podsumowanie

Z porownania wynikow analizy prowadzonej przy zastosowaniu warto$ci bez-
wzglednych i wzglednych wydatkow inwestycyjnych wynika, ze nieco wigkszej
wartoéci interpretacyjnej dostarczajg analizy na wielkosciach bezwzglednych,
w szczegolnosci wowczas, gdy do wydatkow inwestycyjnych w roku ¢ odnoszona
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jest zmiana, w roku #+1, kwoty nadwyzki finansowej, jedynie bowiem wtedy mozna
moéwic o dodatniej korelacji migdzy zmiennymi i co najmniej sredniej sile wspolza-
leznosci statystycznej, co pozytywnie weryfikuje postawiong hipoteze¢. Taki wnio-
sek jest zgodny z wnioskami z innych badan, ktére wskazuja, ze uproszczone, sko-
rygowane o zmian¢ kapitalu obrotowego, przeptywy pieniezne lepiej pokazuja
zmiany w dziatalno$ci operacyjnej niz ostateczne saldo srodkow pienigznych z dzia-
falnos$ci operacyjnej [Pauka, Brycz 2011, s. 287].

Z kolei wnioski z analizy opartej za pozostatych zmiennych nie pozwalaja
na potwierdzenie hipotezy, ze migdzy wydatkami inwestycyjnymi a operacyjnymi
przeplywami pieni¢znymi istnieje wspotzaleznos¢ statystyczna o co najmniej $red-
niej sile i dodatnim kierunku.

Oczywiscie nalezy mie¢ na wzgledzie, ze ostateczne przeptywy operacyjne
moga w znacznym stopniu zaleze¢ od innych dziatan niz podejmowane wczesniej
inwestycje, jednak jezeli inwestycje byty planowane jako optacalne i takie sa, to po-
winny ten ewentualny negatywny wptyw innych czynnikow czesciowo neutralizo-
wac. Moze takze wystapi¢ sytuacja, w ktorej te inne czynniki znacznie bardziej po-
prawia przyszte przeplywy operacyjne niz inwestycje, co roOwniez moze znaczaco
znieksztatci¢ prezentowane wyniki. Dlatego tez niniejszy artykut, tym bardziej z po-
wodu liczebnosci i braku reprezentatywnosci badanej populacji, nalezy traktowac
przyczynkowo, moze on bowiem stanowi¢ co najwyzej punkt odniesienia do dal-
szych poglebionych poszukiwan.
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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.



