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Zrédha pochodzenia
pienieznych przeptywow
operacyjnych w polskich
spotkach gietdowych

Przeplywy operacyjne sa bardzo
waznym miernikiem oceny sytuacji
finansowej przedsi¢biorstwa. Celem
artykulu jest przeprowadzenie badan
dotyczacych Zrédet ich pochodzenia w
polskich spétkach gieldowych.

Wedtug opinii inwestoréw i anality-
kéw finansowych, przepltywy pieni¢zne
oraz wskazniki na nich oparte sa mniej
podatne na manipulacje ksi¢gowe, a za-
tem bardziej wiarygodne w ocenie po-
ziomu kondycji finansowej podmiotu.
Zarzadzanie przeplywami pieni¢znymi
jest podstawa zarzadzania ptynnoscia fi-
nansowg w przedsi¢biorstwie, ktérej po-
ziom decyduje o jego przetrwaniu. W
artykule przedstawiono pierwszy etap
badan dotyczacy tego zagadnienia. Zba-
dano jedno z podstawowych zrédet po-
chodzenia przeptywéw operacyjnych w
polskich spétkach gieldowych. Poziom
finansowania z amortyzacji przeptywéw
pieni¢znych jest waznym aspektem oceny
przeptywéw pienigznych. W celu zniwe-
lowania wptywu niepieni¢znych odpiséw
na wynik finansowy, amortyzacja jest wy-
kazana w przeptywach operacyjnych jako
dodatni strumieri §rodkéw pienig¢znych.
Najwicksza warto$¢ przyjmuje zazwy-
czaj amortyzacja rzeczowych aktywéw
trwatych oraz wartoéci niematerialnych
i prawnych. W niektérych przypadkach
nalicza si¢ jeszcze odpisy z tytutu uszczu-
plenia posiadanych zasobéw naturalnych,

takich jak zloza surowcéw mineralnych
czy lasy. Tego rodzaju odpisy nie wiaza
si¢ z ruchem funduszy, powodujac ukry-
cie czgdci gotdwki generowanej w ramach
zysku netto. Z tego wzgledu, jesli chcemy
przej$¢ na rachunek przeptywéw pieniez-
nych, musimy te pozycje doda¢ z powro-
tem do zysku. Ten zabieg cz¢sto prowadzi
jednak do nieporozumienia polegajacego
na tym, ze amortyzacj¢ traktuje si¢ jako
zrédto gotéwki. Amortyzacja nie jest for-
ma gotdwki, to jedynie zapisy w ksiggach
rachunkowych pomniejszajace deklaro-
wany dochdd, a tym samym zanizajace
faktycznie osiagnicte wplywy.

Zapisy te oczywiscie rzutujg bezpo-
$rednio na wielkos¢ zaptaconego podatku
dochodowego, ale ten pozytywny efekt
jest uwzgledniony w réznicy miedzy zy-
skiem brutto a netto. Dlatego istotne, by
analizujac przeptywy pienigzne zwracaé
szczegdlng uwage na to, skad pochodza
srodki generowane z dzialalnosci opera-
cyjnej i w jakim stopniu pochodza one z
amortyzacji.

W celu zbadania poziomu amorty-
zacji i jej wykorzystania w operacyjnych
przeplywach pieni¢znych przedsigbiorstw
funkcjonujacych na polskim rynku ka-
pitalowym, w artykule postawiono dwie
hipotezy badawcze:

* amortyzacja jest gtéwnym zrédlem go-
towkowych przeptywéw operacyjnych
przedsigbiorstw,
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* 100 proc. amortyzacji jest przekazywa-
ne na wydatki inwestycje.

Poziom amortyzacji w przeptywach
operacyjnych jest szczegdlnie waznym za-
gadnieniem z punktu widzenia oceny ja-
kosci gotéwki generowanej z dziatalnosci
operacyjnej. Poniewaz zbyt silny strumien
srodkéw pochodzacych z tego Zrédia,
tym nizsza jako$¢ Srodkéw pienigznych
pochodzacych z dziatalnosci podstawo-
wej. Amortyzacja zawsze bedzie istotnym
elementem przeptywéw operacyjnych,
jednak wazne jest, by oceniajac przepty-
wy pieni¢zne kontrolowad stan zasilania
przeplywéw operacyjnych z tego rodzaju
zrédta. Przy ocenie przeptywoéw pienigz-
nych wazne jest réwniez by bada¢, w ja-
kim stopniu amortyzacja pokrywa wy-
datki inwestycyjne. Podjety temat autorka
uwaza za wazny i niezwykle istotny dla
oceny przepltywdéw pienieznych z punktu
widzenia nauki i praktyki gospodarczej.

Przeglad literatury
W literaturze przedmiotu amortyzacja
definiowana jest gtéwnie jako [Grabowska,

2010; Iwin-Garzynska, 2005; Gluchowski

2001; Eichhorn, Thiemeyer, 1979]:

* kategoria ekonomiczna uogélniajaca
wiasciwosci srodkéw trwatych, .
przechodzenie wartosci tych $rodkéw
ze sfery produkcji do sfery podziatu
i obiegu;

* operacja rachunkowa, ktéra stuzy roz-
tozeniu poniesionego wydatku
na liczne okresy;

* rozlozenie kosztéw materialnych na
czas ich uzytkowania;

° stopniowe przenoszenie w procesie
produkgji warto$ci srodkéw trwatych
na nowe produkty wytworzone za po-
mocg tych $rodkéw (wyrazem zmniej-
szania si¢ wartosci srodkéw trwatych
jest dokonywanie odpiséw amortyza-
cyjnych);

¢ zrédlo finansowania odnowy zuzytych
sktadnikéw akeywow trwatych.

Amortyzacja, jako niegotéwkowe ob-
cigzenie kosztéw, dodawana jest do do-
chodu netto przy ustalaniu operacyjnego
przeptywu $rodkéw pienigznych, a wiec
jest istotng wartoscia przy ustalaniu wy-
sokosci $srodkéw, ktorymi moze dyspono-
waé firma [Gackowska, 2003]. Nie pocia-
ga za sobg wydatkéw w biezacym okresie
i jest sktadnikiem kosztéw materialnych.
W publikacjach naukowych pojecie
amortyzacji wyjasniane jest najczgsciej
przez pryzmat metod amortyzacji, stawek
amortyzacyjnych i mozliwosci prawnych
ich stosowania. Pojgcie amortyzacji nie
jest definiowane przez ustawe o podatku
dochodowym i ustawie o rachunkowosci,
jedynie ustala si¢ jg poprzez powiazanie z
prawem wlasnodci, jakie warunki musza
spetnia¢ dobra materialne, aby podlega-
ty amortyzacji [Bem, 2007]. W praktyce
gospodarczej amortyzacja okreslana jest
jako cafoksztalt ruchu okre¢znego war-
toéci §rodkéw trwalych, polegajacego na
stopniowej utracie warto$ci odpowiada-
jacej zuzyciu na wytworzone produkty i
gromadzeniu §rodkéw pienigznych w celu
finansowania odtworzenia [Bem, 2007].

Amortyzacja zwiazana jest ze stopnio-
wym zuzywaniem si¢ aktywdéw trwatych,
przenoszeniem ich wartosci na wytwarza-
ne produkty oraz gromadzeniem $rodkéw
na odnowe¢ bazy wytworczej. Miedzyna-
rodowy standard rachunkowosci nr 16
wskazuje, ze jest to systematyczne rozto-
zenie wartoéci skfadnikéw majatkowych
(podlegajace umorzeniu) w okresie ich
uzytkowania [Luksik, 2010].

Umorzenie i amortyzacja do$¢ cze-
sto wystepuja jako pojecia bliskoznaczne.
W ewidengji zuzycia Srodkéw trwalych
rozréznia si¢ kategorie umorzenia i amor-
tyzacji. B. Micherda i M. Szulc [2004]
twierdza, ze rozréznienie odpiséw umo-
rzeniowych i amortyzacyjnych byloby
konieczne jedynie w takiej sytuacji, gdy
odpisy te w catosci lub w czgéci stanowi-
ty zobowiazania do odprowadzenia poza
jednostka gospodarcza. W takim przy-
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padku, poza zmniejszeniem wartosci wy-
tworzonych produktéw, konieczne byto
ukazanie zmiany charakteru Zrédet fi-
nansowania z wlasnych na obce. Taka sy-
tuacja sprawiata, ze do ujecia wszystkich
skutkéw zmian wartosci zasobéw spowo-
dowanych zuzyciem $rodkéw trwatych,
stosowanie dwdch rozwiazan ksiggowych
(amortyzacja i umorzenie) byto niezbed-
ne. Obecnie dzialalno$¢ samodzielnych
podmiotéw gospodarczych nie powoduje
juz przesunigcia wartoéci w ramach fun-
duszy (kapitatéw), stad tez aktualnie wy-
réznienie odrebnej kategorii umorzenia
jest niepotrzebne.

Odpisy amortyzacyjne od s$rodkéw
trwalych dokonywane sa droga systema-
tycznego, planowanego rozlozenia jego
wartosci poczatkowej na ustalony okres
amortyzacji. Rozpoczgcie amortyzagji
nastepuje nie wczesniej niz po przyjeciu
srodka trwatego do uzywania, a jej zakon-
czenie — nie pézniej niz z chwila zréwna-
nia wartoéci odpiséw amortyzacyjnych
lub umorzeniowych z wartoscia poczatko-
wa Srodka trwalego, przeznaczenia go do
likwidacji, sprzedazy lub stwierdzeniem
jego niedoboru, z ewentualnym uwzgled-
nieniem przewidywanej przy likwidacji
ceny sprzedazy netto pozostatosci $rod-
kéw trwatych [Euksik, 2010].

Metodologia badas

Amortyzacja jest kosztem, ten rodzaj
kosztu jest wydatkiem pieni¢znym, nato-
miast taka sytuacja powoduje, ze nie jest
ona czynnikiem wplywajacym na war-
to$¢ przeplywéw pieni¢znych w przed-
sigbiorstwie. Nastepuje jednak przesu-
nigcie pomigdzy wynikiem finansowym i
amortyzacja. Jednakze takie proste prze-
mieszczenie dotyczy zysku brutto, ktéry
podlega opodatkowaniu. Obowiazek pta-
cenia podatku dochodowego sprawia, ze
warto$¢ nadwyzki finansowej, rozumianej
w najprostszej postaci jako zysk netto po-
wigkszony o amortyzacje, nie jest réwny
sumie zysku brutto i amortyzacji. Wyso-

kos§¢ nadwyzki finansowej jest wigc wraz-

liwa na zmiany odpiséw amortyzacyjnych.

Po uwzglednieniu w analizie podatku do-

chodowego mozna zauwazy¢, ze wzrost

amortyzacji do poziomu dopuszczonego
prawem podatkowym, powoduje wzrost
nadwyzki finansowej. Zmiany te wywo-
tane s3 innymi sposobami zastosowania
metody naliczania amortyzacji, wynikaja

z réznic w przepisach dotyczacych defi-

niowania kosztéw uzyskania przychodéw

wedtug ustawy o rachunkowosci a ustawg

o podatku dochodowym. Zmiany wywo-

tane rézng wartoscia amortyzacji zamy-

kaja si¢ w ramach przeptywoéw srodkéw
pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej.

Nastepuje jedynie przesuniecie pomie-

dzy amortyzacja, wynikiem finansowym

i zobowiazaniami krétkoterminowymi z

tytutu podatkéw [Luksik, 2010].

W celu zweryfikowania postawionych
hipotez, w artykule wykorzystano dwie
miary:

* wskaznik udziatu amortyzacji w pie-
ni¢znych przeptywach operacyjnych
przedsigbiorstw,

* wskaznik relacji wydatkéw inwestycyj-
nych i amortyzacji.

Pomiar amortyzacji w przeptywach
operacyjnych jest dokonywany standar-
dowym i znanym wskaznikiem udziatu
amortyzacji w przeplywach operacyjnych,
wykorzystywanym w ocenie plynnosci
dynamicznej przedsi¢biorstwa na podsta-
wie rachunku z przeptywéw pienigznych.

Wskaznik, okreslajacy relacje amor-
tyzacji i przeptywdw operacyjnych, jest
réznie definiowany w literaturze ekono-
micznej. Jego formuta przedstawia si¢ na-

stepujaco:
WUAP - AM
or

gdzie:

WUAP — wskaznik udzialu amortyzadji
w operacyjnych przeptywach

AM — amortyzacja

OP — przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjnej
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E. Sniezek i M. Wiatr [2011] podkre-
Slaja, ze wskaznik jest stosowany tylko w
przypadku wystapienia nadwyzki prze-
plywéw operacyjnych i jest przydatny
w jednostkach posiadajacych duzy park
maszynowy zaangazowany w dziatalno$¢
operacyjna. Jego warto$¢ przedstawia, jaka
cze$¢ przeplywéw pienigznych wynika z
amortyzacji. Im wyzsza jest wielko$¢ tego
udziatu, tym wicksza zalezno$¢ wyniku z
dziatalnosci operacyjnej od czynnika, na
keéry przedsigbiorstwo nie ma praktycz-
nie wplywu. Tendencja w ksztattowaniu
si¢ wartosci tego wskaznika nie jest jedno-
znaczna. Zdecydowana wickszo$¢ badaczy
uwaza, ze warto$¢ ta powinna przyjmowac
najnizszy poziom, inni natomiast uwazaja,
ze im wyzszy udzial amortyzacji w ope-
racyjnych przeptywach pienieznych, tym
lepiej. Druga opcja tlumaczona jest tym,
ze amortyzacja, bedac kosztem niestano-
wigcym wydatku oraz dodatkowo tworzac
oszczedno$¢ w podatku dochodowym,
pozwala na inne wydatkowanie $rod-
kéw niewydanych z tego tytutu [Sniezek,
Wiatr, 2011]. Autorka artykutu przychyla
si¢ jednak do interpretacji, ze warto$¢ uza-
leznienia przeptywéw operacyjnych od
amortyzacji powinna by¢ jak najnizsza.

W celu zweryfikowania drugiej tezy
postawionej w artykule i uzupelnienia
badani dotyczacych poziomu amortyzacji
w przeplywach operacyjnych, zbadano
udzial wydatkéw inwestycyjnych w amor-
tyzacji, wykorzystujac relacj¢ wydatkéw
inwestycyjnych do amortyzacji, co przed-
stawiono we wzorze:

RWA = WL

AM
gdzie:
RWA — wskaznik udziatu wydatkéw in-
westycyjnych w amortyzacji
WI — wydatki inwestycyjne (kwota wy-
datkéw inwestycyjnych zwigzana z naby-
ciem rzeczowych aktywéw trwalych oraz
warto$ci niematerialnych i prawnych) z
rachunku przeplywéw pieni¢znych
AM — amortyzacja

Powyzszy wskaznik jest autorska pro-
pozycja. Warto$¢ wskaznika powinna
przyjmowaé wartosci réwne jeden, badz
wyzsze. Taka warto$¢ wskaznika bedzie
oznaczala, ze cala warto$¢ amortyzacji
zostaje przeznaczona na wydatki inwesty-
cyjne, zwiazane z nabyciem rzeczowych
aktywéw trwalych oraz warto$ci niema-
terialnych i prawnych. Im nizsza warto$¢
wskaznika tym gorsze wykorzystanie
amortyzacji, czyli na realizacjg celu jakim
jest odtworzenie majatku trwalego.

Wartosci nizsze od jednosci beda
oznaczaly, ze inwestycje w badanej firmie
sa na bardzo niskim poziomie i nie naste-
puje nawet odtworzenie majatku. Niska
warto$¢ wskaznika oznacza ,przejadanie”
amortyzacji.

Przedmiot badania
i analiza wynikéw

W badaniu wykorzystano sprawozda-
nia finansowe 60 spdtek notowanych na
warszawskiej GPW w latach 2010-2015.
Wybér spétek do badania byt losowy i
wynikal z mozliwosci dostgpu do sprawo-
zdan finansowych oraz czasu potrzebnego
do opracowania danych. Przeprowadzone
badanie nalezy traktowa¢ jako badanie
wstepne. Na gieldzie warszawskiej noto-
wanych jest obecnie 487 spétek (na dziel
27.03.2017), z czego 423 to spotki sektora
niefinansowego. Tak wigc przedmiotem
badania jest 12,3 proc. wszystkich spé-
tek notowanych na GPW w Warszawie,
a 14,2 proc. to przedsigbiorstwa produk-
cyjne. Strukturg sektorowa badanej grupy
spélek gietdowych przedstawia tablica 1.

Zaprezentowana w tablicy 1 struk-
tura badanej grupy spétek wskazuje, ze
najbardziej liczna grupa sa spétki sektora
budowlanego — 26 proc. wszystkich spé-
tek, 9 proc. to spéiki sektora ustug, a 7
proc. przedsigbiorstwa branzy hutniczej.
Po 4 proc. jest przedsi¢biorstw z sektora
informatycznego i elektromaszynowego.
Z sektora recyklingu i motoryzacji po-
chodzi 3 proc. firm. Najmniej liczne
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Tablica 1 Struktura sektorowa badanej grupy spétek gietdowych

Nazwa sektora
budownictwo
hutnictwo
informatyka
clektromaszynowy
farmaceutyczny
ustugi
motoryzacja
metalowy
energetyka
recykling
motoryzacja
chemia
SpOZywczy

ogdlem

Zrédto: opracowanie wiasne.

grupy przebadanych spétek — po 2 proc.,
pochodzg z sektoréw farmaceutycznego,
motoryzacyjnego, metalowego i energe-
tycznego.

Skompensowane wyniki z badaf nad
grupa przedsi¢biorstw pod katem pozio-
mu amortyzacji w przeptywach operacyj-
nych zostaty przedstawione w tablicy 2.

Wyniki badari uogélnione w przebada-
nej grupie przedsi¢biorstw w latach 2010-
2015 sa bardzo intersujace. Srednia war-
to$¢ poziomu amortyzacji w przeptywach
operacyjnych waha si¢ pomiedzy -0,98 a
1,77. Taki $redni poziom amortyzacji jest
wysoki i do§¢ mocno zréznicowany. W
badaniach naukowych przyjmowana jest
mediana, jako lepsza miara usredniajaca
wyniki. Poziom amortyzacji w przepty-

Liczba spétek Struktura %

26 43

7 12
4
4

1 2

9 15

1 2

1 2

1 2

2 3

2 3

1 2

1 2

60 100

wach operacyjnych wedlug mediany in-
formuje, ze 50 proc. badanej grupy przed-
sigbiorstw osiaga poziom amortyzacji w
gotdwce operacyjnej nizszy niz 0,31-0,47,
a 50 proc. wyzszy niz wskazany przedzial.
Minimalne wartosci wskaznika sa ujem-
ne, co wynika z sytuacji, ze badane spétki
generowaty niedobér gotéwki z dziatalno-
$ci operacyjnej. Maksymalne wartoéci sa
do$¢ mocno zréznicowane i wahajg si¢ od
3,67 do 60,58. Sytuacja finansowa spétek,
ktére osiagnety minimalne i maksymal-
ne wartosci jest negatywna. Przedsigbior-
stwa, ktére osiagaty minimalne wartosci,
mialy niedobér gotéwki z podstawowej
dzialalnosci, natomiast maksymalna war-
to$¢ wskaznika wskazuje na wysoka zalez-
no$¢ przeplywéw operacyjnych od amor-
tyzacji w przeptywach operacyjnych.

Tablica 2 Statystyka opisowa wskaznika poziomu amortyzacji w przeptywach

operacyjnych

Wyszczegélnienie 2010 2011
$rednia arytmetyczna 0,49 1,77
mediana 0,31 0,45
minimalna warto$é -9,84 -2,28
maksymalna warto§é 7,58 60,58
odchylenie standardowe 2,13 7,98

Zrédto: opracowanie wiasne.

2012 2013 2014 2015
-0,98 0,56 0,72 0,80
0,33 0,47 0,35 0,29
-69,79 -4,61 -10,71 -3,28
9,85 3,67 26,26 30,21
9,44 1,01 3,87 3,94
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Uzaleznienie przeptywéw operacyj-
nych od amortyzacji ma do$¢ znaczne
i zréznicowane odchylenia od $redniej,
poniewaz waha si¢ pomiedzy wartoscia-
mi z przedziatu <1,01:98>. Na podstawie
przedstawionych badan trudno méwi¢ o
stalej wielko$ci poziomu amortyzacji w
przeplywach operacyjnych. Natomiast
oceniajac badang grupe spotek gietdo-
wych nalezy stwierdzi¢, ze warto$¢ me-
diany wskazuje na prawidfowa wielko$¢
uzaleznienia przeplywéw operacyjnych
od amortyzacji, tzn. z przedziatu 31-47
proc. Mediana obliczona dla tej grupy
spélek za okres 2010-2015 wskazuje réw-
niez na dobra jako$¢ przeplywéw ope-
racyjnych — najmniej 31 proc. gotéwki
operacyjnej pochodzi z amortyzacji, a naj-
wigcej 47 proc.

Kolejnym etapem badania uzaleznie-
nia przeptywéw operacyjnych od amor-
tyzacji jest analiza udzialu wydatkéw
inwestycyjnych w amortyzacji. Celem tej
analizy jest zbadanie wykorzystania amor-
tyzacji i okreslenie, jaka cze$¢ odpiséw
amortyzacyjnych zostaje przeznaczona na
wydatki zwiazane z nabyciem rzeczowych
aktywéw trwalych oraz wartoéci niema-
terialnych i prawnych. W teorii i prakty-
ce gospodarczej najczesciej uzupetnia sig
analiz¢ udzialu amortyzacji w przepty-
wach operacyjnych analiza zdolnosci po-
krycia nadwyzka przeptywéw operacyjne;j
inwestycji odtworzeniowych. Wskaznik
wykorzystywany w tego rodzaju analizie
jest suma inwestycji odtworzeniowych
do nadwyzki przeptywéw operacyj-
nych [Sniezek, Wiatr, 2011]. W tablicy 3

zaprezentowano udzial wydatkéw inwe-
stycyjnych w amortyzagji.

Analiza wydatkéw inwestycyjnych w
amortyzacji w latach 2010-2015 na pod-
stawie skoncentrowanych danych staty-
stycznych pokazuje, ze 50 proc. badanych
spélek gietdowych ogranicza swoje inwe-
stycje w zakresie nabywania rzeczowych
aktywoéw trwalych oraz wartosci niema-
terialnych i prawnych do poziomu amor-
tyzacji. To potwierdza warto$§¢ mediany.
Warto$¢ mediany wskazuje, ze 50 proc.
przedsi¢biorstw  wydatki inwestycyjne
pokrywa z amortyzacji, natomiast w 50
proc. spétek wydatki inwestycyjne prze-
wyzszaja poziom amortyzacji. Sytuacje, w
keérej wydatki inwestycyjne przekraczaja
poziom amortyzacji, potwierdza $rednia
arytmetyczna, ktérej warto$¢ na prze-
strzeni pigciu lat przewyzsza warto$¢ 1, co
oznacza wlasnie, ze wydatki inwestycyjne
przewyzszaja poziom amortyzacji.

W badanym okresie minimalna war-
to$¢ wskaznika ksztattuje si¢ blisko jed-
nosci, co informuje, ze w niektérych
przedsigbiorstwach nie wydawano $rod-
kéw na powigkszenie rzeczowych akty-
wéw trwatych oraz warto$ci niematerial-
nych i prawnych. Taki stan nie powinien
mie¢ miejsca w trakcie dzialania firmy.
Maksymalne wartoéci udziatu wydatkéw
inwestycyjnych w amortyzacji byly naj-
wyzsze w 2010 roku, gdy przekraczaty
amortyzacj¢ 160 razy. Analiza wartosci
odchylenia standardowego wskazuje, ze
najwicksze odchylenia od $redniej war-
tosci wskaznika wystapity w 2010 i 2012
roku. W pozostatych latach odchylenia

Tablica 3 Statystyka opisowa udzialu wydatkéw inwestycyjnych w amortyzacji

wyszczegélnienie 2010
$rednia arytmetyczna 4,74
mediana 1,07
minimalna warto$é 0,07
maksymalna warto$¢ 160,20
odchylenie standardowe 21,68

Zrédlo: opracowanie wiasne.

2011 2012 2013 2014 2015
1,38 3,04 1,19 1,21 1,57
0,95 0,83 0,75 0,79 1,01
0,00 0,06 0,02 0,00 0,00
6,03 105,53 10,08 6,82 14,99
1,28 13,79 1,54 1,23 2,30



Zrédta pochodzenia pienigznych przeptywéw operacyjnych w polskich spotkach gietdowych

od $redniej arytmetycznej sa w granicach
jednos’ci, CO oznacza, ze nie zmienia inter-
pretacji $redniej informujacej o tym, ze
amortyzacja jest prawidlowo wykorzysty-

wana.

Whioski koficowe

Celem artykutu bylo wskazanie Zrédet
pochodzenia przeptywéw operacyjnych w
polskich spétkach gietdowych oraz finan-
sowania ich przeptywéw pienigznych.

Cel gtéwny wymagatl udowodnienia
dwoch hipotez badawczych. Pierwsza
dotyczyta amortyzacji, jako gtéwnego
zrédta gotéwkowych przeptywéw opera-
cyjnych przedsigbiorstw. Druga hipoteza
byta uzupetnieniem hipotezy pierwszej i
miata da¢ odpowiedZ na pytanie, czy na
wydatki inwestycyjne jest przekazywane
100 proc. amortyzacji. Badania potwier-
dzity pierwsza hipoteze¢, ze amortyzacja
jest gléwnym czynnikiem zasilajacym
gotéwkowe przeptywy operacyjne. Prze-
cietny jej poziom waha si¢ od 31 do 47
proc. Taki poziom finansowania gotéwki
operacyjnej z amortyzacji jest znaczacy i
jest gléwnym zZrédlem zasilania przepty-
wow operacyjnych. Moze to wynikaé¢ z
faktu, ze odpisy amortyzacyjne obnizaja
podatek dochodowy. Oceniajac poziom
amortyzacji w przeptywach operacyj-
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