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1. WSTEP

Rosmyca rola i znaczenie analizy finansowej w adeaniu przedsgbior-
stwem wymaga stosowania davych technik i metod oceny dziatakud
podstawowych jednostek gospodarczych. Wiadkwesth w tym obszarze jest
ocena kondycji finansowej przegsiorstwa, a zwlaszcza analiza poziomu
i kierunku zmian eksploatacyjnej rentovén oraz wydajnéci pieniznef.

Zasadniczym celem opracowania jest identyfikacjeznasci migdzy ka-
sowymi a memoriatowymi stopami zwrotu z aktywoOw feyd oraz ze sprzeda
produktow (ustug), towaréw i materiatéw przegsorstw sektora TSL w latach
2004-2009 wraz ze wskazaniem czynnikow determaygh t zaleznosé. Pod-
jety zamiar naukowy vdize sk roOwniez z préky ustalenia, czy wartdé przycho-
dow ze sprzeds produktdéw (ustug), towardéw i materiatdbw oraz veaét akty-
wow ogotem § zmiennymi ré@nicujacymi wysokaé wspoétczynnika korelacii
rang Spearmana obliczonego dla memoriatowych iwgsl miernikbw oceny

" Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Prgiediorstwa Ut..

! Poprzez eksploatacyjrentowndé przedsgbiorstwa naley rozumie relatywry wielkosé
wyniku na sprzedsy produktéw i ustug do tdych podstaw odniesienia.

Rentownd¢ sprzeday produktow i ustugswiadczonych przez przedbiorstwo wyraa
efektywndg¢ podstawowych dziata przedsgbiorstwa, tych dla ktérych zostalo ono powotane
i ktére maj wptyw na wynik finansowy netto. Zarazem ten poziayniku w najmniejszym stop-
niu podlega procesom kreatywnego oddziatywaniare zaradu. Nie jest on tate uzaleniony
od wystpowania incydentalnych zdarzektore mog wywiera wplyw na wynik na pozostatej
dziatalngci operacyjnej (np. sprzedasktadnikow rzeczowego mku trwatego), dziatalndi
finansowej (np. sprzedgapieréw wartéciowych, skutki finansowe udzielonych pezek) oraz
wynik na dziatalnéci nadzwyczajnej [za:] P. Urbanek, http://www.wynadgenia.pl/ wywia-
dy_1.php/wpis.10/drukuj.1 (dagtne w dniu 06.07.2009).

% Poprzez wydajnié pienizna przedsibiorstwa naley rozumie relatywrn wielkosé prze-
ptywoéw pienkznych netto z dziatalrigi operacyjnej do rénych podstaw odniesienia.

[57]



58 Lidia Karbownik

sytuacji finansowéj przedsgbiorstwa. Kwestia ta odgrywa bardzo ama role
w systemie zarmglzania kondygj finansove przedsgbiorstwa i jej ocena wize
sie nie tylko z potrzelp uzyskania bardziej obiektywnych jej wynikgwecz
takze z wyborem i zastosowaniem adekwatnych godapalitycznych w zarg
dzaniu sytuagjfinansowo-majtkowsa jednostki gospodarcze;.

Dla realizacji celu rozprawy postawiona zostataotega badawcza stano-
wiagca, z pomidzy kasowymi a memoriatowymi stopami zwrotu z akiyw
catkowitych oraz ze sprzeda produktéw (ustug), towaréw i materiatdw nie
wystepuje znacgca dodatnia zatmosé¢ korelacyjna w przeddbiorstwach sekto-
ra TSL w latach 2004-2009.

2. PODMIOTY | PODSTAWY METODYCZNE BADA N EMPIRYCZNYCH

Przyjmupc za podstaw zasadniczych badaempirycznych list TOP 500
podmiotéw z sektora TSLwskaza naley, iz z wylonionych 144 przedsi
biorstw zlokalizowanych w obbie warszawskiego KRS (zob. rys. 1) do hada
przyjeto ostatecznie 41 spotek. Spetnity one bowiem pteypastpujace trzy
kryteria doboru jednostek do bada mianowicie:

a) ich dziatalnéc realizowana byta w sposégty w latach 2004—2009,

b) sktadaty one jednostkowe sprawozdania finansewtyih sprawozdanie
z przeptywowsrodkow piengznych) w Krajowym Rejestrzeaowym w War-
szawie przez caly okres poddany analizie, tj. wdat2004—2009,

c) dziea bilansowy przypadat na koniec badanego okresiwzatnykat sg
kazdego 31 grudnia danego roku.

% Pogcia kondycjai sytuacja finansowav literaturze przedmiotu stosowang zamiennie,
wtym m. in. przez: L. Bednarski, T. WaiewsKki (red.),Analiza finansowa w zagdzaniu
przeds¢biorstwem t. 1, Fundacja Rozwoju Rachunkos@ow Polsce, Warszawa 1996, s. 315—
316; T. Waniewski, W. SkoczylasSyntetyczna ocena wynikéw oraz sytuacji finansowej
przeds¢biorstwa ,Rachunkowe¢” 1998, nr 4, s. 199-211; M. Sierfiska, T. Jachna&cena
przedsgbiorstw wedtug standarddswiatowych Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004,
s. 9-10, 15-16 i 144-221; E. Urbazyk, Metody ilgiciowe w analizie finansowej przeelsior-
stwa Uniwersytet Szczefiski, Szczecin 1998, s. 139-142 i 264-266; B. P o mlskka, P. Po-
mykalski, Analiza finansowa przeddiiorstwa Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, s. 66-67.

4 [Por.] E. DudekAnaliza wskanikowa na podstawie rachunku przeplyw6w pigmjich
»Monitor Rachunkowséci i Finanséw” 2003, nr 6, s. 53.

5 Zrodio: P. Szreterlista obecngci w brarty transportowej , Truck&Business Polska”
2010, nr 3, s. 52-69.
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Analizie poddano dane finansowe dotycz eksploatacyjnej rentowém®
i wydajndici pieniznej przedsibiorstw.

Wszystkie obliczenia zostaly przeprowadzone z wgfstaniem pakietu
statystycznego STATISTICA 5.1.
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Rys. 1. Struktura podmiotow gospodarczych z seki&ka wykazanych w TOP 500
wedtug poszczegoélnych KRS

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie: P. S zr dtista obecngci w brarty trans-
portowej ,Truck&Business Polska” 2010, nr 3, s. 52—69.

6

wspotczynnik eksploatacyjnej zysk (strata) na sprzega
rentowndci sprzeday przychody ze sprzedsw produktow (ustug), towarow i materiatow
wspoiczynnik eksploatacyjnej  _ zysk (strata) na sprzeda
rentowndci aktywoéw ogotem przecktne aktywa ogétem
7
wspotczynnik wydajnéci pieniznej  _ przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej
sprzeday przychody ze sprzedg produktéw (ustug), towaréw i materiatow

wspélczynnik wydajnéci pienieznej przeplywy piengzne netto z dzialalrigi operacyjnej

aktywoéw ogétem

przecttne aktywa ogétem
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3. WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH NAD POZIOMEM | KIERUNKIEM
ZALE ZNOSCI MEMORIALOWYCH ORAZ KASOWYCH
STOP ZWROTU ZE SPRZEDAZY® | AKTYWOW OGOLEM
PRZEDSIEBIORSTW SEKTORA TSL

Przeptywysrodkéw piengznych z dziatalnéci operacyjnej § najwaniejsz
pozycp catego rachunku przeptywow piemnych. Dotycza bowiem podstawo-
wej dziatalndci gospodarczej jednostki i odzwierciedlgprzede wszystkim
skutki piengzne transakcji, ktéreasuwzgkdniane przy ustalaniu wyniku ze
sprzeday’®.

W literaturze przedmiotu zaprezentowane@&norodne mierniki i sposoby
analizy kondycji finansowej przeabiorstwa. Jednym z nich jest analiza relacji
wystepujacych pomédzy wartgcia przeptywow pieniznych netto z dziatalno-
$ci operacyjnej a wynikiem finansowym néftoZaistniaty ewentualnispread
migdzy tymi relacjami wskazywamoze na oddziatywanie korekt zysku netto
na jego charakter. Nate jednake podkrélié, iz wartas¢ przeptywow piergz-
nych z dziatalnéci operacyjnej oddaje tylko w przybéniu pewn czsé zysku
netto, tj. §, ktdra zostata zrealizowana w post&r@idkéw pien¢znych, a zatem
nie jest ona doktadnie kasowymeciem zysku nettd. Wynik finansowy netto
nie ,przystaje” ponadto do struktury oraz pojesuiooperacyjnych przepty-
wow pienkznych i nie jest wydcznie efektem rinych zasad rachunkowa®

8 Ze sprzeday produktéw (ustug), towaréw i materiatow.

® P. Rybicki,Jak interpretowa rachunek przeptywéw pieghych dodatek do ,Control-
ling i rachunkowé¢ zaradcza” 2003, nr 8, s. II.

Dla wyniku ze sprzedg produktow (ustug), towaréw i materialdw w dalszgsci opraco-
wania autorka ¢dzie réwnieg zamiennie stosowata zapis ,wynik ze sprzgtia

W tym m.in.: E.Sniezek, Jak czyté cash flow Fundacja Rozwoju Rachunkosed
w Polsce, Warszawa 1997, s. 71; T. Whaewski, W. Skoczylas]ak korzysta ze sprawoz-
dania z przeptywow srodkdw piengznych ,Rachunkowé¢” 1999, nr 12, s. 706;
M.Jerzemowska (red.fAnaliza ekonomiczna w przeglsiorstwie PWE, Warszawa 2006,
s. 104; E. NowakAnaliza sprawozda finansowych PWE, Warszawa 2008, s. 145; T. Ma-
slanka, Przeplywy pierizne w zargdzaniu finansami przedsiiorstw, Wydawnictwo C. H.
Beck, Warszawa 2008, s. 60; K. &tien, Rentowné¢ a wyptacalnéé przedsgbiorstw, Centrum
Doradztwa i Informacji Difin Sp. z 0.0., Warszaw@03, s.136; (pgednio) B. Pomykalska,
P.PomykalskiAnaliza finansowa przeddiiorstwa Wydawnictwo Naukowe PWN, Warsza-
wa 2007, s. 62.

Zblizone ugcie zaprezentowane jest w: E. Eljasiak, W. P artdkzeptywy gotdwkowe:
ustalanie, analiza, planowanie, zatdzanie Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdla
1995, s. 35.

YIPor] K. Stepien, op. cit, 5.136.

12 7godnie z zasadmemoriatows, charakterystyczndla bilansu oraz rachunku zyskéw
i strat, rezultaty okrdonych zdarzé gospodarczych asrejestrowane w ewidencji kgiowej
w momencie ich wyspienia, a nie w momencie wyptacenia lub otrzymauigdwki.

Podstawow idea konstruowania sprawozdania z przeptywénwdkéw pien¢znych, w od-
réznieniu od ugcia memoriatowego, jest ,kasowe”egje zdarzé gospodarczych. ©gie ,kaso-
we” przedstawia rzeczywisty przephdnodkéw piengznych w wyniku dokonanych transakcji.
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przyjetych w obliczeniach. Na warté¢ przeptywéw pieniznych netto z dzia-
talnosci operacyjnej obok wyniku finansowego netto #npjzeto wptyw m. in.
amortyzacja, zyski (straty) z tytutuadic kursowych, dywidendy, zmiana stanu
rezerw, zapasOw i naleosci, zmiana stanu zobowdan krotkoterminowych
(z wyjatkiem pazyczek i kredytéw), czy tezmiana stanu rozlichekrotkookre-
sowych.

Dziatalna¢ operacyjna jest najistotniejszym obszarem, w ktoprzedsi-
biorstwo mae aktywnie oddziatyw&na tworzenie warunkow trwatej zdokud
kreowania zysku netto. W szczeg&oioskuteczn i efektywra ekonomicznie
dziataln@g¢ na rynku sprzeds produktéw i ustug uzrianalezy za kategoryczny
imperatyw powodzenia przegbiorstwa w kreowaniu dobrej kondycji finanso-
wej. Wynik (zysk) ze sprzeds produktéw i ustug stanowi bowiem zasadniczy
miernik oceny sukcesu, rozumianego w kokték zaréwno celu dziataldoi
finansowej i marketingowej przedbiorstwa, jak i tworzenia trwatych warun-
kéw otrzymywania przez przegbiorstwo zysku netfd i w konsekwenciji
ewentualnego wzrostu wafto aktywéw catkowitych. Sam za& nadwyzke
srodkéw piengznych mana uzné za dobry wskanik rentowndci przedsg-
biorstwa. Odzwierciedla on rzeczywistsite dochodowy przedsgbiorstwa
w okresach minionych i stanowi istotny punkt ¥gya do oceny przysztych wy-
nikéw finansowycf?. Niebagatels role w zastosowaniu operacyjnych przeply-
wow pienkeznych w badaniach empirycznych odgrywapwniez wspomniane
kwestie kreatywnej rachunkowa'’.

Wyniki przeprowadzonych badanad poziomem i charakterem zalesci
pomiedzy przeptywami pieriznymi netto z dziatalniei operacyjnej a wynikiem
ze sprzedsgy produktow (ustug), towarow i materiatow przedisorstw sektora
TSL w latach 2004-2009 jednoznacznie wskaziyj pomigdzy rozwaanymi

13 E.$niezek, Sprawozdawczd przeplywéw pierinych — krytyczna ocena i propozycja
modeluWydawnictwo Uniwersytetu t 6dzkiego, £ 62008, s. 345.

%3 Du raj,Podstawy ekonomiki przedsiorstwg PWE, Warszawa 2004, s. 175.

15J. Durajop. cit, s. 175.

1%1za;] M. Burzykowska, J. Durafontrollingowy wymiar oceny plynsai finansowe;
przedsgbiorstwg Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6d2009, s. 16; L. Bednarski,
R.Borowiecki, J. Duraj, E. Kurtys, T. Wsamiewski, B. WerstyAnaliza ekonomiczna
przeds¢biorstwa Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lagg we Wroctawiu,
Wroctaw 2001, s. 125.

1" Na przypte w opracowaniu zestawienie zmiennych pewien wpkyaarty wyniki bada
P. Wojtowicza nad wiarygodsda sprawozda finansowych. Autor ten poddat ocenie wynik
finansowy netto4n), zysk (strat) ze sprzedgy (Zz9 oraz zysk (str@) z dziatalngci operacyjnej
(Zdo). Ksztalty skalowanych rozktadéw tych wynikow oreartdci réznic standaryzowanych
wykazaty jednoznaczniee wynik finansowy netto podlegat ksztattowaniu Muceniknigcia strat,
natomiast w przypadkidzsi Zdo brak byto oznak ksztattowania. Wyniki te potwiesdn, weryfi-
kujac je za pomag analizy rozkladu EPS oraz surowego wyniku finaregov netto; [za:]
P.Wdjtowicz,Wiarygodndé sprawozda finansowych wobec aktywnego ksztattowania wyniku
finansowegpWydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowieakow 2010, s. 13.
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zmiennymi wysgpowata dodatnia zataos¢ korelacyjna®. Miata ona jednate
w badanym okresie zrhicowan, site. Znaczaca zalenos¢ korelacyjna pong-
dzy wynikiem ze sprzedg a przeptywami piegiznymi netto z dziatalrdi
operacyjnej wysipita w 2004 i 2009 r., umiarkowana zabes¢ korelacyjna —
w 2005, 2006 oraz 2008 r.,&zaiska zalenos¢ korelacyjna odnosi sijedynie do
wystepowania badanego zwzku w 2007 r. Wspotczynnik korelacji rang
Spearmana wynosit bowiem w tym okresie 0,35 (zal. 1).

Tabela 1

Wartdéci wspotczynnikdw korelacji rang Spearmana pgimy wynikiem ze sprzeds
a przeptywami piegiznymi netto z dziatalnixi operacyjnej przeddbiorstw sektora TSL
w latach 2004-2009

Wyszczegolnienie 2004 2004 2006 20p7  2Q08 0920
Wspétczynnik korelacji rang Spearmana 0,719 0,66 60/6 0,35 0,69 0,73

Zrédto: opracowanie wiasne za pomgakietu STATISTICA 5. 1.

Poziom zalenosci migdzy przeptywami piegiznymi netto z dziatalriwi
operacyjnej a wynikiem ze sprzestebadanych podmiotow gospodarczych sek-
tora TSL nie wykazuje zatem pa@ania z Wciz majpCa miejsce pogarszgga
sie sytuacy finansowy odczytywanr z wartgci wyniku z dziatalnéci operacyj-
nej w ugciu memoriatowym i kasowym.

Rozpatrugc bowiem podstawowe relacje zachgoz pomgdzy wynikiem
ze sprzeday a przeptywami piegznymi netto z dziatalnéei operacyjnej, wy-
rézni¢ mozna cztery warianty (zob. tab. 2). W najkorzystriejssytuacji finan-
sowej jest ten podmiot, ktory reprezentuje warignti. obydwie rozwaane
zmienne maj znak dodatni. Oczywtie, w najgorszym sytuacjpde jednostki
gospodarcze, w ktérych obydwa czynniki wykazywaaevssprawozdaniu ze
znakiem ujemnym.

18 Do celéw opracowania prayp za S. Ostasiewiczemgpiowymiarowy opis sity korelacii:

(0-0,2) — brak zalaosci,
(0,2-0,4) — zalnoi¢ niska,
(0,4-0,7) — zalanos¢ umiarkowana,
(0,7-0,9) — zalnos¢ znaczca,
(0,9-1,0) — zalmnos¢ bardzo silna.

[zob.] S. Ostasiewic ZStatystyczne metody analizy danydéfydawnictwo Akademii Ekono-
micznej we Wroctawiu, Wroctaw 1998, s. 56.
19 Wartaici wspétczynnikéw korelacji rang Spearmagdsiotne dla p<0,05.
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Tabela 2

Podstawowe relacje guzy wynikiem ze sprzedg a przeptywami piegiznymi netto
z dziatalngci operacyjnej jednostki gospodarczej

Rodzaj Wynik ze sprzedsy
relacji _ +

Kondycja finansowa jednostki gospodarczej wydaje
by¢ korzystniejsz od sytuaciji, w ktérej przeddiior-
stwo osiiga zysk na sprzedsg przy niedoborackrod-
kéw pienkznych. Lepiej jest bowiem jak w przegsi
biorstwie powstaje strata na sprzegarzy dodatnim | Przedstbiorstwo generuje zysk na sprzet
poziomie operacyjnych przeptywdw piemych netto | dazy w ujeciu memoriatowym

niz gdy w sprawozdaniu finansowym waitotych i jednoczénie wypracowuje dodatni stan
+ | zmiennych wykazaneyze znakiem przeciwnyth srodkéw piengznych na poziomie opera-
Nalezy jednake zwréct uwag:, czy dodatnie przepty4 cyjnym. Jest to najlepsza relacja z punk
wy operacyjne nie pojawity s wyniku znacznego | widzenia kondycji finansowej jednostki
udzialu amortyzacji w kosztach (kt6ra obok zyslst je| gospodarczej.

.Kregostupem” gotéwki na poziomie operacyjnym),
badz w wyniku rozwizania utworzonych rezerw, czy
tez zwigkszonego finansowania prowadzonej dziatalno-
$ci kredytem bankowym.

ot

Z reguly jednostka gospodarcza wykazuj
ca zysk na sprzedyprzy niedoborach
srodkow piengznych — w krétkim okresie
— uznana jest za mniej wiarygagdhniz
Podmiot gospodarczy znajduje 8 najmniej korzyst-| podmiot, w ktérym uktad wartgi tych

nej sytuacji finansowej, poniewavykazuje ujemny | dwéch czynnikéw ksztattujesbdwrot-
poziom dwdéch zmiennych, agiajc rownoczénie nie. Zbyt duy kapitat zaangsowany
operacyjm strat w ujeciu memoriatowym i kasowym| w aktywa obrotowe (w tym m. in. nale
nosci od odbiorcéw, czy zapasy) u®
negatywnie wptyaé¢ na ptynnaéé finanso-
wa, a jednoczénie na zdolnét platnicz
przedsgbiorstwd? i rentownd.

Przeplywy pienizne netto z dziatalnigi operacyjnej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: L. Bednar$k Borowiecki, J. Duraj,
E.Kurtys, T. Wa&niewski, B. WerstyAnaliza ekonomiczna przedsiorstwa Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrodaw/roctaw 2001, s. 125; M. Sierpska,
T. JachnaQcena przedsgbiorstwa wedlug standardoswiatowych Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2004, s. 200; Eniezek, Sprawozdawczd przeptywéw pierinych — krytyczna ocena
i propozycja modeluWydawnictwo Uniwersytetu tdédzkiego, £6d2008, s. 282; T. Mélanka,
Przeplywy pierzne w zargdzaniu finansami przedgiiorstw, Wydawnictwo C. H. Beck, Warszawa
2008, s. 60-61; M. Burzykowska, J. Dur&ontrollingowy wymiar oceny plynsa finansowej
przeds¢biorstwa Wydawnictwo Uniwersytetu tédzkiego, £6@009, s. 16.

20 wynikat to maze przeto z faktuze nadwyka srodkéw piengznych spetnia lepiej relin-
dykatora potencjatu finansowegozriysk bilansowy [zob.] L. Bednarski, R.Borowiecki,
J.Duraj, E.Kurtys, T. Wéniewski, B. Werstypp. cit, s. 125.

21 Ja&li bowiem dana jednostka gospodarcza wykazuje péepianie zyski — przy jednoczee
generowanych ujemnych przeptywach pienich — mae to sugerowastosowanie przez fingre-
sywnych metod kggowych [za:] PorThe Importance of Operating Cash Flo8tock Research Pro,
April 1st, 2009, http://www.stockresearchpro.com/importance-of-operating-cash-flow.

22 Jednalke utrzymywanie przez przedbiorstwo operacyjnych przeplywéw piesnych na
poziomie poniej zera w okresie krotkim nie musi dytazsamiane z brakiem trwalej zdokud
ptatniczej. Sytuacja ni® by niepokojca wtedy, gdy warkd ujemna operacyjnych przeptywéw
pienigznych utrzymuje si przez dluszy czas, bowiem taki stan wskazuje na wzrost ryzydn-
kructwa danej jednostki gospodarczej [zob.] M. Bykowska, J. Durajp. cit, s. 16.
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Wariant 1l (dodatnie przeptywy piegiine netto z dziatalrigi operacyjnej —
ujemny wynik ze sprzeds) wydaje s¢ z kolei korzystniejszym niw przypad-
ku, gdy ukfad rozwzanych zmiennych wykazany jest odmiennie. Wytika
moze z tego, 4 przedstbiorstwa reprezentage wariant 1l § w krotkim okresie
uznawane za bardziej wiarygodne podmiotytei w ktérych analizowana rela-
cja przybiera odwrotny charakter. W prawidiowo fajanujacej jednostce go-
spodarczej saldo przeptywow piemniych z dziatalnéci operacyjnej powinno
by¢ dodatnie. Ujemne saldo wskazujes zagraona jest dalsza kontynuacja
statutowej dziatalnii podmiotu, do ktérej zostato ono powotdhe

Zaprezentowane relacje ¢dizy wynikiem ze sprzeds oraz przeptywami
pienieznymi netto z dziataln@i operacyjnéf’ oraz przeprowadzone badania
przez M. F. Allen i J. Cofé@ wskazuj m. in., ze kredytodawcy w riny spos6b
reaguj na zmiag kondycji finansowej przedddiorstwa, ocenianej w pratgj
w pracy dwukryterialnej perspektywie analitycznej.

M. F. Allen i J. Cote wskazygj iz kredytodawcy byli bardziej sktonni przy-
znawa zaréwno krotko-, jak i dlugoterminowe kredyty tymeeds¢biorstwom,
ktére wypracowaty dodatni wynik finansowy i ujempeeracyjne przeptywy
pieniezne, niz tym, ktére generowaly operacyjne przeptywy piene powyej
zera przy stracie finansowej netto. Kredytodawcieg sie w swych decy-
zjach o udzieleniu kredytu przede wszystkim na ayslaici jako zmiennej
decydujcej o pozytywnym rozpatrzeniu wniosku kredytowedskazanie
przez nich na wksz uzyteczndé¢ danych dotycarych zyskownéci niz opera-
cyjnych przeptywéw pieriznych jako predykatoréw przysziej dziatafaoim-
plikuje — zdaniem tych autorek — sprzeczne z pradgwanymi zachowania kre-
dytodawcow?.

Wyniki przeprowadzonych badanad poziomem i kierunkiem zmian prze-
ptywow pienkznych netto z dziatalroi operacyjnej oraz wyniku ze sprzega
jednoznacznie wskazyjiz w miar uptywu lat liczba spétek genengjych jed-
noczénie zysk ze sprzedw i dodatnie przeptywy piegine netto z dziatalrigi
podstawowej znaczniegskmniejszyta. W 2004 r. odnotowuje: §7,80% takich
podmiotéw badanej grupy, gav 2009 r. wskanik ten wyniost tylko 57,50%.
Wzrosta natomiast liczba jednostekagsijacych réwnoczénie strag ze sprze-

B E. Walinska (red)Rachunkows, Wolters Kluwer Polska Sp. z 0.0., Warszawa 2009,
s. 1399.

2 Zob. take: M. E. Barth, W. H. Beaver, J. R. M. Hand, W. RahdsmanAc-
cruals, Cash Flows and Equity ValyeRReview of Accounting Studies” 1999, s. 205-229;
E.Barth, D. P. Cram, K. K. Nelsorccruals and the Prediction of Future Cash Flows
JAccounting Review”, January 2001, Vol. 76, Issue $127-58; E. Sniezek,
Sprawozdawczd..., op. cit, s. 282; T. Mdlanka,op. cit, s. 60-61.

2% 7ob. M. F. Allen, J. CoteCreditors’ Use of Operating Cash Flows: An Experiménta
Study ,Journal of Managerial Issues”, Summer 2005, Y/Il, No. 2, s. 198-211.

% |bidem s. 198-211.
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dazy oraz ujemne przeptywy piggtine netto z dziatalnioi operacyjnej z 4,88%
podmiotéw w 2004 r. do 20,00% w 2009 r. (zob. &b.

Tabela 3

Rozktad badanych spétek sektora TSL wedtug chanaltereptywdw pienriznych netto

z dziatalndci operacyjnej i wyniku ze sprzedaw latach 2004—2009

Rodzaj relacji 2004 2005 2006 2007 2008 2004
I 36 33 31 27 26 23
I 0 3 4 5 6 7
M 3 3 2 6 3 2
v 2 2 4 3 6 8
Razem 41 41 41 41 41 240

Zrb6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych warsiziego KRS.

W analizowanym okresie utrzymywakdrwaty wzrost liczby podmiotéw
generujcych zarazem straize sprzedgy i dodatnie przeptywy piegine netto
z zasadniczej dziatalgo. W 2004 r. taka sytuacja nie dotyczykdnej z bada-
nych spotek, zaw 2009 r. wystpita ona w 17,50% jednostkach gospodarczych.
Odmienna tendencja wyglta wsréd podmiotow wypracowagych ujemne
przeptywy piengzne netto z dziataloi operacyjnej oraz zysk ze sprzega
(w latach 2004—-2009 liczba spétek reprezeymtygh ten rodzaj relacji zmniej-
szyla st 0 jedno przedsgbiorstwo, ché w 2007 r. spotki te stanowityzd 4,63%
badanej grupy podmiotéw gospodarczych).

Najwyzsza dynamika wzrostu liczby spétek na przestrzadiabego okresu
wystapita wsréd podmiotéw reprezentigych drugi rodzaj relacji (tj. o korzyst-
nej sytuacji finansowej ze wzglu na dodatni poziom przeptywdw piemniych
netto z dziatalnéci operacyjnej i niekorzystnej sytuacji finansovweej wzgtdu
na ujemny wynik ze sprzezlg. Najwyzsza dynamika spadku liczby jednostek
gospodarczych miata miejsceindd podmiotoéw o korzystnej kondycji finanso-
wej ze wzgédu na obydwie zmienne poddawane analizie.

W latach 2004-2009 dostrzec ma (zob. rys. 2) pogarszay Sk stan
kondycji finansowej badanych podmiotéw gospodarbzy®ytuacja ta rodzi nie
tylko potrzele przeprowadzenia szczegétowej analizy czynnikéwemheinup-
cych poziom rozwzanych w niniejszym opracowaniu zmiennych, jak irtyzh
na nich miernikédw (w tym wspotczynnikdéw eksploatmey rentownéci oraz
wydajnaci pieniznej przedsibiorstwa), ale réwnieanalizy zalenosci miedzy
tymi zmiennymi.

27 Spétka Link Sp. z 0.0. na dzid 5 lutego 2011 r. nie zigta do KRS w Warszawie spra-
wozdania finansowego za 2009 r., wobec czego rséaouwzgidniona w prezentowanym ze-
stawieniu.
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Rys. 2. Relacja przeptywy pieznymi netto z dziatalnizi operacyjnej —
wynik ze sprzedsy przedsgbiorstw sektora TSL w latach 2004—-2009

Zrbédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ngbhaz warszawskiego KRS.

Czyniac analiz wyniku na dziatalnéci operacyjnej w yjciu memoriato-
wym oraz kasowym punktem wgjia do oceny poziomu i kierunku zmian za-
leznosci pomidzy wspoétczynnikami eksploatacyjnej rentowciooraz wydajno-
$ci pienkznej, wskazé nalexy, iz wyniki bada empirycznych (zob. tab. 4) po-
twierdzap hipotez badawcz stanowica, iz w przedsgbiorstwach sektora TSL
w latach 2004-2009 pogdzy kasowymi a memorialowymi stopami zwrotu
z aktywoOw ogotem oraz ze sprzeggroduktéw (ustug), towaréw i materiatow
nie wystpuje znacgca dodatnia zaimos¢ korelacyjna.

Zaleznos¢ ta w przypadku stop zwrotu z aktywow ogotem w dat2005—
2006 oraz 2008-2009 jest zatescia umiarkowar, a w roku 2004 i 2007 —
jedynie nisk. Podobna sytuacja wygtita w przypadku warkei wspoétczynni-
kow korelacji rang Spearmana dla stop zwrotu zeesfzy produktow (ustug),
towarow i materiatow — z ta jedmoznica, iz w 2004 r. wykazywana zaeosé
jest rownie zaleznoscia 0 stopniu umiarkowanym.

Pomkidzy zaprezentowanymi wspoéiczynnikami korelacji ré®ygearmana
wystepuja znaczne rinice ich wartéci. Maja one miejsce zwlaszcza w 2004 r.
(zob. rys. 3). Od 2004 r., przez cztery kolejna,latarté¢ wspotczynnika kore-
lacji rang Spearmana dla stép zwrotu ze spraegeaoduktéw (ustug), towardw
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i materiatow przewgszata warté tego wspotczynnika dla stop zwrotu z akty-

wow ogdtem. W 2008 r. sytuacja ta ulegta zmianieb&c czego wysza zale-
nos¢ korelacyjna zostata uzyskana dla stop zwrotu yvaddv ogotem.

Tabela 4

Wartdici wspotczynnikow korelacji rang Spearmana pgimy memoriatowymi a kasowymi
stopami zwrotu z aktywéw ogotem oraz ze sprzggaoduktow (ustug), towaréw i materiatdw
przedsgbiorstw sektora TSL w latach 2004—2009

Wspotczynnik rang Spearmana
2004 | 2005 | 2006 2007 2008 2009

Wyszczegolnienie

Wspdtczynnik korelacji rang Spearma-
na (stopy zwrotu z aktywow ogo-

tem) 0,35| 0,49 0,60 0,30 0,55 0,60
Wspotczynnik korelacji rang Spearma-
na (stopy zwrotu ze sprzega 0,65 0,57 0,61 0,36 0,44 0,50

Zrédto: jak do tab. 1.

0,6

2004 2005 2006 2007 2008 2009

B wspoiczynnik korelacji rang Spearmana (stopy zwmaktywow ogdtem)
B wspoiczynnik korelacji rang Spearmana (stopy zwmetis przeday)

Rys. 3. Wspdtczynniki korelacji rang Spearmanatilijgce zalenos¢ pomigdzy memoriatowymi
a kasowymi stopami zwrotu z aktywow ogotem orazmeeday produktéw (ustug), towardw
i materiatow przedsbiorstw sektora TSL w latach 2004—-2009

Zrédto: opracowanie wlasne za pom@akietu STATISTICA 5. 1.

28 7aleznosé korelacyjna nieistotna dla p<0,05.
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Podgta w niniejszym opracowaniu rownig@roba odpowiedzi na pytanie,
na ile warté¢ aktywow ogotem jest warfoia roznicujaca poziom wspoétczynni-
ka korelacji rang Spearmana peddy memoriatowymi a kasowymi miernikami
oceny kondycji finansowej przedbiorstwa, wskazataziw catym okresie pod-
legapcym analizie wspétczynnik korelacji rang Spearmdteamemoriatowych
i kasowych stép zwrotu z aktywow bytsry od wartéci wspoétczynnika kore-
lacji rang Spearmana pogdizy wynikiem ze sprzedg a przeptywami piegi-
nymi netto z dzialalnici operacyjnej badanych przegsiorstw sektora TSL
(zob. rys. 4).

09

081 79
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061 -

05 _.-mDag

041 .-t

03] B35

02

01
0

0,56

2004 2005 2006 2007 2008 2009

—e&— wspoiczynnik korelacjirang Spearmana (wynik nazegey a przeplywy pierizne netto z dziatalriwi
operacyjnej)

- 8- - wspoiczynnik korelacjirang Spearmana (stopy zwmaktywéw ogo6tem)

Rys. 4. Poziom zihicowania wspotczynnikow korelacji rang Spearmaomipdzy
memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny kondyjansowej przedgbiorstw sektora TSL
w latach 2004-2009

Zrédto: jak dorys. 3.

Tym samym sita zal#osci pomidzy wspélczynnikami eksploatacyjnej
rentowndci i wydajndici pienkeznej z aktywOw zostata co do wastd obnizona
poprzez odniesienie wa#im wyniku ze sprzeds i przeptywow piengznych
netto z dziatalnéci operacyjnej do zmiennej ,aktywa ogétem”. Podolsytu-
acja wysipita rowniez w przypadku kasowych i memoriatowych stép zwratu z
sprzeday produktéw (ustug), towaréw i materiatdow. Jedymie2005 i 2007 r.
przeksztatcenie bezwzginych miernikéw oceny kondycji finansowej weciu
memoriatowym i kasowym na mierniki weaju wzgkdnym, poprzez podziele-
nie ich przez wartg przychodoéw ze sprzeda produktéw (ustug), towardw
i materiatbw, spowodowato wzrost waftd wspoétczynnika korelacji rang
Spearmana (zob. rys. 5).
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Rys. 5. Poziom zihicowania wspoétczynnikdw korelacji rang Spearmaomipdzy
memoriatowymi a kasowymi miernikami oceny kondyirjansowej przedsbiorstw sektora TSL
w latach 2004—-2009

Zrédto: jak do rys. 3.

Ponadto, pomimo przeksztatcenia danych finansowyclyniku ze sprze-
dazy oraz przeptywow pienznych netto z dziatalngi operacyjnej odpowied-
nio na wspotczynniki eksploatacyjnej rentowecioi wydajnaici pieniznej (bez
wzgledu na rodzaj podstawy odniesienia), zostat zachgwaatym badanym
okresie kierunek zmian (spadek/wzrost) wétoozwazanych wspoétczynnikow
korelacji. Wyptek stanowita jedynie zmiana kierunku wadiowspoétczynnika
korelacji pom¢dzy memoriatowymi i kasowymi stopami zwrotu z ak&m
ogotem w latach 2004-2005. W 2005 r. apstwzrost wartdci tego wspot-
czynnika o 0,14 w relacji do 2004 r. (zob. rys. @ddczas gdy warfé wspot-
czynnika korelacji porgdzy wynikiem ze sprzedg a przeptywami pieRizny-
mi netto z dziataln&i operacyjnej zmniejszytaeio 0,23. W kadym z bada-
nych przypadkéw wysgpita jednake dodatnia zaleos¢ korelacyjna.

4. ZAKONCZENIE

Podjcie bada empirycznych nad ksztalttowanieng gialeznosci pomigdzy
memoriatowymi a kasowymi stopami zwrotu z dziatdlriooperacyjnej ma
istotne znaczenie w zadzaniu kondygj finansows przedsgbiorstwa.

Rezultaty przeprowadzonych badempirycznych otrzymane w wyniku ob-
liczenia wartéci wspotczynnikbw korelacji rang Spearmana wskazug
w przedstbiorstwach sektora TSL w latach 2004-2009 nie gprge znacgca
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dodatnia zalenos¢ korelacyjna pomngidzy kasowymi a memoriatowymi stopami
zwrotu z aktywdéw ogétem oraz ze sprzegaroduktow (ustug), towardéw i ma-
teriatow.

W calym badanym okresie wspotczynnik korelacji raBpgearmana dla
memoriatowych i kasowych stép zwrotu z aktywéw Iytszy od wartéci
wspotczynnika korelacji rang Spearmana pgiry wynikiem ze sprzedg
a przeptywami piegiznymi netto z dziatalnei operacyjnej badanych przeglsi
biorstw sektora TSL. Podobna sytuacja miata réwnieejsce w przypadku
kasowych i memoriatowych stép zwrotu ze sprzgdaroduktéw (ustug), towa-
réw i materiatdw. Jedynie w 2005 i 2007 r. waétdego wspotczynnika byla
wyzsza od wartéci wspétczynnika miercego si¢ zaleznosci pomigdzy memo-
rialowym a kasowym wynikiem z dziataléw operacyjnej.

Wartas¢ przychodéw ze sprzega produktow (ustug), towaréw i materia-
tow, jak i aktywdw ogbétem okazataeskatem wartécia réznicujaca Wysokaé
wspotczynnika korelacji rang Spearmana obliczoneti@ memoriatowych
i kasowych miernikow oceny sytuacji finansowej bagth jednostek gospodar-
czych. Kwestia ta odgrywa bardzo xma role w systemie zarglzania kondygj
finansovwa przedstbiorstwa, bowiem wykazangpread migdzy obliczonymi
wartasciami wspotczynnikdw rang Spearmana rodzi potgzelastosowania
w tym systemie adekwatnych pogtejpnalitycznych, a ponadto dat miavosé
uzyskania bardziej obiektywnych wynikéw tej dwulasialnej perspektywy
analitycznej.

W catym okresie badawczym miata miejsce dodatnliezmas¢ korelacyjna
pomiedzy analizowanymi bezwzgldnymi i wzgkdnymi wartgciami miernikow
oceny kondycji finansowej w ¢giu memoriatowym i kasowym.

Lidia Karbownik

DEPENDENCE OF ACCRUAL AND CASH RATES OF RETURN FROM COMPANY’ S
OPERATING ACTIVITIES OF TSL SECTOR

The main goal of this article is identification dépendence between cash and accrual returns
on total assets and sales of enterprises from EStosin the years 2004-2009, together with an
identification of determinants of this dependence.

The research hypothesis which was put in this larticat there is no significant positive
correlation between accruals and cash returns setsagnd sales in the investigated companies
was confirmed. The recognition of dependence betwates of return on both an accrual basis
and a cash flow basis has been done with usingeoBpearman's rank correlation.

Key words: Transport, Shipping and Logistics (TSL), rate ofura, management of
financial position of enterprise.



