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Streszczenie

Celem artykutu jest okreslenie roli rzeczowych aktywow trwatych w ksztattowaniu poziomu
kosztéw amortyzacji oraz wynikow finansowych przedsiebiorstw sektora energetycznego.
Przeprowadzona analiza empiryczna wykazata, ze przedsiebiorstwa o wyzszym udziale rze-
czowych aktywoéw trwatych w strukturze majatku ponoszg istotnie wyzsze koszty amortyza-
cji. Ponadto zidentyfikowano dodatnia zalezno$¢ pomiedzy poziomem obcigzenia przycho-
déw kosztami amortyzacji a rentownoscig EBITDA. Wynik ten wskazuje, ze wyzsza wartos¢
majgtku trwatego sprzyja prowadzeniu dziatalnosci na wieksza skale i generowaniu wyz-
szych nadwyzek operacyjnych. Sformutowane wnioski wskazujg, ze w sektorach kapitato-
chtonnych polityka amortyzacji jest strategicznym narzedziem ksztattowania wyniku finan-
sowego, a obiektywna ocena efektywnosci firm energetycznych wymaga réwnolegtego sto-
sowania miernikow eliminujgcych wptyw odpiséw amortyzacyjnych.
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Wstep

Przedsigbiorstwa sektora energetycznego nalezg do podmiotéw charakteryzuja-
cych si¢ wysokim udzialem rzeczowych aktywoéw trwatych w strukturze majatku.
Realizacja dzialalno$ci zwiagzanej z wytwarzaniem i zaopatrywaniem w energi¢
elektryczna, gaz, par¢ wodng oraz goraca wode wymaga bowiem zaangazowania
znacznych naktadéw kapitatlowych w rzeczowe aktywa trwate, obejmujace np. in-
stalacje produkcyjne, urzadzenia przesylowe oraz sieci dystrybucyjne. Poziom za-
angazowania przedsiebiorstwa w majatek trwalty wpltywa nie tylko na mozliwosci
operacyjne przedsigbiorstwa, lecz takze na jego strukture kosztow oraz osiggane wy-
niki finansowe.

Szczegodlne znaczenie w tym zakresie ma amortyzacja, bedaca ekonomicznym
odzwierciedleniem stopniowego zuzywania si¢ rzeczowych aktywow trwatych. Od-
pisy amortyzacyjne stanowia istotny skladnik kosztow dziatalnosci operacyjnej,
aich poziom jest uzalezniony migdzy innymi od warto$ci posiadanego majatku,
przyjetych okresd6w ekonomicznej uzytecznos$ci oraz stosowanych metod amortyza-
cji. Z perspektywy rachunkowosci amortyzacja nalezy do obszaréw polityki bilan-
sowej przedsigbiorstwa, poniewaz przyjete rozwigzania wpltywaja na warto$¢ pre-
zentowanego w sprawozdaniu majatku trwatego, warto§¢ kosztow ujmowanych
w rachunku zyskow i strat, atym samym na prezentowany wynik finansowy.
W konsekwencji decyzje dotyczace $rodkéw trwatych oraz ich amortyzacji moga
oddziatywa¢ na ocene efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa dokonywang
przez wiascicieli, inwestorow, kredytodawcow 1 innych interesariuszy.

W literaturze wiele uwagi poswigca si¢ wptywowi struktury aktywow na efek-
tywnos$¢ funkcjonowania przedsigbiorstw oraz zaleznosciom pomig¢dzy majatkiem
trwatym a rentownoscia dziatalnosci [Dan i in., 2023; Neves i in., 2023; Sierpinska,
2023, Sierpinska, 2025]. Nadal jednak stosunkowo niewiele badan koncentruje si¢
na jednoczesnej analizie relacji pomiedzy udziatem rzeczowych aktywow trwatych,
poziomem obcigzenia przychodow kosztami amortyzacji oraz wynikami finanso-
wymi przedsigbiorstw sektora energetycznego. Wypelnienie tej luki badawczej jest
szczegollnie istotne w przypadku branz o wysokiej kapitatochtonnosci, w ktorych
koszty amortyzacji stanowig znaczaca pozycj¢ kosztow operacyjnych.

Celem artykutu jest okreslenie roli rzeczowych aktywow trwatych w ksztalto-
waniu poziomu kosztow amortyzacji oraz wynikow finansowych przedsiebiorstw
sektora energetycznego. W szczegdlnosci podjeto probe identyfikacji zaleznosci po-
migdzy udziatlem rzeczowych aktywow trwatych w aktywach ogotem, poziomem
obcigzenia przychodow kosztami amortyzacji oraz rentownoscig operacyjng mie-
rzong wskaznikiem EBITDA.
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Badanie przeprowadzono na podstawie danych finansowych za 2025 rok,
na probie 116 przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w zakresie wytwarzania
1 zaopatrywania w energi¢ elektryczng, gaz, par¢ wodng i goraca wodg. W procesie
badawczym wykorzystano metody statystyki opisowej, analizg korelacji liniowej
Pearsona oraz korelacji rang Spearmana, a takze nieparametryczny test istotno$ci
statystycznej U Manna-Whitneya. Zastosowane metody umozliwity ocene sity i kie-
runku zalezno$ci pomiedzy badanymi zmiennymi oraz identyfikacje réznic wyste-
pujacych pomiedzy grupami przedsigbiorstw charakteryzujacych si¢ odmiennym
udziatem rzeczowych aktywow trwalych w strukturze majatku.

1. Przeglad literatury
1.1. Istota i klasyfikacja srodkéw trwatych

Srodki trwate stanowia kluczowy i nicodtaczny element efektywnego funkcjo-
nowania niemalze kazdego przedsi¢biorstwa. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 15 Ustawy
o rachunkowosci (uor), definiuje si¢ je jako rzeczowe aktywa trwale i zrownane
z nimi, o przewidywanym okresie ekonomicznej uzytecznosci dtuzszym niz rok,
kompletne, zdatne do uzytku i przeznaczone na potrzeby jednostki [Ustawa o ra-
chunkowosci, 1994, s. 10]. Srodki trwale obejmuja w szczegdlnosci nieruchomosci
(w tym grunty, budowle i budynki), maszyny, urzadzenia oraz srodki transportu.

Zgodnie z rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia 3 pazdziernika 2016 roku
w sprawie Klasyfikacji Srodkéw Trwatych zostat ustanowiony trojszczeblowy po-
dziat srodkow trwatych. Klasyfikacja ta shuzy wszystkim podmiotom do celow ewi-
dencyjnych, ksiegowych, podatkowych i statystycznych [Korczyn, 2024, s. 20].
Na pierwszym szczeblu podzialu klasyfikacyjnego wyodrebnia si¢ 10 jednocyfro-
wych grup $rodkow trwatych:

Tab. 1. Klasyfikacja Srodkéw Trwatych

Numer grupy | Wyszczegdlnienie

Grupa 0 Grunty

Grupa 1 Budynki i lokale oraz spétdzielcze prawo do lokalu uzytkowego i spétdzielcze
wtasnosciowe prawo do lokalu mieszkalnego

Grupa 2 Obiekty inzynierii ladowej i wodnej

Grupa 3 Kotty i maszyny energetyczne

Grupa 4 Maszyny, urzadzenia i aparaty ogdlnego zastosowania

Grupa 5 Maszyny, urzadzenia i aparaty specjalistyczne

Grupa 6 Urzadzenia techniczne

Grupa 7 Srodki transportu
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Numer grupy | Wyszczegdlnienie

Grupa 8 Narzedzia, przyrzady, ruchomosci i wyposazenie, gdzie indziej niesklasyfiko-
wane

Grupa 9 Inwentarz zywy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Rozporzadzenie Rady Ministréw w sprawie Klasyfikacji
Srodkéw Trwatych, 3.10.2016].

Klasyfikacja Srodkow Trwalych jest niezbedna dla kazdego podatnika i przed-
sigbiorcy, ale rowniez dla kazdego innego podmiotu gospodarki narodowe;j (sektora
publicznego i sektora prywatnego), do ewidencji rzeczowych $rodkéw trwatych,
do ustalania odpiséw amortyzacyjnych i do sprawozdawczosci statystycznej [Kor-
czyn, 2024, s. 21].

1.2. Amortyzacja jako element polityki bilansowej przedsiebiorstwa

Polityka bilansowa to ogdt zgodnych z prawem decyzji jednostki, majacych
na celu takie ujecie w ksiggach rachunkowych i wykazanie w sprawozdaniu finan-
sowym: wyniku, majatku, kapitaléw i innych pozycji, aby w sposéb optymalny zre-
alizowa¢ zatozenia ekonomiczne [Strojek-Filus, Kumor, 2015, s. 61]. Stanowi ona
jeden z podstawowych elementéw systemu rachunkowosci kazdego przedsigbior-
stwa. Zgodnie z art. 10 uor jednostka jest zobowigzana do okreslenia i stosowania
przyjetych zasad rachunkowosci, obejmujacych migdzy innymi metody wyceny ak-
tywoOw 1 pasywoOw oraz ustalania wyniku finansowego. Regulacje krajowe oraz Mig-
dzynarodowe Standardy Rachunkowosci pozostawiaja kierownictwu przedsigbior-
stwa mozliwos$¢ wyboru sposrod kilku dopuszezalnych rozwigzan. Swoboda ta nie
oznacza dowolnosci, gdyz kazda decyzja musi by¢ uzasadniona ekonomicznie, kon-
sekwentnie stosowana oraz prowadzi¢ do rzetelnego 1 jasnego przedstawienia sytu-
acji majatkowo-finansowej i wyniku finansowego jednostki.

W odniesieniu do $rodkow trwalych mozliwosci ksztattowania polityki bilanso-
wej sg szczegollnie szerokie, poniewaz obejmujg one zarOwno moment poczatko-
wego ujecia sktadnika majatku, jego pOzniejsza wyceng, jak i sposob rozliczania
kosztow zwigzanych zjego uzytkowaniem [Artienwicz iin. 2020, s.74]. Kazda
z tych decyzji wplywa na wartos$¢ aktywow wykazywanych w bilansie oraz wyso-
ko$¢ kosztow ujmowanych w rachunku zyskow i strat.

Jednym z podstawowych instrumentéw oddziatywania na wynik finansowy jest
okreslenie okresu ekonomicznej uzytecznosci srodka trwatego oraz wybor metody
jego amortyzacji. Ustawa o rachunkowosci nie narzuca sztywnych okreséw amorty-
zacji, lecz wymaga, aby byly one zgodne z przewidywanym okresem wykorzysty-
wania danego sktadnika majatku. Przy jego ustalaniu nalezy uwzgledni¢ mi¢dzy in-
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nymi liczbe zmian, na ktérych bedzie wykorzystywany $rodek trwaty, tempo po-
stepu techniczno-ekonomicznego, przewidywang intensywnos¢ eksploatacji, ogra-
niczenia prawne dotyczace uzytkowania, a takze przewidywana przy likwidacji cen¢
sprzedazy netto istotnej pozostatosci srodka trwatego. Oznacza to, ze dwa przedsie-
biorstwa posiadajace identyczne maszyny mogg stosowa¢ odmienne okresy amorty-
zacji, jezeli roznig si¢ warunki ich eksploatacji. Wydtuzenie okresu ekonomiczne;j
uzytecznos$ci prowadzi do obnizenia rocznych odpiséw amortyzacyjnych, natomiast
jego skrocenie powoduje wzrost kosztow amortyzacji.

Kolejnym istotnym elementem polityki bilansowe;j jest rowniez wybor metody
amortyzacji. Metoda amortyzacji, poprzez sposdb rozlozenia w czasie wartosci
srodka trwatego podlegajacego amortyzacji, powinna odzwierciedla¢ sposob i tryb
czerpania z niego korzysci [KSR nr 11, par 8.9]. Przepisy daja w tym aspekcie
pewna swobode dla przedsiebiorstw i dopuszczaja stosowanie ré6znych metod amor-
tyzacji, cho¢ w praktyce najczesciej stosowane sg: metoda liniowa, metoda degre-
sywna oraz metoda zroznicowanego odpisu (naturalna) [KSR nr 11, par 8.10].

Amortyzacja metoda liniowg jest najpopularniejsza i uznawang za najprostsza
metodg amortyzacji sSrodkow trwatych. W tej sytuacji podatnik zaktada, ze zuzywa-
nie si¢ $rodka trwatego bedzie rownomierne przez caty okres jego uzytkowania
[https://poradnikprzedsiebiorcy.pl/-metody-amortyzacji-srodkow-trwalych,
22.04.2025]. Oznacza to, ze w kazdym roku uzytkowania dokonywane sg comie-
sieczne odpisy amortyzacyjne w tej samej wysokosci. Metoda liniowa nie powinna
by¢ stosowana w odniesieniu do srodkoéw trwalych, ktore w rzeczywistosci zuzy-
waja si¢ nierownomiernie i s podatne na ,,starzenie si¢ technologiczne” [Fiedoruk,
2016, s. 91]. Stosowanie metody liniowej amortyzacji srodkdéw trwatych zapewnia
stabilny, réwny poziom kosztéw w kolejnych okresach uzytkowania. Metoda li-
niowa jest najczesciej stosowana w odniesieniu do budynkoéw, wyposazenia biuro-
wego oraz srodkow trwatych zuzywajacych si¢ rownomiernie.

W sytuacji, gdy korzysci ekonomiczne sg pozyskiwane gtownie w pierwszych
okresach sprawozdawczych, w ktorych jest wykorzystywany srodek trwaly, a na-
stepnie stopniowo maleja, nalezy stosowa¢ metodg amortyzacji degresywnej. Wybor
metody degresywnej powoduje powstawanie malejacych odpiséw amortyzacyjnych
w kolejnych latach uzytkowania [Korczyn, 2024, s. 73]. Metoda degresywna amor-
tyzacji pozwala skompensowac¢ zmniejszajagcymi si¢ w czasie kosztami amortyzacji
potencjalnie wyzsze koszty eksploatacji $rodka trwatego w p6zniejszych okresach
jego uzytkowania, wynikajace z wyzszych kosztéw remontow [KSR 11, par 8.12].
Wedhug KSR 11 przy stosowaniu metody degresywnej odpisy amortyzacyjne moga
by¢ dokonywane metoda: malejacego salda, sumy cyfr rocznych, degresywno- li-
niowg lub innymi metodami [KSR 11, par 8.18]. Natomiast przepisy podatkowe jako
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podstawowa metode amortyzacji traktuja metode liniowa, dopuszczajg takze, dla
wybranych grup $rodkéw trwatych (3-6 i 8 Klasyfikacji Srodkéw Trwatych oraz
srodkow transportu, z wyjatkiem samochodow osobowych) specjalng formute amor-
tyzacji degresywnej, ktora w istocie jest mieszankg dwoch metod degresywnej i li-
niowej [Walinska 2021, s. 372].

Kolejng metoda amortyzacji jest metoda zréznicowanego odpisu (naturalna),
ktora uzaleznia wysoko$¢ odpiséw amortyzacyjnych od pracy wykonywanej w da-
nym okresie przez §rodek trwaty, czego skutkiem jest zmienno$¢ stawek w tym cza-
sie [Korczyn, 2024, s. 93]. Podstawa amortyzacji moze by¢ liczba wyprodukowa-
nych jednostek, przepracowanych godzin, przejechanych kilometréw lub inna miara
odzwierciedlajaca faktyczne zuzycie sktadnika majatku. Dzigki temu metoda natu-
ralna najlepiej odzwierciedla rzeczywiste zuzycie $rodka trwalego oraz zasade
wspotmiernosci kosztow i przychodow. Metoda ta najlepiej odzwierciedla ekono-
miczne zuzycie srodkow trwatych wykorzystywanych przede wszystkim w branzy
produkcyjnej, czy tez transportowej, gdzie intensywnos$¢ eksploatacji zmienia si¢
na przestrzeni czasu.

Roéznice pomiedzy metodami amortyzacji nie wptywaja na taczna wartos¢ odpi-
sow dokonanych w calym okresie uzytkowania srodka trwatego, jednak w istotny
sposob zmieniajg moment ujmowania kosztow. Metoda liniowa zapewnia réwno-
mierne obcigzenie wyniku finansowego, metoda degresywna powoduje wigksze
koszty w poczatkowych latach eksploatacji i nizsze w latach kolejnych, natomiast
metoda naturalna uzaleznia wysoko$¢ kosztow od rzeczywistego wykorzystania
srodka trwatego. Z tego wzgledu wybdr odpowiedniej metody amortyzacji stanowi
jeden z najwazniejszych elementow polityki bilansowej przedsigbiorstwa i moze
istotnie wptywac na prezentowany wynik finansowy oraz oceng¢ efektywnosci dzia-
alnosci jednostki.

Poza amortyzacjg do instrumentéw polityki bilansowej zwigzanych z rzeczo-
wymi aktywami trwatymi zalicza si¢ rowniez odpisy aktualizujace z tytutu utraty
wartos$ci aktywow. Ich celem jest dostosowanie wartosci bilansowej sktadnikow ma-
jatku do mozliwej do odzyskania warto$ci ekonomicznej. Zaréwno amortyzacja, jak
i odpisy aktualizujagce wptywaja na poziom kosztow ujmowanych w rachunku zy-
skow 1 strat oraz na prezentowany wynik finansowy przedsigbiorstwa. Jednakze od-
pisy aktualizujgce majg zazwyczaj charakter incydentalny, podczas gdy amortyzacja
stanowi systematyczny i powtarzalny element kosztow dziatalnosci operacyjne;.
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1.3. Zarzadzanie $Srodkami trwatymi, a ksztattowanie wyniku finansowego

Polityka bilansowa stosowana przez przedsiebiorstwa jest najcze$ciej rezultatem
swiadomych decyzji kadry zarzadzajacej, podejmowanych w celu realizacji okreslo-
nych celow ekonomicznych i strategicznych. Kierownictwo jednostki, dokonujac
wyboru sposrod rozwigzan dopuszczonych przez krajowe i migdzynarodowe regu-
lacje rachunkowosci, wykorzystuje polityke rachunkowosci jako instrument wspie-
rajacy realizacje zatozonych celow przedsiebiorstwa [Czakowska, 2023, s. 18]. Do-
bor okreslonych metod i zasad ewidencji nie ma zatem charakteru przypadkowego,
lecz stanowi narzedzie oddziatujgce na sposob prezentacji sytuacji majatkowe;j, fi-
nansowej oraz wynikow dziatalnos$ci jednostki w sprawozdaniu finansowym.

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na dwa podstawowe podejscia do pro-
wadzenia polityki bilansowej: konserwatywne oraz agresywne [Comporek, 2020, s.
37]. Odmiennos¢ tych podejs¢ przejawia si¢ przede wszystkim w sposobie ujmowa-
nia kosztéw oraz prezentacji wyniku finansowego.

Konserwatywna polityka bilansowa w zakresie $rodkéw trwatych opiera si¢
przede wszystkim na przyspieszonym ujmowaniu kosztow dziatalno$ci oraz stoso-
waniu krotszych okreséw amortyzacji. W praktyce oznacza to wykorzystanie metod
przyspieszonej amortyzacji, skracanie okresoéw ekonomicznej uzytecznosci akty-
wow oraz dokonywanie odpisow aktualizujacych w przypadku utraty wartosci srod-
kéw trwatych. Dziatania te prowadza do zwigkszenia kosztéw dziatalno$ci opera-
cyjnej, a w konsekwencji do obnizenia wyniku finansowego oraz podstawy opodat-
kowania podatkiem dochodowym. Jednocze$nie sprzyjaja zachowaniu zasady
ostroznos$ci, ograniczajg ryzyko przeszacowania aktywow oraz zwigkszajg wiary-
godnos¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniu finansowym.

Agresywna polityka bilansowa koncertuje si¢ na maksymalizacji oraz stabiliza-
cji wyniku finansowego przedsigbiorstwa, poprzez ograniczanie biezacych kosztow
zwigzanych z uzytkowaniem $rodkow trwatych. PodejScie to opiera si¢ przede
wszystkim na stosowaniu liniowej metody amortyzacji oraz wydtuzaniu okreséw
ekonomicznej uzytecznos$ci aktywow trwatych [Comporek, 2020, s. 37]. Rozwigza-
nia te prowadza do obnizenia wysokosci odpiséw amortyzacyjnych ujmowanych
w kosztach dziatalno$ci, a tym samym do zwigkszenia prezentowanego wyniku fi-
nansowego. Mozliwos¢ ksztattowania wartosci odpisow amortyzacyjnych oraz na-
ktadow na ulepszenie srodkow trwatych powoduje, ze koszty dziatalno$ci operacyj-
nej stajg si¢ jedng z kategorii najbardziej podatnych na oddziatywanie polityki bi-
lansowej [Comporek, 2020, s. 37]. W praktyce dziatania takie moga stuzy¢ poprawie
wskaznikow finansowych, zwigkszeniu atrakcyjno$ci przedsigbiorstwa dla inwesto-
rOw oraz poprawie oceny zdolnosci kredytowej przez instytucje finansowe.
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Nalezy jednak podkresli¢, ze zarowno konserwatywne, jak i agresywne podej-
scie do polityki bilansowej pozostaja dopuszczalnymi instrumentami ksztattowania
wyniku finansowego, pod warunkiem ich zgodnosci z obowigzujacymi przepisami
rachunkowosci.

1.4. Rzeczowe aktywa trwate i amortyzacja w ksztattowaniu wynikow fi-
nansowych przedsiebiorstw energetycznych

Przedsiebiorstwa sektora energetycznego, zarowno polskie jak i ich zagraniczni
konkurenci, nalezag do podmiotéw charakteryzujacych sie wysokim udziatem rze-
czowych aktywow trwatych w strukturze majatku [Sierpinska 2023, s. 520]. Amor-
tyzacja tych aktywow pelni nie tylko funkcj¢ kosztowa, lecz rowniez stanowi we-
wnetrzne zrodto finansowania procesow odtworzenia majatku produkcyjnego.
Dzieki systematycznemu rozliczaniu warto$ci aktywow trwalych w czasie przedsie-
biorstwo odzyskuje stopniowo kapital zaangazowany w majatek, ktéory moze zostac
wykorzystany na finansowanie nowych inwestycji lub obstuge zadluzenia. Jedno-
czes$nie amortyzacja jako sktadnik kosztow dziatalno$ci, wplywa na poziom wyniku
finansowego oraz wielkos¢ realizowanej nadwyzki finansowej [Sierpinska, 2025, s.
489].

Badania wskazuja, ze wysoki udzial aktywow trwalych moze oddziatywac za-
rowno na efektywno$¢ operacyjna, jak i rentownos¢ przedsigbiorstw. Analiza portu-
galskich przedsiebiorstw energetycznych wykazata, ze inwestycje w rzeczowe ak-
tywa trwale mogg ogranicza¢ rentownos$¢ oceniang z perspektywy akcjonariuszy
i pozostatych interesariuszy, podczas gdy inwestycje w aktywa niematerialne sprzy-
jaja tworzeniu wartosci i poprawie wynikow przedsigbiorstwa [Neves, Baptista,
Dias i in., 2023, s. 730]. Z kolei badania przeprowadzone w portugalskim sektorze
elektroenergetycznym wskazuja, ze zwigkszenie inwestycji w aktywa trwale moze
przyczyniac si¢ do poprawy efektywnosci technicznej przedsigbiorstw oraz wzrostu
produktywnos$ci wykorzystywanych zasobow [Hou, Roseta-Palma, Ramalho, 2024].
Badania te potwierdzaja, ze aktywa trwale odgrywajg istotng role nie tylko w ksztat-
towaniu kosztow dziatalno$ci, ale réwniez w budowaniu dlugookresowej efektyw-
nos$ci operacyjne;j. Istotng rolg w tym procesie odgrywa amortyzacja. Wyniki badan
wskazujg przedsigbiorstw o duzym udziale aktywow trwatych wykazaty, ze poziom
ich amortyzacji prowadzi do obnizenia rentownos$ci sprzedazy, a wptyw ten moze
sigga¢ nawet 15%. Jednoczesnie podkreslono, ze amortyzacja pelni podwojng funk-
cje: z jednej strony obcigza wynik finansowy przedsigbiorstwa, z drugiej natomiast
tworzy wewngtrzne zrodto finansowania przysztych inwestycji odtworzeniowych
i modernizacyjnych [Vitkova, Korytarova, Kocourkova, 2025].
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W badaniach przeprowadzonych w przedsigbiorstwach chinskich wykazano,
ze udziat aktywow trwatych w aktywach ogotem stanowi istotny element struktury
majatkowej wptywajgcy na efektywnos¢ funkcjonowania organizacji. Jednoczesnie
podkreslono, ze negatywne skutki wysokiego zaangazowania aktywow trwatych
moga zosta¢ ograniczone dzigki efektywnemu wykorzystaniu majatku przedsigbior-
stwa. Oznacza to, ze sama wielkos$¢ aktywow trwatych nie przesadza o osiaganych
rezultatach, lecz istotne znaczenie ma rowniez efektywnos$¢ ich wykorzystania [Dan
iin., 2023].

Przeglad literatury wskazuje, ze problematyka udziatu aktywow trwatych
w strukturze majatku jest najczesciej analizowana z perspektywy efektywnos$ci
przedsigbiorstw, wartosci przedsiebiorstwa lub realizacji celow srodowiskowych.
Wyniki dotychczasowych badan nie sg jednak jednoznaczne. Cze$¢ autorow wska-
zuje na pozytywny wplyw inwestycji w aktywa trwale na efektywno$¢ przedsie-
biorstw, podczas gdy inne badania dowodza, ze wysoki udziat tego rodzaju aktywow
moze ogranicza¢ rentowno$¢ ze wzgledu na wzrost kosztow amortyzacji i zaanga-
zowanie znacznego kapitatu. Oznacza to potrzebg dalszych badan nad zalezno$ciami
pomigdzy udzialem rzeczowych aktywow trwatych, poziomem amortyzacji oraz
wynikami finansowymi przedsigbiorstw sektora energetycznego.

2. Metodyka badan

Celem przeprowadzonego badania byla ocena relacji pomigdzy udziatem rze-
czowych aktywow trwatych w strukturze aktywow przedsiebiorstw sektora energe-
tycznego, poziomem obcigzenia przychodow kosztami amortyzacji oraz osigganymi
wynikami finansowymi. Analizg objeto przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢
w zakresie wytwarzania i zaopatrywania w energi¢ elektryczng, gaz, par¢ wodna
1 goraca wodg.

Badanie empiryczne przeprowadzono na celowo dobranej probie obejmujacej
116 podmiotéw gospodarczych. Do analizy zakwalifikowane zostaly przedsi¢bior-
stwa, ktorych przewazajgca dziatalno$¢ sklasyfikowana jest wedtug Polskiej Klasy-
fikacji Dzialalnosci w Sekcji D, dzial 35 (Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢
elektryczng, gaz, par¢ wodng i goracg wode), zatrudniajace powyzej 50 pracowni-
koéw oraz generujgce dodatni wynik finansowy netto za 2025 rok. Dobor proby byt
podyktowany dazeniem do zapewnienia wysokiej reprezentatywnosci wynikow
w kapitatochtonnym sektorze elektroenergetycznym oraz eliminacjg wptywu mikro-
przedsigbiorstw 1 podmiotow trwale nierentownych na analizowane zalezno$ci.
Dane finansowe pochodza ze sprawozdan finansowych za 2025 rok pobranych
z bazy EMIS.
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W badaniu wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:

» Udziat rzeczowych aktywow trwatych w aktywach ogotem (Rzeczowe ak-
tywa trwate/Aktywa ogdlem),

* Obcigzenie przychoddéw ze sprzedazy amortyzacja (Amortyzacja/Przy-
chody ze sprzedazy)

* Rentowno$¢ EBIDTA (Zysk z dziatalno$ci operacyjnej przed uwzglednie-
niem kosztow amortyzacji, odsetek oraz podatku dochodowego/ Przychody
ze sprzedazy). EBIDTA- Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization.

W badaniu sformutowano dwie hipotezy badawcze. Pierwsza hipoteza (H,) za-
ktada, ze przedsiebiorstwa o wyzszym udziale rzeczowych aktywow trwalych w ak-
tywach ogotem charakteryzuja si¢ istotnie wyzszym obcigzeniem przychodoéw
ze sprzedazy kosztami amortyzacji. Druga hipoteza (H») zaktada z kolei, ze wyste-
puje silna, dodatnia zalezno$¢ migdzy poziomem obcigzenia przychodow kosztami
amortyzacji, a rentownoscig operacyjng mierzong wskaznikiem EBITDA.

Do oceny struktury i cech opisywanych zmiennych zastosowano miary staty-
styki opisowej obliczone w programie Statistica, w tym $rednia arytmetyczna, od-
chylenie standardowe, kwartyle, mediane oraz wartosci skrajne. Z uwagi na asyme-
tri¢ rozktadu wiekszosci wskaznikow finansowych, do weryfikacji hipotez zastoso-
wano test nieparametryczny U Manna-Whitneya dla dwoch niezaleznych prob,
wspotczynnik korelacji rang Spearmana oraz wspotczynnik korelacji liniowej Pear-
sona.

3. Wyniki badan
Ocena cech empirycznych badanych przedsigbiorstw wymagata w pierwszej
kolejnosci przeprowadzenia analizy statystyk opisowych kluczowych wskaznikow

finansowych. Wyniki tej analizy dla catej proby N=116 podmiotdéw zaprezentowano
w tabeli 2.
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Tab. 2. Statystyki opisowe wskaznikow finansowych analizowanych przedsiebiorstw

Wikaznik [%] |$rednia | QdchYlenie jWartost o)\ giang [z | Wartese
standardowe | minimalna maksymalna

Udziat rzeczo-

wych ATwak-\o) 69 | 5165 0,00 39,13 |5433  |6813 |90,14

tywach ogé-

tem

Obcigzenie

przychodow (8,12 7,87 0,00 1,59 5,84 11,77 33,02

amortyzacjg

Rentownos¢

EBITDA 18,87 13,01 0,61 8,74 17,73 23,98 64,62

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych z bazy EMIS.

Analiza struktury majatkowej wykazata wysoki udziat rzeczowych aktywow
trwatych w aktywach badanych przedsiebiorstw, ktory srednio ksztaltowat sie
na poziomie 51,69%. Swiadczy to istotnym znaczeniu $rodkow trwalych w prowa-
dzonej dziatalno$ci gospodarczej. Mediana na poziomie 54,33% oraz kwartyl gorny
wynoszacy 68,13% empirycznie potwierdzajg, ze dziatalno$¢ przedsigbiorstw bada-
nego sektora opiera si¢ na znacznym zaangazowaniu rzeczowych aktywow trwa-
lych. Rozpietos¢ wskaznika udziatu rzeczowych aktywéw trwatych w aktywach
ogélem wynosi od 0,00% do 90,14%, przy odchyleniu standardowym réwnym
21,65%. Swiadczy to o wystepowaniu w badanej probie zaréwno producentow ener-
gii, gdzie urzadzenia wytwoércze dominujg w bilansie, jak 1 wyspecjalizowanych
spotek handlowych, ustugowych lub celowych o znikomej bazie majatkowej. Kwar-
tyl dolny wskazuje, ze dla 25% procent badanej proby rzeczowe aktywa trwate sta-
nowig ponizej 39,13%. W pigciu badanych podmiotach rzeczowe aktywa trwate sta-
nowily mniej niz 1 % aktywow ogdétem. Podmioty te najprawdopodobniej operuja
na zasadzie leasingu operacyjnego czy dzierzawy i generujg obroty bez konieczno-
$ci bezposredniego posiadania infrastruktury wytworczej na wlasnos¢. Inng mnie;j
prawdopodobng przyczyna jest posiadanie rzeczowego majatku trwalego juz zamor-
tyzowanego, ale nadal wykorzystywanego w dziatalnosci.

Przeciegtny udzial amortyzacji w generowanych przychodach (wyrazony $rednia
arytmetyczng) wynosi 8,12%, przy odchyleniu standardowym na poziomie 7,87%.
Mediana w badanej probie wyniosta 5,84%. Udziat odpisdéw amortyzacyjnych
w przychodach badanych spdtek wykazuje znaczng rozpigto$¢ i ksztattuje sie
w przedziale od 0,00% do 33,02%. Warto$¢ minimalng 0% kosztow amortyzacji
w relacji do przychodow uzyskaly az 22 przedsi¢biorstwa (18,97% badanej proby).
Ale tylko jedna ze spotek nie posiada rzeczowwych aktywow trwatych. Pozostate
z nich wykorzystujag w dzialalnos$ci aktywa rzeczowe juz zamortyzowane, badz nie
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podlegajace amortyzacji. Z kolei maksymalna zanotowana warto$¢ wskaznika to
33,2%. Tak wysoki wskaznik najprawdopodobniej wynika z wdrozenia przez te
podmioty nowych kapitatochtonnych inwestycji w majatek trwaty lub jest spowo-
dowany jeszcze nierozwinigta w pelnej skali sprzedazg. Tak duza rozpigtosc
warto$§ci wskazuje naistotne zroznicowanie badanych przedsigbiorstw pod
wzgledem skali posiadanego majatku trwalego, stopnia jego zuzycia oraz przyjetych
zasad amortyzacji.

Wskaznik rentownos$ci EBITDA w badanej probie przedsigbiorstw osiagnat
srednig wartos$¢ 18,87%, przy medianie wynoszacej 17,73%. Niewielka rdznica po-
migdzy $rednia, a mediang wskazuje na stosunkowo symetryczny rozktad warto$ci,
cho¢ wyzsza wartos¢ $redniej moze $§wiadczy¢ o wystepowaniu pojedynczych
przedsigbiorstw osiggajacych ponadprzecigtnie wysoka rentowno$¢. Odchylenie
standardowe na poziomie 13,01 % wskazuje na znaczne zroéznicowanie wynikow
operacyjnych badanych jednostek. Warto$ci wskaznika mieszcza si¢ w przedziale
0d 0,61% do 64,62%, co potwierdza duzg rozpigtoS¢ osigganej rentownosci
EBITDA, a analiza kwartylowa pokazuje, ze 50% przedsigbiorstw osiggneto ren-
townos$¢ EBITDA w przedziale od 8,74% do 23,98%, natomiast jedna czwarta ba-
danych jednostek uzyskata rentowno$¢ nieprzekraczajaca 8,74%, a kolejna jedna
czwarta przekroczyta poziom 23,98%. Otrzymane wyniki wskazuja, Zze mimo rela-
tywnie wysokiej przecigtnej rentownosci operacyjnej przedsiebiorstw sektora, ich
efektywnos¢ operacyjna jest istotnie zroznicowana.

Wyniki weryfikacji hipotezy H1, zaktadajacej, ze przedsigbiorstwa o wyzszym
udziale rzeczowych aktywow trwatych w aktywach ogotem charakteryzuja sie istot-
nie wyzszym obcigzeniem przychodow ze sprzedazy kosztami amortyzacji, przed-
stawiono w tabeli 3. W celu oceny istotnosci roznic pomiedzy przedsiebiorstwami
o zréznicowanym poziomie kapitatochtonnosci zastosowano nieparametryczny test
U Manna-Whitneya. Badang probe podzielono na dwie grupy na podstawie mediany
udziatu rzeczowych aktywow trwatych w aktywach ogdtem, wynoszacej 54,33%.
Do pierwszej grupy zakwalifikowano przedsigbiorstwa, w ktorych warto$¢ tego
wskaznika byta mniejsza lub rowna medianie, natomiast do drugiej przypisano jed-
nostki o wskazniku przekraczajacym warto§¢ mediany. Tak wyodrebnione grupy
postuzyly do oceny, czy poziom obcigzenia przychodow ze sprzedazy kosztami
amortyzacji r6zni si¢ miedzy nimi w sposob istotny statystycznie.
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Tab. 3. Poréwnanie wskaznikow w grupach kapitatochtonnosci

Wskaznik Grupa 1 Grupa 2 Statystyka | Standaryzowa P ozwm’ .
. . . . . . ] istotnosci
[%] Srednia | Mediana | Srednia | Mediana | testowa U | na statystyka Z

Udziat RST 15/ o6 13913 |es81 |6813 | 0,00 -9,28467 0,00000
w aktywach

Obcigzenie

przychoddw |5,65 3,78 10,59 9,46 1013,00 -3,69123 0,00021
amortyzacja

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych z bazy EMIS.

Analiza danych przedstawionych w tabeli 3 wskazuje na wystepowanie wyraz-
nych réznic pomigdzy przedsigbiorstwami charakteryzujacymi si¢ nizszym i wyz-
szym poziomem kapitatochtonnosci. W pierwszej kolejnosci nalezy zauwazy¢,
ze zastosowany podzial na grupy zostal prawidlowo zréznicowany pod wzgledem
udziatu rzeczowych aktywoéw trwatych w aktywach ogotem. Przedsiebiorstwa za-
kwalifikowane do Grupy 1 charakteryzowaly si¢ srednim udziatem rzeczowych ak-
tywow trwatych na poziomie 34,56%, natomiast w Grupie 2 wskaznik ten osiggnat
warto$¢ 68,81%. Zasadniczym przedmiotem analizy bylo takze porownanie po-
ziomu obcigzenia przychoddéw ze sprzedazy kosztami amortyzacji w obu grupach
przedsigbiorstw. Uzyskane wyniki wskazuja, Ze jednostki o wyzszej kapitatochton-
nos$ci charakteryzuja si¢ wyzszym poziomem obcigzenia przychodow amortyzacja.
Srednia warto$¢ tego wskaznika w Grupie 2 wyniosta 10,59%, podczas gdy w Gru-
pie 1 osiagneta poziom 5,65%. Jeszcze wicksze rdznice widoczne sg w przypadku
mediany, ktora dla przedsigbiorstw o wyzszej kapitatlochtonnosci wyniosta 9,46%,
natomiast dla pozostatych jednostek jedynie 3,78%. Oznacza to, ze typowe przed-
sigbiorstwo nalezace do grupy bardziej kapitalochtonnej ponosi relatywnie ponad
dwukrotnie wyzsze obcigzenie przychodow kosztami amortyzacji.

Roznice te znajduja potwierdzenie w wynikach testu U Manna—Whitneya, dla
ktorego uzyskano warto$¢ statystyki U = 1013,00 oraz standaryzowang warto$¢ Z =
-3,69123 przy poziomie istotnosci p = 0,00021. Otrzymana warto$¢ p, nizsza
od przyjetego poziomu istotnosci, pozwala odrzuci¢ hipotezg zerowa o braku réznic
pomigdzy grupami i wskazuje na wystgpowanie istotnej statystycznie réznicy w po-
ziomie obcigzenia przychodow amortyzacjg.

Uzyskane rezultaty potwierdzajg hipotez¢ H1, wskazujac, ze przedsigbiorstwa
posiadajace wigkszy udziat rzeczowych aktywow trwatych w strukturze majatku po-
nosza wyzsze wzgledne koszty amortyzacji. Wynika to z faktu, ze wicksza baza ak-
tywow trwatych generuje wyzsze odpisy amortyzacyjne, ktore stanowia koszt dzia-
falnos$ci operacyjnej i wplywaja na ksztattowanie wyniku finansowego jednostki.
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Tym samym potwierdzono, ze poziom kapitatochtonnosci jest istotnym czynnikiem
roéznicujacym skale wykorzystania amortyzacji jako instrumentu polityki bilansowej
w obszarze $rodkow trwatych.

W celu weryfikacji drugiej hipotezy badawczej H2, zaktadajacej istnienie silnej
i dodatniej zalezno$ci migdzy obcigzeniem przychodéw kosztami amortyzacji
a wskaznikiem rentowno$ci EBITDA, przeprowadzono na caltej probie badawczej
analize korelacji nieparametrycznej Spearmana oraz parametrycznej Pearsona. Wy-
niki analizy zalezno$ci zaprezentowano w tabeli 4.

Tab. 4. Wyniki analizy korelacji obcigzenia przychoddw amortyzacjg i rentownosci EBITDA

Analizowana relacja Wspolc'z.ynnlk Poziom Wspolc.z'yfm.lk . Poziom
. korelacji rang . - korelacji liniowej . -
zmiennych istotnosci istotnosci
Spearmana Pearsona
Amortyzacja / Przychody
vs. Rentowno<é EBITDA 0,767 <0,00001 0,652 <0,00001

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych finansowych z bazy EMIS.

Analiza przedstawionych danych wskazuje na wystgpowanie silnej dodatniej za-
leznosci pomigdzy poziomem obcigzenia przychodow ze sprzedazy kosztami amor-
tyzacji a wskaznikiem rentowno$ci EBITDA. Wspoétczynnik korelacji rang Spear-
mana osiagnat wartos¢ 0,767, co $wiadczy o bardzo silnej zalezno$ci monotonicznej
pomigdzy analizowanymi zmiennymi. Zalezno$¢ ta znajduje potwierdzenie réwniez
w wynikach wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona, ktorego warto$¢ wyniosta
0,652, wskazujac na silng dodatnig zaleznos$¢ o charakterze liniowym.

Nalezy jednak podkresli¢, ze uzyskana dodatnia korelacja nie oznacza bezpo-
sredniego wplywu kosztow amortyzacji na poziom wskaznika EBITDA, poniewaz
amortyzacja nie jest uwzgledniana przy jego obliczaniu. Otrzymane wyniki wska-
zujg natomiast, ze przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ wyzszym obcigzeniem
przychodow kosztami amortyzacji osiagaja jednoczes$nie wyzsza rentowno$¢ opera-
cyjng mierzong wskaznikiem EBITDA. Zalezno$¢ ta moze wynika¢ z wysokiej ka-
pitatochtonnosci dziatalnosci badanych przedsigbiorstw oraz efektywnego wykorzy-
stania posiadanych rzeczowych aktywow trwatych.

W obu zastosowanych testach uzyskano wartosci poziomu istotnosci znacznie
nizsze od przyjetego poziomu a = 0,05, co pozwala odrzuci¢ hipotezg zerowa
o braku zalezno$ci pomig¢dzy analizowanymi zmiennymi. Tym samym uzyskane
wyniki potwierdzaja hipoteze¢ badawcza H2, zakladajacg wystepowanie dodatniej
zaleznosci pomigdzy poziomem obcigzenia przychoddéw kosztami amortyzacji
a wskaznikiem rentowno$ci EBITDA. Graficzng ilustracj¢ badanej zalezno$ci
przedstawiono na rys. 1.
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Rys. 1. Zalezno$¢ miedzy obcigzeniem przychoddéw amortyzacjg a wskaznikiem rentownosci EBITDA

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych finansowych z bazy EMIS.

Rysunek 1 potwierdza wyniki analizy korelacyjnej. Widoczne jest wyrazne sku-
pienie obserwacji wzdtuz rosngcego trendu, co wskazuje, ze wzrostowi obcigzenia
przychodéw kosztami amortyzacji towarzyszy wzrost wskaznika rentownoSci
EBITDA. Pomimo wystepowania pojedynczych obserwacji odbiegajacych od gtow-
nego trendu, zalezno$¢ pomigdzy analizowanymi zmiennymi pozostaje wyraznie
dodatnia.

Przeprowadzone analizy statystyczne pozwolity na pozytywna weryfikacj¢ obu
postawionych hipotez badawczych i wykazaly, ze przedsigbiorstwa bardziej kapita-
lochtonne ponoszg istotnie wyzsze wzgledne koszty amortyzacji, a takze pokazano,
ze poziom obcigzenia przychodow kosztami amortyzacji pozostaje w silnym dodat-
nim zwigzku z rentownosciag EBITDA.

4. Dyskusja wynikéw
Przeprowadzona analiza potwierdzila, Ze jednostki charakteryzujace si¢ wyz-

szym udzialem rzeczowych aktywow trwatych w strukturze aktywow wykazuja jed-
noczesnie wyzszy poziom obcigzenia przychodow ze sprzedazy kosztami amortyza-
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cji. Otrzymane wyniki pozwalaja zatem na pozytywng oceng przyjetej hipotezy ba-
dawczej i wskazuja, ze struktura majatkowa przedsigbiorstwa pozostaje w $cistym
zwigzku z poziomem kosztéw amortyzacji ujmowanych w rachunku zyskow i strat.

Wyzszy udzial aktywow trwatych niz obrotowych jest charakterystyczny dla
przedsiebiorstw funkcjonujacych w sektorach wymagajacych znacznych naktadow
inwestycyjnych, do ktérych nalezy badany sektor energetyczny. Znaczna czg$¢ ka-
pitatu jednostki zostaje wowczas zaangazowana w dtugoterminowe sktadniki majat-
kowe, takie jak budynki, budowle, maszyny, urzadzenia techniczne czy $rodki trans-
portu. Taka struktura aktywdw ogranicza elastyczno$¢ majatkowa przedsigbiorstwa,
a jednoczesnie determinuje poziom kosztow ponoszonych w kolejnych okresach
sprawozdawczych. Konsekwencja rozbudowanego majatku trwatego jest koniecz-
no$¢ systematycznego dokonywania odpiséw amortyzacyjnych, ktore stanowig staty
element kosztow dziatalnosci operacyjnej, niezalezny od biezacego poziomu sprze-
dazy. W efekcie przedsiebiorstwa o wyzszym stopniu kapitatochtonnosci charakte-
ryzuja si¢ wickszym udziatem kosztow amortyzacji w relacji do osigganych przy-
chodow ze sprzedazy, co znajduje odzwierciedlenie w uzyskanych wynikach empi-
rycznych.

Zakres 1 znaczenie instrumentéw polityki bilansowej sa w duzej mierze deter-
minowane specyfika dziatalno$ci jednostki i struktura jej majatku [Kepa, 2018, s.
65] oraz wynikaja z przyjetej przez przedsigbiorstwo strategii ekonomicznej [Cza-
kowska 2023]. Niegotdéwkowy charakter kosztow amortyzacji ma szczeg6lne zna-
czenie w procesie zarzgdzania wynikiem finansowym [Comporek 2020, s.25]. Prze-
prowadzone badania wskazuja rowniez na szczego6lne znaczenie polityki bilansowej
w zakresie Srodkoéw trwatych w przedsiebiorstwach o wysokiej kapitatlochtonnosci.
W jednostkach dysponujacych rozbudowanym majatkiem trwatym decyzje doty-
czace wyboru metod amortyzacji, ustalenia okreséw ekonomicznej uzytecznosci,
wysokosci stawek amortyzacyjnych rzeczowych aktywow trwatych moga w istot-
nym stopniu wptywac na poziom kosztow dziatalno$ci, tym samym na prezento-
wany wynik finansowy. W konsekwencji polityka bilansowa nie peini wylacznie
funkcji ewidencyjno-sprawozdawczej, lecz staje si¢ narzedziem wspierajacym rea-
lizacje celow ekonomicznych przedsigbiorstwa oraz ksztaltowanie obrazu jego sy-
tuacji majatkowej i finansowej w granicach obowigzujacych regulacji prawnych.

Uzyskane rezultaty wskazuja, ze przedsigbiorstwa charakteryzujace si¢ wyz-
szym udziatem kosztéw amortyzacji w przychodach ze sprzedazy osiagaja jedno-
cze$nie wyzsza rentownos¢ operacyjng mierzong wskaznikiem EBITDA. Interpre-
tacja uzyskanej zalezno$ci wymaga uwzglednienia specyfiki konstrukcji wskaznika
EBITDA, ktory obrazuje wynik dzialalnosci operacyjnej przed uwzglednieniem
kosztéw amortyzacji, odsetek oraz podatku dochodowego. Amortyzacja stanowi
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koszt o charakterze niegotéwkowym, ktory obniza wynik finansowy, lecz nie powo-
duje bezposredniego wyplywu srodkow pienigznych z przedsigbiorstwa. Oznacza
to, ze jednostki dysponujace rozbudowanym majatkiem trwalym ponosza wyzsze
koszty amortyzacji ujmowane w rachunku zyskow i strat, jednak rownoczesnie sg
zdolne do generowania wyzszych nadwyzek operacyjnych. W badanej probie $red-
nia warto$¢ wskaznika rentownosci EBITDA wyniosta 18,87%, natomiast mediana
17,73%, co $wiadczy o wysokiej efektywnosci operacyjnej przedsigbiorstw funkcjo-
nujacych w sektorze wytwarzania i zaopatrywania w energie elektryczng. Rozbudo-
wana baza rzeczowych aktywéw trwatych moze jednoczes$nie generowac¢ wysokie
koszty amortyzacji oraz sprzyja¢ osigganiu wysokiej sprawnosci operacyjnej przed-
siebiorstwa. Dodatnia zalezno$¢ pomiedzy poziomem amortyzacji a rentownoscia
EBITDA sugeruje, ze przedsiebiorstwa inwestujagce w majatek trwaly efektywnie
wykorzystuja posiadane zasoby do generowania przychodow oraz dodatnich prze-
ptywow operacyjnych. W konsekwencji wysoki poziom amortyzacji nie powinien
by¢ interpretowany wyltacznie jako czynnik obnizajacy wynik finansowy netto, lecz
rowniez jako efekt znacznego potencjatu produkcyjnego i inwestycyjnego przedsig-
biorstwa.

Wyniki badan majg istotne praktyczne znaczenie podczas oceny sytuacji finan-
sowej przedsiebiorstwa przez inwestoréw, instytucje finansowe oraz pozostatych in-
teresariuszy. Ocena kondycji finansowej podmiotu nie powinna by¢ przeprowa-
dzana wylaczne na podstawie zysku netto. Wysoki poziom kosztow amortyzacji,
ktory wypracowany zysk netto nie wplywa na poziom przeptywow pieni¢znych ge-
nerowanych przez dzialalno$¢ operacyjna. Z tego wzgledu przedsiebiorstwo moze
wykazywac¢ relatywnie niski wynik netto przy jednoczesnym utrzymywaniu wyso-
kiej rentownos$ci EBITDA oraz zdolnosci do finansowania biezacej dziatalno$ci
i obstugi zobowigzan. Oznacza to, ze ocena kondycji finansowej jednostek kapitato-
chtonnych, takich jakie dominujg w sektorze energetycznym, nie powinna opieraé
si¢ wylacznie na analizie wyniku netto, lecz uwzglednia¢ rowniez wskazniki elimi-
nujace wpltyw kosztow niegotowkowych, ktore lepiej odzwierciedlaja zdolnosé¢
przedsiebiorstwa do generowania nadwyzki operacyjnej.

Przeprowadzone badania wskazuja rowniez na strategiczne znaczenie polityki
bilansowej w przedsigbiorstwach o wysokim udziale aktywow trwatych. W jednost-
kach tych decyzje dotyczace zasad amortyzacji mogg wptywaé na poziom prezento-
wanego wyniku netto, nie zmieniajac jednocze$nie wielkoséci rentownosci operacyj-
nej mierzonej wskaznikiem EBITDA. W konsekwencji kierownictwo przedsigbior-
stwa, dzialajac w granicach obowigzujacych regulacji rachunkowosci, moze wyko-
rzystywa¢ instrumenty polityki bilansowej do ksztattowania obrazu sytuacji finan-
sowej jednostki, dostosowujgc sposdb prezentacji wynikéw do realizowanych celow
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ekonomicznych i informacyjnych. Jednoczesne utrzymywanie wysokiej rentowno-
$ci operacyjnej oraz ograniczanie poziomu wyniku netto poprzez koszty amortyzacji
moze sprzyja¢ zarobwno zachowaniu zdolno$ci inwestycyjnej przedsigbiorstwa, jak
i optymalizacji obcigzen podatkowych.

Uzyskana w badaniach znaczna rozpieto$¢ poziomu obcigzenia przychodow
ze sprzedazy kosztami amortyzacji (od 0,00% do 33,02%) oraz rentownosci
EBITDA (od 0,61% do 64,62%) wskazuje na istotne zréznicowanie analizowanych
przedsiebiorstw nie tylko pod wzgledem skali dziatalnosci i struktury majatku, lecz
rowniez stosowanych rozwigzan w zakresie polityki bilansowej. Badania nie pozwa-
lajg na jednoznaczne przypisanie analizowanych przedsigbiorstw do konkretnego
modelu polityki bilansowej, jednak znaczne zréznicowanie poziomu amortyzacji
1 rentownos$ci potwierdza, ze jednostki wykorzystuja w praktyce rdzne strategie za-
rzadzania wynikiem finansowym. Otrzymane rezultaty wskazuja, ze swoboda pozo-
stawiona przez przepisy prawa bilansowego, w szczegolnosci w zakresie ustalania
zasad amortyzacji srodkow trwatych, umozliwia dostosowanie polityki bilansowej
do indywidualnych celow ekonomicznych przedsigbiorstwa. Tym samym wyniki
badan stanowig empiryczne potwierdzenie pogladéw prezentowanych w literaturze,
zgodnie z ktorymi polityka bilansowa jest nie tylko elementem systemu rachunko-
wosci, lecz takze istotnym instrumentem zarzadzania wynikiem finansowym
i ksztaltowania obrazu sytuacji majatkowej i finansowej kazdego przedsigbiorstwa
[Comporek, 2020, s. 37].

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza potwierdza, ze w kapitatlochlonnym sektorze energe-
tycznym rzeczowe aktywa trwale oraz sposob ich ujecia bilansowego wywieraja
fundamentalny wplyw na strukturg kosztéw 1 wynik finansowy. Weryfikacja pierw-
szej hipotezy badawczej wykazata, Ze przedsigbiorstwa o wyzszym udziale majatku
trwatego ponoszg istotnie wyzsze koszty amortyzacji, co bezposrednio obcigza przy-
chody ze sprzedazy. Taka struktura majatkowa zwigksza znaczenie decyzji podej-
mowanych w ramach polityki bilansowej — w tym wyboru metod amortyzacji czy
szacowania okresoOw ekonomicznej uzytecznosci — ktore pozwalaja na §wiadome
ksztaltowanie i rozktadanie kosztow operacyjnych w czasie.

Jednoczesénie badanie potwierdzito drugg hipoteze, wykazujac dodatnig zalez-
no$¢ migdzy obcigzeniem przychodéw amortyzacjg a rentownoscig EBITDA. Za-
leznos¢ ta nie wynika z bezposredniego wpltywu kosztow niegotdwkowych na ten
wskaznik, lecz wskazuje, ze wigksza baza majatkowa umozliwia dziatanie na wigk-
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sza skale, sprzyjajac generowaniu wyzszych nadwyzek operacyjnych. W konse-
kwencji uzyskane rezultaty dowodza, ze w branzach kapitatochlonnych ocena
oparta wylacznie na zysku netto jest niewystarczajaca. Petna analiza kondycji eko-
nomicznej wymaga rownolegtego uwzglednienia miernikéw eliminujacych wptyw
odpiséw amortyzacyjnych, do ktérych zaliczamy na przyktad EBITDA, co pozwala
na kompleksowg ocene rzeczywistej sprawnosci operacyjnej przedsiebiorstwa.

W wymiarze praktycznym uzyskane rezultaty dowodza, ze decyzje dotyczace
struktury majatku trwatego oraz przyjetej polityki amortyzacji sa kluczowym ele-
mentem zarzadzania finansami przedsi¢biorstwa. Decyzje te nie tylko ksztaltujg po-
ziom prezentowanych kosztow operacyjnych i ksiggowego wyniku netto, ale
w branzach kapitatochtonnych wymagaja od kadry zarzadzajacej biezacego monito-
rowania miernikéw operacyjnych, w szczeg6lnosci wskaznika EBITDA.
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The Role of Tangible Fixed Assets in Determining
Depreciation Costs and the Financial Results of Companies
in the Energy Sector

Abstract

The aim of this article is to determine the role of tangible fixed assets in shaping the level
of depreciation costs and the financial performance of companies in the energy sector. The
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empirical analysis carried out showed that companies with a higher proportion of tangible
fixed assets in their asset structure incur significantly higher depreciation costs. Further-
more, a positive correlation was identified between the level of depreciation costs as a pro-
portion of revenue and EBITDA profitability. This finding suggests that a higher value of fixed
assets facilitates operating on a larger scale and generating higher operating surpluses. The
conclusions drawn indicate that, in capital-intensive sectors, depreciation policy is a strate-
gic tool for shaping financial performance, and an objective assessment of the efficiency of
energy companies requires the parallel use of metrics that eliminate the impact of depreci-
ation charges.

Key words

tangible fixed assets, depreciation, financial performance, energy sector, balance sheet pol-
icy
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