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Synopsis. Celem artykulu jest zaprezentowanie autorskiego ujecia podzialu zadan
1 kompetencji pomiedzy rachunkowoscig, finansami, zarzagdzaniem i mikroekono-
mig. Analiz¢ prowadzi si¢ w kontek$cie umiejscowienia ich w procesie tworzenia
1 pomiaru warto$ci dodanej generowanej przez przedsigbiorstwo. Spoiwem jest
pojecie zysku, fundamentalnego elementu rachunkowosci, finanséw i1 ekonomii.
W kontekscie ptynnych granic pomigdzy omawianymi dyscyplinami i stosunko-
wo czgsto zmieniajagcymi si¢ klasyfikacjami nauk w Polsce praca akcentuje od-
r¢bnos$¢ metodyczng i przedmiotowg omawianych dyscyplin. W tym ujeciu nauka
o rachunkowosci odpowiada za zadume nad i pomiar zaangazowanych zasobow
i osigganych wynikow; finanse, za warto$ciujacg ocen¢ w tym zakresie; zarzadza-
nie za analiz¢ procesu dojscia do celu. Rachunkowos¢ ,,pyta”, czy przedsiebiorstwo
jest zyskowne?; finanse, czy przedsigbiorstwo jest dobre? Rachunkowos¢ ,,odpo-
wiada” na pytanie — ile przedsiebiorstwo osigga zysku? Finanse — na pytanie — ile
zysku powinno osiggac¢? Zarzadzanie natomiast odpowiada na pytanie — jak wynik
ten zostaje osiagnigty? W nomenklaturze Keynesa rachunkowo$¢ miataby wtedy
korzenie pozytywne, finanse — normatywne, zarzadzanie jest praktykowaniem eko-
nomii. U zrodet wszystkich trzech dyscyplin lezy natomiast mikroekonomia.

Stowa kluczowe: rachunkowos$c, finanse, nauki o zarzadzaniu, ekonomia, mikro-
ekonomia, zysk, warto$¢ dodana, wycena

Abstract. The objective of the article is to present a new approach to the
division of tasks and competencies between accounting, finance, management,
and microeconomics. The analysis is carried out in the context of creating
and measuring the value added generated by the company. Profit, a fundamental
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element ofaccounting, finance, and economics, is a focal point. The paper emphasizes
the methodological and objective distinctiveness of the disciplines discussed.
In this approach, the science of accounting is responsible for reflecting on and
measuring the resources involved and the results achieved; finance is responsible
for making a value judgment in this respect; and management is responsible for the
analysis of the process of achieving the goal. Accounting (department) asks whether
a business is profitable; finance asks whether the company is good. Accounting
answers the question: “How much profit does the company make?”’; finance: “How
much profit should it make?”; and management: “How is this result achieved?”.
In J. N. Keynes’s language, accounting has positive roots, finance has normative
roots, and management is the practice of economics. Microeconomics is at the root
of all three disciplines.

Key words: accounting, finance, management, economics, microeconomics, prof-
it, value added valuation

Kody JEL: D00, GO0, G30, G32, M41

Wprowadzenie

Gdyby okresli¢ jednym stowem, czym zajmuja si¢ finanse (przedsigbiorstwa), nale-
zatoby stwierdzi¢, ze zajmuja si¢ one wycenami. Te z kolei sg podstawg decyzji inwe-
stycyjnych, zardowno samych przedsigbiorstw, jak i inwestorow finansowych. Przy czym,
z finansowego punktu widzenia, dobrym przedsi¢biorstwem lub inwestycja jest ta, ktorej
wycena (na dzi$) jest niemniejsza niz cena, ktdrg nalezy dzi$ za te przedsigbiorstwo/inwe-
stycj¢ zaplaci¢. Innymi slowy, warto naby¢ tylko taki sktadnik majatkowy, instrument
finansowy, czy cate przedsiebiorstwo, ktore sa tego warte, tzn. ich dzisiejsza wartos¢ jest
niemniejsza niz ta, z ktorej si¢ rezygnuje w postaci ptaconej ceny, inwestowanego kapita-
tu itp. Mozna pokazaé, ze dzieje si¢ tak jedynie wtedy, gdy nabywane przedsigbiorstwo,
czy instrument finansowy oferuje rentownos¢ z zainwestowanego kapitalu wyzsza niz
wymagana stopa zwrotu, zwana inaczej kosztem kapitatu.

Proces wyceny finansowej prowadzacy do oszacowania warto$ci wycenianego przed-
miotu, ale 1 nast¢pujaca po nim decyzja inwestycyjna, prosta, gdy znane sa zardwno wyce-
na, jak i cena, to jedynie ilustracja bardziej ogolnej zasady decyzyjnej dotyczacej nie tylko
inwestora 1 nie tylko kontekstu ekonomicznego. Co do zasady, warto nabywac tylko to,
czego wartos$¢ jest wigksza niz warto$¢ tracona (np. naktadow finansowych, czasowych,
emocjonalnych itp.). Nie warto za$ ,,inwestowac” swoich pieniedzy, czasu czy innych zaso-
bow, jesli nabywana za nie warto$¢ jest mniejsza (niz wartos$¢ traconego czasu, pieniedzy,
energii itp.). Podobnie znacznie szersze niz finansowe ma znaczenie poj¢cia ,,wymagana
stopa zwrotu”. Jesli w efekcie decyzji o jakiejkolwiek aktywnosci otrzymuje si¢ mniej, niz
si¢ wymaga, czy tez mowiac inaczej, mniej niz si¢ oczekuje, takg transakcje nalezy uznac
za nietrafiong, nawet jesli przynosi jakie§ wymierne korzysci. Jesli s3 one mniejsze niz
wymagane (oczekiwane), transakcja nie moze by¢ korzystna ex definitione.

Powyzszy schemat dziatania jest stosowany z niebywatym sukcesem od wielu lat
w finansach i opisywany jest na rdézne sposoby przez nauke o finansach. W niniejszej
pracy pokazane bedzie, jakie miejsce w powyzszym schemacie znajduje nauka rachunko-
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wosci oraz nauka o zarzadzaniu. Co jednak jeszcze bardziej fundamentalne, cho¢ bynaj-
mniej nie zaskakujace, pokazane bgdzie, ze schemat ten narzedziowo najlepiej opisany
jest przez nauke¢ (mikro)ekonomii. Nazwa grecka oikovouio to przeciez nauka o racjonal-
nym gospodarowaniu'. W naszym ujeciu rachunkowo$¢ to nauka o tym co naprawde jest,
a zatem nauka zakorzeniona w my$leniu pozytywnym, finanse to nauka o tym, ile powin-
no by¢, a zatem nauka zakorzeniona w mysleniu normatywnym, zarzadzanie natomiast,
trzymajac si¢ trojpodziatu nauk ekonomicznych Keynesa [2017], bytaby sztukg uprawia-
nia ekonomii, skupiong na pytaniu, jak w praktyce dojs¢ do wyznaczonego celu.

W sekcji 1 poswieconej finansom (przedsigbiorstwa) 1 wycenie wprowadzimy jedy-
nie kilka konstytutywnych dla nauki tej poje¢. Najpierw bedzie to kapital — C (capital),
nastepnie zysk — Z, w dalszej kolejnosci ich potaczenie w postaci rentownosci kapitatu
ROC (return on capital) 1 na koncu koszt kapitatu — r, najistotniejszy i najbardziej z nich
finansowy komponent. Wszystkie te elementy prowadza do pojecia wartosci dodanej —
VA (value added) 1 odpowiedzi na pytanie, czy analizowane przedsi¢biorstwo (przedsig-
wziecie, czy projekt gospodarczy, inwestycja finansowa) jest dobre (efektywne). Nastep-
nie, w sekcji 2, przedstawiona zostanie rola (nauki) rachunkowosci, jakg odgrywa ona
w finansowym schemacie przedstawionym wczesniej. Sekcja 3 poswigcona bedzie zarza-
dzaniu, ze szczegolnym uwzglednieniem analizy optacalnosci réznych strategii inwesty-
cyjnych osiggniecia celu. W sekcji 4 zaprezentowano przyktad liczbowy, ilustrujgcy ana-
lizg roznych Sciezek rozwoju przedsigbiorstwa. W szczegolnosci zostanie przedstawiony
podzial na strategie proste i ztozone, a takze odpowiedz na pytanie, czym jest strategia
dobra i1 czy kazda dobrg strategi¢ nalezy wdrozy¢.

Finanse — wartos¢ dodana i wycena

Jednym z najbardziej fundamentalnych poje¢ w finansach jest pojecie kapitatu (capi-
tal — C). Rozumiany jako $rodki finansowe postawione do dyspozycji przedsigbiorstwa
kapital dzieli si¢ na kapital wlasny, zapewniony przez (pierwotnego) wiasciciela lub
innych udzialowcow, oraz kapital obcy, w formie dtugu. Pomijamy w tym miejscu nie
tylko kapitat hybrydowy, majacy cechy zaréwno kapitalu wlasnego, jak i obcego, ale
réwniez kwesti¢ nichomogenicznos$ci kategorii kapitatu wlasnego, czy kapitatu obcego.
Istnieje bowiem wiele podkategorii kapitatu wiasnego 1 powigzanych z nim praw, roz-
nych, na przyktad, dla akcji zwyklych 1 dla akcji (na r6zne sposoby) uprzywilejowanych,
czy tez réznych kategorii dlugu w postaci kredytow bankowego, czy srodkow finanso-
wych generowanych przez emisje obligacji (réznego typu)®. Podkre§lmy tu jedynie to,
co fundamentalne z finansowego punktu widzenia dla rozréznienia pomiedzy kapitatem
wlasnym 1 obcym, a zatem sposéb partycypowania w wynikach finansowych przedsie-
biorstwa, szczegolnie kwestia pierwszenstwa. Kapitat obcy ma, wczesniejsze w stosun-
ku do kapitatu wlasnego, roszczenie zarbwno do generowanych przez przedsigbiorstwo
zyskow, jak 1, w przypadku bankructwa, do pozostajacych w dyspozycji przedsiebiorstwa

I'W czasach starozytnych termin ten odnosit sie przede wszystkim do gospodarstwa domowego.
2 Pomija sie tu takze wazkie skadinad rozroznienie pomiedzy kategoriami dtugu i zobowiazan.
Ta druga, szersza, obejmuje oprocz dtugu rowniez roznorakie zobowigzania nieodsetkowe.
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aktywow. Z finansowego punktu widzenia to wtasnie inny profil ryzyka, a nie inna forma
prawna, odroznia te dwa rodzaje kapitalu finansowego.

Co jednak jeszcze wazniejsze z finansowego punktu widzenia, pomimo powszechne-
go zainteresowania tematem struktury kapitatu, rozrdéznienie pomigdzy kapitatem wias-
nym i obcym nie jest w istocie fundamentalnie wazne. Stad tez znacznie bardziej zniko-
ma rola problematyki struktury kapitatu w nauce o finansach, a szczeg6lnie wycenie, niz
sic powszechnie sadzi’. Jesli nauke o finansach (przedsicbiorstwa) i wycene sprowadzi¢
do trzech fundamentalnych pytan o istnienie dobrych projektéw (capital budgeting),
ptynnos¢ (liquidity) oraz strukturg kapitatu (capital structure), to naszym zdaniem pierw-
sze pytanie jest zdecydowanie najwazniejsze. Pytanie o plynno$¢ to pytanie o warunek
konieczny sukcesu, ale ani nie wystarczajacy, ani niemoéwiacy za wiele o istocie danej
dziatalnosci gospodarczej. Pytanie o strukture kapitalu natomiast to naszym zdaniem
pytanie o didaskalia®. Z teoretycznego punktu widzenia mozna precyzyjnie pokazaé,
dlaczego struktura kapitalu to temat drugorz¢dny, na co wskazywali w swoich pracach
laureaci Nagrody Nobla z 1985 1 1990 roku [Modigliani i Miller 1958]. Z praktyczne-
go punktu widzenia ta wtoérno$¢, pomimo pewnych stereotypdw, jest jeszcze bardziej
oczywista. Koniec koncow w zyciu, nie tylko gospodarczym, liczy si¢ przede wszystkim
sam pomyst (biznesowy) i jego skuteczna realizacja, a nie to, jak zostanie sfinansowany.
Bez watpienia, problemy z finansowaniem mogg unieruchomi¢ niejeden projekt (btedna
struktura kapitatu) utrudni¢ realizacje innych, niemniej jednak to identyfikacja dobrych
projektow jest kompetencja par excellence pierwsza i podstawowa, aby w ogdle moc
cokolwiek unieruchomi¢ lub utrudnié.

Z wczesniej wymienionych przyczyn, w dalszej czesci artykutu, pomija si¢ catko-
wicie temat struktury kapitatu, zostawiajac jedynie pytanie o wielko§¢ zaangazowanego
w przedsigbiorstwo kapitatu, niezaleznie czy pochodzi on bezposrednio od pierwotnego
wilasciciela, czy zostat zwigkszony dzigki zatrzymanym zyskom z lat wezes$niejszych, czy
zostal wniesiony gotowka, czy aportem, za pomoca emisji akcji, czy obligacji, czy tez
kredytu bankowego. Jedynym istotnym pytaniem w tym zakresie jest pytanie, powtorz-
my, o wielko$¢ zaangazowanego na wejsciu kapitatu.

Mowiac o kapitale, nie sposob nie zauwazyc¢, iz termin ten zyskat w ostatnich latach
na znaczeniu dzigki powszechnosci takich poje¢, jak kapitat spoleczny, czy kapitat ludz-
ki. Warto zatem jedynie na marginesie, zaznaczy¢, ze pojecie kapitalu jest rzeczywiscie
niezwykle pojemne 1 moze, a nawet powinno by¢ interpretowane bardzo pryncypialnie
— jako pierwsza przyczyna, zrodto zyskow, czy bogactwa w ogdlnosci. Tak rozumiany
kapitat to pojecie bardziej pierwotne niz kapitat finansowy, o ktorym byta mowa wczes-
niej. Czyz to nie kapitat ludzki wtasnie i1 przedsiebiorczo$¢ jako taka sg u poczatku kaz-
dego niemal sukcesu gospodarczego, w sposdb znacznie bardziej oczywisty niz kapital
finansowy? Zupehnie to samo dotyczy pracownikow przedsigbiorstwa, ktérzy w przed-
sigbiorstwie sa czesto ,,prawdziwym jego kapitalem”? Dodatkowo ponownie na mar-

3 Choéby na podstawie czestego uzywania kategorii $redniego wazonego kosztu kapitatu (weighted
average cost of capital — WACC).

% 0O roli struktury kapitatu w procesie generowania tzw. dzwigni finansowej zob. [Berent 2013].

> Nie chodzi nam w tym miejscu o marksowskie pojmowanie roli pracy, ajedynie o zupetnie oczywisty
fakt, iz czesto to od (zaangazowania) pracownikow zalezy sukces finansowy przedsiebiorstwa.
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ginesie, warto zauwazy¢, ze w odroznieniu od kapitatu finansowego rowniez majatek
przedsigbiorstwa, ten ukazywany w bilansie, zastuguje na miano kapitatu. To wtasnie on,
potaczony rzecz jasna z kapitalem ludzkim, a nie kapitatem finansowym, jest bezposred-
nim generatorem sprzedazy i w dalszej kolejnosci zysku. Z tej perspektywy, to wlasnie
kapitat ludzki przedsigbiorcy, czy tez pracownikow, a nawet majatek przedsigbiorstwa
jest prawdziwym kapitalem firmy, zdolnym do ptodnej replikacji, a nie kapitat finan-
sowy, wilasny, czy obcy. Podsumowujac, kapital w niemal kazdym znaczeniu oznacza
co$ pierwotnego, zrédtowego w stosunku do innych aspektow dziatalnosci gospodarcze;.
W finansach jest to wielko§¢ zgromadzonych na wejsciu srodkéw finansowych przez
przedsigbiorcg/inwestora, ktore ostatecznie poréwnywane sg z wynikami na wyjsciu.
Dla rachunkowosci kapitat to odpowiedz na pytanie: skad pochodzi majatek, dla ekono-
mii za$ to odpowiedz na pytanie: skad bierze si¢ bogactwo/dobrobyt. Kolejnym, drugim
na naszej liScie, kluczowym poje¢ciem finansow jest zysk — Z, czyli okresowa zmiana
wartosci kapitatu finansowego wynikta z prowadzonej przez przedsigbiorstwo dziatal-
nosci gospodarczej. To wlasnie zysk jest celem dzialania przedsiebiorstwa, przynajmniej
z finansowego punktu widzenia. Skoro uznaliSmy wcze$niej, iz nie jest (krytycznie)
wazne ani zrodlo kapitalu finansowego, ani jego struktura, interesujgcym nas zyskiem
nie moze by¢ inny jego poziom, jak poziom operacyjny. Jest to poziom zysku genero-
wany przez dziatalno$¢ operacyjng firmy przed uznaniem kosztow finansowych, a zatem
wynikajacych ze struktury kapitatu. Jesli pomniejszy¢ zysk operacyjny o nalezne podatki,
wtedy tak otrzymanag wielko$¢ (net operating profil after tax — NOPAT) mozna interpreto-
wac jako (okresowe) wynagrodzenie za postawiony do dyspozycji przedsigbiorstwa kapi-
tal. Przez nalezne podatki nalezy rozumie¢ kwote opodatkowania, jaka przedsi¢biorstwo
ptacitoby, gdyby nie miato dlugu lub, alternatywnie, gdyby odsetki od dtugu nie byty
kosztami podatkowymi. Taki sposob naliczania podatkéw sprawia, ze struktura kapitatu
pozostaje w dalszym ciggu nieistotna. Gdyby bowiem NOPAT obliczano na podstawie
faktycznie naleznych podatkow, wptyw struktury kapitalu, w szczegolnosci obecnos¢
dlugu, bytby nader widoczny. W praktyce NOPAT czgsto liczy si¢ jako zysk operacyjny
(earnings before interest and tax — EBIT) pomnozony przez (1 — stawka podatkowa)®.

Kazdy inny (niz operacyjny) poziom zysku jest w sposob oczywisty nieadekwatny
do prowadzonej analizy. W szczegolnosci zysk netto nie moze by¢ dobra miarg efek-
tywnosci wykorzystania zaangazowanego kapitatu, gdyz skazony strukturg kapitatu
stanowi wynagrodzenia jedynie dla dawcy kapitalu wtasnego. Podobnie, na przyktad,
zysk brutto ze sprzedazy nie moze by¢ miarg poprawna, gdyz zawierajac w sobie kosz-
ty sprzedazy i ogdlnego zarzadu, prowadzi do konieczno$ci wynagrodzenia z niego nie
tylko dawcy kapitatu.

Jesli kapitat rozumie¢ jako zasoby na wejsciu, a zysk jako wynik na wyjsciu, zasad-
nym jest pomiar efektywnos$ci procesu transformacji (catego) kapitatu w zysk (operacyj-
ny). Dzielac zysk operacyjny po opodatkowaniu przez warto$¢ zaangazowanego kapi-
talu, obliczamy wskaznik ROC (return on capital), alternatywnie zwany ROI (return
on investment), ROIC (return on invested capital), ROCE (return on capital employed),

6 Formuta ta zaktada liniowy podatek CIT oraz réwnos¢ podstawy do opodatkowania i zysku
brutto. Istniejg inne, poprawniejsze sposoby obliczania NOPAT, gdy zalozenia te s jaskrawo naru-
szane (co w praktyce zdarza si¢ nierzadko).
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czy nawet, z pewnymi uszczegotowieniami, ROA (return on assets) — czyli stope zwrotu
z zainwestowanego kapitatu, zwang inaczej rentownoscig kapitatu. Jesli przedsigbiorstwo
generuje straty, wskaznik ROC jest ujemny, jesli przedsigbiorstwo generuje zyski, ROC
jest dodatni.

Osiaganie przez przedsigbiorstwo zyskdéw nie jest jeszcze dowodem na to, ze przed-
sigbiorstwo, z finansowego punktu widzenia, jest dobre. To jedynie warunek konieczny,
ale bynajmniej niewystarczajacy. Dopiero gdy rentowno$¢ kapitatu ROC jest wicksza
(lub rowna) od kosztu kapitatu — 7, takie przedsigbiorstwo mozna uznac za dobre (efek-
tywne). Przedsigbiorstwo dobre to przedsiebiorstwo z definicji zyskowne, ale przed-
sigbiorstwo zyskowne nie oznacza jeszcze przedsigbiorstwa dobrego. Gdy rentownos$¢
przedsigbiorstwa jest wigksza od kosztu kapitatu, wtedy moéwimy, ze przedsigbiorstwo
generuje warto$¢ dodang (value added — VA). Algebraicznie zaleznos¢ ta przedstawia si¢
nastepujaco:

VA =(ROC—1)-C (1)

Gdy rentownos$¢ przedsiebiorstwa jest rowna kosztowi kapitatu ROC = r, wtedy
przedsigbiorstwo rowniez nalezy uzna¢ za dobre, cho¢ nie generuje zadnej dodatniej
warto$ci dodanej. Jest dobre, gdyz osigga wymagang przez dawce kapitalu rentownosc.
Gdy rentownos$¢ przedsigbiorstwa jest mniejsza od kosztu kapitalu, moéwimy o niszczeniu
warto$ci dodanej (value destruction). Przedsigbiorstwo powinno by¢ wtedy uznane za
zte, nawet jesli generuje zyski.

Wyrazona w punktach procentowych nadwyzka rentownosci ROC nad kosztem kapi-
tatu — 7, (ROC — r) determinuje odpowiedz na pytanie, czy przedsigbiorstwo jest dobre.
Ale dopiero wyrazona w jednostce monetarnej nadwyzka pokazuje, ile de facto przed-
sigbiorstwo generuje wartosci dodanej. W konsekwencji wzor (1) mozna alternatywnie
przestawi¢ jako:

VA=Z-r-C 2)

gdzie Z to obliczony jako NOPAT zysk przedsigbiorstwa. W tym uj¢ciu odjemna jest
zysk generowany przez przedsiebiorstwo, odjemnikiem za$ poziom zysku wymagane-
go. Poziom wymagany zalezy od dwdch czynnikéw: wielkosci kapitatu — C oraz jego
kosztu — r.

Koszt kapitatu — 7 jest to wymagane przez dawce kapitatu stopa zwrotu z zainwesto-
wanego przez niego kapitatu. Sktada si¢ ona z dwoch komponentoéw — wymaganej stopy
zwrotu z inwestycji nieposiadajacej zadnego ryzyka (visk free return — rr) oraz premii za
ryzyko (risk premium— RP).

r=rp+RP, 3)

Pierwszy komponent, stopa zwrotu z instrumentu pozbawionego ryzyka — rg, wyni-
ka z faktu, ze nawet w sytuacji pozbawionej ryzyka, pieniadz dzisiaj jest wart wiecej niz
jutro. Warto$¢ pienigdza w czasie przesagdza zatem, ze nawet w sytuacji, w ktorej nie ma
zadnego ryzyka, preferencje inwestorow do utrzymywania gotowki wymuszajg istnienie
wynagrodzenia za czasowe rozstanie si¢ z nig. Stopa 7¢ powinna, co do zasady, utrzymy-
wac przynajmniej wartos¢ nabywczg jednostki monetarnej, co oznacza, ze stopa zwro-
tu pozbawiona ryzyka powinna, co do zasady, by¢ wigksza od przewidywanej inflacji.
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W praktyce za stope zwrotu z instrumentu pozbawionego ryzyka uwaza si¢ stope zwrotu
z instrumentéw dluznych emitowanych przez Skarb Panstwa. Pomijamy w tym miejscu
trzy kwestie. Po pierwsze, czy takie instrumenty sg w praktyce rzeczywiscie pozbawione
ryzyka. Po drugie, ktore z szerokiego wachlarza instrumentow skarbowych najlepiej oddaje
istote instrumentu pozbawionego ryzyka, w szczegdlnosci, czy jest to roczny bon skarbowy,
dobry kandydat w analizie jednookresowej, stwarzajacy ktopoty koncepcyjne w obszarze
reinwestycji 1 analizie wieloletniej, czy dlugoterminowa (np. 30-letnia) obligacja skarbo-
wa, poprawna z perspektywy wielookresowej, bledna w analizie projektow generujacych
srédokresowe przeptywy gotowkowe. Po trzecie, czy emitowane przez Skarb Panstwa,
a nastepnie kwotowane na rynku instrumenty skarbowe zawsze pokrywaja inflacje.

Z kolei drugi komponent kosztu kapitatu, premia za ryzyko RP, to usredniona nad-
wyzka wymaganej przez dawce kapitatu stopy zwrotu ponad poziom stopy zwrotu pozba-
wionej ryzyka. Wynika ona z faktu, iz dawca kapitatu, co do zasady, jest podmiotem
wykazujacym awersje do ryzyka. Awersja ta, wielokrotnie zaobserwowana zar6wno
w kontrolowanych eksperymentach, jak i faktycznej wycenie instrumentow finanso-
wych, oznacza, ze inwestor (dawca kapitalu) nie zaangazuje swego kapitatu w inwestycje
ryzykowne, chyba ze zostanie mu zaoferowane wynagrodzenia za podejmowane ryzyko.
Dzieki nowoczesnej teorii wyceny aktywow kapitatowych 1 jej empirycznym weryfika-
cjom mozna pokazaé, iz premia taka sklada si¢ z dwoch czynnikéw — rynkowej premii
za ryzyko (market risk premium — MRP), wspdlnej wartosci dla wszystkich podmiotow
gospodarczych danego rynku, oraz czynnika skalujacego, wspotczynnika f3, czyli kowa-
riancji analizowanego instrumentu finansowego z rynkiem. Stad pelna formuta na koszt
kapitatu wyglada nastepujaco:

r=rg+ - MRP 4)

Wspotczynnik B, inny dla roznych przedsigwzie¢ gospodarczych, wynosi §rednio dla
rynku 1 (neutralne skalowanie). Jest wickszy od 1 (skalowanie w gore) dla inwestycji
ryzykownych 1 mniejszy od 1 (skalowanie w dot) dla inwestycji mniej ryzykownych
(niz $rednia rynkowa). Chociaz nie ma teoretycznych przeszkdd, aby wspotczynnik f3
byl ujemny, co pociagga za soba niezwykle interesujacg konsekwencjg, w tym sugerujaca
istnienie instrumentéw mniej ryzykownych niz instrumentu pozbawione ryzyka (sic!),
w praktyce sytuacje takie zdarzaja si¢ niezwykle rzadko’.

Po wprowadzeniu pigciu fundamentalnych poje¢ finansoéw, jakim sg: kapital — C,
zysk — Z, rentowno$¢ — ROC, koszt kapitatu — r, polagczonych tagcznie w kategori¢ warto-
sci dodanej — VA, czas, aby te ostatnig kategori¢ potaczy¢ rowniez z wyceng. Zaleznosé

7 Przyktadem biznesu z ujemna beta i w konsekwencji mniejsza niz rf wymagang stopg zwrotu jest
kancelaria prawna zajmujaca si¢ jedynie bankructwami firm. Kancelaria taka osiaga stabe wyniki
finansowe, gdy caty rynek ma si¢ $wietnie, gdy rynek natomiast ma si¢ kiepsko (wiele firm bankru-
tuje), kancelaria ta osigga swoje najlepsze rezultaty. Istnienie wymaganej stopy mniejszej niz stopa
instrumentu pozbawionego ryzyka, pomimo pierwotnego, intuicyjnego oporu, jaki musi stwarzaé
istnienie ryzyka mniejszego niz zero, jest zupekie zrozumiate. Bo cho¢ jest w istocie prawda, ze
instrument z ujemng betg generuje mniejsze srednio zwroty niz instrumenty skarbowe pozbawione
ryzyka, to rowniez prawda jest to, ze instrument taki, dzigki ujemnej korelacji (becie), zmniejsza
ryzyko portfela. Osiggana dzigki temu stopa zwrotu ze zdywersyfikowanego portfela jest co praw-
da mniejsza, jednak jednoczesnie znacznie mniej ryzykowna.

11



T. Berent

jest zdumiewajaco prosta i wlasciwie oczywista (o czym byta juz mowa we wstepie):
jesli przedsigbiorstwo generuje dodatnig warto$¢ dodang VA4 >0, czyli zyski wigksze niz
wymagane przez koszt kapitatu, jego warto$¢ (present value — PV, obliczana w procesie
wyceny, jest wicksza niz warto$é zaangazowanego w nie kapitatu®. Innymi stowy, warto
podja¢ decyzje o postawieniu do dyspozycji przedsiebiorstwa kapitatu C, gdy przedsie-
biorstwo takie generuje stopy zwrotu ROC wigksze niz koszt kapitatu 7. I warto to zrobi¢
z prostej przyczyny — wartos¢, ktorej si¢ pozbywamy w postaci zainwestowanego kapita-
tu C jest po prostu mniejsza niz warto§¢ nabywana PV >C. Warto przy tym natychmiast
podkresli¢, iz cho¢ warto$¢ przedsigbiorstwa PV, wynikajaca z jej przysztych wynikow,
zalezy ex definitione od przysztych wtasnie wynikow, to jednak sama kategoria wartosci
takiego przedsigbiorstwa odnosi si¢ do wartosci z dnia dzisiejszego (stad termin present
— PV). Wazne zatem, aby pami¢tac, ze zarowno C, jak i PV odnosi si¢ w tym miejscu do
tego samego momentu w czasie, tzn. dzis.

Na koniec warto raz jeszcze przypatrze¢ si¢ sformulowanej tu relacji pomigdzy
wyceng 1 rentownoscig przedsigbiorstwa oraz zapyta¢ o zakres jej zastosowania w teorii
1 praktyce. Po pierwsze, w swojej najpelniejszej postaci, jest to po prostu ogdlna praw-
da, o tautologicznej niemal strukturze, przypominajacej zawsze prawdziwe prawo (nauki
o finansach), ktére mowi, najogdlniej rzecz biorgc, ze przedsigwziecia, projekty, firmy,
ktore generuja stope zwrotu wigksza niz koszt kapitatu, sg po prostu warte wigcej niz
zaangazowane w nie srodki. Po drugie, z historycznej perspektywy prawo to stwierdza,
ze przedsigbiorstwa, ktore ex post generowaly wyzszg stope zwrotu z zainwestowanego
kapitalu niz obowiazujacy wtedy koszt kapitatu, sg na koncu swej dziatalnosci warte
wiecej niz warto$¢ (odpowiednio uaktualnionego na dzi§) calego zainwestowanego
w nie wczesniej kapitatu. Po trzecie, prawo to obowiazuje rowniez w stosunku do
nowo powstajacych firm. I w tym sensie jest to wniosek znacznie wazniejszy w prakty-
ce niz poprzednie dwa. Sformutowane tu prawo oznacza bowiem, ze nowo powstajgce
firmy sg warte wigcej niz przeznaczany na ich uruchomienie kapitat, jesli tylko oferuja
(w przysztosci) stope zwrotu wigksza niz stopa wymagana przez inwestorow. Na koniec
pochylimy si¢ nad adekwatnoscig sformutowanego powyzej prawa dla podmiotéw juz
funkcjonujacych. Cho¢ maja one swoje historyczne wyniki, ich dzisiejsza warto$¢ nie
zalezy od nich, a od wynikéw w przysztosci. Sformutowane prawo nalezy zastosowac tu
dostownie (1 adekwatnie do firm nowo powstajacych). Jesli przyszta rentowno$¢ firmy
bedzie srednio wigksza niz koszt kapitatu, takie firmy sg warte wigcej niz zainwestowany
w nie (zaktualizowany na dzi$) kapitat.

W przypadku istniejacych przedsiebiorstw powstaja jednak dwa krytycznie wazne
pytania. Pierwsze dotyczy wielkos$ci zaangazowanego kapitatu. Dla firm nowo powsta-
jacych estymacja poczatkowego kapitatu jest zadaniem stosunkowo prostym zaréwno
z teoretycznego, jak i praktycznego punktu widzenia. Dla firmy dzialajacej od lat,
pytanie o to, ile doktadnie dana firma ma zainwestowanego kapitatu, nie jest wcale
oczywiste. Najczesciej wielko$¢ t¢ utozsamia si¢ z, tak czy inaczej, korygowang sumag
bilansowa podmiotu.

8 Pomija sie tu niezwykle wazny temat tzw. standardow warto$ci. W niniejszej pracy przez wartosé
rozumie si¢ warto$¢ wewnetrzng (intrinsic value) i oznacza jako PV (present value), niezaleznie
od metody jej szacowania.
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Druga kwestia dotyczy adekwatnosci sformutowanego prawa dla kogos$, kto nie
jest w stanie naby¢ przedsigbiorstwa po cenie odpowiadajgcej zainwestowanemu kapi-
talowi. Jakie znaczenie ma poréwnywanie warto$ci istniejagcego juz przedsigbiorstwa
do wielkos$ci zainwestowanego w nie kapitatu, skoro z gory wiadomo, ze ewentualne
przejecie firmy, w szczegolnosci spotki notowanej na gieldzie (lub zwykly zakup jed-
nej jej akcji), odbedzie si¢ po obowigzujacej w danej chwili wartosci rynkowej] MV
(market value), innej niz wartos¢ bilansowa? Co jesli warto$¢ rynkowa MV jest znacz-
nie wyzsza niz warto$¢ zainwestowanego w firme historycznie kapitatu? W szczegol-
no$ci warto zapytac, co jesli spotka, a co za tym idzie proponowana cena nabycia, jest
przeszacowana, w stosunku do prawdziwej wartosci (wewngetrznej) PV? Sformutowane
prawo orzeka, ze spotka jest dobra, jesli generuje wyzsze stopy zwrotu z zainwestowa-
nego przez siebie kapitatu. Z tego wynika, ze pierwotni dawcy tego kapitatu korzystaja
finansowo na dokonanej inwestycji. Tak by¢ jednak nie musi z perspektywy inwestora,
ktory dzi$ nabywa akcje takiej spotki po obowigzujacej dzi$ wartosci rynkowej. Jesli
cena, ktorg za spotke ptaci jest wyzsza niz jej prawdziwa warto$¢ PV, to z pewnoscig
nie jest to transakcja dla niego oplacalna. I tu nasze prawo ukazuje ponownie swojg
site. Z perspektywy nabywecy, ktory ptacilby za wysoka ceng¢ MV (za wysoka, gdyz
wyzszg niz PV), stopy zwrotu z zainwestowanego przez inwestora kapitalu bedg nizsze
od kosztu kapitatu. Inwestycja taka jest zta.

Prawo dziata jakby dwukrotnie. Dla pierwotnych inwestoréw, dla ktorych przedsie-
biorstwo jest dostgpne po cenie, ktéra determinuje zainwestowany kapitat, przedsiebior-
stwo jest dobre. Dla inwestora, ktory ptaci ceng wyzsza, tzn. za wysoka, przedsigbiorstwo
jest zte. Ten pierwszy otrzymuje stopg zwrotu z zainwestowanych przez siebie (stosun-
kowo matych) srodkéw powyzej kosztu kapitatu, ten drugi — stopg zwrotu z zainwesto-
wanych przez siebie (stosunkowo wysokich) srodkéw, ktora jest nizsza niz ten sam koszt
kapitatu. Dla jednego jest to dobra firma, dla drugiego — zta inwestycja.

Sytuacja taka zdarza si¢ stosunkowo czesto. Dobre przedsiebiorstwo, ktorego ren-
townos¢ przekracza koszt kapitatu, moze by¢ wycenione przez rynek nie tylko na znacz-
nie wyzszym poziomie, niz nalezatoby tego oczekiwa¢ po wielkosci zaangazowanego
kapitatu C, nie tylko na poziomie, jaki odpowiada jego prawdziwej wartosci (PV), ale
na poziomie jeszcze wyzszym. Podobnie zte przedsigbiorstwo, niepokrywajace kosztu
kapitatu, moze by¢ z perspektywy inwestora bardzo intratng inwestycja, jesli tylko cena,
po ktorej jest nabywane jest ponizej jej wartosci PV. Za kazdym razem obowigzuje zasa-
da: wyzsza (nizsza) od kosztu kapitalu rentownos¢ ROC, wyzsza (nizsza) wycena od
zainwestowanego kapitatu, w rezultacie dobra (zta) inwestycja/spotka.

Na koniec sekcji poswieconej finansom, kilka wazkich uwag wyjasniajacych.
Po pierwsze, sformutowane prawo nie nastrecza zadnych ktopotéw jedynie dla projektow
jednookresowych. W projektach tych stosunkowo tatwo obliczy¢ warto$¢ inwestowane-
go kapitatu, ale takze otrzymywang na koniec okresu stop¢ zwrotu. Dla projektow wie-
lookresowych tej tatwosci brak. Wyzwaniem staje si¢ kazdorazowa, dla kazdego okresu
osobno, estymacja wielko$ci zainwestowanego kapitatu, przy uzyciu danych bilansowych
(o czym byta mowa wczesniej). Problemem jest tez sposob usredniania wynikow dla roz-
nych okresow. Kwestia staje si¢ niebanalna, gdy analiza warto$ci dodanej wskazuje na
dodatnie wielkosci w jednych latach i ujemne w drugich. Lata, w ktérych warto§¢ dodana
jest dodatnia, wskazujg na dobrg inwestycje, gdy warto$¢ dodana jest ujemna, inwestycja
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przestaje by¢ dobra. Powstaje pytanie: dla ilu okresow w projektach wielookresowych
inwestycja dobra (zta) moze by¢ zta (dobra), aby w dalszym ciggu nazywac ja dobra
(zta)? Nie wchodzac w zbedne tu szczegoly, warto jedynie nadmienié, ze jest to problem
skrojony wprost dla nauki o finansach, ktora zajmuje si¢ zarowno tematyka wartosci pie-
niadza w czasie, jak i problemem wyceny projektow wielookresowych’.

Po drugie, mozna zapyta¢, kto doktadnie korzysta z nadwyzki stopy zwrotu nad
stopg wymagang z catego przeciez kapitatu? Jest prawda, iz cata analiza, w tym obli-
czanie ROC, dokonywana jest przy nierozrdznianiu (dawcoéw) kapitalu obcego i wias-
nego. Nie znaczy to bynajmniej, ze ewentualne korzysci w postaci warto$ci dodanej VA
beda ,,ro6wno” dzielone migdzy nich. Mozna pokaza¢, ze kazdorazowy wzrost wyceny
wynikajacy z dobrych wynikéw zostanie w pelni skonsumowany przez wiasciciela, a nie
dawce dhugu. Ten drugi posiada roszczenie $cisle zdefiniowane. Wszystko poza kontrak-
towo zapisanym zakresem roszczenia nalezy zatem do wlasciciela (kapitatu wlasnego).
Nie trzeba dodawac, ze jest to miecz obosieczny. Jesli firma generuje stopy zwrotu poni-
zej kosztu kapitatu, jest zatem warta mniej niz zainwestowany kapital, catos¢ deficytu
wyceny bierze na siebie wiasciciel (kapitatu wtasnego), a nie wierzyciel z konkretnie
zdefiniowanym roszczeniem.

Po trzecie wreszcie, calg niniejsza analiza przeprowadzona zostata w jezyku wyni-
kow firmy 1 jej rentownosci, w szczegolnosci w relacji do kosztu kapitatu. Jednoczesnie
omawiane tu prawo prowadzi do wnioskOw na temat wyceny, ktora zdeterminowana jest
przeciez nie tyle przez zyski, ile, jak powszechnie wiadomo, przez przeptywy pieni¢zne.
Jak pogodzi¢ jedno (zyski papierowe) z drugim (zywa gotowka)? Mozna pokaza¢, co
wykracza poza ramy tego tekstu, ze wskazana tu watpliwo$¢ nie zmienia prawdziwosci
omawianych wniosku. Okazuje si¢ bowiem, ze wszelkiego rodzaju manipulacje ksiego-
we zmieniajace wyniki, a nie zmieniajace przeptywdw znosza si¢ wzajemnie w analizie
wielookresowej opartej na wskazniku ROC.

Rachunkowos¢ — bilans i rachunek wynikéw

Rachunkowo$¢ jako nauka, w opinii wigkszosci pracujacych w tym obszarze, powin-
na by¢ traktowana jako samodzielna dyscyplina naukowa [Jaruga 1997] i tak rzeczywi-
Scie jest np. w Stanach Zjednoczonych. Wedtug tych opinii nie moze by¢ zatem sprowa-
dzana do Zzadnej innej dyscypliny, czy to ekonomii i finansow, jak jest w Polsce, czy nauk
o zarzadzaniu, jak jest w Niemczech [Bak 2013]. Dla nas jednak nie bytaby nauka wcale,
gdyby tylko kazda decyzja inwestycyjna dotyczyla przedsigwzigcia jednookresowego
1 do tego takiego, w ktérym zasoby, jedynie w postaci gotowki, byly inwestowane jedno-
razowo w ¢ = 0, a wyniki, ponownie jedynie gotowkowe, materializowalyby si¢ rowniez

 Mozna przy tym wykazaé, ze ofiara omawianych tu trudnosci jest precyzyjna definicja $redniej
rocznej rentownosci projektow wielookresowych. Problem fundamentalny, nieczesto zauwazany
przez zarowno teoretykow finanséw, jak i pracujacych na rynku kapitatlowym finansistow. Z kolei
wielookresowos$¢ nie stanowi wigkszego problemu dla samego procesu wyceny. W efekcie, jesli
wycena warto$ci spotki jest wicksza od ptaconej za nig ceny, mozna w dalszym ciagu utrzymywac,
7e osiggana z tej inwestycji stopa zwrotu jest srednio wyzsza niz wymagana, nawet jesli uzyte tu
pojecie ,,$rednio” traci nieco na swej precyzji.
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jednorazowo w ¢ = 1. Rachunkowo$¢ sprowadzataby si¢ wtedy do czystej ksiegowosci
1 do tego gotowkowe;j. Pretensje do naukowosci takiej aktywnosci bytyby znikome.

Jako ze kazde w praktyce przedsiewzigcie, w tym kazde przedsigbiorstwo, nie jest
projektem jednorocznym, w ktérym ani kapital nie jest wnoszony jednorazowo w postaci
gotowki, ani zysk nie jest generowany jednorazowo w postaci gotowki na koniec roku,
powstaje wiele fundamentalnych pytan, czasem o naturze filozoficznej, innym razem
metodologicznych, a nawet ontycznych, odnoszacych si¢ do natury 1 pomiaru wielkosci
zaangazowanych zasobow na wejsciu 1 wielkosci wynikow na wyjsciu. Pytan, dodaj-
my, na ktére nauka finansoéw nie potrafi odpowiedzie¢, albo inaczej, na ktore najbardziej
kompetentnie odpowiedzie¢ moze whasnie rachunkowos$¢ 1 nauka jej poswigcona.

W naszym ujeciu rachunkowo$¢ odpowiada zatem za informacje. Zreszta sama
rachunkowos$¢, niezaleznie, czy traktujgca siebie bardziej jako praktyke, czy teorig, okre-
Sla si¢ jako system informacji [Jaruga 1991, Gmytrasiewicz i Karmanska 1996, Brzezin
2005] lub system ewidencji [Nowak 2008]. Nauka o rachunkowosci, niezaleznie, czy
prowadzona apriorycznie, oparta na aksjomatach w teoriach normatywnych, czy opie-
rajgca si¢ na badaniach empirycznych, oparta na teorii pozytywnej, skoncentrowana jest
na tematyce zyskownos$ci 1 w przewazajacej mierze na rachunkowosci finansowej [Oler
2010]. Nie jest w tym miejscu istotne, czy to bilans (jak ma to miejsce w statycznych
teoriach bilansu), czy tez rachunek wynikow (jak ma to miejsce w dynamicznych teoriach
bilansu) zajmuje miejsce pierwotne [Brzezina 2006]. Nie bez przyczyny teorie bilansowe
zwane s3 rowniez teoriami rachunkowosci finansowej [Schweitzer 1990].

W rezultacie zrozumiate jest twierdzenie, wedtug ktorego jesli finansista ma posiadac
gleboka wiedzg i zrozumienie bilansu, to wtasnie dlatego, aby rozumie¢ skale zaanga-
zowanych zasobow, potrzebng przy szacowaniu mianownika wskaznika ROC. Jesli ma
rozumiec¢ szczegotowo rachunek zyskow i strat, to wtasnie dlatego, Ze jest mu on potrzeb-
ny przy szacowaniu licznika wskaznika ROC!?. Natomiast rachunkowiec ma je rozumie¢
Z samego swego powolania.

Skupienie si¢ rachunkowos$ci na szacowaniu jedynie wielkosci kapitatu 1 zysku,
a wczesniej jeszcze na fundamentalnym zrozumieniu tych poje¢, nie jest bynajmniej
zadaniem btahym. O tym, Ze od jakosci zarowno zadumy teoretycznej, jak 1 precyzji
estymacyjnej zaleza wszelkie inne wnioski — nie trzeba nawet wspominac. Jako$¢ danych
wejsciowych do analizy determinuje jako$¢ wnioskow. Inng kwestig jest tu, w jakim stop-
niu przedstawiane szacunki moga by¢ co do zasady bliskie prawdy 1 co w ogdle miatoby
w tym konteks$cie oznacza¢ pojecie prawdy [Berent 2023]. Nie przypadkowo te pytania
tak jak 1 analiza pojemnosci znaczeniowej klauzuli fair and true view, to domena wtasnie
nauki o rachunkowosci, a nie finansach.

Rachunkowo$¢ odpowiada na pytanie, czy firma jest zyskowna, a jest taka, gdy przy-
chody ze sprzedazy P sg wigksze od kosztow K sprzedanych produktow, towarow i mate-
riatéw, kosztow sprzedazy i ogodlnego zarzadu itd. Finanse natomiast odpowiadaja na

19 Wydaje si¢ bardzo wazna intuicja mys$l sugerujaca, iz nawet w finansach, zdominowanych prze-
ciez przez analiz¢ strumieni pieni¢znych, nauczanie powinno zaczyna¢ si¢ od stosunkowo szcze-
gbotowej zadumy nad bilansem i rachunkiem zyskow 1 strat, jako zasobami na wejsciu i wynikami
na wyjsciu. To one wlasnie determinujg wskaznik ROC, a w nastgpnej warto$¢ kolejnosci dodana
1 wyceng. Nie sposob zatem mowi¢ o finansach bez rachunkowosci.
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pytanie, czy firma jest dobra, a jest taka, gdy rentownos$¢ przedsigbiorstwa jest wigksza
od kosztu jego kapitatu. Interesujace w tym miejscu jest stwierdzenie, wedtug ktore-
go obydwie formuly mozna polaczy¢ tak, ze zdanie rachunkowosci o firmie zyskowne;,
w ktorej przychody P sa wieksze od kosztow K, przeksztalca si¢ w zdanie finansowe
o firmie dobrej:

VA=Z—r-C=(P-K)—r-C=P—(K+r-C) (5)

W tym ujeciu zysk rachunkowos$ci wyrazony formuta Z = P — K, stanowi rdznice
pomiedzy przychodami P i kosztami K, staje si¢ za$ wartoscig dodang, gdy od takiego
zysku odejmie si¢ dodatkowo ekwiwalent pieni¢zny kosztu kapitatu r - C. Innymi stowy,
warto$¢ dodana to zysk po wszystkich kosztach, tacznie z kosztem kapitatu. Z perspek-
tywy wzoru (5) nie moze rowniez zaskakiwac fakt, ze warto$¢ dodana V4 w literaturze
znana jest rowniez jako zysk z przydawka ,,ekonomiczny” (economic profit).

Istnieje wiele rdznorakich argumentow, dla ktorych przy szacowaniu wielko$ci zaanga-
zowanego kapitatu nalezy zastanowi¢ si¢ nad niemal kazda pozycja bilansu, zarowno akty-
wow, jak 1 pasywow. Ponizej podamy jedynie kilka najbardziej oczywistych przyktadow
rodzacych si¢ watpliwosci przy szacowaniu mianownika wskaznika ROC. Po pierwsze,
przy badaniu efektywnosci danego przedsiewzigcia biznesowego nalezy sprawdzié, czy
wszystkie elementy bilansu dotycza tego wtasnie przedsigwzigcia. W bilansie moga by¢
pozycje co prawda nalezace do przedsigbiorstwa, ale wcale nie zwigzane z analizowanym
przedsiewzigciem, czy (wycenianym) projektem. Juz sam fakt, iz przedsigbiorstwo to portfel
potencjalnie roznych aktywnosci zmusza do krytycznego oszacowania zasobow zajmowa-
nych przez kazda z nich. Zadanie niebanalne — zadanie przede wszystkim dla rachunkowo-
$ci. Dobrg ilustracjg jest tu problem nadmiarowej gotowki, niepotrzebnej do prowadzenia
dziatalno$ci operacyjnej. Pomijajac kwestie trudnosci w oszacowaniu, ktora gotowka jest
zbedna, a ktéra konieczna do codziennej dziatalnosci, wazne jest, aby z analizy rentownosci
1 wyceny wylaczy¢ zasoby gotowki zbednej. Ale gdzie w bilansie znalez¢ informacj¢ na ten
temat? Obecnie obowigzujace zapisy ustawowe dzielgce inwestycje krotkoterminowe m.in.
na srodki pieni¢zne 1 inne aktywa pieni¢zne oraz inne inwestycje krotkoterminowe nie sg
tu zbytnio pomocne. Podobnie uzasadnione jest pytanie, czy przy szacowaniu zainwesto-
wanego kapitatu nie nalezatoby korygowac naleznosci po stronie aktywow z podobnymi
do nich z finansowego (ekonomicznego) punktu widzenia zobowigzaniami z tytutu dostaw
ze strony pasywnej bilansu. Tak w istocie w procesie analizy finansowej 1 wyceny si¢ robi.
Czy jest to zadanie dla rachunkowca, czy finansisty?

Korekty, o ktorych jedynie tu wspominamy, prowadzg kazdorazowo do powstawania
nowych poj¢¢, nowych bytéw, waznych w procesie tworzenia i analizy warto$ci dodane;j
1 wyceny. Pomijanie zbednej gotowki, na przyktad, jest tozsame z przeniesieniem jej
na drugg strone bilansu i1 stworzeniem nowego pojecia, ktorym jest dlug netto. Korekta
nalezno$ci o zobowigzania z tytulu dostaw oznacza z kolei przeniesienie tych drugich
na stron¢ aktywna bilansu i stworzenie nowej kategorii zwanej kapitalem pracujacym
netto!!. To jedynie podstawowe i stosunkowo niekontrowersyjne propozycje modyfi-

"' Dhug netto w analizie rentownosci to kategoria odmienna od dtugu netto stosowanego w anali-
zie ptynnosci, czy wyptacalnosci. Podobnie istnieje wiele definicji kapitalu obrotowego, innych
w analizie rentownosci, innych w analizie wyplacalnosci [Hawawini i Viallet 2019].
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kacji bilansu. A istnieje wiele znacznie bardziej skomplikowanych pytan. Na przyktad
o zasadnos$¢ 1 sposob uymowania w bilansie wszelkich rodzajow leasingu, aktywow nie-
materialnych i prawnych, w tym warto$ci firmy, rozpoznawanie przychodow, czy odli-
czanie amortyzacji itd. Nie chodzi przy tym o zgodno$¢ z literg prawa albo jedynie ze
stosowanymi standardami rachunkowosci. Chodzi o prawdge i pytanie o wielkos$¢ faktycz-
nie zaangazowanego w przedsiewzigcie kapitatu, niezbednego przy ocenie rentownosci
kapitatu, a nast¢pnie, jak widzieliSmy, przy ocenie, czy przedsigbiorstwo jest dobre.

Roéwnie glebokiego namyshu wymaga analiza poszczegolnych pozycji rachunku zysku
i strat. W tym aspekcie warto nadmieni¢ przynajmniej dwie kwestie. Po pierwsze, wartos-
cig zysku, ktora powinna by¢ w zainteresowaniu finansisty, jest, jak juz wspomniano, nie
zysk netto, czesto gldwny poziom zysku dla rachunkowca, ale zysk operacyjny NOPAT.
To wlasnie zdolno$¢ przedsigbiorstwa do efektywnego wykorzystania majatku, niezalez-
nie, czy finansowanego kapitatem wtasnym, czy obcym, stanowi o tym, czy przedsi¢bior-
stwo jest dobre, czy nie. Po drugie, z praktycznego tym razem punktu widzenia, nalezy
zwrocic szczegolng uwage na jeden konkretny element rachunku wynikow, jakim sg tzw.
pozostate przychody i1 koszty operacyjne. Jak sama nazwa wskazuje, sg to pozycje w jakis
sposob powigzane z dzialalnos$cig operacyjng i jako takie powinny by¢ ujmowane przy
analizie efektywnos$ci operacyjnej przedsigbiorstwa i wtaczone do NOPAT. Z innej strony,
s to niezwykle zréznicowane transakcje i do tego stosunkowo cz¢sto znacznej warto$ci.
Niektore maja charakter czysto ksiggowy, inne znow znaczny komponent gotowkowy.
W praktyce to wtasnie ta pozycja wymaga najwigkszej uwagi analitycznej co do swojej
natury 1 znaczenia w procesie szacowania zysku oraz wyliczania ROC, oraz wyceny.

Skala mozliwych korekt, tych potrzebnych, by w ich wyniku otrzyma¢ wiarygodny
1 prawdziwy obraz wielko$ci zaangazowanego kapitatu oraz osigganego zysku, jest prak-
tycznie nieograniczona. Jak twierdzg tworcy wskaznika EVA (economic value added),
skorygowanej wersji omawianej tu koncepcji wartosci dodanej, nalezy poczyni¢ nie
mniej niz 164 korekty do standardowego bilansu i rachunku wynikéw, aby prawidlo-
wo oszacowac kapitat 1 zysk, a tym samym warto$¢ dodang. Obszarami wymagajacymi
najwigkszej troski sg, wedlug tych autoréw: wycena zapasow, sezonowo$¢ sprzedazy,
amortyzacja, uznawania przychodow, niesciggalne dlugi, uyjmowanie w ksiegach prac
badawczo-rozwojowych oraz wartosci niematerialnych i prawnych, wyceny zobowigzan
warunkowych 1 zabezpieczen, kwestie zwigzane z podatkami, inflacja, przeliczaniem
walut itp. [Stewart 1994]. Pamig¢tajac, ze tworcy wskaznika EVA to wilasciciele firmy
konsultingowej, majacy biznesowy interes w tym, aby twierdzi¢, iz sg w posiadaniu uni-
kalnej wiedzy, nie tyle liczba 164 koniecznych korekt jest tu wazna, ile wynikajaca z tej
liczby teza — bilans oraz rachunek zyskow 1 strat w nieskorygowanej postaci moze dac¢
daleko nieprawidtowe wyniki szacunkow zaangazowanych zasobow, oraz generowanych
zyskoéw. Poza tym podana tu liczba 164 korekt nawet jesli Swiadomie zawyzona pokazuje
skale mozliwych ingerencji, czasem niezbe¢dnych, aby zblizy¢ si¢ do prawdy, jesli takowa
w ogole istnieje w rachunkowosci'2.

Warto tez zauwazy¢, ze oprocz pojec kapitatu 1 zysku, Zadne inne sposrdod pigciu pojec
definiowanych wcze$niej (kapitat — C, zysk — Z, rentowno$¢ — ROC, koszt kapitatu — r

12 Inna sprawa, ze w kolejnych publikacjach liczba koniecznych korekt jest inna niz 164 : 120
[Stern i in. 1995], 160 [Ehrbar 1998], 120—150 [ Young 1999, Worthington i West 2001].
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1 warto$¢ dodana — VA4) nie budzi takich kontrowersji i nie bywa przedmiotem mi¢dzydy-
scyplinarnego sporu. W odroznieniu bowiem od kategorii kapitatu oraz zysku, integralnych
elementdéw (nauki o) rachunkowosci, koszt kapitatu jest pojeciem fundamentalnie naleza-
cym do finanséw. Juz sama definicja ryzyka i w konsekwencji oddzielenie niewycenianego
ryzyka dywersyfikowalnego od wycenianego ryzyka niedywersyfikowalnego, to esencja
finanséw, w szczegblnosci teorii portfelowej Markowitza [1952] oraz teorii wyceny akty-
woOw, czy to Sharpe’a [CAPM 1964], czy Rossa [APT 1976]. Ro6wniez pomiarem ryzyka za
pomocg nieintuicyjnej miary, jakg jest kowariancja z rynkiem (w postaci wskaznika beta),
a nie bledne;j, aczkolwiek na pierwszy rzut oka bardziej intuicyjnie pasujacej miary ryzyka,
jaka jest wariancja, zajmuja si¢ finanse nie rachunkowo$é¢!'>. W konsekwencji to finanse
zajmuja si¢ szacowaniem kosztu kapitatu 1 wyceng na podstawie prognozowanych (przez
siebie) wynikow/przeptywow finansowych. Z powyzszego wynika roéwniez, iz takze ren-
towno$¢ mierzona wskaznikiem ROC, cho¢ jest jedynie mechaniczng konsekwencja zna-
jomosci wielkosci kapitatu 1 zysku, nalezy do finanséw, nie rachunkowosci. Kazdy, majac
informacje¢ na temat kapitatu 1 zysku, moze jg co prawda policzy¢, rowniez rachunkowiec,
ale to finansista wyposazony jest w narzgdzie, jakim jest kryterium oceny wskaznika ROC,
ktorym jest koszt kapitalu. Bez niego postugiwanie si¢ pojeciem rentownosci bytoby utom-
ne. Podobnie zaduma i wyliczania warto$ci dodanej, a nastepnie zaleznej od nich wyceny
wewnetrznej, to domena finansow, a nie rachunkowosci.

Podsumowujac, zadaniem i to zadaniem niebywale ambitnym dla (nauki o) rachunko-
wosci jest zaduma i metodyczna analiza wszelkich sktadnikéw bilansu i rachunku wynikow,
aby otrzymane w ich wyniku szacunki byty, jesli nie idealnym odbiciem prawdy, to przynaj-
mniej stosunkowo mato obcigzonymi, efektywnymi, ze statystycznego punktu widzenia, jej
estymatorami. Znaczacej zadumy wymaga rowniez analiza przydatnos$ci poszczegdlnych,
prawidtowo nawet oszacowanych pozycji bilansu i rachunkowosci, do analizy efektywno-
Sci 1 wyceny przedsigbiorstwa. Podane wczesniej przyklady (niepotrzebna do dziatalno$ci
operacyjnej gotowka, pozostate przychody i1 koszty operacyjne, leasing, warto$ci niemate-
rialne 1 prawne, amortyzacja itp.) to jedynie kilka sposrod dziesigtek mozliwych obszarow
wymagajacych gruntownej analizy, czasem systemowej 1 definicyjnej, nie zawsze analizy
jednoznacznej dajacej jednoznaczne odpowiedzi. Czy sugerowanych tu korekt powinien
dokonywac zawsze rachunkowiec? Oto jest pytanie. Jako ze autorem surowych danych jest
rachunkowiec, a finalnym uzytkownikiem i autorem wycen czgsto jest finansista, analiza
koniecznych korekt to dzielo, jak si¢ wydaje, wspolne.

Zarzadzanie — wybor i analiza strategii dojscia do celu

Stwierdziwszy, dzigki informacji otrzymanej od rachunkowosci, czy przedsigbior-
stwo jest zyskowne (czy nie), a nastepnie, dzigki dodatkowej informacji od finanséw
o koszcie kapitatu, czy jest dobre (czy nie), mozna zada¢ pytanie, jak te wyniki sg osigga-
ne. Dotyczy to nie tylko wynikdw ex post, ale moze jeszcze bardziej wynikoéw ex ante, na
etapie planowania i przyjmowania w budzecie nowych projektow. Kazdy bowiem efekt

13 Cho¢ rola wariancji stop zwrotu portfela rynkowego znajduje si¢ rzeczywiscie w centrum
teorii finansow, to sktadaja si¢ na nig nie tyle wariancje, co gtdwnie kowariancje poszczegdlnych
elementow w portfelu.
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finansowy moze by¢ osiagnigty za pomocg wielu, czgsto drastycznie odmiennych, nie-
kiedy sprzecznych, a przez to konkurujacych ze sobg réznych strategii. Analiza sposobu
doj$cia do okreslonego wyniku finansowego (ex post, czy ex ante) i samego procesu jego
powstawania nie nalezy, co do zasady, ani do nauki o rachunkowos$ci, pomimo znacza-
cych osiagnig¢ rachunkowosci zarzadczej w kwestii zbierania 1 kwalifikacji informacji
w tym zakresie, ani do nauki o finansach, pomimo bardzo rozwini¢tej 1 wielowarstwowe;j
analizy finansowej, a przynajmniej nie nalezy jedynie do tych dziedzin. Nalezy przede
wszystkim do nauki o zarzadzaniu (w jednostkach gospodarczych), zwanych tez zarza-
dzaniem biznesowym. To zarzadzanie, wedtug ekspertow, odpowiedzialne jest za defi-
niowanie 1 wdrazania efektywnych procesow dojscia do wyznaczonego celu. To do nauki
o zarzadzaniu nalezy zadanie wyznaczanie najlepszych $ciezek. Do swoich celéw nauki
o zarzadzaniu nierzadko uzywaja jezyka matematyki, narzedzi optymalizacyjnych, r6z-
nego rodzaju modelowania, czy programowania liniowego. Sam Drucker podkreslal, ze
celem przedsigbiorstwa jest ekonomiczna efektywnos¢ [2017]. Takze Druckerowi przypi-
sywane sg stowa o niemoznos$ci zarzadzania czyms, czego si¢ nie mierzy. W odrdznieniu
od zarzadzania w organizacjach publicznych i1 pozarzadowych, majacych swoje wlasne,
najczesciej niefinansowe cele, tym co si¢ przede wszystkim mierzy w organizacji gospo-
darczej, jest, jak wielokrotnie wspomniano wczesniej, oparta na zysku warto$¢ dodana.

Uwzgledniajac stanowisko Druckera, wedtug ktorego kazde przedsigbiorstwo w coraz
wiekszym stopniu powinno by¢ zorientowane na klienta [Drucker 2012], zrozumiale jest
czeste utozsamianie zarzadzania przedsiebiorstwem, przynajmniej w waskim znaczeniu,
z jego kompozycjg marketingowq (marketing mix). Wtedy za konkretnym wynikiem stoi
pewien zestaw decyzji zarzadczych, nie tylko w obszarze produkcji i wyboru technolo-
gii, kapitatu 1 pracy, majatku trwatego 1 obrotowego itp., ale rOwniez w obszarze samego
wyboru produktu (product), polityki cenowej (price), sposobu dystrybucji (place), kanatow
1 sposobu promocji (promotion) [por. McCarthy 1964, Kotler 2001], a w przypadku rynku
ustug, dodatkowo decyzji zarzadczych dotyczacych catego procesu §wiadczenia ustugi
(process), koniecznej w nim obecno$ci czynnika ludzkiego (people), czy namacalnego
czynnika materialnego (physical evidence). Podsumowujac, w naszym ujeciu rachunko-
wos¢ dostarcza danych, finanse ocenia je, a specjalista od zarzadzania wyjasnia.

Jestesmy §wiadomi, iz podana tu definicja zarzadzania biznesowego moze by¢ konte-
stowana, szczegodlnie przez specjalistow od zarzadzania. Warto jednak zauwazy¢, iz defi-
nicji pojecia zarzadzania jest tyle, ilu jest autorow piszacych o zarzadzaniu [Kuc 2015],
a nad faktem braku jednoznacznej definicji ubolewat juz sam Drucker [1963]. Nasza defi-
nicja, w ktérej rachunkowos$¢ 1 finanse odpowiadaja na pytanie ILE (odpowiednio: jest
1 powinno by¢), w pierwszym wypadku skupia si¢ na wymiarze pozytywnym, w drugim
na wymiarze normatywnym. Zarzadzanie natomiast odpowiada na pytanie JAK cel ten
jest (moze by¢) osiagnigty. Stad tez definicja ta ma t¢ zalete, ze jest prosta i nastawiona
na analiz¢ wyboru drogi i procesu dojscia do celu spajajacego organizacje, w tym miej-
scu organizacj¢ biznesowg. Nie wchodzi natomiast w wazne skadinad koncepcyjne roz-
roznienia pomig¢dzy takimi kategoriami jak: zarzadzanie, kierowanie, administrowanie,
dowodzenie, czy rzadzenie [Sudot 2016]. Co wigcej, pomija tematyke analizy samego
procesu 1 koordynacji roznych elementow sktadowych organizacji, a skupia si¢ jedy-
nie na wymiernych efektach wyboru strategii widocznych w dekompozycji osiggnietych
wynikéw (finansowych).
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W dalszej cze$ci niniejszej pracy zaprezentowana jest analiza réznych strategii gene-
rowania wartosci dodanej VA4, poprzez zmiang jednej lub wielu jej elementdéw takich jak
kapital C 1 jego rentownos¢ ROC, zysk Z, przychody ze sprzedazy P, koszty K, w tym
koszty state KS i zmienne KZ, a takze koszty zmienne jednostkowe k,, cena Ce i wolu-
men N, wskaznik marzowos$ci M i rotacji kapitatu R itp. Jestesmy §wiadomi, ze analiza ta
zdradza finansowy kontekst, podczas gdy faktyczne decyzje dotycza roznorakich kwestii
w obszarze: zatrudnienia, technologii, produkcji, marketingu, sprzedazy, czy nawet kul-
tury itp. Ostatecznie jednak, pamigtajac o celu dziatalnosci przedsigbiorstwa, wszystkie
te decyzje beda miaty 1 tak bezposredni wplyw na ktory$ lub wiekszo§¢ wspomnianych tu
elementow sktadowych warto$ci dodane;.

Przewodnikiem po naszej (wstepnej) mapie roznorakich strategii bedg wzory na war-
tos¢ dodang podane wyzej 1 ogélnie znane rownania rachunkowosci. Na przyktad, skoro
warto$¢ dodana VA to rdéznica pomiedzy osigganym przez firme¢ zyskiem Z a zyskiem
wymaganym 7 - C, to istnieje wiele odmiennych strategii S(Z, C, r) osiggnigcia danego
poziomu VA, w zalezno$ci od wielkosci parametrow Z, C oraz r. Alternatywnie, gdy VA
przedstawia si¢ jako (ROC — r) - i wtedy strategie opisuje si¢ w jezyku innego zestawu
zmiennych i oznacza jako S(ROC, C, r).

Zaktada si¢ przy tym, ze wielko$¢ kosztu kapitatu » jest dang egzogeniczng w sto-
sunku do analizowanego przedsi¢biorstwa. Teoretycznie zalozenie to jest bardzo wazne
1 mowi, powtdrzmy, ze koszt kapitatu nie zalezy od tego skad kapital pochodzi, a wigc
decyzji samego przedsigbiorstwa na temat struktury finansowania, ale w co jest osta-
tecznie inwestowany. Zaklada si¢ zatem, ze w momencie wyboru branzy, czy sektora,
przedsiebiorstwo dokonato tego wyboru i nie ma juz mozliwosci zmiany kosztu kapita-
tu (bez np. zmiany branzy). W zwiazku z powyzszym egzogeniczno$¢ kosztu kapitatu
bedzie przy definiowaniu strategii odpowiednio zaznaczana, na przyktad — S(Z, C | r)
lub S(ROC, C | r).

Dwie odmienne marketingowo lub produkcyjnie strategie sg rozrézniane finansowo
jedynie wtedy, gdy prowadza do innych VA. Gdy prowadza do identycznej VA, wtedy
nazywa si¢ je strategiami ekwiwalentnymi. Istnieje wiele strategii ekwiwalentnych dla
danego poziomu VA. W szczeg6lnosci istnieje nieskonczenie wiele konfiguracji zainwe-
stowanego kapitalu C oraz zysku Z (zob. rys. 1) lub zainwestowanego kapitatu C oraz
jego rentownosci ROC (zob. rys. 2), ktore dla danego » prowadza do identycznej VA. Na
rysunkach 1 1 2 pokazano pi¢¢ réznych przypadkow, z ktorych trzy opisuja firmy dobre
(VA >0), dwie firmy zte (VA <0).

W praktyce efektywno$¢ strategii niemal zawsze mierzy si¢ w stosunku do jakiejs,
porownywanej z nig sytuacji pierwotnej, wariantu bazowego WB (np. wynikami zesztego
roku lub planowanymi w budzecie). Strategie dobre, lub inaczej efektywne, to takie,
ktore prowadza do wzrostu V4 wzgledem wariantu bazowego. Nastepnie, sposroéd wielu
dobrych strategii identyfikuje si¢ strategie optymalng, ktora maksymalizuje wzrost VA.
Identyfikacja strategii optymalnej nie oznacza jeszcze jej wdrozenia. Na koncu nalezy
dokona¢ sprawdzenia, czy po wdrozeniu cate przedsigbiorstwo generuje wartos¢ doda-
ng. Mozliwy jest bowiem scenariusz, w ktorym sama strategia jest dobra, warto$¢ doda-
na ro$nie, ale wariant bazowy opisuje przedsigbiorstwo, ktdre niszczy wartos¢ (V4 <0).
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Rysunek 1. Wartos¢ dodana VA4 dla r6znych pozioméw zainwestowanego kapitatu C i zysku Z
Figure 1. Value-added for Different Levels of Invested Capital C and Profit Z

Zrbodlo: obliczenia wlasne.
Source: own calculations.
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Rysunek 2. Warto$¢ dodana V4 dla réznych poziomow zainwestowanego kapitatu C i rentow-
nosci ROC
Figure 2. Value-added for Different Levels of Invested Capital C and Profitability ROC

Zrbdlo: obliczenia wlasne.
Source: own calculations.
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Wtedy moze okazac si¢, ze strategia optymalna, maksymalizujaca VA, nie musi prowa-
dzi¢, sumarycznie z wariantem bazowym, do dodatniej V4. Jesli tak nie jest, najlepsza
strategia jest catkowite zakonczenie dziatalnoéci przedsigbiorstwa'*. Gdy wariant bazo-
wy opisuje przedsi¢biorstwo, ktore generuje dodatnig wartos¢ dodanag, wtedy strategia
optymalna powinna by¢ wdrozona z definicji. W praktyce moze istnie¢ wiele réznych
strategii podwyzszajacych VA. Ponizej zaprezentowano jedynie niektore z nich, te naj-
bardziej oczywiste, wynikajace bezposrednio ze struktury wzoréw na VA.

Korzystajac ze wzoruna VA = Z—r - C zawsze dobrg strategig jest zwickszenia zysku
przy nierosnacym kapitale, S(Z1 | Cyax, 7), Oraz zmniejszenie zainwestowanego kapi-
tatu, o ile to nie zmniejszy osiaganego zysku S(C| | Zyn, 7). Strategie te, ze wzgledu na
swo0jg oczywistos¢, nazywamy strategiami prostymi, dla danego zestawu zmiennych
(tutaj: kapitatu C oraz zysku Z). Wskazujg one na potrzebe coraz efektywniejszego uzyt-
kowania posiadanych zasobow, tak aby maksymalizowaty one zyski z posiadanego kapi-
tatu lub minimalizowaty naktady na generowany zysk.

Problem w ocenie strategii pojawia si¢ wtedy, gdy rosngcemu (spadajgcemu) zysko-
wi towarzyszy rosnacy (spadajacy) kapital. Strategia taka przestaje by¢ prosta w jezyku
kapitatu i zysku, staje si¢ jednak prosta, przy pewnych zatozeniach, w j¢zyku kapitatu C
1 rentowno$ci ROC. Mozna bowiem pokaza¢, ze jesli dla dobrego przedsiebiorstwa zysk
ro$nie nie mniej niz kapitat (tzn. ROC ros$nie lub, a w najgorszym wypadku, pozostaje na
tym samym poziomie), wtedy jest to dla dobrej firmy zawsze strategia dobra (por. rys. 2).
Dla ztego przedsigbiorstwa zawsze dobrg strategia jest ta, w ktorej dodatnie zyski spadaja
mniej niz kapitat (por. rys. 2). W jezyku rentownosci ROC i1 wzoru V4 = (ROC —r) - C,
nastepujace strategie sg zawsze dobre:

— dla dobrych przedsigbiorstw, tj. gdy wariant bazowy generuje nieujemng warto$¢
dodang, zwigkszenie ROC przy niemalejgcym kapitale S + (ROCT | Cyn, 7) lub
zwigkszenie zainwestowanego kapitalu przy niemalejacej rentownosci — S 4 (CT |
ROCmn, 1),

— dla przedsigbiorstw zlych, tj. gdy wariant bazowy niszczy wartos¢ dodana: zwigksze-
nie ROC przy nierosngcym kapitale, S _ (ROC1T | Cyax, 7), lub zmniejszenie zainwe-
stowanego kapitalu przy niemalejacej rentownosci — S _ (C| | ROCyq;, 7).

W przypadku firm dobrych kazde zwigkszenie skali dziatalno$ci poprzez zwigkszenie
C lub rentownosci ROC prowadzi do zwigkszenia V4. Dla firm ztych samo ograniczenie
skali dziatalnosci przy niemalejgcej rentownosci ROC prowadzi do wzrostu VA. To, co
przestato by¢ strategiami prostymi w jezyku kapitatu C i zysku Z, okazato si¢ strategiami
prostymi w jezyku kapitatu C i rentownosci ROC.

Wiele przedsigbiorstw funkcjonuje w sytuacji, gdzie nie tylko koszt kapitatu jest
dang egzogeniczng, ale rowniez wielkos¢ zainwestowanego kapitatu zdeterminowa-
na na przyktad przez spotke matke i/lub zagranicznego inwestora. W takich sytuacjach
(r = const 1 C = const.), zgodnie ze wzorem VA = Z — r - C, poziom wartosci dodanej
mozna utozsamia¢ z wielkoscig osigganego przez firm¢ zysku Z, a ten to nic innego jak
roéznica pomiedzy przychodami ze sprzedazy P oraz kosztami K. Sformutowanie to pro-

14 Powyzsze zdanie jest prawdziwe pod pewnymi warunkami, m.in. zerowymi kosztami likwidacji.
Zaktada si¢ rowniez, ze w przysztosci nie istnieje szansa trwatego odwrocenia tendencji do nisz-
czenia warto$ci dodane;.
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wadzi do kolejnych strategii prostych (wyrazonych tym razem w jezyku przychodow P
1 kosztow K) — zwigkszenia przychodow przy nierosngcych kosztach S(P1 | Kyax, C, )
lub zmniejszenia kosztow przy niemalejacych przychodach S(K| | Py, C, 7). Z kolei
przedstawienie zysku, jako iloczynu przychodéw P i marzy zysku M, definiowanej jako
udziat zysku w przychodach, prowadzi do r6znych alternatywnych strategii, w zalezno-
Sci, czy przedsigbiorstwo jest zyskowne, czy nie. Jesli jest, wtedy dobra strategia jest
maksymalizacja przychodow przy niemalejacej marzy S(PT | My, C, r) lub maksy-
malizacji dodatniej M przy niespadajacych przychodach S(M.1 | Py, C, 7). Dla spotki
ponoszacej straty dobrymi strategiami sg strategia zwigkszania marzy przy nierosngcych
przychodach S(M_1 | Pyax, C, r) oraz strategia ograniczania przychodoéw przy niespa-
dajacej marzy S(P| | M_yn, C, 7). Jesli zdefiniowaé rotacj¢ zainwestowanego kapita-
hu R jako iloraz przychodéw P i kapitatu C, strategie te mozna alternatywnie wyrazic¢
w jezyku powszechnie znanej analizy DuPonta. Dla firm zyskownych dobrg strategig jest
maksymalizacjg rotacji kapitatu, przy niezmienionej marzy S(R1 | My, C, ) lub mak-
symalizacji marzy M przy niespadajacej rotacji kapitatu S(M.1 | Ryn, C, 7). Dla spoitki
ponoszacej straty dobre jest zwiekszania marzy przy nierosnacej rotacji S(M_1 | Ryiax, C, 7)
lub ograniczanie rotacji kapitahu przy niespadajacej marzy S(R| | M_yn, C, )",

Dzigki jednoznacznym wskazaniom, wyrazonym w jezyku odpowiedniego zestawu
zmiennych, powyzsze strategic mozemy nazywac strategiami prostymi, gdyz polegaja
one na prostym, jednoczynnikowym wskazaniu oszczedno$ci lub oczywistych rynko-
wych mozliwosci np.:

— zwigkszenie zysku bez dodatkowych naktadow;

— zmniejszenie zasobow, tam, gdzie nie pociggnie to za sobg spadku zyskow;

— zwiegkszenie rentownosci, przy niemalejacym kapitale;

— zwiekszenie (zmniejszenie) kapitatu przy niezmienionej rentownosci dla firm dobrych

(ztych);

— zwigkszenie przychoddéw bez analogicznego zwigkszenia kosztow;
— zwigkszenie skali, jesli to odpowiednio zwigkszy zyski;

— ograniczenia skali, jesli to ograniczy niszczenie warto$ci;

— zwigkszenia marzy itp.

W konsekwencji okreslenie czy strategia jest dobra, jest rzeczywiscie proste. Nie spo-
sob jednak zaprzeczy¢, iz w praktyce moze dochodzi¢ i najczesciej dochodzi do wielu
sprzecznych ze sobg konsekwencji podejmowanych decyzji. Wzrost zysku powoduje
rzeczywiscie konieczno$¢ zwigkszenia zainwestowanego kapitatu; wzrost przychodow
zwigkszenia kosztow; wzrost dodatniej marzy spadek przychoddéw i odwrotnie; wzrost
rotacji obnizke marzy itd.

Co wigcej, opierajace si¢ na prostych oszczednosciach podane wczesniej strategie nie
sa wyrazone w jezyku bezposrednio zaleznych od siebie w praktyce zmiennych, takich
jak: wolumen a cena, koszty statle a zmienne itp. Dopiero wyrazenie warto$ci dodane;j
w tych kategoriach, gdzie wzajemne zaleznosci sa mierzalne, ukazuje skalg¢ zarowno
mozliwosci, jak 1 wyzwan stojacych przed zarzadzajacym. Prosty w swojej konstrukcji
wzor VA = Z — r - C zamienia si¢ na znacznie bardziej skomplikowane swoje wersje,

15 Przy zalozeniu statosci C, pojecia przychodow i rotacji kapitatu sa rownowazne.
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wyrazone w jezyku kosztow stalych KS i zmiennych KZ, ceny Ce i wolumenu N, czy
nadwyzki ceny Ce nad jednostkowym kosztem zmiennym k:

VA=Z-r-C=P-K-r-C=P—-KZ—-r-C=(Ce—kz)-N-KS—r-C (6)

Roéwniez analiza strategii wedlug rozbudowanej postaci iloczynowej wzoru na VA
staje si¢ mniej oczywiste, gdyby, usuwajac zatozenie o stalosci kapitatu C, poluzowaé
zwigzek miedzy utozsamianymi wczesniej ze sobg przychodami P i rotacjg kapitatu R.

VA=@ROIC-7)-C=R-M-7)-C=QR-M-C—r)-C (7)

Uwzglednienie wielu czynnikdéw ciggle moze prowadzi¢ do strategii prostych, w tym
tych najbardziej oczywistych, gdy, na przyktad, wzrostowi zysku towarzyszy spadek
kapitatu. Tak by¢ jednak nie musi. W konsekwencji kazda strategi¢ nalezy rozpatrywac
odrebnie.

Analiza strategii — przykiad liczbowy

Zmiana réznych elementow sktadowych wartosci dodanej moze prowadzi¢ do
nieoczywistych efektow ubocznych, sprzezen zwrotnych itp., znacznie bardziej
skomplikowanych zalezno$ci niz te opisane wczesniej w strategiach prostych.
W konsekwencji efekt kohcowy zmiany jednego elementu w danej strategii moze
prowadzi¢ do catkiem nieoczekiwanych efektow koncowych. I nie chodzi tu bynaj-
mniej o zaleznos$ci jedynie algebraiczne przedstawionych wzoroéw, ale rzeczywistos$¢
czysto ekonomiczng. Na przyktad zmiana ceny moze pociaga¢ za sobg zmian¢ wolu-
menu, przychodow, kosztoéw, zysku itd. W szczegdlnosci wzrost wolumenu moze
powodowaé spadek ceny i marzy, i w konsekwencji spadek zysku, nawet spadek
przychodow. Dodatkowe za$ inwestycje, zwickszajace presje na przedsiebiorstwie
z tytulu wymaganego przez koszt kapitalu zysku, moga skutkowa¢ zmniejszeniem
kosztow zmiennych, obnizka ceny, wzrostem wolumenu, czasem catkowita zmiang
pozycji rynkowej przedsiebiorstwa. Znajomos¢ wzajemnych powigzan i mozliwych
reakcji nie jest domeng finansow 1 z pewnos$cig nie rachunkowosci. To przede wszyst-
kim obszar badan dla nauki o zarzadzaniu.

Jakkolwiek skomplikowany nie bylby system wzajemnych zaleznosci pomigdzy rdz-
nymi elementami skladowymi wartosci dodanej, jesli prowadzi on do strategii proste;j,
np. wzrostu zysku, przy spadku kapitatu, ocena strategii jest prosta. Gdy jednak stra-
tegia nie jest prosta, np. kapital i zysk zmieniajg si¢ w jedng strone¢, wtedy nie zawsze
ocena jest oczywista. W takiej sytuacji nalezy przedstawi¢ analiz¢ marginalng danej stra-
tegii. Mozna bowiem pokazaé, ze dana strategia zwigksza warto$¢ dodang tylko wtedy,
gdy wynikajacy z niej projekt krancowy jest dobry. Projekt krancowy opisywany jest
przez wymuszong przez strategi¢ zmian¢ wartosci zainwestowanego kapitatu oraz zmia-
n¢ zysku wynikajacego z wprowadzenia tej strategii. Aby strategia byla dobra, a jed-
noczes$nie wymaga wzrostu kapitatu, wzrost ten powinien prowadzi¢ do wzrostu zysku
w takim zakresie, aby wskaznik ROC tak rozumianego projektu krancowego byt wigkszy
od kosztu kapitatu. Przy spadku kapitatu i zysku, aby strategia byta dobra ROC projektu
krancowego powinien by¢ mniejszy niz koszt kapitatu.
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Tabela 1. Strategia A
Table 1. Strategy A
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W tabelach 1-3 przedstawiono analiz¢
trzech strategii — jednej wymagajacej wzrostu
skali zainwestowanego kapitalu (strategia A)
oraz dwoch strategii dezinwestycji wzgle-
dem wariantu bazowego (strategie B oraz
C). Koszt kapitatu w analizowanych przykta-
dach wynosi 10%, a samo przedsi¢gbiorstwo
(wariant bazowy), ktérego zainwestowany
kapitat wynosi 1000 mln PLN, jest zyskowne
(Z=30 mIn PLN), cho¢ nie generuje wartosci
dodanej (ROC = 3%)).

Strategia A zaklada wzrost nakladow
inwestycyjnych o 200 mln PLN, dzigki
czemu mozliwe bedzie zmniejszenia jed-
nostkowych kosztow zmiennych o 14%
1 dzigki temu obnizenie ceny o 10% z 20 do
18 PLN (zob. tab. 1). W efekcie prognozuje
si¢ wzrost i1losci sprzedawanego produktu az
0 30% oraz przychodow ze sprzedazy o 17%.
Koszty zaréwno state, jak i zmienne rosna,
facznie o 15%. Podsumowujac, strategia A
zaktada spadek ceny, ale wzrost wolumenu
sprzedazy; wzrost przychodow, ale tez wzrost
kosztow; wzrost marzy, ale spadek rotacji
kapitatu; wzrost zyskéw 1 wskaznika ROC,
ale r6wnoczesnie wzrost naktadow inwesty-
cyjnych. Jako ze analizowana tu strategia
nie jest strategig prosta w jezyku kapitalu
C 1 zysku Z, ostateczny wpltyw na wartos$¢
dodang nie jest wcale oczywisty. Ta jednak
rosnie, na co wskazuje analiza marginalna
— wzrost kapitatu o 200 mln PLN przyno-
st wzrost zysku o 50 mln PLN. ROC tak
rozumianego projektu krancowego wynosi
zatem 25% 1 jest wyzszy niz koszt kapi-
tatu (10%). Nie oznacza to, ze strategie A
nalezy wdrozy¢. Wrecz przeciwnie, razem
z wariantem bazowym przedsi¢biorstwo
w dalszym ciggu niszczy warto$¢, z tym
ze teraz juz nie o 70 mln PLN, a jedynie
40 mln PLN. Wskaznik ROC nawet po doda-
niu (do wariantu bazowego) dobrej strategii
A jest nizszy niz koszt kapitatu. Zamkniecie
dziatalnos$ci, polepsza wartos¢ dodang az
0 70 mIn PLN. Stad, jesli nie istniejg szanse
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na trwate generowanie wartosci dodanej przez
przedsigbiorstwo w przysziosci, zamknig-
cie jego jest z finansowego punktu widzenia
najbardziej optacalne.

Strategia B zaklada dezinwestycje skut-
kiem, ktorej przedsigbiorstwo inwestuje
mniej, sprzedaje mniej (ale drozej), tnie
koszty zaro6wno zmienne (tacznie, KZ), jak
i state (zob. tab. 2). W efekcie marza zysku
rotacja kapitatu, a wraz z nimi wskaznik ROC
rosnie. Rosnie takze zysk. Pomimo stosun-
kowo skomplikowanej struktury, strategia
ta jest strategia prosta — spadkowi kapita-
tu towarzyszy wzrost zysku. Bez watpienia
jest to zatem strategia dobra, wczesniej opi-
sywana alternatywnie jako S(Z7 | Cyax, 7 )
lub S(C| | Zyns, 7), @ nawet, dla spotek nisz-
czacych wartos¢, jako S _ (C| | ROCyn, 7)
lub § _ (ROC?T | Cypax, 7). Strategie te jed-
noznacznie prowadza do wzrostu wartosci
dodanej nawet bez wnikliwej analizy szcze-
gétow. Czy jednak jest to strategia warta
wdrozenia? Ot6z okazuje si¢, ze cho¢, zgodnie
z przewidywaniami, warto§¢ dodana wzra-
sta wzgledem wariantu bazowego 1 to az
0 50 mln PLN, to jednak nie na tyle, aby przed-
sigbiorstwo generowato warto§¢. Choc jest
w dalszym ciggu zyskowne, nawet bardziej niz
wczesnie], pod wieloma wzgledami bardziej
efektywne (marza, rotacja), to jednak w obec-
nym ksztatcie powinno by¢ zamknigte.

Okazuje sig, ze dopiero strategia C, pole-
gajaca na jeszcze bardziej drastycznym ogra-
niczeniu zainwestowanego kapitatu i kosztow
oraz wielkosci produkcji, prowadzi nie tylko
do dobrej, ale rekomendowanej do wdrozenia
strategii (zob. tab. 3). Jest to ponownie stra-
tegia prosta, ktora w tym przypadku jest stra-
tegia dobrg (spadek kapitatu i wzrost zysku)
1 jako taka nie wymaga analizy marginalne;j.
W tym scenariuszu przedsigbiorstwo staje
si¢ przedsi¢biorstwem mniejszym, sprzedaja-
cym mniej, ale po znacznie wyzszych cenach
1 marzach. Warto$¢ dodana generowana przez
projekt krancowy (90 min PLN) jest na tyle
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Tabela 2. Strategia B
Table 2. Strategy B
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Tabela 3. Strategia C
Table 3. Strategy C
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duza, aby w pelni pokry¢ ujemne jej poziomy
wariantu bazowego (=70 min PLN).

Zmiana ktoregokolwiek elementu sktadowego
prowadzacego do zamierzonego przez organizacje
biznesowa celu, czesto na bardzo konkurencyj-
nym, nierzadko globalnym rynku, to niezwykle
skomplikowane zadania zarzadcze, badane przez
nauke o zarzadzaniu. Przedstawiony w tabelach
1-3 zakres decyzyjny wyrazony jest rzecz jasna
w jezyku finansowym. Nawet jesli nie pierwotnym
dla nauki o zarzadzaniu, to z pewnoscig krytycz-
nie waznym zarOwno na etapie planowania, jak
1 oceny efektywnosci strategii ex post. To co nie-
zmienne to warunek, aby wdrazana strategia byta
dobra, a ubogacone przez nig przedsi¢biorstwo
trwale generowato wartos¢ dodang. Jesli strategia
jest strategig prosta, w ktorej np. kapitat 1 zysk
zmieniajg si¢ w odwrotnym kierunku diagnoza,
czy strategia jest dobra, jest oczywista. Gdy jed-
nak strategia nie jest prosta, szczegélnie w jezyku
kapitatu C i zysku Z, potrzebna jest analiza mar-
ginalna. Jesli dobra strategia analizowana jest dla
przedsigbiorstwa, ktore juz w wariancie bazowym
generuje warto$¢ dodana, strategia taka z defini-
c¢ji powinna by¢ wdrozona. Gdy jednak dodawa-
na jest do wariantu podstawowego, ktory niszczy
warto$¢, sam fakt, ze strategia jest dobra nie jest
wystarczajacy, aby ja wdrozy¢.

Podsumowanie i wnioski

Od wielu lat srodowiska akademickie 1 zawo-
dowe tak w Polsce, jak i na §wiecie, debatujg na
temat samodzielnosci 1 metodologicznej niezalez-
no$ci nauk takich jak: ekonomia, finanse, rachun-
kowos¢, czy zarzadzanie. Historycznie klasyfika-
cje wzajemnych zalezno$ci zmieniaty si¢ zarowno
w Polsce, jak 1 na Swiecie. W kazdym kraju klasy-
fikacja tych nauk jest odmienna. Wedtug obecnie
obowigzujacego porzadku prawnego w Polsce,
uregulowanego przez Rozporzadzenie Ministra
Edukacji i Nauki z dnia 11 pazdziernika 2022 roku
w sprawie dziedzin nauki i dyscyplin naukowych
oraz dyscyplin artystycznych, posréd dwunastu
dyscyplin w dziedzinie nauk spotecznych znajdu-
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je sie dyscyplina ekonomia i finanse tgcznie oraz odrebnie nauki o zarzadzaniu i jakoS$ci.
Rachunkowo$¢ przypisano do dyscypliny ekonomia 1 finanse. Nie ma jednak watpliwo-
Sci, ze zardbwno przedmiot zainteresowania, jak 1 metody, cho¢ wzajemnie nachodzace na
siebie, sg we wszystkich tych naukach odmienne.

W niniejszym artykule zaproponowano autorski podziat tych nauk. Jesli zgodzi¢ sig¢
z powszechnie gloszong teza w mikroekonomii [Begg 1 in. 1987], chetnie podjeta przez
finanse, ze celem dzialalno$ci przedsigbiorstwa jest generowanie zysku, wtedy podziat
kompetencji pomiedzy naukami o finansach, rachunkowosci oraz zarzadzaniu wydaje si¢
naturalny. W podziale tym rachunkowos$¢ odpowiada nie tylko za wstepne przygotowa-
nie informacji dotyczacej zainwestowanych zasobow i1 wynikéw, ale za gleboka zadume
w tym obszarze, w szczegdlnosci, co zasoby 1 wyniki te stanowi. W zwigzku z powyzszym,
rachunkowo$¢ powinna wnikliwie analizowa¢ bilans, ktory informuje o wielkosci inwesto-
wanego kapitatu, ale takze rachunek zyskow 1 strat informujacy o osigganych wynikach.
Zadanie nie wydaje si¢ ani matle, ani tatwe. Na przyktad w kontekscie popularnych w ostat-
nich latach koncepcji zrownowazonego rozwoju, czy ESG, rachunkowos¢, a szczegolnie
nauka o rachunkowos$ci, moze wnies¢ wiele do sposobu rozumienia kosztow srodowisko-
wych, czy spotecznych. Paleta pytan w tym zakresie jest rzecz jasna niemal nieograniczona.
Niezaleznie jednak od prac koncepcyjnych to wiasnie rachunkowo$¢ odpowiedzialna jest
za proces generowania informacji, jak najblizszych prawdzie. Poczesna rola rachunkowosci
w debacie o klauzuli true and fair view nie jest zadnym przypadkiem.

Nawet jesli zatozy¢, ze rachunkowos$¢ potrafitaby precyzyjnie skwantyfikowa¢ wszel-
kie elementy zasobdw 1 wynikow, nie sposob nie zauwazy¢, ze nie ma w swoich zasobach
kryterium warto$ciujacego. Moze co prawda zestawi¢ ze sobg owe zasoby oraz wyniki,
policzy¢ na przyktad wskaznik ROC, nie begdzie jednak w stanie otrzymanych rezulta-
tow oceni¢. Brakuje jej bowiem pojecia kosztu kapitatu, najbardziej fundamentalnego,
naszym zdaniem, elementu teorii finansoéw. Ten za$ jest ostatecznym rezultatem zadu-
my finans6w nad budowaniem portfeli inwestycyjnych, kwantyfikacja i wyceng ryzyka,
analizg awersji do ryzyka itp. To dzigki nowoczesnej teorii finansow 1 wyceny aktywow
kapitalowych mozna teoretycznie szacowa¢ wymagang stope zwrotu, ponizej ktorej
przedsigbiorstwo, czy inwestycja uznane musza by¢ za zle/nieefektywne. W tym ujeciu
rachunkowos$¢ odpowiada na pytanie o osiggane wyniki, finanse za$ o wyniki wymagane.
Jesli rachunkowos¢ odpowiada na pytanie, czy przedsigbiorstwo jest zyskowne, to finan-
se odpowiadajg na pytanie, czy przedsigbiorstwo jest dobre. Jesli rachunkowos¢ oblicza
zysk jako réznice pomiedzy przychodami i kosztami, to finanse obliczajg zysk ekono-
miczny (warto$¢ dodang), jako réznice pomiedzy przychodami i wszystkimi kosztami,
uwzgledniajac, nieuwzgledniony w pelni przez rachunkowos$¢, koszt kapitatu.

Zadaniem nauk o zarzadzaniu w tym uj¢ciu bytaby odpowiedzZ na pytanie o sposoby
dojscia do celu, jakim jest zalezna od zysku warto$§¢ dodana. Istnieje praktycznie nie-
skonczenie wiele sposobdw osiggnigcia danego wyniku w zaleznos$ci od przyjetej metody
produkcji, wyboru technologii, zatrudnienia, zarzadzania zapasami, sposobu dystrybucji,
promocji, polityki cenowej itp. Z finansowego punktu widzenia wszystkie te strategie
skutkujg réznymi warto$ciami kapitatu, przychodow, kosztéw (statych i zmiennych),
ceny 1 wolumenu, marzy 1 rotacji itp. W tym ujeciu zadaniem nauk o zarzadzaniu bylby
wybor najbardziej efektywnego sposobu realizacji celu. Jesli proponowana strategia S,
zalezna od tak wielu elementow, prowadzi do zwigkszenia wartosci dodanej uznaje si¢
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ja za strategia dobrg (efektywng). Sposrod wielu strategii efektywnych nalezy wybrac
strategi¢ optymalna, ktora zwigksza warto§¢ dodang najbardziej. Nastepnie nalezy spraw-
dzi¢, czy po wprowadzeniu takiej strategii, warto$¢ dodana calego przedsiebiorstwa jest
dodatnia. Jesli nie, a nie istniejg sposoby na trwalg zmiang takiej sytuacji, nalezy rozwa-
zy¢ zamknigcie przedsigbiorstwa. W artykule podano przyktady kilku prostych strategii
oraz przyktad liczbowy, ilustrujacy proces decyzyjny.

Gdyby zastosowac zaproponowany przez Johna Neville’a Keynesa podzial nauk
ekonomicznych na pozytywne, mowigce o tym co jest, normatywne, méwigce o tym co
powinno by¢ oraz praktyczne sposoby uprawiania jej jako sztuki, wtedy rachunkowos¢,
odpowiadajaca na pytanie: ,,ile naprawde jest (zasoboéw 1 wynikow)?” nalezatoby uznac
za nauke o podtozu pozytywnym, finanse za nauk¢ o charakterze normatywnym, nauki
o zarzadzaniu jako pragmatyczne wykorzystywanie ekonomii w praktyce.

Przedstawiona tu koncepcja podzialu jest z pewnoscig koncepcja finansisty. Bio-
rac jednak pod uwage fakt, iz wycena jest tautologicznie powigzana z kategorig war-
tosci dodanej, jak szczegdlowo wyjasniono wcezesniej, wydaje si¢, ze finansowy punkt
widzenia jest wazny. To bowiem od wartosci dodanej posrednio, a wyceny wartosci
bezposrednio zalezg wszystkie decyzje na rynku finansowym. Inwestor kupuje tylko to,
co w dtuzszej perspektywie obiecuje stope zwrotu przekraczajacg koszt kapitatu.

Na marginesie warto dopowiedzie¢, ze wszelkie roszczenia finansow do ogrywania
pierwszoplanowej roli s3 podwojnie uzurpacja. Po pierwsze, prawdziwym zrodtem dobro-
bytu 1 bogactwa nie s3 finanse, ale przedsigbiorczos¢, nie dziatalno$¢ finansowa przedsie-
biorstwa, ale jego dziatalnos$¢ operacyjna. Po drugie, fatwo wykazac, Zze niemal cate instru-
mentarium finanséw pochodzi z nauki ekonomii, w szczego6lnosci mikroekonomii. Dotyczy
to zardwno pojecia kapitatu, jak i kosztu kapitatu oraz wynikajacego z nich pojecia zysku
ekonomicznego, zwanego przez ekonomistow supernormal profit [Begg 1in. 1987]. Nawet
wycena ryzyka przeprowadzana jest analogicznie do wyboru pomigdzy dwoma dobrami
(goods), z ktorych jedno, ryzyko wiasnie, jest przyktadem dobra, ktore jest ujemne (bads).
Rowniez inne pojecia takie jak koszty agencyjne, asymetria informacji itp., fundamentalne
w teorii finansow, to wszystko dziedzictwo mikroekonomii. Nawet schemat identyfikacji
strategii efektywnej, wymagajacej sprawdzenia, czy dobra strategia powinna by¢ wdrozona
pochodzi z mikroekonomii i1 analizy marginalnej optymalnej wielkosci produkcji. Parafra-
zujac Zygmunta Krasinskiego, wszyscy$my z (mikro)ekonomii, niezaleznie od tego czy-

$my rachunkowcy, finansisci, czy specjalisci od zarzadzania'®.
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