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Wprowadzenie

Przekazujemy do rak Czytelnikow cz¢$¢ monografii dotyczacej budzetowa-
nia jednostek gospodarczych. Jej przygotowanie zbiegto si¢ z ukazaniem si¢ ma-
nifestu Precz z budzetami Jeremiego Hope’a i Robina Frasera. Autorzy poddaja
tam ostrej krytyce dotychczasowe praktyki stosowania budzetowania kosztowe-
go. Stad niniejsza publikacja — migdzy innymi — dlatego rozni si¢ istotnie od po-
przednich.

Od pewnego czasu — takze w Polsce — pojawiaty si¢ glosy wskazujgce na istot-
ne niedoskonatosci budzetowania kosztowego, na przyktad J. Gierusz [Materiaty
konferencyjne 2001], G. H. Swiderska [Rachunkowos¢ zarzqdcza i rachunek kosz-
téw, 2002]. Nie odnosily one jednak skutku. Nie zauwazono tez dotgd narasta-
jacej listy zarzutéw wytaczanych przeciw finansowym jednostkom miary stoso-
wanym w budzetowaniu kosztowym, na przyktad G. K. Swiderska [jak wyzej],
M. Sierpinska, B. Niedbata [Controlling operacyjny w przedsiebiorstwie, 2003] Bez
echa pozostalo postawione przez autora pytanie: ,,zmierzch czy rozwoj budzeto-
wania?” [,,Controlling i rachunkowos¢ zarzadcza” 9/2002], gdzie jednoznacznie
wskazano, ze budzetowanie kosztowe obejmuje jedynie jedng sfer¢ dziatalnosci
przedsigbiorstwa i tym samym nie moze stanowi¢ wystarczajacej podstawy do
sterowania przedsi¢biorstwem. Zwolennicy budzetowania kosztowego nawet zga-
dzali si¢ ze stawianymi zarzutami, jednak nie reagowali na propozycje zmian
w filozofii i metodologii budzetowania.

Ta swoista ,,niereformowalno$¢” zwolennikéw budzetowania kosztowego
musiata doprowadzi¢ do momentu, w ktérym ten rodzaj budzetowania poddany
zostat bardzo surowej ocenie, zakoficzonej wotaniem ,,precz z budzetami”. Total-
na krytyka przedstawiona w 2003 roku przez Hope’a i Frasera nie ukazata nicze-
go, o czym by wcze$niej nie wiedziano. Zebrane i ogtoszone zostaty po prostu
powszechnie znane i podnoszone mankamenty budzetowania kosztowego, ktore
jednak zgromadzone razem i wsparte odpowiednim fachowym komentarzem spo-
wodowaly, Ze przedstawiona krytyka jest bezwzgledna w swojej wymowie.

Mozna mieé nadzieje, ze nawet zatwardziali zwolennicy budzetowania kosz-
towego zechca uznaé swoj btad. Nadszed! bowiem czas, aby w sposob powazny
i Z nalezyta uwaga zainteresowac si¢ czyms, co moze zastapic i odegraC pozytyw-
ng role w zarzadzaniu. T¢ szans¢ otwiera budzetowanie zarzadcze, a wigc meto-
dologia, ktora bgda charakteryzowaé nastg¢pujace cechy:

* obejmowanie bezpo$rednim zakresem cafoksztattu dziatalnosci przedsie-
biorstwa, a wigc zardwno obszaru techniczno-technologicznego, jak i eko-
nomiczno-finansowego;

* postugiwanie si¢ r6znego rodzaju miernikami, w tym rowniez finansowy-
mi, jezeli jest taka koniccznosé;



* operowanie wielko$ciami prognozowanymi dla krotkich przedziaiow cza-
sowych przy nastawieniu na realizacj¢ dlugoterminowych prognoz pelza-
Jacych;

* poslugiwanie si¢ budzetami obejmujacymi selektywnie dobrane zestawy
wskaznikow, uwzglednianych w prognozach krétkoterminowych, jak i diu-
goterminowych;

* ksztaltowanie elastycznych budzetéw nastawionych na jednoczesng reali-
zacj¢ zarowno pelzajacej strategii dlugookresowej, jak i aktualizowanych
w sposOb ciagly strategii krotkookresowych.

Tak rozumiane budzetowanie nie zastapi planowania; bedzie zlokalizowane
za nim a przed controllingiem. Spowoduje, ze powstanie zesp6t wzajemnych po-
wigzan pomigdzy trzema istotnymi elementami:

* planowaniem dlugo- i krotkoterminowym, rozumianym jako wytyczanie

strategicznego programu dzialania firmy;

* budzetowaniem zarzadczym, rozumianym jako zespot dzialai umozliwia-

jacych optymalizacj¢ realizacji zadan krétkoterminowych, wynikajacych
z imperatywu przystosowywania zadarn planowanych do biezacych mozli-
wosci i1 szans rynkowych z uwzglednieniem ograniczen okre$lonych przez
plany dlugookresowe;

* controllingiem zarzadczym operujacym miernikami i wskaZnikami wia-

Sciwymi w procesie zarzadzania operacyjnego.

W ten sposob powstanie metodologiczna calo$é, tworzaca kompleksowy sys-
tem operacyjnego sterowania przedsigbiorstwem.

Zwracam si¢ do wszystkich, ktorym zalezy na lepszej przyszlosci polskich
przedsig¢biorstw, aby wzmogli swoje wysitki na rzecz budowy systemu budzetowa-
nia zarzadczego, ktéry w sposob kompleksowy umozliwialby przedsigbiorstwom
elastyczne sterowanie i dostosowywanie si¢ do wymogow rynku.

Przekazujac do rak zainteresowanych niniejsza problematyka piata juz czg$é
monografii poSwi¢conej budzetowaniu dzialalnosci przedsigbiorstw ufam, ze przy-
czyni si¢ ona do dalszego rozwoju budzetowania zarzadczego.

Wiktor Krawczyk



Mariusz Andrzejewski”
Konrad Grabinski®

Realizacja zadan controllingu
w przedsiebiorstwach wykorzystujacych
zintegrowane systemy zarzadzania klasy ERP II
(na przykladzie IFS Applications)

Streszczenie

W artykule autorzy podj¢li probg przedstawienia rozwigzaf, jakie oferujg syste-
my informatyczne klasy ERP w zakresie realizacji zadan controllingu. W pierwszej
czescei zostalo przedstawione pojgcie controllingu, jego zadania i cele. Nastgpnie
przedstawiono kryteria podzialu controllingu oraz jego skladowe elementy.
W kolejnej czeéci dokonano charakterystyki systeméw informatycznych klasy
ERP. W ostatnicj cze$ci autorzy przedstawili na przykiadzie systemu IFS Appli-
cations narzedzia controllingu stosowane w systemach klasy ERP. Ponadto przed-
stawiono specyfike i zalety realizacji zadan controllingu w systemach informa-
tycznych tej klasy.

1. Pojecie controllingu, jego zadania i rodzaje

Controlling jest waznym elementem zarzadzania przedsigbiorstwem. Wigk-
szo$¢ autoréw podkresla, ze w ramach zadanh controllingu realizowane s3: plano-
wanie, kontrola i kierowanie'. Istotg wspolczesnego controllingu jest jego nasta-
wienie na cele, przyszlo$¢ i waskie gardia.

,Controlling zorientowany jest na orientacj¢ na tzw. waskie gardla, czyli naj-
stabsze ogniwa przedsigbiorstwa. Sa to takie miejsca w strukturze organizacyjnej
przedsigbiorstwa, ktdre w konkretnej sytuacji jako pierwsze stwarzajg trudnosci.
Brak prac stuzacych likwidowaniu ,,waskich gardel” moze przyczynic si¢ do nie-
zrealizowania celu postawionego przed odpowiednia jednostka organizacyjna

* DrMariusz Andrzejewski ~ Katedra Rachunkowosci Finansowej. Akademia Ekonomiczna w Krakowie.

" Mgr Konrad Grabinski - Katedra Rachunkowosci Finansowej, Akademia Ekonomiczna w Krakowie.

I Zob.: Podstawy controllingu. pod red. E. Nowaka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara
Langego we Wroctawiu. Wroclaw 1996, s. 14-15: H. J. Vollmuth, Controlling od A do Z, Agencja
Wydawnicza Placet, Warszawa 1995, s. 13-15; M. Sierpifiska, B. Niedbata, Controlling operacyjny
w przedsigbiorstwie. PWN. Warszawa 2003, s. 14-16.
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przedsigbiorstwa, a to w konsekwencji moze doprowadzi¢ do wyhamowania jego
rozwoju (...).

W gospodarce panuje powszechnie poglad, Ze celem wigkszo$ci organizacji
dzialajacych na rynku jest generowanie zysku. Podejscie takie ma jednak kryty-
kow. Twierdza oni, ze zysk moze by¢ miernikiem uzasadniajacym sens dzialalno-
Sci gospodarczej, wynagrodzeniem za ryzyko jej prowadzenia czy dostarczy-
cielem cennych spolecznie wartosci, lecz poglad o priorytecie rentownosci nie
odzwierciedla w petni motywowpowolywania, funkcjonowania oraz rozwoju przed-
siebiorstw. We wspolczesnej gospodarce zysk jest jedynie komponentem szersze-
go systemu Kicrunkowych wartoSci realizowanych przez przedsigbiorstwo, zas§
z poczucia niewystarczalnosci samych tylko ekonomicznych motywéw dzialania
w gospodarce pojawila si¢ proba wyjasnienia sensu istnienia przedsigbiorstwa™.
Z powyzszego wynika, ze realizujac zadania wspolczesnego controllingu nalezy
mie¢ szerokie horyzonty co do celéw przedsigbiorstwa, ktdre powinny by¢ krysta-
lizowane przez pryzmat misji danej jednostki stanowigcej o sensie jej istnienia.
Obrazuje to rysunek 1. Nastawienie controllingu na przyszlo$¢ w wyrazny sposdb
okresla jego zwiazki z systemem rachunkowosci. Nalezy podkreslié, ze rachun-
kowos¢ finansowa stanowi dla controllingu baz¢ informacyjna niezb¢dna do re-
alizacji jego biezacych funkcji. Nalezy podkresli¢, ze dzielac rachunkowo$¢ na
finansowg i zarzadcza, ta druga jest czgsto utozsamiana z controllingiem. ,,Z cha-
rakterystyki koncepcji controllingu i koncepcji rachunkowosci zarzadczej wyni-
ka, ze ich cele, zadania, stosowane metody i techniki nie wykazujg wspolcze$nie

Sens
istnienia

/ Misja \
/ Cele strategiczne \
Z Cele taktyczne \
/ Cele operacyjne (budzety) \

Rysunek 1. Piramida celow przedsig¢biorstwa

Zrodlo: J. Nesterak, Controlling. System oceny centrow odpowiedzialnosci, ANVIX, Krakow
2003,

* J. Nesterak. Controlling. System oceny centrow odpowiedzialnosci. ANVIX. Krakow 2003, s. 22.
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zadnych rdznic, nawet specjali$ci uprawiajacy te profesje w praktyce sg identycz-
nie nazywani’™.

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ rozne kryteria wediug ktorych mozna
dokonywaé klasyfikacji controllingu. Podzial controllingu wediug niektorych

z tych kryteridow przedstawia rysunek 2.

PODZIAL CONTROLLINGU WEDLUG
OBSZAROW ZAKRESU HORYZONTU OBSZAROW
FUNKCYJNYCH DZIALANIA CZASU FUNKCYJNYCH

—  badawczy —{ kompleksowy —  operacyjny ] kosztow
— zaopatrzenio produkcyjno- strategiczn - hodd

P Wy -finansowy T giezny przychodow

— dukcyjn: - finanso inwestycji

produkeyny Wy i projektow

‘—  sprzedazy Lw personalny
L] ochrony

srodowiska

Rysunek 2. Kryteria podziatu controllingu

Zrodlo: J. Nesterak, Controlling. System oceny centréw odpowiedzialnosci, ANVIX, Krakéw
2003,

Controlling moze by¢ rowniez klasyfikowany ze wzgledu na funkcje, jakie pel-
nig poszczegoOlne jednostki organizacyjne. W ramach tak okre§lonego kryterium
wyr6zni¢ mozemy:

* controlling projektow,

* controlling badan i rozwoju,

* controlling gospodarki materialowe;j,

* controlling produkg;ji,

* controlling marketingu,

¥ Rachunek kosziow i rachunkowos¢ zarzgdeza, pod red. 1. Sobaiskiej, Wydawnictwo C. H. Beck. War-
szawa 2003, s. 52.
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* controlling zasobow ludzkich,

* controlling finansowy.

W tym miejscu warto przytoczy¢ przykltadowa strukture modutu FINANSE
systemu klasy ERP II. Niech to bedzienp. znany na calym $wiecie system SAP
R/3, ktdrego modut FINANSE skiada si¢ z nastepujacych czesci*:

FI - Rachunkowo$é finansowa,

TR - Treasury,

CO - Controlling,

EC - Controlling strategiczny,

IM - Zarzadzanie inwestycjami,

PS - Zarzadzanie projektem,

IS - RE ~ Zarzadzanie nieruchomosciami.

Mozna wywnioskowac, ze tworcy tego systemu przywiazuja duza wage do ele-
mentow controllingu w funkcjonowaniu ich systemu, gdyz poswigcajg mu az dwa
spo$rdd siedmiu modutdéw.

Wspoiczesne systemy informatyczne wykorzystywane w zarzadzaniu przed-
sigbiorstwem mozemy podzieli¢ na te wykorzystywane w matych i Srednich fir-
mach oraz na zintegrowane systemy klasy ERP/ERP II. Nalezy podkresli¢, ze
tylko te drugie posiadajg w swojej strukturze profesjonalnie przygotowane mo-
duty controllingu.

Celem tego opracowanie jest przedstawienie budowy modutu controllingu
w przyktadowym systemie zarzadzania klasy ERP II ze szczegdlnym uwzglednie-
niem sposobu, w jaki realizowana jest wspotpraca tego modutu z innymi integral-
nymi cz¢Sciami takimi jak np. modut finansowy.

2. Elementy controllingu

Elementy controllingu mozemy wyrdzni¢ w oparciu o zadania, jakie sg przez
ten system realizowane. Takie podejscie prezentuje D. Zarzecki, ktory zauwaza,
ze w ramach planowania w controllingu wymieni¢ mozna nastgpujace jego ele-
menty>:

1) iloSciowy plan sprzedazy,

2) wartosciowy plan sprzedazy,

3) plan kosztow,

4) plan zyskow,

5) plan produkgji,

6) plan inwestycji,
7) plan finansowy,
8) plan zaopatrzenia,

* P. Lech. Zintegrowane systemy zarzadzania ERP/ERP II, LST i Difin, Warszawa 2003, s. 25.
3 D. Zarzecki. Controlling w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, {w:] Budzetowanie dzialalnosci jednostek
gospodarczych, Czesé IV, Wydawnictwo AGH i Drukarnia ABC, Krakéw 2003, s. 293-302.
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9) plan zatrudnienia,

10) planowany bilans,

11) planowany rachunek zyskow i strat.

W ramach kontroli ten sam Autor zwraca uwage na fakt mozliwosci wykorzy-
stania réznorodnych baz poréwnawczych, wykorzystywanych w analizie ekono-
micznej, do ktérych mozna zaliczy¢®:

1) dane z okres6w ubieglych (poréwnanie w czasie),

2) dane planowe (poréwnania z planem),

3) dane zinnych jednostek gospodarczych (poréwnania w przestrzeni — ana-

liza migdzyzakladowa),

4) wartosci $rednie,

5) wartoSci wzorcowe, postulowane.

Jako sktadowe kierowania wymienione zostaly takie elementy, jak’:

1) analizg rentownosci,

2) analiz¢ wartosci,

3) analizg czasu pracy,

4) rachunek kosztéw posrednich,

5) system wskazZnikéw posrednich,

6) analiz¢ progu rentownosci,

7) krotkookresowy rachunek wynikéw,

8) analizg scenariuszy,

9) analiz¢ wrazliwosci.

Z powyzszego mozna wyciagnaé wnioski, Ze w ramach controllingu realizo-
wane s3 zadania z zakresu szeroko rozumianego budzetowania, kontroli wewnetrz-
nej i analizy ekonomicznej. Nie oznacza to jednak, ze controlling po prostu po-
laczyt metody i techniki wykorzystywane w tych dziedzinach. Pracg controllera
nalezy rozumie¢ bardziej jako kogos, kto wykorzystuje efekty prac wyzej wymie-
nionych komorek dla celow racjonalizacji podejmowanych decyzji przez kierow-
nictwo danej jednostki.

3. Charakterystyka systemow zarzadzania
klasy ERP/ERP II

Systemy rachunkowosci zinformatyzowanej stanowily cz¢$¢ zintegrowanego
systemu zarzadzania danym przedsi¢biorstwem. Opracowana w latach 60-tych
metodologia MRP — Material Requirements Planning® polegala na tworzeniu
planu zakup6éw materialéw na podstawie harmonogramu produkgji, informacji
o strukturze wyrobu oraz stanie zapaséw materialow. Z powyzszego wynika, ze

¢ Ibidem, s. 297-298.

7 Ibidem. s. 298.

¥ Por.: . Dziedziczak, Badanie zgodnosci ksigg rachunkowych prowadzonych za pomoca komputera
Z ustawg o rachunkowosci, [w:] Rewizja finansowa a zmiany w prawie gospodarczym, Materialy po-
konferencyjne, KIBR. Warszawa 2003, s. 291.
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systemy MRP zajmowaly si¢ zagadnieniami, ktére merytorycznie zaliczy¢ nalezy
do obszaru controllingu.

»Nastepnie metodologia MRP zostala rozszerzona na planowanie pozosta-
tych, poza materiatami, rzeczowych zasobow przedsigbiorstwa — takich jak srodki
trwale (gtowne maszyny produkcyjne) czy zasoby ludzkie; powstala w wyniku tych
zmian metodologi¢ nazwano Manufacture Resource Planning - MRP II.

MRP II jest metodyka planowania zasoboéw produkceyjnych i analizy tych pla-
now, polegajacej na sprz¢zeniu zwrotnym pomig¢dzy procesem planowania a pro-
cesem produkcji. Systemem MRP II bgdzie wigc taki zintegrowany system infor-
matyczny, ktory wspiera metodyke MRP I, to znaczy umozliwia jej odzwiercie-
dlenie informacyjne i obstuge.

Nowoczesne systemy zintegrowane, oprocz spetniania standardu MRP 11,
dotyczacego optymalizacji zasobéw rzeczowych, umozliwiaja rowniez planowa-
nie i zarzadzanie finansami przedsi¢biorstwa. Systemy takie okreslane sa mia-
nem system6éw ERP — Enterprise Resource Planning™”.

Systemy klasy ERP byly zintegrowane wewngtrznie, natomiast nie obejmowa-
ty mozliwosci uwzglednienia kontaktéw z otoczeniem zewngtrznym, np. z kontra-
hentami. Mozliwosci takie powstaly po znaczacym rozwoju technologii opartych
na Internecie. Umieszczanie danych dotyczacych przedsigbiorstw na ich stronach
WWW stworzylo mozliwosci ,,.integracji pomigdzy systemami poszczeg6lnych przed-
sigbiorstw (tzw. rozwigzania B2B — business to business) oraz wiaczenie do syste-
mu informatycznego klientéw przedsigbiorstwa, korzystajacych z udostgpnionych
zasobdw systemu poprzez przegladarke WWW (tzw. rozwigzania B2C - business
to customer'®). Zintegrowane systemy informatyczne zarzadzania, umozliwiajace
prace w sieci WWW, nazywane sg wlaénie systemami klasy ERP II”".

W wigkszosci systemow klasy ERP II mozna wyr6znié nastgpujace obszary:

* confinansowy,

* conlogistyczny,

* conkadrowo-placowy,

* conprodukcyjny'.

Narzedzia IT, a przede wszystkim jezyki programowania i Internet sg przy-
czyng rozwoju, jaki zauwaza si¢ mig¢dzy innymi w systemach controllingu przed-
sigbiorstw. G. K. Swiderska stwierdza, ze »odpowiednio wdrozone, zintegrowane
systemy informatyczne sg w stanie dostarczy¢ informacji niezbg¢dnych do zarza-
dzania «organizacjg jutra»”. Watpliwosci budzi jednak kwestia, czy zarzadzajacy
beda mogli skorzystaé z tych mozliwosci. Wigkszo$¢ zintegrowanych systemow
zarzadzania przedsigbiorstwem, np. klasy ERP, wykorzystuje bowiem najnowsza
wiedze z zakresu zarzgdzania i nowoczesnej rachunkowosci menedzerskie;.

° P. Lech. Zintegrowane.... op. cit.. s. 16-17.

1 Obecnie kontakty z klientami przedsigbiorstw wykorzystujacych systemy klasy ERP 11 czgsto sy wspo-
magane modufem CRM - Customer Relationship Management.

" Ibidem,s. 17.

"2 Por.: B. Grabifiska. K. Grabifiski, Budzetowanie w systemach informatycznych klasy ERP, |w:| Budze-
towanie dzialalnosci jednostek gospodaiczyveh - teoria i praktyka, Krakoéw — Zakopane 2003, s. 97-106.
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Organizacja jutra to organizacja elastyczna, o dobrze zdefiniowanych klu-
czowych kompetencjach. Jest to organizacja ery informacji majaca rozbudowane
zasoby intelektualne, inwestujaca zaréwno w badania oraz rozwoj, jak i pracow-
nikow, to takze organizacja dysponujaca sprawnie dziafajacymi stuzbami rachun-
kowosci zarzadczej. W takim przedsigbiorstwie (a tylko takie s w stanie wytrwac)
nie jest mozliwe podejmowanie decyzji w oparciu o historyczne i czg¢sto znie-
ksztalcone informacje, pochodzace z systemu rachunkowosci finansowe;j” .

4. Narzedzia controllingu w systemie
klasy ERP II - IFS Applications

System IFS Applications jest produktem firmy szwedzkiej — Industrial & Fi-
nancial Services. Nalezy do najbardziej zaawansowanych na Swiecie systemow klasy
ERP. Na rynku polskim IFS Applications zajmuje silng pozycje rynkowa. Rozwig-
zania stosowane w tym systemie s3 typowe dla calej rodziny systemow klasy ERP,
mimo Ze istnieja istotne réZnice pomigdzy poszczegdlnymi produktami.

Stosowanie w przedsigbiorstwie systemu klasy ERP oraz narzedzi, ktore ten
system oferuje w bardzo istotny sposdb wplywa na takie sfery dziatalnosci podmio-
tu gospodarczego jak: system rachunkowosci, proces i metody zarzadzania, meto-
dy budzetowania oraz w koficu na stosowany w podmiocie model controllingu.
Wymienione wyZej obszary sa §ciSle ze soba zwiazane i przenikaja si¢ nawzajem.
Elementem wspélnym dla ww obszardw jest przetwarzanie informacji gospodar-
czej oraz jej wykorzystanie. System rachunkowosci, budzetowanie, rachunkowos¢
zarzadcza oraz controlling posiada swoje wlasne cele i potrzeby wzgledem wyko-
rzystania informacji ekonomiczno-finansowe;j. Z tego wzgledu bardzo istotng kwe-
stig jest sposob, w jaki informacja ta jest zorganizowana w przedsigbiorstwie.

W systemie IFS Applications kazdy zapis ksiggowy, czyli elementarna informa-
cja ekonomiczna-finansowa moze posiadac do dziesigciu wymiarow analitycznych.
Kazdy z tych wymiardw (z wyjatkiem pierwszego, na ktoérym zdefiniowany jest nu-
mer konta) moze by¢ dowolnie zdefiniowany, w zaleznoSct od potrzeb informacyj-
nych przedsigbiorstwa. Przyktadowo na wymiarach analitycznych moga by¢ zdefi-
niowane takie informacje jak miejsce powstawania kosztow, rynki zbytu, asorty-
ment sprzedazy, czy tez rodzaj projektu. Informacja generowana w tak zaprojekto-
wanym systemie rachunkowosdci jest znacznie bogatsza, niz ta generowana w zwy-
ktych systemach finansowo — ksiggowych, gdzie bogactwo informacji uzaleznione
jest gtéwnie od stopnia rozbudowy zaktadowego planu kont oraz jego analityki.

Wymiary analityczne wykorzystywane sa rowniez w procesie budzetowania
i controllingu. W systemie IFS Applications nie ma niestety osobnego modutu
dedykowanego do zadai controllingu. Zadania te realizowane s3a za pomoca na-
rzedzi umieszczonych w pozostatych modutach.

13 Rachunkowosé zarzgdeza i rachunek kosztéw, Tom 1. praca zbiorowa pod red. G. K. Swiderskiej, Difin.
Warszawa 2003, s. X1.
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Picrwszym waznym etapem controllingu, jak juz zostalo wczes$niej wspomnia-
ne, jest planowanie. W systemie IFS Applications proces planowania odbywa si¢
za pomocyg narzedzi budzetowania, ktore s umieszczone w module finansowym.
Proces planowania moze réwniez by¢ interpretowany jako pierwszy etap budzeto-
wania. W etapie tym zarzad podmiotu gospodarczego musi na podstawie misji
i strategii przedsigbiorstwa oraz danych retrospektywnych i informacji zewngtrz-
nych przyja¢ pewne zalozenia odno$nie planu sprzedazy, wielkosci przychodow,
kosztow stalych, zmiennych, marzy na sprzedazy itd. Zalozenia te mozna przetozy¢
na budzety poszczeg6lnych wymiaréw analitycznych. Przykladowo mozna zdefi-
niowa¢ drugi wymiar analityczny jako miejsce powstawania kosztow (MPK), ktory
moze przybiera¢ takie wartosci jak: administracja, produkcja, magazyn, dystrybu-
cja, marketing, badania i rozwo¢j itd. Kazdemu z miejsc powstawania kosztow moz-
na przypisa¢ kwotg¢ budzetu do wykorzystania w danym okresie. Analogicznie na
trzecim wymiarze analitycznym mozna zdefiniowa¢ rynki zbytu, wymiar ten mogl-
by przyjmowac wartosci: Zakopane, Nowy Targ, Krakow, Piwniczna itd. Dla kaz-
dego elementu z trzeciego wymiaru mozna zalozy¢ planowang wielkos$¢ sprzedazy.
Podobnie mozna na czwartym wymiarze analitycznym zdefiniowa¢ asortyment, jako
centrum generowania przychodéw. Warto w tym miejscu zwroci¢ uwage na fakt ze
zalozenia te mozna sporzadzi¢ w kilku wariantach, oraz aktywnie je modyfikowaé
w trakcie realizacji zapewniajac sprz¢zenie zwrotne i wyzszy poziom koordynaciji.

Kontrola wykonania budzetu jest wyjatkowo prosta i moze polegaé na spraw-
dzeniu wykonania budzetu oraz zwyklej analizie sald. Bardzo istotnym elemen-
tem jest szybko$¢ wykonania kontroli (na biezaco), ktora w sposob wrecz ,,nama-
calny” powala na optymalizacj¢ procesOw w podmiocie gospodarczym oraz bie-
zaca koordynacje.

W systemie IFS Applications szczegblna uwaga jest przywigzana do control-
lingu projektow. Warto zwr6ci¢ uwage na pewna ewolucje, jaka przeszed! pod-
modut projektow. W wersji na rok 2000, pod-modul projektéw stanowit integral-
na cz¢$¢ modutu finanséw. W wersji na rok 2002 w module finanséw pozostat
jedynie modutu projektoéw jeden element - ksiggowo$¢ projektdw, natomiast wigk-
sza cz¢$¢ modutu projektdw zostata przeniesiona do modutu HR (Human Reso-
urces). Jednak warto zwroéci€ uwage, ze w samym module finansow rozbudowano
elementy rachunkowosci zarzadczej, ktdra stanowi teraz osobny pod-modut.

Obecnie modul projektéw znajdujacy si¢ w module HR, sklada si¢ z takich
czeSci jak: planowanie, raportowanie, monitorowanie, fakturowanie, ksiggowa-
nie oraz zasoby. W systemie IFS Applications bardzo istotng kategoria w con-
trolling projektdw jest pojgcie zasobow rozumiane jako zasoby ludzkie, materia-
towe, kosztowe, zdolno$ci oraz czasowe. Rozroznione jest dodatkowo pojecie
dzialania istotnego do wykonania projektu (patrz rys. 3) lub tez grupy dzialaf
sktadajgcych si¢ na dany projekt.

W module projektéw znajduja si¢ rowniez narz¢dzia do szybkiej analizy wy-
konania projektoéw. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwagg, ze projekty w systemie
IFS Applications mogg by¢ dzielone na mniejsze sktadowe elementy zwane pro-
gramami, podprojektami oraz dziatlaniami (patrz rys. 4)

18



.ox

Kodzascbow ~  Opszasbéw. ~  Idkategom  Dpiskalegont
| N J l

Kod kalendaiza: Nazwa kalendarza Fima dla zaschéw.  Nazwa firmy:

{ l l i [T Zasoby da rapartowsania projekiu

s
L S e

Fsdl dmrdzins ] Koszty] Zdeinodl Dadtania

Kitka  Twpczam | ligodsn . lgodzn {llgoddnrecamwial  Koszy Koszty | Kreeczmiste!Za
nazwa ;  twania | planowana . zaklusizowan dla zasobdw iplaﬂon»\faﬂa zabtuslizowan dla zasobdw |

Rysunek 3. Modut projekty — zasoby

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie IFS Applications.

B Analiza wekonamia g ) ol
Fima [;5 lZ Paziony- - '
' & Dok reden poz P | Aklusiz

Wdpogans |3 [ | .;az.ledfnpﬂm!
dpoeitc i [ | Prarmmyed | _ L
Id podprojektus [z [79

{ ldfmy | Wpoek | Opspoektal ldpoganu Opispogramg 1+ Opispodomiekty = i ! e
IS S T N S T ddwia | e

i i i

_‘_U T )

Rysunek 4. Modut projektow — analiza wykonania

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie IFS Applications.

Realizacja zadan controllingu moze by¢ rowniez wykonywana w systemie IFS
Applications za pomocg pod-modutu ARK (Automatyczne Rozliczanie Kosztow).
ARK stanowi element modutu finansowego i stuzy do rozliczania kosztow za po-
moc3 klucza alokacji (lub tez kluczy alokacji). Umiejetne stosowanie tego narze-
dzia réwniez moze przyczynié si¢ do witasciwego wykonania zadan controllingu.
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5. Podsumowanie

Przedstawione narzedzia controllingu stosowane w systemach informatycz-
nych klasy ERP znacznie przyspieszajg proces planowania i kontroli umozliwia-
jac tym samym zarzadowi sprawne kierowanie i sterowanie. Proces planowania,
a zwlaszcza budzetowania jest bardzo czasochlonny' i stanowi to najwigkszy pro-
blem wystepujacy przy budzetowaniu. Zastosowanie narzg¢dzi informatycznych
pozwala rozwigzac ten problem.

Obecnie wydaje si¢, ze wspolczesny controlling nie moze by¢ wykonywany
sprawnie i efektywnie bez systemu informatycznego®, a w przypadku $rednich
i duzych przedsigbiorstw adekwatnym rozwigzaniem wydaje si¢ by¢ system klasy
ERP. Nalezy jednak pamigtaé, ze system informatyczny jest jedynie narz¢dziem
ktére oferuje duze mozliwosci, ale to gléwnie od czynnika ludzkiego, jego wiedzy
i umiejetnosci zalezy w jaki sposOb te mozliwosci zostang wykorzystane. Aktual-
nie w Polsce panuje ,,moda” na zakup i wdrazanie systemdw informatycznych,
jednak z reguly zarzad dokonujac wyboru nie wie, jakimi kryteriami powinien si¢
kierowac i czgsto nie jest §wiadom potrzeb podmiotu gospodarczego.
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Wioletta Baran’
Jan Komorowski™

Czynniki wyznaczajace jednostkowe koszty
uslug medycznych w warunkach rownowagi
budzetowej zakladow opieki zdrowotne;j

Streszczenie

Obowiazujace zasady finansowania $wiadczen zdrowotnych, zgodnie z kt6rymi
warto$¢ kontraktow ustalana jest z gory na roczny okres dziatalnosci medycznej,
powinny byé podstawa okreslania warunkéw réwnowagi budzetowej jednostek
stuzby zdrowia. Niezaleznie od strukturalnych problemoéw finansowania sluzby
zdrowia, skumulowanego zadluzenia oraz braku zadowalajacych rozwigzan tych
probleméw w ramach reformy, ktore to zagadnienia nie sg przedmiotem rozwa-
Zaf w niniejszym artykule, warto doskonali¢ gospodarke finansowa prowadzo-
ng w ramach jednostek stuzby zdrowia. Pomocng i inspirujagca w tym zakresie
jest metoda budzetowania.

Swiadomos¢ waznosci podstawowego Zrédia finansowania ustug medycznych,
ograniczonego iloSciowymi i warto$ciowymi limitami, oraz znajomos¢ wartosci
$wiadczen, winny sprzyja¢ wyznaczaniu struktury i kierunkow efektywnej dys-
trybucji ustug medycznych, a ostatecznie, oszczgdnemu gospodarowaniu $rod-
kami publicznymi pochodzacymi ze skladek ubezpieczenia zdrowotnego.

Gloéwne Zrodio finansowania dziatalno$ci medycznej prowadzonej przez za-
ktady opieki zdrowotnej stanowia $rodki publiczne pochodzgce ze sktadek ubez-
pieczenia zdrowotnego spoleczefistwa. W obecnych warunkach funkcjonowania
systemu ochrony zdrowia ich dysponentem sg oddzialy Narodowego Funduszu
Zdrowia petnigce wobec $wiadczeniodawcow funkcje ptatnika ustug medycznych.

Podstawe przekazania srodkow na realizacj¢ zadan z zakresu ochrony zdro-
wia stanowi kontrakt zawierajacy zestawienie mozliwych do zrealizowania przez
podmioty medyczne procedur medycznych. IloSciowo-wartosciowe ich ujecie sta-
nowi budzet sprzedazy catego zakladu opieki zdrowotne;j.

W warunkach réwnowagi budzetowej placowek medycznych przychody wy-
nikajgce zumowy zawartej z platnikiem $wiadczen zdrowotnych powinny zapew-
nia¢ pokrycie kosztow niezb¢dnych na wykonanie ustug medycznych i dodatko-
wo, generowac $rodki na potrzeby rozwoju i akumulacji.

* Mgr Wioletta Baran - asystent prof. dr hab. Jan Komorowskiego, Katedra Finansow, Wydzial Zarza-
dzania i Ekonomiii. Politechnika Gdaiiska.

" Prof. dr hab. Jan Komorowski ~ Katedra Finansow, Wydzial Zarzydzania i Ekonomii, Politechnika
Gdariska.
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Jako szczegollny rodzaj planu finansowego, budzet zaktadu opieki zdrowot-
nej odnosi si¢ do dziatafw przyszloci o rocznym horyzoncie czasowym. Jego zrow-
nowazenie wymaga dopasowania wielkosci kosztow §wiadczen zdrowotnych do
wartosci zakontraktowanych procedur medycznych.

Podstawowym celem budzetowania dzialalnosci operacyjnej w placéwkach
medycznych, przyjmujac, ze gléwnym Zrédiem zasilania finansowego sg uzyska-
ne w wyniku zawartej umowy $rodki publiczne, jest dyscyplinowanie i kontrola
kosztow. Stosowanie rozwigzan z zakresu budzetowania sprzyja gospodarnosci,
podnosi efektywno$¢ ekonomiczna, stuzy poprawie rentownosci kapitatu i wpty-
wa na identyfikacj¢ potrzeb inwestycyjnych wyrazajacych si¢ w programowaniu
poziomu akumulacji wewnegtrznej, niezbgdnej do realizacji celow strategicznych.'

Okresleniu warunkéw réwnowagi w zaktadach opieki zdrowotnej moze stu-
zy¢ analiza progu rentownosci, koncentrujaca si¢ na zwigzku zachodzacym mie-
dzy poziomem kosztow jednostkowych oraz kosztdw catkowitych a wartosciowg
i iloSciowg skalg sprzedazy — determinujgcymi operacyjny wynik finansowy. Ana-
liza progu rentownosci jest systematyczna metodg badania zaleznosci pomiedzy
zmianami skali sprzedazy, poziomu przychodéw ze sprzedazy, kosztéw, z uwzgled-
nieniem kosztow zmiennych i statych, oraz wielkosci zysku. Na podstawie rozpo-
znania zaleznoSci zachodzacych migdzy wymienionymi zmiennymi, gléwnym ce-
lem analizy progu rentownosci jest wyznaczenie pozadanej wartosci przychodéw
ze sprzedazy oraz skali dziatalnosci handlowej wyrazajacej ilo$¢ zrealizowanych
produkt(’)w i ustug na rynku po zatozonych cenach. Kategorie te winny przyjmo-
wac takie wartosci, przy ktdrych podmiot gospodarczy zapewnia pokrycie kosz-
tow stalych oraz osiaga nadwyzke; finansowa w formie zysku.

Satysfakcjonujacy poziom zysku winien zaspokaja¢ potrzeby z tytutu obstugi
kosztu kapitatu, zobowigzania podatkowe, oczekiwania udzialowcéw i kadry za-
rzadzajacej. Przede wszystkim za$, jako wewnetrzne Zrédto finansowania, osig-
gnigty zysk winien korespondowaé z zapotrzebowaniem programéw rozwoju
i inwestycji realizowanych w okresie wieloletnim, i to w takim stopniu, aby zacho-
waé uwazang za pozadang struktur¢ wiasnych i obcych zZrédet finansowania.
W ten oto sposob, wykorzystanie progu rentownosci staje si¢ kluczowym zagad-
nieniem ekonomicznego wyboru w metodzie budzetowania podmiotoéw gospo-
darczych.

Dzigki analizie progu rentownosci powigzanej z rachunkiem marginalnym
mozna ustali¢ istotne elementy dotyczace migdzy innymi wielkosci sprzedazy,
przy ktorej zysk na sprzedazy osiagnie warto$¢ maksymalng, lub ilo$¢ sprzeda-
nych jednostek warunkujaca oczekiwany poziom rentownosci sprzedazy, przy
ktorej wynik finansowy bedacy réznica migdzy facznym przychodem ze sprzeda-
Zy wyrobow lub ustug i facznymi kosztami (stalymi i zmiennymi) osiagnie okre-
Slong warto$¢. Posiadajac takie narzedzie analizy jednostki stuzby zdrowia, po-
dobnie jak przedsi¢biorstwa, moga przewidywa¢ optymalng skalg swoich ustug

1 J. Komorowski, Budzetowanie jako metoda zarzgdzania przedsigbiorstwem, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1997, s. 25.
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przy okreslonych warunkach zawierania kontraktéw oraz konstruowa¢ budzety
kosztow dziatalnosci operacyjne;j.?

Wykorzystujac rownanie opisujgce prog rentownosci, ktore w ujeciu mate-
matycznym opiera si¢ na formule:

(1) wynik finansowy = przychdd ze sprzedazy - (koszty zmienne + Koszty stale)

mozna zdefiniowaé czagstkowg rownowage budzetowa zaktadéw opieki zdrowotne;.
Rozwijajac réwnanie wyniku finansowego z uwzglednieniem struktury kosz-
tow uzyskujemy:

(2)G=pq-vq-f=(p-v)q-f

gdzie:

G - wynik finansowy,

q - wielko$¢ sprzedazy,

p - jednostkowa cena sprzedazy,

v - jednostkowy koszt zmienny,

f - suma kosztow statych,
rOwnowaga wystapi, gdy:

3pq=vq+f

Gdy przychody ze sprzedazy (pq) pokryja koszty catkowite, wowczas zysk
w progu rentownosci osiagnie warto$¢ zero.* Tym samym uzyskane ze sprzedazy
ustug medycznych przychody, pozwola na pokrycie jedynie kosztow funkcjono-
wania zakladu, za§ problem akumulacji wewnetrznej pozostanie nierozwiazany.
Stan taki, daleki od pozadanego, odpowiada w uproszczeniu obecnej koncepcji
rozliczen jednostek stuzby zdrowia za $wiadczone ustugi medyczne. Wyraza si¢
to nast¢pujaca postacig formuly rownowagi pomigdzy przychodami a kosztami
stalymi i zmiennymi:

(4 pq-vq=f

wg ktorej rownowaga budzetowa nastgpuje, gdy réznica pomigedzy tacznym przy-
chodem ze sprzedazy a sumg kosztow zmiennych, okreslona jako catkowita mar-
za brutto lub marza na pokrycie*, umozliwi pokrycie kosztow statych funkcjono-
wania placowki medyczne;.

Z réwnania charakteryzujacego wynik finansowy w punkcie rGwnowagi wyni-
ka, iz do czynnikow bezposrednio ksztattujacych jego wielkos¢ i umozliwiajgcych
tym samym zachowanie rownowagi budzetowej naleza: jednostkowa cena sprze-
dazy, wielko$¢ sprzedazy, jednostkowe koszty zmienne oraz koszty stale przed-
sicbiorstwa.

2 C. Drury, Rachunek kosztéw. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998, s. 267.

 Richard M. S. Wilson, G. Mc Hugh. Financial analysis, Cassel Educational Limited. London 1987, s. 210.

1 T Dudycz, Analiza finansowa. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wrocla-
wiu. Wroclaw 2000. s. 67: J. Turyna. B. Pulaska-Turyna, Rachunek kosztow i wynikéw, Finans — Servis
Zespol Doradeow Finansowo-Ksiggowych Spolka z o. 0. w Warszawie, Warszawa 1996, ss. 92-93.
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W przeprowadzonych badaniach identyfikacji wymienionych zmiennych row-
nania dokonano na podstawie analizy sprawozdan finansowych, gtéwnie rachun-
ku zyskow i strat, niepublicznych zaktadéw opieki zdrowotnej dziatajacych w re-
gionie poinocno-wschodniej Polski. Ocenie poddano wielkoSci zwigzane z pod-
stawowg dziatalnoscia jednostek opieki medycznej, tj. pozycje sprawozdania fi-
nansowego odpowiadajace wartosci przychodow ze sprzedazy i zréwnanych z nimi
oraz kosztow dzialalnosci operacyjnej. Ponadto w zwiazku z tym, iz okre§lenie
rownowagi budzetowej wymaga wprowadzenia uproszczonych zalozef’ w posta-
ci m.in. stalego charakteru cen i kosztéw zmiennych wobec przyrostu sprzedazy
ustug, przyjeto:

* stala ceng¢ punktu rozliczeniowego na poziomie 10 zi/punkt,

* wysokoS¢ kosztéw zmiennych jako 30% wartosci kosztéw dziatalnosci ope-

racyjnej w Kosztach lecznictwa zamknigtego.’

W tabeli nr 1 zestawiono czynniki ksztattujace wynik finansowy w niepublicz-
nych zakfadach opieki zdrowotnej pétnocno-wschodniej Polski, przyjmujac za
podstawe dane z roku 2002. Celem zilustrowania warunkéw osiggania rownowa-
gi budzetowej wybrano podmioty, w ktérych wystapit ujemny wynik finansowy.

3 Mimo iz metoda badania relacji migdzy sprzedazy, kosztami i zyskiem, ze wzgledu na prostote, uwaza-
na jest za prymitywna, w praktyce zarzgdzania jest szeroko stosowana: Z. Wilimowska. M. Wilimowski.
Sztuka zarzadzania finansami, Bydgoszcz 2001, ss. 641-642.

W celu okreslenia przewidywanych przyszlych krotkookresowych dziala, analiza relacji koszty ~ wiel-

koS¢ Swiadczen - zysk. wymaga wprowadzenia zalozei upraszczajacych realne warunki. Przyjmuje sig

zatem, iz:

* dane dotyczace wydajnoSci §wiadczeii. produktywnosci §rodkow ich realizacji, metody $wiadczenia
ustug, normy zuzycia czynnikow niezbgdnych na wykonanie ustug oraz ceny. traktowane sg w anali-
zie jako wartoSci stale w trakcie roku finansowego;

* pomija si¢ zroznicowanic asortymentowe i cenowe oferty produktéw sprowadzajac ceny i koszty
jednostkowe do wartosci Srednich a sprzedaz rozpatruje si¢ lacznie:

* koszty stale poniesione w ciggu analizowanego okresu traktowane sg jako wydatek danego okresu.
Kalkulacja zysku w zwigzku z tym opiera si¢ o rachunek kosztow zmiennych. Sytuacja ta wymaga
zalozenia, Ze wytworzone uslugi podlegajy sprzedazy;

* catkowite koszty i przychody ksztaltujg si¢ w sposob liniowy w stosunku do wszelkich zmian wielko-
$ci uslug, co oznacza. ze jednostkowe koszty zmienne i ceny sy stale;

* koszty calkowite mozna rozdzieli¢ na koszty stale i koszty proporcjonalnie zmienne w stosunku do
wielkoSci wytworzonych uslug. Réwniez przychod ze sprzedazy zmienia si¢ proporcjonalnie w sto-
sunku do zmian wielkosci $wiadczen.

K. Sawicki (red.). Rachunek kosztéw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce. Warszawa 1996,

s. 282; Mieczyslaw Dobija, Rachunkowosé zarzadcza i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN,

Warszawa 1997, ss. 164-165, Michael Chatfield. Denis Nielson, Cost accounting, Harcourt Brace Jo-

vanovich, New York 1983. ss. 337-338.

W zwigzku z ré6znorodnym charakterem $§wiadczonych ustug, dla ujednolicenia obliczei. jak réwniez

dla ustalenia wartoSci kontraktéw na $wiadczenia zdrowotne. procedury medyczne. osobodni pobytu

pacjentdéw w oddziatach przeliczono na punkty rozliczeniowe wprowadzajgc staly cen¢ punktu rozli-
czeniowego. Taka praktyk¢ zaobserwowano rowniez w sposobic kontraktowania $wiadczei zdrowot-
nych w regionie pdinocno-wschodniej Polski.

K. Kissimova-Skarbek. W, Stylo. Szkolenie z zakresu metod zawierania umow oraz nowego modelu

rachunku kosztéw dla samodzielnvch publicznveh zakladow opieki zdrowotnej, Lomza, 27-28 lipca

1998 r.
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Tabela 1. Czynniki ksztaftujace wynik finansowy w oparciu o formute G = pq - (vq + f) w niepublicznych zaktadach opieki zdrowotnej w roku 2002

NZOZ Wartoéé Koszty Koszty Koszty Cena Ilosé pkt Jednostkowy

sprzedaiy ogoétem zmienne stale rozliczeniowych koszt zmienny

pq Vq +f vq f P q v

r-k wynikow r-k wynikow 30%*(vq + ) (vq+ D-vq p =104 pa/p Vy/q
NZOZA | 18639 788.83 18 659 788.83 5601 436,58 13070 018.68 10.00 | 865978.88 3.00
NZOZE 6 696 353.14 6696 353.14 2024 891.57 4724 74701 10.00 669 63531 3.02
NZOZG | 1592 004.77 1 592 004.77 520 833.29 1215277.68 10.00 159 200.48 3.27
NZOZH 1 008 018.50 1 008 018,50 316 145.07 737 671.83 10.00 100 801.85 3.14
NzZOzJ | 2880782.28 2 880 782.28 926 404.25 2161 609.91 10.00 288 078.23 3.22

Zrodlo: opracowanie wlasne.



W tabeli nr 2 ustalono wynik finansowy w wybranych placowkach niepublicz-
nych jako roznicg¢ pomigdzy warto$cig sprzedazy a kosztami jej uzyskania w po-
dziale na Koszty zmienne i stafe.

Tabela 2. Wynik finansowy ustalony w oparciu o formul¢ W = pq - vq - f w niepublicznych

zakladach opieki zdrowotnej w roku 2002

NZOZ Wynik Warto$é Koszty Koszty
finansowy sprzedazy zmienne stale
G pPq vq F
NZOZA ~11 666.43 18 659 788.83 5601 436.58 13070 018.68
NZOZE -53 285.44 6696 353.14 2024 891.57 4724 74701
NZOZG -144 106.20 1592 004.77 520 833.29 121527768
NZOZH -45 798.40 1008 018,50 316 145.07 737 671.83
NZOZ) -207 231.88 2 880 782.28 926 404.25 2161 609.91

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Ustalone w oparciu o dane ze sprawozdan finansowych i przyjete zalozenia,
warto$¢ sprzedazy, catkowite koszty zmienne, koszty state, odzwierciedlajg pier-
wotng warto$¢ wyniku finansowego. Jego ujemne wielkosci informujg o braku
pokrycia kosztow realizacji $wiadczen zdrowotnych uzyskanymiw roku 2002 przy-
chodami. Oznacza to brak rownowagi budzetowej w poddanych badaniu placow-
kach medycznych.

Oceny w zakresie rownowagi przychodow i kosztéw w zaktadach opieki zdro-
wotnej poéinocno-wschodniej Polski, ktdérej podstawg jest formuta nr (4), mozna
rowniez dokona¢ wykorzystujgc wspolczynnik Break Even Point. ustalany jako
stosunek kosztdw statych do marzy na pokrycie, tj.

(5) t/(pq-vq).

W tabeli nr 3 ujeto warto§é wspdlczynnika BEP dla wybranych niepublicz-
nych zakiadow opieki zdrowotnej pétnocno-wschodniej Polski ustalong w opar-
ciu o dane 2002 roku. Wedtug tej formuly, stopiefi pokrycia kosztow statych jest
wyzszy im warto$¢ wspoiczynnika jest mniejsza. WartoS¢ jeden oznacza wpraw-
dzie pokrycie kosztow przychodami, ale nie pojawia si¢ nadwyzka finansowa.
Natomiast warto§¢ wspolczynnika w przedziale powyzej jednosci oznacza gene-
rowanie straty.

Réwnowaga budzetowa zaktada istnienie rowno$ci pomigdzy marzg na po-
krycie i kosztami stalymi funkcjonowania placowek medycznych. Tym samym wiel-
ko$¢ wspotczynnika BEP ksztaltujgca si¢ powyzej jednosci, oznacza brak tak defi-
niowanej rOwnowagi. Jej osiggnigcie sprowadza si¢ zatem do ustalenia czynnikow
i ich wielko$ci na poziomie, przy ktorym wynik finansowy osiggnie wartoS¢ zero.
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Tabela 3. Wskaznik BEP w nicpublicznych zakladach opicki zdrowotnej w 2002 roku

Wyszeze- |[NZOZ|NZOZ|NZOZINZOZ|NZOZ|NZOZ{NZOZ[NZOZ{NZOZ|NZOZ|NZOZ
A

gélnienie B C D E F G H I ] K
Wspotezynnik | 1.0009} 096 | 0.96 | 0.85 | 1.01 | 0,66 | .13 | 1.07 (0997 | 1.1l | 093
BEP

Zrodlo: opracowanic wlasne.

Metodami zapewniajacymi wzrost wynikow finansowych, wzrost rentownosci
a jednoczes$nie osiagniecie i utrzymanie rownowagi budzetowej, sg dwa rodzaje
strategii:

* strategia wzrostu marzy na pokrycie pq - vq,

* strategia kosztow statych.®

Strategia wzrostu marzy na pokrycie obejmuje zachowania trzech czynnikow
ksztattujacych jej wielko$¢. Nalezg do nich jednostkowa cena sprzedazy, ilo$¢
sprzedanych ustug medycznych i ich jednostkowe koszty zmienne.

Zakladajac konieczno$¢ osiagnigcia rownowagi budzetowej, przy zerowej
wartosci wyniku finansowego i kosztach statych na poziomie roku 2002, w tabeli
nr 4 ustalono graniczng cene sprzedazy ustug medycznych, ilo$¢ jednostek sprze-
dazy i jednostkowy koszt zmienny §wiadczef zdrowotnych.

Tabela 4. Czynniki ksztaltujace strategi¢ wzrostu marzy brutto w niepublicznych zakladach
opicki zdrowotnej na podstawic danych z roku 2002

NZ0OZ Parametry pierwotne Parametry graniczne
p q q pg=0q)+flq | qe=Fp-v vg = (pq - /g
NZOZA 10.00 | 1865978,88} 3,00 10,01 1 867 645.96 2,996
NZOZE 10.00 669 635.31§ 3,02 10,08 677 273,57 2,94
NZOZG 10,00 159 20048 | 3,27 10,91 180 617,94 2,37
NZOZH 10.00 100 801.85| 3,14 10.45 107 474,40 2,68
NZ0ZJ 10.00 288 078,23 | 3,22 10,72 318 624,52 2,50

Zrodlo: opracowanic wlasne.

Osiagnigcie petnego pokrycia ponoszonych kosztow osigganymi przychoda-
mi, w progu rentownosci jest mozliwe dzigki zmianie wielkosci kazdego z osobna
czynnika ksztaltujacego poziom marzy brutto. Uwzgledniajac jednak stala wiel-
kos¢ budzetu sprzedazy zaktadow opieki zdrowotnej, szczegdlnej uwagi wymaga-
ja jednostkowe koszty zmienne realizowanych §wiadczef zdrowotnych, gdyz ich

$ J. Komorowski, Cele finansowe a kryteria oceny przedsigcbiorstwa, [w:] Instrumenty finansowe w po-
budzaniu aktvwnosci gospodarczej Polski, SGH, Warszawa 2002, ss. 171-183.
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ilos¢ i jednostkowa cena z zatoZenia nie podlegaja negocjacji z ptatnikicm ustug
medycznych.

Z ustalefi ujetych w tabeli nr 4 wynika, iz w zakresie wielkosci jednostkowych
kosztow zmiennych, niezbedna jest ich redukcja. Obnizenie ich warto$ci zagwa-
rantuje zaktadom opicki zdrowotnej osiagnig¢cie rownowagi budzetowej na po-
ziomie umozliwiajgcympokrycie uzyskanymi przychodami statych kosztéw funk-
cjonowania.

Strategia kosztow stalych w ksztaitowaniu wielkosci wyniku finansowego
i w warunkach réwnowagi budzetowej, sprowadza si¢ do utrzymania dyscypliny
w zakresie gospodarowania limitem $rodkéw finansowych na pokrycie kosztow
stalych. Dazy¢ przy tym nalezy, aby uzyteczno$¢ naktaddw o charakterze kosztow
statych byla jak najwyzsza. Dotyczy to gidwnie naktadoéw na promocje, dystrybu-
cj¢, rozwdj zakresu ustug, podnoszenia kwalifikacji personelu lekarskiego i po-
mocniczego oraz inwestycje. Warto$¢ naktadéw na te cele winna odpowiadac roz-
nicy pomi¢dzy przychodami ze sprzedazy a tacznymi kosztami zmiennymi.

Okreslenie granicznej wielko$ci kosztow statych jest pomocne w budzetowa-
niu biezgcej dziatalnoSci ujetej w miejscach powstania kosztéw i analitycznych
pozycjach kosztow statych. Strategia w tym zakresie sprowadza si¢ do ich oszczgd-
nosci i efektywnosci wykorzystania zasobow, ktorych dotyczg. W efekcie tak po-
dejmowanych dziatan, przy zachowaniu pozostatych parametréw i utrzymaniu
wyniku finansowego na zerowym poziomie, koszty stale w wybranych niepublicz-
nych placéwkach medycznych, powinny ksztaitowac si¢ jak w tabeli nr 5.

W poddanych ocenie podmiotach niepublicznych, w ktérych odnotowano
ujemne wyniki finansowe, koszty stale powinny zatem ksztattowa¢ si¢ na nizszym
niz pierwotnie poziomie. Ich redukcja umozliwitaby tym samym osiagnigcie row-
nowagi budzetowej, przy ktorej uzyskane przychody zagwarantuja pokrycie cai-
kowitych kosztow dziatalno$ci medyczne;j.

Poddajac ocenie zasady ksztattowania wielko$ci wyniku finansowego z wyko-
rzystaniem analizy progu rentownosci, za czynniki wyznaczajace jednostkowe
koszty ustug medycznych w warunkach réwnowagi budzetowej zaktadéw opieki
zdrowotnej nalezy uznaé jednostkowe koszty zmienne i koszty stafe.

Jednostkowe koszty zmienne w placowkach medycznych powstajg w trakcie
realizacji procesu diagnozowania i leczenia. Ze wzgledu na kosztochtonno$¢ §wiad-
czef zdrowotnych, winny one podlega¢ szczegdlnej kontroli. Jako ze mozna za-
rzgdza¢ nimi na poziomie jednostki, stanowi¢ powinny Zroédlo oszczednosci po-
noszonych wewnatrz zaktadu opieki zdrowotnej naktadow.

W osigganiu i utrzymaniu rownowagi budzetowej, mozliwg do kontroli i opty-
malizacji wykorzystania, obok kosztdw zmiennych, jest kategoria kosztéw sta-
tych. Ich wielko$¢ wigze si¢ z caloksztaitem funkcjonowaniem jednostek ochrony
zdrowia, co wymaga podejmowania dzialan zmierzajacych do racjonalnego wy-
korzystania posiadanych zasobdw i ogoélnej poprawy efektywnosci gospodarowa-
nia w placowkach medycznych. Tym samym osigganie nadwyzek finansowych
w postaci dodatnich wynikow finansowych stanowi¢ bedzie wyraz sprawnosci fi-
nansowej zaktadow opicki zdrowotne;j.
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Tabela 5. Strategia kosztow stalych w nicpublicznych zakladach opiceki zdrowotnej na
podstawic sprawozdan finansowych z roku 2002

NZOZ Wartosé Koszty Koszty Wynik Graniczne Wynik
sprzedazy | zmienne stale finansowy | koszty stale | finansowy
w BEP
Pq Vq F G fg G

(pq - vq) BEP
NZOZA 18 659 788.83 | 5 601 436.58 | 13070 018,68 -11 666.43| 13 058 352,25 3.00
NZOZE 6696 353.1412024 891.57| 4724 747,001 -5328544| 4671461,57 3.02
NZOZG 159200477 52083329 1215277,68] -144 106,20 1071171,48 3.27
NZOZH 1008 (18.50( 316 145.07 737 671,83 [ -45 798.40 691 873,43 3.4
NZOZ} 28300 782.28 | 926 404.25( 2161 609,91 -207 231.88} 1954 378,03 3.22

Zrodlo: opracowanic wlasne.

Poza poziomem rentownos$ci jako ogdlna oceng prowadzonej dzialalnosci
medycznej, osigganie zyskow jest warunkiem rozwoju placowek medycznych
i rozszerzania zakresu usltug. Takze podejmowanie przedsigwzig¢ inwestycyjnych
z wykorzystaniem kapitalow obcych jest uwarunkowane udzialem finansowania
wewnetrznego utrzymujacym poziom zadluzenia i ryzyko finansowe w akcepto-
walnych granicach.’

W dlugim okresie czasu biezgca rownowaga finansowa nie stwarza zakladom
opicki zdrowotnej mozliwosci wzrostu. W wymiarze konkurencyjnosci na rynku
ustug medycznych, stan taki oznacza bezradno$¢ wobec coraz bogatszej oferty
sprzetu medycznego, brak pozytywnych zmian i innowacyjnosci oraz ciagle trud-
noSci platnicze. W dzialalnosci medycznej, zwlaszcza w warunkach limitowania
kontraktowanych §wiadczeh, w zaktadach opieki zdrowotnej stanowi¢ moze jed-
nak szans¢ przetrwania oraz imperatyw poszukiwania dodatkowych przychodow
poza sferg Narodowego Funduszu Ochrony Zdrowia.

W obecnych warunkach funkcjonowania systemu ochrony zdrowia refundowa-
nie kosztow opieki zdrowotnej nie polega juz na prostym ich zwrocie. Dlatego tez,
zarzadzajac jednostkami stuzby zdrowia niezb¢dne jest dokladne rozpoznanie ka-
tegorii kosztow, determinantéw rentownosci i ich zwigzkéw z ofertg poszczeg6l-
nych produktow i ustug.'” Ostatecznie doskonalenie zarzadzania, poprzez wzrost
jakosci, terminowosci i wydajnosci podejmowanych dzialai medycznych, stuzy in-
teresom pacjentdw. Osigganiu rOwnowagi budzetowej i ocenie rentownosci funk-
cjonowania zakladow opieki zdrowotnej moze stuzy¢ analiza progu rentownosci.

¢ W. Dgbski. Zarzgdzanie finansami. Tom I, Centrum Informacji Menedzera, Warszawa 1997, s. 96;
V. log, C. Suszyfiski. Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstwa. Centrum Informacji Menedzera. War-
szawa 1995 s. 146.

" R.S. Kaplan. R. Cooper. Zarzgdzanie kosztamii efektywnoscig. Dom Wydawniczy ABC. Krakéw 2000,
ss. 283, 287-288.
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Summary

The obligatory rules of financing medical services, according to which the
value of contracts is fixed in advance for a yearly period of medical activity, sho-
uld constitute the basis for determining the budgetary equilibrium of the health
care units. Regardless of structural problems of financing health care, accumula-
ted debt as well as lack of satisfying solutions to these problems, which are not
the subjects of the paper, the finances of the health care units are worth impro-
ving. Therefore the budgeting method could be both helpful and inspiring in this
field.

Being aware of the limited sources of financing medical services, as well as
knowing their price, should favour determining the structure and directions of
effective distribution of medical services, and eventually economical managing
public resources deriving from health insurance contribution.



Bogusiawa Bek-Gaik®

Aspekty behawioralne
w procesie budzetowania kapitalowego

Budzetowanie kapitalowe jest waznym procesem, ktory z cala pewnoscia
wplywa, a by¢ moze wrgcz determinuje przetrwanie przedsigbiorstwa w diuzszej
perspektywie czasu, jego wzrost i rozwdj oraz warto$c¢'. Bledy i brak efektywnosci
(skutecznos$ci) budzetowania kapitalowego moga faktycznie oznacza¢ zatamanie
dzialalno$ci i bankructwo firmy?2.

Istote procesu budzetowania kapitalowego wyraza definicja podana przez CH.
Horngrena, G. Fostera, S. Datara, ktorzy pisza, ze: ,,budzetowanie kapitalowe
jest technika rachunkowosci zarzadczej umozliwiajaca analizowanie i kontrolo-
wanie kosztéw projektdw”*. Celem procesu budzetowania kapitalowego jest pod-
jecie decyzji o przydziale srodkow na realizacj¢ danego projektu inwestycyjnego
oraz stworzenie budzetu kapitalowego, nazywanego tez w literaturze budzetem
nakladow kapitatlowych. Wszelkie decyzje podejmowane w ramach procesu bu-
dzetowania kapitalowego koncentruja si¢ na konkretnym przedsiewzieciu. Bu-
dzetowanie kapitalowe jest integralng czescig procesu planowania i budzetowa-
nia w przedsigbiorstwie. Podjg¢ta decyzja w ramach budzetowania kapitalowego
powoduje znaczace oddzialywanie na cala dzialalno$¢ przedsigbiorstwa, dlatego
tez powinna nastapi¢ peina koordynacja migdzy menedzerami zajmujacymi si¢
budzetowaniem kapitalowym a osobami odpowicdzialnymi za budzet calego
przedsigebiorstwa. Decyzje o przydzieleniu zasobdw na dane projekty inwestycyj-
ne muszg by¢ uwzglednione w rocznych planach finansowych firmy — roczny bu-
dzet kapitalowy musi mie¢ swoje odzwierciedlenie w rachunku przeptywow srod-
kow pienieznych i w bilansie przedsigbiorstwa.

Budzetowanie kapitalowe jest powszechnie rozumiane jako funkcja realizowa-
na na najwyzszych szczeblach zarzadzania, takich jak zarzad, dyrekcja firmy, komi-
sja zarzadzajaca. Zarzadzanie procesem budzetowania kapitalowego stanowi ge-
neralnie znaczacy i wazny obowiazek stuzbowy wiazacy si¢ z odpowiedzialnoscia.

* Drinz. Bogustawa Bek-Gaik - Katedra Zarzadzania Finansami. Wydzial Zarzadzania, Akademia Gor-
niczo-Hutnicza w Krakowie.

! R. Aggarwal, Capital Budgeting Under Uncertainty, Prentice Hall. Inc., Englewood Cliffs 1993, s. 10.

R. H. Hays. D. A. Garvin. Managing as if tomorrow mattered, .Harvard Business Review”50, No. 3,

May-Junc, 1982, s. 70-79.

3 Ch. Horngren. G. Foster. S. Datar, CostAccounting. A Managerial Emphasis, Prentice-Hall Interna-
tional, Inc., Englewood Cliffs, 1994, s. 684.
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Wedtug stow dyrektora naczelnego firmy Emerson Electric: ,,do zadafi zarzadu
nalezy w pierwszym rzedzie identyfikacja i udane wdrozenie sposobnosci inwesty-
cji biznesowych™. W wigkszosci firm, gdy projekt zostaje zgtoszony jest on naj-
prawdopodobniej przekazywany coraz wyzej w hierarchii organizacyjnej firmy, az
do jego zatwierdzenia badz odrzucenia. W przypadku duzych projektéw o znacze-
niu tak zwanym strategicznym (inaczej krytycznym) dla firmy, decyzja tego typu
moze by¢ podjeta wylacznie na najwyzszych szczeblach organizacji. Propozycje drob-
ne wymagajace niskich naktadéw poczatkowych nie wymagaja zatwierdzenia na
szczeblu naczelnego zarzadu, sami Kierownicy nizszych szczebli w strukturze orga-
nizacyjnej firmy moga by¢ uprawnieni do ich zatwierdzenia®.

Nalezy pamigtac, ze na praktyke podejmowania decyzji w procesie budzeto-
wania kapitatlowego wplywaja czynniki behawioralne zar6wno na poziomie indy-
widualnym, jak i calej organizacji®.

Stad tez czgsto w badaniach praktycznych ujawnia si¢ problem rozziewu po-
migdzy zaleceniami teoretycznych technik budzetowania kapitatowego a rzeczy-
wistymi wyborami decydentéw. D. J. Cooper’ zauwazyl, Ze firmy niejednokrotnie
lekcewazg formalne techniki budzetowania kapitalowego w ocenie projektow,
poniewaz ich wyniki s3 nie spdjne z zalozong przez nich koncepcja postepowa-
nia. Czynniki behawioralne muszg by¢ rozwazane w celu uzyskania kompletnego
obrazu podejmowania decyzji w procesie budzetowania kapitatowego. Pierwszym
czynnikiem, jaki nalezy wzia¢ pod uwage, jest konflikt intereséw, jaki moze wy-
stapi¢ pomigdzy celami firmy a celami osobistymi decydenta. Techniki dost¢pne
dla decydentow do oceny projektéw w procesie budzetowania kapitalowego sa
przeznaczone dla wspomozenia ,racjonalnego” decydowania®. Zalecane mierni-
ki oparte na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych odzwierciedlaja zatoze-
nie, Ze nadrzgdnym celem decydenta jest maksymalizacja warto$ci firmy. Nalezy
jednak wzia¢ pod uwagg, ze kazdy indywidualny decydent ma swoje wlasne cele
na przyktad maksymalizacje wlasnego wynagrodzenia, poszukiwanie wyZszego
statusu czy wtadzy. Dazenie do tych celow przez decydenta moze nie przyczynia¢
si¢ do maksymalizacji majatku firmy - to co najlepsze dla jednostki nie koniecz-
nie jest najlepsze dla organizacji jako catosci. T. K. Mukherjee i G. V. Henderson®
zauwazyli, ze wiele projektéw jest odrzucanych w etapach przedselekcyjnych naj-
wyrazniej z przyczyn nie ekonomicznych ale na przyklad z powodéw subiektyw-
nych lub polityki migdzywydziatowe;j. Taki konflikt intereséw moze doprowadzi¢

+ Ch. F Knight, Emerson Electric: Consistent Profits. Consistentlv, Harvard Business Review 70, No. 1,
January-February, 1992, s. 57-69.

# C. Drury, Management and Cost Accounting. second edition, Chapman & Hall, London 1991.s.413.

% M. Kaufman. The budgeting handbook. Dow Jones-Irwin. 1986: D. Northcott, Capital Investment
Decision — Making. Academic Press Ltd. 1992: R. A. Brealey, S. C. Myers. Principles of Corporate
Finance. McGraw-Hill Book Company 1988.

7 D. L Cooper. Rationality and investment appraisal. Accounting and Business Research, nr 19. Sum-
mer. 1975.s. 198-202.

¥ Northcott D.. Capital... op. cit.

* T. K. Mukherjee i G. V. Henderson. The capital budgeting process theorv and practice. Interfaces. Vol.
17 (2) March-April. 1987.s. 78-90.
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do wprowadzenia dezorientacji w czynnosSciach podejmowania decyzji w proce-
sie budzetowania kapitatowego. Wérdd przyktadow nieracjonalnego zachowania
ze strony decydentdw nalezy wymienié sklonnos$¢ do selektywnego zatrzymywa-
nia informacji zgodnie z wlasnymi uprzedzeniami oraz odrzucania ewentualnie
niezgodnych informacji z wlasnymi przekonaniami. Innym przyktadem moze by¢
sktonno$¢ decydentéw do gromadzenia nadmiaru informacji, nawet gdy czegs$¢
z nich moze byé¢ zbedna. W rezultacie czynniki te moga prowadzi¢ do btednych
prognoz przeplywéw pienigznych bedacych podstawa oceny projektu.

Ponadto informacje plynace z analiz przeprowadzonych w procesie budzeto-
wania kapitalowego moga by¢ uzyte na wiele réznych sposobéw tak, aby stuzyty
wielu réznym celom'. Techniki budzetowania kapitalowego dajg wprawdzie od-
powiedzi liczbowe, ale sposoby uzycia tych odpowiedzi przez decydentéw mo-
ga doprowadzié do preferowanego wyniku decyzji. Na przyktad wyniki analizy
wartosci zaktualizowanej netto moga by¢ wykorzystane jako dane wyjsciowe do
danej decyzji odzwierciedlajac realng wykonalnos¢ i ekonomiczno finansowe uza-
sadnienie przyjecia danego projektu. Alternatywnie dodatni wynik wartosci zak-
tualizowanej netto moze by¢ postrzegany jako polityczne narz¢dzie przetargowe.
Kierownik oddzialu (o$rodka odpowiedzialnosci), ktdry chce zabezpieczy¢ za-
soby na realizacj¢ projektu dla swojego oSrodka uzyje wspomnianej techniki
w sytuacji przetargu o zasoby. W sytuacji przetargowej moze cz¢sto pojawic si¢
pokusa spowodowania, iz wyniki NPV beda wygladac korzystnie, gdyz brak atrak-
cyjnych mozliwosci inwestycyjnych mdgiby stawia¢ w niekorzystnym Swietle dany
osSrodek odpowiedzialnosci w przysztosci.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze praktyki podejmowania decyzji w proce-
sie budzetowania kapitalowego nie mozna zrozumie¢ bez uwzglednienia kontek-
stu organizacyjnego i politycznego firmy, w ktérym sg one podejmowane. Decy-
zje inwestycyjne wplywaja i podlegaja wplywowi innych aspektow dziatalnosci
danej organizacji. W literaturze przedmiotu wsréd dwdch kluczowych aspektow
dziatalnosci organizacji, ktdre maja najwigksze powiazanie z podejmowaniem
decyzji w procesie budzetowania kapitalowego wymienia si¢ oceng¢ osigganych
wynikow i system motywacyjny pracownikow!'. Wspomniany wczesniej konflikt
interesdw pomiedzy decyzjami, ktdre stuza celom organizacji, a tymi ktore sa
korzystne i sprzyjajace realizacji celow osobowych wymaga zastosowania odpo-
wiedniego systemu motywacyjnego. Motywacja taka wymaga rowniez, aby sys-
tem oceny pracy decydentdw wynagradzal zachowania, ktore promuja ekono-
miczne cele firmy. R6wniez istotng role odgrywa wybdr miernikéw do oceny oséb
odpowiedzialnych. Ocena decydentow co do stusznosci podjgcia decyzji o reali-
zacji danego projektu jest niezwykle utrudniona. Z uwagi na to, ze diugotermi-

1" D. Northeott, Capital .. op. cit.. s. 131.

1" 8. Chen. R. L. Clark. Management Compensation and Pavnack Method in Capital Budgeting. A Path
Analysis. .Accounting and Business Research™. 1994, Vol. 24, No. 94: S. H. Kim. An empirical study on
the relationship between capital budgeting practices and earnings performance. Engineering Econo-
mist. Vol. 27 (3). 1982, s. 185.
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nowe efekty sa trudne w ocenie, wiele firm przyjmuje zastepcze miary sukcesu
w horyzoncie krétkoterminowym np. wzrost sprzedazy, wzrost zysku ksiggowego,
wskaznik zwrotu z inwestycji. Mierniki te stanowia czg¢sto podstawe systemu wy-
nagradzania, ktory obejmuje premie lub awanse powiazane z osiagnigciem zato-
zonych wielkosci. Stwarza to pewien problem w procedurach budzetowania kapi-
talowego, ktdre preferuja techniki oparte na zdyskontowanych przeptywach pie-
nigznych. Jak zauwazajg C. Emmanuel, D. Otley i K. Marchart'?, menedzerowie
promuja projekty, ktére przyfosza poprawe krétkoterminowego zysku ksiegowe-
go dla danego osrodka (oddziatu firmy), ale ktére stanowia drugorzedny wybor
z punktu widzenia interesu firmy. Wykazano na przykiad, ze jedna z przyczyn
szerokiego stosowania metody okresu zwrotu jest fakt, ze wynagrodzenia zarzadu
sg oparte na przychodach firmy w krétkoterminowych okresach rozrachunkowych.
Potwierdzily to wyniki badan S. Chena'?, kt6ry zidentyfikowal powiazania pomig-
dzy stosowaniem metody okresu zwrotu a kontraktami wynagrodzenia dla zarza-
du. Im bardziej wynagrodzenia zarzadu uzaleznione jest od wynikow ekonomicz-
nych, tym bardziej zarzad uznaje przychody za najwazniejszy cel dziatalnosci
firmy, co w konsekwencji prowadzi do szerszego stosowania metody okresu zwro-
tu jako techniki oceny projektéw w procesie budzetowania kapitalowego.

Kolejna trudno$¢ w podejmowaniu decyzji w procesie budzetowania kapita-
lowego lezy w dostosowania zakresu wiadzy do zakresu odpowiedzialnosci. Jeze-
li decydenci maja by¢ oceniani i jednocze$nie odpowiada¢ za wyniki koncowe
realizacji projektu, musza posiada¢ odpowiadajaca w zadaniu wiadz¢. Mozna zi-
dentyfikowac tutaj trzy problemy':

* popierwsze rzadko decyzje w procesie budzetowania kapitalowego sa odej-
mowane przez tylko jedna osobg¢ — zazwyczaj propozycja projektu musi
przejs¢ przez pewna hierarchi¢ decydentéw w danej firmie;

* po drugie decydent rzadko ma wplyw na fizyczne wdrozenie projektu —
zly proces wdrozenia moze zniszczy¢ potencjalnie uzasadniony ekonomicz-
nie projekt;

* dezinformacja danych wykorzystanych do post-audytu projektu.

Roéwniez machinacje polityczne w firmie moga doprowadzi¢ do odebrania
wladzy decydentowil.

Wszystkie wyzej wymienione trudnosci, z jakimi mozna si¢ spotkaé w proce-
sie budzetowania kapitalowego, zaciemniaja zwiazek przyczynowo skutkowy mie-
dzy wtadza a odpowiedzialnoScia. Ocena osiagnigtych wynikow staje sie proble-
matyczna, a brak prawdziwej wladzy nad projektem moze ujemnie motywowaé
decydenta. Decydent, ktérego osobiste wynagrodzenie zwigzane jest z sukcesem
rozpatrywanych projektéw, moze ponadto wykazywac awersj¢ do ryzyka, co moze

12.C., Emmanuel, D. Otley, K. Merchant, Accounting for Management Controf (2nd edd.) Chapman and
Hall: London, 1990.

3 S. Chen, R. L. Clark, Management..., op. cit.

" D. Northcott. Capital... op. cit., s. 133.

'3 N. A. Berg. Strategic planning in conglomerate companies, Harvard Business Review, November-De-
cember. 1965, s. 32-40.
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powodowaé wybory projektdw o matym ryzyku i matym zwrocie. ROwniez mozna
zaobserwowac opdr poszczeg6lnych pracownikow w zgtaszaniu nowych propozy-
cji inwestycyjnych.

Rozstrzygnigcie konfliktu pomigdzy celami osobistymi decydenta a celami
organizacji to trudne zadanie. Northcott'® stwierdza, ze poziom konfliktu celu
moze byé zredukowany, jezeli systemy pomiaru osiaganych wynikéw uwzglednia-
ja specyficzne problemy podejmowania decyzji w procesie budzetowania kapita-
towego, to jest:

» dtugoterminowy charakter rozpatrywanych projektow,

* trudno$¢ w ocenie sukcesu projektu w maksymalizacji majatku firmy,

* zaangazowanie wielu pracownikow i szczebli organizacyjnych firmy w po-

dejmowaniu decyzji i wdrozeniu projektu,

* przetarg pomigdzy ryzykiem a zwrotem w ocenie propozycji inwestycyjnych.

W celu stworzenia klimatu sprzyjajacego decyzjom ktore leza w ekonomicz-
nym interesie firmy, nalezy uwzglc;dmc wzajemne zalezno$ci pomigdzy podej-
mowaniem decyzji w procesie budzetowania kapitalowego, motywacja i oceng
osiaganych wynikow. Podejmowane na poszczegélnych etapach decyzje w budze-
towaniu kapitalowym powinny by¢ rozpatrywane na tle Srodowiska organizacyj-
nego, ekonomicznego i politycznego danej organizacji (rysunek 1). '

Planowanie
strategiczne

Decyz_le
w procesie /
< budzetowania >
kapitalowego

AN

Analiza
finansowa

Rysunek 1. Uwarunkowania decyzji budzetowania kapitalowego

Sprze¢zenie zwrotne
post-audyt

Implementacje

Zrodio: D. Northcott, Capital Investment Decision — Making, Academic Press Ltd. 1992, s. 142.

' D. Northcott, Capital... op. cit., s. 138.

35



Podsumowujac powyzsze rozwazania nalezy stwierdzié, ze aspekty behawio-
ralne w procesie budzetowania kapitalowego odgrywaja znaczaca role. Proces
budzetowania kapitalowego jest silnie zwigzany z procedurami oceny, motywacji
i wynagradzania pracownikéw, (a w szczegdlnosci szeféw programoéw), a takze
z procedurami stosowanymi do przydziatu Srodkéw finansowych i ich rozdziatu
pomigdzy rywalizujace ze sobg dzialy, ktére czgsto dziataja w odmiennych wa-
runkach Srodowiska przemystowego i narodowego.

Bardzo istotne jest rowniez, aby wdrozy¢ pewny i niezawodny system zatwier-
dzania propozycji inwestycji kapitalowych. Organizacje powinny opracowaé pro-
cedury, ktore z jednej strony zachecalyby do zglaszania propozycji inwestycyj-
nych, z drugiej za$ okreslalyby zasady pomiaru wynik6éw i kontroli zatwierdzo-
nych budzet6éw kapitatowych.
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Ksenia Czubakowska®

Motywacyjny charakter budzetow

Streszczenie

Proces budzetowania w controllingu odgrywa istotna rolg, a zwlaszcza w proce-
durze opracowywania budzetéw bezwzgledny wplyw ma czynnik ludzki. W za-
leznodci od zaangazowania pracownikéw przygotowanie i realizacja budzetu
moze sprawia¢ wigksze problemy anizeli chgé uzyskania okre$lonych korzysci.
Odpowiedzialno$¢é za stworzenie realnego budzetu uzaleznia si¢ od sposobu
i metod motywowania pracownik6w.

Budowa wtasciwego systemu motywacji jest rbwnie wazna, jak tworzenie cen-
tréow odpowiedzialnosci czy prawidiowe budzetowanie. Bez osobistego zaanga-
zowania menedzerdw i pracownikdw nie mozna oczekiwaé efektywnej realizacji
nawet najlepiej wyznaczonych zadafi!. W motywowaniu pracownikow kierownicy
powinni dbaé o stworzenie odpowiedniej atmosfery pracy, ktora umozliwi pra-
cownikom utozsamianie si¢ z firma. Ponadto wszyscy pracownicy powinni by¢
informowani o problemach zwigzanych z realizacja zadaf, ewentualnych niepo-
wodzeniach lub sukcesach firmy. Do wzrostu efektywnosci gospodarowania mo-
ga si¢ przyczyni¢ budzety, ktére zawieraja sposob zagospodarowania posia-
danych przez przedsi¢biorstwo zasobow rzeczowych i finansowych, ale takze
zasobow ludzkich. W budzetowaniu (niezaleznie od przyj¢tej metody sporzadza-
nia budzetéw i przypisania ich do o§rodkéw odpowiedzialnosci) podkresla si¢
szczegblna role zasobow ludzkich i systemu motywacyjnego w realizacji budze-
tow. Zarzad przedsigbiorstwa i wykonawcy budzetu sg uczestnikami procesu bu-
dzetowania. W fazie tworzenia budzetéw podejmowane sa decyzje o zasobach
przydzielonych do realizacji okre§lonych zadan. Po uplywie okresu, na jaki zostat
sporzadzony budzet i w czasie jego realizacji nastgpuje kontrola rzeczywiScie 0sig-
gnigtych rezultatow. Ogdlny schemat budzetowania w powigzaniu z metodami
budzetowania i systemem motywacyjnym przedstawia schemat 1.

Wprowadzenie o$rodkéw odpowiedzialno$ci w strukturze organizacyjnej
przedsigbiorstwa wymaga innego postrzegania przez pracownikow zasad sporzg-
dzania i realizacji budzetu. Budzetowanie wspomaga zarzadzanie przedsigbior-

* Prof. dr hab. Ksenia Czubakowska — Uniwersytet Szczecinski.
U M. Sierpiniska, B. Niedbata, Controlling operacyjny w przedsicbiorstwic, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2003, s. 121.
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stwem nie tylko na szczeblu zarzadu, ale réwniez na nizszych szczeblach zarza-
dzania: porzadkuje dziatania przedsigbiorstwa, w réznych jego obszarach, koor-
dynuje wysitki kadry kierowniczej przedsigbiorstwa; ukierunkowujac je na reali-
zacje celow okreslonych w budzecie, moze motywowaé do lepszych wynikow,
jezeli wykonanie zadaf zawartych w budzetach jest jednym z kryteriéw oceny
kadry kierowniczej.

Metody Sporzadzanie Budzety operacyjne
—®  budzetowania budzetu i finansowe
A 4
System Realizacja
motywacyjny budzetu
Raporty
1 sprawozdania
z wykonania
budzetu
L. Osrodki Dzialania Kontrola
odpowiedzialnosci | korygujace | wykonania budzetu |

1 1

Schemat 1. Ogdiny schemat budzZetowania a system motywacyjny

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Budzet jest waznym instrumentem kontroli dziatan kadry kierowniczej, po-
zwala bowiem na oceng, jak poczynania poszczeg6lnych kierownikéw wplywaja
na sytuacje ekonomiczno-finansowa calego przedsigbiorstwa. Dzigki tym zwigz-
kom budzet jest rowniez pomocny w podejmowaniu wiasciwych decyzji finanso-
wych na szczeblu przedsigbiorstwa. Uwzglednianie ograniczono$ci zasobéw,
w tym takze finansowych w decyzjach podejmowanych na wszystkich szczeblach
zarzadzania, sprzyja poprawie wynikéw finansowych. Ponadto budzet pozwala
na zapoznanie si¢ przez stuzbe finansowg przedsigbiorstwa — z odpowiednim
wyprzedzeniem - z zamierzeniami innych stuzb lub jednostek wewnetrznych, co
ufatwia dostosowanie tych zamierzef do realnych mozliwosci i optacalnosci po-
zyskania odpowiednich Srodk6éw finansowych. Umozliwia to wybdr sposobu fi-
nansowania, ktory jest najlepiej dostosowany do planowanych potrzeb. W diuz-
szej perspektywie zmniejsza zagrozenie utraty plynnosci finansowej i wptywa na
poprawe wyniku z dziatalnosci finansowej, co przyczynia si¢ do stabilizacji i po-
prawy sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. Dostosowanie systemu budzetowa-
nia do potrzeb przedsigbiorstwa jest uzaleznione od wspdtpracy miedzy pracow-
nikami i przelozonymi. Zaleca si¢ opracowanie zasad takiego wspotdziatania,
ktore przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Zasady wspotpracy pracownikoéw z kadrg kierownicza

Zasady Charakterystyka

Wytyczanie celéw i zadad Cele i zadania sg wyraZnie okreslone dla kazdego wydzialu (oddziatu): reali-
zacja celow w poszezegdlnveh osrodkach odpowiedzialnodci zmierza do uzy-
skania celu wytyczonego dla calego przedsigbiorstwa oraz zadowalajgcego
wyniku finansowego

Delegowanie uprawnien Zarzyd przedsigbiorstwa przenosi na kierownikéw nizszych szcezebli stosowne
kompetencje i odpowiedzialno$é: pracownicy majg prawo samodziclnego po-
dejmowania decyzji i jednoczesnie ponoszg za nie odpowiedzialno$é

Zarzydzanie przez wyjatki Kierownicy w ramach podleglych im wydzialéw dokonujg podzialu obowigz-
kow migdzy poszezegolnych pracownikdw: jezeh sytuacja decyzja przekracza
granice ich kompetencji. sg angazowane wyzsze szczeble zarzadzania

Doradztwo Obowigzkiem kierownikdw jest udzielanie szczegdlowych rad w zakresie po-
dejmowania decyzji

Kreatywno$¢ Kazdy pracownik powinien aktywnie uczestniczy¢ w ksztaltowaniu swego miej-
sca pracy; moze to odbywaé sig przez przedstawienie propozycji odnoszacych
sie do usprawniedt ich pola dziatania

Kontrola W regularnych odstepach czasu dokonuje sig kontroli realizacji zalozefi przy-
jetveh w planach: moze to by¢ forma samokontroli i kontroli szczebli nizszych
przez szczeble wyzsze

Doskonalenie (doksztalcanie) | Wszyscy kierownicy powinni doskonali¢ swoje mozliwosci w celu lepszego
wypelniania zadan: zaleca sig doksztalcanie we wlasnym zakresie lub formach
zorganizowanych

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie H. J. Volimuth, Controlling od A do Z. Analizy
operacyjne, analizy strategiczne, Warszawa 1995, s. 81-85.

Czynnik ludzki ma bezwzgl¢dny wplyw na przygotowanie i realizacje budze-
tu. Uwaza si¢ takze, Ze budzety wywoluja odpowiednie ich zachowanie. ,,Ludzie
nie zawsze reaguja tak, jak si¢ tego od nich oczekuje. Ich reakcja moze zaleze¢ od
sposobu przygotowania budzetu, zaangazowania w proces budzetowania, warun-
kow realizacji budzetu”. Moga jednak by¢ sytuacje, gdy powstaja problemy za-
réwno przy opracowaniu, jak i realizacji budzetu. Czasami menedzerowie znie-
ksztalcaja zalozenia przyjgte w budzecie z chgci stworzenia pewnego marginesu
bezpieczenstwa z uwagi na niepewno$¢ jego wykonania lub jest wywierana silna
presja na nieprzekraczanie wielkosci zawartych w budzecie. Presja wywierana na
pracownikéw przez menedzeréw lub odwrotnie ma rézne przyczyny. Do najczg-
Sciej spotykanych problemdw z czynnikiem ludzkim zwiagzanych z budzetem?® za-
licza si¢ nast¢pujace:

3

2 L. Chadwick. Rachunkowosé dla wiajemniczonych, Agencja Wydawnicza .Placet”, Warszawa 1997,
s. 109.
* Ibidem. s. 109-110.
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a)

b)

d)

g)

h)

)

percepcje, czyli ztozony proces poznawczy celéw i mterpretaql polityki;
jest to spowodowane zlym przepiywem informacji i nieuczestniczeniem
w przygotowaniu budzetu;

cele osobiste, co oznacza, ze osoby, ktdre muszg realizowac budzet, czyli
probowac osiagnac jego cele, kierujg si¢ rowniez celami osobistymi; cele
te mogg by¢ sprzeczne z celami postawionymi przez kierownictwo, na przy-
ktad kierownicy jednostek gospodarczych mogg by¢ zbyt zainteresowani
swoja karierg i rozwojem, nawet kosztem osiggnigcia celéw budzetowych;
uczestnictwo, czyli zasad¢ budzetowania, o ktorej bardzo czgsto sie za-
pomina; w rezultacie ci, ktérzy powinni by¢ zaangazowani i konsultowani,
postanawiajg wycofac si¢ ze wspoOlpracy; moga nawet nie zwrécié uwagi
na pewne sprawy, ktore pozwolliyby kierownictwu zaoszczedzié Srodki
plenu;zne i czas na rozwigzywanie problemoéw, ktérych mozna byto unik-
naé;

poziomy aspiracji - realizacja budzetu jest postrzegana i traktowana jako
sukces, a nie realizowanie jako klgska, co moze wplynaé na motywacje
i morale pracownikdw;

cele, ktore nalezy ustalaé stosownie do mozliwosci; jesli sa nadmiernie
wysokie, pracownicy moga przestaé dazy¢ do ich osiagnigcia, jesli prze-
sadnie niskie, mogg je ustala¢ sami;

obsesjg, polegajaca na uporczywym zmierzaniu niektérych menedzeréw
do wykonania budzetu za wszelka ceng; wynika to z mylnego postrzega-
nia doktadnosci lub zapominania, ze liczby w budzecie s3 tylko liczbami
planowanymi;

wymowke, ktora sig stosuje, jesli cos dzieje si¢ Zle; gdy pojawiaja si¢ pro-
blemy organizacyjne, zwykle wing obarcza si¢ budzet, a jesli niektdrzy
menedzerowie chcg usprawiedliwi¢ co$, co powinno byé zrobione, mo-
wig: ,,dobra, musimy to robi¢, bo tak przewiduje budzet”, co powoduje, ze
budzet jest traktowany przez pracownika jako ,,zto konieczne”;
alokacje¢ zasob6w; zawsze jest dziedzina, w ktérej moze wybuchna¢ kon-
flikt, na przyktad z powodu réznych celéw jednostki lub megalomanii kie-
rownika;

przymus, ktory powstaje wowczas, gdy kierownictwo wymusza realizacje
budzetu, natomiast pracownicy go odrzucajg, nie popierajg lub nie wyka-
zujg entuzjazmu,

suboptymalne decyzje, ktdre powoduja obcigcie budzetu w catym przed-
sicbiorstwie, co ostabia zaréwno silnych, jak i stabych i moze rodzi¢ nowy
konflikt.

Z powodu wymienionych przyczyn kierownictwo musi bardzo ostroznie pod-
chodzié do procedury budzetowania. Wtasciwe postgpowanie menedzeréw w trak-
cie budzetowania moze przynies¢ tylko korzysci. Nieprzestrzeganie zasad budze-
towania moze natomiast powodowac¢ sytuacje konfliktowe. Mozna temu zapo-
biec przez aktywne uczestnictwo kierownikéw w pracach komisji budzetowe;.
Podstawowym zadaniem komisji jest wspOttworzenie projektu budzetu oraz ko-
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ordynacja i weryfikacja budzetéw z punktu widzenia wyznaczonego celu. Zada-
nia komisji budzetowej r6znia si¢ w kolejnych etapach procesu budzetowania, co
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2. Zadania komisji budzetowej

Projekt systemu

Etapy Poziom Zadania
wdrazania budzetowania
systemu
budzetowania
1 3 3
Etap 0. Prace wst¢pne « wspoltworzenie projektu budzetowania w organizacji

ustalenie ekonomiczno-finansowych kryteriéw oceny i kluczo-
wych czynnikow sukcesu dla calego przedsigbiorstwa i wewngtrz-
nych jednostek organizacyjnych

wspoludzial w tworzeniu systemu motywacyjnego (zaréwno na
poziomie osrodkow odpowiedzialnosci, jak i calego przedsigbior-
stwa)

budzetowania

Etap I. Poziom budzetéw | ¢ wspdltworzenie arkuszy budzetowych (element metody
Wprowadzenie czastkowych ~gora-dol™)
systemu * zapewnienie wzajemnego skoordynowania budzetow
budzetowego * koordynacja budzetéw
+ weryfikacja budzetow
* zapewnienie realnosci budzetow
+ analiza celow o§rodkéw odpowiedzialnosci pod katem ich spdj-
nosci z celami przedsigbiorstwa
» wspdludzial w tworzeniu bazy poréwnawczej dla o§rodkow
Poziom budzetu * opracowywanie projektu budzetu organizacji ukierunkowanego
globalnego na cele z uwzglednieniem uwarunkowafn wewngtrznych i ze-
(calo$ciowego) wngtrznych
* opracowanie procedury budzetowej
» opracowanie materialow instrukcyjnych do planowania budzetu
» wspoludzial w tworzeniu bazy poréwnawczej dla przedsigbior-
stwa jako calosci
Etap II. Poziom budzetéw | ¢ koordynacja, uzgadnianie, synteza wszystkich budzetow czast-
Funkcjonowanie | czastkowych kowych
procesu « zapewnienie realnosci budzetow

zapewnienie wzajemnego skoordynowania budzetéw

analiza wykorzystania budzetéw oraz wnioskowanie w sprawach
zmian w budzecie w celu racjonalnego dysponowania Srodkami
biezgca weryfikacja i aktualizacja bazy poréwnawczej dla o§rod-
kow

opiniowanie i weryfikacja zadan budzetowych o§rodkéw

Poziom budzetu
globalnego
(calo$ciowego)

przeglad i weryfikacja budzetu calo$ciowego (globalnego)
opiniowanie (akceptacja) budzetu globalnego lub, jezeli nie
zapewnia on realizacji celow przedsigbiorstwa, decyzja
powrotu procesu budzetowania do fazy uzgadniania i
koordynacji budzetéw czastkowych

biezgce uaktualnianie procedury budzetowej

biezaca weryfikacja i aktualizacja bazy poréwnawczej
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Tabela 2. cigg dalszy

Etapy Poziom Zadania
wdrazZania budzetowania
systemu
budzetowania
1 3 3

planowanie i biezacy nadzor oraz kontrola realizacji budzetu
zasadniczego w ukladzie klasyfikacji budzetowych i w ukladzie
zadan budzetowych

sporzadzanie sprawozdan z wykonania budzetu

wykonywanie analiz ekonomicznych

nadzor nad przestrzeganiem dyscypliny budzetowej i racjonal-
nym gospodarowaniem §rodkami budzetowymi

okreslenic odchylen

propozycja dzialan Korygujacych w celu wyeliminowania
odchylert aibo rewizja budzetu globalnego i jego budzetow
c7gstkowych

* koordynacja i kontrola wykonania zaleceis komisji

Zrédto: D. Fjalkowska, Rola i zadania komisji budzetowej, ,,Controlling i Rachunkowo$é Za-
rzadcza” 2000, nr 11.

Komisja budzetowa, skladajgca si¢ z czlonka zarzadu, controllera, przedsta-
wicieli stuzb ksiggowych i oSrodkéw odpowiedzialnosci, rozpoczyna prace od
opracowania projektu budzetu dla catego przedsigbiorstwa z zaznaczeniem wza-
jemnych ich powigzan. Ustala takze parametry istotne w tworzeniu budzetu za-
sadniczego, na przyklad polityki cenowej, promocyjnej i inwestycyjnej, wplyw
otoczenia i konkurencji, ograniczenia w zasobach rzeczowych, ludzkich i finanso-
wych. Parametry te s3 pomocniczym Zrodlem informacji do tworzenia budzetow.

W czasie obrad komisji powinno si¢ dyskutowac o mozliwosciach wyboru,
problemach i celach z menedzerami, zwlaszcza nizszych szczebli, ktorzy sg ope-
racyjnymi dysponentami budzetu. Potrzebne sg dokladne, rzetelne i aktualne in-
formacje o wykorzystaniu zasobdw i o tym, kto jest za to wykorzystanie odpowie-
dzialny. Przy sporzadzaniu budzetdw wazne jest powierzenie zadan konkretnym
osobom, ktore beda konstruktywnie wspdipracowaé z dysponentami budzetu, aby
pomoéc im w zrozumieniu problemdw budzetowania, ulatwi¢ prace w zespole,
przyczyni¢ si¢ do zbieznosci celéw oraz szybko i rzetelnie rozstrzygnaé wszelkie
watpliwosci lub konflikty zwigzane z budzetem. Zadania te z reguly powierza si¢
controllerowi, ktory stale i na biezaco weryfikuje budzety. Ocenia takze procedu-
r¢ budzetowania, jako proces przystosowania si¢ do rzeczywistosci. Czynnosci te
powtarzajg si¢ Kilkakrotnie, dlatego w pracach komisji wymienia si¢ kilka eta-
pow.

Po skoordynowaniu zatwierdzeniu budzetu przez komisj¢ przesyla si¢ go do
osrodkéw odpowiedzialnosci jako obowiazujacy do realizacji zadan ujetych
w budzetach operacyjnych i budzetach finansowych. W czasie roku budzetowego
komisja budzetowa analizuje i ocenia rzeczywiste wykonanie budzetu. Jesli wy-
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stgpuja jakiekolwick roznice w stosunku do wielkosci przyjetych do budowy bu-
dzetu, to komisja moze wprowadzi¢ korekte¢ przyjetych zatozen.

Informacje z wykonania budzetoéw opracowywane przez poszczegdlne osrod-
ki odpowiedzialnosci powinny wspomaga¢ monitorowanie dziatalnosci podmio-
tu i identyfikowaé te pozycje, ktére nie sg realizowane zgodnie z zalozeniami
budzetu. Osobg, ktora zwraca uwage na powstate zaburzenia w realizacji budze-
tu, jest controller, ktory identyfikuje problem przez wskazanie roznic migdzy wiel-
koSciami (na przykiad kosztami, przychodami, zyskiem) rzeczywistymi i budzeto-
wanymi. Regularnie otrzymywane sprawozdania (raporty) z wykonania budzetu
umozliwiajg szybsze wykrycie nieprawidiowosci i usunigcie ich skutkow albo za-
pobieganie im w przyszto$ci. Nalezy pamigtaé, ze sprawozdania (raporty) z wy-
konania budzetéw nie powinny by¢ wykorzystywane do wytykania menedzerom
ich biedow. Jesli by tak byto, mogliby oni zaczg¢ przeciwdziata¢ temu przez opra-
cowanie — na etapie planowania - budzetdw fatwych do zrealizowania w przy-
szfosci. Mogloby to rowniez prowadzi¢ do trwatego konfliktu mi¢dzy kierownic-
twem wyzszych i nizszych szczebli.
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Summary

Budgeting process plays important role in controlling area, especially human
aspect is of big significance in this procedure. Depending on employees’ involve-
ment, preparation and realization of the budget may cause bigger problems than
desire to achieve particular profits. Responsibility for creation real budget de-
pends on the ways and methods of motivating the employees.



Andrzej Dura*

Budzety w rownowadze Nasha

Streszczenie

Artykut rozwija koncepcj¢ optymalnego budzetu i ukazuje ide¢ znajdowania
rownowagi Nasha w przestrzeni budzetow. Przekonuje, ze wspdlczesnie nie jest
juz wiasciwe tradycyjne budzetowanie oparte na arbitralnych zatozeniach i de-
cyzjach. Wspdlczesna technika komputerowa umozliwia tworzenie budzetow
opartych na kompleksowej symulacji skutkow zmian warunkéw dziatania przed-
sigbiorstwa oraz na optymalizacji decyzji.

Budzetowanie w klasycznym sensie wychodzi z uzycia, poniewaz w kontekscie
wspolczesnych uwarunkowar gospodarczych przestaje by¢ wystarczajaco skuteczne
jako instrument sterowania przedsigbiorstwem. Wspoélczesno$¢ dostarcza lepszych
narzedzi, co nie znaczy, ze idea budzetowania powinna znalez¢ si¢ w archiwum.

Fundamentem konstrukcji klasycznego budzetu jest plan wielkosci i struktu-
ry sprzedazy [4]. Jest on sporzadzany dla prognozy popytu okreslonej przy zde-
terminowane;j strategii rynkowej danego przedsigbiorstwa i wszystkich przedsig-
biorstw konkurencyjnych. Strategia rynkowa to zesp6l wielkosci liczbowych, po-
przez Kktore przedsigbiorstwo wplywa na popyt na swoje produkty [1]. Tworzy ja
przede wszystkim cennik produktéw, a obok niego intensywnos¢ reklamy, odra-
czanie terminoéw platnosci naleznosci itp. Popyt jest funkcja strategii rynkowe;j
dotyczacej danego produktu, ale zarazem funkcjg ogétu strategii rynkowych skie-
rowanych na wszystkie produkty substytucyjne i komplementarne wystepujace
na rynku. Latwo przy tym wykazaé, ze konkretnej wersji strategii rynkowej odpo-
wiada jedna konkretna wersja budzetu.

Oddziatywania subiektywnych czynnikéw popytu, ktérymi operujg przedsig-
biorstwa, przenikajg umowna przestrzef rynkowa i ksztattujg odpowiadajacy okre-
Slonej konfiguraciji strategii rynkowych podzial rynku. Kazda zmiana strategii ryn-
kowej, np. zmiana ceny jednego z rynkowych substytutéw, odmienia zaréwno
bezwzgledne wielkosci, jak i strukturg popytu na wszystkie obecne na rynku pro-
dukty substytucyjne. Popyt rownocze$nie zalezy od splotu czynnikdw obiektyw-
nej natury. Sytuacja rynkowa zmienia si¢ wigc ustawicznie.

W kazdej sytuacji istnieje jedna optymalna strategia rynkowa przedsigbiorstwa.
Nalezy wigc zakladad, ze przed przystapieniem do budzetowania sprzedazy przed-
siebiorstwo znajdzie optymalng strategi¢ rynkowa, ktora okresli wielkoSci popytu
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na jego produkty. Wyznaczy w ten sposob strukture sprzedazy swoich produktow,
w konsekwencji strukture ich produkcji. Odmienna od wcze$niej realizowanej struk-
tura produkgji i sprzedazy wywola potrzebe ponownej optymalizacji norm zapa-
séw materialowych, produkcyjnych, produktéw gotowych, pociagnie za soba
potrzeb¢ zmian w poziomie kapitalu obrotowego, w zatrudnieniu. Decyzje te po-
ciagna za soba zmiany niemal wszystkich pozycji kosztéw. Znajdujac optymalng
strategie rynkowa przedsi¢biorstwo wyznacza wigc praktycznie ksztatt budzetu. Co
wigcej, znajduje t¢ z nieskoficzonej liczby mozliwych wersji budzetu, ktora jest naj-
korzystniejsza ze wzgledu na jego interes wyrazony okreslong funkcjg kryterium.
Budzet jako dokument jest w tym stanie rzeczy jedynie forma prezentacji dyspo-
nowanego lacznego skutku splotu decyzji dyktujacych sposob dzialania przedsie-
biorstwa w danym momencie. Sam w sobie nie jest decyzja, natomiast jest wygod-
nym oparciem dla kontroli przebiegu proceséw realnych. Odchylenia wielkosci
rzeczywistych od wielkosci zapisanych w budzecie moga by¢ sygnatem btedow po-
pelnianych w sterowaniu procesami realnymi. Moga tez informowac¢ o zaistnieniu
okreslonych nieprzewidzianych zmian okolicznosci zewnetrznych, w efekcie czego
dotychczasowe decyzje utracily swoja optymalnos$é. Po stwierdzeniu tego faktu
nalezy zweryfikowaé aktualno$¢ funkcji popytu, zoptymalizowac zespot decyzji ste-
rujacych przedsigbiorstwem i tym samym wygenerowa¢ nowy budzet.

Tak pojmowany proces sterowania przedsigbiorstwem jest calkowicie na-
turalny. Mial miejsce zawsze jako idea. Zawsze przeciez istnial imperatyw mak-
symalizacji wyniku finansowego czy tez okreSlonych funkcji uzytecznosci wyra-
zajacych interes przedsigbiorstwa. Brakowalo jednak narzedzi, by go w pelni
urzeczywistni¢. Niedostatecznie rozwini¢te bylo instrumentarium informatycz-
ne. Brakowalo podstaw teoretycznych dla rzeczywistej kompleksowej optymali-
zacji manewrow przedsigbiorstwa w rzeczywistosci gospodarczej. Do niedaw-
na menedzer byl skazany na lokalne prowadzenie kadlubowej, co najwyzej
fragmentarycznej optymalizacji czy wrgcz na podejmowanie w sposob catkowicie
arbitralny decyzji sterujacych przedsigbiorstwem. Z koniecznos$ci na tak miatkim
gruncie musialy by¢ budowane budzety. Mimo to — obok cze;stych niekorzystnych
konsekwenc;ji — spelnlaly pozytecznq role, gdyz przynajmniej wymuszaly kom-
pleksowo$¢ widzenia i domagaly si¢ caloSciowej oceny przedsigbiorstwa.

Te realia przechodza do historii. Informatyka oferuje dzi$ rozlegly wachlarz szans
budowania systeméw obliczeniowych umozliwiajacych ciagle przetwarzanie obszer-
nych strumieni informacji. Mikroekonomia dostarcza teoretycznych podstaw dla
konstruowania modeli decyzyjnych nowej generacji. Modele te integrowane np.
w systemy controllmgu operacyjnego |2] stwarzaja podstawy zarzadzania optymalne-
go, ktore jeszcze niedawno bylo w zasadzie nieziszczalng idea. Dzi§ upieranie si¢
przy tradycyjnych metodach zarzadzania, w tym takze budzetowania, stanowi dobro-
wolne oddawanie pola konkurentom, ktorzy otwierajace si¢ szanse wykorzystaja.

Potrzebne i mozliwe do stworzenia sg na poczatku XXI wieku elastyczne sys-
temy informacyjnodecyzyjne umozliwiajace ciagla obserwacj¢ sytuacji przedsie-
biorstwa i antycypacyjne reagowanie na spodziewane jej zmiany, takze na wszel-
kie manewry rynkowe konkurentéw. Dla ilustracji tej mozliwosci zaprezentuj¢
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dalej prosty przyktad ukazujacy ide¢ dziatania takiego systemu'. Dotyczy rynku
duopolistycznego.

Zat6zmy, idealizujac warunki dziatania dwu konkurujacych przedsigbiorstw,
ze posiadaja one doskonala informacj¢ o rynku oraz znaja nawzajem strukturg
swoich kosztow. S zatem dla siebie w petni przewidywalne, jezeli przyjac¢, iz kie-
rujg si¢ w dziataniu dazeniem do maksymalizacji swojego wyniku finansowego
w krotkim okresie. Przyjmijmy dalej, ze przedsigbiorstwa oferuja po jednym pro-
dukcie substytucyjnym i operuja na rynku najprostszymi strategiami rynkowymi
jednoargumentowymi w postaci cen swoich produktow. Niech zewngtrznym wy-
razem krotkookresowych strategii przedsigbiorstw bedg ich budzety. Przedsig-
biorstwa bg¢dg nazywane: przedsigbiorstwo pierwsze, przedsigbiorstwo drugie.

Podstawowy problem decyzyjny przedsigbiorstwa pierwszego, ktore operuje
na rynku duopolistycznym ceng x, swojego produktu mozna wyrazi¢ rownaniem:

Z\(x),x,) = (x, = ¢)q(x, x;) - CV, ()
gdzie:
X1, X2 —odpowiednio cena dyktowana przez pierwsze i drugie przedsigbiorstwo,
¢ 1 C\" —odpowiednio jednostkowy koszt zmienny i koszt staty przedsigbiorstwa
pierwszego, przy czym popyt jest okreslony nastgpujaco [1]:

1 1
= + 1 -
ql {QI QZ{ [ 1 + vzeﬂz«\'z ][1 + W2 —)lehlﬁl“'l }:l}
1 1
1+ vlea,.\', 1+ wl_)zebl—;z“'z

Analogicznie problem rynkowy przedsigbiorstwa drugiego prezentuje sie, jak
nast¢puje:

Zy(xy, %) = (x; = ¢;)qa(xy, %) = €3, (2)
gdzie:
¢: 1 G — odpowiednio jednostkowy koszt zmienny i koszt staty przedsigbiorstwa
drugiego, przy czym:

1 1
= + 1 -
qZ {QZ Ql{ (1 + vle"|x| ](1 + w‘—)zebl—-ﬂv\'l ]J}
1 1
1+ ve™ || 1+ w, e

I Podobnie programowane sg coraz dzi§ popularniejsze w renomowanych wyzszych uczelniach gry decyzyj-
ne, w ktorych rywalizujg konkurujace fikcyjne przedsigbiorstwa, a rozstrzygnigcia wynikaja ze skutkéw
podijetych w dzialalnosci rynkowej decyzji. Skutki te w gruncie rzeczy majy charakter budzetowy - por. [6].

46



Przedsigbiorstwo pierwsze osiaga najwyzszy wynik finansowy, gdy obiera taka
ceng X,, dla ktorej zachodzi rownosé:

9z (x,, x oq,(x,, x
%—2—)=41(x1,x2)+(x1—61)—q%——2—)=0’ (3)

gdzie:

QU

_ql.. = —Q2 : 1 _ "VZ-HbZ—)lebz_)lxI
dax, 1+ vye™™ (1 + wz_)le”“"")2
ax by_,0x7 +
L+ ve" J{1+ wen" ,
1 1
+ + 1-41-
{Ql QZl: ( 1 + vzeazxz J[l + W2_>leb2—'lxl J:I}

_ v@et 1
(1 + vle""“)2 1+ w el

Przedsigbiorstwo drugie osiaga maksymalny wynik finansowy, gdy obiera ceng
Xz, dla ktore;j:

9Z,(x,, x ' 0q,(x,, x
.__Z_%X.Lz__l_)_ = q,(x;, x;) + (xz - cz)__q_;(ax_122_) =0, (4)

gdzie:

aQ_:z = -0 1 _ w1->2bl->2ebHZX2
- 1 X by x :
ax, 1+ ve (1 + el 2)2
1 1
ax : by x +
1+ ve®™2 11 4+ w, e
1 1
+ + 1-
{QZ Ql{ (1 + yie"h ][1 + w,_, el J]}

L vpa,et 1 -
v (1 + vze"z"f)2 1+ w,_,ebm
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przy czym s3 to stale logistycznej funkcji popytu, okreslonej dla dwu substytucyj-
nych produktow.

Przedsigbiorstwa rozwiazujac odpowiednio réwnania (3) i (4) sa w stanie znaj-
dowac optymalng strategi¢ rynkowa (tu — cen¢) w reakcji na kazdg strategie rynko-
w3 konkurenta. Warunkiem jest oczywiscie r6zniczkowalno$¢ funkceji popytu oraz.
Optymalne ceny utworzg krzywe w przestrzeni cen, jak na wykresie (Rysunek 1).

x1

x2

Rysunek 1. Krzywe optymalnych cen x, i X,

- Jest normalne, ze krzywe te si¢ przecinaja. Wspoirzednymi punktu przecigcia
sg ceny rownocze$nie optymalne odpowiednio ze wzgledu na interesy przedsig-
biorstw. Kazdy inny punkt lezacy na zaznaczonych na wykresie krzywych posiada
za wspoOtrzedne jedna ceng optymalng i jedna nieoptymalng. Punkt przecigcia
krzywych mozna zdefiniowa¢ jako punkt rGwnowagi Nasha [7] w przestrzeni cen.
Wyznaczaja go ceny, od ktorych przedsigbiorstwa w danej sytuacji rynkowej nie
powinny odstgpowaé. Przedsigbiorstwu, ktére odejdzie od punktu réwnowagi
Nasha, grozi bowiem wykorzystanie nadarzajacej si¢ okazji przez rywala, ktory
dzieki temu osiagnie lepszy rezultat ekonomiczny. Jest to wigc zarazem optyma-
lizacja zgodna z kryterium Pareto [8].

Strategie w rownowadze Nasha mozna w danym przypadku okresli¢ rozwia-
zujac ze wzgledu na ceny x, i x; uklad réwnaf, jaki tworza réwnania (3) i (4)>

? W ogélnym przypadku liczba rownan bedzie rowna iloczynowi liczby produktdw substytucyjnych na
rynku i liczby elementdw strategii rynkowych przedsigbiorstw (obok cen — intensywnogci .wysitku mar-
ketingowego™ [5]. okreséw odraczania termin6éw platnosci za zrealizowane kontrakty itp.).
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Nalezy podkreslic, ze kazdej parze cen, a wiec kazdemu punktowi w przestrzeni
cen odpowiadaja rozniace si¢ od siebie wersje budzetow rywalizujacych przed-
siebiorstw. Tak jak istnieje nieskonczenie wiele mozliwych par cen x, i Xz, tak
istnieje nieskonczenie wiele wersji budzetow przedsigbiorstw. Tak jak mozna
mowic o strategiach rynkowych w rownowadze Nasha, tak mozna stwierdzi¢, iz
zawsze istnieje dokladnie jedna taka para optymalnych budzetow przedsigbior-
stwa pierwszego i przedsigbiorstwa drugiego, ktora tworzy rownowage Nasha.
Ideatem gospodarnosci w okre$lonym ukiadzie gospodarczym jest operowanie
przez przedsigbiorstwa strategiami tworzacymi Ow stan rownowagi.

Niestety postepowanie obliczeniowe oparte na klasycznej wersji teorii row-
nowagi Nasha jest ucigzliwe i grozi pomytkami. Uciazliwo$¢ jest zwigzana z ko-
niecznos$cig okres§lania pochodnych funkcji o znacznych rozmiarach. Im bardziej
skomplikowany jest ksztait funkcji popytu, tym rozleglejsza jest posta¢ funkcji
wyniku finansowego, a tym bardziej jej pochodnej. W miarg wzrostu liczby bra-
nych pod uwage substytutéw oraz liczby aktywnych czynnikow, ktorymi przedsie-
biorstwa ksztaltuja popyt, naturalnie ro$nie prawdopodobiefistwo popetniania
pomylek przy matematycznych przeksztalceniach. Dlatego do okreslania opty-
malnych strategii rynkowych w rownowadze Nasha warto wykorzystywa¢ metode
iteracyjnej optymalizacji [3] nie wymagajaca rozniczkowania funkcji wyniku fi-
nansowego. Nadladuje ona naturalne post¢powanie decydentow w grze rynko-
wej. Jej istote przesledzimy pokrotce w oparciu o wykres (Rysunek 2).

x1

x2

Rysunek 2. Trajektoria strategii rynkowych konkurujgcych przedsigbiorstw
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Wyobrazmy sobie na poczatek, ze konkurujgce przedsigbiorstwa arbitralnie
obierajg odlegle od optimum ceny, ktérym na wykresie odpowiada punkt lezacy
poza krzywymi optymalnych cen. Jezeli przedsigbiorstwo drugie znajdzie swoja
optymalng cen¢ w konteksécie poczatkowej ceny przedsigbiorstwa pierwszego,
punkt okreslony przez ceny produktéw przesunie si¢ na krzywa optymalnych cen
przedsigbiorstwa drugiego. Jezeli z kolei przedsi¢biorstwo pierwsze znajdzie swoja
optymalng reakcj¢, punkt wyznaczony przez ceny znajdzie si¢ na krzywej opty-
malnych cen przedsigbiorstwa pierwszego, a opusci krzywa optymalnych cen przed-
siebiorstwa drugiego. W wyniku iteracyjnego powtarzania takich zabiegow opty-
malizacyjnych wyznaczona zostaje trajektoria optymalnych reakcji przedsigbiorstw
nastgpi znalezienie takich optymalnych strategii przedsigbiorstw, ktére utworza
réownowage Nasha.

Cate to postgpowanie moze by¢ ujete w program komputerowy. Ciag wielo-
krotnych optymalizacji wykonywac be¢dzie komputer. Komputer moze zarazem
generowac budzety przedsigbiorstw dla kazdego kroku w trajektorii wyznaczane;j
przez iteracyjng optymalizacj¢. Postuzmy si¢ tu przyktadem typowego przedsig-
biorstwa produkcyjnego. Z braku miejsca ograniczg si¢ tylko do prezentacji glow-
nych wielko$ci budzetowych (zestawionych ponizej w tabeli).

Tabela 1.
Dane Przedsigbiorstwo pierwsze ;| Przedsigbiorstwo drugie
Cena 50 55
sprzedaz 6 920,26 7 962,68
koszty wytwarzania 173 006.47 238 880.55
koszty materialowe 99 651.73 131 384.3
robocizna bezposrednia 3 298 656.77 3078 904.85
place pozaprodukcyjne 124 800 208 800
koszty finansowe 49 133.78 92 624.05
inne koszty stale 60 000 80 000
amortyzacja 24 000 36 000
VAT 62 395,78 78 974,17
Wynik finansowy brutto 8 190.55 150 349.45
CIT 28 591.84 28 566.4
Wynik finansowy netto 121 891,55 121 783,06
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Przyjmijmy na poczatek, ze przedsi¢biorstwa sprzedajace substytucyjne pro-
dukty okreslaja arbitralnie ceny (jak nizej) na swoje produkty. Prowadzi to do
sytuacji (ukazanej w tabeli ponizcj).

Tabela 2.
Dane Przedsigbiorstwo pierwsze | Przedsigbiorstwo drugie

Cena 50 53,52
sprzedaz 6 727,97 8275,11
koszty wytwarzania 168 199.25 248 253.25
koszty materialowe 96 882.77 136 539.29
robocizna bezposrednia 3206 998.94 [ 13199 708,55
place pozaprodukeyjne 124 800 20 8800
koszty finansowe 47 775,41 96 236,24
inne koszty stale 60 000 80 000
amortyzacja 24 000 36 000
VAT 60 662.02 79 868.82
Wynik finansowy brutto 796297 150 803.85
CIT 273526 28 652.73
Wynik finansowy netto 116 608,46 122 151,12

Jezeli przedsigbiorstwo drugie przeprowadzi optymalizacj¢ swojej ceny, po-
wstanie sytuacja: :

Optymalna dla przedsigbiorstwa drugiego, przy pierwotnej cenie zastosowa-
nej przez przedsigbiorstwo pierwsze, okazala si¢ cena nieco nizsza. W efekcie
obnizenia ceny nastepuje pewna poprawa jego wyniku finansowego. Zmieniaja
sie tez wszystkie inne ruchome wartosci liczbowe.

Obnizenie ceny przez drugie przedsi¢biorstwo sprawia zarazem, ze pogarsza
sie wynik przedsiebiorstwa pierwszego, a to z powodu zmniejszenia si¢ wielkosci
jego sprzedazy.

Jednak przedsigbiorstwo pierwsze takze moze przeprowadzi¢ zabieg opty-
malizacji. W rezultacie powstanie nowa sytuacja, ktorg prezentuje tabela 3.
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Tabela 3.

Dane Przedsi¢biorstwo pierwsze | Przedsigbiorstwo drugie
Cena 54,47 53,52
sprzedaz 6151,2 8 436,55
koszty wytwarzania 1537799 253 096.38
koszty materialowe 88 577,22 139 203.0t
robocizna bezposrednia 2932 070.1 3262 131.11
place pozaprodukcyjne 124 800 208 800
koszty finansowe 43 70097 [::‘J> 98 102,76
inne koszty stale 60 0600 80 000
amortyzacja 24 000 36 000
VAT 60417.23 81 426,97
Wynik finansowy brutto 7 280,32 156 019.82
CIT 2791533 29643.77
Wynik finansowy netto 119 007,46 126 376,05

Jak wida¢, optymalng ze wzgledu na interes przedsigbiorstwa pierwszego oka-
zuje sig cena wyzsza od pierwotnie zastosowanej. Okazalo si¢ po prostu, ze wstgpna
cena okre$lona przez przedsigbiorstwo pierwsze byla niedoszacowana wobec
walorow jego produktu, przy istniejacych uwarunkowaniach rynkowych. W re-
zultacie przedsigbiorstwo pierwsze poprawia swdj wynik finansowy. Zarazem
poprawia si¢ i wynik przedsigbiorstwa drugiego! Jest to naturalne po podwyzce
ceny produktu oferowanego przez przedsigbiorstwo pierwsze. Jak widaé¢, nie za-
wsze korzystny dla danego przedsigbiorstwa ruch cenowy, pogarsza rownocze-
$nie wynik finansowy przedsigbiorstwa konkurencyjnego.

W danym bardzo prostym przypadku osiagni¢to w ten sposob ceny, zarazem
budzety, ktore s3 optymalnymi strategiami tworzacymi rownowage Nasha. Dal-
sze optymalizacyjne iteracje nie zdolaja juz bowiem tych wynikéw poprawié. Tym
samym nalezy uznac, ze znalezione zostaly ceny, od ktorych zadnemu z przedsig-
biorstw nie oplaca si¢ odstgpowac. W konsekwencji okres§lona zostala baza dla
optymalnych wersji budzetéw przedsigbiorstw w rownowadze.

W bardziej zlozonych przypadkach, gdy substytutéw rynkowych bedzie wig-
cej oraz gdy przedsi@biorstwa beda na popyt oddzialywa¢ nie tylko cenami, lecz
takze pewnymi instrumentami obliczonymi na stymulacje popytu, postgpowanie
obliczeniowe bedzie wymagac wigkszej liczby iteracji. Zawsze jednak iteracyjne
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postgpowanie optymalizacyjne bgdzie prowadzi¢ — wolniej lub szybciej — do stra-
tegii (w konsekwencji — budzetéw) w rownowadze Nasha.

Zmiana strategii rynkowej, np. strategii rynkowej przedsigbiorstwa produk-
cyjnego, dezaktualizuje inne decyzje podejmowane w toku zarzadzania operacyj-
nego, jak choéby normy zapaséw produktéw czy surowcéw. Normy te muszg by¢
okreslane z uwzglednieniem skali strumienia produkcji, a ten jest okreSlany przez
popyt bedacy funkcja strategii rynkowej. Z kolei poziomy zapasOw generuja np.
koszty finansowe, powigkszajac koszty ogdlem. Optymalizacja cen odbywa si¢
z uwzglednieniem kosztéw. Kolo si¢ zamyka. Powstaje zintegrowany splot wspot-
zaleznych probleméw. Wirdd nich strategia rynkowa ma charakter podstawowy.
Mimo to nie powinna by¢ optymalizowana w oderwaniu od innych decyzji opera-
cyjnych. Zarzadzanie operacyjne polega na codziennym rozwigzywaniu petnego
kompleksu probleméw. Nalezy podkreslié, ze jest dzi§ wyobrazalne wyposazanie
przedsigbiorstw w systemy wspomagania decyzji rozwigzujace w sposob formal-
nie i logicznie zgodny giéwne problemy zarzadzania operacyjnego.

Proponowana metoda iteracyjnej optymalizacji posiada istotne zalety w sto-
sunku do klasycznej wersji algorytmu znajdowania strategii w rOwnowadze Na-
sha. Nie wymaga — zawsze trudnego i pracochfonnego — zabiegu wyznaczania
pochodnych funkcji wyniku finansowego. Pozwala na swobodne stosowanie do-
wolnej liczby warunkéw ograniczajacych, w tym warunkow wyznaczajacych zgod-
no$¢ budzetu z programem strategicznym przedsigbiorstwa. Natomiast wprowa-
dzenie warunkow ograniczajacych przy stosowaniu opartej na programowaniu
nieliniowym klasycznej metody optymalizacji, stwarza konieczno$¢ operowania
funkcja Lagrange’a ze wszystkimi tego faktu kfopotliwymi nastgpstwami. Meto-
da optymalizacji iteracyjne;j jest zarazem bardziej elastyczna. Nie wymaga Sciste-
go spelnienia warunku, ze rywale rynkowi zgodnie i bezblednie znajduja swoje
strategie maksymalizujace ich wyniki finansowe. Mozliwe jest uwzglednianie in-
nych zasad post¢powania konkurentdw i znajdowanie optymalnych na nie reak-
cji. W metodzie tej wreszcie zapisywana jest trajektoria standéw poSrednich (por.
Rysunek 2), co moze mie¢ niekiedy istotne znaczenie poznawcze i analityczne,
gdy w metodzie klasycznej pojawia si¢ tylko finalny wynik w postaci strategii
w rownowadze.

Jest faktem, ze metoda iteracyjna jest bardziej pracochlonna, ale to wytgcz-
nie komputer ma wigcej pracy. Metoda ta pozostawia natomiast znacznie mniej
miejsca na ludzki btad.
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Summary

This paper develops the conception of optimal operating budget and shows
the idea how to find the Nash equilibrium in budget area. It convinces that tradi-
tional budgeting based on the highhanded assumptions and decisions is outdated
now. Today’s computer technique makes possibility of creating budget based on
complex simulation of results firms activity changes and optimization of deci-
sions.
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Etapy wdrazania systemu budzetowania

Streszczenie

W niniejszym artykule autorzy przedstawili wiasne stanowisko zwigzane z wy-
odrebnieniem etapéw wdrazania systemu budzetowania. Przedstawiono dziata-
nia charakterystyczne dla kazdego etapu wdroZenia oraz warunki, jakie naleza-
foby spetni¢, aby prace prowadzone w danym etapie przyniosly pozadany efekt.

Wprowadzenie

Fakultatywnos¢ implementacji budzetowania w przedsigbiorstwie sprawia, ze
w praktyce zakres jego wykorzystania oraz stosowane procedury sa bardzo rézne.
Jest to wynikiem dostosowywania proponowanych w literaturze przedmiotu roz-
nych modeli budzetowania [1] do indywidualnych potrzeb przedsigbiorstw. Po-
mimo tego, ze przedstawianych jest wiele uniwersalnych wskazowek dotyczacych
stosowanych w praktyce metod budzetowania, niewiele miejsca poswigca si¢ pre-
zentacji etapow wdrazania tego systemu.

W niniejszym artykule autorzy przedstawili wlasne stanowisko na ten temat.
Oczywistym jest, ze prezentowanych w pracy pogladow nie nalezy traktowac jak
ostatecznych i niepodwazalnych kanonéw. Trzeba je ocenia¢ jako glos w toczacej
si¢ dyskusji nad doskonaleniem system6w budzetowania. Zdaniem autoréw Kaz-
da inicjatywa, ktéra wspomaga jednostki gospodarcze i dostosowuje system bu-
dzetowania do wymogdw krajowej gospodarki, zastuguje na uwagg i winna by¢
plaszczyzna réznorodnych dyskusji i inspiracja do tworzenia nowych rozwigzan.
Polskie podmioty gospodarcze nie maja bowiem czasu na powielanie bledow,
jakie zostaly popelnione w trakcie wdrazania i funkcjonowania systemow budze-
towania w innych krajach.

Wdrozenie systemu budzetowania wymaga z reguly wsparcia podmiotu go-
spodarczego przez zewng¢trzne doradztwo. Zakres tego doradztwa zalezy od wie-
lu czynnikéw, do ktorych zalicza si¢ m.in. profil dzialalnosci, poziom kultury
organizacji, czy tez mozliwosci finansowe przysziego uzytkownika systemu bu-
dzetowania. Autorzy przygotowujac niniejszy artykut przyjeli zalozenie o trakto-

* Prof. dr hab. Jerzy Gierusz - Katedra Rachunkowosci. Uniwersytet Gdanski.
" Mgr Marek Ossowski - Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet Gdanski.
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waniu wdrozenia systemu budzetowania jako projektu, ktory charakteryzuje sie
nast¢pujacymi cechami:

a) jednostka, w ktdrej wdrazany jest system nie jest wstanie samodzielnie
zrealizowac projektu, dlatego musi on by¢ wykonany przy udziale zewnetrz-
nej firmy konsultingowej (chodzi tutaj nie tyle o brak kompetencji po-
szczegllnych pracownikow, ale o ograniczone do$wiadczenia calej orga-
nizacji);

b) Kkontrakt posiada okreslony poczatek i koniec —czyli wykonywany jest pod
presja ukonczenia go w terminie — harmonogram prac jest z gory ustalony
i kontrolowany;

¢) system wymaga szerokiej skali dzialania oraz zaangazowania §rodkow fi-
nansowych;

d) prace powinny przynie$¢ okreslony wynik — cel wdrozenia winien zostac
osiagniety i1 by¢ konsekwencjg strategii realizowanej przez jednostke.

Na bazie tych zalozen sformulowano nastgpujace etapy wdrazania systemu

budzetowania (poréwnaj z [3]):

Etap 1 — Prace przedprojektowe.

Etap 2 — Prace przygotowawcze.

Etap 3 — Prace koncepcyjne.

Etap 4 — Zatwierdzenie zalozen projektu.
Etap 5 — Prace wdrozeniowe.

Etap 6 — Budowa systemu raportowania.
Etap 7 - Prace testowo-pilotazowe.

Etap 8 — Opis systemu budzetowania.

W dalszej czgSci opracowania przedstawione zostang dzialania charaktery-

styczne dla kazdego etapu wdrozenia oraz warunki, jakie nalezaloby speinié, aby
prace prowadzone w danym etapie przyniosly pozadany efekt.

Etap 1 — Prace przedprojektowe

56

Dzialania:

* rozpoznanie i zdefiniowanie celéw strategicznych firmy,

* przedstawienie spodziewanych rezultatow (efektow wdrozenia),

* przygotowanie ogdlnych zasad realizacji projektu i osiggnigcia celow,

* opracowanie wstepnego harmonogramu realizacji projektu (okreslenie
tzw. ,kamieni milowych”),

* ogdlne zdefiniowanie Zrodel finansowania projektu,

* stworzenie propozycji nadzoru i kontroli nad realizacja projektu,

* powolanie Kierownika Projektu.

Determinanty sukcesu:

* zgodnos¢ celdw zalogi i zarzadu,

* przychylno$¢ i zaangazowanie czlonkéw zarzadu,



nadanie rangi projektowi poprzez wprowadzenie zarzadzenia kierownika
jednostki,
powolanie kompetentnej osoby na stanowisko Kierownika Projektu.

Etap 2 — Prace przygotowawcze

Dzialania:

wybor odpowiedniego narzedzia informatycznego,

wybor firmy konsultingowej,

wybor jednostki kontrolujacej firme doradcza (audytor jakosci),
powolanie zespotu wdrozeniowego (Komisji Budzetowej), ’
przeprowadzenie szkolen pracownikow (przyszlych kluczowych uczestni-
kow wdrozenia),

powolanie Kontrolera.

Determinanty sukcesu:

przekonanie o sprawnym dzialaniu wybranego systemu informatycznego,
odpowiedni wybor firm konsultingowej i kontrolujacej prace projektowe
(audytora jakoSci) — wiedza konsultantéw i doswiadczenie firm w danym
sektorze gospodarki,

pozyskanie do projektu i zaangazowanie pracownikow szczebla kierowni-
czego,

odpowiedni zakres szkolen z tematyki kosztow, rachunkowos$ci zarzad-
czej, budzetowania i controllingu.

Etap 3 — Prace koncepcyjne

Dzialania:

zaprojektowanie ogolnych zalozen systemu budzetowania,

identyfikacja przebiegu proceséw gospodarczych,

propozycja zmian w strukturze organizacyjne;j,

ustalenie struktury oSrodkéw odpowiedzialnosci,

opracowanie zestawu zadaf i uprawnien kierownikow osrodkow odpo-
wiedzialnosci,

zatwierdzenie propozycji zmian w planie kont,

podzial kosztow w oSrodkach odpowiedzialnoci na zmienne i stale, kon-
trolowane i niekontorlowane oraz wedtug rodzajow,

przygotowanie zasad rozliczania $wiadczen migedzy oSrodkami odpowie-
dzialnosci,

opracowanie wzorcow arkuszy budzetoéw czastkowych i budzetu giéwnego.

Determinanty sukcesu:

spotkania z kierownictwem wszystkich o§rodkéw odpowiedzialnosci, po-
zwalajace na uzyskanie szczegotowych informacji (m.in. o kosztach, ocze-
kiwaniach),
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prawidlowa identyfikacja i szczegolowa analiza proceséw zachodzacych
w jednostce,

dobor kryteridow identyfikacji oSrodkéw odpowiedzialnosci,

realistyczne i precyzyjne okreslenie celow stawianych kierownictwu,
analiza przedstawionych propozycji (wariantow dopuszczalnych rozwia-
zan).

Etap 4 — Zatwierdzenie zalozen projektu

Dzialania:

opracowanie dostosowanej do specyfika przedsu;blorstwa koncepc;ji bu-
dzetowania,

prezentacja przyjetej koncepcji Komisji Budzetowej,

zatwierdzenie ,,Koncepcji systemu budzetowania”,

przygotowanie harmonogramu dzialan.

Determinanty sukcesu:

przekonanie cztonkéw Komisji Budzetowej o stusznosci przyjetego po-
dejécia,

akceptacja zaproponowanych rozwiazan przez kierownikéw o$rodkow od-
powiedzialnosci (szczegolnie regulacji w zakresie uprawnien decyzyjnych),
realne terminy wdrozenia poszczegélnych czgsci systemu.

Etap 5 — Prace wdrozeniowe
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Dzialania:

opracowanie procedury tworzenia budzetow czastkowych (poszczegélnych
oSrodkéw odpowiedzialnosci) oraz zasad ich agregaciji,

przygotowanie i przekazanie zalozen techniczno-ekonomicznych do bu-
dzetu (pierwsza konferencja budzetowa),

stworzenie wstgpnych wersji budzetdéw czastkowych przez kierownikow
oSrodkéw odpowiedzialnosci,

prace korygujace wstgpne wersje budzetow czastkowych (druga konfe-
rencja budzetowa),

zatwierdzenie skorygowanych budzetéw czastkowych,

agregacja budzetéw czastkowych w budzet zbiorczy tzw. ,,Budzet giowny
przedsigbiorstwa na rok nast¢pny”,

prezentacja i zatwierdzenie ,,Budzetu giéwnego na rok nastepny” (trze-
cia konferencja budzetowa),

ostateczne rozpisanie ,,Budzetu gléwnego na rok nastgpny” na budzety
czastkowe,

przekazanie budzetow czastkowych poszczegdlnym kierownikom osrod-
kéw odpowiedzialnosci do realizaciji.



Determinanty sukcesu:

odpowiedni plan i harmonogram, ktory nic powoduje dezorganizacji w
dziatalnosci firmy,

czytelne i niezmienne zasady tworzenia budzetow

jawno$¢ rozméw prowadzonych podczas konferencji budzetowych,
mozliwo$¢ implementacji zmian w trakcie prac przygotowawczych (twor-
cze negocjacje),

osobowos$¢ i doswiadczenie negocjacyjne Kontrolera,

umocowanie Kontrolera w strukturze organizacyjnej i jego kompetencje
decyzyjne,

wladciwe wsparcie narzgdziowe procesu budzetowania,

umiejetnosé obstugi narzedzi budzetowania przez uzytkownikow.

Etap 6 — Budowa systemu raportowania

Dzialania:

okreslenie miejsc i czasu sktadania (przesytania) raportow,

zapewnienie kierownikom osrodkéw odpowiedzialnosci dostgpu do bie-
zacych informacji o realizowanych budzetach,

opracowanie i przyjecie zasad analizy odchylen (w tym wskazanie wielko-
$ci progowych, po przekroczeniu ktorych odchylenia bedg wymagaty szcze-
golowego wyjasniania),

ustalenie form prezentacji wynikéw poszczegdlnych o§rodkéw odpowie-
dzialnosci,

przygotowanie zalozef systemu motywacyjnego, uzalezniajacego gratyfi-
kacj¢ pracownikow od stopnia realizacji budzetow.

Determinanty sukcesu:

dyscyplina czasowa,

doktadnos¢ i prawidtowo$¢ danych rzeczywistych bedacych przedmiotem
budzetowania,

przejrzystosé systemu raportowania ~ ujednolicenie i ograniczenie ilosci
raportow,

zdolnosci analityczne i wiedza autoréw raportéw budzetowych,
uwzgl¢dnienie wszystkich zaleznosci migdzy poszczegolnymi budzetami,
uzgodnienie z organizacjami pracowniczymi zasad motywowania.

Etap 7 — Prace testowo-pilotazowe

Dziatania:

dokonanie analizy wykonania budzetdw,
szczegOtowa ocena odchylef przez kierownikow osrodkow odpowiedzial-
nosci,
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sporzadzenie sprawozdania z realizacji budzetow,

opracowanie propozycji dzialan korygujacych,

wypracowanie koncepcji zmian w systemie budzetowania,
zatwierdzenie i wprowadzenie zmian do systemu budzetowania,
zweryfikowanie harmonogramdw i raportéw budzetowych.

Determinanty sukcesu:

potwierdzenie celowosci wdrozenia systemu budzetowania przez jego uzyt-
kownikow,

rzetelna analiza odchylen,

przeprowadzenie konferencji budzetowej,

identyfikacja problemé6w oraz precyzyjny dobdr metod ich rozwigzania,
ocena pierwszych ograniczen i efektow zwigzanych z wdrozeniem syte-
mu.

Etap 8 — Opis systemu budzetowania

Dziatania:

opracowanie , Instrukcji budzetowania”,

zweryfikowanie instrukcjt przez Komisje Budzetowa,

prezentacja i przyjecie instrukcji do stosowania (zarzadzenie),
powotanie osoby odpowiedzialnej za zarzadzanie i aktualizacje instruk-
cji.

Determinanty sukcesu:

powolanie osoby odpowiedzialnej za aktualizacj¢ instrukcji,

okreslenie zasad zatwierdzania i informowania o zmianach systemu bu-
dzetowania,

dostepnosé instrukcji budzetowania dla uzytkownikdw (postac papiero-
wa i elektroniczna),

zachowanie formy graficznej charakterystycznej dla wszystkich waznych
dokumentow,

przejrzysto$c i jezyk instrukcji.

Instrukcja budzetowa stanowi wewnetrzny dokument jednostki gospodarczej,
ktdry zawiera sformalizowany i kompletny opis konstrukgcji i funkcjonowania sys-
temu budzetowania. Jej zapisy obowiazujg wszystkich uczestnikdw analizowane-
go systemu. Powinny si¢ w niej znaleZ¢ co najmniej nastepujace elementy (po-

réwnaj
[ ]
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z[2}i[4)):

definicje przyjetych pojeé — tzw. stownik pojeé,

zalozenia systemu budzetowania — a przede wszystkimi jego cele, zadania
1 oczekiwane korzysci z jego funkcjonowania,

reguly definiowania cel6w strategicznych firmy i ich kaskadowania (po-
dzialu) na cele czastkowe poszczegolnych osrodkéw odpowiedzialnosci,
opis zasad wydzielania oSrodkéw odpowiedzialnosci,



* kryteria klasyfikacji zadaf budzetowych,

* opis zadafi osrodkéw odpowiedzialnoSci i podstawy ich oceny,

* tryb sporzgdzania budzetéw osrodkéw odpowiedzialnosci,

» procedury agregacji budzetow czastkowych w budzet giéwny,

* opis arkuszy budzetowych (ich budowe, rodzaje, prezentacj¢ pozycji bu-
dzetowych, opis wskaznikéw oceny),

» szczegbtowa klasyfikacja kosztow i przychodéw (z uwzglgdnieniem po-
dziatu na kontrolowane i niekontrolowane),

» harmonogram i reguly raportowania (forma i czgstotliwos¢ raportow),

* algorytmy analizy odchylen,

* system wnioskowania (poziom istotnosci odchylen),

* obieg dokumentacji budzetowej,

* sktad osobowy Komisji Budzetowej i Kontrolerow,

» zakres wladzy i odpowiedzialno$ci Kontroleréw oraz cztonkow Komisji
Budzetowe;j,

* zalozenia systemu motywacyjnego.

Istnienie instrukcji nie wydaje si¢ warunkiem koniecznym, a jednak jej po-
wstanie i przestrzeganie zasad tam zapisanych moze wydatnie podnie$¢ spraw-
no$¢ funkcjonowania systemu [3]. Instrukcja budzetowania spetnia nastgpujace
zadania:

* wyznacza wzorce zachowan uczestnikéw systemu budzetowania,

* opisuje i wzmacnia dyscypling budzetowa, niezbedng dla skutecznosci

wszystkich procedur,

 stanowi zrodio wewnetrznego prawa, do ktérego mozna si¢ odwotac w kwe-

stiach spornych,

* nadaje systemowi budzetowania walory obiektywizmu,

* podnosi poziom §wiadomosci uczestnikéw procesu budzetowania.

Pamietaé nalezy, iz instrukcja budzetowania jest dokumentem dynamicznym
i ewoluuje wraz ze zmianami przyjgtych rozwigzan.

Zakonczenie

Wydanie zarzadzenia Kierownika jednostki wprowadzajacego w zycie ,,In-
strukcje budzetowa”, oznacza formalny start calego systemu budzetowania przy
wykorzystaniu procedur i zasad w niej zapisanych oraz odpowiednich narzgdzi
informatycznych. Nie oznacza to jednak, ze wszelkie prace zwigzane z wdroze-
niem systemu dobiegly kofica. Mozna nawet powiedzie¢, ze w firmie nalezy roz-
wigza¢ jeden z najwazniejszych probleméw, a mianowicie wdrozenie sprawiedli-
wego z punktu widzenia pracownikow i efektywnego z punktu widzenia przedsig-
biorstwa systemu motywacyjnego.

Okreslenie miernikéw oceny os§rodkéw odpowiedzialno$ci oraz opracowanie
opartych na nich zasad wynagradzania i wprowadzenie ich w zycie nie jest zada-
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niem prostym. Naszym zdaniem przyj¢cie miar ,Zréwnowazonej Karty Wyni-
kow”, zawierajgcej cztery perspektywy oceny dokonan poszczeg6lnych osrodkow
(a nie tylko ptaszczyzny finansowej), moze stanowi¢ dobrg podstawg dla budowy
systemu premiowania.
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Summary

In the following article authors present own views that concern steps of im-
plementing budgeting system. Not only characteristic activities for each step of
implementing were shown, but also the certain conditions that should be fulfilled
to provide the desirable result in every step.



Arkadiusz Gorski®
Edward Radosinski®”

Hybryda komputerowa
— narzedzie wspomagania procesu budzetowania

Streszczenic

Artykul dotyczy zastosowania systemow hybrydowych do wspomagania procesu
budzetowania w przedsigbiorstwie. Opisano zalozenia oraz konstrukcje¢ syste-
mu hybrydowego przeznaczonego do analizy skutkéw realizacji réznych warian-
tow decyzyjnych. W sposob szczegdlowy przedstawiono strukturg systemu
EK_AN_ bedacego hybryda modelu symulacyjnego, systemu ekspertowego
i algorytmu genetycznego. Omdwiono mozliwosci wykorzystania systemu
EK_AN_ w procesie budzetowania.

1. System informatyczny jako narz¢dzie wspomagajace
proces przygotowania budzetu

Proces budzetowania obejmuje stosowanie r6znych metod i technik dotyczg-
cych przygotowania, realizacja i kontroli budzetu. Stanowi proces obejmujgcy ca-
loksztalt dzialan zarzadczych zwigzanych ze sporzadzaniem i realizacja budzetu
[8]. Efektywnos¢ procesu budzetowania uzalezniona jest od oparcia go na wiasci-
wych podstawach. Z tych wzgledéw waga etapu przygotowania budzetu jest nie-
podwazalna. Bledy popelnione w tym zakresie nie wyeliminujg kolejne etapy pro-
cedury budzetowania. Ocena calego procesu pozostanie negatywna. Fakt ten uswia-
damia konieczno$¢ poszukiwania nowych rozwigzan wspomagajacych ten proces.

Wybor wlasciwego scenariusza przyszlych dzialan w duzym stopniu uzalez-
niony jest od jakosci danych jakimi dysponuje decydent i jego wiedzy z zakresu
rozpatrywanego problemu decyzyjnego. Odpowiedzialno$¢ za ten obszar spoczy-
wa na etapie przygotowania decyzji, ktdry obejmuje nastgpujace czynnosci przed-
decyzyjne:

* gromadzenie danych,

* przetwarzanie danych do postaci informacji decyzyjnych,

* generowanie wariantdw decyzyjnych, predykcja efektéw ich podjecia oraz

ich ocena.

* Drinz. Arkadiusz Gérski — Instytut Organizacji i Zarzadzania Politechniki Wroclawskiej.
* Prof. dr hab. inz. Edward Radosinski - Instytut Organizacji i Zarzgdzania Politechniki Wroctawskie;j.
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Czynnosci te moga by¢ w znacznym stopniu usprawniane, automatyzowane
itp. poprzez zastosowanie systemu informatycznego.

Przedsiebiorstwo stanowi zlozony system ekonomiczny wymagajacy oceny
w sposOb calosciowy, uwzgledniajac informacje ilo§ciowe i jakoSciowe. Nie ogra-
niczajac si¢ przy tym do oceny statycznej przesztosci oraz stanu obecnego, a wrecz
przeciwnie, dgzac do poznania zwigzkéw przyczynowo - skutkowych wystepuja-
cych w systemie ekonomicznym, co jest mozliwe poprzez obserwacj¢ zachowania
systemu w ujeciu dynamicznym. Dla realizacji tych wymogow konieczna jest spe-
cyficzna forma systemu informatycznego.

Uznano, ze pomocnym narz¢dziem wspomagajacym proces poznawczy
w odniesieniu do dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a wigc koniecznym dla wiasciwe-
go przygotowania budzetu, moze by¢ informatyczny system wspomagania decyzji
stanowigcy hybryde komputerowg taczaca wybrane techniki analityczne, w szcze-
golnosci:

* symulacj¢ komputerows,

* system ekspertowy,

* algorytm genetyczny.

Zaproponowane polgczenie moze stanowi¢ skuteczne narzgdzie wspomaga-
jace prace na etapie przygotowania budzetu. Oparcie si¢ na informatycznym sys-
temie wspomagania decyzji wynika z faktu, ze systemy te poprzez zbieranie, prze-
twarzanie i prezentowanie danych, wykorzystujac przy tym dostgpne modele
1 narzedzia analityczne, umozliwiaja precyzyjne zapoznanie si¢ z analizowanym
problemem. Zastosowanie odpowiednich technik analitycznych pozwala nato-
miast pozyska¢ wlasciwe informacje.

2. Hybrydyzacja i jej wlasciwoSci

Z1ozonos¢ systemu, jakim jest przedsigbiorstwo, jak rowniez otaczajacej nas
rzeczywistosci, prowadzi do sytuacji, ze proces wspomagania rozwigzania wielu
problem6w nie moze by¢ oparty na jednej technice analitycznej. Kazda z nich
osobno dobrze sprawdza si¢ przy realizacji wybranych dziataf. Samodzielnie nie
pozwalaja jednak na kompleksowe poznanie, gdyz maja szereg ograniczef, co
zawe¢za obszar ich zastosowania.

Badania w zakresie zastosowania wybranych technik analitycznych wykazuja,
ze niektore ich cechy i wtasciwosci maja charakter komplementarny. W zwigzku
z tym uzasadnionym jest integrowanie poszczegdlnych technik, dajace wigksze
szanse prawidlowego przeprowadzenie procesu analitycznego. Komplementar-
no$¢ wlasciwosci réznych technik, metod, powoduje, ze ich taczenie jest proce-
sem naturalnym. Prowadzi do utworzenia nast¢pnej generacji systeméw o mozli-
wosciach znacznie lepszych niz oferowane przez elementy skfadowe. Laczenie w
integralng cato$¢ wystepujacych dotychczas samodzielnie technik, metod, okresla
si¢ procesem hybrydyzacji, a powstaly twor hybryda lub réwniez jako mieszaniec.
Tworzenie hybryd nie ogranicza si¢ oczywiscie do integracji technik wskazanych
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powyzej. Og6lnie hybryda mozna okre$li¢ twor taczacy w integralng cato$¢ rozne,
dotad wystepujace samodzielnie, gatunki, rodzaje, konstrukcje, metody itd. [10].

Wielu badaczy poszukujac bardziej uzytecznych narzedzi, pozwalajacych
w sposob kompleksowy wspomdc okreslone prace, postuluje tworzenie tzw. hy-
bryd inteligentnych, ktére integruja podstawowe technik inteligentnych [1, 2, 10
i inni]. Uznano, Ze proces budzetowania moze zosta¢ w sposéb istotny uspraw-
niony przez zastosowanie hybrydy integrujacej w sobie: model symulacyjny, sys-
temy ekspertowe oraz algorytm genetyczny. Podejscie to ma pozwoli¢ na tworze-
nie bardziej efektywnych rozwigzan wspomagajacych podejmowanie decyzji.
W wyniku potaczenia réznych elementéw sktadowych oczekuje sig uzyskania struk-
tury, w ktérej maja dominowaé pozytywne cechy poszczegdlnych sktadowych.
Powinien zostaé osiagnigty efekt synergiczny, a powstaly twor wykazywac cechy,
ktorych pozbawione sg elementy sktadowe.

Symulacja komputerowa zaproponowana zostala jako jedna z podstawowych
technik systemowych majaca wspomaga¢ poznanie przedsigbiorstwa. Technika
ta jest wykorzystywana do przeprowadzania eksperymentow opisujacych zacho-
wania systemu, umozliwiajac skuteczna analiz¢ zjawisk dynamicznych. Stanowi
dogodne narzedzie badania systemow ekonomicznych. Stosujac symulacje kom-
puterowg mozna przeprowadza¢ eksperymenty predyktywne, do tego wielokrot-
ne, dla dowolnie okre§lonego wektora wejscia. Przeprowadzana, przy zastosowa-
niu symulacji, analiza r6znych scenariuszy decyzyjnych umozliwia poznanie skut-
kéw, jakie moze spowodowaé wybér okreslonego wariantu decyzyjnego. Nalezy
jednak postawié sobie pytanie, czy informacje otrzymane w wyniku przeprowa-
dzenia nawet duzej ilosci eksperymentéw symulacyjnych wystarcza do podjecia
wlasciwej decyzji, w szczegdlnosci dotyczacej ksztattu budzetu firmy?

Badania naukowe prowadzone w zakresie technik analitycznych w procesie
podejmowania decyzji dotycza zazwyczaj zastosowania pojedynczych technik,
rozpatrywanych samodzielnie [2, 3, 11, 12, 13 i inni]. Rozwigzania hybrydowe sa
rozpatrywane sporadycznie. Stosunkowo niedawno pojawily si¢ w literaturze
postulaty taczenia wybranych technik celem uzyskania wyzszej uzytecznosci [1, 5,
9iinni}. Zauwazono, ze kazda z technik ma swoje stabosci, ktore mozna omina¢
poprzez uzywanie innej techniki. Kazda technika ma swoje wymagania i ograni-
czenia informacyjne, a tendencja jest ich faczenie.

Technika symulacji komputerowej, pomimo niepodwazalnych zalet, posiada
istotne ograniczenia. W szczeg6lnosci nie oferuje zadnego narzedzia pozwalaja-
cego na interpretacj¢ wynikow przeprowadzonych eksperymentéw. Ocena spa-
da na uzytkownika lub osoby z odpowiednimi kwalifikacjami. Kolejng istotna
kwestia jest wyszukiwanie optymalnego wariantu decyzyjnego z punktu widzenia
okreslonego kryterium. Znalezienie takiego wariantu wymaga rozpatrzenia wszyst-
kich mozliwych scenariuszy decyzyjnych, co przy rozbudowanych planach eks-
perymentow symulacyjnych, a z takimi mamy do czynienia przy systemach eko-
nomicznych, staje si¢ niewykonalne. Innym jeszcze utrudnieniem jest fakt, ze
uzytkownik symulatora komputerowego musi samodzielnie generowa¢ dopusz-
czalne warianty decyzyjne, co moze by¢ bardzo czaso- i pracochtonne. Ograni-
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czenia symulacji komputerowej moga by¢ wyeliminowane poprzez wykorzysta-
nic innych narzedzi, przyktadowo przez zaproponowane jako elementy systemu
hybrydowego: systemy ekspertowe i algorytm genetyczny.

Systemy ekspertowe wspomagaja w zakresie dokonywanych ocen, stawianych
diagnoz. Poprawnie wykonuja operacj¢ wnioskowania, sg w stanie sformutowaé
diagnoze, zaréwno czastkowa, dotyczaca okreslonej sfery dziatalnosci, jak i kon-
cowa, postugujac si¢ przy tym jezykiem quasi-naturalnym. Algorytmy genetyczne
cechujg si¢ bardzo dobrymi wiasciwosSciami optymalizacyjnymi. Sg zdolne do
weryfikacji przestrzeni rozwigzan i to na podstawie nieustrukturalizowanego zbio-
ru danych wejsciowych. W zwiazku z tym znajdujg zastosowanie w procesie po-
szukiwania rozwigzan suboptymalnych. Potrafig wygenerowa¢ rozwigzanie dla
wielu probleméw obliczeniowych, przy ktorych zawiodly metody analityczne
i symulacyjne. Algorytmy genetyczne nie posiadaja zdolnosci objasniania wyni-
kéw, formutowania wnioskow, stwierdzei, ocen. Natomiast systemy ekspertowe
nie nadajg si¢ do przeprowadzania ztozonych obliczen, dzialaf numerycznych.

Zalety wybranych technik inteligentnych kompensujg ograniczenia symulacji
komputerowej. W efekcie uzasadniona jest integracja tych technik, gdyz charak-
teryzujg si¢ one uzupetniajacymi cechami, dzigki czemu uzyskuje si¢ efekt syner-
giczny, czyli znacznie wigksze mozliwosci struktury potgczonej, niz oferowane
przez kazda technike z osobna.

3. Hybryda komputerowa EK_AN_[6, 7, 10]

W ramach prowadzonych prac autorzy zbudowali Srodowisko badawcze
w postaci systemu informatycznego Ek_AN_, stanowigce przyktad komputero-
wej hybrydy inteligentnej. Strukture rzeczowo-funkcjonalna tego systemu przed-
stawia rysunek 1.

Symulator
komputerowy
skutki S~ skutki wariant
wariantu wariantu decyzyjny
decyzyjnego decyzyjnego
System Algorytm
ekspertowy komputerowy

ocena skutkdw wariantu
decyzyjnego w formie
ilosciowej

ocena skutkéw wariantu
decyzyjnego w formie
jakosSciowej
Konwerter oceny

jakosciowej na ilo§ciowag

Rysunek 1. Struktura rzeczowo-funkcjonalna systemu informatycznego EK_AN _
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Podstawowym modutem systemu EK_AN_ jest symulator komputerowy od-
zwierciedlajgcy zalozony system ekonomiczny firmy produkcyjnej. Symulator
wykorzystywany jest do dtugookresowej predykcji skutkow realizacji wybranych
scenariuszy decyzyjnych. Znajduje zastosowanie w dynamicznej analizie decyzyj-
nej. Umozliwia poznanie istoty proceséw ekonomicznych zachodzacych w syste-
mie. Zadaniem symulatora jest rozpoznanie zwiagzkow przyczynowo —skutkowych

pomiedzy zmiennymi decyzyjnymi a wybranymi agregatami ekonomicznymi.

Infomacic © poatamic [X]

v

(5 YA ] X borsec I !

EK AN

SYSTEM WSPOMACANIA DECYE/]

- R =R ;)

i

Rysunek 2. Ekran startowy systemu EK_AN_

Tytulowa maska programu EK_AN_ (rysunek 2) w sposob graficzny przed-
stawia funkcjonowanie symulatora, ktéry opierajac si¢ na zadanych przez uzyt-
kownika zmiennych decyzyjnych dokonuje przebiegu symulacyjnego. W wyniku

tego procesu na wyj$ciu otrzymywane s3
dane liczbowe charakteryzujace rezultaty
dzialalnosci firmy. W tak przeprowadzo-
nym eksperymencie symulacyjnym mozna

wyodrebnic trzy fazy:
* kompletacja zbioru danych wejscio-
wych,

* przebieg symulacyjny,

* prezentacja wynikow (rysunek 3).

System pozwala przeanalizowac r6zno-
rodne scenariusze decyzyjne dotyczace
trzyletniego okresu. Mozliwe rowniez jest
budowanie drzewa decyzyjnego i analiza
kilku nastgpujacych po sobie decyzji. Wa-
rianty decyzyjne, ktore uzytkownik syste-
mu pragnie oceni¢, symulator przeksztalca
w skutki majace swoj wymiar ekonomicz-
no-finansowy. Moga one by¢ udostepnia-

sytuacja parametry zmienne
poczatkowa otoczenia decyzyjne

N 4/

kompletacja zbioru
danych wejsciowych

Il

przebieg symulacyjny

1l

prezentacja wynikéw
eksperymentu

Rysunek 3. Struktura eksperymentu

symulacyjnego
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ne uzytkownikowi w formie tabel i wykres6w. Opisywane sa one przez dwie grupy
informacji, dotyczace:

* produkcji,

* finanséw (rysunek 4).
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Rysunek 5. Ekran programu EK_AN_ przedstawiajacy wybrang cze$¢ analizy

W systemie EK_AN_ symulator komputerowy jest odpowiedzialny za pre-
dykcje skutkéw wygenerowanych wariantéw decyzyjnych oraz ma umozliwiaé
wykonywanie analizy dynamicznej celem poznania wewngtrznych zaleznosci rza-
dzacych badanym systemem gospodarczym. W zbudowanym systemie symulator
komputerowy wspoélpracuje z systemem ekspertowym. Polaczenie to pozwala
przeprowadza¢ ocen¢ kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa w sytuacja beda-
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cej efektem wyboru okre$lonego wariantu decyzyjnego. System ekspertowy na
podstawie danych importowanych z symulatora ocenia sytuacj¢ ekonomiczng,
ktora jest wyrazona w jezyku zblizonym do naturalnego (quasi-naturalnym).

Analiza przeprowadzana przez system sklada si¢ z pigciu czesci jednorod-
nych pod wzgledem tematycznym, migdzy innymi analiza plynnosci (rysunek 5).
W obrebie kazdej z tych analiz wyliczane sa najbardziej reprezentatywne agrega-
ty ekonomiczne dla kolejnych trzech lat funkcjonowania przedsigbiorstwa. Na
podstawie ich wartosci generowana jest ocena wyrazona w jezyku quasi-natural-
nym, a calo§é¢ podsumowuje jednozdaniowa konkluzja. Za budowe ocen odpo-
wiedzialny jest modutl bazy wiedzy. Wiedza jest zakodowana w postaci kilkuset
zdan warunkowych zapisanych w systemie za poSrednictwem funkcji If — Then.
Przy budowie zdan warunkowych nie wykorzystywano wiedzy eksperckiej. Przy-
jeto zalozenie, ze wiedza kilku ekspertow z danej dziedziny nie jest reprezenta-
tywna. Uznano, ze jedynie wiedza powszechnie uznawana, przedstawiona w lite-
raturze przedmiotu, moze by¢ brana pod uwage.

Na podstawie poszczegdlnych analiz czgsciowych tworzona jest analiza pod-
sumowujaca. Sklada si¢ ona ze standardowej oceny wyrazonej w jezyku quasi-
naturalnym (suma ocen poszczegdlnych czgséci sktadowych) oraz zwiezlej i zara-
zem ostatecznej konkluzji podsumowujacej kondycje firmy.

System ekspertowy, ze wzgledu na umiej¢tno$¢ przeprowadzania zlozonego
procesu wnioskowania i na tej podstawie stawiania caloSciowych ocen, wykorzy-
stywany jest do diagnozy kondycji ekonomicznej. Dotyczy to zaréwno stanu po-
czatkowego, jak rowniez przewidywanych skutkoéw rozpatrywanych wariantow
decyzyjnych.

Rola algorytmu genetycznego w systemie EK_AN_ sprowadza si¢ do genero-
wania wariantdéw decyzyjnych oraz poszukiwania rozwigzan suboptymalnych.
Algorytm genetyczny zastosowano celem znalezienia wariantéw decyzyjnych cha-
rakteryzujacych si¢ wyzsza wartoscig funkcji przystosowania.

Uzytkownik systemu moze poszukiwa¢ wariantdéw decyzyjnych, przy ktorych:

» zsumowany zysk netto dla kolejnych trzech lat jest najwyzszy;

» zsumowana sprzedaz netto dla kolejnych trzech lat jest najwyzsza;

* kondycja finansowa badanego podmiotu bgdzie najlepsza.

Szczegblng cecha zbudowanego systemu jest wykorzystanie Kryterium jako-
Sciowego w procesie poszukiwania za pomocg algorytmu genetycznego subopty-
malnych wariantéw decyzyjnych. Stworzenie takiej mozliwosci wymagato réwno-
legtego korzystania z trzech rozpatrywanych technik analitycznych. Powstala
w ten sposOb hybryda trdjelementowa charakteryzuje si¢ zaletami technik skla-
dowych oraz pozytywnymi efektami ich polaczenia.

Zastosowanie kryterium jakoSciowego w procesie poszukiwania suboptymal-
nych decyzji umozliwia system ekspertowy. Przy czym dzialanie algorytmu gene-
tycznego opiera si¢ na danych iloSciowych. W zwigzku z tym ocenom generowa-
nym przez system ekspertowy wyrazonym w jezyku quasi-naturalnym, zostaly
przydzielone odpowiednie noty stosujac metodg punktows. Zastosowany zabieg
pozwolil przeksztalci¢ oceng w ujeciu jakoSciowym na ujecie liczbowe. Ocena
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kondycji ekonomicznej w ujeciu liczbowym stanowi funkcje celu, ktérg mozna
juz zastosowaé w pracy z algorytmami genetycznymi. W efekcie uzyskano narze-
dzie pozwalajgce poszukiwac suboptymalne warianty decyzyjne dla pozadanego
kryterium jako$ciowego, ktorym jest kondycja ekonomiczna przedsiebiorstwa.

Podsumowanie

Decyzja dotyczac dziatalnosci przedsigbiorstwa powinna opieraé si¢ na wnikli-
wej analizie jego specyfiki i rozpatrzenia roznych scenariuszy przysztosci. System
informatyczny moze by¢ skutecznym narzgdziem wspomagajacym te prace. Nale-
zy jednak odpowiedzie¢ na pytanie: jakie techniki analityczne beda najbardziej
pomocne? Ziozono$¢ systemu ekonomicznego wymaga zastosowania Kilku tech-
nik analitycznych, ich tgczenia, w konsekwencji czego otrzymuje si¢ uktady hybry-
dowe. Zaproponowane w artykule rozwigzanie ma charakter propozycji badaw-
czej i wydaje si¢, ze minie sporo czasu zanim systemy hybrydowe zostang zaakcep-
towane jako standardowe narz¢dzie wspomagajace proces budzetowania.
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Summary

The main body of this paper is devoted to application of hybrid systems as a
tool for supporting budgeting process in an industrial firm. There is a raport on
an investigation intended to design a computer system that enables to test diffe-
rent scenario mapping decision process. The research methodology is formula-
ted and then the EK_AN _ system is described at length. The system EK_AN_is
a hybrid of a simulation model, an expert system and a genetic alghoritm. The
implications of EK_AN_ application in supporting budgeting process are consi-
dered in the final discussion and conclusions section.



Ber Haus’
Jan Lichtarski™

Racjonalnos$¢ a budzetowanie kosztow

1. Wstep

U podtoza wszelkiej ludzkiej aktywnosci, w tym takze tej, ktorg okreSla sie
mianem gospodarowania lub dzialalno$ci gospodarcza, leza pewne pierwotne,
ogolne wartosci i zasady. Z nich wywodza si¢ cele i kryteria wyboru podejmowa-
nych dzialan, a takze wykorzystywane w tych dziataniach metody i narzedzia.

W zbiorze ogdlnych zasad ludzkiego postepowania, obok np.: celowosci
i Swiadomosci umie$ci¢ mozna zasade racjonalnosci.

W opracowaniu tym, po wyjasnieniu jak pojmujemy sens terminéw racjonal-
no$¢ i racjonalizacja, sprobujemy poszukiwaé odpowiedzi na pytania o: przestan-
ki i zakres racjonalizacji dziatah gospodarczych, mozliwoéci i kierunki racjonali-
zacji kosztdw, wplyw zamiardw i dziatah racjonalizacyjnych w sferze kosztow na
proces ich budzetowania.

2. Pojmowanie racjonalizacji i racjonalnoSci

Powszechnie uzywane w Zyciu gospodarczym pojecie racjonalizacja (od fa-
cinskiego: rationalis — rozumny, rozsadny) to, wg W. Kopalifiskiego: usprawnie-
nie (uproszczenie; obnizka kosztéw) organizacji, produkgji, zastgpienie nadna-
turalnego wyjasnienia racjonalnym, dostarczenie pozornie stusznych przyczyn
wiasnego albo cudzego zachowania si¢, ktérego prawdziwe motywy sa catkiem
inne, nieznane albo ukryte w nieSwiadomosci'. Wedlug innego Zrddta racjonali-
zacja, obok znaczenia psychologicznego, gdzie oznacza uzasadnianie argumen-
tami rozumowymi wlasnych czyn6éw i postaw majacych Zrédio w nieswiadomych
motywach, to: dzialalno$¢ zmierzajaca do osiagnigcia w jakiej$ dziedzinie zamie-
rzonego celu w sposéb doskonalszy od poprzednio stosowanego; usprawnienie?.

" Prof. dr hab. Ber Haus — Akademia Ekonomiczna, Wroclaw.

* Prof. dr hab. Jan Lichtarski - Akademia Ekonomiczna, Wroclaw.

' W. Kopalifiski,. Sfownik wyrazow obcych i zwrotéw obcojezycznych, Wiedza Powszechna, Warszawa
1991, s. 427.

2 Stownik wyrazow obcych PWN, PWN, Warszawa 1980, s. 620.
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Pojecie to odniesione do dzialalno$ci gospodarczej moze oznacza¢ przygotowy-
wanie i wprowadzanie zmian we wszystkich mozliwych przejawach i elementach
tej dziatalnosci, tzn. np.: w planowaniu, ocenie, tworzywie, aparaturze, osobach,
metodach®.

O ile pojecie racjonalizacja posiada konotacj¢ czynnosSciowg (procesowg), to
bliskie mu znaczeniowo pojecie racjonalno$¢ wskazuje na ceche¢ (wtasciwos¢)
pewnych dziatai lub ich wynikéw, ma wigc charakter atrybutowy i w pewnym
zakresie rezultatowy. Cechg dziatan racjonalnych jest ich oparcie na rozumie,
rozsadku, informacji, wiedzy. Racjonalno$¢ tak pojmowana jest pojeciem wielo-
postaciowym. I tak np. ze wzgledu na stopien realizacji (osiggnigcia) wtasciwych
jej cech mozna méwié o racjonalnosci petnej i ograniczonej. Ta pierwsza bywa
pewnym teoretycznym, zwykle praktycznie nieosiggalnym wzorem, punktem od-
niesienia, stanem ,,optymalnym” (ekstremalnym dla okreslonych warunkow).
Druga za$§ oznacza osigganie stanéw nie ekstremalnych (maksymalnych, mini-
malnych), lecz zawartych ,,wewnatrz” przedziatu zmiennoSci rozpatrywanych cech,
ktore jednak — o ile b¢da si¢ zbliza¢ do przyje¢tych ,,poziomow aspiracji” — mogg
by¢ stanami zadowalajacymi (satysfakcjonujacymi). W rzeczywistych warunkach
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej ten rodzaj racjonalnosci (ograniczonej)
jest niemal powszechny. Dotyczy to zaréwno cech samego dziatania (wszystkich
jego elementdw, tzn.: przedmiotu, tworzywa, aparatury, osob, metody), jak i jego
wynikow. A zatem rzadko dziatanie nazywane racjonalnym nie. moze by¢ nadal
ulepszane (racjonalizowane).

W innym przekroju méwi si¢ o racjonalno$ci w znaczeniu metodologicz-
nym i rzeczowym?*. Dzialanie (postgpowanie) racjonalne w znaczeniu metodo-
logicznym to dziatanie ,,zgodne z ogbétem posiadanych informacji” (rozumne co
do tresci, zakresu, metody). Dziatanie racjonalne w znaczeniu rzeczowym, to dzia-
lanie ,,przystosowane do prawdy”, do rzeczywistych okolicznosci, a zatem dziata-
nie skuteczne.

Takze wigc w tym przypadku racjonalno$¢ moze dotyczy¢ procesu postegpo-
wania (metodologiczna) lub jego wyniku (rzeczowa).

Pokrewnym do racjonalnosci poj¢ciem, zwlaszcza w jej znaczeniu (aspekcie)
wynikowym, jest efektywnos$¢. Pojecie to wskazuje juz jednak na relacj¢ zacho-
dzaca migdzy naktadem a efektem, czym racjonalno$¢ mogta si¢ ,.interesowac”,
choé nie musiata. Efektywno$¢ jest wigc szczegdlng postacig lub wynikiem racjo-
nalnoéci. Oznacza dzialanie skierowane na poprawe relacji efekt-naktad lub wy-
nik takich dziatan.

W ujeciu prakseologicznym obydwa opisywane pojecia mieszczg sic; W poje-
ciu najszerszym wskazujagcym na ,,dobro¢” dziatania, wartosciujgcym je, Jaklm
jest pojecie sprawnosci. Stad zbieznos¢, cho¢ nie tozsamo$¢ okreslen: ,,racjona-
lizacja”, ,,poprawa efektywnosci”, ,,usprawnianie”.

3 Por. T. Pszcz6tkowski, Mala encyklopedia prakseologii i teorii orgamzaq: Ossolineum 1978, s. 202.
4 Zob.: ibidem., s. 202-203.
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3. Racjonalizacja zycia gospodarczego

Usprawnianie dziatalnoSci wynika z potrzeb wewngtrznych i zewnetrznych.
Wewnatrz przedsiebiorstwa stwierdzamy, ze co$ nie dziala sprawnie i trzeba to
zmieni€. Moze to tez by¢ wywotane potrzebg ulepszenia czegos, co, co prawda,
dziata sprawnie, ale mozna to jeszcze poprawic i osiagngc lepszy wynik.

Wigksze znaczenie maja przyczyny zewng¢trzne, a przede wszystkim istnienie
rynku konkurencyjnego. Przedsigbiorstwo nie dziala w izolacji i ciggle musi si¢
liczy¢ z tym, co dzieje si¢ w jego otoczeniu a zwlaszcza u jego dostawcow, odbior-
cow i kontrahentéw. Zauwazone np. zmiany u dostawcow, polegajace m.in. na
wydtuzaniu terminu dostaw lub skroceniu terminu windykacji naleznosci wskazujg
na potrzebg poprawienia naszych umoéw z nimi lub poszukiwaniu innych dostaw-
cow. Zachowanie si¢ dostawcow polegajace na ograniczeniu wielkosci dostaw lub
podwyzszaniu cen, oprocz innych przedsigwzieé, ukierunkuje nas na podjgcie dziatan
obnizajacych zuzycie i czg§ciowo zastapieniu danego skiadnika innym.

Wplyw odbiorcéw wyraza si¢ ciaglym, artykulowanym i nieartykufowanym
naciskiem na wprowadzenie zmian, ktore stuzylyby lepszemu zaspakajaniu ich
potrzeb. Przedsigbiorstwo wprowadza wiele innowacji, aby te potrzeby zaspoko-
i¢. Beda to innowacje produktowe, serwisowe, platnicze oraz bonusowe. Wszyst-
kie te innowacje kosztuja. Sg one jednak niezbgdne, aby zachowana zostata lojal-
nos$¢ klientéw. W tym obszarze oddzialywania otoczenia na przedsigbiorstwo trze-
ba si¢ liczy¢ z ciagla racjonalizacja istniejacego stanu, przy czym ponoszone na
nig koszty nie zawsze zwracajg si¢ w postaci wzrostu cen, zwigkszenia sprzedazy
czy przys$pieszenia obrotu.

W ostatnim dwudziestoleciu XX wieku oprocz wyzej wspomnianych przyczyn
racjonalizacji dziatalnosci wystapita dodatkowo silna presja na koszty, ktdra to
presja trwa nadal. Wywolana ona zostala wzrostem dziataf konkurencyjnych
przedsigbiorstw penetrujacych wszelkie rynki oraz stosunkowo stabym tempem
wzrostu gospodarczego, a nawet okresowa stagnacja. Dla utrzymania swego udzia-
tu na rynku przedsigbiorstwa zmuszane byly do obnizania kosztow, aby nadazaé
za tempem obnizania si¢ cen lub zmianami w obstudze wprowadzanymi przez
konkurentow. Inicjatorem zmian byl rynek, a nie przedsigbiorstwo. Ten proces
racjonalizacyjny korzystny dla konsumenta ze wzgledu na obnizanie cen, przy-
niost mu jednoczesnie odpowiednio duze straty. Wyrazaja si¢ one bowiem
w zmianie warunkow pracy i wzrostem bezrobocia.

Kierunki i zakres dziatafi skierowanych na racjonalizacj¢ w obszarze kosztow
nie s3 dowolne. Najtrudniej jest obnizy¢ koszty zuzycia materialowego, ponie-
waz nie mozna dopusci¢ do pogorszenia jakosci produktu. Tylko wyjatkowo uda-
je si¢ poprawi¢ lub utrzyma¢ jako$¢ i obnizy¢ koszty materialowe. Przewaznie
jednak poprawa jakosci pociaga za soba wzrost tych kosztow. Wobec powyzszego
zrodet obnizania kosztow trzeba poszukaé¢ w dwoch pozostalych zasadniczych
sktadnikach, tj. kosztach amortyzacji i kosztach placy.

Koszty amortyzacji maja na ogdt tendencje do wzrostu ich udziatu w relacji
do ogotu kosztow. Racjonalizacja w obszarze amortyzacji dziata wiclokicrunko-
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wo: dazy si¢ do zwigkszenia stopnia wykorzystania maszyn i urzadzef w czasie,
ich wlasciwego obcigzcenia, eliminacji zb¢dnych maszyn, a jednocze$nie do zasta-
pienia starych maszyn nowymi i bardziej wydajnymi. O ile dwa pierwsze kierunki
racjonalizacji pozwalajg obnizy¢ koszty amortyzacji, to trzeci kierunek zwigksza
ich absolutny rozmiar. Nowe, bardziej wydajne maszyny kosztujg drozej, niz sta-
re. Jednak, jesli rozpatrzymy ksztattowanie kosztu amortyzacji na jednostke wy-
robu, to moze ona ulec zwigkszeniu, ale rowniez obnizeniu, gdy wraz z racjonali-
zacjg parku maszynowego wro$nie rowniez odpowiednia produkcja. Pomijamy
tu poSredni wplyw gospodarki srodkami trwatymi i amortyzacji na inne sktadniki
kosztow.

Zastosowanie bardziej wydajnych maszyn moze na przykiad wplywac jedno-
czesnie na obniZenie kosztow placy; rowniez wowczas, gdy wynagrodzenie za
jednostke czasu pracy wzro$nie.

Racjonalizacji w obrebie ptacy dokonuje si¢ rowniez, gdy nie wprowadza si¢
nowych bardziej wydajnych maszyn. Zmienia si¢ np. organlzaq¢ pracy, zwick-
szajac w ten sposOb wyda]nosc eliminuje si¢ nadmierne i rezerwowe stanowis-
ka pracy, wprowadza si¢ ruchomy czas pracy, ptacac za skrocony czas pracy, eli-
minuje si¢ dodatki itp. Wiele programéw racjonalizacyjnych w obszarze kosz-
tow nakierowanych jest na obnizenie kosztdow plac, i to obnizenie si¢ osiaga.
Przy drobnych usprawnieniach w obstudze stanowisk pracy, radykalnej zmianie
organizacji pracy bezposredniej i usprawnianiu narzedzi i przyrzadow (nie ma-
szyn), udaje si¢ osiagna¢ zmniejszenie pracochtonnosci przekraczajace 20%.
Powoduje to radykalne obnizenie kosztow placy na jednostke produkcji. Glow-
nym Zroédiem obnizenia kosztow staje si¢ racjonalizacja kosztodw pracy. W warun-
kach gospodarki rynkowej wymuszanie tej racjonalizacji jest utatwione. Sprzyja
jej nasilajaca si¢ konkurencja na rynku zbytu (wyrob6w), a takze typowy dla go-
spodarki rynkowej wzgledny nadmiar sity roboczej (czyli stan bezrobocia) na ryn-
ku pracy.

Racjonalizacja giéwnie kosztdw zapg¢dza przedsigbiorstwo w §lepy zaulek,
a to z nastepujacych powoddow:

* nie mozna wcigz zmniejsza¢ KosztoOw, poniewaz systematycznie zmniej-

szaja si¢ mozliwosci ich redukowania;

* zmniejszanie kosztow ma giéwnie obronny charakter i polega na maksy-

mie, aby nie by¢ gorszym od innych;

* skoncentrowanie glownej uwagi na kosztach odsuwa na dalszy plan dzia-

lania innowacyjne.

Przedsigbiorstwo skoncentrowane gtownie na obnizce kosztow nie rozwija
si¢ wszechstronnie, nie kieruje uwagi na tworcze myslenie, a mysli i dziata sig tak,
zeby doréwnac konkurentom.

Mimo tych niesprzyjajgcych uwarunkowan i mozliwych niepozgdanych kon-
sekwencji w ostatnich latach podstawowym kierunkiem dziatan racjonalizacyj-
nych jest obnizka kosztéw, co niewatpliwie znajduje odzwierciedlenie w ksztatto-
waniu budzetoéw kosztow.
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4. Budzety kosztow

Budzety s3 dokumentami, ktore zawieraja $ci§le okreslone wielkosci liczbo-
we. Budzety kosztow obejmuja koszty, ktore maja by¢ poniesione w danym okre-
sie. W zaleznoSci od potrzeb sa one opracowywane w réznych przekrojach czaso-
wych. Rowniez, z uwagi na potrzeby bilansowania i rozliczania si¢ s one ujmo-
wane w przekroju rodzajowym i kalkulacyjnym, a dla potrzeb zarzadzania powin-
ny by¢ ujmowane takze w ukiadzie ekonomicznym, tj. w podziale na koszty state
1 zmienne. Ten uktad spetnia szczegblna role¢ w analizie ekonomicznej, cho¢
w praktyce jest wykorzystywany stosunkowo rzadko.

Rola budzetu kosztéw jest wielostronna. Polega ona na ustalaniu wielkosci
naktadow, czy tez kosztow, jakie mozna poniesé dla realizacji zadan lub zadania.
Motywuje ona do ich obnizania jako Zrédia powigkszania zysku. Wyznacza wiel-
kosci graniczne, ktorych przekroczy¢ nie mozna. Przedstawia strukturg, ktéra sta-
nowi podstawe dla szczeg6lowej analizy ekonomicznej. Budzet kosztéw wraz
z budzetem przychodéw stanowi tez podstawe dla budowy budzetu finansowego
przedsigbiorstwa.

Te wielorakie funkcje budzetdéw kosztéw sa wykorzystywane w praktycznej
dziatalnosci. Przyjmujemy jednoczesnie, ze budzety kosztéw sg budowane na ra-
cjonalnych podstawach, a racjonalizacja ich poziomu moze byé¢ ujeta dwojako:
jako fakt dokonany i jako zadanie do realizacji.

Ujecie racjonalizacji kosztéw jako faktu dokonanego oznacza, ze dany po-
ziom kosztow jest mozliwy do utrzymania i od realizatoréw okreslonego wycinka
dziatalnosci zalezy, czy to zadanie zostanie spetnione. Jest to zadanie stosunko-
wo tatwiejsze od drugiego. To bowiem polega na tym, ze proces racjonalizacyjny
dokonuje si¢ w trakcie realizacji budzetu i w zalezno$ci od jego przebiegu ustalo-
ny poziom kosztéw zostanie osiggnigty lub nie. Z takim rozwigzaniem zawsze
zwigzane jest ryzyko. Jest ono jednak nieuniknione. Przedsi¢biorstwa nie czekaja
na realizacje przedsigwzigcia realizacyjnego, aby na jego podstawie ustali¢ po-
ziom kosztoéw. Spowodowatoby to spowolnienie proceséw racjonalizacyjnych
1 ich periodyzacje na zakoficzone i w trakcie realizacji. W przedsigbiorstwach
przeprowadza si¢ wiele takich proceséw i wszystkie one maja odpowiednie har-
monogramy, wraz z momentem wprowadzenia w zycie. Dla lepszej kontroli prze-
biegu realizacji i osigganych rezultatéw tych przedsigwzigé sporzadza sie niekie-
dy dla nich takze odrebne budzety, niezaleznie od tego, ze ich przewidywane
finansowe skutki ujmowane sa w budzetach zbiorczych (catosciowych).

Racjonalizacja kosztow nastepuje nie tylko w wyniku realizacji celowych
i1Swiadomych przedsigwzigé. W warunkach odpowiedniej motywacji do racjona-
lizacji procesu gospodarczego i jego kosztéw dochodzi tez niejako ,,mimo woli”,
w sposob nie do kofica us§wiadomiony. Wynikaé to moze np. ze wzrostu doswiad-
czef, umiej¢tnosci, wprawy, itp.

W wielu przedsigbiorstwach budzety kosztow ustala si¢ dla jednostek funk-
cjonalnych i gospodarczych jako odpowiednich centréw odpowiedzialno$ci. Inny
jednak dla kazdej z tych grup charakter maja te ustalenia. Dla jednostek funk-
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cjonalnych wielkosci kosztow maja charakter limitow o okreSlonej struktu-
rze. Sg to maksymalne granice, ktorych przekroczenie taczy si¢ z odpowiednimi
konsekwencjami ekonomicznymi lub personalnymi. Niekiedy nie mozna ich prze-
kroczyé, poniewaz nie uzyska si¢ na to odpowiednich Srodkéw. To dyscyplinuje
komorki funkcjonalne, ale jednoczesnie zacheca je do wydatkowania Srodkow
do maksymalnych granic, chociaz warunki ku temu zniknely. Dlatego istotne zna-
czenia ma analiza wydatkéw z punktu widzenia racjonalnosci praktycznej (rze-
czowej).

Koszty komorek gospodarczych ustala si¢ relatywnie do zakresu ich dzia-
lalno$ci. Przyktadowo komorka dziatalnosci pomocniczej, z wylaczeniem kosz-
tow stalych, wyda tyle srodkéw ile wynika z zapotrzebowania na jej ustugi Prze-
kroczenie poziomu tego zapotrzebowania moze tez, chociaz nie musi, spowodo-
wac przekroczenie kosztow komorki pomocniczej. To wskazuje, ze komdrki go-
spodarcze maja wewngtrzny mechanizm racjonalnego gospodarowania, natomiast
w odniesieniu do komorek funkcjonalnych takiego mechanizmu nie ma. Dlatego
tez niezb¢dne sa odgodrnie ustalone limity kosztow dla tych komorek.

Dziatalno$¢ gospodarcza charakteryzuje si¢ ustawiczna zmiennoscia. Tg¢ zmien-
no$¢é na og6t mozna przewidywaé, co znajduje swoje odzwierciedlenie w budze-
cie kosztow. Czgé¢ kosztow moze by¢ ustalona w oparciu o Scisle pomiary, a czg$¢
ma charakter wypadkowy, jako wielko$¢ Srednia. Z uwagi jednak na to, ze Zycie
gospodarcze jest w ciaglym ruchu, réwniez koszty ustalone na podstawie Scistych
pomiaréw ulegaja zmianom. Dlatego tez, gdy nie ma wigkszych zakidcen, wyste-
puja odchylenia od ustalonego budzetu kosztéw. Ustalenia kosztéw w oparciu
o racjonalne przeslanki zmniejszaja wielkosci tych odchylef, ale nie potrafia ich
w pelni usunaé.

Zycie gospodarcze jest jednak coraz bardziej burzliwe i mniej przewidywal-
ne, bowiem zalezy od zachowania si¢ calego otoczenia, w ktorym funkcjonuje
przedsigbiorstwo. Przedsigbiorstwo jest nie tylko coraz mniej przewidywalne, ale
réwniez nieraz nawet drobna zmiana w jednym miejscu, moze istotnie wplynaé
na dzialalnos$¢ i koszty przedsigbiorstw znajdujacych si¢ zupelnie gdzie indzie;j.
Wynika to z globalizacji dzialalnosci gospodarczej oraz rozgalgzionych sieci po-
wigzah migdzy przedsigbiorstwami. Mozna tu podaé przykiad z ksztaltowania
cen wegla kamiennego w 2003 1.

Cena wegla miata tendencje spadkowa, jednak wskutek suchego lata wzrosto
zapotrzebowanie na wegiel, poniewaz elektrownie atomowe ograniczyly swoja
produkcje¢ z powodu braku wody. Wegiel trzeba byto dowozié z daleka, tj. z Au-
stralii i Brazylii, a tymczasem zabraklo statkow, masowcow, poniewaz wigkszos§é
z nich zostala pocig¢ta na ztom, a nowych nie dato si¢ szybko wyprodukowad.
Wzrosly w zwigzku z tym taryfy przewozowe i one spowodowaly radykalne zwigk-
szenie kosztow paliwa u odbiorcy. To z kolei mialo wplyw na koszty wielu zakla-
doéw korzystajacych z wegla i energii elektrycznej. Takich nieprzewidywalnych
procesow gospodarczych jest wiele, chociaz nie tak glosnych i o takich skutkach.
To powoduje, ze budzety jednostek gospodarczych, ustalone w sposéb jak naj-
bardziej racjonalny (w sensie metodologicznym), nie przystaja do rzeczywistosci
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i trzeba je korygowac. Tak wylania si¢ kwestia czasu obowigzywania budzetow
kosztow.

Z funkcji budzetu jako zadania wynika, Ze powinien on by¢ podstawg do oce-
ny i rozliczen. Traci on jednak na wartosci, gdy odchylenia od budzetu sg znaczne
i niezalezne od os6b odpowiedzialnych za ich wykonanie. To wywoluje koniecz-
no$¢ Korekty budzetu.

Funkcja budzetu jako motywatora wskazuje, ze tylko realny budzet moze taka
rolg spetniaC. To jeszcze bardziej wzmaga potrzebe korekty budzetu. Tylko dla
jednostek funkcjonalnych, ktérych budzet kosztéw wyznacza granice wydatkow,
mogtby nie ulega¢ zmianom w dtuzszych okresach. Dla jednostek gospodarczych
niezbgdne s3 zmiany budzetu kosztéw i oparcie go na racjonalnych podstawach,
a to jest mozliwe, gdy co pewien czas opracowuje si¢ g0 na nowo przy zastosowa-
niu planowania kroczacego. Jest to metoda, ktdra pozwala zachowa¢ ciaglosé
i jednocze$nie zmienno$¢ budzetu i spetnienie przez niego wszystkich jego rol.
Niezaleznie od tego, jak burzliwe jest otoczenia i jak na to reaguja koszty przed-
sigbiorstwa, niezbedne jest rozumne, rozsadne, czyli racjonalne budzetowanie
(jako ustalanie planu kosztéw) i réwnie racjonalne wykorzystanie budzetéow
w procesie zarzadzania dziatalnoscia gospodarcza.



Renata Hotova®
Pero Kolie™”

Cele, przychody i koszty przedsiebiorstw™"

Streszczenie

Referat omawia wplyw celow marketingowych przedsigbiorstwa i z nich wyprowa-
dzonych ro6znych wysokosci cen na wielko§¢ produkcji i sprzedazy w jednostkach
naturalnych, na wysoko$¢ przychodow catkowitych, na wysokos¢é kosztow jednost-
kowych i catkowitych, a przez to na wysoko$¢ zysku w przedsigbiorstwic. Z oceny
poszczegolnych wariantéw celow wynika, ze korzystne wyniki dziatalnoSci przed-
sigbiorstwa mozna osiggac przy rdzncj kombinacji czynnikow na niec wplywajacych.

1. Postannictwo przedsi¢biorstwa i jego cele

Przedsiebiorstwa istniejg po to, aby wytwarzaly i dystrybuowaly wyroby czy
swiadczyly ustugi. To jest gléwne postannictwo przedsigbiorstw. Wlasciciele przed-
sigbiorstwa zalozyli je dlatego, aby ,,produkowalo,, ono pienigdze; wiasciciele
przedsigbiorstw dgzg do okreslonych celdw, tzn. do stanu przyszlego, jaki powi-
nien zosta¢ osiagnigty. Cele przedsigbiorstwa sg wyprowadzane empirycznie
z praktyki gospodarczej. W poczatkowej wersji za cel pierwotny przedsigbiorstwa
uwazano maksymalizacj¢ zysku wyrazang najpierw w wysokosci absolutne;j,
a poZniej w szeregu wskaznikow stosunkowych. [5]

W latach 80. pierwotny cel przedsigbiorstwa byt formutowany jako maksyma-
lizacja wartosci przedsigbiorstwa. Zostal on rozpracowany do maksymalizacji ceny
rynkowej akcji, a poZniej do maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa. Po zmia-
nach na rynkach kapitalowych (zwl. liberalizacja, globalizacja i przejmowanie
przedsigbiorstw przez kierownictwa) na poczatku lat 90. powstajg wskazniki MVA
Market Value Added — rynkowa warto$¢ dodana oraz EVA Economic Value Ad-
ded — ekonomiczna warto$¢ dodana. [3, 5]

Cele przedsigbiorstwa konkretyzowane sg w uklad celow (dlugookresowych
ikrotkookresowych, technicznych, ekonomicznych, finansowych i socjalnych oraz
naczelnych, podstawowych i pomocniczych itp). Ich okreslenie determinujg czyn-
niki wewngetrzne, wynikajace z charakterystyki przedsigbiorstwa (gl. z jego kon-
dycji ekonomicznej) i czynniki zewnetrzne, tzn. Srodowisko ekonomiczne. [3, 4]

Doc. dr hab. inz. Rendta Hétova - Uniwersytet Techniczny Ostrawa, Republika Czeska.
Prof. zw. dr. hab. Pero Kolié ~ Uniwersvtet Techniczny Ostrawa. Republika Czeska.
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Formutowanie i zatwierdzanie ogdlnych celéw przedsigbiorstwa jest sprawa
najwyzszego kierownictwa. Opracowanie kolejnych (np. marketingowych) celow
jest sprawg wyspecjalizowanych dziatow lub pracownikow przedsigbiorstwa, ewen-
tualnie wyspecjalizowanych organizacji; zatwierdza je kierownictwo najwyzszego
szczebla. Cele okreSlone i realizowane przez zaktad wywieraja znaczacy wplyw
na wysoko$¢ i strukture przychodow, kosztow i zysku.

Z teoretycznego punktu widzenia szerokiej gamy celéw przedsigbiorstwa re-
ferat koncentruje si¢ na celach marketingowych przedsigbiorstwa i pokazuje ich
wplyw na przychody, koszty i zysk - istotne elementy budzetowania. Referat nie
zajmuje si¢ procesem formulowania i zatwierdzania celéw przedsigbiorstwa.

2. Marketingowe cele przedsi¢biorstwa
i ich wplyw na przychody i koszty

Jednym z zakresow celow przedsigbiorstwa sg cele marketingowe, ktore wy-
wieraja wyrazny wplyw na poziom i strukturg cen. Poziom i ich struktura bezpo-
Srednio ksztaltuja wysokoS¢ przychoddéw przedsigbiorstwa — i to przy wzajemnym
wplywaniu wysokosci cen i ich struktury ze strony jednej oraz wysoko$ci struktury
produkcji i sprzedazy w wyrazeniu naturalnym po stronie drugiej. O ile rézny
poziom i struktura cen oddziatuje na wysoko$¢ i strukturg produkc;ji i sprzedazy
w jednostkach naturalnych (np. sztuki, kilogramy, litry), to oddziatuje rowniez na
wysoko$€ i strukturg kosztow, zwl. za posrednictwem zmian jednostkowych kosz-
tow stalych, ale takze zmian kosztéw zmiennych o charakterze nielinearnym.

2.1. Marketingowe cele przedsi¢biorstwa

Literatura marketingowa [1, 2, 3] podaje gtéwne i drugoplanowe marketin-
gowe cele przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo przy ich formutowaniu wychodzi
z czynnikéw wewngtrznych (np. kondycja ekonomiczna przedsig¢biorstwa, strate-
gia marketingowa, wykorzystanie elementéw marketing mix, koszty) oraz z czyn-
nikow zewngtrznych (np. warunki konkurencji, sposdb zachowania odbiorcow,
ograniczenia prawno-administracyjne). [3]

Gtownymi celami marketingowymi przedsigbiorstwa w zakresie cen, poda-
wanymi w literaturze, s3:

* przetrwanie przedsi¢biorstwa,

* maksymalizacja zysku biezacego,

* maksymalizacja przychodéw biezacych,

* maksymalizacja wzrostu sprzedazy,

* maksymalizacja wykorzystania rynku,

* wiodgca pozycja w zakresie jako$ci wyrobow.

Mozliwosci pomyslnej realizacji celow marketingowych sa zdeterminowane
okreslonymi warunkami, jak np. okreSlona proporcja zakresu podazy i popytu,
mozliwosci konkurencji, stan gospodarki, poziom kosztéw i mozliwosci ich obni-
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zania, jako$¢ produkcji, polityka gospodarcza panstwa, sytuacja prawno-admini-
stracyjna (np. ochrona wspétzawodnictwa gospodarczego, regulacja cenowa, usta-
wy antydumpingowe) itp.

Chociaz niektore z wymienionych celéw przedsigbiorstwa wydaja si¢ prawie
zgodne, istnieja migdzy nimi faktyczne réznice. Np. z funkcji kosztowych i z prze-
biegu zmian przychodow wynika, ze wielkos¢ produkcji i sprzedazy zapewniajaca
osiggni¢cie danego celu nie musi by¢ jednakowa przy maksymalizacji zysku bie-
zacego 1 przy maksymalizacji przychodow biezacych.

2.2. Wplyw cel6w marketingowych na ceny, przychody, koszty i zysk

Przychody przedsigbiorstwa, ogblnie méwiac, sa funkcja zar6wno ceny, jak
i wielkosci produkgji i sprzedazy w jednostkach naturalnych, przy czym istnieje
wywieranie wyraznego wzajemnego wplywu obu wymienionych wielkosci. Wiel-
kos¢ produkcji i sprzedazy, obok szeregu innych znaczacych czynnikéw, oddzia-
tuje na poziom i struktur¢ kosztow. PomySlna realizacja nizej rozpatrywanych
metod zaktada m.in. przemy$lane wykorzystywanie narzgdzi marketingowych oraz
poszczeg6lnych elementéw marketing mix (komunikacja marketingowa, zwlasz-
cza promocja, dystrybucja itp.).

2.2.1. Przetrwanie przedsi¢biorstwa

Polityke przetrwania stosuja przedsigbiorstwa przy powaznych problemach
ze sprzedaza swoich wyrobow w kraju i za granicg. Chodzi o sytuacj¢ wielu przed-
sigbiorstw w transformujacych si¢ krajach. W krotkim okresie przedsigbiorstwa
obnizaja ceny, zeby mogly zachowac¢ stabilng produkcje i sprzedaz oraz szybki
obrot zapasow. Zysk jest mniej wazny niz przetrwanie. Nizsza cena powinna po-
kry¢ przynajmniej koszty zmienne, a w miar¢ mozliwosci takze t¢ czes$¢ kosztow
statych, ktéra stanowig biezace wydatki pieni¢zne. Przychody przedsigbiorstwa
w konsekwencji nizszych cen obnizaja si¢. Jezeli uda si¢ utrzymaé poziom pro-
dukgji i sprzedazy, moze si¢ zachowaé poziom kosztéw jednostkowych, co tago-
dzi spadek zysku spowodowany spadkiem przychodéw przedsigbiorstwa.

2.2.2. Maksymalizacja zysku biezacego

Jezeli chodzi o osiagnigcie tego celu, przedsigbiorstwa musza podsumowy-
wac wzajemny stosunek migdzy wielkoscia przychod6w a wielkoscia kosztow przy
roznych wariantach wysokosci cen i wybiera¢ taki poziom cen, ktéry przynosi
maksymalny zysk biezacy. W celu wyjasnienia istoty tych stosunkéw wychodzi sie
z teoretycznie sformufowanych zaleznosci w postaci modelowe;.

Wychodzi si¢ ze znajomosci funkcji popytowe;j (tzn. stosunku réznej wysoko-
Sci ceny i temu odpowiadajgcej roznej wielkosci produkcji i sprzedazy w jednost-
kach naturalnych) oraz z funkcji podazowej (tzn. stosunku réznej wysokosci kosz-
tow przy roznej wielkosci produkcji i sprzedazy w jednostkach naturalnych). Funk-
cje podazowe sg oparte na modelach kosztowych. Funkcje popytowe i podazowe
moga by¢ proste, wykorzystujace linearne zaleznosci jednoczynnikowe, albo bar-
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dziej ztozone i bardziej dokladne, wykorzystujgce stosunki nielinearne oraz ist-
nienie kilku majacych na nie wplyw czynnikéw. W zobrazowaniu graficznym cho-
dzi o wyrazenie rozpatrywanych zaleznodci linig prosta lub krzywa. Formulowa-
nie bardziej skomplikowanych funkcji popytowych i podazonych przedsigbior-
stwa jest jednak bardzo trudne. W praktyce przedsigbiorstwa mozna zatem ko-
rzystac takze ze stopniowego, etapowo doliczanego poziomu kosztow przy roznej
wielkosci produkgji i sprzedazy w jednostkach naturalnych.

Maksymalny zysk biezacy jest osiagany w warunkach, w ktérych réznica mie-
dzy pryzychodami a kosztami jest najwigksza. Przy zaleznoSciach nielinearnych
nie musi chodzi¢ tylko o jedyng odpowiadajaca kombinacje rozpatrywanych czyn-
nikdw, tzn. maksymalny zysk biezacy mozna osiagnaé np. przy roznej wysokosci
ceny i przy roznej wielkosci produkc;ji i sprzedazy w jednostkach naturalnych.

2.2.3. Maksymalizacja przychodéw biezacych

Maksymalizacja przychoddéw biezacych w odrdznieniu od poprzedniego celu
wychodzi tylko z oceny funkcji popytowe;j przedsigbiorstwa. Przedsigbiorstwo
zaklada, ze dazenie do maksymalnych przychoddw biezacych dlugookresowo
bedzie prowadzilo takze do maksymalizacji zysku. Zalozenie to w pelni obowig-
zuje przy uproszczonych zaleznoSciach linearnych, np. przy jednakowych cenach
i przy roznej wielkosci produkcjii sprzedazy w jednostkach naturalnych.

Przy podwyzszaniu cen w zasadzie dochodzi jednak do spadku produkcji
i sprzedazy w jednostkach naturalnych, tak wigc od okre$lonego punktu podwyz-
szenia cen przychody catkowite zaczynajg si¢ obniza¢. Chodzi o wplyw elastycz-
nosci cenowej popytu, tzn. stosunku procentowej zmiany wysokosci popytu do
procentowej zmiany produkcji i sprzedazy w jednostkach naturalnych. Z obniza-
niem wielkosci produkgji i sprzedazy koszty jednostkowe w zasadzie rosna, co ma
ujemny wplyw na wysoko$¢ zysku.

Ze wzgledu na zlozono$¢ stosunkow scharakteryzowanych przy poprzednim
celu przedsigbiorstwa, zalozenie maksymalizacji nie tylko przychoddw, ale takze
zysku, nie musi si¢ sprawdza¢. Maksymalizacja przychoddw biezacych jest bo-
wiem dana maksimum ich krzywej, natomiast maksymalizacja zysku jest dana
maksimum roznicy krzywej przychodow i krzywej kosztow.

2.2.4. Maksymalizacja wzrostu sprzedazy (penetracja)

Niektdre przedsigbiorstwa maja za cel maksymalizacj¢ tempa wzrostu pro-
dukcji i sprzedazy w jednostkach naturalnych. Przedsigbiorstwa zakladaja, ze ry-
nek jest czuly na ceny, dlatego ustalaja ceny na mozliwie najnizszym poziomie,
zeby podniecaly one popyt. Ta polityka cenowa nazywa si¢ ekspansja na rynek
(penetracja). Umozliwia ja wysoka elastyczno$¢ popytu, przy ktdrej pomimo spad-
ku cen rosng przychody przedsigbiorstwa dzigki szybciej wzrastajacej wielkosci
produkcji i sprzedazy w jednostkach fizycznych.

Przedsigbiorstwo uzyskuje wzrastajacy udziat w rynku; dzigki wzrostowi pro-
dukcji i sprzedazy koszty stopniowo obnizajg si¢ pod wplywem spadku jednost-
kowych kosztow stalych i pod wplywem tzw. krzywej doswiadczenia wywolujacej
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dalszy spadek kosztow jednostkowych w wyniku poprawy roznych stron dziatal-
nosci przedsigbiorstwa. Obnizanie kosztow umozliwia dalsze obnizanie cen.

2.2.5. Maksymalizacja wykorzystania rynku (skimming)

O ile poprzedni cel przedsigbiorstwa wychodzi z niskich cen, maksymalizacja
wykorzystania rynku jest oparta na poczatkowych stosunkowo wysokich cenach.
Ta polityka cenowa nazywa si¢ zbieraniem $mietanki (skimming pricing). Przed-
sigbiorstwo orientuje si¢ na bogatsza klientele, wielkos¢ jego produkcji i sprzeda-
zy jest nizsza. W okresie, kiedy produkcja i sprzedaz przy wysokich cenach zaczy-
naja spadad, przedsigbiorstwo ceny obniza i orientuje si¢ na inny krag klientow,
ktorzy przypisuja znaczenie cenie. Wielkos$¢ produkc;ji i sprzedazy w jednostkach
fizycznych zaczyna wzrastac.

W poczatkowym okresie koszty jednostkowe nie moga by¢ na tyle wysokie,
aby niwelowaly korzy$¢ z wyzszych cen. Na dalszy okres musi by¢ dostatecznie
duzy rynek, zeby umozliwit on wzrost produkcji i sprzedazy. O ile chodzi o sto-
sunki ceny, wieloSci produkcji i sprzedazy, wysokosci przychodéw oraz ich od-
dzialywania na koszty, to obowiazuje to, co zostato przytoczone przy poprzed-
nich celach przedsigbiorstwa.

2.2.6. Wiodaca pozycja w zakresie jakosci produkcji

Przedsigbiorstwo moze dazy¢ do osiagnigcia wiodacej pozycji na rynku pod
wzgledem jako$ci wyrobdw. Stosuje ono zasadg wysokiej jakosci i wysokiej ceny
przy wysokich kosztach. To zaktada umieszczenie produktu w wymagajacym seg-
mencie rynku.

Przedsigbiorstwo ma wysokie ceny i wysokie przychody umozliwiajace takze
istnienie stosunkowo wysokich kosztow. Skuteczne stosowanie wiodacej roli przed-
sigbiorstwa w zakresie jako$ci umozliwia diugookresowe osiaganie wyzszego zy-
sku niz wynosi zysk zwykle osiagany.

3. Rozpatrzenie mozliwych sposobow podejscia
przedsi¢biorstwa do cen, przychodéw i kosztow

Z poprzednich cze¢sci referatu wynika, ze istnieja rozne mozliwe cele marke-
tingowe przedsicbiorstwa zwiazane z jego polityka cenowa i posiadajace znamien-
ny wplyw na przychody i koszty przedsi¢biorstwa.

Cele marketingowe przedsigbiorstwa rdznia si¢ pod wzgledem czasu trwania,
w Ktorym mozna je stosowaé i w ktdrym przynosza oczekiwane efekty. Krétko-
okresowy charakter ma np. dazenie do przetrwania przedsi¢gbiorstwa, natomiast
osigganie wiodacej pozycji w zakresie jakosci ma charakter dtugookresowy.

Cele marketingowe przedsicbiorstwa r6znig si¢ takze co do stopnia skompli-
kowania i doktadnosci. Niektore cele wychodza z prostszych warunkéw i z pro-
Sciej sformutowanych wplywow na przychody i koszty. Korzystny wptyw na przy-
chody i koszty raczej one zaktadaja niz dokumentuja (np. maksymalizacja przy-
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chodéw biezacych). Przy innych celach jest rozwazany wptyw kilku czynnikow
dziatajacych w bardziej skomplikowanych zaleznosciach, ktore sg liczbowo prze-
liczane (np. maksymalizacja zysku biezacego). '

Cele marketingowe przedsigbiorstwa réznig si¢ takze pod wzglgdem wysoko-
Sci ceny wplywajacej na przychody i koszty przedsiebiorstwa. Pozytywny wplyw
na przebieg i wyniki dzialalnosci przedsigbiorstwa ma nie tylko stosunkowo wy-
soka, ale takze stosunkowo niska cena. Dazenie do przetrwania przedsiebiorstwa
wykorzystujace niska cen¢ na bazie niekompletnych kosztéw (zwl. zmiennych)
umozliwi zachowanie poziomu produkgji i sprzedazy w jednostkach fizycznych
i zmniejszy¢ spadek zysku. Stosunkowo niska cene przy cenowo czulym popycie
wykorzystuje takze cel w postaci maksymalizacji wzrostu sprzedazy w jednost-
kach naturalnych (penetracja) — i to do osiggnigcia wzrostu przychodéw catkowi-
tych i spadku kosztéw jednostkowych.

Na odwr6t stosunkowo wysoka cen¢ wykorzystuja inne dwa cele. Przedsig-
biorstwo d3azace do wiodacej pozycji w zakresie jakosci produkcji stosuje wysokie
ceny przy wysokiej jakosci, co nawet przy stosunkowo wyzszych kosztach umozli-
wia osigganie zwigkszonego zysku. Réwniez dazenie do maksymalnego wykorzy-
stania rynku (skimming) opiera si¢ z poczatku na stosunkowo wysokich cenach
i przychodach catkowitych umozliwiajacych wyzszy zysk; w dalszym okresie przez
obnizenie ceny reaguje si¢ na zmiany rynku.

Okazuje sig, ze korzystne wyniki dziatalnosci przedsigbiorstwa mozna osig-
gac przy roznych wariantach wysokosci ceny, wielkosci produkcji i sprzedazy
w jednostkach fizycznych, wysokosci przychoddw i wysokosci kosztow. W zalez-
nosci od kombinacji tych czynnikéw oraz przy odpowiednich warunkach korzyst-
ny zysk moze by¢ osiggany nawet przy nizszych cenach, kiedy indziej przy wy-
zszych cenach. W innych przypadkach wyzsze ceny moga jednak prowadzi¢ do
nizszych przychodéw, wyzszych kosztow i nizszego zysku.

Poniewaz z uplywem czasu sytuacja na rynku si¢ zmienia (zakres podazy i po-
pytu, polityka gospodarcza pafistwa itp.) nalezy zgodnie z tym w razie potrzeby
zmieni¢ cele marketingowe, ewent. w ramach niezmienionego celu zmodyfikowaé
niektore czynniki na niego wplywajace (np. cena, wielko§¢ produkgji i sprzedazy).

Konsekwentne i skuteczne zastosowanie zwlaszcza tych celéw przedsigbior-
stwa, ktére wymagaja bardziej szczegdtowych i skomplikowanych danych (np.
elastyczno$¢ cenowa popytu, formutowanie funkcji popytowej i podazowej, bar-
dziej ztozone obliczenia kosztowe), zaklada, Ze przedsigbiorstwo ma do dyspozy-
cji potrzebny wyspecjalizowany personel, ewent. korzysta z pomocy wyspecjali-
zowanej organizacji konsultingowej. Takie podejécie w calym zakresie jest mozli-
we tylko w wigkszych przedsiebiorstwach.

Mniejsze przedsigbiorstwa nie posiadajace takich mozliwosci moga korzy-
stac z nieco prostszych podej$¢, np. zastosowac linearny, jednoczynnikowy model
kosztowy, przelicza¢ koszty biezace uzywanymi metodami, oszacowac wplyw ob-
nizenia cen na wzrost produkgji i sprzedazy na podstawie doswiadczen itp.

Znaczny wplyw na obliczanie wzajemnego wplywu wysokosci cen, wielkosci
produkgji i sprzedazy w jednostkach fizycznych, wysokosci przychodéw, kosztow
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i zysku ma zakres asortymentu i zakres jego odmiany w rozpatrywanym okresie. Im
wiekszy jest zakres asortymentu i czgstotliwo$¢ jego odmiany, tym pracochtonnosé,
zapotrzebowania pienig¢zne i czasowe w celu okreSlenia stosownej wysokoSci ceny
i pozostatych czynnikow na nig wplywajacych jest wigksza i na odwroét. Takze w tym
przypadku sytuacja jest niejednakowa w zaleznoSci od wielkoSci przedsigbiorstwa.

4. Podsumowanie

Wyrazny wplyw na przychody, koszty i zysk przedsigbiorstwa, ktére sg istot-
nym elementem budzetowania, posiadaja giéwne i drugoplanowe cele przedsig-
biorstwa. Referat skoncentrowat si¢ na wplywie celéw marketingowych przedsig-
biorstwa i z nich wyprowadzonej réznej wysokosci ceny, ktora wywiera wplyw na
wielko$§¢ produkgji i sprzedazy w jednostkach naturalnych, wysoko$¢ przycho-
déw catkowitych oraz wysokosé kosztéw jednostkowych i catkowitych, a przez to
takze na wysokos¢ zysku przedsigbiorstwa. Nie zawsze wyzsza cena przynosi wy-
zszy efekt dla przedsigbiorstwa i na odwr6t — nie zawsze nizsza cena ma nieko-
rzystny wplyw na przedsigbiorstwo.

Osiaganie dobrych wynikéw dziatalnosci przedsigbiorstwa wymaga poznania
i skutecznego wykorzystania wszystkich albo przynajmniej wigkszej czy mniejsze;j
czgscei czynnikéw na nie wplywajacych. Korzystne wyniki dzialalnosci przedsieg-
biorstwa mozna osiggac przy réznej kombinacji czynnikéw na nie wplywajacych.

Zakres wykorzystania zwlaszcza bardziej ztozonych i wymagajacych sposo-
béw podejscia przedsigbiorstwa jest okre§lony lub modyfikowany mozliwo$ciami
uzyskania potrzebnych danych wstgpnych. Ze wzgledu na to odpowiednie jest
stosowanie z poczatku prostszych metod aplikac;ji.
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Summary

This article describes influence of (especially) marketing company’s aims and
various prices highness derived from them on abreast of performance and sales
in natural units of quantity, on abreast of total revenues, on abreast of unitary
and overall costs, thereby on profit figure in company.

From assessment of particular possible variants of aims results that it is possi-
ble to realize favourableness of activities through various combination of influ-
encing factors mentioned in this article.
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Rola budzetowania finansowego w procesie
podejmowania decyzji o podziale wyniku

Streszczenie

Obszar rozliczenia rocznego wyniku finansowego spotki stanowi wazny element
nadzoru wtascicielskiego. W procesie rozliczenia wyniku uczestniczg wszystkie
organy tego nadzoru. Waznym elementem procesu decyzyjnego s roczne spra-
wozdania finansowe przygotowywane przez zarzady, opiniowane przez rady nad-
zorcze i zatwierdzane przez zgromadzenia akcjonariuszy (wspolnikow). W arty-
kule przedstawiono rol¢ budzetéw finansowych w procesie rozliczenia wyniku.
Budzety finansowe powinny stanowié¢ integralng czg$¢ materialow bedacych
podstawa rozliczenia rocznego wyniku finansowego.

1. Uwagi wstepne

W procesie nadzoru wiascicielskiego' bardzo wazna rol¢ odgrywa odpowied-
ni system informacji finansowej. Warunkuje on czgsto efektywno$¢ tego nadzoru.

Podstawowym Zrodiem informacji finansowe;j sa roczne sprawozdania finan-
sowe, tj. rachunek zyskéw i strat, bilans, zestawienie przeplywow pienieznych oraz
informacja dodatkowa. Istnieje bogata literatura na temat metod analizy finan-
sowej tych sprawozdan. Wskazniki analizy finansowej s3 szeroko stosowane
w praktyce nadzoru wiascicielskiego. Znacznie rzadziej wykorzystywana jest in-
formacja planistyczna. Wprawdzie funkcje zatwierdzania planéw finansowych sg
czgsto formalnie wpisane w zakres prac organéw nadzoru korporacyjnego, ale
rzadko kiedy stanowig one podstaw¢ decyzji w zakresie zatwierdzania rocznych
sprawozdan finansowych i podejmowania uchwal o podziale rocznego wyniku.

* Prof. dr hab. Tadeusz Janusz - Katedra Ekonomii Przemyslu i Rynku Kapitalowego, Uniwersytet Lodzki.

** Dr Daniel Stos — Katedra Ekonomii Przemyslu i Rynku Kapitalowego. Uniwersytet Lodzki.

! W literaturze mozna spotka¢ pojecie nadzoru wlascicielskiego i nadzoru korporacyjnego. S one uzy-
wane czg¢sto zamiennie, ale na ogol nadzor korporacyjny traktuije si¢ jako polski odpowiednik corporate
governance, natomiast nadzor wlascicielski jako w waskim ujeciu nadzOr sprawowany przez organy
spotki w ramach przyslugujacych akcjonariuszom (udzialowcom) praw korporacyjnych i majatkowych.
Zob. np. M. Federowicz. Corporate governance - nadzor nie tylko wiascicielski, [w:] S. Rudolf, Efek-
tywnos$¢ nadzoru wlascielskicgo w spdtkach kapitalowvch, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego. Lod?
2000, ss. 25-36.
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Uwazamy, Ze brak odpowiednio przygotowanych budzetéw, obejmujacych dwa
wazne okresy planistyczne (pierwsze p6irocze i rok) utrudnia racjonalne podj¢-
cie tych decyzji. W referacie przedstawiono rolg tych budzetéw w procesie podej-
mowania decyzji o wysokosci i podziale rocznego wyniku. Problem ten nabiera
znaczenia w sytuacji dopuszczalnosci wyplaty zaliczek na poczet dywidend w roku
biezgcym oraz mozliwosci wyplaty zyskow zatrzymanych w latach poprzednich.

2. Formalne funkcje i pojemno$¢ informacyjna
rocznych sprawozdan finansowych

W procesie nadzoru wlascicielskiego duzy cigzar gatunkowy maja nastepujg-
ce decyzje

1) decyzja o wyplacie zaliczek na poczet dywidend,

2) decyzja o zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowego za rok ob-

rotowy, a Scislej decyzja o wysokosci wyniku finansowego,

3) decyzja o rozliczeniu tego wyniku,

4) absolutorium dla zarzadu.

Decyzje te stanowig o tyle donioste wydarzenie, Ze rozstrzygaja one o wielko-
§ci i podziale wyniku bezwarunkowo i nieodwolalnie.

W procesie podejmowania tych decyzji uczestniczg wszystkie organy nadzoru
wlascicielskiego:

1) zarzad - decyzje o wyplacie zaliczek, sporzadzenie rocznego sprawozdania

finansowego i przygotowanie propozycji podziatu wyniku finansowego,

2) rada nadzorcza - opinie w sprawie rzetelnosci sprawozdania finansowego

i racjonalnosci propozycji zarzadu co do sposobu podziatu wyniku,
3) zgromadzenie wsp6lnikow — zatwierdzenie sprawozdania finansowego
i podjecie uchwaly o podziale wyniku.

Decyzje w tych sprawach podejmuja organy stanowigce spotki na podstawie:

1) sprawozdania finansowego przygotowanego przez zarzad,

2) tresci wniosku zarzadu co do sposobu podziatu wyniku,

3) opinii bieglego rewidenta co do rzetelnoSci sprawozdania finansowego

i czynnik&w okreslajacych zdolno$¢ do kontynuacji dziatalnosci,

4) opinii rady nadzorczej co do rzetelnosci sprawozdania finansowego i wa-

runkéw okreslajacych zdolno$¢ do kontynuacji dziatalnosci,

5) opinii rady nadzorczej w sprawie sposobu podzialy wyniku zaproponowa-

nego przez zarzad.

Umozliwienie rozliczenia wyniku migdzy przedsigbiorcg a jego inwestorami
stanowi podstawowa funkcje rocznych sprawozdan finansowych. Sprawozdanie
finansowe za rok obrotowy stanowi niewatpliwe wazne Zrodto informacji dla za-
rzadow, rad nadzorczych i organow stanowigcych spotki. Sposrod trzech podsta-
wowych jego elementow najwazniejszg funkcje¢ informacyjng petni rachunek zy-

? Por. 8. Rudoil, T. Janusz. D. Stos. P. Urbanek. Efektywny nadzor korporacyjny, PWE Warszawa, 2002, s. 80.
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skow i strat. Informuje on o osiggnigtym wyniku finansowym w réznych przekro-
jach. Poréwnanie wynikéw z saldem biezacym gotoéwki wskazuje na skalg zaanga-
zowania osiagnigtego zysku w finansowanie biezacej dziatalnosci. Saldo kofico-
we gotowki w zestawieniu przeptywdw pieni¢znych nie daje jednak zadnych in-
formacji o mozliwosci wyptaty dywidendy w stosunku do osiggni¢tego zysku. Ani
niskie saldo w stosunku do zysku nie §wiadczy o braku mozliwosci wyptaty dywi-
dendy, ani saldo wysokie nie wskazuje, Ze takie mozliwosci istnieja. Z kolei ana-
liza bilansu i przeptyw6w pieni¢znych za okres sprawozdawczy pozwala okre§li¢
w jaki sposob zysk wykorzystywano w ciggu roku obrotowego i 0 zmianach, jakie
zaszly w ciggu roku w aktywach i Zrodtach ich finansowania, ale obydwa te spra-
wozdania nie pozwalajg oceni¢ czy sposob wykorzystania byt w petni racjonalny.
Na ich podstawie nie mozna tez okre§li¢ konsekwencji okre§lonego podziatu
wyniku i jego wplywu na przyszta kondycje¢ finansowa spotki.

Chociaz wigc podstawa decyzji o wysokosSci i sposobie podziatu wyniku jest
roczne sprawozdanie finansowe okreslajace wielko$é tego wyniku, to efektyw-
nos¢ decyzji o jego rozliczeniu wymaga jej podjecia z uwzglgdnieniem co naj-
mniej dwoch budzetdéw finansowych:

1) budzetu na dzien hipotetycznej wyptaty dywidendy,

2) budzetu sporzadzonego dla okresu rocznego, w ktérym zapada decyzja

o podziale wyniku, z uwzglgdnieniem hipotetycznej wyptaty dywidend.

Podjecie uprzednio wymienionych decyzji wylacznie na podstawie rocznych
sprawozdan finansowych naraza spotke na ryzyko utraty plynnosci finansowej,
a akcjonariuszom utrudnia oceng¢ pracy zarzadu. Bez tych budzetéw trudno tez
uznad, ze zarzad przygotowal rozsadng propozycje podziatu wyniku i Ze opinia
rady nadzorczej na temat tej propozycji jest miarodajna’.

3. Informacyjne funkcje budzetéw finansowych

Sporzadzanie budzetow finansowych na okoliczno$¢ hipotetycznej wyplaty
dywidend jest rzadko$cig. Rzadkoscia jest tez analiza takich budzetéw przez zgro-
madzenia akcjonariuszy podejmujace decyzj¢ o podziale wyniku. Czgsto uwaza
si¢, ze taka analiza jest niepotrzebna w sytuacji, gdy zarzad nie rekomenduje wy-
platy dywidend. Jest to oczywiste nieporozumienie. Wynika ono z ogélnego na-
stawienia do sprawy podziatu wyniku, ktére zaktada, Ze pozostawienie zysku
w spolce nie wymaga szczegdlnego uzasadnienia ekonomicznego. Tymczasem —
naszym zdaniem - jest dokladnie odwrotnie. To wyplacie catego zysku w formie
dywidendy nie musi towarzyszy¢ szczegdtowa analiza planéw finansowych. Co
najwyzej przygotowanie budzetu na dzief wyptaty dywidendy uwiarygodni moz-

* O randze budzetow finansowych moze $wiadczy¢ fakt, ze pierwszy polski krajowy standard rachunko-
wosci zostat opracowany dla rachunku przeplywdw pienigznych. Zob. W. Gos, Krajowy standard ra-
chunkowosci nr I, praca zborowa pod red. D. Zarzeckiego, Zarzadzanie finansami. Finansowanie

przedsigbiorstw w UE, Tom 11 .
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liwosci finansowe spotki. W przypadku braku wyplat przygotowanie budzetu jest
szczegOlnie wazne, gdyz moze uwiarygodnié¢ decyzje o koniecznoSci skapitalizo-
wania zysku i wskaze na efektywno$¢ takiego rozwigzania. Zalecane bytoby na-
wet sporzadzenie budzetu wariantowo, tj. bez dywidend i przy pelnej wyplacie
dywidend, aby mozliwe byto wskazanie rozwigzania najkorzystniejszego.

Budzety sporzadzone na dzien hipotetycznej wyptaty dywidendy oraz na okres
od tej wyplaty do kofica roku pozwalaja na:

1) oceng racjonalnosci decyzji o podziale wyniku,

2) oceng zrodet Srodkéw na wyplate dywidendy,

3) ocene¢ wplywu biezacego wyniku na mozliwo$¢ wyplaty dywidendy,

4) ocene¢ wplywu decyzji o podziale wyniku na kondycj¢ finansowa sp6iki,

5) oceng efektywnosci zarzadzania aktywami obrotowymi w roku sprawoz-

dawczym.
Aby wykazaé przydatnos$¢ tych budzetow, postuzymy si¢ przyktadami.

Tabela 1. Rachunek zysk6w i strat na rok obrotowy

Rachunek wynikéw za rok 2003

I Przychody operacyjne 420,0

Il Operacyjne koszty zmienne 252,0
A Marza operacyjna 168.0
I Operacyjne koszty stale 56,0
B EBITD 112,0

v Odpis amortyzacyjny 20,0
C EBIT 92,0
A Operacyjne koszty finansowe 4,0
D EBT 88,0
VI Podatek dochodowy 17,6
E E - Wynik operacyjny po podatku 70,4

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W oplsanym przykladzie spotka osiagnela zysk netto w kwocie 70,4 tys. zi.
Zalozmy, ze akcjonariusze zglaszaja gotowoS¢ wyplaty 100% zysku. Czy taka de-
cyzja bytaby racjonalna? Od czego zaleza mozliwosci realizacji oczekiwan? Bez
informacji o planach spétki w roku nastgpnym nie istnieja racjonalne kryteria
oceny decyzji o podziale zysku za rok ubiegly.

Warto zawazy¢, ze wyplata dywidend na poziomie 100% zysku netto (wskaz-
nik zyskéw zatrzymanych b = 0) mogtaby utrudni¢ realizacj¢ przychodéw na po-
ziomie roku ubiegtego mimo, Ze sprzedaz bylaby nadal rentowna.
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Tabela 2. Projekeje rachunku wynikow dla okresu do hipotetycznej wyptaty dywidend i dla
calego roku, w ktérym dywidenda miataby by¢ wplacana

Plan

Rachunek wynikéw za rok 2003 I-VI-04 2004

1 Przychody operacyjne 420.0 2100 420.0

1 Operacyjne koszty zmienne 2520 126,0 2520
A Marza operacyjna 168.0 84.0 168.0
1l Operacyjne koszty stale 56,0 28,0 56,0
B EBITD 112.0 56.0 112.0
v Odpis amortyzacyjny 20.0 10.0 20,0
C EBIT 92.0 46,0 92,0
Vv Operacyjne koszty finansowe 4,0 20 40
D EBT 88.0 44,0 88,0
\Y! Podatek dochodowy 17.6 8.8 17,6
E E - Wynik operacyjny po podatku 70.4 35,2 704

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Mogloby si¢ wydawaé, ze sprawa jest oczywista, gdyz brak mozliwosci wptaty
dywidend na poziomie 100% zysku netto wynika juz z bilansu na 31. 12. 2003
(saldo Srodkow pienigznych wynosi 20,4 tys. zi, a saldo wolnych §rodkéw pienigz-
nych na ten dzief wynosi zaledwie 15,4 tys. zi).

Tabela 3. Bilans na ostatni dzieh roku obrotowego

Bilans 1.01.03 31.12.03

Aktywa 280,0 360.4

A Aktywa trwale 120,0 100.0
B Aktywa obrotowe 160,0 2604
| | Zapasy 100,0 180,0

2 | Naleznosci 40,0 60.0

3 | Pienigzne 20,0 204

A w granicach rezerwy 5.0 50
B wolne §rodki pienigzne 15.0 15.4

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Saldo to nie moze $wiadczy¢ o mozliwosci wyptaty dywidend pot roku péz-
niej. Zestawienie przeplywow pieni¢znych za 2003 rok potwierdzi jedynie, ze
koncowe saldo przeptywow pieni¢znych jest réwne stanowi gotowki wykazane-
mu w bilansie na 31. 12. 2003. Dopiero wi¢c budzet sporzadzony na okres do
wplaty dywidend wskaze na mozliwosci tej wyplaty.

Tabela 4. Sprawozdanie z przeplywéw pienigznych i budzet dia okresu do hipotetycznej
wyplaty dywidend

Zestawienie przeplywow pienigznych? 2003 I-V1-04
| Wplywy operacyjne 400,0 210.0
1 | przychody operacyjne 4200 210,0
2 | zmiana stanu naleznosci -20.,0 0.0
3 | zmiana stanu zaliczek otrzymanych 0.0 0.0
11 Wvdatki operacyjne 3780 154,0
1 | Koszty dzialalno$ci operacyjnej 308.0 154.0
2 | zmiana stanu zapaséw 80.0 0,0
3 | zmiana stanu zobowigzan niekapitalowych -10,0 0,0
A Saldo dzialalnosci operacyjnej 22,0 56.0
1l Wplywy ze sprzedazy aktywow trwalych 0.0
v Wydatki na aktywa trwale 0.0
B Saldo pozostalej dzialalnosci operacyjnej 0.0 0,0
v Wplywy kapitalowe 0.0 0.0
1 | z emisji akcji 0.0
2| z emis;ji obligacji 0,0
3 | Kredyty i pozyczki 0.0
N Wydatki kapitalowe 4,0 2,0
1 | wynagrodzenie z tytulu umorzenia akji 0.0
2 | platnoéci kuponowe 0,0
3 | wykup obligacji 0,0

* Przedstawiony tu uklad i zakres zestawienia zostal uproszczony i zmodyfikowany w celu dostosowania
do potrzeb przykiadu. Por. M. Gimytrasiewicz, A. Karmanska. Rachunkowos¢ finansowa, DIFIN War-
szawa 2002, ss. 571-636.
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Tabela 4. cigg dalszy

4| raty kredytow i pozyczek 0.0
5| platnosci odsetkowe 4.0 20
6| Inne
C ’ Saldo dziatalnosci finansowej -4.0 =20
Vi Pozostate wplywy 0.0
Vil Pozostate wydatki 17.6 8.8
D Ogdlem saldo biezyce 0.4 45.2
E Gotowka poczatkowa 20,0 204
F Gotéwka koficowa 204 65.6
1 | W granicach rezerwy 5.0 5,0
2| wolna gotéwka 15.4 60.6
G Oczekiwane dywidendy 704
Nadwyzka (+) niedob6r (-) Srodkéw -98

Zrodio: opracowanie wlasne.

Z zestawienia wplywow i wydatkdw wynika, ze przy zalozeniu przychodéw na
poziomie ubieglego roku wyplata dywidend w wysoko$ci 100% zysku netto jest
niemozliwa (brakuje §rodkéw pieni¢znych na kwote 4,8 tys. zi, a uwzgledniajac
niezb¢dng rezerwe gotéwki (5,0 tys. zt) na kwote 9,8 tys. z1).

Zauwaza sig, ze niedobor §rodkow jest okre§lony przez sytuacje finansowa
w [ potroczu nastgpnego roku, a nie w okresie sprawozdawczym, a niedobor ten
okresla nastepujace zestawienie:

Tabela 5. Zestawienie Zrodet Srodkéw na dywidendy

A Pulap dywidend* 60.6
1 |'+ Gotéwka koficowa 204
2 |- rezerwa gotowki 50
3|'+ Zysk netto biezacy 35.2
41'+ Odpis amortyzacyjny biezacy 10,0
B Plan wyplat dywidend 70.4
C Niedobor srodkéw na dywidendy -9.8

* bez inwestycji w aktywa stale
Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Tego rodzaju analiza w ukfadzie miesigcznym pozwolitby ustali¢ czy opdznie-
nie 0 2-3 miesigce terminu wyplaty dywidend dawatoby mozliwo$¢ np. ich wptaty
w pelnej wysokoSci.

Z przedstawionej analizy wynika do$¢ oczywisty wniosek, ze okre$lenie kwoty
i terminu wyptaty dywidend moze byé dokonane jedynie na podstawie miesigcz-
nych budzetéw sporzadzonych dla okresu rocznego, w ktérym dywidendy majg
zostaé wyplacone. Termin ten i kwota zalezg od skali biezacego salda gotowki:

CF,= (1-b)*ZN - CF,

gdzie:

CF, - biezace saldo gotowki

t - kolejny miesigc roku biezacego
b — stopa zyskow zatrzymanych

ZN - zysk do podziatu
CF, -saldo gotéwki na koniec roku obrotowego.

Tak wigc ocena racjonalnosci decyzji o podziale wyniku nie jest mozliwa bez
miesigcznych budzetéw finansowych sporzadzonych dla okresu do terminu wy-
platy dywidend.

Tabela 6. Zaangazowanie zysku biezacego w finansowanie aktywow obrotowych

Zaangazowanie zysku biezacego
A Zmiana aktywow obrotowych
1 | Zmiana stanu naleznoSci - 200
2 | Zmiana stanu zapasow 80,0
Razem 100,0
B Zmiana Zrodel finansowania
1 Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 0,0
2 Zmiana stanu zobowiazari niekapitalowych -10,0
Razem -10,0
C Zapotrzebowanie na finansowanie kapitalowe 90,0
D Finansowanie kapitalem obcym 0.0
E Zapotrzebowanie na finansowanie wewng¢trzne 90,0
1 [Amortyzacja 20,0
2| Zysk biezacy 70,0
F Zysk niezaangazowany w finansowanie 04

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Miesigczne budzety finansowe dla okresu do terminu wyplaty dywidend sg
tez niezbgdne, aby oceni€ Zrodta Srodkéw na wyplat¢ dywidendy. Od strony for-
malnej sprawa jest prosta, gdyz zrodtem Srodkéw na wyptate dywidend jest zysk
netto osiggni¢ty w roku sprawozdawczym.

Od strony finansowej zysk netto roku sprawozdawczego jest Zrodiem $rod-
kow na wyplate dywidend tylko do wysokosci salda gotéwki na koniec okresu,
ktorego Zrodiem jest ten wlasnie zysk. Zrédiem srodkéw na dywidendy nie jest
wigc cata gotowka (CF,), ale jej cze$¢ pozostata po sfinansowaniu zapotrzebowa-
nia na kapitat finansujgcy przyrost aktywoéw obrotowych. W analizowanym przy-
ktadzie jest to zaledwie kwota 0,4 tys. zt, mimo ze saldo koficowe gotowki (CFy)
wynosi 20,4 tys. zi.

Mozliwosci wyplaty dywidend zaleza przede wszystkim od sposobu za-
angazowania rocznych zyskéw podlegajacych rozliczeniu oraz od biezacych
planéw finansowych sp6tki w zakresie wysokosci i sposobu zaangazowania
biezacych wynikow.

Planujgc wzrost przychodow spotki na poziomie 20%-30% realizacja oczeki-
waf akcjonariuszy na dywidende jest mozliwa, ale dalszy wzrost przychodow byi-
by taka decyzjg zahamowany, gdyz przyrost zapotrzebowania na kapital obroto-
wy bylby szybszy od zyskow biezacych.

Kodeks spotek handlowych zliberalizowal przepisy w zakresie wyplaty dywi-
dend. Mozliwa jest bowiem wplata zaliczek?, a takze wyplata zyskow zatrzyma-
nych z lat ubieglych®. Jedynym praktycznie ograniczeniem formalnym jest ko-
nieczno$¢ posiadania SrodkOw wystarczajgcych na wyptate. Istnieje zatem mozli-
wos$¢, ze wyplata zaliczek lub zyskéw zatrzymanych moze spowodowaé bardzo
silne pogorszenie sytuacji finansowej, w skali zagrazajgcej nawet istnieniu spoiki.

Dlatego skutki wyptaty tych kwot dla kondycji finansowej spotki powinny by¢
przedmiotem opinii zarzadu, biegtych rewidentow, rad nadzorczych. Skutki takie
mog3 by¢ ocenione jedynie na podstawie budzetéw finansowych sporzadzonych
na okres do wyptaty dywidendy i na okresy nast¢pne, o ile wyplata dywidendy
wigze si¢ ze wzrostem udziatu zobowigzai niekapitalowych lub kapitatéw obcych
w finansowanie aktywow. Wzrost udzialu zobowiazaf niekapitatlowych lub kapi-
talow obcych na moment wyplaty dywidend albo zaliczek oznacza zmiang Zrédet
finansowania aktywow z wlasnych (pochodzacych z zysk6w zatrzymanych lub bie-
zgcych) na obce.

Z jednej wigc strony moze to daé efekt dZzwigni finansowej, ale z drugiej —
moze zwickszy¢ ryzyko bankructwa spowodowane nadmiernym zadluzeniem, tj.
zadluzeniem przekraczajgcym mozliwosci jego obstugi. Do analizy sytuacji finan-
sowej spotki spowodowanej wyptatg dywidend lub zaliczek w ograniczonym za-
kresie mogg stuzy¢ klasycznie definiowane wskazniki ptynnosci lub pokrycia od-
setek. Ograniczenie to wnika z wrazliwosci tych wskaZznikéw na kazdy przypadek
wplaty dywidendy. Tymczasem istotne sg Zrodla Srodkéw na wyplaty. Inna jest

5 Kodeks spotek handlowych, art. 194, art. 349.
¢ Ibidem art. 192, art. 348.
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bowiem sytuacja, gdy wyplata dywidend odbywa si¢ bez wzrostu udziatu zobo-
wigzan niekapitaowych lub kapitaléw obcych w finansowaniu aktywéw, a inna
gdy wplaty sa warunkowane tym wzrostem. Mozna odpowiednio zmodyfikowaé
wskaZniki plynnosci, aby nie reagowaly w sytuacji, gdy na dywidendy przeznacza-
na jest wolna gotéwka, ktorej Zrédiem jest zysk, a nie przyrost zobowigzan nieka-
pitalowych lub kapitatéw obcych. Mozna np. do aktywow obrotowych wykazywa-
nych w liczniku wskaZnikéw plynnosci zalicza¢ jedynie gotowke w granicach re-
zerwy na plynnos¢’, a nie catkowite saldo gotéwki. Dla wcze$niej przedstawione-
go przyktadu wskazniki te ksztaltujg si¢ nastepujaco:

Tabela 7. Wskazniki ptynnosci — wyplaty dywidend bez wzrostu udziatu zobowigzan
niekapitaowych lub kapitalow obcych w finansowaniu aktywow

WskaZniki ptynnosci 31.12.03 [-VI-04 2004
wskaZnik plvanosci biezacej 237 2.18 2,59
wskaznik plynnosci szybki 0.73 0.55 0.96
Wskazniki ptynnosci zmodyfikowane 31.12.03 1-V1-04 2004,00
wskaZnik plynnosci biezacej 2,18 2,18 2,18
wskaznik ptynnosci szybki 0,55 0.55 0,55

Zro6dlo: opracowanie wiasne.

W ponizszym przykladzie zalozono, ze spotka planuje przyrost przychodéw o
35%, co zdecydowanie obnizy mozliwo$¢ wplaty dywidend przy zachowaniu do-
tychczasowych warunkéw finansowania aktywow. Dlatego w celu wyptaty dywi-
dend zaciagnigty zostanie kredyt w wysokosci 40,0 tys. zi, ktéry niejako ,,podmie-
ni” zysk jako Zrodlo finansowania przyrostu zapotrzebowania na kapitat finansu-
jacy aktywa obrotowe.

T Problematyce okreslania niezbgdnego poziomu gotowki poswigca si¢ w finansach wiele miejsca. Moz-
na spotka¢ bardzo sformalizowane modele do ustalania optymalnego poziomu rezerw gotowki, a moz-
na zastosowac tez klasyczny wskaznik rotacji gotéwki w dniach, np. w stosunku do kosztow (kosztow
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne). Zob. np. J. Sliwa, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa.
Od diagnozy do projekcji. Fundacja Rozwoju Przedsigbiorczosci w Polsce, Warszawa 1998, ss. 266-
268: J. G. Siegel. J. K. Shim, S. W. Hartman. Przewodnik po finansach, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa, 1993, ss. 91-92.
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Tabela 8. Sprawozdanie z przeptywow pienigznych i budzety dla okresu do hipotetycznej
wyplaty dywidend i calego roku, w ktérym dywidenda jest wyplacana

Zestawienie przeplywéw pienieznych 2003 I-VI-04 2004
1 Wplywy operacyjne 400.0 2643 5478
1 | przychody operacyjne 4200 283.5 567.0
2 | zmiana stanu naleznosci -20.0 -21.0 2210
3 | zmiana stanu zaliczek otrzymanych 0.0 L8 1.8
II Wydatki operacyjne 3780 2325 4306
1 { Koszty dziatalnosci operacyjnej 308,0 198,1 396,2
2 | zmiana stanu zapaséw 80.0 51.5 515
3 | zmiana stanu zobowigzar nickapitalowych -10.0 -17.2 -17.2
A Saldo dziatalno$ci operacyjnej 220 31,8 117,2
I Wplywy ze sprzedazy aktywow trwatych 0.0
Iv Wydatki na aktywa trwate 0,0
B Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 0,0 0,0 0,0
v Wplywy kapitalowe 0,0 400 40,0
1 | z emisji akcji 0.0
2 | z emisji obligacji 0,0
3 i Kredyty i pozyczki 0,0 40,0 40,0
\' Wydatki kapitalowe 40 20 6.0
1 | wynagrodzenie z tytutu umorzenia akcji 0,0
2 | ptatnosci kuponowe 0,0
3 | wykup obligacji 0.0
4 | raty kredytéw i pozyczek 0,0
5 | ptatnosci odsetkowe 4,0 2,0 6.0
6| Inne
C Saldo dziatalnosci finansowej -4,0 380 34.0
VI Pozostale wptywy 0,0
VII Pozostate wydatki 17,6 14,7 29.0
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Tabela 8. cigg dalszy

Zestawienie przeptywéw pieniginych 2003 I-VI-04 2004

D Ogolem saldo biezace 04 55,1 122,2
E Gotowka poczatkowa 20,0 20,4 204
F Gotowka koricowa 20,4 75,5 142,6
1 { W granicach rezerwy 5,0 50 5,0

2 | wolna gotéwka 15,4 70,5 137,6

G Oczekiwane dywidendy 70,4 70,4
Nadwyzka (+) niedobér () Srodkow 15,4 0.1 67,2

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W tym przypadku wskazniki ptynnosci b¢da ksztattowaly si¢ nastgpujaco:

Tabela 9. Wskazniki plynno$ci — wyptaty dywidend ze wzrostem udziatu zobowigzan
nickapitatowych tub kapitaléw obcych w finansowaniu aktywow

Wskazniki plynnoSci 31.12.03 I-V1-04 2004
Wskaznik plynnosci biezacej 2,37 1,88 . 2,28
WskaZnik plynnosci szybki 0,73 0,51 091
WskaZniki pltynnosci zmodyfikowane 31.12.03 1-VI-04 2004,00
Wskaznik ptynnosci biezacej 2: 18 1,85 1,85
Wskaznik plynnosci szybki 0,55 0,48 0,48

Zrodio: opracowanie wlasne.

Zmodyfikowane wskazniki ptynnosSci moga zosta¢ réwniez zastosowane dla
okreslenia wplywu wyptacanych zaliczek na plynno$¢ aktywow.

Jezeli wyptacie dywidend ma towarzyszy¢ wzrost kapitaléw obcych, to ocena
wplywu decyzji o podziale wyniku na kondycje¢ finansowa spotki powinna objaé
nie tylko problematyke¢ plynnosci, ale réwniez zagadnienie zdolnosci do obstugi
zadluzenia. Moze temu stuzy¢ wskaznik obstugi zadtuzenia obliczony dla okresu
po wyplacie dywidend, co wiaze si¢ z koniecznoscia sporzadzenia budzetu obej-
mujacego okres do kofica roku obrotowego.

Z problematyka podziatu wyniku wiaze si¢ tez ocena efektywnosci zarzadza-
nia aktywami obrotowymi w roku sprawozdawczym. Przeprowadzone badania
w kilku spdtkach wskazuja, ze istnieje duze ryzyko spontanicznego angazowania
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czesci zyskow biezgcych w finansowanie aktywdw obrotowych®. Rozréznienie ra-
cjonalnego wzrostu aktywow obrotowych wywotanego potrzebg realizacji strate-
gii sprzedazy od wzrostu spontanicznego spowodowanego sama mozliwoscig fi-
nansowania tego wzrostu zyskiem biezgcym jest jednak bardzo trudne. Niekiedy
istnienie wzrostu spontanicznego mozna uchwyci¢ posrednio analizujac struktu-
r¢ aktywow obrotowych na dzien wyplaty dywidend i na ostatni dziefi roku obro-
towego. Jezeli bowiem wolne Srodki na dywidendy s3 wygenerowane przez zmniej-
szenie aktywOw obrotowych (naleznosci i zapasow) bez konsekwencji dla realiza-
cji przychodow w okresie po wyplacie dywidend, to zachodzi oczywiste pytanie
czy taki stan aktywow obrotowych nie wystarczyltby dla realizacji sprzedazy w ca-
tym roku obrotowym i w okresie do wyplaty dywidend. W tej sytuacji iloczyn
wygenerowanej gotowki przez uplynnienie aktywow obrotowych przez koszt ka-
pitatu wlasnego mozna uzna¢ jako koszt spontanicznego finansowania aktywow
obrotowych zyskiem biezgcym.

KfAO = CFAO * kkw

gdzie:

KfAO - koszt spontanicznego finansowania aktywéw obrotowych,
CFAO - gotowka na dywidendy generowana z aktywow obrotowych,
Kkw - koszt kapitatu wlasnego®.

Autorom referatu znany jest przypadek dochodzenia roszczen przez akcjo-
nariuszy z tytutu ponoszenia tych kosztéow. W tym konkretnym przypadku utra-
cone korzysci oszacowano jako kwote hipotetycznych dochodéw z inwestycji
w papiery warto$ciowe, ale dzialo si¢ to w okresie obowigzywania przepisow ko-
deksu handlowego, tj. gdy nie bylo mozliwosci wyplaty zaliczek na poczet dywi-
dendy. Umozliwienie wyplaty zaliczek przez przepisy kodeksu spotek handlo-
wych uprawnia do szacowania utraconych korzysci na poziomie kosztu kapitatu
wlasnego.

Efektywne sprawowanie nadzoru wiadcicielskiego w obszarze rozliczenia wy-
niku rocznego wymaga wigc istotnie nie tylko analizy rocznego sprawozdania fi-
nansowego, ale réwniez analizy budzetow finansowych sporzadzonych dla okre-
su od poczatku roku do wyptaty dywidend (nawet hipotetycznych) i dla okresu od
wyplaty dywidend do kofica roku.

8 Zob. D. Stos, Wplyw struktury kapitalu obrotowego na ryzvko bankructwa przedsigbiorcy, [w:] T. Jaju-
ga, W. Pluta (red.), Zarzgdzanie finansami - teoria i praktyka, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej
im. Oskara Langego we Wroclawiu, Wroclaw 2002, ss. 634-646.

 Zob. 1. Gajdka, E. Walinska. Zarzadzanie finansowe. Teoria i praktvka, Tom II. Fundacja Rozwoju
Przedsigbiorczo$ci w Polsce, Warszawa 2000, s. 133.
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Summary

The article covers the problem of the role of budgeting in the process of owner-

ship control connected with a yearly profit share decisions. The conclusion is that
budgets should be included into the set of information that is the basis to share
the net income once a year.



Anna Karmanska®

Zwiazek systemu budzetowania
w przedsi¢biorstwie z oceng
utraty wartosci jego aktywow

Streszczenie

Do systemu budzetowania dzialafi przedsi¢biorstwa odwoluje si¢ bardzo silnie
metodyka wyceny utraty wartoSci jego aktywdw. Poniewaz warunkiem zarzad-
czej przydatnosci informacji generowanych przez system rachunkowosci finan-
sowe;j jest rzetelna wycena bilansowa prezentowanych w sprawozdaniu finanso-
wym aktywow i cigzgcych na nich zobowiazan, przed systemem budzetowania
w przedsigbiorstwie prawo bilansowe stawia okre§lone wymagania.

Celem tego artykulu jest zbadanie kryteriéw jako$ciowych, jakim musi odpo-
wiada¢ system budzetowy przedsigbiorstwa, w oparciu o ktéry mozliwe bytoby
zaakceptowanie przez wymagania prawa bilansowego szacowanych — i waznych
w tym obszarze — wartosci istotnych dla wyceny skladnikéw majatkowych, pozo-
stajgcych w dyspozycji przedsigbiorstwa i determinujacych prowadzony przez
nie biznes.

Artykul przedstawia jeden z wielu obszaréw, na ktérych coraz bardziej uwidacz-
nia si¢ integracja narz¢dzi rachunkowosci zarzadczej, budzetowania i control-
lingu z systemem rachunkowosci finansowej odzwierciedlajgcym dokonania
i potencjal gospodarczy przedsigbiorstwa.

1. Optymalna koordynacja dzialan
i ich budzetowa segmentacja a ocena przydatnosci
gospodarczej aktywow przedsigbiorstwa

Okreslenie ,,budzetowanie w przedsigbiorstwie” prawie w 100% przypadkow,
w ktorych piszacy lub méwiacy do niego si¢ odwotuje, zawsze taczone jest z za-
rzadzaniem przedsi¢biorstwem. Budzetowanie jest skutecznym narzg¢dziem wspo-
magajgcym zarzadzanie, jezeli roznorodne typy dzialalnosci przedsigbiorstwa opty-
malnie koordynuje. W szczegdlnosci w praktyce, nie fatwo jest odpowiedzieé¢ na
pytanie, co to znaczy ,,optymalna koordynacja”? Intuicyjnie mozna jednak wy-
czu¢, ze optymalna koordynacja oznacza zaplanowanie do wypelnienia w krot-
kim horyzoncie czasu bardzo réznych w charakterze dzialafi przedsiebior-

" Drhab. Anna Karmaiska - prof. ndzw. SGH.

100



stwa, ktorych realizacja przyblizy przedsigbiorstwo do osiagnigcia celow za-
tozonych w dlugim okresie.

Zbadanie i zaplanowanie ,,optymalnej koordynacji dzialait przedsigbiorstwa”,
ktorej zwieficzeniem jest zatwierdzony przez zarzad budzet przedsi¢biorstwa, jest
praca bardzo zlozona i angazujaca wiele oséb. Towarzysza jej poglgbione analizy
miedzy innymi: potrzeb zglaszanych przez rynek, podazy tworzonej przez konku-
rencyjne przedsigbiorstwa, technologicznych mozliwosci przedsi¢gbiorstwa, ren-
townosci projektowanej struktury asortymentowej produkcji, mozliwosci doste-
pu do kapitatu, rynku dostawcéw, nowych technologii, stopnia zaawansowania
prowadzonych prac badawczych i dziatafi rozwojowych. Nie bez znaczenia jest tu
takZe ocena zmian politycznych i uwarunkowaf spolecznych prowadzonej dzia-
talno$ci. W pewnych rodzajach dziatalnosci gospodarczej, kluczowe moze takze
okaza¢ si¢ analizowanie potencjalu przedsigbiorstwa tkwiacego w tzw. kapitale
intelektualnym.

Zapewne lista czynnikéw waznych w praktycznym tworzeniu realnego bu-
dzetu jest znacznie dluzsza. Niemniej jednak nawet tak syntetyczna prezentacja
uswiadamia wielopfaszczyznowo$¢ czynnikéw istotnych dla stworzenia budzetu
uzytecznego w zarzadzaniu przedsigbiorstwem, a ,,optymalna koordynacja dzia-
taf” sugeruje potrzebg ich budzetowej segmentacji.

Segmentacja budzetowa oznacza¢ moze (1) okreslanie plaszczyzn koniecz-
nych dzialaf, (2) tworzenie w ramach kazdej z nich hierarchii dzialan i (3)
ich synchronizacj¢ w czasie, czyli harmonogramowanie.

W wyniku glebokiej segmentacji budzetowej dziatafi:

* okreslone zostanie zapotrzebowanie na potencjal gospodarczy przed-
siebiorstwa, dzigki ktéremu mozliwa bgdzie realizacja dziatan okreSlo-
nych w budzetowej hierarchii;

* zdefiniowana be¢dzie tym samym rola, jaka maja do spelnienia w reali-
zacji tych dzialan poszczegélne aktywa przedsigbiorstwa i inne ,,nie-
widoczne” komponenty jego gospodarczych mozliwosci.

Moze si¢ okaza¢, ze faktyczne zdolnoSci gospodarcze przedsigbiorstwa sa nie-
wystarczajace do wypelnienia zatozonych zada i dlatego konieczne begdzie pod-
jecie wysitku w celu zgromadzenia kapitatéw, dzigki ktérym nastapi sfinansowa-
nie niezb¢dnych aktywow. Mozliwa jest takze sytuacja odwrotna. Wowczas wska-
zane moze by¢ pozbywanie si¢ posiadanej ,,nadwyzki aktywéw” w stosunku do
zapotrzebowania na ich pracg, niezbgdnego do realizacji budzetowanych zadan.
W tym przypadku mozna méwi¢ nawet o utracie przydatno$ci gospodarczej
niektorych aktywow.

Powyzszy — choé ogolny — tok rozumowania wskazuje na ewidentny zwiazek
procesu budzetowania w przedsi¢biorstwie z ocena przydatnosci i — w kon-
sekwencji — z wycena wartoSci posiadanych przez niego aktywow. Zwiazek
ten w sposOb szczegblny wzmacnia fakt, ze wartos¢ aktywéw prezentowana
w bilansie przedstawiajacym faktyczne dokonania przedsigbiorstwa — zgodnie
z definicja aktywOw — powinna odzwierciedla¢ zdolno§¢ danego sktadnika akty-
wow do generowania korzysci ekonomicznych w prowadzonym biznesie. Zdol-
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no$¢ ta z kolei tkwi w podejmowanych dziataniach, a te prognozowane sg w bu-
dzetach przedsigbiorstwa.

2. Jakosciowe cechy budzetowania
w ujeciu rachunkowosci zarzadczej

Wdrazanie procedur budzetowych i wykorzystanie dyscyplinujacej roli sys-
temu budzetowania wynika z wielu funkcji, jakie budzety moga spetniaé w przed-
siebiorstwie.! Na tle tytulowych rozwazan wazne bgdzie to, ze budzet — stanowiac
bazg¢ odniesienia dokonan — stwarza podstawy oceny jakosci zarzadzania w przed-
sigbiorstwie. Warunkiem obiektywnej oceny jakoSci zarzadzania w przedsigbior-
stwie jest wiec przygotowanie budzetu o wysokiej jako$ci.?

Zdefiniowanie budzetu o wysokiej jakosci nie jest latwe. Trudne jest bo-
wiem wyspecyfikowanie cech, ktére w sposéb jednoznaczny identyfikowalyby
budzet jako dobry lub zty. Poniewaz budzet jest narzgdziem wspomagajacym za-
rzadzanie, wydaje si¢ zasadne podjgcie proby okreslenia atrybutéw dobrego bu-
dzetu przez pryzmat jego uzytecznosci.?

Narzedziem stojacym na strazy wysokiej uzytecznosci (a tym samym jakosci)
budzetu jest jego obiektywizacja, czyli stwierdzenie zasadno$ci planowanych
dzialan i realnosci ich wykonania. Obiektywizacja budzetu jest jednak bardzo
trudna, a to przede wszystkim z tego powodu, ze zasadza si¢ na okre$lanych
w sposOb obarczony czasami duza dozg wprawdzie profesjonalnego, ale zawsze
subiektywnego, osadu co do: zasadno$ci podejmowania budzetowanych dziatan,
ich rozmiaru, strategicznej roli realizacji dziatan planowanych w horyzoncie jed-
nego roku.

Oczekiwania co do wysokiej jakosci budzetu wymagaja jednoczesnego spel-
nienia wielu warunkéw. Ponizej przedstawia si¢ trzynascie, ktére mozna uznaé za
uniwersalne i giéwne.

! Pierwszoplanowe jest to, ze (1) budzet pozwala §wiadomie planowa¢ przyszla dziatalnos¢ i (2) rozpo-
znawac potencjalne ryzyka z nig zwiazane, a dzigki temu i poprzez przemy$lane wybory (3) ograniczaé
ich potencjalne skutki. Nie banalnym walorem budzetu jest takze to, ze umozliwia (4) integrowanie
koordynowanie wysilkow i wykorzystania réznych zasobow przedsigbiorstwa w okre§lonym celu, (5)
usprawnianie wewngtrznego systemu komunikowania si¢ w przedsigbiorstwie.
Zarzad Swiadomy takiej mozliwosci moze procedury budzetowe wykorzystywaé albo: w sposdb pod-
porzadkowany interesom biznesu, ktérym kieruje, albo w celu realizowania swoich szczegolnych inte-
resOw (nie zawsze zgodnych z interesem przedsigbiorstwa). Ta druga - naganna - praktyka okre§lona
kiedy$ zostala mianem ..gierek budzetowych™. System budzetowy bedacy efektem takich gierek. a wige
przedmiotem manipulacji pewnych grup interesu, ma niska jakos¢ i przydatno$¢ zarzadczg. Niestety
trudno jest ja zdiagnozowaé, poniewaz zwykle zastosowane manipulacje majg zlozony charakter. Szcze-
go6lnie utrudnia t¢ diagnoze takze kaskadowy wplyw jednego budzetowanego dziatania na inne.
¥ W tym ujeciu, budzet o wysokiej jakosci to taki budzet, ktory: umozliwia z okreslong czestotliwoscig lub
»na zadanie” uzyskanie informacji o odchyleniach (w zakresach istotnych dla zarzgdzania przedsie-
biorstwem i wyszczegdlnianych jednocze$niew systemie ewidencji jego dokonan) i ich analize przyczy-
nowg. a tym samym moze by¢ wykorzystany jako systemu wczesnego ostrzegania, a nawet moze wspo-
magac zarzadzanie wartoscia firmy.

[
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Po pierwsze, budzet wymaga przesadzenia o koncepcji zarzadzania przedsie-
biorstwem i wynikajqcej z niej koncepcji wyodrebniania o§rodkéw odpowiedzial-
nosci. Wymaga réwniez uwzglc;dmema charakterystyk1 i specyfiki jego funkqono-
wania, zlozonoSci struktury organizacyjnej i inzynierii realizowanych procesow.

Po drugie, budzet wymaga takze segmentacji dzialalnosci przedsigbiorstwa
i hierarchizacji dzialan, co tworzy podstawe koncepcyjna dywersyfikacji odpo-
wiedzialnoSci za zadania w tworzonych budzetach operacyjnych.

Po trzecie, w przygotowanie wysokiej jakosci budzetu powinien by¢ zaanga-
zowany zesp6l pracownikéw o kompetencjach z r6znych obszaréw funkcjonowa-
nia przedsigbiorstwa. Praca jednej osoby nad sformulowaniem budzetu moze by¢
niewystarczajgca nawet w malym przedsi¢biorstwie. W duzym uznana bedzie za
brak profesjonalnego podejscia.

Po czwarte, zadania i dzialania budzetowe powinny by¢ przekazane osobom
odpowiedzialnym za ich realizacj¢ ze stosownym wyprzedzeniem, co powinno
by¢ potaczone z zaprojektowaniem systemu motywacyjnego skianiajacego ich do
podejmowania inicjatyw i wyzwalajgcego che€ realizacji przypisanych im zadan.
Jedynie taka postawa moze bowiem sprzyjac realizacji zatozen budzetowych.

Po piate, organizacja procedury budzetowej powinna bra¢ pod uwage koszt
przygotowania informacji oraz zarzadcze korzysci wynikajace z jej posiadania.
Powinna ponadto by¢ tak technicznie przygotowana, aby byta mozliwa tatwa kon-
solidacja czastkowych opracowan budzetu.

Po szdste, budzetowanie nie moze by¢ jednorazowym wysitkiem, lecz dyna-
micznym procesem wymagajacym weryfikacji dziatan przedsigbiorstwa w dlugo-
falowym horyzoncie. Oznacza to jednoczesnie, ze im bardziej jest ztozona dzia-
lalnos$¢ przedsigbiorstwa i spos6b zarzadzania, tym wcze$niej powinny rozpoczy-
nac¢ si¢ czynnosci zwiazane z przygotowaniem budzetu, konieczne jest bowiem
uwzglednienie w procedurze budzetowej czasu potrzebnego na przeplyw infor-
macji i na niezbgdne negocjacje budzetowe.

Po siédme, w procesie tworzenia budzetu wazna jest §wiadomos¢, ze gotowy
budzet jest ostatnim ogniwem skomplikowanego procesu, w ktérym ogromna rolg
spetniajg odpowiednie analizy i ustalenia dokonywane w ramach okreslonej kul-
tury przedsic;biorstwa i majace oddzwigk w malej spolecznodci, jaka ono tworzy.

Po 6sme, budzetowanie musi by¢ postrzegane jako stymulator przedsigbior-
stwa do coraz efektywmejszego funkcjonowania.

Po dziewiate, budzet musi by¢ wolny od bledoéw zaréwno koncepcyjnych, jak
i-zwyklych — rachunkowych.

Po dziesiate, warunkiem ,,§wiadomego budzetowania” jest jasne okreslenie
celow dla poszczegdlnych osrodkdw odpowiedzialnoSci za dziatania przedsigbior-
stwa. Cele te powinny uwzglednia¢ zalozenia wynikajace z dlugofalowej polityki
przedsiebiorstwa.

Jedenastym warunkiem jest potrzeba weryfikacji realnosci zaktadanych dzia-
tan budzetowych w budzetach operacyjnych, co nastgpowaé powinno w drodze
oceny adekwatnosci dostgpnych srodkéw w stosunku do planowanych rozmia-
réw dziatan.
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Dwunasty warunek zabrania dokonywania korekt w budzetach, ktore sg juz
w trakcie realizacji. Wprowadzenie jednej korekty w pewnym budZetowanym
dziataniu pocigga za sobg lawing kolejnych korekt i — w skrajnym przypadku —
doprowadzi¢ moze do catkowitej utraty zdolnosci do kontroli realizowanych za-
daii. Ponadto taki skorygowany budzet jest ,,szyty na miar¢” rzeczywistych mozli-
wosci przedsigbiorstwa i ma niska warto$¢ poznawcza w zarzadzaniu jego zaso-
bami. Korygowanie budzetu jest uzasadnione praktycznie jedynie w przypadku
zaistnienia potrzeby przygotowania nowego budzetu, co moze mie¢ miejsce
w sytuacji nie przewidywanego wcze$niej wystapienia powaznych zmian w sposo-
bie funkcjonowania przedsi¢biorstwa. Np. gdy wystapita fuzja, przejecie, podpo-
rzagdkowanie innemu przedsigbiorstwu lub zmiana charakteru prowadzonego biz-
nesu.

Trzynasty warunek 1aczy si¢ z koniecznoscia ustalenia procedury budzeto-
wej w przedsigbiorstwie, ktora jednoznacznie wskazywataby zar6wno na osoby
odpowiedzialne za przygotowanie budzetu, jak i na te, ktore rozliczane bedg
z jego realizacji.

3. Przestanki potrzeby wysokiej jakosci budzetowania
w ujeciu prawa bilansowego

Poniewaz wysokiej jakosci budzet wiaze si¢ ze stworzeniem poteznych baz
mformacyjnych i wymaga rozbudowy systemu ewidencji dokonan przedsi¢bior-
stwa, pociaga za sobq czesto niemate koszty. Wskazane jest wigc wykorzystanie
dokonanych analiz i obliczet oraz poczynionych w nim ustalefi we wszystkich
obszarach, w ktorych informacja budzetowa moze by¢ uzyteczna. Jednym z tych
obszar6w jest okreslanie wartoSci uzytkowej aktywdw przedsi¢biorstwa.

Problem jest kluczowy w rachunkowosci ze wzgledu na jedno z kryteriow
definicyjnych aktywow, wymagajace — jako warunek sine qua non zaliczenia ja-
kiegos$ sktadnika majatkowego do aktywow w bilansie ksiggowym przedsigbior-
stwa — ustalenia czy w prowadzonym biznesie taki sktadnik posiada zdolno$¢ do
generowania korzysci ekonomicznych, czy tez ja utracit catkowicie lub czgscio-
wo.

Problem jest czgsto do$¢ zlozony, poniewaz wymaga wielu procedur i ana-
liz. Ich uzyteczno§¢é w powyzszym ustaleniu w ogromnym stopniu zaleze¢ bedzie
od np.: sposobu funkcjonowania systemu budzetowania w danym przedsigbior-
stwie, od kompetencji 0s6b przeprowadzajacych konieczne obliczenia i oceny,
od mozliwosci udZzwignigcia czgsto znaczacych kosztow, ktore takie analizy moga
za sobg pociagad.

Ponadto problem ten ma wymiar takze ,,polityczny” w ramach realizowa-
nej polityki przedsigbiorstwa. Ocena zdolnosci do generowania korzysci ekono-
micznych ze wzgledu na znaczacy subiektywizm moze by¢ traktowana jako narze-
dzie tendencyjnego ksztattowania wartosci aktywow przedstawianych w bilansie.
Jest to mozliwe dlatego, ze nawet szczeg6towe opisy procedur wykonywanych
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w celu oceny tego potencjalu nie sparametryzuja w 100% toku rozumowania,
kt6ry musi si¢ odwotywaé do ,,wielu aspektdw z przyszioséci” przedsigbiorstwa, do
celéw jego funkcjonowania, planowanych zakreséw i zamierzonych dziataf.
Z tego powodu, pomimo unormowan prawnych ciagle bedzie istniato ryzyko ten-
dencyjnego: rozumowania, wyboru przestanek podj¢cia analizy problemu, pre-
dykgji korzysci ekonomicznych, zastosowania technik dyskontowych.

Prawo bilansowe wymaga wyceny skladnikow aktywéw w wartosci nie prze-
kraczajacej wartosci, jaka mozna uzyskac sprzedajac je lub uzytkujac. Wartos¢ tg
okresla si¢ mianem warto$ci odzyskiwalnej. Warto$¢ odzyskiwalng mozna wigc
utozsamiaé z warto$cig korzysci ekonomicznych mozliwych do uzyskania dzigki
pracy skiadnika aktywow w jednostce, badz tez dzi¢ki jego uplynnieniu.

Korzysci ekonomiczne zwigzane z aktywami moga mie¢ w czasie ekonomicz-
nego Zycia aktywéw rézna postac. Moga to by¢ wytworzone wyroby, Swiadczone
ustug, wypracowane odsetki lub dywidendy, spodziewane otrzymanie instrumen-
tu finansowego, zamiany na inny skladnik, mozliwo$¢ wykorzystania w procesie
budowy nowego sktadnika aktywéw, itp. Planowanie drogi osiagania korzysci
ekonomicznych dla przedsigbiorstwa jest sednem procesu budzetowania;
zwigzek pomiedzy wycena bilansowa aktywow przedsigbiorstwa a budzeto-
waniem jego dzialalnosci jest wigc ewidentny.

Wyjasnienia wymaga jednak tu fakt, ze roczny horyzont budzetu jest krotko-
terminowa prognoza korzysci ekonomicznych. Jest wigc wlasciwy dla oceny war-
tosci aktywéw obrotowych. Niemniej jednak bedac jednoczesnie czgscig — two-
rzacego ciagly proces — planowania diugoterminowego, budzety powstajace
w przedsig¢biorstwie moga wprowadza¢ do rachunkowosci finansowej element
wczesnego ostrzegania by¢ moze o utracie wartosci niektérych aktywoéw diugo-
terminowych.

4. Budzetowanie i jego cechy jakoSciowe
w ujeciu rachunkowosci finansowej

Uwzglednienie ustalen budzetowych w odniesieniu do wyceny aktywow krét-
koterminowych jest oczywiste i przejawia si¢ w dokonaniu na koniec roku po-
przedzajacego budzet stosownych odpiséw aktualizujacych. W odniesieniu do
aktywow diugoterminowych wykorzystanie budzetu przedstawia si¢ nieco w in-
nym $wietle. Poniewaz prawo bilansowe méwi o potrzebie aktualizacji wartosci
takich aktywoéw dopiero w przypadku, gdy mozna stwierdzi¢ trwalg utratg ich
wartosci, budzety kolejnych lat beda stanowily zaledwie zrédio sygnalow
o traceniu przydatnoS$ci gospodarczej danego skladnika aktywéw. Dopiero
powtarzalno$¢ badzZ nasilenie takich sygnaléw (oczywiscie oceniane subiektyw-
nie) moze zobligowa¢ rachunkowca do zweryfikowania wyceny bilansowej diu-
goterminowego skladnika aktywow.

Punktem wyjscia do analizy potrzeby okreslania odpisu aktualizujacego war-
to$¢ bilansowg skiadnikéw aktywow jest ustalenie obiektu takiej analizy, kt6-
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rym moze by¢ pojedynczy skladnik majatku lub osrodek wypracowujacy korzysci
ekonomiczne.?

Ustalenie oSrodka wypracowujacego korzysci ekonomiczne wymaga profe-
sjonalnego osadu, subiektywnej oceny. Taki o§rodek wymaga bowiem zdefinio-
wania w przedsi¢biorstwie najmniejszego zgrupowania aktywdw, ktére wypraco-
wuje w znacznym stopniu niezalezne od pracy innych aktywdw tego przedsiebior-
stwa wplywy Srodkow pienigznych (korzysci ekonomiczne).’

Aby stwierdzi¢, czy wplywy pienigzne z o§rodka wypracowujacego korzySci
(lub z danego skladnika aktywow) lub sa wyraznie niezalezne od korzysci (wply-
wow) generowanych przez inne skladniki aktywow, nalezy analizowaé sposob:

1) monitorowania dzialalnodci jednostki (wediug oS§rodkéw odpowiedzial-
nosci lub wedlug inaczej wyodrebnianych obiektow),

2) podejmowania decyzji o uzytkowaniu lub zbyciu aktywow.

Waznymi atrybutami oSrodka wypracowujacego korzy$ci ekonomiczne sg wigc:

1) wieloelemento$¢ i czgsto réznorodnos¢ struktury skladnikéw majatku two-
rzacego taki ofrodek,

2) zdolno$¢ do generowania korzysci w sposdb wzglednie niezalezny od in-
nych pojedynczych skiadnikéw majatku przedsigbiorstwa lub od innych
analogicznych o$rodkow,

3) potwierdzenie, ze na produkty (takze ustugi) uzyskiwane w wyniku pracy
takiego oSrodka istnieje aktywny rynek,

4) zewnetrzne (na rynek) lub wewnetrzne (na wilasne potrzeby jednostki)
przeznaczenie jego produktow.®

Zwigzek budzetowania z wyceng bilansowa aktywdw tworzacych osrodek ge-
nerujacy korzysci ekonomiczne szczegdlnie ujawnia si¢ w procedurze ustalania
jego wartosci uzytkowej. Przy okreSlaniu tej wartosci nalezy bowiem zastoso-
wac prognozy dotyczace przeplywdéw Srodkéw pienigznych odzwierciedlaja-
cych jak najwlasciwsza oceng kierownictwa caloksztaltu warunkéw gospodarczych,
ktore wystapia podczas nastgpnych okreséw uzytkowania skladnikow aktywow.’

* Rozszerzone omdwienie zasygnalizowanej powyzej metodyki wraz z analizami réznych przypadkow
zawiera opracowanie: A. Karmariska. Utrata wartosci aktywow wedlug prawa bilansowego. KIBR,
Warszawa 2003.

5 Wazne jest tu takze spostrzezenie, ze o§rodkami wypracowujgcymi korzyéci ekonomiczne moga by¢
zespoly aktywéw Swiadczace uslugi lub wytwarzajace okre$lone produkty konsumowane przez inne
komarki (o§rodki wypracowujace korzyéci ekonomiczne) w danej jednostce. W przypadku, gdyby takie
uslugi lub produkty mogly by¢ przedmiotem zbytu rynkowego (istniaiby dla nich aktywny rynek) $wiad-
czycy je .zespol aktywow™ powinien by¢ uznany za o$rodek wypracowujacy korzysci ekonomiczne,
pomimo, ze jego praca nie powoduje bezpoSredniego wplywu $rodkéw pienigznych od jednostek ze-
wngtrznych (z otoczenia danego przedsigbiorstwa).

* Por. MSR 36 - Utrata wartosci aktywéw. International Accounting Standards Committee Foundation

(IASCF). Krajowa Rada Bieglych Rewidentéw Stowarzyszenia Ksiggowych w Polsce. 2001.

Istotne jest takze (ale w tym miejscu mniej istotne ze wzgledu na zakres rozwazai) wybranie odpowiedniej

stopy dyskontowej przed opodatkowaniem, ktdra odzwierciedla¢ powinna biezaca oceng rynku w zakresie

wartoSci pienigdza w czasie oraz rvzyko zwigzane konkretnie z danym skladnikiem aktywow: jednakze

w przypadku. gdy prognozujac przyszle przeplvwy pienigzne dokonano ich korekty z powodu jakiego$

ryzyka. to rvzyko to nie powinno by¢ jeszcze raz uwzgledniane przy ustalaniu stopy dyskontowe;.

106



Prognozowanie przeplywow pienigznych jest kluczowym — i obarczonym jed-
noczesnie ogromng dozg subiektywizmu w zakresie przewidywan co do przyszle-
go stanu dokonan przedsigbiorstwa — elementem procedury ustalania wartosci
uzytkowej wycenianych sktadnikéw aktywdw tworzgcych oSrodek generujacy ko-
rzysci ekonomiczne. Szczegdlng role odgrywajg w tym prognozowaniu informa-
cje pochodzgce z zewnetrznych Zrddel i majgce znaczenie dla oceny mozliwosci
przyszlej dziatalnoSci gospodarczej jednostki. Istotnym determinantem jakoSci —
tym samym wiarygodnoSci — prognoz przeplywdw pieni¢znych jest system budze-
towania stosowany w przedsi¢biorstwie, od ktoérego prawidlowe prognozowanie
przyszlych przeplywdw pienigznych wymaga: (1) wysokiej jakosci i (2) rzetelnego
okreSlenia komponentéw prognozy.

Migdzynarodowy Standard Rachunkowosci 36 i polskie prawo bilansowe nie
okreslajg wprost, jakie parametry powinien spelnia¢ budzet wysokiej jakosci.
Mozna o nich sqdzié posrednio wczytujac si¢ w tekst par. 27 MSR 36. Wynika
Zniego Jedyme ze prognozy dotyczace przeplywdw pienig¢znych powinny opieraé
si¢ na najnowszym i zatwierdzonym przez kierownictwo budzecie/planie fi-
nansowym.® Szczeg6lowe, precyzyjne i wiarygodne budzety/plany finansowe za
okresy dtuzsze od pigciu lat raczej sg trudne do przygotowania. Z tego powodu
prawo bilansowe okres planowania zwigzany z szacowaniem wartos$ci uzyt-
kowej aktywéw okresla zasadniczo na lat piec. Wykraczanie poza ten okres
jest mozliwe, ale tylko wtedy, gdy dokonujacy prognozy sg w stanie uzasadnié
potrzebe takiej odleglej prognozy i wykazg si¢ kompetencjami i umiejgtnoscia
doktadnego prognozowania.

W takiej sytuacji, prognoza powinna nast¢powac drogg ekstrapolacji warto-
Sci opartych na planie finansowym (przygotowanym na okres maksymalnie pig-
ciu lat) przy zastosowaniu stalej lub malejgcej stopy wzrostu na lata wykraczajgce
poza pigcioletni okres szacunk6w. Stopa ta nie moze by¢ wyzsza od dlugotermi-
nowej Sredniej stopy wzrostu przyjetej dla produktéw, sektoréw przemystowych,
lub kraju czy tez krajow, w ktorych jednostka gospodarcza prowadzi dziatalnosé,
lub dla rynku, na ktérym skfadnik aktywow jest uzytkowany. Dopuszczalne jest
takze przyjecie rosngcej stopy wzrostu, ale tylko w sytuacji wielce zasadnej (wyni-
kajacej na przykiad z cyklu zycia produktu, danego sktadnika aktywow, lub sek-
tora gospodarczego, w ktérym funkcjonuje jednostka), i gdy ten wzrost moze by¢
wiarygodnie oszacowany. Stopa wzrostu moze by¢ takze zerowa lub nawet ujem-
na, jezeli uzasadniajg to przestanki prognozy.

5. Warunki adekwatnosci systemu budzetowania
do potrzeb bilansowej wyceny aktywoéw

W praktyce szacowanie korzysci ekonomicznych moze okazac sie bardzo zto-
zone nie tylko z powodu trudnosci prognozowania w dynamicznie zmieniajgcym

% Patrz par. 27 b), MSR 36. op. cit.
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si¢ Srodowisku gospodarczym. Utrudnienie stwarzaé moze duza ilo§é réznorod-
nych aktywow (gioéwnie Srodkéw trwalych i instrumentéw finansowych), ziozo-
no$¢ prowadzonego biznesu oraz — co wazne ~ niedopracowany metodycznie sys-
tem budzetowania dzialalno$ci. Ponadto, wydaje si¢, Ze newralgiczna stanie si¢
potrzeba informatycznego wspomagania prognoz korzysci ekonomicznych i obli-
czefi zwigzanych z ustaleniem wartosci uzytkowej aktywow. Niezb¢dne stanie si¢
takze archiwizowanie ich wynikéw, poniewaz w miarg wykorzystywania aktywow
1 pojawiania si¢ nowych okolicznosci towarzyszacych prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej prognozy korzysci ekonomicznych powinny by¢ weryfikowane, ak-
tualizowane. Jest to konieczne, poniewaz tylko w ten sposdb moze by¢ zapewnio-
ne urealnianie w kolejnych sprawozdaniach finansowych wartosci bilansowych
aktywOw przedsigbiorstwa.

Rodzi si¢ kardynalne pytanie: na ile system budzetowania istniejacy
w przedsigbiorstwie ze wzgledéw zarzadczych moze odpowiadaé potrzebom
budzetowania w $wietle prawa bilansowego?

Prawo bilansowe podkre$la, ze wykorzystujac informacje z budzetéw w celu
wyceny bilansowej aktywow, konieczne jest przeanalizowanie, czy takie informa-
cje uzyskano na podstawie rozsadnych zalozen, majacych oparcie faktograficzne
1 odzwierciedlajacych jak najwlasciwsza oceng kierownictwa dotyczaca caloksztaitu
warunkow gospodarczych, ktore wystapig podczas pozostalego okresu ekonomicz-
nego zycia wycenianego aktywu.’

Powyzszy nakaz wskazuje na potrzebg¢ oceny jakoéci systemu budzetowa-
nia wyste;pUchego w przedsigbiorstwie. Wydaje sie, ze wyspecyfikowane w p. 2
mmejszego tekstu trzynascie cech/warunkéw wysokiej jakosci systemu budzeto-
wania definiowanego z zarzadczej perspektywy w zadnym razie nie pozostaja
w sprzecznosci z oczekiwaniami co do jakoSci budzetu z perspektywy rachunko-
wosci finansowej. Wrecz odwrotnie, wycena bilansowa odwolujac si¢ do danych
planistycznych obie perspektywy analizowania dzialalnosci przedsig¢biorstwa bar-
dzo integruje. Mozna powiedzieé, ze system budzetowy przedsigbiorstwa funk-
cjonujacy giownie w celach controllingowych nabiera dodatkowego znaczenia,
poniewaz moze zaspokajaé wiele roznych potrzeb informacyjnych, takze tych zwy-
czajowo dotychczas z nim nie wigzanych, a wynikajacych z procedur rachunko-
wosci finansowe;j.

Aby to bylo mozliwe, do wymienionych w p. 2 (wspomnianych trzynastu) wa-
runk6w wysokiej jakos$ci budzetu nalezaloby dolozyé jeszcze dwa:

* czternasty — uwzglednienie w procedurze budzetowej, obok oSrodkow
odpowiedzialnoSci wyodrebnianych z zarzadczych przestanek rachunko-
wosci odpowiedzialnosci, takze o§rodkéw generujacych korzysci ekono-
miczne i réwnolegle analizowanie przyszlych korzy$ci ekonomicznych tak-
ze z tej perspektywy;

* pigtnasty - szacunki przyszlych korzysci ekonomicznych poszczegdlnych
oSrodkéw powinny obejmowac tylko takie elementy prognozy, ktére od-

* Par. 31, MSR 36. op. cit.
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zwierciedlaja ,,pracg skiadnikow jego aktywow” w aktualnym jego stanie,
przy aktualnych jego mozliwosciach.

W szacunkach nie nalezy wigc uwzglednia¢ wplywdw i wydatkdw zwigzanych
bezposrednio lub posrednio z danym skiadnikiem aktywow, ale oczekiwanych
w zwigzku z: przyszia restrukturyzacja, ktora jest programem zmieniajacym istot-
nie zakres lub sposob prowadzenia dzialalnoéci, i ktorg jednostka przewiduje, ale
jeszcze nie podjeta zadnych krokéw konkretyzujacych te plany, (np. obejmuja-
cych korzysci wynikajace z redukcji zatrudnienia),! przysztymi naktadami na Srodki
trwate, w wyniku ktorych nastapi ich ulepszenie lub udoskonalenie oraz z wynika-
jacymi z takiej zmiany korzysciami.'

Wydaje si¢, ze uniknigcie dwutorowosci budzetowania bedzie mozliwe tylko
dzieki drobiazgowemu (takze pod dyktando prawa bilansowego w zakresie na-
kre§lonym powyzej w zarysie) zaprojektowaniu zasad prowadzenia rachunkowo-
$ci odpowiedzialnosci w przedsigbiorstwie. Nie wystarczy bowiem wydzielenie
biznesowo zasadnych centrow zyskow, inwestowania, kosztow i przychodow albo
procesowo zorientowanych osrodkéw odpowiedzialno$ci. Konieczne bgdzie w ich
ramach identyfikowanie jeszcze bardziej szczeg6towych o§rodkow generujgcych
korzysci ekonomiczne obejmujacych skiadniki majatkowe w nich si¢ znajduja-

cych.
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0 Jest to zasadne, poniewaz bilans, w ktorym przedstawiana bgdzie warto§¢ skladnika majatku przedsie-
biorstwa musi opierac si¢ — zgodnie z definicjg aktywdw — na zdarzeniach z przeszlosci, obiektywizuja-
cych zasadniczo potencjal gospodarczy przedsigbiorstwa. Z tego powodu w takich prognozach nie
powinny znaleZ¢ si¢ przeplywy pieni¢zne zwiazane z danym skladnikiem i wynikajace z jakich§ zda-
rzefi, ktére moga zmieni¢ stan fizyczny tego §rodka w przyszlosci, wplynac na jego potencjal pracy lub
zmienié warunki jego wykorzystywania w przedsigbiorstwie i w efekcie zmienj¢ warto§¢ uzytkowa sktad-
nika aktywow, co moze (lecz nie musi) stac si¢ to dopiero w przyszioSci.

Oczywiscie, jezeli program restrukturyzacyjny jest ustalony i zapadly stosowne decyzje w tej kwestii,
w szacunkach przeplywow pienigznych nalezy uwzgledni¢ wplyw restrukturyzacji na warto$¢ uzytkowa
$rodka, poniewaz jest on rzeczywicie przewidywany, ujety juz w najnowszym i zatwierdzonym przez
kierownictwo budzecie finansowym.

Specjalng grupa komponentdw warto$ci spodziewanych przeplywdw pienigznych z pracy danego sklad-
nika aktywow lub o§rodka wypracowujacego korzysci sa wplywy i wydatki zwigzane ze zbyciem akty-
wow na koniec okresu ich uzytkowania. Obejmuja one oczekiwane kwoty (1) wpltywow okreSlane przy
zalozeniu przeprowadzenia transakcji rynkowej pomigdzy zainteresowanymi i dobrze poinformowany-
mi stronami oraz (2) wydatkdw niezbednych do doprowadzenia transakcji do skutku.
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Bohuslava Knapova’

Management Accounting and Variances

An introduction of standard costing and variance analysis is widely used in
practice for the cost accountant. It is a very sophisticated technique, which may
be applied to a variety of organizations.

Standard costing is related to budgeting in that a standard cost is predetermi-
ned cost prepared in advance. Standard costs may be calculated for material, labo-
ur, fixed and variable overheads. Once predetermined costs are established, they
may be compared with the actual costs for the period and the difference or varian-
ce may be recorded. If the variance is significant it would be reported to manage-
ment as it may warrant further investigation. Variances may be subdivided into
sub-components as part of any analysis; this is referred to as variance analysis.

Variance analysis is an important mechanism in a ,,control feedback repor-
ting system,,. When it is material or significant, information on ,,off standard
performance,, is fed back to management for further investigation.

A variance is the difference between the standard cost(sale) for an item of
production or the provision of a service, and the actual cost(sale) of the same.

Cost variances are normally produced for materials, labour and overhead;
each cost variance may be subdivided into a quality and quantity components.
Figure 1 illustrates this.

Actual cost  mmersesmiens » Compare <« Standard cost
(for level of output (for level of output
or activity measure) l or activity measure)

Cost variance

Quality variance Quantity variance

Figure 1. Cost variances

Cost variances may be: adverse — the actual cost is greater than standard cost;
favourable — the actual cost is less than the standard cost. Variance reports sho-
uld highlight significant variances, both adverse and favourable to assist manage-
ment to control the operations of enterprise. Management may use such infor-
mation to: stop the deviation from plan for adverse variances; exploit deviation

" Ing. Bohuslava Knapova — CSc. University of Economics Prague. Faculty of Finance and Accounting.
Department of Management Accounting.
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from plan for favourable variances. Variances form a hierarchy to the operating
profit variance. See Figure 2.

Total profit variance

— Operating profit variance / \ Non operating profit variance

—® Sales variances - selling price variance

— sales volume profit variance:
— sales mix profit variance
— sales quantity profit variance

—@ Cost variances — direct material total variance:

— direct material price variance

— direct material usage variance:
direct material mix variance
direct material yield variance

— direct labour total variance:
— direct labour rate variance
— direct labour efficiency variance

—overhead variances — variable production overhead total variance:
— variable production overhead expenditure variance
—variable production overhead efficiency variance

— fixed production overhead total variance:
— fixed production overhead expenditure variance
— fixed production overhead volume variance:
fixed production overhead capacity variance
fixed production overhead efficiency variance

L—@ Non production cost variances — marketing cost variance
— administrative cost variance

Figure 2. Hierarchy of variances (absorption costing principles)

Total cost variances are subdivided into a quality and quantity variances using
the following terminology:

Cost element Quality variance Quantity variance
*material *price *usage

*labour erate « efficiency
*overhead *expenditure *efficiency/volume

Variance calculation
Material and labour variances

The material cost variance will involve comparing the actual cost of material
with the standard material cost for the actual level of production or activity. Si-
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milarly, the labour cost variance will involve comparing the actual cost of labour
with the standard labour cost for the actual level of production or activity.

Overhead variances (absorption and marginal)

Before discussing overhead variances, it is worth reiterating the difference in
treatment of overhead under absorption and marginal costing. Absorption co-
sting treats overhead as a product cost or a service cost, including a proportion of
overhead into each unit manufactured or each unit of service delivered. Whereas
marginal costing treats overhead as a period cost, or fixed cost. In the latter case
the overhead is included in the period in which it was incurred and no attempt is
made to include a proportion of this cost into units of production or service. This
fundamental difference in the treatment of overhead has both stock valuation
and profit implications, but it also has implications for standard costing and va-
riance analysis, with slightly a different approach being adopted depending on
whether absorption or marginal costing is used.

The treatment of overhead (fixed costs) using a marginal costing approach
requires that only a fixed overhead expenditure variance be calculated. Variable
overhead variances are calculated in the same manner irrespective of whether
marginal or absorption costing is used, as these costs do vary with some activity
or output measure. An explanation of overhead variances under absorption co-
sting is given below.

Overhead variances absorption costing

Where overhead variances are calculated, it is usual to adopt an absorption
costing approach. You will recall that under absorption costing, overhead ab-
sorption rates were determined in advance. It is these absorption rates that pro-
vide the standard cost for overhead. For the purpose of variance analysis, a sepa-
rate absorption rate is determined for fixed and variable overheads as follows:

Fixed overhead absorption rate (FOAR) = Budgeted fixed overhead/Budge-
ted activity measure

Variable overhead absorption rate (VOAR) = Budgeted variable overhead/
Budgeted activity measure

The variable overhead total variance will involve a comparison between the
actual variable overheads for the period and the variable overhead absorbed.
This total variance may be subdivided into an expenditure variance and an effi-
ciency variance.

Expenditure variance. A comparison between the actual variable overhead
and the variable overhead absorbed based upon the actual hours worked.

Efficiency variance. A comparison between the actual variable overhead ba-
sed upon the actual hours worked and the absorbed variable overhead.
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The fixed overhead total variance will involve a comparison between the fi-
xed costs for the period and the standard fixed costs for the output or activity
level achieved. This variance may be subdivided into an expenditure variance
and a volume variance.

Expenditure variance. A comparison between the actual fixed overhead and
the budgeted fixed overhead for the period.

Volume variance. A comparison between the standard cost of overhead ab-
sorbed for the level of output or activity achieved and the budget for the period.

Overhead variances do not provide the same type of useful control informa-
tion provided by direct cost variances, this is because they are reliant upon the
overhead absorption process in the determination of FOAR and VOAR. Varian-
ces arise as a consequence of a change in the budgeted levels of overhead or
activity measure used to determine the absorption rate. In practice overhead
variances are not calculated as frequently as direct cost variances as the value of
such variances to management for control purposes is debatable.

Overhead variances marginal costing

Marginal costing allows only the variable costs to be included into units of
output or activity. Therefore the calculation of costs and valuation of stocks con-
tains only variable cost elements. Fixed costs are deducted in total and no at-
tempt is made to absorb these costs into output or activity. See Figure 3 on next

page.

Reasons for variances

Some of the most common reasons for direct cost variances arising are as
follows:

¢ Material price. Inflation, alternative supplier used, different grade of ma-
terial used, changes in shipping/delivery costs, the standard may be in
error.

* Labour rates. Wage rate changed, alternative level of skilled labour used,
the standard may be in error.

* Material usage. Poor product specification, quality of material, material
deterioration in stock, the standard may be in error.

* Labour efficiency. Quality of material, alternative level of skllled labour
used, machinery malfunction, inappropriate supervision, the standard may
be in error.
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Total profit variance
—— Operating profit variance \ Non operating profit variance
—® Sales variances - selling price variance

— sales volume contribution variance:
—sales mix contribution variance
- sales quantity contribution variance

—@ Variable cost variances — direct material total variance:

— direct material price variance

— direct material usage variance:
direct material mix variance
direct material yield variance

- direct labour total variance:
— direct labour rate variance
— direct labour efficiency variance

— variable production overhead total variance:
— variable production overhead expenditure variance
— variable production overhead efficiency variance

— variable marketing cost variance

—@® Fixed cost variances — fixed production overhead expenditure variance

- fixed production overhead expenditure variance

- fixed production overhead volume variance:
fixed production overhead capacity variance
fixed production overhead efficiency variance

- fixed marketing cost variance

— fixed administrative cost variance
Figure 3. Hierarchy of variances (marginal costing principles)

Variance investigation

Variance analysis provides useful feedback control information for off stan-
dard performance. Some of the possible reasons for direct cost variances were
outlined in the section above. However, to determine the reasons why a particu-
lar variance, or a group of variances, have occurred, may require a technical inve-
stigation of a production process or service operation; this may be time-consu-
ming and expensive.

Before a variance investigation is undertaken the following points are worth
considering: a focus on material/significant variances; whether the variances in-
dicate a correctable problem,; the costs incurred in making an investigation; the
costs incurred in not correcting a correctable problem; the trend of variance.
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The variances themselves may provide some insight into what the particular
reasons are. It may be possible to identify interrelationships between variances,
which may provide additional information as to their likely cause. For example,
an adverse labour efficiency variance and a favourable material price variance
may indicate the purchase of a cheaper and hence poorer quality material that
has resulted in longer production time as a consequence.

Appraisal of standard costing and variance analysis

Advantages of variance analysis:

It is management by exception: by studying variances, management “s atten-
tion is directed to those areas of the business which are not proceeding according
to plan.

Management is able to delegate cost control, via the standard costing system.

The process of setting, revising and monitoring standards encourages reap-
praisal of methods, materials and techniques.

With full participation from management it encourages goal congruence.

Disadvantages of variance analysis:

* It is expensive and time-consuming to install and keep up to date.

* Involatile conditions, rates and prices soon become out of date.

* Many variances are not understood by managers.

* The usefulness of some variances (e.g. overhead variances) is questiona-

ble.

* Variance analysis and subsequent investigation are post mortems of past

events.

* Standard costing and variance analysis are widely used in manufacturing

and service industries and is particularly appropriate for organisations that
carry out repetitive tasks (e.g. cleaning, refuse collection, public transport).
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Summary

1. A standard cost is expressed in financial terms and is an attainable cost
for an aktivity.
- Standard costs are determined on a unit bases.

2. Avariance is the difference between the standard cost of an item of pro-
duction, or provision of the service, and the actual cost of the same.
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— Variances may be: adverse (actual cost greater than standard cost);
favourable (actual cost less than standard cost).

The following cost variances are normally produced:

material: price and usage;

labour: rate and efficiency;

variable overhead: expenditure and efficiency;

fixed overhead: expenditure and volume.

Variance reports should highlight significant variances, both adverse and

favourable, to assist management to:

— stop deviation from plan for adverse variances;

- exploit deviation from plan for favourable variances.

Variances form a hierarchy to the operating profit variance.

— Budgeted and actual performance may be reconciled using variance
analysis.

The setting of appropriate standards will involve extensive dialogue be-

tween the cost accountant and the appropriate manager.

— The standard arrived at must be realistic and feasible and accepted by
all.

— Standards may be periodically revised.

To determine why a particular variance has occured a technical investiga-

tion of the production process or the service may be necessary. Manage-

ment should take into account:

— material/significant variances,

— whether the variances indicate a correctable problem,

— the cost incurred in making an investigation,

— the costs incurred in not correcting a correctable problem,

— the trend of variances.



Adam Kopinfski’

Zarzadzanie aktywami i pasywami banku
a budzetowanie

Streszczenie

W artykule przedstawia si¢ pojgcie i zakres zarzadzania aktywami i pasywami
banku, zwracajgc uwage na zarzadzanie plynnoScia, zarzadzanie stopg procen-
towg, ryzykiem kredytowym oraz ryzykiem walutowym, przy wykorzystaniu m.in.
metody bilansu warstwowego, metody jednej puli, metody rynkowych stop pro-
centowych czy tez metody biezacej wartosci transakcji. Analiza i przewidywanie
stanu aktywow i pasywow banku oraz kapitaléow banku na okreSlony moment
w przyszlosci jest elementem budzetu finansowego, co $wiadczy o wzajemnych
relacjach migdzy zarzgdzaniem aktywami i pasywami banku a budzetowaniem.

1. Wprowadzenie

Wspoblczesna bankowos¢ charakteryzuje si¢ wzrastajgcg réznorodnoscia lo-
kat czasowo wolnych zasobéw pienigznych i form ich zagospodarowania, co po-
woduje, ze bilanse bankow sa coraz bardziej rozbudowane, a proces zarzadzania
- ze wzgledu na zmieniajaca si¢ strukture portfela aktywow i pasywow — staje si¢
niezmiernie trudny. Zarzadzanie aktywami i pasywami banku polega na zawiera-
niu r6znorodnych transakcji finansowych, dzigki ktérym bank zdobywa fundusze
na prowadzenie akcji kredytowej i inng dzialalno$¢ przynoszacg mu dochéd. Pro-
ces ten polega na swiadomym i wyprzedzajacym w czasie ksztaltowaniu struktu-
ry kapitalu oraz kierunkéw jego zaangazowania. Chodzi o wyznaczenie przez
menedzer6w banku Zrodet oraz dopuszczalnej granicy kosztéw mozliwych do po-
zyskania depozytow, ich strukture, zwlaszcza z punktu widzenia termindw przyj-
mowanych lokat i warunkéw ich wypowiedzenia przez deponentéw. Jedno-
cze$nie kierownictwo bankéw okresla ceng sprzedawanego pienigdza i poziom
marzy odsetkowej oraz dopuszczalne — w danych warunkach rynkowych — wyso-
kosci ryzyka podejmowanego przez bank. Zarzadzanie aktywami i pasywami banku
polega wiec na wyznaczaniu zakresu bezpiecznego jeszcze marginesu niedosto-
sowania zaréowno terminéw (dotyczy ryzyka utraty plynnosci), jak i stOp oprocen-
towania (dotyczy ryzyka stopy procentowej), czy pozycji walutowych (dotyczy ry-

* Prof. dr hab. Adam Kopiriski — Katedra Rachunku Kosztow i Rachunkowosci Zarzadczej, Akademia
Ekonomiczna we Wroclawiu.
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zyka walutowego) [2]. Specyficzny i bardzo istotny dla instytucji bankowych jest
obszar ryzyka kredytowego skorelowanego z ryzykiem utraty plynnosci i stopy
procentowej, a przy kredytach dewizowych takze z ryzykiem walutowym. Ponad-
to wystepuje jeszcze ryzyko operacyjne zwigzane z kradziezami, oszustwami, nie-
kompetencja, funkcjonujacymi systemami komputerowymi i ewidencja. Podsta-
wowym celem zarzadzania aktywami i pasywami jest wyznaczenie proporcji mig-
dzy ryzykiem a zyskiem, ktora mogtaby by¢ zaakceptowana przez zarzad banku
[9]. Zaostrzenie si¢ konkurencji, inflacja, zmienno$¢ stop procentowych i zmiany
zachodzace w otoczeniu bankow (zamachy terrorystyczne, niestabilno$¢ politycz-
na) zwigkszajg zainteresowanie metodami zarzadzania aktywami i pasywami ban-
ku, ktére majg cechy tablic budzetowych b¢dacych narz¢dziem controllingu [6].
Tablice budzetowe pozwalajgce wiasciwie zbierac i prezentowa¢ informacje dla
celow zarzadczych, zawierajg podstawowe elementy sktadowe wyniku finanso-
wego w postaci marz odsetkowych. Dla realizacji funkcji controllingu wielkosci
planowane winny by¢ konfrontowane zdanymi z wykonania dla poszczeg6lnych
okresow sprawozdawczych, w celu identyfikacji odchylen od planu w poszczegdl-
nych obszarach dziatania, aby mozna bylo podja¢ decyzje i dziatania korygujace

2. Zakres i wybrane metody zarzadzania
aktywami i pasywami

Zarzadzanie aktywami i pasywami odnosi si¢ do ruchéw bilansowych pod-
czas kolejnych cykh zZmian stopy procentowej. Takie nadzorowanie jest potrzeb-
ne do zapewnienia stalego poziomu stp netto, do optymalizowania dochodéw,
utrzymywania wystarczajacej ptynnosci oraz do biezacego kontrolowania pozio-
mu ryzyka zwigzanego ze stopa procentowa i terminami zapadalnosci. Zarzadza-
nie aktywami i pasywami koncentruje si¢ na pomiarach i zarzadzaniu czterema
rodzajami ryzyka finansowego [1], [2], [7], [8]:

* ryzykiem stop procentowych (réznice we wrazliwo$ci na zmiany stop pro-
centowych migdzy aktywami i pasywami — niedopasowanie terminéw moz-
liwego przeszacowania stopy procentowe;j);

* ryzykiem plynnosci (niedopasowanie terminéw platnosci migdzy aktywa-
mi i pasywami);

* ryzykiem kredytowym (ryzyko nie splacenia udzielonych kredytéw; za-
rzadzanie ryzykiem portfela kredytowego i portfela inwestycyjnego;

* ryzykiem walutowym, ktérego znaczenie w $wietle wejscia Polski do stre-
fy Euro pozostanie aktualne jedynie w operacjach z krajami spoza tej strefy.

Do narzedzi zarzadzania aktywami i pasywami naleza modele kalkulacji cen
kredytéw, modele prognozowania zyskéw, Srodki kontroli ryzyka stop procento-
wych, srodki kontroli ryzyka kredytowego, mierniki marzy odsetkowej catkowitej
(w wymiarze pieni¢znym, procentowym i rozpigtos¢ odsetkowa), zarzadzanie luka,
modele symulacyjne.
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Obsecrwacji wymagaja nastgpujace informacje [3]:

* poziom marz netto stop procentowych, zwrotu z aktywéw, zwrotu z kapi-
tatu akcyjnego;

* parametry ryzyka zwigzanego ze stopami procentowymi: limity przedzia-
tu oraz limity wariancji netto dochodéw ze stop procentowych w okresie
rosngcych tub malejacych rynkowych stop procentowych;

* inwestowanie w papierach wartosciowych (portfel rzadowych papierow
wartosciowych, portfel papier6w zabezpieczonych hipotekami, portfel pa-
pieréw zwolnionych z podatku dochodowego, ptynnos¢ zysku, procento-
wy udzial sumy aktywoéw w portfelu, ryzyko kredytowe);

* miary plynnoSci, terminy zapadalnosci aktywow, przeplywy gotéwkowe,
awaryjne Zrédla finansowania, prognozowanie bilansow i zapotrzebowa-
nia plynnosci, stosunek migdzy plynnoscia a dZzwignia, wrazliwoscig stop
procentowych i zyskiem netto banku;

* operacje skarbowe obejmujace pozyskiwanie funduszy (certyfikaty de-
pozytowe, depozyty eurodolarowe, weksle bankierskie, pozyczki mig-
dzybankowe i od banku centralnego), inwestowanie (kupno i sprzedaz
krétkoterminowych pienigznych aktywow rynkowych, opodatkowanych
i zwolnionych z podatku papieréw wartosciowych, lokaty mi¢gdzybankowe),
hedging (wiaze si¢ z zarzadzaniem stopami procentowymi i ryzykiem poza-
bilansowym, moze obejmowa¢ transakcje future dotyczace stop procento-
wych, opcje i swap, zobowigzania kupna i sprzedazy kredytéw i papieréw
wartosciowych oraz obrét dewizami), operacje na rachunku z bankiem cen-
tralnym (utrzymywanie salda na obowigzkowych rachunkach rezerw).

W praktyce zarzadzania bankiem wypracowane zostaly nastgpujace metody
sluzace do zarzadzania aktywami i pasywami banku, a zarazem przeprowadzania
analizy efektywnoSci ustug odsetkowych [1], [2], [5], [7], [8]):

1) metoda bilansu warstwowego,

2) metoda puli,

3) metoda rynkowej stopy procentowej,

4) metoda biezacej wartosci pojedynczej transakciji.

W metodzie bilansu warstwowego zaklada si¢ przyporzadkowanie okreslonej
grupie aktywow ich Zrodel finansowania, czyli odpowiedniej grupy aktywow, co
w efekcie prowadzi do podziatu bilansu na warstwy i ustalenia dla kazdej z tych
warstw marzy odsetkowej. Podzial bilansu na warstwy musi uwzgl¢dnia¢:

» zasadg rentownosci, ktora oznacza, ze wszystkie pozyskane Srodki (kazde

warstwy) muszg wypracowywac zyski;

» zasade¢ plynnosci, ktéra wymusza na banku utrzymanie plynnosci na od-

powiednim poziomie w zwigzku z tym warstwy tworzy si¢ przy zalozeniu,
Ze pasywa o najkrotszym terminie wymagalnoSci finansuja aktywa o naj-
krotszym terminie zapadalnosci;

 zasadg przestrzegania norm ostroznos$ciowych, ktére maja wplyw na struk-

turg aktywdw i pasywow.
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Metoda puli analogicznie jak metoda warstwowa taczy ze soba tworzace jed-
ng pulg pozycje pasywow bez wzglgdu na okresy zbycia i stopy procentowe i akty-
wow, stanowigcych portfel lokat dla pozyskanych pasywow bez wzgledu na ich
zroznicowanie. Dla kazdej operacji aktywnej kosztem pozyskania funduszy na jej
sfinansowanie jest Srednie oprocentowanie pasywow, a przychodem odsetkowym
generowanym przez operacje pasywne — Srednie oprocentowanie aktywow.
W ten sposob mozliwe jest obliczenie marzy odstkowej dla kazdej pozycji akty-
wOW 1 pasywow.

W metodzie rynkowych stop procentowych uwzglednia si¢ aktualne warunki
rynkowe i kalkuluje si¢ marze w ten sposob, ze okresla si¢ minimalne oprocento-
wanie, aby osiggna¢ zaplanowany zysk. Zaktada si¢ przy tym, ze dla kazdej pozy-
cji w ramach aktywdw i pasywow istnieje operacja konkurencyjna na rynku, kté-
ra moze stanowi¢ alternatywe transakcji z klientem i pozwala stwierdzi¢, ktora
z nich jest bardziej optacalna dla banku. Reasumujgc w metodzie tej poszczeg6l-
ne aktywa i pasywa sg rozpatrywane oddzielnie a w analizie marz odsetkowych
liczy si¢ korzysci wynikajace z warunkéw rynkowych i transformacji terminéw
a takze korzysci wynikajace z wymiany walut.

Metoda biezacej wartosci transakcji zaklada, ze dla wszystkich nowych trans-
akcji mozna dobra¢ transakcje alternatywne, charakteryzujgce si¢ tym samym
rozkladem ptatnosci, kazda nowa transakcja zostaje oceniona juz w dniu jej za-
warcia a efektem tej metody jest réznica warto$ci gotowki na poczatku i na koficu
okresu. W metodzie biezacej wartosci transakcji nastgpuje przekazanie celu nad-
rz¢dnego banku, jakim jest wzrost wartosci na poziom poszczego6lnych jednostek
1 glebiej na pojedyncze transakcje zawarte z klientami.

3. Budzet finansowy jako element zarzadzania
aktywami i pasywami

W dobrze zbudowanym systemie rachunkowo$ci centralnym elementem jest
budzet, ktory umozliwia oceng dziatafi banku poprzez pordwnanie wielkoSci rze-
czywistych z planowanymi oraz sterowanie finansami banku. Budzet jest krétko-
terminowym z reguly sporzagdzanym na rok w rozbiciu na kwartaly lub miesigce
warto$ciowym i iloSciowym zestawieniem oczekiwanych wielkosci charakteryzu-
jacych dziatania banku

W og6lnym rozumieniu budzet jest to zestawienie przewidywanych wplywow
1 wydatkow przeznaczonych na realizacj¢ sformutowanego celu skonkretyzowa-
nego zadaniami [4], a procedurg konstruowania tego budzetu, jego realizacj¢
a nastegpnie kontrolg¢ nazywa si¢ budzetowaniem. Budzetowanie podkresla aspekt
€zZynnoSciowy, CO 0znacza, ze jest to proces wchodzacy w sktad zarzadzania, obej-
mujacy stosowanie roznorodnych technik i metod, wywodzacych si¢ z wielu dys-
cyplin naukowych, stuzacych racjonalnemu rozdzielaniu zadan i srodkéw do ich
realizacji na oSrodki odpowiedzialnosci banku oraz ich koordynacji w czasie.
Budzety sporzadzane w banku mozna podzieli¢ na budzety finansowe oraz bu-
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dzety kosztdw i przychodow [5], [9]. Budzet kosztdw i przychodow zawiera wiel-
kosci kosztow i przychoddw wedtug rodzajow, miejsc powstawania, w ukladzie
kalkulacyjnym oraz plany przychod6w i rozchodow Srodkow pieni¢znych oraz
kapitatu obrotowego, sporzadzone dla oSrodkow odpowiedzialnosci w rozbiciu
na miesiace lub kwartaly. Istotne z punktu widzenia zarzadzania aktywami i pa-
sywami banku s budzety finansowe, zwane cz¢sto planami finansowymi. Budzet
finansowy skupia si¢ przede wszystkim na okresleniu Srodkéw pieni¢znych nie-
zbednych do biezacego funkcjonowania banku a tym samym przewiduje stan ak-
tywow i pasywdw oraz kapitatéw banku na okre§lony moment w przysztosci (zob.
[5]), co jest domena zarzadzania aktywami i pasywami banku.
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Summary

The article presents the definition and the range of assets and loan manage-
ment in a bank focusing on interest rate management, credit risk and currency
risk by using method balance layer, pool method, market interest rate method
and current value transaction method. Analysis and forecasting of assets and
loans in a bank and bank capital for a particular moment in the future is an
element of the financial budget, which proves mutual relations between assets
and loan management in a bank and budgeting.
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Metoda kontroli realizacji prognozy
dlugookresowej prognozami krotkookresowymi
w procesie budzetowania dzialalnoSci
przedsi¢biorstwa

Streszczenie

W opracowaniu zaprezentowano koncepcj¢ metody, ktora proces budzetowa-
nia podporzadkowuje realizacji prognozy dlugoterminowej poprzez dostosowa-
nie prognoz krétkoterminowych i budzetéw opartych na tych prognozach do
potrzeb realizacji celu strategicznego firmy.

1. Wstep

Idea budzetowania znana jest od kilkuset lat. Pierwsza polska monografig
dotyczaca budzetowania byla praca J. Komorowskiego[5], ktdra uwzgledniata
réwniez mozliwos€ i celowos$¢ stosowania budzetéw niefinansowych. Zwraca si¢
na to rébwniez uwage w pozniejszych wydawnictwach po$wigconych budzetowa-
niu[10, 4, 6, 12]. Nigdy jednak budzetowanie niefinansowe nie doczekalo si¢ na-
leznego mu miejsca w teorii i w praktyce budzetowania.

Jedna z przyczyn takiego stanu bylo niewatpliwie zauroczenie literaturg an-
glojezyczna, ktéra zajmowala si¢ generalnie budzetowaniem kosztowym. Ekono-
misci zajmujacy si¢ zagadnieniami budzetowania nie bardzo ,,czuli” role i miej-
sce budzetowania niekosztowego w calym problemie funkcjonowania tego
budzetowania. Niewiele pomogta publikacja wyraZnie umiejscawiajaca rolg bu-
dzetow niefinansowych w calym systemie budzetowania [7,8]. Nie wzbudzila ona
wigkszego zainteresowania, mimo ze juz wowczas zaczely si¢ pojawiaé glosy kry-
tykujace zasadnos¢ stosowania budzetowania kosztowego [2, 3, 6, 12].

Autorzy tych krytycznych opinii koncentrowali si¢ na dwoch zagadnieniach:

1) niezasadnoSci stosowania pieni¢znych jednostek miary, podnoszac wiele

roznorakich zarzutéw pod adresem tych jednostek [4, 6, 12, 13];
2) blednych zalozefi badZ w koncepcji budzetowania [2], badZ w stosowanej
metodyce rozwigzan lub malej przydatnosci calej metody [3, 4, 12, 13].

* Prof. dr hab. Wiktor Krawczyk — Krakowska Szkota Wyzsza im. A. F. Modrzewskiego.
** Dr inz. Marek Obrzut ~ Akademia Gorniczo-Hutnicza w Krakowie.
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W procesie ujawniania r6znego rodzaju niedomogow, jakimi charakteryzuje
si¢ obecnic stosowane budzetowanie, okazalo si¢, Ze tak naprawde to nie bardzo
wiadomo, co rozumie¢ pod powszechnie stosowanym pojeciem budzet:

1) w pracy [4] str. 618 jest podana definicja budzetu: ,,Budzet — kwantyta-
tywne — (liczbowe) wyrazenie planu dziatania stuzace zastosowaniu i ko-
ordynacji zalozen planistycznych”; aby nie bylo watpliwosci, co jest kon-
struowane jako pierwsze: planczy budzet podane na stronie 606 i 607 eta-
py budowy planu jednoznacznie okreslaja: ,, sporzadzenie budzetu a na-
stgpnie przeksztatcanie budzetu sprzedazy w plan produkgji”;

2) w pracy [12] str. 11-14 stwierdza si¢ ze, ,,budzet interpretowany bedzie
jako plan dziatania prezentujacy sposob alokacji zasobow wyrazony w for-
mie iloSciowej lub wartosciowej, sporzadzony na okres roku, badz okresy
krotsze...”; z powyzszego nalezy wnioskowaé, ze nastapifo tutaj utozsa-
mienie planu z budzetem';

3) w pracy [3] jednoznacznie okre$la sig, Ze ,,planowanie jest oparte na bu-
dzetach”, jeden z podtytutéw formutuje”, jak wyzwoli¢ si¢ z planowania
opartego na budzetach”.

Analiza powyzszych zapiséw pozwala dojé¢ do wniosku, ze aktualnie przy
budowie budzetu najpierw okresla si¢ rozmiary potrzebnych dziatan, a poZniej
wyraza si¢ je w ustalonym uktladzie liczbowym.

Z powyzszych zapiso6w widaé wyraZnie, ze obecnie budzet traktowany jest jako
zestaw zadan lub pojedyncze dzialanie, ktére musi zostac zrealizowane w przewi-
dzianym przedziale czasu. Tak rozumiana rola budzetu w pracy [3] zostata pod-
dana druzgocacej krytyce, tym samym stawiajac pod watpliwos¢ zasadno$¢ pro-
cesu budzetowania w dotychczasowym jego ksztalcie.

W krytyce tej trudno byloby dopatrzy¢ si¢ nowych elementéw, wszystkie one
sg powszechnie znane od diuzszego czasu. Jednak dopiero zebrane razem i wia-
Sciwie zinterpretowane dajg petny obraz zagadnienia.

2. Niedomogi obecnie stosowanego budzetowania

Autorzy opracowania pt.: Precz z budzetami 3] uwazaja, ze obecnie funkcjo-
nujace budzety stanowig dla firm rodzaj bardzo ,sztywnego gorsetu”, Ktory
w aktualnych warunkach w wigkszym stopniu przeszkadza niz pomaga. Autorzy
ci formuluja réwniez wiele krytycznych uwag odnosnie istoty obecnie stosowane-
go budzetowania, jak i jego funkcjonowania w przedsigbiorstwie.

Sposréd powszechnie znanych mankamentow warto przytoczy¢ niektére z nich:

1) budzetowanie, wedtug zgodnych opinii, Zle sobie radzi z prognozowaniem

budowanym dla dtuzszych horyzontéw czasowych;

' Szerszy analize tych zagadnief znajdzie czytelnik w pracy Koncepcja budzetowo-controllingowego
sterowania przedsigbiorstwem, {w:] BudzZetowanie dzialalnosci jednostek gospodarczych - teoria i prak-
tyka, cz¢sé IV, pod redakeja W. Krawczyka. Wyd. KZF Wydzial Zarzadzania AGH, Krakéw 2003.
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2)

uwaza si¢, ze budzetowanie utozsamiane jest z planem przedsigbiorstwa,
budowanym zazwyczaj na okres jednego roku. Proces ten najczesciej roz-
poczyna si¢ od ustalenia rozmiaréw sprzedazy i nast¢pnie okresla potrzeb-
ne wielkosci zasobéw oraz ich przeplywy w trakcie realizowanego planu
rocznego;

Z powyzszego wynika, Ze obecna wersja budzetowania zapewnia racjonalne
wykorzystanie zasobow w przedsigbiorstwie i jest mu potrzebna wylacznie dla
poprawy wewnetrznego systemu funkcjonowania. Nie wykazuje natomiast jasne-
go i skutecznego sposobu formulowania celéw, ktdre przedsigbiorstwo winno
0siggnac w otoczeniu zewngtrznym, tzn. na rynku w zderzeniu z istniejgcg konku-

rencja;

3)

4)

cele przewidziane do osiggnigcia wewnatrz firmy, ujgte w budzetach, wy-

razane sg gtownie w miernikach finansowych. Sg to budzety kosztowe lub

wynikowe. Wiadomo, ze istniejg jeszcze inne rodzaje budzetéw [8], ktdre
aktualnie wykorzystywane sa sporadycznie.

Powszechnie natomiast wiadomo, Ze budzety w ujgciu finansowym zawie-

rajg dluga list¢ bigdéw, wynikajacych ze stosowania miar finansowych [12,

s. 13-2];

przy aktualnym sposobie budzetowania (planowania) zaloga i kadra za-

rzadcza koncentruje si¢ na wykonaniu obowigzujgcego budzetu, na osig-

gnigciu wielkoSci zadanych w danym budzecie. Takie podejécie powodu-
je, ze:

a) wykonawcy i kadra zarzadzajaca skupiajg swoje wysitki na wykonaniu
zadanych w budzecie wielkoSciach wynikowych; pokazana wyzej anali-
za przyczyn,,od tytu”, pozwala wykonawcom dobiera¢ odpowiednie
wielkoSci czynnikéw pierwotnych - nie ujetych w budzetach — w taki
sposob, by wynik koficowy byl na ogét zgodny z budzetem;

b) sygnaly plynace z rynku docieraja do firmy giéwnie w postaci zaistnia-
tych odchyleft od wielko$ci planowanych; musi to powodowa¢:

- opdznienia w odbiorze sygnatow;

- wady w doborze prawidiowych metod wnioskowania, gdyz okreslo-
ny sygnal moze by¢ niedoktadnie zinterpretowany, wywolujac dzia-
lania Zle dopasowane do zaobserwowane;j rzeczywistosci;

- prawidlowa reakcja na sygnaly plynace z rynku jest zatem mocno
opdzniona.

3. Modyfikacje w procesie budzetowania

Pomimo krytyki obecnie stosowanego budzetowania, autorzy cytowanego juz
opracowania [3] nie stawiajg wniosku zmierzajacego do zaprzestania korzystania
z metody budzetowania w praktyce przedsigbiorstw. Fakt ten nalezy zatem od-
biera¢ jako sygnal, ze dalsze analizy i badania winny zmierzaé do usprawnienia
metody budzetowania, a nie jej likwidacji.
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W celu zniwelowania lub zlikwidowania wystepujacych obecnie mankamen-
tow w procesie budzetowania dziatalnosci przedsigbiorstw — zdaniem autorow
niniejszego artykutu — nalezy:

* radykalnie zmieni¢ podejScie do roli i funkcji budzetu oraz procesu bu-

dzetowania;

* budzety i proces budzetowania oprzeé o system prognoz diugo- i krotko-

terminowych;

* stworzyC system wzajemnego oddziatywania dla obu rodzajow prognoz;

* uelastyczni¢ budzety i ograniczy¢ zakres ich konstruowania do najwaz-

niejszych miernikéw dla danego obszaru budzetowania;

» stosowaé zrdznicowane mierniki dla budowy budzetow oraz wyznaczania

miar oceny tych budzetow.

3.1. Rolai funkcje budzetow

Jak juz zaznaczono, obecnie stosowane budzety oraz caly proces budzetowa-
nia pelni funkcje wewnatrz przedsigbiorstwa. Wykazano roéwniez (p. 2), ze bu-
dzetowanie —w obecnym ksztalcie nie nadaje si¢ do petnienia jakichkolwiek funkcji
zewnetrznych. W zwigzku z tym nie mozna stosowaé budzetéw w zagadnieniach
dotyczacych innych zadan niz sg one wiasciwe dla calej metody budzetowania.
Nalezy natomiast zaniecha¢ budzetowania obszarow, do ktorych si¢ one nie na-
dajg, np. do planowania diugoterminowego. Budzety nie mogg petni¢ funkcji planu
produkcji, czy planu dziatania catego przedsigbiorstwa, gdyz budzetowanie nie
jest w stanie wykreowac celu strategicznego przedsigbiorstwa. Nalezy zatem wpro-
wadzi¢ albo niezalezny system planowania, nie powigzany z systemem budzeto-
wania, albo wprowadzi¢ inng metodg¢ prognoz wieloletnich.

Ograniczajgc funkcje budzetowania wytgcznie do realizacji wewngtrznych ce-
16w przedsigbiorstwa, mozna powiedzie¢, ze zmodyfikowane budzetowanie — to
proces optymalnego doboru sposob6w i srodkéw realizacji zadan stawianych przed
firma, a wynikajacych z aktualnych prognoz dlugo- i krotkoterminowych. Nato-
miast budzet danego osrodka odpowiedzialnosci, to dwustronne zestawienie:

* zasobOw poniesionych na realizacj¢ danego zadania;

* rozmiar6w efektdéw otrzymanych w wyniku wykonania danego zadania,

dla ktdérego budzet zostat opracowany na okreslony przedziat czasowy.

Ta drogg budzetowanie zostanie ograniczone do procesow majgcych na celu
optymalizowanie rozmiar6w nakiad6w lub zasobdw dla osiggnigcia celu giowne-
go firmy, wynikajgcego z przyjetej prognozy dtugo- lub krétkoterminowe;.

3.2. Prognozowanie dlugo- i krotkoterminowe
oraz system wzajemnego oddzialywania prognoz

W warunkach nieustannie zmieniajgcego si¢ otoczenia, mozna uznac, Ze sys-
tem planowania strategicznego nie znajduje racjonalnego uzasadnienia i nalezy
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go zastgpi¢ dlugookresowym systemem prognoz petizajacych. Taki system szybko
bedzie reagowal na zmiany zachodzgce w otoczeniu przedsigbiorstwa.

System prognozowania pelzajacego nalezy ograniczy¢ do arbitralnie wyzna-
czonych dwoch, trzech celéw, ktore firma zamierza osiggnaé w najblizszym anali-
zowanym horyzoncie czasowym, tj. na przestrzeni najblizszych kilku lub kilkuna-
stu kwartatow.

Przedmiot prognozowania moze by¢ ksztaitowany zaréwno w oparciu o wla-
sne dane historyczne, jak réwniez inne dane - jezeli firma zamierza w okreslo-
nym obszarze dzialania zblizy¢ si¢ do firmy konkurencyjnej lub jg przescigngé.
Moga to by¢ np.: zmniejszenie poziomu kosztow stalych, zwigkszenie produktyw-
noSci Srodkow trwalych, obnizenie nakladoéw rzeczowych na jednostke wyrobu
gotowego.

Na podstawie danych wyjSciowych dokonuje si¢ prognozy ksztattowania da-
nego obszaru w ujgciu kwartalnym w sposOb pelzaja}cy, tzn. po zakoficzeniu kwar-
tatu obje;tego prognoza, jego wykoname staje si¢ baza do nast¢pnego kroku pro-
gnozowania, po uprzedmm usuni¢ciu z bazy, danych pochodzacych z najstarsze-
go kwartatu. W oparciu o zaktualizowang baze danych nast¢puje ustalenie kolej-
nej prognozy. Okres prognostyczny moze obejmowac jeden lub kilka kwartatow.

Kazdy z wydzielonych w przedsigbiorstwie oS§rodkéw odpowiedzialno$ci ma
okreslony udzial i wplyw na ksztattowanie wielko$ci prognozowanej na szczeblu
calego przedsigbiorstwa. Ten wplyw moze by¢ bezpoSredni lub posredni poprzez
okreslony wskaznik, ktorym operuje dany o$rodek odpowiedzialnosci, na przyktad:

* jezeli wskaznikiem strategicznym jest poziom obnizki kosztow statych, to
w ksztattowaniu si¢ takiego poziomu bezposredni udziat biorg wszystkie
osrodki odpowiedzialnosci, z uwzglednieniem zréznicowanego poziomu
ich oddziatywania;

* jezeli celem strategicznym jest obnizenie nakltadéw rzeczowych na jed-
nostke wyrobu, to bedzie tutaj wystgpowal udziat bezposredni (np. za-
opatrzenie, produkcja), ale bedzie réwniez istnial udziat poSredni, np.
kontrola jakoSci i serwis gwarancyjny lub biuro projektowe, czy marketin-
gowe.

Znajac wspotzaleznos¢ pomiedzy danym osrodkiem odpowiedzialnosci, a jego
oddzialywaniem na poziom prognozowanego wskaznika charakteryzujacego cel
strategiczny, mozna wyznaczy¢ dla danego o§rodka udzial, jaki on wykazuje
w ksztattowaniu wielkosci strategicznej, np. w poziomie kosztow statych, czy
w poziomie zuzycia nakladéw rzeczowych. Tym samym zostalby uksztattowany
wplyw kazdego oSrodka odpowiedzialnosci na wielko$¢ uznang za wycinkowy cel
strategiczny przedsigbiorstwa. Przypisana do danego o$rodka wielko$¢ wplywu
na ksztaltowanie celu strategicznego bylaby jednoczesnie celem operacyjnymdla
tego oSrodka. Osrodek odpowiedzialnoSci, wychodzgc ze swoich wtasnych realiow
realizacyjnych musiatby zbudowa¢ wlasna prognoze szacujacg mozliwosci zblize-
nia si¢ danego o$rodka do otrzymanego poziomu celu strategicznego. Prognoza
ta obejmowalaby okres jednego miesigca, z ustaleniem wielkosci biedu nie osig-
gniccia zadanej wielkoSci. W kolejnych okresach prognozowania o§rodek przy-
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blizalby si¢ do uzyskania zadanego mu celu realizacyjnego. Po uplywie kwartatu
nastgpuje modyfikacja prognozy ogoélnozaktadowego celu, a tym samym kolejne
modyfikacje dla okresow operacyjnych w poszczegolnych centrach odpowiedzial-
nosci, przypisanych do kazdego z celow gtownych.

Zbyt niski lub zbyt wysoki poznom realizacji prognoz operacyjnych zostanie
odpowiednio odnotowany w poziomie realizacji prognozy ogblnozaktadowe;j. Ta
droga nastepuje oddzialywanie okresow operacyjnych na poziom prognozy ogol-
nozaktadowej, ksztattowanej na kolejne kwartaly.

3.3. Uelastycznione budzety dla zawezonych
obszaréw budzetowania

Kazdy z wydzielonych o§rodkéw odpowiedzialnosci konstruuje budzet, w kto-
rym dwie lub trzy wielkoSci wynika¢ beda z prognozy ogdlnozakiadowej. Zatem
budzet bedzie zawieral:

» zestaw kilku wskaZnikow zadanych dla danego osrodka, ktérymi zainte-

resowane jest cale przedsigbiorstwo;

* kilka wskaznik6éw (miernikow), ktérych osiagnigcie jest niezbedne dla za-
gwarantowania wykonania wielkosci okreslonych w prognozie ogblnoza-
ktadowej; z punktu widzenia realizacji tej prognozy omawiane mierniki,
czy wskaZzniki maja znaczenie drugorze¢dne; ich osiagnigcie jest jednak
konieczne z uwagi na realizacj¢ prognozy ogolnozaktadowe;.

Dla tak zawe¢zonego obszaru budzetowania, tworzenie budzetow elastycznych

odbywa si¢ dwutorowo:

1) sporzadzane budzety dla poszczegdlnych osrodkéw odpowiedzialnosci
funkcjonujg tylko jeden miesiac, by na nastgpny przedzial czasu mozna
byto budowa¢ nast¢pna prognoze dziatania, uksztaltowang w postaci ko-
lejnej wersji budzetu miesigcznego;

2) kazda prognoza krotkoterminowa (budzet) jest ustalana ze znanym ble-
dem szacunku w stosunku do prognozy ogé6lnozaktadowej, ktorej osig-
gmc;cne ]est celem nadrzednym dla przedsigbiorstwa. Ow biad szacunku
moze by¢ rOwniez traktowany jako granica elastycznosci dla danego mier-
nika zawartego w danym budzecie. Jezeli budzet zawiera kilka miernikéw
powigzanych z prognozami ogolnozaktadowymi, to wowczas stopiefi ela-
stycznoSci danego budzetu bedzie si¢ powigkszal bez zmniejszania si¢ praw-
dopodobiefistwa realizacji prognozy ogdlnozakladowej. Dopiero wyko-
nanie budzetu na poziomie powyzej granicy dopuszczalnego biedu moze
spowodowac obnizenie prawdopodobiefistwa osiagnigcia zadanych wiel- -
kosci miernik6éw. Czy taka sytuacja w rzeczywistosci zaistnieje, bedzie za-
leze¢ od poziomu wykonania danego miernika w innych osrodkach odpo-
wiedzialnosci. Jak bowiem wiadomo, zaistniale odchylenia mogg si¢ wza-
jemnie znosi¢ lub sumowac. Dla prognozy ogdlnozaktadowej istotne zna-
czenie ma wypadkowa wielkosci z powstatych odchylefi w poszczegdlnych
centrach odpowiedzialnosci.
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3.4. Zréznicowany system miernik6w oceny

Budowa systemu miernikdéw wykorzystywanych do prognozowania ogélnoza-
ktadowego, jak i dla poszczegdlnych o§rodkéw odpowiedzialno$ci musi spetniac
dwa podstawowe warunki:

* mozliwie jak najlepiej odzwierciedla¢ cel gléwny przedsigbiorstwa, ktory

ma by¢ osiggniety w zadanym przedziale czasowym;

* stosowane w systemie mierniki muszg pokazywac rzeczywisty zakres dzia-
tania realizowany w poszczegdlnych centrach odpowiedzialnosci i jedno-
cze$nie przekladaé si¢ na prawidiowe odzwierciedlenie prognoz.

Jakz powyzszego wymka jednostki mlary, w ktorych wyrazone bedg mierniki
lub wskazniki — nie majq istotnego znaczenia. Natomiast istotne znaczenie ma
tatwos¢ ich sumowania lub dzielenia na poszczeg6lne struktury, dla ktérych beda
obowigzujacymi. Moga to by¢ jednostki ze wszystkich wydzielonych obszarow
budzetowania [7].

4. Realizacja koncepcji metody

Koncepcja metody kontrolowania prognozy diugookresowej prognozami krét-
koterminowymi w procesie budzetowania dziatalnosci przedsigbiorstwa moze by¢
realizowana nast¢pujacymi krokami:

Krok 1. Dobér wskaznikéw lub miernikéw dla potrzeb prognozy ogdlnoza-
ktadowej. Zasady doboru oméwiono w p. 3. 4. Nalezy tutaj jednak zaznaczy¢, ze
przedmiotowe wskaZniki musza odzwierciedla¢ zar6wno sytuacje¢ rynkowa, jak
i mozliwosci realizacyjne danej prognozy, zawarte w potencjale wewngtrznym
przedsigbiorstwa. Ich liczebno$¢ moze byé dowolna, jednak w praktyce nie po-
winna przekraczac kilku.

Krok 2. Wyznaczone wielkosci prognoz poszczegélnych miernikdw (wskaz-
nikow) sa rozcztonkowywane na poszczegdlne centra odpowiedzialnosci, propor-
cjonalnie do udziatu kazdego z centréw w procesie ksztaltowania danego mierni-
ka — w ramach przedsigbiorstwa. Jezeli np. firma wydziela jeden osrodek odpo-
wiedzialnosci za sprzedaz, to bedzie on odpowiedzialny za ksztaltowanie pozio-
mu wszystkich miernikdw dotyczacych sprzedazy. W przypadku wydzielenia dwoch
takich centréw dang wartos¢ miernika nalezy podzieli¢ na dwa centra, propor-
cjonalnie do ich udziatu w rozmiarach sprzedazy.

Krok 3. Rozestanie rozcztonkowanych miernikéw prognostycznych do po-
szczegblnych centréw odpowiedzialnosci, zainteresowanych ksztattowaniem da-
nego miernika lub wskaznika.

Krok 4. W oparciu o otrzymane z ,,centrali” wytyczne, kazdy osrodek odpo-
wiedzialno$ci dokonuje doboru zestawu miernikéw do wtasnych prognoz mie-
sigcznych. Zestaw prognozowanych miernik6w musi by¢ kompatybilny do zesta-
wu otrzymanych miernikéw z ,centrali” i jednocze$nie bardzo dobrze odzwier-
ciedla¢ obszar dziatania danego centrum.
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Krok 5. Dokonanie doboru wskaznika (-6w) wiodacego dla danego centrum,
ktory bedzie objety procedura prognozy diugoterminowe;j (wyznaczonej linia tren-
du) pelzajacej oraz pozostatych wskaznikow, ktore znajda si¢ w budzecie mie-
siecznym ustalonym dla danego centrum.

Krok 6. Dla wytypowanych wskaZznikéw wyznaczana jest prognoza petzajaca
wedtug zasad oméOwionych wyzej i zilustrowanych na przykiadzie pokazanym
wp. 5.

Krok 7. Opracowanie prognozy dla wytypowanych wskaznikéw, ktorych po-
ziom wyznaczany jest w kazdym centrum odpowiedzialno$ci na kazdy kolejny
miesigc. Wielko$¢ prognozy musi obejmowac rowniez dopuszczalne granice od-
chylefi. Granice te moga by¢ zréznicowane w swoich wielko$ciach dla odchylef
dodatnich i ujemnych. Moga one by¢ wyrazone jako przedzialy zamknigte dwu-
stronnie lub jednostronnie (np. nie wigcej niz...).

Krok 8. Sprawdzenie, czy przy wykorzystaniu wiasnych prognoz krétkoter-
minowych i dlugoterminowych jest mozliwo$¢ osiagnigcia zadanej wielkosci pro-
gnozy ogdlnozaktadowej (krok 2) dla danego centrum odpowiedzialnosci. Jezeli
taka mozliwo$¢ istnieje, nalezy wyznaczyé biad szacunku takiej prognozy oraz czy
miesci si¢ on w dopuszczalnych granicach. Przy braku takiej mozliwosci, nalezy
dokonac¢ korekty w doborze miernikow, tzn. powtorzy¢ tresé kroku 5, z udziatem
innego zestawu wskaznikow.

5. Przykiad stosowania metody

Przedsi¢biorstwa chcac w przysziosci osiagnaé zamierzone cele prognozuja
elementy swojej dziatalnosci. W przedsigbiorstwie prognozuje si¢ gtéwnie z dwoch
powoddw:

* niepewnosci przysziosci,

* opodZnienia w czasie migdzy momentem podjecia decyzji i wynikiymi

z niej skutkami.

Jedna z najwazniejszych prognoz sporzadzanych w przedsigbiorstwach jest
prognoza sprzedazy, ktora stuzy migdzy innymi do:
* tworzenia planu biznesowego,
oddzialywania na plan produkcji,
projektowania przeplywu gotowki,
okreslania wielkoSci zapasow,
ustalania wydatkow kapitatowych.

Aby przedsigbiorstwo w okreslonej przysztosci mogto osiagnaé cel strategicz-
ny, powinno dojs$¢ do zderzenia rzeczywistosci z prognoza, co wymaga odpowied-
nio wezesnego reagowania na zmiany rynkowe wystepujace po drodze dojécia do
tego celu, pomimo stosunkowo sztywnego procesu planowania osiggniecia celu
zawartego w budzecie.
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W rzeczywistoSci sprowadza si¢ to do cigglej biezgcej kontroli oraz poréwny-
wania prognoz:

* dlugoterminowej, wyznaczonej linig trendu uaktualniang co trzy miesig-
ce, informujgca, czy obrany cel strategiczny w przysziosci jest mozliwy do
osiggnigcia;

» krotkoterminowej pelzajacej obejmujacej okres jednego miesigca, czu-
wajacy na biezgco, czy obrany Kierunek osiagnigcia celu strategicznego
jest zachowany w granicach zalozonego bigdu.

Chcyc pod wzgledem analitycznym kontrolowac te dwa podejscia i wiarygod-
nie z wyprzedzeniem okre$li¢ czy obrany cel strategiczny jest mozliwy do osig-
gnigcia czy tez nie — nalezy postgpowacé zgodnie z ,.krokami” z punktu 4 co obra-
zuje niniejszy przyklad:

Przyklad:

Okresli¢ czy na koniec 2006 r. (t; T = 48) jest mozliwa do osiagnigcia sprze-
daz w wysokosci 130 tys. zl. na podstawie danych miesigcznych (sprzedazy w tys.
zt) w roku 2003 tj. dwunastu danych t = 12 [36 42 40 41 44 42 46 49 47 53 57 66

Dane:

t Y, t y, t t

1 36 7 46 . .
2 42 8 49 . .
3 40 9 47 48 130
4 41 10 53

5 44 [ 57

6 42 12 66

Nalezy zdecydowaé o doborze odpowiednich wskaznikow (krok 1) dla po-
trzeb prognozy ogolnozakiadowej, rozczlonkowac je proporcjonalnie do ich udzia- -
tu na poszczeg6lne centra odpowiedzialnosci (krok 2) i rozestac je do tych cen-
trow ktore sa zainteresowane ich ksztaltowaniem (krok 3). Kazdy osrodek odpo-
wiedzialno$ci dokonuje doboru zestawu miernikdw otrzymanych z ,.centrali” jako
wytyczne do opracowania wlasnych prognoz (krok 4). Po czym dane centrum
dokonuje doboru wskaznika (6w) wiodacego, ktory (e) bedzie (da) objete proce-
durg prognozy dlugoterminowej i pelzajacej (krok 5).

W oparciu o kroki 1-5 kazdy o$rodek odpowiedzialnosci dla wybranego ze-
stawu miernik6w wyznacza w pierwszej kolejnosci:

A. prognozy dlugoterminowe

1. Dla danych historycznych y: i okreSlonego celu strategicznego yr wyzna-
cza si¢ funkcje regres;ji (trendu):
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150
140
130
120
110
100

80
70
60
50
44
30
20
10

A~

Y=A+Bt t=1,2..,n.,T (1)
Y = 33,81 + 2,01t t=1,2.,12.,48
Y4g= 130,29

2. Wyznacza si¢ funkcje regresji (trendu y,) tylko dla danych historycznych:

§y=a+bt t=1,2..,n (2)
§=33,17+ 2,12t t=1,2,3.,12
§ = 134,93

3. Prognoza musi precyzowac dopuszczalne granice swoich odchylen (krok 7)
jako przedzialy dopuszczalnych zmiennoSci. W tym celu dla przyjetego
bledu prognozy 3% nalezy wyznaczy¢ przedzialy jako proste réwnolegle
do funkcji regresji (trendu) z p. 1 rys. 1.

¥ max = 53,02 + 2,01t

¥ = 33,81 + 2,01t

/.-

>
2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48t

Rysunek 1. Funkcja trendu Y =A+Btz przedzialem bigdu ¥ mini ¥ max

YT—y_yx100sB% 3)
yr(1-2) <y <yr(1+8) @)
B=0,0lx %?
Dla p% = 15
‘13_0“—y1x1005 5%
y

130 (1-0,15) < y < 130 (1 +0,15)
1105 < y < 149,5
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W oparciu o powyzsze nast¢puje wykreslenie prostych rownoleglych przecho-
dzgcych przez punkty yr (1 -8) = 110, 4 i yr (1 + B) = 149,5 do funkg;ji trendu 1.
4. Pierwsza weryfikacja celu strategicznego dokonuje si¢ poprzez
podstawienie wielkosci (celu strategicznego w przykladzie rowne yis = 130

tys.) zl. do funkcji (trendu) wzor 2:

y = a + bT i wyznaczy¢ biad p1%

Bl% ___M x 100
Yr
134,93,
B,% = 3,65%

Jezeli $1% < B% (3,65 < 15%), to istnieje znaczne prawdopodobieristwo, Ze
cel strategiczny zostanie osiagniety. W przeciwnym wypadku droge do osiagnie-
cia wyznaczonego celu trzeba zweryfikowaé lub wykazaé, ze zatozony cel jest nie
do osiagnigcia i poprzez szczegdtowa analizg przyczyn ustali¢ go na poziomie
realnym.

B. prognozy krétkoterminowe

Dla wytypowanych wskaznikéw wyznaczana jest prognoza pelzajaca jako krot-
kookresowa miesigczna (krok 6) wraz z biezacym jej sprawdzaniem czy w po-
szczegOlnych miesigcach miesci si¢ w przyjetym przedziale biedu z p. 3 (krok 8).

5. Biezaca kontrol¢ osiagnigcia celu strategicznego przeprowadza si¢ tren-

dem pelzajacym, ktdry jako model adaptacyjny stuzy do budowy prognoz
krétkookresowych o stalej wygltadzania k n. Ze wzgledu na czuto$¢ reago-
wania szeregu czasowego na malejace lub rosnace przyrosty i uproszczo-
ng procedurg liczenia przyjeto k = 2, prognoze¢ jednomiesigczng z mozli-
woscig co miesigcznego pordwnywania ich z wykonaniem:

Y - otrzymane] z funkcji regresji (trendu),

Y, - otrzymanej z prognozy peltzajacej,

z wynikiem rzeczywistym uzyskanym dla okreslonego miesigce y..
Konstrukcja trendu petzajacego \?p polega na:

* ustaleniu statej wygtadzania k, (k = 2),
* oszacowaniu na podstawie kolejnych fragmentéw szeregu o dlugosci k
liniowych funkcji trendu.

Przy k = 2 bedzie to rOwnanie prostej przechodzacej przez dwa punkty (t,y;)
(1, Yiet)
Yier — Yi

tl+1— I

Ypu (t-t) +y, _ - (6)
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Po polaczeniu odcinkami liniowym kolejnych punktéw (t, § ) otrzyma si¢
wykres wygladzonych wartosci szeregu w postaci funkcji segmentowej, zwanej
trendem pelzajacym.

* obliczanie przyrostéw funkcji dla wartosci wygtadzonych:

Wl+l = YPHI - th t=12,..,n-1 (7)

* nadanie wag poszczegOlnym przyrostom:

1 ©« 1

C. = Y — t=12 -,n-1 (8)

n-1¢{Fn-i

Wagi te realizuja postulat postarzania informacji; nadawane sg w taki sposob,
aby najnowsze przyrosty mialy najwigksze znaczenie, a ich suma wynosita 1.
* okreslenie §redniego przyrostu trendu jako §redniej wazonej (wagami har-
monicznymi) dla wszystkich obliczonych przyrostow:

_ n-1 n
W = }:I Cioix W, (9)
t=
* wyznaczanie prognozy punktowej na okres W,

Yo =Y.+ W (10)

Tablica 1. Liniowe funkcje trendu dlak = 2

t Przedziat czasu Fragment szeregu Warto$¢ zmienne;j
ti—tiv Yi+1 Yi«i Yp

1 1-2 36 2 Yo = 6t + 30
2 2-3 24 40 Y= -2t + 46
3 3_4 40 41 Y=t +37
4 4-5 41 44 Yp=3t+29
5 5-6 44 42 Yps = 2t + 54
6 6 -7 42 46 Yoo =4t + 18
7 7-8 46 49 Yor=3t+25
3 8-9 49 47 Yoz = -2t + 65
9 9-10 47 53 Y=6t-7

10 10 - 11 53 57 Yo =4t +13
11 11 -12 57 66 Yo =9t-42
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Tablica 2. Wartosci teoretyczne z funkeji trendu YPI dla stalej wygtadzania k = 2

t ?pl ?p! ?ps ?p‘l ?pS ?p{) ?;ﬂ ?pﬁ ?p‘) ?pl() ?pll
1 36

2 42 42

3 40 40

4 41 41

5 44 44

6 42 | @

7 46 46

8 49 49

9 47 47

10 53 53

11 57 | 57
12 66

Tablica 3. Przyrosty trendu pelzajgcego, nadanie im wag i wyznaczenie §redniego przyrostu
trendu wzory 7, 8,9

?pl +1 ?pt Wpl = ?pl +1— ?pt G- w
42 36 6 0,008 0,048
40 42 =2 0,017 -0,034
41 40 1 0,027 0,027
44 41 3 0,039 0,117
42 44 -2 0,052 0,104
46 42 4 0,067 0,268
49 46 3 0,085 0,255
47 49 2 0,108 -0,216
53 47 6 0,138 0,828
57 53 4 0,184 0,736
66 57 9 0,275 2,475

4,000
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Prognoza punktowa na okres t+ 1 = 13 wzor 101 1:
Y =66 + 4,4 = 70,4 tys. zi]
¥ =33,81 + 2,01 x 13 = 60 [tys. zi]

Uzyskana sprzedaz w okresie t = 13 wyniosla 64 tys. z}.
yiz = 64

Procedur¢ powtarza si¢ jak w tablicy 3 z tg réznica, Ze usuwa si¢ najstarszg
dang t; i wprowadza si¢ nowg jako ¥, = 36 i wprowadza si¢ nowa Y,z = 64 jako

ypIZ

Tablica 3a. Przyrosty trendu pelzajacego, nadanic im wag i wyznaczenie $rednicgo przyrostu
trendu wzory 7, 8,9

Yor+1 Yo Wo = Tpre1— Yt G-y W
40 42 -2 0,008 —0,016
41 40 1 0,017 0,017
44 41 3 0,027 0,081
42 44 -2 0,039 —0,078
46 42 4 0,052 0,208
49 46 2 0,085 0,170
53 47 6 0,108 0,648
57 53 4 0,138 0,552
66 57 9 0,184 1,656
64 66 -2 0,275 0,550

2,550

Y =64 + 2,55 = 66,55 [tys. zi]
Yis = 33,81 + 2,01 x 14 = 61,95 [tys. zi]

Yu

= 79 tys. zl (rzeczywiscie uzyskana sprzedaz)
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Tablica 3b. Przyrosty trendu pelzajacego, nadanie im wag i wprowadzenie $redniego

przyrostu trendu (wzory 7, 8, 9)

Yo+t Yo W= Vps1-Yn G- W
41 40 1 0,008 0,008
44 41 3 0,017 0,051
42 44 2 0,027 -0,054
46 42 4 0,039 0,156
49 46 3 0,052 0,156
47 49 -2 0,067 0,134
53 47 6 0,085 0,510
57 53 4 0,108 0,552
66 57 9 0,138 1,242
64 66 2 0,184 -0,386
79 64 15 0,275 4,125

6,124

Y. =79 + 6,124 = 85,124 tys. zt
Y= 33,81 +2,01x 15 = 63,96 tys. zt

Y.« = 83 tys. zt (rzeczywiscie uzyskana sprzedaz)
Podsumowaniem przedstawionego ciggu obliczefi jest tablica 4, ktéra poka-

zuje, czy rozpatrywane prognozy mieszczg si¢ lub nie w granicach biedu.

Tablica 4. Prognozy pelzajace ¥ , trendu §, wielkosci uzyskane y, oraz przedzial
bleduy , iy zrys. 1

t Ymin yp y y ymax
13 40,15 70,40 60,00 64 79,15
14 42,16 66,55 61,95 79 81,16
15 44,17 85,12 63,95 83 83,17
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6. Kwartalne korygowanie funkcji regresji (trendu) dokonuje si¢, by spraw-
dzi€ (co trzy miesiace), czy wykorzystujac prognozy dtugoterminowe ist-
nieje mozliwo$¢ osiagnigcia zamierzonego celu strategicznego (krok 8)

w przysztosci.

y=A+Bt

t=4,5,6, ..,

t+1,t+2,t+3...T




poprzez obliczenie prognozy = yy + BT i jej bledu

B% = Ml 100
Y.

oraz porOwnanie go z przyjetym bledem

B,% < B%
Dane:
t ¥
4 41 §y =3553+2,09t
5 44
6 42 Y = 135,85
7 46
8 49 y. =130
9 47
10 53
11 57 Bp%{l_301;5_18355’8£' x 100
12 66 ’
13 64
14 79
15 83
Bo=4,1%
B% = 15"
48 130 By < PB%

Taki tok post¢powania pozwala na comiesigczng konfrontacj¢ prognozy pet-
zajacej i funkcji regres;ji (trendu) z comiesigczng realizacjg wykonanego zadania
czastkowego, a poprzez kwartalng korekt¢ funkcji trendu pozwala odpowiednio
wczesniej na analize przyczyn gdy odchyltki znacznie przekraczaja przyjete prze-
dzialy bledu, to jest (B,% > B%).

y < Ymin IUb y > ymax (patrz ryS. 1)

Prognozy pelzajace obejmuja zawsze ten sam przedzial czasowy (miesiac),
analiza trendu obejmujaca okres np. pottora roku lub dwoch lat podlega regular-
nym przegladom oraz szczegblowej analizie badanego zjawiska (np. cykliczno-
§ci), co pomaga opracowac strategi¢ dzialania przystosowang do zmieniajgcych
si¢ warunk6w rynkowych.

Zastosowanie w przedsigbiorstwie obu podejs¢ do analizy realizacji celu stra-
tegicznego w zamierzonym czasie pozwalaja miec staly wglad w to, czy osiggane
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przez przedsigbiorstwo wyniki sg zgodne z obranym kierunkiem i czy pozwalaja
osiagngc cel strategiczny dlugoterminowy poprzez osiaganie celéw krotkotermi-
nowych.

6.

Zakonczenie

W opracowaniu wykazano, ze mozliwe jest zbudowanie metody kontroli re-

alizacji prognozy dlugookresowej prognozami krotkookresowymi w procesie bu-
dzetowania dzialalno$ci przedsigbiorstwa.
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Wojciech Dawid Krzeszowski®

Wykorzystanie ewidencji ksiegowej
w procesie planowania finansowego

Streszczenie

W wielu sytuacjach informacje pochodzace z ksiggowosci, ktore wykorzystuje
si¢ w procesie planowania, sg zbyt zawgzone. Celowa staje si¢ zatem odpowied-
nia rozbudowa planu kont, ktéry pozwoli na uzyskaniec dodatkowych danych
wykorzystywanych nastgpnie w procesie planowania. W tym artykule zostana
przedstawione wybrane uwagi na ten temat.

Plany finansowe obrazujg oczekiwania przedsigbiorstwa w stosunku do przy-
szlodci. Dzigki nim zmniejsza si¢ ryzyko popetnienia bigdu, w tym utraty ptynno-
§ci, oraz zwigksza si¢ poprawno$¢ i szybko$¢ podejmowanych decyzji. Koniecz-
no$¢ planowania wynika nie tylko z potrzeb zarzadzania jednostka, ale rowniez
ze wzgledu na potrzeby informacyjne zewngtrznych odbiorcow, takich jak banki,
leasingodawcy, kontrahenci, instytucje rzgdowe.

W procesie planowania wykorzystuje si¢ rézne metody, na podstawie ktorych
szacuje si¢ przyszle wartosci. Przy zastosowaniu tych metod czesto korzysta sig
z danych zapisanych w ksiggach rachunkowych. Ewidencja ksi¢ggowa dostarcza
informacji na temat ksztaltowania si¢ roznych wielkosci w poszczeg6lnych okre-
sach oraz podokresach. Na tej podstawie mozna okre$la¢ poziom wartosci ksig-
gowych w przeszlosci, wzajemne zaleznoéci, funkcje trendu, sezonowosc, itp. In-
formacje te stanowig w tym przypadku baz¢ wyjsciowa w czynno$ciach majacych
na celu okreslenie przysztych wartosci planowanego rachunku zyskow i strat, bi-
lansu oraz rachunku przeplywow pieni¢znych.

Z dodwiadczen autora wynika jednak, ze dla potrzeb planowania niejedno-
krotnie informacje pochodzace z ksiggowosci sg zbyt zawgzone. Celowa staje si¢
zatem odpowiednia rozbudowa planu kont, ktory pozwoli na uzyskanie dodatko-
wych danych wykorzystywanych nast¢pnie w procesie planowania. Ponizej zosta-
ng przedstawione wybrane uwagi na ten temat.

Istotnym problemem, z punktu widzenia planowania, jest wyodrgbnienie ana-
lityki w ramach kosztéw rodzajowych podstawowe;j dziatalnosci operacyjnej do-

" Dr Wojciech Dawid Krzeszowski — Katedra Rachunku Kosztow i Rachunkowosci Zarzadczej. Akade-
mia Ekonomiczna we Wroctawiu.
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starczajacej informacji na temat kosztow stalych i zmiennych. W praktyce doko-
nanie takiego podzialu jest czg¢sto trudne do zrealizowania. Z drugiej strony za-
biegi takie sa bardzo wskazane, bowiem czg$¢ kosztow podstawowej dzialalnosci
operacyjnej bedzie ponoszona bez wzgledu na rozmiary dzialalno$ci, natomiast
czgS¢ bedzie si¢ zmieniala w zalezno$ci od wielkosci sprzedazy lub produkciji.
Pozadane jest wigc posiadanie informacji na ten temat z przeszlosci, aby nastgp-
nie prawidlowo okre§li¢ warto$§¢ planowanych kosztéw stalych i uwarunkowa-
nych innymi wielko$ciami — kosztéw zmiennych.

Kolejnym zagadnieniem, na ktére zostanie zwrécona uwaga, jest rozbudowa
kont $rodkéw trwalych (i ewentualnie wartosci niematerialnych i prawnych).
W duzych i §rednich przedsigbiorstwach zakupy tych skladnikéw majatkowych
wystepuja stosunkowo czg¢sto. Niejednokrotnie trudno byloby planowa¢ wartos¢
zakupOw oddzielnie dla kazdego nowego Srodka trwalego i w tym przypadku pla-
nuje si¢ warto$¢ takich zakup6w zbiorczo, jedynie z wyodrgbnieniem okreslo-
nych grup rodzajowych. Powstaje wtedy problem obliczania planowanej amorty-
zacji' od nowych Srodkéw trwalych. Z tego wzgledu wskazane bytoby wyodreb-
nienie w ramach omawianych kont analityki na temat Srodkow trwalych o okre-
Slonych stawkach amortyzacyjnych (takze w zakresie konta ,,Srodki trwale w bu-
dowie”). Informacje takie moglyby by¢ nastgpnie pomocne przy planowaniu za-
kupow tych sktadnikéw majatkowych o ustalonych stawkach amortyzacyjnych.

W sytuacji kiedy jednostka jest zainteresowana sporzadzaniem planéw prze-
plywow Srodkéw pienigznych wedlug metody bezposSredniej wskazana jest roz-
budowa analityczna ewidencji w zakresie kont Srodkéw pienig¢znych, tj. kasy, ra-
chunkéw bankowych oraz innych §rodkéw pieni¢znych, aby uzyskac baze wyj-
Sciowg do okreSlania i kontroli rodzaju planowanych przeplywéw Srodkéw pie-
ni¢znych. Podziat analityczny w zakresie tych kont powinien praktycznie odzwier-
ciedla¢ pozycje wystgpujace we wzorze zestawienia. Innym rozwigzaniem moze
by¢ wprowadzenie dodatkowego konta syntetycznego (np. ,,Rozliczenie wplywow
1wydatkow pienigznych), ktérego analityka pozwolilaby na segregowanie wszyst-
kich wplywow i wydatkéw wedlug omawianego ukladu rachunku przeplywdow?.

Zupelnie inng koncepcjg jest rozbudowanie poszczegdlnych analityk kont
syntetycznych w taki sposdb, aby istniala mozliwo$¢ przeksztalcenia danych uje-
tych w ,,;spos6b memorialowy” na dane ujete w ,,sposdb kasowy”. Na przyklad,
aby z przychodow ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw ujgtych memo-
rialowo, wyodrebni¢ wplywy z tytutu sprzedazy z podstawowej dziatalnosci ope-
racyjnej nalezaloby:

* wramach kont rozrachunkéw z kontrahentami wyszczego6lnié rozrachun-

ki z tytulu sprzedazy produkt6éw, towaréw i materialéw, a takze otrzyma-
ne z tych tytutéw zaliczki;

I' Zaklada sig, ze dla juz istniejacych i posiadanych przez jednostke §rodkéw trwalych — w momencie
wykonywania czynno$ci planowania - istnieje dokladny plan amortyzacji tych skiadnikow majgtku i nie
ma potrzeby odrebnego szacowania tej wielkoSci.

2 W. Gos. Sporzgdzanie sprawozdania z przeplywow pienieznych metodg bezposrednig, .Rachunko-
wos¢”. nr 9/2000.
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*  wprowadzié¢ w ramach rozrachunkéw z tytutu podatku od towaréw i ustug
(VAT) analityke, w ramach ktorej bylby ujmowany podatek VAT nalezny
z tytulu sprzedazy produktow, towardw i materialow;

* wmomencie sporzadzania rachunku przeplyw6w pieni¢znych przychody
ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatow skorygowac na plus o ob-
roty MA rozrachunkéw z tytutu VAT- naleznego (patrz punkt 2) oraz na
plus (przy spadku) lub minus (przy wzroscie) o zmian¢ stanu rozrachun-
kéw z tytutu sprzedazy (patrz punkt 1).

Przy niniejszym postgpowaniu istotne jest, aby zachowac czystosS¢ obrotéw na
poszczegdlnych kontach, tj. bledy oraz korekty na minus dokonywac poprzez tzw.
storno czerwone (zapis ujemny).

Podobny sposdb rozumowania oraz postgpowania nalezatoby przeprowadzi¢
w odniesieniu do kazdej pozycji rachunku przeplywow pienieznych. Autor zdaje
sobie spraweg, ze jest to zadanie trudne i czasochlonne, ale czynnoSci zwigzane
z rozbudowg analityki bytyby dokonywane jednorazowo. Jednocze$nie zostataby
stworzona baza wyj$ciowa do planowania przeplywéw srodkéw pienigznych we-
diug metody bezposrednie;j.

Kolejnym waznym problemem jest mozliwo$¢ uzyskania odpowiednich da-
nych ksiegowych na temat sprzedazy przedsigbiorstwa, ktdra z kolei determinuje
warto$¢ naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Istnieja dwie podstawowe metody pla-
nowania wartosci tej ostatniej wielkosci:

* metoda oparta na okresie rotacji naleznosci,

* metoda bazujqca na procentowym rozlozeniu w czasie splaty naleznosci.

Zaréwno w pierwszym, jak i drugim przypadku istotny jest fakt, ze do zapla-
nowania prawidlowej wartosci naleznosci potrzebne sa dane na temat sprzedazy
kredytowej, bowiem sprzedaz gotéwkowa nie wigze si¢ z powstawaniem nalezno-
$ci. Z tego wzgledu celowe jest wyodregbnienie analityki na ten temat w ramach
kont przychodéw ze sprzedazy produktéw i towardw. Na bazie tych informacji
mozna obliczy¢ procentowy udzial sprzedazy bezgotéwkowej w og6lnej wartosci
sprzedazy, ktory nastepnie zostanie wykorzystany przy planowaniu naleznosci.

Podobne rozwazania jak dla sprzedazy mozna przeprowadzi¢ rowniez w od-
niesieniu do wielkosci, ktore beda determinowaé warto$¢ zobowigzan z tytutu
dostaw i ustug.

W przypadku przychod6w z podstawowej dziatalnoSci operacyjnej wazny jest
ich podziat na:

* poszczegblne produkty, towary lub grupy asortymentowe — odpowiedni
podzial w tym zakresie pozwoli na uzyskanie szczegdtowych danych wy-
korzystywanych nast¢pnie do zaplanowania wartoSci sprzedazy;

» przychody opodatkowane poszczegolnymi stawkami podatku od towarow
i ustug VAT lub zwolnione z tego podatku - informacje takie bedg po-
mocne do okre$lenia struktury sprzedazy, ktdra to nastepnie zostanie wy-
korzystana do oszacowania warto$ci VAT-u naleznego z tytutu sprzedazy
wedlug stawek VAT;
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* przychody ze sprzedazy w kraju oraz za granicg — informacje takie pozwo-
I3 na szacowanie wartosci sprzedazy, ktora jest zalezna od kursdéw waluto-
wych;

* iloS¢ sprzedawanych produktéw lub towardw (o ile istnieje taka mozli-
wos€), ujeta w ewidencji pozabilansowej — ktdra nastgpnie moze zostaé
wykorzystana do planowania przysztych wolumendw sprzedazy.

Podzial na stawki% VAT jest istotny nie tylko w odniesieniu do przychodéw
ze sprzedazy produktow lub towaréw, ale takze w odniesieniu do nabywanych
materialow, ustug i towaréw. Informacje takie beda pomocne do oszacowania
struktury zakupéw, ktora bedzie wykorzystywana do oszacowania VAT-u nali-
czonego od planowanych operacji w tym zakresie.

Dla celéw planowania pomocne moze by¢ posiadanie informacji ksiggowych
na temat kosztow i przychodow nie uznawanych dla celéw podatkowych wedtug
poszczegolnych tytutow. Pozwala to w niektorych przypadkach - kiedy nie jest
mozliwe ich dokladne okreslenie na podstawie wielko$ci planowanych — postugi-
wanie procentowym udzialem kosztéw lub przychodéw nie uznawanych dla ce-
16w podatkowych w og6lnej wartosci kosztow lub przychoddéw danego rodzaju,
obliczonym na podstawie danych z przeszio$ci. Wtedy przed obliczeniem plano-
wanego podatku odlicza si¢ odpowiednig czg$¢ (oszacowang na podstawie tego
wskaznika) planowanych kosztow lub przychoddéw. W celu okreslenia kosztow
i przychoddw nie uznawanych dla celéow podatkowych nalezy rozbudowaé ewi-
dencj¢ analityczng w zakresie tych kont’. Dodatkowo w ramach ewidencji mozna
zawrzec¢ informacje o tych kosztach oraz przychodach, ktdre sg zwigzane ze 7ré-
dtami nie podlegajacymi opodatkowaniu lub zwolnionymi z podatku dochodo-
wego.

Konstruujgc plany na podstawie wartoéci historycznych nie mozna zapomi-
na¢ o tym, ze niektdre dane z przeszio$ci zawieraja w sobie wartosci odbiegajgce
od normalnego toku dziatalnosci. Z tego wzglgdu dla potrzeb planowania powin-
no si¢ uwzglednia¢ tylko wartosci standardowe, np. wydatki z tytutu normatyw-
nego zuzycia materialow plus braki. Uwzglednienie w planach dodatkowego
w poprzednim okresie o 20% zuzycia materialowego, spowodowanego awarig
maszyny, ktdra aktualnie jest sprawna, bytoby biedne.

Dane historyczne, ktore wykorzystuje si¢ w planach powinny by¢ wiarygodne
i kompletne oraz charakteryzowac si¢ wspdtmiernoscia zaréwno pod wzgledem
czasowym, jak i przestrzennym. Nalezy jednak mie¢ na wzglgdzie fakt, ze plano-
wanie, oparte jedynie na danych historycznych, nie jest wystarczajace. Przy pla-

3 Stosunkowo najprostszym rozwigzaniem jest tutaj wyodrgbnienie cztonu analityki. ktory zawieralby
informacj¢ czy dany koszt lub przychdd jest uznawany dla celéw podatkowych (np.: AAA-X. gdzie
+AAA"- oznaczenie konta syntetycznego kosztu lub przychodu danego rodzaju, a .. X" przyjmowatby
warto$¢ 0 — gdy dany koszt/przychdd jest lub - gdy dany koszt/przychéd nie jest uznawany dla celow
podatkowych). Przedstawione na tym przykladzie rozwiazania w zakresie analityki mogg znale?¢ za-
stosowanie takze w odniesieniu od innych przypadkow przytaczanych w tvm artykule np.: w zakresie
podziatu na koszty stale i zmienne. podzialu przychodow wediug poszczegolnych stawek VAT, itp.
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nowaniu konieczne jest ponadto uwzglednienie takich probleméw, jak: sytuacja
wewnatrz jednostki, inflacja, obserwowane tendencje na rynku, itp.

Niektdre z przedstawionych powyzej propozycji rozbudowy planu kont moga
byé dyskusyjne lub wydawac si¢ oczywiste. Nie stanowig one takze wyczerpujacej
listy rozwigzan w tym zakresie. Osoba zajmujaca si¢ planowaniem powinna indy-
widualnie okresli¢ potrzeby w zakresie ewidencji ksiggowe;j, ktéra mogtaby by¢
pomocna w czynno$ciach planowania. Reasumujac mozna powiedzie¢, ze zakres
informacji wynikajacych z ksiag rachunkowych bedzie niejednokrotnie warunko-
wac dokiadno$é oszacowanych przysziych wartosci wykazywanych w planach fi-
nansowych.

Literatura

. Gos W, Sporzqdzanie sprawozdania z przeplywow pieniginych metodq bezposrednig, ,,Rachun-
kowos¢é”, nr 9/2000.

Summary

In many cases the accounting data used in the planning process are too nar-
rowed. This is why it is advisable to extend the set of accounts in an appropriate
way so that additional data are derived. The data will subsequently be used in the
planning process. The following article covers selected comments on the issue.



Andrzej Kucharczyk®

Kontrola kierownicza
w controllingu operacyjnym

Streszczenie

W artykule podj¢to problematyke postaci i struktury kontroli kierowniczej
w systemie operacyjnego zarzadzania controllingowego w przedsi¢biorstwie. Pod-
kreslono konieczno$é istotnego dostosowania organizacji i sposobu sprawowa-
nia tej kontroli do wymagan takiego zarzadzania, charakteryzujac jej istotne
cechy, jej potrzeby informacyjne, a takze mozliwosci wykorzystania generowa-
nych przez nig informacji na poszczegdlnych poziomach zarzadzania. Uznajac
przeplywy tych informacji i ich utylitarng przydatno$¢ za zasadniczy czynnik ja-
kosci kontroli, a wigc i zarzadzania, ukazano réwniez niebezpieczefistwa, jakie
moze powodowaé dysponowanie tymi informacjami przez controlleréw syste-
mowych. :

1. Wprowadzenie

Controlling jest definiowany roznie, niemniej w aspekcie aplikacyjnym trze-
ba zgodzi€ si¢ ze stwierdzeniem, iZ jest on metoda zarzadzania ktadaca duzy na-
cisk na planowanie i kontrol¢ oraz motywowanie [2], na to, aby funkcje te byly
realizowane w sposob zapewniajacy skuteczno$é dziatan zmierzajacych do suk-
cesu rynkowego i rozwoju przedsi¢biorstwa. Sklania to do zastanowienia si¢ nad
jakoscig ich realizacji, szczeg6lnie pod katem ich dostosowania do potrzeb i ce-
16w controllingowego sposobu zarzadzania. Jest to, jak mozna sadzi¢, temat ak-
tualny wobec coraz powszechniejszego w ostatnich latach dazenia do wprowa-
dzania controllingu w przedsigbiorstwach. W niniejszym opracowaniu podj¢to
go w zakresie problematyki wlasciwego w tym wzgledzie zorganizowania i reali-
zacji funkgcji kontrolnej zarzadzania, czyli kontroli kierowniczej.

Kontrola kierownicza jest jednym z rodzajow Kontroli sprawowanej w przed-
sigbiorstwie. Jest ona definiowana jako ,,proces, przez ktory kierownicy zapew-
niaja, by rzeczywiste dziatania byly zgodne z dziataniami planowanymi, a ich
wyniki odpowiadaly ustalonym dla nich wyznaczeniom” [3]. Definicja ta doS¢ wy-
raznie eksponuje dwie istotne cechy tej kontroli. Pierwsza, to przypisanie jej spra-
wowania kierownikom, a wigc tym, ktdrzy podejmuja decyzje, kieruja procesami

* Drinz. Andrzej Kucharczyk - adiunkt w Wydziale Zarzadzania. Akademia Gérniczo-Hutnicza w Kra-
kowie.
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ich realizacji i odpowiadajg za ich wyniki. Druga, to jej aktywny charakter instru-
mentu zapewniania zgodno$ci owych dziatan i wynikow z wyznaczeniami, czyli
normami i ustaleniami planistycznymi. W sposob oczywisty wymaga to istnienia
odpowiednich sprz¢zen informacyjno-decyzyjnych fgczgcych te¢ kontrolg z pozo-
statymi funkcjami kierowania. Trzeba jednak zauwazy¢, iz w tym wzgledzie nie
moze ona ograniczac si¢ (jak sugeruje ta definicja) do nadzorowania prawidto-
wosci dzialan, gdyz spektrum potrzeb i mozliwosci jej sprawowania jest znacznie
szersze, a jego dostrzeganie sprzyja traktowaniu jej jako istotnego czynnika za-
pewnienia sprawnego i efektywnego funkcjonowania przedsigbiorstwa.

Na obraz zlozonosci kontroli kierowniczej sktada si¢ zarowno zréznicowanie
jej odniesienia (zakresu) przedmiotowego w réznych miejscach jej sprawowania,
jak i mozliwos¢ jej stosowania w roznej relacji czasowej — prospektywne;j, bieza-
cej i retrospektywnej — do momentu wystgpienia zjawiska kontrolowanego. Ksztat-
tuje to jej powigzania z_pozostalymi funkcjami kierowniczymi, warunkujace
pozadang sprawno$¢ zarzadzania. Jest to szczegllnie wazne w zarzadzaniu con-
trollingowym, stawiajagcym wysokie wymagania systemowej koordynacji sprawo-
wania wszystkich funkcji — rzeczowych i kierowniczych — w calym obszarze ich
realizacji. W tym wzgledzie mozna przyja¢, ze controlling niejako wymusza od-
powiednio wysokg jako$¢ zorganizowania i funkcjonowania systemu kontroli,
~sprawujac w stosunku do niego funkcje koordynacyjne i majac okreslony wplyw
na jego ksztalt organizacyjny i skuteczno$¢ dziatan kontrolnych” [4]. W pierw-
szym rzg¢dzie polega to na odpowiednim do tych potrzeb jego uksztattowaniu —
na poszczeg6lnych poziomach zarzadzania i w catosci — zapewniajacym doplyw
pozadanych informacji kontrolnych do kazdego ze stanowisk kierowniczych
w wymaganym czasie. Nast¢pnie na odpowiedniej koordynacji i integracji kon-
troli w systemie zarzadzania, zapewniajacej jej pozadang spojnos¢ realizacyjng.
Kwestie te zastuguja na staranne rozwazenie, cho¢ skromne z konieczno$ci ramy
tego tekstu umozliwiajg jedynie ich zasygnalizowanie, ewentualnie ukazanie po-
zadanych kierunkow ich wlasciwego ksztattowania.

2. Specyfika kontroli kierowniczej
w strukturze systemu zarzadzania

Zwazywszy, iz struktura systemu kontroli kierowniczej jest adekwatna do struk-
tury wladzy w organizacji, trzeba j3 postrzega¢ w ukladzie trzech gtéwnych pozio-
moéw zarzadzania — nizszego (transformacji zasilent w produkty), Sredniego (kie-
rownictwa jednostek operacyjnych) i wyzszego (zarzadu).

Na poziomie nizszym charakteryzuje si¢ ona stosunkowo znacznym zakre-
sem przedmiotowym, gdyz obejmuje wiele r6znych spraw zwigzanych ze stanem
zasobow, procesami ich transformacji w produkty i ich wynikami. Sg one jednak
wzglednie proste, na ogol jednoznacznie poznawalne, niemniej zwazywszy na ich
fundamentalne znaczenie dla wyniku gospodarowania, powinny by¢ szczeg6lnie
starannie ksztaltowane i kontrolowane. Dlatego tez w ich ksztaltowaniu w proce-
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sie planowania powinna uczestniczy¢ kontrola w swej relacji prospcktywnej, po-
trzebna do wstgpnego oceniania racjonalno$ci wyznaczen realizacji poszczego6l-
nych zadan odcinkowych w czasie i przestrzeni — ich harmonograméw wykonaw-
czych i grafikow obcigzen poszczeg6lnych stanowisk obrébezych w uktadach pro-
cesowych — w trakcie ich powstawania. Po ich ustaleniu, a jeszcze przed rozpo-
czeciem okreSlonych dziatai powinna tez dokiadnie sprawdzaé, czy wszystkie
warunki ich podjgcia sg spetnione, a wigc czy niec ma niebezpieczefistwa zaistnie-
nia faktow niepozadanych. Z kolei w relac;ji biezacej powinna mozliwie precyzyj-
nie i w prawidiowo ustalonych punktach kontrolnych nadzorowaé zgodnosé
poszczegolnych proces6w z ich wyznaczonym przebiegiem oraz wykrywaé ewen-
tualne nieprawidtowosci realizacyjne na tyle szybko, aby mozliwe bylo dokony-
wanie niezbgdnych korekt regulacyjnych!. W ten sposob przejawia si¢ jej sprze-
zenie z kierowaniem bezposrednim na poziomie procesowym, ktorego jako$é
warunkuje skuteczno$¢ takiej regulacji. Wreszcie w relacji retrospektywnej, jako
kontrola koficowa powinna sprawdza¢ zgodno$¢ uzyskanych wynikow z ich wy-
znaczeniami nie tylko skrupulatnie, lecz rowniez racjonalnie?, a wiec dazac do
ujawnienia wplywow przyczynowych ksztattujacych ewentualne wykrywane nie-
zgodnosci (odchylenia od stanéw wyznaczonych), co sprzyja tworzeniu uzasad-
nionych ocen wynikowych poszczego6lnych procesow oraz pracy ich realizatorow.
Umozliwia to rowniez tak eksponowane w controllingu wykrywanie stabych stron,
waskich gardet i bledow realizacji, co ma istotny wplyw na usprawnianie dziatan
przysztych, urealnianie poziomu stanowionych dla nich wyznaczen oraz ustalanie
zachet motywacyjnych dla ich wykonawcow. W tym wzgledzie kontrola ta petni
role aktywng, jednak tylko na tyle, na ile kontrolujacy sa w stanie wykorzysta¢
dostarczane przez nig informacje.

Na poziomie Srednim, kierownictwa jednostek operacyjnych (zaopatrzenia,
produkgji i sprzedazy?), przedmiotem kontroli sg problemy charakterystyczne dla
specyfiki zarzadzania nimi — sprawno$¢ ich dziatania, okre$lana stopniem wyko-
nania natozonych zadan rzeczowych i wartoSciowych oraz efektywnos¢ wykorzy-
stania dysponowanych zasobéw majatkowych. Ich zloZzonoé¢ jest juz znacznie
wigksza, co wymaga znaczacego udziatu stuzb sztabowych w realizacji kontroli.
Wprowadza to nowy istotny czynnik jej jakoSci — poziom kwalifikacji pracowni-
kow tych stuzb i jako$¢ komunikacji migdzy nimi a kierownictwem jednostki.

Na tym poziomie szczegOllnie istotna jest jako$¢ planowania i budzetowania.
W tym wzgledzie kontrola ma bardzo wazng rolg do spetnienia — nie tylko dostar-
czania informacji o stanie zaszlo$ci, ale tez — w swej relacji prospektywnej — ak-

' Zasadniczo jest to regulacja nadazna, jednak nalezy dyzy¢ do tego. aby w mozliwie najwigkszej mierze
byla to regulacja wyprzedzajyca.

* Lac. ratio - rachunek, osgd. rozum. a wigc racjonalne znaczy rozumne, przemyslane, przeliczone
i osadzone, oparte na rozumieniu zwigzkdw sensu migdzy zamiarem, dzialaniem i jego skutkiem.

* Do wlasciwego rozliczania odpowiedzialno$ci za wyniki gospodarowania niezbedne jest. aby podmio-
ty organizacyjne zajmujgce si¢ zaopatrzeniem oraz sprzedazy mialy status rozrachunkowy jednostek
operacyjnych, a nie komorek funkcjonalnych zarzadu.

146



tywnego wspomagania procesu planowania. W ogdlnym zarysie powinno to pole-
gac na kontrolowaniu kolejnych wersji planu na okolicznos¢ ich wewngtrznej zgod-
nosci realizacyjnej oraz zgodnosci postulowanych parametréw wynikowych z pa-
rametrami wyznaczen otrzymanych do realizacji z poziomu zarzadu. Wykrywane
w tym wzgledzie niezgodnosci powinny by¢ odpowiednio korygowane, z reguty
po stronie czynnikdw ksztalttujacych parametry postulowane, co powinno prowa-
dzi¢ do powstania planu wewngtrznie zgodnego i wzglednie optymalnego, zarow-
no w zakresie zawartych w nim wyznaczen lokalnych, jak i struktury realizacji
poszczeg6lnych zadan. Jest to charakterystyczne dla racjonalnego planowania
postgpowanie iteracyjne, ktorego integralng czescig jest taka wiasnie kontrola
kolejno tworzonych wersji planu.

Z kolei w relacji biezacej kontrola na tym poziomie nie powinna zajmowac
si¢ nadzorowaniem procesdéw wykonawczych, gdyz jest to realizowane na pozio-
mie nizszym, lecz powinna skupia¢ si¢ po pierwsze na nadzorowaniu ich koordy-
nacji czasowoprzestrzennej, a po drugle na prawidiowosci uzysklwanych wyni-
kow czastkowych, warunkujace;j 051qgame poszczegOlnych wyznaczen planow
okresowych. Umozliwia to ocenianie prawdopodobiefistwa osiagnig¢cia pozada-
nego poziomu wykonan w horyzoncie planowania oraz — w razie potrzeby — po-
dejmowanie stosownych dziatan regulacyjnych. W ten sposob kierownictwo jed-
nostki moze lepiej panowa¢ nad sytuacja, nie b¢dac zaskakiwane jej niekorzyst-
nym rozwojem i majac dane do jej korygowania. Moze nawet wplywac na zmiang
wyznaczen planu, o ile sytuacja tego wymaga. W tym sensie kontrola ta sprzezo-
na jest wigc zwrotnie z kierowaniem bezposrednim, a wyprzedzajaco — z plano-
waniem. Jednak sprz¢zenia te moga by¢ tylko wtedy skuteczne, gdy jest ona od-
powiednio szybka, cho¢ oczywiscie niekoniecznie az tak, jak na poziomie niz-
szym. Trzeba jeszcze zauwazy¢, ze obie te kwestie mozna kontrolowaé tylko na
podstawie informacji wynikowych z kontroli sprawowanej na poziomie nizszym,
co jest ewidentnym przejawem koniecznosci integracji kontroli w tej skali, rozu-
mianej jako Sciste powigzanie formalne i informacyjne procedur kontrolnych na
obu tych poziomach zarzadzania.

Wreszcie kontrola koficowa na tym poziomie skupia si¢ zasadniczo na bada-
niu zgodnosci wykonan osiagnietych przez jednostke na koniec okresu rozrachun-
kowego z ich ustalonymi wyznaczeniami, co powinno dostarcza¢ informacji nie-
zbednych do oceny okresowej dziatalnosci przez jej kierownictwo oraz przez za-
rzad. Oceny takie maja swoje konsekwencje w sferze motywacyjnej, co eksponuje
sprzgzenie zwrotne tej kontroli z funkcja motywowania. Réwnoczeénie informa-
cje te powinny mie¢ wplyw na ksztattowanie przysziosci (o ile tylko sa wystarcza-
jaco szybko dostgpne), jest wigc ona w tym wzgledzie sprzg¢zona wyprzedzajaco
z funkcjg planowania. Jednak przy planowaniu w okresach zamknietych sa one
zawsze z istoty rzeczy spdznione, dlatego tez wigksze od nich znaczenie maja
wtedy informacje z kontroli biezacej. Te z kolei sg w oczywisty sposéb niepelne,
gdyz nie ujmuja obrazu stanéw koncowych. Zatem optymalnym rozwigzaniem
w tym wzgledzie jest, jak mozna sadzi¢, swego rodzaju ,,przyblizenie” trybu pla-
nowania do trybu realizacji kontroli biezgcej, poprzez zastosowanie planowania
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kroczacego wszedzie tam, gdzie to mozliwe. W obu tez wymienionych powigza-
niach funkcjonalnych tej kontroli istotnym warunkiem przydatnosci generowa-
nych przez nig informacji jest to, czy ukazuja one okreslone zjawiska w sposéb
przyczynowy, co ma zasadnicze znaczenie dla jakosci formutowanych na ich pod-
stawie ocen, a nastepnie wynikajacych z nich wnioskéw. Jego spetnienie wymaga
jednak stosowania odpowiednio dogliebnej analizy przyczynowej - co nie jest fa-
twe, Zwazywszy na znaczna juz zlozono$¢ wigkszosci obserwowanych na tym po-
ziomie zjawisk. Wielce pomocne s3 w tym wzgledzie informacje pochodzace
z kontroli sprawowanej na poszczeg6lnych odcinkach procesowych, umozliwia-
jace rozpoznanie struktury przyczynowej tych zjawisk, a nastepnie, przy uzyciu
odpowiednich metod, kwantyfikowanie mocy wplywoéw owych przyczyn na ich
obraz ujawniany w kontroli [1].

Na poziomie wyzszym, zarzadu przedsi¢biorstwa, przedmiotem kontroli
w zakresie operacyjnym sg zagadnienia calo$ciowe jakosci gospodarowania i jego
wynikOw, ujmowane w takich istotnych w tym wymiarze obszarach problemo-
wych, jak:

* biezace wydatkowanie srodkow finansowych na zasilenia,

* dynamika przeptywu strumieni materiatow, potfabrykatéw i produkcji go-

towej,

* koordynacja wspoéldziatania w uktadzie jednostek operacyjnych,

* dynamika sprzedazy, stan windykacji naleznosci i zadluzenia biezacego,

* wykorzystanie dysponowanych zasob6w majatkowych,

* sprawno$¢ dzialania i efektywno$¢ gospodarowania,

* wyniki ekonomiczne i finansowe z dziatalnosci operacyjnej*.

OczywiScie nie powinna ona w ramach tych obszar6w wnika¢ w kwestie nad-
zorowane na poziomie §rednim, a tym bardziej nizszym, gdyz bytoby to sprzeczne
z ideg decentralizacji wladzy organizacyjnej, a poza tym groziloby zalewem infor-
magcji trudnym do opanowania nawet z wykorzystaniem wspdlczesnej techniki
komputerowe;j. To jednak nie przeczy potrzebie wykorzystywania przez nig in-
formacji kontrolnych z tych pozioméw, o ile mogg one lepiej objasnia¢ obraz
sjawisk kontrolowanych. Jest to jednak znacznie trudniejsze, niz na poziomie $red-
inim, z racji oczywistych roéznic w skali przedmiotowej i w charakterystyce spek-
trum Kontrolowanych spraw. Z tej tez racji wykonawczy cigzar kontroli na tym
poziomie spoczywa z reguly na pracownikach réznych komérek sztabowych
(w tym controllingu, zwtaszcza w zakresie problematyki ekonomiczno-finanso-
wej 1 zagadnien logistycznych), ktore nastgpnie przedstawiaja zarzagdowi wynika-
jace z niej ustalenia i wnioski. Ich kierownicy mogg nawet by¢ wyposazani w pew-
ne uprawnienia decyzyjne, umozliwiajace im szybkie reagowanie na stwierdzane
nieprawidtowosci, bez angazowania w tym celu cztonkéw zarzadu.

1 Zestawienia tego nie nalezy traktowacé jako wyczerpujacego: jest bowiem wiele réznych zagadnien kon-
trolowanych na tym poziomie zarzadzania. Ich zbiory sa podawane przez réznych autordw, zresztg
w dos¢ zréznicowanych konfiguracjach.
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Zwazywszy na bardzo istotng role zarzadu jako gléwnego oSrodka sterowa-
nia, a wiec tym samym planowania i budzetowania, odpowiednia do tego waz-
no$¢ zyskuje na tym poziomie kontrola prospektywna, weryfikujgca racjonalnos¢
i wewnetrzng zgodno$¢ tworzonych planéw i budzetéw operacyjnych. Powin-
na ona funkcjonowaé w procesie planowania w sposdb analogiczny jak na po-
ziomie jednostek operacyjnych, cho¢ oczywiscie w znacznie wigkszym zakresie
przedmiotowym. Jej konstruktywne wiaczenie w ten proces istotnie racjonalizuje
wytyczanie kierunkow dziatalnosci oraz ksztaltowanie poziomu wyznaczefi — rze-
czowych, czasowych, wartosciowych, efektywnos$ciowych i innych — planéw i bu-
dzetow tworzonych w poszczegdlnych jednostkach, a nastgpnie tworzenie spoj-
nych plandw i budzetéw segmentowych i caloSciowych. Jest to jej rola bardzo
wazna, gdyz bledy nieracjonalnosci na tym poziomie decyzyjnym rzutujg w spo-
sOb systematyczny na dziatania i wyniki segmentowe i caloSciowe. W ten sposob
odpowiednio bardziej skuteczne staje si¢ dgzenie do osiggania wysokie]j efektyw-
nosci dysponowanych zasobéw i finansujgcych je kapitalow. Jednak aby rola ta
mogla by¢ wiasciwie spetniana, niezb¢dne jest oparcie planowania na odpowied-
nim zasobie wiarygodnych informacji, posiadanie umiejetnosci wiasciwego ich
wykorzystania oraz zapewnienie wysokiej sprawnosci realizacji procedur plani-
stycznych.

Z kolei odno$nie kontroli biezgcej trzeba zauwazy¢, ze jej sprawowanie na
tym poziomie ma swoista specyfike przejawiajacg si¢ przez jej zroznicowanie przed-
miotowe w zaleznosci od horyzontu czasowego kontrolowanych spraw. W hory-
zoncie krotkim, np. miesigcznym, powinna ona skupiaé si¢ na nadzorowaniu pra-
widtowosci czasowo-przestrzennej realizacji proceséw kooperacyjnych, glownie
wewnetrznych, a takze zewngtrznych (jesli takie wystepuja). Umozliwia to wy-
krywanie odchylefi ich przebiegu od stanu pozadanego i (W miare mozliwosci)
regulacyjne zapobieganie ich kumulacji. Sprzyja to utrzymywaniu terminowosci
realizacji zadan w ukiadach kooperacyjnych oraz minimalizacji stanu zapasow
produkcyjnych, a przez to sprawnosci i efektywnosci gospodarowania. Natomiast
nadzorowanie postepu realizacji wyznaczenfi nakladanych na poszczegélne jed-
nostki nie jest w zasadzie w takim horyzoncie czasowym mozliwe — przynajmniej
formalnie, gdyz lezy to w zakresie kompetencji ich kierownictwa. Z kolei w hory-
zoncie dtuzszym, kilkumiesiecznym czy nawet rocznym, kontrola biezaca realiza-
cji procesOw kooperacyjnych ma stosunkowo mniejsze znaczenie, gdyz rzadko
kiedy trwaja one tak diugo. Wiekszg wage zyskuje natomiast kontrola postepu
realizacji wyznaczen diugookresowych, bazujaca na informacjach o stopniu wy-
konania przez poszczeg6lne jednostki wyznaczen miesigcznych. Jej wyniki umoz-
liwiajg prognozowanie stopnia realizacji wyznaczonych zadan rocznych w skali
calego przedsigbiorstwa oraz podejmowanie dzialan korygujgcych wykrywane
nieprawidtowosci w tym zakresie, co umozliwia minimalizacj¢ ich wptywu na wy-
niki gospodarowania.

Na koniec odno$nie sprawowanej na tym poziomie retrospektywnej kontroli
wynikow trzeba zauwazyé, ze rézni si¢ ona od analogicznej kontroli na poziomie
kazdej z jednostek giéwnie zakresem przedmiotowym, obejmujgcym istotne kwe-
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stie w wymienionych uprzednio obszarach problemowych. W tym wzgledzie szcze-
golnie wazne jest wykonanie wyznaczonego poziomu wskaZnikéw sprawnosci
gospodarowania, efektywnosci produkgji i sprzedazy oraz wykorzystania zaso-
bow majatkowych i kapitatlowych. Kontrola tych zagadnien w skali catosciowe;j
wymaga sprawnego kojarzenia wiclu réznych informacji wynikowych dostarcza-
nych z réznych Zrédet — z jednostek operacyjnych oraz z komoérek sztabowych
zarzadu. Moga one by¢ pozyskiwane w rozny sposob, wazne jest jednak, aby byly
prawdziwe i dostarczane terminowo, w ustalonych momentach czasowych. Bar-
dzo wazne jest takze bogactwo ich tresci, w rozumieniu ujmowania przez nie
wszystKich istotnych aspektéw kontrolowanych spraw, gdyz umozliwia to odpo-
wiednio pogtebione analityczne dociekanie wplywdw przyczynowych ksztattuja-
cych ich obraz obserwowany. Jest to jednak o wiele trudniejsze niz na poziomie
jednostek operacyjnych, z uwagi na stosunkowo najwyzsza ztozono$¢ wigkszosci
spraw kontrolowanych na poziomie zarzadu, przejawiajaca si¢ w tym, Ze uktady
ich powigzan przyczynowych sa z reguly bardzo rozbudowane, co czyni ich anali-
zowanie odpowiednio trudniejszym.

Reasumujac, obraz kontroli kierowniczej w uktadzie hierarchicznym zarza-
dzania powinien by¢ adekwatny do stawianych jej wymagan. Zgodno$¢ te mozna
mierzy¢ poprzez to, jak spetnia ona swa funkcj¢ prewencyjna, na ile zapewniona
jest niezbedna ciaglo$¢ jej sprawowania oraz jak funkcjonuja jej poszczeg6lne
sprzezenia informacyjne. Wazne w tym wzgledzie jest rowniez zalozenie, ze jej
integralng czescig powinno by¢ analityczne dociekanie przyczyn wykrywanych
odchylen, w sposdb kwantyfikujacy moc ich wplywéw na obraz zjawisk ujawnia-
nych w kontroli, co ma bardzo istotne znaczenie poznawcze.

3. Integracja systemowa kontroli

Wysoka sprawno$¢ zarzadzania bedaca celem controllingu wymaga catoscio-
wego i celowego zintegrowania wszystkich funkcji zarzadzania, w tym takze kon-
troli sprawowanej w poszczegdlnych miejscach i odniesieniach. Mozna jg uzy-
ska¢ zarébwno poprzez wlasciwe uksztattowanie obrazu kontroli na poszczegdl-
nych poziomach jej sprawowania, jak i poprzez zapewnienie koniecznych do tego
przeplywow informacji — zaréwno wykorzystywanych w kontroli, jak i przez nig
tworzonych dla potrzeb sprawowania innych funkcji. W istocie mozna przyja¢, ze
od jakosci tych przeplywow, ksztattowanej przez jako$é uktadu transmisji i jako$¢
przesytanych w nim informacji, zalezy mozliwo$¢ skutecznego osiagania wytycza-
nych celéw. Schematyczny obraz tego uktadu, w ujeciu uproszczonym do zarzadu
i jednej tylko z wielu mozliwych jednostek operacyjnych, zaprezentowano na ry-
sunku 1.

Ukazane na tym rysunku strumienie informacyjne mozna, w znacznym uprosz-
czeniu, opisac nastgpujaco:

1. Informacje kontrolne przesytane do zarzadu z jego komoérek sztabowych,

a takze powiazane z nimi wnioski i propozycje.

150



2. Informacje sterujace przesylane przez zarzad do poszczeg6lnych jedno-
stek operacyjnych.

3. Informacje kontrolne przesytane do kierownictwa jednostki operacyjnej
od jej komorek sztabowych, a takze powigzane z nimi wnioski i propozy-
cje.

4. Informacje sterujace przesylane przez kierownictwo jednostki operacyj-
nej do kierownikéw podlegtych obszaré6w wykonawczych.

5. Informacje korygujace, wyja$niajace i inne, przesytane z komdrek sztabo-
wych jednostki operacyjnej do kierownikéw poziomu nizszego.

6. Informacje z kontroli sprawowanej na poziomie nizszym, przesylane do
komorek sztabowych jednostki operacyjnej.

7. Informacje dodatkowe (sterujace) przesylane od kierownictwa jednostki
do jej komorek sztabowych.

8. Informacje kontrolne przesylane z komérek sztabowych jednostki do ko-
morek sztabowych zarzadu, a takze powigzane z nimi wnioski i propozy-
cje.

9. Informacje przesylane z zarzadu do jego komorek sztabowych, niezbgdne
do wiasciwego ksztattowania parametroéw plandw i budzetow.

1

ZARZAD
9 l
Komorki sztabowe
zarzadu
2
POZIOM ZARZADU
POZIOM JEDNOSTEK i
OPERACYINYCH
KIEROWNICTWO 8
JEDNOSTKI
OPERACYIJINEJ 3 7
Komorki sztabowe
4 jednostki operacyjne;j
5 PE)
Y
SFERA WYKONAWCZA
JEDNOSTKI OPERACYJNE]

Rysunek 1. Schemat przeplywow informacji zintegrowanej kontroli kierowniczej w ukladzie
zarzad - jednostka operacyjna

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Wymienione transfery informacji mozna uznacé za typowe, realizujace gtéwne
sprz¢zenia informacyjne sterowania i kontroli migdzy zarzadem a kazda z jedno-
stek operacyjnych, a takze w ramach kazdego z tych o§rodkéw wiadzy i odpowie-
dzialnosci. Mozna tez przyjac, ze ich posta¢ uktadowa ksztattuja i stabilizuja po-
trzeby informacyjne zarzadzania w okre$lonym ukfadzie tych o§rodkéw w orga-
nizacji.

Nalezy tu podkredli¢, ze bardzo istotna dla calo$ciowego funkcjonowania
kontroli kierowniczej jako$¢ komunikacji w takim ukladzie zalezy w zrozumialy
sposdb od jakosci lokalnych proceséw informacyjnych w kazdym z jego cztondéw
oraz od jakosci procesow transmisji informacji migdzy nimi. Jest to o tyle istotne,
ze wszelkie btedy i niesprawnosci — zar6wno lokalne, jak i transmisji - przenoszo-
ne kanatami komunikacji stajg si¢ w ten sposdb Zrodiem tzw. niesprawnosci
indukowanej, szybko narastajacej w skali catego tego ukladu®. Zjawisko to, po
przekroczeniu pewnego krytycznego progu nasilenia, moze w istocie zablokowaé
skuteczne zarzadzanie. Skiania to do stwierdzenia, ze przedmiotem starannej kon-
troli w skali organizacji powinna by¢ réwniez jako§¢ przesytanych informacji,
sprawno$¢ procesow ich transmisji i — jako efekt tego — poziom informowania ich
odbiorcow.

4. Mozliwe utrudnienia sprawowania kontroli
kierowniczej w zarzadzaniu controllingowym

Ogolnie twierdzi sig, ze zadaniem controllingu w jego warstwie realizacyjnej
jest wspomaganie kierownikoéw w petnieniu ich rél organizacyjnych. Wnikajac
jednak gitebiej w problematyke jego funkcjonowania mozna zapytad, czy pewne
jego rozwigzania organizacyjne nie stwarzaja mozliwosci wystapienia zjawisk
w tym wzgledzie niekorzystnych, w rozumieniu swoistej deprecjacji owych rol.
Istotg kierownictwa jest mozliwie petne sprawowanie funkcji kierowniczych
w ich wymiarze charakterystycznym dla okre§lonego stanowiska. Jedng z nich
jest kontrola, zwana z tej racji kierowniczg, dostarczajaca we wszystkich swych
odniesieniach informacji niezb¢dnych do skutecznego kierowania. Sytuacjaw tym
wzgledzie moze jednak ulec istotnej modyfikacji, gdy system controllingu funk-
cjonuje poprzez specjalistow-controllerow dziatajacych lokalnie, ale tworzacych
wyodrebniong grupg umocowang organizacyjnie na poziomie zarzadu. To umo-
cowanie czyni z nich swoistg elit¢ w stosunku do kierownikdw liniowych, ktérym
z zalozenia majg doradzac. Tym bardziej, ze procz roli doradcéw do$¢ powszech-
nie przyznaje si¢ im rolg ,,nawigatorOw” wytyczajacych drogi osiagania okreslo-
nych celéw. Rola taka jest tak wazna, ze pelnigca ja osoba ma zawsze bardzo
realne mozliwo$ci wywierania silnej presji na tego, komu doradza, zwlaszcza gdy

§ Inforinacje bledne ich odbiorca przyjmuje w dobrej wierze 1 wedlug nich ksztaltuje swa dzialalnosé,
odpowiednio do tego nieprawidlowo. Jesli i on, niezaleznie od tego, dziala niesprawnie, obie te nie-
sprawnosci w efekcie si¢ kumuluja. w zasadzie multiplikatywnie.
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nie prezentuje on odpowiednio wysokiego poziomu wiedzy i umiejetnosci w tym
zakresie. W efekcie z czasem taki kierownik staje si¢ coraz bardziej uzalezniony
od owego nawigatora — po pierwsze dlatego, Ze Ow wyrecza go niejako w mysle-
niu o skutecznym dazeniu do celu, a po drugie dlatego, ze wtaSnie on dysponuje
waznymi informacjami i wie, jak je najlepiej wykorzystaé. Realne jest wtedy po-
wstanie swoistego monopolu informacyjnego grupy controlleréw, czyli ,,zawtasz-
czania” przez nich informacji i dysponowania nimi wedtug wiasnego uznania.
Owa wtadza nad informacja systemowa wynika przy tym nie tylko z ich organiza-
cyjnego umocowania, ale rowniez z tego, ze w ich grupie dos$¢ szybko powstaja
(musza powstac) wewngtrzne kanaly komunikacji, ktorymi przekazywane jest wiele
informacji o zasadniczym znaczeniu dla zarzadzania, w tym wszystkie gtowne in-
formacje kontrolne. Zmienia to w specyficzny sposob ukazany uprzednio obraz
ich transmisji w uktadzie poziomow zarzadzania — jego charakterystyczne kanaty
pozostajg wprawdzie niezmienione, ale przeplywajace nimi tresci informacyjne
stajg si¢ z czasem coraz ubozsze i coraz mniej wazne dla kierownikow, zdanych
w tym wzgledzie w coraz wigkszym stopniu na ,taske” controllerow. Wskutek
tego faktyczne sprawowanie kontroli sensu largo, rozumianej jako panowanie nad
biegiem spraw na podstawie posiadanych informacji, przechodzi wtedy w istocie
z rak kierownikow osrodkéw odpowiedzialnosci do rak grupy controlleréw. Sta-
nowi to nowy i w pewnej mierze decydujacy czynnik jakoSci zarzadzania, ktory
bynajmniej nie sprzyja odpowiedzialnemu petnieniu rol kierowniczych przez ka-
dre zarzadzajaca. Sklania to do wniosku, iz nalezy zwraca¢ baczng uwage nie
tylko na precyzyjne okreslanie zadan i odpowiedzialnosci controllerdw, ale takze
na petnienie przez nich bezwzgl¢dnie stuzebnej roli wobec kadry kierowniczej
osrodkéw odpowiedzialnosci. Zaniedbanie tego, czy nawet Swiadome godzenie
si¢ na wykraczanie przez nich poza obszar tej roli moze prowadzi¢ do sytuacji
trudnych, a nawet niebezpiecznych dla funkcjonowania organizacji.

Sytuacja taka nie wystapi, gdy funkcje controlleréw s3a petnione przez po-
szczegOlnych kierownikow liniowych, wspomaganych w niezbednym zakresie przez
bezposrednio im podlegte komorki sztabowe. Z tego wzgledu rozwigzanie takie
wydaje si¢ wigc bardziej korzystne dla jako$ci zarzadzania. Jednak wtedy moze
pojawic¢ si¢ inny, niemnie;j istotny problem — korzys¢ taka jest realna tylko wtedy,
gdy kierownicy ci s3 w stanie sprosta¢ stawianym im wtedy bardzo wysokim wy-
maganiom w zakresie sprawowania poszczeg6lnych funkcji oraz ich koordynacji
w systemie zarzadzania. Nie jest to bynajmniej warunek tatwy do spetnienia zwa-
zywszy, Ze ich wyksztalcenie inzynierskie na og6t nie daje im dostatecznych pod-
staw wiedzy i umiej¢tnosci w zakresie niezbednej w takim przypadku nowocze-
$nie pojmowanej problematyki ekonomiki i zarzadzania. Osiggni¢cie wymagane-
g0 poziomu owej wiedzy i umiejetnosci moze wiec by¢ trudne, co w skrajnym
przypadku moze skutkowaé tym, ze wtedy controlling istnieje tylko nominalnie,
natomiast realnie go nie ma, a nawet moze by¢ gorzej, niz przed jego formalnym
wprowadzeniem. Wszystkie te kwestie, w petnym ich wymiarze, powinny by¢ za-
tem zawsze realnie dostrzegane i traktowane ze szczeg6lng uwaga.
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Summary

In this article the author takes up the matter of the meaning and structure of
managerial control in enterprise’s operational controlling system issues. He stres-
ses the necessity of essential adjusting its organization and the way it is held to
such system requirements, characterizing its essential features, inquiry needs and
the manner in which information from individual management levels should be
used in it at the same time. Considering flows of this information and possibili-
ties of using it as the fundamental factor of the quality of this control and the
management, there was also shown the danger, which can be brought by excessi-
vely handing over control entitlements to the system controlling experts.



Bronislaw Micherda®

WiarygodnoS§¢ sprawozdania finansowego
przeslankg jego przydatnoSci w zarzadzaniu

Streszczenie

Opracowanie podejmuje aktualng i istotng dla teorii szeroko rozumianej ra-
chunkowosci oraz praktyki zycia gospodarczego problematyke wiarygodnosci
wizerunku dzialalnosci jednostki gospodarczej, prezentowanego w postaci spra-
wozdania finansowego oraz ocen i opinii z nim zwigzanych. Stad tez postawiony
w opracowaniu problem odnosi si¢ do trzech wyodregbnionych dziedzin, ktére
poprzez swe rozwigzania metodyczne okreslaja w istotny sposdb te wiarygod-
no$¢, a to rachunkowosci, analizy finansowej oraz badania sprawozdania finan-
sowego. Stad tez jako podstawowe czynniki warunkujgce wiarygodno$¢ obrazu
sprawozdawczego, a tym samym jego przydatno§é w zarzadzaniu przyjeto rze-
telng rachunkowo$é, poprawna analize finansowg i obiektywne badanie spra-
wozdania finansowego. Wydaje si¢, Ze ten sposob patrzenia na podjety problem
odnie$¢ nalezy réwniez do sprawozdania finansowego ,,pro forma”, ktore funk-
cjonowaé winno we wszystkich wyrdznionych dziedzinach.

1. Wprowadzenie

Rachunkowo$¢ jako uniwersalny i elastyczny systemem informacyjno-kon-
trolny odzwierciedlajacy przebieg i rezultaty dziatalnosci jednostek gospodarczych
jest systemem wspomagajacym zarzadzanie. Stad tez jest ona powszechnie okre-
$lana mianem ,,jezyk biznesu”. W warunkach gospodarki rynkowej, uwidacznia
si¢ wyraZnie giéwny cel rachunkowosci, ktérym jest pomiar wynikéw tych jedno-
stek.

Wyniki te rozpatrywane w ewolucji sprowadzaja si¢ do:

* osiggania zyskow,

* utrzymania ptynnosci finansowe;j,

* maksymalizacji warto$ci rynkowej jednostki gospodarczej, co jest rowno-

znaczne z maksymalizacjg bogactwa wiascicieli.

Metodyka tego pomiaru, obrazujaca proces pomnazania zaangazowanego
w dziatalnosci gospodarczej kapitatu, stuzy¢ winna do oceny zaré6wno dziatan re-
alizowanych, jak i przewidywanych.

" Prof. AE dr hab. Bronislaw Micherda ~ Katedra Rachunkowosci Finansowej. Akademia Ekonomiczna
w Krakowie.
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Przedmiotowa' struktura wspodlczesnej rachunkowosci coraz wyrazniej zmie-
rza za$ z systemu dwuwymiarowego do tréjwymiarowego, co jest dzielem Y. [jiri.?
Modyfikacja ta rozszerza i wzbogaca warto$¢ poznawczg rezultatow pomiaru re-
trospektywnego a zarazem implikuje rozwdj ujgcia prospektywnego.

Pomiar ten mozliwy jest w ramach rachunku zasobdw, ktory w sferze ewiden-
cji ksiggowej realizowany jest na kontach bilansowych, stuzacych do ujecia po-
szczegOlnych sktadnikéw majatku i kapitalow jednostki gospodarczej, natomiast
w sprawozdaniu finansowym ma posta¢ bilansu. Wymiar ten rozwinigty zostat
przez pomiar wyniku finansowego w ramach rachunku strumieni realizowanych
w sferze ewidencji ksiggowej na kontach wynikowych ujmujacych strumienie kosz-
tow, przychodéw oraz wynikéw nadzwyczajnych. W sprawozdaniu finansowym
rachunek ten ma posta¢ zestawianego w dwoch wariantach rachunku zyskow
i strat, poréwnawczego badzZ kalkulacyjnego.

Wspoiczesnie 1 ten rachunek wyniku finansowego zostal analogicznie rozwi-
nigty poprzez propozyc]¢ rachunku, ktory okresli¢ mozna mianem rachunku sif.
Rachunek ten przejawia si¢ w sferze ewidencji k51¢gowej w postaci kont sil ewi-
dencjonujgcych czynniki przy$pieszajace badZ opdzniajace proces tworzenia wy-
niku finansowego. Konta te przyjmuja zapisy dotyczace zdarzen lub rezultaty
badan analitycznych w tym zakresie.® W sprawozdaniu finansowym sily sprawcze
wydaje si¢ eksponowacé informacja dodatkowa, rachunek przeplywow pieniez-

Tabela 1. Sprawozdanie finansowe na tle przedmiotowej struktury wspdlczesnej
rachunkowosci

Wymiar | Rachunek Przedmiot Konta Sprawozdanie Cel
finansowe
I zasobow majatek bilansowe bilans
kapitaly
1l strumieni koszty wynikowe | rachunek zyskow i strat
przychody
wyniki pomiar
nadzwyczajne wyniku
finansowego
11 sil czynniki sil informacja dodatkowa
pozytywne rachunek przeplywow
negatywne pienigznych
zestawienie zmian
w kapitale wlasnym

Zrédto: opracowanie wlasne.

' B. Micherda. Struktura wspélczesnej rachunkowosci, .Problemy rachunkowosci™, Difin, Warszawa, nr
6/2001.

2 Y. ljiri. A Framework for Tripte-Entiy Bookkeeping. .The Accounting Review™. 1986. nr 4.

3 B. Micherda, Kwantyfikacja sit trzeciego wymiaru rachunkowosci, .Problemy rachunkowosci”, Difin,
Warszawa, nr 4/2002.
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nych, zestawienie zmian w kapitale wlasnym. Tre$¢ sprawozdania finansowego
na tle przedmiotowej struktury wspdlczesnej rachunkowosci obrazuje tabela 1.

2. Problem wiarygodnosci sprawozdania finansowego

Racjonalne gospodarowanie, bezsporny atrybut kazdej dzialalnosci gospo-
darczej, musi posiada¢ odpowiednig ,,baz¢ informacyjna”. System informacyjny
spelnia za$ swa rolg, gdy jest dobry ,,jakoSciowo”, wiarygodny.

Problem wiarygodnosci obrazu dzialalno$ci jednostki gospodarczej koncen-
truje si¢ aktualnie na dyskusji wokdl, tzw. rachunkowosci kreatywnej. Kluczem
do zrozumienia istoty rachunkowosci kreatywne;j jest to, ze pomiar dokonywany
w rachunkowosci nie jest w pelni obiektywny.* Prowadzi to do wniosku, ze licze-
nie kreatywne jest stalg cechg rachunkowosci, a ,,czystej” rachunkowosci norma-
tywnej nie ma. Rachunkowo$¢ kreatywna oznacza za$ wykorzystanie tego zakre-
su wolnosci przez sporzadzajacych sprawozdanie finansowe, ktéry wynika z bra-
ku odpowiednich wzorcéw, standardow, regut i procedur, stanowigcych podsta-
we podejmowania decyzji w ramach giéwnych etapéw procesu tworzenia infor-
macji w sprawozdaniu finansowym: uznawania, wyceny, ujawniania i prezentacji.
Podobnie jak w przypadku kazdego rodzaju wolno$ci, moze by¢ ona wykorzysty-
wana:

* zgodnie z prawem, czyli dazeniem do tworzenia w sprawozdaniu finanso-

wym rzetelnego obrazu dzialalno$ci jednostki gospodarczej,

* niezgodne z prawem, czyli do celowego wprowadzenia w blad uzytkowni-

kéw sprawozdania finansowego.’

Postawiony na wstgpie problem odnosi si¢ do trzech dziedzin, ktére poprzez
swe cele i rozwigzania metodyczne okreslaja w istotny sposob te wiarygodnosc,
a to do rachunkowosci, analizy finansowej oraz badania sprawozdania finanso-
wego. Rzetelna rachunkowo$¢ jest gwarantem wiarygodnego sprawozdania
finansowego. Poprawna analiza finansowa na tej podstawie tworzy przydatne
oceny o potencjale i dokonaniach jednostki gospodarczej. Obiektywne badanie
sprawozdania finansowego jest za§ podstawg opinii o obrazie dziatalnosci gospo-
darcze;.

Zasadnicze przeslanki ksztaltowania wiarygodnosci wizerunku dziatalnoSci
jednostki gospodarczej mozna zestawi¢ w postaci rysunku 1.

Por. S. Surdykowska. Nieporozumienia wokol rachunkowosci — syndrom ..rachunkowosci kreatywney,
[w:] Wspolczesna rachunkowosé w zarzgdzaniu jednostkami gospodarczymi i administracyjnymi. pod
redakcjg Bronistawa Michcrdy, WyZsza Szkola Przedsigbiorczosci i Marketingu w Chrzanowie, Chrza-
now 2003. s. 28.

* Ibidem. s. 30.
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Rysunek 1. Przestanki ksztaltowania wiarygodnosci obrazu dziatalnosci jednostki
gospodarczej.

Zrbdto: opracowanie wlasne

3. Rzetelna rachunkowos$¢

W przypadku rachunkowosci, jako pragmatycznego systemu informacyjno-
kontrolnego, to wiarygodno$¢ ma najistotniejsze znaczenie. W historycznym roz-
woju rachunkowosci obserwuje si¢ nieustanng walk¢ w obronie wiarygodnosci,
wobec coraz mocniej stawianych, a wynikajacych z rozwijajacych si¢ szybko sto-
sunkow gospodarczych, postulatéw uproszczen. Nie bez znaczenia jest tez ko-
niecznos$¢ okreslenia jezykiem rachunkowosci nowych zagadnien, wynikajacych
glownie z jej zblizenia do problematyki dynamicznie rozwijajacego sie rynku ka-
pitalowego.

Naczelnym imperatywem wspolczesnej rachurkowosci jest tworzenie w spra-
wozdaniu finansowym rzetelnego obrazu potencjatu oraz dokonan jednostki go-
spodarczej. W kierunku tego celu podgzajg szeroko rozumiane regulacje prawne
rachunkowosci, powolujac stuszng, szlachetna koncepcj¢ ,,warto$ci godziwej”
i jednoznacznie wskazujgc w wielu normach na konieczno$¢ wiarygodnego okre-
Slenia wartosci. Jest to jednak problem ztozony, a tym samym trudny do uregulo-
wania prawnego, ktore uwzglednialoby wszystkie mozliwosci, jakie mogg wysta-
pi¢, moga go wywolac lub o nim $wiadczy¢.
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Sprawozdanie finansowe traktowac trzeba jako produkt rachunkowosci. Ozna-
cza to, ze z jednej strony, przez jego pryzmat jest ona oceniana, z drugiej strony
za$ ksztaltuje jego tre$¢. Stad tez zasadnicze znaczenie w ksztaltowaniu wiary-
godnego obrazu dziatalnosci jednostki gospodarczej maja rozwiazania systemo-
we rachunkowosci. Rachunkowo$¢ w swym historycznym rozwoju, uwzgledniajac
cele gospodarujacych podmiotdw, realizuje nowe, aktywne funkcje i coraz wyraz-
niej okresla swe zasady. Odbiciem tego procesu jest ewolucja regulacji prawnych,
pozostajgca pod wplywem wynikajacego z globalizacji gospodarki procesu har-
monizacji rachunkowosci. Wyrazem przemian w rachunkowosci jest ksztatt spra-
wozdania finansowego, swoistego jej produktu, uksztattowanego poprzez przyje-
te zasady. Dotycza one nie tylko kwestii sprawnego funkcjonowania systemu, jego
samokontroli, ale przede wszystkim wkraczajg w sfer¢ rozstrzygnieé i zalecen
merytorycznym kwantyfikacji wielkosci opisywanych przez system. W przyjetych
zasadach i ich realizacji tkwi zasadnicza przestanka wiarygodnoSci sprawozdania
finansowego.

Systemowe gwarancje wiarygodnosci sprawozdania finansowego stwarza
przede wszystkim podstawowa metoda rachunkowosci — metoda bilansowa. Pole-
ga ona na rozpatrywaniu dziatalnoSci gospodarczej jednoczesnie z dwoch prze-
ciwstawnych punktow widzenia. W wyniku takiego podejScia powstaja dwie grupy
wielkosci, ktore charakteryzuja te dziatalnos¢. Poszukiwanie rownowagi pomie-
dzy tymi wielkoSciami decyduje o walorach dyscyplinujacych metody bilansowe;].

Gwarancje wiarygodnosci sprawozdania finansowego stwarza funkcjonowa-
nie tego systemu w oparciu o odpowiednio udokumentowany zapis ksiggowy,
w powiazanych ze sobg ksiegach rachunkowych. Obserwacja zdarzen gospodar-
czych musi by¢ dokonywana w systemie rachunkowosci wedtug dwoch porzad-
kow: chronologicznego i systematycznego, ktdrych wyrazem sg powigzane ze soba
dziennik i ksigga gtowna. Wskazane rozwigzania systemowe uregulowane jest
prawem bilansowym.

Funkcjonowanie kont oparte jest na zasadzie podwojnego zapisu, ktora pole-
ga na rejestracji operacji gospodarczej z zachowaniem reguly przeciwwagi i regu-
ly rownowagi. Reguta przeciwwagi wyraza si¢ w rejestracji operacji gospodarczej
po dwoch roéznych stronach konta (kont). Regufa rownowagi wymaga za$, aby
ksicgowania te byly w réwnych kwotach. Powyzsza rownowage mozna sprawdzié
poprzez sporzadzenie zestawienia obrotow i sald.

Mozliwos¢ odpowiedniego uksztaitowania zestawu kont stwarza ich zdolnos¢
do dzielenia i faczenia. Swiadczy ona o elastycznosci systemu rachunkowosci.
Podzielno$¢ kont, we wzajemnie si¢ uzupetniajacych kierunkach, pozwala na
pozadang rozbudowe struktury kont, na uszczeg6towienie przedmiotu ewidencji
oraz na wyodrebnienie wazniejszych tytuléw, a zatem i przyczyn zmian jego war-
tosci. Daje to réwnocze$nie mozliwo$é odpowiedniego ksztaltowania zbioru in-
formacji dostarczanych przez rachunkowos¢.

Za gwarancj¢ wiarygodnosci sprawozdania finansowego zaliczy¢ nalezy ko-
nieczno$¢ uzgodnienia sald z rzeczywistym stanem koficowym sktadnikéw bilan-
sowych poprzez inwentaryzacje¢. Istotnym elementem jest ustalenie i wyja$nienie
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przyczyn powstania roznic pomigdzy stanem rzeczywistym zasobow, a stanem wy-
nikajacym z ksiag rachunkowych. Wnioski, co do sposobu rozliczenia rdznic in-
wentaryzacyjnych s3 podstawa do ujecia tych roéznic w ksiggach rachunkowych
i sprawozdaniu finansowym.

Do systemowych gwarancji wiarygodnosci sprawozdania finansowego zaliczy¢
nalezy wyceng bilansowg majatku i kapitatéw jednostki gospodarczej, gléwnie
w momencie zamknigcia roku obrotowego. Rzetelny obraz dokonan jednostki
gospodarczej prezentowany w sprawozdaniu finansowym wymaga wielu starannie
wykonywanych procedur z zakresu prawa bilansowego. Definiowanie aktywow jako
zasobow do generowania korzysci ekonomicznych naktada na sporzadzajacych
sprawozdanie finansowe obowiazek okresowego badania przestanek lezacych
u podstaw mozliwosci osiagania takich korzysci plynacych z poszczegdlnych sktad-
nikdw aktywow. Zwigzane z wyceng zalecenia zawarte w ustawie o rachunkowosci
dowodza, ze w odniesieniu do kazdego sktadnika aktywdw prawo bilansowe wy-
maga, aby w ich wartosci bilansowej uwzgledniona byla utrata wartosci.

Ostateczne rozliczenie i zamknigcie roku obrotowego wymaga zatwierdzenia
rocznego sprawozdania finansowego i dokonania rocznych rozliczen finansowych.
Rozwigzaniem, wprowadzonym przez ustawg o rachunkowosci, dotyczacym bi-
lansowego aspektu podatku dochodowego od oséb prawnych, ktore wigze si¢
z kreowaniem wiarygodnego obrazu rezultatu dziatalnoSci jednostki gospodar-
czej, jest tzw. odroczony podatek dochodowy.

4. Poprawna analiza finansowa

Rynkowy sposdb gospodarowania charakteryzuje szerokie wykorzystanie ra-
chunkowosci w zarzadzaniu jednostkami gospodarczymi. Integralna czescia,
w tym kontekscie rozpatrywanej rachunkowosci jest analiza finansowa, stuzaca
do interpretacji tworzonych w rachunkowos$ci informacji i realizujaca tym samym
analityczng funkcje¢ rachunkowoséci.® Nie mozna rozdzieli¢ — opartego na wypra-
cowanym w historycznym rozwoju dorobku metodologicznym — procesu tworze-
nia w rachunkowosci liczbowego obrazu rzeczywisto$ci gospodarczej od popraw-
nej interpretacji tego obrazu.

Poprawna analiza finansowa, ktéra moze by¢ podstawa racjonalnego zarza-
dzania, winna charakteryzowaé si¢:

* kompleksowoscia ujgcia problematyki,

* konkretnoscig dokonanych ustalen,

* komunikatywnoscia prezentacji wynikdw analizy finansowej i wnioskow

z niej plynacych,

* obiektywnoscig oceny osiagni¢tych rezultatow oraz ksztattujacych je czyn-

nikow.

¢ Zwiazki analizy finansowej i rachunkowo$ci omawia monografia: B. Micherda, Analityczna funkcja
rachunkowosci. Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 2001.
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Poprawno$¢ analizy finansowej, a tym samym jej uzyteczno$¢ uwarunkowana
jest wieloma czynnikami, a w szczeg6lnosci:

* warto$cig poznawcza, realnoscig i poréwnywalnoscia materiatu liczbowe-
go’
prawidiowoscia stosowanych metod,
kwalifikacjami pracownikéw sporzadzajacych analiz¢ finansowa,
organizacja prac analitycznych,
zainteresowaniem wlascicieli i zarzadzajacych jednostka gospodarcza
obiektywng ocena.

Istotnym czynnikiem poprawnosci analizy finansowej jest rozpatrywanie jej
na wszystkich ptaszczyznach. Prospektywna orientacja procesow zarzadzania po-
woduje, Ze istotne znaczenie ma w warunkach rynkowych zakres czasowy analizy
finansowej. Analiza finansowa z analizy retrospektywnej ewoluuje w kierunku
analizy prospektywnej. Przestanki systematyki ptaszczyzn analizy finansowej wy-
nikajg tez z koniecznos$ci wieloptaszczyznowego pomiaru wyniku finansowego
jednostek gospodarczych oraz coraz bardziej wymagajace warunki jej funkcjono-
wania w gospodarce rynkowej. Zasadnicze ptaszczyzny wspolczesnej analizy fi-
nansowej traktowac trzeba jako przestanke¢ systematyzacji procedur tej analizy.
Wykorzystujac przydatne w analizie finansowej metody analityczne buduje si¢
w niej procedury oceny poszczegélnych zagadnien charakteryzujacych sytuacje
finansowg jednostki gospodarczej dla okreslonych celow.

Mozliwos¢ kwantyfikacji czynnikéw, ktoére wplywaja na okresowo ustalany
wynik finansowy jednostki gospodarczej i jego oceng jest gléwna przestanka ewo-
lucji wspélczesnej rachunkowosci do modelu rozbudowanego o trzeci wymiar,
wymiar sit ekonomicznych, ktére majg objasniac przyczyny tkwigce w jednostce
gospodarczej oraz dzialajgce w jej otoczeniu powodujace zmiang tzw. impetu
w zakresie generowania wyniku finansowego. W probach poszukiwania metod
kwantyfikacji sit trzeciego wymiaru rachunkowosci nie mozna poming¢ metod
analizy finansowe;j. Istotnym warunkiem jest jednak wybor wiasciwych metod
i poprawna ich aplikacja do konkretnych wielkosci ekonomicznych. Dotyczy to
zwlaszcza stosowanych metod badania przyczynowego. Analiza metod badania
przyczynowego prowadzi do wniosku, iz wykorzystywac nalezy w analizie finan-
sowej metody proste, mato pracochtonne. Przemawia to za szerokim wykorzysta-
niem metody taficuchowych podstawief. TrudnoSci ustalenia kolejnosci podsta-
wiefi w oparciu o kryterium ekonomiczne, rozwiazuje ,,algorytm W. Malca”. Po-
przez odpowiednie aplikacje mozliwe jest rdwniez rozwigzanie problemu dosto-
sowania metod badania przyczynowego do konkretnych potrzeb badawczych.

5. Obiektywne badanie sprawozdania finansowego

Jednym z przejawéw funkcjonowania rachunkowosci w gospodarce rynko-
wej, a zarazem waznym ogniwem rozliczenia si¢ jednostki gospodarcze;j z jej oto-
czeniem spofecznym, jest badanie sprawozdania finansowego przez biegtego re-
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widenta spetniajacego rolg fachowego i bezstronnego eksperta. Proces badania
sprawozdania finansowego, zwlaszcza stawiane przed tym badaniem cele, zlece-
niodawcy, a zarazem adresaci opinii o sprawozdaniu finansowym, odpowiedzial-
nos¢ bieglych rewidentdéw, a takze organizacja i warunki badania ulegajg istot-
nym przeobrazeniom. Metodyka badania sprawozdania finansowego kladzie na-
cisk na wydanie opinii o rzetelnosci tego sprawozdania, a tym samym o stanie
rachunkowodci i zwigzanej z nig kontroli wewnetrznej.” Ocenie podlegajg tez
wyniki oraz sytuacja majatkowa i finansowa jednostki gospodarczej, jak rowniez
mozliwo$¢ kontynuowania przez nia dzialalno$ci gospodarcze;j.

Biegly rewident w trakcie badania sprawozdania finansowego powinien oce-
ni¢, czy zasadne jest przyjecie przez kierownictwo zalozenia kontynuacji dzialal-
nosci. Rozwazy¢ to powinien juz planujac badanie. Podczas calego badania powi-
nien za$ by¢ uczulony na dowody dotyczace istnienia zdarzef lub uwarunkowan,
ktore moga budzi¢ powazne watpliwosci o zdolnoSci jednostki do kontynuowa-
nia dzialalno$ci. A gdy takie dowody sie pojawia, rozwazy¢ czy wplywajg one na
szacunek poszczegodlnych sktadnikow ryzyka badania. Na podstawie uzyskanych
dowodow badania biegly rewident powinien osadzi¢, czy zachodzi istotna nie-
pewnos$¢, tzn. by zaprezentowane sprawozdanie finansowe nie wprowadzito
w blad co do zdolnosci do kontynuowania dziatalnosci.

Wypelnienie celéw postawionych prawnie przed badaniem sprawozdania fi-
nansowego laczy sig, zarowno posrednio jak i bezposrednio, z koniecznoscig prze-
prowadzenia w jego trakcie okreSlonych dzialan analitycznych. Prowadzi to do
wniosku, ze aktualne podejScie do badania sprawozdania finansowego wyraZnie
integruje czlony funkcjonalnej struktury rachunkowosci, rachunkowos¢ finanso-
w3 1 rachunkowo$¢ zarzadczg. Integracje na tej plaszczyznie okresli¢ mozna mia-
nem ,,integracji poziomej”.

Rosnaca rola i coraz szersze zadania stawiane wspolczesnie przed badaniem
sprawozdania finansowego sa wyraznie zbiezne z ewolucja wspolczesnej rachun-
kowosci do modelu trojwymiarowego. Dazenie w kierunku okreslenia, rozpo-
znania, kwantyfikacji, ujgcia i interpretacji sit warunkujacych efektywno$¢ go-
spodarowania, prowadzi do stworzenia mozliwosci pelniejszej realizacji zadan
stawianych przed badaniem sprawozdania finansowego. Integracj¢ na tej plasz-
czyznie okresli€¢ mozna mianem ,integracji pionowcj”.

Niezwykle wymagajace i odpowiednio rozwijajace si¢ cele badania sprawoz-
dania finansowego pozostaja w bezposrednim zwigzku z ryzykiem badania tego
sprawozdania. Biegly rewident w toku badania sprawozdania finansowego musi
szacowac ryzyko badania i odpowiednio je uwzglednié, az do wyrazenia opinii
z zastrzezeniem lub odstapienia od jej wyrazenia. Na rosngce ryzyko w procesie

Metodyka ta ukierunkowana jest na doprowadzenie sprawozdania finansowego. przy wspéldzialaniu
bieglego rewidenta i badanej jednostki gospodarczej. do poprawnej wersji tego sprawozdania. Przed-
miot. zakres i cele badania sprawozdania finansowego oraz wymagania, jakie powinny spelnia¢ opinia
i raport o tym sprawozdaniu, a takze warunki bezstronnosci i niezaleznosci bieglego rewidenta reguluje
prawo o rachunkowosci (Ustawa z dania 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci. Dz.U. nr 121. poz. 591
ze zm., rozdzial 7).
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badania sprawozdania finansowego naklada si¢ odpowiednio duza odpowiedzial-
no$¢ za rezultaty tego badania. Techniczne sposoby prowadzenia ksiag rachun-
kowych i sporzadzania sprawozdan finansowych nie wywieraja wplywu na cel
i przedmiot badania, jednak maja wplyw na sposob badania, zalezny m.in. od
stosowanej technologii przetwarzania danych, ztozonosci systemow informatycz-
nych.

Wypelnienie celéw postawionych prawnie przed badaniem sprawozdania fi-
nansowego laczy sie, zarowno posrednio jak i bezposrednio, z koniecznoscig prze-
prowadzenia w jego trakcie okres$lonych dziatan analitycznych. Wskazujg na to
wyraZnie Miedzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej (MSRF 520 ,,Proce-
dury analityczne”). Na koniecznos¢ dziatan analitycznych wskazuje rowniez ustawa
o rachunkowosci wskazujac cel badania sprawozdania finansowego. Specyficznie
do problematyki zalecania procedur analizy finansowej w badaniu sprawozdania
finansowego podchodzg nowe normy wykonywania zawodu bieglego rewidenta
22002 roku.® Norma nr 1 nie wskazuje zalecanych w tym zakresie miar wskazni-
kowych’, co ma dwa aspekty. Aspekt negatywny to ostabienie problematyki
w regulacjach procesu badania sprawozdania finansowego. Aspekt pozytywny
to mozliwo$¢ wykorzystania szerokiego zestawu procedur analitycznych, facznie
z procedurami dotyczacymi nowych skladnikdw sprawozdania finansowego
i wspdlczesnymi tendencjami w zakresie modyfikacji miar analitycznych.

Celowe byloby skonstruowanie wymagan, w zakresie analizy finansowej
w normach wykonywania zawodu bieglego rewidenta dotyczacych wykorzystania
analizy wskaZnikowej, ograniczonych do zarysowania jedynie warunkow mode-
lowych, bez rozstrzygnieé szczegdtowych. Wystarczyloby zalecenie wykorzysta-
nia dalszych procedur analizy finansowej, zarowno w podejsciu retrospektywnym,
jak i prospektywnym. Ogdlne zalecenie wykorzystania dalszych procedur anali-
tycznych pozostawia stosowny do konkretnej sytuacji dobor szczegotowych miar
analitycznych.

Zalecenia UE w sprawie minimalnych wymogdw, jakie powinien spetniac sys-
tem zapewnienia jako$ci badania rocznych sprawozdan finansowych przewiduja
ujednolicenie stosowanych w roznych panstwach cztonkowskich systemow zapew-
nienia jakosci badan. System taki powinien obja¢ wszystkie podmioty przeprowa-
dzajace badanie. Zalecenia UE w sprawie niezaleznosci biegtych rewidentow
akcentujg zas wyraznie warunki tej niezaleznoSci. Dla przywrocenia zaufania do
instytucji badania sprawozdania finansowego UE opracowata tez plan krotko-
(lata 2003/2004) i $Srednioterminowych (lata 2004-2006) przedsigwziec.?

W chwili obecnej w Migdzynarodowej Federacji Ksiegowych (IFAC) trwaja
prace nad przystosowaniem MSRF nr 240 ,,Odpowiedzialnos¢ bieglego rewiden-

# Biuletyn Krajowej Izby Biegfvch Rewidentow, Warszawa 2002. nr 53.

¥ Miary takie podajy wskazowki wydane przez Komisjg ds. Standardéw Rewizji Finansowej KIBR, ktdre
stanowia jedynie niewiazgce zalecenia (Wskazowki w sprawie sporzadzania raportu z badania spra-
wozdania finansowego. Biuletyn Krajowej 1zby Bieglych Rewidentow, Warszawa 2003, nr 57).

" Co nas czeka. .Rachunkowos¢ — audytor”, Warszawa 2003, nr 3.
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ta za uwzglednienie podczas badania sprawozdania finansowego mozliwosci wy-
stapienia oszustw i bled6w” do rozwigzan przyjetych w SAS 99."" W mysl SAS 99
szczegOlnie duza rolg odgrywa w tej kwestii zawodowy sceptycyzm, a wigc kryty-
cyzm, czujno$¢, a nawet nieufnos$¢é. Nieodtacznym elementem kazdego badania
sg procedury, ktorych celem jest wykrycie i zapobiezenie oszustwom.

6. Podsumowanie

Wydaje si¢, ze ten sposdb patrzenia na podj¢ty problem odnies$é nalezy row-
niez do sprawozdania finansowego ,,pro forma”, ktére funkcjonowaé winno we
wszystkich wyr6znionych dziedzinach. Sprawozdanie finansowe ,,pro forma” pro-
wadzi¢ mozna z r6zng szczegdtowoscia. Bilans, rachunek wynik6w oraz rachunek
przeplywéw pieni¢znych s z reguty docelowymi, choé nie jedynymi, analityczny-
mi budzetami w catoSciowym budzetowaniu dziatalnosci jednostki gospodarcze;j.
Wychodzgc z prognozy i budzetu sprzedazy, przez poszczeg6lne budzety dziatal-
nosci i jej kosztéw, dochodzi si¢ do przewidywanego rachunku wynikw i bilansu.
W procesie budzetowania uwzglednia si¢ wymagalno$¢ naleznosci i zobowigzan,
okresSlony sposob wyceny zapasow, zrownowazenie przeplywdw pieni¢znych, za-
sady podziatu i opodatkowania zysku itp. Zasady konstrukcji analitycznych bu-
dzetow prezentowane s3 szeroko w literaturze z zakresu rachunkowosci. '2

Sprawozdanie finansowe ,,pro forma” sa wyrazem operatywnego budzetowa-
nia w gospodarce rynkowej, w ktorej bez odpowiedniego przygotowania nie po-
dejmuje si¢ decyzll zwnqzanych z okre§lonym ryzykiem gospodarczym Podejscie
takie zaczyna si¢ rowniez ostatnio obserwowaé w naszej gospodarce, giéwnie
w sferze kredytowania dziatalnoSci, zwlaszcza dewizowego, oraz pozyskiwania
funduszy pomocy gospodarczej, gtownie Unii Europejskiej. Przejawem tego jest
rosngce zainteresowanie metodyka konstrukcji wnioskow, tzw. planu biznesowe-
go, jak rowniez metodyka oceny projektow inwestycji.

" A. Holda, W. Nowak, Nowy standard badania sprawozdaii finansowych, dotyczacy sposobu uwzgled-
niania ryzyka dokonywania oszustw w jednostce, ,.Rachunkowo$¢ - audytor”, Warszawa 2003, nr 3.

12 Przyklad analitycznego budzetowania prezentuje np. opracowanie B. Micherdy, ,.Prospektywny rachu-
nek bilansowy”, Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej. Krakow 1992, nr 360.
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Zygmunt Mietlewski’

Fancuch tworzenia wartoSci
w niesymetrycznych centrach zyskow!

Streszczenie

Definiujgc zysk w centrach zyskow za pomocy ztotego Klucza Podziatu Zyskow
(ZKPZ) skonstruowanego w oparciu o paradygmat stusznej zaplaty (sprawie-
dliwej ceny) premie za ryzyko wycenia si¢ w dwojaki sposob. W pierwszym cen-
tra zyskow otrzymujg identyczne kwoty premii, gdyz ponoszg ryzyko utraty do-
starczonego kapitatu z takim samym prawdopodobiefistwem. W drugim, kwoty
te sg zroznicowane i zalezne od kwoty wniesionego (zaangazowanego) kapitatu
przez centra zyskdw. Jednak w obu tych przypadkach jednoznacznie zostaje zde-
finiowana ta czg$¢ zysku, ktdra stanowi dochdd inwestora za wniesiony kapitat
i ta, ktora stanowi nagrode za podjete ryzyko. Jest to szczegolnie wazne w przy-
padku, kiedy przedsigbiorca w swojej dziatalno$ci korzysta z kredytow (pozy-
czek), dla ktorych wymog zabezpieczenia rekompensuje wyzszym kosztem ka-
pitatu, wlasnie z tytulu ryzyka.

1. Pojecie centrum zyskow

Centrum zysku to jeden z podsysteméw centréw (o$rodkdw) odpowiedzial-
nosci, do ktorego oprocz centré6w zysku naleza: centra produkgji, centra kosztow,
centra przychoddw i centra inwestycji. Podzial ten oparty jest o uprawnienia kie-
rownikow w zakresie rozporzadzania zasobami i zalezny jest od struktury przed-
sigbiorstwa. W przedsi¢biorstwie o strukturze funkcjonalnej centrum zysku po-
siada zdolno$¢ do generowania wartosci dodanej, ktéra ma prawo w sposob nie-
skrgpowany zdyskontowac¢ za odpowiednia rente (czg§¢ warto$ci dodane;j) na rzecz
sytemu (np. dziatu, wydziatu, zarzadu). Zupetnie inaczej jest w przypadku cen-
trum zysku w ujeciu systemowym. Tutaj od centrum zysku oczekuje si¢ przede
wszystkim sprawnego i niekoniecznie efektywnego dzialania na rzecz sytemu.

" Drinz. Zygmunt Mietlewski — Katedra Zarzadzania. Zaktad Zarzgdzania i Marketingu. Akademia
Morska w Gdyni.

' Niniejsza praca jest rozszerzong wersjg referatu przygotowanego na Migdzynarodows Konferencjg
Naukowg pt. ,,Przedsigbiorstwo przysztosci — nowe paradygmaty zarzadzania przedsigbiorstwem eu-
ropejskim”, organizowang w Warszawie przez Instytut Organizacji i Zarzadzania ,ORGMASZ". Roz-
szerzenie polega na wprowadzeniu w tym referacie pojgcia niesymetrycznego centrum zyskow i uwzgled-
nieniu problemu ryzyka przez inwestorow w tego typu centrach zyskow.
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W takich centrach kicrownicy pelnig raczej role administratora niz kierownika,
gdyz sprawne funkcjonowanie podleglego sobie obszaru okreslajg standardy pro-
cedur zachowan. Mimo iz posiadaja zdolno$¢ do generowania wartosci dodanej
nie moga nig dysponowaé. Centra zysku majg rézny charakter i rozne role do
spefnienia. Jednak centrum zysku to przede wszystkim komorka organizacyjna
przedsigbiorstwa generujgca zysk.

Jak wynika z przeprowadzonych badan, w praktyce dla przedsigbiorstw nie sg
wazni aktorzy bioracy udzial w wypracowaniu zysku, ale zysk sam w sobie. W tych
za$ przedsigbiorstwach, w ktdrych aktorzy — centra zysku — sg elementem strate-
gii, tam znajduja zastosowanie zroéznicowane klucze podziatowe. Klucze te nie s3
opartc na idei sprawiedliwej (stusznej) ceny, ale o rdzen skonstruowany wedtug
regul tej strony, ktoéra dominuje w prowadzonych negocjacjach. Cze¢sto klucze
takie w ogdle nie sa przedmiotem negocjacji, gdyZ negocjujacy najczesciej ina-
czej pojmuja ceng sprawiedliwg. Rzadko efekt koficowy negocjacji oparty jest na
strategii ,,wygrany —wygrany”. W negocjacjach gorg jest ta ze stron, Ktora startu-
je z pozycji silniejszego.

Za sprawiedliwag cen¢ uznaé nalezy taka, ktdra zostanie (badz zostata) ustala-
naw indywidualnych negocjacjach, w ktdrych strony zachowaja (zachowaty) row-
nowage pomig¢dzy moralnoscia, a prawami rynku. O réwnowadze za§ mowi¢ mozna
wowczas, gdy sprzedajacy nie sprzedaje drozej, a kupujqcy kupuje taniej niz rzecz
ta jest warta. Kiedy strony negocjujac ceng¢ postgpuja inaczej postgpowanie takie
jest mesprawnedhwe [1,s. 37] W naszych rozwazaniach, tak pojeta sprawiedliwa
cena, dotyczy zaréwno negocjacji prowadzonych przez podmioty wewnegtrzne, jak
i podmioty zewngtrzne przedsigbiorstwa partycypujace w zysku. Paradygmat ten
stanowi filar metody ZKPZ.

Metoda ZKPZ skonstruowana jest w oparciu o zalozenie, iz miejsca powsta-
wania kosztow (ponoszenia naktaddw) to miejsca inwestycji kapitatu, przynosza-
ce korzysci inwestorom: koszt = naklady = kapital. Miejsca powstawania kosz-
tow to inaczej koszyki, w ktdrych zdeponowane zostaja kwoty pieni¢zne odpo-
wiadajace kwocie niezbednej do zrealizowania danej czgsci zlecenia np. w dziale
przygotowania produkcji (inwestor, tu inwestor wewngtrzny). Stagd miejsce po-
wstawania kosztow jest jednoczesnie miejscem powstawania zysku — centrum zy-
sku, ktdre moze mie¢ strukturg symetryczng, badz niesymetrycznga. Centrum zy-
sku o strukturze niesymetrycznej jest przedmiotem naszych rozwazan.

W metodzie ZKPZ zysk przez niesymetryczne centra zyskOw generowany jest
w dwoch etapach. W etapie pierwszym to centrum zyskow (koszyk), ktore an-
gazuje wigkszy kapital ma wigkszy udzial w zysku, wyzsza premi¢. Natomiast
w etapie drugim premia dla kazdego niesymetrycznego centrum zyskow nie jest
taka sama, z uwagi na fakt, ze wszystkie centra zyskow ryzykuja proporcjonal-
nie do wniesionego kapitatu. Jednak wylamanie si¢ ktdregokolwiek z centrow
zyskow, bez wzgledu na reprezentowany przez centrum zyskdw kapital, auto-
matycznie skutkuje niezrealizowaniem produkcji — realizacja przedsigwzigcia
[2,s.65-73].
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2. Etapy definiowania zysku w niesymetrycznych
centrach zyskow za pomoca ZKPZ

Architektura formut do definiowania zysku w centrach zyskéw, w ktorych in-
westorzy wynegocjowali wycen¢ ryzyka wedtug zasady proporcjonalnosci wnie-
sionego kapitatu, skiada si¢ z szesciu etapow:

1. Premie (zysk) pierwszego rodzaju, jaka przypadnie centrum zyskow obli-

czamy, mnozgc zaangazowang wielkos¢ naktadéw (kapitatu) danego cen-
trum zyskOw przez miernik rentownosci sprzedaz ogétem — formutfa 2.1.

p =k .é - 100 = k; - Ry, (2.1)

2. Premig pierwszego rodzaju nalezy uznac za sprawiedliwie rozdzielong po-
migdzy centra zyskow wowczas, jezeli rentownosc sprzedazy Rs, ogbtem
glownego centrum zyskow réwnac si¢ bedzie rentownosci kapitafu Ry
poszczeg6lnych centrow zysk6w wchodzacych w skiad tego centrum — for-
muta 2.2.

R, =

4

z z,'

— 100 = =£ . 100 = R (2.2)

Sp k; g

3. Ogolng sume premii drugiego rodzaju obliczamy, mnozac zysk ogbtem
przez miernik rentowno$ci ogétem — formuta 2.3.

p:z-—-z-—:Z-Rsp (2.3)

4. Premie¢ (zysk) drugiego rodzaju, jaka przypadnie na jedno centrum zy-
skow, obliczamy w ten sposob, ze ogdlng sume premii drugiego rodzaju,
obliczong w punkcie 2, mnozymy przez rentowno$¢ kapitatu i - tego cen-
trum zyskéw — formuta 2.4.

L7
K

c

"

pi"=z- R, - 100 = z - Ry, - R, (2.4)

5. Ogo6lng sume premii (zysku) danego centrum zyskow — formuta 2.5 obli-
czymy, dodajac do siebie nalezng premi¢ pierwszego rodzaju — formuta
2.1 i premi¢ drugiego rodzaju — formuta 2.4.

pi = pi'tpi"=k; - Ry, + z- Ry, - R, = Rs, - (k; + z-R,) (25)

Sp
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6. Wewnetrzng sprzedaz danego centrum zyskow obliczymy, dodajac do na-
ktadu (kapitalu) zaangazowanego przez centrum zyskOw, wypracowany
przez to centrum zysk (sume premii pierwszego i drugiego rodzaju) - for-
muta 2.6.

Sp; = k; + p, (2.6)

Taki sposdb postgpowania dotyczy zaré6wno centrow zysku realizujacych pro-
dukcje w kooperacji, tj. skojarzonych ze soba horyzontalnie, np. komorki, stano-
wiska robocze, itp., jak i wertykalnie, np. pion produkc;ji, oraz realizujacych pro-
dukcje nie w kooperacji — skojarzenie mieszane, tj. horyzontalne i wertykalne.
W tym referacie objasnimy na przykltadzie ten drugi przypadek.

3. Podzial zysku w centrach zyskoéw bez kooperacji

W centrach zyskOw bez kooperacji centra zyskOw wypracowujg zysk samo-
dzielnie na rzecz gléwnego centrum - rys. 1. Kazde z nich zajmuje si¢ wykona-
niem podzespotu, ktdry nastgpnie zostaje przekazany na wydzial montazu. Nie
jest wigc potfabrykatem, ktdry podlega dalszej obrobce badZ stanowi element
pewnej wiekszej catosci dla wydzialow, ktore partycypuja w produkcji catosci.

GLOWNE CENTRUM ZYSKU

CENTRUM ZYSKU CENTRUM ZYSKU CENTRUM ZYSKU

WYDZIAL A WYDZIAL B WYDZIAL C

Rysunek 1. Podzial zysku pomi¢dzy centra zyskow wydziat A, Bi C

Zrddto: opracowanie wlasne.

Przykiad

Produkt Q, ktdrego koszt wytworzenia wyniesie 916000 zl, zostanie sprzeda-
ny za 1016000 zt. W wytworzenie produktu Q zaangazuja si¢ trzy wydzialy pro-
dukcyjne, ktdre poniosa koszty (zainwestujg) w produkcj¢ produktu Q w takich
kwotach, jak to przedstawiono w tabeli 1.
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Tabela 1. Koszty (kapitat) niezb¢dne do wytworzenia produktu Q i osiggnigcia
wynegocjowanej kwoty sprzedazy oraz zysku w niesymetrycznych centrach zyskow

Lp. Wyszczegolnienie Wydzial | Wydzial | Wydziat
A B C

1. | Naklady (kapital plynny) wymagane do wdrozenia zlecenia 225000 | 405000 | 270000
2. | Amortyzacja partycypujaca w zleceniu 8 000 3000 5000
3. | Laczny kapital biezgcy (nakiady) 233000 | 408000 | 275000
Zysk 25437 44541 30022

wtym:
* premia pierwszego rodzaju 22933 40 157 27067
4. |  premia drugiego rodzaju 2504 4384 2955
5. | Sprzedaz. 258437 452541 305022

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rozwigzanie sprowadza si¢ do znalezienia odpowiedzi na cztery nastepujace
pytania:

1. Jaka kwote stanowi premia pierwszego rodzaju w poszczegélnych cen-
trach zyskow?
Jaka kwote dla tych centrow zysku stanowi premia drugiego rodzaju?
Jaka sume¢ laczna stanowi suma premii pierwszego i drugiego rodzaju
w centrach zyskow?
4. Jakasprzedaz wewngtrzna zrealizujg poszczegodlne centra zysku (Wydzia-

w

ly)?
Na pytanie pierwsze odpowiemy korzystajac z formuly (2.1):
100000
"= 233000 - ——— - 100 = 233000 - 9,84% = 22933 zt
Pa 1016000 ’ ‘
ps' = 408000 - 20009000 — 408000 - 984% =~ 40157 z
1016000
100000
'= 275000 - —— - = 275000 - 9,84% = 27067
pc'= 215000 - 516000 o 2

Papc = 22933 + 40157 + 27067 = 90157 zt
Poprawnos¢ tych obliczefi zweryfikujemy za pomoca formuty (2.2):

_ 100000 .. _ 90157
* 7 1016000 ~ 916000

100 = 984% = R,
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Na pytanie drugie odpowiemy korzystajac z formuly (2.3):

100000 100000 2
"= 100000 - 229999 100 = 2O 400 -
p=1 1016000 1016000

=100000 - 9,84% = 9843 zi

= 9843 . 2390 400 - 9843 . 2544% = 2504 2t
916000

Py = 9843 - 28000 100 _ 9843 . 44,549 = 4384
916000

o= 9843 - 290 160~ 9843 . 30,02% = 2955
916000

Za$ na pytanie trzecie korzystajac z formuly (2.4):

P4 = 22933 + 2504 = 25437 zt
pp = 40157 + 4384 = 44541 zt
Pc = 27067 + 2955 = 30022 zi

Papc = 25437 + 44541 + 30022 = 100000 zl

Znajac kwoty zysku, jakie wygeneruja centra zyskow, na pytanie czwarte od-
powiemy korzystajac z formuly (2.5):

Sp, = 233000 + 25437 = 258437 zt
Spp = 408000 + 44541 = 452541 zt
Spe = 275000 + 30022 = 305022 zt

Spapc = 258437 + 452541 + 305022 = 1016000 zi

Rezultaty wykonanych oblicze stanowia zaréwno odpowiedz na postawione
wyzej pytanie, jak i stanowig podstawe do dalszych rozwazaf. Upowazniajg nas
do zejscia na nizszy poziom agregacji, tj. na poziom, na ktérym znajduja si¢ ko-
morki produkcyjne, nowe (kolejne) centra zyskow.
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4. Wycena ryzyka w niesymetrycznych centrach zyskow

W przypadku ryzyka niesymetrycznego inwestorzy dzielg ryzyko pomig¢dzy
siebie wedlug zasady: im kapital wniesiony jest wigkszy, tym wigksza premia za
ryzyko. Zilustrujemy to przykiadem:

Przykiad
Zwrot z kapitalu Wydziat A.
z
Ziyg =4 .100
(A) kA

25437

= 100 = 10,9172 %
k4 = 533000 ?

Premia za wniesiony kapital (premia pierwszego rodzaju).

25437 = 109172 %
22933 = x, %
Xy, = 98425 %

Premii pierwszego rodzaju w kwocie 22933 z1 to koszt kapitatu w wysokosci
9,8425%.
Premia za ryzyko (premia drugiego rodzaju).

25437 = 10,9172 %
2504 = xp"(A)%
xp"(A) = 1,0747 %

Premia drugiego rodzaju za podjete ryzyko to kwota 2504 zt, co odpowiada
kosztowi kapitatu 1,0747%.
Stad catkowity koszt kapitatu.

Fa = Ny + Ta
r, = 98425 % + 1,0747 % = 10,9172 %%

Udzial premii pierwszego rodzaju w zysku Wydziatu A.

Uz ya) = 24 . 100
Za

Uzya = 2223100 = 90,1561 %
: 25437
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Udzial premii drugiego rodzaju w zysku Wydzialu A.

Us 2504
w4 T 25437
Premia pierwszego rodzaju to 22933 zi (90,1561%) calej masy zysku Wydzia-
tu A tj. 25437 zl i jednocze$nie 9,8425% premii za dostarczony kapital w kwocie

233000 zi. Premia drugiego rodzaju to 2504 zi (9,8439%) calej masy zysku i jed-
noczesnie 1,0747% premii za podj¢te ryzyko.

- 100 = 9,8439 %

Zwrot z kapitalu Wydzial B.
z
B

44541
kB) 408000

Premia za wniesiony kapital (premia pierwszego rodzaju).

- 100 = 10,9169 %

44541 = 10,9169 %
40157 = xp.(B)%
Xpgy = 9,8425 %

Premia pierwszego rodzaju w kwocie 40157 zi to koszt kapitalu w wysokosci
9,8425%.
Premia za ryzyko (premia drugiego rodzaju).
44541 = 10,9169 %
4384 = x v(8) %

x = 1,0745 %

P"(B)

. Premia drugiego rodzaju za podjete ryzyko to kwota 4384 zl, co odpowiada
kosztowi kapitalu 1,0745%.
Stad calkowity koszt kapitatu.

s = Ty t+ Typ)

rg = 9,8425 % + 1,0745 % = 10,917 %%

Udzial premii pierwszego rodzaju w zysku Wydziatu B.

Uz ;5 = £2 - 100
Zp

40157

Z(po) = m - 100 = 90,1574%
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Udziat premii drugiego rodzaju w zysku Wydziatu B.

4384

o= 2% 100 = 98426 %
Zrp T 1541 ¢

Premia pierwszego rodzaju to 40157 zt (90,1574%) catej masy zysku Wydzia-
tu B tj. 44541 zt i jednoczes$nie 9,8425% premii za dostarczony kapitat w kwocie
408000 zt. Premia drugiego rodzaju to 4384 zt (9,8426%) catej masy zysku i jed-
noczesnie 1,0745% premii za podjgte ryzyko.

Zwrot z kapitatu Wydziat C.

4

30022
= 2222100 = 109171 %
€)= 375000 ?

Premia za wniesiony kapital (premia pierwszego rodzaju).

30022 = 109171 %
27067 = x,.. %
Xpe, = 98425 %

Premia pierwszego rodzaju w kwocie 27067 zt to koszt kapitatu w wysokosci
9,8425%.
Premia za ryzyko (premia drugiego rodzaju).

30022 = 109171 %
2955 = x,. . %

x = 1,0745 %

r'(c)

Premia drugiego rodzaju za podjgte ryzyko to kwota 2955 zi, co odpowiada
kosztowi kapitatu 1,0745%.
Stad catkowity koszt kapitatu.

re = Tiyey T v
re = 98425 % + 1,0745 % = 10917 %

Udziat premii pierwszego rodzaju w zysku Wydziatu C.

Uz ey = ’:—CC - 100
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o= 21067 00 = 901572 %
(rc)r = 30022

Udziat premii drugiego rodzaju w zysku Wydziatu C.
p"
UZ([)"C) = Z_C . 100
c
2955

Uz ey = ——— - 100 = 9,8428 %
r"C) T 30022

Premia pierwszego rodzaju to 27067 zt (90,1572%) calej masy zysku Wydzia-
tu Ctj. 30022 zt i jednoczes$nie 9,8425% premii za dostarczony kapitat w kwocie
275000 zi. Premia drugiego rodzaju to 2955 zt (9. 8428%) calej masy zysku i jed-
noczesnie 1,0745% premii za podjete ryzyko.

Identyczne premie drugiego rodzaju, jakie wygenerujg wydzialy partycypuja-
ce w wytworzeniu produktu Q otrzymamy réwniez wowczas, kiedy uwzglednimy
przy obliczeniach struktur¢ naktadéw (kapitatu) pamigtajac, Ze w niesymetrycz-
nych centrach zysk6w jest ona taka sama w przypadku premii pierwszego rodza-
ju, jak i premii drugiego rodzaju.

k 233000
Uyay = 7—— 100 U,, = 100 = 25,44 %
@ kiasc) 247 916000 e
Uys = s 100 U, = 38000 450 = 44,54%
Kia.5.c) #B) " 916000 ’
Uyey = k¢ 100 U, = 2% 160 = 3002%
2 kianc) #€) " 916000 ’
Stad
P'a= PlascyUsua pla= 9843 - 2544 % = 2504 zt
P's= P'asc)U.s Py = 9843 - 4454% = 4384
P'c=PascyUsxc p'c = 9843 . 30,02% = 2955 7t

p"(A,B,C) = pnA +pnB+pnC
Pliapc) = 2504 + 4384 + 2955 = 9843 z
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Podsumowanie

W niesymetrycznych centrach zyskow, gdyby od razu pomnozy¢ cata kwote
zysku przez przypisany danemu centrum zyskow wskaznik rentownosci nakla-
dow (kapitatu), to wprawdzie obliczylibySmy catg mase zysku (premig), jaka przy-
padnie danemu centrum zyskow, ale wowczas nie potrafilibySmy odpowiedzie¢
na pytanie, jaka kwota stanowi nagrod¢ za dostarczony kapital, a jaka za ponie-
sione ryzyko.

Pa = Piasc) - Uya p4 = 100000 - 2544% = 25440 z
Ps = Piasc) - Uyp pp = 100000 - 44,54% = 44540 zt
Pc = Psc) - Use Pc = 100000 - 30,02% = 30020 zt

Peac) = Pat Pp t+ Pc

Piasc) = 25440 + 44540 + 30020 = 100000 zt

Omowiony problem wyrazenia ryzyka w pieniadzu jest szczeg6lnie wazny dla
przedsigbiorstw, ktdre prowadza dziatalno$¢ gidwnie w oparciu o kredyty (po-
Zyczki). Bardzo czg¢sto nie dysponujac dostatecznym zabezpieczeniem kredytu
wymaganym przez banki, godza si¢ na wyzszy koszt kapitatu, w ktérym uwzgled-
niono ryzyko. Jak wykazaly badania, przedsigbiorca bardzo czgsto przeptaca.
W konsekwencji klient ptaci wigcej za nabywane produkty i ustugi. Dzieje si¢ tak
dlatego, ze koszt ryzyka jest na og6t szacowany, a nie wyliczany. Tymczasem, jak
pokazano to w referacie, ryzyko mozna wyliczy¢ i wyrazi¢ w pienigdzu.

Literatura
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Barttomiej Nita®

Opcja rzeczywista jako nowoczesny
instrument budzetowania kapitalowego

Streszczenie

Techniki tradycyjnego budzetowania kapitalowego, oparte na zdyskontowanych
przeplywach pieni¢znych, nie uwzgledniaja wartosci opcji, ktore sa ukryte
w wielu projektach inwestycyjnych. Warto$¢ biezaca netto danego projektu zwy-
kle nie bierze pod uwage wartosci wynikajacej z mozliwosci rozszerzenia jego
rozmiaréw w przypadku, gdy okolicznosci b¢da sprzyjajace, ani nie odzwiercie-
dla wartosci zwigzanej z opdznieniem realizacji projektu do momentu, w kto-
rym warunki zewnetrzne stang si¢ korzystniejsze.

Artykul przedstawia istot¢ jednego z nowoczesnych instrumentéw budzetowa-
nia kapitalowego — opcji rzeczywistej, ktdra moze by¢ rozumiana jako opcja
modyfikowania projektu inwestycyjnego w przedsi¢biorstwie. Artykul opisuje
podstawowe rodzaje opcji rzeczywistych i modele, ktdre mogg stuzy¢ ich wyce-
nie oraz wyjasnia, w jaki sposob podejscie wykorzystujace opcje rzeczywiste po-
maga zarzadzaé wartoscia przedsigbiorstwa.

1. Wprowadzenie

W ramach budzetowania kapitalowego coraz cz¢sciej uwaza sig, ze tradycyj-
ne techniki oparte na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych nie s3 juz wy-
starczajgce. Powigkszanie wartosci przedsigbiorstwa, a tym samym bogactwa jego
wlascicieli wymaga post¢powania kadry zarzadzajacej, zorientowanego na do-
strzeganie warto$ci rowniez w tych projektach inwestycyjnych, ktore zgodnie
z podejsciem tradycyjnym wydaja si¢ by¢ nieoptacalne.

Podstawowe kryterium selekcji inwestycji kapitalowych — wartos$é biezaca netto
- nie zawsze bowiem umozliwia analiz¢ wszystkich czynnikéw, ktére moga mieé
wplyw na przyjecie projektu do realizacji. W wielu przypadkach dane przedsig-
wzi¢cie inwestycyjne reprezentuje soba ukryta opcj¢ rzeczywista, dzigki ktorej
mozna go w przysziosci modyfikowaé, a tym samym generowac wicksza warto$é
dla wtascicieli.

Celem niniejszego artykulu jest wskazanie podstawowych zarzutow kierowa-
nych pod adresem tradycyjnego budzetowania kapitalowego, w szczeg6lnosci
wartoSci biezacej netto oraz jako odpowiedz na te zarzuty prezentacja istoty opcji
rzeczywistych z krotka charakterystyka dwdch mozliwych metod ich wyceny.

* mgr Barttomiej Nita - Akademia Ekonomiczna, Wroclaw.
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2. Niedoskonalosci tradycyjnego
budzetowania kapitalowego

Techniki oparte na zdyskontowanych przeptywach pieni¢znych DCF (ang.
Discounted Cash Flow Techniques) wychodza z zalozenia, ze przyjecie do realiza-
cji projektu inwestycyjnego z dodatnia wartoscia NPV (ang. Net Present Value)
powickszy warto$¢ przedsigbiorstwa o t¢ wiasnie wyrazong kwotowo wielkosé.
Takie podejscie jest uzasadnione i poprawne, jednakze nie zawsze wystarczajgce
ze wzgledu na to, ze wspdlczesne przedsigbiorstwa sa zmuszone funkcjonowaé
w niezwykle turbulentnym otoczeniu. Ztozone procesy gospodarcze, ktore w nim
zachodzg prowadza do ciaglych zmian czynnikéw wplywajacych na uczestnikéw
rynku a tym samym na oplacalno$¢ rozwazanych projektow.

Powszechnie stosowane kryterium wartosci zaktualizowanej netto jest obec-
nie postrzegane jako statyczne, poniewaz NPV jest kalkulowane na dany mo-
ment i nie przewiduje sytuacji, ktdre moga zaistnie¢ w praktyce gospodarczej
w przysztoSci. Ponadto przy obliczeniach z gory zakiada si¢ znajomos$¢ wszystkich
parametréw majacych wplyw na optacalno$¢ inwestycji. W rezultacie kryterium
NPV nie bierze pod uwage mozliwosci reagowania na nowe okolicznosci, takie
jak':

* niespodziewane zalamanie rynku, ktére prowadzi do zmniejszenia roz-

miaréw dzialalnosci;

* ceny inne niz oczekiwane, co moze mie¢ znaczacy wplyw na optacalnos§é

projektu;

* wyjatkowo pomys$ing koniunktura, ktora pozwala rozszerzy¢ dziatalno$¢.

Reakcja na takie zdarzenia nie jest wpisana w logike narzedzi DCF. Innymi
stowy, NPV po prostu nie uwzglgdnia wartosci, ktéra moze wynika¢ z decyzji
zarzadu odno$nie potencjalnego rozszerzenia lub wycofania projektu, opdZnie-
nia w czasie czy chwilowego wstrzymania jego realizacji. Sam fakt, ze NPV dane-
go projektu jest ujemne, nie moze stanowi¢ podstawy do stwierdzenia, ze prawa
do tego projektu sg bezwarto$ciowe.

Warto$¢ biezaca netto miesci si¢ w ramach pasywnego zarzadzania, gdzie re-
zultat koficowy jest znany z gory, a menedzerowie nie s3 w stanie odnalez¢ ukry-
tej w projektach inwestycyjnych wartosci. Metodologia DCF zaktada po prostu
scenariusz najbardziej prawdopodobny’. Lewis E. Platt, szef Helwett-Packard,
twierdzi, ze ,,obecnie kazdy, kto méwi, ze ma pigcio- lub dziesigcioletni plan jest
prawdopodobnie szalony. Teraz jest era planowania scenariuszy”™. Podstawowe
niedoskonatosdci wartosci biezacej netto w ocenie projektdw inwestycyjnych sa
zatem nastepujace:

' A. Damodaran, The Promise of Real Option, [w:] Stern J. M., Chew D. H. (editors). The Revolution in
Corporate Finance, Blackwell Publishing 2003, s. 89.

* E. Teach, Will Real Options Take Root?, .,CFO Magazine™ 2003. July 10.

3 P.Coy. Exploiting Uncertainty. The real options revolution in decision-making. .Business Week” 1999.
June 7.
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» Z gobry okreslony czas zycia projektu. Brak uwzgledniania mozliwosci wy-
dluzenia tego okresu w przypadku sprzyjajacych okolicznoSci rynkowych
lub wezeénicjszego zakonczenia inwestycji w przypadku, gdy czynniki ryn-
kowe i technologiczne okaza si¢ wyjatkowo niekorzystne.

* Metoda NPV zaklada tylko dwie mozliwosci decyzyjne: przyjac lub od-
rzuci¢ projekt, podczas gdy tak naprawde mozliwosci jest o wiele wigce;.
Menedzerowie mogg poczekac z realizacja projektu na korzystniejsze wa-
runki zewngtrzne lub tez zmienic¢ skalg rozpatrywanej inwestycji.

* W przypadku metod dyskontowych przyjmuje sig, ze podjeta decyzja jest
ostateczna i nieodwracalna a poniesionych nakltadow nie sposob odzy-
ska¢. Nie zawsze tak musi by¢, poniewaz czg¢sto mozna zaniechac realiza-
cj¢ projektu i odzyska¢ pewna cz¢S¢ majatku.

Uwzglednienie zarzutéw przedstawionych pod adresem NPV wymaga w ra-
mach procedur budzetowania kapitatlowego takiego podejscia, ktdre wykorzy-
stuje opcje rzeczywiste. Techniki wykorzystujace wartos¢ biezacg netto nadal sg
niezwykle potrzebne oraz wartos$ciowe i nie nalezy w zadnym wypadku umniej-
sza¢ ich znaczenia. Jednak opcje rzeczywiste pozwalajg na glebsza analize pro-
blemu zwigzanego z oceng efektywnosci projektoéw inwestycyjnych i niejako roz-
szerzaja znane dotychczas metody dzigki dostrzeganiu osadzonych w projektach
inwestycyjnych roznych mozliwosci ich modyfikacji.

3. Istota i rodzaje opcji rzeczywistych

Termin opcja rzeczywista zostal po raz pierwszy uzyty w 1977 roku przez S. C.
Myers’a z Massachusetts Institute of Technology. Pierwsze zastosowania tego
instrumentu mialy miejsce gilownie w przemysle paliwowym, gazowym oraz przy
wydobywaniu miedzi i zlota. Swiadomo$¢ wykorzystania opcji rzeczywistych byla
wigc obecna poczatkowo glownie tam, gdzie byly one osadzone w aktywach fi-
zycznych. Jednak zZrddta tej teorii mialy poczatek juz we wczesnych latach sie-
demdziesiatych ubieglego wieku, kiedy to M. Scholes, R. Merton i F. Black poto-
zyli fundamenty pod wyceng opcji finansowych*.

Opcje rzeczywista mozna zdefiniowa¢ wykorzystujac analogi¢ do opcji finan-
sowej. Opcja rzeczywista oznacza zatem prawo jej posiadacza do kupna lub sprze-
dazy szeroko rozumianych aktywdw bazowych (instrumentu podstawowego, kto-
rym jest najczgsciej projekt inwestycyjny) w okreslonych rozmiarach, po ustalo-
nej cenie i w zadanym czasie. Opcj¢ t¢ wykonuje si¢ wtedy, gdy jest to korzystne
z punktu widzenia przedsigbiorstwa.

Warto$¢ opcji rzeczywistej, podobnie jak w przypadku opcji finansowej, zale-
zy od pigciu podstawowych czynnikéw: ceny wykonania, ceny instrumentu bazo-

+ P.Coy. Exploiting Uncertainty. The real options revolution in decision-making. .Business Week™ 1999,
June 7.
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wego, dtugosci okresu do terminu wygasnigcia, procentowej stopy zwrotu wolne;j
od ryzyka i zmiennosci ceny instrumentu bazowego®.
Najogolniej mozna powiedzie¢, ze opcja rzeczywista to prawo modyfikowa-
nia projektu inwestycyjnego w przedsigbiorstwie®. Umozliwia kreowanie warto-
Sci przedsigbiorstwa, poniewaz jesli wszystko idzie pomyslnie, projekt moze by¢
rozszerzony, jezeli za$ sytuacja okaze si¢ byé niesprzyjajaca — mozna zaniecha¢
jego wykonanie. Projekty, ktdre moga by¢ tatwo modyfikowane w ten sposéb, sa
o wiele bardziej warto$ciowe niz te, ktore nie dostarczajg takiej elastycznosci.
Dlatego im bardziej przysztosS¢ jest niepewna, tym bardziej w cenie jest ta ela-
stycznosé.
Opcje rzeczywiste sa tak bardzo efektywnym narzedziem, gdyz - jak pisza
A. Triantis i A. Borison’ — z gory zakladaja, Ze przyszte decyzje majace na celu
maksymalizowanie wartosci bgdg zaleze¢ od nowych informacji, takich jak zmia-
ny cen czy warunkow rynkowych. Chodzi o to, ze podobnie jak warto$¢ opcji
finansowe;j zalezy od przysziej ceny np. akcji, warto$¢ opcji rzeczywistej jest uza-
lezniona od przyszlej wartosci instrumentu podstawowego, to jest — przyszlej
wartosci projektu inwestycyjnego. Podziat opcji rzeczywistych ze wzgledu na sze-
rokie mozliwosci ich konstruowania nie jest zadaniem tatwym, mozna jednak
wyrozni€ cztery podstawowe rodzaje®:
* Opcja opdznienia (ang. option to delay), ktdra pozwala na przesunigcie
w czasie momentu rozpoczgcia projektu inwestycyjnego, czyli w istocie
umozliwia ustalenie takiego momentu, ktory bedzie dla przedsigbiorstwa
najkorzystniejszy. Dodatnie NPV projektu w chwili obecnej nie zawsze
oznacza, ze naleZy natychmiast rozpocza¢ jego realizacjg, czasem warto
zaczekac i obserwowac zmiany zachodzace na rynku. Z drugiej strony ujem-
ne NPV projektu nie przekresla od razu szans na jego realizacje, gdyz
w przysztosci projekt moze by¢ efektywny i wykazaé dodatnie NPV.

* Opcja rozwoju (ang. option to expand) umozliwiajaca rozszerzenie dzia-
talnosci na rynku w przysztosci. Przedsigbiorstwo moze inwestowac w okre-
Slone projekty dzisiaj, poniewaz w okresach p6Zniejszych pozwoli to na
podejmowanie nowych projektow inwestycyjnych, rozszerzanie dziatalno-
Sci i zdobywanie nowych rynkéw. Dlatego czasem oplaca si¢ akceptowaé

Zob. szerzej np. J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie. WIG-Press, Warszawa 1998,
s.223-227: K. Jajuga, K. Kuziak, P. Markowski, Inwestycje finansowe, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej, Wroclaw, 1998, s. 338-339; J. C. Francis, Inwestycje. Analiza i zarzgdzanie. WIG-Press, War-
szawa 2000, s. 750-751.

¢ R.A. Brealey, S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, McGraw-Hill, New York 2003, s. 269.

7 A. Triantis, A. Borison. Real Options: State of Practice, [w:] J. M. Stern, D. H. Chew (editors), The
Revolution in Corporate Finance, Blackwell Publishing 2003, s. 106.

Rézne podziaty i charakterystyki poszczegdlnych rodzajow opcji rzeczywistych sg przedstawione m.in.
w nastgpujacych publikacjach: Z. Bodie, R. C. Merton, Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2003, s. 560; T. Copeland. T. Koller, J. Murrin. Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci
firm, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 442-445; E. Teach, Will Real Options Take Root?, ,CFO Magazi-
ne” 2003, July 10: A. Damodaran, The Promise of Real Option, [w:] J. M. Stern. D. H. Chew (editors),
The Revolution in Corporate Finance, Blackwell Publishing 2003, s. 89-105.
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projekty, ktore maja obecnie ujemng warto$¢ NPV, gdyz daje to w przy-
sztosci mozliwo$¢ uzyskania korzysci z projektdw z wysokimi dodatnimi
NPV. To prawo do rozszerzenia dziatalno$ci w przysztosci jest wiasnie opcjg
roZwWoju.

* Opcja wyjécia (ang. option to abandon), ktéra umozliwia wycofanie si¢
z projektu inwestycyjnego przy zaistnieniu niekorzystnych dla przed-
siecbiorstwa warunkéw rynkowych. Pozwala na zaprzestanie realizacji
przedsigwzigcia, gdy przewidywane przeplywy pieni¢zne nie spelniajg ocze-
kiwain. Mozna rowniez powiedziec, ze jest to prawo do sprzedazy okreslo-
nych aktywow po z gory ustalonej cenie odzwierciedlajgcej wartos¢ likwi-
dacyjna (ang. salvage value).

* Opcja elastycznosci (ang. flexibility option) moze mie¢ bardzo szeroka
interpretacj¢. Najogdlniej mozna powiedzie¢, ze pozwala na dostosowy-
wanie procesu produkcyjnego do warunkéw panujacych na rynku i korzy-
stanie ze sprzyjajgcych okolicznosci uwarunkowanych gltéwnie zmianami
cen $rodkéw produkeji. Mozna jg réwniez postrzegad ]ako prawo do uru-
chamiania lub zamykania fabrykl w zaleznosci od popytu i cen.

Poprawna identyfikacja rodzaju opcji jest zwiazana z odnalezieniem analogii

w konstrukcji danej opcji rzeczywistej do okreslonego typu opcji finansowej, czyli
opcji kupna (call) lub sprzedazy (put). W celu prezentac;ji takich analogii, prze-
analizujmy dwa rodzaje opcje rzeczywistych: opcje¢ op6Znienia oraz opcj¢ wyjscia.

Wykres przedstawiajgcy zaleznos¢ dochodu posiadacza opcji opoznienia od

wartosci projektu inwestycyjnego jest przedstawiony na rysunku 1. Nawigzujac
do terminologii zwigzanej z opcjami finansowymi, mozna powiedzie¢, ze instru-
mentem podstawowym tej opcji jest sam projekt inwestycyjny. Ceng wykonania
opcji jest poczatkowy wymagany koszt naktadéw inwestycyjnych (Inv), natomiast
termin wygasnigcia uplywa wtedy, gdy przedsigbiorstwo traci prawa do realizacji

'y
Dochéd

¢——— NPV < > NPV>0 —»

A

Inv

I -
»

/ V - Warto§¢ biezaca oczekiwanych

przeplyw6w pieni¢znych

Rysunek 1. Opcja opdznienia

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: A. Damodaran, The Promise of Real Option, [w:)]
J. M. Stern, D. H. Chew (editors), The Revolution in Corporate Finance, Blackwell Publishing
2003.'s. 93.
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projektu. Jak wida¢ na schemacie, profil dochodu dla opcji opdznienia jest taki,
jak dla klasycznej opcji kupna. Przedsigbiorstwo moze zrealizowaé t¢ opcje tzn.
rozpocza¢ projekt inwestycyjny wowczas, gdy warto$¢ biezaca przeplywdw pie-
ni¢znych (V - wartos¢ projektu) przewyzszy warto$¢ poczatkowej inwestycji.

Opcja wyjscia odpowiada finansowej opcji sprzedazy, co potwierdza analiza
wykresu zaleznosci dochodu posiadacza tej opcji od wartosci projektu, przedsta-
wionego na rysunku 2. Symbol V oznacza warto$¢ projektu (warto$é biezgcg przy-
sztych przeptywow pieni¢znych) w przypadku, gdy projekt bedzie kontynuowany,
natomiast L wyraza wartos¢ likwidacyjna projektu (ceng wykonania). Je$li war-
tos¢ projektu V bedzie wigksza od wartosci likwidacyjnej L, to projekt powinien
by¢ kontynuowany, w przeciwnym przypadku nalezy rozwazyé przerwanie reali-
zacji projektu.

'y
Dochod

L ~ warto$¢ likwidacyjna

»

\ V — Warto$¢ biezaca oczekiwanych

przeplywow pienigznych

Rysunek 2. Opcja wyjscia

Zrodfo: opracowanie wlasne na podstawic: A. Damodaran, The Promise of Real Option, [w:]
J. M. Stern, D. H. Chew (editors), The Revolution in Corporate Finance, Blackwell Publishing
2003, s. 103.

Perspektywy rozwoju zastosowania opcji rzeczywistych w praktyce budzeto-
wania kapitalowego sg trudne do okre$lenia. W literaturze wystgpuje wiele roz-
bieznych poglagdéw w tym zakresie. T. Copeland i V. Antikarow w 2001 roku prze-
widywali, ze opcje rzeczywiste zastgpia kryterium NPV zaledwie w przeciagu dzie-
sieciu lat. Obecnie te prognozy nie wydaja si¢ jednak wysoce prawdopodobne®.
A. Triantis twierdzi, Ze powszechne stosowanie rozwigzan uwzgledniajacych opcje
rzeczywiste zabierze kilkadziesigt lat. Wedlug niego wowczas w praktyce nie bg-
dzie wystgpowal oddzielny termin ,,opcja rzeczywista”, poniewaz po prostu beg-
dzie ona utoZsamiana z budzetowaniem kapitalowym™.

? E. Teach. Will Real Options Take Root?, ,CFO Magazine™ 2003, July 10.

' Debate na temat zastosowait opcji rzeczywistych w praktyce oraz perspektyw ich rozwoju mozna od-
nalez¢ w: University of Maryland Roundtable on Real Options and Corporate Practice. ..Journal of
Applied Corporate Finance™, Winter 2003. Vol. 15, No 2.
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4. Metody wyceny opcji rzeczywistych

Na potrzeby wyceny opcji rzeczywistych mozna zastosowa¢ dwa podstawowe
modele, pierwotnie przeznaczone do wyceny opcji finansowych:

* model dwumianowy J. Coxa, S. Rossa i M. Rubinsteina,

* model Blacka-Scholesa.

Zasadnicze zalozenie modelu dwumianowego oznacza, ze zmiany cen akty-
wow bazowych zachodzg w sposob skokowy. Najbardziej ogélny model wielo-
okresowy przewiduje, ze warto$¢ biezaca przeplywdw pieni¢znych!' w kazdym
kolejnym okresie moze wzrosna¢ lub spas¢ w zaleznosci od warunkoéw wystepuja-
cych na rynku (np. niski i wysoki popyt). Przy zalozeniu wyceny w warunkach
wolnych od ryzyka mozna dzigki temu oszacowaé prawdopodobiefistwa wzrostu
lub spadku ceny aktywdéw bazowych w kazdym okresie i w rezultacie ustali¢ war-
to$¢ opcji.

Jesli rozpatrzymy model jednookresowy, wowczas prawdopodobienstwo wzro-
stu ceny instrumentu podstawowego (wartosci projektu inwestycyjnego) bedzie
réwne:
l+r-d uVv dv

4 R a przy tym: u % oraz d T (1)
gdzie:

r —stopazwrotu wolna od ryzyka,

V —biezgca warto$¢ przeplywéw pienigznych (wartos$¢ projektu) w okresie T = ty,
uV — prognozowana warto$¢ projektu przy wysokim popycie w okresie T = t,,
dV - prognozowana warto$¢ projektu przy niskim popycie w okresie T = t,.

OczywiScie prawdopodobienstwo niskiego popytu jest réwne (1 - p). Aby osta-
tecznie wyceni¢ opcjg rzeczywistag odpowiadajaca opcji finansowej typu call (np.
opcji opOznienia) nalezy zastosowac nast¢pujacg formule:
pxC" +(1-p)xcC?

1+7r ’

C = (2)

gdzie:

C —warto$¢ opcji typu call,
C" = max (uV-V;0),

C! =max (dV-V;0).

Z wzoru (2) wynika, ze wartoS¢ opcji jest zaktualizowang wartoscig §redniej
wazonej mozliwych wartoSci opcji na koniec pierwszego okresu (w terminie wy-
gaSniecia), gdzie wagami sg prawdopodobienstwa p oraz (1 — p). Jesli roznica
migdzy wartoScig projektu na koniec okresu (uV, dV) i na poczatek okresu (V)

"' W niniejszym opracowaniu oznaczana jako V i wyrazZajgca w istocie wartos$¢ projektu inwestycyjnego,
czyli cene instrumentu podstawowego opeji rzeczywistej.
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jest dodatnia, to wyraza ona tym samym warto$¢ opcji na koniec okresu (C, C).
W przeciwnym przypadku, gdy warto$¢ projektu na koniec okresu jest nizsza niz
na poczatek okresu, to warto$¢ opcji wynosi zero, gdyz nie oplaca si¢ jej realizo-
wac. Uogodlniony wzor na wyceng opcji kupna dla n okres6w przedstawia si¢ na-
stgpujaco'?:

n

€T E(k./ ey P e mady; E}), @)

k=0

gdzie E oznacza ceng¢ wykonania opcji (np. warto$¢ naktadéw inwestycyjnych)
a pozostate symbole s3 takie same, jak we wczesniejszej czgSci opracowania. Je-
zeli wzor (3) dotyczy opcji opdZnienia, to warto$¢ tej opcji bedzie réwna obliczo-
nej wielkosci C w przypadku, gdy nie zrealizujemy jej od razu. Jesli zrealizujemy
opcj¢ od razu, czyli rozpoczniemy inwestycje, to bgdzie ona warta po prostu obli-
czone w tradycyjny sposob NPV projektu.

Wycena opciji rzeczywistej zgodnie z modelem Blacka-Scholesa opiera si¢ na
zalozeniu, ze zmiany ceny aktywow bazowych zachodza w sposéb ciagly. Formu-
la na wyceng opcji typu call jest okreslona nastgpujaco'™:

C=V-Nd,)-E-e -Nd,) (4)
gdzie:
C - wartos¢ opcji typu call,
V' —warto$¢ biezgca oczekiwanych przeplywow pienigznych (warto$¢ projektu),
E - cena wykonania opcji (naktady inwestycyjne),
r —stopazwrotu wolna od ryzyka,
T - dlugos¢ okresu do terminu wygasnigcia opcji,

2
mY e ST
4 - —E 2
oJT
d, = d, - oJT,

b

o? — wariancja aktywoéw bazowych,
N(d) — warto$¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnego dla argu-
mentu d.

Wycena opcji rzeczywistych, w szczegolnosci przy uzyciu formuty Blacka-Scho-
lesa, nastrgcza wiele problemdw natury praktycznej. Przede wszystkim, aktywa
bazowe tych opcji nie sa notowane na gietdzie i w zwigzku z tym trudno jest usta-

12 Zob. np. K. Jajuga, K. Kuziak. P. Markowski, Inwestycje finansowe, Wydawnictwo Akademii Ekono-
micznej, Wroclaw, 1998. s. 361.
B Por. np. J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje. Wprowadzenie. WIG-Press, Warszawa 1998, s. 299.
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li¢ ich warto$¢ oraz wariancj¢. Ponadto zachowanie cen aktywow nie zawsze po-
daza zgodnie z zalozeniami modelu, a wreszcie czasami nie ma okreslonego
z gory specyficznego okresu, w ktorym przedsigbiorstwo ma prawa do projektu.
Najwigcej problemdw sprawia pomiar zmienno$ci wartosci instrumentu podsta-
wowego (inwestycji). Mozna to zagadnienie rozwigza¢ poprzez obserwacj¢ zmien-
nosci przeplywéw pienigznych projektow o podobnym ryzyku czy tez korzystajac
Z oceny ekspertow.

W przypadku tych opcji rzeczywistych, ktére mozna zidentyfikowa¢ jako od-
powiedniki finansowych opcji sprzedazy (np. opcji wyjscia), znajduje zastosowa-
nie tzw. parytet kupno-sprzedaz. Korzystajac z tej zaleznosci opcjg typu put moz-
na wyceni¢ posrednio w nastgpujacy sposob':

P=C-V + PV(E) (5)

gdzie:

P - warto$¢ opcji sprzedazy (put),

C -—warto$¢ opcji kupna (call),

V - cena aktywow bazowych (instrumentu podstawowego),

PV(E) — warto$¢ biezaca ceny wykonania (np. wartosci likwidacyjnej projektu).

Wycena opcji wyjscia jest rowniez bardzo kiopotliwa. Czesto bowiem zaktada
si¢, ze warto$¢ likwidacyjna projektu (cena wykonania) jest z gory okreslona i nie
bedzie si¢ zmieniaé w ciggu calego rozpatrywanego okresu. Jesli wielkos¢ ta ule-
ga zmianom, utrudnia to cala wyceng. Nietrudno sobie rowniez wyobrazi¢ sytu-
acje, w ktdrej zamiast dodatniej wartosci likwidacyjnej, zaniechanie realizacji
projektu narazi przedsigbiorstwo na straty. Zatem komplikacje natury praktycz-
nej mogg by¢ bardzo powazne, co jednak nie dyskwalifikuje zastosowania opcji
rzeczywistych w ramach budzetowania kapitatowego.

5. Podsumowanie

Wykorzystanie opcji rzeczywistych w zarzadzaniu przedsigbiorstwem uwzgled-
nia ukrytg warto$¢, ktora jest osadzona w wielu projektach inwestycyjnych. Po-
prawna identyfikacja tej wartosci przy wykorzystaniu wylacznie tradycyjnych tech-
nik opartych na zdyskontowanych przeptywach pienig¢znych jest bardzo trudna.
Statyczne stosowanie wartosci zaktualizowanej netto NPV prowadzi¢ moze do
zanizenia wartosci aktywow. Aby skutecznie powicksza¢ bogactwo wiascicieli
przedsigbiorstw, warto uwzglednia¢ réznego rodzaju opcje rzeczywiste, ktore moga
znaczaco wplynaé na sposob pojmowania przez menedzerdw efektywnosci roz-
patrywanych projektéw inwestycyjnych.

4 Z. Bodie, R. C. Merton, Finanse, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2003, s. 545.
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Summary

The techniques of traditional capital budgeting such as the conventional di-
scounted cash flow method fail to consider the value of the options that are em-
bedded in many investments projects. The NPV of a project typically does not
capture the value of management’s ability to expand the size of the project when
things work out particularly well, nor does it reflect the value of delaying the start
of a project until conditions become more favorable.

This paper describes one of the modern instruments of capital budgeting,
which is called a real option. Real options may be understood as the options to
modify different projects. The article also depicts four major kinds of real options,
shows how to use option pricing models to value them and explains in what way
the real option approach helps to manage the corporate value.



Edward Nowak”

Analiza prawidlowosSci strukturalnych
w strategicznym zarzadzaniu kosztami

Streszczenie

Waznym podejSciem z zakresu zarzadzania kosztami dziatalnosci przedsiebior-
stwa jest strategiczna analiza kosztdow. Jednym z obszaréw tej analizy jest usta-
lenie prawidtowosci strukturalnych dotyczacych ksztaitowania si¢ kosztow.
Wykrywanie tych prawidiowo$ci obejmuje migdzy innymi analiz¢ zmiennoSci
struktury kosztéw w czasie.

Praca niniejsza jest po$wigcona badaniu zmiennoéci prawidtowosci struktural-
nych jako elementu strategicznego zarzadzania kosztami. Przedstawiono w niej
sposoby pomiaru zmiennosci struktury kosztéw w czasie. Propozycje metodycz-
ne zilustrowano przyktadem empirycznym, dotyczacym zmiennoéci struktury ro-
dzajowej kosztow w pewnym przedsi¢biorstwie produkcyjnym.

1. Wprowadzenie

Koszty ponoszone przez jednostki gospodarcze w zwigzku z prowadzong dzia-
talnoscia sa zlozong kategoria ekonomiczng. Skiadaja si¢ one bowiem z wielu
réznorodnych pozyciji, ktdre odznaczaja si¢ odmiennymi wlasciwoSciami. Przy tym
na poszczegdlne sktadniki kosztéw moga oddzialywac specyficzne czynniki. Po-
nadto te same czynniki mogg wplywac¢ na okre$lone pozycje kosztéw z niejedna-
kowa sitg. Dlatego nieodlgcznym elementem analizy kosztow powinna by¢ takze
analiza prawidiowo$ci strukturalnych w zakresie kosztow. Przy czym analiza tych
prawidiowosci powinna w szczeg6lnosci dotyczy¢ badania zmiennoSci struktury
kosztoéw w czasie. :

Analiza zmienno$ci w czasie struktury kosztow powinna by¢ przeprowadzona
przy zastosowaniu odpowiednich metod, ktére pozwalaja na kwantyfikacje stop-
nia tej zmiennosci. W tym celu nalezy skonstruowaé odpowiednie wskazniki po-
dobiefistwa struktur, ktére umozliwiaja ocen¢ podobiefistw struktur kosztéw
zr6znych lat oraz globalnego podobiefistwa w catym badanym okresie. Propozy-
cje takich miar podobienfistwa struktur kosztow s3 przedstawione w niniejszym
opracowaniu.

* Prof. zw. dr hab. Edward Nowak - Instytut Rachunkowosci, Katedra Rachunku Kosztéw i Rachunko-
wosci Zarzadczej, Akademia Ekonomiczna im. O. Langego we Wroclawiu.
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2. Analiza prawidlowosci strukturalnych
w strategicznym zarzadzaniu kosztami

W ostatnich latach wyraznie wzrasta zainteresowanie menedzeréw narz¢dzia-
mi strategicznego zarzadzania kosztami. W strategicznym zarzgdzaniu kosztami
gtéwna rola przypada okreslaniu prawidlowosci w zakresie ksztattowania si¢ kosz-
tow o charakterze dlugookresowym. Na podstawie tych prawidiowosci, waznych
ze wzgledow strategicznych, mozna zidentyfikowacé i wykorzystaé potencjalne re-
zerwy obnizki kosztow oraz Zrodta przewagi konkurencyjnej w obszarze kosztow.

Do wzrostu zainteresowania strategicznym zarzadzaniem kosztami przyczyni-
ta si¢ koncepcja analizy kosztéw zorientowanej na taficuch tworzenia wartosci oraz
otoczenia przedsigbiorstw, sformutowana przez M. E. Portera. Giéwnym filarem
tej analizy jest idea taficucha tworzenia wartosci'. M. E. Porter podzielit proces
gospodarczy przedsigbiorstwa na wazne ze wzgleddw strategicznych dziatania, ktére
stanowig punkt wyjsScia dla specyfikacji r6znych elementéw kosztéw oraz dla uka-
zania ich wktadu do wzglednego pozycjonowania kosztow. Strategiczna analiza
kosztow stwarza podstawg dla wzglednego pozycjonowania kosztéw. Kluczowym
elementem tej analizy jest okreSlenie wzglednej pozycji kosztow jako rezultatu
oddzialywania okre§lonych czynnikéw strukturalnych, ktére wplywaja w okreslony
sposob na poziom kosztéw dzialah prowadzacych do tworzenia wartosci.

J. K. Shank i V. Gavidarajan, rozwijajac koncepcj¢ M. E. Portera, okreslili
paradygmat strategicznego zarzadzania kosztami. W ich koncepcji trzema pod-
stawowymi obszarami strategicznego zarzadzania kosztami sg*

1. Koncepcja taficucha tworzenia wartosci.

2. Koncepcja pozycjonowania strategicznego.

3. Koncepcja nosnikow kosztow.

Koncepcja no$nikéw kosztow opiera si¢ na zatozeniu zmiennosci zdolnosci
produkcyjnych przedsigbiorstwa oraz technologii wytwarzania produktéw, ktdre
sg rezultatem decyzji strategicznych. Zmiany tych czynnikéw, obok zmian w wiel-
kosci zatrudnienia, wplywaja nie tylko na poziom, ale takze i strukturg kosztow.
Dlatego zadaniem strategicznego zarzadzania kosztami jest analiza i ocena czyn-
nikdw wplywajacych na pozycje kosztowe o charakterze strategicznym. Chodzi tu
przede wszystkim o badanie prawidlowosci strukturalnych w zakresie ksztatto-
wania si¢ kosztoOw w czasie.

Jednym z probleméw zwiagzanych z okre$laniem diugookresowych prawidio-
wosci strukturalnych w zachowaniu si¢ kosztéw jest analiza zmiennosci struktury
kosztow w czasie. Zmiany struktury kosztéw dziatalnosci przedsigbiorstwa moz-
na bowiem wykry¢ w dituzszych okresach, gdyz sa one skutkiem dtugofalowych,
strategicznych decyzji przedsigbiorstwa. Tym samym analiza prawidlowosci wy-

' M. E. Porter. Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance, The Free Press,
New York. 1985, s. 36-37.

? 1. K. Shank. V. Govidarajan, Strategic Cost Management. The New Tool for Competitive Advantage,
The Free Press. New York 1993, s. 13,
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stgpujacych w czasie w zakresie struktury kosztow jest waznym zadaniem strate-
gicznego zarzadzania kosztami.

3. Wielowymiarowa analiza zmiennosci
struktury kosztow

Analiza prawidlowosci strukturalnych kosztéw moze by¢ przeprowadzana przy
zastosowaniu rozmaitych metod. Szczegoélnie przydatne w badaniach zmiennosci
struktury kosztéw okazujg si¢ metody wielowymiarowej analizy porOwnawczej.
Wielowymiarowa analiza porownawcza jest bowiem dziedzing statystyki, ktora
zajmuje si¢ zasadami i metodami badania zlozonych zjawisk ekonomicznych,
opisywanych przez zbiory cech diagnostycznych.

Koszty s takze zlozonym zjawiskiem ekonomicznym, gdyz skiadaja si¢ z wie-
lu czastkowych pozycji. Z punktu widzenia wielowymiarowej analizy porownaw-
czej poszczegollne skladniki kosztow catkowitych sa traktowane jako cechy dia-
gnostyczne opisujace jednostki badania. Przy czym w przypadku analizy zmien-
nosci struktury kosztow w czasie jednostkami badania s3 poszczeg6lne okresy
sprawozdawcze z ustalonego przedziatu czasowego.

Zalézmy, ze koszt catkowity K sklada si¢ z m pozycji, przy czym zachodzi
rowno$¢:

Przyjmiemy takze, ze analizujemy zmienno$¢ struktury kosztow w n kolej-
nych okresach. Wielko§é ki (i = 1,2, ...,m; t = 1, 2, ..., n) bedzie zatem oznaczac
poziom i-tego skladnika kosztow w okresie t.

Struktura kosztéw K w poszczegdlnych okresach jest zatem opisywana przez
wskazniki struktury o postaci:

Wskazniki struktury policzone dla wszystkich skiadnikow kosztéw w kolej-
nych okresach spetniajg nast¢pujace wlasciwosci:

0<x,<1 i=12,..mt=12 ..,n),

m

x, =1 (t=1,2,..,n).

i
i=1

Wskazniki te stanowia podstaw¢ dla oceny zmiennoSci struktury kosztow
w rozpatrywanych okresach.
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Ustalenie zmiennoSci struktury kosztéw w czasie jest zwigzane z pomiarem
podobienstwa struktury kosztow z ré6znych okresoéw. Przy pomiarze tym wykorzy-
stuje si¢ r6zne miary podobiefistwa struktur, ktére okre§laja, w jakim stopniu
struktury kosztéw z poszczeg6lnych okreséw sa do siebie podobne. Poniewaz
w literaturze z zakresu wielowymiarowej analizy por6wnawczej s3 proponowane
rézne miary podobiefnstwa struktur, dlatego waznym zagadnieniem jest dobor
wlasciwe) miary, najbardziej przydatnej do specyfiki kosztéw jako parametru dzia-
talnosci jednostki gospodarcze;.

Najczgsciej miary podobiefstwa struktur sg oparte na r6znicach migedzy wskaz-
nikami struktury z poréwnywanych okreséw. Tak konstruowane miary podobiefi-
stwa okresSlajg przeci¢tne réznice struktur w poréwnywanych okresach. Przy tym
mozna wskaza¢ dwa odmienne sposoby okreSlania $rednich r6znic wskaznikow
struktury:

* Srednia z bezwzglednych réznic wskaznikéw struktury,

* Srednia z kwadratow roznic wskaznikow struktury.

W kazdym z tych dwo6ch sposobéw miary podobiefistwa struktur mogg byé
obliczane wedtug réznych formul. W pracy niniejszej przedstawimy po jednej
formule dla kazdego sposobu, ktéra odznacza si¢ najlepszymi wlasciwosciami
interpretacyjnymi i mozliwosciami zastosowan praktycznych, wykorzystujac pro-
pozycje E. Nowaka dotyczace sposobu konstrukcji miar podobiefistwa struktur®.

Miara podobiefistwa struktur oparta na bezwzglednych réznicach wskazni-
kow struktury z poréwnywanych okreséw na nast¢pujaca konstrukcje:

1 m
Ps = 3 ; lxit - X l

Z kolei miara podobiefistwa struktur oparta na $rednich kwadratowych r6z-
nicach wskaZznik6éw struktury kosztow wyraza si¢ nastgpujagcym wzorem:

1 & 1/2
Ps = {Ez(xil - Xy )2:| .

i=1

We wzorach tych pis (t, s = 1, 2, ..., n) oznacza miar¢ podobienstwa struktury
Z okresow ,,t” oraz ,,s”.
Miara podobiefistwa struktur p;; odznacza si¢ nastgpujacymi wiasciwosciami:

0<p, <1,
pP. =0,
pts=psl‘

3 E. Nowak, Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektéw spoleczno-gospodarczych, PWE, Warszawa
1990, s. 104-105.
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Przy tym miara ta posiada nast¢pujacg interpretacje: struktury kosztéw z okre-
sow ,,t” oraz ,,s” sg tym bardziej do siebie podobne, im mniejsze wartosci przyj-
muje miara py. Jesli ps = 0, to struktury kosztéw z poréwnywanych okresé6w s3
identyczne. Jesli natomiast p,, = 1, to struktury kosztéw w okresach ,t” oraz ,,s”
sg kraficowo rézne.

Miary podobiefistwa struktur dla wszystkich okreséw sprawozdawczych moga
by¢ przedstawione w postaci macierzy podobienstw struktur:

0 pp - Pn
P = Pn 0 - pp '
Poi Pn2 - 0

Macierz ta jest macierzg symetryczna.

Wartosci zawarte w macierzy P charakteryzujg podobienstwo struktury kosz-
tow z okresOw rozpatrywanych parami. Ocena globalnego podobieiistwa struktu-
ry kosztow we wszystkich okresach moze by¢ natomiast dokonana na podstawie
nast¢pujacej miary:

P = > ¥,

n'-l)nllsw

Miara powyzsza przyjmuje wartosci z przedziatu od 0 do 1. Mniejsze jej warto-
Sci wskazujg na wigksze podobiefistwo struktury kosztow w okresach ,t” oraz ,,s”.
Ciekawych wnioskéw moze dostarczy¢ takze analiza podobiefistwa struktur
kosztow rodzajowych migdzy latami odleglymi o rézne okresy. W tym celu moz-
na wykorzysta¢ miar¢ o postaci:
_ 1 n-r

P, Epr,r+1'
n—=-r:a

Miara ta ukazuje przeci¢tne podobiefistwo struktur kosztéw z lat odleglych
o taki sam okres r.

4. Przyklad empiryczny

Przedstawione w poprzednim punkcie rozwigzania zostana zilustrowane przy-
ktadem empirycznym dotyczacym pewnego przedsigbiorstwa produkcyjnego.
Przedmiotem analizy bgdzie struktura kosztéw wedltug rodzajow. Okres badania
obejmuje lata 1999-2003.

Struktura kosztow rodzajowych badanego przedsigbiorstwa jest przedstawio-
na w tabeli 1.
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Tabela 1. Struktura kosztéw rodzajowych przedsigbiorstwa w latach 1999-2003

Pozycje kosztow 1999 r. 2000 r. 2001 r. 2002 r. 2003 r.
Zuzycie materialow 0.0666 0.0649 0,0361 0.0346 0,0297
Zuzycie energii 0.0191 0.0182 0,0159 0.0180 00171
Ustugi obce 0.1531 0.1673 0.1613 0,1551 0,1202
Podatki i oplaty 0.0341 0.0380 0.0456 00451 0,0493
Wynagrodzenia 0,2500 0.2717 0.2480 0.2664 0.2673
Swiadczenia na rzecz pracownikow 0.1277 0,0646 0,0579 0.0596 0.0623
Amortyzacja 0.3417 0.3683 0.4296 0.4120 0.4247
Pozostate koszty rodzajowe 0.0077 0.0069 0.0056 0,0092 0,0293

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych przedsigbiorstwa.

Na podstawie wskaznikdw struktury zawartych w tabeli 1 zostaly policzone
wartoSci miary podobienstwa struktury. Przy czym zostata zastosowana formuta
na Srednig z bezwzglednych réznic wskaznikéw struktury. Wyniki obliczen sg
przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Macierz odlegtosci struktury kosztéw rodzajowych przedsigbiorstwa w latach
1999-2003

Rok 1999 r. 2000 r. 2001 r. 2002 r. 2003 r.
1997 0 0.06645 0.10760 0,10120 0.13715
1998 0,06645 0 0,06885 0.05305 0,09010
1999 0,10760 0,06885 0 0,02580 0.05235
2000 0,10120 0,05305 0,02580 0 0.04065
2001 0.13715 0.09010 0.05235 0,04065 0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych przedsigbiorstwa.

Analiza danych zawartych w tabeli 2 wskazuje, ze migdzy strukturg kosztow
wedtug rodzajow w poszczegdlnych latach badanego okresu wystepuje duze po-
dobienstwo. Wskazuje to jednoznacznie na mate natg¢zenie zmian struktury kosz-
téw w czasie. Najmniejsze podobiefistwo wystgpuje migdzy strukturg kosztow
z 1999 oraz 2003 roku.

Wskaznik przecigtnego podobiefistwa migdzy strukturami kosztéw rodzajo-
wych z poréwnywanych lat przyjat wartosci:
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.2
P =05 -15

Jest to warto$¢ niska, co rowniez wskazuje na wysokie podobiefistwo struktu-
ry kosztoéw rodzajowych z poszczegodlnych lat badanego okresu.

Ciekawa tendencja, jakg mozna zaobserwowac analizujac wartoSci przedsta-
wione w tabeli 2, jest spadek podobiefnistwa migdzy strukturami kosztow w miare
wzrostu odlegto$ci migdzy poréwnywanymi latami. Podobiefistwo migdzy struk-
turami kosztow z lat bezposrednio ze sobg sgsiadujgcych jest, przecigtnie rzecz
biorac, wigksze niz podobiefistwo migdzy strukturami kosztow z lat bardziej od
siebie odleglych.

Przecietna warto$¢ miary podobiefistwa migedzy strukturami kosztow z lat
odleglych o taki sam okres wynosi:

- 0,7432 = 0,07432.

;1 = 5—11 (0,06645 + 0,06885 +0,02580 + 0,04065) = 0,5044
Ez = 5—12 (0,10760 + 0,05305 +0,05235) = 0,071000
53 = S% (0,10120 + 0,09010 =0,09565
— 1
= —— - 0,13715 =0,13715.
p4 5 -4

Powyzsze wyniki potwierdzajg wczesniejsze spostrzezenie o spadku podobien-
stwa miedzy strukturami kosztow w miar¢ wzrostu odlegtosci miedzy nimi w cza-
sie.
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Stanistaw Nowosielski®

Budzetowanie w malej i Sredniej firmie.
Przeslanki i zakres funkcjonowania!

Streszczenic

W referacie przedstawiono przeslanki stosowania budzetowania operacyjnego
w przedsigbiorstwach zaliczanych do matych i §rednich, w oparciu o wyniki ba-
dan empirycznych oraz istotne narz¢dzia i zakres planowania operacyjnego
w rOznych rodzajach dzialalnosci gospodarcze;j.

1. Wprowadzenie

Budzetowanie stanowi podstawowa forme¢ planowania i kontroli dziatalnosci
przedsigbiorstwa?. Uwaza si¢ je za podstawowa metoda zarzadzania wspolczesnym
przedsigbiorstwem i jego wewngtrznymi podmiotami (centrami odpowiedzialno-
Sci). Stuzy konkretyzacji drogi do osiagnigcia celow: zmusza wiasciciela firmy
1 zarzadzajacych do sprecyzowania podstawowych celéw przedsigbiorstwa i prze-
kazania ich komérkom wewnetrznym w formie planéw na krétkie okresy. Ponadto
petni funkcje kontrolne, koordynacyjne i motywacyjne: stanowi skalg poréwnaw-
czg dla wielkosci faktycznie osigganych, stuzy zespoleniu i skoordynowaniu w jed-
nym wspolnym planie réznych obszaréw dzialalnoéci przedsigbiorstwa i motywuje
pracownikow i kierownikow do podjecia staraf, by osiagnaé przyjety budzet (plan).

Budzetowanie jest sformalizowang procedura, wymagajaca dysponowania od-
powiednim aparatem narzg¢dziowym, a budzet jest skwantyfikowanym planem dzia-
tania. Budzetowanie jest przy tym podstawowym instrumentem controllingu ope-
racyjnego oraz narzedziem angazujacym si¢ w procesach koordynacji i kontroli
przeksztalceni decyzji strategicznych w dzialania operacyjne®. Z takiej krotkiej pre-
zentacji charakterystyki budzetowania moze wynikaé, a powszechnie tak si¢ tez
uwaza, ze controlling i budzetowanie sa rozwigzaniami wiasciwymi dla duzych przed-
siebiorstw. Liczne przyklady takich przedsigbiorstw, wdrazajacych koncepcje con-
trollingowa, a w jej ramach budzetowg metod¢ zarzadzania, jak i obszerna litera-

* Prof. dr hab. Stanistaw Nowosielski ~ Akademia Ekonomiczna, Wroctaw.

' Praca zostata wykonana w ramach grantu KBN 2 H02D 001 23 nt. Controllingowa koncepcja zarza-
dzania malymi i Srednimi przedsigbiorstwami.

Zob. {1, s. 86]. Autor referatu traktuje budzetowanie jako synonim planowania, a nie jako element
nastgpujacy po wlasciwym planowaniu, w celu przetworzenia planu na konkretne wartosci zadane.

¥ J. Weber. Einfiihrung in das Controlling. 8. Auflage, Stuttgart 1999, s. 20 n.
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tura przedmiotu z tego zakresu potwierdzaja taka opini¢. R6wnoczesnie stosowanie
controllingu i budzetowania w malych i Srednich przedsigbicrstwach uwaza sig (tak-
ze u nas) za zbyteczne. Tymczasem wiasnie w matych i §rednich przedsiebiorstwach
krajow rozwinietych takie rozwigzania znajdujg coraz szersze zastosowanie*. Wy-
chodzi si¢ bowiem z zalozenia, ze ogdlne warunki funkcjonowania zaréwno przed-
sigbiorstw malych, Srednich jak i duzych sg zasadniczo podobne i wszystkie one sg
poddawane tym samym, formalno-prawnym i ekonomiczno-finansowym wymogom
zewnetrznym. Wraz ze wzrostem ztozonosci i zmienno$ci warunkow funkcjonowa-
nia mate i Srednie przedsigbiorstwa sg coraz bardziej zainteresowane koncepcje con-
trollingowa i budzetowaniem, przy czym przenoszenie do nich rozwigzan z przed-
sigbiorstw duzych nie jest wlasciwe. Stad tez potrzeba zajgcia si¢ budzetowaniem
w tej grupie przedsigbiorstw. W celu zbadania przestanek i probleméw wprowadza-
nia metody budzetowania w malych i §rednich przedsigbiorstwach krajowych prze-
prowadzone zostaly badania, za pomocg ankiet. Zostaly one rozprowadzone droga
pocztowa do 1000 matych i $rednich przedsigbiorstw. Probke badawczg, liczaca 78
przedsi¢biorstw, nalezy uznac za wzglednie reprezentatywng, gdyz:

* firmy te reprezentujg rézne rodzaje dziatalnosci (produkcja — 30,3%, ustugi
- 22,4%, handel — 25%, budownictwo — 14,5%, transport — 3,9% oraz
charakter mieszany — 3,9%);

* 53 wSrod nich przedsigbiorstwa mikro (6,5%), mate (55,8%) i $rednie
(37,7%);

* reprezentujg one rozne formy wtasnosci: prywatna (72,7%), pafistwowg
(2,6%), mieszana (2,6%), spdldzielcza (15,6%) oraz z udzialem kapitatu
zagranicznego (6,5%).

W oparciu o uzyskane wyniki badan starano si¢ w referacie zaprezentowaé

przestanki, potwierdzi¢ potrzebe i przedstawi¢ zakres funkcjonalny budzetowa-
nia operacyjnego w przedsi¢biorstwach zaliczanych do matych i §rednich.

2. Analiza wynikéw ankiety

Ze wzgledu na to, ze budzetowanie jest traktowane jako narzg¢dzie control-
lingu operacyjnego, najpierw zbadano stosowanie tej koncepcji w analizowane;j
grupie malych iSrednich przedsi¢biorstw. Z badan wynika, ze okofo 33% firm tej
grupy przedsigbiorstw deklaruje stosowanie controllingu®. Sg to rozwigzania
zorientowane na wspomaganie probleméw funkcjonalnych, gtéwnie o charakte-
rze operacyjnym, a udzial przedsiebiorstw, deklarujacych controlling, w przekro-
ju ich wielkoSci przedstawiono na rys. 1.

* Potwierdzaja to liczne publikacje autorow niemieckich, austriackich i szwajcarskich (zob. np. [2,3, 4, 5,
6]). Okazuje si¢ przy tym, Ze istniejg nieliczne male firmy, w ktorych ma miejsce controlling o wysokim
poziomie rozwoju. Stanowig one dobry przyklad dla innych przedsigbiorstw tej klasy [3, s. 214].

5 Ankietowane firmy byly zaznajomione z podstawowymi pojeciami dotyczacymi istoty oraz metod
i narzedzi controllingu, za posrednictwem listu przewodniego do ankiety wlasciwej.
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Rysunek 1. Wystgpowanie controllingu w firmach wg ich wielkosci

Jak wida¢ narys. 1, w analizowanej probie najwigkszy odsetek przedsigbiorstw
stosujgcych controlling stanowig firmy mikro zatrudniajace do 10 oséb. Rozpa-
trujgc wykorzystywanie tej koncepcji wspomagania zarzadzania przez pryzmat
podstawowych rodzajow dziatalnosci gospodarczej mozna stwierdzié, Ze koncep-
cja ta dominuje w ustugach, a zaraz potem w handlu. Ponad 30% ankietowanych
przedsigbiorstw produkcyjnych deklaruje stosowanie tej koncepcji wspomagania
zarzadzania, a w budownictwie mniej niZ 30% ankietowanych firm uznalo, ze
istniejace rozwigzania mozna zakwalifikowac do koncepcji controllingowe;j. Z ana-
lizy badan wynika, ze controlling nie jest on obecny w przedsiebiorstwach trans-
portowych (zob. rys. 2).

Transport

Uslugi

Handel

Budownictwo

Produkcja

0 10 20 30 40 50 60
Procent respondentow

Rysunek 1. Wystepowanie controllingu w podstawowych rodzajach dzialtalno$ci
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Osoby (komorki) zajmujace si¢ wspomaganiem zarzadzania (controllingiem)
wykonuja réznorodne zadania, ktére mozna kwalifikowaé jako czynnosci plani-
styczno-kontrolne. Zestawiono je na rys. 3.

Dostarczanie
prostych informacji

Wyszukiwanie
i likwidowanie
wwaskich gardel”

Koordynacja
decyzji i dzialan ] T Srodni
rednie

l I I I 0 Male
Doradzanie A Mikro
kierownictwu ]

Analizy i raporty T

Pomoc w planowaniu
ikontroli JEEREVEIERERETTYTS

0 10 20 30 40 50 60 70 80 %0
Procent respondentow

Rysunek 3. Zakres czynnosci wspomagajacych planowanie i kontrole

W analizowanej grupie $rednich i malych, ale takze firm mikro, pomoc
w planowaniu i kontroli operacyjnej jest pierwszoplanowym rodzajem czynnosci
wspomagajacych biezace zarzadzanie. Tak twierdza wszyscy respondenci z anali-
zowanych firm budowlanych i handlowych, prawie 67% przedsigbiorstw produk-
cyjnych oraz 56% firm ustugowych. Zarzadzajacy tymi firmami sa $wiadomi tego,
ze planowanie pozwala antycypowaé problemy zanim one wystapia, co daje moz-
liwo$¢ ograniczania nie do kofica przemy$lanych decyzji. Na drugim planie wy-
stgpuja sporzadzanie analiz i raportow oraz doradzanie wiaScicielowi i zarzadza-
jacym firma. Szczeg6lne miejsce w zakresie wspomagania zarzadzania pelnig funk-
cje koordynacyjne. W analizowanej probce ponad 70% firm malych deklaruje
prowadzenie dziataf koordynacyjnych, w tym wszystkie firmy produkcyjne, po-
nad 66% firm budowlanych, mniej niz potowa firm handlowych oraz najmnie;j
firm ustugowych (33%). Funkcje koordynacyjne nie maja miejsca w firmach mi-
kro, co jest zrozumiale zwazywszy na niski stopief podziatu pracy i ztozonosci
organizacji zarzadzania. Natomiast w firmach malych i Srednich, o wysokim po-
dziale pracy i duzej zlozonosci organizacyjnej ta funkcja jest szczegdlnie wazna,
zwazywszy na potencjalne, sprzeczne cele poszczeg6lnych jednostek, potrzebg
nadzorowania wzajemnych powigzan migdzy komoérkami, a przez to identyfiko-
wanie i rozwigzywanie ewentualnych konfliktow.

Analizowano takze metody i narzgdzia przydatne w procesie planowania
i kontroli realizacji plan6w, juz stosowane w badanych firmach. Zestawienie ta-
kich instrumentéw przedstawiono na rys. 4.
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Rysunek 4. Stosowane metody i narzgdzia decyzyjne

Badane przedsigbiorstwa deklaruja stosowanie zréznicowanych narzedzi po-
mocnych w dostarczaniu informacji i rozwigzywaniu probleméw decyzyjnych
zwigzanych z procesami planistyczno-kontrolnymi. Wéréd nich na plan pierwszy
wysuwajg sic metody obserwacji (monotoringu) oraz analityczno-sprawozdaw-
cze. Monitoring podstawowych wielkosci ekonomicznych najpowszechniej (100%
ankietowanych firm) stosuja firmy handlowe, nast¢gpnie budowlane (ca 82%),
produkcyjne (77%) oraz ustugowe (71%). Metody analityczno-sprawozdawcze
sg uzywane przez 77% przedsigbiorstw produkcyjnych i ustugowych, 67% firm
handlowych oraz 46% firm budowlanych. Niezaleznie jednak od zakresu ich sto-
sowania obserwacje i analizy wzbogacaja doS§wiadczenie zarzadzajacych przed-
sigbiorstwami tej grupy, utatwiaja planowanie i podnosza jego jakos¢.

Proces planowania musi opierac si¢ nie tylko na analizie, ale na prognozowa-
niu (przewidywaniu) obecnych i przysztych warunkéw. Z przedstawionych narze-
dzi prognozowanie jest instrumentem zarzadzania, relatywnie najbardziej nie-
docenianym przez male i Srednie przedsigbiorstwa. W grupie analizowanych
przedsigbiorstw najczesciej prognozowanie przeprowadzaja przedsigbiorstwa han-
dlowe (33% ankietowanych firm), a nastgpnie przedsigbiorstwa produkcyjne
ibudowlane (27%), najrzadziej za$ firmy ustugowe (18%). Niewatpliwie najwick-
sze znaczenie ma krotkookresowe prognozowanie sprzedazy. Bez takiej progno-
zy efektywne planowanie i sterowanie dziatalnoscia przedsigbiorstw nalezacych
do analizowanej grupy jest bardzo utrudnione, a niekiedy zupetnie niemozliwe.

Jesli chodzi o metody planowania, to w analizowanej grupie przedsigbiorstw
dominuja metody proste, niezalgorytmizowane, bilansowe, a rzadziej optymali-
zujace. Stosowanie takich metod deklaruje az 73 procent ankietowanych przed-
siebiorstw produkcyjnych i nieco ponad 50% przedsigbiorstw w pozostalych ro-
dzajach dzialalnoSci. Kompleksowe statystyczno-matematyczne metody plano-
wania stosuje znikomy procent firm §rednich i matych.
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Dokonano takze analizy podstawowych obszaréw funkcjonalnych przedsig-
biorstwa pod katem skali problemow decyzyjnych tam wystepujacych. Z udzielo-
nych odpowiedzi respondentow wynika (zob. rys. 5), ze najwigcej problemow, we
wszystkich typach firm, dostarczaja kwestie zwiagzane z kosztami, finansami, sprze-
dazg i dzialalno$cig podstawowa. Jesli budzetowanie ma pom6c w rozwigzywa-
niu problemow, to naturalnym jest objecie w pierwszej kolejnosci ta metoda za-
rzadzania wiasnie wymienionych obszaréw funkcjonowania firmy. Takie skalo-
wanie problemow przez respondentdw zdaje si¢ by¢ oczywistym, gdy weZmiemy
pod uwage powszechne kiopoty z utrzymaniem plynnosci finansowej oraz twarda
konkurencj¢ cenowo-kosztowa przedsigbiorstw zaliczanych do tej grupy.

Logistyka
Zaopatrzenie
Kadry
Inwestycje l l 1 )
Marketing — O Srednie
] ] O Mate
Podatki : i - i | ™ Mikro
Duialainodé ]
Podstawowa | S —
Sprzedat M l
Finanse LM—’]
R e [ l
0 10 20 30 40 50 60 70

Procent respondentéw

Rysunek 5. Obszary funkcjonalne przedsigbiorstwa ze wzgledu na skalg problemow
decyzyjnych

Akcentowanie wymienionych problem6w rdznicuje si¢ do$¢ znacznie, gdy
weZmiemy pod uwage rodzaje dziatalnosci reprezentowane przez badane firmy.
I tak problematyka kosztowa jest najczesciej zgtaszana przez przedsigbiorstwa
handlowe (58% ankietowanych firm tego rodzaju) oraz ustugowe (53%). Nato-
miast problemy kosztowe w przedsigbiorstwach budowlanych i produkcyjnych
podnosi odpowiednio 46% i 39% ankietowanych firm. Troch¢ inaczej wyglada
akcentowanie problematyki finansowej: najwigcej bo 59% ankietowanych firm
ustugowych identyfikuje swoje problemy jako finansowe, 55% firm budowlanych,
42% — handlowych i tylko 22% produkcyjnych.

Z kolei problemy sprzedazy sa najmocniej podnoszone przez przedsi¢bior-
stwa produkcyjne (tak twierdzi 57% ankietowanych firm tego rodzaju), a naj-
mniej doskwieraja one firmom budowlanym (27%). Co do dziatalnosci podsta-
wowej, to analizowane firmy budowlane najczesciej (55%) zgtaszaly ja jako pro-
blematyczng. W nastgpnej kolejnosci byly przedsigbiorstwa produkcyjne (39%),
ustugowe (35%) oraz firmy handlowe (26%).
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Kolejne pytanie dotyczylo potrzeby funkcjonowania rozwigzan controllingo-
wych, w tym planowania dziatalnosci gospodarczej. Zestawienie tych przyczyn
z podaniem czgsto$ci ich wystepowania podano na rys. 6.
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Rysunek 6. Przyczyny wprowadzenia budzetowania w przedsigbiorstwie

Z analizy ankiety wynika, ze zasadniczego znaczenia w zarzadzaniu wspdtcze-
snym malym i Srednim przedsi¢biorstwem nabieraja umiej¢tnosci prognozowa-
nia i planowania przysziych zdarzefi. Na konieczno$¢ zajecia si¢ prognozowaniem
i planowaniem najczgsciej wskazywaly Srednie i male przedsigbiorstwa budowla-
ne (80% ankietowanych firm tego rodzaju). Az 67% respondentéw firm handlo-
wych i ustugowych oraz 62% przedsigbiorstw produkcyjnych widzi réwniez taka
potrzebe. Prognozowanie i planowanie czerpie informacje z wynikéw badania oto-
czenia, dlatego tez respondenci wskazywali na analizowanie otoczenia (w tym
badanie konkurencji), jako wazny obszar wspomagajacy prace planistyczne. Tu
z kolei 80% firm handlowych, 66% produkcyjnych, 53% ustugowych i 50% bu-
dowlanych akcentuje potrzeb¢ prowadzenia takich analiz. W dalszej kolejnosci
jako wazne przyczyny wprowadzania planowania (budzetowania) do przedsigbior-
stwa wskazywane byly konieczno$¢ usprawnienia procesu decyzyjnego oraz pro-
blemy zwiazane z koordynacjg. Zastanawiajacy jest przy tym bardzo wysoki udziat
mikro firm (50% wszystkich ankietowanych przedsigbiorstw tego typu) zgtaszaja-
cych problemy z koordynacja decyzji i dziatafi. Wsrdd tych firm najczesciej czynity
to firmy handlowe (40%), a najrzadziej przedsi¢biorstwa produkcyjne (22%).

Traktujac planowanie (budzetowanie) jako metodg controllingu starano si¢
takze wysondowac potrzebg jego funkcjonowania w malym i Srednim przedsig-
biorstwie. I tak w przedsigbiorstwach tej klasy az 80% badanych firm odczuwa
taka potrzebe (80% mikro, 81,4% mate,79,3% $rednie). Oznacza to zatem, ze
menedzerowie i wlasciciele matych i §rednich przedsigbiorstw w zdecydowane;j
swej wiekszosci oczekuja wsparcia planistycznego procesu decyzyjnego, przy czym
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wspomagania tego upatruja gléwnie ze strony wlasnych komoérek organizacyj-
nych. Wspomaganie takie — zdaniem 45% wszystkich respondentéw — powinno
mie¢ charakter staly (w tym: 50% to firmy mikro, 34,3% — male i 60,9% - $red-
nie). Nie musi tez by¢ realizowane w formie zinstyutucjonalizowanej (osobny
dzial), ale moze zostaé przypisane do zakresu zadan juz funkcjonujacych komé-
rek (np. do ksiggowosci, informatyki)®.

Odnos$nie oczekiwanego zakresu prac planistyczno-kontrolnych respondenci
zgodnie opowiedzieli si¢ za udzielaniem pomocy w procesie formulowania celéw
operacyjnych i konstruowania planéw rzeczowych, kosztowych i finansowych oraz
w prowadzeniu czynnosci kontrolnych (analizowanie odchylen, pomoc w znajdo-
waniu ich przyczyn, sugerowanie rozwigzan zaradczych). Zestawienie tych zadan
z podaniem czgstosci ich wystepowania podano na rys. 7. Przedsigbiorstwa male
i $rednie oczekujg przede wszystkim pomocy w formutowaniu planéw operacyj-
nych (70% firm malych, ponad 60% firm $rednich). Najczesciej zglaszaja takie
zapotrzebowanie respondenci firm budowlanych (78%), nastgpnie handlowych
(69%), produkcyjnych (65%) oraz na koncu — ustugowych (47%). Firmy mikro
najbardziej sa jednak zainteresowane czynno$ciami analityczno-kontrolnymi,
a w nastgpnej kolejnosci dopiero pracami planistyczno-regulacyjnymi. Natomiast
firmy mate i §rednic wskazuja zgodnie na logiczng sekwencj¢ podstawowych funk-
cji zarzadzania operacyjnego (planowanie, kontrola i sterowanie), jako przedmio-
tu koniecznego wsparcia w ramach controllingowej koncepcji zarzadzania.

Pomoc w sterowaniu
realizacjg planow ]

operacyjnych pros=—r=w-r
SR
Pomoc w prowadzeniu 0 Srednic
czynnosci . 01 Male
analityczno-kontrolnych g > g ® Mikro

Pomoc w budowaniu
planéw (budzetow)
operacyjnych

30 40 50 60 70 80
Procent respondentow

Rysunek 7. Oczekiwany zakres prac planistyczno-kontrolnych

¢ Z badan prowadzonych w przedsigbiorstwach niemieckich wynika, ze tylko okoto 12% przedsigbiorstw
tej klasy skupia zadania controllingu w specjalnie do tego utworzonej komérce. Dominuje ,dopisywa-
nie” zadan controllingu do zakresu zadan stanowisk, ktore traktuja je jako dodatkowe (uboczne) (3, s.
214).
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3. Uwagi koncowe

Analizowane przedsi¢biorstwa nalezace do grupy matych i §rednich wykazu-
ja generalnie zainteresowanie planowaniem (budzetowaniem) dziatalnosci go-
spodarczej. W firmach mikro, ale takze i w malych, o niskim podziale pracy, nie-
skomplikowanym systemie organizacji i zarzadzania i uproszczonym systemie
ewidencjonowania operacji gospodarczych (ksiazka przychoddw i rozchodéw),
w procesie planowania stosuje si¢ proste metody statystyczne potaczone z szaco-
waniemi wyKorzystaniem doSwiadczenia (intuicji i improwizacji) oraz limitowa-
nie wydatkéw na okreslone cele i zadania, co imituje w pewnym sensie budzeto-
wanie, ale nie jest ujete w formalny system budzetowania. W matych i §rednich
przedsigbiorstwach, wraz z ich wzrostem, komplikujaca si¢ struktura organizacji
1 zarzadzania, ro$nie potrzeba dziatan koordynacyjnych, a czynnosci planistycz-
no-kontrolne moga przybiera¢ ksztatt formalnego systemu budzetowania (lacz-
nie z wprowadzeniem centréw odpowiedzialnosci). Pojawiaja sie sprzyjajace wa-
runki do wyKorzystania bardziej ztozonych metod i narz¢dzi planowania, gdyz
istnieja rachunkowe podstawy i dobra statystyczna baza informacyjna (z reguly
jest stosowana petna rachunkowosc), a takze odpowiednio kwalifikowana kadra
pracownicza. Nalezy przy tym pamigta¢, ze formalne planowanie i kontrola nie
moga jednakze zastapi¢ niezbgdnej elastycznosci, intuicji i improwizacji, ale je
uzupetnia¢’. Trzeba mie¢ przy tym na uwadze i to, ze kazde, nawet niedokladne
1 malo sformalizowane planowanie prowadzone w malych i $rednich przedsig-
biorstwach zmusza zarzadzajacych do mniej intuicyjnego podejmowania decyzji,
otwiera mozliwo$ci symulowania réznych scenariuszy rozwoju sytuacji, wczesniej-
szego ,,wypatrywania” szans oraz zagrozen (ryzyka), a takze kontrolowania reali-
zacji planu i podejmowania koniecznych dziatan zaradczych.
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Summary

In the paper, premises of operational budgeting in small and middle enter-
prises were presented, based on empirical researches. Some essential tools, fields
and operational planning functions in various kind of business activity, represen-
ted by studied companies, were shown.



Waldemar Polak®

Analiza porownawcza systemu podatkowego
w Polsce i w krajach UE

Streszczenie

System podatkowy to wszystkie podatki obowiazujace w danym panstwie, opar-
te na generalnych zatozeniach panstwa o gospodarce rynkowe;.

Przystapienie Polski do UE nicsie ze sobg pozytywne i negatywne skutki dla
naszego kraju. W UE obowiazuje zasada, ze kazdy podmiot gospodarczy moze
wykonywaé swojg dziatalno$¢ na tercnie kraju Unii, bez jakichkolwick dyskry-
minacji, w tym takze podatkowych i bgdzie na réwni traktowany z krajowymi
przedsi¢biorstwami. Ujcdnolicenie systemu podatkowego ma stuzy¢ wyréwna-
niu szans oraz funkcjonowaniu zasad wolnej konkurencji. Z drugiej za$ strony,
harmonizacja polskiego prawa podatkowego oznacza w niektérych dziedzinach
zwigkszenie stawek podatkowych dla okreslonych grup podatkéw, co moze za
sobg pociagna¢ ogdlny wzrost poziomu cen.

Wstep

System podatkowy to wszystkie podatki obowigzujace w danym panstwie,
oparte na generalnych zatozeniach pafistwa demokratycznego o gospodarce ryn-
kowej. Aby Swiadczenie byto nazywane podatkiem mysi by¢: nieodpfatne, przy-
musowe, pienig¢zne i musi mie¢ ogdlny charakter, tzn. by¢ nalozone na ogoét oby-
wateli. Suma podatkéw powinna tworzy¢ zwartg i logiczna catosé, tak by zapobie-
gac podwdjnemu opodatkowaniu dla wszystkich podmiotéw. Celem systemu po-
datkowego jest zapewnienie Srodkéw finansowych na pokrycie potrzeb panstwa.
Cel ten jest spetniany dzigki wiadzy ustawodawczej, ktéra ma swobodg w wybo-
rze roznych rozwiazah podatkowych. Przy ich ustalaniu wiadza pafistwowa po-
winna kierowac si¢ zasadami ochrony praw nabytych, zaufania obywateli do pan-
stwa i prawa oraz zasadg sprawiedliwosci i rownosci'

Niniejsze opracowanie jest proba analizy poréwnawczej systemu podatkowe-
go w Polsce na tle krajow Unii Europejskie;j.

* DrWaldemar Polak - Akademia Morska w Gdyni.
! Zob. K. Karpus, System podatkow lokalnych w wybranych paistwach europejskich, Torufi 2002, s. 15.
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1. Obecny system podatkowy w Polsce

W Polsce, na skutek prowadzonej od poczatku lat dziewi¢édziesiatych trans-
formac;ji gospodarczej, w sktad systemu podatkowego wchodzi 11 podatkow, ob-
jetych materialnym szczeg6lnym prawem podatkowym?. Polski system podatko-
wy mozna podzieli¢ wedtug kryterium przerzucalnosci na:

* podatki bezposrednie, czyli takie, ktorych skutki nie mozna przerzuci¢ na

inne podmioty;

* podatki posrednie, czyli te, ktérych skutki mozna przerzuci¢ na inne pod-

mioty.

Do polskiego systemu podatkowego mozna ponadto zaliczy¢ inne przymuso-
we §wiadczenia, majace charakter parapodatkowy, ktére réwniez wspierajg bu-
dzet panstwa lub budzety réznych funduszy celowych?.

1.1. Podatki centralne

System podatkowy mozna réwniez podzielié ze wzgledu na to gdzie trafiajg
wplywy z podatkéw. Do budzetu painistwa wptywa pieé z nich: VAT, akcyza, poda-
tek od gier oraz podatki dochodowe PIT i CIT. Lacznie dostarczajg one okoto
90% dochodéw budzetu panstwa* (wykres 1). Podatki te mozna uznaé za w petni
nowe badz tez catkowicie przekonstruowane w polskim systemie podatkowym.

akcyza
25%

podatek
od gier
1%

PIT
19%

VAT
43%
Wykres 1. Wplywy budzetu panstwa z podatkow w 2003 roku

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: www. rzeczpospolita. pl/gazeta/wydanie_040121/
ckonomia/a_14. html.

? Zob. G. Szczodrowski, Polski system podatkowy: strategia transformacji, Sopot 2002, s. 48.

3 Najwazniejsze z nich to skladki na Fundusz Ubezpieczen Spolecznych, Fundusz Pracy, Pafistwowy Fun-
dusz Rehabilitacji Oséb Niepelnosprawnych oraz Fundusze Gwarantowanych Swiadczei Pracowniczych.

¢+ Pozostale wplywy stanowig cla, zyski przedsigbiorstw pafistwowych, sprzedaz skarbowych papieré6w

wartosciowych, wplywy z prywatyzacji.
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1.1.1. Podatki bezposrednie

Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych

Zostal wprowadzony 1 stycznia 1992 r. Zastgpil on az pi¢¢ obcigzen fiskal-
nych gospodarki centralnie sterowanej’. Podmiotem podatku s3 osoby fizyczne
posiadajgce dochody ze Zrodel podlegajacych opodatkowaniu. W podatku tym
zastosowano progresj¢ szczeblowa, ktora na 2004 rok wynosi:

* 19% podstawy obliczenia minus kwota 530,08 zi dla dochodu nie wyzsze-

go niz 37024 zi,

* 6504,48 zt plus 30% nadwyzki ponad 37024 zi dla dochodu od 37024 zt do

74048 zi,

* 17611,68 plus 40% nadwyzki ponad 74048 zt dla dochodu powyzej 74048 zi,

* roczny dochod ponizej 2790 zt jest zwolniony z obowiazku zaplaty podatku®.

W podatku tym wystepuje ryczalt oraz karta podatkowa, stuzace do opodat-
kowania dziatalnosci gospodarczej osob fizycznych. Obie te formy stuzg opodat-
kowaniu dziatalnosci niewielkich rozmiaréw.

Podatek dochodowy od 0s6b fizycznych, mimo iz nalezy pozytywnie rozpatry-
wac jego wprowadzenie, kilkakrotnie okazat si¢ wadliwy, giownie jezeli chodzi
o nistabilno$¢ zasad dokonywania odpiséw od podstawy opodatkowania, dziata-
nie prawa wstecz, nieprecyzyjno$¢ poszczegolnych zapisow ustawy (sprawa daro-
wizn w latach 1995-1996) oraz czg¢ste dokonywania zmian w zasadach opodatko-
wania w trakcie roku podatkowego.

Podatek dochodowy od o0séb fizycznych

W 1992 r. wprowadzono, a w 1999 r. nowelizowano podatek od osb praw-
nych. Podatnikami tego obcigzenia s3 jednostki organizacyjne z wylagczeniem spot-
ek nie posiadajacych osobowosci prawnej oraz z wylgczeniem m.in. Skarbu Pai-
stwa, NBP oraz jednostek budzetowych’. Opodatkowaniu podlega zysk bilansowy,
wypracowany z dzialalnoSci gospodarczej, najmu, podnajmu, dzierzawy, pdldzier-
zawy, kapitalow pieni¢znych i praw majatkowych, sprzedaz rzeczy i praw majatko-
wych. Podstawa podatku CIT, dzi¢ki nowelizacji, byla stopniowo obnizana:

* wroku 2000 podstawa opodatkowania wynosita 30%,

* wlatach 2001 i 2002 ulegta zmniejszeniu do 28%,

* w2003 r. wynosila 24% podstawy opodatkowania,

* od 1 stycznia 2004 r. stanowi 19%%.

Podatek ten rowniez nie jest pozbawiony wad ~ klopoty podatnikom moze
sprawiac ze wzgledu na swe skomplikowanie, naliczanie podstawy opodatkowa-
nia. Do jej okreSlenia potrzebne jest ustalenie przychoddw ze wszelkich Zrodet
a takze kosztow uzyskania tych przychodow, ktére dodatkowo sg zawikiane przez
szereg zwolniefi przedmiotowych oraz odliczen podatkowych.

5 www. cie. gov. pl/pub/bib/system podatkowy.

¢ www. mf. gov. pl/dokument.

7 Ustawa z dnia 15. 02. 1992 r. o podatku dochodowym od os6b prawnych, Dz.U. 1993. nr 106.

* A.Stepniak. Dostosowanie polskiego prawa podatkowego do prawa Unii Europejskiej, Przeglyd Usta-
wodawstwa Podatkowego™ 2002, nr 7 oraz www. mf. gov. pl/dokument.
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1.1.2. Podatki posrednie

Podatek od towaréw i ustug VAT

Obowiazuje w Polsce od S lipca 1993 r. Jego istota jest obcigzanie w kazde;j
fazie obrotu gospodarczego warto$¢ dodana w danej fazie. Jest on odmiang wy-
maganego w Unii Europejskiej podatku od warto$ci dodanej. Zastapit on w pol-
skim systemie podatkowym dwa skomplikowane podatki obrotowe — od gospo-
darki uspotecznionej i nieuspotecznionej, ktére posiadaty ponad 400 stawek po-
datkowych w koncu lat osiemdziesigtych. Opodatkowaniu podlega wszelka sprze-
daz towar6w i ustug na terytorium Polski, ich eksport i import, zamiana towaru
na towar, towaru na ustuge lub ustugi na ustuge, a takze darowizny towarow
i Swiadczenie ustug pobrania naleznosci’. Podatnikami sa wszelkie podmioty go-
spodarcze. W podatku VAT wystepuja jednak zwolnienia podmiotowe —odnosza
si¢ one do podatnikéw rozliczajacych si¢ ryczaltem oraz do zaktadéw pracy chro-
nionej. Pozostale przedsigbiorstwa obowiazuja stawki: 22% stawka podstawowa,
7% obnizona oraz 0% stosowana w eksporcie. Wprowadzenie tego podatku stato
si¢ obecnie najwigkszym zrédtem dochod6éw budzetu pafistwa; ponadto ma wiele
zalet. Po pierwsze jest on neutralny pod wzgledem wplywu na konkurencje ryn-
kowa, jezeli tylko ma zastosowanie do wszystkich podmiotéw gospodarczych oraz
stosowana jest tylko jedna stawka podatkowa. Po drugie zapobiega pionowej
koncentracji, tzn. w starym podatku obrotowym producenci pragngli, by produ-
kowany przez nich towar byl w jak najmniejszym stopniu wytwarzany z udzialem
kooperantow, ktorych ustugi powodowaly wzrost opodatkowania producenta.
Proces ten powodowat wzrost cen produkowanych towaréw, ktore tracily w ten
sposdb na konkurencyjnosci w stosunku do producentéw nie korzystajacych
zkooperantow. W podatku VAT zjawisko to nie wystepuje — liczba kooperantow
jest obojetna dla przedsigbiorcdw, poniewaz jest on ptacony w kazdej fazie obro-
tu. Ponadto stwarza on mozliwosci zwigkszenia eksportu, poniewaz istnieje moz-
liwos¢ jego zwrotu w tym przypadku.

Akcyza

Podatek akcyzowy wprowadzono tego samego dnia co podatek VAT. Zastapit
on podatek obrotowy na szczegdlne dobra. System jego dziatania jest taki sam
jak podatku VAT, z wyjatkiem tego, ze dotyczy on wyrob6w akcyzowanych, czyli
produktow powszechnego spozycia, uzywek oraz wyroboéw uznanych za luksuso-
we. Jest to podatek jednofazowy, pobierany u producenta lub importera.
W drugim przypadku podstawa opodatkowania jest warto$¢ celna powickszona
o nalezne clo®. W Polsce obowiazuja ustawowo goérne granice stawek tego po-
datku dla poszczegolnych grup towardw, z kolei stawki efektywne okreSla mini-
ster finanséw.

* Ustawa z 8 stycznia 1993 1. o podatku od towardw i ustug oraz podatku akcyzowym, Dz.U. 1993, poz
50. Zob. takze: Jak si¢ liczy VAT, ,,Gazeta Wyborcza” z 23. 02. 2004,
W Ustawa z 8 stycznia 1993, art. 34-38.
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Podatek od gier

Obowigzuje w Polsce na mocy ustawy z dnia 29 lipca 1992 r. o grach losowych
1 zaktadach wzajemnych'!. Obcigzenie to nie mialo swojego poprzednika w syste-
mie podatkowym PRL. Przedmiotem opodatkowania s3 gry liczbowe, loterie pie-
ni¢zne, totalizatory oraz wszelkie gry losowe prowadzone w kasynach; podmiota-
mi obcigzenia sg przedsigbiorstwa, ktore te gry przeprowadzajg. W podatku tym
wystepuja rozne podstawy opodatkowania zalezne od rodzaju gry, ktére to z ko-
lei s3 ustalane od dochodu netto.

Parapodatki

Analizujgc najwazniejsze podatki centralne nalezy jeszcze wspomnie¢ o para-
podatkach. Swiadczenia te w znacznym stopniu utrudmajq funkqonowame przed-
sigbiorstw oraz pomniejszaja dochody ludnosci - oprocz tego, ze pafistwo przej-
muje w postaci podatkoéw 26% PKB, po doliczeniu ubezpieczei spotecznych licz-
ba ta ro$nie do 45%. Tak duzy stopief fiskalizmu oznacza bardzo wysokie koszty
pracy, a co za tym idzie niech¢¢ przedsigbiorcéw do zwigkszania produkg;ji i za-
trudnienia oraz rozwdj szarej strefy, w celu ominigcia ,,zachtannego” systemu'2.

Tabela 1. Dochody podatkowe budzetu pafistwa w latach 1991-2002

Lata Podatki po$rednie (%) | Podatki bezposrednie (%) | Pozostale podatki (%)
1991 37,50 32,90 26,90
1992 41,90 49,90 8,20
1993 4780 49,20 8,20
1994 46,80 47,00 3,00
1995 47,60 47,00 5,40
1996 52,00 44,00 4,00
1999 66,12 33,85 0.03
2000 66,59 33,40 0,01
2001 69,20 30,78 0,01
2002 69,59 30,41 0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawic: www. if. gov. pl/Konferencja/Wilga/MliczRefer.
htm; www. mf. gov. pl/dokument.

" Dz.U. 1992, nr 68. poz. 341.

12 J. Etamowicz, Zmiany w polskim systemie podatkowym w zwigzku z planowanym wejsciem Polski do
Unii Europejskief, Urzad Komitetu Integracji Europejskiej, Warszawa 2(002. Zob. takze: G. Szczo-
drowski, Polski system..., op. cit., s. 111.
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Podsumowujac, mozna zaobserwowaé zmiany dokonujace si¢ w dochodach
budzetu narodowego, ktore dazg do coraz wigkszego udziatu podatkow posred-
nich w budzecie pafistwa (tabela 1).

Tendencja wzrostu znaczenia fiskalnego podatkéw posrednich nadal bedzie
si¢ utrzymywac. Przyczyni si¢ do tego przewidywana podwyzka VAT-u oraz akcy-
zy, majaca nastapic¢ na skutek dostosowania tych podatkéw do wymogéw UE,
a takze obnizanie wplywow z pozostatych podatkéw — obnizanie stawki CIT, prze-
niesienie cz¢$ci wplywdéw z podatku PIT na ubezpieczenia zdrowotne oraz spa-
dek dochodéw z cet w zwiazku z wejsciem Polski do UE'. Nie jest to jednak
negatywne zjawisko — mozna sadzi¢, iz te zmiany przyblizaja nas do struktury
wplywdw budzetéw panstw wysoko uprzemysfowionych takich jak Niemcy, Au-
stria czy Wiochy. Uklad taki sprzyja tworzeniu oszczednosci pienigznych w go-
spodarce, gdyz podatki poSrednie nie naruszaja wprost dochodéw oraz zyskow
przedsigbiorstw, co z kolei moze stymulowaé wzrost inwestycji.

2. System podatkowy w Unii Europejskiej

W Unii istnieje wybidrcze podejécie do harmonizacji podatkow. Najwigksze-
mu ujednoliceniu podlegaja podatki posrednie z powodu duzego wplywu na po-
prawne funkcjonowanie Rynku Wewnetrznego Unii (swobodny przeplyw towa-
réw i ustug miedzy krajami UE), natomiast podatki bezposrednie sa zharmoni-
zowane w minimalnym zakresie, poniewaz nie maja one duzego znaczenia dla
funkcjonowania tegoz Rynku. Ich dostosowanie moze jedynie polegaé na usuwa-
niu ograniczen przeptywu dochodow i kapitatow migdzy panstwami oraz uspraw-
nianiu wspotpracy migdzy narodowymi organami skarbowymi, by utatwi¢ mig-
dzynarodowa dziatalnos¢ podmiotom gospodarczym'™.

2.1. Podatki posrednie

Unia Europejska stara si¢ ujednolici¢ zasady naktadania i wysokoSci podat-
kéw posrednich, nie chcae dopuéei¢ do znieksztalcenia konkurencji, a takze do
kierowania si¢ przez przedsigbiorstwa warunkami podatkowymi zamiast opfa-
calnoscig prowadzonych intereséw. Dzigki temu zwigksza si¢ konkurencyjnos¢
produktéw wytwarzanych przez kraje cztonkowskie na obszarze Unii Europej-
skiej.

Unia Europejska ujednolicita konstrukcje¢ i reguly poboru VAT oraz akcyzy.
Dostosowywanie wysokosci stawek do minimalnego przyjgtego poziomu prze-
biega opornie.

" P. Rochowicz, Podatki posrednie w UE - VAT i akcyza, .Gazeta Prawna™ 2003, nr 210 oraz www. if.
gov. pl/Konferencja/Wilga/MliczRefer. htm.

" G. Szczodrowski, Transformacja polskiego systemu podatkowego w $wietle integracji z Unig Europej-
sk3. Sopot 2000, s. 128.
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VAT

Na poczatku lat 90-tych UE zaproponowata podniesienie stawki podstawo-
wej VAT do 15%. Istnieja towary i ustugi, ktore potraktowane sg dwiema stawka-
mi obnizonymi, z ktérych jedna musi wynosi¢ przynajmniej 5%. Naleza do nich
m.in. dostawy gazu ziemnego, a takze wody. ziarno, zwierzgta, sprz¢t medyczny
i rolniczy, transport pasazerski, napoje bezalkoholowe, ustugi biblioteczne i ho-
telowe, Zywno$¢ oraz ubrania i obuwie dziecigce (jezeli stawka obnizona obowia-
zywala wczesniej).

W praktyce spotyka si¢ wyjatki od windowania stawek. Przykladem jest Gre-
cja, ktdra ma prawo stosowania obnizonego VAT na mniej rozwinigtych wyspach,
co rekompensuje koszty transportu towarow.

Zwigkszajac podatki UE réwnoczesnie zlikwidowata podwyzszony VAT od
dobr luksusowych. Miedzy panstwami UE istnieja réznice w liczbie, rodzaju
1 wysokosci stosowanych stawek VAT,

W Austrii VAT obejmuje towary i ustugi przeznaczone przez przedsigbior-
stwo na potrzeby wiasne oraz wydatki firm, nie uznawane za koszty uzyskania
przychodu w podatku dochodowym lub podatku od spétek. Do podstawy opo-
datkowania zalicza si¢ ceng sprzedazy towardw i ustug, koszty uboczne, jak: od-
setki, koszty ubezpieczenia, przewozu i opakowania. Kwoty otrzymane przez
przedsigbiorcg w imieniu i na rachunek osoby trzeciej nie sa nalezno$ciami pod-
legajacymi VAT. W imporcie podstaw¢ opodatkowania stanowi wartos$¢ celna
towardw powigkszona o clo, akcyzg, prowizje z tytutu monopolu, koszty ubezpie-
czenia oraz opakowania.

VAT potracany jest od platnosci naleznej, a od faktycznie otrzymanej tylko
w przypadku wolnych zawoddw i matych przedsigbiorstw o rocznym obrocie 1,5
mln szylingéw (ATS = ok. 0,3 zi).

Zwolnieniami z VAT objete sa male przedsigbiorstwa, ktorych roczny obrot
nie przekracza 300 tys. szylingdw (poziom nieco tylko wyzszy od stosowanego
w Polsce). Warunek ten nie jest przestrzegany rygorystycznie: ulga nie przepada,
jesli obrot przez pigé lat nie przekroczy limitu o wigcej niz 15%. Producenci rolni
i lesni opodatkowani sg stawka 10% i do tej wysokos$ci moga potracaé uprzednio
zaplacony podatek.

Podatek od warto$ci dodanej ma trzy stawki: podstawowa 20% i dwie ulgowe
10% dla zywnosci, wina, ptodéw rolnych i leSnych, pasz, pojazdéw elektrycznych,
przedmiotéw sztuki i zbioréw dzierzawy i najmu gruntéw oraz 12% dla niekto-
rych pojazdoéw mechanicznych.

We Francji natomiast opodatkowanie VAT-em moga wybraé: autorzy, arty-
sci, adwokaci, doradcy podatkowi, weterynarze i zawodowi sportowcy. Lekarze
1 nauczyciele nie moga skorzystac z tego prawa. Za podlegajacg VAT naleznosé¢
za sprzedaz towaru lub ustugi uznaje si¢ tez koszty uboczne, takie jak: odsetki,
prowizje, przewozy, ubezpieczenia i opakowania, a takze podatki, cla i oplaty.

'* P, Pasifski, K. Kowalczyk, System podatkowy w Unii Europejskiej, czyli jakie podatki bedziemy placi¢
fiskusowi, Biblioteczka Przedsigbiorcy. Warszawa 2001.
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Stawka ulgowa 5,5% sa oblozone artykuly zywnosciowe, przedstawienia te-
atralne, lekarstwa, ptody rolne, transport publiczny, hotele z wyjatkiem cztero-
gwiazdkowych, kempingi, domy starcOw, wyposazenie niepetnosprawnych, wido-
wiska i przedstawienia cyrkowe, muzea, ogrody zoologiczne, energia elektryczna
i gaz. Taka samg 5,5% stawka obje¢te zostaly ksiazki, koncerty i filmy. Dla gazet
stawka wynosi 2,1%, tylez samo dla niektorych przedstawien teatralnych. Stawka
20,6% dotyczy m.in. samochodéw, restauracji, nieruchomosci etc.

We Francji od VAT nie mozna odliczy¢ wydatkéw na: pomieszczenia dla kie-
rownictwa i personelu, zakup samochodoéw osobowych, prezenty poza reklamo-
wymi do 150 frankéw, zakup paliwa.

Przedsigbiorstwa ustugowe, ktorych roczny obrot nie przekracza 150 tys. fran-
kow (1 FRF = ok. 0,64 z1), oraz firmy handlowe i hotele o obrocie do 500 tys. sa
opodatkowane w obrocie do 70 tys., a takze rolnicy (jesli jednak nie wybiorg zwol-
nienia, uzyskaja zryczaltowany zwrot oplaconego przez siebie VAT).

Akcyza

Cena towarow powigkszana jest o akcyze przed dodaniem VAT. W Unii Eu-
ropejskiej mozna obcigzy¢ tym podatkiem jedynie paliwa i oleje ropopochodne,
gaz plynny i ziemny, napoje alkoholowe oraz wyroby tytoniowe. Kraje cztonkow-
skie nadal pobieraja réznego typu podatki od towaréw, ale sa one dozwolone
jedynie w obrocie krajowym.

UE wprowadzita wspolny system pozostajgcy pod specjalnym nadzorem skla-
dow, upraszczajacych produkcejg, przerdb i magazynowanie towardw, ktore pod-
legaja akcyzie naliczanej po skierowaniu do sprzedazy detalicznej'®.

»Pigtnastka” narzuca minimalng wysokos$¢ akcyzy, ktdra wraz z VAT musi
stanowi¢ przynajmniej 57% ceny sprzedazy w przypadku papierosow. Podobnie
przedstawia si¢ sytuacja cygar, cygaretek, tytoniu do zwijania skretow i innych
wyrobow tytoniowych.

Regulacja obejmuje rowniez napoje alkoholowe, dla ktorych akcyza nie moze
by¢ nizsza od 5,5 i wyzsza od 10 euro na litr czystego alkoholu. W zaleznosci od
przeznaczenia ujednoliceniu podlega rowniez akcyza na czysty spirytus. W przy-
padku benzyny bezolowiowej naktada si¢ przynajmniej 0,287 euro/l, oleju napg-
dowego ok. 0,2 euro/l.

Gtownym dokumentem dotyczacym akcyzy jest Dyrektywa 92/12/EWG. Re-
guluje ona obrot produktami objetymi akcyzg, a takze sposob pobierania tegoz
podatku w stosunku do towar6w, ktore zostaly wyprodukowane w krajach czion-
kowskich, badZ importowanych do UE z krajow trzecich. Nadmienié nalezy, iz
dokument ten jest uzupelniony dyrektywami szczeg6towymi, ktore odnoszg si¢
do poszczeg6lnych wyrobéw akcyzowych.

W Unii Europejskiej zostaly narzucone minimalne stawki podatku akcyzo-
wego na oleje mineralne. W przypadku paliw zawierajacych olow wynosi ona 337
euro za 1000 litrow, dla etyliny bezotowiowej stawka powinna wynosié przynaj-

" P. Rochowicz, Podatki posrednie..., op. cit.
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mniej 287 euro za 1000 litréw, natomiast dla oleju napgdowego 245 euro, a dla
gazu ziemnego oraz propan-butanu stawka podatku akcyzowego wynosi 1000 euro
za tong.

We wszystkich panstwach Unii Europejskiej pobierane s takze podatki od
pojazdow mechanicznych, loterii i gier hazardowych, zezwolefi na wyszynk, polo-
wan i wedkarstwa. Struktura tych podatkéw jest bardzo prosta, a znaczenie fi-
skalne symboliczne.

2.2, Podatki bezposrednie

System podatkéw bezposrednich w Unii Europejskiej nie jest zharmonizo-
wany, w zwigzku z czym kraje czlonkowskie moga samodzielnie ustala¢ stawki
i zakres opodatkowania'’. Ujednoliceniu poddane zostalo poj¢cie dochodu przed-
siebiorstw podlegajacemu opodatkowaniu. Moze by¢ osiagany przez firmg w wy-
niku wytwarzania débr, $wiadczenia ustug lub pochodzi¢ z majatku, kapitatu lub
innych rodzajow dzialalnoSci.

W panistwach UE stopniowo obniza si¢ stawki podatku od os6b fizycznych,
a to z kolei pociaga za sobg wzrost podatkéw poSrednich od towardw i ustug.

Unia Europejska dazy do stworzenia wspolnego rynku, w ktorym przedsig-
biorstwom z roéznych krajéw nie ogranicza si¢ swobody dzialania pafnstw czion-
kowskich, dlatego nalezy unikaé regulacji, ktére moglyby ograniczy¢ swobode
przeptywu kapitaléw pomigdzy cztonkami UE.

Od 1990 r. obowiazuje dyrektywa, ktora upraszcza funkcjonowanie przedsie-
biorstwom majacym spotki-matki w innych panstwach UE i otrzymujacym od
nich dywidende. Zgodnie z ta regulacja nalezy zwalnia¢ te dochody z podatku,
a takze odlicza¢ podatek juz zaptacony, dzigki czemu unikna¢ mozna wielokrot-
nego nakladania obciazen na ten sam dochod.

Pafistwa czlonkowskie maja obowiazek wprowadzenia przepisow, dzigki kto-
rym mozna opodatkowa¢ zysk pojawiajacy si¢ przy podzialach, fuzjach, wniesie-
niu majatku i zmiany udzialéw. Fiskus $ciaga nalezne pieniadze dopiero w chwili
zrealizowania zwigzanych z nig zyskow.

Podatek od dochoddw osobistych

We Wspolnocie istnieje duza réznorodno$é w opodatkowaniu przedsiebiorstw
i obywateli'8. Podatek od dochodéw osobistych obywateli jest w panstwach ,,Pigt-
nastki” progresywny z rosngcymi stawkami dla wyzszych dochoddéw. Nie stosuje
si¢ natomiast podatku liniowego, a kwoty wolne od podatku s3 nizsze od zarob-
kéw uznanych za minimum egzystencji. Panstwa tj.: Dania, Grecja, Hiszpania,
Belgia, Holandia, Luksemburg, Irlandia, Szwecja, Portugalia, Wielka Brytania,
Wiochy koryguja wielko$¢ stopy stosownie do inflacji.

1" A. Stepniak, Dostosowywanie..., op. cit. oraz www. rcie. katowice. pl/bibl_przed/system podatkowy.
® Ibidem.
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W Wielkiej Brytanii stosuje si¢ skal¢ trzystopniowa (20,24,40%). Wyst¢puje
tam wiele potracen od dochodu z tytutu wieku podatnika (65-74 lat i powyzej).
Ich wysoko$é wynosi np. 4200 lub 4370 funtéw przy dochodzie 14200 i uzaleznio-
na jest od rocznego dochodu, a po przekroczeniu tej kwoty sa zmniejszane
o polowe. W praktyce spotyka si¢ rowniez ulgi podatkowe dotyczace matzonkow,
a takze os6b samotnie wychowujacych dzieci oraz ociemnialych.

W wigkszosci krajow UE podatek dochodowy ustala si¢ na podstawie zeznan
podatkowych, a metoda obliczania dochodu moze by¢ uwarunkowana rodzajem
jego Zrédta, ktérym moze byé przychdd ze sprzedazy, kapitatu lub pracy najem-
nej. W trakcie roku najczgéciej wplaca sie zaliczki podatkowe, a w polowie na-
stepnego rozlicza ostateczna jego wysokos¢.

Podatek majatkowy

Podatek majatkowy nie zostal ujednolicony przez Unig. Obciaza on wartos¢
majatku netto poszczegdlnych czgsci (grunt, lasy, majatek przedsigbiorstwa), ktory
powstaje po potraceniu dlugow i cigzaréw. Opodatkowaniu podlega samo jego
posiadanie, a takze obr6t nim.

Podstawa opodatkowania jest warto$¢ przychodu z tytulu posiadanego ma-
jatku lub jego rynkowej wartosci. Odnosnie przedsigbiorstw jest ona okreSlana
na podstawie wartosci poszczeg6lnych sktadnikéw, np.: gruntéw, maszyn, budyn-
kéw, papierow warto$ciowych. Stawki mogg by¢ proporcjonalne lub progresyw-
ne. Te pierwsze dotycza podatku, ktory jest uzupetnieniem dochodu ptaconego
od przychodéw z majatku, natomiast stawka progresywna bywa stosowana w przy-
padku samodzielnego podatku majatkowego i nakladana jest na posiadane do-
bra i dochod.

Podatek od majatku obowiazuje w nastepujacych panstwach: Grecja, Finlan-
dia, Belgia, Wielka Brytania, Austria, Portugalia i Irlandia. W kazdym panistwie
cztonkowskim stosuje si¢ podatek pod spadkéw i darowizn oraz od obrotu majat-
kiem. Tylko w nielicznych krajach stosuje si¢ podatek gruntowy i przemystowy.

We Frangji osoby fizyczne obcigzone sg podatkiem od majatku o charakterze
progresywnym: 0%; 0,5%; 0,7%; 0,9%; 1,2%; 1,5%. Podstawa opodatkowania
obejmuje sktadniki posiadanego przedsi¢biorstwa i udzialy w spotkach cywilnych.

Opodatkowanie zysku

Wszyscy czlonkowie stosuja ogdlne reguly opodatkowania zysku, jednakze
maja wiele zasad dotyczacych np.: amortyzacji, ulg inwestycyjnych, zysku ze sprze-
dazy zapasow, rezerw, ukrytych wyplat z zysku, a takze okreslenia wartosci §rod-
kéw obrotowych.

Istniejg dwie metody opodatkowania zysku. Fiskus moze pobraé podatek od
dochod6w przedsigbiorstwa, wowczas wyptacana dywidenda jest zwolniona z po-
datku lub z podatku od spoltek. Podatek od otrzymanego dochodu zaptacg wow-
czas firmy-udziatlowcy. W Niemczech i Wioszech podatek od spétek pobrany od
dywidendy podlega potraceniu od podatku dochodowego firm-udziatowcéw lub
akcjonariuszy.
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Wielkos¢ podatkéw ptaconych przez firmy zmniejszajg odpisy amortyzacyjne
w okresie fizycznego lub technicznego zuzycia maszyn i urzadzef. Amortyzuje
si¢ na kilka sposob6w:

* wréwnych kwotach przez caly jej okres,

* w pierwszym roku ustalong stawke¢ od kosztéw nabycia urzadzenia, a w ko-

lejnych latach od jego wartosci ksiggowej,

* w kwotach zmniejszajacych si¢ z uplywem lat,

» wedlug wartoSci zapasow.

Odpisom amortyzu]qcym w wigkszoSci panstw czlonkowskich podlegaja tak-
ze wydatkl na reklamg i reprezentacj¢. W przypadku kredytu zaplacone odsetki
mozna wpisaC w koszty. Jest szansa na dostosowanie si¢ systemu podatkowego
do koniunktury gospodarcze;j.

W Hlszpanu zysk okre$la si¢ na podstawne ksigg handlowych po potraceniu
strat. Nie wpisuje si¢ w koszty: tantiemy i dochody czionkéw rad nadzorczych,
nadmierne wynagrodzenia, podatki od spdtek i od samochodéw stuzbowych oraz
grzywny podatkowe.

3. Wyzwania dla polskiego systemu podatkowego
po akcesji do Unii Europejskiej

Koniecznos$¢ dostosowania prawa podatkowego do wymogéw UE pozwala
na prowadzenie przez Polsk¢ samodzielnej polityki podatkowej. Polski system
podatkowy czeka kilka zmian odno$nie wysokosci VAT i akcyzy', bedzie trzeba
podnies¢ ich stawki na wiele towaréw, jednocze$nie zmniejszy¢ wysokos¢ podat-
ku na inne. Niewielkim zmianom ulegng oplaty skarbowe i podatek dochodowy
od os6b prawnych. Do nas naleze¢ beda decyzje odnosnie podatku od oséb fi-
zycznych i podatku majatkowego.

VAT

Polski podatek od wartosci dodanej jest pod wzglgdem konstrukeji, przed-
miotu, podstawy i sposobu naliczania jest podobny do unijnego, poniewaz Polska
przy jego tworzeniu wzorowala si¢ na regulacjach UE. Podstawowa stawka VAT
w wysokosci 22% z powodzeniem spelnia wymogi UE, podobnie jak obnizona
siedmioprocentowa i zerowa stawka dla eksportu, natomiast zwolnienie z tego
podatku zywnoSci nieprzetworzonej jest niezgodne z prawem unijnym, w zwigz-
ku z tym nakiadana b¢dzie na nie stawka 3%. Rolnicy b¢da musieli zaczaé doli-
cza¢ VAT do cen ptodow swojej pracy, ale w zamian uzyskaja mozliwos$¢ odejmo-
wania tego podatku zawartego w kosztach nabycia towaréw do produkgji rolne;.
Najprawdopodobniej 3% VAT obejmuje nieprzetworzone produkty rolne oraz

"% E. Kawecka-Wyrzykowska, Dostosowania Polski do unijnego systemu podatkowego, na podstawie VAT
Rates Applied in the Member States of the European Community, European Commission, DOC/
2206/2000.
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$rodki do produkg;ji dla rolnictwa. Z 7 do 12% (minimum wymagane w UE wyno-
si 15%) bedzie musial wzrosnaé podatek na materialy budowlane, z0 do 7% — na
ustugi firm komunalnych (ale firmy te uzyskaja prawo do odliczenn VAT), z 0 do
3% — ksiazki, imprezy kulturalne i wynajem mieszkan. Z 0 do 7%, a nastepnie do
12% wzros$nie VAT od ustug prawniczych, a z 7 do 12% na artykuly dla dzieci.
Wszystko to najprawdopodobniej zostanie rozlozone na kilka lat. Zmianie ule-
gnie wysoki limit obrotu rocznego w wysokosci 80 tys. zl, zwalniajagcy podmioty
gospodarcze z doliczania do cen podatku od wartosci dodanej, ktory w UE wyno-
si jedynie 5000 euro. W 1999 r. weszta w zycie Ustawa o zmianie ustawy o podat-
ku od towaréw i ustug oraz o podatku akcyzowym, ktora pozwala na zwrot podat-
ku VAT dla cudzoziemcoéw kupujacych towary na terenie Polski, dzigki czemu
zmniejszy si¢ wielko$¢ szarej strefy. Bedziemy musieli ujednolici¢ VAT na towary
i ustugi krajowe i zagraniczne, aby w ten sposéb nie dopusci¢ do dyskryminacji
importu. Firmy krajowe wytwarzajace np. aparaty sluchowe, ktére korzystaty
z preferencji, po wejciu Polski do UE straca parasol ochronny. Dla kupujacych
ustugi za granicg korzystne bedzie odliczanie zaplaconego za nie podatku.

Akcyza

Lista towarow akcyzowych w Polsce bgdzie musiata zosta¢ dostosowana do
unijnej. W Polsce podatek odno$nie papierosoéw zréznicowany jest w zaleznosci
od ich rodzaju, a to z kolei narusza normy unijne.

Unia Europejska wprowadza réwniez minimalng akcyze dla cygar, cygaretek,
tytoniu do zwijania skretéw i innych wyrobow tytoniowych, ale nie bedzie to ozna-
cza¢ konieczno$ci natychmiastowego jej wprowadzenia w Polsce, podobnie jak
bylo w Hiszpanii i Portugalii, gdzie stosuje si¢ wydluzony okres dostosowawczy.

Nie bedzie konieczna réwniez podwyzka akcyzy na napoje alkoholowe, po-
niewaz nasz poziom przekracza warto$¢ minimalng stosowana w UE. Wejscie
naszego kraju do UE bedzie pociagalo za sobg konieczno$¢ zerwania z tradycja
okladania importowanych napojow clami i podatkami zaporowymi.

4. Podsumowanie

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej niesie ze sobg pozytywne i nega-
tywne skutki dla naszego kraju. W Unii Europejskiej dzialaja cztery podstawowe
wolnosci gospodarcze: swoboda przeplywu kapitalu, towaréw, ustug i sity robo-
czej. W zwiazku z tym obowigzuje zasada, ze podmiot gospodarczy moze wyko-
nywac swoja dzialalno$¢ na terenie dowolnego kraju Unii, bez jakichkolwiek dys-
kryminacji, w tym takze podatkowych i bedzie na réwni traktowany z krajowymi
przedsigbiorcami. Ujednolicony system podatkowy ma stuzy¢ wyr6wnaniu szans
oraz funkcjonowaniu zasady wolnej konkurencji. Z drugiej zas$ strony, harmoni-
zacja polskiego prawa podatkowego oznacza w niektdrych dziedzinach zwigksze-
nie stawek podatkowych dla okre$lonych grup produktéw, co moze za sobg po-
ciagna¢ ogdlny wzrost poziomu cen.
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Kazimierz Sawicki’

Wykorzystanie polityki bilansowej
w zarzadzaniu przedsi¢biorstwem

Streszczenie

Wsrdd réznych metod i instrumentow zarzadzania na uwage zastuguje polityka
bilansowa, stanowiaca czg$¢ polityki ekonomicznej przedsigbiorstwa. Wykorzy-
stanie polityki bilansowej utatwia osiagnigcie zatozonych celéw jednostki go-
spodarczej. W artykule przedstawiono istote, zadania, instrumenty, dylematy
i zastosowanie polityki bilansowej w aspekcie teorii i praktyki.

1. Wprowadzenie

Jednostka, ktora podejmuje dziatalno$¢ gospodarcza w warunkach wolnego
rynku, powinna ustali¢ swoje cele, Srodki i metody ich osiggnigcia. Chociaz
w okresie coraz wigkszej globalizacji gospodarki cele przedsigbiorstwa mogg by¢
r6zne, to z reguly przyjmuje sig, ze jego nadrzgdnym celem jest maksymalizacja
wartosci rynkowe;j firmy (maksymalizacja bogactwa wiascicieli), uwarunkowana
koniecznoScig przezycia i rozwoju przedsigbiorstwa. Nalezy zaznaczy¢, ze reali-
zacja tak sformutowanego celu na poczatku dwudziestego pierwszego wieku nie
jest fatwa i napotyka na wiele przeszkod.'

Aby osiggna¢ nadrzedny cel, konieczne jest stosowanie odpowiedniego, sku-
tecznego systemu zarzgdzania. WSrod roznych instrumentdw zarzadzania na uwage
zastuguje polityka bilansowa, stanowigca cz¢$¢ polityki (ekonomicznej) przed-
sigbiorstwa. Wykorzystanie polityki bilansowej, czgsto niedocenianej lub niezna-
nej, sprzyja realizacji zalozonych celéw:

* nadrzednego,

* podstawowych,

* podrzednych (subcelow).

Kategorie celow ilustruje schemat 1.

" Prof. zw. dr hab. Kazimierz Sawicki- Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet Szczecifiski. _

' Przedstawiono je w artykule: K. Sawicki, Wykorzystanie rachunkowosci w budzetowaniu dziafalnosci
przedsigbiorstw [w:[ W. Krawczyk. BudZetowanie dzialalno$ci jednostek gospodarczych - teoria i prak-
tvka, cz. I11. Katedra Zarzadzania Finansami, Wydziat Zarzadzania AGH. Krakéw 2002, s. 219-226.
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Schemat 1. Cele firmy i ich dekompozycja

Maksymalizacja bogactwa wiascicieli

A 4

y

Maksymalizacja Zachowanie Innowacyjno$¢ Umocnienie pozycji
zysku bilansowego plynnosci finansowej i rozwdj na rynkach
y A h 4 y A 4
Plynne Zaspokajanie Efektywnosé
Przychody Koszty érfcliki Zobowiazania Nowe Inwestycje wymagafi reklamy
i zyski i straty finansowe wymagalne produkty rozwojowe i pqtneb i marketingu
klienta
v 4
Maksymalizacja

zysku bilansowego

Zrodio: opracowanie wiasne ustawy i zapewniajace wymagana jakoS¢ sprawozdan finansowych?.

? Ustawa z 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U. nr 113, poz. 1186, art. 3 ust. 1).




2. Istota polityki bilansowej

Nie omawiajac wieloznacznego poj¢cia polityka® warto zaznaczyé, ze obok
polityki bilansowej, traktowanej jako cz¢$¢ polityki ekonomicznej przedsi¢bior-
stwa, 0 czym wspomniano we wstepnie, w literaturze spotyka si¢ termin polityka
rachunkowosci.

W stowniczku do znowelizowanej ustawy o rachunkowosci znajduje si¢ obja-
$nienie, ze przez pojgcie: przyjete zasady (polityke) rachunkowosci rozumie
si¢ wybrane i stosowane przez jednostke, odpowiednie do jej dziatalnosci,
rozwigzania dopuszczone przepisami.

Przyjete przez jednostke zasady (polityke) rachunkowosci nalezy stosowaé
w sposob cnqg{y, dokonujac w kolejnych latach obrotowych jednakowego grupo-
wania operacji gospodarczych, wyceny aktywdw i pasywow, w tym takze dokony-
wania odpiséw amortyzacyjnych lub umorzeniowych, ustalania wyniku finanso-
wego i sporzadzania sprawozdan finansowych tak, aby za kolejne lata informacje
z nich wynikajace byly poréwnywalne. Wykazane w ksiggach rachunkowych na
dziefi ich zamknigcia stany aktywdw i pasywow nalezy uja¢ w tej samej wysokosci,
w otwartych na nastgpny rok obrotowy ksiggach rachunkowych — zgodnie z zasa-
da ciagtosci bilansowe;j.

Przy stosowaniu przyjetych zasad (polityki) rachunkowosci przyjmuje si¢ za-
tozenie, ze jednostka bgdzie kontynuowata w dajacej si¢ przewidziec przysztosci
dziatalnos¢ w nie zmniejszonym istotnie zakresie, bez postawienia jej w stan li-
kwidacji lub upadtosci, chyba ze jest to niezgodne ze stanem faktycznym lub praw-
nym.

Dla firmy szczeglne znaczenie ma zapis ustawy w art. 8 ust. 2 wedtug ktore-
go ,,W celu rzetelnego i jasnego przedstawicenia sytuacji jednostka moze, ze skut-
kiem od pierwszego dnia roku obrotowego, bez wzgledu na date podjecia decyzji,
zmieni¢ dotychczas stosowane rozwigzania na inne, przewidziane ustawa. Zmia-
na dotychczas stosowanych rozwigzan wymaga réwniez okreslenia w informacji
dodatkowej wptywu tych zmian na sprawozdania finansowe wymagane innymi
przepisami prawa, jezeéli zostaly one sporzadzone za okres, w ktérym powyzsze
rozwigzania ulegly zmianie. W przypadku takim nalezy w sprawozdaniu finanso-
wym jednostki za rok obrotowy, w ktérym zmiany te nastgpily, poda¢ przyczyny
tych zmian, okresli¢ liczbowo ich wplyw na wynik finansowy oraz zapewni¢ po-
rownywalno$¢ danych sprawozdania finansowego dotyczacych roku poprzedza-
jacego rok obrotowy, w ktérym dokonano zmian”.

W znowelizowanej ustawie o rachunkowosci wprowadzono rozwigzanie zgod-
nie ze zmienionymi Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, a réwno-
czeSnie postawiono znak réwnosci migdzy zasadami rachunkowosci i polityka
rachunkowosci. Dopuszczono tez zmiang zasad (polityki) rachunkowosci nie tyl-

¥ W ogolnym znaczeniu polityka to ,.czyje§ zrgczne. sprytne, ukladne dzialanie w celu osiagniecia okre-
Slonych zamierzen™, Slownik jezvka polskiego, praca pod redakcjg M. Szymczaka, t. I, Warszawa
1988, s. 786.
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ko na poczatku, lecz takze w ciggu roku obrotowego, pod warunkiem, Ze bgda
stosowane ze skutkiem od poczatku roku obrotowego.

W literaturze angloj¢zycznej stosuje si¢ termin ,,polityka rachunkowosci”, za$
w literaturze niemieckojezycznej — ,,polityka bilansowa”.

W Niemczech najczgsciej przez pojecie polityka bilansowa rozumie sie ,,0g61
zgodnych z prawem decyzji podmiotu gospodarczego, majacych na celu ta-
kie uksztaltowanie wykazywanych w bilansie: wyniku finansowego majat-
ku, zobowigzan i innych Zrodet finansowania, aby zapewni¢ optymalng re-
alizacje zalozen gospodarczych Srodkiem tej polityki Jest odpownedme wy-
korzystanie, przy znajomosci teorii bilansowania, przepisow prawnych ze-
zwalajacych przy sporzadzaniu bilansu i wycenie bilansowej na postepowa-
nie wedlug uznania lub na wybér pomigdzy réZnymi sposobami postepowa-
nia dopuszczonymi przez ustawodawce”. -

Wedtug tej definicji przepisy prawne mozna podzieli¢ na dwie grupy. Do pierw-
szej grupy naleza przepisy bezwzglednie obowigzujace, formutujace okreslone
nakazy i zakazy dotyczace zasad prowadzenia rachunkowofdci. Ich przestrzeganie
warunkuje rzetelne przedstawienie sytuacji majatkowe;j i finansowej przedsiebior-
stwa. Druga grupa obejmuje przepisy zezwalajace na wybdr okre§lonych sposo-
bow postgpowania w prowadzeniu rachunkowosci i sporzadzaniu sprawozdan fi-
nansowych. Tworza one ramy prawne wiasnej polityki bilansowej podmiotu go-
spodarczego, na przyktad wybor metody amortyzacji srodkow trwatych, wybor
okresu dokonywania odpiséw umorzeniowych wartosci niematerialnych i praw-
nych, wybor metody wyceny zapasdw itp.

Polityke bilansowa mozna tez przedstawi¢ jako ,,wszystKie przedsigwziecia
podejmowane w trakcie roku obrotowego i podczas sporzadzania zamkniecia
rocznego (ze wzgledu na systematyczne sporzadzanie bilansu), majace na celu
wplyw na ocene¢ adresata bilansu i sklonienie go do pozadanych zachowan™’.

W sformutowaniu tym mozna wyrdznic trzy aspekty. Giéwnym zadaniem bi-
lansu oraz rachunku zyskow i strat jest zaspokojenie potrzeb informacyjnych r6z-
nych grup adresatow, a nie tylko przedstawienie prawdziwego i rzetelnego obra-
zu (true and fair view). Sprawozdanie finansowe odpowiada zasadniczo faktom,
ale adresat powinien by¢ §wiadomy, ze w przedstawionej informacji chodzi tez
o reklame i agitacje, a przygotowana informacja moze wplywac na jego sposob
postepowania.

Drugim aspektem definicji jest wskazanie na systematyczne wykorzystanie
istniejacych swobodnych zakreséw sprawozdania finansowego, z jednoczesnym
zrownowazeniem wielu przeciwnych interesoéw i uwzglednieniem wzajemnej za-
leznosci. Na przyktad przesunigcie terminu ptatnosci zobowigzan wobec dostaw-
cow nie zwalnia jednostk¢ gospodarcza od ich regulacji, a ponadto moze ja nara-
zi¢ na brak dostaw towarow.

* Por. A. Kerth, J. Wolf, Bilanzanalyse und Bilanzpolitik, Carl Hanser Verlag, Miinchen-Wien 1986.
3 J. Weber. T. Cebrowska. M. Kufel, Wprowadzenie do rachunkowosci spolek. Bilansowanie majgtku
i kapitalow. Bielsko Biala 1993, s. 182.
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Kolejnym waznym aspektem jest to, ze w polityce bilansowej nalezy prze-
strzegac zasad legalnosci, a przede wszystkim porusza¢ si¢ tylko w ramach obo-
wigzujacych przepisow i zasad prawidtowej rachunkowosci.

Warto nadmienic, ze polityka bilansowa konczy si¢ wtedy, gdy nastgpuje ,,za-
mazywanie bilansu” (niejasne przedstawienie obrazu) i ,,falszowanie bilansu” (za-
mieszczanie nieprawdziwych danych). Z mocy przepisow prawa obydwa te przy-
padki s3 zagrozone sankcjami. W szczeg6lnosci znowelizowana ustawa o rachun-
kowosci stanowi, Ze kto dopuszcza do sporzadzenia sprawozdania finansowego
niezgodnie z przepisami ustawy lub zawarcia w nim nierzetelnych danych podle-
ga grzywnie lub karze pozbawienia wolnosci do lat dwoch, albo obu tym karom
lacznie. W zwiazku z tym, ze przepisy w zakresie rachunkowosci nie reguluja
wszystkich mozliwych przypadkéw, lecz pozostawiajg podmiotom gospodarczym
mozliwo$¢ wyboru okreslonych rozwigzan, podmiot moze wykorzystac istniejaca
swobode¢ do realizacji swoich celow. Stosowanie polityki bilansowej w praktyce
jest trudne i wieloaspektowe. Dlatego czgsto spotyka si¢ twierdzenie, ze polityka
bilansowa jest nie tylko sztuka tego co mozliwe, lecz rowniez sztuka tego, co jest
prawem dozwolone. Im bardziej szczegotowe, rygorystyczne i zmienne s3 przepi-
sy, tym mniejsze s mozliwosci realizacji polityki bilansowej. W gospodarce ryn-
kowej, wbrew spotykanym niekiedy pogladom, wykorzystanie tych mozliwosci
powinno si¢ traktowac jako obowigzek wtascicieli, menedzerow i gtownych ksie-
gowych wobec swojej firmy.

3. Rodzaje i cele polityki bilansowej

Ze wzgledu na rozbieznoSci migdzy przepisami prawa handlowego (w Polsce
obowigzuje ustawa o rachunkowosci, ktora reguluje zagadnienia rocznego spra-
wozdania finansowego, dlatego mowi si¢ o prawie bilansowym) a prawa podat-
kowego, w niektorych krajach zachodnioeuropejskich sporzadza si¢ wiec dwa
bilanse: handlowy i podatkowy. Jest to ,,dualizm bilansowy”.

Bilans handlowy jest adresowany do réznych krggéw odbiorcow, natomiast
bilans podatkowy bezposrednio do fiskusa. Podstawowe cele polityki bilansowej
(dotyczace bilansu handlowego i bilansu podatkowego) sa nastgpujace:

1. Oddzialywanie na zachowanie si¢ adresatéw bilansu korzystne dla firmy
(ustalenie celéw informacyjnych i publikacyjnych).

Oddzialywanie na wyplaty zysku na rzecz udzialowcow, akcjonariuszy.

Obnizenie obciazen podatkowych.

Poprawa ptynnosci finansowe;j i rentownosci.

Ksztattowanie struktury bilansu i innych pozycji sprawozdania finanso-

wego.

Polityke bilansowa dzieli si¢ na:

* polityke bilansu handlowego, kt6éra obejmuje wszystkie zorientowane
na przedsigbiorstwo decyzje; uwzgledniaja one przepisy ustawowe i s3 na-
kierowane na ,handlowe zamknigcia rachunkowe” (roczne sprawozda-

Rl ol
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nia finansowe sporzadzane wedlug kodeksu handlowego a w Polsce we-
dtug ustawy o rachunkowosci), aby osiagna¢ cele zalozone w polityce fir-
my,

» polityke bilansu podatkowego, ktora gidwnie jest nakierowana na za-
rzadzanie finansami; jest to ogdt decyzji zwiazanych z oddzialywaniem na
zysk (podlegajacy opodatkowaniu) ustalony w ramach bilansu podatko-
wego. Ze wzgledu na to, ze przez polityke bilansu podatkowego mozna
wplyna¢ na wynik finansowy firmy, a tym samym na podstawe ustalania
podatkow, dla wiekszosci jednostek gospodarczych jest ona wazniejsza,
niz polityka bilansu handlowego. Preferowanie polityki bilansu podatko-
wego wystepuje zarowno w Polsce, jak i za granica, zwlaszcza w $rednich
1 matych firmach.

4. Dylematy polityki bilansowej

Miedzy réznymi celami polityki bilansowej a nawet w ramach poszczegél-
nych celéw moga wystgpowac sprzecznosci. Wprowadzone przez firme¢ przedsie-
wziecia polityki bilansowej maja bowiem czgsto odwrotny skutek dla réznych
odbiorcow informacji zawartych w rocznym sprawozdaniu finansowym. Na przy-
ktad z punktu widzenia prywatnego wlasciciela zakladu lub mniejszej spotki
z ograniczong odpowiedzialnoscia ze wzgleddw podatkowych korzystne jest wy-
kazanie malego zysku lub nawet straty bilansowej. Kredytodawcom lub udzia-
lowcom nalezy jednak przedstawi¢ mozliwie korzystny wynik finansowy i zapre-
zentowac dobry wizerunek firmy. Moze tez powstac¢ sytuacja odwrotna, gdy spot-
ka kapitalowa dla adresatéw zewnetrznych wykazuje nizszy zysk, niz byloby to
mozliwe przy zastosowaniu przedsiewzige¢ zmniejszajacych kwote zysku do opo-
datkowania.

Problem decyzyjny moze réwniez polega¢ na tym, ze z finansowego punktu
widzenia celowe jest za pomoca polityki bilansowej pozostawié w firmie mozliwie
duza kwote zysku zwigkszajaca kapital wlasny jednostki. Z drugiej strony, ko-
rzystniejsze moze by¢ wyplacenie udzialowcom wysokich dywidend i zachgcenie
ich do zainwestowania w spotke nowych srodkdw pienieznych.

W praktyce moga tez powstac konflikty wewngtrzne wskutek zrdéznicowanych
intereséw rozmaitych grup pracownikéw lub szczebli zarzadzania. Kierownicy
wydzialow, oddzialéw, zaklad6w itp. prowadza bowiem wiasna polityke majaca
na celu otrzymanie od kierownictwa firmy zwigkszonych tantiem, Srodkéw inwe-
stycyjnych itp.

Przedstawione przyklady wskazuja, ze zastosowane przez firme przedsigwzig-
cia polityki bilansowej maja czgsto odwrotny skutek dla réznych zewnetrznych
uzytkownikow informacji, zawartych w rocznym sprawozdaniu finansowym.
W tym tkwig dylematy polityki bilansowe;.

W praktyce dylematy polityki bilansowej utrudniaja wybdr polityki najlepszej
dla osiagniccia celow przedsigbiorstwa. Dokonywanie wyboru miedzy ukazaniem
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zaledwie pozytywnego i zbyt optymistycznego obrazu jest balansowaniem mig-
dzy tymi podejSciami, o czym wspomniano uprzednio. Uprawiana przez przed-
sigbiorstwo polityka bilansowa zwykle zmienia si¢ w zaleznosci od sytuacji eko-
nomicznej, oczekiwan zwigzanych z rozwojem i przyjetej strategii.

5. Formy i instrumenty polityki bilansowej

Do osiagnigcia celow polityki bilansowej wykorzystuje si¢ nie tylko jej rodza-
je, lecz takze materialng i formalng polityke bilansowg oraz rézne instrumenty.

Materialna polityka bilansowa polega na oddziatywaniu na warto$¢ akty-
woOw i pasywow, a przede wszystkim na wysoko$¢ wyniku finansowego ujetego
w rocznym sprawozdaniu finansowym. Dotyczy to zaréwno zysku i straty ustalo-
nych zgodnie z prawem bilansowym, jak i prawem podatkowym. Ta forma polity-
ki bilansowej cieszy si¢ szczegdlnym zainteresowaniem praktyki, takze ze wzgle-
déw podatkowych.

Formalna polityka bilansowa zajmuje si¢ strukturg, grupowaniem, ujeciem
i objasnieniem pozycji sprawozdania finansowego. Obejmuje réwniez podzial zy-
sku. Wymienione powyzej zagadnienia majg znaczenie giownie dla polityki ogla-
szania rocznych sprawozdan finansowych. Zajmuje si¢ ona ponadto zagadnie-
niem, jak firma powinna reagowac na ustawowy obowiazek publikowania spra-
wozdan.

Polityka bilansowa jest realizowana za pomocg réznych instrumentow. Za-
zwyczaj wyrOznia si¢ instrumenty materialne i formalne, a ponadto instrumenty
czasowes,

Instrumenty materialne obejmuja przedsiewzigcia wplywajace na wielko$¢
pozycji aktywow i pasywow, przychodéw i kosztow, zyskow i strat, wyniku finan-
sowego netto. Wigzg si¢ tez z wyborem metod wyceny skiadnikéw majatkowych,
rozliczania kosztow w czasie, tworzenia rezerw itp.

Instrumenty formalne dotycza praw wyboru: prezentacji danych liczbowych
w sprawozdaniu finansowym z wigksza lub mniejsza szczegbélowoscia, wariantu
rachunku zyskéw i strat, sposobu rozliczenia wyniku finansowego netto.

Czas odgrywa wazna rol¢ w polityce bilansowej z tego wzgledu, ze dobor in-
strumentéw zaczyna si¢ juz od wyboru dnia bilansowego i czasu trwania roku
obrotowego, ktory nie musi si¢ pokrywac z rokiem kalendarzowym. Wybor ten
ma duze znaczenie m.in. dlatego, ze w okre§lonych przypadkach z prawa wyboru
mozna skorzysta¢ tylko przed dniem bilansowym; dotyczy to zwtaszcza material-
nej polityki bilansowej. Zastosowanie instrumentéw polityki bilansowej po dniu
bilansowym nie jest wowczas mozliwe, gdyz byloby to naruszenie zasady cigglo-
$ci. Oznacza to, ze skutek tych przedsiewzigé, zgodnie z zasadami rachunkowo-
§ci, nie zostanie wowczas ujety w ksiegach i sprawozdaniu finansowym roku ob-
rotowego. Do instrumentéw czasowych nalezy takze prawo ustalenia okresu od-

¢ Por. J. Baus, Bilanzpolitik, Internationale Standards. Analyse, Cornelsen Verlag, Berlin 1999, s. 33.
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dzialywania przedsigwzig¢, terminu przediozenia, zatwierdzenia i ogloszenia rocz-
nego sprawozdania finansowego.

Réwnoczesnie istnieja ,,pola swobodnego dziatania”. Powstajg one wskutek
tego, ze wprawdzie ustawa ustala miare wartoSci lub stawke wartosci, jednak nie
okresla kazdorazowo metody lub kazdorazowo komponent6w do ich bilansowe-
go ujecia. Pola swobodnego dzialania s3 wynikiem praktycznej niemozliwoSci
pelnego normowania rzeczywistosci gospodarcze;j.

6. Realizacja polityki bilansowej w praktyce

Jezeli ustalono cel nadrzgdny, cele podstawowe i cele podrzedne polityki eko-
nomicznej firmy, to powinno si¢ okre$li¢ §rodki i metody ich osiggnigcia. Duza
role w tym zakresie moze odegraé polityka bilansowa. Pomijajac wyb6r formy
prawno-organizacyjnej jednostki nalezy zaznaczy¢, ze juz w czasie opracowania
zakltadowego planu kont, prowadzenia ksiag, przygotowania i sporzadzania rocz-
nego sprawozdania finansowego istnieja prawa wyboru sposobu ujecia, wykaza-
nia, wyceny i objasnienia skfadnik6w aktywow i pasywow, kosztow, przychodéw,

Tabela 1. Podstawowy podziat i charakterystyka polityki bilansowej

Kryterium Podzia! Charakterystyka
Forma Materialna Oddzialuje na warto$¢ aktywow i pasywow, a przede wszystkim na wy-
polityka bilansowa | soko$¢ wyniku finansowego wykazanego w rocznym sprawozdaniu fi-
nansowym
Formalna polityka | Dotyczy gléwnie sposobu ujgcia, struktury, grupowania i objasnienia
bilansowa pozycji sprawozdania finansowego
Rodzaje Polityka bilansu Obejmuje wszystkie zorientowane na przedsigbiorstwo decyzje nakiero-
handlowego wane na "handlowe zamknigcie ksiag handlowych", aby osiagnaé cele
zatozone w polityce firmy
Polityka bilansu S3 to przedsigwzigcia zmierzajace giéwnie do minimalizacji obcigzen
podatkowego podatkowych
Instrumenty | Czasowe polityki Dotycza prawa wyboru: dnia bilansowego, okresu oddzialywania po-

bilansowej szczegllinych przedsigwzigd, terminu przedtozenia, zatwierdzenia i opu-
blikowania rocznego sprawozdania finansowego
Materialnej Obejmujg przedsigwzigcia wplywajace na wielko$¢ pozycji aktywow

polityki bilansowej

i pasywow, przychoddw i kosztow, pozycji w bilansie, metod wyceny ma-
jatku trwalego i obrotowego, stosowania rozliczeft migdzyokresowych,
tworzenia rezerw

Formalnej polityki
bilansowe)

Nalezg do nich prawa wyboru: sposobu prezentacji danych liczbowych
w sprawozdaniu finansowym, postaci rachunku zyskow i strat, podzialu
zysku itp.

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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wyniku finansowego. W praktyce, nicjako z koniecznosci, trzeba stale dokony-
waé wyboru migdzy dozwolonymi rozwigzaniami oraz podejmowac decyzje od-
noénie zdarzeh gospodarczych nie uwzglgdnionych w obowiazujacych przepisach.
Ksiggowy moze nie byé §wiadomy, ze korzystne dla firmy mozliwosci wyboru
w ogdle istniejg. W system nowoczesnego zarzadzania powinna by¢ ,,wkompono-
wana” polityka bilansowa, ktérej podstawowe formy, rodzaje i instrumenty ilu-
struje tabela 1.

W innych jednostkach gospodarczych zazwyczaj stosuje si¢ tylko polityke bi-
lansu podatkowego.

W praktyce wystgpuja trudnosci realizacji polityki bilansowej i prezentacji
informacji w rocznym sprawozdaniu finansowym w pozadany sposob nie tylko ze
wzgl¢du na konieczno$é respektowania zasad prawidlowej rachunkowosci. Wig-
73 si¢ one z tym, ze’:

1) prawa wyboru dotyczq okreslonych faktow, ktorych nie mozna pomljac

ogranicza to swobode ksztaitowania ujgcia pozycji aktywOw i pasywow;

2) zamieszczone w informacji dodatkowej omoéwienie stosowanych metod
wyceny aktywOw i pasywow oraz przychoddéw i kosztéw sprzyja poznaniu
celow polityki bilansowej, a tym samym traci ona czg¢Sciowo swojg sku-
tecznosé;

3) pola swobodnego dzialania moga by¢ czeSciowo ograniczone przez bie-
glego rewidenta badajacego roczne sprawozdanie finansowe;

4) §rodki polityki bilansowej danego roku obrotowego wplywaja na polityke
bilansowg lat nastgpnych tak samo, jak oddziatuje na nie polityka bilan-
sowa lat poprzednich.

Oprdcz tych trudnosci istotne ograniczenia w zakresie stosowania polityki
bilansowej w Polsce stwarzajg liczne, czgsto zmieniane w ciggu roku obrotowego
przepisy, zwlaszcza dotyczace podatkéw. W warunkach turbulentnej gospodarki
rynkowej stanowia one dodatkowa przeszkode w upowszechnianiu polityki bi-
lansowe;.

W praktyce gospodarczej trzeba pamigtac rowniez o tym, ze:

a) polityka bilansowa zawsze musi szukaé¢ kompromisu mi¢dzy ré6znymi, cze-
$ciowo sprzecznymi interesami réznych adresatéw sprawozdania finanso-
wego;

b) przedsigwzigcia rozpoznane przez adresata rocznego sprawozdania finan-
sowego jako Srodki polityki bilansowej nie tylko traca swoje znaczenie,
lecz moga spowodowaé w najgorszym wypadku skutek odwrotny od tego,
jaki za ich pomoca zamierzono osiggnac.

Dokonujac oceny firmy za pomoca wskaZnikow celowe jest przeprowadzenie
réwniez analizy polityki bilansowej. Dla tej polityki s3 bowiem ustawowo wyzna-
czone granice. Na ten fakt powinien zwréci¢ uwagg kazdy zainteresowany pozna-
niem kondycji finansowej firmy.

! Por. T. Cebrowska, Dylematy polityki bilansowej, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wrocta-
wiu nr 690, Wroclaw 1994, s. 34.
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7. Zakonczenie

Pozytywne rezultaty osiagane przez wiele przedsigbiorstw, migdzy innymi

dzigki polityce bilansowej, upowazniaja do sformuiowania twierdzenia, ze po-
winno si¢ poznaé polityke bilansowa i mimo istniejacych trudnosci umiejetnie
stosowac jej instrumenty w praktyce z korzyscia dla firmy.
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Summary

Among different management methods and instruments worth to notice is

balance policy, which is a part of economic policy of enterprise. Application of
balance policy helps to achieve the particular targets of enterprise.

The hereby paper presents: essence, tasks, instruments, dilemma and appli-

cation of balance policy in the light of theoretical and practical usage.



Anna Straczek”

Zarzadzanie na podstawie wartosci

Streszczenie

Maksymalizacja wartosci przedsigbiorstwa, przektadajaca si¢ na maksymaliza-
cj¢ bogactwa jego wlascicicli pozwala na optymalny wzrost poprzez harmonijny
rozwoj wszystkich aspektow dziatalnosci. Postgpowanie takie zapewnia przed-
sigbiorstwu dziatalno$¢ w dtugim horyzoncie czasowym (przetrwanie), wlasci-
cielom —oczekiwany zysk, budzetowi panistwa — wplywy z podatkéw, odbiorcom
produkty badz ustugi.

Podstawowym kryterium, ktérym kieruja si¢ wiasciciele spotki (faktyczni badz
potencjalni), decydujacym o wartosci inwestycji jest spetnianie ich oczekiwan co
do zwrotu z tej inwestycji. Zwrot z inwestycji moze mie¢ postac realnie przekazy-
wanych wolnych §rodkéw pienigznych — dywidend — lub wystepowac jako wzrost
wartoSci inwestycji na rynku, tj. wzrost notowan gietdowych spotki. Jezeli fak-
tycznie osiggany zwrot przewyzsza oczekiwania inwestorow i powstaje nadwyzka,
mamy do czynienia z tworzeniem wartosci dla akcjonariuszy. Jezeli oczekiwania
inwestorow nie sg spefnione, warto$¢ inwestycji spada. Pomimo ze logika ta opar-
ta jest na zalozeniu idealnego i doskonale piynnego rynku, dotyczy ona takze
przedsi¢biorstw nie notowanych na gietdzie oraz sytuacji, gdzie precyzyjne i obiek-
tywne okreslenie wartosci spotki nie jest mozliwe. '

Rozumowanie na temat zwrotu z inwestycji na poziomie catego przedsig¢bior-
stwa mozna przelozy¢ na poziom poszczegdlnych decyzji inwestycyjnych wewnatrz
organizacji, na jej jednostki, oddzialy, produkty, a nawet na poziomie poszcze-
gblnych decyzji. To przelozenie, czyli analiza decyzji zarzadczych z punktu widze-
nia wartosci dla akcjonariuszy jest podstawa technik zarzadzania takich jak VBM!'.

Zarzadzanie przez warto$¢ jest koncepcja, ktorej glowni tworcy to A. Rappa-
port i T. Copeland, wywodzaca si¢ z mysli ekonomicznej lat pigédziesiatych,

* Drinz. Anna Straczek - Wyzsza Szkola Zarzadzania i Bankowosci w Krakowie.

! W Polsce dotychczas techniki zarzadzania wartoScig nie znalazly jeszcze szerszego zastosowania, cze-
go przyczyny nalezy upatrywa¢ w tym, iz metoda ta wyrasta z najnowszych koncepcji zarzadzania
finansowego i nie zdolala si¢ upowszechni¢, a takze faktu stabo rozwini¢tego rynku kapitalowego
i braku odpowiednio przygotowanej kadry menedzerskiej. Zarzadzanie przez warto$¢ zostalo wpisane
do strategii deklarowanej przez I Narodowy Fundusz Inwestycyjny wobec spolek portfelowych wyka-
zujgeych perspektywy rozwoju. Por. Pierwszy Narodowv Fundusz Inwestycyjny. Prospekt Emisyjny.
Warszawa. 1996, s. 102.
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a znajdujaca korzenie w pracach Modigliniego, Millera, Markovitza, Sharpa
i innych. Koncepcja ta stanowi nowoczesne narz¢dzie zarzgdzania przedsigbior-
stwem i znajduje uzupelnienie w sposobie pomiaru efektywnosci tegoz zarzadza-
nia. Rownoczesnie jest to kierunek badai naukowych, a takze implementacji prak-
tycznej o coraz szerszym kreggu zastosowar.

Polaczenie wizji przysztosci firmy z wigkszymi korzysciami dla jej akcjonariu-
szy, wywodzi si¢ z rozumowania, iz tylko zapewnienie realizacji ich nadrzgdnego
interesu, a co za tym idzie wplywu na okre$lanie diugofalowej strategii oraz kry-
teriow jej oceny, zapewni¢ mozZe przezycie firmy, a takze jej wzrost w obliczu
narastajgcej globalizacji. Staje si¢ to tym wazniejsze, im wigksza pojawia si¢ groz-
ba bankructwa i przejg¢ op6Zniajacych procesy restrukturyzacjiz.

Wartos¢ firmy dla akcjonariuszy zwigkszana jest tylko w przypadku, gdy jed-
nostka umiejetnie inwestuje kapital (stopa zwrotu z inwestycji przewyzsza koszt
kapitalu zaangazowanego). VBM jest wigc takim podejsciem do zarzadzania, ktére
ogolne dazenia przedsigbiorstwa podporzadkowuje maksymalizacji wartosci po-
przez skupienie procesu decyzyjnego na podstawowych czynnikach ksztaltuja-
cych warto$é’.

Funkcjonowanie i rozwdj przedsigbiorstwa zdeterminowane s3 przez jego
wiascicieli (akcjonariuszy/inwestoréw), menedzeréw, zarzad, aktywnych pracow-
nikoéw oraz szeroko rozumiane otoczenie®. Wymienione zainteresowane grupy
odmiennie postrzegaja warto$¢. Dla akcjonariuszy nieodmiennie definiowana
bedzie ona poprzez kwestie finansowe:

* zyskowno$¢ przedsigbiorstwa,

* warto$¢ rynkowa(lub ksiggowa) przedsigbiorstwa,

* ceng akeji,

* wysoko$¢ dywidendy.

Z punktu widzenia zarzadu warto$¢ bedzie postrzegana podobnie, lecz oprocz
powyzej wymienionych czynnikéw jej definicja uzupetniania bedzie o:

* jakoS$¢ produktu (ustugi),

* ceng produktu (ustugi),

* dostep do technologii (konkurencyjnos$¢ technologii),

* efektywno$¢ procesdéw produkeyjnych.

Z kolei dla konsumentéw (odbiorcow) wartosé okreslana bedzie poprzez:

* odpowiednie cechy produktéw,

* odpowiedni poziom i jako$¢ obstugi (terminowosc),

* odpowiedni poziom tworzenia ustug,

* ceny produktéw (ustug) >.

1 A. Szablewski. Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy, ,Ekonomika i organizacja przedsigbiorstw™ nr

12/1999.

T. Copeland, T. Roller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztaltowanie wartosci firmy, WIG PRESS,
Warszawa 1997, s. 87.

W. Gabrusiewicz. Istota rozwoju przedsigbiorstwa, [w:] Studia nad funkcjonowaniem i rozwojem przed-
siebiorstw, Zeszyty Naukowe 225 Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznai 1995, s. 39.

B. Nogalski, K. Bors, Zarzadzanie przez wartosé, ,,Przeglad Organizacji” nr 4/2000.
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Przyjecie jako kryterium zarzadzania maksymalizacji warto$ci jednostki go-
spodarczej — ktore wiaze si¢ jednoczes$nie z maksymalizacja wartosci dla jej ak-
cjonariuszy — pozwala zgodnie zaspokoi¢ interesy wszystkich zainteresowanych
stron. Dzieje si¢ tak migdzy innymi dlatego, Ze maksymalizacja zamoznoSci ak-
cjonariuszy stwarza wymog zarzadzania w horyzoncie diugoterminowym,
z uwzglednieniem catoksztattu funkcjonowania przedsigbiorstwa: jego efektyw-
noSci dzialania, sytuacji majatkowej, w jakiej si¢ znajduje, wizerunku na rynku
kapitalowym, jego relacji z klientami. Bowiem ,,akcjonariusze maksymalizujg
wartos¢ roszczeri innych stron, aby rowniez skorzystac na jej przyroscie”®. Akcjona-
riusze stanowia grupe najsilniej zainteresowang zarzadzaniem w sposdb zapew-
niajacy przetrwanie w dtugim okresie i wygranie walki konkurencyjnej z innymi
jednostkami gospodarczymi. Maja oni petna §wiadomo§é, ze zapewnienie zaspo-
kojenia ich roszczen jest mozliwe tylko po wezesniejszym uwzglednieniu oczeki-
wan innych stron zainteresowanych. Tak wigc, inwestorzy, ktorzy uczestnicza
w podziale przeptywow gotowkowych przedsigbiorstwa musza dysponowacé pet-
na informacja o wielkosciach je ksztattujacych, takze o tych, ktére wynikaja
z dziatania pozostatych zainteresowanych stron.

Wprowadzenie zarzadzania opartego na kreowaniu wartoéci dla wiascicieli
to proces skomplikowany, wymagajacy zapoczatkowania kilku wzajemnie powia-
zanych procesow zarzadzania, dzigki ktérym idea powigkszania warto$ci moze
by¢ realizowana w codziennej dziatalnosci i wptywaé na podejmowane decyzje.
Tworzenie wartoSci opiera si¢ na gléwnych procesach zarzadzania:

1) opracowaniu strategii maksymalizacji wartoSci dla akcjonariuszy,

2) wyznaczaniu celow krotko- i dtugoterminowych,

3) opracowaniu krotkoterminowych plandw dziatania i sporzadzeniu odpo-

wiednich budzetow,

4) pomiarze wynikow, oraz opracowaniu odpowiedniego systemu motywo-

wania pracownikow.

Wdrozenie powyzszych proceséw powoduje, iz konieczne staje si¢ odpowied-
nie i umiejgtne polaczenie misji organizacji, jej celow strategicznych, strategii,
a takze taktyki dzialania. Wymaga takze zaangazowania wszystkich pozioméw
zarzadzania w przedsigbiorstwem zaréwno w skali makro- jak i mikroorganizacji.
Konsekwencja tego jest fakt, iz zaréwno procesy jak i dziatania operacyjne po-
winny by¢ logicznym nastgpstwem koherentnych decyzji oraz przyjetej strategii
funkcjonowania zaréwno na ptaszczyZnie korporacji, jak i jednostek biznesu (por.
rys. 1).

¢ T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie... op. cit., s. 25.
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AKcjonariusz

(inwestor)
a Istotne dla Zarzadzania Warto$cia
Osiagania celow

Miary Stopnia realizacji celow

I |

Procesy zarzadzania Dostosowywanie

miar i procesow

planowanie | planowanie | raporty | zarzadzanie
strategiczne | operacyjne | finansowe zmiang

. . Zgodne z zalozonym
/ Decyzje operacyjne celem

Rysunek 1. Zarzadzanie wartoscia jako polaczenie strategii, odpowiednio dobranych
miernikéw oraz procesoéw kreujacych warto§¢ dodanga dla akcjonariuszy

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie: www.valucbasedmanagement.

Zrodia wartosci przedsiebiorstwa

O wartosci przedsigbiorstwa, z punktu widzenia akcjonariuszy, decyduja za-
sadniczo trzy elementy. Sg to:

* dywidendy mozliwe do otrzymania (czyli wolne przeplywy pieni¢zne, prze-

kazane wprost akcjonariuszom),

* rozwoj dzialalno$ci wynikly z reinwestycji wygenerowanych wolnych prze-
plywow pieni¢znych (zatrzymanych zyskow),

* potencjal do generowania przeplywéw pieni¢znych w przyszloscn (ktore
beda wplywaé na wartosS¢ przedsigbiorstwa w jeden z powyzej wymienio-
nych sposobow).

Wielkosci te uzalezniajg wartos$¢ przedsigbiorstwa od mozliwosci generowa-
nia wolnych strumieni pieni¢znych obecnie lub w przysziosci. W sytuacji gdy or-
ganizacja odnosi sukcesy tworzac warto$¢ dodang i generuje nadwyzke, moze ona
by¢ wykorzystana na dwa sposoby: wyptacona w postaci dywidend, badz reinwe-
stowana. W kazdej z tych sytuacji akcjonariusze odnosza korzys$¢. Otrzymajg bo-
wiem badz to zwigkszong dywidendg, badz, jezeli nadwyzka jest reinwestowana
w firmie, nadwyzka wplynie na generowanie przysziych przeplywéw pieni¢znych,
ktore jesli bedg wicksze niz koszt kapitatu, spowodujg wicksze wyplaty dywiden-
dy. W zwiagzku z tym, ceny akcji wzrosng pod wplywem oczekiwanych wyzszych
zwrotow w przyszlosci i akcjonariusze skorzystaja w wyniku mozliwego do zreali-
zowania zysku kapitalowego (jezeliby zdecydowali si¢ sprzedaé swoje akcje)’.

T J.Ellis, D. Williams, Strategia przedsigbiorstwa a analiza finansowa. Fundacja Rozwoju Rachunkowo-
§ci w Polsce, Warszawa 1997, s. 88.
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Etapy wprowadzania zarzadzania wartoscia
w przedsi¢biorstwie

Konsekwencjg decyzji firmy o zmianie orientacji swoich celéw i wprowadze-
niu zasad zarzadzania warto$cig, jest wprowadzenie pigciu podstawowych proce-
sOw:

1) zmiana priorytetéw, a co za tym idzie strategii ﬁrmy, tak aby maksymali-
zacja wartoSci rynkowej w diugim horyzoncie czasowym lub diugookreso-
we interesy akcjonariuszy byly podstawg rekonstrukcji danej jednostki go-
spodarczej;

2) odpowiednia alokacja zasobéw i zmiany w organizacji i zarzadzaniu fir-
my, wprowadzenie raportowania rezultatéw i ich por6wnywanie z plana-
mi i budzetami w obregbie wszystkich jednostek organizacyjnych wydzie-
lonych w przedsigbiorstwie;

3) zarzadzanie nastawione na wynik przedsigbiorstwa — wdrozenie uzgod-
nionego wczesniej systemu pomiaru dzialalnosci, szczegotowych zasad do-
tyczacych ewidencji przychodéw i kosztéw w jednostkach biznesu odpo-
wiedzialnych za tworzenie wartosci;

4) wprowadzeme nowe;j strategii w zakresie systemu motywacyjnego, opar-
tej na wzroécie wartosci;

5) doskonalenie systemu informacji i sprawozdawczosm w ramach dziatan
generujgcych warto$¢, wprowadzenie odpowiedniego systemu komuniko-
wania si¢ zar6wno wewnatrz (upowszechnienie przyjetej strategii wérdd
pracownikow), jak i na zewnatrz firmy (poprawa relacji z akcjonariuszami
1 potencjalnymi inwestorami).

Fundament zarzadzania opartego na warto$ci stanowi zdefiniowanie owego
pojecia na potrzeby danego podmiotu gospodarczego, a nast¢pnie wskazanie,
jak pojecie to przeklada si¢ na misje, cele i strategi¢ danego przedsigbiorstwa
oraz w jakim stopniu warto$¢ decyduje o odniesieniu sukcesu, uwzgledniajac wy-
stgpujace uwarunkowania oraz obszar dziatania.

Podj¢cie zarzgdzanie ukierunkowanego na dtugofalowy wzrost wartosci fir-
my, stanowi zZnaczacy zwrot zarOwno w zasadach, jaki i sposobach zarzadzania
przedsi¢gbiorstwem.

Dzieje si¢ tak, poniewaz koncepcja ta poza tym, iz dostrzega koniecznos§é
uwzglednienia roli wlacicieli i realizacji ich nadrzg¢dnego interesu, a co za tym
idzie akcentuje potrzebg dobrego systemu komunikowania mi¢dzy zarzadem
1pracownikami, a takze mi¢dzy zarzadem, a wlascicielami, wprowadza nowe mier-
niki, pozwalajgce ocenia¢ rezultaty dziatalnosci, a takze proponuje system moty-
wacyjny, ktérego podstawa jest gratyfikacja §ci§le powigzana z dzialaniami po-
wodujacymi wzrost wartosci.

- Efektywne zarzadzanie oparte na wartosci umozliwia identyfikowanie indy-
widualnej efektywnosci cztonkéw danej organizacji z efektywnoscia organizacji
jako catosci, a poparte odpowiednim systemem motywacji kreuje i wzmacnia wiezi
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jednostki z organizacja, co znajduje przetozenie na efektywnosé funkcjonowania
przedsigbiorstwa®.

Nalezy zauwazy¢ i podkresli¢ fakt, Ze wydarzenia na rozwinigtych rynkach
kapitatowych pokazuja, iz wyzej oceniane sa firmy przedktadajace interes akcjo-
nariuszy, a ponadto majg one dost¢p do tafiszego finansowania i czgsciej inspiru-
ja fuzje i przejecia, niz si¢ im poddaja’.

Zarzadzanie w oparciu o cel nadrz¢dny, jakim jest wzrost wartosci, posiada

liczne zalety'":

* towarzyszy mu duze zainteresowanie, ale i silna presja ze strony akcjona-
riuszy (inwestorow / wiascicieli);

* uwzglednienia w zarzadzaniu ryzyko i niepewno$¢, ktére wystepuja cho-
ciazby ze wzgledu na ksztattowanie si¢ cen akcji;

* silnie motywuje do poprawy zarzadzania finansami poprzez stawianie wiek-
szych wymagan w stosunku do poziomu zysku (obliczonego z uwzglednie-
niem kosztu kapitatu wtasnego);

» weryfikuje ré6znorodng dziatalno$é jednostki gospodarczej;

* pozwala na wyodrebnienie obszaréw przedsigbiorstwa przyczyniajacych
si¢ do tworzenia wartosci;

* daje mozliwo$é wzbogacenia pracy menedzeréw;

* jest sposobem zapobiegania manipulacji danymi — poziomem i zmiang
wartosci —w zwiazku z tym, iz mierniki warto$ci dodanej sg oparte najcze-
Sciej na przeptywach pieni¢znych (ewentualnie skorygowanym zysku net-
to — np. EVA), a nie zysku ksiggowym;

* stosuje mierniki majgce charakter syntetyczny, co zgodne jest z charakte-
rem kryteriow, a takze utatwia oceng;

* stwarza mozliwo$¢ rzetelnej oceny skali zakresu dziatalnosci pod wzgle-
dem finansowo-ekonomicznym, co z kolei przekltada si¢ na informacje
o tym, ktorg dziatalno$¢ kontynuowac a ktéra zaniechac.

Nie do pominigcia jest takze, obok szeregu innych waloréw, ze zarzadzanie
w oparciu o cel nadrzedny jakim jest wzrost wartosci kreowanej, dla wiascicieli
przedsi¢cbiorstwa, stanowi rozwiazanie dla probleméw petnomocnictwa, a wyni-
kajacych ze sktonnoSci menedzeréw do zachowan czgsto sprzecznych z najlepiej
pojetym interesem wiascicieli przedsigbiorstwa.

* M. Bratnicki, P. Kordel, Kategoria zaufania, a zarzadzanie oparte na wartosciach, [w:] Kategoria war-
tosci, a cele przedsigbiorstwa. pod red. naukowg K. Jaremczuka. Oficyna Wydawnicza Politechniki
Rzeszowskiej. Rzeszow 1999, s. 17.

9 M. Peryt, Zarzadzanie wartoscig w przedsigbiorstwach zdywersyfikowanych, ,Przeglad Organizacji”
Nr 4/2000. s. 15.

" Zarzadzanie wartoscig firmy, pod redakcjg A. Hermana i A. Szablewskiego, POLTEX, Warszawa 1999,
s. 64-65.
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Barbara Szlabowska®

Zasady prowadzenia dziatalnosci pozytku
publicznego przez organizacje pozarzadowe

Straszczenie

Organizacje pozarzadowe stanowia podstawowy element demokracji. Wymaga
to jednak wsparcia ze strony pafistwa przede wszystkim o charakterze legislacyj-
nym. W opracowaniu zaprezentowano zagadnienia statusu organizacji pozytku
publicznego, nadzér nad nimi jak i zasady opodatkowania tego sektora po 1. 01.
2004 r.

~ Korzystajac z definicji ustawowej o dziatalnosci pozytku publicznego wynika,
ze jest to dzialalnos¢ spolecznie uzyteczna prowadzona przez organizacje poza-
rzagdowe w sferze zadan publicznych”. Sfera zadan publicznych, w mysl art. 4 usta-
wy', obejmuje m.in. zadania w zakresie: pomocy spolecznej, dzialalnosci charyta-
tywnej, podtrzymywania tradycji narodowej, pielggnowania polskosci oraz roz-
woju $wiadomosci narodowej, obywatelskiej i kulturowej, dziatania na rzecz osob
niepelnosprawnych, promocji zatrudnienia i aktywizacji zawodowej 0osob pozo-
stajacych bez pracy i zagrozonych zwolnieniem z pracy, ochrony i promocji zdro-
wia, kultury, nauki, o§wiaty i wychowania, promocji i organizacji wolontariatu.
Niezmiernie istotne jest, ze okreslona w statucie dziatalno$¢ pozytku publiczne-
go nie jest dziatalno$ciag gospodarczg i moze by¢é prowadzona jako dziatalno$é
nieodptatna lub jako dzialalno$¢ odptatna.>

Wedlug ustawy, dzialalnoscia nieodptatng pozytku publicznego jest §wiad-
czenie ustug, za ktore organizacja nie pobiera wynagrodzenia, natomiast dziatal-
noscig odplatng pozytku publicznego jest dzialalno§¢ w zakresie wykonywania
zadan nalezacych do sfery zadan publicznych wymienionych w art. 4 ustawy.
W ramach realizacji przez organizacj¢ pozarzadowa celow statutowych, organi-
zacja pobiera wynagrodzenie do wysokosci kosztow bezposrednich tej dziatalno-
Sci. Dzialalnoscig odplatng organizacji jest takze sprzedaz towaréw lub ustug wy-
tworzonych lub swiadczonych przez osoby bezposrednio korzystajace z dziatal-
nosci pozytku publicznego jak rowniez sprzedaz przedmiotéw darowizn na cele

" Dr Barbara Szlabowska — Uniwersytet Gdanski, Katedra Makroekonomii, Wyzsza Szkota Bankowa
w Gdarnsku, Katedra Finansow.

! Art. 4 ust 1 ustawy: Ustawa z dnia 24 kwietnia 2003 o dzialalnosci pozytku publicznego i wolontariatu
(Dz.U. z 2003 r. Nr 96, poz. 873).

2 Art. 6 ustawy o Dzialalnosci pozytku publicznego i wolontariacie.
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prowadzenia dziatalnoSci pozytku publicznego. Nalezy przy tym roéwniez dodac,
Ze dochdd z dzialalnosci odplatnej pozytku publicznego, jak stanowi art. 8 ust 2
ustawy, sluzy wylacznie realizacji zadan publicznych lub celow statutowych.

W ustawie zostaly stworzone podstawy prawne do systematycznej wspotpracy
organdéw administracji publicznej z organizacjami pozarzadowymi. Dzigki wpro-
wadzonym w niej rozwigzaniom dotychczasowa uznaniowo$¢ strony rzagdowej
i samorzadowej przy rozdzielaniu §srodkdw publicznych zastgpit obowigzek wspot-
pracy wladz publicznych z podmiotami prowadzacymi dziatalno$¢ pozytku pu-
blicznego. Tym samym zostaly stworzone podstawy dla rzeczywistej konkurenc;ji
w obszarze zadan publicznych. Ustawa okresla rowniez formy wspolpracy orga-
nizacji pozarzadowych z administracja publiczng oraz zasady tej wspotpracy, tryb
zlecania zadan publicznych oraz przyznawania Srodkow finansowych na realiza-
cje tych zadan. Zasady i formy tej wspolpracy zostaly zawarte w art. 5 ustawy.
Ustawa przewiduje nastepujace formy wspolpracy:

* wzajemne informowanie si¢ o planowanych kierunkach dziatalnosci przez

organy administracji publicznej i zainteresowane organizacje,

* konsultowanie projektow aktow prawnych w dziedzinach dotyczacych dzia-

talnosci statutowej pozytku publicznego organizacji,

* tworzenie wspolnych zespoldow doradczych i inicjatywnych, sktadajacych

si¢ z przedstawicieli sektora pozarzadowego i administracji publicznej,

* zlecenie organizacjom pozarzadowym realizacji zadan publicznych na za-

sadach okreSlonych w ustawie.

Zlecenie realizacji zadan publicznych organizacjom pozarzadowym moze
nastapi¢ w dwoch formach:

1) powierzania wykonywania zadania publicznego wraz z udzieleniem dota-

cji na sfinansowanie jego realizacji,

2) wspierania wykonywania zadania publicznego wraz z udzieleniem dotacji

na czg¢Sciowe dofinansowanie jego realizacji.

Organ stanowigcy jednostki samorzadu terytorialnego zobowiazany jest do
corocznego uchwalania programu wspolpracy z organizacjami pozarzadowymi.
Nalezy przyja¢, ze samorzady maja czas do kofica roku na uregulowanie zasad
wspolpracy z organizacjami pozarzadowymi na rok przyszly. Oczywiscie byloby
pozadane, aby uchwaly takie zostaly opracowane przy wspotudziale organizaciji.

Zgodnie z przepisami ustawy, ktore weszly w zycie z dniem 1 stycznia 2004 r.,
organy administracji publicznej w celu zlecenia realizacji zadania publicznego uzna-
nego za dzialalno$¢ pozytku publicznego obowiazane sg przeprowadzi¢ otwarty
konkurs ofert, do ktérego moga przystapi¢ podmioty prowadzace dzialalno$¢ po-
zytku publicznego. Organizacja pozarzadowa moze takze z wlasnej inicjatywy wy-
stapi¢ do organu administracji publicznej z ofertg realizacji zadania publicznego
réwniez takiego, ktdre jest juz realizowane w inny sposob przez organ administra-
cji publicznej. W takim przypadku organ administracji publicznej ma obowigzek
rozwazania celowosci realizacji danego zadania publicznego przez organizacje. Przy
rozpatrywaniu zaloZonej przez organizacj¢ oferty organ administracji publiczne;j
bierze pod uwage, czy oferta odpowiada priorytetom zadan publicznych, czy orga-
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nizacja daje gwarancj¢ realizacji zadania ze standardami wlasciwymi dla danego
zadania oraz czy posiada wlasne $rodki przeznaczone na realizacje okreslonych
zadan. O podjetej decyzji organizacja pozarzadowa powinna by¢ poinformowana
w ciggu dwoch miesigey od daty ztozenia oferty. Zgodnie z art. 13 ust 1 ustawy,
organ administracji publicznej (migdzy innymi: wdjt, burmistrz, prezydent mia-
sta, starosta, marszalek wojewddztwa, wojewoda, minister) oglasza otwarty kon-
kurs ofert co najmniej z trzydziestodniowym wyprzedzeniem. Ogloszenie, w za-
leznosci od rodzaju zadania co uzupetnia ust. 3 wspomnianego artykutu, powin-
no by¢ zamieszczone w dzienniku o zasiggu ogdlnopolskim lub lokalnym oraz
w Biuletynie Informacji Publicznej a takze w siedzibie organu administracji pu-
blicznej w miejscu przeznaczonym na zamieszczenie ogloszen. Ogloszenie moze
takze nastapi¢ w inny sposob zapewniajacy dost¢p podmiotéw zainteresowanych
do informacji, w szczegdlnosci poprzez wykorzystanie sieci teleinformatyczne;.
Wspomniane ogloszenie zgodnie z art. 13 ust. 2 powinno zawiera¢ informacje o:

* rodzaju zadania i wysokosci Srodkéw przeznaczonych na jego realizacje,

¢ terminie skladania ofert, terminie, trybie, kryteriach stosowanych przy do-

konywaniu wyboru oferty,

* zasadach przyznawania dotacji oraz terminach i warunkach realizacji za-

dania,

» zrealizowanych przez organ oglaszajacy zadaniach podobnego rodzaju

w roku ogtoszenia i roku poprzedzajacym wraz z informacja o wysokosci
poniesionych kosztow.

Po dokonaniu wyboru okreslonej oferty organ administracji publicznej pod-
pisuje umowe, na mocy ktorej organizacja zobowigzuje si¢ do realizacji zadania
na okreslonych warunkach, a organ administracji publicznej do przekazania §rod-
kow na jego realizacjg. Umowy moga by¢ zawarte na czas realizacji zadania lub
na czas okreslony nie przekraczajacy trzech lat. Organ, ktory zlecit realizacje za-
dania organizacji pozarzadowej, ma obowigzek dokonywaé okresowej kontroli
i oceny stanu realizacji zleconego zadania publicznego, w tym efektywnosci, rze-
telnosci i jakoSci wykonywania zadania przez organizacje pozarzadowa. W mysl
art. 18 ust. 1 ustawy, organizacja pozarzadowa, kt6ra realizowata zadanie zleco-
ne w trybie okreslonym ustawa, jest zobowigzana sporzadzi¢ sprawozdanie z wy-
konania zadania publicznego w terminie 30 dni po uplywie terminu, na ktdry
umowa zostata zawarta. Wiasciwy minister okresla w drodze rozporzadzenia wzor
oferty, ramowy wzor umowy i wzér sprawozdania. Powierzenie realizacji zadania
w sposob przewidziany w ustawie o dziatalnosci pozytku publicznego i wolonta-
riacie moze nie nastgpi¢, jezeli zadanie moze by¢ bardziej efektywnie zrealizowa-
ne w oparciu o inne przepisy — m.in. o ustawe o zamdwieniach publicznych.

Z wyzej przedstawionych rozwazan wynika, iz zasadg jest zlecanie realizacji
zadan publicznych organizacjom pozarzadowym po przeprowadzeniu otwartego
konkursu ofert. Jezeli jednak odrgbne przepisy przewiduja inny tryb zlecenia,
obowigzuje tryb w nich okre$lony. Z taka sytuacja mamy do czynienia w przypad-
ku ustawy: o pomocy spotecznej, rehabilitacji zawodowej i spolecznej oraz za-
trudnianiu os0b niepetnosprawnych, o powszechnym ubezpieczeniu w Narodo-
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wym Funduszu Zdrowia, o utrzymaniu czystosci i porzadku w gminach, o organi-
zowaniu i prowadzeniu dziatalno$ci kulturalnej, o zaktadach opieki zdrowotnej,
o grobach i cmentarzach wojennych oraz w ustawie o Komitecie Badan Nauko-

wych.

Warunki uzyskania statusu organizacji
pozytku publicznego

Mimo powszechnego zadowolenia $rodowiska organizacji pozarzadowych
w zwiazku z nowym aktem prawnym regulujacym zasady funkcjonowania trzecie-
go sektora w Polsce, nalezy zwrdci¢ uwage na to, ze nie wszystkie organizacje
trzeciego sektora znajda si¢ w uprzywilejowanej grupie. Ustawa wyodrebnia szcze-
gblna grupe organizacji pozarzadowych, zwanych organizacjami pozytku publicz-
nego, ktoérymi beda mogly sta¢ si¢ m.in. stowarzyszenia, fundacje i podmioty
koscielne okre$lone w ustawie. Otrzymanie statusu organizacji pozytku publicz-
nego bedzie wymagalo spetnienia okre§lonych warunkéw. O status organizacji
pozytku publicznego bedzie mogla si¢ ubiega¢ organizacja pozarzadowa, ktora
prowadzi dziatalno$¢ na rzecz og6tu spotecznosci lub okreslonej grupy wyodreb-
nionej ze wzgledu na szczegdlnie trudna sytuacj¢ zyciowa lub materialng (w od-
niesieniu do stowarzyszen dziatalno§¢ moze by¢ prowadzona rowniez na rzecz
czlonkow). Jej dzialalno$¢ statutowa musi dotyczy¢ realizacji zadan publicznych
okreslonych w art. 4 ustawy oraz zapewnic przejrzysto$¢ dziatalnosci merytorycz-
nej i finansowej a takZze wewngtrzng kontrolg i sprawozdawczo$¢. Organizacja
pozarzadowa chcaca uzyska¢ status pozytku publicznego musi ponadto spetni¢
szereg wymogow okreslonych w art. 20 ustawy tj.:

* prowadzi¢ dziatalno$¢ pozytku publicznego jako wyltaczna dziatalnos¢ sta-
tutowa organizacji, co oznacza, Ze wszystkie cele statutowe organizacji
muszg pokrywa¢ si¢ z zakresem zadan publicznych okre§lonych w art. 4
ustawy;

* prowadzi¢ jedynie pomocnicza dziatalno$¢ gospodarcza w rozmiarach stu-
Zacych realizacji cel6w statutowych badz nie prowadzi¢ dziatalnosci go-
spodarczej w ogdle;

» caly dochdd przeznaczaé na dziatalno$¢ pozytku publicznego,

* miec statutowy kolegialny organ nadzoru i kontroli (w przypadku stowa-
rzyszenia — komisja rewizyjna, a w przypadku fundacji — np. Rada Funda-
cji lub inny organ wyposazony w funkcje nadzorcze i kontrolne) niezalez-
ny od organu zarzgdzajacego organizacji,

* zapewni¢ (np. w statucie organizacji) nie faczenie przez t¢ sama osobg
funkcji w organie nadzoru i kontroli z funkcja w zarzadzie. Co wigcej,
w zarzadzie nie moga zasiada¢ osoby be¢dace cztonkami rodziny lub krew-
nymi 0sOb zasiadajacych w organie kontroli;

» zapewni¢ stanowiska w organach organizacji jedynie osobom nie kara-
nym za przestgpstwa popelnione z winy umysinej;
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* nie wyplacaé na rzecz os6b zasiadajacych w organie kontroli diet i zwrotu
kosztow nie wyzszych niz przeci¢tne miesi¢czne wynagrodzenie w sekto-
rze przedsigbiorstw bez wyplat nagrdd z zysku w czwartym kwartale roku
poprzedniego, ogloszonego przez Prezesa Gtéwnego Urzedu Statystycz-
nego,

* miec statutowy lub okreSlony w aktach wewngtrznych zakaz:

- przekazywania lub wykorzystywania majatku organizacji na rzecz czion-
kow, pracownikow, wpotpracownikow, cztonkéw organéw organizacji
oraz osOb im bliskich na innych zasadach niz w stosunku do oséb nie
zZwiazanych z organizacja,

— udzielania pozyczek cztonkom, cztonkom organéw organizacji, pra-
cownikom lub ich rodzinom,

- dokonywania na innych zasadach, niz w oparciu o poréwnywanie ofert,
zakupow towardw i ustug u przedsigbiorcow, w ktdrych uczestnicza
czlonkowie organizacji, czlonkowie organ6éw organizacji, pracownicy,
a takze czlonkowie rodziny wyzej wymienionych oséb.

Status pozytku publicznego uzyskuje organizacja spefniajgca ww. wymogi
z chwilg wpisu do Krajowego Rejestru dokonywanego na wniosek zainteresowa-
nej organizacji.

Obowiazki i nadzér nad prowadzeniem dzialalnosci
pozytku publicznego

Organizacja pozytku publicznego ma obowigzek sporzadzenia i upublicznia-
nia sprawozdania z dziatalno$ci. Roczne sprawozdanie z dziatalnosci organizacji
sktada si¢ ze sprawozdania merytorycznego i ze sprawozdania finansowego. Do
zakresu obu tych sprawozdan stosuje si¢ przepisy dotyczace sprawozdan skiada-
nych przez fundacje. Sprawozdanie powinno m.in. zawieraé zasady, formy i za-
kres dziatalnosci statutowej z podaniem realizacji celoéw statutowych a takze opis
gtownych przedsigwziec finansowych, odpisy uchwat zarzadu organizacji, infor-
macj¢ o wysokoSci uzyskanych przychodéw, przychodéw z wyodrebnieniem ich
zrodet (np. spadek, zapis, darowizna, §rodki pochodzace ze Zrodet publicznych,
1tym z budzetu pafistwa i budzetu gminy), odptatnych swiadczefi realizowanych
przez fundacje w ramach celéw statutowych z uwzglednieniem kosztéw tych swiad-
czen, wynik finansowy dziatalnosci (jezeli prowadzono dziatalno$é gospodarczg)
oraz procentowy stosunek przychodu osiggnigtego z dziatalnosci gospodarcze;j
do przychodu osiggnigtego z pozostalych zrodet. W czgéci finansowej sprawoz-
dania organizacja pozytku publicznego zamieszcza m.in. informacje o poniesio-
nych kosztach zwigzanych z realizacja celéw statutowych, z prowadzeniem dzia-
talnosci gospodarczej, z administracja, a takZe podaje informacjg¢ o liczbie os6b
zatrudnionych w organizacji, tacznej kwocie wynagrodzen wyptaconych przez
organizacj¢, wartosci aktywow i zobowiazan organizacji. Cz¢$¢ finansowa spra-
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wozdania rocznego powinna takze zawiera¢ informacje o nabytych nieruchomo-
§ciach, zrealizowanych zadaniach zleconych przez organy administracji publicz-
nej na podstawie ustawy o dzialalno$ci pozytku publicznego i wolontariacie, jak
réwniez na podstawie ustawy o zamowieniach publicznych. Organizacja ma obo-
wigzek upublicznié swoje sprawozdanie w sposob umozliwiajacy zapoznanie si¢
Z jego trescig wszystkim zainteresowanym osobom.

Nad dziafalnoscig organizacji pozytku publicznego w zakresie korzystania
z uprawnief wynikajacych z ustawy nadzdr sprawuje wlasciwy minister. Nadzor
ministra nie zast¢puje istniejacego nadzoru i kontroli wykonywanej nad organi-
zacjami pozarzadowymi przez inne uprawnione podmioty.

Zasady opodatkowania trzeciego sektora

Organizacja pozarzadowa jest podatnikiem podatku dochodowego jak inne
osoby prawne, niezaleznie od tego czy prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg czy nie.
Przepisy polskiego prawa przewiduja jednak mozliwo$¢ zwolnienia z opodatko-
wania niektorych dochodéw. Zwolnienie takie dotyczy dochodéw podatnikow,
ktorych celem statutowym jest dziatalno$é naukowa, naukowo-techniczna, owia-
towa, w tym rowniez polegajaca na ksztalceniu studentéw, kulturalna, w zakresie
kultury fizycznej i sportu, ochrony Srodowiska, wspierania inicjatyw spotecznych
na rzecz budowy drdg i sieci telekomunikacyjnej na wsi oraz zaopatrzenia wsi
w wodg, dobroczynnosci, ochrony zdrowia i pomocy spolecznej, rehabilitacji za-
wodowej i spolecznej inwalidow oraz kultu religijnego — w czgSci przeznaczone]
na te cele.’ Zatem przeznaczenie a nast¢gpnie wydatkowanie uzyskanych Srodkow
na powyzsze cele statutowe powoduje objgcie tej czgsci dochodu zwolnieniem
z opodatkowania. Przeznaczenie ich na inne cele powoduje opodatkowanie na
zasadach ogdlnych. Srodki, ktére maja byé przeznaczone na cele statutowe po-
winny byé bezposrednio przekazane na te cele. Wyjatek stanowi dochdd fundacji
przeznaczony poczatkowo na lokatg¢ kapitatu przez nabycie papieréw wartoscio-
wych a dopiero zysk uzyskany z lokaty jest wydatkowany na cele statutowe, czyli
jest to przekazanie posSrednie.*

Cele uzasadniajace zwolnienie, wymienione w ustawie o podatku dochodo-
wych od osob prawnych, roznig si¢ czg¢sciowo od celéw spotecznie uzytecznych, dla
ktérych organizacja pozarzadowa moze by¢ ustanowiona. Organizacja moze bo-
wiem dziata¢ w zakresie szerszym niz cele ujgte w przepisach podatkowych. Nie-
stety, wszelkie zwolnienia od podatku s wyjatkiem od zasady powszechnosci i row-
nosci opodatkowania, dlatego nie moga by¢ interpretowane rozszerzajaco. W zwiaz-
ku z tym, warunkiem zastosowania zwolnienia jest tozsamos¢ celow okreslonych

3 Art. 17 ust. 1 pkt 4 ustawy z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0s6b prawnych ( Dz.U.
z 2000 r. nr 54, poz 654 z péin. zm.

+ Uchwala Siedmiu Se¢dziéw Sgdu Najwyzszego z dnia 13 marca 2002 roku w sprawie Fundacji na Rzecz
Nauki Polskiej.
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w statucie organizacji i w ustawie podatkowej. Zakres celow wykraczajacy poza te
wymienione w ustawie powoduje, ze dochody na nie przeznaczone bgda opodat-
kowane na zasadach ogdlnych. Zatem rédwniez rodzaje dziatalno$ci wymienione
w ustawie podatkowej wyczerpuja w zupeinosci zwolnienie podatkowe. Nie bgdzie
objete zwolnieniem przeznaczenie dochodéw na cele statutowe wymienione w usta-
wie podatkowe;j, jedli sa one uzyskane z dzialalno$ci polegajacej na:

* wytwarzaniu wyrobow przemystu elektronicznego,

* paliwowego,

* tytoniowego,

* spirytusowego, winiarskiego, piwowarskiego a takze pozostatych wyrobow
alkoholowych o zawartosci alkoholu powyzej 1,5% oraz,

* wyrobow z metali szlachetnych albo z udziatem tych metali lub dochodéw
uzyskanych z handlu tymi wyrobami.

Organizacje pozarzagdowe oprécz wykonywania zadan statutowych moga tak-

ze prowadzi¢ dzialalnos$¢ gospodarczg, na przyklad:

1) mie¢ udzialy w spotkach kapitatowych i innych przedsigwzigciach gospo-
darczych (otrzymuja udzialy w zyskach os6b prawnych albo dywidendg
jako akcjonariusze spdtki akcyjnej);

2) tworzy¢ wiasne firmy (organizacje pozarzadowe s3 jedynymi udzialowca-
mi, akcjonariuszami spolek, ktore przekazuja swoje dochody dla tych or-
ganizacji na realizacj¢ preferowanych celdw statutowych);

3) otrzymywac odsetki z terminowych lokat bankowych.

Zmiany w podatkach i oplatach obowigzujace
od 1 stycznia 2004

Z nowych przepisow wynika, ze:

1) warto$¢ Swiadczeh wolontariuszy, udzielanych na zasadach okre§lonych
w ustawie o dziatalnosci pozytku publicznego i wolontariacie nie zalicza
si¢ do przychoddw podatkowych;

2) do koszoéw uzyskania przychodow nie zalicza si¢ wydatkow i kosztow bez-
posrednio sfinansowanych z dochodéw pochodzacych ze zbiérek publicz-
nych, zebranych w okresie posiadania statusu organizacji pozytku publicz-
nego.

Rozszerzono ponadto katalog zwolniefi przedmiotowych zawarty w art. 17
ustawy o podatku dochodowym od osdb prawnych. Ustawa przewiduje od dnia
1 stycznia 2004 r. mozliwo$¢ inwestowania kapitalow organizacji pozarzadowych
bez koniecznosci zaptaty podatku dochodowego poprzez zakup:

* bonéw i obligacji Skarbu Pafistwa i jednostek samorzadu terytorialnego,

* innych papieréw warto$ciowych za posrednictwem firm specjalizujacych

si¢ w zarzadzaniu cudzym pakietem papieréw wartosciowych na zlecenie,

* jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych.
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Zwolnienie bedzie mialo zastosowanie, jezeli dochdd z tego tytutu zostanie
przeznaczony i wydatkowany na realizacj¢ (bez wzgledu na termin) celow statu-
towych organizacji wymienionych w art. 17 ust. 1 pkt. 4 ustawy o podatku docho-
dowym od o0sdb prawnych. Problematyka inwestowania przez organizacje poza-
rzadowe $rodkoéw finansowych zostata wigc wyraznie uregulowana w ustawie.
Dotychczasowe przepisy nie odnosily si¢ wprost do tego zagadnienia co zaowo-
cowalo powaznymi sporami sgdowymi z urzgdami skarbowymi.

Przychody wolontariuszy otrzymywane z tytufu Swiadczenia ustug na rzecz orga-
nizacji pozarzadowych, podmiotéw, organéw administracji publicznej oraz organi-
zacji prowadzacych dziatalno$¢ pozytku publicznego z tytutu kosztow szkolen, pod-
rézy stuzbowych, diet, badan lekarskich, wyposazenia w Srodki ochrony osobiste;j,
sktadki optaconej na powszechne ubezpieczenie zdrowotne oraz ubezpieczenia od
nastepstw nieszczgsliwych wypadkow zwolnione sa z podatku dochodowego®.

Ustawa o dzialalnoéci pozytku publicznego i wolontariacie wprowadzita zwol-
nienie z podatku od sprzedazy towarow i ustug sprzedazy (z wyjatkiem towarow
akcyzowych) oraz importu przez organizacje pozytku publicznego, jezeli towary te
zostaly nabyte przez organizacje jako darowizny rzeczowe pochodzgce ze zbiorek
publicznych lub z srodkéw pienieznych pozyskanych ze zbiorek publicznych. Po-
wyzszego zwolnienia nie stosuje si¢ do dziatalnosci nie zaliczonej do dziatalnoSci
pozytku publicznego oraz w przypadku, gdy organizacja pozytku publicznego na-
rusza warunki lub zasady dziatania okre$lone w ustawie z dnia 24 kwietnia 2003 r.
Przewidziane jest takze zwolnienie z podatku obejmujacego towary, ktorych war-
tos¢ rynkowa przekracza 2000 zt wylacznie wowczas, gdy organizacja pozytku
publicznego posiada dokumentacj¢ pozwalajaca na identyfikacje darczyﬁéy i po-
twierdzajacg dokonanie darowizny. W przypadku darowizn z zagranicy musi by¢
dodatkowo dokument celny, z ktérego wynika, ze nie korzystano ze zwolnien
z VAT(w przypadkach wymienionych w art. 7 ust 1 pkt 4-4b ustawy o podatku od
towarow i ustug). Zwolnienie z podatku VAT obowigzuje wytgcznie, gdy nabycie
towaru przez organizacj¢ pozytku publicznego zostato udokumentowane posiada-
ng fakturg VAT lub dokumentem celnym potwierdzajagcym zaptate tegoz podatku.

Organizacje pozytku publicznego zostaly zwolnione z optaty skarbowe;j, jeze-
li sktadaja podania, wystepuja z wnioskiem o dokonanie czynnosci urzgdowej lub
zwnioskiem o wydanie zaswiadczenia lub zezwolenia badZ wystawiajg dokumen-
ty. Zwolnienie jest stosowane, jezeli powyzsze czynnos$ci s3 dokonywane wylacz-
nie w zwigzku z nieodptatng dziatalnoscia pozytku publicznego w rozumieniu
przepisdw o dzialalnosci pozytku publicznego i wolontariacie®.

Organizacje pozytku publicznego sg zwolnione z podatku, jezeli dokonaja
czynnosci cywilno-prawnych wylacznie w zwigzku z nieodptatng dziatalnoscia po-
zytku publicznego w rozumieniu przepiséw o dziatalnosci pozytku publicznego
iwolontariacie.

 A. Koper, Opodatkowanie dzialalno$ci spolecznie uzytecznej, http://www. gazetaprawna. pl/
¢ A. Koper, Opodatkowanie dzialalnosci spolecznie uzytecznej, http://www. gazetaprawna. pl/dzialy/3.
html?numer=1053
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Nieruchomosci (gruntu i budynki) zajete na prowadzenie odplatne;j statuto-
wej dzialalnoSci pozytku publicznego przez organizacje pozytku publicznego opo-
datkowane zostaly najnizszymi stawkami podatku od nieruchomosci. Zwolnione
zostaly z podatku od nieruchomodci te nieruchomosci lub ich czgsci, ktére zosta-
ly zajgte na prowadzenie nieodplatnej statutowej dzialalnosci pozytku publicz-
nego przez organizacje pozytku publicznego.

Istnieje mozliwo$¢ nabywania przez organizacje pozytku publicznego prawa
uzytkowania nieruchomosci nalezacych do Skarbu Pafstwa lub jednostek samo-
rzadu terytorialnego na preferencyjnych zasadach. Oznacza to, ze:

* minister Skarbu Panstwa bedzie mogt dokona¢ darowizny nieruchomosci

z zasobu Skarbu Pafstwa na rzecz organizacji pozytku publicznego.
W przypadku niewykorzystania nieruchomosci na cel okre§lony w umo-
wie, a takze w razie utraty przez organizacj¢ statusu organizacji pozytku
publicznego, nastepuje odwolanie darowizny;

» wlasciwy organ za zgoda odpowiednio: wojewody, rady lub sejmiku, be-
dzie mogt udzieli¢ bonifikaty od ceny ustalonej organizacjom pozytku pu-
blicznego, jezeli nieruchomo$¢ bedzie wykorzystywana na cel statutowy
prowadzonej przez nie dzialalnosci;

 organizacje pozytku publicznego bgda mialy pierwszefnstwo najmu, dzier-
zawy lub uzytkowania nieruchomos$ci b¢dacych w dyspozycji administra-
cji publicznej przed innymi kandydatami, jezeli nieruchomosci te bedg im
niezbedne dla prowadzenia dzialalnosci pozytku publicznego.

Mimo licznych przywilejow, nie wszyscy przedstawiciele organizacji pozarza-
dowych wyrazajg entuzjazm odnos$nie nowych rozwiazan podatkowych. Przede
wszystkim wynika to z faktu, ze nie kazda organizacja pozarzagdowa otrzyma status
organizacji pozytku publicznego, a tylko one moga korzysta¢ z opisanych wyzej
przywilejéw podatkowych. Taki stan rzeczy, jak obawiaja si¢ niektorzy, moze za-
grazac finansowym podstawom egzystencji organizacji pozarzadowych w Polsce.

Przywileje podatkowe darczyfncow

Jednym z podstawowych Zrodet pozyskiwania funduszy na dziatalnos$é statu-
towa przez organizacje pozarzadowe s3 darowizny od osob fizycznych oraz oséb
prawnych. Dary indywidualne stanowig potencjalne znaczace Zrédlo finansowa-
nia, dzigki ktéremu trzeci sektor moze osiaggnac wyniki podobne do pozostatych
sektorow, lecz przy znacznie nizszych kosztach. Jednak, aby stalo si¢ to realne
konieczna jest pomoc pafstwa w postaci odpowiednich przepiséw podatkowych,
wyznaczajac darowiznom uprzywilejowane pozycje. W celu wspierania filantro-
pii i zaangazowania spolecznego, osoby prywatne i przedsigbiorstwa winny by¢
uprawnione do znacznych odpiséw od podatku dochodowego lub ulg w zwigzku
z darowiznami na rzecz organizacji pozarzagdowych. W 2004 roku osoby fizyczne
mogly pomniejszy¢ swoj dochdd tylko o trzy rodzaje darowizn:
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* przekazane na cele okreS§lone w art. 4 ustawy o dzialalnosci pozytku pu-
blicznego i wolontariacie organizacjom pozarzadowym i innym prowa-
dzacym dziatalno$é pozytku publicznego w sferze zadan publicznych,

* na cele kultu religijnego,

* na koscielng dziatalno$¢ charytatywna.

Ustawa o pozytku publicznym i wolontariacie wprowadza jeszcze jedna ulge.
Jednak nalezy podkresli¢, ze odpis ten nie ma znaczenia dla finanséw podatnika,
lecz utatwia korzystanie organizacjom pozytku publicznego, z Srodkéw pocho-
dzacych od os6b indywidualnych. Osoba fizyczna dokonujac wplaty dla organiza-
cji pozytku publicznego moze zmniejszy¢ podatek dochodowy. Zmniejszenie to
jednak nie moze przekroczy¢ kwoty stanowiacej 1 proc. podatku. Aby skorzystac
z ulgi, jak przewiduje ustawa, nalezy przekaza¢ wplat¢ na rzecz organizacji pozyt-
ku publicznego od 1 stycznia roku podatkowego, w ktdrym skiadane jest zezna-
nie, do dnia jego zlozenia (nie pdZniej jednak niz do uptywu terminu okreslone-
go dla ztozenia zeznania). Podatek jednak bedzie mozna zmniejszy¢ wtedy, gdy
dokonane wplfaty:

* zostang udokumentowane dowodem wplaty na rachunek bankowy orga-

nizacji pozytku publicznego,

* nie bedg odliczone od przychodu (ryczattu od przychodéw ewidencjono-
wanych) na podstawie ustawy o zryczattowanym podatku dochodowym.

Z powyzszego wynika, ze po zmianach zostaly ograniczone przywileje dar-
czyfhcow. To moze zniechgca¢ do dobroczynnosci. Jednak jeszcze wigksze ,,spu-
stoszenie” moze przynie$¢ rok 2005, kiedy to przywileje podatkowe beda posia-
daty osoby przekazujace darowizny wyltacznie dla organizacji posiadajacych sta-
tus organizacji pozytku publicznego.



Waldemar Tarczynski’
Urszula Gierattowska™

Wykorzystanie funkcji dyskryminacyjnej
do oceny kondycji ekonomiczno-finansowe;j
przedsigbiorstw w Polsce

Streszczenie

W artykule podjeto probe wykorzystania funkcji dyskryminacyjnej z syntetycz-
nym miernikiem oraz wynikiem finansowym jako kryterium dyskryminacji do
oceny kondycji ekonomiczno-finansowej firmy. Warianty funkcji dyskrymina-
cyjnej zbudowano na podstawie danych dla spétek notowanych na Gietdzie Pa-
pier6w WartoSciowych w Warszawie. Do oceny oszacowanych funkcji dyskrymi-
nacyjnych wykorzystano dane o przedsigbiorstwach opublikowane w Monito-
rach Polskich (lacznie 381 przedsiebiorstw). Wyniki oszacowan i analiz wska-
zujg na praktyczng uzyteczno$¢ proponowanego podejScia w analizach na rynku
kapitalowym,

1. Wprowadzenie

W praktycznych analizach na rynku kapitalowym poszukuje si¢ metod, ktore
pozwolityby na obiektywizacj¢ procesu inwestycyjnego i umozliwily uzyskanie jak
najkorzystniejszej stopy zwrotu przy jak najmniejszym ryzyku. Nie jest to zadanie
latwe i praktycznie trudno oczekiwaé, ze zostanie zaproponowana niezawodna me-
toda. Wynika to z faktu, ze stopa zwrotu jest $cisle zwigzana z ryzykiem. Jest to zwia-
zek o charakterze korelacji ujemnej. W praktyce prowadzi to najczgéciej do dzialan
zmierzajacych do minimalizacji ryzyka dla danego poziomu stopy zwrotu. Jednak
wyniki badan prowadzonych w tym zakresie potwierdzajg stuszno$¢ takich poszuki-
wan i zache¢caja do ich kontynuowania, poniewaz rezultaty inwestowania dzigki wy-
korzystaniu naukowo zweryfikowanych narzedzi sa wyraznie korzystniejsze.

W niniejszym artykule proponuje si¢ wykorzysta¢ funkcj¢ dyskryminacyjna
jako narzedzie, ktére moze istotnie wspomoc proces analityczny i inwestycyjny
na rynku kapitalowym. Duza liczba spolek oraz dostgpno$é do danych statystycz-

" Prof. dr hab. Waldemar Tarczyiiski — Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Katedra Ubezpie-
czei i Rynkow Kapitatowych, Uniwersytet Szczecinski.

* Mgr Urszula Gierattowska — Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Katedra Ubezpieczen
i Rynkéw Kapitalowych, Uniwersytet Szczeciiiski.
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nych o kondycji ekonomiczno-finansowej sprawiaja, ze tego typu narzedzia staty-
styczne sg wrecz predysponowane do praktycznego zastosowania. Dzigki temu
mozna opisac i wykorzysta¢ w praktyce prawidlowosci statystyczne, ktore na pol-
skim rynku kapitalowym sa coraz wyraZniejsze. Zastosowania Praktyczne funkcji
dyskryminacyjnej sa coraz czgstsze a ich rezultaty praktyczne wskazuja, ze jest to
narzedzie, ktore skutecznie moze wspomdoc proces analityczny i inwestycyjny na
rynku kapitatowym.

2. Konstrukcja funkcji dyskryminacyjnej

Konstrukcja funkcji dyskryminacyjnej opiera si¢ na danych historycznych, ale
oszacowana funkcja moze by¢ wykorzystana w przyszioéci do klasyfikowania no-
wych obiektéw do wyodrebnionych grup. Chcgc oszacowaé parametry liniowej funkcji
dyskryminacyjnej nalezy okre§li¢ zestaw zmiennych diagnostycznych, ktéry powi-
nien dobrze opisywaé rzeczywisto$¢ ekonomiczng. Zmienne te powinny by¢ stabo
skorelowane wzajemnie ze sobg i jednocze$nie charakteryzowac si¢ wystarczajacg
zmienno$cig. Ich wplyw na zmienna grupujgcg powinien by¢ statystycznie istotny.

W procesie konstrukcji funkcji dyskryminacyjnej najwazniejszym etapem jest
wybor zmiennej grupujacej. Dokonuje si¢ tego na podstawie analizy merytorycz-
nej uwzgledniajacej specyfike badania. Wybor zmiennej grupujace;j jest weryfi-
kowany poprzez okreslenie stopnia poprawnej klasyfikacji obiektow. W literatu-
rze proponuje si¢, aby kryterium dyskryminacji byt wybrany wskaznik ekonomicz-
no-finansowy badz kombinacja wskaznikow!.

Po wyodrebnieniu zmiennej grupujacej oraz okresleniu zmiennych niezalez-
nych modelu (k cech, zwanych atrybutami obiektow: X, X>, ..., Xi) konstruowa-
ne s3 funkcje, ktdre wskazujg grupy obiektéw jak najbardziej r6znigce si¢ od sie-
bie. Jezeli rozpatrujemy dwie grupy obiektéw, to otrzymujemy jedna funkcje dys-
kryminacyjna o postaci:

Z(x)=(x(,+(xle+(12X2+... +(1ka, (1)

gdzie — wspotczynniki dyskryminacyjne.
Wektor wartosci ocen parametrow funkcji dyskryminacyjnej wyznacza si¢
wedtug wzoru:

a=S] (X -X,) (2)
gdzie: '
Sw— macierz wariancji i kowariancji,
X, i X,- wektory $rednich warto$ci zmiennych diagnostycznych w grupie
pierwszej i drugie;j.

! Wigcej o zagadnieniu dyskryminacji mozna znaleZ¢ na przyktad w pracach [1], [2]. [5].
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W pracy zaproponowano, aby kryterium dyskryminacji byla miara syntetycz-
na, ktora bedzie uwzgledniala Iaczny wplyw poszczeg6lnych wskaZnikéw. Do oceny
kondyc;ji spotek wykorzystana zostala taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwe-
stycji (TMAI)2. Jako zmienne diagnostyczne wykorzystane zostaly:

X1 —wskaznik plynnosci biezace;j,

X; —stopa zadluzenia,

X; —ROA,

X, —rotacja naleznoSci (w dniach),

Xs —rotacja zapaséw (w dniach),

X, —rotacja zobowigzan (w dniach),

X7 —rotacja aktywow (w dniach).

Konstrukcja TMAI wymaga okreSlenia w pierwszym etapie zbioru cech dia-
gnostycznych Y, Yy, ....., Yy, ktore w zaleznosci od kierunku wplywu na badane
zjawisko okre$la si¢ mianem stymulant, nominant lub destymulant. W procesie
konstrukcji TMAI sumuje si¢ poszczegdlne zmienne, zatem konieczne jest prze-
ksztalcenie destymulant i nominant w stymulanty. W przypadku destymulant
wykorzystuje si¢ formule:

Yy =€ — y;j s _ 3)
gdzie:
yij —warto$¢ destymulant przeksztalconej w stymulante,
¥ —warto$¢ destymulant,
¢; —stalac;= max (x;),
natomiast do zamiany nominant mozna wykorzysta¢ podejscie ilorazowe:

yl ’
n] (vi s ny)
J
Yy =
n; , 4
S (Yij > n; )

gdzie:
yi — warto$¢ nominanty przeksztatconej w stymulante,
Yyi; — warto§¢ nominanty,
n; —nominalny poziom zmiennej (norma).

Dla kazdego obiektu wyznacza si¢ odleglosci od ustalonego wzorca rozwoju
0 postaci:

m 1/2
d;, = [E w, - (zy — Zg )2] i=12 .., N (5)
k=1

2 Sposdb konstruowania tej miary i jej istota sa przedstawione na przykiad w pracach [4], [3], [5].
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gdzie:
w, — wagi dla zmiennych diagnostycznych (w badaniu przyjeto, ze wplyw po-
szczeg6lnych zmiennych diagnostycznych jest taki sam, czyli wagi wyno-
sz3 1),
z, — zestandaryzowane wartosci zmiennych,
z,, — Wzorzec ustalony jako max(z,),
a nastgpnie dla kazdego obiektu wyznacza si¢ miare syntetyczna:

TMA] = 1 - ii-f-, (6)
dy
gdzie:
i
d, _
- _ i maxd, - d
d, = S = i=1 = = : .
0 +a d> d N ’ Sd Sd

TMAI przy przyj¢ciu powyzszych warunkow przyjmuje wartosci z przedziatu
[0,1]. Im warto$¢ blizsza jednoSci, tym obiekt w mniejszym stopniu rozni si¢ od
wzorca rozwoju. W prezentowanym badaniu przyjeto, ze przedsigbiorstwo cha-
rakteryzuje si¢ dobra kondycja, jezeli warto§¢ TMAI, > TMAI, w przeciwnym
przypadku bedziemy méwié, ze przedsigbiorstwo charakteryzuje si¢ zta kondycja.

Przy szacowaniu parametréw funkcji dyskryminacyjnej mozliwe jest wykorzy-
stanie wszystkich zmiennych diagnostycznych (metoda standardowa) lub wyod-
r¢bnienie zbioru cech majacych najwigkszy wplyw na doktadno$¢ klasyfikacji (pro-
cedury regresji krokowej postgpujacej). Z przeprowadzonych badan wynika, ze
doktadno$¢ klasyfikacji obiektow na podstawie petnego i zredukowanego zbioru
cech diagnostycznych jest zblizona.

3. Opis wynikéw badania

Oszacowano funkcje dyskryminacyjne na podstawie danych z 2001 roku oraz
2002 roku o 146 spotkach gietdowych notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
Sciowych w Warszawie (przynajmniej od stycznia 2000 roku).

a) rok 2001
— metoda standardowa

Z,(X) = 3,3195 - 0,3773X, - 4,252, + 3,833X, - 0,0023X,
— 0,0024X, - 0,0023X,, + 0,00061X,

— metoda krokowa
Z(X) = 3,5803 - 0,3626X, — 4,6817X,+ 4,0424X, - 0,0035X, - 0,0025X
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b) rok 2002
— metoda standardowa

Z(X) =3,7418-0,4564X - 4,0017X,+ 2,1375X, +
+ 0,0029X, - 0,0129X + 0,00046X, — 0,00105X,
— metoda krokowa

Z,(X) = 3,6371 - 0,4549 X, - 3,8623X, + 2,1167X, +
+ 0,00282X, - 0,0129X, — 0,00079X,

Im nizsza wartos¢ statystyki lambda Wilksa, tym lepsza zdolno$§¢é dyskrymina-
cyjna modelu, poniewaz wigksza cz¢s$¢ ogolnej zmiennosci zmiennych wyjasnia-
na jest przez ich zmienno$¢ mig¢dzygrupowa. Doktadno$¢ przeprowadzonej kla-
syfikacji spotek gietdowych wynosi odpowiednio: 85,62% dla Z,(X), 84,93% dla
Zy(X) oraz 89,04% dla Z;(X) oraz Z,(X).

Na podstawie spotek niespetniajacych przyjetego kryterium dyskryminacji
okreslono przedzial niepewnosci na poziomie:

* Z\(X) = (- 0,7916) - 0,6944

* ZyX) = (-0,8402) - 0,79

* Ziy(X) = (- 0,6533) - 0,3812

* Z4(X) = (- 1,3633) - 0,366.

Tabela 1. Ocena doktadnosci funkcji dyskryminacyjnych

Klasyfikacja wedlug Funkcja Rzeczywista pozycja spotki
funkcji dyskryminacyjnej
spéiki dobre spolkKi zle
Spotki o dobrej kondycji Z,(X) 96 20
Z,X 9 21
Z,X 102 15
Z,X) 102 15
Spotki o ztej kondycji Z,(X) [ 29
Z,% I 28
Z,0 I 28
ZX) I 8

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jezeli warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej jest wyzsza od gbrnej granicy prze-
dziatu, wowczas spotka moze byé uznana za dobra. Natomiast spéiki, dla ktérych
warto$¢ funkcji dyskryminacyjnej byta nizsza od dolnej granicy przedziatu nie-
pewnosci, zaklasyfikowane zostaly jako zte.
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Tabela 2. Ocena dokiadnosci klasyfikacji na podstawie oszacowanych funkcji
dyskryminacyjnych w poréwnaniu z rzeczywista oceng kondycji przedsigbiorstw

Klasyfikacja wedlug Okres Funkcja Rzeczywista pozycja firmy
funkcji dyskryminacyjnej

firma dobra firma zla

Firmy o dobrej kondycji 1998 Z(X) 103 40

Z,X 103 42

Z.(X) 102 35

Z,(X) 102 36

1999 Z,X 151 17

Z,X 151 17

Z,(X 151 20

Z,(X) 150 18

Razem Z(X) 254 57

Z,X) 254 59

Z,(X) 252 55

Z,(X) 254 54

Spotki o zlej kondycji 1998 Z,X 6 40

Z,(X) 6 42

Z,(X) 7 36

Z(X) 6 35

1999 Z,X) | 32

Z,(X) | 32

Z,X 2 29

Z,(X) | 31

Razem Z(X) 7 63

Z,X 7 61

Z.(X) 9 65

Z,(X) 7 66

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Do weryfikacji zaprezentowanej metody wykorzystano dane o przedsigbior-
stwach, publikowane w Monitorach Polskich. Zebrano informacje o 180 przed-
sigbiorstw w 1998 roku oraz o 201 przedsigbiorstwach w 1999 roku (tacznie 381
przedsigbiorstw). Wykorzystujac miar¢ syntetyczna TMAI dokonano podziatu
przedsigbiorstw na dwie grupy: o dobrej kondycji (wartosci TMAI powyzej prze-
cigtnej) oraz o zlej kondycji (wartosci TMAI ponizej przecig¢tnej). Nastepnie wy-
korzystujac wskazniki finansowe wyznaczono wartosci funkeji dyskryminacyjnych
oraz okreslono przynalezno$¢ do jednej z wyodrgbnionych grup. Oceng przepro-
wadzonej klasyfikacji przedstawiono w tabeli 2. W przypadku informacji o przed-
siebiorstwach z 1998 roku doktadno$¢ ta wynosita odpowiednio 74,44%, 73,33%,
76,7% oraz 76,7%. Dla przedsigbiorstw z 1998 roku — 91,04% (dla Z1(X) oraz
Z2(X)) oraz 89,1% i 90,5%. Gdyby przedsigbiorstwa rozpatrywac¢ jako jedna gru-
pg, to doktadnos$¢ przeprowadzonych klasyfikacji wynosita odpowiednio 83,2%,
82,7%, 83,2% oraz 84%.

Na podstawie danych ekonomiczno-finansowych o 146 spotkach gietdowych
notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oszacowano réw-
niez funkcje dyskryminacyjne, w ktorych kryterium dyskryminacji byt wynik fi-
nansowy. Dla zaproponowanego kryterium dyskryminacji otrzymano nastg¢puja-
ce wyniki:

a) rok 2001

— metoda standardowa

Z,(X) = 1,2403 - 0,0755X, — 1,3161X, + 6,4558X,
+ 0,0011X, - 0,0016X, + 0,00011X, — 0,00055X,

— metoda krokowa
Z(X) =1,0353 -1,1589X, + 6,4925X, + 0,00056X, - 0,00064X,

b) rok 2002
— metoda standardowa

Z,(X) = 1,8445 —0,0165X, - 2,6361X, + 2,3889X, +
+ 0,0031X, - 0,0014 X, + 0,0011 X, - 0,00136X,

— metoda krokowa
Z(X) =1,5011 - 2,2647X,, + 2,3555X, + 0,0028X, — 0,00077X,

Znaki wspolczynnikéw stojacych przy zmiennych diagnostycznych, ktorych
wplyw na klasyfikacje spolek jest najwigkszy (ROA i stopa zadiuzenia), sa zgodne
z teorig ekonomii. Doktadnos¢ klasyfikacji spolek gietdowych przedstawiono
w tabeli 3.

Nieznacznie wyzsza doktadnos¢ przeprowadzonej klasyfikacji otrzymano dla
danych z roku 2002 (funkcje Z;(X) oraz Zs(X)). W przypadku funkcji Z+(X) po-
prawnie zaklasyfikowano 82,88% spotek, natomiast dla funkcji Zs(X) — 83,56%
(przy czym nalezy zauwazy¢, Ze obie funkcje poprawnie klasyfikowaly spotki zy-
skowne). Dla funkcji Zs(X) oraz Zs(X) dokladno$¢ wynosi okoto 80%. Na pod-
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stawie warto$ci funkcji dyskryminacyjnych spolek niespelniajacych przyjetego
kryterium dyskryminacji okre$lono przedzial niepewnosci, w ktérych nie mozna
jednoznacznie okresli¢ czy spolka jest zyskowna czy nie. Przedzialy te dla po-
szczegOlnych funkcji przyjmuja nastgpujace wartosci graniczne:

* Zs(X) = (- 0,237) - 0,521

* Z¢(X) = (- 0,48) - 0,676

* Z+(X) = (- 0,495) - 1,045

* Zy(X) = (- 0,409) - 0,979.

Tabela 3. Ocena doktadno$ci funkcji dyskryminacyjnych

Klasyfikacja wedlug Funkcja Rzeczywista pozycja spolki
funkecji dyskryminacyjne;j
spolki dobre spolki zle
Spolki o dobrej kondycji Z(X) 86 29
Z,(X) 8s 28
Z,X 92 24
Z,X 92 25
Spolki o zlej kondycji Z,(X) 0 86
Z(X) I 85
Z.X 0 92
Z,(%0 0 92

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Do weryfikacji zaprezentowanej metody podobnie jak wcze$niej wykorzystano
baze danych o przedsigbiorstwach. Wykorzystujac wskazniki finansowe wyznaczo-
no wartoéci funkcji dyskryminacyjnych oraz okre$lono przynalezno$¢ do jedne;j
z wyodrebnionych grup. Przynalezno$¢ poréwnano z rzeczywista sytuacja przed-
sigbiorstwa. Oceng przeprowadzonej klasyfikacji zaprezentowano w tabeli 4 na
str. 252.

Biorac pod uwage dane o przedsigbiorstwach z 1998 roku doktadno$¢ klasyfi-
kacji wynosita odpowiednio: 86,7%, 92,8% oraz 83,9% (dla Z+(X) oraz Zs(X)).
Dla przedsigbiorstw z 1998 roku - 89,6% i 93% oraz ponad 81% (dla Z+(X)
i Zs(X)) Laczna dokladnos¢ przeprowadzonych klasyfikacji wynosita dla Zs(X) -
88,2%, Z¢(X) - 92,9%, Z+(X) - 82,4%, natomiast dia Zg(X) - 82,7%.
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Tabela 4. Ocena doktadnosci klasyfikacji na podstawie oszacowanych funkcji
dyskryminacyjnych w poréwnaniu z rzeczywista ocena kondycji przedsigbiorstw

Klasyfikacja wedtug Okres Funkcja Rzeczywisla pozycja firmy
funkcji dyskryminacyjnej

firma dobra firma zla

Firmy o dobrej kondycji 1998 Z(X) 128 13

Z,X) 134 8

Z,(X) 126 16

Z(X) 132 2

1999 Z,X) 144 14

Z(X 146 9

Z,(X) 134 2

Z(X) 135 21

Razem Z(X) 272 21

Z,(X 280 17

Z,(X) 260 37

Z(X) 267 43

Spolki o zlej kondycji 1998 Z(X) 11 28

Z(X) 5 33

Z,(X) 13 25

Z(X) 7 19

1999 Z(X) 7 36

Z,(X) 5 41

Z(X 5 29

Z,(X) 3 29

Razem Z(X) 18 64

Z,(X) 10 74

Z(X 18 54

Z(X) 10 438

Zrdédlo: opracowanie wlasne.
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Z przeprowadzonych badan wynika, ze funkcja dyskryminacyjna zbudowana
dla spétek notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie przy
wykorzystaniu syntetycznego miernika rozwoju TMAI lub wyniku finansowego
moze by¢ skutecznym narzgdziem analitycznym. Wskazuje na to jej statystyczna
dobra kondycja. Wydaje si¢, oceniajac przemiany polskiego rynku, ze weryfikacji
takiej funkc;ji i przeszacowania powinno si¢ dokonywac co najmniej raz w roku,
ale nie czgs$ciej niz raz na pdt roku. Wskazujg na to réwniez posrednio rezultaty
otrzymane dla poszczeg6lnych lat i wariantéw funkcji. Praktycznie w poszczegdl-
nych latach nie wystepuja migdzy oszacowanymi funkcjami istotne réznice. Row-
niez wybor migedzy procedura standardowa a krokowa nie prowadzi do istotnych
réznic w oszacowaniach. Jest to symptom stabilizujgcego si¢ rynku oraz coraz
bardziej stabilnych w czasie wartosci zmiennych ekonomiczno-finansowych, ja-
kie zostaly wykorzystane do skonstruowania funkcji dyskryminacyjnej. Rezultaty
dotychczasowych badan zachgcajg do dalszych prac w tym kierunku.
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Summary

In the article the authors carries out the usage of discriminating function with
a synthetic measure and with a financial result as a criterion of discrimination in
order to evaluate economic and financial condition of a company. Variants of
discriminant function were based on the data concerning all the companies func-
tioning at the Warsaw Stock Exchange. The data concerning companies (381 com-
panies altogether), which were published in Monitor Polski, were used to evalu-
ate estimated discriminating functions. The results of this evaluation and analy-
sis indicate a practical value of the proposed approach in capital markets analy-
ses.
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Statystyczna analiza wskaznika P/E
dla spélek notowanych na gietdzie papierow
wartosciowych w Warszawie

Streszczenie

W artykule podjeto prdbe statystycznej oceny jednej z najwazniejszych miar ryn-
kowych stosowanych w ramach analiz ekonomiczno-finansowych, wskaznika
P/E. Badaniu poddano prawidlowosci w zakresie dynamiki w ukladzie calego
rynku i z uwzglednieniem podziatu na sektory. Analizowane byly dane dotycza-
ce wszystkich spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w War-
szawie w systemie notowafn ciagglych za lata 2000-2003 w ukladzie kwartalnym.
Wskazano na kierunki wykorzystania takich badan w ramach analiz prowadzo-
nych na rynku kapitalowym, analizy fundamentalne;j i analizy portfelowej.

1. Wprowadzenie

Na rynku kapitatowym waznym Zrédtem informac;ji s wskazniki rynkowe. Uczest-
nicy rynku positkujac si¢ zdobyta wiedza i umiejgtnoScia wykorzystania odpowied-
nich narzedzi inwestycyjnych dzialaja tak, aby osiagna¢ zamierzony cel w postaci
zysku z inwestycji. Kluczem do tego sukcesu jest odpowiedni dob6r waloréw, oparty
na konsekwentnej i dtugotrwatej analizie papierOw wartoSciowych oraz obserwacja
i zrozumienie sytuacji zachodzacych na rynku kapitalowym. Najwazniejszym czyn-
nikiem majacym wplyw na zwrot z inwestycji jest cena danego waloru, a wlasciwe jej
zmiana. Sama analiza stopy zwrotu (zmiany ceny) czgsto nie prowadzi do zadowala-
jacych rezultatéw. Techniki analiz wykorzystujace to podejscie, to gtdwnie metody
analizy technicznej. Na rozwini¢tych rynkach kapitalowych stuza wspomaganiu de-
cyzji inwestycyjnych wskazniki rynkowe, ktdre sa waznym elementem metod analizy
fundamentalnej. Wazna jest odpowiedZ na pytanie, czy w warunkach polskiej go-
spodarki miary tego typu mogg pelni¢ istotng rol¢ w procesie inwestycyjnym, w pro-
cesie wycen na ryku nieruchomosci, w analizach ekonomiczno-finansowych wyko-
nywanych w przedsigbiorstwach. Autorzy podjeli tu probg oceny wskaznika P/E na
podstawie jego statystycznej analizy na rynku kapitalowym.

* Prof. dr hab. Waldemar Tarczynski - Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Katedra Ubezpie-
czen i Rynkow Kapitatowych, Uniwersytet Szczecifiski.

" Dr Malgorzata funiewska — Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania, Katedra Ubezpieczef
i Rynkéw Kapitatowych. Uniwersytet Szczecinski.
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Wskaznik ten w opinii wielu badaczy ukazuje atrakcyjnos¢ lokowania kapita-
tu w akcje danej spotki. Miara ta zwana czgsto mnoznikiem zysku jest to relacja
migdzy rynkowg ceng akcji a zyskiem z ostatniego okresu obrachunkowego przy-
padajgcym na jedna akcje. Mozna jg analizowa¢ na dany moment czasowy (dzien,
miesigc, rok) lub na przestrzeni jakiego$ okresu (miesigce, kwartaly, lata). Po-
zwala to na oceng¢ poziomu ksztattowania si¢ danego miernika i okreSlenie czy
zauwazalny jest raczej wysoki czy niski jego poziom, jaka jest reakcja na informa-
cje wyplywajgace z rynku kapitalowego (przy hossie pozadany jest wysoki wskaz-
nik, w sytuacji bessy odwrotnie), czy podlega wahaniom sezonowym czy tez nie
(moze to mie¢ zwiazek z charakterem i specyfika dzialalnosci danej spotki). Wszyst-
kie te sygnaly pozwalaja blizej pozna¢ interesujaca nas spotke i zakwalifikowac ja
do firm o stabilnym (lub niestabilnym) poziomie rozwoju. Niesie to za sobg kolej-
ng informacj¢, a mianowicie czy inwestowanie w papiery warto$ciowe danej sp61-
ki jest obarczone mniejszym czy wigkszym ryzykiem.

Wskaznik cena do zysku (P/E) jest wyznaczany wedtug wzoru:

rynkowa cena akcji
PIE = , — (1)
zysk przypadajacy na 1 akcje

Wskaznik ten, jak wynika z jego konstrukcji, zmienia si¢ codziennie w zalez-
nosci od kursu akcji, dlatego tez nie jest mozliwe odniesienie jego poziomu do
raz wyznaczonej normy (wskaznik nie jest unormowany). Jednakze mozna ten
problem rozwigza¢ wyznaczajgc norme dla rynku lub sektora, w jakim dziata dana
spotka. Analiza w odniesieniu do takiej normy rynkowe;j lub sektorowej daje pet-
niejszy obraz o sytuacji firmy na rynku. Wigcej informacji uzyskuje si¢ analizujgc
te miarg w czasie; najcz¢Sciej w ukladzie miesiecznym, kwartalnym lub rocznym.
Dzienne poziomy mnoznika ze wzgledu na fluktuacj¢ cen dopiero obserwowane
w diuzszym okresie mogg by¢ dobra miara wykorzystywana do oceny firmy. Wskaz-
nik ten jest odnoszony do danych z przeszlosci, dlatego tez nalezy go ostroznie
interpretowac. Nie ma on jednoznacznej interpretacji. Jest to jednak miara ocze-
kiwan rynkowych inwestoréw, stad tez zasadne jest badanie jego zmian w czasie'.

Wskaznik ten jest czgsto okreslany miernikiem oceny spolki przez rynek jego
wysoki poziom §wiadczy dobrze o firmie i oznacza, ze mwestorzy oceniajg spotke
korzystnie. Z drugiej jednak strony wielu inwestoréw uwaza, ze wysoka warto$§¢
P/E w poréwnaniu ze §rednig rynku lub sektora moze oznacza¢ przewartosciowa-
nie. W takiej sytuacji zaleca sig¢ jak najszybsze pozbycie si¢ akcji, gdyz ich ceny
moga zacza¢ gwaltownie spadac. Podjecie decyzji o sprzedazy musi by¢ rowniez
poprzedzone licznymi badaniami naktadajacych si¢ czynnikdw ekonomicznych
majacych wplyw na ksztattowanie si¢ ceny akcji (analiza sektora, analiza innych
wskaznikdw na przyktad wspoélczynnika beta, P/BV, zmiennosci akcji, analiza po-
ziomu zysku, analiza ekonomiczno-finansowa).

' WskaZnik ten jest szeroko opisywany w literaturze. Zobacz na przyklad: [1]. s. 142; [2], ss. 53-56: [3].
s. 304; {4].s. 112: {6], ss. 256-257.
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Wskaznik P/E jest rowniez swego rodzaju ocena rynku kapitalowego. Ksztat-
towanie si¢ tego miernika odzwierciedla sytuacj¢ na rynku. W tym przypadku
istotna jest analiza w czasie. Wysoki, ale stabilny poziom $wiadczy zazwyczaj
o tym, ze rynek potwierdza rozwdj spétek i rozwdj samego rynku przez naptyw
wolnego kapitatu jaki moze by¢ zainwestowany w sp6tki postrzegane jako dobre.
Poza tym akcje spotek o stabilnym poziomie wskaznika sg obarczone stosunkowo
niskim poziomem ryzyka.

Jego wadg jest fakt, ze wyznacza si¢ go tylko dla spotek z dodatnim wynikiem
finansowym oraz ze przy malym zysku warto$¢ jego moze by¢ duza, co nie zawsze
$wiadczy pozytywnie o sp6ice. Nalezy réwniez pamigtaé o jego stosowaniu w pro-
cesie wycen. W metodach dochodowych wyceny wartosci firmy jako mnoznik zy-
sku wykorzystuje si¢ czgsto wtasnie wskaznik P/E.

2. Statystyczna analiza P/E i dla wybranych spotek

Badaniem obj¢to wszystkie spotki notowane co najmniej od stycznia 2000
roku na Gieldzie Papier6w Wartosciowych w Warszawie w systemie notowan cig-
glych (byto to 101 spotek). Analiza objeto dane kwartalne od 2000 roku do III
kwartatu 2003 roku. Na podstawie danych dziennych dla P/E wyznaczone zostaly
$rednie poziomy tej miary w poszczegdlnych kwartatach. Wartosci wskaznika uzy-
skano z dziatu Dystrybucji Informacji Gietdowych Gieldy Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie.

Celem badania byto stwierdzenie, czy wystepuja istotne prawidlowosci staty-
styczne w ksztattowaniu si¢ tych miar, ktorych wyst¢powanie potwierdzatoby za-
sadnos$¢ wykorzystywania ich w praktycznych analizach na rynku kapitatowym
w Polsce prowadzonych w ramach procesow inwestowania i wycen wartosci przed-
sigbiorstw. Spotki zostaly podzielone na 17 sektoréw, przy czym podziat ten zo-
stal dokonany zgodnie z uktadem, jaki jest wykorzystywany w ,,Notoria Serwis”
(kwartalnik z wynikami ekonomiczno-finansowymi spétek notowanych na Giet-
dzie Papierow Wartosciowych w Warszawie). W tabeli 1 zamieszczono wykaz sek-
toréw z liczbami wszystkich spoétek przypisanych do danego sektora notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie na wszystkich rynkach i we
wszystkich systemach notowafi. Na podstawie danych dotyczacych poszczegdl-
nych spotek w kwartatach wyznaczono warto$¢ Srednia. Ze wzgledu na duzy po-
ziom rozstgpu (jest to réznica migdzy najmniejsza i najwigksza wartoscig) jako
wielko$¢ Srednig wykorzystano mediang, ktora jako miara statystyczna nie jest
wrazliwa na wartosci skrajne. Dodatkowo wyznaczono odchylenie przecigtne
i wspolczynnik zmiennosci dla mediany. WartoSci tych miar dla wyréznionych sek-
toréw zamieszczono w tabeli 2. Na rysunkach 1-4 zamieszczono ksztattowanie si¢
wartosci Sredniego P/E (mediany) w poszczeg6lnych sektorach na tle rynku.

Z analizy danych zamieszczonych w tabeli 2 i na rysunkach 1-4 wynika, ze
wartoSci wskaznika P/E s3 bardzo zréznicowane a ich wahania w analizowanym,
okresie sg duze. Brak pewnej stabilnosci w sektorach sprawia, ze wielko$¢ ta nie
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powinna by¢ podstawa na przyktad wycen (mnoznik zysku w metodzie dochodo-
wej). Brak stabilno$ci w tym zakresie nie przekresla jednak wartoSci informacyj-
nej miary. Odnoszenie jej poziomu do $redniej rynku jest wazng informacja
o atrakcyjno$ci danego sektora. Z kolei zmiany w czasie charakteryzujgce si¢ pew-
n3 tendencja moga potwierdza¢ stuszno$¢ inwestycji oraz wskazywac na perspek-
tywy rozwojowe danego sektora (na przyktad sektor bankowy narys. 1, czy media
na rys. 3). Za atrakcyjne nalezy uzna¢ te sektory, dla ktérych poziom P/E jest
wyzszy od poziomu tej miary dla rynku. Na podstawie odchylefi od wartosci prze-
cietnej mozna wyznaczy¢ typowe obszary zmiennoSci dla wskaznika (tabela 3).
Spdika, dla ktorej wskaznik miesci si¢ w typowym obszarze zmiennosci, moze by¢
uznana za typowga i wzglednie stabilng. Zatem nawet przy wskazanych wadach tej
miary nalezZy docenic juz dzisiaj jej duza role informacyjng zaréwno dla inwesto-
row na rynku kapitatowym, jaki i przedsigbiorstw.

Tabela 1. Wykaz sektoréw i liczby spotek w sektorach (bez NFI)

Nazwa sektora Liczba spétek w sektorze
Banki 14
Budownictwo 32
Przemysl chemiczny 12
Przemys! drzewny i papierniczy 10
Przemysl elektromaszynowy 19
Handel 18
Informatyka 20
Przemysl lekki 19
Media 9

Przemys! materialéow budowlanych I

Przemys| metalowy 12
Przemys| motoryzacyjny 7
Przemysl spozywczy 24
Telekomunikacja 5
Uslugi finansowe i ubezpieczenia 6
Energetyka i uslugi komunalne 7
Pozostale It

Zrodlo: ,Notoria Serwis”, nr 1/2004.
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Tabela 2. Wartosci §rednie P/E w poszczegdlnych sektorach i analizowanych okresach

Wykaz sektorow 12000 11 2000 II1 2000 IV 2000
M Q Vo M Q Vv, M Q Vo M Q v,
Banki 12,1000 { 0,5500 | 0.0417 | 10.8000 | 0,2000 | 0,0230 | 12,6750 | 0.6875 [ 0.0542 | 103500 0,6000 | 0.0452
Budownictwo 8.0500 | 0.3250 | 0.0418 | 7.4000 | 0.2500 } 0.0294 | 9.6000 | 0.3750 | 0.0391 | 9.2000 | 0.3750 | 0.0391
Przemyst chemiczny 9,7000 | 0.6750 | 0.0570 | 9.1000 | 0,4000 | 0.0381 | 9.9000 | 0.3250 | 0.0345 | 8.6750 | 0,3250 | 0,0345
Przemyst drzewny i papierniczy 16,2000 | 1,0000 | 0.0714 | 9,1000 | 0.3500 | 0.0385 | 6.5000 | 0,3000 [ 0.0447 | 4,4000 | 03000 | 0.0447
Przemyst elektromaszynowy 9,5000 | 0,5000 | 0,0710 { 11,0000 | 0,4250 | 0.0432 | 6.4500 | 0.4000 | 0.0545 [ 6,3000 | 0.4250 | 0.0595
Handel 11,3000 | 0.8500 | 0.0783 { 7.7000 { 0.2000 | 0.0288 } 7.1000 | 0.4500 [ 0.0591 | 6.2000 ; 0.4500 | 0.0591
Informatyka 12,1000 | 0.7500 | 0.0617 | 34,1000 | 2.4000 | 00704 | 33.2500 | 1.4000 | 0.0426 | 27.7500| 1,4000 | 0.0426
Przemysl lekki 8.8000 | 0.5250 | 0.0569 ! 9,4500 | 0.4750 | 0.0501 | 13.1000 | 0.4250 | 0.0303 | 10.2500} 0.4250 | 0.0303
Media 8.2000 | 1.9000 | 0.2317 | 10,9000 | 0.8500 | 0.0780 [ 11.9000| 0.4000 | 00169 | 13,5000 | 0.4000 | 0.0169
Przemyst materialéw budowlanych 12,7000 | 0.5500 | 0.0493 | 13.4000 | 0.6000 | 0.0465 | 10.3000| 0.4000 [ 0.0287 | 11.9500 | 0.4000 | 0.0287
Przemysi metalowy 8.9000 [ 0.4500 | 0.0437 | 8,3000 | 0.3000 { 0.0405 | 11.8750} 0.4250 ; 0.0625 | 10,6250 | 0.4250 [ 00625
Przemyst motoryzacyjny 8,8000 | 0.5000 | 0.0568 | 8.6000 | 0.6000 | 0.0567 | 9.3500 | 0.5000 | 0.0668 | 8.6000 | 0.5000 | 0.0668
Przemyst spozywczy 19,6000 { 1,3500 | 0.0510 | 18.5000 | 0.6500 | 0.0321 |20.2500| 1,0750 [ 0.0374 | 18,6000{ 1,0750 | 0.0374
Telekomunikacja 44,1000 | 7.7500 | 0.1854 | 30.6000 | 1.2500 | 0.0463 | 1812500 [ 4.8875 [ 0.0605 | 857250 | 4.8875 [ 0.0605
Uslugi finansowe i ubezpieczenia 12,6000 { 1.2500 | 0.0566 | 10.8000 | 0.5000 | 00405 | 10.3500 | 0.4250 | 0.0321 [ 10,5000 0.4250 | 0.0321
Energetyka i uslugi komunalne 34,4000 | 2.0000 | 0.0536 | 18,1000 | 0.9500 | 0.0228 | 259000 0.3000 [ 0.0231 | 8.6000 | 0.3000 | 0.0231
Pozostale 19,8000 | 06500 | 0,0328 | 20.8000 | 1,1500 [ 0.0553 | 17.9500 | 1.5500 | 0.0864 | 16.3000 [ 1.5500 | 0,0864
Srednia dla rynku 12,1000 | 06750 | 0.0568 | 10.8000 | 0.5000 | 0.0405 | 11.8750 | 0.4250 | 0.0426 | 103500 | 0.4250 | 0.0426




Tabela 2. ciag dalszy

Wykaz sektorow 12001 112001 111 2001 IV 2001
M Q v, M Q Y, M Q 1A M Q Vo
Banki 14,3500 | 4.8500 | 0,2255 | 13,7000 | 0.5250 | 0.0442 | 159750 2,5875 | 0.1341 | 283250 | 14.3500 | 4.8500
Budownictwo 7,2500 | 1,1250 | 0.1264 | 7,8500 | 0.9000 | 0,1234 | 5.1500 | 0.6250 | 0,1000 | 9.6750 | 7.2500 [ 1.1250
Przemysi chemiczny 9,5000 | 0,9500 | 0,0748 [ 10,0000 | 1.2000 | 0,1073 10,9000 | 0.5125 | 0.0590 | 14,3000 | 9,5000 [ 09500
Przemysi drzewny i papierniczy 6.5000 | 1,2500 | 0,1923 | 8,8500 | 0.7000 | 0.0893 | 10.1000| 0,3500 | 0.0515 | &,1000 | 6,5000 [ 1,2500
Przemysi elektromaszynowy 7,5000 | 1,2000 | 0,1395 | 8,3000 | 0.5000 | 0.0602 | 6.2000 | 0,5500 [ 0,1571 | 6,3500 | 7,5000 | 1,2000
Handel 7,5500 | 0,9250 { 0.0875 | 13,3000 | 1.7500 | 0,0798 | 59000 | 0,1500 | 0.0500 | 104500 | 7,5500 | 0,9250
Informatyka 22,2500 | 6,0750 | 0,2710 | 22,9000 | 2.4000 | 0,1463 { 20,1500 | 2,2000 | 0.0838 | 25,1250 | 22.2500| 6,0750
Przemysi lekki 7.8500 | 0,8875 [ 0.1332 | 9,2000 | 0,2000 | 0,0272 | 7.7000 | 1,1750 [ 0,1546 | 7,1000 | 7.8500 | 0.8875
Media 15,3500 | 3,2000 | 0.1201 | 22,5000 { 0.6000 | 0.0494 | 12,9000 1,3500 | 0.1205 | 19.0500 [ 15,3500 3,2000
Przemys| materiaiéw budowlanych 13,6000 | 1,7000 | 0,1199 | 13.1000 | 0.4500 | 0,0370 | 13,5000 | 1,1000 | 0,0386 | 18,1000 [ 13,6000 | 1,7000
Przemys! metalowy 12.1000 | 1.8125 | 0,1024 | 6.8000 | 0.7000 | 0.1176 | 13,8000 | 4.5500 | 0,2843 | 19.2000 | 12,1000| 1,8125
Przemyst motoryzacyjny 9,6000 | 1.4250 | 0.1373 | 13.5500 | 0.6750 | 0,0527 | 22,7500 | 3.5875 | 02415 | 224500 | 9.6000 | 1.4250
Przemysl spozywczy 9,2000 | 5,8750 | 0,3522 | 10.8500 { 0.5000 | 0,0548 | 9,5000 | 1,1500 | 0.1211 [ 11,5500 | 9,2000 | 58750
Telekomunikacja 19,6500 | 4,6000 | 0,1250 | 7.6000 | 0.4500 | 0.0608 { 5.2500 | 0.6750 | 0,1073 | 11,8000 [ 19,6500 4.6000
Ustugi finansowe i ubezpieczenia 11,8000 | 6,0750 | 0,3268 { 19,2000 { 7,0500 | 0,2507 { 17,8000 | 5,0250 { 04136 | 19,7000 [ 11,8000 6,0750
Energetyka i ustugi komunalne 29,8500 | 13,8875 [ 0,3690 | 31.2500 | 0,7500 | 0,0534 24,2750 3,2750 [ 0,1240 | 26.4750 | 29.8500 | 13.8875
Pozostate 12,8000 | 2,1500 | 0,1680 } 13,2000 | 1,1500 | 0.0871 | 11.9000| 1,0250 | 0,0861 | 14,9000 | 12.8000  2,1500
Srednia dla rynku 11,8000 | 1.8125 | 0,1373 | 13,1000 | 0,7000 | 00608 | 11,9000 ( 1,1500 [ 0.1205 | 14,9000 | 11,8000} 1.8125




Tabela 2. cigg datszy

Wykaz sektorow 12002 112002 I 2002 IV 2002
M Q v, M Q Ve M Q Ve M Q v,
Banki 31,2500 | 3.9500 | 0.1163 | 30,9000 | 1,2500 | 0.0753 | 29.3000 | 2.4000 | 00922 | 40.0000 [ 2.5000 | 0.0899
Budownictwo 13.0500 | 7.8250 | 0.3872 | 24.6500 | 2.0500 | 0.0876 |21.2000| 5.0750 | 0.2098 | 12.0000 | 3.9000 | 0.2132
Przemysl chemiczny 14,6000 | 1.6500 | 0.1199 [ 10,1500 | 0.7500 | 0.0672 | 12,7000 | 1.8750 [ 0.1013 | 12.1500 | 1.4000 | 0.0750
Przemyst drzewny i papierniczy 6.8500 | 1,4000 j 0.2332 | 8.7000 | 1.5500 | 0.1024 | 6.8000 [ 0.4000 [ 0.0612 | 159000 | 8,1500 | 0.5126
Przemyst elektromaszynowy 6,1500 | 4.2250 | 05218 | 183000 | 0.7500 | 0.1113 | 9.7000 | 1.4500 | 0.0727 | 7,7000 { 1,0000 | 0.1050
Handel 12,9000 | 0.8500 | 0.1744 | 9.0000 | 0.5000 | 0.0616 | 7.4000 | 0.6500 { 0.0823 | 7.9000 | 0.9750 | 0.0744
Informatyka 27.9000 | 2,6000 | 00717 | 23.4500 | 2,1750 | 0.1663 [ 22.8500| 4.9250 { 0.2113 | 189500} 2.1250 | 0.0862
Przemyst lekki 8.7500 | 3.0250 | 0.3543 | 13,6000 | 0,5500 | 0.0404 | 12.7500 | 7.8250 { 0,5900 | 9.8000 | 2.9750 | 0.5429
Media 21.8000 | 6.4325 | 0,2836 | 244450 | 1.3750 } 0,0522 | 28.8000| 5,1500 | 0,1491 | 33.2050 | 3.0500 | 0.0980
Przemys! materialéw budowlanych 17,6000 | 7,0500 | 0,1964 | 36.5500 | 3.9250 | 0,1322 | 63.5950 | 8.2500 [ 0,1750 | 38.6000 | 15.5725| 0.2946
Przemys! metalowy 17.3500 | 6.1000 | 0.4156 {24.3000 | 7,1750 | 0.2841 { 15.4000 | 8.4500 [ 0.5170 | 12,1000{ 1,1000 | 0.1044
Przemysl motoryzacyjny 16.0000 { 1.7000 | 0.0676 | 16.0500 | 3.3000 | 0.1814 | 11.9000 | 0.9750 | 0.1187 | 12.0000 | 0.9000 { 0.0750
Przemysl spozywczy 16,7000 | 6.7500 | 0.4042 | 18,3500 | 2.4750 | 0.1411 | 11.6000| 2.0000 | 0,1724 | 9,8000 | 2.4750 | 0.2168
Telekomunikacja 13.8000 | 9,7000 | 0,7029 | 29.8500 | 9.2500 { 0.2076 | 98.6000 | 47.4750| 0,4843 | 2772000 | 55.2500 | 0.1993
Ustugi finansowe i ubezpieczenia 14,9000 | 1,1500 | 0,0772 | 14.6000 | 1.7000 | 0.1164 | 156000} 1,1000 | 00517 | 14.4000 [ 0.6000 | 0.0469
Energetyka i ustugi komunalne 10.3000 | 1.7000 { 0.1650 | 6.6500 | 2.3750 | 0.3914 | 11.7000 | 2.8500 | 0.2423 | 11.9500 | 0.4000 | 0.0337
Pozostate 19.0000 | 0.9500 | 0.0500 | 22.3000 | 1,1500 [ 00516 | 20,5000 | 1.2500 | 0.0610 | 26.2000 | 3,1000 | 0.1183
Srednia dia rynku 14,9000 | 3.0250 | 0.1964 | 18.3500 | 1.7000 | 0.1113 | 154000 | 2.4000 { 0,1491 | 12.1500 | 2.4750 | 0.1044




Tabela 2. ciag dalszy

Wykaz sektorow 12003 112003 1112003
M Q v, M Q Ve M Q Vo
Banki 30.75 7,1 0229462 | 33.0000 { 5,1500 { 0.1172 | 41,2000 | 4.7000 | 0,1793
Budownictwo 25.1 6.675 [ 022379 | 17.6000 | 1.9500 | 0.0841 | 17.5000 | 1.8750 | 0.1264
Przemyst chemiczny 12,7 0325 | 0045833 | 10,6000 | 1.2750 | 0.1203 [ 152500 0.9500 | 0.0701
Przemyst drzewny i papierniczy 9.65 3.05 | 0446068 | 11.7000 [ 1.1750 | 0.1022 | 14.8000§ 1.3000 | 0.0878
Przemyst elektromaszynowy 14.3 3.1 0186027 | 7.0500 | 0.6750 | 0.0808 | 10.9000 | 0.9000 | 0.0848
Handel 73 0.75 | 0060484 | 13.7000 [ 0.9625 [ 0.1087 | 16,5000 | 1.6250 | 0.1364
Informatyka 23.85 3.8 | 0147873 | 224250 | 2.8375 | 0.0941 | 259000 | 3.7000 { 0.1303
Przemyst lekki 12 43 [ 0775263 | 14,6500 | 5.0750 | 0.9213 } 19.3000 ( 2.0500 | 0.1520
Media 36.25 3.65 [ 0.10069 | 27.2250 | 5.8500 | 0,3060 | 554500 16,7500 | 0.4109
Przemyst materialéw budowlanych 17.85 | 6.3375 | 0436493 | 15,6250 | 1.0500 | 0.0531 { 22,5000} 1,7000 | 0.1006
Przemyst metalowy 20.15 |15.2625 [ 055397 | 8.7000 | 0.6500 | 0.0771 | 21.0000} 5.0000 | 0.1915
Przemyst motoryzacyjny 12 0.4 0031008 | 12,9000 | 0.5500 | 00457 | 17.2000 | 0,7000 | 0.0484
Przemyst spozywczy 16.375 | 2,425 | 0164853 | 14,8000 | 0,7750 | 0.0608 | 17.5000( 2,1000 | 0.1035
Telekomunikacja 338.7 | 167.95 | 0495867 | 21,7500 | 2.2500 | 0.1034 | 23,0000 | 1.1500 | 00500
Ustugi finansowe i ubezpieczenia 14.1 0.575 {0.04078 { 17.7000 | 1.4500 | 0.0819 {21.0000| 03500 | 0.0167
Energetyka i ustugi komunalne 8.6 23,1875 { 2212515 | 14.3000 § 3.3500 | 0.2343 | 129000 2.5000 | 0.1938
Pozostate 26 0.625 | 0024038 | 21,5000 | 1.7750 | 0.0826 | 22.2000| 2.2500 | 0.1014
$rednia dla rynku 16.3750 | 3.6500 | 0,1860 | 14.8000 | 1.4500 | 0.0941 | 193000 1.8750 ; 0.1035

Zrédto: Obliczenia wlasne.
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Tabela 3. Obszary zmiennosci dla rynku i poszczegdlnych scktorow w 111 kwartale 2003 roku

Bariki 36.50 45.90
Budownictwo 15.63 1938
Przemysl chemiczny 14.30 16.20
Przemysl drzewny i papierniczy 13.50 16.10
Przemysl elektromaszynowy 10.00 11.80
Handel 14.88 18,13
Informatyka 22.20 29.60
Przemysl tekki 17.25 21,35
Media 38.70 72.20
Przemyst materialéw budowlanych 20.80 2420
Przemyst metalowy 16.00 26.00
Przemysl motoryzacyjny 16.50 17.90
Przemysl spozywczy 15.40 19,60
Telekomunikacja 21.85 24.15
Uslugi finansowe i ubezpieczenia 20.65 2135
Energetyka i uslugi komunalne 10.40 1540
Pozostale 19.95 21.18
Srednia dia rynku 17.43 2118

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Summary

In the article the authors carries out a statistical assessment of the P/E index,
one of the most important market measures used in financial analyses. The as-
sessment comprises the regularities of the dynamic mechanisms of the whole
market divided into sectors on the basis on the date concerning all the companies
functioning at the Warsaw Stock Exchange in 2000-2003, arranged quarterly. The
authors points out how it is possible to take the full advantage of such asses-
sments in capital markets analyses, in the fundamental analysis and in the portfo-
lio analysis.



Mirostaw Wasilewski”

Budzetowanie ptynnosci
finansowej i dochodu rolniczego
w gospodarstwie indywidualnym

Streszczenie

Celem opracowania bylo przedstawienie zasad budowy i przydatnosci liniowe-
go modelu optymalizacyjnego do budzetowania piynnosci finansowej i dochodu
rolniczego w gospodarstwie indywidualnym. Rozwigzania modelowe umozliwi-
ly okreSlenie optymalnej struktury sprzedazy w celu uzyskania maksymalnego
dochodu rolniczego, zakiadajac zréznicowanie kwartalne cen sprzedazy pro-
duktéw rolniczych. Ograniczenia poziomu wskaznikéw plynnosci wymuszajg
biezacg sprzedaz produktéw rolniczych nie zawsze po najwyzszej cenie. Zwigk-
szenie ceny przyczynialo si¢ na ogdl do wigkszej dywersyfikacji kwartalnej sprze-
dazy zb6z o najwyzszym zapasie poczatkowym. Zalecane w branzach pozarol-
niczych wielkosci wskazZnikdw plynnosci nie sa w petni przydatne do oceny
gospodarstwa indywidualnego. Dotyczy to zwlaszcza plynnosci finansowej w okre-
sach kwartalnych w gospodarstwach o roslinnym typie rolniczym, z powodu kon-
centracji zbior6w i sprzedazy. Spadek cen zb6z w kwartale drugim o 20%
w stosunku do modelu podstawowego przyczynil si¢ do zmniejszenia dochodu
rolniczego o 7,9%. Natomiast zwigkszenie cen zboz w takim samym stopniu nie
wplyneto w spos6b zasadniczy na dochdd rolniczy. Stan gotéwki na koniec roku
byl wyzszy niz uzyskany przez gospodarstwo dochdd rolniczy.

Wprowadzenie

Wspolczesna dziatalno$é rolnicza staje si¢ coraz bardziej skomplikowana.
Z punktu widzenia efektow gospodarczych zmierza ona do wzrostu efektywnoéci
gospodarowania. Na efekt ekonomiczny podmiotéw zajmujgcych si¢ dziatal-
noscia rolnicza wplywa wiele czynnikéw niezaleznych od zarzadzajacych nimi.
W zwigzku z tym jest ryzykowny tradycyjny sposdb gospodarowania, to znaczy
z pominigeciem rachunku ekonomicznego i wykorzystywania scenariuszy mozli-
wego rozwoju i skutkéw podejmowanych decyzji. Wytworzona produkcja jest wy-
nikiem produkcyjnym gospodarstwa rolniczego. Natomiast dochod osiagnigty
z danej produkcji jest wynikiem ekonomicznym [Adamowski 1981]. Wyniki eko-

* Drinz. Mirostaw Wasilewski ~ Katedra Ekonomiki i Organizacji Gospodarstw Rolniczych SGGW.
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nomiczne (finansowe) nie zawsze s3 takie same jak wyniki produkcyjne. Zwigk-
szenie produkcji nierentownej prowadzi do pogorszenia si¢ wynikOw finansowych.
Dochodem nazywamy najbardziej ogblnie przyrost wartosci. Przyrost ten moze
wystepowacé w formie pieni¢znej (dochdd pienigzny) lub majatkowej, czyli w po-
staci zwigkszenia warto$ci majatku. Rowniez o plynnosci finansowej mozna mo-
wi¢ w aspekcie majatkowym i majatkowo-kapitalowym [Wedzki 2003]. Ptynnos¢
w aspekcie majatkowym oznacza zdolno$¢ aktywow do zamiany na Srodki pie-
ni¢zne w jak najkrotszym czasie i bez utraty wartos$ci. Natomiast ptynno$¢ w aspek-
cie majatkowo-kapitalowym dotyczy wzajemnej relacji zobowigzan finansujacych
majatek oraz majatku stanowigcego zabezpieczenie terminowej sptaty tych zobo-
wigzafi. W dotychczasowych badaniach w gospodarstwach indywidualnych w za-
kresie zachowania ptynnosci finansowej stwierdzono relatywnie wysokie wskazni-
ki ptynnosci finansowej, w tym takze szybkiej i natychmiastowej, co $wiadczy
o wigkszym bezpieczenstwie dziatalno$ci gospodarstw, zwazywszy na fakt takze
wyzszych stanOw zapasow, zwlaszcza produktow wiasnych, ktore stanowia poten-
cjalng rezerwe Srodkow pienigznych lub wydtuzonych w czasie naleznosci [Wasi-
lewski 2003a].

Celem opracowania jest przedstawienie zasad konstrukcji liniowego modelu
optymalizacyjnego do budzetowania ptynnosci finansowej i dochodu rolniczego',
wykorzystujgc jako kryterium optymalizacji wielko$¢ kwartalnej sprzedazy pro-
duktow gotowych. Model ma by¢ przydatny do podejmowania krotkotermino-
wych decyzji ekonomicznych w gospodarstwach indywidualnych, w typ przypad-
ku o typie rolniczym ,,uprawy polowe”2. Badaniem objg¢to 95 gospodarstw indy-
widualnych potozonych w wojewoddztwach wielkopolskim i kujawsko-pomorskim,
prowadzacych rachunkowo$¢ dla Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki

! Produkcja globalna gospodarstwa stanowi wartos¢ pienigzng tego wszystkiego, co zostalo wytworzone
w gospodarstwie w roku obrachunkowym. Odejmujac od produkcji globalnej warto$¢ zuzytych w proce-
sie produkeji wlasnych nasion i pasz, obliczymy produkcj¢ koficowg brutto. Odejmujac natomiast od
produkcji koficowej brutto warto$¢ materialéw z zakupu pochodzenia rolniczego otrzymamy produkcje
koficowa netto, odejmujac od ktdrej materialy z zakupu pochodzenia nierolniczego, otrzymamy produk-
cje czysta. Do obliczenia dochodu rolniczego punktem wyjscia jest warto§é produkcji czystej, od ktorej
odejmuje si¢ Swiadczenia finansowe gospodarstwa na rzecz pafistwa i 0sob trzecich, a wigc: podatki,
ubezpieczenia, skladki emerytalne, czynsze dzierzawne, odsetki oraz oplatg pracownikéw najemnych.

* Typ rolniczy okre§lany jest udzialem Standardowej Nadwyzki Bezposredniej (SGM) poszczeg6lnych
dzialalnosci w ogdlnej wartoéci SGM gospodarstwa. SGM jest nadwyzka wartosci produkcji okreslo-
nej dzialalnosci rolniczej nad wartoscig kosztéw bezposrednich, w przecigtnych dla danego regionu
warunkach produkcji. Wyliczana jest na podstawie wartosci §rednich z trzech lat. Typ rolniczy odzwier-
ciedla system produkcji danego gospodarstwa. W zaleznosci od pozadanego stopnia dokladnosci sto-
suje si¢ rozne poziomy ustalania typéw gospodarstw: ogéine, podstawowe, szczegdlowe lub podtypy.
Gospodarstwa, w ktorych udzial jednej z dzialalnosciprzekracza 2/3 SGM - nazywane sg gospodar-
stwami ,specjalistycznymi”. Te. w ktorych udziat dwoch dziatalno$ci zawiera si¢ w przedziale od 1/3 do
2/3 SGM - noszg miano ,,dwukierunkowych”. Natomiast te, w ktérych Zadna z dzialalnoci nie prze-
kracza 1/3 catego SGM - okreslane sg gospodarstwami mieszanymi. W analizowanej grupie gospo-
darstw wystapily nastepujace typy rolnicze gospodarstw: 1-uprawy polowe roflin rolniczych, 6-zwie-
rz¢ta Zywione paszami treSciwymi, giéwnie trzoda chlewna, 7-produkcja mieszana, mieszana zwierze-
ca, lub mieszana rostinno-zwierzgca. W opracowaniu do analizy przyjeto typ 1.
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Zywnosciowej (IERIGZ). Do badan wybrano wszystkie gospodarstwa prowadzace
nieprzerwanie rachunkowos$¢ rolng w okresie lat 1997-2000. Dla wszystkich lat
okresu 1997-2000 wyznaczono jedno najbardziej typowe gospodarstwo indywi-
dualne, stosujac jako metod¢ wyboru odleglo$¢ euklidesowy i miejskg [Jajuga
1993], wykorzystujac w tym celu 16 podstawowych zmicnnych charakteryzujg-
cych potencjat wytworczy gospodarstw oraz wyniki produkcyjno ekonomiczne.
Zadania decyzy]ne sformutowane w postam modelu matematycznego mozna
rozwigzywac przy uzyciu wielu programéw np. WinQSB, Excel. W Excelu stuzy
do tego celu program o nazwie Solver. Jest on modulem dodatkowym [Korol
1995, Dodge, Stinson 1999]. Przy uzyciu tego programu mozna wyjasni¢ bardziej
skomplikowane problemy matematyczne. Za pomocg Solvera mozna rozwigzaé
optymalizacyjne zadania liniowe oraz nieliniowe, zadania catkowito-liczbowe,
w tym réwniez zadania ze zmlennyml zero-]edynkowyml (binarnymi) [Korol 1995].
Przygotowanie modelu do rozwigzywania nie Jest sformalizowane, co jest duzg
zaletg wykorzystywania Solvera. Uzytkownik moze na przyktad ustali¢ docelows
warto$¢ w wybranej komorce, okreéli¢ zmienne wyjsciowe oraz wszelkie ograni-
czenia, ktore maja by¢ uwzglednione. Po wstgpnym sprecyzowaniu danych, pro-
gram Solver znajdzie wszystkie kombinacje danych wejSciowych, ktore spetniaja
dane rownanie, bez naruszenia narzuconych ograniczef. Program ten pozwala
rowniez na odnalezienie tych kombinacji zmiennych, ktére podaja w komorce
wynikowej warto$¢ maksymalng lub minimalna [Korol 1995, Dodge, Stinson 1999,
Szapiro 2000]. Solver umozliwia uwzglednienie w prosty sposéb dodatkowych ele-
mentarnych ograniczen dotyczacych nieujemnoSci zmiennych modelu. Rozwia-
zujac zadanie optymalizacji liniowej, uzywa si¢ procedury numerycznej, zwanej
algorytmem simpleks. Algorytm ten jest szczegélowo omdwiony w wielu podrecz-
nikach z zakresu badan operacyjnych [Dantzig 1963, Wagner 1980, Nykowski 1986].
W Solverze do rozwigzywania zagadnien liniowych zastosowano zmodyfikowana
metodeg simplex z ograniczeniami na zmienne oraz metode ,,podziatu i ograni-
czen” (branch-and-bound) w przypadku zagadnien liniowych catkowito-liczbowych.
Algorytm simplex jest algorytmem iteracyjnym, tj. krokowym [Wagner 1980, Mar-
szatkowicz 1986]. Budujemy w nim pierwsze rozwigzanie bazowe, nastgpnie spraw-
dzamy, czy jest optymalne (z punktu widzenia wartosci funkcji kryterium), a jezeli
nie, to budujemy kolejne rozwigzania itd. Postgpujemy tak do momentu, kiedy
nie mozna juz zbudowaé lepszego rozwigzania. Modele liniowe, rozwigzywane
przy zastosowaniu programowania liniowego moga stanowi¢ podstawe podejmo-
wania decyzji planistycznych, szczegdlnie o krotszym zasiggu, dotyczacych przede
wszystkim planu rocznego np. przedsigbiorstwa rolniczego [Zigtara 1989].

Wyniki badan
W tabeli 1 dla zobrazowania zasad budowy modelu optymalizacyjnego przed-

stawiono zasadnicze jego elementy sktadowe. Celem konstrukcji modelu byto
okreslenie optymalnej kwartalnej ilosci sprzedazy produktdw, a przez to i jej struk-
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tury, pozwalajgcej na uzyskanie maksymalnego dochodu rolniczego gospodar-
stwa indywidualnego. Zbudowany model dotyczy roku gospodarczego z powodu
specyfiki produkcji rolniczej opartej o naturalny cykl wytwarzania, z wydzielony-
mi, §ci§le okre§lonymi etapami produkcji, gléwnie w przypadku produkcji ro§lin-
nej. Model obejmuje okresy kwartalne roku gospodarczego okreSlone w naste-
pujacy sposob: kwartat 3 — miesigce lipiec, sierpien, wrzesief roku 2000 (biezg-
cy); kwartal 4 — miesigce paZdziernik, listopad, grudzien roku 2000;kwartat 1 —
miesigce styczen, luty, marzec roku 2001 (nastgpny); kwartal 2 — miesigce kwie-
cien, maj, czerwiec roku 2001. Momentem czasowym konstrukcji modelu jest
trzeci kwartat 2000 roku, a rozdysponowywane sg zbiory produktéw gotowych
(zapasy) uzyskane z zaangazowania kosztow w okresie roku gospodarczego 1999/
2000 (lipiec roku 1999-czerwiec roku 2000). Uzyskane zbiory okreslono jako ilo-
czyn rzeczywistej powierzchni uprawy i plonéw poszczegdlnych roslin uprawnych
uzyskanych w roku gospodarczym 1999/2000.

Jako ceny sprzedazy przyjeto rzeczywiste, przecigtne, wazone ceny uzyskiwa-
ne przez zarzadzajgcego gospodarstwem z tytutu sprzedazy produktéw rolnych
w poszczegllnych kwartatach roku gospodarczego 2000/2001. Przy typie rolni-
czym gospodarstwa ,,uprawy polowe” zalozono, ze sprzedazy podlega caly zapas
produktow gotowych, a dla jednolitosci kierunku produkcji, nie jest prowadzona
produkcja zwierzgca. Majgc na uwadze ryzyko nieznajomosci przysziosciowych
cen, w modelu zatozono, ze kwartalnie nie mozna sprzedaé wigcej niz 45% posia-
danych w kwartale trzecim 2000 roku zapasow produktéw gotowych zebranych
w okresie poprzednim. Uzyskiwana wartoS¢ sprzedazy byta zatem efektem opty-
malnego roziozenia iloéci (struktury) sprzedazy posiadanych na poczatku zapa-
sow produktow roslinnych.

Do okreslenia wpltat pieni¢znych z tytulu sprzedazy produktéow gotowych
w poszczegdlnych kwartatach roku gospodarczego przyjeto wskaznik rotacji na-
leznosci w przedziale 0,06-0,15, co bylo rownowazne obrotowi naleznoSciami
w dniach na poziomie 22-55 dni. Przyj¢te wskazniki z zakresu regulacji nalezno-
Sci wynikajg z rzeczywistych, przecigtnych terminéw platnosci za sprzedawane
przez zarzgdzajgcego gospodarstwem produkty. Koszty produkcji uwzglednione
przy wyliczaniu wskaznikow ptynnosci dotyczg biezacego roku gospodarczego.
Obejmujg one rzeczywiscie poniesione catkowite koszty (bezposrednie i1 poSred-
nie) na poszczegdlne uprawy, przy zalozeniu, ze w biezgcym roku gospodarczym
struktura zasiewow nie ulegta zasadniczym zmianom w stosunku do poprzednie-
go roku gospodarczego, co jest uzasadnione z tytutu zachowania wymagan pto-
dozmianowych. Na podstawie analizy kwartalnej struktury kosztow przy poszcze-
go6lnych uprawach okreslono, ze przecigtnie ksztaltowala si¢ ona nastgpujaco:
kwartat 3 — 5%, kwartat 4 — 15%, kwartat 1 — 20% oraz kwartatl 2 — 40%. Na tej
podstawie uzyskano tgczne kwartalne koszty, ktore zawierajg rzeczywiscie ponie-
sione wyplaty oraz zobowigzania, czyli warto$¢ nie zwigzang z wyplatg gotowki,
przy czym zobowigzania z jednego kwartatu byly regulowane w nastgpnym. Kwo-
ta zobowigzan zostala okre$lona z wykorzystaniem wskaZnika ich rotacji w prze-
dziale 0,15-0,22, co daje obrét zobowigzan w zakresie 55-70 dni. Zatozono diuz-
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szy okres regulowania zobowigzan niz naleznosci, ktory czgsciowo byt spowodo-
wany sptata zobowiazan (rat) z tytutu pobranych kredytéw diugoterminowych,
przypadajacych do sptaty w biezacym roku. W przypadku kwartalnej oceny obro-
tu zobowigzaniami, jak réwniez nalezno$ciami, uwzgledniono ich stany z poprzed-
niego okresu, czyli 2 kwartatu roku gospodarczego 1999/2000. W zwiazku z tym,
ze obrot zobowiagzaniami i nalezno$ciami nie przekraczat 90 dni, to zobowiazania
i naleznosci z kwartatu poprzedniego byly regulowane w kwartale nast¢pnym.

L.aczne kwartalne wplaty pieni¢zne byly obliczane wedtug formuty: nalezno-
Sci z poprzedniego kwartatu + (taczna warto$¢ kwartalna sprzedazy — faczna
warto$¢ kwartalna sprzedazy x wspoéfczynnik regulacji naleznosci). Jednoczes$nie
kwartalna wyplata gotéwki byla obliczana wedtug formuly: zobowigzania z po-
przedniego kwartatu + (faczne kwartalne koszty —aczne kwartalne koszty x wspot-
czynnik regulacji zobowiazan). Natomiast stan gotoéwki na koniec kazdego kwar-
tatu obliczono w nastgpujacy sposob: stan gotdéwki na koniec kwartatu poprzed-
niego + taczne kwartalne wptaty gotowki — taczne kwartalne wyptaty gotéwki.

Przy konstrukcji modelu zatozono uwzgl¢dnianie stopnia ptynnosci finanso-
wej, majgcego wyraz we wskaZnikach ptynnosci szybkiej i natychmiastowe;j. Wskaznik
plynnosci szybkiej jest relacja sumy stanu kwartalnego naleznosci i gotowki do
wartos$ci krétkoterminowych kwartalnych zobowiazan. W przypadku natomiast
wskaZnika ptynnosci natychmiastowe;j jest to relacja stanu kwartalnego gotéwki do
wartosci krotkoterminowych zobowiazan. W celu zachowania plynnoéci szybkiej
i natychmiastowej zatozono kwartalne przedzialy ich wielkosci, przyjmujac za pod-
stawe posiadanie plynnosci finansowej przez gospodarstwo w kazdym kwartale roku
gospodarczego. Uzyskiwany przy zatozeniu optymalizacji kwartalnej sprzedazy
dochdéd rolniczy jest réznica migdzy taczng sumag kwartalnych przychodéw ze sprze-
dazy i faczna suma kwartalna kosztéw. Obliczony dochdd rolniczy na 1 hektar uzyt-
kéw rolnych (UR) jest relacja uzyskanego optymalnego dochodu rolniczego do
powierzchni uzytkéw rolnych, a w gospodarstwie o typie rolniczym 1 (uprawy po-
towe) z powodu braku produkcji zwierzgcej, rownej powierzchni gruntéw ornych.
W przypadku dochodu rolniczego przypadajacego na jednostk¢ petnosprawna sity
roboczej (jpsr)® jest to relacja uzyskanego w rozwiazaniu optymalnym dochodu
rolniczego do liczby jpsr [Adamowski 1981, Zigtara, Olko-Bagiefiska 1986}].

Dla typu rolniczego gospodarstw ,,uprawy polowe” skonstruowano cztery mo-
dele. W modelu 1 optymalizowano wielko$¢ (strukturg) sprzedazy produktéw rol-
nych przy zatozeniu braku ograniczef ptynnosci finansowej, majacych wyraz w wiel-
kosci wskaznikow plynnosci szybkiej i natychmiastowej. Na podstawie rozwiazania
tego modelu i uzyskanych wielko$ci wskaznik6éw finansowych dla kolejnych modeli
zalozono minimalne wielkoSci wskaznikow plynnosci szybkiej i natychmiastowe;j
odpowwdmo na poziomie 4,0 i 2,0, bowiem wielkosci te przy dluglm cyklu wytwa-
rzania w rolnictwie pozwalaja na zachowanie plynnosci pieni¢zne;.

3 Przyjelo nastepujace wspotczynniki przeliczeniowe (wsp. p.) osob mlodomanych osob w wieku produk-
cyjnym i poprodukcyjnym (opartych na kryterium fizjologicznym), przyjmujgc za podstawe dane Zrédio-
we z rachunkowosci IERIGZ: do 14 lat — wsp. p. 0.4,15-60 lat — wsp. p. 0,9, powyzej 60 lat — wsp. p. 0,4.
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Tabela 1. Mode! gospodarstwa typu rolniczego ,,uprawy polowe” (typ 1) z ograniczeniem wartosci wskaZznikow plynnosci

Uprawa | Kwartat Zbior Cena Sprzedaz Struktura Zapasyna | Zapasy na Przychody WskaZnik Whplaty Koszty
produktow | (zi/dt) | produktow sprzedazy koniec koniec ze sprzedazy |  rotacji pienigzne | produkcji
(dv) w kwartale (%) kwartatu kwartatu produkiow naleznoéci (zh) (zh)
dv) (dv (%) (zh)
Pszenica 3 2834 49.5 38.9 13.7 2445 86,3 1926.9 0.06 1811,3 7675.0
4 559 0,0 0,0 2445 86.3 0,0 0.0
1 524 116.9 413 127.5 45,0 61278 5760.1
2 hY 64,9 127.5 45.0 0.0 0,0 8276,7 7780.1
Zyto 3 84.0 343 0,0 0,0 84,0 100.0 0,0 0.05 0.0 1515,0
4 42,5 30,3 36,1 53,7 63.9 1288.3 1223.9
1 38,1 15,9 18.9 37,8 45.0 605.3 575.0
2 41,2 378 45,0 0.0 0.0 1557.4 1479.5
Mieszanki 3 198,1 39,7 19.8 10,0 1783 90,0 186.5 0,06 739.3 4415,0
zbozowe 4 454 0,0 0.0 178.3 90,0 0,0 0,0
1 42,7 89,2 45,0 89.2 45.0 3806,9 3578,5
2 46,3 89,2 45,0 0.0 0,0 41278 3880.2
Ziemniaki 3 1020,2 29,2 1103 10,8 909,9 89.2 32211 0,08 2963,4 19170,0
4 335 0,0 0,0 909,9 89,2 0.0 0,0
I 31,0 459.1 45,0 450,8 44,2 14231,5 13093.0
2 26,0 450,8 442 0,0 0.0 11720,5 107828
Buraki 3 1985,2 10,2 595,6 30,0 1389,6 70.0 60747 0,15 5163,5 17185,0
cukrowe 4 10,2 1389,6 70,0 0.0 0.0 141743 12048,2
1 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
2 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0




Tabela 1. cigg dalszy

Kwartaly Laczna Naleznosci | Wplaty Laczne Wskaznik | Zobowigzania | Wyplata | Gotowka | Wskaznik Wskaznik
roku wartosé (zh gotowki koszty rotacji (zh gotéwki | na koniec | plynnosci plynnosci
sprzedazy (zh) (zh zobowiyzaf (zh) kwartalu szybkiej | natychmiastowej
(zh (zh)
Poprzedni kwartat 4200,0 1600.0 5000.0
3 12009.3 1331,7 148717.6 12490.0 0.19 2373.1 117169 8160.7 4,00 344
4 15462.6 2190.6 14603.8 9992.0 0.18 1798.6 10566.5 12197.9 8.00 6.78
1 247714 1764,9 25197,1 74940 0.15 1124.1 8168.5 29226.6 27.57 26.00
2 25682.4 1759.8 25687.4 19984.0 0.19 3797.0 17311,1 376029 10.37 9.90

Dochéd rotniczy w gospodarstwie (zl) 27 965,72
Dochéd roiniczy w zl/ha UR 1231,97
Dochéd rolniczy w zi/jpsr 10 756,04
Dochéd rolniczy w zl/rbh 4,66




Natomiast kwartalne wielkosci maksymalne przyjeto zroéznicowane, ze wzgledu
na koncentracj¢ sprzedazy, i nawarstwianie si¢ iloSci gotowki w wybranych kwar-
tatach roku gospodarczego, okre§lonych w rozwigzaniu modelu podstawowego.
Dlatego tez dla modelu 2 i 3 ustalono ramy wielko$ci wskaznikow ptynnosci szyb-
kiej i natychmiastowej w kwartatach roku gospodarczego odpowiednio na pozio-
mie: kw. 3-8,017,0; kw.4-8,017,0; kw. 1 - 28,01 26,0 oraz kw. 2-12,01i11,0.
Natomiast dla modelu 4 ze wzgledu na takie samo rozwigzanie optymalne w za-
kresie iloSci kwartalnej sprzedazy, jak w przypadku modelu 2, zwigkszono prze-
dziat tych wskaznikéw do nastgpujacych wielkosci: kw. 4 — 10,01 9,0 oraz kw. 1 -
30,0128,0.

WielkoSci wskaznik6w byly elementem ograniczajacym, bowiem z jednej strony
okreslaly zachowanie plynnosci finansowej, z drugiej natomiast umozliwiaty roz-
lozenie ryzyka sprzedazy z powodu trudnych do przewidzenia cen sprzedazy wy-
tworzonych produktéw w przysztosci. Model 2 dotyczyt okreSlenia optymalne;j
struktury sprzedazy w sytuacji ograniczen wielkoSci wskaznikow plynnosci.
W modelu 3 zatozono wzrost cen zb6z o0 20% w kwartatach, w ktorych nie odby-
wala si¢ sprzedaz wedlug rozwigzania modelu 2. Natomiast model 4 opierat si¢
na zatozeniu spadku cen zb6z o 20% w drugim kwartale roku gospodarczego
z uwagi na to, ze w modelu 2 w tym kwartale odbywata si¢ sprzedaz w maksymal-
nej ilosci, jak réwniez jest to najbardziej odleglty okres czasu, w ktérym ryzyko
spadku cen jest trudne do przewidzenia. Poziom zmian cen okreslono na podsta-
wie roznic migdzy cena najwyzsza i najnizszag w danym roku gospodarczym
w poszczegOlnych kwartatach, ktéra w przypadku analizowanych typéw rolniczych
gospodarstw ksztaltowala si¢ na poziomie okoto 20%.

W tabeli 2 przedstawiono ksztattowanie si¢ struktury sprzedazy, bedacej efek-
tem czterech rozwigzan modelowych w poszczegé6lnych kwartatach roku gospo-
darczego. W przypadku modelu 1 przy braku ograniczen ze trony poziomu wskaz-
nikow ptynnosci sprzedaz odbywata si¢ gtéwnie w kwartatach, w kt6rych byty naj-
wyzsze ceny. Jest to wynikiem przyjetego kryterium celu w postaci maksymaliza-
cji dochodu rolniczego. W przypadku modelu 2 z uwzglednieniem wielko$ci mi-
nimalnych i maksymalnych wskaznikow plynnosci, wystapito relatywnie duze zr6z-
nicowanie czasowe sprzedazy (w zestawieniu z okre$§lonym maksimum sprzedazy
w kwartale na poziomie 45%), widoczne zwlaszcza w przypadku zapaséw pszeni-
cy 1zyta oraz ziemniakow. W wypadku pszenicy najwyzszy udziat sprzedazy doty-
czyt kwartatu drugiego (45%), natomiast najmniej sprzedano w kwartale trzecim
(13,7%). W kwartale czwartym pomimo do$¢ korzystnej ceny w rozwigzaniu mo-
delu nie wystapita sprzedaz pszenicy. Najwyzsza, maksymalna sprzedaz Zyta tak-
ze wystapita w kwartale drugim, natomiast w kwartale czwartym zaktada si¢ sprze-
daz 36,1% zapasoOw. Struktura sprzedazy ziemniakéw i mieszanki zbozowej oscy-
lowata na poziomie maksymalnych stanéw kwartalnych. Utrzymywanie zapasoéw
burakow cukrowych jest uwarunkowane mozliwosciami ich biezacej sprzedazy do
cukrowni, przy czym wigkszoS¢ sprzedazy odbywata si¢ w kwartale 4 (70,0%).

Wzrost cen zb6dz o0 20% w kwartatach, w ktorych w modelu 2 nie wystgpowata
sprzedaz, przyczynit si¢ do najwigkszej dywersyfikacji czasowej sprzedazy mie-
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szanki zbozowej (od 1,1% w trzecim kwartale do 45% w kwartatach pierwszym
1 drugim). Nastgpilo jednoczesnie przesunigcie sprzedazy zyta z kwartatu czwar-
tego na kwartal trzeci (42,3%). W modelu 4 przy zalozeniu spadku cen zbdz
w kwartale drugim, rozlozenie sprzedazy na cztery kwartaly roku dotyczyto jedy-
nie ziemniakéw, z udzialem odpowiednio 7,2% i 9,6% w trzecim i czwartym kwar-
tale, do 45% w kwartale pierwszym. Zaleznosci dotyczace zapasoéw pszenicy byly
zblizone jak w poprzednich modelach, przy czym relatywnie wigcej sprzedazy
przypadato na kwartat trzeci (21,5%).

Tabela 2. Struktura sprzedazy (%) w rozwiazaniach modelowych w gospodarstwie o typiel
(uprawy polowe)

Uprawa Kwartat Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
1. Pszenica 3 0,0 13,7 10,0 21,5
4 450 0.0 0,0 00
| 10.0 413 450 335
2 450 45,0 450 450
2. Zyto 3 0,0 0,0 923 0,0
4 45.0 36,1 0,0 450
| 10,0 18,9 12,7 10,0
2 450 45,0 45,0 45,0
3. Mieszanka zbozowa 3 0,0 10,0 L1 10,0
4 45,0 0,0 8,9 0,0
1 10,0 45,0 45,0 45,0
2 45,0 45,0 45,0 45,0
4. Ziemniaki 3 10,0 10.8 10,0 7,2
4 45,0 0,0 0,0 9,6
1 45,0 45,0 45,0 45,0
2 0,0 44,2 45,0 38,2
5. Buraki cukrowe 3 0,0 30,0 30,0 30,0
4 100,0 70,0 70,0 70,0
| 0,0 0,0 0,0 0,0
2 0,0 0,0 0,0 0.0

7Zr6dio: badania wlasne.
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Tabela 3. Zapasy (dt) w rozwigzaniach modelowych w gospodarstwie o typie | (uprawy
polowe)

Uprawa Kwartat Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
1. Pszenica 3 2834 2445 255,1 2226
4 155,9 2445 255,1 2226
1 127.5 127.5 127.7 127.5
2 0.0 0.0 0.0 0,0
2. Zyto 3 84.0 84,0 48,5 84.0
4 46.2 53,7 48,5 46,2
1 378 378 37,8 378
2 0,0 0,0 0,0 0.0
3. Mieszanka zbozowa 3 198,1 178.3 195,9 178,3
4 109.0 178,3 178,3 178.3
1 89,2 89.2 89,2 89,2
2 0.0 0,0 0.0 0,0
4. Ziemniaki 3 918,2 909.9 918,2 947.0
4 459,1 9099 918,2 849,1
1 0.0 450,8 459,1 390,0
2 0,0 0,0 0,0 0.0
5. Buraki cukrowe 3 1985.2 1389,6 1389,6 1389.,6
4 0,0 0,0 0,0 0.0
1 0,0 0,0 0.0 0.0
2 0,0 0,0 0,0 0,0

Zr6dlo: badania wilasne.

W tabeli 3 przedstawiono iloSciowe stany zapas6w poszczegblnych produk-
tow rolnych. W wyniku zafoZenia sprzedazy wszystkich zapaséw az do ich wyczer-
pania, w kwartale drugim ich stan wynosi zero, bowiem byl to ostatni kwartat
roku gospodarczego. Nie przyjeto rezerwy bezpieczefistwa stanu zapasow, zakia-
dajgc, ze jest ona odzwierciedlona w ponoszonych catkowitych kosztach produk-
cji, co zaspokaja potrzeby technologiczne prowadzonej produkgcji rolniczej. Naj-
wyzszy stan ilo§ciowy zapasoéw pszenicy w trzecim kwartale wystapil w modelu 1
(283,4 dt), a najnizszy w modelu 4 na poziomie 222,6 dt, tj. o 21,5% nizszym.
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Oznacza to, ze w modelu 4 obnizenie ceny w kwartale 2 spowodowalo wigksza
sprzedaz w kwartale 3. Zatem reakcja na zmiang¢ ceny w przypadku pszenicy byta
znaczaca. W modelach 2, 3 1 4 stan zapasow pszenicy zmienit si¢ natomiast zasad-
niczo dopiero w kwartale pierwszym i wynosit 127,5 dt. Najnizszy zapas zyta
w kwartale trzecim wystgpit w rozwigzaniu modelu 3 i wynosit jedynie 48,5 dt,
podczas gdy w pozostatych modelach ksztattowat si¢ na poziomie 84,0 dt. W po-
zostalych kwartatach zaleznoSci byly zblizone, przy czym w modelu 3 zapasy zyta
byly generalnie najmniejsze, podczas gdy najdiuzej najwyzsze utrzymywaly si¢
w rozwigzaniu modelu 2. Zatem podwyzszenie ceny zyta wplyneto zasadniczo na
ksztattowanie si¢ jego zapasOw. Najwyzsze stany zapasOw mieszanki zbozowe;j
w trzecim kwartale wystgpowaly w modelu 1, na poziomie 198,1 dti niewiele niz-
sze w rozwigzaniu modelu 3. W rozwigzaniach pozostatych modeli stany zapas6w
mieszanki zbozowej w trzecim kwartale byly o okoto 10% nizsze. Najszybciej za-
pasy mieszanki zbozowej zmniejszaly si¢ w rozwigzaniu modelu 1, natomiast
w pozostalych modelach tempo ich zmian bylo zblizone, najwolniejsze w rozwig-
zaniu modelu 3. W przypadku ziemniakéw jedynie w modelu 1 catkowita ich sprze-
daz odbywa si¢ w kwartale 1, podczas gdy najwyzsze zapasy w tym kwartale wy-
stapily w modelu 3 na poziomie 459,1 dt, a najnizsze w modelu 4 w wielkosci
390,0 dt.

Przy zalozeniu braku ograniczef plynnosci finansowej (bez granic bezpie-
czefistwa finansowego) w modelu 1 w kwartale 3 wskazniki ptynnosci szybkiej
i natychmiastowe;j ksztaltowaly si¢ na poziomie §wiadczacym o braku ptynnosci
finansowej (odpowiednio 0,19 i 0,09). We wszystkich modelach w kwartale 1 na-
stgpowala bardzo znaczgca koncentracja wielkosci wskaznikow ptynnosci, widocz-
na zwlaszcza w przypadku modelu 1. W pozostalych rozwigzaniach modelowych
wskaznik plynnosci szybkiej ksztattowat si¢ na poziomie w granicach 27-30, przy
czym najwyzszy byt w modelu 4. We wszystkich modelach dolne wielkosci wskaz-
nikdw byly ograniczeniem jego rozwigzania. Zwraca uwagg¢ fakt, ze podwyzsze-
nie ceny zb6z 0 20% nie wplywato w sposdb znaczacy na ksztattowanie si¢ wskaz-
nikéw plynnosci finansowej, natomiast spadek cen zb6z o 20% powodowat kon-
centracj¢ wielkosci wskaznikow w kwartale 1. We wszystkich modelach stan kon-
cowy gotowki w drugim kwartale byt wyzszy niz suma dochodu rolniczego
uzyskanego w ciggu roku gospodarczego. Najwyzsza r6znica na korzys¢ stanu go-
towki wystepowata w modelu 1 (10574,8 zt), podczas gdy najnizsza w modelu 2 na
poziomie 9637,2 zt. W modelu 1 stan koficowy gotdwki wynosit bowiem 42849,4
zl, podczas gdy w modelu 4 jedynie 35686,2 zi. Zblizone zaleznoSci wystapity
w przypadku dochodu rolniczego, ktérego wielko$¢ w modelu 1 wynosita 32274,6
zl, natomiast w rozwigzaniu modelu 4 zmniejszyta si¢ do 25758,2 zi, tj. 0 20,2%.
W rozwigzaniu modelu 2 natomiast dochdd rolniczy ksztaltowat si¢ na poziomie
27965,7 zi, a zwigkszenie ceny zbdz o 20% w tych kwartatach w modelu 3, w kt6-
rych w modelu 2 nie bylo sprzedazy, spowodowato wzrost wartosci dochodu rol-
niczego o 0,9%, zatem w bardzo niewielkim stopniu. Mozna stwierdzi¢, ze zmia-
na cen w przypadku modelu 3 nie byta na tyle znaczaca, aby w spos6b zasadniczy
zwigkszy¢ dochod rolniczy gospodarstwa. Natomiast skoncentrowany w jednym
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odcinku czasowym spadek cen przyczynit si¢ do spadku dochodu rolniczego
w zblizonym stopniu (model 4). Gospodarstwa mogg by¢ zatem bardziej narazo-
ne na $cisle okreslony, jednoczesny spadek cen zb6z w danym kwartale, w tym
przypadku kwartale 2, co sprawia, ze powinny one kierowa¢ si¢ dywersyfikacja
ryzyka sprzedazy plodéw rolnych w calym roku gospodarczym. Dochdd rolniczy
w przeliczeniu na 1 ha UR w kwocie maksymalnej (model 1) wynosit 1421,8 zi/ha
UR, podczas gdy wielko$¢ minimalna w modelu 4 wyniosta 1134,7 zt/ha UR, ;.
byla nizsza 0 287,1 zi/ha UR. Zblizone zaleznosci wystapily w przypadku docho-
du rolnlczego przypada]qcego na jpsr i rbh. Oba wskazniki ksztaltowaly na pozio-
mie najwyzszym w rozwigzaniu modelu 1, odpowiednio na poziomie 12413,3 zi/
jpsr oraz 5,38 zi/rbh.

Tabela 4. Plynnos¢ finansowa i dochdd rolniczy w rozwigzaniach modelowych w gospodarstwie
o typie 1 (uprawy polowe)

Uprawa Kwartal | Model 1 | Model 2 | Model 3 | Model 4
1. Wskaznik plynnosci szybkiej 3 0.19 4.00 4,00 4,00
4 21.30 8.00 7.82 10.00

1 41.83 2157 217,59 29.50

2 11.50 10.37 10.43 9,79
2. Wskaznik plynnosci natychmiastowej 3 0.09 3,44 3,45 3,45
4 18.51 6.78 6.60 8,63

1 40.68 26.00 26,00 28.00

2 11.29 9,90 9.96 9.40
3. Gotowka 3 2237 8160,7 8180,2 81824
4 33288.1 121979 11872.8 15516.8

1 45726,5 | 29226.6 | 29226.6 | 31474.8

2 428494 | 376029 | 37824.6 | 35686.2
4. Dochéd rolniczy (z1) X 322746 | 27965,7 | 28204.7 | 25758.2
5. Réznica: stan gotowki X 10574.8 9637.2 9619.9 9928.0
- dochéd rolniczy (zl)
6. Dochdd rolniczy w zl/ha UR X 1421.8 1232,0 1242.5 1134.7
7. Dochéd rolniczy w z/jpsr X 124133 10756.0 10848.0 9907,0
8. Dochdd rolniczy w zl/rbh X 5.38 4,66 4,70 4,29

Zrodlo: badania wlasne.
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Whioski

Celem opracowania bylto przedstawienie zasad konstrukcji liniowego modelu

optymalizacyjnego do budzetowania plynnosci finansowej i dochodu rolniczego,
wykorzystujgc jako kryterium optymalizacji wielko$¢ kwartalnej sprzedazy pro-
duktéw gotowych. Na podstawie przeprowadzonych badan sformutowano naste-
pujace wnioski koficowe:
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1. Programowanie liniowe jest pomocnym narz¢dziem wspomagajacym po-

dejmowanie decyzji produkcyjno-ekonomicznych w gospodarstwach in-
dywidualnych. Rozwigzania modelowe umozliwily okreslenie optymalne;j
struktury sprzedazy, a przez to uzyskanie maksymalnego dochodu rolni-
czego, uwzgledniajgc potrzebe plynnosci finansowej. Zarzadzajacy gospo-
darstwem rolniczym ma mozliwo$¢ symulacji efektow podejmowanych
decyzji o sprzedazy produktéw, zakladajgc mozliwe scenariusze ksztalto-
wania si¢ cen sprzedazy.

. Oczekiwanie zarzadzajgcych gospodarstwami indywidualnymi na wyzsze

ceny w poszczeg6lnych kwartatach roku gospodarczego moze przyczynic¢
si¢ do utraty plynnosci finansowej gospodarstwa, zwlaszcza w krotkoter-
minowym okresie. OkreSlenie zatem ograniczeh ze strony wskaznikow
plynnosci wymusza biezgca sprzedaz produktéw rolnych, chociaz nie za-
wsze po najwyzszej cenie, ktdra jest znana jedynie w ujeciu ex post. Doty-
czy to zwlaszcza sytuacji mozliwo$ci sprzedazy kilku asortymentéw pro-
duktéw rolnych o zréznicowanych cenach, ale réwniez o réznym stanie
poczgtkowym zapasow. Zwigkszenie ceny przyczynialo si¢ na ogot do wigk-
szej dywersyfikacji kwartalnej sprzedazy (struktury sprzedazy) zb6z o naj-
wyzszym zapasie poczatkowym. Obnizenie ceny spowodowalo natomiast
najwickszg dywersyfikacj¢ kwartalnej sprzedazy ziemniakow, ktdrych stan
zapasOw w gospodarstwie byl najwyzszy z wszystkich produktéw rolniczych.

. Zalecane w branzach pozarolniczych wielkosci wskaZnikéw plynnosci nie

sg w pelni przydatne do oceny w tym zakresie gospodarstw indywidual-
nych. Dotyczy to zwlaszcza oceny plynnosci finansowej w okresach kwar-
talnych w gospodarstwach o typie rolniczym ,,uprawy polowe”, z powodu
koncentracji got6wki i jednoczeénie traktowania jej przez rolnika jako
lokaty kapitatu, np. na rachunku bankowym. Zatem plynno$¢ finansowa
gospodarstwa jest uzalezniona od momentu jej oceny, zwlaszcza momen-
tu zasadniczej sprzedazy. Cecha gospodarstw rolniczych o typie ,,uprawy
polowe” jest koncentraqa pozysklwama produktow, zatem w skra]nym
przypadku pomimo pelnych magazyn6w, gospodarstwa te moga nie mieé
plynnosci finansowej, zwlaszcza w sytuacji oczekiwania na wyzszg ceng
lub problemoéw ze sprzedaza.

. W rozwigzaniach modelowych spadek cen o0 20% przyczynit si¢ do spad-

ku stanu gotéwki o 7163,2 zl, co jest kwotg znaczacg. Ponadto kwartalne
stany gotowki byly wyzsze, niz uzyskiwany przez gospodarstwa dochod
rolniczy. Zwigkszenie ceny w wybranych kwartatach o 20% nie wplynglo



natomiast w sposdb zasadniczy na dochdd rolniczy (wzrost o 0,9%). Jed-
noczes$nie rdznica w dochodowosci ziemi w modelu bez ograniczen plyn-
noici finansowej a z ograniczeniem i zalozonym spadkiem cen zb6z byla
znaczaca i wynosila 287,1 zi/haUR. Reasumujgc nie zawsze zmiany cen
produktéw o danej strukturze asortymentowej w kwartatach roku majg
zasadniczy wplyw na poziom dochodu rolniczego. Jest to uzaleznione od
ich poziomu w pozostalych kwartatach oraz od skali zmian in plus lub in
minus.
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Tomasz Wisniewski"

Budzetowanie kapitalu w polskich firmach
— wyniki badan praktyki
w wojewoOdztwie zachodniopomorskim

Streszczenie

W artykule przedstawiono wyniki badafi ankietowych na temat budzetowania
kapitatu w firmach wojewédztwa zachodniopomorskiego. Stopa zwrotu ankiet
wyniosta 27,0%. Z analizy wypetnionych ankiet wynika, iz uzycie metod dyskon-
towych w polskich firmach znaczaco wzrosto - 82,0% firm wykorzystywato me-
tody dyskontowe (NPV lub IRR). Najczesciej stosowana miara efektywnoSci
byt jednak okres zwrotu, uzywany przez 86% firm, natomiast NPV i IRR uzywa-
ne bylo przez odpowiednio 74% i 62% firm. Polskie firmy przechodza z oceny
efektywnosci inwestycji jedng metoda (jedna metodg stosuje tylko 12,5% firm)
na oceng efektywnosci inwestycji wieloma metodami. Przesunigcie w kierunku
wickszej iloSci metod jest dos¢ znaczace ~- 43,8% firm stosuje wigcej niz 3 meto-
dy oceny efektywnosci inwestycji — i moze mic¢ takze negatywne konsekwencje,
np. brak jednoznacznego kryterium oceny. Firmy biorace udziat w badaniu sto-
sujg NPV i okres zwrotu jako podstawowa metodg oceny efektywnosci inwesty-
cji — te miary jako gléwne miary oceny wskazato po 44% badanych firm. Druga
w rankingu waznosci metod jest IRR (30% firm), a na dalszych pozycjach znaj-
duja si¢ okres zwrotu i ksiggowa stopa zwrotu wskazywane na pozycji trzeciej
i dalszych przez 20% firm. Wyniki badania pokazuja post¢p w aplikacji metod
dyskontowych w praktyce. Z drugiej strony metody analizy ryzyka oraz zaawan-
sowane metody analizy decyzyjnej stosowane s3 przez matg czg$¢ polskich firm,
a wigkszo$¢ z nich koncentruje si¢ raczej na opisach ryzyka niz na formalnych
metodach jego uwzgledniania. Pokazuje to luk¢ pomig¢dzy osiagnigciami teorii
a praktyka budzetowania kapitafu.

1. Wstep

Budzetowanie kapitatu stanowi jeden z kluczowych obszaréw decyzyjnych
w firmie. Podejmowanie decyzji inwestycyjnych wiaze si¢ z biezaca ocena efek-
tywnoSci przysziych dzialan. Oznacza to, ze w chwili obecnej kierownictwo fir-

* Dr Tomasz Wisniewski — Zaklad Inwestycji i Wyceny Przedsigbiorstw, Instytut Ekonomiki i Organizacji
Przedsigbiorstw, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania. Uniwersytet Szczecifiski.
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my musi oceni¢ warunki panujgce na rynku w przysztosci zaréwno w odniesieniu
do wplywow jak i wydatkéw oraz dopasowac do tej predykcji swoje dziatania
uwzgledniajac przyjeta strategi¢ i mozliwosci technologiczne, organizacyjne i fi-
nansowe.

Biedy w alokacji kapitatu sg kosztowne. Zaangazowanie kapitalu w dzialania
o niskiej efektywnos$ci powoduje mniejszy wzrost wartosci firmy niz potencjalnie
jest to mozliwe. Wzrasta zatem zagrozenie ze strony konkurencji dziatajace; bar-
dziej efektywnie, a w ekstremalnych przypadkach moze to prowadzi¢ do zmniej-
szenia wartosci firmy. Z drugiej strony zbyt restrykcyjne metody oceny efektyw-
nosci inwestycji powodujg odrzucanie projektow potencjalnie efektywnych. Moze
to by¢ wykorzystane przez podmioty konkurencyjne i w rezultacie powodowac
utrat¢ pozycji konkurencyjnej.

Na te dylematy naklada si¢ réwniez problem dostosowania przysztych dzia-
taft do zmiennoéci otoczenia. Bardziej zmienne otoczenie wymaga, aby firma byta
w stanie dopasowac si¢ do zmian. Elastyczno$¢ umozliwia dopasowanie si¢ do
zmian w otoczeniu poprzez odpowiednie przygotowanie firmy, np. przeszkolenie
kadry, opracowanie sposob6w i procedur dzialania w przypadku pojawienia si¢
znaczacych odchylen, a takze poprzez zastosowanie odpowiedniej technologii
pozwalajacej elastycznie reagowac na zmiany popytu, cen czy mody. Niestety za-
pewnienie odpowiedniej elastycznosci wigze si¢ z ponoszeniem wydatkoéw. Zna-
lezienie odpowiedniego poziomu réwnowagi pomigdzy wydatkami na elastycz-
no$¢ a poziomem zmienno$ci otoczenia jest zagadnieniem, ktoére dodatkowo kom-
plikuje problematyke oceny efektywnoSci inwestycji.

2. Metody oceny efektywnosci inwestycji

Powszechnie akceptowanymi metodami oceny efektywnosci inwestycji rze-
czowych sa metody polegajace na analizie zdyskontowanych przeptywow pieni¢z-
nych (ang. discounted cash flow, DCF). Metody te s3 stosunkowo dobrze opisane
od strony teoretycznej w literaturze przedmiotu' i zdobywaja coraz wigksza po-
pularno$¢ w praktyce, potwierdzona badaniami empirycznymi®. Wsréd metod
dyskontowych podre¢czniki akademickie szczegdlnie preferujg miar¢ NPV, ktore;j
gléwng zaleta jest zbiezno$¢ z podstawowym celem dzialania firmy w ujeciu fi-
nansowym, czyli z maksymalizacja rynkowej wartoSci firmy. Szereg badan prakty-
ki wskazuje na rosngca wiedz¢ menedzerdw i coraz wyzszy poziom akceptacji

' Przykladowo: R. A. Brealey, S. C. Myers, Principles of Corporate Finance, 4 ed., McGraw-Hill, 1991,
R. Pike, B. Neale, Corporate Finance and Investment: Decisions and Strategies. Prentice Hall, 1993.

* Przyktadowo: R. H. Pike. A longitudinal study of capital budgeting practices. Journal of Business
Finance and Accounting”. 1996, Vol. 23, No. 1, s. 79-92 lub D. Zarzecki. T. Wisniewski. Ocena efektyw-
nosci inwestycji — z doswiadczen polskich przedsigbiorstw, .Efektywno$¢ zarzadzania finansami
w przedsigbiorstwie™, Materialy konferencyjne. Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifiskiego.
Szczecin 1995.s. 111-130.
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podstaw teoretycznych prezentowanych w podrecznikach finanséw. Jednak po-
mimo pozornej prostoty metody oparte o zdyskontowane przeplywy pieni¢zne s3
dos¢ skomplikowane w uzyciu, a praktycy wykorzystujac je czgsto popelniaja roz-
nego rodzaju biedy i przeoczenia®.

Szczeg6lowe analizy wynikow badan wskazuja na dominacj¢ drugorz¢dnej
teoretycznie miary IRR w praktyce oceny efektywnosci, a takze na positkowanie
si¢ wieloma metodami oceny efektywnosci, w tym metodami catkowicie biedny-
mi od strony teoretycznej®. Uzycie przez praktykéw metod niepoprawnych od
strony merytorycznej z pewnoscig $wiadczy o luce edukacyjnej wsréd menedze-
row, wlascicieli firm i interesariuszy bioracych udzial w procesach zwigzanych
z inwestycjami kapitalowymi. Z drugiej strony coraz cz¢stsze postugiwanie si¢
wieloma miarami oceny efektywnosci réwnoczes$nie §wiadczy¢ moze o probie po-
szukiwania dodatkowej informacji o efektywnosci projektu. Wskazuje to na braki
w metodach DCEF, ktére sklaniaja kierownictwo firm do poszukiwania takich me-
tod, ktore mogg uwzgledniaé cala ztozono$¢ zagadnien zwigzanych z inwestycja-
mi kapitalowymi. Metody DCF nie uwzgledniaja opcji generowanych przez oce-
niang inwestycj¢®, czynnikow jakoSciowych zwigzanych z inwestycja® oraz zakla-
daja brak asymetrii informacji pomig¢dzy wlascicielami i menedzerami’.

3. Cel i zakres badania oraz baza poréwnawcza

Na przetomie 2002 i 2003 roku autor przeprowadzit badanie praktyki oceny
efektywnosci w najwigkszych firmach wojewddztwa zachodniopomorskiego. Ce-
lem badania bylo potwierdzenie praktyk stosowania miar, metod i procedur bu-
dzetowania kapitatu w polskich firmach i poréwnanie tych wynikéw z wynikami
podobnych badan prowadzonych wczesniej w Polsce i na Swiecie. Badania pro-
wadzone przez autora s3 trzecimi badaniami stanu polskiej praktyki budzetowa-
nia kapitatu. Pierwsze badania tego typu prowadzone byly przez zesp6t kierowa-
ny przez prof. Zarzeckiego z Uniwersytetu Szczecinskiego w 1994 roku. Drugie
znane badania tego typu przeprowadzone byly przez zesp6t ze Szkoly Giowne;)
Handlowej w okresie czerwiec — grudzien 2001. Zagraniczng baz¢ poréwnawcza

Pisali o tym migdzy innymi C. Drury, M. Tayles, The Misapplication of Capital Investment Appraisal
Techniques, ,Management Decision” 1997, Vol. 35 Issue 1/2, s. 86-93 oraz R. Booth, Avoiding Pitfalls
in Investment Appraisal, ,Management Accounting”, Nov 99, Vol. 77, Issue 10, s. 22-23.
1 W 1997 az 70% firm brytyjskich uzywalo okresu zwrotu, a 56% ksiggowa stopg zwrotu lub jej modyfika-
cje jako jednej z metod oceny efektywnosci inwestycji — por. G. C. Arnold, P. D. Hatzopoulos, The
Theory-Practice Gap in Capital Budgeting: Evidence from the United Kingdom, .Journal of Business
Finance & Accounting”, 27(5), June/July 2000, s. 603-626.

L. Trigeorgis, Real Options: Managerial Flexibility and Strategy in Resource Allocation. The MIT
Press, 1996, s. 122-124.
¢ R. H. Pike, Capital Budgeting in the 1980s, CIMA Occasional Papers Series, London 1982, reprinted

1988.

7 A.Arya.]. C. Fellingham, J. C. Glover (1998). Capital Budgeting: Some Exceptions to the Net Present
Value Rule. Issues in Accounting Education, Vol. 13. No. 3 (August), s. 499-508.
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stanowia gtéwnie wyniki badan prowadzonych przez Pike’a w Wielkiej Brytanii
w latach 1975, 1980, 1986 i 1992, a takze badania Arnolda i Hatzopoulosa prze-
prowadzone w 1997 roku w Wielkiej Brytanii. Wykorzystane zostaty takze wyniki
badan Ryan i Ryan w Stanach Zjednoczonych oraz wyniki niektorych wczesniej-
szych badan innych autorow.

Kwestionariusz badawczy skladal si¢ z 19 pytan obejmujacych nast¢pujace
zagadnienia:

* miary efektywnosci inwestycji,
procedury planowania i kontroli realizacji inwestycji,
analiza ryzyka,
szacowanie parametréw i techniki uwzgledniania inflacji,
zaawansowane techniki analizy inwestycyjnej,
wplyw czynnikéw jakosciowych na decyzje inwestycyjne,

* charakterystyka firmy i inwestycji kapitalowych.

W niniejszym artykule oméwione zostang tylko podstawowe wyniki badania.
Szersze analizy dostgpne s3 na stronie internetowej®.

4. Probka badawcza

Badanie zostalo przeprowadzone wérdd najwigkszych firm wojewoddztwa
aachodniopomorskiego. Badana populacja skladata si¢ z 222 firm. Najwigksze
firmy zostaly zidentyfikowana na bazie trzech Zrédet: listy najwigkszych firm wo-
jewddztwa wygenerowanej z systemu Regon w Wojewddzkim Urzedzie Statystycz-
nym, listy 100 najwi¢kszych firm wojewodztwa zachodniopomorskiego opubliko-
wanej przez Rzeczpospolita oraz z rankingu najlepszych firm wojewodztwa z lat
1998-2001 publikowanego przez Zachodniopomorska Agencje Rozwoju Regio-
nalnego. Z tych ostatnich list odrzucono firmy mikro — zatrudniajace mniej niz 9
0sdb.

Z listy firm podlegajacych badaniu wykres§lono réwniez:

* firmy nalezace do sektora finansowego,

* instytucje non-profit,

* spoéldzielnie mieszkaniowe,

* firmy zwigzane z sektorem militarnym.

Firmy zostaly odwiedzone przez ankieteréw (studenci) w okresie grudzien
2002 — styczen 2003. Do firm, ktére z ré6znych powoddw nie przyjely ankieterow
dodatkowo rozestano ankiet¢ poczta. Na 222 firmy obj¢te badaniem uzyskano
tacznie 60 poprawnie wypelnionych ankiet. Stopa zwrotu uzyskana w badaniu
wynosi zatem 27,0%. Dwanascie firm (5,4%) odpowiedzialo, ze nie prowadzi sze-
roko zakrojonych inwestycji, ktére wymagalyby wyrafinowanych metod oceny
efektywnosci, natomiast 9,0% (20 firm) jawnie odméwilo udziatu w badaniu.

$ W chwili obecnej wyniki badania publikowane sa na stronie internetowej o adresie: http://szafir. univ.
szczecin. pl/~finman/.
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Probka badawcza zostaka dobrana w taki sposob, aby zapewnié¢ poréwnywal-
no$¢ z wezesniejszymi badaniami prowadzonymi przez ten sam zesp6l w roku
1994. Kwestia mozliwosci ekstrapolacji wynikéw uzyskanych w wojewddztwie
zachodniopomorskim na cala Polske jest oczywiscie dyskusyjna. Zakiadam jed-
nak, ze metody i procedury stosowane w wojewodztwie zachodniopomorskim
nie odbiegaja od metod i procedur uzywanych przez ogé! polskich firm. Pewne
odchylenia od tego schematu moga wystepowaé w samej Warszawie, gdzie uloko-
wanych jest stosunkowo duzo central polskich oddzialéw migdzynarodowych
korporacji. Praktyki stosowane w tych firmach sa z pewnoscia zbiezne z prakty-
kami oceny efektywnosci w krajach rozwinigtych i przez to firmy te moga mieé
wplyw na wyniki charakterystyczne dla wojewodztwa mazowieckiego i dla Polski.
Zaktadam jednak, ze w ogélnej liczbie firm wyniki wspomnianych powyzej firm
warszawskich beda mialy znaczenie tylko w przypadku badania praktyk inwesty-
cyjnych wsrdd najwigkszych polskich firm.

5. Metody oceny efektywnoSci uzywane
w polskich firmach

Otrzymane wyniki badafn wskazuja na znaczacy wzrost iloéci firm uzywaja-
cych metody dyskontowe w swojej praktyce oceny efektywnosci inwestycji (por.
wykres 1). W chwili obecnej az 82% badanych firm z 50, ktére odpowiedzialy na
to pytanie, korzysta z metod dyskontowych w ocenie efektywnosci inwestycji. Przez
uzycie metod dyskontowych rozumie si¢ w tym przypadku uzycie miar NPV lub
IRR. Odzwierciedla to znaczacy postgp od roku 1994, kiedy to tylko 33% firm
uzywalo metod dyskontowych. Jest to jednak w dalszym ciagu wynik gorszy niz
w pozostalych krajach $wiata o rozwinigtej gospodarce rynkowej. W Wielkiej Bry-
tanii w 1997 roku 96% firm uzywato metod dyskontowych, natomiast w 2001 roku
w Stanach Zjednoczonych praktycznie wszystkie firmy uzywaly metod DCF®.
Mozna zauwazy¢, iz otrzymane rezultaty sa analogiczne do wynikéw w Wielkiej
Brytanii w 1985. Z drugiej jednak strony zauwazalny jest szybciej zwigkszajacy sig
odsetek firm uzywajacych metody preferowane teoretycznie. Swiadczy to o szyb-
szym przenikaniu metod dyskontowych do polskiej praktyki gospodarczej niz miato
to miejsce na zachodzie. W krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej zmiana
metod uzywanych w codziennej praktyce wiazala si¢ zazwyczaj ze zmiana poko-
lefi menedzerow. W Polsce zmiany wynikaja z kilku czynnikéw, wérod ktoérych
najwazniejszymi sa przenikanie zachodniej kultury organizacyjnej i metod oceny
efektywnoSci do polskiej praktyki gospodarczej wraz ze zmianami wiasno§ciowy-
mi oraz rosngca znajomo$¢ podstaw teoretycznych wynikajaca z przyspieszonego
uczenia si¢ zasad gospodarki rynkowej przez polskich menedzerdéw.

® W cytowanym badaniu 99% firm uzywalo NPV, za$ 98,5% IRR. Por. P. A. Ryan, G. P. Ryan, Capital
Budgeting Practices of the Fortune 1000: How Have Things Changed?, Journal of Business and
Managemet™ Fall 2002, Vol. 8. No. 4, s. 359.

284



100%

90% i -7 9%

l Pig —_—-— 88% 8%%
80% 784 /
”
”
70% L
= 68% /59%
60% o -~
58% P

50% /

40% Ty g

30% - ——-UK}-

20% L -

10%

0%
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Wykres 1. Uzycie metod DCF (NPV lub IRR) do oceny efektywnosci inwestycji w Polsce
i Wielkiej Brytanii

Zrédio: Wyniki badan. UK: Pike (1975, 1980, 1986, 1992), Arnold & Hatzopoulos (1997);
PL: Zarzecki (1994), Rogowski (2001), Wisniewski (2003) - 50 odpowiedzi.

Dokfadniejsza analiza sposobdw uzycia metod oceny efektywnosci inwestycji
wskazuje jednak na pewne niepokojace zjawiska zwigzane z uzyciem metod oce-
ny efektywnosci inwestycji w polskich firmach. Poréwnanie uzycia czterech pod-
stawowych metod oceny efektywnosci inwestycji— NPV, IRR, okresu zwrotu (PB)
oraz ksiggowej stopy zwrotu (ARR) — wskazuje, ze najczeSciej uzywang metodg
oceny efektywnosci inwestycji jest okres zwrotu uzywany az w 86% firm (por.
wykres 2). Jest to zjawisko typowe w Wielkiej Brytanii i USA chociaz badania
Arnolda i Hatzopoulosa pokazuja, iz w 1997 roku w Wielkiej Brytanii mniej firm
uzywa okresu zwrotu niz metod dyskontowych (por. wykres 3).

Metode NPV uzywa w Polsce 74% firm za$ IRR 62% firm (por. wykres 2).
Odpowiada to poziomowi uzycia metod dyskontowych w Wielkiej Brytanii w la-
tach 1986 — 1992 (por. wykres 3). Pocieszajace jest uzycie metody NPV przez
wiecej firm niz firm uzywajacych IRR. Wyniki badan w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii wskazuja, iz tam miala miejsce sytuacja odwrotna — wiecej
firm uzywato miary IRR niz NPV do oceny efektywnosci swoich projektow (por.
wykres 3). W Polsce tylko badanie Rogowskiego z 2001 pokazato podobne tren-
dy jak w Wielkiej Brytanii i USA, a réznica pomigdzy otrzymanymi wynikami
uzycia IRR i NPV byla niewielka (5 punktéw procentowych). Jest to pozytywny
sygnat pokazujacy, ze polskie firmy wigksza wage przykladaja do miary NPV. Nie-
pokojacy jest natomiast wzrost liczby firm wykorzystujacych w ocenie efektywno-
$ci inwestycji metode ksiegowej stopy zwrotu (por. wykres 2). Sytuacja taka jest
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Wykres 2. Uzycie podstawowych miar oceny efektywnosci inwestycji w Polsce

Zrédto: Wyniki badan. Zarzecki (1994), Rogowski (2001), Wisniewski (2003) - 50 odpowiedzi.

100%

90%
80%
70%
60%
50%
40% -
30%
20% +
10%

0% -

UK 1975 UK 1980 UK 1986 UK1992 PL 1994 PL1997 PL2001 PL 2003
O NVP H IRR O PB ARR

Wykres 3. Uzycie podstawowych miar oceny efektywnosci inwestycji w Polsce i Wielkiej
Brytanii

Zrédto: Wyniki badan. UK: Pike (1975, 1980, 1986, 1992), Arnold & Hatzopoulos (1997);
PL: Zarzecki (1994), Rogowski (2001), Wisniewski (2003) - 50 odpowiedzi.
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do$¢ powszechnie spotykana rowniez w krajach zachodnich — przyktadowo
w Wielkiej Brytanii od wielu lat poziom uzycia metody ARR utrzymuje si¢ po-
migdzy 49% a 56% badanych firm (por. wykres 3).

Pewna dwoisto$¢ interpretacji wynikow wystepuje w analizie ilo§ci miar oce-
ny efektywnosci uzywanych przez jedng firme¢ (por. tabela 1). Z jednej strony
nastapil tu postep, gdyz daje si¢ zaobserwowac znaczacy spadek iloci firm uzy-
wajacych tylko jednej metody z 71,8% w 1994 roku do 12,5% w 2003. Z drugie;j
strony ilo$¢ firm, ktora uzywa czterech i wiecej metod wynosi 43,8%, natomiast
ilo&¢ firm uzywajaca pigé i wigcej metod wynosi az 29,2%.

Tabela 1. Liczba miar oceny efektywnos$ci uzywana przez jedna firme

Jedna Dwie Trzy Cztery

metoda metody metody metody i wigcej
PL 2003 12,5% 20,8% 22,9% 43,8%
PL 2001 36% 19% 15% 17%
PL 1993 71,8% 16,9% 7,0% 4,2%
UK /NL 2001 34,2% 19,7% 17.8% 283%
UK 1997 7% 23% 38% 29%
UK 1992 4% 28% 32% 36%
UK 1986 8% 29% 29% 34%
UK 1980 24% 40% 24% 12%
UK 1975 31% 34% 22% 11%

Zrédto: Wyniki badan. UK: Pike (1975, 1980, 1986, 1992), Arnold & Hatzopoulos (1997);
Akalu (2001); PL: Zarzecki (1994), Rogowski (2001), Wisniewski (2003) — 48 odpowiedzi.

Jak wynika z badan Pikea oraz Arnolda i Hatzopoulosa, firmy brytyjskie maja
tendencje do uzywania tylko trzech metod oceny efektywnosci inwestycji (por.
tabela 1). Badania Akalu nie potwierdzaja tej reguly, chociaz w przypadku tego
badania probka obejmowatla réwniez firmy z Holandii, co moglo znieksztalci¢
wynik typowy dla firm brytyjskich. Efekt uzycia tak wielu miar oceny efektywno-
Sci moze by¢ wywolany wieloma czynnikami. Po pierwsze §wiadczy¢ to moze
o uzyciu réznych miar do oceny réznych projektéw — np. rézne miary uzywane do
projektow inwestycyjnych réznej skali. Po drugie, takie zachowania menedzerow
mogg by¢ spowodowane préba uwzgledniania czynnikéw jako$ciowych, sytuacji
trudno mierzalnych i zwigzanych z niepewnoécia. Po trzecie, niektore firmy moga
uzywa¢ wielu miar oceny efektywnosci w celu formalnego uzasadnienia swoich
decyzji podjetych metodami mniej formalnymi i bazujacymi na analizach jako-
sciowych.
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Gtoéwna miarg oceny efektywnosci inwestycji jest NPV i okres zwrotu (po
44% firm - por. tabela 2). Miara stosowana jako druga miara efektywnosci naj-
czgéciej wymieniana jest IRR (30% firm). Na dalszych pozycjach najczeéciej sto-
sowang miarg jest okres zwrotu i ksiggowa stopa zwrotu (po 20% firm). Interesu-
jace jest, iz pewna ilo$¢ firm podata wigcej niz jedng gtéwna miar¢ oceny efek-
tywnosci inwestycji, co moze sugerowac, iz ocena efektywnosci kazda miarg ma
rowng range lub tez firmy stosuja rézne miary do oceny réznych projektow (np.
zaleznie od skali lub charakteru projektu).

Tabela 2. Giéwne miary oceny efektywnosci inwestycji

Pierwsza Druga Na dalszych pozycjach
2003 1994 2003 1994 2003 1999
NPV 44,0% 15.8% 16,0% 6,1% 14,0% 0,9%
IRR 18,0% 5.3% 30,0% 0,9% 14,0% 1,8%
PB 44,0% 45.6% 22.0% 1.8% 20,0% 0.9%
ARR 40% 7,0% 6.0% 1,8% 20,0% 1,8%

Zrédto: Wyniki badah. Zarzecki (1994), Wisniewski (2003) — 50 odpowiedzi.

Uzycie nadmiernej ilosci miar efektywnoSci w celu poszerzenia zakresu ana-
lizy efektywnosci jest bledne, gdyz istnieja inne metody stuzace do uwzglednienia
czynnikow jako$ciowych i niepewnoSci — np. analiza scenariuszy, analizy wrazli-
wosci, drzewa decyzyjne, symulacja Monte-Carlo czy analiza opcji rzeczywistych.
Rzadkie stosowanie w praktyce metod analizy ryzyka potwierdza te przypuszcze-
nia. Az 29,2% firm uzywa tylko i wylacznie opisowej analizy ryzyka, ktdra nie jest
metodg sformalizowang, a tylko wymusza przeprowadzenie subiektywnej oceny
ryzyka zwigzanej z planowanym przedsi¢wzigciem. Do prowadzenia takich ana-
liz przyznaje si¢ zreszta wigkszo$¢ firm (80,9% z 48 odpowiadajacych na to pyta-
nie, por. tabela 3), ale tylko 62,5% firm stosuje bardziej formalne metody. Spo-
$§rod nich z kolei tylko 41,7% firm stosuje takie metody jak analiza prawdopodo-
biefistwa, symulacje Monte-Carlo, analiza wrazliwosci lub scenariuszy. Polskie
firmy odstaja zatem znaczaco od praktyki zachodniej w zakresie uzycia metod
oceny ryzyka (por. tabela 3).

Znaczace zwiekszenie ilosci firm uzywajacych formalnych metod oceny ryzy-
ka w krajach zachodnich wigze si¢ z postgpem w zakresie dostgpu do technologii
informatycznej i narz¢dzi umozliwiajgcych proste prowadzenie analiz wrazliwo-
$ci, scenariuszy i analiz Monte-Carlo. W Polsce nasycenie firm technologia infor-
matyczng potrzebng do tego typu analiz nie odbiega znaczaco od sytuacji w kra-
jach zachodnich, a zatem niski poziom uzycia metod analizy ryzyka ttumaczyé
nalezy raczej luka edukacyjng dotyczaca tego zagadnienia.
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Tabela 3. Wykorzystanie metod oceny ryzyka

PL PL UK | UK | UK | UK | UK
2003 | 1994 | 1997 | 1992 | 1986 | 1980 | 1975

Formalna opisowa ocena ryzyka / 80.9% | n/a 46% | n/a n/a n/a n/a
subiektywna ocena

Skracanie granicznego okresu zwrotu 298% | 254% 20% | 60% 61% 30% 25%

Zwigkszanie oczekiwanej stopy zwrotu 21,7% | 13.2% 52% | 65% 61% 41% 37%

Analiza prawdopodobiefistwa / symulacje 6.4% | 13.2% 31% | 48% 40% 10% 9%
Monte Carlo

Analizy wrazliwosci / scenariuszy 383% | 9,6% 85% | 88% 1% 42% 28%

Inne 21% | 3.5% 7% | 20% 16% 4% 2%

Zrédio: Wyniki badan. UK: Pike (1975, 1980, 1986, 1992), Arnold & Hatzopoulos (1997);
PL: Zarzecki (1994), Wisniewski (2003) - 48 odpowiedzi.

6. Podsumowanie

Wyniki badania pokazujg wyrazny postgp w aplikacji metod dyskontowych
w polskiej praktyce gospodarczej. We wspdliczesnym zmiennym i burzliwym oto-
czeniu i przy rosngcym znaczeniu konkurencji mi¢dzynarodowej analiza ryzyka
wydaje si¢ byé bardzo waznym elementem budzetowania kapitatu. Jednak, jak
wynika z badania, zagadnienie to nie jest doceniane przez polskie podmioty
gospodarcze. Formalne metody analizy ryzyka stosowane sg przez malg cz¢s¢ pol-
skich firm, a wigkszo$¢ z nich koncentruje si¢ raczej na prostych opisach ryzy-
ka projektu niz na formalnych metodach jego oceny. Wskazuje to na luke¢ pomig-
dzy osiggnigciami wspolczesnej teorii finanséw a realiami budzetowania kapitatu
w Polsce i wskazuje kierunki dziatan polepszajacych stosowane metody i proce-
dury.
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Beniamin Wiloszczowski’

Szacowanie kosztu kapitatu.
Ujecie obiektywne i subiektywne

Streszczenie

Pytanie, czy koszt kapitatu jest obiektywnym parametrem rynkowym, czy tez
instrumentem zarzadzania finansowego, nie jest retoryczne. Jako graniczna sto-
pa zwrotu, koszt alternatywny i stopa dyskontowa w rachunku strumieni pie-
nigznych koszt kapitatu nie moze by¢ jednocze$nie zmieniany i roznicowany
w zaleznodci od potrzeb zarzadzajacych firma. W tym ujgciu staje si¢ on wielko-
$cig ustalong catkowicie arbitralnie i subiektywnie. Uznanie dochodu ze $red-
nicj akcji jako kosztu kapitaltu sprzyja nadaniu jednemu z najbardziej kontro-
wersyjnych i zagubionych w subiektywnych zawilosciach fragmentéw teorii
zarzadzania finansami najbardzicj obiektywnej i zrozumiatej interpretacji. Du-
alizm w interpretacji kosztu kapitatu dotyka wigkszosci autoréw, jakkolwiek
w réznym stopniu. Proby pogodzenia ze soba obu uj¢é sa narazone na niepowo-
dzenie.

Wprowadzenie

W referacie powracam do postawionego wcze$niej pytania, czy koszt kapita-
fu moze by¢ obiektywnym parametrem w rachunku ekonomicznym, bgdac jed-
nocze$nie jednym z instrument6w zarzadzania finansami w firmie.! Mogloby si¢
wydawad, zZe pytanie ma charakter retoryczny, gdyby nie to, ze u niektérych auto-
réw prac z dziedziny zarzadzania finansami zauwazalne sa proby pogodzenia obu
tych wiasciwosci i unikania dyskusji na ten temat. Dyskusja taka jest absolutnie
niezbedna dla oczyszczenia teorii kosztu kapitalu z przemoznej dominacji ujgé
subiektywistycznych i nadania jej bardziej naukowego charakteru.

Jest oczywiste, ze decyzje menedzerskie zawsze zawierajg elementy subiekty-
wizmu i arbitralnosci. W przypadku decyzji inwestycyjnych, gdy rachunek musi
wybiegaé w przyszlosé, nieraz odlegla, nie jest mozliwa eliminacja sadéw warto-
$ciujgcych, opartych na intuicji, do§wiadczeniu i swobodnym uznaniu. Towarzy-
szg one zawsze przewidywaniu przyszlych zdarzef, nawet jesli opierajg si¢ na

* Prof dr hab. Beniamin Wtoszczowski ~ Politechnika £6dzka.

I B. Wloszczowski. Koszt kapitalu: instrument finansowego zarzgdzania, czy parametr w rachunku efek-
tvwnosci inwestycji, (w:] Budzetowanie dziatalnosci jednostek gospodarczych - teoria i praktyka, czg§¢
IV, pod red. nauk. prof. zw. dr hab. inz. Wiktora Krawczyka, Krakoéw 2003.
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zastosowaniu rachunku prawdopodobiefistwa i skomplikowanej aparatury mate-
matycznej. W decyzjach inwestycyjnych sa ponadto brane pod uwagge nie tylko
wyniki rachunku oplacalnosci projektow inwestycyjnych. Podejmujacy decyzje¢
muszg uwzglednia¢ wiele innych uwarunkowan, okolicznoéci i zaleznosci.

Wymaga jednak zastanowienia, czy i jak mozna pogodzi¢ subiektywne decy-
zje menedzerskie z regulami obowigzujacymi w rachunku ekonomicznym, jesli
ma on pozosta¢ wiarygodnym sprawdzianem efektywnosci gospodarowania w fir-
mie.

Mozna wyrazi¢ przekonanie, ze absolutnie niezb¢dnym warunkiem utrzyma-
nia wiarygodno$ci rachunku jest nadanie teorii kosztu kapitalu bardziej niz do-
tad naukowego charakteru. Oznacza to, jednak krytyczng oceng zalecanych ak-
tualnie w literaturze metod szacowania kosztu kapitatu oraz préb nadaniu mu
cech instrumentu zarzadzania ryzykiem.

1. Koszt kapitalu jako parametr rachunku
ekonomicznego

Nadrzednym celem, ktorym Kierujg si¢ wlasciciele kapitatu jest maksymali-
zacja tak, czy inaczej pojmowanego dochodu, wyrazonego w pieniagdzu. Oznacza
to, ze decyzje inwestycyjne, ktdre s3 przez nich podejmowane prowadzg do wy-
boru takich przedsigwzigé (projektéw) inwestycyjnych, ktdre sa najbardziej opta-
calne (efektywne).

Mechanizm alokacji kapitatu dziala bez wigkszych zaklécen, gdy rachunek
ekonomiczny inwestycji zapewnia poréwnanie przewidywanych w catym okresie
zycia projektu nakladéw i efektéw. Przyjmuje si¢ powszechnie, ze w razie zasto-
sowania w rachunku jednej z tzw. metod dyskontowych, jako kryterium jego po-
prawnosci, umozliwiajgcym stwierdzenie, czy projekt inwestycyjny jest optacalny,
czy tez nie wystepuje wielko$é nazywana kosztem kapitatu.

Na podstawie analizy wystepujacych w literaturze uj¢¢ mozna stwierdzié, ze
koszt kapitalu jest zazwyczaj pojmowany jako:

a) graniczna stopa zastosowania Kapitatu, stuzaca do selekcji projektow in-

westycyjnych (oddzieleniu projektéw oplacalnych od nieoplacalnych);

b) koszt utraconych mozliwosci (koszt alternatywny), powstajacy wskutek za-

inwestowania kapitatlu w dany projekt inwestycyjny, a nie w alternatyw-
nych zastosowaniach;,

¢) stopadyskontowa, sprowadzajaca przewidywane przyszle strumienie pie-

ni¢zne do ich wartoSci teraZniejsze;j.

? Bardzo podobne, cho¢ nieco szersze jest ujgcie D. Zarzeckiego. ktory piszgc o praktycznych aspektach
wyznaczania kosztu kapitalu stwierdza. ze koszt kapitaiu jest minimalnym oczekiwanym zwrotem
z inwestycji. Jest takze niewidzialng linig podzialu pomigdzy dobrymi i zZlymi wynikami firmy, stopa
graniczng, ktorej osiggniecie jest warunkiem kreowania wartosci. Powolujac si¢ na G. B. Stewarta 11
podkresla dalej, ze koszt kapitaiu w praktyce powinien by¢ uzywany jako:
a) stopa dyskontowa sprowadzajgca projektowane przeplywy pienigzne do ich dzisiejszej wartosci;
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Z powyizszej charakterystyki okreslania wlasciwosci kosztu kapitatu wynika,
ze wielko$¢ ta, jako kryterium alokacji kapitatu, w szczegdlnosci kryterium efek-
tywnosci inwestowania jest parametrem ekonomicznym.

W naukach ekonomicznych parametrami sg wielko$ci ekonomiczne, na ktore
podmioty gospodarcze nie mogg wywieraC zauwazalnego wplywu i muszg trakto-
wac je w swoim rachunku ekonomicznym jako niezalezne (zewng¢trzne) i do kto-
rych dostosowuja swe decyzje i dzialania. Zmiana parametrow wymaga urucho-
mienia proces6w adaptacyjnych w zachowaniu podmiotow gospodarczych.

Klasycznym przykiadem parametréw sa ceny rownowagi, ksztaltujace si¢ na
konkurencyjnym rynku. Podobnie traktowane sg takie wielkosci, jak kursy walut,
kursy akgji i in. Do wielkosci o parametrycznym charakterze zalicza si¢ czgsto
nierynkowe, ale niezalezne od pomiotow gospodarczych i zewnetrzne w stosun-
ku do nich stopy procentowe ustalane przez bank centralny, stawki podatkowe
i ubezpieczeniowe i in.

2. Koszt kapitatu jako instrument finansowego
zarzadzania

Bardzo czg¢sto uzywa si¢ poj¢cia instrumentu w kontekscie realizacji celow
polityki fiskalnej, monetarnej i in. Wydaje si¢, Ze pojgcie instrumentu w zarza-
dzaniu finansami firmy mozna zdefiniowaé nastgpujgco: jest to celowo uksztatto-
wana wielko$¢ ekonomiczna, stuzaca do osiggania zamierzonych efektow w pro-
cesie zarzadzania finansami firmy. Do instrumentéw mozna zaliczy¢ te wszystkie
wielkosci, od ktérych zalezy poziom sprzedazy (ceny ofertowe, kierunki sprzeda-
zy, warunki zawierania umoéw i kredytowania itd.), poziom kosztow (substytucja
czynnikéw produkgji i ich racjonalne zuzycie in.), zatrudnianie personelu (wyna-
grodzenia, wymagania, szkolenia itp.) emisja papieréw wartosciowych, podzial
zysku i wielko$¢ dywidendy itd.

A zatem do instrumentow nalezg wielkosci, ktore wlasciciele i menedzerowie
firmy celowo dobieraja, ustalajg lub nadaja im ksztalt, czyli takie, na ktére moga
bezposrednio wplywac i nimi manipulowac.

Instrumentalizacj¢ kosztu kapitalu, czyli jego zamiang z parametru na instru-
ment zarzgdzania finansami, mozna dostrzec juz w momencie uzasadnienia po-
trzeby istnienia takiej kategorii: ,, Koszt kapitalu jest szczegOlnie wazny z trzech
powodow:

1. jezeli zarzad ma maksymalizowaé wartos$¢ firmy, to warto$¢ wszystkich

nakladéw, w tym kapitalu, musi by¢ minimalizowana, a po to, aby mini-
malizowa¢ koszt kapitalu, trzeba go najpierw zmierzy¢;

b} stopa progowa (graniczna) w ocenie nowych projekiow;

c) stopa oplacenia kapitalu w obliczeniu ekonomicznej wartosci dodanej;

d) bazg odniesienia w ocenie stop zwrotu z zaangazowanego kapitalu. (D. Zarzecki, Metody wyceny
przedsigbiorstw. Fundacja Rozwoju rachunkowosci w Polsce. Warszawa 1999.s. 177)
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2. decyzje dotyczace preliminowania inwestycji wymagajg oszacowania kosztu
kapitatu;
3. inne decyzje... wymagaja informacji o koszcie kapitatu.”

Powstaje wrazenie, ze w powyzszej wypowiedzi wystapily trudnosci z odroz-
nieniem nakladu kapitatu, czyli wydatku pieni¢znego, ktdry nalezy oszczedzad,
aby wartos¢ firmy rosla, od kosztu kapitalu. Ale przeciez koszt kapitalu nie jest
nakiadem kapitatu, tylko stopg dochodu, ktérej wlasciwosci oméwione zostaly
wyzej.

Jesli si¢ uznaje, ze koszt kapitalu jest ,,progiem”, ktory oddziela projekty in-
westycyjne ,,dobre” od ,,zlych”, nie mozna domaga¢ si¢ obnizenia tego progu,
bowiem w ten sposob odroznienie projektéw ,,dobrych” od ,,zlych” staje si¢ nie-
mozliwe.

Jesli pojecie kosztu alternatywnego ma oznaczaé wielko$¢ utraconego poten-
cjalnego dochodu, to domaganie si¢ minimalizacji tego dochodu uniemozliwia
ocene tego, co si¢ traci wskutek zastosowania kapitalu w ten, a nie inny sposéb.

Tylko pozornie bardziej logiczny wydaje si¢ argument o istnieniu odwrotnej
zaleznos$ci miedzy warto$cig firmy a Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC).
Prezentujac znang formule na warto$¢ terazniejsza zdyskontowanych przy uzyciu
WACC strumieni pieni¢znych wygenerowanych przez kolejne lata funkcjonowa-
nia firmy twierdzi si¢, ze ,,czym nizszy §redni wazony koszt kapitalu, tym wyzsza
warto$¢ spotki™

Pozostawiajgc na pozniej wyjasnienie, czym jest §redni wazony koszt kapita-
tu, w tym miejscu nalezy zauwazy¢, Ze z ekonomicznego punktu widzenia postu-
lat minimalizacji kosztu kapitalu, oparty na istnieniu wspomnianej wyzej zalez-
nosci, ma sens tylko wtedy, jesli przyjmuje sie, ze firma ma mozliwo$¢ dokonywa-
nia cigglych zmian kosztu kapitalu,’ czyli manipulowania jego wielko$cig.®

Jesli sie jednak uznaje, ze koszt kapitatu jest obiektywng wielkoscia rynkowa,
to domaganie si¢ minimalizacji tej wielko$ci przez firm¢ prowadzi do zerwania
je) zwiazku z rynkiem kapitalowym i pozbawia firme mozliwosci dokonywania
opartej na rynkowym kryterium alokacji kapitatu.

' E. F Brigham, L. C. Gapenski, Zarzadzanie finansami, PWE, Warszawa 2000, s. 237.

4 J. Gajdka, E. Walifiska, Zarzgdzanie finansowe. Teoria i praktyka, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci
w Polsce, Warszawa 1999, s. 131.

3 Z matematycznego punktu widzenia nie ma dowodu, aby funkcja, o ktorej mowa, miala ciagly charak-
ter. Mozna dowodzi¢, Ze jest wrecz odwrotnie. B. Wloszczowski, Koszt kapitalu a wartosé firmy
w okresie dekoniunktury, (w:) Zarzadzanie wartoscig firmy w dobie kryzysu, pr. zb. pod red. nauk.
S. Kasiewicz, L. Pawlowicz, CeDeWu, Warszawa 2003.

¢ Ujecie takie jest sprzeczne zreszta z mocno podkreslang koniecznoscia przyjecia statego kosztu kapita-
tu w rachunku efektywnodci inwestycji, ze wzgledu na to, ze przewidywanie zmian przyszlego kosztu
kapitatu ,jest bardzo trudnym przedsigwzigciem”. (E. F. Brigham, L. C., Gapenski, op. cit., s. 325).
Réwniez D. Zarzecki, analizujac metody okreslania kosztu kapitatu dla potrzeb wyceny wartosci firmy
wyraZa poglad, ze bardziej przydatna jest metoda, ktéra zaklada stalo$é kosztu kapitatu, zwlaszcza
w tak zwanych gospodarkach wschodzacych, a w szczegolnosci w Polsce. (D. Zarzecki, op. cit., s. 213-
216).
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Wspomniane wczesniej pojecie Sredniego wazonego kosztu kapitatu (WACC)
stuzy do oszacowania wielkosci kosztu kapitalu. W zamierzeniu na koszt ten skla-
daja si¢ koszt kapitalu obcego i koszt kapitalu wlasnego.’

Formuta WACC jest konstrukcja wyjatkowo niespdjna, jako suma dwu czio-
ndéw, o zupelnie odmiennej tresci ekonomiczne;j.

Czlon pierwszy, to wyrazona w procentach relacja przewidywanego przyszle-
go wydatku pieni¢znego na zaplacenie odsetek do sumy pozyczonego kapitatu.

Czion drugj, to koszt kapitatu wlasnego, a wigc wielko$¢ koniekturalna, ktora
wyraza potencjalng stop¢ dochodu z utraconych mozliwosci zastosowania Kapi-
tatu wlasnego i ma te wladciwosci, o ktdrych byta mowa wyzej w punkcie 1.

Ekonomiczny sens dodawania do stopy wydatku stopy dochodu jest zgota
niejasny. O ile zrozumiale jest dazenie, aby pozyczy¢ pieniadze jak najtaniej, to
minimalizacja drugiego czionu prowadzi do tego, ze mozliwo$¢ oszacowania ewen-
tualnego dochodu, ktdry mogiby by¢ osiagniety dzieki innemu zastosowaniu Ka-
pitatu wlasnego zostaje przekreslona.

Juz wezeéniej® dowodzilem, ze szacunek kosztu kapitalu wlasnego jest obar-
czony tak grubymi biedami, Ze przekresla to catkowicie jakakolwiek wartos¢ po-
znawczg i praktyczng tej wielkosci. Aktualnie stosowana metodologia szacowa-
nia kosztu kapitalu wlasnego (i catego WACC) opiera si¢ na zastosowaniu mode-
lu wyceny aktywow kapitalowych (CAPM), modelu dywidendowego, metody stopy
dochodu z obligacji z premia za ryzyko i in. Modele te, z uwagi na przyjete do ich
budowy nierealistyczne zaloZenia powszechnie uwazane sa za nieweryfikowalne
i gleboko przesigknigte subiektywizmem. Rachunek prowadzony przy uzyciu tych
modeli ma zupelnie arbitralny charakter i nie moze by¢ uznawany za wiarygodny,
bowiem wyniki rachunku zaleza kazdorazowo od osoby, ktdra je prowadzi. Po-
woduje to takze, ze wielko$¢ kosztu kapitalu wlasnego, a nastepnie WACC nie
ma zadnego zwiazku z rzeczywistym rynkiem kapitalowym.

3. Koszt kapitatu jako instrument zarzadzania ryzykiem

Trudno si¢ oprze¢ wrazeniu, ze zalecane metody i zwyczaje panujgce przy
szacowaniu kosztu kapitalu wlasnego i WACC tworza wzorce, wskazuja mozli-
wosci, a takze pobudzaja do dalszych manipulacji kosztem kapitatu, ktore pro-
wadza w konsekwencji do przeksztalcenia go w instrument zarzadzania finanso-
wego firmy, w szczegdlnosci dla potrzeb uwzgledniania ryzyka w preliminowaniu
inwestycji.

T Jako trzeci skladnik WACC wiaczany jest niekiedy koszt kapitalu uprzywilejowanego, kt6ry dla uprosz-
czenia zostaje tu pominigty.

§ B. Wioszczowski, O niekt6rych problemach teorii i praktyki liczenia kosztu kapitatu, {w:] Budzetowa-
nie dzialalnoSci jednostek gospodarczych - teoria i praktyka, cz¢§¢ 111, pod red. nauk. prof. zw. dr hab.
inz. W. Krawczyka, Krakow 2002, s. 297-298 oraz B. Wioszczowski, op. cit., cz¢§¢ IV, Krakow 2003, s.
287-288.
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Na uwage zastuguje zwlaszcza szeroko upowszechniania metoda stopy dys-
kontowej uwzgl¢dniajacej ryzyko (risk-adjusted discount rate method, RADR).
Polega ona na r6znicowaniu stopy dyskontowej w zaleznosci od wielkosci ryzyka.
Projekty o ryzyku przeci¢tnym sg dyskontowane za pomoca kosztu kapitatu fir-
my. Projekty o ryzyku wyzszym lub mzszym od przecu;tnego sg dyskontowane
odpowiednio przy uzycnu stopy wyzszej lub mzszej od kosztu kapitatu firmy.®

Nizsze stopy powinny byé stosowane do mniej ryzykownych projektow, a wy-
zsze do bardziej ryzykownych. Zarzad firmy zazwyczaj przypisuje stopy poszcze-
g6lnym klasom inwestycji oraz dzialom firmy, uwzgledniajac dodatkowo wktad
danego dziatu do firmowej zdolnosci do zadtuzania si¢. ,Niestety, poniewaz nie
mozna doktadnie zmierzy¢ ryzyka, nie istnieje sposob na doktadne okreslenie, o
ile wyzsze lub nizsze muszg by¢ te stopy dyskontowe. Korekty uwzgledniajace
ryzyko s3 z koniecznosci wynikiem osadu, a przez to s nieco arbitralne” . Sto-
sowana jest dwustopniowa procedura dla okreslenia stop dyskontowych uwzgled-
niajacych ryzyko przy preliminowaniu inwestycji:

1) dzialowe koszty kapitatu s3 ustalane dla giéwnych dzialéw operacyjnych
na podstawie szacunkowego ryzyka kazdego dziatu i jego zdolnosci do
zadtuzania si¢;

2) w kazdym dziale wszystkie projekty sg zaliczane do trzech rodzajow ryzy-
ka —wysokiego, przecigtnego i niskiego; kazdy dziat stosuje dzialowy koszt
kapitatu jako stope dyskontowa przy ocenie projektow o przecietnym ry-
zyku, obniza ten koszt o jeden lub dwa punkty procentowe dla projektow
o niskim ryzyku i podnosi o kilka punktow procentowych dla projektow
o wysokim ryzyku.! [2, t. 1, s. 422].

4. Stopa dochodu ze Sredniej akcji
jako koszt kapitatu

Omowienie metody RADR, ktérg uwaza si¢ za skuteczng w uwzglednianiu
ryzyka projektow inwestycyjnych, miata na celu wykazanie bezwzglednej domi-
nacji elementow subiektywnych, ktéra momentami przeksztatca si¢ w swobodng
zonglerke stopami dyskontowymi, utozsamianymi z kosztem kapitatu.

W takim ksztalcie koszt kapitatu staje si¢ zupetnie fikcyjng wielkoscia, ktora
jest wszystkim tylko nie obiektywnym rynkowym kryterium alokacji kapitafu.

° E. E Brigham, L. C. Gapenski, op. cit., s. 417.

1 E. F. Brigham, L. C. Gapenski, op. cit.. s. 422.

"' W zamieszczonym przykladzie korekty kosztu kapitatu w celu uwzgledniariia ryzyka w firmie z trzema
dziatami (E. F. Brigham, L. C. Gapenski, op. cit., s. 427, rys. 9. 5) koszt kapitalu firmy jest rowny 10%.
Korekty, o ktérych mowa. powoduja. ze koszt kapitatu dla projektow zmienia si¢ w stosunku do $red-
niego w firmie od -40% do +60%.

Dodalkowe korekty kosztu kapitalu mogg takze wystapi¢ w celu uwzglednienia ,zdolno$ci do zadluza-
nia si¢”.
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Zerwaniu z tg fikcyjna wielkoscia stuzy propozycja przyjecia stopy dochodu
ze $redniej akcji na rynku kapitalowym jako wielkosci, z wielu wzgledow odpo-
wiadajacej omawianym wyzej wlaSciwo$ciom kosztu kapitatu.

Rozumowanie prowadzace do uznania dochodu ze $redniej akcji jako wiel-
koSci kosztu kapitatu jest, w skrdcie, nastgpujace: w firmie rozwazane sg rézne
mozliwosci pozyskania kapitatu na realizacj¢ projektow inwestycyjnych. Zatozy¢
mozna, Ze zatrzymane zyski zainwestowane w wewngtrzne projekty inwestycyjne,
moga przysporzy¢ firmie dochodéw. Nie wiadomo jednak, jak wielkie bgda te
dochody, poniewaz zarzad nie ma mozliwosci okreslenia stopy dyskontowej, kto-
ra by sprowadzita owe przyszie dochody do ich wartoSci terazniejsze;j. Jesli nato-
miast zostanie wyplacona dywidenda, akcjonariusze moga wystapi¢ w roli inwe-
storow indywidualnych i oczekiwaé, ze uzyskaja na rynku kapitalowym dochod,
ktdry nie bedzie nizszy od dochodu ze Sredniej akeji (Kwm).

Roéwniez pozyskanie kapitatu z zewnatrz firmy, w drodze emisji nowych akcji,
nie daje zadnych szans okres$lenia kosztu kapitatu i poréwnania kosztow utraco-
nych mozliwosci wskutek osiagania dochoddw z realizowanych projektow inwe-
stycyjnych, z tych samych powodo6w, co poprzednio.

Jesli jednak uchyli¢ zalozenie, ze pozyskany kapital jest inwestowany wytacz-
nie wewnatrz firmy i dopusci¢ mozliwo$¢ inwestowania poza firma, to koszt utra-
conych mozliwosci ujawni si¢. Wyplata dywidendy akcjonariuszom oznacza bo-
wiem utrate korzysci, ktore moglyby zosta¢ przyswojone, gdyby firma zainwesto-
wala zysk na rynku kapitalowym. Mozna uzna¢, ze sg one rowne oczekiwanemu
dochodowi ze Sredniej akcji na rynku.

Jesli Ky, r jest oczekiwanym dochodem ze Sredniej akcji, jaki moze osiagnaé
firma, za$ Kwv, inp jest oczekiwanym dochodem ze Sredniej akcji, jaki moga osia-
gna¢ indywidualnie inwestujacy akcjonariusze i jesli przyjac dalej, ze poziom ry-
zyka dla obu grup inwestorow jest wyréwnany, z calg pewnoSciag mozna zapisac:

Kur 2 Ky (1)

Prowadzi to dalej do wniosku, ze Ky, jest nie tylko kosztem utraconych moz-
liwosci, ale rowniez stopg graniczng efektywnego zastosowania kapitatu w firmie,
poniewaz dochody z zyskoéw reinwestowanych wewnatrz firmy nie moga by¢ niz-
sze od tej stopy.

Ustalenie, ze kosztem utraconych mozliwosci dla zysku zatrzymanego jest
oczekiwany docho6d ze Sredniej akcji na rynku kapitalowym jest prawdziwe row-
niez w przypadku kapitatu pochodzacego z emisji akcji. Gdyby uzy¢ ten kapitat
do inwestowania na zewnatrz firmy, to dochdd z tego kapitalu pomniejszony
o0 koszt sprzedazy emisji (E) musi doréwnac stopie granicznej Ku:

E=Ky (2)
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Podsumowanie

Na poczatku referatu zwrécilem uwage, ze postawienie pytania, czy koszt
kapitalu moze by¢ obiektywnym parametrem rachunku ekonomicznego, bgdac
jednocze$nie instrumentem zarzadzania finansowego, tylko pozornie ma charak-
ter retoryczny. Poglebiona analiza formulowanych w analizie pogladéw dopro-
wadzila do ujawnienia wyraznego dualizmu w rozumieniu kategorii kosztu kapi-
tatu.

Podejscie pierwsze wynika z traktowania kosztu kapitatu jako kryterium alo-
kacji kapitatu, a stad przypisuje si¢ mu wlasciwosci bycia graniczng stopa zwrotu,
kosztem utraconych mozliwosci i stopa dyskontowa, sprowadzajaca przyszie stru-
mienie pieni¢zne do ich wartoSci terazniejszej. W tym ujeciu koszt kapitalu jest
obiektywnym rynkowym parametrem w rachunku efektywnosci inwestowania.

Podejscie drugie cechuje domaganie si¢, aby koszt kapitatu byt:

a) minimalizowany;

b) roéznicowany ze wzgledu na ryzyko i inne potrzeby zarzadzania finansami

firmy.

W tym ujeciu, ktore jest przesigknigte nieukrywanym subiektywizmem i arbi-
tralnoscia koszt kapitalu wystepuje jako instrument zarzadzania finansowego fir-
my. Instrument, ktéry moze by¢ zmieniany i dopasowywany do kazdorazowych
potrzeb decydentow. Dualizm w rozumieniu kosztu kapitalu wystepuje, jesli nie
u wszystkich, to u zdecydowanej wigkszosci autoréw, jakkolwiek w réznym stop-
niu.

W zaleznosci od podejmowanej tematyki, czy rozwigzywanego wiasnie pro-
blemu na pierwszy plan wysuwa si¢ pierwsze lub drugie podejscie. Proby pogo-
dzenia ze soba obu uj¢¢ nie daly i nie moga da¢ pozytywnego wyniku. Nalezy
jednak mie¢ nadziejg, ze ujawnienie i zrozumienie tego dualizmu sprzyjac bedzie
dalszej dyskusji nad teorig kosztu kapitatu.
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Summary

Question, whether cost of capital is objective market parameter, or financial
management tool, is not rhetorical. As hurdle rate of return, opportunity cost
and discount rate for cash flow calculations, cost of capital cannot be simultane-
ously changed and differentiated in dependence from management needs. In
this approach it becomes completely arbitrarily and subjective. Accepting return
from average stock as the cost of capital favours to give this most controversial
and lost in subjective complexities fragments of theory most objective and intel-
ligible interpretation. Dualism in interpretation of cost of capital concerns most
of authors, however in different degree. Attempt to reconcile both approaches
are doomed to failure.



Dariusz Zarzecki”

Wskazniki finansowe
i ich uzytecznos$¢ w zarzadzaniu

1. Istota wskaZnikéw finansowych

Wiele osdb uwaza, ze z ksiag rachunkowych firmy mozna wyczytaé sekretne
informacje, wykorzystujac w tym celu tzw. wskaZniki finansowe. Prawda jest jed-
nak taka, ze wskazniki finansowe nie zast¢puja ,,czarodziejskiej kuli”. Sg one tyl-
ko prostym sposobem uogdlniania ogromnej iloSci danych finansowych i poréw-
nywania wynikow firm. Wskazniki umozliwiaja nam zadawanie wiasciwych
pytan, rzadko natomiast udzielaja na nie odpowiedzi.

Wskazniki finansowe (Financial Ratios) w wgZszym znaczeniu wyrazaja w jed-
nej liczbie wynik poréwnania dwdch lub wigcej mierzalnych zjawisk gospodar-
czych. Takie rozumienie terminu ,,wskaZnik finansowy” obowigzuje w literaturze
amerykanskiej i brytyjskiej'. W szerszym znaczeniu mozna méwic o tzw. wskaz-
nikach absolutnych, opisujacych bezwzgledny poziom réznych zmiennych eko-
nomicznych (ziote, dolary, tony, godziny, sztuki, osoby itd.) oraz o wskaZnikach
relatywnych, bg¢dacych kombinacjg réznych wskaznikéw absolutnych. Do wskaz-
nikow relatywnych, zwanych tez wzglgdnymi, zalicza si¢ rowniez kombinacje
wskaznikow absolutnych opisujacych te same zjawiska w roznych okresach (wskaz-
niki dynamiki) oraz te same zjawiska o odmiennych zakresach (wskazniki struk-
tury).

Okreslenie ,,wskazniki finansowe” jest niekiedy ograniczane wytgcznie do
wskaznikow opartych na danych uzyskiwanych z podstawowych sprawozdan fi-
nansowych. Niektorzy dopuszczajg, a nawet zalecaja, dodatkowe wykorzystanie
informacji z gietdy papieréw wartosciowych. Jeszcze inni traktuja wskazniki fi-
nansowe bardzo szeroko, wychodzac z zatozenia, iz wystarczajagcym powodem do
uznania wskaZnika za finansowy jest fakt jego wykorzystania do opisu zagadnien
powszechnie uznawanych za finansowe.

* Prof. dr hab. Dariusz Zarzecki - Zaklad Inwestycji i Wyceny Przedsigbiorstw, Uniwersytet Szczecifiski.
' Por. C. A. Westwick. How to use Management Ratios. Second edition, Gower Publishing Company
Limited. Aldershot, 1988, s. 2.
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Kolejng komplikacja terminologiczna jest to, ze w niektorych krajach autorzy
uzywajg zamiennie okreslen typu ,,wskaznik ckonomiczny” (np. Niemcy, Polska,
Rosja, Czechy), ,wskaZnik biznesowy” (Business Ratio — USA, WIk. Brytania),
»wskaznik zarzadzania” (Management Ratio — USA, WIk. Brytania). Wydaje si¢,
ze istota opisywanych zagadnien jest we wszystkich przypadkach ta sama, wobec
czego mozna traktowa¢ podane wyzej terminy jako synonimy.

W zwigzku z tym, ze absolutne wskazniki finansowe s3 ogdlnie dobrze znane
i nie wymagajg specjalne;j teorii utatwiajacej ich zrozumienie, zasadnym jest ogra-
niczenie zakresu tematyki wyktadu dotyczacego wskaznikéw finansowych do ich
weZszego znaczenia. Przyjmujemy, ze wskazniki finansowe wyrazajg w jedne;j licz-
bie wynik poréwnania dwoch lub wigcej mierzalnych zjawisk gospodarczych.

2. Geneza analizy wskaznikowe;j

Analiza wskaZnikowa zaczgla by¢ stosowana na poczatku obecnego stulecia
przez banki i inne instytucje finansowe? Oceniano w ten sposob sytuacje finanso-
wa 1 wyniki przedsiebiorstw, koncentrujgc si¢ przede wszystkim na zdolnosci or-
ganizacji do terminowej obstugi zadtuzenia. Przeprowadzane oceny tworzyly pod-
stawy do podejmowania decyzji o ewentualnym rozszerzeniu akcji kredytowej
w stosunku do pozyczkobiorcow. Pierwotnie szczegdlng rolg przypisywano wskaz-
nikowi plynnosci biezacej (z ang. current ratio) — tj. relacji aktywow biezacych do
pasywow biezgcych. Wskaznik pozyczkobiorcy byl analizowany indywidualnie
i porobwnywany z odpowiednimi wskaznikami branzowymi.

Z uplywem czasu zaréwno inwestorzy, jak i analitycy finansowi skonstatowa-
li, ze ich podejscie opierajace si¢ na wskazniku plynnosci biezacej nie zapewnia
adekwatnej oceny stabilnosci finansowej organizacji, jej wynikow i rozwoju. Za-
czgto wowczas badac inne wskazniki pod katem ich uzytecznoSci w analizie
danych jako uzupetnienie i potwierdzenie sytuacji finansowej opisywanej za po-
mocg wskaznika plynnoSci biezace;.

Wprowadzano sukcesywnie coraz to nowe wskazniki, ktdre — mimo coraz licz-
niejszego grona uzytkownikOw — nie zawsze sg wladciwie konstruowane i inter-
pretowane. Po pewnym czasie uzytkownicy spostrzegli rOwniez, ze podejscie spro-
wadzajace si¢ do zastosowania szerokiego zestawu wskaznikow w ocenie sytuacji
finansowej i wynikow przedsigbiorstw wcale nie stanowig panaceum na proble-
my napotykane w zwigzku z oceng. Wnioskujac w oparciu o wskazniki finansowe
zawsze musi mie¢ miejsce duza ostrozno$¢ i by¢ obecny zdrowy rozsadek.

Reasumujac mozna stwierdzié, ze celem analizy wskaznikowe;j jest ocena po-
rébwnawcza ryzyka i zwrotu, utatwiajgca podejmowanie racjonalnych decyzji in-
westycyjnych i finansowych.

2 Szerzej na temat genezy analizy wskaznikowej i kierunkéw praktycznych jej zastosowari traktuje mono-
grafia D. Zarzeckiego pt. Wykorzystanie wskaZnikéw finansowych w ocenie przedsigbiorstwa, Interbo-
ok. Szczecin 1997.
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3. Rodzaje wskaznikéw finansowych

Ze wzgledu na tematyke wskazniki finansowe dziela si¢ na 4 grupy:

1) wskazniki lewarowania zwane tez wskaznikami zadluzenia (ang. leverage
ratios lub gearing),

2) wskazniki plynnoSci (ang. liquidity ratios),

3) wskazniki rentownoSci okre$lane takze mianem wskaZnikéw wydajnosci
(ang. profitability ratios lub efficiency ratios),

4) wskazniki wartoSci rynkowej (ang. market value ratios).

Niekiedy spotyka si¢ inne propozycje grupowania wskaZnikéw. Na przyktad
B. Rees wyr6znia wskazniki: rentownosci, obrotowosci, lewarowania, plynnosci
i produktywnosci®. Z kolei P. E. Fess i C. S. Warren wyrdzniaja tylko dwie obszer-
ne grupy wskaznikéw: wskaZniki wyplacalnosci (ang. solvency ratios) i wskaZniki
rentownosci (ang. profitability ratios)*. J. M. Smith i K. F. Skousen wymieniaja
wskazniki plynnosci (ang. liquidity ratios), wskaZniki dzialalnosci (ang. activity
ratios), wskazniki rentownosci (ang. profitability ratios) i wskazniki struktury ka-
pltalowej (ang. capital structure ratios)’. G. I White, A. C. Sondhi i D. Fried defi-
niujg cztery szerokie kategorie analizy wskaZnikowej: 1) anahz@ aktywnosci; 2)
analiz¢ plynnosci; 3) analiz¢ zadluzenia diugoterminowego i wyplacalnosm, 4)
analiz¢ rentowno$ci® Niezaleznie od przyj¢tego sposobu grupowania, panuje duza
zgodno$¢ pogladéw co do konstrukeji i znaczenia najwazniejszych wskaznikow
finansowych.

Obok klasycznych wskaznikow finansowych prezentowanych w wigkszo$ci prac
z zakresu analizy finansowej i rachunkowosci zarzadczej, menedzerowie stosuja
caly szereg specyficznych wskaZnikdw odpowiednich do opisu ich obszaru dziala-
nia (wskazniki finansowe wigzace si¢ z funkcja kierownika, na przykiad dziatu
zaopatrzenia). Jeszcze wigksza réznorodno$é wskaznikéw finansowych wynika
ze specyfiki branzowej. Jest oczywistym, ze szczegdlowe wskaZniki opisujace efek-
tywnos$¢ dziatania hotelu beda znaczaco rézne od odpowiednich wskaZnikéw sto-
sowanych w energetyce czy transporcie kolejowym. Istnieje wiele opracowan pre-
zentujacych wskazniki uzyteczne dla réznych kategorii kierownikéw oraz zaleca-
ne do stosowania w poszczeg6lnych branzach’.

} Por. B. Rees, Financial Analysis, Prentice Hall, Hemel Hempstead, 1990, s. 130.

4 Por. P. E. Fess, C. S. Warren, Accounting Principles. South-Western Publishing Co., Cincinnati, 1984,
s. 570-580.

¥ Por. J. M. Smith, K. F. Skousen, Intermediate Accounting, Ninth Edition, South-Western Publishing
Co., Cincinnati, 1987,s. 1162-1178.

¢ Zob. G. 1. White, A. C. Sondhi, D. Fried, The Analysis and Use of Financial Statements, John Wiley &
Sons, New York 1994, s. 198-199.

7 Jednym z nich jest obszerna publikacja C. A. Westwicka, How to use Management Ratios. Second
edition, Gower Publishing Company Limited. Aldershot, 1988.
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4. Podstawowe zasady konstrukcji wskaznikow
finansowych

Konstruujac dowolny wskaznik finansowy nalezy zawsze pamigtac o celu, ja-
kiemu ma on stuzyé. Pierwszorz¢dna zasada w analizie wskaznikowej jest zasada
celowosci, sprowadzajaca si¢ do stwierdzenia, ze to nie wskaznik jest przedmio-
tem analizy — przedmiotem analizy jest okre§lony obszar rzeczywistoSci gospo-
darczej, ktory opisywany jest za pomoca wskaznika. Wskaznik nie jest tu przed-
miotem analizy, a tylko narzgdziem stuzacym jej przeprowadzeniu. Sformutowa-
nia typu ,analiza wskaZnika stopy zysku”, ,,analiza wskazZnika rentownosci kapi-
tatu wlasnego” itp. nie oddaja wlasciwie tego o co analitykowi chodzi. Faktycznie
analizie podlega tutaj rentowno$¢, a wymienione przyktadowo wskazniki sg jedy-
nie instrumentami opisujacymi rézne aspekty rentownosci i pozwalajacymi na
lepsze poznanie ocenianej firmy®.

Powyzsze sformulowanie nie oznacza, ze wskaznikow nie mozna dezagrego-
wadé, czy tez rozpatrywac ich w zwiazkach funkcyjnych z innymi wskaZnikami
i miarami absolutnymi. Takie zabiegi nie zmieniaja postaci rzeczy: nadal celem
jest ocena okreslonego obszaru rzeczywistosci gospodarczej, a nie wskaznika jako
takiego.

Kolejna wazna zasada, ktéra mozna okresli¢ mianem zasady odpowiednio-
Sci, postuluje wiagzanie ze sobg tylko takich wielkosci, ktore pozostaja ze sobg
w logicznym zwiazku i pozwalaja na dokonanie sensownej interpretacji. Trudno
byloby o taka interpretacj¢ poréwnujac przyktadowo warto$¢ przychodéw finan-
sowych konkretnego przedsigbiorstwa (tj. dywidendy otrzymane, odsetki uzyska-
ne i inne) z wartoscia zapasow. Migdzy tymi wielkoSciami nie ma blizszego zwiaz-
ku, aczkolwiek malkontenci mogliby stwierdzi¢, ze wyzsze przychody finansowe
moga zwigkszy¢ poziom zapas6éw lub tez poprawi¢ strukture¢ ich finansowania
(mniejszy kredyt obrotowy). Byloby to jednak bardzo waskie spojrzenie, abstra-
hujace od tak waznych aspektow gospodarki zapasami i kapitalem pracujacym
jak przychody ze sprzedazy, koszty, rotacja zapasoéw, cykl §ciagalnosci naleznosci,
wynik finansowy, sposob finansowania zapasow, struktura zapasow z wykazaniem
zapasow zbednych itd.

Rozwinigciem zasady odpowiedniodci jest zasada wspdtmiernoSci. Postulu-
je ona nie tylko faczenie we wskaznikach wartosci ekonomicznych logicznie ze
soba zwigzanych (na przyklad sprzedazy i aktywdéw), ale takze zapewnienie takie-
go sposobu ich wyrazania, ktory odpowiada faktycznym relacjom zachodzacym
migdzy nimi. Jezeli odniesiemy sprzedaz za rok obrachunkowy do wartosci akty-
woOw na koniec okresu, wowczas otrzymamy warto$¢ sprzedazy przypadajaca na
jednostkg aktywow firmy. Czy jest tak naprawdg? Sprzedaz generuje si¢ w ciagu
calego roku za pomoca aktywow, ktérymi przedsigbiorstwo dysponuje w tymze

¥ Omawiane w niniejszym punkcie zasady zostaly sformutowane przez D. Zarzeckiego i po raz pierwszy
opublikowane w pracy pt. Wykorzystanie wskaZnikow finansowych w ocenie przedsigbiorstwa, Interbo-
ok, Szczecin 1997,s.9-11.
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roku. Sprzedaz jest strumieniem (podobnie jak koszty, ptace, podatek itd.), nato-
miast aktywa zasobem (podobnie jak zatrudnienie, kapital wtasny, zobowigzania
itd.). Aby dokona¢ prawidiowego okreslenia sprzedazy przypadajacej na jednostke
aktywOow w pewnym okresie nalezy uSredni¢ warto$¢ aktywdéw wykazywanych
w bilansie, przyjmujgc na przyktad warto$¢ Srednig wedtug stanu aktywéw na po-
czatek i koniec roku.

Sposdb pomiaru wskaznikow finansowych jest kluczowy dla zapewnienia po-
rownywalnosci i wiasciwej ich interpretacji. Trzeba w tym miejscu zaznaczyé, ze
wielu autoréw nie przykiada specjalnej wagi do stosowania zasady wspdtmierno-
Sci. Czyni si¢ tak czgsto z checi uproszezenia obliczen lub pewnej tradycji. Na
przyktad klasyk analizy finansowej George Foster wywodzi swoje wskaZniki bez-
posrednio ze sprawozdafi finansowych, bez u$redniania stanéw lub dokonywania
innych przeliczen. W wielu przypadkach réznice w wynikach uzyskiwanych w obu
podejsciach bedg nieznaczne, ale moga wystgpic¢ przypadki powaznych odchylen.
Jezeli na przyktfad firma badana nabyla w listopadzie bardzo drogocenne maszy-
ny i urzgdzenia, wowczas odnoszenie catorocznych wplywdw ze sprzedazy do istot-
nie podwyzszonej wartosci aktywow z ostatniego dnia roku doprowadzi do zani-
zenia rzeczywistego wskaznika sprzedazy na jednostke¢ aktywdéw. W rzeczywisto-
Sciaz przez 10 miesi¢cy firma generowala sprzedaz wykorzystujac znacznie mniej
aktywow niz wykazuje to bilans na koniec roku obrotowego. Speinienie zasady
wspOtmiernosci wymaga uwzglednienia faktu r6znych stanéw aktywéw w réznych
okresach roku, przy czym w omawianym przykladzie u$rednienie w oparciu o
dane z poczatku i kofica roku nie spetnitoby wlasciwie swojej roli. Nalezatoby
przyjac stany z pieciu (poczatek roku plus koniec kazdego z kwartatéw) lub na-
wet trzynastu (poczatek roku plus koniec kazdego z miesigcy) okreséw.

Niezwykle wazne jest rowniez przestrzeganie zasady poréwnywalnosci. Jest
to problem szczegolnie ztozony i trudny. Czgsto petne doprowadzenie do poréw-
nywalnosci jest po prostu niemozliwe do osiggnigcia. Zagadnieniu poréwnywal-
nosci wskaznikow po$wigcony jest nastepny punkt.

5. Poré6wnywalnos$¢ wskaznikéw finansowych

Aby oceni€ okreslony obszar rzeczywisto$ci gospodarczej za pomocg wskaz-
nikow finansowych, nalezy dysponowac¢ okre$lonymi podstawami odniesienia, czyli
tzw. bazami poréwnawczymi (z ang. benchmark lub yardstick). Trudno o jedno-
znaczng opini¢ na przykiad na temat rentownosci, gdy znamy tylko poziom wskaz-
nika za jeden okres. WskaZnik rentownosci kapitatu wlasnego w wysokosci 15%
moze by¢ bardzo dobry w pewnej branzy w okreslonym czasie, podczas gdy taki
sam wskaznik w innej bylby uznany za mierny. Nasuwa si¢ wniosek o konieczno-
Sci stosowania baz poréwnawczych pozwalajacych relatywizowac i obiektywizo-
wac nasze oceny.

W praktyce stosuje si¢ kilka baz porownawczych: dane z okreséw ubiegltych
(poréwnania w czasie), dane planowe (poréwnania z planem), dane z innych jed-
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nostek (poréwnania mi¢dzyzaktadowe), dane standardowe i uSrednione (porow-
nania z warto$ciami standardowymi i §rednimi). Dane z okresow ubieglych uzy-
skiwane sg bezpo$rednio z ewidencji i sprawozdawczodci przedsigbiorstwa. Row-
niez dane planowe - o ile przedsiebiorstwo sporzadza plany - mozna znalez¢
w poszczeg6lnych spotkach.

Natomiast dane z innych przedsigbiorstw i dane Srednie dostgpne sa w coraz
liczniejszych publikacjach i komputerowych bazach danych. Najbardziej znani
wydawcy zajmujacy si¢ omawiang dziedzing to:

e Standard & Poor,

Dun & Bradstreet,

ICC Information Group,
Dow Jones News/Retrieval,
LEXIS/NEXIS,
Wilsonline,

Extel Financial.

Najbardziej znane bazy danych to CompuServe, Reuters, FAME, DIALOG
oraz Datastream International. Z publikacji zwartych do szczeg6lnie renomowa-
nych zaliczane s3: Almanac of Business and Financial Ratios (Leo Troy, Prentice
Hall, Englewood Cliffs, USA, rocznik), RMA Annual Statement Studies (Ro-
bert Morris Associates, Philadelphia, USA, rocznik), Standard & Poor’s Ana-
lyst’s Handbook (Standard & Poor’s Corporation, New York, USA, kwartalnik
i rocznik), Standard & Poor’s Industry Surveys (Standard & Poor’s Corporation,
New York, kwartalnik i rocznik), Predicasts Basebook (Information Access Com-
pany, Foster City, USA, rocznik), Key Business Ratios. The Guide to British
Business Performance (Dun & Bradstreet, High Wycombe, Bucks, Wielka Bry-
tania, rocznik). W Polsce odpowiednie dane do analiz poréwnawczych mozna
znalez¢ w prasie fachowej oraz w Monitorze B, gdzie spoiki maja obowiazek pu-
blikowa¢ informacje finansowe za miniony rok obrotowy. Pojawiaja si¢ rowniez
specjalistyczne serwisy, takie np. jak Infocredit.

Zagadnienie poréwnywalnosci, kwestia granic i mozliwosci racjonalnych po-
réwnan, wystepuje w kazdej analizie ekonomicznej. Trzeba jednak wyraznie pod-
kresli¢, ze przedmiot i cel analizy oraz struktura poréwnywanych zjawisk sa zwy-
kle odmienne i dlatego zagadnienie to powinno by¢ kazdorazowo rozpatrywane
indywidualnie. Nie chodzi bowiem o zapewnienie jakiej§ poréwnywalnosci abso-
lutnej, ale takiej, ktéra umozliwi wyciagnigcie prawidlowych wnioskow ze wzgle-
du na przyjety cel analizy. Tego rodzaju poréwnywalnosé okresla si¢ w literaturze
mianem poréwnywalnosci ograniczonej celem poznawczym lub poréwnywalno-
Sci wzgledne;j, a jej istota sprowadza si¢ do tego, ze zjawiska i przedmioty, ktore
sg w caloSci nieporéwnywalne, moga by¢ réwnoczesnie oceniane pod pewnym
§cisle okreslonym wzgledem (kryterium).

Zaklocenia poréwnywalnosci wskaZznikow ekonomicznych maja swoje Zréd-
o wréznorodnych zmianach, jakim podlegaja zjawiska b¢dace przedmiotem ana-

lizy.
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Zaklocenia i ograniczenia poréwnywalnosci sa nastgpstwem zmian:

* metodologicznych,

* finansowych (cenowych),

* rzeczowych (przedmiotowych),

* organizacyjnych (podmiotowych).

Zaklocenia metodologiczne s3 wynikiem zmian informacyjnej zawarto$ci oce-
nianych wskaznikow, co oznacza, ze reprezentuja one inny niz dotychczas zakres
zjawisk. Metodologiczne utrudnienia w poréwnywalno$ci powstaja rowniez wsku-
tek wprowadzenia odmiennych zasad ewidencji i rozliczania kosztow, produkgji,
strat itp.

Zmiany cen wyrobow gotowych i materialéw, stawek amortyzacji i plac, opro-
centowania kredytow, podatkow, kursOw walut itp. sa przyczyna zaklocen o cha-
rakterze finansowym. Czynniki rzeczowe dotycza przede wszystkim roznic wyste-
pujacych w poréwnywanych wyrobach. Roznice te s3 wynikiem stalego doskona-
lenia procesu produkcji, zmian w konstrukcji, technologii itd.

Zaklocenia pordwnywalnosci o charakterze organizacyjnym s3 spowodowa-
ne zmianami w zakresie dzialania analizowanych podmiotoéw. Porownywalnosé
jest tutaj utrudniona w przypadku polaczenia lub podzialu przedsigbiorstw oraz
wszelkich innych — istotnych z punktu widzenia celu analizy — zmian w strukturze
organizacyjnej przedsigbiorstw.

W zaleznoSci od rodzaju analizowanych zagadniefi oraz przyjetych kierun-
kow poroéwnan rézna moze by¢ skala oddzialywania czynnikéw zakldcajacych
poréwnywalno$¢. Ogolnie rzecz biorac, im szerszy krag zjawisk reprezentuje dany
wskaznik, tym wigksze trudnoSci w zapewnieniu pozadanej poroOwnywalnosci.
W wigkszosci przypadkow za pomoca odpowiednich zabiegdw polegajgcych na
wylaczeniu z badanych wielkosci tych informacji, ktore sa zbedne i znieksztalcaja
wyniki analizy, uzyskuje si¢ stosowny stopiefi pordwnywalnosci. Niekiedy takie
pogrupowanie informacji jest jednak powaznie utrudnione, a nawet niemozliwe,
co najczegsciej wynika z braku wiarygodnych danych statystycznych. Zapewnienie
poréwnywalnosci jest utrudnione rowniez wowczas, gdy nastapi skumulowanie
wszystkich badz wigkszoSci czynnikow ja zaklocajacych.

Przedstawione uwarunkowania narzucaja konieczno$¢ szczegdlnie staranne-
go doboru i opracowania danych statystycznych oraz zastosowania wlasciwych
z punktu widzenia celu analizy wskaznikow i metod ich obliczania. Porownania
poszczegdlnych wskaznikoéw finansowych powinny by¢ poprzedzone weryfikacja
ich przydatnosci, przeprowadzona pod katem spelnienia wymagan odno$nie po-
rownywalnosci. Jezeli z pewnych wzgledow —najczesciej obiektywnie uzasadnio-
nych - anahtyk godzl si¢ na nieznaczne znieksztalcenia wynikOw analizy przyj-
mujac do poréwnan wskazniki generujace wplyw zaréwno czynnikdw badanych,
jak tez tych, ktdre zaklocaja porownywalno$é, to nieodzowna jest wowcezas przy-
najmniej szacunkowa ocena sily i sposobu oddzialywania czynnikéw drugie;j gru-
py. Przypadki takie powinny by¢ jednak mozliwie rzadkie, a wnioskowanie — szcze-
golnie ostrozne. Beztroskie i watpliwe w sensie wartosci poznawczej poroOwnania
przynosza czgsto wigcej szkody niz pozytku.

306



6. Wartosci normatywne wskaznikow finansowych

Dobrze znany powszechnie stosowany w praktyce wskaznik ptynnosci bieza-
cej (Current Ratio) jest relatywnym sposobem wyrazenia kapitatu pracujacego.
Kapitat pracujacy, rozumiany jako réznica pomigdzy aktywami biezacym a pasy-
wami biezgcymi, jest ilorazem obu wielkosci obliczeniowych. W wielu opracowa-
niach zwraca si¢ uwage, ze firmy o mocniejszej pozycji przetargowej moga do-
brze funkcjonowac¢ nawet przy niewielkim poziomie kapitatu pracujacego. Ozna-
cza to, ze takie podmioty przerzucaja w czesci finansowanie dziatalnosci na swo-
ich dostawcow. Nierzadkie sg przypadki, gdy kapital pracujacy przybiera warto-
$ci ujemne (zobowigzania biezace przewyzszaja aktywa biezace). Moze to byc
i czgsto jest sygnal wystepowania w firmie probleméw finansowych, ale moze to
by¢ réwniez wyraz jej duzej sily przetargowej. Ujemny kapital pracujacy, a tym
samym wskaznik plynnosci biezacej nizszy od 1, oznacza ze Srodki trwate w firmie
sg w cze$ci finansowane zobowigzaniami biezacymi (krétkoterminowymi).

W licznych pracach podawane sg tzw. wartoSci krytyczne wskaZnikow ptyn-
nosci biezacej Np. L. Bednarski przyjmuje, ze optymalny poziom ptynnosSci bie-
Zgcej miesci sie w przedziale od 1,5 do 2,0°. M. Sierpifiska i T. Jachna'®, T. Dudycz
i S. Wrzosek!" oraz T. Wasniewski i W. Skoczylas'? rekomenduja przedziat od 1,2
do 2,0, natomiast J. Ostaszewski'* odpowiednio od 1,6 do 1,9. Bardzo wielu auto-
réw, w tym m.in. C. A. Westwick, M. Tyran® i T. Wasniewski'¢, przyjmuje, ze
wskaznik ptynnosci biezacej powinien oscylowaé wokét 2,0. Réwniez W. Tarczyn-
ski uznaje poziom 2,0 jako zadowalajacy'’. Z kolei S. Benninga i O. Sarig po-
twierdzajg dos§é rozpowszechmonq mterpretac;e; tego wskaznika, wedlug ktorej
za odpowiedni poziom plynnosci przyjmuje si¢ wskaznik przewyzszajacy 2,0

Liczni autorzy ostrzegaja jednak przed bezkrytycznym stosowaniem podawa-
nych standardéw w ocenie konkretnych podmiotéw. Wskazuje si¢ w szczegdlno-
$ci na duze zr6znicowanie mi¢dzysektorowe, a takze znaczace czesto réznice po-

° L. Bednarski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, PWE. Warszawa 1999, s. 79.

1 M. Sierpifiska. T. Jachna. Ocena przedsiebiorstwa wedlug standardéw swiatowych, PWN, Warszawa
1997, s. 80.

' T. Dudycz, S. Wrzosek, Analiza finansowa. Problemy metodyczne w ujeciu praktycznym, Wydawnic-
two Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wroctawiu, Wroctaw 2000, s. 54 i dalsze.

12 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsigbiorstwie. Fundacja Roz-
woju Rachunkowodci w Polsce, Warszawa 2002, s. 173.

13 J. Ostaszewski, Ocena efektywnosci przedsiebiorstwa wedlug standardow EWG, CIM, Warszawa 1991,
s. 54-55.

4 C. A. Westwick. How to use Management Ratios, Second edition, Gower Publishing Company Limi-
ted, Aldershot, 1988, s. 178.

5 M. Tyran. Business & Financial Ratios, Woodhead-Faulkner. Hemel Hempstead 1992, s. 162-163.

16 T. Wadniewski, Analiza finansowa w przedsigbiorstwie, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 1997, s. 313.

17 W. Tarczyiiski, Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, PWE, Warszawa 2002, s. 103.

" S. Benninga, O. Sarig, Corporate Finance. A Valuation Approach. International Edition, McGraw-
Hill, New York 1997. 5. 354.
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miedzy podmiotami w ramach tego samego sektora. Np. A. Rutkowski zwraca
uwage, ze ,,w poszczegoOlnych firmach wskaZznik plynnosci moze przyjmowac roz-
ne wartosci. Firmy, ktore maja male zapasy i jednoczeénie naleznosci tatwo $cia-
galne, moga w sposob bezpieczny prowadzi¢ swoja dzialalno$é, utrzymujac na
stosunkowo niskim poziomie stope biezaca plynnosci”®. Krytycznie do wspomnia-
nych standardow (wskaZnikéw normatywnych) odnosi si¢ wielu innych autorow.
Np. D. Davies uwaza, Ze gorna norma wskaznika plynnosci biezacej wynoszaca
2,0 nie ma racjonalnego uzasadnienia, gdyz zaréwno w zakresie zapotrzebowa-
nia na Srodki obrotowe jak i w odniesieniu do regut dotyczacych trybu i terminow
regulowania platnosci wobec dostawcow wystepuje duze zroznicowanie branzo-
weX,

Wydaje sig, ze jest juz najwyzszy czas, aby zdecydowanie obali¢ mit o normie,
wedlug ktorej w zdrowej firmie wskaZnik plynnosci biezacej powinien wynosié 2,
a nawet powyzej tej liczby. O tym, Ze jest to koncepcja biedna moze $wiadczy¢
przecietna warto$¢ wskazZnika plynnosci biezacej dla przedsigbiorstw Zjednoczo-
nego Krolestwa w latach dziewigcdziesiatych, ktéra wynosifa 1,1. Zgodnie z za-
proponowanym ujeciem, oznaczaloby to bardzo powazne problemy zdecydowa-
nej wigkszosci firm brytyjskich (mowa tu o wartosci §redniej wskaznika ~ wiele
firm wykazywalo wskaZnik plynnosci biezacej na poziomie nizszym od 1,0, wiele
innych wyzszy od 1,1, lecz wyraznie nizszy od rekomendowanej wartosci 2,0).
Gospodarka brytyjska rozwija si¢ tymczasem w zupelinie dobrym, a nawet bardzo
dobrym, tempie i na przelomie wiekéw nie bylo stycha¢ o zatamaniu gospodar-
czym w WIk. Brytanii. Co ciekawe, wigkszo$¢ autoréw sygnalizuje problemy
z okresleniem pozadanej, normatywnej wartos$ci wskaZznikow plynnosci. Jaka jest
faktyczna uzyteczno$¢ tzw. wartosci normatywnych? Wydaje sie, ze bardzo ogra-
niczona.

7. Przyklady ksztaltowania si¢ wskaznikow
finansowych w praktyce

W dalszej czgsci opracowania zaprezentowano przyklady ksztaftowania sie
wskaznikow finansowych w praktyce gospodarczej. W tabeli 1 przedstawiono
dwanascie wskaznikéw finansowych opisujacych zadtuzenie, plynno$¢ finanso-
wa, rentownos$¢ 1 wartoS¢ rynkowa w latach 1994-1996 w czterech firmach ship-
pingowych. Jedna z tych firm jest polski podmiot: Polska Zegluga Morska (PZM)
z siedzibg w Szczecinie, ktéra zar6wno w analizowanym okresie jak i obecnie
(2004 rok) pozostaje nadal przedsigbiorstwem panstwowym. Stad niemozno$¢
wyznaczenia w PZM wskaznika P/E i wskaZnika wyplat dywidend, bowiem oba
odnoszg si¢ do spolek kapitalowych, a pierwszy z nich dodatkowo do spotek ak-
cyjnych notowanych na gieldzie (takimi spétkami sa Bergesen, CMB i Bylock).

19 A. Rutkowski, Zarzadzanie finansami, PWE, Warszawa 2003, s. 84.
* D. Davies, Sztuka zarzadzania finansami, PWN-McGraw-Hill, Warszawa-1.ondyn 1993, s. 42-50.
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Bardzo wysoki we wszystkich latach wskaznik obrotowosci aktywow w PZM
moze éwiddczyé o wysokiej sprawnosci tego armatora na tle konkurencji, co znaj-
duje swol wyraz w znacznie wigkszych przychodach uzyskiwanych z kazdej jed-
nostki pieni¢znej zaangazowanych aktywow. O ile w PZM odpowiednie wartosci
wynosily w kolejnych latach: 1,405 (1994), 1,862 (1995) i 1,845 (1996), to w Byloc-
ku okoto 0,6 ($rednio), w CMB odpowiednio 0,5 (Srednio), a w Bergesenie zale-
dwie 0,28-0,32. Tak jednostka pieni¢zna zainwestowana w aktywa PZM przyczy-
niafa si¢ do wygenerowania ponad 1,8 (w latach 1995-1996) jednostki pieni¢zne;j
przychodéw, podczas gdy w najstabszym pod tym wzgledem Bergesenie na jed-
nostke¢ pieni¢zng aktywow przypada zaledwie 0,32 jednostki pienigznej przycho-
dow.

Czy réznice te $wiadczg wylacznie o wysokiej sprawnosci PZM i znakomitym
wykorzystaniu posiadanego majatku? Oczywiscie nie musi to byC i w tym przypad-
ku nie jest cala prawda. Poziom omawianego wskaZnika zalezy rowniez od stopnia
zuzycia (zdekapitalizowanid) majatku trwalego, na ktéry w spotkach shippingo-
wych skladajg si¢ przede wszystkim statki. W badanym okresie statki najwigkszego
polskiego armatora, jakim jest PZM byly w bardzo znaczgcym stopmu zdekaplta-
lizowane. Tymczasem warto$¢ majatku trwalego wykazywana jest w ujeciu netto,
tj. po odjeciu umorzenia. Firmy dysponujgce zdekapitalizowanym, aczkolwiek na-
dal sprawnym, majatkiem trwalym bedg wykazywaly — przy innych warunkach po-
réwnywalnych - wyzszy poziom wskaZnika obrotowosci (produktywnosci) aktywow
niz firmy wykorzystujgce stosunkowo nowe skladniki majatku trwalego.

Zadluzenie w spotkach CMB i Bylock bylo w analizowanym okresie stabilne,
co moze §wiadczy¢ o utrzymywaniu przez te firmy celowej, wzglednie stalej struk-
tury finansowania. W CBM na jednostke pieni¢zng ksiggowej wartosci kapitatu
wiasnego przypadalo w badanym okresie od 2,14 do 2,52 jednostki pieni¢zne;j
zadluzenia (przeklada si¢ to na od 68% do 72% funduszy obcych w finansowaniu
aktywow firmy). W Bylocku relacja dlugu do kapitatu wlasnego wynosita od 1,55
do 1,63 (co daje wskaznik dlugu w wysokosci od 61% do 62%). Z kolei w Berge-
senic relacja diugu do kapitalu wlasnego ksztaltowala si¢ na stosunkowo niskim
poziomie i wykazywala wyrazng tendencj¢ znizkowa. W 1994 roku wskaZnik dtug/
kapitat wiasny wynosit 1,17 (czyli 54% aktywow bylo sfinansowanych diugiem),
w 1995 juz 1,02 (czyli niespelna 51% finansowania obcego), a w 1996 juz tylko
0,61 (czyli kapitaly obce stanowily tylko 38% kapitalow spotki). W PZM relacja
zadluzenia do kapitalu wlasnego w 1994 roku wyniosta -8,72. Oznacza to, ze fir-
ma miala w tym czasie ujemne fundusze wlasne, a zadluzenie stanowito az 113%
wartoSci aktywow ogdtem. W kolejnym roku nastapita poprawa, bowiem PZM
wykazal dodatni kapitat wlasny. Relacja dlug/kapital wtasny wyniosta 5,89, czyli
zadluzenie aktywow osiggneto poziom 85%. W 1996 roku wskaznik dlug/kdpitdi
wiasny spadt do poziomu 2,94 (co oznacza zadtuzenie aktywow na poziomie 75%).
Mimo poprawy, w 1996 roku PZM byla nadal najbardziej zadluzonym armato-
rem w grupie czterech analizowanych firm.

Interesujgco przedstawia si¢ analiza plynnosci. Wskaznik plynnosci biezgcej
w CMB, Bylocku i PZM we wszystkich analizowanych latach ksztaltowat si¢ na
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zblizonym poziomie. Wyjatkiem jest rok 1994 w PZM, kiedy plynnosé (biezaca)
wyraznie pogorszyla sig, osiagajac poziom zaledwie 0,60. Mozna z duzym praw-
dopodobiefistwem zalozy¢, ze w spotkach shippingowych wskaznik ptynnosci bie-
zacej na poziomie 0,8-0,9 umozliwia w wigkszosci przypadkdéw normalne funk-
cjonowanie. Potwierdzeniem tego moze by¢ fakt, ze w latach 1988-1997 $redni
wskaznik plynnosci biezacej w calym sektorze ,,Transport wodny” (Water Trans-
portation — kod SIC 44, kod ISC 4400) w USA miescit si¢ w przedziale 0,9-1,2.
W latach 1994-1996 wskaznik ten wynosit odpowiednio: 1,1; 1,1; 1,0. W 1997 roku
w sektorze tym funkcjonowato w USA az 8220 firm, a §redni wskaZnik plynnosci
biezacej wyniost 1,22, Od $redniej wyraznie in plus odbiega Bergesen, gdzie moz-
na mowié o wysokim na tle konkurentéw poziomie wskaznikéw ptynnosci bieza-
cej. Powody wykazanych w spolce Bergesen bardzo wysokich wskaznikéw, ozna-
czajacych by¢ moze nieuzasadniong padplynno$¢, powinny zostaé wyjasnione
w toku szczegdtowej, poglebionej analizy tego zagadnienia.

Na stosunkowo stabilnym i zblizonym poziomie ksztaltowal sie¢ w badanym
okresie wskaZnik przyspieszonej ptynnosci (Acid Test) w spétkach CBM i Berge-
sen, . Miescil si¢ on w przedziale 0,7-0,9. Okazuje si¢, ze $redni poziom tego
wskaznika w calym sektorze ,, Transport wodny” w USA latach 1988-1997 wynosit
doktadnie 0,7-0,9. W latach 1994-1996 uksztattowat si¢ na poziomie odpowied-
nio: 0,8; 0,8; 0,7. Wysoko$¢ omawianego wskaznika w PZM wskazuje na powazne
problemy z plynnoscia finansowa w calym analizowanym okresie. Z kolei Berge-
sen wykazywal, podobnie jak w przypadku ptynnosci biezacej, bardzo wysokie
poziomy wskaznika przyspieszonej plynnosci, co moze $wiadczy¢ o wystepowa-
niu nadptynnosci. Moze to by¢ rowniez rezultat polityki redukcji zadtuzenia: spotka
utrzymuje normalny poziom aktywéw biezacych do prowadzenia dziatalnosci ope-
racyjnej, a dodatkowo gromadzi §rodki na potrzeby przysziych splat zobowiazai.
Takie wyprzedzajace gromadzenie Srodkéw mogtoby $wiadczy¢ o zapobiegliwo-
Sci kierownictwa spo6tki, a wigc o ograniczaniu ryzyka.

Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem, ktory opisuje zdolnos¢ do obstugi zadtu-
zenia, najgorzej prezentuje si¢ w przypadku PZM. Potwierdza si¢ og6lnie nega-
tywna ocena sytuacji finansowe;j tej firmy — zar6wno w aspekcie plynnoéci finan-
sowej, jak i poziomu zadluzenia, a takze (o czym dalej) rentownosci. W pozosta-
tych spotkach omawiany wskaznik ksztaltuje si¢ na zdecydowanie wyzszym po-
ziomie i zwykle przekracza 2,0. Wyjatkiem jest CMB, gdzie w latach 1994-1995
wskaznik ten wynosit odpowiednio 1,49 i 1,69. Jednak w 1996 roku osiagnat juz
2,48. Mozna wigc méwi¢ o wyraznej poprawie sytuacji w tej spolce. Zaskakujaco
stabilny jest poziom wskaZznika pokrycia w spéice Bylock (wskaZznik wynosi 2,22-
2,23).

W spétce Bergesen rentownoS¢ sprzedazy brutto (mierzona relacjag EBIT do
sprzedazy) jest stosunkowo wysoka i stabilna w calym analizowanym okresie. Na
nieco nizszym poziomie ksztattuje si¢ rentowno$¢ sprzedazy w Bylocku, aczkol-

2 L. Troy, Almanac of Business and Financial Ratios 1997 Edition, Prentice Hali. Englewood Cliffs,
USA,s. 179.
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wiek rowniez i w tym przypadku mozna méwié o duzej stabilnoSci. Natomiast
w CMB rentowno$¢ sprzedazy byta w 1994 roku stosunkowo niska (8,1%), na-
stepnie w 1995 roku nieco wzrosta (10,0%), po czym nastapit bardzo duzy wzrost
w 1996 roku (19,5%). Z kolei wyniki PZM wskazuja na stosunkowo dobrg sytu-
acje w latach 1994-1995 oraz wyrazny regres w 1996 roku (8,5%).

Najwyzsza rentowno$¢ aktywow ogdélem wykazuje, paradoksalnie, PZM.
Wynika to w duzej mierze z nizszej niz u konkurentow wartosci aktywow trwalych
netto. Warto tez odnotowaé bardzo znaczacy spadek ROA w 1996 roku (37,4%)
w stosunku do 1995 roku (14,7%). Najwyzsze ROA (oprocz PZM) i réwnocze-
$nie najbardziej stabilne wykazywat Bylock (wskaznik od 7,4% do 9,4%).. Bar-
dzo stabilnie zachowywat si¢ rowniez ROA w Bergesenie (4,5%-5,3%), aczkol-
wiek na nizszym poziomie niz w Bylocku. Natomiast wyrazny post¢p nastgpowat
w CMB, bowiem wskaznik rdst z okresu na okres od 4,2% w 1994 roku do 9,2%
w 1996 roku.

Najwyzsze ROE w 1996 roku wykazaly CMB (23,0%) oraz Bergesen (19,5%).
Wynik Bylocka jest w tym roku znacznie gorszy (9,4%), jednak spoika ta osiggata
lepsze wyniki niz konkurenci w poprzednich dwoch latach.

Warto zwrdci¢ uwage na zblizony cykl $ciagania naleznosci w Bergesenie,
Bylocku i PZM, a takze bardzo duze wahania wskaZnika P/E (cena/zysk) w kolej-
nych latach. Wskazniki te byly stosunkowo wysokie w 1994 roku (szczegdlnie
w przypadku Bergesena i CMB) W przypadku trzech analizowanych spotek giel-
dowych (oprocz PZM, ktéra nie jest spotka) wskaznik P/E w nastepnym roku
wyraznie si¢ obnizyl. Skala spadku wynoszacego w kazdym przypadku okoto 50%
moze sugerowad, Ze w czeSci bylo to spowodowane ogdlng sytuacja i nastrojami
na rynkach kapitalowych. W roku nastgpnym nastapit dalszy spadek omawiane-
go wskaZnika w odniesieniu do Bergesena i CMB, natomiast poprawil si¢ znacza-
co wskaznik Bylocka.

Najbardziej hojna spotka w zakresie dzielenia si¢ zyskiem z akcjonariuszami
byt CMB: w kazdym z analizowanych lat wyptacano tam w formie dywidend od
72,3% do nawet 90,6% zysku netto. Znaczaca czg$¢ zysku byta rowniez wyplaca-
na akcjonariuszom Bylocka (od 41,3% do 71,6%). Nieco mniej wypltacala spotka
Bergesen, co mogto wigzad si¢ z realizowanym programem inwestycyjnym ($wiad-
czyé o tym moga nizsze niz u konkurentdw wskazniki obrotowosci aktywow).

Reasumujac, w ocenianym okresie spo$rod analizowanych firm shippingo-
wych stosunkowo najlepiej prezentujg si¢ CBM i Bylock. Na]w1e;ksze watpliwosci
dotycza PZM, bowiem firma ta wykazywatla niska rentowno$¢ i zdecydowanie
mezadowalajqce} plynnosc finansowa. Niekorzystne trendy wyst¢pujace w tej fir-
mie znalazly swoje epogeum w powaznym kryzysie fmansowym ]akl mial mle]sce
w konicu ubiegltego wieku. PZM zdolata jednak przetrwac najpowazniejszy w swojej
historii kryzys i weszla na Sciezke stabilnego rozwoju.

W tabeli 2 ujeto Srednie wartosci wskaznika obrotowosci (produktywnosci)
aktywow, czyli relacji przychodéw ze sprzedazy i przecigtnego stanu aktywow,
w kluczowych sektorach gospodarki polskiej wg systemu EKD w latach 1997-
2001. Dane uzyskano w trakcie badai przeprowadzonych w ramach projektu KBN
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realizowanego pod kierunkiem autora w latach 2001-2004. Probka badawcza to
1030 podmiotow gospodarczych, z ktérych dane byly podstawa dokonywanych
obliczen. ’

Wskaznik obrotowosci aktywow jest jednym z najczgsciej wykorzystywanych
wskaznikow finansowych. Jest on m.in. zmienna wyjasniajaca poziom wskaZnika
stopy zysku w modelu DuPonta. Stuzy takze jako samodzielna miara obrazujaca
stopien produktywnego wykorzystania aktywow firmy. Z przeprowadzonych ba-
dan wynika, ze wystepuje duze zréznicowanie wskaZnika obrotowosci aktywow
wedtug poszczegOlnych sektoréw. W prezentowanym zestawieniu szczegdlnie
interesujacy jest poziom konkretnego wskaZnika odnoszacego si¢ do danego sek-
tora na tle Sredniej i wskaZnikéw dotyczacych innych sektoréw oraz dynamika
zmian.

Wysoki poziom omawianego wskaZnika ma miejsce w przypadku handlu de-
talicznego (EKD 52), gdzie wskaZnik wynosit od 4,2 do 3,0. Oznacza to, Ze naste-
powalo stopniowe obnizanie si¢ tego wskaZnika w kolejnych latach. Z analizy
zmian wskaznika liczonego waga wielkoSci firm ujetych w badaniu wynika jed-
nak, ze w latach 1999-2001 byt on raczej stabilny, co — w konfrontacji z poprzed-
nim wskaznikiem — moze $wiadczy¢ o postgpujacym ostabianiu pozycji matych
firm handlowych w stosunku do wielkich sieci handlowych.

Uzyskanie petnego obrazu wymaga wykorzystania mozliwie szerokiej gamy
baz odniesienia. Umiej¢tnos$¢ wyciagania wlasciwych wnioskow jest jednak kwe-
stig znacznie trudniejsza anizeli wynikatoby to z konstrukcyjnej prostoty oma-
wianych wskaznikow finansowych. Okazuje sig, ze skuteczne zastosowanie wskaz-
nikow w analizie finansowe;j jest najczgSciej udziatem tych, kt6rzy taczg duza wie-
dzeg teoretyczng z bogatym doswiadczeniem praktycznym. Zycie gospodarcze jest
zbyt dynamiczne, aby opierac si¢ na szablonie i utartych schematach. Analiza
wskaznikowa jest swoistym wyzwaniem dla os6b o otwartych horyzontach, po-
szukujagcych trudno dostrzegalnych zwigzkow i wspotzaleznosci w niezwykle zto-
zonym Swiecie biznesu i probujacych dostosowac swoje dziatania do zachowan
otoczenia gospodarczego.
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Tabela 1. Ksztaltowanie si¢ wybranych wskaznikow finansowych w Polskiej Zegludze Morskiej (PZM) oraz trzech notowanych na gietdach
zagranicznych spotkach shippingowych w latach 1994-1996

Bergesen CMB Bylock PZM
Wskaznik 1994 1995 1996 | 1994 1995 1996 | 1994 1995 1996 | 1994 1995 1996
1. Dlug/Kapital wlasny (zadl. dlugoterm. plus zadi. 1.17 1,02 06l | 231 252 214 | 163 159 155§ -872 589 294
krotkoterm./kapital wiasny)
2. WskaZnik pokrycia odsetek zyskiem (EBIT/odsetki) 223 250 205 | 149 169 248 | 223 222 222 | 088 .82 1.00
3. WskaZnik plynnosci biezacej (aktywa biezace/pasywa 324 221 265 | 087 085 093 | 091 08 074 | 060 084 082
biezyce)
4. Acid test (aktywa biezgce-zapasy/pasywa biezjce) 308 213 254|087 085 091 | 087 082 070 ] 043 0.66  0.47
5.Rentownos¢ sprzedazy (zysk bruto plus odsetki/sprzedaz) | 14.0% 18.7% 16.4% | 8.1% 10.0% 19.5% | 13.6% 14.9% 122%| 14.6% 18.7% 8.5%
6. Obrotowos¢ aktywow (sprzedaz/aktywa ogélem) 323% 279% 321% | 51,6% 51.5% 472% |579% 629% 60.5% | 140.5% 1862% 184.5%
7.ROA (EBIT/aktywa ogolem) 45% 52% 53% | 42% S50% 92% | 18% 94% 14% | 214% 314% 14.7%
8.ROE (zysk netto/kapital wlasny) 52% 5.6% 195% | 59% 98% 23.0% | 89% 159% 94% j NM% NM 3.1%
9. Zwrot z aktywow netto (EBIT/aktywa netto) 11.0% 122% 90% | 17.7% 22.7% 38.8% (23.0% 27.2% 21.5% |-289.2% 4476% 196.1%
10.Cykl $ciagania naleznosci w dniach 50,1 796 426 | 1424 1277 1283 | 53,5 546 539 | 539 500 455
(naleznosci/przychody:365)
1. WskaZnik wyplat dywidend (dywidendy/zysk netto) 36.4% 204% 4.7% |90,6% 723% 856% |413% 439% 71.6%| NR NR NR
12. Wskaznik P/E na 31.12. 471 242 74 | 31,0 152 6.8 12,2 ‘ 6.4 12,9 NR NR NR

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych ze sprawozdawczosci finansowej PZM oraz z bazy EXTEL.

Symbol NM oznacza, Ze dany wskaZnik nie jest obliczany z uwagi na brak logicznej interpretacji (not meaningful); symbol NR oznacza, ze
dany wskaznik nie dotyczy danej spotki (not relevant).




Tabela 2. Ksztaltowanie si¢ wskaZnika produktywnosci (obrotowosci) aktywow w wybranych sektorach polskiej gospodarki w latach 1997-2001

EKD| L. Nazwa zmodyfikowanej klasy EKD Przychody ze sprzedazy/Srednie | Przychody ze sprzedazy/$rednie
firm aktywa arytmetyczne §rednie aktywa wazone Srednie
sektorowe sektorowe

1997 1 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

01 9 | Rolnictwo, lowiectwo i pokrewne dzialalnosci uslugowe 1.78 | 1,69 | 1,67 | 1.58 | 1,63 { 132 | 1.20 | 1.32 | 1,40 | 148

10,11 | 6 |Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego, wydobywanie 1,62 | 1,42 | 142 | 159 | 1,83 | 18 | 1,11 1,02 | 1,03 | Ll6
torfu, wydobywanie ropy naftowej i gazu ziemnego, dzialalno$¢
ustugowa zwigzana z eksploatacjq zI62 ropy naftowej i gazu
ziemnego z pominigciem prowadzenia poszukiwan

13.14 | 10 |[Kopalnictwo rud metali, pozostale gérnictwo i kopalnictwo 170 | 155 | 1,68 | 1,54 | 121 | 0.89 | 0,76 | 0.86 | 0.96 | 0.66

15,16 | 134 | Produkcja artykuléw spozywczych i napojow, produkcja 241 1 2,15 1 198 | 1,97 | 196 | 191 1,66 | 1,47 | 1,40 | 143
wyrobdw tytoniowych .

17 26 | Produkcja tkanin L79 1 1,62 ) 145 | 1,64 | 1,58 | 1,71 | 1.64 | 1,53 | 190 | 1,77

18 14 | Produkcja odziezy, wyprawianie i barwienie skor futerkowych 234 1229 |1 207 | 1,99 | 196 | 159 | 170 | 1,69 | 164 | 1,62

19 4 | Garbowanie i wyprawianie skor, produkcja toreb bagazowych, | 2.61 | 1,89 | 1.80 | 2.03 | 155 | 239 | 1.76 | 1,73 | 2,05 | 1.51
toreb rgcznych, wyrobdw rymarskich, uprze¢zy i obuwia

20 20 | Produkcja drewna i wyrobow z drewna i korka z wyjatkiem 222 1 200 | 192 { 190 | 157 ! LTI 144 | 128 | 148 | 117
mebli, produkcja artykuléw ze stomy i materialéw uzywanych
do wypalania

21 14 | Produkcja masy celulozowej, papieru oraz wyrobdw z papieru 1,50 [ 1.47 | 139 | 131 1,20 L10 | 112 | 108 | LI5 | L16

22 21 | Dzialalno$¢ wydawnicza. poligraficzna i reprodukcja zapisa- 218 | 194 | 189 | 1L72 | 1.72 | 1.66 | 147 | 139 | 1,24 | 1.13
nych no$nikéw informacji




Tabela 2. ciag dalszy

EKD | L. Nazwa zmodyfikowanej klasy EKD Przychody ze sprzedaiy/érednie | Przychody ze sprzedazy/$rednie
firm aktywa arytmetyczne §rednie aktywa wazone §rednie
sektorowe sektorowe
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
23 5 | Wytwarzanie produktow koksowania wegla, produktow 241 | 241 1.81 | 2,50 | 198 | 2,61 | 262 | 2,16 | 2,77 | 2.23
rafinacji ropy naftowej i paliw jgdrowych
24 40 | Produkcja chemikaliéw, wyrobow chemicznych i widkien 187 | 1,59 } 150 | 1,40 [ 131 § 145 | 1,30 | 1,27 | 1,27 1,20
sztucznych
25 25 | Produkcja wyrobéw z gumy i tworzyw sztucznych 1,85 | 1,68 | 1,68 | 155 | 147 | 1,45 | 135 | 1.33 | 131 1,20
26 25 | Produkcja wyrobdw z pozostalych tworzyw niemetalicznych 1,50 | 1,40 | 1,36 | 1,35 | L19 | L1l 105 [ 097 | 098 | 0.93
27 19 | Produkcja metali 1,67 | 1,60 | 139 | 1,55 | 141 | 1,30 | 1,22 | 1,07 | 1,22 | 112
28 27 | Produkcja metalowych wyrobéw gotowych z wyjatkiem 224 | 221 1.88 { 1,79 | 1,66 | 1,43 1,50 | 1,49 | 131 1.31
maszyn i urzadzef
29 52 | Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej nie sklasyfikowana{ 1.83 | 1,75 | 1,53 | 155 | 1,56 | 1,20 | 1,18 | 1,05 | 1.08 1,05
30,33 1S | Produkcja maszyn biurowych i komputeréw, produkcja 206 | 1,85 ] 1,68 | 1,49 | 1,60 | 1,80 | 1,77 | 1,66 | 1,59 | 1,68
instrumentéw medycznych, precyzyjnych i optycznych,
zegar6w i zegarkow
31 16 | Produkcja maszyn i aparatury elektrycznej, gdzie indziej nie 185 | 167 } 1.57 | 158 | 141 | 1,48 | 1,33 | 147 | 1,37 | 1.2
sklasyfikowana
32 10 | Produkgja sprz¢tu'i aparatury radiowej, telewizyjnej i 163 | 1,78 | 203 | 149 | 133 | 1,35 | 1.68 | 2,24 | 1.54 | L3I
komunikacyjnej
34 14 | Produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i naczep 230 [ 217 | 185 | 2,19 | 1,89 | 135 | 1.06 | 0,80 | 0,59 | 0,38




Tabela 2. ciag dalszy

EKD | L. Nazwa zmodyfikowanej klasy EKD Przychody ze sprzedazy/Srednie | Przychody ze sprzedazy/$rednie
firm aktywa arytmetyczne Srednie aktywa wazone Srednie
sektorowe sektorowe
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
35 13 | Produkcja pozostatego sprzgtu transportowego 161 | 164 | 1.90 | 1.60 | 1.60 | 1.43 [ 1.52 | 151 | 140 | 1.53
36 16 | Produkcja mebli, dziatalno$¢ produkcyjna gdzie indziej nie 206 | 2,22 | 1.84 j 161 | 192 | 1.89 | 1.94 | 1,60 | 1.40 | 1.56
sklasyfikowana
37,90 9 | Zagospodarowywanie odpadéw, odprowadzanie $ciekdw. 202 | 248 | 215 1 225 | 203 [ 097 | 110 | LIS | 1.26 | L.15
wywo0z $mieci, ustugi sanitarne i pokrewne
40 38 | Zaopatrywanie w energig elektryczng. gaz. par¢ wodng 0,79 [ 076 | 0.77 § 0.73 | 0,78 | 0.55 | 054 | 0.53 [ 0.58 | 0.63
i gorgcyg wodg
41 11| Pobor, oczyszczanie i rozprowadzanie wody 026 | 027y 030 | 070 | 030 [ 021 | 0.25 | 0.27 | 0.28 [ 0.28
45 85 | Budownictwo 287 | 258 | 247 | 227 | 198 | 226 | 2.1 | 2.01 | 1.79 [ 1.54
50 23 | Sprzedaz. obstuga i naprawy pojazdéw mechanicznych 505} 491 | 460 | 379 | 2.84 | 299 | 3.14 | 2,94 | 258 | 2.40
i motocykli. sprzedaz detaliczna paliw do pojazdéw
samochodowych
51 166 | Handel hurtowy i komisowy, z wyjatkiem handlu pojazdami | 4.14 | 3,71 | -3.32 | 3.13 | 2.84 | 2,55 | 224 | 2.05 | 2.25 | 2.18
mechanicznymi i motocyklami
52 28 | Handel detaliczny, z wyjatkiem sprzedazy pojazdow 421 | 3,70 | 350 | 3.17 | 3.03 | 3.82 | 3.13 | 2.89 | 293 | 299
mechanicznych i motocykli, naprawy artykutéw
przeznaczenia osobistego i uzytku domowego
60.61.62] 32 | Transport ladowy, transport rurociggami. transport wodny, 1.80 | 1.86 | 2,01 | 2,06 | 1.97 | 047 | 047 | 048 | 051 | 0.43
transport powietrzny




Tabela 2. cigg dalszy

EKD | L. Nazwa zmodyfikowanej klasy EKD Przychody ze sprzedazy/§rednie | Przychody ze sprzedazy/érednie
firm aktywa arytmetyczne §rednie aktywa wazone Srednie
sektorowe sektorowe
1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
63 21 | Dzialalno$¢ wspierajaca i pomocnicza dla transportu, 267 | 2,66 | 2,46 | 248 | 225 | 0.83 | 0.81 | 0.81 | 0.75 | 0.66
dzialalno$¢ agencji turystycznych
64 5 | Poczta i telekomunikacja 1.12 | 0,81 { 1,10 | 0,74 | 0.57 | 044 | 028 | 0,12 | 0.07 | 0.07
65 10 | Posrednictwo finansowe z wyjatkiem ubezpieczei i funduszu | 0.66 | 0,58 { 0,53 | 053 | 0.62 | 0,69 | 0.60 | 049 | 0.46 | 0,58
emerytalno-rentowego
67 |- 4 |Duzialalnoi¢ pomocnicza zwigzana z posrednictwem 28,00 | 27,55 | 13,97 [ 11,58 | 5.88 | 2,83 | 3.20 | 2,57 | 244 | LIS
finansowym
70 17 | Obsluga nieruchomosci 1,50 | 1.58 | 138 | 1.15 ] 0.84 | 0.86 | 085 | 0,80 | 0,67 | 0.44
72 8 | Informatyka i dziatalno§¢ pokrewna 2,62 | 269 | 2,67 | 204 | 195 | 206 | 2,10 | 2,20 | 1.81 1.54
73 11 | Prowadzenie prac badawczo-rozwojowych 086 | 086 | 084 | 081 | 080 | 0.66 | 0.65 | 0.63 | 0.61 | 0,63
74 27 | Pozostata dzialalno$¢ zwigzana z prowadzeniem interesow 290 | 249 | 220 | 198 | 1,81 | 1.18 | 107 | 1,06 | 0.88 [ 0,90
Ogotem | 1030 | Wszystkie sektory 273 1 260 { 2,14 | 201 [ 1,72 } 150 | 143 | 136 | 1,33 | 1.22
Ogotem | 1026 | Wszystkie sektory bez dzialalnoci pomocniczej 207 | 195 | 1,83 | 176 | 161 | 147 | 1,39 } 133 | 1,30 | 1.22
zwiazanej z poSrednictwem finansowym

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie badan w ramach grantu KBN.




Tabela 3. Podstawowe charakterystyki finansowe dotyczace praktyk dentystycznych w USA w latach 1988 1997

Wskaznik 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Koszty wynagrodzen jako % sprzedazy netto 11 038 0.9 1.9 27 23 34 1.9 1.4 1.6
Rentownos¢ operacyjna w % 0.2 0,1 1.4 1.2 - 1.4 2,2 24 3.2 35
Rentowno$¢ operacyjna przed uwzgl. wynagr. zarzadu w % 29,5 278 28.9 270 258 26.3 26,9 28,7 28.2 27.1
Przecigtny stan naleznosci netto w tys. usD 6 6 5 5 7 9 5 9 10 14
Przecigtny stan zapasow w tys. USD 0 0 0 0 0 2 0 1 0 1
Przecigtna warto$¢ netto (aktywa minus zadluzenie) w tys. USD 31 35 41 41 35 37 38 39 29 37
WskaZnik ptynnosci biezacej (Current Ratio) 1.5 1,7 1,8 20 1,7 2.1 1.9 1,9 1.8 23
WskaZnik przyspieszonej plynnosci (Quick Ratio) 13 1.5 1.6 1.7 1.4 1.7 1,6 1,7 1.7 2,0
WskaZnik pokrycia odsetek zyskiem (EBIT/odsetki) 3.2 34 6.6 5.1 1.8 3.6 3,9 4.0 6.1 6,5
Produktywnos¢ (obrotowosc) aktywow (sprzedaz/aktywa) 4,5 4.6 4.6 4.7 48 4,1 43 47 46 43
Dilug ogélem/warto$¢ netto 1,2 1,1 0.9 0.8 L1 1.4 1,3 1.4 20 1.6
Zwrot z aktywow ROA (zysk brutto/aktywa) 10,7 113 18,2 14,7 6.3 1.7 16,9 19.7 234 229
Zwrot z kapitalu wlasnego ROE (zysk netto/kapital wiasny) 13.1 13,1 24,7 17.1 4,7 19.6 21,5 342 58.8 49.4

Zrodto: L. Troy: Almanac of Business and Financial Ratios 1997 Edition, Prentice Hall, Englewood Cliffs, USA, s. 334.




Irena Zigtowska’

Ujawnianie i wycena wstepna
kosztow prac rozwojowych

Streszczenie

Podstawowa kwestia w zakresie kosztow prac badawczych i rozwojowych jest
wlaéciwe rozgraniczenie prac badawczych i rozwojowych oraz sposob ujecia
w rachunkowosci zwigzanych z tymi pracami kosztow badz jako skladnika akty-
wow, badz jako kosztu w momencie poniesienia. Ustawa o rachunkowosci za-
wiera ogdlne regulacje odnoszace si¢ tylko do kosztdw zakoficzonych prac roz-
wojowych Z tego wzgledu naleZy odwola¢ si¢ do Miedzynarodowych Standar-
dow Rachunkowosci, ktore w znacznie szerszym zakresic reguluja te kwestie.

1. Wprowadzenie

Koszty zakonczonych prac rozwojowych stanowiag element specyficznego
sktadnika aktywow, jakim s3 wartoSci niematerialne i prawne. Przepisy prawa
bilansowego w zakresie kosztow prac rozwojowych nie sg do$¢ wyczerpujace, ogra-
niczaja si¢, bowiem tylko do okre§lenia przypadkéw umozliwiajacych zaliczenie
kosztdw prac rozwojowych do wartosci niematerialnych i prawnych oraz sposobu
ich umorzenia. Stad tez, zgodnie zreszta z art. 10 ust. 3 ustawy o rachunkowosci,
przydatne sa postanowienia zawarte w Migdzynarodowych Standardach Rachun-
kowosci?, do ktdrych ten przepis odsyla. Ramy polityki bilansowej w zakresie
kosztow prac badawczych i rozwojowych okreslone zostaly najpierw w MSR 9
,»Koszty prac badawczych i rozwojowych” a od lipca 1999 roku w MSR 38 , War-
toSci niematerialne.”

Zwigzle potraktowanie w przepisach prawa bilansowego kosztow prac roz-
wojowych powoduje powstawanie szeregu pytan i watpliwosci, w ktorych rozstrzy-
gnigciu pomoc moze przestudiowanie szeroko omowionych rozwiazan w tym za-
kresie zaprezentowanych w standardzie i poréwnanie ich z regulacjami ustawy.

Dr Irena Zietowska — Akademia Ekonomiczna w Poznaniu.

' Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. nr 121 poz. 591 z p6in. zm.) znoweloizow-
na ustawa z dnia 9 listopada 2000 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci (Dz.U. nr 113 poz. 1186, ost.
zm. Dz.U. z 2001 r. nr 102 poz. 1195).

Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci 2001, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa
2001.
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Nadrzedna kwestig w rachunkowosSci w zakresie kosztéw prac badawczych i roz-
wojowych jest wlasciwe rozgraniczenie prac badawczych od rozwojowych a takze
to, czy nalezy je uymowac jako sktadnik aktywdw czy jako koszt w momencie po-
niesienia.

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest identyfikacja, ujecie i wy-
cena poczatkowa kosztow prac rozwojowych w ujeciu Migdzynarodowych Stan-
dardow Rachunkowosci z jednoczesnym odwolaniem do postanowien ustawy
o rachunkowoS$ci w tym zakresie.

MSR 38 ,,Wartosci niematerialne” odnosi swe regulacje do wszystkich skiad-
nik6w, ktdre spetniaja warunki pozwalajace na ich zakwalifikowanie do wartosci
niematerialnych. Z punktu widzenia sposobu ich uzyskania dzieli je, cho¢ nie jest
to zaznaczone expressis verbis, na nabyte i wytworzone we wiasnym zakresie.

2. Istota wartoSci niematerialnych

WartoSci niematerialne stanowig szczeg6lny sktadnik majatku jednostki ze
wzgledu na swa niematerialng posta¢. MSR 38 ,,Warto$ci niematerialne”zawiera
definicje¢ wartosci niematerialnych okreslajacych ich istotg. W §wietle tego stan-
dardu wartoSci niematerialne® sg tymi sktadnikami aktywow, ktore (§ 2 i 3):

* s3 mozliwe do zidentyfikowania;

* sg skiadnikami niepieni¢zZnymi;

* nie posiadajg postaci fizyczne;j,

* pozostajag w posiadaniu jednostki w celach:

— gospodarczego wykorzystania w produkc;ji lub dostarczenia débr lub
Swiadczenia ustug;

— oddania do odptatnego uzytkowania osobom trzecim;

— zwigzanych z ogblng dziatalno$cig jednostki;

* pozostaja pod jej kontrola w wyniku zdarzen zaistniatych w przeszlosci;

* z ktorych jednostka gospodarcza osiggnie w przyszlosci korzysci ekono-

miczne.

Nie wszystkie zasoby niematerialne jednostki gospodarczej spetniaja kryteria
definicyjne skladnika wartosci niematerialnych. Jezeli sktadnik nie spetnia tych
kryteriow, nakiady na jego nabycie lub wytworzenie we wlasnym zakresie ,,ujmu-
je sie w cigzar rachunku zyskow i strat w momencie ich poniesienia.

Kwestig szczeg6lng w przypadku zasobéw niematerialnych, na ktorg zwraca
si¢ je uwage w MSR 38, jest wiasciwe zidentyfikowanie (rozpoznanie) danego
sktadnika jako sktadnika aktywow niematerialnych. Wymdég mozliwosci zidenty-
fikowania (rozpoznania) (§ 10 do 13) sktadnika warto$ci niematerialnych wyraza
sic mozliwoscia jego wyraznego wyodrebnienia i odréznienia go od wartosci fir-
my. Sktadnik aktywow uznaje si¢ za wyodrebniony, jezeli jednostka gospodarcza

3 W standardzie stosowany jest termin ,wartosci niematerialne”, a w ustawie o rachunkowosci ,,wartosci
niematerialne i prawne”.
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mogtaby odplatnie uzyczy¢, sprzedaé, wymienié lub przekazac przyszte korzysci
ekonomiczne bez jednoczesnego wyzbycia si¢ przysztych korzysci ekonomicznych,
ktore pochodza z innych aktywéw. Odrgbnos¢ nie jest warunkiem koniecznym
do zidentyfikowania sktadnika aktywéw. Poniewaz jednostka moze byC w stanie
zidentyfikowa¢ sktadnik aktywow w inny sposob.

Jednostka gospodarcza kontroluje sktadnik aktywow, jezeli jest uprawniona
do uzyskiwania przyszlych korzysci ekonomicznych powstajgcych za przyczyna
danego sktadnika i jest w stanie ograniczy¢ dostep do tych KorzySci osobom trze-
cim. MSR 38 przyjmuje, ze zdolno$¢ jednostki gospodarczej do kontrolowania
przysziych korzysci ekonomicznych z tytutu skladnika wartoSci niematerialnych
i prawnych wynika zazwyczaj z tytutu prawnego.

Ustawa o rachunkowosci nie zawiera sformutowan okreslajacych istote war-
toéci niematerialnych i prawnych; sg one po czgsci i posrednio zdefiniowane okre-
Sleniem aktywow trwalych. WartoSci niematerialne i prawne wchodza, zgodnie
z ustawg, w sktad aktywow trwalych, przez ktére rozumie si¢ kontrolowane przez
jednostke zasoby majatkowe o wiarygodnie okreslonej wartosSci, powstate w wy-
niku przeszltych zdarze, ktére spowoduja w przysztosci wptyw do jednostki ko-
rzysci ekonomicznych (...)*. Sa to cechy, ktore musi posiada¢ sktadnik wartosci
niematerialnych i prawnych jako sktadnik aktyw6w. Ustawa o rachunkowosci nie
wskazuje jednak dodatkowo na takie cechy jak konieczno$¢ zidentyfikowania
sktadnika wartosci niematerialnych i prawnych, jego posta¢ niepieni¢zna oraz
brak postaci fizycznej. Natomiast kontrola sktadnika aktywow jest w ustawie okre-
§lona analogicznie jak w MSR 38.

3. Identyfikacja i uyymowanie kosztoéw prac rozwojowych
w Swietle MSR 38

W regulacjach MSR 38,,Wartosci niematerialne”, oprocz ogdlnych wymogow
dotyczacych ujgcia sktadnika wartos$ci niematerialnych, okreSlone sa dodatkowe
wymogi i wytyczne wobec wszystkich wartoéci niematerialnych wytworzonych we
wlasnym zakresie (§ 40-55), do ktdrych zaliczane sg koszty prac rozwojowych.
Czgsto, bowiem trudno jest oceni¢, czy sktadnik wartodci niematerialnych wy-
tworzonych przez jednostk¢ we wlasnym zakresie kwalifikuje si¢ do ujgcia jako
sktadnik aktywow.

Proces powstawania aktywow dzieli si¢ w MSR 38 na dwa etapy. Podzial ten
jest niezbedny dla prawidtowej oceny, czy wytworzony przez jednostk¢ sktadnik
wartoSci niematerialnych, spetnia Kryteria dotyczace ujmowania, a mianowicie:

a) etap prac badawczych,

b) etap prac rozwojowych.

+ Art. Just. 1 pkt 12§ 13 uor.
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Jezeli jednostka nie jest w stanie oddzieli¢ etapu prac badawczych od etapu
prac rozwojowych przedsigwzigcia prowadzacego do wytworzenia sktadnika war-
tosci niematerialnych, traktuje naklady na to przedsigwzigcie jak gdyby zostaly
poniesione wylacznie na etapie prac badawczych.

Istotg prac badawczych jest to, ze towarzyszy im brak wystarczajgcej pewno-
Sci, co do tego, ze rezultatem naktadow na badania b¢da okreslone przyszte ko-
rzysci ekonomiczne; dlatego ujmuje si¢ je jako koszty w okresie, w ktorym zostaty
poniesione. Natomiast z istoty prac rozwojowych wynika, ze jednostka moze
w pewnych przypadkach okresli¢ prawdopodobienistwo uzyskania z ich tytutu przy-
szlych korzysci ekonomicznych, ze wzglgdu na to, Ze s3 to prace bardzicj zaawan-
sowane niz dziatalno$¢ badawcza. Z tego wzgledu koszty prac rozwojowych uj-
muje si¢ jako sktadnik warto$ci niematerialnych, jesli spetniaja kryteria wskazu-
jace na prawdopodobienistwo uzyskania w nast¢pstwie ich poniesienia przysztych
korzysci ekonomicznych

Prace badawcze s3 nowatorskim i zaplanowanym poszukiwaniem rozwigzan
podje;tym z zamiarem zdobycia i przyswojenia nowej wiedzy naukowe;j i technicz-
nej. Jako przyktady prac badawczych wymienia 316; w MSR 38:

dziatania zmierzajace do zdobycia nowej wiedzy,

* poszukiwanie, ocen¢ i koncowa selekcj¢ sposobu wykorzystania rezulta-

tow prac badawczych,

* poszukiwanie alternatywnych materialow, urzadzen, produktéw, proce-

sOw, systemdw lub ustug oraz

* formulowanie, projektowanie, oceng i konicowa selekcje nowych lub udo-

skonalonych materiatéw, urzadzen, produktow, procesdw, systemow lub
ustug.

Jesli chodzi o etap prac badawczych nie nalezy ujmowac zadnego sktadnika
warto$ci niematerialnych powstalego w wyniku prac badawczych lub w wyniku
realizacji etapu prac badawczych przedsigwzigcia prowadzonego we wiasnym
zakresie Naklady na te prace powinny by¢ zawsze ujgte w cigzar rachunku zy-
skow i strat w momencie poniesienia. Standard prezentuje tu poglad, ze na eta-
pie prac badawczych prowadzonego przedsigwzigcia jednostka nie jest w stanie
udowodni¢ istnienia sktadnika warto$ci niematerialnych, ktory bedzie wytwarzat
prawdopodobne przyszte korzysci ekonomiczne.

Prace rozwojowe w Swietle standardu sa praktycznym zastosowaniem odkry¢
badawczych lub tez osiagnig¢ innej wiedzy w planowaniu lub projektowaniu pro-
dukcji nowych lub znacznie udoskonalonych materiatow, urzadzen, produktow,
procesow technologicznych, systeméw lub ustug, ktdre ma miejsce przed rozpo-
czgciem produkgcji seryjnej lub zastosowaniem. Etap prac rozwojowych jest bar-
dziej zaawansowany niz etap prac badawczych, dlatego jednostka gospodarcza
moze w niektorych przypadkach zidentyfikowaé sktadnik i udowodnié, ze bgdzie
on wytwarzal prawdopodobne przyszte korzysci ekonomiczne.

Wynikajacym z istoty prac badawczych i rozwojowych kryterium kwalifikacyj-
nym poniesionych kosztdw jest, zatem brak wystarczajacej pewnosci uzyskania
lub prawdopodobienstwo uzyskania z nich przysztych korzysci ekonomicznych.
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Konieczne jest tu, zatem dokonanie indywidualnej oceny niepewnosci lub wy-
starczajgcej pewnoSci osiagniecia przyszlych korzySci ekonomicznych jednostki
w zwiazku z poniesionymi kosztami. Korzysci ekonomiczne, ktorych uzyskania
oczekuje sig z tytulu prac rozwojowych skiadaja si¢ z przychodéw ze sprzedazy
produktu badz procesu, a takze z oszczednosci kosztéw oraz innych Korzysci wy-
nikajacych z wykorzystania produktu lub procesu w jednostce gospodarcze;.

Naklady na prace rozwojowe lub realizacj¢ etapu prac rozwojowych przed-
siewziecia prowadzonego we wlasnym zakresie moga by¢ zidentyfikowane jako
skiadniki warto$ci niematerialnych przy spetnieniu zawartych w §. 45 warunkow.
MSR 38 zawiera, jak juz zaznaczono, szczegbélowe kryteria ujmowania wartosci
niematerialnych wytworzonych przez jednostke we wiasnym zakresie, ktore roz-
wijajg ogblne kryteria ujmowania warto$ci niematerialnych. Standard przyjmuje,
ze kryteria te sg z zalozenia spelnione zawsze, gdy jednostka nabywa sktadnik
warto$ci niematerialnych a wymaga od jednostki udowodnienia, ze Kryteria te
zostaly spelnione w przypadku wartoSci niematerialnych wytworzonych przez nig
we wlasnym zakresie

Sktadnik wartosci niematerialnych powstaly w wyniku prac rozwojowych (lub
realizacji etapu prac rozwojowych) powinien by¢ ujety wtedy i tylko wtedy, gdy
jednostka gospodarcza jest w stanie udowodni¢:

1) mozliwos¢, z technicznego punktu widzenia, ukoficzenia sktadnika war-

toéci niematerialnych tak, aby nadawat si¢ do uzytkowania lub sprzedazy,

2) zamiar ukofczenia skladnika warto$ci niematerialnych oraz jego uzyt-
kowania lub sprzedazy,

3) zdolno$é do uzytkowania lub sprzedazy skiadnika warto$ci niemate-
rialnych, _

4) sposob wytwarzania prawdopodobnych przysztych korzysci,

5) dostepnosé stosownych Srodkéw technicznych i finansowych, ktore
maja stuzyé ukoficzeniu prac rozwojowych oraz uzytkowaniu lub sprzeda-
zy sktadnika,

6) mozliwo$¢ wiarygodnego ustalenia nakladéw poniesionych w czasie
prac rozwojowych.

Wymiar finansowy maja trzy ostatnie warunki. Zgodnie z MSR 38, aby udo-
wodnié, w jaki sposob dany sktadnik wartoSci niematerialnych bedzie wytwarzat
przyszte korzysci ekonomiczne, jednostka gospodarcza powinna ocenié te przy-
szte korzysci ekonomiczne na podstawie zasad okre§lonych w MSR 36 ,,Utrata
wartoSci aktywow”. Jesli sktadnik wartoSci niematerialnych bedzie wytwarzat przy-
szte korzysci ekonomiczne tylko w polaczeniu z innymi aktywami, jednostka go-
spodarcza odwotluje si¢ do koncepcji oSrodka wypracowujacego Srodki pienig¢zne
zawartej w tym standardzie ®

* Osrodek wypracowujgcy Srodki pienigzne jest najmniejszym, mozliwym do okre§lenia zespotem akty-
wow, ktdrego dalsze uzytkowanie prowadzi do wystapienia wplywdw Srodkéw pienigznych bedacych
w znacznym stopniu niezaleznych od wplywow Srodkoéw pienigznych pochodzacych z innych aktywow
lub ich zespolow.
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Z kolei dostgpnos¢ srodkow potrzebnych do ukoficzenia, uzytkowania i pozy-
skiwania korzysci ekonomicznych ze skfadnika wartos$ci niematerialnych jednost-
ka moze udowodni¢ poprzez sporzadzenie biznes planu okreslajacego potrzebne
$rodki finansowe i zdolno$¢ jednostki do ich zapewnienia. W niektorych przypad-
kach jednostka gospodarcza moze udowodni¢ dostgpnos¢ finansowania zewnetrz-
nego poprzez uzyskanie od pozyczkodawcy potwierdzenia tej decyzji. Na wiary-
godne ustalenie kosztu wytworzenia skladnika warto$ci niematerialnych we wia-
snym zakresie pozwalajg zazwyczaj systemy ewidencji kosztow w jednostce.

Do prac rozwojowych zalicza sig:

* projektowanie, wykonanie i testowanie prototypow i modeli doswiadczal-

nych,

* projektowanie narzedzi, przyrzadéw do obrobki, form i matryc z wyko-
rzystaniem nowej technologii,

* projektowanie, wykonanie i dzialalno$¢ linii probnej, ktérej wielkos¢ nie
umozliwia prowadzenia ekonomicznie uzasadnionej produkcji przezna-
czonej na sprzedaz oraz

* projektowanie, wykonanie i testowanie wybranych rozwigzan w zakresie
nowych lub udoskonalonych materialéw, urzadzen, produktow, procesow,
systemow lub ustug.

Etap prac badawczych i etap prac rozwojowych nie zawsze stanowia etapy
wyraznie odrgbne, stad moze pojawi¢ si¢ problem oddzielenia wydatkéw na ba-
dania obcigzajacych koszty od aktywowanych wydatkéw rozwojowych. Jezeli jed-
nostka gospodarcza nie moze oddzieli¢ prac badawczych od prac rozwojowych,
w wyniku, ktérych powstaje skfadnik wartosci niematerialnych, to wszystkie po-
niesione nan naklady traktuje si¢ jako prace badawcze i nie ujmuje w sprawozda-
niu finansowym jako sktadnika aktywow.

Naktady na sktadnik warto$ci niematerialnych, ktére nie stanowig elementu
kosztu wytworzenia powinny zosta¢ ujgte w ci¢zar rachunku zyskow i strat
w momencie ich poniesienia. Decydujac si¢ na ujgcie poniesionych kosztow
w ci¢zar kosztow biezacego okresu jednostka gospodarcza nie ma jednak mozli-
wosci skorygowania uprzedniej decyzji, po uzyskaniu wystarczajagcej pewnosci,
co do tego, ze na skutek poniesionych kosztéow uzyska przyszie korzysci ekono-
miczne, aktywujac je jako sktadnik majatku. Naklady na pozycj¢ wartosci niema-
terialnych, ktére w sprawozdaniach finansowych za poprzedzajace lata obrotowe
zostaly ujgte przez jednostkg w cigzar rachunku zyskéw i strat, nie powinny by¢
w terminie pézniejszym (zgodnie z § 59) aktywowane jako koszt wytworzenia
sktadnika warto$ci niematerialnych.

Na tym tle powstaé tu moze problem dokonania wlasciwej oceny poniesio-
nych kosztéw i podjgcia na jej podstawie trafnej decyzji. Z jedne;j strony koniecz-
ne jest, bowiem okreslenie prawdopodobiefstwa i ocena uzyskania z tytutu po-
niesionych kosztow przysziych korzysci ekonomicznych, z drugiej za$ decyzja
0 ujeciu poniesionych kosztéow w kosztach okresu biezacego wplywa na wynik
finansowy i nie pozostawia mozliwosci wycofania si¢ z niej i aktywowania tych
kosztéw w okresie poZniejszym.
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4. R6znice w ujmowaniu kosztow prac rozwojowych
pomi¢dzy MSR 38 a ustawa o rachunkowosci

W polskim prawie bilansowym koszty zakoficzonych prac rozwojowych sa je-
dynym skiadnikiem wartoSci niematerialnych wytworzonym przez jednostke go-
spodarcza we wlasnym zakresie. W mys$| ustawy o rachunkowosci koszty zakon-
czonych prac rozwojowych to koszty prowadzonych przez jednostke gospodarcza
prac zwigzanych z wytworzeniem ulepszonych produktéw badZ wdrozeniem no-
wych technologii. Jednym z podstawowych warunkéw zaliczenia poniesionych
kosztow do wartosci niematerialnych i prawnych jest w prawie bilansowym zwrot
tych kosztow spodziewanym przychodem ze sprzedazy nowych, ulepszonych pro-
duktéw lub zastosowania technologii. Zaliczenie kosztow prac rozwojowych do
wartosci niematerialnych i prawnych uwarunkowane jest ponadto szeregiem dal-
szych ustawowych kryteriow, ktorymi sg (art. 33 ust. 2 uor):

1) prowadzenie przez jednostke prac rozwojowych na wlasne potrzeby,

2) poniesienie kosztéow przed rozpoczeciem produkcji lub zastosowaniem

technologii,

3) Scisle ustalenie produktu lub technologii wytwarzania,

4) wiarygodne ustalenie wysokosci kosztéw prac rozwojowych, odpowied-

nie udokumentowanie technicznej przydatnosci produktu lub technologii,

5) podjecie przez jednostke decyzji o wytwarzaniu produktéw lub zastoso-

waniu technologii.

Aktywowanie kosztow prac rozwojowych nastepuje po zakoficzeniu tych prac
i stwierdzeniu, Ze speiniaja one powyzsze warunki. Koszty przygotowania nowej
produkgcji niespeiniajgce tych warunkéw nie moga by¢ zaliczone do kosztow za-
koniczonych prac rozwojowych i odpisuje si¢ je w cigzar kosztow w momencie
poniesienia.

Regulacje w zakresie ujmowania kosztow prac badawczych i rozwojowych
zawarte w MSR 38 i ustawie o rachunkowosci r6znig si¢ w paru kwestiach, co
przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Roznice w zakresie ujmowania kosztow prac badawczych i rozwojowych

MSR 38 Ustawa o rachunkowosci
1. Podzial na prace badawcze i rozwojowe. 1. Prace rozwojowe.
2. Prace rozwojowe przeznaczone na: 2. Prace rozwojowe na wlasne potrzeby.
e wlasne potrzeby

e sprzedaz.

3. Aktywowanie kosztow niezalezne od momentu | 3. Aktywowanie kosztéw uwarunkowane
zakoficzenia prac. zakoficzeniem prac rozwojowych rozwojowych.

4. Mozliwos¢ aktywowania. 4. Koniecznos¢ aktywowania.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Podstawowa réznica migdzy regulacjami polskimi a migdzynarodowymi po-
lega na braku podzialu w ustawie ponoszonych kosztéw na dotyczace prac ba-
dawczych i prac rozwojowych. O ile standard obja$nia kwestie odnoszace si¢ i do
prac badawczych i do prac rozwojowych ustawa te pierwsze catkowicie pomija
stanowiac tylko o kryteriach dotyczacych prac rozwojowych zakonczonych.

W ustawie o rachunkowosci warunek pierwszy zaliczania kosztow prac roz-
wojowych wyraznie stwierdza, ze chodzi tu o prace rozwojowe prowadzone na
wlasne potrzeby. W MSR 38 jest natomiast mowa o zamiarze uzytkowania lub
sprzedazy (warunek (2)oraz (3)i(5) zaliczania). W ten sposéb poSrednio zawarty
jest w MSR 38 podzial kosztéw prac rozwojowych na dwie kategorie z punktu
widzenia celu ich prowadzenia.. WyraZnie zaakcentowany byl ten podziat w anu-
lowanym MSR 9 ,Koszty prac badawczych i rozwojowych”, gdzie mowa byta
o pracach badawczych i rozwojowych zleconych przez inne jednostki.® Sposob ich
ujecia uzalezniony byl od tego, ktdra ze stron przejmuje ryzyko oraz korzysci.
Brak tego wcze$niejszego zréznicowania w zakresie ujgcia sugeruje, ze bez wzgledu
na cel prowadzenia prac rozwojowych ich ujecie wstepne bedzie identyczne.

Kolejna réznica pomigdzy MSR 38 a ustawg o rachunkowosci polega na tym,
ze ustawa odmiennie niz standard uzaleznia aktywowanie kosztow prac rozwojo-
wych jako skiadnika wartos$ci niematerialnych i prawnych od ich zakonczenia, na
co wskazuje sama nazwa aktywowanego skladnika. W $wietle za$ standardu za-
koficzenie prac rozwojowych nie jest warunkiem koniecznym do aktywowania
zwigzanych z nimi kosztoéw, na co wskazuje sformutowanie ppktu e § 45: ,,dostep-
noé¢ stosownych $rodkéw technicznych i finansowych, ktére maja stuzy¢ ukon-
czeniu prac rozwojowych...” Wynika bowiem z powyzszego, ze dostepnos¢ srod-
kéw majacych stuzyé ukonczeniu a nie samo ukoiiczenie prac rozwojowych jest
warunkiem ich aktywowania. Powoduje to, ze moment aktywowania kosztow prac
rozwojowych w bilansie polskim, jako skiadnika wartosci niematerialnych i praw- -
nych, nastepuje pdzniej niz jest to dopuszczone w MSR 38. Stosownie do stan-
dardu w warto$ciach niematerialnych przedsigbiorstwo moze wykazywa¢ prace
rozwojowe W toku ich realizacji (przy speilnieniu warunkéw zawartych w § 45)
a zatem koszty niezakoniczonych prac rozwojowych.

Rozwiazanie takie moze budzi¢ pewne watpliwosci. Niejako ich potwierdze-
niem jest rozwigzanie ustawowe, w ktoérym koszty prac rozwojowych w toku reali-
zacji sg aktywowane jako rozliczenia migdzyokresowe kosztow a dopiero z chwilg
zakoficzenia i wdrozenia efektu tych prac aktywowane jako wartosci niematerial-
ne i prawne.

Poréwnanie momentu ujmowania kosztow prac rozwojowych w Swietle obu
rozpatrywanych regulacji przedstawia schemat nr 1.

¢ Niezaleznie od zmian w MSR-ach wskazuje si¢ na nadal zasadne rozpatrywanie prac badawczych
i rozwojowych dwojako: gdy sa wykonywane w ramach zlecenia i przeznaczone na sprzedaz oraz gdy
s3 podejmowane z zamiarem wykorzystania na wlasne potrzeby. Por. A. Karmafiska, Koszty prac ba-
dawczych i rozwojowych - ich rola w polityce bilansowej przedsigbiorstwa, .Problemy Rachunkowo-
§ci”, nr 4/2002.
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MSR 38

spetnienie kryteriow
podjecie prac dotyczacych ujmowania zakonczenie prac
rozwojowych WN wytworzonych rozwojowych
we wlasnym zakresie
A4 \ 4 » naklady w czasie
¢ \ 4
koszty prac koszty prac
badawczych rozwojowych
obcigzenie aktywowanie
kosztoéw akumulowanych
W momencie nakladéw jako
poniesienia sktadnika WN
Ustawa o rachunkowosci ]
podjecie prac zakofczenie prac
rozwojowych rozwojowych

B

y

koszty prac
rozwojowych

aktywowanie kosztu

wytworzenia

zakoiiczonego

skladnika WN

P

»

naklady w czasie

Schemat nr 1. Moment ujgcia kosztdéw prac rozwojowych wedtug MSR 38 i ustawy

o rachunkowosci

Zrodto: opracowanie wiasne.

327



Z chwilg zakonczenia prac rozwojowych wystepuje w Swietle ustawy obowia-
zek ich ujgcia w aktywach trwalych, natomiast zgodnie ze standardem, jesli jed-
nostka nie jest w stanie oddzieli¢ kosztow prac badawczych od kosztéw prac roz-
wojowych to koszty prac rozwojowych nie bgdg aktywowane. Ustawowy obowia-
zek aktywowania kosztdw zakonczonych prac rozwojowych wigzany jest z fak-
tem, iZ moga one stanowi¢ znaczng kwote, dlatego ich rozliczenie w roku ponie-
sienia mogtoby zak1oci¢ zasadg¢ wspOtmiernosci kosztow i przychodoéw i w konse-
kwencji znieksztalci¢ wynik finansowy.’

Poczatkowa wycena sktadnika kosztow zakoficzonych prac rozwojowych
w ujeciu ustawy o rachunkowosci jest w ogdlnym zarysie zbiezna z postanowie-
niami MSR 38. W obu regulacjach koszty prac rozwojowych wyceniane sg we-
dtug kosztu wytworzenia tego sktadnika Standard jednakze bardzo szczegétowo
okresla elementy wchodzgce w zakres kosztu wytworzenia sktadnika wartosci nie-
materialnych przez jednostke gospodarcza.

5. Wycena poczatkowa kosztéw prac rozwojowych

Koszty prac rozwojowych wyceniane sg zarowno w MSR 38 jak i ustawie
o rachunkowosci wedtug kosztu wytworzenia tego sktadnika. Standard jednakze
bardzo szczeg6towo okresla elementy wchodzgce w zakres kosztu wytworzenia
sktadnika warto$ci niematerialnych przez jednostk¢ gospodarczs.

Ujegcie kosztow prac rozwojowych jako sktadnika warto$ci niematerialnych.
jest mozliwe wtedy i tylko wtedy, gdy:

1) pozycja ta spetnia kryteria zawarte w definicji sktadnika wartoSci niema-

terialnych (§ 7-17),

2) jest prawdopodobne, ze jednostka gospodarcza osiagnie przyszte korzy-
$ci ekonomiczne, ktore mozna przyporzadkowa¢ danemu sktadnikowi
aktywow oraz

3) mozna wiarygodnie ustali¢ koszt wytworzenia danego skfadnika aktywow
(§19).

Koszt wytworzenia sktadnika wartosci niematerialnych przez jednostke we
wilasnym zakresie jest w standardzie okre$lony jako suma nakladow poniesio-
nych od dnia, w ktdrym po raz pierwszy dany sktadnik wartosci niematerialnych
spelni zawarte w paragrafach 19-20 i 45 kryteria dotyczace ujmowania pozycji
(przedstawione wyzej w p. 31 4). Obejmuje on wszystkie naklady, ktore moga by¢
bezposrednio przyporzadkowane lub w rozsadny i spojny sposob przypisane czyn-
noéciom tworzenia, produkgcji i przystosowania sktadnika aktywow do uzytkowa-
nia zgodnie z planowanym przeznaczeniem (§ 53-54).

Do kosztu wytworzenia sktadnika warto$ci niematerialnych przez jednostke
we wlasnym zakresie zalicza sig:

7 Rachunkowosé, Znowelizowana ustawa o rachunkowos$ci wraz z wyjaSnieniami uzgodnionymi z De-
partamentem Rachunkowosci Ministerstwa Finansoéw, Warszawa 2002, s. 93
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a) naklady na materialy i ustugi wykorzystane lub zuzyte przy wytwarzaniu
skiadnika wartosci niematerialnych,

b) wynagrodzenia pracownikéw fizycznych i umystowych i inne koszty zwia-
zane z zatrudnieniem personelu, bezpoSrednio zaangazowanego w wy-
twarzanie danego skiadnika,

c¢) wszelkie naklfady, ktére mozna bezpoSrednio przyporzadkowaé wytwarza-
niu danego skladnika aktywow, takie jak optaty za rejestracje tytutu praw-
nego oraz amortyzacja patentéw i licencji, ktore sa wykorzystywane przy
wytwarzaniu tego sktadnika aktywOw oraz

d) koszty ogélne niezbg¢dne do wytworzenia danego sktadnika aktywow, jak
na przykiad amortyzacja rzeczowych aktywow trwalych, sktadki ubezpie-
czeniowe i CzZynsz.

Nie zalicza si¢ natomiast do kosztu wytworzenia sktadnika wartosci niema-

terialnych we wtasnym zakresie (§ 55):

a) kosztow: sprzedazy, administracji i innych kosztéw ogélnozaktadowych,?

b) wyraznie zidentyfikowanych brakéw wydajnosci oraz poczatkowych strat
operacyjnych poniesionych przed osiagnigciem planowanej wydajnosci oraz

¢) nakladéw na szkolenie przygotowujace pracownikow do obstugiwania da-
nego sktadnika aktywow.

Ustawa o rachunkowosci zawiera ogolnikowe okreslenie kosztu wytworze-
nia wartos$ci niematerialnych i prawnych. Koszt wytworzenia obejmuje ogo6t kosz-
tow poniesionych przez jednostke do dnia bilansowego lub przyjecia do uzywa-
nia (art. 28 ust. 8). Zatem do kosztu wytworzenia prac rozwojowych nalezy zali-
czaé wszystkie koszty ponoszone w zwigzku z realizacja danego projektu. Beda to
wiec nie tylko koszty wynikajace z faktur wystawianych przez obcych wykonaw-
cow, ale rowniez koszty plac pracownikéw zatrudnionych przy tych pracach czy
amortyzacja urzadzen wykorzystywanych w zwiazku z pracami rozwojowymi.

Do wartosci niematerialnych i prawnych ma zastosowanie rozszerzona defi-
nicja kosztu wytworzenia. Zgodnie z art. 28 ust. 8 koszt wytworzenia wartosci
niematerialnych i prawnych obejmuje réwniez:

1) niepodlegajacy odliczeniu podatek od towarow i ustug oraz podatek ak-

CyZOwy,

2) koszt obstugi zobowiagzan zaciagnigtych w celu ich finansowania i zwigza-
ne z nimi r6znice kursowe, pomniejszony o przychody z tego tytutu.

Koszty obstugi zobowiazan stanowia giéwnie prowizje i odsetki od kredytu
bankowego oraz poZyczek zaciagnig¢tych na finansowanie m.in. prac rozwojowych
a takze ujemne roznice kursowe od tych kredytow i pozyczek a pomniejszajg te
koszty dodatnie réznice kursowe.

Z prowadzeniem prac badawczych i rozwojowych wiaza si¢ z reguly znaczace
nakfady, stad rzetelna ich wycena wymaga ujecia wszystkich kosztow dajacych si¢

¥ Alokacja kosztow ogdlnych odbywa si¢ zgodnie z zasadami stosowanymi przy alokacji kosztow ogol-
nych do zapaséw (zob. MSR 2, Zapasy™). Kryteria dotyczace ujmowania odsetek jako elementu kosz-
tu wytworzenia wartosci niematerialnych zawiera MSR 23 | Koszty finansowania zewngtrznego”.
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bezposrednio do nich przyporzadkowa¢. Odmienno$¢ rozwiazan zawartych w stan-
dardzie w odniesieniu do prac badawczych i prac rozwojowych stwarza przestan-
ki tendencyjnej interpretacji badZ na korzy$¢ kosztdw prac badawczych, co obcia-
Za wymk finansowy danego okresu, badz na korzysc prac rozwojowych i zwigk-
szenia wartoSci aktywow. W Swietle tego rozwigzanie przyjgte w ustawie o ra-
chunkowosci, dotyczace aktywowania jako sktadnika wartosci niematerialnych
i prawnych kosztéw prac rozwojowych w momencie ich zakonczenia wydaje si¢
bardziej jednoznaczne.
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Summary

The appropriate division line between the research and development costs is
of fundamental significance. Equally significant is the way these costs are shown
in the accounting records either as assets or as cost at the moment of their incur-
ring. The Accounting Act includes some general regulations pertaining only to
the cost of completed development work. This is why one should refer to the
regulations covered in the International Accounting Standards. The regulations
provide a much wider coverage of this issue.




