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Jednym z atrybutow gospodarki rynkowej jest swoboda gospodarcza,
przejawiajgca sie miedzy innymi w wolnosci wyboru celu dziatania firm!
Wozrastajaca konkurencja i ograniczone zasoby materialne powodujg, ze me-
nedzerowie muszg ze szczegolng pieczotowitoscig kierowac sie zasadg racjo-
nalnego dziatania. Konsekwencjg realizacji tej zasady jest maksymalizowanie
korzysci finansowych dla wascicieli przedsiebiorstw. Szczegdlnego znacze-
nia nabierajg pytania typu: co wytwarzaé, ile wytwarza¢, kiedy i po jakiej
cenie sprzedawac, by osiagna¢ zysk, jak dzielié wypracowany zysk, jaka jest
realna warto$¢ majatku? Trudno$ci w uzyskaniu odpowiedzi na te pytania
poteguje inflacja, ktora wydaje sie nieodtgcznym atrybutem naszej gospo-
darki w ciggu najblizszych kilku lat. Rachunkowo$¢ ma, w przekonaniu au-
tora, znaczacy udziat w formutowaniu odpowiedzi na te i podobne pytania.

W literaturze przedmiotu istnieje szereg definicji rachunkowosci. Wiek-
szo$¢ z nich w mniejszym lub wigekszym zakresie zwraca uwage na to, ze jest
ona pewnym specyficznym systemem pomiaru iloSciowego i wartosciowego
rzeczywistosci gospodarczej, stuzagcym celom sprawozdawczym, kontrolnym
i decyzyjnym Pomijajgc szerszg analize tych definicji, mozemy okresli¢
rachunkowos$¢ jako pewien system identyfikacji, pomiaru, przetwarzania
i przekazywania informacji finansowych o sytuacji majatkowej i osiggnietych
wynikach — stuzacy celom sprawozdawczym i decyzyjnym r6znych podmio-
tow (uzytkownikéw). Rachunkowos$¢ jest swoistym Jezykiem” biznesu na-
bierajagcym coraz wiekszego znaczenia w dziatalnosci gospodarczej, charak-
teryzujacej sie coraz wyzszg konkurencjg nie tylko w skali krajowej, ale
i globalnej  miedzynarodowej'. ,,Jezyk” ten wykorzystuje sobie tylko znane

S. Skrzywan, Teoretyczne podstawy rachunkowosci, wyd. 4, PWN, Warszawa 1973,
s. 13; E. Burzym, Rachunkowo$¢ przedsiebiorstw i instytucji, PWE, Warszawa 1980,
s. 13-20; A Jarugowa, Rachunek kosztow w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, PWE, War-
szawa 1986, s. 11-17; W. Brzezin, Ogo6lna teoria rachunkowosci, Wydawnictwa Poli-
tecImiki Czestochowskiej, Czestochowa 1995, s. 23; K. Sawicki, Problemfunkcji i kierunkéw
rozwoju rachunkowosci jednostek gospodarczych, Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej
SKwP, t. 28, Warszawa 1994, s. 112-125; T. Kiziukiewicz, Problemy dostosowania ra-
chunkowosci do informacyjnych wymagan zarzadzania, Prace Naukowe Politechniki
Szczecinskiej nr 261, Szczecin 1984, s. 49-113.

H. T. Johnson, Relevance Regained. From Top-Down to Bottom-Up Empowerment
The Free Press, New York 1992, s. 62-64.
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metody, zasady, koncepcje i standardy. Sg one zawarte w normach prawnych
obowigkijacych podmioty dziatalnosci gospodarczej. W naszym kraju obec-
nie, w 1996 roku jest to Kodeks Handlowy z 1934 roku oraz Ustawa o ra-
chunkowosci z 29 wrze$nia 1994 roku (Dz.U. nr 121, poz. 591).

Pobiezny tylko przeglad literatury przedmiotu, szczeg6lnie anglojezycznej
dowodzi tego, ze wielu autoréw dzieli rachunkowo$é na rachunkowos¢ finan-
sowg i zarzadczg. ) ) _ )

Rachunkowos¢ finansowa jest zorientowana na zewnetrznych uzytkowni-

kéw informacji finansowych. Dostarcza im ich w postaci sprawozdan finan-
sowych, a wiec bilansu, rachunku zyskéw i strat, informacji dodatkowych
oraz sprawozdania z przeptywu S$rodkow pienieznych. Zawarte sg w nich
informacje o majatku, zrédtach finansowania dziatalnosci, o osiggnietych
wynikach i pozycji finansowej firmy. Sposéb, forme i czestotliwos¢ dostar-
czania tych informacji regulujg wspomniane rozwigzania prawne, tak, by
zawarty w nich ,,0braz” firmy przedstawiony byt w sposob rzetelny, wiary-
godny i sprawdzalny. Dane majgce charakter historyczny, przedstawiane sg
ex post, bowiem rachunkowos¢ finansowa nastawiona jest na przesztos¢ fir-
my. Sa to wyniki dotyczace zwykle okresu obrachunkowego (roku) badz
krotszych okresow sprawozdawczych (kwartat, miesigc). Korzystajg z tych
informacji gtéwnie uzytkownicy usytuowani na zewnatrz firmy. Sg to wta-
Sciciele (udziatowcy, akcjonariusze), pozyczko- i kredytodawcy, a wiec
podmioty finansujace dziatalnos¢ firmy. Majg wiec prawo do wgladu w jej
sytuacje finansowa, jedni bowiem oczekujg informacji o osiggnietych wyni-
kach, o dywidendach i o wartosci ich przedsiebiorstwa, drudzy — o jego
wyptacalnosci. Informacjami dotyczacymi wysokosci wynagrodzer zwykle
zainteresowane sg zwigzki zawodowe i pracownicy. Kontrahenci (dostaw-
cy i odbiorcy) chcg zna¢ sytuacje firmy, by oceni¢ stopien ryzyka handlo-
wego. Konkurentdw oprdécz ogdlnej sytuacji finansowej interesuje polityka
cenowa firmy, poziom kosztéw i strategia firmy. Instytucje centralne i rza-
dowe, np. GUS, CUP, NBP, Ministerstwo Finanséw potrzebujg informacji
finansowych miedzy innymi dla celéw statystycznych i dla ksztattowania
polityki monetarnej i podatkowej. Lokalna spoteczno$é z terenu, na ktérym
firma jest usytuowana, oczekuje informacji korzystnych dla rozwoju regionu,
dotyczacych np. zatrudnienia, ochrony $rodowiska naturalnego. | wreszcie
menedzerowie firmy dostarczajg tych informacji uzytkownikom zewnetrz-
nym, by pokaza¢, jak efektywnie zarzadzaja firma, ale wykorzystujg je takze
do podejmowania decyzji gospodarczych dotyczacych przysztosci przedsie-
biorstwa.

Rachunkowos¢ zarzadcza natomiast zorientowana jest na wewnetrznych
uzytkownikéw informacji. Jest to ,,...system gromadzenia, klasyfikacji, agre-
gacji, analizy i prezentowania informacji finansowych i niefinansowych,
wspomagajacych kierownikéw w procesie podejmowania decyzji i kontroli
(sterowania). Rachunkowos¢ zarzadcza obejmuje techniki i procesy, ktore

9

majg za zadanie utatwi¢ zarzadzajagcym i wykonawcom podejmowanie lep-
szych decyzji oraz koordynacje i wspotdziatanie, a dzieki temu osigganie
celow organizacji w sposdb efektywny”3 Dostarcza informacji bedacych
bazg do podejmowania decyzji gospodarczych krétko- i dtugoterminowych,
do planowania i kontroli dziatalnosci. Mniej jest w niej narzuconych rozwia-
zan prawnych, wiecej indywidualnej inwencji, zaleznej od biezacych, nieko-
niecznie powtarzalnych, potrzeb menedzeréw zwigzanych z samodzielnym
zarzadzaniem firmg. Rachunkowo$¢ zarzadcza zorientowana jest na dziatania
przyszte. Informacje historyczne interesujg ja o tyle tylko, o ile moga by¢
wykorzystane dla podejmowanych decyzji. Mniej wazne sg doktadno$¢
i szczeg6towos¢ informacji za wszelka cene, bardziej — szybkos$¢ ich uzy-
skania. istotno$¢ dla podejmowanych decyzji, mozliwos¢ wyboru z alterna-
tywnych rozwigzan probleméw decyzyjnych. W przeciwienstwie do rachun-
kowosci finansowej, stosujacej z nielicznymi wyjatkami zasade wyceny we-
dtug kosztu historycznego, rachunkowos$¢ zarzgdcza moze stosowaé rdzne
sposoby wyceny, np. wedtug kosztu biezacego (odtworzenia) czy wedtug tzw.

wartosci ekonomicznej. Wykorzystuje programowanie liniowe, nieliniowe

rachunek prawdopodobienstwa itp. metody statystyczne. Rachunkowo$¢ za-
rzadcza wprowadza nowe kryteria Klasyfikacyjne kosztéw, odmienne od
kryteriow ewidencyjnych. Szczeg6towg charakterystyke poréwnawczg ra-
chunkowosci finansowej i zarzadczej, wedtug szeregu kryteridw charaktery-
zujacych je, przeprowadzajg A. Jarugowadi W. Brzezins

Ciaggtos¢ wystepowania inflacji powoduje, ze utrudnia ona gospodarowanie,
pomiar osiggnietych wynikow oraz wycene posiadanego majatku. Inflacja
jako zjawisko znaczace dla proceséw gospodarczych powinna mie¢ odzwier-
ciedlenie w rachunkowosci, zaréwno finansowej, jak i zarzadczej. Charakter
i rozne cele rachunkowosci finansowej i zarzadczej powoduja, ze uwzgled-
nianie inflacji w pierwszym przypadku zalezy od dopuszczalnych rozwigzan
prawnych w tym zakresie, w drugim natomiast — od indywidualnych decyzji
menedzerow.

Inflacja najczesciej utozsamiana jest ze wzrostem cen dobr gospodar-
czych. Ma ona jednak szersze znaczenie i jest efektem zmian relacji miedzy
wzrostem ilosci pieniedzy w obiegu a wzrostem masy débr gospodarczych
na rynku. Wobec tego wzrost cen moze byc jedynie przejawem tendencji

A. Jarugowa, Wprowadzenie do rachunkowosci zarzadczej, [w:] Rachunkowos$¢ dla

menedzerdw, praca zbidr., Rafib, £6dz 1992, s. 11.
4 Tamze, s. 11-12.

W. Brzezin, Ogdlna teoria..., s. 17-37. Zwraca uwage w tej pracy takze bardzo ob-
szerna i wszechstronna analiza semantyczna nauki rachunkowosci, rozwoju rachunkowosci
i roli rachunkowos$ci w systemie zarzadzania, planowaniu i podejmowaniu decyzji. Niniej-
sza praca jest egzemplifikacja rachunkowosci traktowanej w modelowym rozwigzaniu jako

system retrospektywno-prospektywny w pojeciu W. Brzezina, A. Jarugowei oraz E Bu-
rzymowej (patrz przyp. 27).

2 — Rachunkowos...
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inflacyjnych w gospodarce, za$ ich przyczyny sg zwigzane z przebiegiem
wielu innych procesow gospodarczych6. Trescig pracy nie jest zagadnienie
inflacji samo w sobie, lecz jej skutki dla pomiaru majatku przedsiebiorstw
oraz wypracowanego dochodu. Z tego tez wzgledu praca celowo pomija roz-
wazania teoretyczne na ten temat. Dotyczytyby one w znacznej mierze skali
makro-, a nie mikroekonomicznej, jakg jest funkcjonowanie przedsigebior-
stwa. Ustalanie przyczyn inflacji, wyjasnianie jej mechanizméw i sposobow
klasyfikacji nie nalezy do zadan rachunkowosci jako nauki i praktyki, lecz do
innych nauk ekonomicznych. Rachunkowo$¢ musi natomiast ,,...by¢ przygo-
towana do tego, aby reagowa¢ na jej dostrzegalne i mierzalne skutki dla
gospodarki majgtkowo—finansowej przedsiebiorstwa . Z punktu widzenia
mikroekonomicznego, a wiec potrzeb niniejszej pracy, rozwazania na temat
przyczyn i typologii proceséw inflacyjnych sa mniej wazne. Wazne jest na-
tomiast to, ze ceny na czynniki produkcji rosng. Inflacja jest wobec tego
traktowana w rachunkowosci inflacyjnej jako wielkos¢ ,,dana” z zewnatrz.

Cena jest obiektywng relacjg miedzy dobrem gospodarczym a pienigdzem
i istnieje w momencie aktu kupna-sprzedazy. Okreslana jest przez relacje
popytu i podazy. Pieniadz jest wiec tyle wart, ile mozna za niego kupié¢ débr
gospodarczych i jako taki jest pojeciem wzglednym, ma wiec okre$long site
nabywczg. Warto$¢ pienigdza zalezy od wzajemnych relacji wartosci dobr
wyrazonych w cenach i nie jest absolutnym miernikiem sity nabywczej, lecz
wzglednym, zaleznym miedzy innymi od okreslonego miejsca i czasu

Wycena zuzycia czynnikdw produkcji w pienigdzu jest najprostszg i po-
wszechnie stosowang metodg wyceny. Jezeli weZmiemy jednak pod uwage
site nabywczg pienigdza, to okaze sie, ze nie jest to miernik stabilny. Po-
wszechnym atrybutem zmian wartosci pienigdza jest zmiana cen dobr gospo-
darczych. Utrata sity nabywczej pienigdza jest tym wyzsza im wyzszy jest
wzrost cen dobr gospodarczych. Wzrost cen moze by¢ mierzony dla calej
gospodarki poziomem indeksu dla koszyka débr towaréw i ustug. Mowimy
woweczas o tzw. indeksie 0golnego poziomu cen. Jest to tzw. Consumer Price
Index (CPI). Moga byc takze stosowane tzw. indywidualne badz szczegdtowe

6 Z. Polanski, Zagadnienia inflacji w polskiej mys$li ekonomicznej, Ekonomista nr
6/1987; Z. Jurczyk, Z teorii i praktyki walki z inflacja, Gospodarka Planowa nr 6/1989;
K. Sokotowski, Inflacja, UMK, Torun 1978; G. Kotodko, Polska w $wiecie inflacji, Ksigz-
ka i Wiedza, Warszawa 1987.

7 A. Kamela—Sowiriska, Wycena przedsigbiorstw i ich mienia w warunkach inflacji,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1994, s. 41. Patrz takze: S. Jagiet-
to, Jeszcze o rachunkowosci przy inflacji (artykut dyskusyjny), Rachunkowos$¢ nr 12/86,
G. Whittington, Inflation Accounting. An Introduction to the Debate, Cambridge Universi-
ty Press, Cambridge 1983; W. Male, Inflacyjny ruch cen czynnikéw produkcji w rachunku
kosztow postulowanych, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, nr 429,
Wroctaw 1988, s. 83.

8 S. Szejna, Zmiany w wartosci pienigdza i ich odzwierciedlenie w rachunkowosci,
Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej SKwP, t. 12, Warszawa 1987, s. 64-65.

1n

indeksy cen, dotyczace okreSlonych dobr badZ okreslonej branzy. Trzeba
zaznaczy€, ze nie ma indeksu cen odzwierciedlajgcego warto$¢ pieniezng
wszystkich débr gospodarczych. Oznacza to, ze kazdy z nich jest w pewnym
sensie niedoskonaty.

Dobor indeksu cen, ogoélnego badZz szczegGtowego, bedzie miat istotne
znaczenie dla poszczegélnych koncepcji rachunkowosci inflacyjnej. Ogdlny
bedzie stosowany w rachunkowosci wedtug statej sity nabywczej pienigdza
(Constans Purchasing Power — CCP), indywidualny w rachunkowosci we-
dtug kosztéw biezacych (Current Cost Accounting — CCA). Bedzie miat on
wiec istotny wptyw po pierwsze, na wycene majatku, po drugie, na sposéb
ustalania dochodu. Przy czym czynnikiem bardzo waznym w tych koncep-
cjach bedzie uptyw czasu pomiedzy momentem zakupu czynnikéw produkcji
a momentem sprzedazy wytworzonych produktéw. W okresie inflacji powo-
duje to, ze zuzywane czynniki produkcji oraz wptywy ze sprzedazy wytwo-
rzonych produktéw pochodzg z réznych okreséw i sa wyceniane jednostka
pieniezng o roznej sile nabywczej.

Rachunkowosc¢ inflacyjna jest prawdopodobnie tak stara jak sama infla-
cja, a wiec od chwili, gdy okazato sig, jak wazny wpltyw ma na pomiar w ra-
chunkowosci oparcie sie na jednostce pienieznej. Wazna dla catych rozwazan
na temat rachunkowosci inflacyjnej okazata sie publikacja I. Fishera The
Purchasing Power ofMoney z 1911 roku. Fisher wprowadzit indeksacje cen
w celu przezwyciezenia strat wynikajacych z inflacji podczas zawierania
kontraktow negocjowanych w jednostkach pienieznych9 Metoda ta bytfa sto-
sowana w negocjacjach handlowych jeszcze w latach 70. i wykorzystywata
wskaznik ogolnego poziomu zmian cen.

Inflacja po | wojnie Swiatowej byta kulminacyjnym czynnikiem, ktéry
przyczynit sie do rozwoju rachunkowosci inflacyjnej, szczeg6lnie w Niem-
czech w latach 1919-1923, gdzie rozwineta sie koncepcja rachunkowosci
wedtug stalej sity nabywczej pienigdza. Wtedy to przedsiebiorstwa musiaty
przygotowywaé bilanse nie wedtug warto$ci nominalnej marki niemieckiej,
lecz wedlug tzw. ziotej marki. Byta to wiec transformacja pienigdza papie-
rowego na pienigdz zloty. Wspotczesne propozycje tej koncepcji rachunko-
wosci opieraja sie na tym samym zalozeniu, przy czym przeszacowanie na-
stepuje nie na pienigdz w zlocie, lecz na jedng wspolng jednostke pomiaru,
ktorg jest jednostka pieniezna (jej sita) na okreslong date, zwykle koniec roku
kalendarzowego.

Nie oznacza to jednak, ze petna koncepcja rachunkowosci wedtug statej
sity nabywczej pienigdza rozwineta sie w latach dwudziestych. Pierwsze kon-
cepcje dotyczyly jedynie bilansu, pomijaty natomiast rachunek wynikdw.
Trzeba jednak zaznaczyC, ze wihasnie bilans byt wowczas najwazniejszym

D. Tweedie, G. Whittington, The Debate on Inflation Accounting, Cambridge Uni-
versity Press, Cambrigde 1984, s. 18.
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ogniwem sprawozdawczosci. Z drugiej strony kryzys gospodarczy wymogt
na teoretykach rachunkowosci prace nad problemem pomiaru w rachunko-
wosci w warunkach inflacji. Prekursorami rachunkowosci wedtug statej sity
nabyweczej byli Schmalenbachi Mahlbergll

Autorzy niemieccy byli prekursorami stabilizacji (przeszacowania) kosz-
tow historycznych jako metody walki z inflacjg. Przy czym Mahlberg prefe-
rowat stosowanie ztotej marki jako statej jednostki pomiaru, Schmalenbach
za$ jednostke opartg na ogolnym poziomie inflacji, a wiec tak, jak zostato
zastosowane na zachodzie w latach 70.12 Natomiast fakt, ze dwczesna prak-
tyka rachunkowosci faworyzowata metode Mahlberga, a nie Schmalenbacha,
spowodowane byto prawdopodobnie tym, ze w warunkach wysokiej inflacji
byta to najbardziej praktyczna metoda poradzenia sobie z oczywistymi pro-
blemami spadku sity pienigdza. Ztoto byto jedynym $rodkiem wymiany ak-
ceptowanym i dajagcym gwarancje utrzymania realnej sity nabywczej pienig-
dza. Jednakze preferencje Schmalenbacha dla rachunkowosci stabilizacyjnej
bazowaty na ogélnym wskazniku inflacji i byty zgodne z dotychczasowymi
osiggnieciami rachunkowosci inflacyjnej.

Istotg propozycji E. Schmalenbacha byta tzw. rachunkowo$é dynamiczna.
Cechowato jg przesuniecie nacisku z bilansu jako statycznego zestawienia na
zestawienie dynamiczne, jakim byt rachunek wynikdéw. Odrzucat on duali-
styczne podejscie do rachunkowosci, w ktérym mozliwe jest jednoczesne
przedstawienie w bilansie, bedacym tylko pewnym migawkowym zdjeciem
aktywow, zobowigzan i kapitatdw, ich obiektywnej wyceny oraz wypraco-
wanego dochodu w biezacym okresie. Bilans nie nadawat sie do pomiaru
majatku i dochodu jednocze$nield Wedtug Schmalenbacha podejscie dyna-
miczne jest wazniejsze, bowiem jest jedynym doktadnym wyznacznikiem te-
go, ile biznes zarobit jako cato$¢. Dla okreslenia warto$ci biznesu jako cato-
Sci nalezy kapitalizowaé przyszte wptywy pieniezne z posiadanego majatku.
Autor odrzucit natomiast mozliwosci oceny wartosci biznesu (firmy) poprzez
agregacje wartosci indywidualnych aktywow, nawet wowczas, gdyby aktywa
byty wyceniane wedtug biezacej wartosci rynkowej, to i tak warto$¢ biznesu
bedzie réznifa sie od wartosci majatku o tzw. goodwill14

10 E. Schmalenbach, Dynamische Bilanz, XII wydanie poprawione i rozszerzone przez
R. Bauera, Koln und Opalen 1962 (wydanie | — 1919). Patrz W. Brzezin, Teoria modeli
ewidencyjnych, Studia i Monografie, nr 1, Wyzsza Szkota Pedagogiczna, Czestochowa
1980, s. 143.

1 W. Mahlberg, Bilanztechnik und Bewertung bei schwankender Wachrung, Leipzig
1921.

P D. Tweedie, G. Whittington, The Debate..., s. 19-20.

B W. Brzezin, Teoria modeli..., s. 143-145; G. Swiderska, Bilans dynamiczny — teorie
i aktualne znaczenie, Monografie i Opracowania nr 284, SGPiS, Warszawa 1989, s. 29-45;
S. Szejna, Zmiany w wartosci pienigdza..., s. 265-272.

Y D. Tweedie, G. Whittington, The Debate..., s. 21.
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Z tego powodu Schmalenbach byt rewolucyjny jak na swoje czasy. Obe-
cni zwolennicy rachunkowosci wedtug kosztow biezacych kiadg nacisk na
role, jakg w ich koncepcjach odgrywa zysk jako ,mozliwy do konsumpcji”
bedacy wskaznikiem zarobkdéw udziatowcow.

Metoda Schmalenbacha rownowazyta koszty z przychodami w ramach
rachunkowosci wedtug kosztow historycznych, kiadac nacisk na doktadnosé
alokacji w rachunku wynikéw i traktowata bilans jako zwykty rachunek re-
jestrujacy koszty poniesione, ale jeszcze nie alokowane w rachunku wynikow
(nie zuzyte). Traktowalt je raczej jako koszty utracone, stad nie stanowity one
wedtug niego tzw. wartosci dla firmy w znaczeniu, jakie zastosowali Bom-
bright, Edwards i Bell w latach pdzniejszych. To podejscie byto historyczne
bowiem sugerowat w ten sposob, ze koszty historyczne byty najlepszg baz”
dla rachunkowosci przedsiewzie¢ (od powstania do likwidacji przedsiebior-
stwa). Problem powstawat, gdy firma kontynuowata dziatalno$¢ w nieokre-
Slonym przedziale czasowym. Nie mozna wowczas opiera¢ sie na rachunku
przedsiewzie¢, natomiast okres catej dziatalnosci nalezato podzieli¢ na pod-
okresy. Nie mozna byto w takim przypadku poréwnywaé nie poniesionych
jeszcze kosztéw (aktywowanych w bilansie) z przysztymi przychodami. Dla-
tego tez podstawowa teza Schmalenbacha opiera sie na kosztach historycz-
nych jako podstawie dla rachunkowos$ci w ogdle, a stad juz tylko krok do
rachunkowosci wedtug statej sity nabywczej pienigdzalh

Praca F. Schmidta®6Die Organishe Bilanz moze by¢ traktowana jako pierw-
szy traktat na temat rachunkowosci wedtug kosztow biezacych. Jego teoria
traktowata przedsiebiorstwo jako wyodrebniong cze$¢ catego majatku gospodar-
czego. Praktyka rachunkowosci powinna wobec tego dotyczy¢ alokacji Srodkéw
catej gospodarki, a w takim przypadku zysk nalezy liczy¢ wytgcznie jako réz-
nice pomiedzy przychodami i kosztami odtworzenia srodkéw zuzytych na jego
osiagniecie. Zaadaptowat w swej teorii jednostkowy (majgtkowy) punkt wi-
dzenia biznesu Oznacza to, ze kapitat moze by¢ zachowany (nienaruszony)
tylko wtedy, gdy bedzie traktowany jako specyficzny produkt dziatalnosci
firmy, a nie wylgcznie jako kapitat jego wiasciciela. Dlatego zyski z tytutu
posiadania aktywow statych i zapaséw powinny by¢ aktywowane wedtug ich
wartosci biezacej oraz winny byé pasywowane jako rezerwy kapitatowe
w bilansie, a nie jako korekty przeprowadzane w rachunku wynikoéw17.
Schmidt udowodnit, ze przyczyng wyboru koncepcji zachowania kapitatu
byfa ,,organiczna” koncepcja biznesu jako czastki wiekszej catosci gospo-
darki narodowej "\ Propozycje Schmidta widoczne sg w opisywanych szcze-
gotowo w pracy koncepcjach rachunkowosci Komitetu Sandilandsa.

5 Tamze, s. 22-23.
I7 F- Schmidt, Die Organishe Bilanz in Rahmen der Wirstschaft, Leipzig 1921
lg D Tweedie, G. Whittington, The Debate..., s. 26.
S. Szejna, Rachunkowos$¢ w warunkach inflacji, [w:] Wspdtczesne problemy rachun-
kowaosci, pr. zbiér, pod red. A. Jarugowej, PWE, Warszawa 1991, s. 288-292.
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Holender Theo Limperg® byt pod wptywem zaréwno Schmalenbacha jak
i Schmidta. Tak jak jego niemieccy poprzednicy uwazat, ze rachunkowosé
powinna sprawowac¢ funkcje ustugowg dla zarzadzania i w dodatku byc po-
mocna w ocenie firmy jako calego przedsiewziecia. Podzielat z mmi koncep-
cje ciggtosci dziatania. Natomiast r6znica pomiedzy warto$cig odtworzenia,

jakiej uzywa Limperg, a kosztem odtworzenia, jakiego uzywa Schmalenbach,
polega na tym, ze Limperg koncentrowat sie na wymianie kosztoéw minimal-
nych (najbardziej ekonomicznej metodzie odtworzenia), a nie na aktualnej
warto$ci wymiany zuzytych do produkcji czynnikéw, ktére mogg by¢ prze-
ciez wykorzystane w sposéb nieoptymalny. Wprowadzit takze zmodyfikowa-
ng koncepcje kosztow odtworzenia ,,w przypadkach wyjatkowych”, ktéra jest
podobna do wartosci dla biznesu. ,Warto$¢ aktywow oznacza ich wartos¢
realizacyjng albo wartos¢ odtworzeniowa, ale zawsze nizsza z tych dwach.
Rozrdznia on takze tzw. warto$¢ realizacyjng bezpos$rednig i posrednig. Bez-
posrednia wystepuje w momencie sprzedazy. Posrednia jest korzyscig reali-
zowang w wyniku normalnej dziatalno$ci firmy.

Przedmiotem analizy Limperga bylo dostarczenie wyczerpujacego zesta-
wu informacji, ktéry bytby pomocny w zarzadzaniu, przy czym te same in-
formacje powinny by¢ wykorzystywane w celu przygotowywania sprawozdan
finansowych dla wiascicieli (akcjonariuszy). Dlatego tez bilans powinien
pokazywac aktywa wedtug wartosci odtworzeniowej (pomniejszonej, jesli to
konieczne do wartosci realizacyjnej), a kapitat powinien by¢ uznany za nie-
naruszony tylko wowczas, gdy zysk bedzie liczony na podobnej bazie, w celu
wykazania udziatowcom tylko zysku mozliwego do podziatu po zachowaniu
takich samych zdolnosci produkcyjnych biznesu

Jedna z najwazniejszych prac na temat rachunkowosci, jakie ukazaty sie
w jezyku angielskim, jest opublikowana w 1936 roku praca Sweeney a Sta-
bilized Accounting2 Autor jej byt pod wplywem literatury niemieckiej
Idea rachunkowosci wedlug Sweeney’a byta bardzo prosta. Uwzgledniata
0golny indeks zmian poziomu cen zaréwno w bilansie, jak i w rachunku wy-
nikbw w celu realizacji petnego systemu rachunkowos$ci wedtug statej sity
nabywczej pienigdza. Na podstawie jego rozwazan teoretycznych zostaty
wprowadzone w Stanach Zjednoczonych propozycje rachunkowos$ci wedtug
statej sity nabywczej pienigdza (FASB 33). Przy czym Sweeney uwazat, ze

19 A Mey, Theodore Limperg and his Theory of Values and Costs, [w:] P. T. Walnes,
D. A R. Forrester, (ed.) Readings in Inflation Accounting, John Wiley & Sons, Chiche-
ster, New York 1979, s. 277-293.

2 D. Tweedie, G. Whittington, The Debate..., s. 31.

21 Tamze, s. 31

2 H. W. Sweeney, Stabilized Accounting, New York 1936.

& F. L. Clarke, G. W. Dean, Conjectures on the influence of the 1920s Betriebswirt-
schaftslehre on Sweeney's “Stabilized Accounting", Accounting and Business Research,

Autumn 1989.
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nie koszty historyczne, lecz koszty odtworzenia powinny by¢ podstawg do
zastosowania rachunkowos$ci wedtug statej sity nabywczej pienigdza. Para-
doksalnie Sweeney byt w USA nie tylko pionierem stosowania rachunkowo-
ci wedtug statej sity nabywczej pienigdza, lecz takze rachunkowosci wedtug
kosztéw biezacych. Uwazal, ze pomiar kapitatu zachowanego powinien by¢
dokonywany wedtug koncepcji whasnosciowej, a nie majatkowej, jak chcieli
Schmidt czy Limperg 4 Rozrozniat on zyski zrealizowane i nie zrealizowane
z tytutu posiadania sktadnikow majgtkowych, proponujac dwustopniowy
system sporzadzania rachunku wynikéw, uwzgledniajagcy najpierw zyski
zrealizowane, potem nie zrealizowane. W ten sposéb dostarczyt argumentu
konserwatywnym autorom do ignorowania w rachunku wynikéw zyskéw nie
zrealizowanych i w tym sensie byt prekursorem opisywanej w pracy teorii
Edwardsa i Bella. Sweeney byt pedantyczny w rozgraniczeniu zyskéw zreali-
zowanych i nie zrealizowanych w swojej teorii do tego stopnia, ze straty
z tytutu posiadania pieniedzy traktowat w okresie inflacji jako nie zrealizo-
wane az do momentu wydatkowania ich na zakup sktadnikéw materialnych
bilansu, w celu zrealizowania tej wtasnie straty.

Szczegolnie wazng cechg jego rozwazan byto rozréznienie, ktérego doko-
nat pomiedzy ogélnym poziomem inflacji (spadkiem ogélnego poziomu sity
nabywczej pieniadza) a indywidualnym poziomem inflacji (zmianami cen
poszczegOlnych towardéw), mogacy by¢ pod wptywem inflacji, ale takze pod
wplywem zmian prawa popytu i podazy. Wczesniej autorzy ignorowali te
zaleznosci. Sweeney natomiast pokazat, ze og6lny i indywidualny poziom
zmian cen powinny by¢ uwzgledniane w bilansie i rachunku wynikow.

Osiagniecia w zakresie rachunkowos$ci z okresu miedzywojennego byty
podstawg do dyskusji nad koncepcjami rachunkowosci inflacyjnej w latach
powojennych. Na poczatku lat 20. w Niemczech, a takze we Francji i Ho-
landii dopracowano sie podstawowych prac na temat rachunkowos$ci wedtug
statej sity nabywczej pienigdza oraz koncepcji rachunkowosci wedtug kosztow
biezacych. Sweeney przysposobit te koncepcje dla Stanéw Zjednoczonych
i pokazat mozliwos¢ kombinacji rachunkowosci wedtug kosztéw biezacych
z rachunkowoscig wedtug statej sity nabywczej pienigdza, w ktorej indeks
inflacji indywidualnej zastosowat dla korekt sktadnikéw majatkowych akty-
wow, a ogbélny — dla kapitatu. W konsekwencji tych rozwazan powstato
wiele innych idei waznych dla pomiaru w rachunkowosci tacznie z tzw.
wartoscig dla wiasciciela, wartoscig realizacyjng (likwidacyjna netto) czy
z podstawowymi zatozeniami dzwigni finansowej, czy pienieznego kapitatu
pracujgcego. Staly sie te rozwazania bez watpienia podtozem teoretycznym
do dalszych prac prowadzonych w latach 60. i 70. Przy czym ciagle konkurujg
miedzy sobg o realizacje w praktyce koncepcje rachunkowosci wedtug statej
sity nabywczej pienigdza i r6zne odmiany rachunkowos$ci wedtug kosztéw

“ D. Tweedie, G. Whittington, The Debate..., s. 33.



16

biezacych. Bedg one przedmiotem rozwazan w niniejszej pracy, gtdwnie
w oparciu na literaturze anglojezycznej. Bardziej szczegGtowego opisu roz-
woju rachunkowosci inflacyjnej w okresie miedzywojennym w Niemczech
w wyczerpujacym stopniu dokonuje w naszej literaturze Stawomir Szejnazs

Zainteresowanie polskich naukowcow problemami rachunkowos$ci w wa-
runkach inflacji rozpoczeto sie w pierwszej potowie lat 80. wraz z narastajacg
inflacjg w gospodarce W drugiej potowie lat 80. powstato szereg cennych
opracowan na ten temat, ktore beda czesto w niniejszej pracy przywotywane.
Wszystkie one jednak rozpatrywaly inflacje z punktu widzenia rachunkowo-
Sci finansowej, a nie zarzadczej. Cze$¢ propozycji znalazta swoje odzwier-
ciedlenie w rozwigzaniach prawnych.

Zmienita sie sytuacja polityczna i gospodarcza w naszym kraju, inflacje
mamy jednak ciggle na poziomie dwucyfrowym. Prywatyzacja majatku przed-
siebiorstw panstwowych, odmienne od lat 80. warunki gospodarki rynkowej,
wyzsza konkurencja, rosngca liczba przedsiebiorstw bankrutujgcych $Swiad-
czg 0 narastajacych trudnosciach w zarzadzaniu firmami.

Trudnosdci te, w przekonaniu autora niniejszej pracy, wynikajg takze
z istniejacego systemu rachunkowosci, w niewystarczajacym stopniu uwzgled-
niajacego zjawiska inflacyjne. Tematyka ta jest wiec ciggle aktualnazr. Uza-
sadnia to ponowne podjecie tego tematu z rozszerzeniem jego zakresu takze
na rachunkowos$¢ zarzadcza. W celu uzasadnienia tej hipotezy przeprowa-
dzone zostaly badania empiryczne na grupie 36 menedzeréw parnstwowych
i prywatnych firm z wojewodztw torunskiego i wtoctawskiego.

Praca ma charakter teoretyczny i empiryczny, przy czym podziat rachun-
kowosci na finansowg i zarzadczg ma w niej wyrazne odzwierciedlenie.
Czes¢ teoretyczna w niezbednym zakresie prezentuje podstawowe, spotykane
w literaturze Swiatowej metody i techniki eliminowania ujemnych skutkéw
inflacji dla rachunkowosci finansowej i zarzadczej. Cze$¢ praktyczna obej-
muje informacje zebrane od ankietowanych menedzeréw na temat tego, czy
w ich przekonaniu sprawozdawczo$¢ finansowa, a wiec rachunkowos¢ finan-
sowa w wystarczajagcym stopniu odzwierciedla zjawiska inflacyjne oraz to,
czy zjawiska takie sg rowniez uwzgledniane w ramach szeroko rozumianych
proceséw decyzyjnych w ich firmach.

5 S. Szejna, Rachunkowosg..., s. 254-309.

& Patrz pierwsze opracowania na ten temat: A. Jarugowa, Teoria i praktyka rachunko-
wosci w warunkach inflacji na przyktadzie Japonii, Rachunkowos$¢ nr 3/1983; S. JagieHo,
Pomiar efektéw gospodarowania w warunkach inflacji, Rachunkowo$¢ nr 7/1984; S. Za-
droga, Sprawozdania finansowe przy rosnacych cenach, Rachunkowo$¢ nr 3/1985; tenze,
Problemy aktualizacji wyceny w rachunkowosci krajow kapitalistycznych, SGPiS, War-
szawa 1985, maszynopis powielony.

Z E. Burzym, Rola ifunkcje rachunkowosci w roku 2000, Zeszyty Teoretyczne Rady
Naukowej SKwP, t. 16, Warszawa 1990, s. 36-39.
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W czesci | pracy — Rachunkowo$¢ finansowa w warunkach inflacji —
dominujg rozwazania dotyczace koncepcji wyceny dochodu i kapitatu, maja-
ce swoje odzwierciedlenie w sprawozdawczosci finansowej (rozdziat 1).
Przyjeto zatozenie, ze najwazniejszym uzytkownikiem sprawozdan finanso-
wych sg wiasciciele firm i potencjalni inwestorzy. Oceniajg oni warto$¢
swojej inwestycji w dwojaki sposdb. Po pierwsze, zalezy im na utrzymaniu
i wzroscie warto$ci ich kapitatu zainwestowanego i po drugie — na utrzy-
maniu i wzroscie dochodu, jaki moga osiggna¢ z zainwestowanego kapitatu.
Z tego tez powodu sprawozdania finansowe i rachunkowo$¢ finansowa
w ogole sg nieodtgcznie zwigzane z wyceng kapitatow wniesionych przez
udziatowcédw oraz osiggnietych dochodow.

Celem rachunkowosci finansowej nie jest zwalczanie inflacji, lecz pomiar
wartosci skfadnikow majatkowych oraz zysku zdeformowanego skutkami
inflacji. Czyli cel rachunkowosci jest doktadnie taki sam, jak w warunkach
stabilnej gospodarkiZ Problem polega na tym, ze spos6b pomiaru nie zmie-
nia sie, natomiast zmienia sie jednostka pomiaru zdarzen i osiggnietego wy-
niku tak, by byty one poréwnywalne ze soba. Zadaniem rachunkowosci wo-
bec tego bedzie wyb6r odpowiedniej jednostki pomiaru, a zatem réwniez
koncepcji rachunkowosci inflacyjnej2

W pracy przedstawiono podstawowe koncepcje rachunkowosci spotykane
w literaturze anglojezycznej i stosowane gtéwnie w Angli i czeSciowo w Sta-
nach Zjednoczonych w latach 70. w okresie inflacji w tych krajach.

Cze$¢ | pracy sklada sie z szesciu rozdziatdw. Pierwszy przedstawia wza-
jemne zwiagzki i relacje pomiedzy dochodem i kapitatem oraz podstawowe
koncepcje zachowania kapitatu. Nastepne rozdziaty w sposéb szczegotowy
prezentujg poszczeg6lne koncepcje rachunkowosci w warunkach inflacyj-
nych. W rozdziale drugim opisana zostata koncepcja wedtug statej sity na-
bywczej jednostki pienieznej. Najwiecej miejsca poswiecono koncepcjom
rachunkowosci wedtug kosztéw biezacych. Rozdziat trzeci obejmuje wpro-
wadzenie teoretyczne do tych koncepcji. Zawiera on rozwazania na temat
wyceny aktywow wedtug tzw. wartosci dla wihasciciela oraz podziat zysku
historycznego na zysk operacyjny i z tytutu posiadania. Rozdziat ten jest Klu-
czowy dla nastepnych, opisujacych poszczegdlne koncepcje rachunkowosci
wedtug kosztéw biezacych. Ze wzgleddw czysto technicznych rozwazania te
zostaty podzielone pomiedzy rozdziaty: czwarty, pigty i szosty.

3 S. JagieHo, Jeszcze o rachunkowosci..., s. 13; A. Kamela-Sowinska, Wycena przed-

siebiorstw... , s. 40.

2 Pojecie ,rachunkowos¢ inflacyjna” jest pewnym skrotem myslowym, stosowanym
powszechnie w literaturze przedmiotu. Z cytowanej w tej pracy literatury wynika, ze moz-
na spotkac i takie pojecia jak: rachunkowo$¢ w warunkach inflacji, rachunkowos$¢ przy
inflacji, rachunkowo$¢ antyinflacyjna. Sa to wszystko préby zwieztego okreslenia istoty
rzeczy, polegajacej na pomiarze osiggnietych wynikéw firmy w warunkach inflacji.

3 — Rachunkowosé...
uninersytecka
w Torwtoi»'
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Cze$¢ 11 pracy obejmuje tematyke rachunkowosci zarzadczej w warun-
kach inflacji. Dwa pierwsze rozdziaty tej czeSci — siodmy i 6smy — dotycza
dtugoterminowych decyzji inwestycyjnych i sg $cisle zwigzane z jedng z kon-
cepcji rachunkowosci wedtug kosztéw biezacych opisywanych w rozdziale
trzecim pracy. Rozdziat sibdmy obejmuje rozwazania na temat decyzji inwe-
stycyjnych w warunkach gospodarki stabilnej i stanowi niezbedne podtoze
dla rozwazan przeprowadzonych w rozdziale dsmym poswieconym ocenie
projektdw inwestycyjnych w warunkach inflacji.

Rozdziaty nastepne dotycza decyzji krotkoterminowych — analizy progu
rentownosci (rozdziaty dziewiaty i dziesigty), polityki ustalania cen (rozdziat
jedenasty) oraz sporzadzania budzetéw i ich kontroli (rozdziat dwunasty).
Tak jak w przypadku decyzji dtugoterminowych, tak i tutaj okazato sie nie-
zbedne pewne wprowadzenie dotyczgce rozpatrywanych zjawisk w warun-
kach gospodarki stabilnej.

Obydwie czesSci teoretyczne pracy zawierajg najwazniejsze problemy doty-
czace rachunkowosci finansowej i zarzadczej spowodowane inflacja, a uktad
prezentowanego materiatu zgodny jest z wiekszoscig prac z tego zakresu oraz
programoOw nauczania tych przedmiotdéw na wyzszych uczelniach.

Cze$¢ 11l dotyczy przeprowadzonych badarh empirycznych wséréd mene-
dzerow na temat przydatnosci rachunkowosci do warunkow inflacyjnych.
Zawiera ona opis przyjetych metod badan, formularz ankiety oraz wyniki
badan. Formularz ankiety zostat tak sporzadzony, by uwzgledniat przyjety
w pracy podziat rachunkowosci na rachunkowo$¢ finansowa i zarzadcza.
Wiekszo$¢ z uzyskanych odpowiedzi na pytania zamieszczone w formularzu
ankiety zostato przedstawionych w zamieszczonych tabelach statystycznych.

Whioski wyptywajace z przeprowadzonych badan zawarte sg w zakon-
czeniu pracy.

Jest moim mitym obowigzkiem zaznaczyc, ze cala cze$¢ | pracy oraz znacz-
ne partie czesci Il i Il zostaty napisane podczas pobytu autora na stypen-
dium naukowym w Durham University Business School w Anglii. Pobyt ten
zostat sfinansowany przez Fundusz Unii Europejskiej PHARE, w ramach kto-
rego dziata program Action for Cooperation in the Field of Economics (ACE).

Pragne takze podziekowa¢ wszystkim menedzerom, respondentom ankiety
— studentom Podyplomowego Studium Zarzadzania i Marketingu, Pody-
plomowego Studium Zarzgdzania dla Kadry Kierowniczej Przedsiebiorstw,
istniejagcym przy Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania Uniwersytetu
Mikotaja Kopernika w Toruniu. Takze z ich inspiracji powstata ta praca.

I w koncu chciatbym podziekowac recenzentom prof. Kazimierzowi Sa-

wickiemu i prof. Wiodzimierzowi Brzezinowi za trud przeczytania pracy
oraz cenne uwagi, ktdére takze miaty wptyw na ksztalt tej pracy. Znaczna
cze$¢ z tych uwag zostata uwzgledniona. Odpowiedzialno$¢ za to, ze nie
wszystkie, spada oczywiscie na autora.

CZESC |

Rachunkowos¢ finansowa w warunkach inflacji



Rozdziat 1. Kapitat i dochod — wzajemne relacje

Celem sprawozdan finansowych jest przedstawienie takich informacji dla
inwestoréw, jakie sg im niezbedne przy braniu pod uwage mozliwosci inwe-
stowania w firme. Stad sprawozdania finansowe powinny zawiera¢ informa-
cje umozliwiajace podjecie im takiej decyzji. Inwestorzy oceniajg wartos¢
swojej inwestycji w dwojaki sposéb. Po pierwsze, zalezy im na utrzymaniu
i wzroscie wartosci ich kapitalu zainwestowanego i po drugie — na utrzy-
maniu i wzro$cie dochodu, jaki moga osiggna¢ z zainwestowanego kapitatu.
Dlatego tez sprawozdania finansowe powinny by¢ zwigzane z wyceng (okre-
$leniem warto$ci) kapitatow wniesionych przez udziatowcoéw oraz osiggnie-
tych dochoddw.

Z prezentacjg sprawozdan finansowych zwigzane sg wiec trzy pojecia
ekonomiczne, a mianowicie: kapitat, warto$¢ (wycena) i dochod.

1. 1. Kapitat

W teorii ekonomii kapitat traktowany jest jako posiadany majatek, wyko-
rzystywany w celu produkcji wyrobéw lub Swiadczenia ustug. Kapitat jest
wiec reprezentowany przez aktywa firmy. Z tego punktu widzenia obejmuje
on kapitat rzeczowy w postaci budynkdéw, maszyn i urzadzen, ale takze ak-
tywa niematerialne jak: technologie, umiejetnosci pracownikow, licencje itp.
Jest to tzw. podejscie jednostkowe (entity), zgodnie z ktérym kapitat jest
czastka majatku narodowego i wzrasta, gdy wzrasta wartos¢ aktywow
przedsiebiorstwa. Dominuje w tym podej$ciu makroekonomiczny punkt wi-
dzenia, nie ma znaczenia natomiast sposéb finansowania aktywdw. Poglad
ten bedzie miat swoje odzwierciedlenie w jednej z koncepcji rachunkowosci
inflacyjnej, tzw. koncepcji zachowania substancji majatkowej.

W teorii rachunkowosci aktywa sg rozpatrywane z punktu widzenia Zrodet
ich finansowania. Moze to by¢ kapitat wihasciciela oraz kapitat obcy, okre-
sowo finansujgcy aktywa firmy. Jest to koncepcja wiasnosciowa (proprie-
tory), zgodnie z ktorg kapitat wiasciciela wzrasta wtedy, gdy okresowy do-
chdd nie podlega konsumpcji. Ewidencyjnie rachunkowo$¢ dokonuje w tym
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przypadku odpowiedniego ksiegowania, zwiekszajac kapitaty wiasne i zmniej-
szajac biezacy dochdd. Nastepuje to tylko wtedy, gdy okaze sie, ze biezaca
konsumpcja lub wycofanie kapitatu (podziat w postaci dywidendy) sg mniej-
sze od osiggnietego dochodu. Tak wiec tylko zysk niepodzielony zwieksza
kapitaty wkasne. W tym Swietle jednym z najwazniejszych probleméw rachun-
kowosci jest okreslenie takiego poziomu dywidendy, ktory nie zmniejszytby
zainwestowanego kapitatu.

We wczesnym stadium rozwoju rachunkowosci ksiegowi zalecali, by naj-

pierw przygotowaé sprawozdanie z posiadanych zapaséw, ewentualnie spra-
wozdanie z kapitatu prezentujagcego wszystkie osobiste i realne wartosci,
ale takze zobowigzania i naleznosci na pierwszy dzien rozpoczecia biznesu.
L. Pacioli pisat na ten temat:
Nasamprzdéd musi kupiec pod kazdym wzgledem starannie sporzadzi¢ inwentarz
tak, aby zawsze na jednej karcie albo w osobnej ksiedze wszystko to zapisat, co
uwaza, ze posiada w postaci nieruchomosci i ruchomosci, rozpoczynajgc zawsze
z tymi przedmiotami, ktére sg kosztowne i fatwo moga zaging¢, jako to gotdéwka,
klejnoty, srebrne naczynia itd., [...] Nastepnie nalezy spisa¢ wedtug porzadku inne
przedmioty majgtkowe...1

Na tym poziomie rozwoju rachunkowos$¢ nie rozrdzniata pomiedzy kapita-
fem osobistym a kapitatem operacyjnym, zaangazowanym w dziatalno$¢
handlowg czy produkcyjng. W konsekwencji rozwoju gospodarczego pojawito
sie jednak rozréznienie pomiedzy catkowitym kapitatem wiasnym (majatkiem
prywatnym) a kapitatem (majatkiem) zwigzanym wylgcznie z dziatalnoscig
gospodarczg, czyli nastgpito oddzielenie majgtku osobistego od majgtku za-
inwestowanego w dziatalno$¢ gospodarcza.

Teoria rachunkowosci jednostkowej, w odrdznieniu od rachunkowosci
wiasnosciowej (proprietory theory), ktdra osiggneta swoje szczyty w prezen-
tacji wspdlnych przedsiewzie¢, wyrazita swoj poglad w dwdch waznych
kwestiach2 Po pierwsze — przedsiebiorstwo powinno by¢ oddzielone od
prywatnego majgtku wilasciciela nie zaangazowanego w dziatalno$¢ gospo-
darcza. Po drugie — to fikcyjne nadanie ,zycia” przedsiebiorstwu przez
prawo i rachunkowo$¢ spowodowato, ze kapitat stat sie centralnym rdzeniem
faczacym przedsiebiorstwo z jego wiascicielem (wilascicielami). Zgodnie
z tym rozumowaniem, kontynuacja dziatalnosci powinna by¢ zwigzana z po-
siadanymi aktywami, a takie podejscie ma niezwykty wptyw na wycene kapi-
tatu i dochodu.

Z powyzszego wynika, ze istniejg podstawowe roznice pomiedzy ekono-
micznym i rachunkowym podej$ciem do kapitatu. Prezentacja kapitatu w bi-
lansie kfadzie nacisk raczej na aspekty prawne niz na ekonomiczne. Z tego

1 M. Scheffs, Z historii ksiegowosci (Luca Pacioli), Wydawnictwa Zwigzku Ksiego-
wych w Polsce, Poznan 1939, s. 82.
2 M. W. E. Glautier, B. Underdown, Accounting Theory and Practice, fourth edition,

Pitman, London 1991, s. 312.

Schemat 1.1. Mikro- i makroekonomiczne ujecie kapitatu

Zrodto: W. Brzezin, Teoretyczne podstawy rachunkowosci, s. 18.
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tez powodu w bilansie muszg by¢ wykazane takze zobowigzania. W ujeciu
ekonomicznym kapitat odnosi si¢ natomiast do wszystkich aktywow, mniej
istotne jest natomiast ich Zrodto pochodzenia. Kapitat w ujeciu ekonomicz-
nym jest wyzszy niz kapitat (wkasny) w ujeciu rachunkowosci . Potwierdza to
schemat 1.1 pokazujacy makroekonomiczne (ekonomia) i mikroekonomiczne
(rachunkowos¢) pojecie kapitatu.

W Swietle powyzszego powstajg pewne problemy, ktdre majg istotne zna-
czenie dla rozwazan w niniejszej pracy. Sa to:

— wycena dochodu,

— wycena kapitatu wascicieli,

— wycena aktywow,

— wybdr jednostek pomiaru stosowanych do ich wyceny.

1. 2. Dochod w ujeciu rachunkowosci

Ksiegowi i finansisci tradycyjnie definiujg dochdd jako nadwyzke, bedaca
efektem dziatalnosci produkcyjnej minionego okresu, a wynikajacg z porow-
nania osiggnietych przychodoéw z kosztami ich uzyskania. Okre$la sie wiec
dochdd jako efekt dziatalnosci w okresie minionym, ex post.

W praktyce liczenie dochodu dokonuje sie zwykle na koniec kazdego
okresu obrachunkowego, pokrywajgcego sie zwykle z rokiem kalendarzo-
wym. Dochdéd wyceniany jest w jednostkach monetarnych. W ten sposéb
bowiem tylko zuzycie tak réznorodnych czynnikdw produkcji, jak: materiaty,
Srodki trwate, praca ludzka moze by¢ wyrazone w sposob poréwnywalny.
Czy bedg to jednak jednostki porownywalne w kazdej sytuacji? W warun-
kach stabilnej gospodarki z pewnoscia tak, w przypadku wystepujacej inflacji
— powstajg watpliwosci.

Koszty, ktére nie przyniosty przychodu, podlegajg zwykle aktywowaniu,
powiekszajagc majatek firmy. Aktywa firmy pomniejszone o zobowigzania
daja nam kapitat wiasny.

Z tego tez powodu dochdd ksiegowy jest Scisle zwigzany z kapitatem wia-
snym. Mozna go bowiem okresli¢ jako wszelkg zmiane kapitatu w danym
okresie, przy zatozeniu, ze nie ma doptywu nowych kapitatéw, ptatnosci
dywidend, przy statych cenach.

Bilans moze wobec tego by¢ przedstawiony nastepujaco4:

3 W. Brzezin, Teoretyczne podstawy rachunkowosci, czes¢ I, Politechnika Czesto-
chowska, Czestochowa 1993, s. 18-20.

4 Z powodu przydatnosci w dalszej analizie, stosowany bedzie podziat aktywéw na
aktywa o charakterze pienieznym i niepienieznym. Pojecia te bedg wyjasnione w dalszej
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Aktywa Pasywa
1 Niepieniezne N 1 Kapitaty wihasne K
2. Pieniezne P 2. Zobowigzania V4
3. Suma bilansowa N + P 3. Suma bilansowa K+Z

Historycznie rzecz ujmujgc, w rachunkowsci istniejg dwa podejscia do
rownania bilansowego: jednostkowe i wiasnoSciowe. Pierwsze podejscie wy-
raza rownanie:

N+P =K+Z (1.1)

i odpowiada klasycznemu, dwustronnemu bilansowi oraz tzw. jednostkowe-
mu podejsciu do majatku przedsiebiorstwa, za ktory odpowiedzialni byli za-
rzadzajacy firma przed ich wiascicielami. Koncepcja ta miata wiec gtownie
na celu kontrole powierzonego majatku i jako taka byta nastawiona na rze-
telng, uczciwg i terminowg prezentacje wartosci stanu obecnego i zmian po-
siadanego majatku. Nazywana byla takze koncepcja stewardship5 Ekonomi-
Sci natomiast traktujg majatek firm jako zbiér poszczegdlnych elementow
stanowigcych czastke majatku makroekonomicznego, zdolng do jego pomna-
zania. Z tego punktu widzenia najwazniejsze sg aktywa bilansu, mniej istotne
sg natomiast zrédfa finansowania tego majatku.

Zgodnie natomiast z teorig wiasno$ciowg réwnanie bilansowe ma nastepu-
jaca forme:

K=N+P-Z (1.2)

Przy czym nie oznacza ono tylko matematycznego przeksztatcenia powyzsze-
go réwnania, lecz takze zupetnie inne podejscie do rozwigzan teoretycznych.
Zgodnie z tym réwnaniem patrzymy na firme poprzez zainwestowany kapitat
wiascicieli, a wiec z punktu widzenia pasywéw firmy6 Te dwa odmienne
podejscia w teorii bilansowej beda miaty swoje odzwierciedlenie w koncep-
cjach rachunkowosci inflacyjnej.

Sa dwie bardzo wazne cechy charakterystyczne dla rachunkowosci infla-
cyjnej. Pierwsza to ta, ze pieniezna jednostka pomiaru jest pewng jednostka
konwencjonalng, majgcg zmienng warto$¢ w czasie. Wobec tego rdzne ele-
menty powyzszych réwnan bilansowych moga by¢ mierzone wedtug jedno-
stek pienieznych posiadajacych rozng site nabywcza. Moze sie wobec tego

czesci pracy. Niemniej jednak podziat aktywoéw na aktywa trwate i obrotowe, jak i zobo-
wigzan na krétko- i dtugoterminowe w szczeg6towej analizie bedzie rdwniez przydatny.

G. WIliittington, Inflation Accounting. An Introduction to the Debate, Cambridge
1983, s. 23.

6 Na temat teorii bilansowych patrz m.in.: W. Brzezin, Teoria modeli ewidencyjnych,

Studia i Monografie nr 1, Wyzsza Szkota Pedagogiczna, Czestochowa 1980, s. 76-103;
M. Gmytrasiewicz, Teoretyczne podstawy modeli ewidencji ksiegowej, Monografie i Opra-
cowania nr 52, SGPiS, Warszawa 1977, s. 61-70.

4 — Rachunkowosc...
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okazaé, ze kapitat wcale nie jest wyceniany w jednostkach poréwnywalnych
ze soba. Druga cecha to ta, ze wycena aktywOw i zobowigzan ma wptyw na
wysokos¢ kapitatu.

Wycena

Wycena jest procesem pomiaru stanu na okre$lony moment bilansowy
oraz zmian miedzy tymi momentami poszczegblnych elementéw bilansu
w jednostkach pienieznych7. Cze$¢ z nich moze by¢ wyrazona wylgcznie
w jednostkach pienieznych i reprezentuje wytgcznie samg siebie w tym sen-
sie, ze nie mozna ich wyrazi¢ w innych jednostkach naturalnych, np. sztu-
kach, metrach, kilogramach, litrach itp. Sa to $rodki pieniezne, gotdéwka
w kasie i na rachunku bankowym oraz naleznosci. Mozemy o nich powie-
dzie¢, ze posiadajg tzw. stalg warto$¢ pieniezna8i nazywane sg dlatego ak-
tywami pienieznymi (P). Cze$¢ aktywdw mozna natomiast takze wyrazi¢
w jednostkach naturalnych. Sg to np. $rodki trwate, materiaty, wyroby goto-
we, takze waluta obca. Te skfadniki majg tzw. ptynna wartos¢ pieniezng9
i dlatego nazywane sg aktywami niepienieznymi (N). Rozrdznienie to, co
prawda, nie jest stosowane w sprawozdawczosci finansowej, jest jednak
bardzo wazne dla rozwazan teoretycznych dotyczacych rachunkowosci infla-
cyjnej.

Celem rachunkowosci inflacyjnej nie jest zwalczanie inflacji, lecz pomiar
wartosci sktadnikdw majgtkowych oraz zysku zdeformowanego skutkami
inflacji. Czyli cel rachunkowosci jest doktadnie taki sam, jak w warunkach
stabilnej gospodarkild Problem polega na tym, ze sposéb pomiaru nie zmienia
sie, natomiast zmienia sie jednostka pomiaru zdarzen i osiggnietego wyniku.
Jednostka pomiaru nie jest Jednakowa"™ w tym sensie, ze wycena dokonywa-
na jest w réznym czasie, a pienigdz ma ptynng wartos¢ w czasie. Powoduje
to, ze zdarzenia wyrazane w pienigdzu sg nieporéwnywalne ze sobg, szcze-
go6lnie w warunkach inflacji. Zadaniem rachunkowos$ci wobec tego bedzie
wybér odpowiedniej jednostki pomiaru, a zatem réwniez koncepcji rachun-
kowosci inflacyjnej, ktora z kolei bedzie zalezata takze od wysokosci stopy
inflacji.

Zajkjimy teraz, ze bedziemy mieli dwa bilanse w kolejnych momentach
bilansowych t i t+1. Chcac okresli¢ zmiany, jakie nastapity w badanym cza-
sie, mozemy je przedstawic¢ nastepujgco:

7 A Kamela-Sowinska, Wycena przedsiebiorstw i ich mienia w warunkach inflacji,
Warszawa 1994, s. 4.

8 G. Whittington, Inflation Accounting..., s. 29.

9 Tamze, s. 29.

10 S. JagieHo, Jeszcze o rachunkowosci przy inflacji (artykut dyskusyjny), Rachunko-

wos¢ nr 12/86, s. 13; A. Kamela-Sowirska, Wycena przedsiebiorstw..., s. 40.
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(Nt - Nb) + (Pt - P) = (Ktdl - Kt) + (Zifl- Z) (1.3)

Przeksztatcajac powyzsze rownanie Jednostkowe” w réwnanie ,,wtasnoscio-
we” mozemy stwierdzi¢, ze dochdd jest réznicg miedzy kapitatem wiasnym
na koniec i poczatek okresu, przypadajacym wyltgcznie wiascicielom firmy.
Dochdd ten wobec tego moze by¢ zdefiniowany nastepujgcoll

D = (Ktn - Kt) = (Nt - N§) + (PH - PY) - (Z@L- 2) (1.4)

Musimy sobie zdawaé sprawe z tego, ze pomiar dochodu bedzie wobec
tego zalezat od przyjetych koncepcji wyceny poszczegélnych sktadnikéw bi-
lansu. Stad zrozumiate jest teraz zatozenie — by prawidtowo wyceni¢ do-
chdd, wszystkie elementy biorgce udziat w jego wyliczeniu bedg musiaty by¢
wycenione jednakowag jednostka. Przy czym dotyczy to zarébwno wyceny bi-
lansu, jak i wszelkich zdarzen ksiegowych w trakcie okresu obrachunkowego
wphywajacych na rachunek zyskow i strat. Dopdki jednak bilanse sporzadza-
ne beda dla réznych momentéw w czasie, zawsze bedzie istniato prawdopo-
dobienstwo, ze sita nabywcza jednostki pienieznej (mierzona np. ogélnym
wskaznikiem cen towaréw konsumpcyjnych) bedzie inna na poczatku i inna
na koncu roku. Ceny poszczeg6lnych sktadnikdw aktywow mogg tez sie roz-
ni¢ miedzy soba.

Sposéb uwzgledniania ogdlnej stopy inflacji dla catej gospodarki i indy-
widualnego wskaznika poziomu zmian cen poszczeg6lnych sktadnikéw bilan-
su bedzie kluczowy w rachunkowosci inflacyjnej.

Dochdd moze byé wiec liczony dwojako, raz jako réznica miedzy przy-
chodami i kosztami ich uzyskania oraz jako rdznica okresowych zmian kapi-
tatu wiasnego. Jest on w obydwu przypadkach miarg historyczng, bowiem
odzwierciedla juz osiggniety sukces lub porazke na dziatalno$ci gospodar-
czej. Pierwszy sposob jest powszechnie stosowany w rachunkowosci i w wa-
runkach stabilizacji cen nie podlega kwestionowaniu. W przypadku wystepu-
jacej inflacji budzi jednak pewne watpliwosci, a wéwczas drugie podejscie
dotyczace liczenia dochodu moze okazac sie takze przydatne.

1. 3. Dochdéd w ujeciu ekonomii

Poglad ekonomistow na dochdd rozni sie od powyzej przedstawionego.
Poniewaz bedzie on brany pod uwage w jednej z koncepcji rachunkowosci
inflacyjnej, poSwiecimy mu troche uwagi.

UG Whittington, Inflation Accounting..., s. 28.



Koncepcje kapitatu i dochodu w ekonomii sg ze sobg $cisle zwigzane.
Fisher relacje te okre$la nastepujaco:

Wydaje sie, ze dochdd musi pochodzi¢ z kapitatu i w tym sensie jest to prawda.
Dochéd pochodzi z kapitatu rzeczowego, bez niego nie osiggniemy dochodu, ale
warto$¢ (wycena) dochodu nie zalezy od warto$ci kapitatu rzeczowego. Przeciwnie,
warto$¢ kapitatu jest pochodng wypracowanego dochodu. Dopoki wiec nie okre-
Slimy, jak duzy jest dochod, nie bedziemy mogli okreslic wysokosci kapitatu.
[Fisher twierdzi, ze] ...warto$¢ zboza nie zalezy od wartosci ziemi, na ktdrej ono
wyrosto, lecz przeciwnie — warto$¢ ziemi zalezy od jej plonow "

Zardéwno teoria ekonomii, jak i rachunkowosci sg wiec zwigzane z wza-
jemnymi relacjami pomiedzy kapitatem i dochodem. Istnieje zgodno$¢ pomie-
dzy ekonomistami i rachunkowcami co do wielu aspektéw tych wzajemnych
zwigzkow, ale w wielu sprawach réznig sie miedzy soba. Istnieje niekwestio-
nowany poglad np. co do tego, ze tylko dochdd powinien podlegaé kon-
sumpcji, a ta z kolei powinna by¢ taka, by pozostawi¢ nienaruszony kapitat.
Konsumujemy (w postaci dywidendy, nagrdd z zysku) wypracowany dochdd,
nie mozemy konsumowac kapitatu zainwestowanego w firme. Od kiedy wiec
praktycznym celem dziatalnosci gospodarczej jest dostarczenie satysfakcji
wiascicielom, jasne jest, ze dochdd jest definiowany jako wypracowana nad-
wyzka, ktéra moze podlega¢ konsumpcji. Inna sprawa, czy caty dochod po-
winien byé skonsumowany.

Gtowna rdéznica w koncepcji pomiaru dochodu polega na tym, ze ekono-
misci licza go raczej dla jednostki indywidualnej, traktowanej jako wyod-
rebniona czastka majatku narodowego, a nie prawnejl3 Fisher zaktada na
przykiad, ze firma jako jednostka nie humanistyczna, nie moze mie¢ dochodu.
Dla Fishera tylko zdarzenia psychiczne w postaci zadowolenia os6b tworzg
ostateczny dochdd dla kazdej z nich indywidualnie. Zadowolenie za$ wynika
z konsumpcji wyrobow i ustug, a dochdd jest pieniezng miarg indywidualnej
konsumpcji. Fisher nie traktowat wzrostu kapitatu jako dochodu, bowiem
z jego punktu widzenia tego typu oszczednosci (odtozona konsumpcja) sg
potencjalng konsumpcja, z ktdrej nie osiggnieto biezacego zadowolenia.

Koncepcje Fishera rozwingt Hicks, ktory uwazat, ze celem liczenia do-
chodu w praktycznym dziataniu jest wskazanie ludziom kwoty, jakg moga
skonsumowac bez doprowadzenia sie do ubdstwald Przenoszac to na grunt
dziatalno$ci gospodarczej mozna stwierdzi¢, ze dochéd w przedsiebiorstwie
jest to kwota, jaka przedsiebiorstwo moze podzieli¢ pomiedzy wiascicieli

2 I. Fisher, Income atid Capital, [w:] R. H. Parker, G. C. Harcourt (ed.), Readings in
the Concept and Measurement of Income, Cambridge University Press, Cambridge 1969,
s. 40 (ttum. wiasne — S. S).

Lee, Income and Value Measurement, second edition, Thomas Nelson and Sons

Ltd, London 1980, s. 7.
1 J. R. Hicks, Wartos¢ i kapitat, PWN, Warszawa 1975, s. 275.
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kapitatdbw wiasnych i nadal bedzie w takiej samej kondycji na koniec roku,
jak i na poczatku. Na przykiad, jesli — przy zatozeniu statych cen — osoba
uzyskata w ciggu okresu 500 jednostek gotoéwki, przy czym na poczatku
okresu kapitat wynosit 1000, a na koniec 800, to dochdd jest 500 + (800 -
- 1000) = 300. Dla zachowania tej samej wartosci kapitatu wyjsciowego na
koniec roku mozemy skonsumowac¢ tylko 300 jednostek wypracowanego do-
chodu. Dochéd ten Hicks nazwat dochodem nr 1 i zdefiniowat nastepujaco:
»...jest to maksymalna suma, ktéra mozna wyda¢ w danym okresie, przewi-
dujac jednoczes$nie zachowanie kapitatowej warto$ci przysztych przychodow
(liczonych w jednostkach nominalnych) w stanie nienaruszonym” 15

W warunkach przedsiebiorstwa definicja ta uwzglednia wobec tego juz
konsumpcje dochodu w postaci dywidendy. Mozemy wobec tego zdefiniowaé
go nastepujaco:

D = KO+KHi - K, (1.5)

czyli dochdd jest to suma konsumpcji i réznicy miedzy kapitatem na
koniec i poczatek okresu.

Z powyzszego wynika, ze biezaca konsumpcja wyzsza od wypracowanego
dochodu musi uszczupli¢ nasz kapitat. Jezeli natomiast nasz poczatkowy
kapitat wynosit 800 jednostek, korcowy 1000, a konsumpcja w biezagcym
okresie wynosita 500 jednostek, to wéwczas nasz dochdd byt 500 + (1000 -
- 800) = 700, czyli moglibysmy jeszcze skonsumowaé 200 bez utraty nasze-
go kapitatu poczatkowego, bowiem o tyle dochdd byt wyzszy od konsumpciji.

Dlatego tez Hicks okreslit nastepng definicje dochodu, ktérg nazwat do-
chodem nr 2 jako ,,...maksymalng sume, ktérg mozna wyda¢ w danym tygo-
dniu przy jednoczesnym przewidywaniu zachowania tych samych mozliwosci
wydatkowania w nastepnych okresach”10 Z punktu widzenia koncepcji za-
chowania kapitatu dochdd jest maksymalng konsumpcja w danym okresie, po
ktérej mozna oczekiwac przynajmniej takiej samej konsumpcji w okresie na-
stepnym. Dlatego w rownaniu 1.5, element Ko — konsumpcja, powinna by¢
raczej zdefiniowana jako oczekiwane lub obecnie zrealizowane wydatki go-
towkowe niz jako poziom konsumpcjilz.

I w koricu Hicks sformutowat jeszcze jedng definicje dochodu — nr 3,
w ktorej wzigt pod uwage mozliwosci zmian cen. W tym przypadku dochdd
jest ,,...maksymalng suma pienigdza, ktorg dana osoba moze wydac w jednym
tygodniu przy jednoczesnych przewidywaniach, ze w kazdym z nastepnych
tygodni bedzie mogta wydac taka samg wielkos¢ w kategoriach realnych”8
Na gruncie przedsiebiorstwa dochdéd jest wiec maksymalng konsumpcjg

15 Tamze, s. 277.

¥ Tamze, s. 278.

Ir T. A Lee, Income..., s. 8

B J. R. Hicks, Wartos¢ i kapitat..., s. 278.
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mozliwg w danym okresie, po ktérej mozna oczekiwac przynajmniej ta-
kiej samej konsumpcji w nastepnym okresie w wielkos$ciach realnych

W przeciwienstwie do definicji dochodu stosowanego w rachunkowosci,
kazda z powyzszych definicji oparta jest na koncepcji ex ante. Sg wiec bar-
dzo istotne w celach decyzyjnych, mniej nadajg sie dla celéw sprawozdaw-
czych, a wiec dla okre$lenia dochodu ex post, bowiem ten oparty jest na
przysztej konsumpcji (przysztych wptywach pienieznych).

W koncepcji tej kapitat traktujemy jako aktywa uosabiajace przyszie
ustugi z dochodem jako wptywem z tych aktywdéw. Konsekwencjg tego jest
przewidywanie w przysztoSci dochoddw i na tej podstawie okreslanie kapita-
tu. Fisher okreslit kapitat jako warto$¢ biezacg przysztych korzysci :

KO=D,(l +iY’ (L6>

gdzie:

Ko — okresla kapitat w punkcie czasu t = 0, ) ; ]

Dt — reprezentuje przewidywang przyszta konsumpcje okreslong przewidywa-
nymi przeptywami pienieznymi,

i — subiektywng indywidualng stope procentowg (koszt kapitatu).

Wydaje sie, ze podstawowa réznica pomiedzy rachunkowcami a ekonomi-
stami polega na tym, ze rachunkowcy mierzg kapitat w wielko$ciach rzeczy-
wistych, gtéwnie jako efekt procesu produkcyjnego. Dla ekonomistéw nato-
miast kapitat jest wielko$cig potencjalng, niezbedng do pomiaru dochodu.

Z powyzszego wynika, ze kapitat jest istotnym elementem tworzgcym
dochdd i wobec tego musi by¢ wykorzystywany w procedurach pomiaru
i wyceny. :

oda?lzaja,c za wywodami Fishera-Hicksa ekonomisci generalnie zgadzajg
sie z istotg pomiaru dochodu2

— po pierwsze, z jego psychologicznymi zalezno$ciami,

— po drugie, ze skfadajg sie nan dwa elementy: konsumpcja (dywidenda)
i oszczednosci (zwigkszenie kapitatu),

— po trzecie, dochdd osiggamy tylko wtedy, gdy kapitat poczatkowy jest
zachowany.

Pomiedzy ksiegowym i ekonomicznym dochodem istniejg powierzchowne po-
dobienstwa. W rzeczywistosci jednak odmienne spojrzenie ksiegowych — ex
post, ekonomistow — ex ante powoduje, ze rachunkowo$¢ mierzy' dochdd jako
przyrost kapitatu, natomiast ekonomisci mierzg kapitat przyrostem dochodu.

Kluczowym zagadnieniem w obydwu podejsciach jest okre$lenie definicji
»kapitat zachowany” (nienaruszony) i wybor jednostki pomiaru2l Hicks uwa-
za, ze dopdki nie bedzie rozwigzane zagadnienie utrzymania realnego kapitatu

BT A., Lee, Income...,s. 9.
Dy gC
21 P. A. Samuelson, W. D. Nordhaus, Ekonomia I, PWN, Warszawa 1995, s. 686-688.
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w stanie nienaruszonym, dop6ty nie bedziemy mogli okresli¢ wysokosci 0sig-
gnietego dochoduZ W tym zakresie nie ma juz zgody w literaturze, istnieje
bowiem wiele koncepcji zachowania kapitatdw zaleznych od powyzej opisa-
nych podejs¢, jak i przyjetych sposob6w pomiaru poszczegdlnych sktadnikéw
bilansu. Kazda z nich ma swoich zwolennikdw i przeciwnikéw, kazda z nich
ma wady i zalety, zadna z nich nie moze by¢ stosowana jako wylacznie wia-
Sciwa. W praktyce stosowane sg naczesciej pewne rozwigzania kompilacyjne,
bedace kombinacjg wielu koncepcjiZ3

1. 4. Poziom cen a dochéd

Do tej pory dochdd byt okreSlany przy zatozeniu, ze wartos¢ majatku
i kapitat ulegaty zmianom tylko pod wptywem dziatalno$ci produkcyjnej, sit
popytu i podazy. Innymi stowy — koncepcja zachowania kapitatu byta ba-
dana tylko poprzez poréwnanie kapitalu koncowego z poczatkowym. Takie
podejscie zaktada oczywiscie okresowg stabilno$¢ sity nabywczej jednostek
monetarnych, w ktérych kapitat jest liczony, czyli sita nabywcza pienigdza
pozostaje bez zmian przez caty badany okres lub wiele okresow. Ale pieniadz
jest miernikiem wymiany, dlatego tez ma zmienng warto$¢ w relacji do pro-
duktow w ciggu badanego okresu. Dla przyktadu w okresie inflacji, kiedy
ceny na poszczegdlne produkty rosng, moze to spowodowac zaréwno wzrost,
jak i spadek ekonomicznej wartosci produktéw w stosunku do ogdlnego po-
ziomu spadku sity nabywczej jednostki monetarnej. Na przykiad to, ze 10
jednostek wyrobu A kupionych za 100 zl w okresie ubiegtym mozna kupié
obecnie juz za 110 zi, wcale nie musi oznaczac, ze bedzie on wyceniony przez
rynek o 10% wiecej w relacji do innych produktow. Jesli sie okaze, ze ceny
wszystkich produktéw w tym czasie wzrosty o0 5% z powodu inflacji, wtedy
mozemy powiedzieé, ze 5% wzrost wartosci byt spowodowany inflacja, ale
pozostaty 5% spowodowany byl wzrostem popytu. Wynika z tego, ze przy-
najmniej cze$¢ przyrostu kapitatu bedgcego podstawg do okreslenia dochodu
moze by¢ pod wptywem inflacji, poniewaz spadla sita nabywcza pienigdza.

Problem zmian cen musi by¢ uwzgledniony w kazdej koncepcji liczenia
dochodu z sugestig rozdziatlu zmian rzeczywistych od inflacyjnych. Mozna
tego dokona¢ przez upewnienie sie, ze kapitat poczatkowy wyceniony —
obojetnie, w cenach historycznych, biezacych czy przysztych — bedzie mie-
rzony w jednostkach monetarnych o tej samej sile nabywczej co kapitat kon-
cowy.

2 J. R. Hicks, Kapital i wzrost, PWN, Warszawa 1978, s. 135.
"3 W. T. Baxter, Accounting Values and Inflation, McGraw-Hill, London 1975, s. 22.
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Powinno by¢ chyba oczywiste, ze korekta doprowadzajaca do ustabilizo-
wania sity nabywczej jednostki monetarnej musi by¢ przeprowadzona po-
przez korekte poziomu cen w danym okresie. Ich liczba zalezy od przyjetej
koncepcji. Prébuje sie tutaj bowiem wyodrebni¢ wpltyw inflacji na poszcze-
golne elementy tworzace kapitat i dochdd w konkretnym przedsiebiorstwie.

Powinno by¢ teraz takze oczywiste, ze korekta ta wynika z uzycia jed-
nostki pomiaru — pienigdza, ktéry ma swojg ekonomiczng wartos¢, wyrazo-
na w ogodlnej sile nabywczej. Podstawowy problem, jaki tutaj sie pojawia, to
dobdr odpowiedniego miernika liczacego 0g6lng site nabywczg pienigdza,
przyjetego do korekty zachowania kapitatu. Mamy tutaj dwa sposoby: 0gol-
ny wskaznik wzrostu cen i szczegdtowy.

1. 5. Koncepcje zachowania kapitatu

Koncepcja zachowania kapitatu lezy u podstaw dyskusji zwigzanej ze
zmianami cen wywotanymi inflacjg. Generalnie istnieje zgoda co do tego, ze
dochdd jest ,resztg” mozliwg do podziatu pomiedzy wihascicieli pod warun-
kiem, ze jego cze$¢ bedzie przekazana na utrzymanie kapitatu wiascicieli na
tym samym poziomie. Trudnosci pojawiajg sie jednak w momencie, gdy
trzeba okresli¢ pojecie ,,kapitat na tym samym poziomie”.

W literaturze mozna spotkac szereg réznorodnych koncepcji zachowania
kapitatu, ktorym odpowiadajg rézne koncepcje wyceny kosztéw w rachunku
zyskéw i strat oraz aktywow i pasywoOw w bilansie. R6znorodno$¢ koncepcji
wynika z odmiennego podejscia poszczegblnych autoréw do problemu in-
flacji i do koncepcji kapitatu. Przy czym trudno jest tutaj zachowa¢ pewna
czystos$¢ klasyfikacyjng, sami autorzy spierajg sie np. co do tego, czy dana
koncepcja rozpatruje zjawisko np. z punktu widzenia wtasnosciowej czy jed-
nostkowej koncepcji kapitatu4

W polskiej literaturze najczesciej spotykanym podziatem sg nastepujace
koncepcjeX:

24 Patrz m.in.: J. R. Grinyer, I. W. Symon, Maintenance of Capital Intact: An Unneces-
sary Abstraction?, Accounting and Business Research, Autumn 1980; J. J. Forker, Capital
Maintenance Concepts, Gainfrom Borrowing and the Measurement ofIncome, Accounting
and Business Research, Autumn 1980; G. Macdonald, Capital Maintenance. Borrowing
Gains and Income Measurement: A Comment, Accounting and Business Research, Autumn
1982.

5 M. Bitz, Problemy sporzadzania zamknie¢ rocznych przy rosngcych cenach, Ra-
chunkowos¢ nr 3/1985; S. Zadroga, Koncepcje aktualizacji wyceny w rachunkowosci kra-
jow kapitalistycznych, Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej SKwP, t. 13, Warszawa 1987,
s. 62-63; S. Sojak, Sposoby ustalania wyniku finansowego w warunkach inflacji, Zeszyty
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— koncepcja zachowania kapitatu nominalnego,

— koncepcja zachowania kapitatu realnego (statej sity nabywczej kapitatu),

— koncepcja zachowania kapitatu rzeczowego (substancji majatkowej).

Pierwsze dwie stosujg podejscie wihasnosciowe do kapitatu, ostatnia —
jednostkowe. Pierwsza stosuje wycene wedtug kosztow historycznych. Zysk
jest w niej wielkoscig generowang przez firme ponad sume wyjsciowg zain-
westowang wen. Koncepcja zachowania kapitatu oznacza natomiast utrzy-
manie tej zainwestowanej kwoty.

Druga dla zachowania kapitatu stosuje ogélny wskaznik inflacji w catej
gospodarce. Zysk jest w niej wielkoscig generowang przez firme ponad sume
wyjsciowg zainwestowang wen, przy zatozeniu zachowania statej sity na-
bywczej kapitatu. Koncepcja zachowania kapitatu oznacza natomiast utrzy-
manie tej zainwestowanej kwoty w takiej samej sile nabywczej.

Trzecia stosuje wycene aktywow wedtug indywidualnych wskaznikéw
inflacji. Zysk jest w niej wielkoscig generowang przez firme ponad koszty
wymiany aktywow. Koncepcja utrzymania kapitatu polega w tym przypadku
na utrzymaniu fizycznych rozmiaréw zainwestowanych $rodkdw.

T. Schildbach® rozr6znia koncepcje kapitatu nominalnego, kapitatu real-
nego oraz koncepcje zachowania kapitatu brutto i netto. Ostatnia koncepcja
uwzglednia sposob finansowania sktadnikow majatkowych. Koncepcja za-
chowania kapitatu brutto stosuje podejscie jednostkowe, a zachowania kapi-
tatu netto podejscie wiasnosciowe.

Najszerszy opis koncepcji zachowania kapitatu prezentuje w polskiej lite-
raturze S. Szejna, kreslgc jednoczesnie rys historyczny ich rozwoju oraz po-
glady najgtowniejszych reprezentantéw poszczegolnych koncepcjiZr.

W literaturze anglojezycznej podziat koncepcji zachowania kapitatu jest
bardziej rozbudowany w przypadku trzeciej z wymienionych koncepcji, ktora
generalnie nazywana jest rachunkowoscig wedtug kosztow biezacych i zawie-
ra odmienne koncepcje zalezne od przyjetego sposobu wyceny dochoduZ

Teoretyczne Rady Naukowej SKwP, t. 12, Warszawa 1987, s. 56-59; K. Sawicki, Problem
uwzgledniania proceséw inflacyjnych w rachunkowosci przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego nr 53, Szczecin 1990, s. 100-102; B. Micherda. Wycena w
warunkach inflacji, WSiP, Warszawa 1992, s. 15-18.

& T. Schildbach, Inflacja a wyniki przedsiebiorstwa, Rachunkowos$¢ nr 8/1985.

'7 S. Szejna, Rachunkowos$¢ w warunkach inflacji, [w:] Wspotczesne problemy rachun-
kowaosci, praca zbidr, pod red. A. Jarugowej, Warszawa 1991, s. 254-359.

B  Sandilands Report. Inflation Accounting. Report of the Inflation Accounting Com-
mittee, HMSO, London 1975, s. 28-39; R. W. Scapens, Accounting in an Inflationary
Environment, second edition, The Macmillan Press Ltd, London 1977, s. 66; D. Alexan-
der, Financial Reporting. The Theoretical and Regulatory Framework, second edition,
Chapman & Hall, London 1991, s. 21; M. W. E. Glautier, B. Underdown, Accounting
Theory, s. 340; G. Whittington, Inflation Accounting..., s. 15; R. Lewis, D. Pendrill, Ad-
vanced Financial Accounting, third edition, Pitman, London 1991, s. 42-71; A. Berry,
R. Jarvis, Accounting in a Business Context, second edition, Chapman & Hall, London

5 — Rachunkowosc...
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— Wedtug ekonomicznej koncepcji dochodu, a wiec okreslajacej biezaca
warto$¢ przysztych dochodéw (Present Value, the investment purchasing
power concept). Zysk jest w niej okreslony jako przyrost przysztej konsump-
cji wyrazony w biezacej wartosci. Koncepcja zachowania kapitatu oznacza
natomiast zachowanie statego poziomu konsumpcji z okresu na okres. Wy-
wodzi sie ona z opisanej koncepcji dochodu ekonomicznego.

— Rachunkowos$¢ wedtug kosztéw odtworzenia — bazujgca na biezacej
wartosci rynkowej posiadanych aktywéw wedtug ich cen nabycia (jest ona
réwnowazna z koncepcjg zachowania substancji majatkowej).

— Rachunkowo$¢ wedtug biezacej wartosci realizacyjnej (likwidacyjnej)
netto — oparta na biezacej wartosSci rynkowej aktywow wedtug ich cen
sprzedazy. Zysk oznacza przyrost wielkosci NRV (Net Realizable Value)
w ciggu danego okresu. Koncepcja zachowania kapitatu moze by¢ okreslona
jako utrzymanie NRV wyrazonej w warto$ciach pienigznych.

— Rachunkowo$¢ wedtug kosztéw biezacych (CCA — Current Cost
Accounting) — bazujaca na wycenie aktywéw wedtug ich tzw. wartosci dla
biznesu. Jest ona w zasadzie kombinacjg powyzszych metod oraz wartosci
biezacej netto (PV).

Podobnie dzieli koncepcje wyceny w warunkach inflacji A. Jarugowa®
oraz A. Kamela-Sowinskad) Antoni Tyminskid zaproponowat wiasng kon-
cepcje rachunkowaosci inflacyjnej, bedaca kombinacja rachunkowosci wedtug
kosztdw Biezacych i statej sity nabywczej pienigdza.

W praktyce kazda z tych koncepcji wyceny moze podlegac krytyce:

— koszty historyczne — poniewaz sg przestarzate, nieaktualne i nieistotne
dla podejmowania decyzji gospodarczych,

— koszty odtworzenia — zak#tadajg fizyczne i technologiczne status quo,
nie uwzgledniajgc zmian i postepu technologicznego,

— koszty likwidacyjne — nie uwzgledniajg koncepcji ciggtosci dziatania,
czyli nie patrzg dtugookresowo,

— PV — subiektywna i niepraktyczna.

1994, s. 23-37; V. Kam, Accouuting Theory, second edition, John Wiley & Sons, New
York 1990, s. 136-154.

D A. Jarugowa, Ekonomiczne konsekwencje stosowania niektorych zasad i modeli ra-
chunkowosci, [w:] Stymulacyjna funkcja rachunkowosci i informatyki wpodnoszeniu efek-
tywnosci gospodarowania przedsiebiorstw, Materiaty na ogolnopolskg konferencje nauko-
wag pracownikéw instytutow, katedr i zaktadéw rachunkowosci i informatyki (Bukowina
Tatrzanska, wrzesieri 1985), Akademia Ekonomiczna, Krakow 1985 s. 26-27.

P A. Kamela-Sowinska, Wycena przedsigbiorstw..., s. 56.

3 A Tyminski, Dwukryteryjna metoda uwzgledniania inflacji w wycenie majatku,
kosztéw i wynikdw przedsiebiorstw, [w:] Rachunkowos$¢ i informatyka w warunkach in-
flacji. Komputerowe wspomaganie dydaktyki, Materiaty na ogolnopolska konferencje na-
ukowg i szkole letnig instytutéw, katedr i zaktaddw rachunkowosci i informatyki (Wro-
ctaw, wrzesien 1988), Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. Oskara Lange we
Wroctawiu nr 429/1988, s. 161-172.
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Koncepcja zachowania kapitatu nominalnego

Zgodnie z tg koncepcja pomiar okresowego dochodu powinien zapewniac
na koniec okresu kapitat wyrazony w pienigdzu na takim samym poziomie,
jaki byt na poczatku okresu. W efekcie dochdd oznacza wzrost kapitatu po-
miedzy koricem a poczatkiem okresu. Dochod taki moze by¢ podzielony
(wycofany) z firmy bez obawy zmniejszenia kapitatu. Wycena kapitatu w tej
koncepcji opiera si¢ na systemie kosztow historycznych. Wysoki poziom in-
flacji moze te koncepcje podwazyé.

Koncepcja zachowania kapitatu realnego (statej sity nabywczej kapitatu)

Ta koncepcja zaklada, ze kapitat jest zachowany, je$li posiada te samg
site nabywczg na koniec okresu, co i na poczatku. Jednostkg pomiaru uzytg
dla jego wyceny sg historyczne ceny skorygowane o ogélny wskaznik inflacji.
W ramach tej koncepcji mozemy wyr6zni¢ dwa podejscia. Pierwsze to takie,
ktore dokonuje przeszacowania jedynie kapitatdw i drugie, ktdre dokonuje
przeszacowania wszystkich sktadnikoéw bilansu. Celem tych koncepcji jest
pokazanie udziatowcom, ze ich firma dotrzymuje kroku ogélnemu poziomowi
inflacji w gospodarce. W efekcie wykazuje kapitat udziatowy w statej sile
nabywczej. Uzywa sie do tego celu indeksu ogdlnego poziomu zmian cen
towardéw i ustug.

Pierwsza ze wspomnianych koncepcji reprezentuje spojrzenie na zachowa-
nie kapitatu z punktu widzenia udziatowcoéw (z punktu widzenia pasywow).
Odzwierciedla wobec tego wiasnosciowe podejscie do koncepcji rachunko-
wosci, a w konsekwencji — do kapitatu i dochodu.

W drugim przypadku korekta ogdlng stopg inflacji stosowana jest do kaz-
dego elementu sprawozdania finansowego wedtug tej samej sity nabywczej
jednostek pienieznych. Stosuje sie¢ w tym celu ten sam wskaznik wzrostu cen
towardw i ustug, co w poprzednim podejsciu. Jesli wobec tego wskaznik ten
w ciggu roku wzrost dwukrotnie, to oznacza to, ze sita nabywcza jednostki
monetarnej zmalata o potowe w ciggu tego okresu.

Koncepcja statej sity nabywczej usituje rozwigza¢ problem pomiaru
w warunkach inflacyjnych, dokonujac odpowiedniej korekty kosztéw histo-
rycznych. Dlatego te zyski, ktdre sg efektem korekty inflacyjnej, moga by¢
nazwane zyskami inflacyjnymi, ktére takze powinny naleze¢ do wiascicieli.

Koncepcja zachowania substancji majgtkowej

Koncepcja zachowania substancji majatkowej rozpatruje kapitat z punktu
widzenia przedsiebiorstwa jako catosci, czyli odzwierciedla jednostkowa kon-
cepcje kapitatu. Nazywana jest ona takze koncepcja zachowania zdolnosci
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produkcyjnych lub kapitatu operacyjnego. Wedtug niej, przy pomiarze
dochodu najwazniejsze jest nieuszczuplenie dotychczasowej zdolnosci pro-
dukcyjnej przedsiebiorstwa. Stad, zgodnie z tg koncepcja, dochdd stanowi
pozostato$¢ po zabezpieczeniu wydatkow pienieznych na wymiane zuzytych
Srodkdw w trakcie dziatalnosci gospodarczej. Nie mozemy mowic¢ wiec o do-
chodzie dopoty, dopoki kapitat zaangazowany w dziatalno$¢ (aktywa) na
poczatku okresu nie bedzie zachowany na koniec okresu, przy czym kazdy
sktadnik kapitatu bedzie rozpatrywany oddzielnie.

Kryteria okreslajgce dochdd poprzez zdolnosci produkcyjne realizowane
sg w ramach tzw. rachunkowosci kosztdw biezacych (odtworzenia), w ktorej
aktywa sg wyceniane wedtug ich kosztow odtworzenia (odkupienia) wiasci-
wych dla danej firmy. W przeciwienstwie do poprzednich koncepcji bierze sie
tutaj pod uwage tzw. indywidualne indeksy cen wiasciwe dla danej firmy.
W przypadku, gdy nie mozna zastosowaé indekséw w sposob bezposredni,
bierze sie indeksy dla aktywow podobnych.

Koncepcja wedtug wartosci ekonomicznej (Present Value)

Zgodnie z tg koncepcja, aktywa traktowane sg jako zrodto potencjalnych
dochodéw wyrazonych w postaci biezacej wartosci wszystkich przysztych
wpltywow gotéwkowych. Daje to wzrost dochodu ekonomicznego, ktéry moze
by¢ okreslony jako zmiana w mozliwosci dostarczania wptywdw w odniesie-
niu do kazdego okresu z uwzglednieniem dystrybucji dywidendy dla wiasci-
cieli. Ta koncepcja zachowania kapitatu odnosi sie do klasycznej definicji
dochodu ekonomicznego, zgodnego z trzecig defnicjg dochodu okres$lonego
przez Hicksa.

Koncepcja zachowania statej wartosci likwidacyjnej

W przeciwienstwie do poprzednich koncepcji zachowania kapitatu, bazu-
jacych na tzw. zasadzie ciggtosci dziatania przedsiebiorstwa czyli zatozeniu,
ze firma bedzie dziata¢ w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci, koncepcja
zachowania statej wartosci likwidacyjnej zaktada, ze w kazdej chwili przed-
siebiorstwo jako cato$¢ moze byé sprzedane. W wyniku sprzedazy jego po-
szczeg6lInych aktywéw oddzielnie, badZz w catosci otrzymujemy, po uwzgled-
nieniu wszelkich kosztow, wptywy gotdwkowe netto. Odpowiadajg one tzw.
wartosci likwidacyjnej netto (Net Realizable Value). Przy pomiarze docho-
déw musimy wiec wzig¢ pod uwage wartos¢ likwidacyjng netto aktywow
przynalezng wiascicielom, czyli po sptaceniu zobowigzar dtugoterminowych
i biezacych firmy.

Koncepcja ta, mimo ze opiera si¢ na cenach sprzedazy, a nie odtworzenia,
zgodna jest z wihasnoSciowg teorig przedsiebiorstwa i okazuje sie bardzo
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przydatna dla kredytodawcdw, ktérzy traktujg warto$¢ likwidacyjng jako
mozliwos$¢ zabezpieczenia udzielanych kredytow.

Zrozumiate jest rowniez, ze dochod moze by¢ wykorzystywany przez roz-
nych uzytkownikéw sprawozdan finansowych w roznych celach32

Dochodjako miara efektywnosci

Dochdd jako pomiar efektywnosci moze by¢ wykorzystywany w dwoch
znaczeniach. Po pierwsze, jako miara catkowitej efektywnosci przedsiebior-
stwa; dochdd jest tu podstawg do okreslenia sukcesu firmy. Po drugie, udzia-
towcy oceniajg efektywno$¢ swojej inwestycji, Sledzac dochdd prezentowany
w sprawozdaniach finansowych w celu obliczenia rentownosci (zwrotu) z za-
inwestowanego kapitatu witasnego.

Dochddjako podstawa przysztych decyzji inwestycyjnych

Wybor decyzji inwestycyjnych zalezy od spodziewanych przysztych wpty-
wow pienieznych. Wplywy te w trakcie procesu decyzyjnego, po uwzglednie-
niu niepewnos$ci i ryzyka inwestycyjnego, sg dyskontowane do ich wartosci
biezacej. Nie ulega watpliwosci, ze biezace dochody majg wptyw na dochody
oczekiwane w przysztosci, a one sg wlasnie podstawg okreslenia wptywoéw
pienieznych.

Proces wyceny jest niezwykle wazny we wszystkich aspektach procesu
decyzyjnego. Decyzje inwestycyjne wymagajg przewidywania biezacej war-
tosci przysztych wptywow pienieznych netto. W analizie tej kapitat wycenia-
ny jest na podstawie zdyskontowanych przysztych wptywéw netto i dlatego
tylko ta informacja moze byc istotna dla udziatowcow i inwestorow.

Ekonomiczna koncepcja dochodu traktuje aktywa jako przyszie wplywy
z firmy. Podstawowy problem, jaki powstaje przy pomiarze, dotyczy porow-
nania skapitalizowanej wartosci przysztych wplywdw pienieznych netto, za-
rowno na poczatek, jak i na koniec okresu. Rdznica miedzy nimi stanowi
bowiem dochdd w ujeciu ekonomicznym, a to wedtug Hicksa oznacza wiel-
kos¢, ktérg mozna skonsumowac. Hicks rozwigzat podstawowy problem do-
tyczacy pomiaru dochodu, a mianowicie sprowadzit do poréwnywalnosci
kapitat wyceniony w dwdch réznych momentach wedtug tej samej sity na-
bywczej. Ta poréwnywalno$¢ kapitatu uprawnia do obliczenia dochodu,
a wiec mozliwej konsumpcji. By okresli¢, jak duzo mozemy skonsumowac,

K/ M. W. E. Glautier, B. Underdown, Accounting Theory..., s. 316-319; B. Carsberg,
The Casefor Financial Capital Maintenance, [w:] R. R. Sterling, K. W. Leinke (ea.) Mainte-
nance of Capital: Financial Versus Physical, Scholars Book Co., Houston 1982, s. 64-74;
Sandilands Report..., s. 48-55.
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warto$¢ firmy na koniec roku musi by¢ wyceniona w warunkach przyjetych
do wyceny jej wartosci na poczatku roku. W rzeczywistosci sg tu brane pod
uwage dwie koncepcje ekonomiczne. Pierwsza nazywana koncepcjg ex ante
poréwnuje dochdd liczony na koniec okresu z dochodem z poczatku okresu
wedtug sity nabywczej z poczatku okresu. Druga — pordwnujgca dochod
koncowy z poczatkowym z punktu widzenia sity nabywczej dochodu korico-
wego, traktowana jest jako ex post.

Koncepcja ekonomiczego dochodu, mimo ze kluczowa dla ustalenia do-
chodu w ogéle, nie nadaje si¢ jednak dla prezentacji w sprawozdaniach finan-
sowych z powodu zbyt duzego stopnia subiektywizmu, ktory przejawia sie
przede wszystkim w tym, ze:

— dotyczy przysztych wptywdw, co zwigzane jest z okre$leniem ich tren-
dow, a te zwykle musza uwzglednia¢ ryzyko i niepewno$¢ w prowadzeniu
dziatalnosci,

— wplywy te muszg by¢ dyskontowane, powstaje wobec tego problem
wyboru stopy dyskontowej, ktdra moze by¢ taka sama dla wszystkich prze-
widywanych lat, albo dla kazdego roku inna; stopa ta moze by¢ tez inna dla
kazdego podmiotu.

W warunkach pewnos$ci gospodarczej i braku ryzyka ekonomiczna kon-
cepcja dochodu jest idealng miarg liczenia przysztego dochodu, dlatego tez
nadaje sie do podejmowania decyzji inwestycyjnych. W przypadku jednak
niepewnosci i ryzyka przewidywania przysztych wptywdw pienieznych, kon-
cepcja ta ma charakter subiektywny i z tego tez powodu nie moze by¢ w ta-
kich sytuacjach wykorzystywana przez rachunkowos$¢ do prezentacji w spra-
wozdaniach finansowych.

Dochodjako miara efektywnosci podejmowanych decyzji menedzerskich

Menedzerowie sg szczegOlnie zainteresowani dochodem prezentowanym
dla udziatowcéw w sprawozdaniach finansowych, jest on bowiem podstawg
do oceny efektywnosci ich decyzji menedzerskich i sprawnego zarzgdzania.
SzczegOlnie zainteresowani sg tym, by dla udziatowcéw dochdd prezentowa-
ny byt zgodnie z zasadg true andfair.

Dochddjak podstawa opodatkowania

Tendencja wiekszosci rzaddw jest partycypacja w osiggnietych dochodach
wypracowanych przez przedsiebiorstwa poprzez podatek dochodowy od 0séb
prawnych. Jest to bardzo wazne, bowiem panstwo odbiera wiascicielom (so-
bie takze — w przedsiebiorstwach panstwowych) czes¢ wypracowanego do-
chodu. Prawo doktadnie okresla, czym jest dochdd podlegajacy opodatko-
waniu oraz wysoko$¢ stawki podatkowe;j.
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Opodatkowanie dochodu $wiadczy o zaakceptowaniu przez panstwo wia-
snosciowej teorii rachunkowosci, bowiem opodatkowuje jedynie osiggniety
dochod, a nie caty majatek (aktywa).

Dochddjako podstawa udzielania kredytow bankowych

Kredytodawcy i pozyczkodawcy przed udzieleniem kredytéw przedsie-
biorstwu chcg mie¢ pewnos¢, ze firmy te majg zdolno$¢ do sptacenia ich
w przysztosci. Podstawe do takiej oceny stanowig miedzy innymi: osiggane
obecnie przez przedsiebiorstwa i przewidywane w przysztosci dochody,
warto$¢ likwidacyjna majatku.

Dochddjako podstawa polityki podziatu wypracowanego zysku

Rozréznienie pomiedzy kapitalem a dochodem ma zasadnicze znaczenie
w polityce zwigzanej z wysokoscig konsumpcji wypracowanego dochodu,
a wiec w jego dystrybucji w postaci dywidend czy udziatu w wypracowanych
zyskach wyptacanych wiascicielom. Jest wiele pogladéw zwigzanych z kon-
cepcjami zachowania kapitatu, zgodnie z ktérymi dochod powinien byc
dzielony na te jego cze$¢, ktéra moze podlega¢ podziatowi pomiedzy wiasci-
cieli (dochdd moze by¢ skonsumowany), ale jego czes¢ takiej konsumpcji nie
powinna podlega¢, powinna by¢ natomiast pozostawiona w firmie jako tzw.
zysk zatrzymany. Kodeks handlowy obliguje np. do tworzenia kapitatow
zapasowych i rezerwowych w okreslonej wysokos$ci& Przeznaczony by¢ on
powinien badz na pokrycie ewentualnych strat, badz wiasne inwestycje roz-
szerzajace dotychczasowe zdolnosci wytworcze, badz na zabezpieczenie pro-
dukcji na tym samym poziomie. We wszystkich przypadkach mamy do czy-
nienia z koniecznoscig zabezpieczenia kapitatu na tym samym poziomie.

Dochod dla celéw sprawozdawczych

Stosowanie réznych systeméw wyceny w rachunkowosci dla wyceny ak-
tywow powoduje, ze mozemy prezentowac sprawozdania finansowe w wielu
wariantach. Stosujac powyzsze koncepcje wyceny mozemy otrzymaé rozne
wyniki okreslajace wysoko$¢ majatku i wypracowanego dochodu.

To, ktéry' z tych systemow wyceny bedzie przyjety do liczenia dochodu,
zalezy w zasadzie wylgcznie od dwoch kryteriow: kryterium wykonalnosci
w praktyce takiego systemu oraz od kryterium istotnosci (uzytecznosci,

B Patrz m.in.: Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z 27.06.1934 r. Kodeks

Handlowy; D. Misinska, Koncepcje zachowania kapitatu w roznych formach spétek (Arty-
kut dyskusyjny), Rachunkowos$¢ nr 3/1994.
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wartosci poznawczych). Kazde z tych kryteriow w réznym stopniu jest spetnia-
ne przez powyzsze sposoby wyceny, np. kryterium wykonalnosci i sprawdzal-
nosci najbardziej odpowiadajg koszty historyczne, najmniej jednak kryterium
istotnosci. Z kolei koncepcja PV jest bardzo istotna w podejmowanych decy-
zjach dotyczacych przysztosci, trudna jest natomiast w realizacji ze wzgledu
na subiektywizm. Warto$¢ likwidacyjna netto jest z kolei sprzeczna ze stoso-
wang w rachunkowosci koncepcjg ciagtosci dziatania (going concern).

1. 6. Podsumowanie

Z powyzszego wynika, ze kapitat moze by¢ traktowany dwojako. Raz
moze by¢ postrzegany jako cato$¢ aktywow, jakie przedsiebiorstwo posiada
i wykorzystuje w celu generowania dochoddw (koncepcja jednostkowa).
Drugi raz jako kapitat zainwestowany przez wiascicieli, reprezentowany
przez kapitaly wiasne i traktowany jako Zrédio dochodu dla wiascicieli
w postaci dywidend (koncepcja wiasnosciowa). Inwestorzy sg zainteresowani
nie tylko wspotzaleznosciami pomiedzy kapitatem wiasnym a wyceng akty-
wow przedsiebiorstwa, ale takze utrzymaniem warto$ci kapitatu przynajmniej
na dotychczasowym poziomie. Wycena kapitatu i dochodu sg wspotzalezne
w tym sensie, ze dochdd jest traktowany jako rdéznica pomiedzy kapitatem
wycenionym na koniec i poczatek okresu obrachunkowego. Stad tez podstawo-
we znaczenie dla wyceny wysokosci dochodu ma okre$lenie pojecia ,,kapitat
zachowany”. Trudno$ci pojawiajg sie w prezentacji dochodu sprawozdawa-
nego, a okreslanego wedtug réznych koncepcji zachowania kapitatu. Dalsze
problemy powstajg w wyniku stosowania réznych koncepcji wyceny akty-
wow. Kombinacje roéznych systeméw wyceny aktywow i koncepcji zacho-
wania kapitatu wywotujg najwiecej kontrowersji.

Koncepcja kosztow historycznych jest w konflikcie z koncepcja ciagtosci
dziatania (going concern) w sytuacji inflacji; dochdd liczony jest bowiem na
podstawie podjetych juz przedsiewzie¢, bez zwracania uwagi na to, czy be-
dzie mogt odtworzy¢ te dziatania w przysztosci. Dochdd liczony jest w tej
koncepcji jako réznica pomiedzy przychodami a kosztami aktywdw zuzytych
w trakcie procesu gospodarczego, wycenionymi wedtug kosztow nabycia.

Koncepcja kosztow biezacych traktuje natomiast aktywa jako te, ktore
trzeba odtworzy¢, by kontynuowac dalej proces produkcyjny. Koncepcja
ciggtosci dziatania traktuje wiec dziatalno$¢ gospodarcza jako przedsiewzie-
cie catosciowe od momentu zatozenia firmy do nieokreslonego w przysziosci
momentu jej likwidacji, a nie jako sume odrebnych indywidualnych przed-
siewzie¢ w poszczegblnych okresach sprawozdawczych. Podziat tego okresu
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(od momentu powstania do momentu likwidacji) ze wzgledéw praktycznych
musi by¢ jednak dokonany w sposob sztuczny3

W przypadku wystepowania inflacji dochdd wyceniony na podstawie
kosztow historycznych jest powaznie zdeformowany. Deformacja ta wynika
z réznicy wystepujacej pomiedzy kosztami historycznymi a kosztami bieza-
cymi. Roznice te spowodowane sg rozbieznoscig w czasie pomiedzy zakupem
a wykorzystaniem aktywéw w celu osiggniecia dochodu3d Wykorzystanie to
nastepuje natomiast dopiero z chwilg sprzedazy produktow, a nie z chwilg
ich zakupu, czy nawet z chwilg ich zuzycia w procesie produkcyjnym. Roz-
bieznosci te sg rdzne dla réznych skiadnikéw, np. dla wynagrodzen, ustug
i innych moga by¢ niewielkie, ale dla materiatdw sg juz wieksze, a najwiek-
sze dla Srodkéw trwatych. W warunkach inflacji moze sie okazac, ze koszty
historyczne moga nie pokrywac sie z biezacymi kosztami nabycia aktywow,
branymi pod uwage przy ustalaniu dochodu, w wyniku czego bedzie on nad-
szacowany. Konserwatywnemu, zbyt ostroznemu podejsciu do wyceny akty-
wow wedtug kosztéw historycznych towarzyszy zbyt optymistyczne podejscie
do ustalania dochodu.

Stwarza to szczeg6lne problemy podczas inflacji, gdy przy pomiarze do-
chodu traktuje sie jako takie same (poréwnywalne) rézne wielkosci wycenio-
ne wedtug roznej jednostki pomiaru (sity nabywczej). Stad w warunkach
inflacji wycena kosztdw na podstawie kosztéw historycznych jest nieprzydat-
na ani do celow sprawozdawczych, ani do celéw decyzyjnych.

3 T. Peche, Podstawy wspodtczesnej ewidencji gospodarczej, PWN, Warszawa 1973,
s. 47-48.

3$ K. P. Johnson, A Current Value Aproach, [w:] W. Chippindale, P. L. Defliese, Cur-

rent Value Accounting. A Practical Guide for Business, Coopers & Lybrand, New York
1977, s. 43-44.
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Rozdziat 2. Rachunkowos¢ wedtug statej sity nabyw-
czej pienigdza

Pomiar zdarzen ksiegowych wedtug statej sity nabywczej pieniadza nie
powoduje generalnych zmian w stosowanych zasadach rachunkowosci. Zgo-
dnie z tg koncepcjg rachunkowo$¢ wedtug kosztéw historycznych jest pod-
stawg do zastosowania odpowiednich korekt w celu uzyskania rachunkowosci
wedtug statej sity nabywczej pienigdza. Przy czym korekty te nie bedg doty-
czyty biezacego systemu ewidencyjnego, co z pewnoscig spowodowatoby
szereg trudno$ci natury technicznej, a ogranicza sie wytgcznie do systemu
sprawozdawczego.

2. 1. Idea koncepcji — przyktad

W celu stosowania koncepcji statej sity nabywczej nalezy rozrézni¢ dwie
grupy skfadnikow bilansu, a mianowicie pieniezne i niepieniezne.

Pieniezne to te, ktore wynikajg ze swej natury i wyrazane Sg zawsze
w jednostkach pienieznych: $rodki pieniezne w kasie i w banku, naleznosci
oraz zobowigzania. Posiadacze $rodkéw pienieznych tracg na spadajacej sile
nabywczej podczas inflacji. Mamy wobec tego straty z powodu posiadania
Srodkdw pienieznych. Przeciwnie, posiadanie zobowigzan krétkoterminowych
i dlugoterminowych powoduje utrate ich sity nabywczej. W rezultacie mamy
tzw. zyski z tytutu posiadania zobowiazanl

Sktadniki niepieniezne to aktywa trwate oraz pasywa state w postaci
wkladow kapitatowych wiasnych, na ktorych nie mamy ani zyskéw, ani strat
z tytutu posiadania w tym sensie, ze zmiany w ich wartosci s3 kompensowa-
ne przez zmiany sity nabywczej jednostki pienieznej, w ktorej sg wyrazone.
Jezeli materiaty, ktére posiadaliSmy na poczatku roku, pozostang bez zmian

1 L. C. Heath, Distinguishing Between Monetary and Non-Monetary Assets and Lia-

bilities, [w:] P. T. Walnes, D. A. R. Forrester, (ed.), Readings in Inflation Accounting,
John Wiley & Sons, Chichester, New York 1979, s. 168.
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na koniec roku, to wowczas nie bedziemy mieli ani zyskdw, ani strat z tytutu
zmian sity nabyweczej pienigdza.

Korekta polega na tym, ze kazdy skiadnik pieniezny (oddzielnie aktywa
i pasywa lub kapitat pracujacy pieniezny netto) korygujemy wskaznikami
wzrostu cen. To samo robimy z aktywami statymi.

Teoretyczne uzasadnienie uwzgledniania strat lub zyskdw na sktadnikach
pienieznych podczas inflacji w koncepcji rachunkowos$ci wedtug statej sity
nabywczej pienigdza opiera si¢ na wykorzystaniu przedstawionych w po-
przednim rozdziale réwnan bilansowych2

Zal6zmy, ze mamy nasze podstawowe réwnanie bilansowe na poczatku
okresu obrachunkowego:

K=N+P-Z (2.1)

W ciaggu roku ogolny wskaznik inflacji wyniost p, zaktadajgc, ze na ko-
niec roku posiadamy takg samg strukture bilansu, réwnanie poczatkowe, we-
dtug sity nabywczej pienigdza z konica roku, bedzie wygladato nastepujaco:

K(\+p)=N(\+p)+P (\ +p)~ Z {\ +p) (2.2)

By ustali¢ osiggniety dochdd, trzeba poréwnaé ze sobg bilans koncowy
z poczatkowym, przy czym bilans koncowy takze musi by¢ wyrazony wedtug
sity nabywczej pienigdza z konca roku (poszczeg6lne jego sktadniki mogty
by¢ nabywane w réznych momentach w ciggu roku). Przeszacowanie w bi-
lansie koncowym dotyczyé bedzie jedynie sktadnikdw niepienieznych, bo one
stracity na wartosci. Nie mozemy jednak dokonaé tej operacji ze sktadnikami
pienieznymi, bo one w bilansie koricowym wyrazone sg w statej jednostce
pienieznej. Dlatego tez 1 zt zobowigzan na poczatku roku jest rowny 1 zt
zobowigzan na koncu roku, niezaleznie od rzeczywistej utraty wartosci. Bi-
lans koncowy bedzie wiec wygladat nastepujgco:

K=N(l+p) +P-Z (2.3)
Odejmujac od powyzszego réwnania skorygowane réwnanie bilansu poczat-
kowego, otrzymamy wypracowany dochdd:
K=2Zp- Pp (2.4)

Wynika z tego, ze Zp oznacza zyski na pienieznych pasywach (kredytach,
pozyczkach), natomiast Pp oznacza strate na posiadanych pienieznych akty-
wach. Dlatego tez, aby zabezpieczy¢ wielko$é kapitatu, musimy takze doko-
nywac korekty na powyzszych sktadnikach pienieznych, czyli na tzw. pie-
nieznym kapitale pracujgcym netto.

2 G. Whittington, Inflation Accounting. An Introduction to the Debaty, Cambridge

1983, s. 78; R. J. Chambers, Towards a General Theory of Accounting, The Australian
Society of Accounting, Melbourne 1961, s. 35-36.
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Koncepcja zachowania kapitatu wedtug statej sity nabywczej pienigdza
wymaga wiec3;
a) przeprowadzenia korekty kosztoéw historycznych skiadnikéw niepieniez-
nych aktywow i pasywow (kapitatu wiasnego — akcji zwyktych) oraz
b) uwzglednienia zyskdw i strat na aktywach pienieznych i zobowigzaniach,
ktore majg statg warto$¢ pieniezna.
Przeanalizujmy ja na przyktadzie.

Przyktad 2.1

Firma X rozpoczeta dziatalno$¢ 1.01.1994 roku z kapitatem akcyjnym
(akcje zwykle) w wysokosci 80 000 sztuk po 1zt kazda. Wptat dokonano
natychmiast i w tym samym dniu zakupiono budynki i urzadzenia produkcyj-
ne za 60 000 zi, ptacac za nie gotdwka. Wobec tego bilans poczatkowy wy-
gladat tak jak w tabeli 2.1.

Tabela 2.1. Bilans poczatkowy firmy X na dzien 1.01.1994

Aktywa Pasywa

1 Budynki i urzagdzenia 60 000 Kapitat akcyjny 80 000
2. Srodki pieniezne 20 000

Razem aktywa 80 000 Razem pasywa 80 000

W ciggu roku firma podjeta dziatalno$¢ produkcyjng i handlowa, ktorej
rezultatem byty sporzadzone na koniec roku rachunek zyskow i strat (tabela
2.2) i bilans ksiegowy (tabela 2.3) wedtlug wymogéw rachunkowosci kon-
wencjonalnej.

Tabela 2.2. Rachunek zyskéw i strat firmy X na dzien 31.12.1994

1 Sprzedaz 150 000

2. Zapas poczatkowy

3. Zakup materiatow 120 000

4. Zapas koncowy 30 000

5. Koszt wihasny sprzedazy (2+3-4) 90 000

3 A. M. C. Morison, A Model for Accounting for Inflation, Accounting and Business

Research, Winter 1974.
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6. Pozostate koszty 10 000
7. Amortyzacja 12 000
8. Koszty produktow sprzedanych (5+6+7) 112 000
9. Zysk netto (1-7) 38 000

Tabela 2.3. Bilans koricowy firmy X na dzien 31.12.1994

A. Aktywa state netto (1-2): 48 000
1 Budynki i urzadzenia 60 000
2. Umorzenie 12 000
B. Aktywa biezace (3+4+5): 90 000
3. Zapasy 30 000
4. Naleznosci 30 000
5. Gotowka 30 000
C. Biezace zobowigzania: 20 000
6. Zobowigzania handlowe 20 000
D. Kapitat pracujacy (B-C) 70 000
E. Aktywa zaangazowane netto (A+D) 118 000
F. Finansowane przez (7+8): 118 000
7. Kapitat akcyjny 80 000
8. Zysk 38 000

W ciggu roku indeks zmian cen detalicznych towardw i ustug zmienit sie
ze 100 w dniu 1.01. do 140 w dniu 31.12. Zakladamy takze, ze wzrastat on
réwnomiernie w ciggu roku, wobec czego w dniu 30.06 wynosit 120.

Dla sporzadzenia sprawozdan wedtug statej sity nabywczej jednostki pie-
nieznej potrzebne sg jeszcze dodatkowe informacje o czasie transakcji oraz
0 ,,wieku” aktywdw niepienieznych. Zaktadamy, ze zaréwno sprzedaz, za-
kup, jak i inne wydatki narastaty w ciggu roku rdwnomiernie. Zapasy mate-
rialowe wykazane w bilansie koficowym zostaty nabyte w ostatnim kwartale
takze w sposéb réwnomierny. Jesli chodzi natomiast o amortyzacje (i umo-
rzenie), to wielkosci te sg z gory znane na poczatku roku, poniewaz wycenia-
ne sg na podstawie kosztéw historycznych. Roczna stawka amortyzacyjna
wynosi 20%.

Wykorzystujac powyzsze informacje firma sporzadzita ponownie rachunek zy-
skow i strat (tabela 2.4) oraz bilans (tabela 2.5), tym razem z uwzglednieniem
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statej sity nabywczej pienigdza. W sprawozdaniach tych pokazano sposéb
przeszacowania poszczegolnych skiadnikéw, w rzeczywistosci nie zawierajg
one tych kalkulacji. Pokazano je tu wytgcznie dla celéw analitycznych.

Tabela 2.4. Rachunek zyskéw i strat firmy X na dzien 31.12.1994
z uwzglednieniem statej sity nabywczej pienigdza

Dane Korekta Dane
historyczne inflacyjna  skorygowane

1 Sprzedaz 150 000 140/120 175 000
2. Zakup materiatow 120 000 140/120 140 000
3. Zapas koncowy 30 000 140/135 31111
4. Koszt wiasny sprzedazy 90 000 108 889
5. Pozostate koszty 10 000 140/120 11 667
6. Amortyzacja 12 000 140/100 16 800
7. Koszty produktow

sprzedanych 112 000 137 356
8. Zysk operacyjny (1-7) 38 000 37 644
9. Straty na aktywach pienieznych tabela 2.6 11 333
10. Zysk netto 26 311

Widaé, ze tylko cze$é¢ z tych skitadnikdw podlega przeszacowaniu i to
w roznym stopniu, natomiast cze$¢ takiemu przeszacowaniu nie podlega
w ogole. Nie podlegaja mu wszystkie skladniki o charakterze pienieznym
(gotowka, naleznosci, zobowigzania), ze wzgledu na to, ze jako jednostki
pieniezne zachowujg przez caty okres swg warto$¢ nominalng. Natomiast
rozne indeksy przyjete do przeszacowania zaleza od daty nabycia danego
sktadnika majatku. | tak dla $rodkéw trwatych nabytych na poczatku roku
czynnik korygujacy bedzie wynosit 140/100. Konsekwencja korekty wartosci
poczatkowej $Srodkéw trwatych bedzie takze korekta o ten sam wskaznik
umorzenia (w bilansie) i amortyzacji (w rachunku zyskéw i strat). O analo-
giczny wskaznik zostang przeszacowane udziaty, bowiem takze zostaty ,,na-
byte” na poczatku roku.

Jesli chodzi natomiast o zapasy, to wiemy, ze zostaty one nabyte w ostat-
nim kwartale, w zwigzku z czym ich korekta (w bilansie) obejmuje tylko
przyrost indeksu w tym okresie. Skoro w ciggu catego roku indeks ten wzrost
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ze 100 do 140, to kwartalnie bedzie on wynosit: (140-100): 4 = 10%. W tym
musimy uwzgledni¢ Sredni przyrost tego wskaznika w kwartale, a wiec
10:2 =5%. Wobec tego ostateczny wskaznik wzrostu bedzie wynosit:
140 - 5= 1354

Sprzedaz natomiast trwata przez caly rok i dlatego dla tej pozycji musimy
uzy¢ Sredniego wskaznika dla catego roku, a wiec: (140 - 100) : 2 = 120.

Tabela 2.5. Bilans koncowy firmy X na dzien 31.12.1994
z uwzglednieniem statej sity nabywczej pienigdza

Dane Korekta Dane
historyczne inflacyjna  skorygowane

A. Aktywa stale:

1 Budynki i urzadzenia 60 000 140/100 84 000
2. Umorzenie 12 000 140/100 16 800
3. Warto$¢ netto 48 000 67 200
B. Aktywa biezace:
5. Zapasy 30 000 140/135 31 111
6. Naleznosci 30 000 aktywa pieniezne 30 000
7. Gotéwka 30 000 aktywa pieniezne 30 000
8. Razem 90 000 91 111

C. Biezace zobowigzania:
9. Zobowigzania handlowe 20 000 pasywa pieniezne 20 000

D. Kapitat pracujacy (B-C) 70 000 71 111
E. Aktywa netto 118 000 138 311
F. Finansowane przez:
10. Kapitat akcyjny 80 000 140/100 112 000
11. Zysk 38 000 tabela 2.4 26 311
12. Razem 118 000 138 311

4 Mozna ustali¢ go takze w inny sposob, a mianowicie na koniec trzeciego kwartatu
wynosit on: 100 + (3 * 10) = 130. A skoro na koniec roku wynosit 140, a wiec $redni
w czwartym kwartale byt: (130 + 144) : 2 = 135.
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2. 2. Straty i zyski z tytutu posiadania sktadnikow pienieznych

Dodatkowego wyjasnienia wymaga pozycja z rachunku zyskéw i strat pod
nazwg straty z tytutu posiadania sktadnikdéw pienieznych. Sposéb ich wyli-
czenia prezentuje tabela 2.6. Strata ta zwigzana jest z posiadaniem gotowki,
naleznosci badz zobowiazan, ktére nie moga by¢ skorygowane wskaznikami
wzrostu cen tak, jak skadniki niepieniezne.

Tabela 2.6. Straty i zyski z tytutu posiadania sktadnikow pienieznych

Koszty Korekta Wartos¢ biezaca
historyczne  inflacyjna  na 31 12.1994
1 Gotéwka w dniu 1.01. 20 000 140/100 28 000
2. Przychody ze sprzedazy 150 000 140/120 175 000
3. Razem 1+2 170 000 203 000
Minus
4. Zakupy zapasow 120 000 140/120 140 000
5. Pozostate wydatki 10 000 140/120 11 667
6. Razem wydatki (4+5) 130 000 151 667
7. Ubytek sktadnikow
pienieznych (3-6) 40 000 51 333
8. Stan korcowy:
a) gotowka 30 000
b) naleznosci 30 000
c) zobowigzania 20 000
9. Pieniezny kapitat
pracujacy (a+b-c) 40 000 40 000
10. Strata na sktadnikach pienieznych (7-9) 11 333

Pierwszym etapem przedstawionej kalkulacji jest prezentacja wszelkich
zmian w aktywach pienieznych netto, ewentualnie w pasywach pienieznych
netto (zobowiazaniach). Zaczynamy tutaj od stanu poczatkowego sktadnikéw
pienieznych, w naszym przypadku tylko gotowki. Nastepnie uwzgledniamy
wszystkie transakcje z badanego okresu, zwigzane ze sktadnikami pieniez-
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nymi, sg to: sprzedaz, zakupy materiatdw i pozostate koszty operacyjne.
Kazdy z tych sktadnikow jest przeszacowany do ich biezacej sity nabywczej.
Od tak przeszacowanych sktadnikéw pienieznych odejmujemy ich stan kon-
cowy netto (aktywa minus pasywa), ktdry jest juz wyrazony w biezacej sile
nabywczej, a wiec przeszacowania nie wymaga. Wynik dodatni jest stratg
(aktywa przewyzszajg pasywa), ujemny — zyskiem (pieniezne skiadniki pa-
sywoOw przewyzszajg pieniezne sktadniki aktywow). Jest to wiec strata lub
zysk z tytutu posiadania sktadnikdw pienieznych. W naszym przyktadzie byta
to strata w wysokosci 11 333 zt.

Zwrocémy uwage na to, ze kapitaty wihasne (akcje zwykie) traktowane sg
jako sktadniki niepieniezne. GdybySmy natomiast mieli w naszym przykia-
dzie akcje uprzywilejowane, to traktowane bytyby jako sktadniki pieniezne.
Whynika to z odmiennego sposobu udziatu tych akcji w zyskach firmy.
Uprzywilejowane maja Scisle okreslong kwote udziatu lub procent, natomiast
akcje zwykle sg pod tym wzgledem ograniczone. To znaczy, ze na akcjach
uprzywilejowanych zyskujemy podobnie jak na zobowigzaniach i kredytach,
gdy w przypadku inflacji spada sita nabywcza sptacanych odsetek. Inne uza-
sadnienie zas$ to takie, ze w przypadku likwidacji firmy akcje uprzywilejowane
uczestnicza tylko w podziale zysku za ostatni rok dziatalnosci, a nie catego
majatkus

Zastosowanie statej sity nabywczej pienigdza do sprawozdan finansowych
spowoduje, ze w rzeczywistosci bedziemy mieli dwa sprawozdania finansowe
— jedno wedtug kosztéw historycznych, drugie wedtug statej sity nabywczej
pienigdza. Kazde jednak przedstawia te samg pozycje finansowg firmy, wy-
nikajaca z tych samych transakcji, przy zastosowaniu jednak innych jedno-
stek pomiaru. Jest wiec mozliwe, ze wedtug jednej koncepcji bedziemy mieli
zysk, a wedtug drugiej strate lub odwrotnie. Moze to wprowadzi¢ w zaktopo-
tanie wiekszo$¢ uzytkownikéw sprawozdan finansowych, zwiaszcza tych nie
majacych odpowiedniego edukacyjnego przygotowania w tym zakresie. Nale-
zy pamietac jednak o tym, ze mimo iz bedziemy mieli rézne wyniki przy za-
stosowaniu roznych metod wyceny, to powinno by¢ zrozumiate, ze w rze-
czywistosci nie zmienita sie rentownos$¢ firmy, lecz jednostka pomiaru tej
rentownosci. Niewlasciwe sg wiec wszelkie sugestie, ze zastosowanie odpo-
wiedniej koncepcji rachunkowosci poprawito badz pogorszyto rentowno$é
danej firmy.

Zyski i straty na dtugoterminowych zobowigzaniach takich jak pozyczki,
obligacje, akcje uprzywilejowane sg przedmiotem kontrowersji w literaturze.
W powyzszym przykiadzie byty one uwzglednione w rachunku zyskow i strat.
Mozna jednak argumentowaé, ze zyski te nie sg zrealizowane i prawdopo-
dobnie moga pozostac¢ nie zrealizowane w najblizszej przysztosci. Co wiecej,
uwaza sie, ze skoro akcje uprzywilejowane sg czesScig skladowa kapitatow

5 R. Lewis, D. Pendrill, Advanced Financial Accounting, London 1991, s. 438.

7 — Rachunkowosc...
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wiasnych, to wszelkie korzysci z tego tytutu powinny by¢ traktowane jako
korekta kapitalu. Nie ma, w istocie rzeczy, jednoznacznych rozstrzygnie¢
w tym zakresie.

Jesli koncepcja rachunkowosci wedtug statej sity nabywczej pienigdza
rozpatrywana jest z punktu widzenia udziatowcdw, zyski na kapitatach wia-
snych, akcjach zwyktych i uprzywilejowanych, traktowanych jak zobowig-
zania, powinny byc¢ traktowane jako korekta osiggnietego dochodu i uwzgled-
nione w rachunku zyskow i strat.

Jesli natomiast bedzie rozpatrywana z punktu widzenia jednostkowego,
a wiec z punktu widzenia catych pasywow, wdwczas efekt zmian na zobowia-
zaniach dtugoterminowych powinien by¢ wykazywany jako korekta kapitatu,
rezerwa wykazywana w bilansie, a nie w rachunku zyskéw i strat, poprzez
odpowiednie konto rezerw kapitatowych. W ten sposéb, pomijajac rachunek
zyskow i strat nie podlegajg one dystrybucji, bowiem traktowane sg jako zy-
ski nie zrealizowane6.

W istocie wiec wazne jest to, czy korekta z tytutu zyskéw na zobowigza-
niach znajdzie sie w rachunku zyskéw i strat czy w bilansie. W pierwszym
bowiem przypadku jest ona traktowana jako zysk realny, ktéry moze podle-
gac podziatowi (opodatkowaniu, wyptatom w postaci dywidendy). Korekta ta
w firmach o przewadze zobowiazan dtugoterminowych i krétkoterminowych
nad pienieznymi aktywami powoduje wysokie zyski z tego tytutu, co oznacza
oczywiscie wyzszy zysk do opodatkowania. Wbrew pozorom tracg na tym
firmy o wysokim poziomie dzwigni finansowej, a zyskuja firmy o tzw. kon-
serwatywnej strukturze kapitatdw statych7

Rozwigzania amerykanskie

Rozwigzania amerykanskie w zakresie rachunkowosci wedtug statej sity
nabywczej (FASB 33) nie wymagajg kompletnej prezentacji sprawozdania
finansowego, tak jak to przedstawiliSmy dotychczas (tabela 2.4, tabela 2.5).

Minimum, jakie jest wymagane przez prawo, obejmuje:

a) przeszacowanie zysku operacyjnego ogélnym wskaznikiem inflacji,

b) wykazanie straty lub zyskéw na pienieznym kapitale pracujacym (sktad-
nikach pienieznych netto),

c) przeszacowanie aktywOw netto na koniec roku ogélnym wskaznikiem
inflacji.

Kérekty te powinny by¢ przeprowadzone na podstawie Sredniorocznych
wskaznikow inflacji wedtug Consumer Price Index for Urban Consumers.

6 R. W. Scapens, Accounting in an Inflationary Environment, London 1977, s. 39—40.
7 R. S. Kaplan, Purchasing Power Gains on Debt: The Effect of Expected and Unex-
pected Inflation, The Accounting Review, April 1977.
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Dopuszczalne sg jednak takze inne wskazniki. W przeciwienstwie do powyz-
szych propozycji wyrazajacych statg site nabywcza na koniec roku (momentu
sprawozdawczego), propozycja amerykanska ogolng site nabywczg jednostki
pienieznej mierzy wskaznikami $redniorocznymi.

Korekty te mozemy uzyska¢ w spos6b zagregowany badz szczegdtowo.
| tak zysk operacyjny uwzgledniajacy ogolny poziom sity nabywczej z tabeli
2.4 w kwocie 37 644 przeszacowany do $redniorocznej sity nabywczej we-
diug FASB 33 uzyskamy przemnazajac przez 120/140, co daje nam 32 267.
Podobnie straty na aktywach pienieznych netto wynosi¢ beda: 11 333 x 120/140
= 9714. Natomiast skorygowane aktywa netto: 138 311 x 120/140 = 118 552.
Mozemy takze te korekty liczy¢ indywidualnie dla kazdego elementu analizy.

Sugeruje sie przeprowadzenie korekty dla amortyzacji i kosztu wiasnego
sprzedazy w rachunku zyskoéw i strat oraz korekte zapasoéw i Srodkéw trwa-
tych w bilansie. W rachunku zyskdw i strat takie pozycje, jak wydatki na
zakup materiatow, traktowane sg jako pewien strumien w ciggu roku, czyli
odzwierciedlajg juz Srednioroczng site nabywcza. Salda poczatkowe i koricowe
zapasow, ktdre sg uwzgledniane przy ustaleniu wysokosci kosztu wiasnego
sprzedazy, nie sg strumieniami, wobec tego trzeba je wyrazi¢ wedtug $red-
niorocznej sity nabywczej pienigdza.

Tabela 2.7. Rachunek zyskow i strat wedtug statej sity nabywczej pienigdza
zgodnie ze standardem FASB 33

Tres¢ Kwota Uwagi

1 Zysk netto wedtug

rachunkowosci konwencjonalnej 38 000
2. Korekta kosztow z tytutu

0g6lnego poziomu inflacji:

a) kosztu wihasnego sprzedazy 3 333 30 000 x (135-120) / 135

b) amortyzacji 2 400 12 000 x 20/100
5733
3. Zysk netto skorygowany
0g6Inym poziomem inflacji 32 267
4. Strata na sile nabywczej
sktadnikow pienieznych netto 9714 nota 1
5. Aktywa netto na koniec roku 118 552 138 311 x 120/140
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Noty wyjasniajace
Nota 1 Strata na pienieznym kapitale pracujacym

Dane Korekta Stan wg Sredniorocznej
historyczne inflacyjna  sity nabywczej

1 Stan poczatkowy 20 000 120/100 24 000
2. Wzrost w ciggu roku o 20 000 * Sredni 20 000
3. Razem 40 000 44 000
4. Stan koncowy 40 000 120/140 34 286
5. Strata w ciggu roku: 9714

przyrost naleznosci + przyrost gotowki - przyrost zobowiazan:
(30 000 + 10 000 - 20 000) = 20 000

Nota 2. Korekta aktywow do $redniorocznej sity nabywczej pienigdza

Dane Korekta Stan wg Sredniorocznej
historyczne inflacyjna sity nabywczej

Aktywa stale netto 48 000 120/100 57 600
Zapasy 30 000 120/135 26 667
Aktywa pieniezne netto 40 000 120/140 34 286

128 000 118 553

Z powyzszych rozwazan wynika, ze w warunkach inflacji, przy koncepcji
zachowania kapitatu wedtug statej sity nabywczej, musieliSmy przeszacowaé
wszystkie elementy bilansu, zar6wno niepieniezne, jak i pieniezne. W litera-
turze wystepuje jednak i taka koncepcja zachowania kapitatu realnego,
zgodnie z ktdrg dokonuje sie jedynie przeszacowania kapitatu poczatkowego
do sity nabywczej z konca roku. Jesli wobec tego w naszym przyktadzie kapi-
tat poczatkowy wynosit 80 000 zi, to przy inflacji 40% wedtug sity nabyw-
czej jednostki pienieznej na koniec roku powinien wynosi¢ 112 000 z. Za-
ktada sie, ze przed ustaleniem dochodu powinno sie tego typu rezerwe na
wzrost kapitatu uwzglednié8 W naszym przykiadzie dochdd wynidstby jedy-

Patrz miedzy innymi cytowani juz: M. Bitz, S. Szejna, B. Micherda, S. Sojak.
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nie 6000 zt (38 000 - 32 000). Takie podejscie jest jednak nieprawidtowe
dlatego, ze nie mozemy poréwnywac wielkosci odzwierciedlajgcych zmiany
cen (kapitat) z wielkosciami ich nie odzwierciedlajgcymi (aktywami). Podej-
Scie takie zaktada, co jest tu nie do przyjecia, ze inflacja wptywa tylko na
jeden element bilansu9

2. 3. Podsumowanie

Koncepcja rachunkowosci wedtug statej sity nabywczej pienigdza ma swoje
zalety, ale ma takze i wady. Do jej zalet zaliczy¢ mozna miedzy innymilQ

— to, ze jest to koncepcja tatwa, wykorzystuje bowiem tylko jeden wska-
znik do przeszacowania,

— dokonuje rozréznienia sktadnikéw bilansu na skadniki o charakterze
pienieznym i niepienieznym,

— w konsekwencji powyzszego rozrdznienia zwraca uwage na to, ze wy-
stepujg straty na pienieznych aktywach oraz zyski na zobowigzaniach, nie
podlegajace ewidencji ksiegowej, a bardzo wazne z punktu widzenia ustalenia
wysokos$ci dochodu oraz biezacego zarzadzania pienieznym kapitatem pracu-
Jjacym,

— trendy sprzedazy i kosztéw, wyrazone wediug statej sity nabywczej,
przedstawiajg realne trendy, a nie nominalnel],

— ufatwiajg polityke podziatu wypracowanego zysku w tym sensie, ze nie
sg wyptacane dywidendy od zysku nominalnego, lecz realnego.

Podwaza te koncepcje miedzy innymi:

— poglad, ze instytucje i ludzie nie osiggajg zyskow i strat na tzw. ogol-
nej sile nabywczej pienigdza, lecz na indywidualnej. Przyjety natomiast do
korekt wskaznik inflacji dotyczy koszyka dobr konsumpcyjnych, dlatego tez
nie odzwierciedla w sposob prawidtowy zmian inflacyjnych dotyczacych ak-
tywow poszczeg6lnych przedsiebiorstw12

D. P. Tweedie, G. Whittington, Capital Maintenance Concepts: the Choice, The
Accounting Standards Committee 1985, s. 16—47; G. J. Staubus, Price—evel Accounting:
Some Unfinished Business, Accounting and Business Research, Winter 1975.

D. Alexander, Financial Reporting. The Theoretical and Regulatory Framework,
London 1991, s. 60.

P. R. A. Kirkman, Accounting Under Inflationary Condition, second edition, George
Allen &Unwinn Ltd., London 1978, s. 128.

R. S. Gynther, Why use general purchasing power?, Accounting and Business Re-
search, Spring 1974; K. Goodwin, Inflation Accounting: a Bit of Philosophy and a Lot of
Simplification, Accounting and Business Research, Spring 1980; G. Whittington, Inflation
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— o0g0Iny wskaznik inflacji me moze takze odzwierciedla¢ konsumpcji
indywidualnych udziatowcéw i w zwigzku z tym nie nadaje sie takze do ko-
rekty kapitatow wiasnych13

— to wyabstrahowanie ogdlnego wskaznika inflacji od konkretnego
przedsiebiorstwa komplikuje interpretacje sprawozdan (widac tutaj, ze ten
sam argument wykorzystano dla poparcia koncepcji) ,

— koncepcja ta zaktada, ze ceny wzrastajg w relacji do ogélnego poziomu
cen, tymczasem w rzeczywistosci moze zdarzy¢ si¢, ze ceny, mimo inflacji,
malejg, np. w Anglii ceny telewizorow kolorowychlh Stad ogélny poziom
inflacji wzrastat, gdy tymczasem indywidualne poziomy cen wzrastaty w in-
nym tempie, jedne w wyzszym, inne w nizszym niz ogélny poziom inflacji,

— istniejg takze kontrowersje wokdt uwzgledniania w rachunku wynikéw
zyskow i strat z tytutu posiadania sktadnikéw pienieznych, co doprowadza do
radykalnego zmniejszenia zysku w firmach posiadajacych wysoki poziom
kapitatu pracujgcego. W rzeczywistosci jednak Kkorzysci z tego tytutu nie
moga by¢ zrealizowane, bowiem nie mozna dokonywaé innej wyceny czegos,
co jest samoistng jednostkg pieniezng i moze by¢ wyrazone tylko w pienig-
dzu, nie podlegajac zadnemu przeliczeniu, chyba ze sg to np. naleznosci
w walucie obcej. Stad informowanie udziatowcdw o tym, ze posiadajg jakie$
zyski, ktére moga by¢ dystrybuowane, jest wprowadzaniem ich w biad

— stosowanie jako podstawy do korekt kosztéw historycznych powoduje,
ze wszelkie wady rachunkowosci wedtug kosztow historycznych sg przeno-
szone na koncepcje rachunkowos$ci wedtug statej sity nabywczej jednostki

pienieznej17.

Accounting, s. 73; S. Jagielo, Wybor metody rachunku inflacji (artykut dyskusyjny), Ra-

chunkowos¢ nr 3/1986, s. 95.
B G. Whittington, Injlation Accounting..., s. 84.

U S. Zadroga, Koncepcje aktualizacji wyceny w rachunkowosci krajow kapitalistycz-

nych, Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej SKwP, t. 12, Warszawa 1987, s. 69.
5 M. W. E. Glautier, B. Underdown, Accounting Theory and Practice, London 1991,

s. 335.
16 Tamze, s. 336.

7 D. Alexander, Financial Reporting..., s. 61; R. Lewis, D. Pendrill, Advanced Fi-

nancial... , s. 451.

Rozdziat 3. Rachunkowos$¢ wedtug kosztow bieza-
cych (1)

Rachunkowo$¢ wedtug kosztéw biezacych jest modyfikacjg rachunkowo-
$ci wedtug kosztdw historycznych skorygowanych w ten sposéb, by dochod
byt nadwyzka kapitatow wiasnych i obcych pozwalajacych kontynuowac
dziatalno$¢, zabezpieczajac co najmniej dotychczasowe zdolnosci produkcyj-
ne. Jest to wiec podejscie jednostkowe do rachunkowosci, a nie wiasnoscio-
we, bowiem rozpatruje sie tutaj zaréwno kapitaty wiasne, jak i obce. Ra-

chunkowos¢ wedtug kosztow biezacych wykorzystuje dwie bardzo wazne
koncepcje teoretyczne dotyczace:

— zachowania zdolnosci wytwdrczych oraz

— tzw. wartosci biznesu (wartosci dla wiasciciela).

Zdolnosci wytworcze sg reprezentowane przez aktywa operacyjne netto
(net operating assets), obejmujace nie tylko aktywa stale, zapasy, ale takze
kapitat pracujgcy pieniezny netto, czyli tzw. aktywa zaangazowane netto
(aktywa minus kapitaty obce diugoterminowe).

3. 1. Relacje miedzy zyskiem historycznym a zyskiem opera-
cyjnym

Przed omdwieniem istoty rachunkowosci wedtug kosztow biezacych koniecz-
ne jest rozréznienie pomiedzy dziatalnoscig produkcyjng a nieprodukcyjng
{holding activities) w rozumieniu nieprzetwarzania w procesie produkcyj-
nym zakupionych aktywow. Edwards i Bell wyjasnili te rdznice w nastepuja-
cy sposobl Przyjeli zatozenie, ze produkcja jest nieokreslona w czasie, tylko
dziatalnos¢ nieprodukcyjna ma okre$lony czas. Ponadto kazdy okres w ra-
chunkowosci zaklada jego podziat na podokresy, z ktorych kazdy jest
poprzedzany okreSlonym momentem, w ktdorym ,odbywa sie¢” produkcja.

E. O. Edwards, P. W. Bell, The Theory and Measurement of Business Income, fifth
printing, University of California Press, Berkeley and Los Angeles 1970, s. 71-73.
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Dziatalno$¢ jest rozpoczynana w kazdym okresie ze zbiorem pewnych akty-
woOw pozostatych z poprzedniego okresu nazywanych Inherited inputs. Sytu-
acja ta jest przedstawiona na schemacie 3.1, ktdry pokazuje kierunki zmian
biezacej wartosci aktywow.

Schemat 3.1. Dwukierunkowe zmiany wartosci biezacej aktywow

Biezaca sprzedaz

Biezace zakupy
Zrédto: E. O. Edwards, P. W. Bell, The Theory..., s. 72.

W tym rozumowaniu zostata odwrocona interpretacja czasu. Zakfada sie,
ze proces produkcyjny nie jest dokonywany w czasie, lecz w danym momen-
cie, natomiast czas biegnie po to, by wykaza¢ wzrost wartosci aktywow tylko
z tego tytutu, ze je posiadamy.

Poniewaz produkcja jest nieokre$lona w czasie, a wiec warto$¢ biezaca
aktywow jako nie zwigzana bezposrednio z dziatalnoscig produkcyjng pozo-
staje niezmienna. Tak wiec jakikolwiek wzrost wartosci biezacej aktywow
wynikajacy z dziatalno$ci produkcyjnej musi odnosi¢ sie do produkcji. Dla
tych celéw produkcja powinna byé okreslona jako wszelka transformacja
posiadanych $rodkow — materiatow, sity roboczej zmieniajgcych sie w wy-
roby gotowe, ktére po sprzedaniu zamieniajg sie w gotéwke lub naleznosci.
Wzrost wartosci biezacej aktywow pochodzacych z tego typu dziatalnosci
jest okreslany jako zysk operacyjny (operating profit).

Pomiedzy kazdym momentem produkcyjnym bedziemy mieli odstep (hold-
ing inerval), podczas ktorego nie bedzie trwata produkcja w powyzszym rozu-
mieniu. W tym czasie jakiekolwiek zmiany w wycenie aktywow bedg efektem
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wylgcznie zmian cen tych aktywow na rynku. Bedg to wiec zyski wytgcznie
z tytutu ich posiadania (holding gains). Warto$¢ biezaca na koniec okresu
przerwy produkcyjnej bedzie wartoscig poczatkowg aktywow dla nastepnego
momentu produkcyjnego. Graficznie przedstawia to schemat 3.2.

Schemat 3.2. Dziatalno$¢ produkcyjna i nieprodukcyjna

s. 84.

Produkcja polega wiec na transformacji aktywdw w nowe aktywa, podczas
gdy ich przetrzymywanie — nie. Zysk operacyjny, ktéry mierzy nadwyzke
dziatalnosci produkcyjnej, jest réznicg miedzy biezaca wartoscig Srodkow
posiadanych po tej dziatalnosci produkcyjnej i ich biezacg wartoScig przed jej
rozpoczeciem. Zyski z tytutu posiadania natomiast mierza wptyw zmian cen
na posiadane aktywa.

N— Rachunkowos¢...
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Przykiad 3.1

Jezeli zakupimy jakie$ materiaty za 40 zt i bedziemy je przechowywac, az
ich cena wzrosnie do 50 zt, a potem je sprzedamy za 65 zi, to zysk wedtug
cen historycznych bedzie wynosit 25 z+ (65-40). Z powyzszych rozwazan
wynika jednak, ze zysk ten nalezy rozdzieli¢ na dwie czesci. W czasie, gdy prze-
chowywaliSmy ten materiat, jego cena wzrosta 0 10 zk. Jest to tzw. zysk
z tytutu posiadania {holding gain). Jest on r6znicg miedzy biezgcg ceng naby-
cia (odtworzenia) materiatu a jego historyczng ceng nabycia. Teoretycznie zysk
ten powinien by¢ ksiegowany bezpo$rednio po podniesieniu cen. W praktyce
jednak, w koncepcji rachunkowosci wedtug kosztéw biezacych, jest uwzgled-
niany dopiero przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych na koniec okresu
obrachunkowego. Zyski z tytutu posiadania w momencie powstania, a wiec
wzrostu cen, traktowane sg jako zyski ,,mozliwe do zrealizowania Realizuje-
my je dopiero w momencie sprzedazy materiatdw. Dopoki ich nie sprzedamy,
mamy do czynienia z tzw. nie zrealizowanym zyskiem z tytutu posiadania.
To, ktére zyski zostang zrealizowane, a ktore nie, zostanie wykazane dopiero
w sprawozdawczosci finansowej na koniec okresu obrachunkowego. Dlatego
w sprawozdawczo$ci finansowej nastepuje transformacja zyskéw z tytutu
posiadania mozliwych do zrealizowania w zrealizowane i nie zrealizowane.

Schemat 3.3. Klasyfikacja zyskow z tytutu posiadania aktywow

Zrodito, opracowanie wiasne.

Jezeli teraz zapas ten sprzedajemy, to nastepuje transformacja aktywu nie
o wartosci 40 zi, lecz juz o wartosci 50 zt w gotéwke o wartosci 65 zt, co
daje nam zysk na sprzedazy w wysokosci 15 zt. Jest to tzw. zysk operacyjny,
bedacy réznicg miedzy ceng sprzedazy a aktualng ceng nabycia. W ten spo-
sob zysk historyczny obejmuje dwa elementy:
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— zysk operacyjny,
— zrealizowany zysk z tytutu posiadania aktywow.
Graficznie prezentuje to schemat 3.4.

Schemat 3.4. Relacje miedzy zyskiem operacyjnym a zyskiem historycznym

65--
Zysk
>m operacyjny
o ok Zysk
istoryczny
50-- o
i i Zysk z tytutu
v Zysk z posiadania . L
' nll/e zrealizowany posiadania
(10 zrealizowany
40-- -« (10)
t3 Czas

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Przyktad 3.2

Rozpatrzmy przyktad sktadajgcy sie z 4 zdarzen ksiegowych z przetomu
roku kalendarzowego, a wiec dotyczacy dwdch okreséw obrachunkowych:

Rok 1

1) 1.09 Kupujemy 4 jednostki zapasu za 40 zt kazdy

2) 1.12 Sprzedajemy 2 jednostki po cenie jednostkowej 60 zt (w tym mo-
mencie kosztuje on na rynku juz 50 z})

3) 31.12 Cena nabycia wzrasta do 55 z

Rok 2

4) 15.01 Sprzedajemy nastepne dwie jednostki po cenie jednostkowej 70 zt
(w tym czasie na rynku kosztuje on juz 62 zi)

Zysk na podstawie kosztdw historycznych bedzie nastepujacy:

Rok 1 2 (60 - 40) = 120 - 80 = 40
Rok2 2 (70 - 40) = 140 - 80 = 60

Analiza powyzszych zdarzen, wedtug kosztow odtworzenia, bedzie nastepu-

jaca:

1) Pomiedzy 1.09 a 1.12 osiagneliSmy mozliwy do zrealizowania zysk z tytu-
tu posiadania zapaséw z tego tytutu, ze ich obecna cena nabycia wzrosta
do 50 zk. Zysk ten wynosi na czterech sztukach 40 zt i jest jeszcze nie
zrealizowany:

4 x (50 - 40) = 40

2) 1.12. dwie sztuki zapasu zostaty sprzedane, wobec czego
a) dokfadnie potowa zysku z tytutu posiadania zapasow zostata juz zre-
alizowana:

2 x (50 - 40) = 20

b) druga potowa zyskow z tytutu posiadania pozostanie jednak nadal nie
zrealizowana:

2 x (50 - 40) =20
C) mamy juz zysk operacyjny:
2 x (60 - 50) = 20

3) 31.12 osiggamy dodatkowy zysk z tytutu posiadania zapaséw, bowiem
ceny ponownie wzrosty:

2 x (55 - 50) = 10
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Zysk ten jednak w pierwszym roku nie byt zrealizowany, poniewaz nie zdg-
zylismy sprzedac zapasow.

4) Miedzy 31.12 a 15.01 nastepnego roku rosnie po raz kolejny zysk z tytutu

posiadania, bowiem ceny zapaséw ponownie wzrastajg, tym razem z 55 zt
do 62 zt.

2 x (62 -55) = 14

5) 15.01 sprzedajemy pozostate aktywa, wobec czego mamy:
a) zysk operacyjny:
2x(70-62)= 16
b) dotychczasowe nasze me zrealizowane zyski z tytutu posiadania stang
sie zyskami zrealizowanymi:

20+ 10+ 14 =44 lub 2 x (62 - 40) = 44
A wiec rachunek bedzie nastepujacy:

Rok 1

— Zysk operacyjny 20
— Zrealizowany zysk z tytutu posiadania 20
— Nie zrealizowany zysk z tytutu posiadania 30
gdzie: 20+10 lub 2 x (55 -40)

Rok 2
— Zysk operacyjny 60
— Zrealizowany zysk z tytutu posiadania 44
— Nie zrealizowany zysk z tytutu posiadania 0

Zauwazmy, ze zrealizowany zysk z tytutu posiadania w drugim roku (44)
zawiera zysk nie zrealizowany z pierwszego roku (30) i zysk z posiadania
powstaty w drugim roku (14).

Te wszystkie wyliczenia i kwoty powstaty z prostego zatozenia:

Zysk wedtug cen historycznych = zysk operacyjny + zrealizowany zysk
z tytutu posiadania

Rok 1 40 =20+ 20
Rok 2: 60= 16 + 44

Zauwazmy takze, ze w rachunku zyskéw i strat ujeliSmy wszystkie zyski
z tytutu posiadania w drugim roku, bez wzgledu na to, czy byly one osiagnie-
te i zaksiegowane (jako nie zrealizowane) w latach wczesniejszych.
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Edwards i Bell uwazajg, ze dochdd ekonomiczny, jaki firma osiaga
z dziatalnosci gospodarczej (business income), obejmuje zysk operacyjny
oraz mozliwe do zrealizowania zyski z tytutu posiadania aktywow, a wiec2

dochéd ekonomiczny = zysk operacyjny + zrealizowane zyski z tytutu
posiadania + nie zrealizowane zyski z tytutu posiadania aktywow w da-

nym okresie.
Tak liczony dochdd wynositby:

roki: 70=20+ 20+ 30

rok2: 30=16+ 14+ 0

Widaé z powyzszego réznice pomiedzy wynikiem wedtug kosztow histo-
rycznych, wynikiem operacyjnym (na sprzedazy) a wynikiem ekonomicznym,
obejmujacym takze wzrost wartosci rynkowej majatku. Roznice te wynikaja
z tego, ze do tego rachunku wziete sg rozne elementy zysku z tytutu posia-

dania.
Dochod ksiegowy, wedtug kosztéw historycznych, zawiera:
1) zysk operacyjny,
2) zrealizowany zysk z tytutu posiadania z okresu, w ktérym on powstat

oraz
3) zrealizowany zysk z tytutu posiadania z okresu poprzedniego.
Natomiast dochdd ekonomiczny zawiera:
4) zysk operacyjny,
5) zrealizowany zysk z tytutu posiadania z okresu, w ktéorym on powstat

oraz
6) nie zrealizowany zysk z tytutu posiadania z tego samego okresu.

Poniewaz w obydwu koncepcjach zyski operacyjne (pkt. 1i 4) oraz zre-
alizowane zyski z tytutu posiadania w danym roku sg takie same (pkt. 2 i 5),
to wowczas:

dochdd ksiegowy - 3 = dochdd ekonomiczny - 6
albo:

dochdéd ksiegowy = dochéd ekonomiczny -6 + 3
awiec: rok 1 20=28-8+0

rok2 30=22-0+8

Lub tez, co czesciej bedziemy musieli ustalaé, majac wyliczony dochod ksie-
gowy:

dochdd ekonomiczny = dochdd ksiegowy + 6 -3

2 E. O. Edwards, P. W. Bell, The Theory..., s. 121.
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awiec: rok1 28=20+8-0
rok2 22=30+0- 8

Wazng rzeczg w calej tej analizie jest podjecie decyzji, ktory z tych ele-
mentoéw powinien by¢ zaliczony do definicji dochodu. Edwards i Bell sg za
rachunkiem kosztéw historycznych, zawierajacym wszystkie zyski z tytutu
posiadania powstate w danym okresie. Stanowisko to jest krytykowane
z dwdch powoddéw. Po pierwsze, poniewaz uwzglednia zyski nie zrealizowa-
ne, czyli zaleca postepowanie niezgodnie z zasadg ostroznej wyceny. Po dru-
gie, i moze najwazniejsze, autorzy tej koncepcji sugeruja, ze wszystkie zyski
z tytutu posiadania, bez wzgledu na to, czy sg zrealizowane czy nie, muszg
by¢ zachowane po to, by zapewni¢ wymiane sktadnikow, ktore zostaty zuzy-
te3 Tymczasem, zgodnie z koncepcja rachunkowos$ci wedtug kosztow bieza-
cych, tylko zysk operacyjny powinien by¢ traktowany jako dochdd — zyski
z tytutu posiadania, obojetnie, zrealizowane czy tez nie, nie powinny by¢
uwzgledniane w dochodzie. Inaczej bowiem nie bedziemy w stanie zapewnic
dotychczasowych zdolnosci produkcyjnych, a $cislej odtworzenia dotychcza-
sowego cyklu produkcyjnego.

Technicznie rozwiazanie moze polega¢ na tym, ze zysk historyczny jest
korygowany o zrealizowany zysk z tytutu posiadania w rachunku zyskéw
i strat, a o nie zrealizowany w bilansie. Przedstawia to schemat 3.5.

To, czy zyski z tytutu posiadania aktywoéw traktowane sg jako element
rachunku zyskéw i strat, czy dopiero jako element bilansu, zalezy od przyjetej
koncepcji zachowania kapitatu. W przypadku koncepcji zachowania kapitatu
finansowego, a wiec przy podejsciu wiasnoSciowym, zyski te powinny by¢
uwzgledniane w rachunku zyskéw i strat, a wiec winny by¢ opodatkowane.
W przypadku koncepcji zachowania kapitatu fizycznego, a wiec przy podej-
$ciu jednostkowym, zyski te powinny korygowa¢ kapitaty w bilansie, pomija-
jac tym samym rachunek zyskow i strat4

W terminologii kosztdw odtworzenia, zyski z tytutu posiadania czasami sg
nazywane kosztami zaoszczedzonymi (cost saving) jako reprezentujgce do-
datkowe koszty, ktore bylyby poniesione, gdyby aktywa zostaty nabyte do-
kfadnie w tym samym momencie, gdy nastgpita sprzedaz3

D. Alexander, Financial Reporting. The Theoretical and Regulatory Framework,
London 1991, s. 32.

4 L. Revsine, Physical Capital Maintenance: An Analysis, [w] R. R. Sterling, K. W.
Lemke (ed.) Maintenance ofCapital: Financial Versus Physical, Houston 1982, s. 79.

E. O. Edwards, P. W. Bell, The Theory..., s. 93; J. A Largay HI, J. L. Livingstone,
Accounting for Changing Prices. Replacement Cost and General Price Level Adjustment,
Wiley & Sons Inc., New York 1976, s. 117; L. Revsine, Replacement Cost Accounting,
Prentice-Hall, New Jersey 1973, s. 58-68; G. Macdonald, Profit Measurement: Alterna-
tives to Historical Cost, Haymarket Publishing Ltd, London 1974, s. 95-111.



Schemat 3.5. Idea rachunkowosci wedtug kosztéw biezgcych E. O. Edwardsa i P. W Bella

Zrodio: J. A. Largay II1, J. L. Livingstone, Accounting, s. 121.
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Teoria Edwardsa i Bella lezy u podstaw koncepcji rachunkowosci wedtug
kosztow biezacych. Zyski z tytutu posiadania aktywow przewijajg sie w po-
gladach wszystkich autoréw piszacych na ten temat. Natomiast korzysci
wynikajace z podziatu zysku historycznego na zysk operacyjny i zysk z tytutu
posiadania aktywdw polegajg miedzy innymi na tym, ze6:

1) Dwie kategorie zysku moga by¢ uzywane do okre$lenia ekonomicznych
efektow roznych typow decyzji. Zyski z tytutu posiadania sg efektem decyzji
przechowywania okre$lonej liczby aktywow (czasami przekraczajacych bie-
zace potrzeby), podczas gdy zysk operacyjny wynika z decyzji uzycia okre-
$lonych aktywow w procesie produkcyjnym.

2) Ta dwudzielno$¢ zysku pozwala na lepsze poréwnania efektow dziatal-
nosci miedzy okresami i miedzy firmami. Nie podlega watpliwosci, ze wyizo-
lowanie wptywu zmienno$ci cen w ocenie dziatalnosci produkcyjnej powinno
poprawi¢ analize poréwnawcza produktywnosci miedzy okresami i miedzy
firmami.

3) Zysk operacyjny jest lepszg miarg dla zysku dtugoterminowego i kon-
sekwentnie lepiej nadaje sie do przewidywania przysztych dochodéw. To
usprawiedliwia podziat zysku na dwa elementy i jest jednoczesnie najmoc-
niejszym argumentem dla rozwoju koncepcji zysku operacyjnego wedtug
kosztow odtworzenia.

Podziat zysku na operacyjny i z tytutu posiadania spowodowat jednak
powstanie nowego obszaru kontrowersyjnego w rachunkowosci, a mianowi-
cie pojawito sie pytanie, czy i gdzie zyski z tytutu posiadania powinny by¢
wykazywane w sprawozdaniach finansowych, tj. w rachunku zyskow i strat
czy w bilansie.

3. 2. Wycena aktywéw wedtug koncepcji wartosci dla wiasci-
ciela

Jak stwierdziliSmy powyzej, wycena aktywOw jest niezbedna po to, by
dokona¢ pomiaru kapitatu zaangazowanego w przedsiebiorstwo. Znaczace
wydaje sie tutaj wiasciwe okreSlenie wartosci aktywow zaangazowanych
w biznesie. Dla tych celdbw mozna uzy¢ koncepcji wartosci firmy dla jego
wiasciciela (value to the owner), zwanej takze wartoscig dla biznesu (value
to the business). Reprezentuje ona maksymalng warto$¢ aktywow dla ich
wiasciciela, na przykfad w przypadku ich utraty. Koncepcja ta zostata roz-
winigta w Stanach Zjednoczonych przez J. C. Bonbrighta dla potrzeb rynku

D. Drake, N. Dopuch, On the Case ofDichotomising Income, [w:] Readings in Inf-
lation..., s. 204.

9 — Rachunkowos¢...



66

ubezpieczeniowego? i zaadaptowana do pomiaru aktywéw w rachunkowosci
wedtug kosztow biezacych miedzy innymi przez Solomonsa8 Joshide9 Stam-
pal] Sandilandsa". W. T. BaxterR2nazywat jg wartoscig utracong (Deprived
Value). Pojecia te sg stosowane zamiennie w literaturze przedmiotu.

Bornbright okreslit warto$¢ posiadanej wiasnosci (majatku) dla whascicie-
la ,,...jako identyczng co do kwoty wartos¢ przeciwng (réwna) catkowitej
stracie, bezposredniej lub posredniej, ktorej wiasciciel moze oczekiwac, jesli
zostatby jej (tej wiasnosci) pozbawiony” 2. Adaptujac te definicje do potrzeb
okreslenia wartosci firmy, przyjmujemy, ze moze by¢ ona mierzona strata,
ktéra magtby ponies¢ wiasciciel, jesli stracitby swoje wszystkie aktywa. WYy-
sokos¢ tej straty zalezy wobec tego od sposobu wyceny posiadanego majatku.
Moze on by¢ wyceniony wedtug trzech wartosci: odtworzeniowej (RC —
Replacement Cost), likwidacyjnej (NRV — Net Realisable Value) i wartosci
biezacej przysztych dochodéw (PV — Present Value). Wycena wedtug
kosztow historycznych nie moze tu by¢ brana pod uwage jako nieistotna dla
tego typu decyzji, tj. przysztych decyzji ekonomicznychl4d Jest wiec tutaj
mozliwych 6 kombinacjil:

PV > NRV > RC
NRV > PV > RC
RC > PV > NRV
RC > NRV > PV
NRV > RC > PV
PV > RC > NRV

Zatbzmy wobec tego, ze mamy szesciu wykacznych wiascicieli majatku
(nie wystepujg zobowigzania), ktory zostat przez nich oszacowany wedtug
powyzszych koncepcji wyceny nastepujaco.

TmMmO O m@>

7 J. C. Bonbright, The valuation o fproperty, New York 1937.

8 D. Solomons, Economic and Accounting Concepts of Cost and Value, [w:] Modern
Accounting Theory, Prentice-Hall, 1966, s. 117-140.

9 H. Joshida, value to the Firm and the Assets Measurement Problem, [w:] Readings
in Inflation..., s. 245-252.

10 E. Stamp, Asset Valuation and Value to the Firm, [w:] Readings in Inflation...,
S. 221-244,

1 Sandilands Report Inflation Accounting. Report ofthe Inflation Accounting Commit-
tee, London 1975, s. 25-27.

P W. T. Baxter, Accounting Values and Inflations, London 1975, s. 126.

B J. C. Bonbright, The Vvaluation of Property, New York 1937, s. 71, cyt. za
E. Stamp, Asset Valuation..., . 223 (tlumaczenie wiasne).

4 sandilands Report, S. 27.

b Patrz takze: R. H. Parker, G. C. Harcourt, G. Whittington, Readings in the Concept
and Measurement ofIncome, second edition, Philip Allan, Oxtord 1986, s. 29; D. Alexan-
der, Financial Reporting..., s. 41.
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Wiasciciel RC NRV PV
A 1 2 3
B 1 3 2
C 3 1 2
D 3 2 1
E 2 3 1
F 2 1 3

Kazda z tych osdb podpisuje kontrakt z agentem ubezpieczeniowym, ktory
zobowiazuje sie zwrdcic jego rownowarto$¢, zrozumiale, ze najnizszg do za-
akceptowania przez wilasciciela, w przypadku jego utraty. Ale kwota ta musi
by¢ okreslona w chwili obecnej, bedzie wiec ona zalezata od tego, co wia-
Sciciel zrobi w sytuacji, gdyby majatku jednak nie utracit. Konieczna jest
wiec odpowiedz na pytanie, czy ten majatek bedzie mu potrzebny czy nie,
czy bedzie go nadal wykorzystywac¢ w procesie produkcyjnym, czy zamierza
go odprzedac?

Na odtworzenie majgtku, po jego ewentualnej utracie, zdecydujemy sie
tylko wtedy, gdy dochdd mozliwy do osiggniecia z jego sprzedazy (NRV)
badz warto$¢ biezaca przysztych dochodéw (PV) bedg wyzsze niz koszt
wymiany (RC), bo tylko to moze by¢ bodzcem do kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej. Jezeli wiec zamierzamy wymieni¢ majatek, to strata (Deprival
Value), jaka poniesiemy, jest po prostu réwna kosztom wymiany DV = RC.
Jesli natomiast nie bedziemy chcieli wymieni¢ majatku, to wdwczas strata,
jaka na nim poniesiemy, jest okreslona przez korzysci, jakie mozna osiggna¢
w chwili obecnej, a wiec sprzedajgc go. Racjonalnie dzialajac, wybierzemy
wieksza wartos¢ z dwoch NRV i PV. Dlatego DV = NRV lub PV. Jest to
tzw. kwota odzyskana (recoverable amount).

Biorgc pod uwage zachowanie sie wiascicieli, mozna wyodrebni¢ dwie
podstawowe grupy w zaleznosci od tego, czy aktywa te powinny by¢ zatrzy-
mane do dalszego uzywania, czy tez powinny by¢ sprzedane. Podziat ten
wyglada nastepujgco.

Uzywamy Sprzedajemy

A) PV > NRV > RC B) NRV > PV > RC
F) PV > RC > NRV E) NRV > RC > PV
C) RC > PV > NRV D) RC > NRV > PV

W grupie pierwszej warto$¢ likwidacyjna (NRV) aktywdw jest nieistotna,
bo przeciez zdecydowaliSmy sie na dalsze uzywanie, a nie na sprzedaz. Mo-
zemy wobec tego ja poming¢é w naszych rozwazaniach. To samo dotyczy
wyceny wedtug wartosci biezacej (PV) w grupie drugiej. Jest ta warto$¢ nie-
istotna ze wzgledu na to kryterium, skoro bowiem chcemy sprzeda¢, to nie
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ma uzasadnienia liczenie biezacej wartosci przysztych wptywow, ktore sg
efektem dalszego uzywania aktywdw. Pozostang wobec tego nastepujace za-
leznosci:

Uzywamy Sprzedajemy
A) PV > RC B) NRV > RC
F) PV > RC E) NRV > RC
C) RC > PV D) RC >NRV

Co wiecej, wiemy juz, ze gorng granicg dla wiasciciela jest warto$¢ od-
tworzenia utraconego majatku (RC). Dlatego, jesli wyeliminujemy nieistotne
NRV, PV i wartosci wyzsze od RC, to powyzsze mozliwosci zostang zredu-
kowane do nastepujgcych:

Uzywamy Sprzedajemy
A) RC B) RC
F) RC E) RC
C) RC > PV D) RC >NRV

Zestawienie to pokazuje, ze w przypadkach A, B, E i F koszty odtworzenia
(RC) okreslajg warto$¢ aktywow dla jego wiasciciela. Natomiast w przypad-
ku C, w ktérym RC>PV, przy zatozeniu ich dalszego uzytkowania wycena
wedtug RC nie jest miarg wasciwg dla wartosciowania. W tym przypadku
aktywa powinny by¢ wyceniane wedtlug PV. W przypadku D, w ktérym
RC>NRYV aktywa nie bedg odtworzone po ich sprzedazy, bo zabraknie pie-
niedzy, powinny by¢ wycenione wedtug NRV. Prowadzi to nas do generalne-
go okreslenia zasad wyceny aktywow dla ich wiascicieli. Aktywa te beda
wycenione wedtug kosztéw odtworzenia z wyjatkiem sytuacji, w ktérychla

a) koszty odtworzenia aktywOw przeznaczonych do dalszego uzytkowania
przewyzszajg warto$¢ wptywow netto, jakie moga by¢ w przysztosci oczeki-
wane; w tym przypadku warto$¢ powinna by¢ liczona wedtug tej wartosci
biezacej (PV) oraz

b) warto$¢ odtworzenia aktywow przeznaczonych do sprzedazy przewyz-
sza warto$¢ mozliwg do uzyskania z ich sprzedazy; w tym przypadku powin-
ny byé wycenione wedtug wartosci likwidacyjnej netto (NRV); jest to zgodne
z obowigzujacag w rachunkowosci zasada ostroznej wyceny.

W powyzszym przyktadzie Deprival Value bedzie wiec wynosita:

D. Solomons, Economic..., s. 125; R. W. Scapens, Accounting in an Inflationary
Environment, London 1977, s. 56; Sandilands Report..., s. 59.
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Wiasciciel DV Wycena wedtug
A 1 RC
B 1 RC
C 2 PV
D 2 NRV
E 1 RC
F 1 RC

Graficznie obrazuje te sytuacje schemat 3.6.

Schemat 3.6. Relacje miedzy wartoscig odtworzenia, warto$cig ekonomiczna,
wartoscig likwidacyjna netto a wartoscig biznesu

Zrédto: D. Alexander, Financial Reporting, s. 42.

Z powyzszego wynika, ze w wigkszosci przypadkéw koszty odtworzenia
powinny by¢ traktowane jako istotna warto$¢ dla wyceny aktywow. Jakkol-
wiek konkluzja ta niezgodna jest z przypadkami C i D, to zdarzajg sie one
bardzo rzadko. Nietrudno jednak wykaza¢, ze takie sytuacje moga sie zda-
rzy¢ w praktyce. Na przyklad, jesli firma nalezy do zanikajgcego przemystu,
moze sie okaza¢, ze koszty wymiany (odtworzenia) wszystkich statych akty-
wow bedg wyzsze od wartosci biezacej ich przysztych dochodéw (przypadek C).
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Co wiecej, koszty odtworzenia mogg oczywiscie przekracza¢ ich warto$¢
netto sprzedazy (przypadek D)17.

W praktyce okazato sie, ze wycena majatku dla celéw sprawozdawczych
wedtug PV jest kiopotliwa i nierealna ze wzgledu na duzy subiektywizm
w wycenie, niemniej jednak generalnie taka mozliwos¢ jest brana pod uwage
w zasadach rachunkowosci. Natomiast wycena wedtug NRV jest czesto sto-
sowana do pojedynczych sktadnikéw majatku, szczegdlnie wtedy, gdy jest
ona znacznie nizsza od ich wartosci ksiegowej. Ma ona réwniez zastosowanie
przy wycenie catego majatku firmy przy jego sprzedazy, szczegdllnie w przy-
padku jej upadtosci. Koncepcja NRV jest wiec podobna do niektorych aspek-
tow konwencjonalnej praktyki. Obecnie w Polsce $rodki trwale sg wyceniane
wedtug historycznych cen nabycia, natomiast zapasy rzeczowych sktadnikdw
majatku obrotowego wedtug cen nabycia lub kosztéw wytworzenia, me wyz-
szych jednak od ich cen sprzedazy netto na dzien sporzadzenia bilansul8

Jednakze wycena aktywdéw wylgcznie w oparciu o koszty odtworzenia,
badz tylko wedtug kosztéw sprzedazy netto, moze by¢ réwniez kwestionowa-
na. W kazdym przypadku, obojetnie — pojedynczej koncepcji czy tez mie-
szanej, wartos¢ aktywdw trudno okresli¢ inaczej niz jako sume indywidualnie
wycenionych aktywow. Jest jednak mato prawdopodobne, by warto$¢ akty-
woOw reprezentowata catg wartos¢ biznesu.

Dla celéw okre$lenia dochodu (zysku) wazne jest nie tylko okre$lenie
wartosci aktywow, ale okreslenie ich zmian z okresu na okres. Dlatego tez
roznorodne kombinacje cen odtworzeniowych i odprzedazy dostarczajg pozy-
tecznych sposobow pomiaru zysku i nie powinny by¢ odrzucane, poniewaz
tego typu réznorodne, mieszane koncepcje wyceny dostarczajg cennych in-
formacji r6znorodnym uzytkownikom sprawozdan finansowych19 Ta wielo-
wariantowo$¢ wyceny aktywow jest szczegOlnie przydatna w rachunkowosci
zarzadczej przy podejmowaniu nie tylko decyzji inwestycyjnych, ale réwniez
biezacych. Koncepcja kosztdw relewantnych wykorzystuje w procesach de-
cyzyjnych wycene aktywdw zaréwno wedtug kosztéw odtworzenia, kosztow
likwidacyjnych, jak i historycznych2

I7 R. W. Scapens, Accounting..., s. 56-57.

18 Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci, art. 28, Dz.U. nr 121 z 19.11.
1994 r. poz. 591.

1 G. Whittington, Inflation Accounting. An Introduction to the Debate, Cambridge
1983, s. 137.

2 Patrz m.in.: przyktad 8.3 [w:] S. Sojak, Rachunkowos$¢ zarzgdcza w warunkach in-
flacji, TNOIK, Torun 1994, s. 159-165; L. E. Heitger, S. Matulich, Managerial Account-
ing, McGraw-Hill Book Company, New York 1986, s. 215-256.

Rozdziat 4. Rachunkowos$¢ wedtug kosztow bieza-
cych (I1)

Nasze wczesniejsze zatozenia dotyczace firmy X sg takze aktualne przy
prezentacji rachunkowos$ci wedtug kosztéw biezacych. Musimy wprowadzic¢
jedynie niektore dodatkowe zatozenia. Przyjmijmy, ze dotychczasowy bilans
poczatkowy z rozdziatu drugiego (tabela 2.1) odzwierciedla wartos¢ biezaca
aktywow w tym momencie. Zaktadamy wiec takze, ze Srodki trwate zakupio-
ne 1.01.1994 maja takg sama cene odtworzenia (Replacement Cost) oraz
takg samg cene sprzedazy netto (Net Realizable Value).

4. 1. Idea koncepcji — przykiad

W ciagu roku firma podjeta dziatalno$¢ produkcyjng i handlowa, ktorej
rezultatem byty sporzadzone na koniec roku rachunek zyskéw i strat oraz

bilans ksiegowy wedtug wymogoéw rachunkowosci konwencjonalnej. Po-
wtdrzmy to sprawozdanie dla fatwiejszej analizy.

Tabela 4.1. Bilans poczatkowy firmy X na dzien 1.01.1994

Aktywa Pasywa

1 Budynki i urzadzenia 60 000 Kapitat akcyjny 80 000
2. Srodki pienigzne 20 000

Razem aktywa 80 000 Razem pasywa 80 000
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Tabela 4.2. Rachunek zyskdw i strat firmy X na dzien 31.12.1994

1 Sprzedaz 150 000
2. Zapas poczatkowy —

3. Zakup materiatow 120 000

4. Zapas koncowy 30 000

5. Koszt wiasny sprzedazy (2+3-4) 90 000

6. Pozostate koszty 10 000

7. Amortyzacja 12 000

8. Koszty produktoéw sprzedanych 112 000
9. Zysk netto (1-7) 38 000

Tabela 4.3. Bilans koricowy firmy X na dzien 31.12.1994

A. Aktywa state netto (1-2): 48 000
1 Budynki i urzadzenia 60 000
2. Umorzenie 12 000
B. Aktywa biezace (3+4+5): 90 000
3. Zapasy 30 000
4. Naleznosci 30 000
5. Gotowka 30 000
C. Biezace zobowigzania. 20 000
6. Zobowiazania handlowe 20 000
D. Kapitat pracujacy (B-C) 70 000
E. Aktywa zaangazowane netto (A+D) 118 000
F. Finansowane przez (7+8): 118 000
7. Kapitat akcyjny 80 000
8. Zysk 38 000

Dane te postuza nam do prezentacji poszczegélnych koncepcji rachunkowo-
$ci wedtug kosztow biezacych. Szereg z nich bedzie roznito sie¢ jedynie nie-
znacznie. Zaczniemy od pogladéw reprezentowanych przez R. L. Mathewsa

1 R. L. Mathews, Income, Price and the Valuation Controversy in Accounting, The
Accounting Review, July 1968.
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4. 1. 1. Koncepcja R. L. Mathewsa

Zaktadamy, tak jak poprzednio, ze wszelkie zmiany w ciggu roku dokonu-
ja sie rownomiernie. Wzrost cen w tym przypadku, w przeciwienstwie do
rachunkowosci wedtug statej sity nabywczej jednostki pienieznej, bedzie inny
dla kazdego skfadnika majgtku. Przyjmujemy, ze warto$¢ biezgca takich sa-
mych badz podobnych $rodkow trwatych wzrosta w ciggu roku o 45%, zapa-
sow materiatowych o 50%.

Pierwszy etap przygotowania sprawozdania finansowego polega na
przedstawieniu bilansu, w ktérym wszystkie sktadniki powinny by¢ wycenio-
ne wedtug biezacej wartosci odtworzenia. Przeszacowania sg podobne jak
przy wycenie wedtug biezacej sity nabywczej jednostki pienieznej. Dwie po-
zycje jednak wymagaja dokladniejszego wyjasnienia, a mianowicie $rodki
trwate i zapasy. Inne aktywa i zobowigzania sg sktadnikami pienieznymi i ze
swojej natury sgjuz wyrazone w biezacej warto$ci w bilansie koricowym.

Tabela 4.4. Rachunek zyskdw i strat dla firm X na dzien 31.12.1994 wedtug
rachunkowosci kosztéw biezacych (koncepcja R. L. Mathewsa)

Dane Korekta Dane
historyczne inflacyjna skorygowane

1 Sprzedaz 150 000 150 000
2. Zakup materiatow 120 000 120 000
3. Zapas koncowy 30 000 26 087a
4. Koszt wiasny sprzedazy 90 000 93 913
5. Pozostate koszty 10 000 10 000
6. Amortyzacja 12000 122,5/100 14 700
7. Koszty produktow

sprzedanych 112 000 118 613
8. Zysk operacyjny (1-7) 38 000 31 387
9. Zysk z tytutu posiadania:

a) aktywow statych 24 300b

b) zapasow 5217°
10. Zysk netto 60 904

a 31 304 x 125/150 = 26 087
b 60 000 x 45/100 - 14 700 x 22,5/122,5 =27 000 - 2 700 = 24 300
c 26 087 x 25/125 = 5217

10 — Rachunkowos...
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Wskaznik korekty wartosci koncowej zapasoéw bedzie wynosit 150/143,75
i jest liczony podobnie jak w poprzednim przypadku. Koryguje on warto$¢
ksiegowg stanu koncowego zapaséw do kwoty 31 304 zt (tabela 4.5). War-
tos¢ biezaca aktywow netto na koniec okresu wynosi 140 904 zt. Poniewaz
ich warto$¢ poczatkowa wynosita 80 000 zt, wobec tego w ciggu roku wzro-
sta 0 60 904 z. Ten przyrost warto$ci wynika z dwdch powoddéw: z dziatal-
noSci operacyjnej oraz z tytutu posiadania. | wkasnie nastepnym etapem w tej
procedurze jest ich podziat. Poniewaz zysku z tytutu posiadania aktywow nie
ksieguje sie biezaco, lecz przy sporzadzaniu sprawozdan finansowych, proce-
dura jego ustalenia bedzie odwrotna do przeprowadzonej analizy w rozdziale
poprzednim. Bedzie to miatlo swoje odzwierciedlenie w rachunku zyskow
i strat (tabela 4.4).

Jak wczesniej zatozyliSmy, zaréwno sprzedaz jak i wydatki sg ponoszone
w ciggu roku réwnomiernie. Mozna wobec tego stwierdzi¢, ze kazdy z tych
elementdw jest wyrazony w wielko$ciach Srednich. Wobec tego zysk opera-
cyjny ustalony na podstawie tych danych bedzie $rednig wartoscig biezaca,
a wiec nie wymagajgca dodatkowej korekty. Jednakze bilans zamkniecia za-
paséw oraz amortyzacja muszg takiej korekcie podlega¢, bowiem nie sg wy-
razone w wielkoSciach s$rednich. | chociaz zakup zapasow jest wyceniany
wedtug biezacej wartosci rynkowej, to koszt wkasny sprzedazy — nie. Celem
korekty bedzie wiec przeszacowanie stanu koricowego zapasow tak, by jed-
noczesnie przeszacowac koszt wiasny sprzedazy do jego biezgcej wartoSci
$redniorocznej.

Tabela 4.5. Bilans koncowy dla firmy X na dzier 31.12.1994
wedtug rachunkowosci kosztow biezacych (koncepcja R. L. Mathewsa)

Dane Korekta Dane
historyczne inflacyjna  skorygowane

Aktywa state:

1 Budynki i urzadzenia 60 000 145/100 87 000
2. Umorzenie 12 000 145/100 17 400
3. Wartos¢ netto 48 000 69 600
Aktywa biezgce:

4. Zapasy 30 000 150/143,75 31 304
5. Naleznosci 30 000 aktywa pieniezne 30 000
6. Gotowka 30 000 aktywa pieniezne 30 000

7. Razem 90 000 91 304
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C. Biezace zobowigzania:
8. Zobowigzania handlowe 20 000 pasywa pieniezne 20 000

Kapitat pracujacy (7-8) 70 000 71 304
Aktywa netto (3+D) 118 000 140 904

Finansowane przez:
9. Kapitat akcyjny 80 000 80 000
10. Zysk netto 38 000 tabela 4.4 60 904
118 000 140 904

Biezaca warto$¢ zapasoéw zakupionych w ostatnim kwartale zostata wyce-
niona na kwote 31 304 zt. Kwota ta musi zosta¢ przeszacowana $redniorocz-
nym wskaznikiem wzrostu cen dla zapaséw: 31 304 x 125/150 = 26 087 z,
a nastepnie uwzgledniona w rachunku zyskow i strat. W ten sposob spowodu-
je nam korekte kosztu wiasnego sprzedazy. R6znica miedzy wyceng wedtug
kosztow historycznych i wedtug kosztdw biezacych stanowi zrealizowany
zysk z tytutu posiadania zapaséw i wynosi on 3913 zt (30 000 - 26 087).
Podobnie musimy postapi¢ z amortyzacja. W rachunkowosci konwencjonal-
nej amortyzacja ustalana jest na podstawie historycznej ceny nabycia, a wiec
z 1.01.1994 roku. ZatozyliSmy, ze odpowiada ona biezacej wartosci srodkow
trwatych. Umorzenie ustaliliSmy natomiast od ich warto$ci biezacej na ko-
niec roku. Warto$é ta byta wyzsza o 45% w poréwnaniu z poczatkiem roku.
Natomiast amortyzacja winna by¢ liczona na podstawie Sredniorocznej war-
tosci Srodkow trwatych, a wiec wymaga korekty tylko o 22,5%, a nie 0 45%,
co daje nam kwote 14 700 zl. Wobec tego zrealizowany zysk z tytutu posia-
dania Srodkow trwatych wynosi 2700 zt (14 700 - 12 000). Zbiorczo wygla-
dac¢ to bedzie nastepujaco:

1 Zrealizowane zyski z tytutu posiadania aktywow:

a) srodkow trwatych 2700
b) zapaséw 3913
C) razem 6613

2. Zysk operacyjny:
a) zysk wedtug cen historycznych 38000
b) zrealizowane zyski z tytutu posiadania aktywow 6 613

c) zysk operacyjny 31387
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Powyzsza korekta daje nam zysk operacyjny w wysokosci 31 387 zt i jest
on mierzony na podstawie $redniorocznych kosztdw i przychodéw biezacych.
Zysk ten ponadto zakfada, ze wszystkie transakcje zachodzg w ciggu catego
roku w sposéb réwnomierny.

Ostatnia cze$¢ rachunku zyskéw i strat wykazuje nam nie zrealizowane
jeszcze zyski z tytutu posiadania aktywow. Sktadajg sie na nie zyski z tytutu
posiadania budynkow i urzadzen oraz zapaséw. Zysk z tytutu posiadania
aktywow statych zostat wyliczony na kwote 24 300 zt, mimo ze w ciggu roku
warto$¢ ich wzrosta o 27 000 zt. Spowodowato to wzrost umorzenia do
17 400 zi, amortyzacja natomiast wzrosta do kwoty 14 700 zf, poniewaz
byfa liczona na podstawie Sredniej wartosci tych Srodkéw, a nie ich wartosci
na koniec roku. Roznica w wysokosci 2700 z+ wynika z roznicy indeksow
stosowanych dla wyliczenia umorzenia (wzrést ze 100 do 145 na koniec ro-
ku) i amortyzacji (wzrést ze 100 do 122,5) liczonej jako wzrost Sredni:

145-122,5

14 700X =2700

Konieczne jest wiec wykazanie tej brakujacej amortyzacji, przy czym wy-
daje sie uzasadnione wykazanie jej w zyskach z tytutu posiadania, a nie
w zyskach operacyjnych. Odpowiedni zysk z tytutu posiadania bedzie wiec
0 2700 zt mniejszy i bedzie wynosit 24 300 zi.

W rozpatrywanym przyktadzie nie mieliSmy salda zapaséw na poczatek
roku, natomiast ich biezagca warto$¢ na koniec roku zostata wyceniona na
31 304 zt. Przyjmujemy wiec, ze zapas ten zostat wypracowany w ciaggu
catego roku, natomiast w wielko$ciach $rednich mozemy przyja¢, ze byt
on trzymany przez p6t roku, albo ze w ciggu catego roku powstata jego po-
towa. Wobec tego zysk z tytutu posiadania zapasow, jaki powstat na koniec
roku, wzrastat od jego potowy. W drugiej potowie roku indeks wzrostu ich
warto$ci wzrdst ze 125% do 150%, co dato nam $rednig warto$¢ w wysoko-
$ci 26 087 zt, a wiec nie zrealizowany zysk z tytutu posiadania wyniost
5217 zt (26 087 * 25/125) lub (31 304 - 26 087).

Widzimy wiec, ze w tym przypadku nie zrealizowany zysk z tytutu posia-
dania aktywow zostat uwzgledniony w rachunku zyskéw i strat. Catkowity
zysk operacyjny i zysk z tytutu posiadania (60 904 zi) bedzie wiec wykazany
jako zysk za miniony rok w warunkach zachowania koncepcji kapitatu pie-
nieznego, gdzie kapitat poczatkowy wynosit 80 000 zt, a koricowy 140 904 z.
Catkowity wzrost kapitatu odpowiada wiec wysokosci zysku netto wykazy-
wanemu w rachunku zyskéw i strat2

Dla celéw sprawozdawczych mozna takze zastosowal koncepcje za-
chowania kapitatu produkcyjnego (zdolnosci produkcyjnych), wéwczas be-
dzie korygowany tylko zysk operacyjny. Catkowite zyski z tytutu posiadania

2 R. W. Scapens, Accounting in an Inflationary Environment, London 1977, s. 73.
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(zrealizowane i nie zrealizowane) bedg wowczas traktowane jako korekta dla
utrzymania kapitatu. Cze$¢ kapitatowa w bilansie bedzie wéwczas wygladata
nastepujaco:

kapitat akcyjny 80000
korekta kapitatu z tytutu posiadania 29 517
kapitat skorygowany 109517
zysk wypracowany 31387
kapitat zaangazowany 140904

Korekta kapitatu w tym przypadku okresla konieczno$¢ dodatkowych na-
ktadow inwestycyjnych, niezbednych dla utrzymania statego poziomu zdol-
nosci wytworczych. Z powyzszej analizy wynika, ze nie uwzglednialismy
w niej korekty dla start i zyskdw z tytutu posiadanych skfadnikéw pieniez-
nych bilansu. R. L. Mathews jest przeciwny dokonywaniu takiej korekty.

W przeciwienstwie do Mathewsa, Gynther uwaza, ze takg korekte dla
strat i zyskow z tytutu posiadania sktadnikéw pienieznych nalezy jeszcze
przeprowadzié3 Wskazuje on na to, ze gdy ceny rosng, warto$¢ gotowki
w tym czasie spada i spadek ten powinien by¢ wykazany w rachunku zyskow
i strat jako strata z tytutu posiadania skiadnikéw pienieznych. Kalkulacja
tych strat jest podobna do przeprowadzonej poprzednio (tabela 2.6). Przy
czym autor uwaza, ze powinien tu by¢ brany pod uwage indeks dla danej
firmy, chociaz dla uproszczenia — ogolny takze moze by¢ stosowany.
W naszym przypadku strata ta wynosita 11 333 zt i powinna zwigksza¢
kwote korygujaca kapitat, a zmniejsza¢ wykazywany zysk.

4. 1. 2. Koncepcja E. O. Edwardsa i P. W. Bella

Widzimy wiec, ze powyzsza koncepcja prezentacji rachunku zyskow
i strat oraz bilansu jest zgodna z prezentowang w poprzednim rozdziale kon-
cepcjg dochodu Edwardsa i Bella. GdybySmy jednak chcieli by¢ dokfadni
w prezentacji ich pogladéw, to musimy jednak wprowadzi¢ tutaj pewne
zmiany. A mianowicie, ze wzgledéw praktycznych, o ktérych nie wspomina-
liSmy poprzednio, uwazajg oni, ze elementy tworzgce zysk operacyjny,
a wiec przychody i koszty powinny by¢ wycenione nie $redniorocznym
wskaznikiem inflacji, lecz z kornca roku. Natomiast nie zrealizowane zyski
z tytutu posiadania aktywow powinny by¢ wycenione wedtug tzw. wartosci

3 R. S. Gynther, Accounting for Price-Level Changes. Theory and Procedures, Per-

gamon Press, Oxford 1966, s. 135-170.
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realnej, ktora, wedtug nich, jest r6znicg w wycenie aktywow miedzy indywi-
dualnym wskaznikiem cen dla danej firmy a ogdlnym poziomem inflacji
w catej gospodarce. Korzystamy na inflacji bowiem tylko wtedy, gdy wyste-
puja réznice miedzy tymi dwoma wskaznikami. W przypadku, gdy indywi-
dualne wskazniki dla naszych aktywdw bedg zgodne z inflacjg w catej gospo-
darce, wowczas korzysci takich nie ma.

Tabela 4.6. Rachunek zyskow i strat firmy X na dzien 31.12.1994
wedtug rachunku kosztoéw biezgcych (koncepcja Edwardsa i Bella)

Dane Korekta Dane
wyjsciowe inflacyjna  skorygowane
1 Sprzedaz 150 000,00 140/120 175 000,00
2. Zakup materiatow 120 000,00 140/120 140 000,00
3. Zapas koncowy 26 086,96 140/120 30 434,79
4. Koszt wiasny sprzedazy 93 913,04 109 565,21
5. Pozostate koszty 10 000,00 140/120 11 666,67
6. Amortyzacja 14 700,00 140/120 17 150,00
7. Koszty produktow
sprzedanych (4+5+6) 118 613,04 138 381,88
8. Zysk operacyjny (1-7) 31 386,96 lub 140/120 36 618,12
9. Realne zyski z tytutu posiadania:
a) aktywow statych 2 750,00a
b) zapasow 869,56b
3 619,56
10. Straty z tytutu posiadania
kapitatu pracujgcego pienigeznego Tabela 2.6 1 333,33
28 904,35

11. Zysk netto (8 + 9- 10)

a 60 000 x (45/100 - 40/100) - 14 700 x (22,5/122,5 - 20/120) = 2750,00
b 26 086,96 x (25/125 - 20/120) = 869,56

Zysk operacyjny (patrz tabela 4.6) zostat wyliczony przez ponowne
przedstawienie wszystkich przychoddéw i wydatkéw wedtug sity nabywczej na
koniec roku. Znowu sg one ujete wedtug biezacej $Sredniej wartosci, tak jak
poprzednio (patrz tabela 4.4). Korekta cenowa przedstawia ich $rednig war-
tos¢, mierzong $rednioroczng sitg nabywcza, gdzie wskaznik byt 120 do ich
warto$ci na koniec roku, kiedy wskaznik wynosit 140. Realny zysk z tytutu
posiadania dla kazdego skiadnika jest rdznicg miedzy zyskiem catkowitym
a czescig zysku, jaka powstata w wyniku zmian sity nabywczej w ciaggu okresu
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ich posiadania. Poniewaz koncepcja taka jest w zasadzie kombinacjg kon-
cepcji rachunkowosci wedtug kosztéw biezacych oraz wedtug statej sity na-
bywczej jednostki pienieznej, to nalezy w niej uwzgledni¢ takze straty z tytutu
posiadania skfadnikow pienieznych. Poniewaz nie ma specyficznych wskaz-
nikéw dla zmian skfadnikéw pienieznych, uzywa sie tutaj ogélnego poziomu
wzrostu cen. Strata ta jest identyczna jak przy koncepcji zachowania kapitatu
(tabela 2.6).

W bilansie natomiast (tabela 4.7) zostat wykazany kapitat poczatkowy
80 000 zt, przeszacowany do jego sity nabywczej na koniec roku przedsta-
wionej w wartosci biezacej aktywow, pomniejszonej o zobowigzania. Rozni-
ca ta przedstawia realng wartos$¢ zysku za caty rok. Wynosi ona 28 904,35
i jest zyskiem netto.

Tabela 4.7. Bilans koincowy firmy X na dzien 31.12.1994 wedtug rachunku
kosztow biezacych (koncepcja Edwardsa i Bella)

Dane Korekta Dane
historyczne inflacyjna skorygowane
A. Aktywa state:
1 Budynki i urzadzenia 60 000,00 145/100 87 000,00
2. Umorzenie 12 000,00 145/100 17 400,00
3. Wartos$¢ netto 48 000,00 69 600,00
B. Aktywa biezace:
4. Zapasy 30 000,00 150/143,75 31 304,35
5. Naleznosci 30 000,00 aktywa pieniezne 30 000,00
6. Gotowka 30 000,00 aktywa pieniezne 30 000,00
7. Razem 90 000,00 91 304,35
C. Biezace zobowigzania:
8. Zobowigzania 20 000,00 pasywa pieniezne 20 000,00
D. Kapitat pracujacy (7-8) 70 000,00 71 304,35
E. Aktywa netto (3+D) 118 000,00 140 904,35
F. Finansowane przez:
9. Kapitat akcyjny 80 000,00 80 000,00
10. Korekta kapitatu (140—100)/200 32 000,00
11. Zysk netto 34 000,00 tabela 4.6 28 904,36
114 000,00 140 904,35
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4. 1. 3. Propozycje Komitetu Sandilandsa

Komitet Sandilandsa zaproponowat system rachunkowosci kosztéw bieza-
cych dla firm prywatnych notowanych na gietdzie, dla firm panstwowych
i innych, ktorych przychody ze sprzedazy przewyzszajg 10 min funtow. Pew-
ne aspekty tych propozycji sa podobne do powyzej przedstawionych. Komitet
potozyt nacisk raczej na zmiany ewolucyjne niz rewolucyjne . Jest to jednak,
jak dotychczas, najobszerniejsze opracowanie dotyczace rachunkowosci we-
dtug kosztéw biezacych, uwzgledniajgce dorobek literatury w tym zakresie
facznie z poglagdami Bombrighta na temat wyceny Deprival Value i Edward-
sa-Bella koncepcjg zyskow z tytutu posiadania aktywdw.

Sandilands ograniczyt swoje propozycje do korekt w aktywach statych
i zapasach. Przeanalizujmy je na naszym dotychczasowym przyktadzie. Przy
zatozeniu, ze zapasy wyceniane sa w rachunkowosci konwencjonalnej wedtug
zasady FIFO, w rachunkowosci wedtug kosztéw biezacych powinny by¢ sko-
rygowane odpowiednio do ich warto$ci biezacej i w takiej warto$ci wykazy-
wane w bilansie. Pocigga to za sobg oczywiscie korekte kosztu wiasnego
sprzedazy w rachunku zyskow i strat. Komitet opowiada sie za tzw. warto-
$cig biznesu dla wyceny aktywow, w zwigzku z czym w praktyce sugeruje
stosowanie dla ich wyceny kosztéw ich odtworzenia z mozliwoscig wyceny
niektorych aktywow wedtug wartosci realizacyjnej netto (NRV) lub wartosci
biezacej (PV), gdy zajdzie taka potrzeba. Zaréwno dla Srodkdw trwatych jak
i dla zapaséw powinny by¢ stosowane indywidualne zmiany cen. Zgodnie
z tym — ziemia, budynki i maszyny powinny by¢ wycenione przez instytucje
zewnetrzne badz pod ich nadzorem.

W rachunku zyskoéw i strat Komitet proponuje dwie korekty kosztéw hi-
storycznych, kosztu wiasnego sprzedazy i amortyzacji.

4. 1. 3. 1. Korekta kosztu wkasnego sprzedazy

Korekte kosztu whasnego sprzedazy przedstawia tabela 4.8. Przyjmuje
sie, ze sprzedaz i zakupy dokonane w ciggu catego roku bedg mierzone we-
dtug Srednich kosztéw biezacych. Poniewaz w rachunku zyskéw i strat koszt
wiasny sprzedazy wyceniany jest wedtug zasady FIFO, powinien by¢ prze-
szacowany na koniec roku do $redniej wartosci biezacej. W wiekszosci przy-
padkow bedzie wiec konieczne przeszacowanie zaréwno poczatkowego, jak
i koncowego stanu zapaséw wedtug $redniorocznych kosztow biezacych.

4 Sandilands Report. Inflation Accounting. Report of the Inflation Accounting Com-

mittee HMSO, London 1975, s. 3.
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Tabela 4.8. Korekta kosztu wiasnego sprzedazy
wedtug propozycji Komitetu Sandilandsa

Dane Korekta Dane
historyczne inflacyjna skorygowane

1 Stan koricowy zapasoéw 30 000 125/150 25 000
2. Stan poczatkowy zapaséw 0 125/100 0
3. Zmiany stanu zapasow:
a) nie skorygowane 30000- 0 30 000
b) skorygowane 25000- 0 25 000
4. Korekta kosztu wiasnego 5 000

Indeks zmian cen dla zapaséw wzrést ze 100 w dniu 1.01 do 150 w dniu
31.12, a wiec $rednioroczny wynidst 125. Stan koncowy zostat przeszacowa-
ny wedtug metody FIFO do wartosci $redniorocznych kosztow (patrz tabela
4.8). Takiemu samemu przeszacowaniu podlega¢ powinien ich stan poczat-
kowy, bowiem koszt wiasny sprzedazy wedtug FIFO odzwierciedla zmiany
w zapasach. Zmiana wynosi 30 000 zt. Jezeli jednak koszt ten wyceniany jest
wedtug wartosci Sredniej, to zmiana bedzie wynosita 25 000 zt, a wiec rdznica
wynosi 5000 zt i wkasnie ona koryguje nam koszt wiasny sprzedazy wycenio-
ny wedtug FIFO do wysokosci 95 000 zi, ktora jest wielkoscig Srednioroczng
(patrz tabela 4.9). Réznica pomiedzy kosztem wiasnym sprzedazy tak wyce-
nionym (95 000 zh) a wycenionym wedtug koncepcji Mathewsa (patrz tabela
4.4), gdzie takze wyceniano go wedtug wartosci biezacej (93 913 z), wynika
z przyjetego tutaj zatozenia, ze stan koricowy wyceniony wedtug metody

FIFO jest traktowany jako odpowiednie przyblizenie kosztéw biezacych na
koniec roku.

4. 1. 3. 2. Korekta amortyzacji

Druga korekta dotyczy amortyzacji. Komitet sugeruje, by nastgpita ona
po korekcie kosztu wiasnego sprzedazy i dokonana byta w podobny sposoéb,
czyli wedtug Sredniorocznych kosztow biezacych. Z tym, ze w bilansie meto-
dy tej nie mozna zastosowac. Bilans powinien liczyé umorzenie (zakumulo-
wang amortyzacje) wedtug kosztow biezacych z konca roku.

W ten sposob bowiem zostaje zerwany zwigzek w rachunkowosci kon-
wencjonalnej dotyczacy wyceny amortyzacji (ewidencyjny rachunek kosztow
i rachunek zyskow i strat) i wyceny wartosci netto Srodkéw trwatych. W tej
koncepcji amortyzacja nie jest rbwna rocznemu umorzeniu, co jest niezgo-
dne z dotychczasowymi teoretycznymi zasadami wyceny zuzycia (elementu

11 — Rachunkowosc...
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kosztowego), a tym samym, zmniejszenia wartoSci poczatkowej (elementu
bilansowego) Srodkow trwatych w wyniku tego zuzycia.

Z tego tez powodu Komitet sugeruje, by amortyzacje wycenia¢ tak samo
jak umorzenie, czyli na podstawie biezacej wartosci Srodkoéw trwatych na
koniec roku. Jest to wiec odstepstwo od generalnie stosowanej zasady wyceny
wedtug kosztéw Sredniorocznych. Dlatego tez Komitet proponuje ujmowac
w rachunku zyskéw i strat amortyzacje wyliczong na podstawie biezgcej
warto$ci Srodkéw trwatych na koniec roku. W ten sposob zaréwno rachunek
zyskéw i strat, jak i aktywa w bilansie nie wymagaja zadnych korekt. Korek-
ta taka natomiast nastepuje dopiero w pasywach, w czesci kapitatowej,
w ktorej tworzone sg rezerwy kapitatowe na zyski z tytutu posiadania $rod-
kow trwatych i zapasow (patrz tabela 4.11).

Tabela 4.9. Rachunek zyskoéw i strat firmy X na dzien 31.12.1994
wedtug propozycji Komitetu Sandilandsa

1 Sprzedaz 150 000
2. Zapas poczatkowy 0
3. Zakup materiatow 120 000
4. Zapas koncowy 30 000
5. Koszt wihasny sprzedazy
wedtug FIFO (2+3-4) 90 000
6. Korekta kosztu wiasnego 5000
7. Koszt wihasny sprzedazy
wedtug kosztow biezacych 95 000
8. Pozostate koszty 10 000
9. Amortyzacja 17 400
10. Koszty produktow sprzedanych 122 400
11. Zysk netto (1-10) 27 600

Tabela 4.10. Bilans koncowy firmy X na dzieh 31.12.1994
wedtug propozycji Komitetu Sandilandsa

Koszty Korekta Koszty
historyczne inflacyjna biezace
A. Aktywa state:
1 Budynki i urzadzenia 60 000 145/100 87 000
2. Umorzenie 12 000 20% x 87 000 17 400
3. Wartos¢ netto 48 000 69 600

83

B. Aktywa biezgce:

4. Zapasy 30 000 30 000

5. Naleznosci 30 000 30 000

6. Gotowka 30 000 30 000

7. Razem 90 000 90 000
C. Biezace zobowigzania:

8. Zobowigzania 20 000 20 000
D. Kapitat pracujacy (7-8) 70 000 70 000
E. Aktywa netto 118 000 139 600

F. Finansowane przez:
9. Kapitat akcyjny 80 000 80 000
10. Rezerwa z tytutu
przeszacowania:

a) Srodkow trwatych 60 000 x 45/100 27 000

b) zapasow tabela 4.8 5000
11. Zysk 38 000 tabela 4.9 27 600
118 000 139 600

Tabela 4.11. Zestawienie zyskow w zatgczniku do sprawozdania finansowego
wedtug propozycji Komitetu Sandilandsa

1 Biezacy zysk operacyjny 27 600
2. Korekta z tytutu rezerw na:
a) zapasach materiatowych 5 000
b) przeszacowanych $rodkach trwatych 27 000
3. Zysk skorygowany (1+2) 59 600

Powyzsze korekty stanowig w nomenklaturze Edwardsa i Bella nie zrealizo-
wane zyski z tytutu posiadania aktywéw (zapaséw materiatowych i srodkéw
trwatych). Natomiast zyski zrealizowane, to wyliczone wczesniej korekty
kosztu wihasnego sprzedazy i amortyzaciji.

Zrealizowane zyski z tytutu posiadania aktywow:

a) zapasow materiatowych 5000
b) Srodkéw trwatych (17 400 - 12 000) 5400

C) razem 10 400
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Zrealizowane zyski z tytutu posiadania aktywow korygujg nam zysk histo-
ryczny do wysokosci zysku operacyjnego:

a) zysk historyczny 38 000
b) zrealizowane zyski z tytutu posiadania aktywéw 10 400

c) zysk operacyjny 27 600

co jest zgodne z zyskiem wykazanym w rachunku zyskéw i strat (patrz tabe-
la 4.9).

Komitet twierdzi, ze jego propozycje, zaprezentowane powyzej, uwzgled-
niajg wszechstronnie problem inflacji w rachunkowosci i w zwigzku z tym
zadne dodatkowe korekty spowodowane wzrostem ogélnego poziomu cen nie
sg konieczne. Bilans jest przygotowany na podstawie biezacych kosztow
z konca roku (papiery wartosciowe powinny by¢ wycenione takze wedtug ich
wartosci rynkowej), natomiast rachunek zyskow i strat na podstawie $rednio-
rocznych kosztow biezacych z wyjatkiem amortyzacji liczonej na podstawie
kosztow biezacych z konca roku.

Komitet nie zaproponowat korekty zysku o ewentualng strate lub zysk na
pienieznych sktadnikach bilansu.

4. 2. Krytyka propozycji Komitetu Sandilandsa

Wstepna reakcja na propozycje Komitetu Sandilandsa byta opublikowana
w postaci memorandum wydanego przez Consultative Committee ofAccount-
ancy Bodies (CCAB)5 Po generalnym poparciu dla idei koncepcji rachun-
kowosci wedtug kosztow biezacych, powotany komitet skrytykowat pomi-
niecie w propozycjach Sandilandsa korekt ogdlnego poziomu cen. CCAB
wskazat szczegblnie na nastepujace powody, dla ktérych korekta ogdlnego
poziomu cen nie powinna by¢ pominieta:

a) Komitet Sandilandsa nie proponowat korekt dla sktadnikéw pieniez-
nychg,

b) nie wykazywany jest wptyw inflacji na korzy$ciach wiasciciela z tytutu
jego udziatéw,

3 Initial Reactions to the Report of the Inflation Accounting Committee (the Sandi-
lands Report), Accountancy, December 1975; R. W. Scapens, Accounting..., S. 80-82.

6 Patrz takze: Ch. Morgan, A Guide to the Sandilands Report on Inflation Accounting,
Tolley Publishing Company Ltd., London 1976, s. 32; W. T. Baxter, The Sandilands Re-
port, [w:] Readings in Inflation..., s. 413-414.
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c) nie ma proby rozgraniczenia zyskow na realne zyski z tytutu posiadania

i zyski inflacyjne.

Powdd drugi i trzeci Swiadczy o popieraniu przez CCAB koncepcji zacho-
wania kapitatu wedtug stalej sity nabywczej pienigdza. Natomiast Komitet
Sandilandsa jest zwolennikiem koncepcji zachowania zdolnosci produkcyjnej.

Podobna byfa reakcja specjalnego komitetu pod przewodnictwem D. S.
Morpetha (The Steering Group), wylonionego w ramach Komitetu Sandi-
landsa w celu przygotowania odpowiednich aktow wykonawczych i nadzo-
rowania nad wdrazaniem propozycji Komitetu Sandilandsa?.

Przeanalizujmy po kolei stanowiska tych dwdch komisji.

4. 2. 1. Koncepcja wedtug Consultative Committee of Accountancy
Bodies (CCAB)

Koncepcja uwzgledniajagca zmiany w poziomie cen moze bardzo tatwo
by¢ zaadaptowana do rachunkowo$ci wedtug kosztow biezacych. Jedyny
problem, jaki powstaje, dotyczy realnych zyskéw z tytutu posiadania, ktore
mogtyby by¢ wykazywane w czesci kapitatowej pasywoéw lub w rachunku
zyskoéw i strat, a w zatgcznikach powinien by¢ wykazany caly zysk z podzia-
fem na operacyjny i realne zyski z tytutu posiadania. Sprawozdanie finanso-
we badanej firmy X, wedtug powyzszych zatozen, przedstawiaja, tabela 4.13
i tabela 4.14. Dla sprawozdan finansowych przygotowanych na bazie ogdéinej
sity nabywczej wazne jest doktadne zdefiniowanie jednostki jej pomiaru. Na-
sze sprawozdania przygotowane sg na podstawie biezacej sity nabywczej
pienigdza na koniec 1994 roku. Ogolny poziom cen w ciggu roku wzrést ze
100 na poczatku roku do 140 na koniec, a wiec $redni wynosit 120. Pozycje
z rachunku zyskow i strat wycenione wedtug kosztow $redniorocznych sg
przeszacowywane do wartosci biezacej wedtug sity nabywczej na koniec roku
poprzez przemnozenie przez wskaznik 140/120. Korekta taka wymagana jest
tylko dla kosztu wiasnego sprzedazy (tabela 4.12)@ Amortyzacja juz takiej
korekty nie wymaga, bowiem jako odstepstwo od propozycji Sandilandsa jest
juz wyrazona w biezacej sile nabywczej z konca roku. Dodatkowa pozycja,
jaka sie pojawita w skorygowanym rachunku zyskow i strat, to straty lub
zyski z tytutu posiadania sktadnikow pienieznych. Pozycja ta jest identyczna
jak w przypadku koncepcji korygujacej rachunek zyskéw i strat wedtug kon-
cepcji kosztdéw historycznych.

Ch. Morgan, A Guide...; D. Gilbert, Guidance Manual on Current Cost Accounting
(including the Exposure Draft), Tolley Publishing Company Ltd, London 1976.
8 Sandilands Report..., S. 183-184.
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Tabela 4.12. Korekta kosztu wiasnego sprzedazy wedtug propozycji CCAB

1 Stan konicowy zapasow
wedtug cen $redniorocznych
2. Korekta cenowa
3. Stan poczatkowy zapaséw
4. Zmiany stanu zapasow:
a) nieskorygowane
b) skorygowane

5. Korekta kosztu wiasnego

Dane
wyjsciowe

30 000,00
25 000,00
0,00

Korekta Dane
inflacyjna  skorygowane

125/150 25 000,00
140/120 29 166,67
125/100 0,00

30 000,00 - 0 30 000,00
29 166,67 - 0 29 166,67
833,33

Tabela 4.13. Rachunek zyskéw i strat dla firmy X na dzien 31.12.1994
wedtug propozycji CCAB

1 Sprzedaz
2. Zakup materiatow
3. Zapas koncowy

4. Koszt wihasny sprzedazy
5 Korekta kosztu wiasnego
6. Pozostate koszty

7. Amortyzacja

8. Koszty produktow
sprzedanych

9. Zysk operacyjny (1-8)

10. Strata na pienieznych
aktywach

11. Zysk netto (9 - 10)

Korekty takiej nie wymagajg aktywa i biezagce zobowigzania, poniewaz sg
przedstawiane wedtug kosztow biezacych na koniec roku. Cze$¢ kapitatowa
bilansu korekty takiej jednak wymaga. Korekta cenowa zastosowana jest dla

Dane
wyjsciowe

150 000,00
120 000,00
30 000,00

90 000,00

10 000,00
12 000,00

112 000,00
38 000,00

Korekta Dane
inflacyjna  skorygowane

140/120 175 000,00
140/120 140 000,00
30 000,00

110 000,00

tabela 4.12 833,33
140/120 11 666,67
145/100 17 400,00
139 900,00

35 100,00

tabela 2.6 11 333,33
23 767,67
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wartosci poczatkowej kapitatu akcyjnego do jego sity nabywczej na koniec
roku (80 000 x 140/100 = 112 000). Kiedy sprawozdanie finansowe jest
przygotowane wedtug ogdlnej sity nabywczej jednostki pienieznej, to kwota
przeszacowania aktywow bedzie liczona jako nadwyzka ich biezgcej wartosci
nad wartoscig wyceniong wedtug skorygowanych cen historycznych. Odpo-
wiednio przeszacowana nadwyzka aktywdw moze by¢ wyliczona poprzez
odjecie tej czesci, ktora spowodowana jest wzrostem cen, od catkowitego

Tabela 4.14. Bilans koficowy firmy X na dzien 31.12.1994
wedtug propozycji CCAB

Dane Korekta Dane
historyczne inflacyjna  skorygowane

A. Aktywa state:

1 Budynki i urzadzenia 60 000 145/100 87 000

2. Umorzenie 12 000 145/100 17 400

3. Warto$¢ netto 48 000 69 600
B. Aktywa biezace:

4. Zapasy 30 000 30 000

5. Nale,inoéci 30000  aktywa pieniezne 30 000

6. Gotowka 30 000  aktywa pieniezne 30 000

7. Razem 90 000 90 000
C. Biezace zobowigzania:

8. Zobowigzania 20 000  pasywa pieniezne 20 000
D. Kapitat pracujacy (7-8) 70 000 70 000
E. Aktywa netto (3+D) 118 000 139 600
F. Finansowane przez:

9. Kapitat akcyjny 80 000

10. Korekta kapitatu (140—100)/2100 32 000

11 Korekta Srodkow trwatych 3 000a

12. Korekta zapasow tabela 4.12 833

13. Zysk netto 38 000 tabela 4.13 23 767

118 000 139 600

a 60 000 x (45/100 - 40/100) = 3000
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wzrostu ich wartosci. | tak koszty biezace budynkéw i maszyn wzrosty
w ciggu roku o 45%, natomiast inflacja byta 40%, a wiec realny zysk z tytu-
tu posiadania wynosit 5% ich wartosci (5% x 60 000 = 3000). Korekta stanu
zapasow (833 z), oprécz rachunku zyskow i strat, wykazywana jest takze
w bilansie w pasywach. Catkowite zyski mogtyby by¢ prezentowane w za-

facznikach (tabela 4.15).

Tabela 4.15. Skorygowany zysk operacyjny
wedtug propozycji CCAB

1 Biezacy zysk operacyjny 23 767
2. Korekta z tytutu rezerw na:
a) zapasy materiatowe 833
b) przeszacowane $rodki trwate 3 000
3. Razem wynik operacyjny 27 600

Ewentualnie zamiast tego zatgcznika, catkowity zysk mogtby by¢ liczony
w rachunku zyskéw i strat poprzez wykazanie rezerw z tytutu posiadania
raczej niz jako korekta kapitatu. Catkowity zysk w wysokosci 27 600 z
mogtby by¢ wykazywany w czesci kapitatowej bilansu (patrz: tabela 4.16).

Tabela 4.16. Cze$¢ kapitatowa bilansu
wedtug propozycji CCAB

1 Kapitat akcyjny 80000
2. Przeszacowanie z tytutu cen 32000

112 000
3. Zysk wypracowany 27 600
4. Kapitat zaangazowany 139 600

CCAB przyznaje w memorandum, Zze jeszcze nie nadszedt czas petnego
zastosowania koncepcji biezacej statej sity nabywczej (CPP). A jesli tak jest,
to wydaje sie celowe zastosowanie propozycji Sandilandsa, ale z dodatko-
wymi zalgcznikami do sprawozdan finansowych, poréwnujgcymi zmiany
w kapitatach wiascicieli wykazywanymi przez Sandilandsa i wielko$ciami
wymaganymi do zachowania statej sity nabywczej w poréwnaniu z poczat-
kiem roku.
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Zalkgcznik taki powinien wykazywac¢ zysk realny albo wedtug ogdlnej sity
nabywczej pienigdza osiggniety w ciggu roku. Uwzglednit te sugestie Komi-
tet Morpetha w ED nr 18.

4. 2. 2. Propozycje Komitetu Morpetha

Propozycje tego Komitetu mieszczg sie w nurcie propozycji Komitetu
Sandilandsa, niemniej jednak jest w nich kilka istotnych roznic. W wyniku
swoich prac Komitet przygotowat akt wykonawczy (Exposure Draft nr 18).
Sprawozdanie finansowe wedlug Komitetu Morpetha powinno zawieraé
w zafacznikach do publikowanych sprawozdan wedtug kosztéw biezacych
informacje o zmianach w kapitale akcyjnym netto, spowodowane zmianami
w sile nabywczej pienigdza. Zestawienie to powinno by¢ prezentowane
w miejscu zestawienia catkowitych zyskow pienieznych, zalecanych przez
Komitet Sandilandsa. W dodatku Komitet Morpetha uwaza, ze dyrekcje firm
powinny sobie sporzadza¢ odpowiednie zestawienia rezerw z tytutu przesza-
cowania majatku dla utrzymania jego substancji.

Komitet ten zmienit takze sposob przedstawiania i wyceny amortyzacji.
Jak wiemy, Komitet Sandilandsa odrzucit wycene amortyzacji na podstawie
Sredniorocznej wartosci srodkéw trwatych na korzysé wyceny na podstawie
biezacej wartosci z korica roku. Komitet Morpetha nie przyjat argumentaciji
Sandilandsa w tym zakresie (trudnos$ci interpretacyjne wsrdd uzytkownikdw)
i zaproponowat, by powstate réznice pomiedzy amortyzacjg a umorzeniem
wykazac jako rezerwe z przeszacowania, traktowang jako brakujacy (odtozo-
ny) odpis amortyzacyjny.

Zostaty tu zachowane procedury dla zastosowania koncepcji wartosci biz-
nesu (value to the business) sugerowanej takze przez Sandilandsa. W wyniku
jej zastosowania wycena zapasow materiatowych powinna by¢ dokonywana
po nizszej z dwdch wartosci: kosztow odtworzenia lub kosztéw sprzedazy
netto.

Powinny tu by¢ wykorzystywane biezace ceny rynkowe na zapasy, ewentu-
alnie indeks cen indywidualnych. Komitet Morpetha nie odnosi sie natomiast
do propozycji Sandilandsa wyceny zapaséw wedtug skorygowanej koncepcji
FIFO.

Proponowane standardy wymagajg natomiast, by wyposazenie i maszyny
byty wycenione wedtug wartosci netto kosztéw odtworzenia, z wyjatkiem
sytuacji, gdy jest ona wyzsza od ich wartosci biezacej (PV) lub wartosci
sprzedazy netto (NRV). Jest to zgodne z zasada ostroznej wyceny. Ziemia
I budynki sg natomiast wyceniane wedtug istniejacych cen rynkowych.

Sprawozdanie finansowe firmy X przygotowane zgodnie z propozycjami
Komitetu Morpetha zawierajg tabele 4.18 i 4.19. Natomiast zatgcznik do tego

12 — Rachunkowos¢...
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sprawozdania ukazujacy zmiany w kapitale netto po uwzglednieniu zmian
wartosci pienieznych prezentuje tabela 4.20, za$ korekte kapitatu wiasnego
sprzedazy zawiera tabela 4.17.

4. 2. 2. 1. Korekta kosztu wiasnego sprzedazy

Korekta kosztu wiasnego sprzedazy jest liczona przy uzyciu kosztow
Srednich sugerowanych takze przez Komitet Sandilandsa, a tam, gdzie to jest
mozliwe, powinny by¢ stosowane koszty biezace9 Jak juz wspomnielismy,
ED 18 nie wspomina o zasadzie FIFO wyceny stanu koricowego zapasow.
Wobec tego nie mozemy z niej korzysta¢, natomiast mozna wykorzysta¢ pro-
cedure zgodng z zatgcznikiem nr 3 do Draftu 1810

W naszym przyktadzie stan koricowy zapaséw 30 000 zt zostat wyceniony
wedtug zasady FIFO, musi wiec by¢ przeszacowany do $redniorocznych
kosztow. Poniewaz nabywane one byly w ostatnim kwartale, to warto$¢ ich,
jak juz wczesniej wyliczyliSmy, wynosi 31 304 zt. Jest to $rednia z momentu
zakupu i momentu sprawozdawczego (ostatni kwartat — odpowiadajacy cy-
klowi obrotowemu zapaséw). Natomiast koszt wiasny sprzedazy liczony
w rachunku zyskow i strat jest r6znicg miedzy stanem koricowym a poczat-
kowym, czyli za caty rok, a nie tylko za ostatni kwartat. Wobec tego kwote
te musimy ponownie skorygowac do wartosci $redniorocznej 26 087 zt. Do-
piero teraz koszt wihasny sprzedazy podlega ponownej kalkulacji, a nastepnie
poréwnywany jest z kosztem wiasnym sprzedazy wyliczonym z kosztami
historycznymi wedtug zasady FIFO.

Tabela 4.17. Korekta kosztu wtasnego sprzedazy wedtug ED 18

1 Zapasy wycenione wedtug
Srednich kosztow biezacych:
a) zapas koncowy 31 304 x 125/150 = 26 087
b) zapas poczagtkowy 0
2. Koszt wlasny sprzedazy wedtug
$rednich kosztow biezacych:

a) zapas poczatkowy 0
b) zakupy 120 000

120 000
c) zapas koricowy 26 087
d) koszt wiasny sprzedazy 93 913

9 Exposure Draft nr 18, par. 165, s. 36 [w:] D. Gilbert, Guidance Manual on Current
CostAccounting (including the Exposure Draft), London 1976.

10 Exposure Draft nr 18, Appendix 3. Example ofuse of the averaging metodfor calcu-
lation ofthe current cost ofsales.

a1
3. Korekta kosztu whasnego sprzedazy:
a) koszt biezacy 93913
b) koszt wedtug FIFO 90000
c) korekta kosztu 3913

4. 2. 2. 2. Korekta amortyzacji

Roczna amortyzacja w ED 18 jest mierzona w rachunku zyskéw i strat
na podstawie $redniorocznych kosztéw biezacych Srodkéw trwatych” . In-
deks Srednioroczny dla srodkéw trwatych wyniost 122,5%, a wiec amorty-
zacja to: (60 000 x 122,5/100) x 20% = 14 700 zt. Natomiast umorzenie
liczone jest na podstawie kosztow biezacych z konca roku czyli: 20% x
X (60 000 x 145/100) = 17 400 zk. RoOznica pomiedzy amortyzacjg a umo-
rzeniem wynoszgca 2700 zI traktowana jest jako brakujgca amortyzacja
i powinna zmniejsza¢ rezerwy z tytutu przeszacowania $rodkéw trwatych.
Biezacy koszt wymiany Srodkow trwatych wzrost w ciggu roku o 45%, czyli
0 27 000 z+. Kwota ta powinna by¢ pomniejszona o brakujgacg amortyzacje,
czyli rezerwa na $rodkach trwatych bedzie wynosita 24 300 zt. Wskazywato-
by to, ze warto$¢ poczatkowa wzrosta nie do 87 000 zt, lecz do 84 300 zk. Jest
to wiec korekta rezerwy.

Podobnie wyglada problem rezerwy na zapasy materiatowe. Przeszaco-
wana nadwyzka w wysokosci 1304 zt jest dodawana do korekty kosztu wia-
snego sprzedazy wynoszacego dotychczas 3913 zi, co w sumie daje kwote
5217 z+. Zsumowamy biezacy zysk 31 387 zt i przeszacowana rezerwa
29 517 z+ (5 217 + 24 300) dajg zysk dla firmy osiggniety w ciggu roku
w kwocie 60 904 zt (patrz takze tabela 4.4, w ktorej wynosit on tyle samo).
Zaklada sie, ze kwota ta nie powinna podlega¢ podziatowi, jesli firma chce
kontynuowac¢ produkcje na tym samym poziomie. Wedtug propozycji Komite-
tu Morpetha, zyski te powinny by¢ przeniesione do przeszacowanych rezerw,
obejmujgcych takze korekte sktadnikow pienieznych. Wczesniej wyliczaliSmy
dla firmy X strate z tego tytutu. Wyniosta ona, przy koncepcji zachowania
sity nabywczej jednostki pienieznej, 11 333 zt (patrz tabela 2.6). Indeks
przyjety do ustalenia wysokosci tych strat wcale jednak nie musi odpowiadac
tej firmie. Niemniej jednak jest wielce prawdopodobne, ze w zwigzku ze
zmiang cen, firma bedzie musiata zwiekszy¢ swoj pieniezny kapitat pracujacy.
Moze wiec utworzyc¢ takze rezerwe na zwiekszenie kapitatu pracujgcegol2

1 D. Gilbert, Guidance Manual..., s. 71.
P R. W. Scapens, Accounting..., s. 92.
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Tabela 4.18. Rachunek zyskow i strat firmy X
na dzien 31.12.1994 wedtug ED 18

1 Sprzedaz 150 000
2. Koszty wiasne sprzedazy (FIFO) 90 000
3. Korekta kosztu wiasnego sprzedazy 3913
4. Amortyzacja 14 700
5. Pozostate koszty 10 000
6. Razem koszty sprzedazy (2+3+4+5) 118 613
7. Zysk biezacy (1-6) 31 387
8. Zyski z tytutu posiadania aktywow:
a) Srodkow trwatych 24 300
b) zapasow 5217
29 517

Mozna zauwazy¢, ze obecnie prezentowane — zar6wno rachunek zyskow
i strat jak i bilans — sa podobne do wczesniej juz przedstawionych, zgod-
nych z koncepcja Mathewsa (patrz tabele 4.4 i 4.5).

Zakaczniki do sprawozdania natomiast analizujg zmiany w kapitale netto
akcjonariuszy, po uwzglednieniu zmian w wartosci pienigdza (tabela 4.20),
wykazujac realny zysk z catego roku. Zysk ten jest liczony poprzez korekte
poczatkowego kapitatu netto i jego spadku w wyrazeniu pienieznym, a na-
stepnie poréwnanie go ze stanem koncowym.

Tabela 4.19. Bilans koncowy firmy X na dzien 31.12.1994 wedtug ED 18

Dane Korekta Dane
historyczne inflacyjna  skorygowane

A. Aktywa state:

1 Budynki i urzadzenia 60 000 145/100 87 000

2. Umorzenie 12 000 145/100 17 400

3. Warto$¢ netto 48 000 69 600
B. Aktywa biezace:

4. Zapasy 30 000 150/143,75 31 304

5. Nale?noéci 30 000  aktywa pieniezne 30 000

6. Gotowka 30 000  aktywa pieniezne 30 000

7. Razem 90 000 91 304
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C. Biezace zobowigzania:

8. Zobowigzania 20 000  pasywa pieniezne 20 000

D. Kapitat pracujacy (7-8) 70 000 71 304

E. Aktywa netto (3+D) 118 000 140 904
F. Finansowane przez:

9. Kapitat akcyjny 80 000 80 000

10. Rezerwa 29 517

11. Zysk netto 38 000 31 387

118 000 140 904

Tabela 4.20. Zestawienie zmian w kapitatach netto wedtug ED 18

1 Kapitaty netto w dniu 1.01.1994 80 000
2. Rezerwa kapitatowa z tytutu zmian

wartosci pienigdza (40%) 32 000

112 000

3. Kapitaty netto na dzien 31.12.1994 140 904

4. Zysk (3-1-2) 28 904

5. Straty na kapitale pracujgcym pienieznym 11 333

Zalgcznik ten wykazuje takze strate z tytutu posiadania aktywéw pieniez-
nych i zobowigzan. Dodatkowo jednak ED 18 nakazuje, by catkowite straty
lub zyski na sktadnikach pienieznych wykazywaty oddzielnie kwoty dotyczace
zobowigzan dtugoterminowych. W powyzszym przyktadzie nie ma wszyst-
kich danych, by rozgraniczenia takiego dokonywac.

Tabela 4.21. Skorygowany zysk operacyjny

1 Biezacy zysk operacyjny (31 387 x 140/120) 36 618
2. Realny zysk z tytutu posiadania

niepienieznych aktywow (tabela 4.6) 3620
3. Strata na posiadanych aktywach pienieznych netto 1 333
4. Zysk catoroczny 28 904
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Widzimy wiec, ze propozycje te sag w zasadzie kombinacjg dwdch kon-
cepcji rachunkowos$ci — wedtug kosztéw biezacych i rachunkowosci wedtug
statej sity nabywczej jednostki pienieznej. Jest to wiec propozycja zgodna
z prezentowang koncepcjg Edwardsa i Bella. Potwierdza to korekta zysku
operacyjnego (patrz tabela 4.21).

Takie zestawienie wyjasnia, ze zysk lub strata pieniezne wigczane sg do
zysku kapitatowego po uwzglednieniu zmian warto$ci pienigdza, ale moze to
powodowaé pewne niejasnosci.

Z powyzszych rozwazan nie wynika, by zmiany w podstawie opodatko-
wania, spowodowane rachunkowoscig wedtug kosztéw biezacych spowodo-
waty mniejsze opodatkowanie dla indywidualnych wiascicieli firm. Jezeli
catkowite zyski zatrzymane (realne i inflacyjne) beda wliczone do podstawy
opodatkowania, to zysk wyliczony na podstawie wartosci biezagcej moze
przewyzszaé zyski wyliczone na bazie kosztdw historycznych. Komitet Sandi-
landsa nie dawat zadnych szczegétowych sugestii na temat wykorzystania
rachunkowosci wedtug kosztéw biezacych dla celéw podatkowych.

Natomiast na pewno rachunkowos$¢ wedtug kosztdw biezacych jest uzy-
teczna dla decyzji podziatu dywidendy. Zgodnie z sugestiami Sandilandsa,
decyzje podziatu zysku muszg przede wszystkim bra¢ pod uwage to, czy sg
odpowiednie Srodki pieniezne do dyspozycji na wyptate dywidend, a nie wy-
sokos$¢ zysku. Jednakze rozroznienie miedzy zyskiem operacyjnym i z tytutu
posiadania powinno skierowa¢ uwage dyrekcji na te czes$¢ zysku operacyjne-
go, ktéra pozostanie po odtworzeniu nowych $rodkdw do dalszej produkcji.
Rachunek zyskoéw i strat wedtug ED 18 wskazuje na zysk netto mozliwy do
dystrybucji po zapewnieniu dotychczasowego poziomu zdolnosci wytworczej.
Moze to uchroni¢ przed niezamierzonym uszczupleniem zdolnosci produk-
cyjnych firm.

Rozdziat 5. Rachunkowos¢ kosztow biezgcych wedtug
SSAP 16

W 1980 roku wprowadzono w Anglii standard SSAP nr 16, ktory obo-
wigzywat wszystkie firmy znajdujace sie na gietdzie oraz inne, ktore spetnia-
ty co najmniej dwa z trzech nastepujacych warunkdéw:

a) przychody ze sprzedazy nie mniejsze niz 5 min funtéw,

b) warto$¢ netto aktywow wedtug cen historycznych nie mniejsza niz
2,5 min funtow,

c) Srednia liczba zatrudnionych pracownikéw nie przekraczajgca 250
0sob.

5. 1. Dwie koncepcje zysku

Propozycje tego standardu sg w zasadzie zgodne z propozycjami Komitetu
Sandilandsa i pdzniejszymi omoéwionymi w poprzednim rozdziale. Standard
ten rozréznia dwa pojecia zysku:

a) zysku operacyjnego,

b) zysku operacyjnego przynaleznego wiascicielom.

Zysk operacyjny wedtug kosztéw biezacych jest: ,,...nadwyzka powstaja-
ca w wyniku normalnej dziatalnosci firmy w danym okresie, po uwzglednie-
niu wptywu cen na kapitaty (fundusze) niezbedne do kontynuowania dalszej
dziatalnosci gospodarczej i utrzymania jego zdolnosci produkcyjnych, lecz
bez uwzgledniania sposobu finansowania tej dziatalnosci. Liczony on jest
przed zaptaceniem odsetek od kredytow i przed opodatkowaniem” 1

Natomiast zysk operacyjny przynalezny wiascicielom firmy uwzglednia
sposob finansowania aktywow netto (aktywow statych, zapaséw i pienieznego
kapitatu pracujgcego) i jest ,,... nadwyzka w danym okresie po uwzglednie-
niu wptywu cen na utrzymanie kapitatéw (funduszy) niezbednych do utrzy-
mania tylko kapitatow wiasnych finansujgcych dziatalno$¢ operacyjna.

1 Current Cost Accounting — Statement o f Standard Accounting Practice (SSAP) 16,

par. 40 (ttum. wiasne — S. S.).
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Wykazywany jest po uwzglednieniu zaptaconych odsetek od kredytow i po-
zyczek oraz po korekcie dzwigni finansowej... "2

Rachunkowos¢ kosztow biezacych wedtug SSAP 16 dotyczy wiec koncep-
cji zachowania zdolnosci produkcyjnych, rozrézniajgc sposob finansowania
dziatalno$ci gospodarczej. Pierwsza definicja odpowiada koncepcji jednost-
kowej dochodu, druga — koncepcji wtasnosciowej.

Rachunkowos$¢ wedtug kosztow biezacych powinna zawiera¢ rachunek
zyskow i strat oraz bilans wraz z odpowiednimi notami wyjasniajacymi.

Rachunek zyskow i strat powinien pokazywac¢ zysk lub strate wyliczone
wedtug biezacych kosztow, zgodnie z pierwszg wyzej zacytowang definicja.
W tym przypadku zysk operacyjny wyliczony wedtug kosztow historycznych
wymagaé bedzie korekty kosztéw historycznych przed opodatkowaniem i po-
dziatem wypracowanego zysku. Korekta ta dotyczy:

— amortyzacji,

— kosztu wiasnego sprzedazy (zuzycia materiatow),

— pienieznego kapitatu pracujgcego.

Rachunek zyskow i strat wedtug kosztow biezacych powinien takze wyka-
zywac zysk przynalezny wiascicielom, odpowiadajacy drugiej z powyzszych
definicji. W tym przypadku mozna go okresli¢ przez zastosowanie korekty
dzwigni finansowej do zysku wyliczonego zgodnie z pierwszg definicja.
W sumie wiec zysk dla udziatowcow bedzie wymagat az czterech korekt zy-
sku wyliczonego wedtug kosztéw historycznych.

Zyski przypadajace na jedng akcje powinny by¢ wykazane w rachunku
zyskow i strat zgodnie z definicjg zysku nr 2.

Aktywa bilansu powinny by¢ wycenione wedtug ich wartosci dla biznesu
(Deprival Value). Bilans powinien wykazywac rezerwy kapitatowe wykazu-
jaced

— zmiany cen aktywow statych i zapasow,

— korekte pienieznego kapitatu pracujacego,

— korekte dzwigni finansowej.

Propozycje te znalazty sie takze w Miedzynarodowych Standardach Rachun-
kowosci*.

Korekta amortyzacji (KA) jest roznicg miedzy amortyzacjg wyliczong
wedtug kosztéw biezacych srodkéw trwatych a amortyzacja wyliczong wedtug
kosztow historycznych. Korekta kosztdw wiasnych sprzedazy, podobnie jak
korekta amortyzacji, jest réznicg pomiedzy kosztami obliczonymi wedtug

2 Tamze, par. 41.

3 G. Holmes, A. Sugden, Interpreting Company Reports and Accounts, fourth edition,
Woodhead-Faulkner, London 1990, s. 164-169.

4 Sprawozdawczos$é finansowa w warunkach hiperinfiacji, Miedzynarodowy Standard
Rachunkowosci nr 29, styczert 1990, par. 28, 29; Informacje o skutkach zmian cen, Mie-
dzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 15, styczer 1983, par. 24. Patrz: Miedzynarodo-
we Standardy Rachunkowos$ci 1994, SKwP, IASC, Warszawa 1994.
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kosztow biezacych a kosztami wyliczonymi wedtug kosztéw historycznych.
Korekty te byty dos¢ szczeg6towo omawiane przy poprzednich przyktadach.

5. 1. 1. Korekta pienieznego kapitatu pracujgcego

Celem korekty pienieznego kapitatu pracujgcego jest uwzglednienie wpty-
wu zmian cen na ten kapitat, podobnie jak uwzgledniono wczesniej wplyw
zmian cen na $rodki trwate i zapasy zuzyte w trakcie procesu produkcyjne-
go5 Powyzsze korekty sgjednak niewystarczajgce w przypadku rachunkowo-
Sci wedtug kosztow biezacych. W praktyce bowiem rosngce ceny powodujg
wzrost zapotrzebowania na caty kapitat pracujacy, a nie tylko na zapasy.
Rosnace koszty beda bowiem powodowaty wyzsze ptatnosci pieniezne lub
zwiekszg zobowigzania. Zobowigzania te nie zostang uregulowane dopéty,
dopdki nie uzyskamy wptywow z biezacej sprzedazy. Z drugiej jednak stro-
ny, rosnace koszty zwiekszajg z kolei ceny naszych produktow, a wzrastajgca
sprzedaz zwykle ma odzwierciedlenie w rosngcych naleznosciach. W konse-
kwencji ilos¢ gotowki, jaka jest potrzebna do finansowania z wiasnych $rod-
kéw, musi wzrosngé, bo wzrasta koszt wymiany czynnikéw produkcji. Kazdy
kolejny zakup wymaga wiec dodatkowego strumienia pieniedzy na utrzymanie
dalszej dziatalno$ci produkcyjnej na tym samym poziomie. Dlatego nieko-
rzystny dla nas wzrost kosztu wtasnego musi by¢ zréwnowazony przez ko-
rzystniejszg korekte pienieznego kapitatu pracujacego.

W sumie wiec celem korekt pienieznego kapitatu pracujgcego (KPKP)
oraz kosztow wihasnych sprzedazy (KKWS) jest utrzymanie, przy rosnhgcych
cenach, na tym samym poziomie kapitatu pracujgcego niezbednego do biezacej
dziatalnosci operacyjnej. Relacje pomiedzy KPKP i KKWS sg nastepujace6.

— kiedy materiaty i ustugi kupujemy od dostawcéw na kredyt, powstaja
zobowigzania, czyli wzrost cen jest finansowany przez dostawcow. W tej
sytuacji nie potrzebujemy dodatkowych funduszy, co powoduje zmniejszenie
korekty kosztu wiasnego sprzedazy. Ta cze$¢ KPKP dotyczaca zobowigzan
musi wiec zmniejsza¢ KKWS.

— odwrotnie, kiedy sprzedaz jest kredytowana, powstajg naleznosci; musi-
my wiec sami sfinansowa¢ rosngce wydatki pieniezne, dopoki nie otrzymamy
gotowki za sprzedane produkty. Czes$¢ korekty pienieznego kapitatu pracuja-
cego dotyczy wobec tego naleznosci handlowych i w efekcie zwigksza nam
KKWS. Obrazowo przedstawia to schemat 5.1.

5 SSAP nr 16, par. 11-13.
6 M. W. E. Glautier, B. Underdown, Accounting Theory and Practice, London 1991,
s. 355; SSAP nr 16, par. 12.

— Rachunkowos¢...
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Schemat 5.1. Wptyw zmian pienieznego kapitatu pracujgcego na korekte
kosztu wiasnego sprzedazy i zysku operacyjnego

KPKP KKWS ZYSK OPERACYJINY

0

Zrodto: opracowanie Wiasne.

Z powyzszego wynika, ze w przypadku wystepowania wylgcznie trans-
akcji gotowkowych tego typu korekta pienieznego kapitatu pracujgcego nie
bytaby potrzebna.

SSAP 16 wskazuje na to, ze moze si¢ w praktyce okazac trudne do okrele-
nia zidentyfikowanie bazy do okreslenia tych pienieznych aktywow i zobo-
wigzan, ktore sg czeScig aktywdw netto pracujacych.

Praktyczny sposob liczenia korekty kapitatu pracujacego powinien by¢
taki sam, jaki byt uwzgledniany przy korekcie kosztu wiasnego sprzedazy.
Jesli wobec tego sprzedaz spowodowata wzrost nalezno$ci handlowych, to
konsekwentnie, indeksy wzrostu cen produktow powinny by¢ zastosowane
dla korekty naleznosci7. Rownoczes$nie indeks wzrostu cen dotyczacy mate-
riatbw powinien by¢ zastosowany do zobowigzan.

5. 1. 2. Korekta dzwigni finansowej

Celem korekty dzwigni finansowej jest alokacja kapitatu wiasnego tak, by
nie dokona¢ catego podziatu zysku dla wascicieli akcji zwyktych, poniewaz
zwykle nie finansujg one catosci aktywow. Wobec tego tylko cze$¢ tej korek-
ty przynalezy wtascicielom, cze$¢ natomiast wkascicielom akcji uprzywilejo-
wanych (traktowanych jako zobowigzania) oraz kredytodawcom. Ta korekta
dotyczy odsetek ptaconych od kredytéw i pozyczek i wskazuje na korzysci lub
koszty, jakie osiggaja wiasciciele firmy z tego tytutu, ze powyzsze trzy ko-
rekty (KA, KKWS, KPKP) dotyczg aktywow netto w catosci, bez uwzgled-
niania ich Zrédet finansowania. W rzeczywistosci natomiast czes¢ z nich jest
finansowana kapitatami obcymi. Korekta ta wiec powinna by¢ przynalezna
kredytodawcom, a nie wkascicielom. Poniewaz jednak nie jest ona im przeka-
zywana, totez zwieksza zysk wiascicieli8

7 Z. Luty, Procesy dynamiczne w rachunkowosci, PWN, Warszawa 1994, s. 86-87.
8 SSAP nr 16, par. 16-21.
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Dochdd wyliczony wedtug kosztow biezacych, a przynalezny wiascicie-
lom akcji zwyklych oznacza nadwyzke po potraceniu rezerwy na zachowanie
kapitatu wiasnego oraz po ustaleniu prowizji dla zachowania kapitatu obcego
zgodnie z prawem poboru odsetek od kredytéw i pozyczek oraz dywidend od
akcji uprzywilejowanych.

Procedura korekty dzwigni finansowej (KDF) jest nastepujaca%:

1 najpierw korygujemy zysk operacyjny wedtug cen historycznych o KA,
KKWS, KPKP,

2) nastepnie wyliczamy dZwignie finansowg (DF) jako stosunek $rednich
kapitatow obcych (Z — zobowigzania dtugoterminowe) w stosunku do S$red-
niego catego kapitatu (K+2):

3) mnozymy korekte catkowitg z punktu 1 przez wskaznik z punktu 2.
Graficznie procedure te przedstawia schemat schemat 5.2.

Schemat 5.2. Procedura korekty dzwigni finansowej

KA
+

KKWS X DF KDF
+
KPKP

Zrodto: opracowanie wiasne.

Generalnie, jesli korekta zysku operacyjnego zmniejsza zysk historyczny,
to korekta dzwigni finansowej bedzie go zawsze zwiekszata. Rezerwa z tego
tytutu jest w bilansie wykazywana jako biezgca rezerwa kosztow10

Zysk historyczny 000
mniej:

korekta koszju wiasnego sprzedazy 000

korekta amortyzacji 000

korekta pienieznego kapitatu pracujacego 000 000
Zysk operacyjny wedtug kosztow biezacych 000
plus:  Korekta dZzwigni finansowej 000
Zysk netto przynalezny udziatowcom 000

9 M. Harvey, F. Keer, Current Cost Accounting. An Introduction to SSAP 16, The
Certified Accountants Educational Trust, London 1981, s. 75-79.

D D. Alexander, Financial Reporting. The Theoretical and Regulatory Framework,
London 1991, s. 54.
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5. 2. Idea koncepcji — przyktad

Korekta dzwigni finansowej ma swoich przeciwnikdéw. Wszyscy sg zgodni
co do tego, ze podczas inflacji udziatowcy korzystajg z dtugdéw diugotermi-
nowych, poniewaz sptacajg swoje dtugi w warto$ciach nominalnych posiada-
jacych mniejsza site nabywczg. Nie jest jednak jasne, dlaczego korekta ta jest
stosowana do poprzednio ustalonych korekt, a nie do catkowitej wartosci
aktywoéw nettoll

Nasz podstawowy przyktad wedtug SSAP 16 bedzie musiat obejmowac te
wszystkie korekty.

Korekta kosztu wlasnego sprzedazy

Tabela 5.1. Korekta kosztu wiasnego sprzedazy wedtug SSAP 16

Koszty Korekta Koszty
Materiaty historyczne inflacyjna biezace
1 Stan poczatkowy - -
2. Zakup 120 000 120 000
3. Razem 120 000 120 000
4. Stan koncowy 30 000 125/143,75 26 087
5. Koszt wihasny

sprzedazy (3-4) 90 000 93 913
6. Korekta kosztu

wiasnego sprzedazy 93913 - 90000= 3913

Zakup byt wyrazony wedtug ceny Sredniowazonej, wobec tego nie wyma-
gat korekty. Zapas koncowy byt w firmie przechowywany przez ostatni
kwartat roku, w ktdrym Sredni indeks cen wynosit 143,75, czyli po przesza-
cowaniu tym indeksem wyniost 26 087 zt, co skorygowato nam koszt wiasny
sprzedazy do kwoty 93 913 zi, czyli korekta zwiekszajgca zuzyte materiaty
wynosi 3913 z.

U M. W E Glautier, B. Underdown, Accounting..., s. 358.
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Korekta amortyzacji
Srednioroczny indeks dla korekty amortyzacji wynosi 122,5. Jednakze

w rachunku zyskow i strat amortyzacja byta podana wedtug indeksu z korica
roku, dlatego korekta jest nastepujaca:

12 000 x 45/100 = 5400

Korekta pienieznego kapitatu pracujacego

Tabela 5.2. Korekta pienieznego kapitatu pracujacego (KPKP)

Kapitat Koszty Korekta Koszty
pracujacy historyczne inflacyjna biezace
1 Stan poczgtkowy 20 000 125/100 25 000
2. Stan koncowy 40 000 125/150 33 333
3. Przyrost (2-1) 20 000 8 333
4. KPKP 20000 - 8333 = 11 667

W ciggu roku pieniezny kapitat pracujagcy (PKP) wzrést z 20 000 zt do
40 000 zt. Nie jest to jednak wzrost realny, poniewaz cze$¢ z niego zostata
wykorzystana na pokrycie wzrostu cen. Realny wzrost kapitatu pracujgcego
wynosi tylko 8333 zt i liczony jest przez przeszacowanie bilansu otwarcia
wedtug kosztow Srednich, przy zatozeniu, ze odpowiednie indeksy na poczat-
ku i koncu roku wynosity 100 i 150 i sg mozliwe do zastosowania dla
wszystkich elementoéw pienieznego kapitatu pracujgcego (gotdéwki, naleznosci
i zobowigzan). Indeksy te sg takie same jak dla zapaséw, zaklada sie bo-
wiem, ze gotéwka w kazdej chwili moze by¢ przeznaczona na zakup zapasow
materiatowych, powstate zobowigzania sg wiasnie wynikiem ich zakupu,
a naleznosci wynikiem ich sprzedazy.

Korekta pienieznego kapitatu pracujgcego i kosztu wiasnego sprzedazy
dajg tacznie korekte kapitatu pracujacego, tj. korekte wymagang dla utrzy-
mania dziatalnosci operacyjnej na dotychczasowym poziomie.

Poniewaz przez caty rok firma byta finansowana wytgcznie z kapitatow
wiasnych, nie mamy wobec tego w tym roku korekty dzwigni finansowej.



102

Przed sporzadzeniem rachunku zyskow i strat i bilansu nalezy wyliczy¢
jeszcze ostateczng korekte kapitatowa na pokrycie wzrostu kosztéw oraz ak-

tywow statych i zapasow (tabela 5.3).

N ok WD

o8]

Tabela 5.3. Rezerwa kapitatowa na wzrost cen

1 Aktywow statych 60 000 x 45/100 27 000
2. Zapasow 30 000 x 6,25/143,75 1304
3. KKWS 3913
4. KPKP 11 667

43 884

Tabela 5.4. Rachunek zyskdw i strat firmy X za 1994
wedtug rachunku kosztéw biezacych (SSAP 16)

Sprzedaz
Zakup materiatow
Zapas koncowy

Koszt wiasny sprzedazy
Pozostate koszty
Amortyzacja

Koszty produktow

sprzedanych

Zysk operacyjny (1-7)

Korekta kosztow:

a) wiasnych sprzedazy (KKWS)

b) pienieznego kapitatu pracujgcego

c) razem kapitatu pracujgcego
d) amortyzacji

e) razem korekta kosztow

10. Biezacy zysk operacyjny
11. Korekta dzwigni finansowej

12. Zysk przypadajacy wiascicielom

150 000
120 000
30 000
90000
10000
12000
112 000
38 000
3913
11 667
15 580
5400
20 980
17 020
17 020
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Tabela 5.5. Bilans kofncowy firmy X na dzien 31.12.1994
wedtug rachunku kosztow biezacych (SSAP 16)
Dane Korekta Dane
historyczne inflacyjna skorygowane
A. Aktywa state:
1 Budynki i urzagdzenia 60 000 145/100 87 000
2. Umorzenie 12 000 145/100 17 400
3. Warto$¢ netto 48 000 69 600
B. Aktywa biezgce:
4. Zapasy 30 000 150/143,75 31 304
5. Naleznosci 30 000  aktywa pieniezne 30 000
6. Gotowka 30 000  aktywa pieniezne 30 000
7. Razem 90 000 91 304
C. Biezace zobowigzania:
8. Zobowigzania 20 000  pasywa pieniezne 20000 -
D. Kapitat pracujacy (7-8) 70 000 71 304
E. Aktywa netto (3+D) 118 000 140 904
F. Finansowane przez:
9. Kapitat akcyjny 80 000 80 000
10. Rezerwa kapitatowa tabela 5.3 43 884
11. Zysk netto 38 000 tabela 5.3 17 020
118 000 140 904

Zobaczmy, jak beda wygladaty nasze sprawozdania wedtug kosztow bie-
zacych w nastepnym roku. Przyjmijmy, ze wiasciciel zaciggnat 1 stycznia
1995 roku kredyt w wysokosci 40 000 zt i tego samego dnia zakupit nowe
Srodki trwate, ktdrych stawka amortyzacyjna wynosi takze 20%. Poszczeg6l-
ne indeksy zmian cen sg nastepujace:

Indeks zmian cen 1.01.1995  Sredni 31.12.1995
Towaréw konsumpcyjnych 140 153,5 167
Zapasow 150 158 186
Srodkow trwatych 145 150 155
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Stan koncowy zapaséw obejmuje zapasy nabyte w ostatnich czterech
miesigcach roku. Indeks zmian cen dla nich bedzie wiec nastepujacy:
a) indeks na dzien 1.09.1995:

150 + 2/3(186 - 150)= 174
b) Sredni indeks za ostatnie 4 miesigce roku:
(174 + 186)/2 = 180

Bilans poczatkowy, po zaciggnieciu kredytu i zakupie nowych Srodkow
trwatych wedtug kosztow historycznych i kosztéw biezacych przedstawia
tabela 5.6.

Tabela 5.6. Bilans poczatkowy firmy X na dzien 01.01.1995
wedtug kosztéw historycznych i biezacych

Koszty Koszty
historyczne biezace

A. Aktywa state:

1 Budynki i urzadzenia 100 000 127 000

2. Umorzenie 12 000 17 400

3. Warto$¢ netto 88 000 109 600
B. Aktywa biezace:

5. Zapasy 30 000 31 304

6. Naleznosci 30 000 30 000

7. Gotowka 30 000 30 000

8. Razem 90 000 91 304
C. Biezace zobowigzania:

9. Zobowigzania 20 000 20 000
D. Kapitat pracujacy (8-9) 70 000 71 304
E. Aktywa netto (3 +D) 158 000 180 904
F. Finansowane przez:

10. Kapitat akcyjny 80 000 80 000

11. Rezerwa kapitatowa . 43 884

12. Zysk 38 000 17 020

13. Razem kapitaty wiasne 118 000 140 904

14, Kredyty 40 000 40 000

15. Razem kapitaty state 158 000 180 904

Tabela 5.7. Rachunek zyskdw i strat firmy X na dzien 31.12.1995

wedbug kosztéw historycznych

1 Sprzedaz

© oo ~NOo O A N

. Zapas poczatkowy
. Zakup materiatow
. Zapas koncowy

. Koszt wihasny sprzedazy (2+3-4)
. Pozostate koszty

. Amortyzacja

. Odsetki od kredytu

. Koszty produktdw sprzedanych

10. Zysk netto (1-9)
11. Wyptacona dywidenda
12. Zysk zatrzymany

240 000
30 000
140 000
50 000
120 000
20 000
20 000
10 000

170 000

70 000

18 000

52 000

Tabela 5.8. Bilans koncowy firmy X na dzien 31.12.1995
wedtug kosztow historycznych

— Rachunkowos€...

A. Aktywa state:
1 Budynki i urzadzenia
2. Umorzenie

3. Warto$¢ netto

B. Aktywa biezgce:
4. Zapasy
5. Naleznosci
6. Gotowka

7. Razem

C. Biezgce zobowigzania:
8. Zobowigzania

D. Kapitat pracujgcy (7-8)
E. Aktywa netto (3+D)

100 000
32 000*

68 000

50 000
85 000
72 000

207 000

65 000
142 000
210 000
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F. Finansovyane przez. oznacza, ze realne koszty pozyskania kredytéw sg nizsze niz zaptacone od-
9. Kapitat akcyjny 80 000 setki. W konsekwencji korekta ta zwieksza zysk dla wiasciciela, ale zmniej-
10. Zysk zatrzymany 90 000** sza 0 te sama kwote rezerwy kapitatowe w bilansie.
11. Razem kapitaty wiasne 170 000 ] ’ ] o
12. Kredyty 40 000 Tabela 5.10. Bilans koncow firmy X na dzien 31.12.1995
. wedtug rachunku kosztéw biezgcych (SSAP 16)
13. Razem kapitaty state 210 000
12 000 + 20 000 = 32 000 (umorzenie za ubiegty i biezacy rok) Objaénienia
38 000 + 52 000 = 90 000 (zysk za ubiegty i biezacy rok) A Aktywa state netto 90 007 nota 1, punkt 5
B. Aktywa biezace:
Tabela 5.9. Rachunek zyskow i strat firmy X za 1995 1 Zapasy 51 667 nota 3, punkt 3
wedtug rachunku kosztow biezacych (SSAP 16) 2. Pienigzny kapitat pracujacy 92 000 nota 4, punkt 2

1 Sprzedaz 240 000 C. Kapitat pracujacy 143 667

2. Zapas poczat_koyvy 30 000 D. Aktywa netto (A+C) 233 674

3. Zakup materiatow 140 000 E. Finansowane przez:

4. Zapas koricowy 50 000 3. Kapitat akcyjny 80 000

5. Koszt wihasny sprzedazy (2+3-4) 120 000 4. Rezerwa kapitatowa 70 655 nota 6, punkt 7

6. Pozostate koszty 20 000 5. Zysk zatrzymany 43 019 nota 7, punkt 3

7. Amortyzacja 20 000

yzad ; 6. Razem kapitaty wiasne 193 674

8. Koszty produktow sprzedanych 160 000 7. Kredyty 40 000

9. Zysk operacyjny (1-8) 80 000 :

10, Korekta zysku z tytutu: 33 219 8. Razem kapitaty state 233 674

a) kosztu wiasnego sprzedazy 9 085

b) pienieznego kapitatu pracujacego 15 982 Noty uzupetniajace

c) kapitatu pracujgcego razem 25 067 . .

d) amortyzacji 7 152 Nota 1. Korekta Srodkow trwatych

11. Zysk operacyjny skorygowany 47 781 Wartosé Umorzenie  Wartos¢

13. Odsetki od kredytu 10 000 poczatkowa (amortyzacja) ~ netto

14. Korekta dzwigni finansowej -6 218 3782

15, Zysk operacyjny dla whascicieli 43 999 21 Eogzty _bklezace 1.01.1995 127 000 17 400 109 600

16. Wyptacona dywidenda 18 000 . coaw\;\%z (613?1F;rzesza- 8 759 1200 7 559

17. Zysk zatrzymany 25999 3. Przeszacowanie indeksem

(pkt 1 x 155/145) 135 759 18 600 117 159
H *

Rachunek zyskdw i strat wedtug SSAP 16 przedstawia tabela 5.9. Widzimy 4. Amortyzacja 27 152 27 152
wiec, ze jesli pominiemy w naszych rozwazaniach podatek dochodowy, to fir- 5. Koszty biezace 31.12.1995 135 759 45 752 90 007
ma moze przeznaczy¢ na dywidendy tylko 43 999 zi, z ktérych 18 000 zl juz B
zostato zaliczkowo wyptacone. Zysk do podziatu wedtug kosztéw historycz- 6. Korekta amortyzacji: 27 152 - 20 000 = 7 152

nych wynosit natomiast 70 000 zIl. Zauwazmy, ze korekta dzwigni finansowej * 20% x 135 759 = 27 152
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Nota 2. Korekta kosztu wlasnego sprzedazy

Koszty Korekta Koszty

Materiaty historyczne inflacyjna biezgce

1 Stan poczatkowy 30 000 158/143,75 32 974

2. Zakup 140 000 140 000

3. Razem 170 000 172 974

4. Stan koncowy 50 000 158/180 43 889
5. Koszt wiasny

sprzedazy (3-4) 120 000 129 085

6. Korekta kosztu wiasnego sprzedazy: 129 085 - 120 000 = 9 085

Zakup byt wyrazony wedtug ceny Sredniowazonej, wobec tego nie wyma-
gat korekty. Zapas poczatkowy pochodzit z zakupéw w ostatnim kwartale
poprzedniego, 1994 roku, w ktérym S$redni indeks cen wynosit 143,75, czyli
po przeszacowaniu do indeksu Sredniorocznego z 1995 roku jego wartos¢
wyniosta 32 974 zk. Natomiast stan koncowy zapaséw w 1995 roku obejmuje
te zapasy, ktore zostaty zakupione w ostatnich czterech miesigcach tego ro-
ku, wymagajg wiec przeszacowania do Sredniego wskaznika zmian cen ma-
teriatdbw w tym okresie wynoszacego 158. W konsekwencji, warto$¢ koncowa
tych materiatéw wyniosta 43 889 z+. W ostatecznosci spowodowato to korek-
te kosztu wiasnego sprzedazy o 9085 zk.

Nota 3. Zyski z tytulu posiadania zapaséw materiatowych w dniu

31.12.1995
1 Koszty historyczne 50 000
2. Indeks przeszacowania 186/180
3. Koszty biezace (1 x 2) 51 667
4. Nadwyzka z przeszacowania 31.12. 1667
5. Nadwyzka z przeszacowania 1.01.1995 1304
6. Przyrost rezerwy 363
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Nota 4. Korekta pienieznego kapitatu pracujgcego

Kapitat Koszty Korekta Koszty
pracujacy historyczne inflacyjna biezace
1 Stan poczatkowy 40 000 158/150 42 133
2. Stan koncowy 92 000 158/186 78 151
3. Przyrost (2-1) 52 000 36 018

4. Korekta pienieznego kapitatu pracujgcego:

KPKP =52 000 — 36 018 = 15 982

W ciagu roku pieniezny kapitat pracujacy (PKP) wzrost z 40 000 zt do
92 000 zt. Nie jest to jednak wzrost realny, poniewaz cze$¢ z niego jest po-
trzebna dla pokrycia wzrostu cen. Realny wzrost kapitatu pracujgcego wy-
nosi tylko 36 018 zt i liczony jest przez przeszacowanie bilansu otwarcia
wedtug kosztéw Srednich przy zatozeniu, ze odpowiednie indeksy na poczat-
ku i koncu roku wynosity 158 i 186 i sg mozliwe do zastosowania dla
wszystkich elementéw pienieznego kapitatu pracujgcego (gotdéwki, naleznosci
i zobowigzan). Indeksy te sg takie same jak dla zapasow, zakfada sie bo-
wiem, ze gotowka w kazdej chwili moze by¢ przeznaczona na zakup zapasoéw
materiatowych, a powstate zobowigzania sg wtasnie wynikiem ich zakupu,
a naleznosci — wynikiem ich sprzedazy.

Poniewaz w tym roku firma byta finansowana takze kapitatami obcymi (kre-
dytem dtugoterminowym), niezbedna jest jeszcze korekta dzwigni finansowej.

Nota 5. Korekta dzwignifinansowej

1.01.1995 31.12.1995 Sredni

1 Catkowite aktywa netto
wedtug kosztéw biezacych 180 904 233 674 207 289
2. Kredyty dtugoterminowe 40 000 40 000 40 000

3. Kapitaty wiasne (1-2) 140 904 193 674 167 289
4. Sredni udziat kredytéw w finansowaniu aktywow netto
wskaznik dzwigni finansowej (DF):
F= 40 000

= x 100 = 19,30%
207 289
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5. Korekta kosztow z tytutu dZzwigni finansowej (KDF):
KDF = DF x (KA + KKWS + KPKP)
Korekty kosztow biezacych z tytutu:

a) KA 7152
b) KKWS 9085
c) KPKP 15982
d) razem 32219
e) dzwignia finansowa 19,30%
f) KDF 6 218

Przed sporzadzeniem rachunku zyskow i strat oraz bilansu nalezy wyli-
czy€ jeszcze ostateczng korekte kapitatowa na pokrycie wzrostu cen.

Nota 6. Rezerwa kapitatowa

1 Rezerwa na 1.01.1995 43 884
2. Przyrost rezerwy z tytutu wzrostu cen:

a) aktywow statych (1.2) 7 559

b) zapaséw (3.6) 363
3. KKWS 9 085
4. KPKP 15 982
5. KDF -6 218
6. Razem przyrost rezerw 26 771
7. Rezerwa na 31.12.1995 (1+6) 70 655

Nota 7. Zysk zatrzymany

1 Zysk z 1.01.1995 17 020
2. Za 1995 rok 25 999
3. Zysk bilansowy z 31.12.1995 43 019
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5. 3. Podsumowanie

Rachunkowos$¢ wedtug kosztéw biezacych, podobnie jak inne koncepcje
rachunkowosci, ma swoje plusy i minusy. Do zalet nalezy zaliczy¢ miedzy
innymi to, ze dokonuje podziatu zysku historycznego na zysk operacyjny
i zysk z tytutu posiadania aktywdw12 Pozwala to lepiej oceni¢ podejmowane
decyzje ekonomiczne, poniewaz zysk operacyjny jest zyskiem wyliczonym
jednakowa jednostka pomiaru dla wszystkich jego elementéw sktadowych.
To z kolei pozwala na podejmowanie wiasciwszych decyzji w zakresie za-
chowania substancji majatkowej, chronigc przed konsumpcjg kapitatdbw wia-
snych”. Powinno to takze utatwic¢ procedury planowania kosztéw, ustalania
cen i przeprowadzanie analiz ekonomicznychl4

To samo dotyczy wyceny sktadnikéw bilansu — koncepcja ta powoduje,
ze wszystkie sktadniki bilansu zostajg wycenione jednakowg jednostkg po-
miaru, nie ma wiec w nim pozycji nieporéwnywalnych ze sobg. Propozycja
ta jest zgodna z zasadg ciggtosci dziatania, stosujac jako jednostke pomiaru
koszty odtworzenia zuzytych sktadnikéw aktywow. Natomiast wycena akty-
wow wedtug wartosci likwidacyjnej netto (NRV) oraz nieuwzglednianie
w zysku operacyjnym nie zrealizowanych zyskow z tytutu posiadania akty-
wow respektujg zasade ostroznej wyceny. Wycena aktywéw wediug NRV
jest w zasadzie w praktyce powszechnie stosowana i traktowana jako o0sig-
gniecie rozwoju koncepcji rachunkowosci inflacyjnej w ogolelh Te aktywa,
ktérych warto$¢ rynkowa jest nizsza niz warto$¢ ksiegowa, sg mianowicie
przeszacowywane do warto$ci rynkowej. Jest to sposob szczegdlnie uzyteczny
dla uzytkownikéw zewnetrznych, np. kredytodawcéw, mozliwy bez wiekszych
wysitkéw do zastosowania w praktycels Korzysci ze stosowania koncepciji
rachunkowosci wedtug kosztow biezacych istniejg réwniez w rachunkowosci
zarzadczej. Koncepcja ta pozwala na efektywniejsze zarzadzanie kapitatem
pracujagcym, aktywami statymi, wiasciwsze ustalanie cen i przewidywanie

P R. Lewis, D. Pendrill, Advanced Financial Accounting, London 1991, s. 457. Sg
jednak i przeciwnicy podziatu zysku historycznego na zysk operacyjny i zysk z tytutu posia-
dania aktywow, argumentujac brakiem uzasadnienia dla traktowania w praktyce dziatalnosci
operacyjnej i ,nieoperacyjnej” w rozumieniu zaproponowanym przez Edwardsa i Bella
jako niezaleznych od siebie. Patrz: P. Parkash, S. Sunder, The Case Against Separation of
Current Operating Profit and Holding Gain, The Accounting Review, January 1977.

B D. Alexander, Financial Reporting..., s. 59.

U P. R. A. Kirkman, Accounting Under Inflationary Condition, London 1978, s. 153.

K. P. Gee, K. V. Peasnell, A Pragmatic Defence of Replacement Cost, Accounting
and Business Research, Autumn 1976.

B. Carsherg, M. Page, The Cost of Preparing of Current Cost Accounting, [w:]
B. Carsberg, M. Page (ed.), Current Cost Accounting. The Benefits and the Costs, The
Institute of Chartered Accountants in England and Wales, Prentice-Hall International,
London 1994, s. 173-176.
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przeptywoéw pienieznychlZ. A wycena aktywow wedlug wartosci biezgcej
przysztych wptywow pienieznych (PV) jest jedng z najwazniejszych metod
wykorzystywanych przy ocenie efektywnosci i planowaniu przedsiewzigé
inwestycyjnych18

Do jej minuséw nalezy z pewnoscig to, ze wymaga bardziej subiektywne-
go podejscia podczas sporzadzania sprawozdan finansowych w zakresie wy-
boru wskaznikéw zmian cen. Nie dla wszystkich sktadnikéw wskazniki takie
beda dostepne. W niektorych przypadkach moze sie okaza¢, ze dla wyceny
aktywow niektore wskazniki bedg nieosiggalne lub trudno osiggalne. Z tego
tez powodu jest to metoda, ktéra np. w poréwnaniu z koncepcjg kosztow
historycznych nadaje sie w mniejszym stopniu do kontroli zewnetrznej. Wy-
cena wedtug NRV jest niezgodna z koncepcja ciggtosci dziatania firmy, moze
wiec by¢ stosowana jedynie w krotkim okresie, nie nadaje si¢ natomiast do
wykorzystania w diugim okresield Wycena aktywow wedtug PV jest mniej
przydatna do sporzadzania sprawozdan finansowych i wyceny pojedynczych
aktywoéw, bardziej natomiast do wyceny wartosci firmy2)

I7 C. Casey, M. Sandretto, Internal Uses ofAccountingfor Inflation, Harvard Business
Review, November-December, 1981, cyt. za: Ch. T. Homgren, Inflation and Internal
Accounting, [w:] Current Cost Accounting. Its Aspects and Impacts, The University of
Texas, Dallas 1983, s. 62.

B Szczegdtowe procedury ustalania PV przedstawione sa w rozdz. 7 i 8.

© M. W. E. Glautier, B. Underdown, Accounting, s. 365.

D A. Kamela-Sowinska, Wycena przewdsiebiorstw i ich mienia w warunkach inflacji,
Warszawa 1994, s. 65-67.

Rozdziat 6. Zagregowane sposoby przeszacowania
sSrodkow trwatych i materiatow w rachun-
kowosci wedtug kosztow biezacych

W powyzszych rozwigzaniach dotyczacych rachunkowosci wedtug kosz-
tow biezacych mieliSmy do czynienia z przeszacowywaniem stanu zapasow
materiatdbw oraz Srodkéw trwatych odpowiednim wspoétczynnikiem zmiany
poziomu cen. Przy czym w praktyce przeszacowaniu takiemu podlega kazdy
skiadnik aktywow oddzielnie. Jest to wiec sposéb ucigzliwy. Korekty takiej
mozna rowniez dokona¢ w sposdb zagregowany, stosujac jeden wspdtczynnik
do korekty catej grupy aktywdéw — odrebnie dla Srodkdw trwatych i odrebnie
dla materiatow — wycenionych wedtug kosztéw historycznych.

Im wyzszy poziom inflacji i ,starszy” wiek aktywow, tym wyzszy indeks
korekty. Poniewaz jednak bilans zawiera zagregowang warto$¢ aktywow za-
kupionych w r6znych okresach, o réznej sile nabywczej pienigdza, to wskaznik
ten musi by¢ tak skonstruowany, by nadawat sie do korekty zagregowanej
wartosci Srodkow trwatych, a nie pojedynczych sktadnikdw. Wskaznik ten
ma nastepujaca postacl

R_ (I+pinp (6.1
(LAl

gazie:

R — wskaznik przeszacowania,

p —wskaznik inflacji,

n — Sredni wiek zycia Srodkow trwatych.

W?z0r ten jest prawdziwy przy nastepujgcych zatozeniach2

a) stosowany jest liniowy spos6b amortyzowania srodkow trwatych,

b) istnieje stata stopa inflacji od chwili nabycia najstarszego $rodka trwa-
fego,

1 Y. Goldschmidt, K. Admon, Profit Measurement During Inflation. Accounting, Eco-
nomic and Financial Aspects, John Wiley & Sons, New York 1977, s. 155.
2 Tamze, s. 154.

15 — Rachunkowos¢...
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c) struktura aktywoOw pozostaje bez zmian, tzn. ze posiadajg one te samg
zdolno$¢ produkcyjna,
d) kupowane sg w sposob réwnomierny.

Zatbzmy, ze mamy cztery Srodki trwale zakupione:

Srodek trwaty Warto$¢ brutto Stopa inflacji Warto$¢ brutto
data nabycia cena w dniu 31.12.95
nrl 1.01.1992 40 000 1,4641 58 564
nr2 1.01.1993 44 000 1,3310 58 564
nr3 1.01.1994 48 400 1,2100 58 564
nr4 1.01.1995 53 240 1,1000 58 564

185 640 234 256

Podstawiajac powyzsze dane do wzoru, otrzymamy wspétczynnik korygu-
jacy w wysokosci 1,2619 przy zatozeniu, ze Sredni okres zycia Srodkéw
trwatych wynosi 4 lata, a stopa inflacji 10% rocznie. Wobec tego, jesli teraz
przemnozymy warto$¢ Srodkow trwatych wycenionych wedtug historycznej
ceny nabycia, to uzyskamy warto$¢ srodkow trwatych wedtug biezacej ceny
odtworzenia:

185 640 x 1,2619 = 234 256 (w zaokragleniu)

Mozna oczywiscie przygotowaé sobie specjalne tablice zawierajgce
wspotczynniki korygujgce. Tabela 6.1 przedstawia wyciag niektorych z nich.
Szczegbtowe wskazniki zawiera natomiast zatgcznik nr 1

Tabela 6.1. Wspotczynniki korygujace warto$¢ brutto
i amortyzacje Srodkéw trwatych

Okres zycia . .

Srodkdéw trwatych Stopa inflacji

(w latach) 2 10 15 20
2 lata 1,030 1,152 1,230 1,309
5 lat 1,061 1,319 1,492 1,672
10 lat 1,113 1,627 1,993 2,385

Rozktad wskaZznikow korekty w zaleznosci od wysokosci inflacji oraz
wieku $rodkow trwatych przedstawia schemat 6.1.
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Schemat 6.1. Rozktad wspdtczynnikdw dla réznych pozioméw inflacji
i okresu zycia srodkow trwatych

Zrédto: Y. Goldschmidt, K. Admon, Profit Measurement..., s. 156.

Wskazniki te nie nadajg sie oczywiscie do przeszacowywania indywidual-
nych $rodkéw trwatych. Mimo ze dostarczajg wielkosci przyblizonych, to sg
one jednak i tak blizsze wartosci rynkowej tych Srodkow niz ich historyczne
ceny nabycia. Trzeba takze pamigeta¢ o tym, ze ustalanie amortyzacji $rod-
kéw trwatych na podstawie historycznych cen nabycia jest takze dokonywane
w sposob przyblizony.

Trzeba tutaj rozwigza¢ dwa problemy, a mianowicie, ustali¢ $redni wiek
zycia Srodkéw trwatych oraz stope inflacji.

Sredni okres zycia $rodkéw trwatych mozemy oszacowaé na podstawie
danych historycznych, przy zatozeniu liniowej metody amortyzowania $rod-
kéw trwatych. Dzielimy wowczas warto$¢ brutto wszystkich posiadanych
Srodkdw trwatych przez roczng amortyzacje. Wskaznik inflacji jest natomiast
stosunkiem indeksu cen w momencie przeszacowania i momencie zakupu
najstarszego $rodka trwatego.

Srodek trwaty Wartos$¢ brutto Amortyzacja Warto$¢ netto
data nabycia cena
nrl 1.01.1992 40 000 10 000 30 000
nr 2 1.01.1993 44 000 11 000 33 000
nr3 1.01.1994 48 400 12 100 36 300
nr 4 1.01.1995 53 240 13 310 39 930

185 640 46 410 139 230
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Skad:

Wskaznik inflacji liczymy natomiast dzielgc indeks inflacji z dnia prze-
szacowania przez indeks inflacji z dnia nabycia najstarszego Srodka trwatego.
Aby uprosci¢ wszelkie przeliczenia, trzeba sobie przygotowa¢ odpowiednig

n= =
46410

_ 185640 _

4 lata

tabele wspotczynnikéw. Przyktadowa procedure pokazuje tabela 6.2.

Tabela 6.2. Ustalenie wskaznikdw korekty inflacyjnej

1990 = 100

Rok 1975 = 100
1980 119,40
1981 123,70
1982 130,00
1983 133,20
1984 135,90
1985 140,11
1986 148,80
1987 152,97
1988 165,18
1989 171,96
1990 182,75
1991

1992

1993

1994

1995

Wycena zapasow

Podobnie mozna postapi¢ z korektg stanu zapaséw materiatowych.
W przeciwienstwie do srodkéw trwatych, okres ich przechowywania bedzie
znacznie krotszy i mierzony zwykle w dniach (miesigcach), a nie latach.
Przeszacowanie wobec tego bedzie wymagato nizszego wskaznika niz w przy-
padku Srodkéw trwatych. Tabela 6.3 przedstawia wybrane wskazniki dla
odpowiednio nizszych stop inflacji. Szczegdtowe wskazniki zawiera zatacznik

100,00
109,93
117,96
127,95
140,11
152,13

83,75
80,84
76,92
75,08
73,58
71,37
67,20
65,37
60,54
58,15
100,00
109,93
117,96
127,95
140,11
152,13

wskaznik
1,82
1,88
1,98
2,03
2,07
2,13
2,26
2,33
2,51
2,62
1,52
1,38
1,29
1,19
1,09
1,00

nr 2. Sa one prawdziwe dla wyceny zapaséw wedtug metody FIFO.

Tabela 6.3. Wspotczynniki korygujace wartos$¢ zapasow
i zuzytych materiatdw wycenionych wedtug metody FIFO

Okres przechowywania Stopa inflacji
zapasow 0,2 0,4 0,8 16
2 1,003 1,006 1,012 1,024
5 1,006 1,012 1,024 1,049
10 1,011 1,022 1,045 1,090
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Rozdziat 7. Decyzje inwestycyjne

Dziatalno$¢ gospodarcza kazdego przedsiebiorstwa wymaga od niego po-
siadania majatku trwatego i obrotowego. Biezgce decyzje gospodarcze zwig-
zane z zakupem materiatow, kierunkami sprzedazy czy analizg zysku sg zaw-
sze podejmowane w oparciu na posiadanym majatku trwatym. Majatek ten
musiat by¢ wczesniej zakupiony, a w trakcie dziatalnosci gospodarczej zuzy-
wa sie fizycznie i ekonomicznie. Dlatego tez obecne mozliwosci firmy sa
W znacznej mierze zdeterminowane przez decyzje diugoterminowe w aktywa
state, takie jak budynki, maszyny, urzadzenia czy $rodki transportowe. Maja-
tek ten ma ograniczone mozliwosci produkcyjne, stad zwiekszenie dotychcza-
sowej produkcji czy tez podjecie nowej produkcji, wykraczajgce poza zakres
dotychczasowych zdolnosci produkcyjnych, wymaga nowych decyzji inwe-
stycyjnych. Inwestycje te powodujg zamrozenie Srodkdw finansowych na
dtuzszy czas. OkreSlenia czasu zwrotu poniesionych naktadéw nalezy doko-
na¢ przed podjeciem inwestycji ijest ono zwigzane z oszacowaniem optacal-
nosci tej inwestycji.
Proces podejmowania decyzji dtugoterminowych zwykle obejmuje kilka
etapow. Sgtol
Etap 1 Badanie i poszukiwanie przedsiewzie¢ inwestycyjnych zgodnych ze
strategig firmy.

Etap 2. Przeglad i wybér projektow mozliwych do dalszych analiz.

Etap 3. Doktadne zdefiniowanie projektow poprzez wstepne okreslenie ich
naktadow i efektdw finansowych oraz mozliwosci ich realizacji.

Etap 4. Ocena projektow alternatywnych.

Etap 5. Przyjecie lub odrzucenie projektow alternatywnych.

Whynika z tego, ze proces inwestycyjny nie jest decyzjg podejmowang
szybko, lecz wymaga wcze$niejszych badan i studiow.

Przyjmijmy zatozenie, ze podstawowym finansowym celem strategicznym
firmy jest maksymalizacja wptywdw pienieznych z jej dziatalnosci. Chodzi tu
oczywiscie 0 maksymalizacje wartosci biezacej przysztych wpltywéw, a wiec
po uwzglednieniu czynnika czasu. W istocie rzeczy réznice miedzy decyzjami
krotko- i dtugoterminowymi sprowadajg sie do uwzglednienia w nich wptywu

1 J. Arnold, T. Hope, Accounting for Management Decisions, Prentice-Hall, London
1990, s. 219; Z. Glodek, Modelowanie i metody stymulacyjne W rachunkowosci, PWE,
Warszawa 1988, s. 56.

16 — Rachunkowos¢...
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czynnika czasu, obejmujacego takze ryzyko i niepewno$¢ podjecia decyzji.
Pod innymi wzgledami zasady stosowane dla obydwu typow decyzji sg iden-
tyczne. Obydwa typy decyzji majg ten sam cel — maksymalizowanie biezg-
cej wartosci wptywow pienieznych2

Wyro6zniamy kilka miar oceny efektywnosci podjetych decyzji. Podsta-
wowe z nich to:

— warto$¢ biezaca netto (NPV),

— wewnetrzna stopa zwrotu,

— okres zwrotu,

— ksiegowa stopa zwrotu (stopa rentownosci).

Pierwsza z nich jest zwigzana z opisywang juz wartoscig biezgca biznesu
(Present Value — PV), czyli z trzecig definicjg dochodu okre$lonego przez
Hicksa. Jakkolwiek Hicks okreslat jg z punktu widzenia catosci firmy, to mo-
ze by¢ ona jednak stosowana do oceny efektywnosci poszczegdélnych przed-
siewzie¢ inwestycyjnych. Zajmiemy sie tutaj wylacznie tg miarg jako naj-
wazniejsza, majacg szczegolne znaczenie w warunkach inflacji.

Nasze rozwazania przeprowadzimy na nastepujgcym przyktadzie.

Przyktad 7.1

Zatozmy, ze firma ma mozliwos$¢ kupienia za 50 tys. z+ maszyny produk-
cyjnej, ktora zwiekszy wydajnos¢ firmy. Wedtug prognoz, inwestycja ta be-
dzie dawata przez najblizsze 5 lat (od 1994 do 1998 roku) wptywy pieniezne
netto wysokosci 15 tys. zl rocznie. Wymagany przez firme koszt kapitatu
wynosi 10%. Mamy oceni¢ efektywno$¢ ekonomiczng powyzszego projektu
inwestycyjnego, okreslajac jego warto$¢ biezaca netto (NPV).

Najogélniej rzecz ujmujac, metoda ta polega na poréwnaniu zdyskonto-
wanych oczekiwang, minimalng stopa zyskownosci kapitatu zaangazowanego
w realizacje projektu przysztych wptywdw pienieznych netto tego projektu
z wydatkami inwestycyjnymi, poniesionymi na jego realizacje. Te z projek-
tow, ktore majg najwyzszg dodatnig NPV, zastugujg na realizacje. Oznaczac
to bedzie bowiem mozliwo$¢ osiggniecia realnego dochodu w przysztosci.

Zanim przejdziemy do procedury ustalania wartosci biezgcej netto projek-
tow inwestycyjnych, wyjasnimy dwa kluczowe jej elementy, a mianowicie,
sposob ustalania wptywdw pienieznych netto oraz kosztu kapitatu. Procedura
ich ustalania jest szczegdlnie wazna w warunkach inflacji.

2 J. Arnold, T. Hope, Accounting..., s. 220.
3 Na temat pozostatych metod patrz: S. Sojak, Rachunkowo$é zarzadcza W warunkach
inflacji, Torun 1994, s. 265-270.
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7. 1. Wplywy pieniezne netto

Wplywy pieniezne netto (Wp,) moga by¢ liczone dwojako. Najczesciej
jako suma zysku netto (z) z danego przedsiewziecia, a wiec zysku po opodat-
kowaniu podatkiem dochodowym i amortyzacji (a). Wplywy te sg nazywane
takze nadwyzka finansowa4, czy po prostu nadwyzka wptywéw nad wydat-
kamis

Win=z+a (7.2)

Poniewaz dochéd liczony jest wedtug zasady memoriatowej, a nie kaso-
wej, zysk musimy powiekszy¢ o naliczong amortyzacje. Wystepuja tutaj
oszczednosci podatkowe z tego tytutu, ze amortyzacja bedac kosztem, nie jest

jednoczesnie wydatkiem pienieznym. Tabela 7.1 pokazuje nam sposob licze-
nia wptywow pienieznych dla naszego projektu.

Tabela 7.1. Oszacowanie przysztych wptywow pienieznych
dla projektu inwestycyjnego

1994 1995 1996 1997 1998

Tresé tysl Vi
L Przychody ze sprzedazy 350 350 350 350 350
2. Koszt wiasny sprzedazy 26,7 26,7 26,7 26,7 267
w tym
2a) amortyzacja 100 100 100 10,0 100
3. Zysk przed opodatkowaniem (1-2) 8,3 8,3 8,3 8,3 8,3
4. Podatek dochodowy (40%) 33 33 33 3,3 33
5. Zysk netto (3-4) 5,0 50 5,0 5,0 5,0
stad:
1 Zysk netto 5,0 50 50 5,0 5,0
2. Amortyzacja 100 100 100 10,0 100
3. Wplywy pieniezne netto 150 150 150 150 15,0

Powyzszy sposéb liczenia nadwyzki finansowej jest powszechnie stosowa-
ny, nie wykazuje jednak, w jakim stopniu na te nadwyzke wptywaja korzysci
podatkowe z tytutu liczenia w rachunku zyskéw i strat amortyzacji jako
kosztu nie pociggajacego za sobg wydatku pienieznego.

4 W. Biefi, zarzadzaniefinansami przedsiebiorstwa, SKWP, Warszawa 1992, s. 96.

5 M. Walczak, Analiza finansowa a potrzeby ksztattowania i oceny dziatalnos$ci roz-
wojowej przedsiebiorstwa, Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej SKwP, t. 21, Warszawa
1992, s. 62.
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Gdyby$smy natomiast rachunek zyskdw i strat ustalali wedtug zasady ka-
sowej, to podatek dochodowy nalezatoby naliczy¢ od kwoty 18,3 tys. z4, a nie
od 8,3 tys zt i wowczas wynositby on 7,3 tys. zt, a nie 3,3 tys. zt. Ta wihasnie
roznica w wysokosci 4 tys. zt (7,3 - 3,3) stanowi oszczednosci podatkowe
z tytutu amortyzacji (opa) jako kosztu nie bedacego wydatkiem pienieznym.
Oszczednosci te mozna wyliczy¢ takze wedtug wzoru:

oPa=a XP (7.2)

gdzie:
p — stopa podatku dochodowego.

Wplywy pieniezne netto mozna ustali¢ jeszcze w inny sposéb, a mianowi-
cie przemnazajac wptywy gotéwkowe przed opodatkowaniem — nazwiemy
je wptywami pienieznymi brutto (Wpb) — przez wyrazenie (1 - p) i do wyni-
ku dodajac korzysci podatkowe na amortyzacji6. Mozna to wyrazi¢ wzorem:

W= Wb (1 - p) +a xp (7.3)

Wplywy pieniezne przed opodatkowaniem sg wiec zyskiem przed uwzgled-
nieniem amortyzacji i w naszym przypadku wynoszg 18,3 tys. zt. Stad:

W = 183 x 0,6= 11,0
o;a = 100x04= 40

Wh,, = 15,0

Sposéb liczenia amortyzacji stosowany dla celéw sporzadzenia rachunku
zyskow i strat jest wiec nie bez znaczenia dla korzysci podatkowych z tego
tytutu, rzutuje bowiem na wysokos$¢ dyskontowanej nadwyzki pienieznej, a te
z kolei mozna, w ramach dopuszczalnych prawem, roznie ksztattowa¢ w okre-
sie trwania odpisow amortyzacyjnych.

Podobnie liczy sie korzysci podatkowe od zaciggnietych kredytow na sfi-
nansowanie inwestycji.

Drugi z przedstawionych sposobow liczenia wptywow gotéwkowych netto
jest szczegoOlnie przydatny, gdy efektem inwestycji bedg oszczednosci kosz-
tow (Ok), oznaczajace zmniejszenie wydatkdw gotéwkowych. W tym przy-
padku nalezy je bowiem zmniejszy¢ o kwote rosnacego z tego tytutu podatku
dochodowego, liczac go wedtug wzoru:

W tym przypadku wptywy pieniezne brutto nie obejmujg amortyzacji, liczone sg wiec
wedlug metody kasowej, a nie memoriatowej. Patrz: L. Shashua, Y. Goldschmidt, Tools
for Financial Management. Emphasis on Inflation, Lexington Books, Toronto 1983
s. 126-127.
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sp=ok*p (7.4)

gdzie:
S — straty podatkowe (zwiekszony podatek dochodowy z tytutu oszczednosci
kosztow).

Sg to tzw. utracone korzysci — w tym przypadku podatkowe — z tytutu
osiggnietych oszczednosci kosztow. Czyli ostateczny efekt bedzie oznaczat
zmniejszenie wydatkéw pienieznych, ktére mozemy wyliczy¢ wedtug wzoru:

Wpn = ok- sp (7.5)

Musimy oczywiscie pamigta¢ o tym, ze wzor ten jest prawdziwy tylko
wtedy, gdy osiggamy zysk, a wiec ptacimy z tego tytutu podatek. Jesli na-
tomiast w wyniku przedsiewziecia inwestycyjnego, efektem jest tylko zmniej-
szenie kosztow obnizajacych w konsekwencji dotychczasowsg strate, to wow-
czas nie bedziemy mieli utraconych korzysci podatkowych.

Jezeli w wyniku inwestycji osiggamy tzw. ulgi inwestycyjne w podatku
dochodowym, to muszg by¢ one takze uwzglednione przy ustalaniu wptywoéw
gotéwkowych netto z poszczeg6lnych projektéw inwestycyjnych.

Natomiast w przypadku, gdy inwestycja pocigga za sobg konieczno$¢
zwiekszenia kapitatu pracujgcego, zwigzanego z wiekszymi niz dotychczas
wydatkami na zakup materiatow, zuzycie energii czy dodatkowe zatrudnienie
pracownikow, przyrost ten nalezy takze uwzgledni¢ w rachunku nadwyzki
finansowej, zmniejszajac jg odpowiednio.

Efekt podatkowy moze wiec dziata¢ dwukierunkowo — zmniejszajac, badz
zwiekszajac nadwyzke pieniezna.

Przewidywanie przysztych wplywow pienieznych jest zawsze trudne.
Mozna w tym celu wykorzysta¢ rachunek prawdopodobienstwa. Na podstawie
dotychczasowych doswiadczen i analiz rynku przyjeto, ze prawdopodobien-
stwo osiagniecia wptywdw pienieznych netto w wysokosci 18 tys. zt wynosito
50%, 15 tys. zt — 30%, i 7,5 tys. zt — 20%. Stad oczekiwany wptyw go-
towkowy okreslono nastepujaco:

18x05+15x03+75x02=9+45+ 15=15tys. z

7. 2. Koszt kapitatu

Uzywanie metody NPV do oceny projektow inwestycyjnych wymaga ustale-
nia odpowiedniej (dopuszczalnej) stopy procentowej, przyjetej do dyskonto-
wania przysztych wptywow pienieznych. Stopa ta nazywana jest w literaturze
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czesto jako: stopa procentowa, stopa dyskontowa, minimalna wymagana sto-
pa zwrotu, stopa rynkowa, koszt inwestycji czy koszt kapitatu7. W naszych
rozwazaniach uzywaé bedziemy tych pojeé zamiennie.

@) ile z powyzszych nazw mozna intuicyjnie okresli¢, czym jest koszt kapi-

tatu i jest on w istocie tatwy do zrozumienia, to jednak bardzo trudno jest go
skwantyfikowaé. W literaturze istnieje szereg sposobéw obliczania kosztu
kapitatu. Generalne stanowisko jest takie, ze koszt kapitatu okresla minimal-
ny zwrot nakfadéw inwestycyjnych wymagany przez dtugoterminowe kapita-
ty. Wiekszos¢ firm uzyskuje swoje dtugoterminowe kapitaty z dwoch Zrodet:

— wkiaddéw kapitatowych,

— kredytéw diugoterminowych.

Mamy wigec tutaj kapitaty wiasne (akcje, udziaty) wiascicieli firmy i kapitaty
obce (kredyty, pozyczki, obligacje) innych instytucji i 0séb prywatnych.
Kapitaty te majg wiasnie swoim wiascicielom dostarczy¢ wspomniang mini-
malng stope zwrotu, czyli po prostu zysk z zainwestowanych przez nich
w dang firme, badZ okreSlony projekt inwestycyjny pieniedzy. Platnosci na
rzecz wiascicieli w postaci dywidendy zalezg od wielu czynnikéw, miedzy
innymi od tego, jak firma prowadzi interes, ale takze od tego, w jakiej wyso-
kosci ijakiego rodzaju kapitaty obce firma posiada, czyli od struktury kapi-
tatow. | tak, zadne dywidendy nie moga by¢ wyptacone akcjonariuszom, do-
poki nie bedg wyptacone odsetki od kredytow i pozyczek kredytodawcom. Ta
kolejnos¢ ,,zabezpieczania” interesow podmiotéw finansujacych dany projekt
inwestycyjny czy szerzej dziatalno$¢ catej firmy wynika z ustalonych i przyje-
tych powszechnie rozwigzan systemu ekonomiczno-prawnego, nakazujacego
najpierw zabezpieczy¢ interesy kredytodawcow, dopiero potem wiascicieli.

Z drugiej strony, odsetki za kredyt muszg by¢ wyptacane bez wzgledu na
osiggniete rozmiary zysku czy przeptywow pienieznych. Co wiecej, oprocz
odsetek w wiekszosci przypadkdw kredyty muszg by¢ takze sptacone. Nato-
miast kapitat wtasny rzadko kiedy jest wycofywany z firmy przed jej likwi-
dacja.

Tak wiec kapitat whasny i kapitat obcy majg rozny poziom ryzyka, jesli
chodzi o ptatnosci dywidendy i sptate odsetek wraz z kredytem, musza wobec
tego mie¢ rézny koszt kapitatu. Innymi stowy, kredytodawcy wymagajg niz-
szego zwrotu kapitatu, poniewaz sg uprzywilejowani w stosunku do wiasci-
cieli. Z tego tez wzgledu, liczac koszt kapitatu danej firmy, nalezy odrebnie
skalkulowaé koszt kapitatu wihasnego i koszt kapitatu obcego, a nastepnie
wyliczy¢ tzw. $redniowazony koszt kapitatu.

7 C. Drury, Management and Cost Accounting, Chapman & Hall 1991, s. 365; Ch. T.
Homgren, Introduction to Management Accounting, Prentice-Hall International 1984,
s. 318; W. Behrens, P. M., Hawranek, Poradnik przygotowania przemystowych Studiow
Feasibility, UNIDO, Warszawa 1993, s. 356, 382-383.
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7. 2. 1. Koszt kapitatu wiasnego

Przedstawimy dwa, najczesciej stosowane, sposoby kalkulacji kosztu kapi-
tatu wiasnego: model wyceny dywidendy (dividend growth model) i capital
asset pricing model (model wyceny aktywow finansowanych kapitatami wia-
snymi).

Dividend growth model (DGM)

Model ten dla okreslenia kosztu kapitatu wykorzystuje réwnanie okresla-
jace biezacg wartos¢ kapitatu wihasnego jako sume zdyskontowanych przy-
sztych dywidend. Kapitat wiasny (cena rynkowa akcji) jest rowny obecnej
warto$ci, oczekiwanych w przysztosci i zdyskontowanych minimalng do
przyjecia przez wiascicieli stopg zwrotu dokonanych lokat kapitatowych.
Bierze sie tutaj pod uwage wartosci rynkowe kapitatu, bowiem tylko one
moga by¢ nosnikiem prawdziwej informacji o ich konkurencyjnosci w sto-
sunku do innych form inwestowania. Natomiast ksiegowa warto$¢ kapitatu
takiej informacji nie dostarcza. Kapitat ten mozna okresli¢ za pomocg wzoru:

K - A _ + A2 + ooe + dn (76)
0+%.) 0+*J

gdzie:

Wa — biezaca warto$¢ kapitatu akcyjnego po wyptaceniu dywidendy,
d,, — dywidenda wyptacona po n latach dziatalnosci,

ka — koszt kapitatu akcyjnego,

n — liczba lat, wciggu ktorych bedzie wyptacana dywidenda.

Mozliwe sg tutaj dwa podejécia. Jedno, w ktdrym oczekiwana dywidenda
bedzie wielkoscig stalg w przysztosci, i drugie, gdy bedzie ona z okresu na

okres wzrastata. W pierwszym przypadku warto$¢ rynkowa kapitatu bedzie
mogta by¢ okreslona jako:

(7.7)

czyli koszt kapitatu bedzie mozna okresli¢ jako stosunek oczekiwanych dy-
widend do wartosci rynkowej kapitatu:

(78)
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Jezeli dywidendy beda wzrastaty z roku na rok w tym samym tempie (g) niz-
szym od poziomu kosztu kapitatu akcyjnego, to wowczas nasz bazowy model
moze przyjaé réwnanie:

W:4(1+g) ’CZO+g)2+m+4!O+g)" (79)
(L+*) 0+*] @+

a jesli okres funkcjonowania jest nieskonczony to:

w - rfi(1+g) (7.10)

co po przeksztatceniu daje rdwnanie8

e W s (7.11)

Capital Asset Pricing Model (CAPM)

W tym przypadku koszt kapitatu wiasnego liczy sie tylko w odniesieniu
do jednego okresu, a nie tak jak poprzednio, do kilku, a wiasciwie nieskon-
czonosci. Koszt kapitatu obejmuje dwa elementy:

— element staty, zapewniajgcy minimalny poziom zwrotu, pozbawiony
ryzyka inwestycyjnego.

Jest on ustalony na poziomie dtugoterminowych obligacji panstwowych
i wolny od ryzyka w tym sensie, ze zaktada sie, iz panstwo nie zbankrutuje;

— element zmienny, stanowigcy premie dla inwestora. Premia ta od-
zwierciedla poziom ryzyka inwestycyjnego inwestoréw (udziatowcow).

Taki podziat stopy zwrotu na cze$¢ wigzacg sie z ryzykiem i cze$¢ po-
zbawiong ryzyka pomaga zrozumieé, dlaczego rdézne inwestycje posiadaja
rézne stopy zwrotu. Im wyzszy poziom ryzyka, tym wyzsza powinna byé
oczekiwana stopa zwrotu. Ryzyko posiadania akcji danej firmy z reguty jest
zdeterminowane dwoma czynnikami:

— S$rednim zwrotem mozliwym do uzyskania ze wszystkich notowanych
firm na gietdzie papieréw wartosciowych,

— relacjg miedzy ryzykiem danej firmy a Srednim ryzykiem na catym
rynku gietdowym.

Formuta ta przedstawia sie nastepujaco:

Jest to tzw. model Gordona, chociaz formula ta zostata pierwszy raz uzyta przez
J. B. Williamsa w 1938 roku, a nastepnie rozwinieta przez M. J. Gordona i E. Shapiro
w 1956 roku. Patrzz R. A. Brealey, S. C. Myres, Principles of Corporate Finance,
McGraw-Hill International Editions, New York 1988, s. 52.
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h =+ (rm-rf > (7.12)
gdzie:
ka — koszt kapitatu wiasnego (akcyjnego),
ri — zwrot kapitatu wolnego od ryzyka,
rm — zwrot $redni na rynku kapitatowym (gietdzie),
P — wskaznik relacji zwrotu danej firmy do $redniego zwrotu na rynku.

Jezeli rynek jest poréwnywalny, to koszt kapitatu wiasnego wyliczony
obiema metodami powinien by¢ jednakowy. W praktyce najczesciej jednak
roznig sie one miedzy soba. Przyczyny powstatych réznic w obliczeniach
moga by¢ nastepujace9:

— metoda CAPM w istocie rzeczy operuje tylko jednym okresem, dlatego
przewiduje on koszt tylko na nastepny rok; DGM uzywa S$redniego zwrotu
w nieskonczonosci,

— obydwa modele zbudowane sg dla idealnego rynku, ktéry w rzeczywi-
stosci nie istnieje; jesli nie ma za$ rynku doskonatego, to nie mozemy zakia-
da¢, ze w takim samym stopniu bedzie on wptywat na obydwa modele;

— mozliwe sg bledy w stosowaniu ktorego$ z tych modeli i w obserwa-
cjach przyjetych zatozen, szczegolnie jesli chodzi o przyjecie do modelu sta-
fej stopy wzrostu dywidendy; zachowanie sie dywidendy w przesztosci wcale
nie musi Swiadczy¢ o takim samym ich zachowaniu sie w przysztosci;

— wskaznik p jest oszacowany na obserwacjach przesztosci, a powinien
bazowac¢ na tym, co sie wydarzy w przysztosci.

7. 2. 2. Koszt kapitatu obcego
Kapitat obcy najczesciej pochodzi z dwdch zrddet z kredytu bankowego
i emisji obligacji. Koszt kredytu moze by¢ ustalony nastepujgco:
K=ob(\-p) (7.13)
gdzie:

kk — koszt kredytu,
(b — stopa odsetek bankowych.

Uwzglednia on znane juz nam oszczednosci podatkowe, wyrazone wskazni-
kiem (1 -p), z powodu zmniejszenia odsetek bankowych podstawy opodat-
kowania podatkiem dochodowym.

9 J. Arnold, T. Hope, Accounting..., s. 228.

17 — Rachunkowos¢...
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Koszt obligacji. Poniewaz odsetki od obligacji wyptacane sg wierzycielom
zwykle raz w roku, to okre$lajac warto$¢ biezaca obligacji trzeba uwzgled-
ni¢, ze firma musi zaptaci¢ odsetki za kazdy miesigc rozpoczetego roku po-
siadania obligacji. Musimy wobec tego skorygowaé jej warto$¢ rynkowg
0 nie zaptacone oprocentowanie nastepujaco:

w=tv \W (7.14)
vV 12,
gdzie:
Wr — warto$¢ rynkowa obligaciji,
n — liczba miesiecy, ktére uptynetly od ostatniej wyptaty oprocentowania,

i — oprocentowanie obligacji.
Stad koszt obligacji

* =%u(l-P) (7 15)
gdzie:

00— odsetki od obligacji.

7. 2. 3. Sredniowazony koszt kapitatu

Jezeli mamy juz wyliczony koszt kapitatu wiasnego i obcego, to mozemy
przystapi¢ do wyliczenia kosztu kapitatu dla catej firmy, wykorzystujac mia-
re statystyczng Sredniej wazonej:

skk='_ "+l v 4inkE) (7.16)
V we, « wo
gdzie:
SKK — éredniowazony koszt kapitatu,
Wc — warto$¢ rynkowa kapitatu catkowitego.

Bedzie to oczywiscie koszt rynkowy, a nie ksiegowy tych kapitatow.
W obydwu sytuacjach powinny by¢ to biezace koszty, takie bowiem tylko sg
dostepne dla inwestoréw i do przyjecia przez nich. Wskazujg one mozliwe do
poniesienia przez nich koszty po to, by zdecydowali sie zainwestowa¢ w po-
szczeg6lnych firmach. Koszt Sredniowazony obliczamy natomiast dlatego, by
oceni¢ minimalng do zaakceptowania stope zwrotu dla wszystkich projektow
realizowanych przez dang firme, czyli w praktyce — z catej dziatalnosci fir-
my, a nie tylko jej poszczegolnych zlecen czy projektow10

© Tamze, s. 230.
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Kazda firma zamierza utrzyma¢ mniej wiecej na statym poziomie struktu-
re kapitatu, na przyktad 50% kapitatéw wiasnych i 50% kapitatdw obcych.
W praktyce jednak rzadko kiedy mozna finansowaé kazdy projekt zgodnie
z tg strukturg. Moze by¢ on natomiast albo w cato$ci sfinansowany z kapita-
tow wiasnych badz w catosci z kapitatéw obcych.

Wybor sposobu finansowania zalezy od mozliwosci utrzymania zaplano-
wanej struktury kapitatu. ,,Dlatego tez Sredniowazony koszt kapitatu, ktory
powinien by¢ uzyty dla oceny projektu inwestycyjnego, powinien bazowac na
wzrastajgcym koszcie docelowej struktury kapitatu. Nie nalezy natomiast
uzywaé kosztu tylko tego kapitatu, ktéry bedzie wykorzystywany do finan-
sowania projektu”1l Jezeli bowiem jesteSmy w stanie przyporzadkowaé od-
powiednim projektom poszczegdlne, indywidualne Zrédta finansowania, na
przykfad kredyty bankowe i jezeli bedg one tansze niz nasz Sredniowazony
koszt kapitatu, to moze to doprowadzi¢ do zmiany struktury kapitatow, na
przyktad do nadmiernego poziomu kapitatéw obcych. Jest to zwigzane z dzia-
faniem dzwigni finansowej, polegajacym na skionnosci do finansowania
dziatalno$ci kapitatem obcym, posiadajgcym nizszy koszt niz kapitaty wia-
snel2 Nadmierne korzystanie z kapitatu obcego podnosi jednak ryzyko dzia-
falnosci operacyjnej. Udziatowcy mogg poczuc sie zagrozeni wzrastajagcymi
ptatnosciami na rzecz kredytodawcow, co w koricu moze doprowadzi¢ do
niebezpiecznej sytuacji, w ktorej udziatowcy mogg zazada¢ podwyzszenia
zwrotu na kapitale wiasnym jako rekompensat zwiekszonego ryzyka. A to
z kolei moze oznacza¢ dla firmy wzrost kosztu catego jej kapitatul3

7. 3. Warto$¢ biezaca netto projektu inwestycyjnego

Oszacowanie warto$ci biezacej projektu inwestycyjnego moze przebiegac
wedtug nastepujacych etapow:
Etap 1. Okreslenie wydatkdw inwestycyjnych na realizacje projektu (/).
Etap 2. Okre$lenie czasu trwania projektu inwestycyjnego w latach (n).
Etap 3, Okreslenie wptywdw pienieznych netto w poszczegdlnych latach
trwania projektu inwestycyjnego (Wpn).
Etap 4. Okreslenie kosztu kapitatu zainwestowanego w realizacje projektu.
W przypadku braku inflacji bedzie to tzw. realny koszt kapitatu (r).

1 C. Drury, Management..., s. 412 (thum. wiasne — S. S.).

P R. Dobbins, W. Frackowiak, S. F. Witt, Praktyczne zarzgdzanie kapitatami firmy,
PAANPOL, Poznan 1992, s. 121.

B J. Arnold, T. Hope, Accounting..., s. 230.
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Etap 5. Obliczenie wspotczynnikow dyskontujacych, doprowadzajacych do bie-
zacej wartoSci przyszte wptywy pieniezne netto. Liczymy je wedtug wzoru:

d =~----(7-17)
| 100j

gdzie:

d — wspdtczynnik dyskontowy,

r —realna stopa zwrotu,

n — Kolejny rok trwania projektu inwestycyjnego.

Etap 6. Okre$lenie wartosci biezacej (Present Value — PV) przysziych
wptywdw pienieznych netto. Nastepuje to poprzez przemnozenie ustalonych
w etapie 3 wptywow przez ustalone w etapie 5 wspotczynniki dyskontujace.
n
V\ =Y Wpnxd (7.18)

t=\

Etap 7. Okreslenie wartosci biezacej netto (NPV) projektu inwestycyjnego
przez odjecie od wartosci biezacej przysztych wptywow pienieznych netto
naktadow inwestycyjnych.

NPV = PV - | (7.19)

Przeanalizujmy nasz projekt krok po kroku zgodnie z przedstawionymi
etapami.
Etap 1. Nakfady inwestycyjne |1 = 50 tys. zt zostaty poniesione przed rozpo-
((:zeciggn realizacji projektu na koniec 1993 roku, a wiec w punkcie startu
n=0).
Etap 2. Czas trwania projektu inwestycyjnego ma wynosi¢ 5 lat (n = 5).
Etap 3. Wptywy pieniezne netto (fVp,,) wyliczone w tabeli 7.1 wynoszg
15 tys. zl rocznie.
Etap 4. Aby wigczy¢ czynnik czasu do naszych analiz, trzeba zdyskontowaé
wszystkie przyszte wptywy i wydatki gotowkowe tak, by byty poréwnywal-
ne, czyli by wyrazaly site nabywczg pienigdza w momencie podejmowania
decyzji. Przyjmijmy, ze koszt kapitatu, a wiec oczekiwana minimalna realna
stopa zwrotu (r) wynosi w naszym przypadku 10% rocznie i inflacja jest na
poziomie zerowym (z = 0).
Etap 5. Obliczenia wspotczynnikéw dyskontujacych dla poszczeg6lnych lat
realizacji projektu inwestycyjnego mozna, zgodnie ze wzorem 7.17, przepro-
wadzi¢ w nastepujacy sposob:
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rok 1(1994): =0,9091
(1+0,20y
1
rok 2 (1995 ——=  =0,8264
(1+0,10)2
1
rok 3 (1996): = 0,7513
(1+0,10)3
1
rok 4 (1997): =0,6830
(1+ 0,104
1
rok 5(1998): = 0,6209
(1+Qlo)s

lub tez mozna je odczytaé w specjalnych tablicach dyskontowych.

Etapy 6 i 7 obejmujgce okreslenie biezacej wartosci projektu inwestycyjnego
(PV) oraz jego warto$¢ biezagcg netto (NPV) mozna wyliczy¢ jak w tabeli
7.2.

Tabela 7.2. Warto$¢ biezaca netto projektu inwestycyjnego

Rok Wplywy Wspotczynnik Wartosc¢
pieniezne dyskontujacy biezaca

1) (2) 3) (4=2x3)

0 -50,000 1,0000 -50,000

1 15,000 0,9091 13,636

2 15,000 0,8264 12,397

3 15,000 0,7513 11,270

4 15,000 0,6830 10,245

5 15,000 0,6209 9,314
Wartos$¢ biezaca (PV) 56,862
Wartos$¢ biezaca netto (NPV) 6,862

Biezaca warto$¢ przysztych wpltywow gotéwkowych netto, a wiec juz
zdyskontowanych, doprowadzonych do ich biezacej sity nabywczej, wynosi
56 862 zi, jest wiec wyzsza 0 6862 zt od wydatku inwestycyjnego. Decyzja
inwestycyjna jest wiec optacalna.

W przypadku, gdy mamy do czynienia z jednakowymi wptywami pieniez-
nymi netto w trakcie trwania projektu inwestycyjnego, mozemy roczny
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wpltyw zdyskontowac jednym wspdtczynnikiem, bedacym sumag wspotczynni-
kéw rocznych. lIstnieja dla tego celu takze specjalne tabele ze wspdéiczynni-
kami. Wspdtczynnik dyskontujacy dla okresu 5-letniego i 10% kosztu kapi-
tatu wynosi 3,7908, stad, aby doprowadzi¢ przyszte wptywy gotéwkowe do
ich warto$ci biezacej, nalezy je zdyskontowac powyzszym wskaznikiem, co
daje:

15 000 x 3,7908 = 56 862,-

Przy stosowaniu tej metody oceny projektow inwestycyjnych, brane sg
pod uwage nastepujgce zatozenials

— pewnos$¢, ze przewidziane przeptywy pieniezne rzeczywiscie wystapig
(zaktada sie brak ryzyka),

— zainwestowana kwota moze by¢ w tym samym czasie pozyczona lub
ztozona w banku na ten sam procent, czyli nie ma klopotow z pozyskaniem
lub lokatg finansowsg tej kwoty.

Schemat 7.1. Zalezno$¢ miedzy NPV a kosztem kapitatu

Zrédio: J. Arnold, T. Hopz, Accounting..., s. 254.

“ocn T Homgren, Introduction, s. 319.
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Z oceny efektywnosci tej inwestycji musi wynika¢, ze wihasnie ona jest
bardziej optacalna niz np. lokata wydanych na nig pieniedzy w banku na te
samg stope procentowg. Mozna to sprawdzi¢ zgodnie z nastepujagcym rozu-
mowaniem: jesli zapozyczymy sie w banku na wspomniane 50 000 zt na 10%
rocznie i nastepnie zainwestujemy je w dany projekt tak, by z jego wptywow
pienieznych sphaci¢ zaciggnietg pozyczke wraz z odsetkami, to wplywy te
powinny przewyzsza¢ sume pozyczki wraz z odsetkami. Inaczej inwestycja ta
bedzie nieoptacalnals

Efektywno$¢ projektu inwestycyjnego zalezy od okresu jego trwania i od
wysokosci wptywow pienieznych w poszczegdlnych latach oraz od przyjetego
kosztu kapitatu. Maleje wraz z wydtuzaniem sie czasu jego realizacji i ze
zwiekszeniem wptywdw netto w p6zniejszych latach jego realizacji. Przy tych
samych wptywach pienieznych netto wyzszy koszt kapitatu daje nizszg war-
to§¢ NPV. Wybor kosztu kapitatu ma wiec istotne znaczenie dla rachunku
efektywnosci przedsiewziecia inwestycyjnego. Zalezno$¢ pomiedzy pozio-
mem NPV a kosztem kapitatu przedstawia schemat 7.1.

7. 4. Wieczna renta

Wszystkie przedstawione dotad przyktady dotyczace oceny projektu in-
westycyjnego miaty okreslony, skonczony okres uzytkowania i ich warto$¢ na
koniec tego okresu wynosita zero. Wiemy jednak z wczes$niejszych rozwazan,
ze projekt ten moze mie¢ na koniec tzw. wartos$¢ likwidacyjng netto (NRV)
rowng wptywom pienieznym netto ze sprzedazy zainwestowanego majatku.
Natomiast gdy projekt trwa nadal i przekracza przewidywany, Kkilkuletni
okres wptywOw pienieznych, to zgodnie z zasada ciagtosci dziatania, musimy
wyliczy¢ dla niego tzw. warto$¢ koricowa i dodac ja do znanych wptywow
pienieznych. Warto$¢ ta nazywana jest w literaturze warto$cig rezydualna,
terminal value czy wieczng rentg’6 Wieczng rente uzyskujemy dzielgc
wplywy pieniezne netto z ostatniego roku przewidywania przez koszt kapita-
tu przyjety do oceny projektu inwestycyjnego:

W = (7.22)
r

5 Logike tego rozumowania uzasadniam w: S. Sojak, Rachunkowo$¢ zarzadcza...,
s. 237-238.

B A Kamela-Sowinska, Wycena przedsiebiorstw i ich mienia w warunkach inflacji,
Warszawa 1994, s. 66; hasto ,renta” [w:] Mata encyklopedia ekonomiczna, PWE, War-
szawa 1974, s. 686.
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Wieczna renta stanowi wobec tego warto$¢ projektu w okresie poza przewi-
dywanymi wptywami pienieznymi. Warto$¢ biezacg (PV) wiecznej renty
uzyskujemy przez jej przemnozenie przez wspétczynnik dyskontujacy:

PV = Wr x d (7.23)

Warto$¢ projektu inwestycyjnego z uwzglednieniem wiecznej renty liczymy
wedtug wzoru:

n

PV =AW pnxd+Wrxd (7.24)

r=|

Zakfadajac, ze wptywy pieniezne netto stabilizujg sie poza przewidywa-
nym 5-letnim okresem na poziomie ostatniego roku (w naszym przypadku
15 000 zt), wartos$¢ netto projektu inwestycyjnego bedzie wynosita 100 000 zt,
bez wzgledu na to, czy przyjmiemy do obliczen 5-, 8-, czy 10-etni horyzont
czasowylr.

Wieczng rente w przypadku przewidywanego wzrostu wpltywéw pieniez-
nych netto mozemy ustali¢ wedtug wzoru:

(7.25)
r-g
gdzie:
g — stopa przyrostu wphkywow pienieznych netto.

7. 5. Modyfikacje NPV

W praktyce wystepujg takze pewne odmiany NPV, stuzgce ocenom pro-
jektéw inwestycyjnych, a mianowicie:

1 Break Even Time (BET — prog rentownos$ci mierzony czasem)18

2. NPV z uwzglednieniem wartosci likwidacyjnej netto po kazdym roku
trwania projektul9

3. NPV z uwzglednieniem reinwestycji wptywow pienieznych netto uzy-
skanych z projektu)

I7 S. Sojak, Rachunkowos¢ zarzadcza..., S. 245-246.
Ch. T. Homgren, G. Foster, Cost Accounting. A Managerial Emphasis, seventh
eéjsigon, Prentice-Hall International Editions, Englewood Cliffs, New Jersey 1991 s 687-
J. R. Grinyer, N. I. Daing, The use ofabandonment values in capital budgeting__
a research note, Management Accounting Research, Vol. 4, March 1993.
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W obecnych rozwazaniach istotna jest dla nas druga z powyzszych me-
tod2L Liczy ona NPV z uwzglednieniem wartosci rynkowej projektu po kaz-
dym roku jego trwania. Zaktada sie wiec sytuacje, ze z projektu mozna sie
wycofac¢, sprzedajac go na rynku. Dyskontuje sie wiec nie tylko biezgce
wplywy pieniezne netto, ale takze ewentualne wplywy z jego sprzedazy.
W przeciwienstwie do podstawowej procedury, nie mozna w tym przypadku
kumulowac tych wptywow ze sprzedazy, lecz nalezy liczy¢ dla kazdego roku
oddzielnie. Bedzie wiec tu kilka wartosci NPV w zaleznosci od tego, w Kkto-
rym momencie bedziemy sie chcieli z inwestycji wycofa¢. Wycofamy sie
oczywiscie zgodnie z regutami tzw. wartosci biznesu (Deprival Value), a wiec
woweczas, gdy warto$¢ likwidacyjna netto (NRV) bedzie wyzsza od wartosci
biezacej przysztych wptywow pienieznych netto (PV).

2 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw $wiatowych,

PWN, Warszawa 1993, s. 228-232.
2L Na temat pozostatych patrz takze: S. Sojak, Rachunkowos¢ zarzadcza..., S. 246-248.

IX — Rachunkowos¢...



Rozdziat 8. Decyzje inwestycyjne w warunkach inflacji

Inflacja jako nieodigczny atrybut naszej gospodarki musi wptywac takze
na diugoterminowe decyzje inwestycyjne. Powstaje wiec problem, jak jg
uwzgledni¢ przy wyborze projektow inwestycyjnych? W istocie sprowadza
sie on do odpowiedzi na pytanie, czy inflacja oprécz wptywu na przewidy-
wane przeptywy gotowkowe wplywa takze na wysoko$¢ kosztu kapitatu.
Koszt kapitatu jest wyrazony w procentach, najprosciej bytoby wiec w okre-
sie inflacji dokonaé podziatu stopy procentowej na dwie czesci, jedna odpo-
wiadajgcg rzeczywistej stopie zwrotu i drugag rekompensujgcg spadek sity
nabywczej pienigdza.

Zwigzek pomiedzy nominalng («), rzeczywistg (r) stopg procentowa
a stopg inflacji (z) ex post moze by¢ wyrazony nastepujgcol

(1+«) =(1+1)(1+)) (8.1)
Stad nominalng stope zwrotu mozna ustali¢:
Q+) =2+ +/)- 1 82
lub:
n=r+i+ri (8.3)

Wplyw inflacji na wysoko$¢ nominalnej stopy procentowej wyrazony po-
wyzszym wzorem nazywany jest tzw. efektem Fishera, ktory pierwszy ustalit

powyzsze zaleznosci2 Natomiast rzeczywistg stope zwrotu mozna ustali¢
dwojako3

R. W. Scapens, Accounting in an Inflationary Environment, London 1977, s. 120—
—421; L. Shashua, Y. Goldschmidt, Toolsfor Financial Management. Emphasis on Infla-
tion, Lexington Books, Toronto 1983, s. 19; H. Biennan Jr., S. Smidt, The Capital Bud-
geting Decision. Economic Analysis of Investment Projects, Macmillan Publishing Com-
pany, New York, Collier Macmillan Publishers, London 1988, s. 217; H. Levy, M. Samat,
Capital Investment and Financial Decisions, Prentice Hall, New York 1990, s. 132;
S. Lumby, Investment Appraisal and Financial Decisions, fifth edition, Chapman & Hall,
London 1994, s. 135; R. A. Brealey, S. C. Myres, Principles of Corporate Finance, New
York 1988, s. 545; W. Bijak, M. Podgdrska, J. Utkin, Matematyka finansowa. Teoria
i praktyka obliczen finansowych, Wydawnictwo Bizant, Warszawa 1994, s. 103-104.

2 H. Biennan Jr, S. Smidt, The Capital..., s. 222; R. A Brealey, S. C. Myres, Princip-
les..., S. 544-547.

Powyzsze wzory prawdziwe sg dla n, r oznaczajgcych kapitat wiasny lub kapitat

Sredniowazony ustalone wedtug sposobdw opisanych w rozdziale poprzednim. Natomiast
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L7 (8.4)
- 71777 (85)
+

Na to, czy projekty inwestycyjne powinny uwzglednia¢ w swych wylicze-
niach realng stope zwrotu czy nominalng, nie ma zgody w literaturze przed-
miotu. Po pierwsze, rzeczywista stopa procentowa moze by¢ wyliczona do-
piero ex post, natomiast nominalna (rynkowa) stopa zwrotu nie zalezy od
inflacji, ktora byta, lecz od spodziewanej w przysztosci. Co wiecej, rynkowa
stopa zwrotu wcale w catosci nie odzwierciedla stopy inflacji .

Nominalna stopa procentowa informuje o obecnej badz potencjalnej moz-
liwosci wydatkéw pienieznych i jest — wedtug niektérych autorow  wy-
starczajacg, teoretycznie przekonujacg metoda oceny projektow inwestycyj-
nychs.

g Czy rzeczywiscie tak jest? Zat6zmy, ze rozpatrujemy nadal nasz projekt
inwestycyjny, ktéry kosztowat 50 000 zi, trwat 5 lat, a koszt kapitatu wy-
nosit 10%. Wartos$¢ biezaca netto projektu jest dodatnia i wynosi 6862 zt.

Okreslimy ponownie warto$¢ netto tego projektu inwestycyjnego w naste-
pujacych sytuacjach:

— sytuacja 1 w przypadku inflacji, przy czym stopa inflacji dla rozpa-
trywanego projektu (tzw. indywidualna stopa inflacji) bedzie réwna stopie
inflacji w catej gospodarce narodowej, czyli tzw. ogolnej stopie inflacji;

— sytuacja 2 — stopa inflacji dla rozpatrywanego projektu bedzie inna
niz stopa inflacji w catej gospodarce.

Ocena projektu inwestycyjnego w warunkach inflacji wymaga modyfi-
kacji przedstawionego wyzej postepowania. Moze by¢ ono przeprowadzone
wedtug nastepujagcych etapdw:

w przypadku finansowania inwestycji wytacznie kapitatem obcym nalezy uwzgledni¢ jesz-
cze w tych wzorach tzw. efekt Darbiego. Wéwczas nominalny koszt kapitatu ze wzoru 8.3
trzeba podzieli¢ przez wyrazenie (1 - p), a we wzorach 8.4 i 8.5 nominalny koszt kapitatu
(n) przemnozy¢ przez wyrazenie (1 - p), gdzie p oznacza stope podatku dochodowego. W wy-
niku tych dziatan nominalny koszt kapitatu wzrasta, a realny maleje. Patrz na ten temat.
H. Biennan Jr, S. Smidt, The Capital..., s. 223; S. Sojak, Decyzje inwestycyjne w warun-
kach inflacji, Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej SKwP, tom 26, SKwP, Warszawa 1994,
3. 82-83.

4 R. W. Scapens, Accounting..., s. 121; R. A. Brealey, S. C. Myres, Principles...,
s. 546; N. J. Coulthurst, Accounting for Inflation in Capital Investment: The State of the
Art and Science, Accounting and Business Research, Winter 1986.

5 N. J. Coulthurst, Accountingfor Inflation in Capital Investment: The State ofthe Art
and Science, Accounting and Business Research, Winter 1986.
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Etap 1. Okreslenie wydatkéw inwestycyjnych na realizacje projektu (1).

Etap 2. Okreslenie czasu trwania projektu inwestycyjnego w latach (n).

Etap 3. Okreslenie ogdlnego poziomu inflacji w gospodarce (/') spodziewanej
przez caty okres trwania projektu inwestycyjnego. Istnieje tutaj zawsze nie-
bezpieczenstwo niedoktadnego oszacowania poziomu inflacji.

Etap 4. Okreslenie realnego kosztu kapitatu (r) wymaganego przez zarzadza-
jacych firma. Powinien on pozosta¢ na tym samym poziomie co dotychczas,
w warunkach gospodarowania pozbawionych inflacji. W praktyce moze on
by¢ inny dla kazdego roku trwania projektu inwestycyjnego.

Etap 5. Okreslenie nominalnego kosztu kapitatu («), a wiec uwzgledniajgce-
go stope inflacji. Mozemy go ustali¢ wedtug wzoru 8.3.

Etap 6, Obliczenie wspdtczynnikdw dyskontujgcych, doprowadzajacych do
biezacej wartoSci przyszte wptywy pieniezne netto. Liczymy je wedtug wzoru
7 17 podstawiajagc w nim zamiast realnego, nominalny koszt kapitatu.

Etap 7. Okreslenie oczekiwanych wptywdw pienieznych netto wedtug do-
tychczasowego sposobu.

Etap 8. Skorygowanie poszczeg6lnych elementow ksztattujgcych wptywy
pieniezne netto stopg inflacji (/). Mozemy wykorzystac tutaj wzér na kapita-
lizacje kapitatu (k) ulokowanego w banku na procent skiadany:

k= 1+ _100 (8.6)

Etap 9. Okreslenie wartosci biezacej (Present Value — PV) przysztych
(inflacyjnych) wptywow pienieznych netto. Nastepuje to poprzez przemno-
zenie wptywow ustalonych w etapie 8 przez ustalone w etapie 6 wspotczyn-
niki dyskontujace, zgodnie ze wzorem 7.18.

Etap 10. Okres$lenie warto$ci biezacej netto (NPV) projektu inwestycyjnego
przez odjecie od wartosci biezacej przysztych wptywow pienieznych netto,
naktadoéw inwestycyjnych zgodnie ze wzorem 7.19.

8. 1. NPV przy zatozeniu ogdlnego poziomu inflacji

Sytuacja 1

Etapy 1 i 2 pozostajg w naszych rozwazaniach bez zmian.

Etap 3. Zal6zmy teraz, ze og6lna stopa inflacji przewidywana dla naszej
gospodarki i dla naszego projektu jest taka sama i bedzie wynosita w: 1994
— 27%, 1995 — 22%, 1996 — 20%, 1997 — 16%, 1998 — 12%.

Etap 4. Realny koszt kapitatu nadal wynosi 10%.
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Etap 5. Nominalny koszt kapitatu dla poszczegélnych lat, wyliczony zgodnie
z wzorem 8.3 bedzie wynosit.

1994: n=10% + 27% + (10% x 27%) = 39,7%
1995: n =10% + 22% + (10% x 22%) = 34,2%
1996: n=1i0% + 20% + (10% x 20%) = 32,0%
1997: n =10% + 16% + (10% x 16%) = 27,6%
1998: n=10%+ 12% + (10% x 12%) = 23,2%

Etap 6. Mozemy obecnie ustali¢ wspotczynniki dyskontujagce dla poszczegol-
nych lat realizacji projektu w nastepujacy sposéb:

1
1994: = 0,7158
1+0,397
1995: . = 0,5334
(1+0,397)x (1+0,342)
199%: 1 = 0,4041
" 1,397x1,342x1,320
1997 ————* = 0,3167
©1,397x1,342x1,320x1,276
1 _
1998: = 0,2570

1,397x 1,342 x 1,320x 1,276 x 1,232

Etap 7. Okre$lenie wptywow pienieznych wedtug dotychczasowego sposobu.

zysk netto z = 5000 z
amortyzacja a = 10000 z
wplywy pieniezne netto Wpn = 15 000 z

Etap 8. Poniewaz zatozyliSmy, ze inflacja wptywa w jednakowym stopniu na
poszczegolne elementy ksztattujgce nadwyzke pieniezng, to korekta inflacyj-
na moze dotyczy¢ ostatecznie wyliczonej nadwyzki, a nie poszczegolnych jej
elementdw. Stopy kapitalizacji mozemy wyliczy¢ zgodnie z wzorem 8.6 na-
stepujgco:

rok 1(1994) 1+ 0,27 = 1,2700

rok 2(1995) 1.27 x 1,22= 1,5494

rok 3 (1996) 1.27 x 1,22 x 1,20= 1,8593

rok 4 (1997) 127 x 1,22 x 1,20 x 1,16 = 2,1568

rok 5(1998) 1.27 x 1,22 x 1,20 x 1,16 x 1,12 = 2,4156
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Whplywy pieniezne netto po uwzglednieniu inflacji w poszczeg6lnych la-
tach zawiera tabela 8.1.

Tabela 8.1. Wplywy pieniezne netto skorygowane inflacja
Rok Wplywy pie- Stopa kapitali- ~ Wptywy pieniezne sko-

niezne zacji rygowane

@ ) 3 (4=2x3)
1 15,000 1,2700 19,050
2 15,000 1,5494 23,241
3 15,000 1,8593 27,889
4 15,000 2,1568 32,351
5 15,000 2,4156 36,234

Etapy 9 i 10, w wyniku ktorych ustalamy ostateczny poziom NPV, zawierajg
obliczenia przedstawione w tabeli 8.2.

Tabela 8.2. Warto$¢ biezgca netto projektu inwestycyjnego
uwzgledniajaca ogolny poziom inflacji

Rok Wplywy pienigzne Koszt Czynnik dys-  Wartos¢

skorygowane kapitatu kontujacy biezaca

0) (@) @) (4) (5=2x4)
0 -50,000 1,0000 -50,000
1 19,050 39,70% 0,7158 13,636
2 23,241 34,20% 0,5334 12,397
3 27,889 32,00% 0,4041 11,270
4 32,351 27,60% 0,3167 10,245
5 36,234 23,20% 0,2570 9,314
Wartos$¢ biezaca (PV) 56,862
Warto$¢ biezaca netto (NPV) 6,862

Taki sposob liczenia NPV pokazuje, ze w tym przypadku nic sie w ra-
chunku nie zmienito w stosunku do sytuacji wyjsciowej (w przypadku nie-
wystepowania inflacji). Kwoty dyskontowane i stopa dyskontowa sg inne —
uwzgledniajg zaktadang inflacje, ale wynik jest ten sam. Nadal inwestycja
jest opfacalna w takim samym stopniu, jak przed uwzglednieniem inflacji.
Whiosek sugerujacy, ze me ma potrzeby uwzgledniania inflacji w decyzjach
inwestycyjnych, bytby jednak przedwczesny. Przykiad ten pokazuje nato-
miast, ze w ocenie projektéw inwestycyjnych muszg by¢ brane pod uwage
dane ekonomiczne poréwnywalne ze soba. A mianowicie, przyszte wpltywy
pieniezne sg doprowadzane do sity nabywczej pienigdza przed rozpoczeciem
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realizacji projektu na koniec 1993 roku, czyli uwzgledniajg stope inflacji,
natomiast doprowadzenie tych wptywow do biezacej wartosci (PV) poprzez
dyskontowanie uwzglednia dwa skfadniki dyskonta, jeden — nieinflacyjny
(stopa procentowa realna — 10%) i drugi inflacyjny (stopa inflacji).

8. 2. NPV przy zalozeniu indywidualnych pozioméw zmian
cen

Sytuacja 2

Tak zgodny poziom inflacji w catej gospodarce i wzrost cen na czynniki
danej firmy rzadko sie zdarza. W praktyce natomiast nalezatoby uwzgledniaé
wplyw inflacji na indywidualne sktadniki rachunku przeptywéw gotéwko-
wych danego projektu inwestycyjnego. Zmodyfikujmy powyzszy przykiad,
zaktadajac, ze inflacja przewidywana dla catej gospodarki wptywa w niejed-
nakowym stopniu na nasz projekt inwestycyjny. Pominmy dwa pierwsze eta-
py jako pozostajgce bez zmian w naszych analizach.

Etap 3. Og6lna stopa inflacji przewidywana dla naszej gospodarki pozostaje
na dotychczasowym poziomie: 1994 — 27%, 1995 — 22%, 1996 — 20%,
1997 — 16%, 1998 — 12%.

Etap 4. Realna stopa zwrotu nadal wynosi 10%.

Etap 5. Nominalna stopa zwrotu dla poszczegblnych lat pozostanie na tym
samym poziomie: 1994 — 39,7%, 1995 — 34,2%, 1996 — 32,0%, 1997
27,6%, 1998 — 23,2%.

Etap 6. Wspétczynniki dyskontujace dla poszczegélnych lat realizacji pro-
jektu tez pozostang bez zmian: 1994 — 0,7158, 1995 — 0,5334, 1996
0,4041, 1997 — 0,3167, 1998 — 0,2570.

Etap 7. Okreslenie wptywow pienieznych wedtug dotychczasowego sposobu:

zysk netto z- 5000z
amortyzacja a = 10000 z

wpltywy pieniezne netto Wpn= 15 000 z

Etap 8. Tym razem inflacja wptywa w réznym stopniu na przeptywy pie-
niezne zwigzane z naszym projektem. Przyjmijmy, ze przychody wzrastajg
w mniejszym tempie niz ogélny poziom inflacji w gospodarce, bo tylko
0 80% ogoblnego poziomu inflacji. Koszty natomiast w 1994 roku wzrosng
0 30%, w 1995 0 25%, a od 1996 rosng w tym samym stopniu, co ogolny
poziom inflacji. Wzrost ten nie bedzie dotyczyt amortyzacji zakupionej
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maszyny, nie bedzie ona bowiem przeszacowywana w trakcie realizacji pro-
jektu.

W tym przypadku nie wystarczy wzigé ostatecznej kwoty wptywow pie-
nieznych netto. Musimy siegng¢ do procedury ustalania wptywow pienigz-
nych netto z tabeli 7.1 i korygowac odrebnie przychody i odrebnie koszty.

Korekta inflacyjna przychodéw bedzie wygladata nastepujaco:

1994 35,00 + (35,00 * 27% x0,8) = 42,56 tys. zt
1995 42,56 + (42,56 X 22% x0,8) = 50,05 tys. zt
1996 50,05 + (50,05 x 20% x0,8) = 58,06 tys. zk
1997 58,06 + (58,06 x 16% x0,8) = 65,49 tys. zk
1998 65,49 + (65,49 x 12% x0,8) = 71,78 tys. zk

Korekty inflacyjnej wysokosci kosztéw, z wykgczeniem amortyzacji, bedzie
mozna dokona¢ w nastepujacy sposob:

1994 16,70 x130% =21,71 tys. z
1995 21,71 x125% =27,14 tys. zt
1996 27,14 x120% =32,57 tys. zt
1997 32,57 x116% =37,78 tys. zt
1998 37,78 x112% =42,31 tys. zt

Ostateczng korekte inflacyjng wptywow pienieznych netto przedstawia
tabela 8.3.

Etapy 9 i 10, a wiec obliczenie warto$ci biezacej (PV) oraz wartosci bieza-
i:ej netto (NPV), podobnie jak w poprzednich przypadkach, przedstawia tabe-
a 8.4.

Widaé z powyzszych wyliczen, ze po uwzglednieniu inflacji NPV jest
wartoscig ujemna, a wiec projektu inwestycyjnego nie nalezy realizowad.
Podsumujmy wiec — warto$¢ biezgca netto projektu inwestycyjnego wynosita:

— w sytuacji pierwszej: + 6862 zi,

— w sytuacji drugiej: + 6

— w sytuacji trzeciej: -8812 z.

W kazdym z rozpatrywanych przypadkéw braliSmy pod uwage wielkosci
poréwnywalne ze soba, jesli chodzi o jednostke pomiaru, tj. nominalne
wplywy pieniezne i nominalny kapitat lub realne wplywy pieniezne i realny
kapitat. Schematycznie zasade te przedstawia schemat 8.1 i od tej zasady nie mo-
ze by¢ odstepstwaé. Osiggniete wyniki potwierdzajg konieczno$¢ oszacowania

862z,

H. Bierman Jr, Financial Management and Inflation, Macmillan Publishers, London
1981, s. 109; M. J. Parry, Capital Investment Apraisal and the Inflation Factor, Account-
ancy, January 1983.

1
2.
3.
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Tabela 8.3. Oszacowanie przysztych wptywow pienieznych netto
z uwzglednieniem indywidualnego poziomu inflacji

Tresé

. Przychody ze sprzedazy

Ogolny poziom inflacji
Korekta inflacyjna indy-
widualna

. Przychody skorygowane

inflacja

. Korekta inflacyjna kosz-

téw

. Koszty skorygowane

a) koszt whasny sprzedazy
w tym: amortyzacja

. Zysk przed opodatkowa-

niem

. Podatek dochodowy

(40%)

. Zysk netto (7-8)

stad:

Zysk netto
Amortyzacja

Wplywy pieniezne netto

1994 1995 1996
3500 42,56 50,05
27,00% 22,00% 20,00%
0,80 0,80 0,80
4256 50,05 58,06

1,30 1,25 1,20
31,71 37,14 4257
10,00 10,00 10,00
1085 1291 1549

4,34 5,17 6,20

6,51 7,75 9,30

6,51 7,75 9,30
10,00 10,00 10,00
1651 17,75 19,30

1997

58,06
16,00%

0,80
65,49
1,16

47,78
10,00

17,71

7,09
10,63

10,63
10,00
20,63

Tabela 8.4. Warto$¢ biezaca projektu inwestycyjnego
z uwzglednieniem indywidualnego poziomu inflacji

Rok

) (2)

-50,000
16,510
17,748
19,296
20,629
21,681

Warto$¢ jiezaca (PV)

(

R WN RO

Woplywy pieniezne

Warto$é biezaca netto (NPV)

19 — Rachunkowos¢...

Wspotczynnik
dyskontujacy

(3)
1,0000
0,7158
0,5334
0,4041
0,3167
0,2570

1998

65,49
12,00%

0,80
71,78
1,12

52,31
10,00

19,47

7,79
11,68

11,68
10,00
21,68

Warto$¢ biezaca

(4=2x3)

-50,000
11,818
9,467
7,797
6,533
5,573
41.188
-8,812
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NPV wedtug sytuacji trzeciej, a wiec po uwzglednieniu wptywu indywidual-
nego poziomu inflacji na poszczeg6lne projekty inwestycyjne. Radykalne
stanowisko w tej sprawie prezentuje Mieczystaw Dobija, ktéry uwaza, ze
inflacji w ogo6le nie powinno si¢ uwzglednia¢ w projektach inwestycyjnych.
Problem inflacji, wedtug niego, nalezy natomiast do biezacych probleméw
zarzadzania gotowka, z ktorymi nalezy sobie poradzi¢ juz po podjeciu de-
cyzji inwestycyjnej?.

Schemat 8.1. Zasady uwzgledniania wptywdw pienieznych i kosztu kapitatu
przy ocenie projektéw inwestycyjnych w warunkach inflacji

Wphwy pieniezne netto
nominalne realne
)
c
=
S =
= o
% [
X
g
X 2
g

Zrodto: opracowanie wiasne.

8. 3. Bledy w ocenie projektéw inwestycyjnych w warunkach
inflacji

Na Zachodzie kilkakrotnie przeprowadzano badania dotyczace praktycz-
nej oceny dlugoterminowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych w warunkach
inflacji. Wyniki tych badan, przeprowadzonych w Kanadzie i Wielkiej Bry-
tanii, sg zbiezne i potwierdzajg wystepowanie tych samych bfedéw. Sg to
przede wszystkim8:

7 M. Dobija, Rachunkowos$¢ zarzadcza, PWN, Warszawa 1994, s. 62, 71.
8 J. M. Boersema, Capital Budgeting Practices Including the Impact of Inflation.
Research Study, The Canadian Institute of Chartered Accountants, 1978, s. 213-218;
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1) niestosowanie warunkéw poréwnywalnych:

a) dyskontowanie rzeczywistych, o jednakowej sile nabywczej nadwyzek
pienieznych, nominalnym kosztem kapitatu lub odwrotnie,

b) dyskontowanie inflacyjnych nadwyzek pienieznych rzeczywistym kosz-
tem kapitatu,

2) uzywanie ogblnego poziomu inflacji zamiast indywidualnego dla danej
firmy (projektu inwestycyjnego),

3) niewtasciwe ustalanie nominalnego kapitatu jako zwykiej sumy zakia-
danej stopy realnej i przewidywanej stopy inflacji (n =r + i), a wiec pomi-
janie ostatniego cztonu wzoru 8.3 iloczynu stopy nominalnej i realnej (n) .
W przypadku niewysokich stdp procentowych roznice moga wynosi¢ dzie-
sietne czesci punktu procentowego, natomiast w przypadku wysokich, tak jak
w podanym przyktadzie, nawet 3 punktéw procentowych,

4) szacowanie projektu inwestycyjnego na podstawie przeptywdw pieniez-
nych przed opodatkowaniem,

5) wprowadzanie btednych danych do prawidtowych procedur oblicze-
niowych zwigzanych np. z btednym przewidywaniem wydatkéw inwestycyj-
nych i wptywow gotéwkowych,

6) btedne okreslenie ogdlnego poziomu inflacji i inflacji indywidualnej dla
danego przedsiewziecia.

B Carsberg A Hope, Business Investment Decision Under Inflation, Institute of Charter-
ed Accountants in England and Wales, London 1976, s. 43-63; N. J. Coulthurst, Account-
ing..., s. 38-39; J. A. Hendricks, Capital Budgeting Practices Including Inflation Adjust-
ments: A Survey, Managerial Planning, January-February 1983, s. 22-28.

9 Czasami czion tej formuty nazywany jest premig za ryzyko inwestycyjne, a wiec nie-
doktadne oszacowanie stopy inflacji. Patrz J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzgdzania
finansamifirm, PWN, Warszawa 1995, s. 65.



Rozdziat 9. Analiza progu rentownosci

9. 1. loSciowy i wartosciowy prog rentownosci

Zajmiemy sie obecnie decyzjami menedzerskimi krotkoterminowymi,
a wiec takimi, w ktorych zmiana sity nabywczej pienigdza nie jest brana pod
uwage, badz to z powodu zbyt krotkiego horyzontu czasowego, badz z powo-
du nieSwiadomosci menedzerow wptywu inflacji na ich decyzje. Horyzont
czasowy tych decyzji zwykle jest krotszy niz rok. Jednym z najwazniejszych
narzedzi w rachunkowosci zarzadczej jest analiza tzw. progu rentownosci.
Moze byé ona rozpatrywana ex post w celu kontroli wykonania zaplanowa-
nych wynikow, ale wieksze znaczenie ma w analizach ex ante. Przy dwucy-
frowej inflacji w skali rocznej decyzje o horyzoncie czasowym Kkilkumie-
siecznym sg takze pod wptywem inflacji, trzeba jg wiec réwniez uwzgledniaé
w swoich decyzjach.

Bardzo czesto menedzerowie zadajg sobie pytania typu: ile trzeba sprze-
da¢ produktow i po jakiej cenie, by osiagng¢ zysk okreslonej wysokosci, jak
wptynie na zysk firmy zmiana ceny jednostkowej, czy optacalne bedzie pod-
jecie produkcji na jednej czy na dwoch zmianach. W uzyskaniu odpowiedzi
na te i podobne pytania pomocna bedzie analiza progu rentownosci.

Pomiedzy catkowitymi przychodami (P) i catkowitymi kosztami (K) a zy-
skiem operacyjnym (Z0) istnieje prosta zaleznos¢l:

Z0- P-K 9.1)

Zardwno przychody, jak i koszty sg zalezne od wielkosci sprzedazy, dlatego
tez mozemy zatozyC, ze catkowite przychody sg réwne iloczynowi S$redniej
ceny sprzedazy (c) i liczby sprzedanych jednostek (x):
P=c*x 9.2

Natomiast koszty moga by¢ podzielone na dwie podstawowe grupy: na
koszty state (S) w ciggu danego okresu, ktore nie zalezg od wielkosci pro-
dukcji i koszty zmienne (z), ktére od rozmiarow produkcji zalezg. Wobec
tego funkcja kosztow wyglada¢ bedzie nastepujaco:

1 W analizie tej zysk operacyjny traktowany jest w tradycyjnym pojeciu rachunkowosci

wedtug kosztéw historycznych, a nie w pojeciu zaproponowanym przez Edwardsa i Bella.
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K=zxx+S (9.3)
Stad:
Z0=cxx- (zxx+Y9S) (9.4)
lub po przeksztatceniu:
Z0=(c-Xx) xx- S (9.5)

Marza brutto (c-z) oznacza w tym wzorze kwote, jakg mozna uzyskaé za
kazdy sprzedany produkt. Stuzy ona najpierw na pokrycie kosztow statych,
a nastepnie — po przekroczeniu progu rentowno$ci — zysku operacyjnego.
Marza ta jest wiec réznicg miedzy ceng zbytu a jednostkowymi kosztami
zmiennymi. Wspdizalezno$¢ miedzy marzg brutto a zyskiem operacyjnym
przedstawia schemat 9.1.

Schemat 9.1. Wspotzalezno$¢ miedzy marzg brutto a zyskiem operacyjnym

Zao
o®u I th

Koszty stale
zarzadu i sprzedazy

Koszty zmienne
zarzadu i sprzedazy

Koszty zmienne produkcji

Zrédto: E. B. Deakin, M. W. Maher, Cost Accounting, Illinois 1987, s. 33.
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Wykorzystujac wzo6r nr 9.5 prég rentownosci (x) moze byé wyliczony

nastepujaco:
X - S (9.6)
C-z

Jest to stosunek kosztéw statych do jednostkowej marzy brutto. Prég ren-
townosci oznacza wiec takg liczbe sprzedanych produktéw, przy ktérej
przychody ze sprzedazy zrownujg sie z poniesionymi kosztami na ich
wytworzenie.

Przyktad 9.1

Zatozmy, ze firma produkuje i sprzedaje rowery. W ciggu miesigca $red-
nio wytwarza i sprzedaje 200 rowerdw za Srednig cene 500 zt kazdy. Na wy-
produkowanie ponosi nastepujace koszty:

— zmiennne (z) 300 zt na sztuke

— koszty state (5) 20 000 zt za miesigc

Z informacji tych wynika, ze zysk operacyjny wynosi:

Z0= 200 (500 - 200) - 20 000 = 20 000 z
natomiast prog rentownosci.

L= 20000
500-300

Oznacza to, ze sprzedaz 100 rowerdw pokrywa koszty ich produkcji,
a kazdy sprzedany rower ponad 100 (setny) dostarcza zysku w wysokosci
marzy jednostkowej 200 zt.
W podobny sposéb mozna ustali¢ wielko$¢ produkcji niezbedng do osig-
gniecia zatozonego zysku operacyjnego, wykorzystujac nastepujacy wzor:
S+27,,

X:.c-z (97)

= 100 sztuk

Analiza ta moze by¢ takze wykorzystana do ustalenia stopnia wykorzystania
zdolnosci produkcyjnych w celu osiagniecia progu rentownosci zgodnie ze
wzorem:

X — x 100 (9.8)
Xc~z)
gdzie:
xm — oznacza zdolno$¢ produkcyjng w sztukach,
X' — stopiefi wykorzystania zdolnosci produkcyjnych.
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lub:

x'=— x100 (99)
Xm

Zaldzmy, ze nasze zdolnosci produkcyjne pozwalajg na wytworzenie 200
sztuk rowerdéw. Wobec tego, w progu rentownosci firma wykorzystuje tylko
50% zdolnosci produkcyjnych:

20000

X = x 100 = 50%
200(500-300)

Prog rentownosci mozna wyrazi¢ réwniez wartosciowo, oznacza on wow-
czas poziom przychodéw ze sprzedazy pokrywajgcy wszystkie koszty
produkcji. Musimy w tym przypadku wykorzysta¢ jednostkowg marze
brutto wyrazong w wielkosSciach wzglednych. Woéwczas zamiast wzoru 9.6
bedziemy mieli wzor nastepujacy:

oxx =- (9.10)
1-i

Podstawiajgc do tego wzoru nasze podstawowe dane uzyskujemy:

exx 20090 — 509000

1 06
Ten sam wynik otrzymamy przemnazajagc prog rentownosci wyrazony licz-
bowo przez cene zbytu wyrobdw (100 x 500 = 50 000 z}).

9. 2. Graficzna interpretacja progu rentownosci

Prog rentowno$ci mozna przedstawic graficznie, zaznaczajac na osi odcie-
tych sprzedaz wyrobow w sztukach, a na rzednych — wysoko$¢ kosztow,
przychodow ze sprzedazy, a takze zysk badz strate (patrz schemat 9.2).

Schemat ten moze by¢ zmodyfikowany tak, by pokazywat catkowitg mar-
ze brutto (patrz schemat 9.3). Ze schematu tego wynika wyraznie, ze az do
progu rentownos$ci, marzy brutto nie wystarcza na pokrycie kosztow statych.

Nastepna modyfikacja polega na tym, by wykaza¢ wykgcznie wysoko$¢
osigganej straty lub zysku (patrz schemat 9.4). Na osi odcietych wyznaczamy
znany nam juz prég rentownosci, a na rzednych — wysoko$¢ straty i zysku,
poczynajac od straty, ktéra przed rozpoczeciem produkcji jest réwna wyso-
kosci kosztow statych.
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Schemat 9.2. Prog rentownosci

w sztukach

i 1 1 A

25% 50% 75% 100%

Zdolnosci produkcyjne
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Schemat 9.3. Catkowita marza brutto

Schemat 9.4. Zysk operacyjny
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Bardzo czesto menedzerowie postugujg sie marzg brutto w wyrazeniu
procentowym. Moze ona zmienia¢ sie w zaleznosci od zmian cen sprzedawa-
nych produktow oraz cen zuzytych surowcow. Mozemy zbudowaé takze
krzywa, wykorzystujac wiasnie te marze dla roznych jej poziomdw, zaktada-
jac, ze koszty state pozostajg na niezmienionym poziomie. Pozwala ona nam
szybko zorientowaé sie, jak bedzie zmieniat sie prég rentownosci w zalezno-
ci od*zmiany marzy brutto2 W naszym przykiadzie, przy kosztach statych
w wysokosci 20 000 zt i podanych procentowych marzach brutto, prég ren-
townos$ci wynosi odpowiednio:

Marza Prog

brutto rentownosci
0,1 200 000
0,2 100 000
0,3 66 667
0,4 50 000
0,5 40 000
0,6 33 333
0,7 28 571
0,8 25 000
0,9 22 222

Wyliczenia te prezentowane sg na schemacie 9.5.

Prog rentownosci mozna ustali¢ takze uwzgledniajac ksztaltowanie sie
wysokosci kosztow jednostkowych w zaleznosci od wielkosci produkcji. Na
schemacie 9.6 wyraznie wida¢ wptyw kosztéw statych na wysokos$¢ kosztow
jednostkowych3

2 L. Shashua, Y. Goldschmidt, Toolsfor Financial Management. Emphasis on Infla-
tion, Toronto 1983, s. 260-261.

3 E. O. Edwards, L. T. Johnson, An Indifference Approach to Profit-Volume Analysis,
The Accounting Review, July 1974; R. Kotas, Management Accounting for Hotels and
Restaurants, second edition, Chapman & Hall, London 1994, s. 55.

Schemat 9.5. Zalezno$¢ miedzy wzgledng marzg brutto
a progiem rentownosci

20 40 60 80 100 120 140 160 180 .
Sprzedaz

w sztukach

Schemat 9.6. Ustalenie progu rentownosci
na podstawie kosztow jednostkowych
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9. 3. Wykorzystanie analizy progu rentownosci do planowania
(budzetowaniaelastycznego)

Raz sporzadzona analiza progu rentownosci moze by¢ wykorzystywana
jako podstawa do planowania. Firmy czesto przygotowuja plany, w ktérych
przewidujg przyszie przychody ze sprzedazy, koszty, zyski operacyjne dla
roznych pozioméw sprzedazy. Czynnosci te noszg nazwe planowania ela-
stycznego, badZ budzetowania elastycznego4.

W tabeli 9.1 przedstawiono, jak bedzie ksztattowat sie przewidywany
zysk operacyjny przy zatozeniu, ze kazdy nastepny przyrost sprzedazy rowe-
row o 20 sztuk bedzie powodowat skokowy wzrost kosztow statych. Koszty
zmienne i cena sprzedazy pozostajg na tym samym poziomie. Z tabeli tej
wynika, ze wzrasta prog rentownosci. Kazde 20 sztuk nowych rowerdéw po-
woduje przyrost marzy o 4000 zt [20 x (500 - 300)]. Kazdy wyzszy ponad te
marze przyrost kosztow statych bedzie powodowat zmniejszenie zysku. Przy
kosztach statych 60 000 zl prég uksztattuje sie na poziomie 300 rowerdw.
Z przyktadu tego wynika, ze najwyzszy zysk firma miata w fazie wyjsciowej,
a podwojenie sprzedazy wymagac bedzie trzykrotnego wzrostu kosztéw sta-
tych. Tak znaczny wzrost kosztéw statych moze by¢ efektem podjetych in-
westycji zwiekszajacych zdolnosci produkcyjne. Jak widac, nie wptynety one
jeszcze na zwiekszenie zysku operacyjnego.

9. 4. Analiza progu rentownosci dla kilku okreséw

Powyzsza analiza progu rentownosci przeprowadzona zostata dla jednego
okresu. Mégt to by¢ jeden rok, miesigc, tydzien. Analize takg mozna réwniez
przeprowadzi¢ dla wigkszej liczby okreséw, dzielagc np. okres roczny przez
12 miesiecy. Mamy wowczas do czynienia z podokresami. W tym przypadku
analiza moze by¢ przeprowadzona dwojako:

— oddzielnie dla kazdego podokresu; wowczas prog rentownosci dla ca-
tego roku bedzie suma progéw rentownosci w poszczegdlnych miesigcach,

— W spos6b narastajacy; woéwczas prég rentownosci bedzie liczony dla
coraz to wiekszego okresu, obejmujgcego sume kolejnych miesiecy w roku.

4 E. B. Deakin, M. W. Maher, Cost Accounting, second edition, Irwin, Homewood,

Illinois 1987, s. 445.

Tabela 9.1. Wykorzystanie analiz}' progu rentownosci do budzetowania
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W pierwszym przypadku prég rentownosci mozna obliczy¢ wedtug wzoru:
S

-O—
c-z

(9.11)

gdzie:
S — planowane koszty state badanego okresu,
/i — ilos¢ podokreséw w badanym okresie.

W przypadku drugim wzér ten bedzie wygladat nastepujaco:
_SX ; ’

X =% —0

£ (9.12)

gdzie:
j — numer kolejnego podokresu w badanym okresie.

Przykiad 9.2

Zmodyfikujmy nasz przyktad z rowerami zakiadajac, ze analizowac be-
dziemy roczny okres, w ktérym koszty state wyniosg 91 200 zt i rozkfadac
sie beda rownomiernie przez caty rok. Sprzedaz rowerdéw bedzie ksztattowac
sie roznie w poszczegolnych miesigcach (patrz: tabela 9.2), natomiast pozo-
state dane — cena i koszty zmienne — pozostang bez zmian, czyli marza
brutto wynosi¢ bedzie 200 zi.

Mamy okresli¢ prog rentownosci oraz stwierdzi¢, w ktérym miesigcu dzia-
falno$ci zostanie osiggniety. Wowczas nasza analiza bedzie wygladac tak, jak
w tabeli 9.2.

Wykazano w niej prég rentownosci dla kazdego miesigca oddzielnie oraz
narastajaco, od poczatku roku, zaznaczajgc odchylenia osiggnietej sprzedazy
od wyliczonych progéw rentownosci. Pierwszym miesigcem, w ktérym firma
przekroczyta prog rentownosci, byt kwiecien, narastajgco od poczatku roku
zyski wystgpity jednak dopiero w maju. Spadek sprzedazy w ostatnim kwar-
tale spowodowat, ze nie osiggnieto progéw rentownosci liczonych oddzielnie
dla tych miesiecy. Natomiast prdg rentownosci dla catego roku wynosi 456
rowerow i zostat przekroczony o 194 rowery. Przedstawiona metoda analizy
nadaje sie do kontroli zatozonego budzetu sprzedazy i zysku, wykazuje bo-
wiem w sposob przejrzysty biezace odchylenia od progu rentownosci.

Tabela 9.2. Analiza progu rentownosci dla kilku okresow (catego roku)
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9. 5. Ograniczenia 1 zatozenia przyjete przy analizie progu
rentownosci

Analiza progu rentownosci jest uzytecznym narzedziem planowania ope-
racyjnego, wykorzystywanym dla pozyskiwania informacji na temat wpltywu
na poziom zysku zmian takich czynnikéw jak. ceny, koszty zmienne, koszty
state czy wielko$¢ sprzedazy. Modele jednak nie zawsze odzwierciedlajg rze-
czywisto$¢ w sposob doktadny. Konieczne sg wiec pewne zatozenia i ograni-
czenia ich stosowania. Analiza ta wymaga nastepujacych zatozens:

1) jednostkowa cena sprzedazy i jednostkowe koszty zmienne ksztattujg
sie na tym samym poziomie i zmieniajg si¢ liniowo w obszarze istotnosci;

2) jednostkowa marza brutto jest stata w obszarze istotno$ci (konsekwen-
cja zatozenia nr 1);

3) catkowita marza brutto zmienia sie liniowo w obszarze istotnosci (kon-
sekwencja zatozenia nr 1);

4) catkowite koszty state sg niezmienne w ramach obszaru istotnosci;

5) koszty mieszane dadzg sie doktadnie podzieli¢ na elementy o charakte-
rze kosztow statych i zmiennych; doktadne ich rozdzielenie nie jest zwykle
mozliwe, mozna tego jednak dokonaé w sposéb przyblizony6,

6) sprzedaz i produkcja sg sobie réwne badz zblizone do siebie tak, ze nie
wywiera to znaczacego wptywu na zmiane poziomu zapasow; zatozenie to
jest konieczne z tego wzgledu, ze zwykle potencjalne koszty state, aktywowa-
ne w zapasach produkcji nie sprzedanej, sg co roku na innym poziomie;

7) w badanym okresie (zwykle roku) nie pojawig si¢ dodatkowe zdolnosci
produkcyijne, czyli nie zmieni sie obszar istotnosci; zmiana taka zwykle bo-
wiem powoduje wzrost kosztow statych, a czasami zmiennych, czyli nie zo-
stajg wéwczas zachowane zatozenia 1-4;

8) w firmie produkujacej wiecej niz jeden produkt struktura sprzedazy
musi by¢ zachowana w ciggu badanego okresu; niezrealizowanie tego zatoze-
nia uniemozliwi obliczenie Sredniowazonej marzy brutto, a wiec i progu ren-
townos$ci7:

5 J. T. Barfield, C. A. Rainbom, M. A. Dalton, Cost Accounting. Traditions and In-
novations, West Publishing Company, St. Paul 1991, s. 503; J. Arnold, T. Hope, Account-
ingfor Management Decisions, London 1990, s. 113.

6 Na temat metod statystycznych wykorzystywanych do szacowania kosztéw statych
i zmiennych patrz: S. Sojak, Rachunkowo$¢ zarzadcza..., s. 79-89; J. Arnold, T. Hope,
Accounting..., s. 127-147.

7 W niniejszym opracowaniu pominieto analize progu rentownosci dla produkcji wie-
loasortymentowej. Patrz na ten temat m.in.: |. Sobanska, Analiza progu rentownosci, [w:]
Rachunkowos$¢ dla menedzeréw, £6dz 1992, s. 61-68, S. Sojak, Rachunkowos$¢ zarzad-
cza..., s. 109-114.
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9) zaktadamy, ze albo inflacji nie ma, albo jesli wystepuje, to potrafimy
ja przewidzie¢ i wprowadzi¢ do modelu;

10) wydajnos¢ pracy, poziom technologiczny firmy i warunki rynkowe
pozostajg bez zmian, tak, ze zaréwno koszty, jak i poziom ceny sprzedazy nie
ulegng zmianom;

11) zaktadamy, ze przeptywy pieniezne z tytutu sprzedazy i poniesionych
kosztow wystapity w tym samym, badanym okresie.

Oprocz tych tradycyjnych zatozerr dotyczacych analizy progu rentowno-
ci, konieczne sg jeszcze dodatkowe zatozenia, zwigzane z klasyfikacjg
kosztow statych i zmiennych. W praktyce bowiem czesto raz dokonana kla-
syfikacja i rozpoznany sposob zachowania si¢ kosztow pozostajg bez zmian
tak dtugo, jak dtugo poziom produkcji i sprzedazy sytuujg sie w ramach ob-
szaru istotnosci. Dlatego koszty raz okre$lone jako ,,state” pozostajg ,,staty-
mi” przez dtugie nawet lata. Trafniejsze jest natomiast potraktowanie kosz-
tow statych jako dtugoterminowych kosztow zmiennych. Koszty te bowiem
nie sg statymi zawsze. W rzeczywistosci, w wielu firmach koszty wydziatowe
i zarzadu, zwykle traktowane jako state, okazujg sie kosztami szybko rosna-
cymi. Koszty state sg wiec ,,statymi” tylko w perspektywie krétkookresoweyj.

21 — Rachunkowos¢...



Rozdziat 10. Analiza progu rentownosci w warun-
kach inflacji

Przedstawiona w poprzednim rozdziale analiza progu rentownosci wraz
z jej modyfikacjami zakfadata, ze poszczegdlne elementy jej podstawowego
modelu, a wiec ceny, koszty state oraz koszty zmienne pozostajg na nie-
zmiennym poziomie, czyli nie podlegajg dziataniu miedzy innymi inflacji.

W tym rozdziale zastanowimy sie nad budowg tego modelu w warunkach
inflacji. WezZmiemy tutaj pod uwage dwa poziomy inflacji — 0g6lng stope
inflacji planowang dla catej gospodarki i indywidualng — dla okre$lonego
produktu (przedsiebiorstwa). Wykorzystamy tutaj dziatanie tzw. mnoznikow
zysku.

10. 1. Mnozniki zysku

Analiza progu rentownosci w warunkach inflacji sprowadza sie w istocie
do tzw. analizy jego wrazliwo$ci na zmiany poszczeg6lnych elementéw skia-
dowych spowodowane najczesciej zmianami cen, a wiec inflacjg. W literatu-
rze znane jest dziatanie tzw. dzwigni operacyjnej i finansowejl mniej nato-
miast dziatanie mnoznikéw zyskéw2 DZwignia operacyjna dostarcza nam
informacji o tym, jak wrazliwa na zmiane przychodu ze sprzedazy jest marza
operacyjna brutto. DZwignia finansowa natomiast na pytanie, jak wrazliwy
jest zysk netto na zmiane marzy operacyjnej. DZzwignia potgczona wskazywa-
fa na poziom zmian zysku netto zalezny od zmian wielkosci sprzedazy.
W powyzszych analizach braliSmy w zasadzie pod uwage relacje miedzy
kosztami statymi i zmiennymi.

1 B. Micherda, DZwignie w zarzgdzaniu finansami, Rachunkowo$¢ nr 9/1990;
R. Wojcik, Dzwigniefinansowe, Bank i Kredyt nr 10/1991; T. Wasniewski, Ocena oddzia-
tywania ,,dzwigni finansowej na rentowno$¢ kapitatu wtasnego, Rachunkowos$¢ nr 3/1992;
M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa wedtug standardéw Swiatowych, PWN,
Warszawa 1993, s. 168-170, 255-264.

2 S. Sojak, Rachunkowos¢ zarzadcza w warunkach inflacji, Torun 1994, s. 139-148.
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Mnozniki zysku pozwalajg rozszerzy¢ analize wrazliwosci, wskazujac, jak
wptywa na zysk kazdy ze skfadnikow kosztow. ldea tej procedury jest naste-
pujaca:

1) Musimy okresli¢ kluczowe elementy ksztattujgce zysk netto; bedg to:
wielko$¢ sprzedazy w jednostkach naturalnych, jednostkowa cena sprzedazy,
koszty zmienne (materiaty, wynagrodzenia), koszty stale (koszty wydziatowe,
koszty zarzadu, koszty sprzedazy).

2) Okresli¢c wptyw poszczeg6lnych elementéw na zysk netto; dla kazdego
z elementdw ksztattujacych zysk netto nalezy wyliczy¢ mnoznik zysku. Mnoz-
nik zysku okreslamy nastepujaco: zaktadamy niewielka zmiane jednego z ele-
mentéw, np. 0 10% dla tatwego liczenia, natomiast pozostate elementy po-
zostajg bez zmian. W ten sposob okreslamy wptyw tego elementu na zmiane
zysku netto. Nastepnie dzielimy procentowy przyrost zysku przez procentowg
zmiane w badanym skiadniku ksztattujgcym go, uzyskujagc mnoznik zysku.
Tak postepujemy z kazdym nastepnym sktadnikiem analizy.

3) Majac wyliczone mnozniki zysku ustalamy kierunek ich oddziatywania
i ich wazno$¢, szeregujac je wedtug kolejnosci, oceniajac tym samym ich site
wplywu na zysk netto. Sposéb dziatania mnoznikéw zysku przedstawia
schemat 10.1.

Schemat 10.1. Dziatanie mnoznika zysku

% zmiana X mnoznik \ % zmiana

czynnika zysku zysku
Zrodlo: R. Kotas, Management Accounting for Hotels and Restaurants, London
1994, s. 175.

Rozpatrzmy nasz podstawowy przyktad z rowerami. W wyniku kalkulacji
kosztow jednostkowych ustaliliSmy podstawowe informacije.

1 Sprzedaz w sztukach 200

2. Cena jednostkowa 500 zt
3. Koszty zmienne jednostkowe: 300 z
3. Koszty state catkowite 20 000 zt

Przy powyzszych zatozeniach rachunek zyskow i strat bedzie wygladat
nastepujgco:

1 Przychody ze sprzedazy 100 000 z

2. Koszty zmienne 60 000 z
3. Koszty state 20 000 zt
4. Zysk netto (1-2-3) 20 000 z
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Zatozmy, ze chcemy ustali¢, jak wptywajg na poziom zysku nastepujgce
wielkosci: cena sprzedazy, poziom kosztéw zmiennych oraz poziom kosztow
statych3

Mnoznik ceny sprzedazy

Wzrost ceny sprzedazy o 10% oznacza, ze bedzie ona wynosita 550 zt.
W tym przypadku zwiekszg sie tylko przychody ze sprzedazy, a pozostate
elementy rachunku pozostang bez zmian. Rachunek zyskow i strat bedzie
wygladat nastepujaco:

L Przychody ze sprzedazy 110 000 zt
2. Koszty zmienne 60 000 zI
3. Koszty stale 20 000 z
4. Zysk netto (1-2-3) 30 000 z

Nastgpit wiec wzrost zysku netto z 20 000 zt do 30 000 zi, czyli 10%
wzrost ceny sprzedazy rower6w spowodowat 50% wzrost zysku netto. Mnoz-
nik zysku wynosi wiec 5,0 (50% : 10%).

Mnoznik kosztow zmiennych

Wzrost kosztow zmiennych o 10% oznacza, ze bedg one wynosity 66 000 z.
Rachunek zyskéw i strat bedzie wygladat nastepujaco:

1 Przychody ze sprzedazy 100 000 zt
2. Koszty zmienne 66 000 z
3. Koszty state 20 000 z
4. Zysk netto (1-2-3) 14 000 zI

Nastapit wiec spadek zysku netto z 20 000 z+ do 14 000 zi, czyli 10%
wzrost kosztow zmiennych produkcji roweréw spowodowat 30% spadek zy-
sku netto. Mnoznik zysku wynosi wiec 3,0 (30% : 10%) i dziata ujemnie na
zysk.

Mnoznik kosztéw statych

Wozrost kosztow statych o 10% oznacza, ze bedg one wynosity 22 000 zt.
Rachunek zyskdw i strat bedzie wygladat nastepujaco:

1 Przychody ze sprzedazy 100 000 z
2. Koszty zmienne 60 000 zt
3 Analize mnoznikéw zysku dla poszczeg6lnych elementdéw kosztéw zmiennych i sta-

tych przedstawiam w: S. Sojak, Rachunkowos$¢ zarzadcza..., s. 148-153.
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3. Koszty state 22 000 zt
4. Zysk netto (1-2-3) 18 000 zt

Nastgpit wiec spadek zysku netto z 20 000 zt do 18 000 zt, czyli 10%
wzrost kosztow statych produkcji roweréw spowodowat 10% spadek zysku
netto. Mnoznik zysku wynosi wiec 1,0 (10% : 10%) i dziata takze ujemnie na
zysk.

Ten sam efekt mozemy uzyska¢, wykorzystujac tzw. kompozycje ceny
jednostkowej na podstawie skalkulowanych kosztéw jednostkowych dla pro-
dukcji i sprzedazy 200 rower6w. Bedzie ona wygladata nastepujgco:

1 Cenajednostkowa 500zt
2. Koszty zmienne jednostkowe 300 z

3. Koszty state jednostkowe 100zt
4. Zysk netto 100zt

Aby uzyska¢ mnozniki zysku, wystarczy teraz podzieli¢ poszczegdlne ele-
menty przez osiagniety zysk, czyli w naszym przypadku kazdorazowo przez
100 z4, co da nam nastepujgce mnozniki zysku:

ceny 5,0
kosztéw zmiennych 3,0
kosztow statych 1,0

Analize tych mnoznikébw mozna rozpatrywac facznie, przy przyjeciu zato-
zenia, ze zmiana jednego ze skfadnikéw analizy nie wptywa na zmiane pozo-
statych element6w, co niekoniecznie musi sie spetnic.

10.2. Analiza progu rentownosci przy zatozeniu ogolnego
poziomu inflacji

Wz6r 9.4 z poprzedniego rozdziatu obrazujacy sposob liczenia zysku
w przypadku zmiennosci cen bedzie wyrazony nastepujaco:

Z0=c(l +i)x- [z(l +i)x + X1 + /)] (10.1)
gazie:
i — ogdIny poziom inflacji w gospodarce.
Po jego przeksztatceniu otrzymamy wzér na ilosciowy prég rentownosci:
S{I +i)

10.2
X~ (c-z\I +i) (102)
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Natomiast wartosciowy prog rentownosci (X) wyliczymy przemnazajac
wzor 10.2 przez nowg ceng:

X (@+)=F AT 7) xe(1+) (103
lub:
S(1+1) sp+0 (10.4)
(p-*K+i) 1 z(1+/)
c(\ +1i) c(!+/)
lub:
(10.5)

Przystosujmy nasz podstawowy przyktad z rowerami do dalszej analizy
w warunkach inflacji.

Przykiad 10.1

Zatozmy, ze firma produkuje i sprzedaje rowery. W ciagu okresu $rednio
wytwarza i sprzedaje 200 rowerow za Srednig cene 500 zt kazdy. Na wypro-
dukowanie ponosi nastepujgce koszty:

— zmiennne koszty jednostkowe (2) 300 zt

— koszty state catkowite (S) 20 000 zt

Zatozmy, ze w nastepnym okresie bedziemy mieli do czynienia z inflacjg
na ogélnym poziomie i = 10%.

Wobec czego prdg rentownosci przy zatozeniu ogélnego poziomu inflacji,
obliczymy nastepujaco:

20000(1 1)

X = = 100 sztuk
(500-300)(1,DH

Prog rentownos$ci wartosciowy wynosi natomiast, zgodnie ze wzorem 10.3:
X= 100 x 500 x 1,1 =55 000 z
lub wedtug wzoru 10.5:

22 000
1 06

=55000 zt
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Jak wida¢, w takiej sytuacji ilosciowy prog rentownosci jest rowny pro-
gowi wyliczonemu w tradycyjny sposob (patrz przyktad 9.1 z poprzedniego
rozdziatu), natomiast wymagac on bedzie wyzszych przychodéw ze sprzeda-
zy niz w przypadku braku inflacji. Wartosciowy prog rentownosci bedzie
wiec wyzszy od liczonego tradycyjnie o wskaznik (/) og6lnego poziomu in-
flacji. Jest to zrozumiale, bowiem inflacja w jednakowym stopniu wptywa na
wszystkie elementy analizy, z wyjatkiem zdolnosci produkcyjnych, ktore po-
zostajg bez zmian. Graficznie przedstawia to schemat 10.2.

Schemat 10.2. Prog rentownos$ci przy uwzglednieniu
0golnego poziomu inflacji

Nie oznacza to oczywiscie, ze producenci roweréw na inflacji nie skorzy-
stali. Zysk operacyjny w warunkach inflacji ustalony wedtug wzoru 10.1
wyniesie bowiem:

Z,=200 x 500(1 + 0,1)-200 x 300(1 + 0,1) - 20 000(1 + 0,1) = 22 000 z}

Zyskali doktadnie 10%; o tyle wzrdst ich zysk operacyjny, bowiem przy
sprzedazy 200 sztuk rowerdéw wynosit 20 000 z4, a obecnie 22 000 zt. Wyni-
ka z tego, ze w takim samym stopniu jak inflacja wzrést takze zysk opera-
cyjny. Graficznie przedstawia to schemat 10.3.
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Schemat 10.3. Przyrost zysku w przypadku uwzglednienia
ogélnego poziomu inflacji

Zyskali tyle, na ile ,,pozwolity” im mnozniki zysku, a byty one dla ceny
5,0, dla kosztéw zmiennych 3,0 i dla kosztow statych 1,0. Przy jednakowej
10% zmianie wszystkich elementéw w sumie spowodowaty one przyrost zy-
sku takze o 10%:

dziatanie mnoznika ceny 5.0 x 10% = +50%
dziatanie mnoznika kosztow zmiennych 3.0 x 10% = -30%
dziatanie mnoznika kosztéw statych 1.0 x 10% =-10%

tacznie dziatanie mnoznikow zysku + 10%

10. 3. Analiza progu rentownosci przy zatozeniu indywidual-
nych poziomoéw zmian cen

Przyjmijmy teraz zatozenie, ze inflacja bedzie w r6znym stopniu wptywac
na nasz model, czyli rozpatrzmy indywidualne poziomy inflacji. Nasze pod-
stawowe wzory beda wygladac nastepujgco:

zQ=c(I+06)x-[z(I +u(x+ 6,1 +a)] (10.6)
gdzie:

a — indywidualna stopa inflacji dla kosztow zmiennych i statych,
b — indywidualna stopa inflacji dla przychoddw.

169

Po przeksztatceniu wzoru 10.6 otrzymamy wzor na ilosciowy prog ren-
townosci:

S(l+a)

c(1+6)-z(l +a) (10.7)

Jesli go przemnozymy przez cene uwzgledniajacg wskaznik inflacji, to
wowczas otrzymamy prég rentownosci wyrazony warto$ciowo:

. o'(l+a)
XXC(I+0):c(I+6)-z(I+a)XC(1+6) (10.8)
lub:
é”‘l +0) 0'(l+a) (109)
c(l+06)-z(l +a) z(l+a)
c(l+0) c(l+0)

Dla dalszej analizy potrzebne sg dwa zatozenia: pierwsze, ze poziom cen
produktéw rosnie szybciej niz kosztow, czyli gdy b > a i drugie odwrotnie,
poziom cen kosztow rosnie szybciej niz produktéw, czyli gdy a > b.

Przyjmijmy przypadek pierwszy i zatdzmy, ze indeks cen dla naszych ro-
werow wynosi 20%, a dla kosztow 10%. Wowczas prég rentownosci wyra-
zony liczbowo bedzie wynosit:

20000(1+ 0,1
**“ 500(1+0,2)-300(1+0,1) - 81,48
Jest on wiec nizszy niz w przypadku tradycyjnej analizy i w przypadku,
gdy uwzglednialismy ogélny poziom inflacji. Poniewaz nie mozemy sprzedac
0,48 czesci roweru, przyjmijmy, ze prég ten w zaokragleniu wynosi 81 sztuk,

co daje nam prog rentowno$ci wartosciowy w wysokosci 48 600 zt. Zmiane
te graficznie przedstawia schemat 10.4.

Zysk operacyjny w warunkach inflacji ustalony wedtug wzoru 10.1 wy-
niesie:
Z0=200 x 500(1 + 0,2) - 200 x 300 (1 +0,1) - 20 000(1+0,1) = 32 000 zt

Wystapit wiec 60% przyrost zysku, bowiem przy sprzedazy 200 sztuk
rower6éw wynosit 20 000 zt, a obecnie 32 000 zt. Graficznie przedstawia to
schemat 10.5.

22 — Rachunkowos¢...



Schemat 10.4. Prog rentownosci w przypadku szybszego wzrostu
cen sprzedazy niz kosztéw

Schemat 10.5. Przyrost zysku w przypadku szybszego wzrostu
cen sprzedazy niz kosztow
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Tak jak poprzednio, na taki przyrost zysku ,,pozwolity” mnozniki zysku:

dziatanie mnoznika ceny 5,0 x 20% = +100%
dziatanie mnoznika kosztow zmiennych 3,0x10%= -30%
dziatanie mnoznika kosztow statych 1,0x10%= -10%
tacznie dziatanie mnoznikéw zysku + 60%

| przypadek drugi, w ktorym przyjmiemy indeksy odwrotne, 10% inflacje
dla cen produktéw i 20% inflacje dla kosztow. Woéwczas prog rentownosci
wyliczymy nastepujaco:

20 000(1 + 0,2
X = oo et fro2) =126 32

500(1+ 0,1)-300(1+ 0,2)

Teraz musimy sprzedac wiecej roweréw (127) — za kwote 69 850 zi, by
osiggng¢ prog rentownosci. Graficznie zmiane te przedstawia schemat 10.6.

Schemat 10.6. Prdg rentownosci w przypadku szybszego wzrostu kosztow
niz cen sprzedazy
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Zysk operacyjny w tych warunkach inflacyjnych wyniesie natomiast:
Z0= 200 x 500(1 + 0,1) - 200 x 300 (1 +0,2) - 20 000(1+0,2) = 14 000 zt

Wystapit wiec 30% spadek zysku w poréwnaniu z sytuacjg wyjsciowa, co
graficznie przedstawia schemat 10.7.

Schemat 10.7. Spadek zysku w przypadku szybszego wzrostu
kosztéw niz cen sprzedazy

Oznacza to, ze ujemne mnozniki zysku wigcznie przewyzszaty dodatnie
mnozniki zysku:

dziatanie mnoznika ceny 5,0 x 10% = +50%
dziatanie mnoznika kosztow zmiennych 3,0 x 20% = -60%
dziatanie mnoznika kosztow statych 1,0x 20% = -20%

facznie dziatanie mnoznikow zysku -30%

Z powyzszej analizy wyptywajg nastepujgce wnioski:

— jesli ceny na sprzedawane rowery rosng szybciej niz koszty ich wytwo-
rzenia (b > a), to wéwczas b : a > 1, co powoduje, ze progi rentownosci ilo-
Sciowy i wartosciowy w warunkach inflacji sg nizsze niz w tradycyjnych wa-
runkach, sytuacja dla firmy jest korzystna, oznacza to bowiem rowniez
przewage dodatnich mnoznikow zysku nad ujemnymi, a w konsekwencji na-
stepuje wzrost zysku;
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— jesli ceny na sprzedawane rowery rosng wolniej niz koszty ich wytwo-
rzenia (b < a), to wowczas b : a < 1, co powoduje, ze progi rentownosci ilo-
Sciowy i wartoSciowy w warunkach inflacji sg wyzsze niz w tradycyjnych
warunkach; sytuacja dla firmy jest niekorzystna, bowiem ujemne mnozniki
zysku przewazajg nad dodatnimi, a w konsekwencji nastepuje obnizenie zy-
sku.

Powyzsze analizy dotyczg jednego okresu, w ktorym zaktada sie, ze firma
osiggnie prog rentownosci. Mogtby to by¢ okres roku. Jesli tak jest, to mozna
tego typu analize przeprowadzi¢ takze dla okreséw krotszych niz okres obra-
chunkowy, np. dla okresow miesiecznych. Moze bowiem si¢ tak zdarzy¢, ze
firma osiagnie prog rentownosci w ktoryms kolejnym okresie rozrachunko-
wym, np. w sierpniu lub dopiero w grudniu. Analiza ta miataby charakter
analizy narastajacej, w ktorej kumuluje sie wszystkie koszty i przychody.
Mozna takze analize takg przeprowadzi¢ oddzielnie dla kazdego miesiaca,
traktujac je jako podokresy analizy rocznej. W takim przypadku w podsta-
wowym modelu koszty state dla kolejnych miesiecy nalezy traktowac jako
1/12 planowanych kosztéw rocznych.

10. 4. Analiza progu rentownosci w warunkach inflacji dla
kilku okresow

Analize takag mozna przeprowadzi¢ dla kazdego podokresu oddzielnie.
Prog rentownosci bedzie wiec suma progéw z poszczegdlnych podokresow.
Zatdzmy, ze tych podokreséw bedzie n. Rozpatrywac bedziemy trzy sytuacje,
w ktorych wzory beda miaty postac4.

Sytuacja 1 — tradycyjna (brak inflacji)
Zysk operacyjny bedzie miat nastepujacy wzor:

* — (c-2)x, - - (10. 10
=2, n
gdzie:
t = 1...n kolejny numer podokresu w badanym okresie.

4 de Beuckeleer K., Reyns C., Roodhooft F., Break Even Analysis under Price Chan-

ges, 15th Annual Congress of tire European Accounting Association, Madryt 1992 (maszy-
nopis powielony).
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Natomiast prog rentownosci dla pojedynczego podokresu oddzielnie usta-
limy nastepujaco:

~ 10.11
Xw (c-2> ( )

Prog rentownosci dla catego okresu bedzie sumg progow z poszczegol-
nych podokresow:
S

(10.12)

Przyktad 10.2

Zatézmy obecnie, ze zdolnos¢ produkcyjna dla catego roku wynosi 650
rowerdw oraz ze wszystkie sg sprzedawane. Inflacja w gospodarce narodowej
wynosi 0%. Progi rentownosci dla poszczeg6lnych miesiecy oddzielnie i na-
rastajgco od poczatku roku juz wyliczyliSmy w poprzednim rozdziale (patrz
tabela 9.2).

Chcac zbada¢ dziatanie mnoznikéw zysku, nalezatoby kazdy miesigc roz-
patrywac oddzielnie, bowiem za kazdym razem mnozniki te bedg ksztattowac
sie inaczej, pamietajagc o tym, ze wystapi tu takze mnoznik liczby sprzeda-
nych produktow.

Sytuacja 2 — wprzypadku uwzgledniania ogélnego poziomu inflacji
Zysk operacyjny wyliczymy wedtug wzoru:
ZO:X_ C(A+i)* *xt-z(l+i)' xx,--(I+i) (10.13)
i=

Natomiast prég rentownosci dla poszczego6lnych podokreséw wyliczymy na-
stepujgco:

sh1 Ov
Y =_ﬁ( * (10.14)
(<-4(i+0"
lub:
S

c =_n_ (10.15)
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gdzie:
S — planowane koszty state badanego okresu,
n — ilos¢ podokresdw w badanym okresie.

Bedzie on wiec réwny progowi rentownosci wyliczonemu wedtug wzoru
10.11. Analogicznie — prég rentownosci dla catego okresu bedzie mozna
wyliczy¢ jak w poprzedniej sytuacji, czyli zgodnie ze wzorem nr 10.12.
Sprawdzmy to na przyktadzie.

Przykiad 10.3

Obliczmy obecnie progi rentownosci w sytuacji, w ktorej Srednia stopa
inflacji w gospodarce narodowej wynosi 3% miesiecznie i wptywa w jedna-
kowym stopniu na przychody i koszty przedsiebiorstwa. Procedure obliczania
progéw rentownosci dla poszczegoélnych miesiecy oddzielnie i narastajgco od
poczatku roku zawiera tabela 10.1. Zauwazmy, ze wyniki w tej tabeli w jej
czesci B sg identyczne z wynikami w poprzednim przypadku (patrz tabela
9.2), a wiec potwierdzajg nasze poprzednie wywody.

Sytuacja 3 — wprzypadku uwzgledniania indywidualnych zmian cen

Zysk operacyjny obliczymy nastepujgco:

za=Y c0+4 xxt-z(i+4 xxt— (1+4 (10.16)

i=l L
Natomiast prog rentownosci dla poszczeg6lnego podokresu obliczymy na-
stepujgco:
(1 +a)
- +a
N (10.17)
3 c(l+06)'-z(l+a)'
lub dla catego okresu:
" S +0)
n (10.18)
A c(l+b) -z(l +a)'

Przyktad 10.4

Zobaczmy obecnie, jak zmieni sie analiza w przypadku, gdy zastosujemy
indywidualne stopy inflacji dla przychodéw i kosztéw. Tabela 10.2 prezentuje
sytuacje, w ktorej inflacja dla cen sprzedazy (b = 5%) jest wyzsza od inflacji
dla kosztow produkcji (a = 3%).
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Tabela 10.3. Analiza progu rentownosci w warunkach inflacji przy zatozeniu szybszego wzrostu kosztdéw niz cen sprzedazy
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Z analizy wynika, ze prég rentownosci dla catego roku wynosi 347 rowe-
row, a wiec jest nizszy o 109 rowerdw od sytuacji ,,nieinflacyjnej”

Przyktad 10.5

Rozpatrzmy takze sytuacje odwrotna, w ktorej inflacja dla przychodéw
byta nizsza od inflacji dla kosztoéw (a = 5%, b = 3%).

Jak wynika z tabeli 10.3, przy posiadanych zdolno$ciach produkcyjnych
oraz zatozonym poziomie sprzedazy, przedsiebiorstwo nie jest w stanie 0sia-
gnac zysku, a wiec i progu rentownosci.

Z powyzszej analizy wyptywajg nastepujgce wnioski:

— gdy indywidualne stopy inflacji dla przychodéw i kosztow beda rowne
(a = b), wéwczas a : b = 1, co spowoduje, ze bedg rowne réwniez ilosciowe
progi rentownos$ci x3 = xt, czyli stosunek x3: xi = 1;

— gdy indywidualna stopa inflacji dla kosztow bedzie nizsza od stopy dla
przychodéw (a < b), to wowczas b :a > 1, wobec czego ilosciowe progi
rentownos$ci bedg miaty relacje x3 < xj, czyli stosunek x3: xi < 1; sytuacja
jest korzystna dla firmy;

— gdy indywidualna stopa inflacji dla kosztéw bedzie wyzsza od stopy
dla przychodéw (a > b), to wowczas stosunek b : a < 1, wobec czego ilo-
Sciowe progi rentownosci x3 > xI5 czyli stosunek x3: xi > 1; sytuacja jest
niekorzystna dla firmy.

Analize takg mozemy réwniez przeprowadzi¢ stosujac zréznicowane stopy
inflacji dla kosztéw statych i zmiennych. Powyzej zakladaliSmy, ze inflacja
wptywa w jednakowym stopniu na wszystkie koszty firmy.



Rozdziat 11. Decyzje cenowe

Jednym z podstawowych celéw rachunkowosci zarzadczej jest ustalanie
cen na wytwarzane produkty. W praktyce wiele firm ma ktopoty z ustaleniem
cen na swoje wyroby. W warunkach silnego rynku istnieje na dany produkt
z reguly jedna cena, ustalona przez prawo popytu i podazy. Wiele matych
firm moze znalezé sie w sytuacji konkurencji z duzymi, kontrolujgcymi ceny
na rynku. Mate firmy nie majg wiec wptywu na poziom cen rynkowych. Na
przyktad rynek artykutdbw chemicznych jest zdeterminowany przez wielkie
firmy. Podobna sytuacja pojawia sie, gdy mamy do czynienia z rynkiem wy-
sokiej konkurencji. Woweczas zadna z firm nie moze podnies¢ ceny w obawie
przed utratg klientow. Co wiecej, konkurencja zmierza do obnizania cen. Jest
wiec bardzo prawdopodobne, ze wszystkie firmy bedg ustalaty ceny uwzgled-
niajgce tzw. marze dtugoterminowgl Stad usitowania ustalenia ceny ponizej
ceny rynkowej musza doprowadzi¢ do zmniejszenia zyskow.

Musimy zwrdéci¢ uwage na kontekst organizacyjny, w ktorym beda ustalane
ceny. Ustalanie cen dla produktu jest jednym z elementdw strategii marketin-
gowej firmy. Oznacza¢ ona bedzie nakreslenie takich celdw, ktdre zaktadajg
osiggniecie maksymalnego zysku ze sprzedazy produktow. Cel ten — mak-
symalizacja wptywéw pienieznych — lezy u podstaw rachunkowosci zarzad-
czej. Jezeli firma produkuje wiele roznych produktoéw, to przyjeta strategia
marketingowa powinna zapewni¢ maksymalny zysk ze sprzedazy wszystkich
produktéw. Wybor ceny zbytu dla kazdego produktu jest wiec wazng czescia
strategii marketingowej. Na przyktad ceny niektérych produktéw mogg by¢
nizsze tylko dlatego, by pozyska¢ nowych klientow. Innych natomiast moga
wzrastac, jezeli wiadomo, ze ich wzrost nie spowoduje zmniejszenia wolume-
nu sprzedazy. Cena nie jest jedynym sposobem pozyskiwania klientéw, sto-
sowanym w strategii marketingowej. Liczba sprzedanych produktow jest
zalezna takze od przyjetej strategii promocji, reklamy i sposobéw dystrybu-
cji. | chociaz jest to zadanie dla pracownikéw dziatu marketingu, a nie dla
ksiegowego, to powinni oni wiedzie¢, ze rynkowe i finansowe implikacje pla-
nowania cen sg wspotzalezne. Pracownicy marketingu i stuzb ksiegowych
powinni wiec bardzo $cisle wspoOtpracowac w trakcie ustalania strategii mar-
ketingowej.

J. Arnold, T. Hope, Accountingfor Management Decisions, London 1990, s. 149.
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Inne czynniki wywierajace wptyw na wysokos$¢ ceny, to miedzy innymi
struktura kosztow statych i zmiennych oraz elastyczno$¢ cenowa-popytowa.
Jezeli popyt na produkt jest elastyczny, to relatywnie mate zmiany cen dadza
nam relatywnie duze zmiany w popycie. Jezeli popyt jest nieelastyczny, to
nie bedzie sie zmieniat wraz ze zmiang cen.

Wazna jest takze struktura kosztow statych i zmiennych. Wysoki udziat
kosztow statych powoduje, ze mamy maty zakres ustalania marzy brutto,
niski, ze duzy. JesteSmy w stanie by¢ bardziej elastyczni w stosunku do cen
przyjmowanych przez rynek. Obrazuje to schemat 11.1.

Schemat 11.1. Zakres wyboru ceny w krotkim okresie

Zrodio: R. Kotas, Management Accounting for Hotels and Restaurants, London
1994, s. 133.

Mamy tutaj do czynienia tzw. rynkowg i kosztowg orientacjg firmy,
w ktorej struktura kosztow ksztattuje sie tak, jak na schemacie 11.2.

Rynkowa orientacja firmy wystepuje woweczas, gdy wzgledny udziat ko-
sztow statych jest wysoki. Musimy pamieta¢ o tym, ze koszty te sg najcze-
Sciej niezalezne od firmy, firma nie ma na nie w ogole wptywu badz bardzo
niewielki. Sg to np koszty energii elektrycznej, wody, amortyzacja, optaty
municypalne itp. W tym przypadku wysitek zarzadéw firm powinien by¢
skierowany na strone ,,przychodowg” rachunku zyskow i strat, bowiem tam
istniejg wieksze mozliwosci ksztattowania zysku, skoro nie mozna tego zro-
bi¢ po stronie ,kosztowej”2 Wieksza uwaga poswiecona wiec by¢ powinna

2 R. Kotas, Management Accounting for Hotels and Restaurants, second edition,
Chapman & Hall, London 1994, s. 6-8.



Schemat 11.2. Wptyw struktury kosztéw na orientacje firmy

Koszty

Koszty zmienne

Zrédho: R. Kotas, Management Accounting..., s. 132.
Schemat 11.3. Orientacja rynkowa i kosztowa firm

ORIENTACJA
Wysokie koszty state

Niestabilny
popyt popyt

Zrédio: R Kotas, Management Accounting ..., S. 7.
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przychodom, ksztattowaniu cen, pozyskiwaniu zamowien itp. dziataniom.
| odwrotnie, w sytuacji, gdy firma posiada wzglednie wysoki udziat kosztow
zmiennych, to oznacza, ze ma na nie wiekszy wptyw, w zwigzku z tym wysi-
fek menedzeréw powinien i$¢ w kierunku ksztattowania tych kosztéw, tu
bowiem leza wieksze mozliwosci wptywania na zysk firmy. Mamy wiec
w tym przypadku do czynienia z orientacjg kosztowg firmy. Ma oczywiscie
na to takze wptyw ustabilizowany badZ nie popyt na produkty danej firmy.
Graficznie orientacje firmy przedstawia schemat 11.3.

11. 1. Kosztowe formuty cen

11. 1. 1. Formula: koszty catkowite plus marza

W praktyce, firmy czesto majg kiopoty z ustaleniem ceny za pomocg mo-
delu popytowo-podazowego3 Ceny muszg wiec by¢ ustalane w inny sposob.
Najbardziej popularny sposéb ustalania ceny polega na przekonaniu, ze cena
powinna w catosci zwrécié catkowite koszty produkcji poniesione na wytwo-
rzenie produktu. Opiera sie ona na podziale kosztéw na koszty bezposrednie
i posrednie. Jest stosunkowo prosta w kalkulacji i powszechnie stosowana
w warunkach rynku producenta, a wiec wtedy, gdy rynek akceptuje kazdg
cene oferowang przez producenta. Formuta ta jest nastepujgca:

nz
c-k 1+ ..
* 100 (ul)
gdzie:
k — jednostkowe (catkowite) koszty wytworzenia,
nz — procentowy narzut zysku.

Dane ekonomiczne potrzebne dla jej ustalenia mozna dos¢ tatwo uzyskac
z ksiegowosci. System ewidencyjny kosztow odpowiada bowiem ich podzia-
fowi na koszty bezpos$rednie i posrednie. Wytwarzane produkty wyceniane sg
wedtug technicznego kosztu wytworzenia. W metodzie tej tylko koszty wy-
dziatowe sg rozliczane w ramach kalkulacji kosztéw jednostkowych pomie-
dzy produkty. Alokacji pozostatych kosztow posrednich — ogdlnego zarzadu
i sprzedazy — dokonuje sie w sposob pozaewidencyjny, wytgcznie dla celow

3 Sposob ustalania cen tg metodg opisuje w: S. Sojak, Rachunkowos$¢ zarzadcza
w warunkach inflacji, Torun 1994, s. 181-187.



Schemat 11.4. Klasyfikacja kosztéw jednostkowych

SR o T

|

B

I8
D5 =—h
Do Cers

>

8. State koszty sprzedazy

7. Zmienne koszty sprzedazy

6. Stale koszty zarzadu

5. Zmienne koszty zarzadu

4. Stale koszty wydziatowe

3. Zmienne koszty wydziatowe

2. Ptace bezposrednie

1 Materiaty bezposrednie

If

Zrodto: E. B. Deakin, M. W. Maher, Cost Accounting, s. 38.

Zmienne koszty jednostkowe
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decyzyjnych i zalezy to od przyjetego sposobu ich rozliczania. Moze to pro-
wadzi¢ do uzyskania r6znych wynikdw4. Na tak ustalone koszty catkowite
wytworzenia produktow nalicza si¢ marze zysku wyrazong procentowo badz
kwotowo. Koszty catkowite plus ustalona marza dajg nam cene zbytu. Marza
ta moze by¢ takze ustalona tzw. rachunkiem w stu. Ten spos6b ustalania
ceny jest stosunkowo fatwy, wydaje sie w miare obiektywny, co wiecej,
zwalnia menedzeréw od poszukiwania ceny optymalnej, zrzucajgc odpowie-
dzialnos¢ za jej ustalenie w catosci na stuzby ksiegowe.

Formuta ta ma jednak wiele wad. Pierwsze zastrzezenie budzi traktowanie
kosztow bezposrednich jako koszty zmienne. Tymczasem przynajmniej czes¢
kosztéw posrednich to takze koszty zmienne, a wiec zalezne od liczby sprze-
danych produktowh Powinny wiec by¢ one rozdzielone na koszty state
i zmienne. Graficznie wspdtzaleznos¢ miedzy kosztami statymi i posrednimi,
zmiennymi i bezposrednimi przedstawia schemat 11.4.

Zastrzezenia budzi takze zalozenie, iz kazdy produkt bedzie przynosit
zysk. Poziom tej rentownosci jest ustalany w sposéb arbitralny przez mene-
dzeréw. Z reguty nie bierze sie pod uwage popytu na dany produkt, ustala sie
wiec te samg cene w kazdych warunkach rynkowych — i w przypadku rynku
wysoce konkurencyjnego, i monopolistycznego — co musi mie¢ swoje od-
zwierciedlenie w ilosci sprzedanych produktéw. Tak ustalona cena najcze-
Sciej nie jest ceng optymalna, nie musi wiec przynosi¢ maksymalnych wpty-
wow pienieznych.

11. 1. 2. Formutia: techniczny koszt wytworzenia plus marza

Formuta cenowa ,,koszty catkowite plus marza” ze wzgledu na powyzsze
uwagi moze by¢ zastgpiona formulg ,techniczny koszt wytworzenia plus
marza”. Likwiduje ona niedoktadnosci i niedoskonatosci zwigzane z alokacja
kosztéw zarzadu i kosztow sprzedazy pomiedzy produkty. Marza w tym
przypadku powinna by¢ wyzsza niz poprzednio — tak, by w konsekwencji
pokry¢ wspomniane koszty i zagwarantowa¢ zysk. O ile w poprzedniej sytu-
acji kazda marza gwarantowata zysk, o tyle w tej, szczegdlnie w przypadku
produkcji wieloasortymentowej, trzeba jej wysoko$¢ ustala¢ ze szczegdlng
ostrozno$cia. Formuta cenowa w tym wariancie jest nastepujaca:

f >
c=tkw 1+ — (11.2)
V lOOy
gazie:

tkw — jednostkowy techniczny koszt wytworzenia.

4 Tamze, s. 65-69.
5 C. Drury, Management and Cost Accounting, London 1991, s. 151; E. B. Deakin,
M. W. Maher, Cost Accounting, Illinois 1987, s. 33.
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11. 1. 3. Formula: koszt zmienny plus marza

Nastepng formutg cenowg z tej grupy jest formuta ,,koszt zmienny plus
marza”, a wiec taka, ktora wykorzystuje do ustalenia ceny narzut na koszty
zmienne marzy brutto na poszczeg6lnych wyrobach6 Formula cenowa bedzie
nastepujaca:

c (11.3)

" (1-a)

gdzie:
z — koszty zmienne jednostkowe,
a — stopa marzy brutto.

lub:

C= mbZ (11.4)

gazie:
MB — planowana marza brutto na catej produkcji,
x  — planowana sprzedaz w sztukach.

Natomiast stope marzy brutto wyliczamy nastepujaco:
a :—P x 100 (115)

gdzie:
P — przychody ze sprzedazy.

Analogicznie do poprzedniej formuty marza ta musi by¢ jeszcze wigksza,
by pokry¢ catkowite koszty stale. Zwieksza sie wiec prawdopodobienstwo
btednego ustalenia wysokosci marzy. Stad ten sposéb ustalania ceny wyko-
rzystywany jest jedynie w przypadku decyzji specjalnych, krétkookresowych.
Podejscie to zaktada, ze wystarczy, by cena nie byta nizsza niz koszty zmien-
ne, zwigzane z wytworzeniem i sprzedazg wytworzonych produktéw. Metoda
ta w poréwnaniu z formutg liczacg wszystkie koszty state daje nastepujace
korzysci:

6 1. Sobarska, Koszty w kalkulacjach cenowych, [w:] A. Jarugowa, l. Sobanska,
R. Sochacka, Metody kalkulacji. Koszty — Ceny — Decyzje, PWE, Warszawa 1991,
s. 128-129; R. Mann, E. Meyer, Controlling w Twojej firmie, Wydawnictwo Prawnicze,
Warszawa 1992, s. 124-125.
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— nie jest konieczna alokacja kosztéw statych pomiedzy wytwarzane pro-
dukty,
— marze te mozemy wykorzystaé takze przy analizie progu rentownosci.

Przyktad 11.1

Firma wytwarza trzy produkty: A, B i C. Dotychczas ustalata ceny przy
uzyciu formuty , koszty catkowite plus marza zysku”. Narzut zysku wynosit
odpowiednio: 25%, 20% i 18%.

Tabela 11.1 przedstawia sposob kalkulacji ceny za pomocg tej formuty.
Catkowite koszty wytworzenia dla trzech produktéw wynoszg odpowiednio
35,00, 39,60 i 56,64. Koszty te obejmujg rozliczone pomiedzy produkty
wszystkie koszty state ponoszone w przedsiebiorstwie.

Tabela 11.1. Ustalane ceny sprzedazy za pomocg formuty
»koszty catkowite plus marza zysku”

Treéé Produkt  Produkt  Produkt
A B C
1 Koszty bezposrednie 18,00 20,00 28,00
— materiatly 10,00 12,00 16,00
— place 8,00 8,00 12,00
2. Koszty wydziatowe 6,00 7,20 11,00
— zmienne 2,00 2,20 3,00
— state 4,00 5,00 8,00
3. Techniczny koszt wytworzenia (1+2) 24,00 27,20 39,00
4. Koszty zarzadu (stale) 2,00 3,00 5,00
5. Koszty sprzedazy 2,00 2,80 4,00
— zmienne 0,50 1,00 1,50
— state 1,50 1,80 2,50
6. Koszty catkowite (3+4+5) 28,00 33,00 48,00
7. Narzut zysku (%) 25,00%  20,00% 18,00%
8. Zysk (6x7) 7,00 6,60 8,64
9. Cena sprzedazy (6+8) 35,00 39,60 56,64

Moze sie jednak okazaé, ze w przypadku trudnosci ze sprzedaza produk-
tow, bardziej opfacalna bedzie ich sprzedaz po cenie nizszej niz wyliczone
koszty catkowite. Powstaje pytanie, o ile nizsze mogga by¢ te ceny, a wiec
0 ile nizsza moze by¢ marza. Zeby odpowiedzie¢ na to pytanie, trzeba doko-
na¢ podziatu tych kosztow na koszty zmienne i stale. Wystarczy przegrupo-
wac pozycje kosztow i przedstawic tak jak w tabeli 11.2.
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Tabela 11.2. Ustalanie dolnych granic cen w krotkim okresie

Treéé Produkt Produkt Produkt
A B C
1 Koszty zmienne 20,50 23,20 32,50
— materiaty 10,00 12,00 16,00
— ptace 8,00 8,00 12,00
— wydziatowe 2,00 2,20 3,00
— sprzedazy 0,50 1,00 1,50
2. Koszty stale 7,50 9,80 15,50
— wydziatowe 4,00 5,00 8,00
— zarzadu 2,00 3,00 5,00
— sprzedazy 1,50 1,80 2,50
3. Razem koszty catkowite 28,00 33,00 48,00
4. Marza zysku 7,00 6,60 8,64
5. Cena sprzedazy (3+4) 35,00 39,60 56,64

Z tabeli tej wynika, ze firma osiggnie marze na pokrycie kosztow statych
i zysk, jesli cena sprzedazy dla wyrobu A bedzie wyzsza niz 20,5 zi, dla wy-
robu B— 23,2 zt i dla C — 32,5 z}, a wiec wowczas, gdy cena bedzie wyz-
sza od poniesionych kosztéw zmiennych. Mozemy wobec tego stwierdzi¢, ze
sg to dopuszczalne dolne granice cen na te produkty. Stosowanie w spos6b
ciagly tych cen szybko doprowadzi do bankructwa, poniewaz nie gwarantujg
one marzy na pokrycie kosztéw statych i zysku. Sg jednak sytuacje, w ktd-
rych cene takg mozemy przyja¢. Badania dotyczace sposobu ustalania cen na
zréwnowazonym rynku Standéw Zjednoczonych wykazaty, ze w okresie inflacji
firmy czesto ustalajg ceny wiasnie przy uzyciu kosztow zmiennych, a nie
kosztow catkowitych, a wiec tych, ktére byly w firmach indeksowane, np.
wynagrodzenia?.

Przyktad 11.2

Zatozmy, ze otrzymaliSmy dodatkowg oferte na sprzedaz wyrobu A. Na-
byweca jest jednak sktonny zaptaci¢ jedynie 26 zt za sztuke, a nie 35 zt. Jezeli
dla ustalenia ceny bedziemy stosowali formule ,,koszty catkowite plus mar-
za”, to oferta bedzie odrzucona, poniewaz tracimy na niej 9 zt (35 - 26).
Jesli jednak oferte zaakceptujemy, to okaze sie, ze na sprzedazy kazdego
produktu uzyskamy marze na pokrycie kosztow statych i zysku w wysokosci
5 zt 50 gr, o tyle bowiem cena bedzie przewyzszata koszty zmienne, ponie-

7 A. M. Okun, Ceny i iloici. Analiza makroekonomiczna, PWN, Warszawa 1991,
s. 210-211.
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sione na wytworzenie tych produktow. Przed podjeciem takiej decyzji musza
by¢ przeanalizowane nastepujace problemy:

— czy ta specjalna oferta nie ogranicza nam dotychczasowych zdolnosci
produkcyijnych, bo jesli tak, to lepiej jg odrzucic,

— czy nie spowoduje ona zmniejszenia ceny sprzedazy wszystkich pro-
duktéw A, a nie tylko tej partii,

— czy nie wptynie na obnizenie cen na te produkty w przyszto$ci?

Cena zalezy wiec takze od szeregu innych czynnikdw, ktére nie zawsze
mozna skwantyfikowa¢ w chwili podejmowania decyzji. Temat ten wigze sie
z kosztami relewantnymi8 Mozemy obecnie stwierdzi¢, ze mozliwe sg naste-
pujace ceny sprzedazy produktow (tabela 11.3).

Tabela 11.3. Wysoko$¢ cen sprzedazy zaleznych
od dtugosci rozpatrywanego okresu i formuty cenowej

Tresé Produkt Produkt Produkt
A B C
1 DGC w krotkim okresie 20,50 23,20 32,50
2. DGC w dtugim okresie 28,00 33,00 48,00
3. Normalna cena w dtugim okresie 35,00 39,60 56,64

Pierwsza z nich jest réwna kosztom zmiennym. W tym przypadku nie po-
krywa ona kosztow statych, poniewaz sg one nieistotne dla decyzji krotko-
terminowych. Firma i tak musi te koszty ponie$¢. Druga jest minimalng ceng
sprzedazy w decyzjach dtugoterminowych. Jest ona réwna kosztom catkowi-
tym. Gwarantuje, co prawda, pokrycie kosztéw, ale nie przynosi zyskdw. Jest
to sytuacja na dluzszy czas nie do przyjecia. Dlatego tez docelowg ceng
w decyzjach dtugoterminowych powinna by¢ cena przewyzszajgca koszty
catkowite, a wiec gwarantujgca okre$long marze zysku.

Decyzje cenowe wymagajg elastycznosci dziatania i pewnego pragmaty-
zmu. Ceng nie nizszg niz koszty zmienne mozna stosowaé na przykiad przy
niskim popycie na produkty, gdy wystepuja problemy z ich sprzedazg. Na-
tomiast cene nie nizszg niz koszty catkowite przy wysokim popycie, gdy nie
ma problemu ze sprzedazg produktow9. Wydaje sie, ze powyzsze trzy mozliwe
poziomy cen moga byé podstawg wypracowania strategii cenowej w firmie.

8 Na temat kosztow relewantnych patrz: C. Drury, Management..., s. 255-257; J. Ar-
nold, T. Hope, Accounting..., s. 77-79; L. E. Heitger, S. Matulich, Managerial Accounting,
McGraw-Hill Book Company, New York 1986, s. 215-256; J. Turyna, B. Pulaska-Turyna,
Rachunek kosztéw i wynikéw. Wybrane problemy podejmowania decyzji zarzadczych,
SKwP, Warszawa 1993, s. 101-113; S. Sojak, Rachunkowos$¢ zarzadcza..., s. 157-178.

9 L. Shashua, Y. Goldschmidt, Toolsfor Financial Management. Emphasis on Infla-
tion, Toronto 1983, s. 301-303.
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Nalezy jednak pamietaé, ze cena jest tylko jednym z elementow przyjetej
strategii marketingowej firmy.

11. 1. 4. Formuta: koszt plus zysk od kapitatu

Cena ustalona wedtug tej formuty powinna pokry¢ koszty catkowite wy-
tworzenia produktow oraz zaktadang stope zwrotu z zainwestowanego kapi-
tatu. Z reguly ustalana jest ona w przypadku wprowadzania do produkcji
nowego wyrobu, gdy zaktada sie, ze zainwestowany kapitat powinien dac
rentowno$¢ w okres$lonej wysokosci, np. 20%. W innym przypadku bowiem
inwestycja bedzie nieoptacalna. Cena w tym przypadku zalezy takze od plano-
wanej liczby sprzedawanych wyrobow. Jesli wobec tego zatozymy, ze planuje-
my rocznie wytwarza¢ 20 000 sztuk wyrobOw, a nakfady inwestycyjne wynio-
sg 400 000 zt, to zwrot z zainwestowanego kapitatu bedzie wynosit 80 000 z
(20% x 400 000), natomiast marza jednostkowa 4 zt (80 000 : 20 000).

Przy jednostkowych kosztach catkowitych 20 zt cene trzeba ustali¢ na
poziomie 24 zt. Zwrdé¢my uwage, ze w tym przypadku oczekujemy statej
marzy w ciggu roku w wysokosci 80 tys. zt. Wobec tego kwota marzy jed-
nostkowej zalezna bedzie od wielkosci produkcji i sprzedazy produktow
w danym okresie. Przy 10 000 sztuk bedzie wynosita 8 zt, a cena 28 z.

Ten sposOb ustalania cen wykorzystywany jest raczej w decyzjach dtugo-
terminowych. Formuta cenowa bedzie nastepujgca:

c=k+r— (11.6)
X
gdzie:
M — zainwestowany majatek (kapitat) w produkcje wyrobu,
r — stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu jest stosunkiem zysku netto do
zainwestowanego kapitatu.

11. 1. 5. Formuta: koszty istotne plus marza. Dolne granice cen

Menedzerowie muszg podejmowac takze decyzje cenowe majace charakter
szczegoblny, np. w przypadku otrzymania dodatkowych zamoéwien nie ujetych
w budzecie. Musza wowczas w prawidtowy sposéb ustali¢ wysoko$¢ ceny.
Pomaga im w tym procedura ustalania tzw. dolnej granicy cen na podstawie
kosztow relewantnych. Jeden z takich przykfaddéw rozpatrywany byt juz
w przyktadzie 11.2.
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Przypomnijmy, ze firma produkuje jeden rodzaj wyrobu i ma nie wykorzy-
stane zdolnosci produkcyjne. Otrzymata dodatkowg oferte wyprodukowania
i sprzedazy 5000 sztuk wyrobow po 45,- za sztuke. Zdolnosci produkcyjne
pozwalajg na przyjecie tego zamoOwienia. Koszty zmienne wytworzenia za-
mawianego produktu wynoszg 26 zt, natomiast koszty state 700 000,-.

W tym przypadku dolna granica cen rdwna jest kosztom zmiennym,
bowiem tylko one sg kosztami relewantnymi dla tego dodatkowego za-
mowienia:

DGC = koszty zmienne

Poniewaz oferowana cena jest wyzsza od dolnej granicy ceny (45 > 26), to
oferte nalezy przyjac.

Rozpatrzmy teraz sytuacje, w ktorej otrzymaliSmy takie same zamoéwie-
nie, lecz by je zrealizowaé, przekroczymy w ramach zdolnosci produkcyjnych>
pewien prog produkcji, po ktérym wzrosng nam koszty state o 100 000 zt.

W tym przypadku dolna granica cen réwna jest kosztom zmiennym,
powiekszonym o przyrost kosztow statych na jednostke dodatkowego
zamoéwienia:

przyrost kosztéw statych

DGC = koszty zmienne +
dodatkowe zamdéwienie w sztukach

Wobec tego w naszym przyktadzie bedzie to:
DGC = 26 + (100 000 : 5 000) - 26 + 20 = 46 z

Poniewaz oferowana cena jest nizsza niz koszt wytworzenia (45 < 46), nie
nalezy przyjmowac oferty.

Czasami decyzja tego typu wigze sie z pewnym ograniczeniem dotychcza-
sowej dziatalnosci, a w konsekwencji — z tzw. utraconymi korzysciami
z tego tytutu. Zatdzmy, ze obecnie, by przyja¢ dodatkowe zamoéwienie musi-
my zrezygnowac z czesci produkcji (1 000 sztuk) dotychczas wytwarzanego
innego wyrobu, ktorego jednostkowa marza brutto wynosita 15 zt.

W tym przypadku dolna granica cen nie powinna by¢ nizsza od kosztow
zmiennych powiekszonych o utracone korzysci na innych produktach:

utracona marza brutto
DGC = koszty zmienne +

dodatkowe zamowienie w sztukach

A wiec w naszym przypadku dolng granicg ceny mozliwg do przyjecia be-
dzie:

DGC =26 + (15 000 : 5000) = 26 + 3= 29 7
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Poniewaz oferowana cena jest wyzsza od kosztéw relewantnych zwigzanych
z przyjeciem zamoéwienia (45 > 29), to oferte nalezy przyjac.
Kosztowe formuty ustalania cen mozna pogrupowac tak jak w tabeli 11.4.

Tabela 11.4. Kryteria klasyfikacyjne kosztowych formut cenowych

Horyzont czasu Formuta
Krotki (do roku) a) nie nizsze niz:
— koszty zmienne
— techniczny koszt wytworzenia
b) koszty zmienne plus marza
c) techniczny koszt wytworzenia plus marza
d) koszty istotne plus marza
Dhugi (powyzej roku) a) nie nizsze niz koszty catkowite
b) koszty catkowite plus marza
cl koszty catkowite plus zwrot kapitatu

11. 2. Ustalanie cen w warunkach inflacji

Proces ustalania cen w warunkach inflacji komplikuje sie. Jest on podpo-
rzadkowany ogolnej strategii zachowania sie¢ firmy w warunkach inflacji
Musimy zdecydowa¢, czy okresla¢ poszczegdlne elementy ceny, a wiec kosz-
ty zmienne i koszty state wedtug kosztéw historycznych czy wedtug wartosci
biezacej, a wiec — wedtug kosztéw odtworzenia. Wazny jest wptyw zmian
cen na poziom zysku nominalnego i realnego firmy. Jest to zwigzane z tym,
ze ceny na czynniki produkcji i ceny sprzedazy produktéw wzrastajg w roz-
nym stopniu. Jesli ceny na materiaty i optacong robocizne wzrastajg wolniej
niz ceny sprzedazy akceptowane przez rynek, to zysk nominalny wzrasta
szybciej niz realny. Kapitat realny zostaje wéwczas zachowany. Je$li nato-
miast ceny na nasze produkty rosng wolniej niz na czynniki produkcji, to
realny zysk sie zmniejsza. Mamy w obydwu przypadkach do czynienia z tzw.
stanem netto powigzan firmy z rynkiem. W pierwszym — jest on silny, w dru-
gim — staby.

W przypadku inflacji wazne sg rowniez warunki ptatnosci zawierane miedzy
kontrahentami. Od nich zalezy bowiem rozktad skutkéw inflacji pomiedzy
kontrahentéw. Rozkfad ten moze by¢ nierownomierny. W lepszej sytuacji jest
firma, ktora ma krotsze terminy realizacji naleznosci od termindéw ptatnosci

10 1. Sobanska, Koszty w kalkulacjach..., s. 144-147.
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zobowigzan niz odwrotnie. Generalnie przy inflacji mozliwe sg nastepujace
formy warunkéw cenowych w umowach miedzy kontrahentamill

— ceny state (petne ryzyko ponosi producent),

— ceny ruchome, korygowane o indeksy wzrostu cen poszczegdllnych
czynnikéw produkciji,

— ceny ruchome, ustalane wedtug formuty: koszty istotne plus marza
(petne ryzyko ponosi odbiorca).

Jezeli przyjmiemy, ze dotychczas ustalona cena (c) wedtug jednej z opisa-
nych formut powinna uwzglednia¢ stope inflacji, to nowa cene mozemy usta-
li¢ nastepujaco:

g=c@+1) (11.7)
gdzie:
i — stopa inflacji,

¢ — cena dotychczasowa,
¢, — cena uwzgledniajaca inflacje.

Stopa inflacji przyjeta do indeksacji cen moze by¢ ustalona na réznym
poziomie. Moze to by¢ przewidywana stopa inflacji w catej gospodarce na-
rodowej lub indywidualna stopa inflacji dla danej branzy lub okre$lonych
produktéw. W praktyce moze sie okazaé¢, ze inflacja w niejednakowy sposéb
wpltywa na poszczeg6lne elementy kosztéw, a nabywcy nie sg w stanie zaak-
ceptowa¢ wzrostu cen réwnego stopie inflacji. Wéwczas procedura ustalania
cen polega na korekcie poszczegdlnych elementow kosztéw o wskazniki in-
flacjil2 Dopiero na tak ustalone koszty dokonujemy narzutu odpowiedniej
marzy zysku. Formuta ,koszty catkowite plus marza” bedzie wygladata na-

stepujgco:

nz .
c- 1+ k(\+i (11.8)
Too (\+1)

gdzie:
i — stopa inflacji.

Formuta ,,techniczny koszt wytworzenia plus marza”:

c= 1+ 7 thw(l+i) (119)
Toéo

I R. Fox, A. Kennedy, K. Sugden, Decision Making. A Management Accounting Per-
spective, Chartered Institute of Management Accountants, Oxford 1990, s. 319-320;
I. Sobanska, Koszty w kalkulacjach..., s. 146.

2 M. Dobija uwaza natomiast, ze problem ustalania cen w przypadku inflacji sprowa-
dza sie wylgcznie do korekty ceny, a nie poszczegdlnych elementéw jg tworzacych, patrz
M. Dobija, Rachunkowosé¢ zarzadcza, PWN, Warszawa 1994, s. 170.

25 — Rachunkowosc...



194

Formula ,,koszt zmienny plus marza”:

At (1110
l-a

W powyzszych sposobach ustalania cen korekta dotyczyta tylko poszcze-
golnych sktadnikéw kosztéw, nie korygowana byfa natomiast marza, godzi-
my sie wiec w takim przypadku na dotychczas przyjetg marze zysku na tym
samym nominalnym poziomie.

Jesli wobec tego wedtug ktorejkolwiek formuty ustalania ceny mamy juz
okre$long jej strukture i udziat poszczegdlnych elementéw w cenie, to moze-
my kazdy z jej elementow skorygowaé odpowiednim wskaznikiem inflacji.
Woéwczas formuta ta moze przyja¢ nastepujacg posta¢13

G, = ¢ [« (I £ 21 ge(l -t-)-imec,, (1 + )-i- ] (11.11)

gdzie:
aj... a,, — poszczegolne elementy kosztow kalkulowane w cenie zbytu,
m — marza brutto (lub zysku) w zaleznosci od formuty cenowej.

Musimy pamieta¢ o tym, ze w praktyce istnieje zwigzek pomiedzy przy-
rostem ceny a spadkiem sprzedazy. Moze sie wiec okazaé, ze ceny nie moga
wzrasta¢ w tym samym stopniu co inflacja. Wéweczas trzeba obnizy¢ plano-
wang jednostkowa marze zysku, by w konsekwencji nie obnizy¢ catkowitego
zysku na sprzedanych produktachX

Powyzsze formuty ksztattowania cen dajg podstawowe kompendium wie-
dzy na temat wykorzystania rachunkowos$ci zarzadczej w tym celu. Musimy
jednak pamietac, ze w praktyce sposéb ich ustalania zalezy od przyjetej przez
firme polityki cenowej. Musimy by¢ $wiadomi takze tego, ze kazdy produkt
ma swoj cykl zycia na rynku, obejmujgcy przynajmniej cztery etapy: wpro-
wadzenie, rozwoj, dojrzatos¢ i schytek. Ceny (i koszty) beda zalezaty takze
od tego, w ktorym z tych etapdw dany produkt sie znajdujels

W etapie pierwszym (wprowadzenie na rynek nowego wyrobu) ceny sg
wysokie, ale i koszty sg bardzo wysokie z powodu nie w petni opanowa-
nej produkcji, wysokich kosztéw badawczo-rozwojowych. W konsekwencji
powoduje to, ze zyski w tej fazie sg niskie, badz w ogole nie wystepuja.

B I. Sobanska, Koszty w kalkulacjach..., s. 146.

U J. Gajda, Ceny a przyrost zysku przy inflacji, Rachunkowo$¢ nr 5/1994.

5 R. Fox, A. Kennedy, K. Sugden, Decision Making. A Management Accounting Per-
spective, Oxford 1990, s. 285-289; M. E. Porter, Strategia konkurencji. Metody analizy
sektoréw i konkurentéow, PWE, Warszawa 1992, s. 168; M. Walczak, Analiza finansowa
w procesie sterowania przedsiebiorstwem. Zatozenia i metody w warunkach gospodarki
rynkowej, SKwP, Warszawa 1992, s. 39-40; R. Kleczek, Cena, [w:] R. Kleczek, W. Ko-
wal, P. Waniowski, J. Wozniczka, Marketing. Jak to sie robi, Ossolineum, Wroctaw 1992,
s. 123.
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W etapie rozwoju rozszerza sie popyt na produkty, wzrasta sprzedaz, malejg
koszty jednostkowe, a ceny stabilizujg sie, bagdz w niewielkim stopniu ulegaja
zmianom. W konsekwencji zyski rosng. W fazie dojrzatosci nastepuje stabili-
zacja popytu i podazy, ceny obnizajg sie i powoli zaczyna zanika¢ rynek na
dany produkt. W fazie spadku ceny stabilizujg sie na bardzo niskim pozio-
mie, dajg niska marze lub zaczynajg przynosic straty.

W przypadku, gdy firma ma do czynienia z szerokim asortymentem pro-
duktéw, powstaje problem wyboru sposobu ustalenia ceny, czy w oparciu
0 metode popytowo-podazowg czy o ktorg$ z metod kosztowych. Metody
kosztowe sg zwykle metodami tatwiejszymi i tanszymi. Z reguty menedze-
rowie przed wyborem metody dokonujg selekcji swoich produktéw wedtug
dostarczanych zyskow. Mozna wykorzystaé tutaj tzw. analize Pareto, zwang
takze metodg 20% — 80%. Zgodnie z tg zasadg moze okazac si¢, ze 80%
przychodéw badz 80% zyskoéw w firmie pochodzi ze sprzedazy 20% produk-
tow. Tak wiec dla produktéw ,,wazniejszych” dla firmy mozna zastosowac
bardziej skomplikowane metody ustalania cen — popytowo-podazowe, nato-
miast dla pozostatych — mozna stosowa¢ metody prostsze, a wiec kosztowela

% C. Drury, Management..., S. 303.



Rozdziat 12. Budzetowanie
budzetu

kontrola wykonania

12. 1. Podstawowe etapy procesu planowania

W procesie planowania wyr6zni¢ mozna nastepujace stadial
A) Dotyczace dlugoterminowego procesu planowania:
1 Identyfikacja przedmiotu dziatania w przysztosci.
2. Poszukiwanie alternatywnych przedmiotow dziatania.
3. Uzyskiwanie informacji o alternatywnych przedmiotach dziatania.
4. Wybor przedmiotu dziatania.
B) Dotyczace krétkoterminowego (rocznego) zakresu budzetowania.
5. Sprowadzenie planéw dtugoterminowych do rocznego horyzontu cza-
Sowego.
6. Obserwacja biezacych wynikow dziatalnosci.
7. Kontrola realizacji zatozonych rocznych planéw.

Ad 1 ldentyfikacja przedmiotu dziatania

Dlugoterminowe planowanie wymaga sprecyzowania przedmiotu dziatania,
na ktérym w przysztosci beda skupione bezpo$rednie dziatania firmy. Z rozwa-
zan w poprzednich rozdziatach wynika, ze najwazniejszym celem dziatalnosci
jest maksymalizacja wartosci biezacej przysztych wptywdw gotdwkowych.
W planowaniu musimy sobie odpowiedzie¢ na pytanie, jakimi $rodkami nale-
zy to osiggna¢. Przed okre$leniem celu dziatalnosci firmy nalezy sobie od-
powiedzie¢ na szereg fundamentalnych pytan dotyczacych przysztego rozwo-
ju firmy, np.

— Jaka jest ekonomiczna misja firmy?

— Jakie produkty i ustugi powinny by¢ sprzedawane?

— Jaki rynek powinien by¢ obstugiwany?

— Jaki bedzie oczekiwany udziat w rynku?

— Jaki jest pozadany zysk z dziatalnosci?

— Jaka jest wymagana stopa wzrostu sprzedazy, zyskow, aktywow i wkia-
doéw wiascicieli, zeby ten cel osiagna¢?

e Drury, Management and Cost Accounting, London 1991, s. 446.
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Ad 2. Poszukiwanie alternatywnych przedmiotéw dziatania

Nastepny etap polega na systematycznym badaniu i tworzeniu zakresu
mozliwego dziatania, ktéry moze by¢ osiagniety przez firme. Jesli ograni-
czymy swoja uwage tylko do biezacych dziatan operacyjnych, to mozemy nie
zauwazyc¢, ze nasze produkty wchodzg juz w sfere schytkowg cyklu zycia
wyrobu i firma moze nie przetrwaC w przysztosci. Dlatego istotne powinno
by¢ poszukiwanie potencjalnych mozliwosci dziatania, szczeg6lnie w zakre-
sie:

— rozwoju nowych rynkéw dla istniejgcych produktow,

— rozwoju nowych wyrobow dla istniejacych rynkéw,

— rozwoju nowych produktow dla nowych rynkéw.

Przed wyborem ktérego$ z powyzszych wariantow dziatania menedzero-
wie powinni dokonac¢ analizy silnych i stabych stron firmy.

Ad. 3. Uzyskanie informacji o alternatywnych obszarach dziatania

Jezeli juz potencjalne obszary dziatalno$ci zostang zdefiniowane, nalezy
oszacowac¢ potencjalng stope wzrostu dziatalnosci tak, by osiggna¢ odpo-
wiedni udziat firmy na rynku i stabilizacje tego udziatu.

Ad 4. Wybor przedmiotu dziatania

Jezeli juz zostanie wybrany obszar dziatalno$ci, ktory da potencjalnie
najwiekszy wzrost dziatalnosci firmy, wowczas dtugoterminowe plany po-
winny by¢ dostosowane do tej dziatalnosci. W szczeg6InoSci — plan rozwoju
nowych wyrob6w, nowych rynkéw i mozliwosci produkcyjnych. Muszg by¢
one skoordynowane i ,,przettumaczone” na finansowe terminy i pojecia, ktdre
wykazg ich wptyw na biezacg i przysztg sytuacje finansowsa firmy. Jest to tzw.
dtugookresowy plan finansowy. Pokazuje on przewidywany zysk, przeptywy
pieniezne i bilans na najblizsze kilka lat. Tak zaakceptowany, diugookresowy
plan nie oznacza jeszcze, ze indywidualne wydatki bedg juz zaakceptowane.
Bedzie on jeszcze przedmiotem procedury aplikacyjnej, a ustepstwa w zakre-
sie inwestycji kapitatowych sg normalng rzeczg w planowaniu dtugookreso-
wym. Jest to proces ciggty, ktéry powinien monitorowac otoczenie i zmieniaé
plany, jesli okaze sie to konieczne.

Ad. 5. Sprowadzenie planéw diugoterminowych do rocznego horyzontu cza-
sowego

Budzetowanie jest sposobem realizacji planéw dlugoterminowych i wy-
datkéw kapitatowych. Budzet ,ttumaczy” diugookresowe plany i wydatki
kapitatowe projektow inwestycyjnych na jednoroczne plany operacyjne.
Zwigzek pomiedzy dtugoterminowym planowaniem i budzetowaniem przed-
stawia schemat 12.1.



198

Schemat 12.1. Zalezno$¢ pomiedzy planowaniem dtugookresowym
a budzetowaniem

Program

Zrodio: C. Drury, Management..., S. 448,

Podstawowe przyczyny sporzadzania budzetéw sg nastepujace:

— dostosowanie planowania do dziatalnosci rocznej,

— koordynacja dziatalnosci réznych komorek w firmie w celu zapewnie-
nia ich harmonijnego dziatania,

— przekazywanie planéw do r6znych o$rodkéw odpowiedzialnosci,

— motywowanie menedzeréw,

— kontrola dziatalnoéci,

— ocena dziatalnosci menedzerdw.

Ad. 6. Obserwacja biezacych wynikéw dziatalnosci

Polega ona na poréwnywaniu poszczeg6lnych elementéw budzetu z pla-
nem i biezacej ingerencji w znaczace odchylenia od zatozonego budzetu.

Ad. 7. Kontrola realizacji rocznych budzetow

Polega ona na szczeg6towej analizie przyczyn odchylen faktycznie osig-
gnietego zysku od zysku zaplanowanego. Ustalenie tych przyczyn przebiega
w sposdb etapowy i moze mieé¢ forme bardziej lub mniej szczegdtowa.
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12. 2. Elementy budzetu

Budzet na nastepny rok zwykle zawiera nastepujgce logicznie ze sobg
powigzane elementy2:
1 Plan sprzedazy.
2. Plan produkgji.
. Plan kosztow materiatowych.
. Plan zakupu materiatow.
. Plan kosztéw robocizny.
Plan kosztéw statych:
a) kosztow wydziatowych,
b) kosztéw zarzadu i sprzedazy.
7. Plan wydatkéw inwestycyjnych.
8. Rachunek zyskdw i strat.
9. Sprawozdanie z przeptywu Srodkow pienieznych.

10. Bilans.

Podstawg przygotowania budzetu sg dotychczas osiggniete wyniki, wyka-
zane w syntetycznej formie w bilansie, tam bowiem znajdziemy informacje
niezbedne dla procesu budzetowania, a wiec wypracowany dotychczas zysk,
stan poczatkowy materiatow, produktéw, gotéwki i rozrachunkow. Na pod-
stawie tych danych bedzie sporzadzany budzet na rok nastepny. Bedzie on
miat tzw. formule przyrostowa, w przeciwienstwie do tzw. budzetu zerowego,
ktéry sporzadza sie jak gdyby od zera (bez stanéw poczatkowych). Budzet
musi sie skonczy¢ dokumentami sprawozdawczymi, zawierajgcymi przewi-
dywane: bilans, rachunek zyskow i strat, sprawozdanie z przeptywu $rodkow
pienieznych.

Sporzadzanie sprawozdan z przeptywu Srodkéw pienieznych (cash flow)
zostato obligatoryjnie wprowadzone w Polsce ustawg o rachunkowosci. Jed-
ng z przyczyn zastosowania przeptywéw pienieznych dla potrzeb zarzgdzania
gotdwka byty procesy inflacyjne3 Przeptywy pieniezne zyskaty na znaczeniu

oUW

H. J. Vollmuth, Controlling. Planowanie, kontrola, zarzadzanie, Agencja Wydawni-
cza ,,Placet”, Warszawa 1993, s. 53; H. Steinmann, G. Schreydgg, Zarzadzanie. Podstawy
kierowania przedsiebiorstwem. Koncepcje, funkcje, przyktady, Oficyna Wydawnicza Poli-
techniki Wroctawskiej, Wroctaw 1995, s. 214-219.

3 R. Scapens, Accounting in an Inflationary Environment, London 1977, s. 138; T. A.
Lee, Cash Flow Accounting, Profit and Performance Measurement: A Responce to
a Challenge, Accounting and Business Research, Spring 1985; E. Sniezek, Rachunek
przeptywow pienieznych w teorii i praktyce rachunkowosci, Fundacja Rozwoju Rachunko-
wosci w Polsce, Warszawa 1994, s. 39, 65.
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w Wielkiej Brytanii w latach 70., gdy rachunek wynikéw, z przyczyn, ktére
zostaty w niniejszej pracy przedstawione, stracit na znaczeniu

Rozrézniamy budzety statyczne i elastyczne. Statyczne — przygotowane
sg tylko dla jednej planowanej wielko$ci produkcji i sprzedazy, elastyczne dla
kilku mozliwych poziomow (wariantéw) sprzedazy

Budzetowanie wykorzystuje podziat kosztow na koszty zmienne i state.
Planowanie kosztow moze opierac sie¢ na kosztach postulowanych, czyli ocze-
kiwanych w nastepnym roku. Role tych kosztéw mogg spetniaé dotychczas
stosowane koszty normatywne, koszty planowane badZ koszty standardowe
(wzorcowe). W kazdym przypadku koszty te uzyskujemy przez przemnozenie
stawki jednostkowej zuzytego czasu pracy lub iloSci materiatdbw przez cene
jednostkowa. Wysoko$¢ poniesionych kosztow zalezy wiec od wielkosci pro-
dukcji. Natomiast koszty state sg ustalane i kontrolowane wedtug miejsc ich
powstawania (o$rodkéw odpowiedzialnosci za koszty). Sa to tzw. prelimina-
rze kosztow statychs Ich wysoko$¢ powinna by¢ racjonalna i dostosowana do
potrzeb zarzadzania firma6

12. 3. Kontrola wykonania budzetu

12. 3. 1. Analiza przyczynowa odchylen

Bardzo waznym elementem w ocenie dziatalnosci firmy jest kontrola wy-
konania budzetu. Celem takiej kontroli jest ocena efektywnosci dziatania
menedzer6w, a miarg ich oceny — wykonanie budzetu oraz ustalenie odchy-
len od zatozonego planu. Odchylenia te moga by¢ zalezne od menedzeréw.
Mowimy, ze lezg one wewnatrz firmy i moga by¢ przez nig kontrolowane. Sg
takze odchylenia niezalezne od firmy, np. cena energii elektrycznej, ceny na-
bycia materiatdw, wynagrodzenia pracownikéw, wynegocjowane przez zwigz-
ki zawodowe. Kontrole wykonania budzetu mozna przeprowadzi¢ etapowo,

4 Anglicy ukuli na te okazje nawet nastepujace hasto ku przestrodze menedzeréw
zbytnio ufajacych sprawozdawczosci finansowej: ,turnover is a vanity, profit is a sanity,
cash flow is a reality”, co w dowolnym ttumaczeniu oznacza, ze dobrze jest mie¢ odpo-
wiednie przychody, lepiej jest mie¢ jednak zyski, a najlepiej gotowke.

5 A. Jarugowa, Rachunek kosztéw w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, PWE, Warszawa
1986, s. 149; Z. Luty, Planistyczny rachunek kosztéw, Prace Naukowe Akademii Ekono-
micznej im. Oskara Lange we Wroctawiu, Monografie i Opracowania nr 64, Wroctaw
1990, s. 89-97.

6 Procedure sporzadzania budzetu wedtug przedstawionych elementéw przedstawitem
w:. S. Sojak, Rachunkowo$¢ zarzadcza w warunkach inflacji, Torun 1994, s. 282—297.
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poczynajac od analizy ogdlnej (statycznej), przechodzac kolejno do analizy
szczegOtowej, zgodnie ze schematem 12.2.

Schemat 12.2. Analiza przyczyn odchylen zysku

Zrodto: opracowanie Wasne na podstawie R, S. Kaplan, Advanced Management
Accounting, S. 307.

Przeanalizujemy to na przyktadzie 12.17. W analizie tej wykorzystamy
nastepujace oznaczenia symboliczne:

Xi — planowana sprzedaz w sztukach produktu /,
¢, — planowana cena sprzedazy produktu /,
z, — planowane koszty zmienne jednostkowe produktu /,

7 R. S. Kaplan, Advanced Management Accounting, Prentice Hall, New Jersey 1982,
s. 300-308.

26 — Rachunkowosc...
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mi — planowana marza brutto produktu z (c, - z,),

niiXi — planowana marza catkowita na sprzedazy produktu /,

X + A X — faktyczna sprzedaz w sztukach produktu /,

m.+ a mi — faktyczna marza jednostkowa osiggnietg na sprzedazy produktu i,
™M + AX) (mi + A m) — faktyczna marza catkowita osiggnieta na sprzedazy
produktu /,

X +AX) (m, + A m,) - mxt— catkowite odchylenie marzy na sprzedazy
produktu i,

lub po przeksztatceniu tego wzoru:

(X, +Axi) Am, + AmiX

Przyktad 12.1

Fabryka dywanéw produkuje i sprzedaje dywany w trzech grupach asorty-
mentowych. Planowany i wykonany budzet przedstawiajg tabele 12.1 i 12.2.

Tabela 12.1. Budzet fabryki dywandw na rok 1993

Tresc¢ X Y z Razem
1 Sprzedaz (w sztukach) 1000 1000 2000 4000
2. Sprzedaz (wartosc) 1000 2000 3000 6ULU
3. Koszty zmienne 700 1600 2300 4600
4. Marza brutto (3-4) 300 400 700 1400
5. Koszty wydziatowe 700
6. Koszty sprzedazy i zarzadu 250
7. Zysk operacyjny (4-5-6) 450

Tabela 12.2. Wykonanie budzetu fabryki dywandéw w roku 1993

Tres¢ X Y z Razem
1 Sprzedaz (w sztukach) 800 1000 2100 3900
2. Sprzedaz (wartosc) 810 2000 3000 5810
3. Koszty zmienne 560 1610 2320 4490
4. Marza brutto (3-4) 250 390 680 1320
5. Koszty wydziatowe 745
6. Koszty sprzedazy i zarzadu 275
7. Zysk operacyjny (4-5-6) 300

Poniewaz produkty wyceniane sg wedtug planowanego technicznego
kosztu wytworzenia, koszty wydzialowe zostaty rozliczone pomiedzy produ-
kowane wyroby. Nie sg to jednak koszty zmienne. Alokacja tych kosztow
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pomiedzy produkty nie bedzie miata znaczenia w analizie odchylen tych
kosztow.

Podstawowe pytanie, jakie musimy sobie postawi¢, dotyczy przyczyn ob-
nizenia osiggnietego zysku firmy w stosunku do planowanego. Analize roz-
poczniemy od stwierdzenia wysoko$ci roznicy w rentownosci, bedzie to
stwierdzenie bardzo og6lne, surowe, a potem stopniowo bedziemy analizo-
wali przyczyny odchylenia. Zrobimy to metodg dedukcji, odstaniajac coraz to
nowe przyczyny ochylei na odpowiednich poziomach szczeg&towosci anali-
zy. Wystepuja w tej analizie przynajmniej cztery stopnie (poziomy) szczeg6-
fowosci.

Poziom 0. Budzet statyczny

Polega on na poréwnaniu osiggnietego zysku z zyskiem zaplanowanym.
Na tym poziomie ustalamy jedynie wielko$¢ i kierunek tego odchylenia.
W naszym przypadku okazato sie, ze planowany zysk nie zostat osiggniety.
Plan zostat wykonany jedynie w 66,7%. Odchylenie jest niekorzystne (N) dla
firmy. Jest to poziom wstepny analizy, w ktérym ustalamy jedynie odchyle-
nie, nie jesteSmy natomiast w stanie ustali¢ jego przyczyn (tabela 12.3).

Tabela 12.3. Poziom 0 — budzet statyczny

Tres¢ Kwota % Ocena
1 Zysk osiagniety 300 66,67
2. Zysk planowany 450 100,00
3. Odchylenie -150 33,33 N

Poziom 1 Budzet statyczny

Nastepny poziom analizy powinien nam ujawni¢ rdznice pomiedzy rze-
czywistym a oczekiwanym poziomem kazdego sktadnika w rachunku zyskéw
i strat, ze wskazaniem, czy odchylenie jest korzystne (zwieksza zysk), czy
niekorzystne (obniza zysk). Moze to wygladac tak jak w tabeli 12.4.

Na poziomie tym mozemy dokona¢ juz analizy wzglednego udziatu
w przychodach ze sprzedazy poszczegélnych elementow' kosztow, tj. kosztow
zmiennych i statych. Jest to wazne, bowiem koszty te zawsze ksztattujg sie na
okreslonym (wzorcowym) poziomie dla danej branzy, moga wiec by¢ porow-
nywane z innymi przedsiebiorstwami. Diugookresowa obserwacja tych kosz-
tow jest wiec bardzo waznym elementem analizy wykonania budzetu. Na tym
etapie analizy wykorzystujemy oryginalnie sporzadzong forme budzetu. Jest
to tzw. budzet statyczny. Miano to nosi taki budzet, ktdry jest przygotowany
tylko dla jednego poziomu sprzedazy (wyréb X — 1000 sztuk, Y — 1000
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sztuk, Z — 2000 sztuk). Budzet wykonany bedzie zawsze poréwnywany
z budzetem statycznym, bez wzgledu na to, czy tymczasem zaszly istotne
zmiany funkcjonowania, ze zmiang wielkosci sprzedazy tgcznieQ

Tabela 12.4. Poziom 1— budzet statyczny

Tres¢ Wykonanie Budzet Odchylenie Ocena
1 Sprzedaz (wartosc) 5810 6000 -190 N
3. Koszty zmienne 4490 4600 -110 K
4. Marza brutto (3-4) 1320 1400 -80 N
5. Koszty wydziatowe 745 700 45 N
7. Koszty sprzedazy i zarzadu 275 250 25 N
8. Zysk operacyjny (4-5-6) 300 450 -150 N

Na tym poziomie mozemy juz okresli¢ kierunki odchylen. Widzimy wiec,
ze az trzy elementy wptynety niekorzystnie na zysk, tj. zmniejszenie przycho-
dow ze sprzedazy, zwiekszenie kosztow wydziatowych i zwiekszenie kosztow
zarzadu. Natomiast obnizyty sie koszty zmienne.

Poziom 2. Budzet elastyczny

Na tym poziomie analizy musimy oddzieli¢ wptyw zmian wielkosci sprze-
dazy od zmian w kosztach, cenach i wydajnosci pracy. Wykorzystujemy w tym
celu elastyczne budzetowanie. Budzet elastyczny odpowie nam na pytanie,
jaki bytby zysk, gdyby w budzecie ulegt zmianie tylko jeden element —
wielko$¢ sprzedazy, natomiast pozostate, a wiec ceny, koszty i wydajnos¢,
pozostatyby bez zmian, czyli bylyby takie, jak przewidziano. Budzet ela-
styczny wykorzystuje wiedze menedzeréw dotyczacg ksztattowania sie po-
ziomu przychodow i kosztow w tzw. obszarze istotnosci. Jest wiec swego
rodzaju wzorcem ksztattowania sie przychodéw i kosztéw w przedziale istot-
nosci. Budzet elastyczny przygotowywany jest zwykle dla kilku poziomow
sprzedazy, np. dla wyrobu X — 800, 900, 1000 i 1100 sztuk, Y — 950,
1000, 1050, 1100 sztuk, Z — 1960, 1970, 1980, 1990, 2000, 2010 sztuk.
W praktyce budzet elastyczny moze by¢ sporzadzony dla dowolnej ilosci po-
zioméw sprzedazy. Przewaga budzetu elastycznego nad statycznym polega
na tym, ze moze on dostarczy¢ informacji o kosztach i przychodach dla do-
wolnego poziomu sprzedazy wyrobdw. Ponadto moze on by¢ wykorzystywa-
ny dla wyboru okre$lonego poziomu sprzedazy, jak i do analizy osiggnietych
wynikdw, pozwalajgc przeprowadzi¢ dalszg szczeg6towg analize odchylen.

Wobec tego, po sporzadzeniu budzetu elastycznego odpowiadajgcego
faktycznej ilosci sprzedanych produktéw, mozemy uzyska¢ informacje, ile

8 Ch. T. Homgren, Introduction to Management Accounting, Prentice-Hall 1984, s. 175.
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wynosithby zysk, gdyby w budzecie zmienita sie tylko ilo$¢ sprzedanych pro-
duktow. Mozemy to wyliczy¢ w sposéb uproszczony — nie ma potrzeby wy-
korzystywania petnej formy rachunku zyskow i strat — przemnazajgc rze-
czywistg sprzedaz produktow przez planowang marze jednostkowa. Budzet
ten moze mie¢ forme taka, jak w tabeli 12.5.

Tabela 12.5. Poziom 2 — budzet elastyczny

Produkt Sprzedaz Marza brutto Marza
w sztukach planowana catkowita

X 800 0,30 240

Y 1000 0,40 400

z 2100 0,35 735

Razem marza brutto 1375
Koszty wydziatowe 700
Koszty zarzadu i sprzedazy 250
Zysk operacyjny 425

Ustalenie budzetu elastycznego pozwoli nam na tym etapie podzieli¢ cat-
kowite odchylenie zysku miedzy budzetem wykonanym a planowanym (sta-
tycznym), wynoszace 150,- na dwa elementy: bedace pod wplywem zmian
wielkosci sprzedazy oraz pozostate elementy, traktowane tgcznie (koszty,
ceny i wydajnosc).

Rdznica pomiedzy zyskiem z budzetu elastycznego a zyskiem planowa-
nym wynosi 25,- i jest spowodowana zmianami w wielko$ci sprzedazy dy-
wanow. Jest to zmiana niekorzystna, o tyle bowiem zmniejszyt sie zysk
z powodu zmniejszenia sprzedazy (tabela 12.6).

Tabela 12.6. Odchylenia spowodowane zmiang poziomu sprzedazy

Tresc¢ Kwota Ocena
1 Zysk operacyjny elastyczny 425
2. Zysk operacyjny planowany 450
3. Odchylenie (1-2) -25 N

Odchylenia spowodowane zmianami w wielkosci (OX) sprzedazy mozna
ustali¢ takze innym sposobem, a mianowicie przemnazajac przyrost w wiel-
kosci sprzedazy poszczegdlnych asortymentow produktow przez planowang
marze jednostkows brutto, zgodnie ze wzorem:

=7.(Axh (12.
=]

(-200 x 0,3) + (0 x 0,4) + (100 x 0,35) = -60 + 0 + 35 = -25
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Odchylenia spowodowane pozostatymi przyczynami (zmianami cen, kosz-

tow i wydajnosci pracy) sa roznicg miedzy zyskownos$cig osiggnieta a ela-
styczng (tabela 12.7).

Tabela 12.7. Odchylenia spowodowane zmianami kosztdw, cen i wydajnoscig

Tres$¢ Kwota Ocena
1 Zysk operacyjny elastyczny 300
2. Zysk operacyjny planowany 425
3. Odchylenie (1-2) -125 N

W analizie na poziomie 1 ustalilimy, ze marza brutto obniza nam zysk
0 80,- natomiast z analizy na poziomie 2 wynika, ze tylko 25,- z tych 80,-
jest spowodowane zmianami w wielkosci sprzedazy. Pozostate 55,- wynikato
z niekorzystnych zmian cen i kosztéw zmiennych produkcji. Musi by¢ przed-
miotem dalszej szczegbtowej analizy.

Poziom 3. Odchylenia szczegdtowe

Zmiana zysku spowodowana zmianami w wielkosci sprzedazy (25,-) mo-
ze by¢ spowodowana dwoma przyczynami, a mianowicie — zmianami
w samym wolumenie sprzedazy oraz zmianami w strukturze sprzedazy. Roz-
graniczenie takie jest istotne w przypadku sprzedazy wieloasortymentowej
wowczas, gdy kazdy wyréb (lub asortyment) ma rézny poziom marzy brutto.
Wowczas musimy najpierw wyliczy¢ Sredniowazong marze brutto zgodnie ze

wzorem.
n

i=
W naszym przypadku wynosi ona 0,35.

Rdznica spowodowana zmiang wielkosci sprzedazy wskazuje na zmiane
oczekiwanej marzy, spowodowang tylko przez zmiane fizycznej wielkosci
sprzedazy, przy zatozeniu statej struktury sprzedazy (Oxi). Inaczej odchylenie
to wynika ze zmiany udziatu w podazy tych produktéw na rynku. Wyliczymy
je mnozac przyrost sprzedazy poszczeg6lnych grup asortymentowych przez
Sredniowazong marze jednostkowa zgodnie ze wzorem:

= £ (A*IK (12.3

Odchylenie jest niekorzystne i wynosi 35,- (tabela 12.8).
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Tabela 12.8. Poziom 3 — Budzet elastyczny.
Analiza odchylen z tytutu zmian wielkosci sprzedazy

Tres¢ X Y z  Razem Ocena
1 Sprzedaz planowana w sztukach 1000 1000 2000 4000
2. Marza brutto 300 400 700 1400
3. Marza jednostkowa (2:1) 0,3 04 035 0,3
4. Marza $redniowazona (2:1) 0,35
5. Sprzedaz rzeczywista 800 1000 2100 3900
6. Sprzedaz planowana 1000 1000 2000 4000
7. Odchylenie (5-6) -200 0 100 -100
8. Odchylenie wartosciowe (3x0,35)  -70 0 35 -35 N

Natomiast odchylenie zysku spowodowane zmianami w strukturze sprze-
dazy (Ox2 wyliczamy przemnazajgc przyrost w sprzedazy poszczeg6inych
produktéw przez odchylenie indywidualnej marzy jednostkowej od marzy
Sredniowazonej zgodnie ze wzorem:

°*2=]%(A*,X’\-w‘) (124)
=
W naszym przypadku jest ono korzystne i wynosi 10,- (tabela 12.9).

Tabela 12.9. Odchylenia z tytutu zmian w strukturze sprzedazy

Tres¢ X Y Z Razem Ocena
1 Marza jednostkowa 0,30 040 0,35
2. Marza $redniowazona 0,35 035 035
3. Odchylenia (1-2) -0,05 0,05 0,00
4. Odchylenia w sprzedazy -200 0,00 100
5. Odchylenia warto$ciowe (3x4) 10 0 0 10 K

Wobec czego catkowite odchylenie spowodowane zmianami w wielkosci
sprzedazy i strukturze sprzedazy wynosi -25,- (-35+10).

Natomiast réznica 125,- w odchyleniu zysku spowodowana jest przez
zmiane poziomu kosztow i cen. Musimy obecnie te czynniki w analizie wyod-
rebnié. Roznice spowodowane zmiang cen sprzedazy (Oc) wyliczamy, odej-
mujac od wykonanego budzetu przychodéw, wielkos¢ przychodu wedtug
faktycznego poziomu cen lub wedtug wzoru:

°c=S (*.+A*.>c. (12.5)
1
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Odchylenia te wynoszg w naszym przypadku 140,- i sg niekorzystne,
czyli zmniejszajg zysk. Wyliczenie to przedstawia tabela 12.10.

Tabela 12.10. Odchylenia spowodowane zmianami cen

Tresé X Y Z Razem Ocena

1 Sprzedaz rzeczywista w sztukach 800 1000 2100
2. Rzeczywista cena jednostkowa 1,0125 2 11,4286
3. Planowana cena jednostkowa 1 21,5000
4. Odchylenie ceny (2-3) 0,0125 0 -0,0714
5. Odchylenia cenowe (1*4) 10 0 -150 -140 N

Analogicznie mozna okres$li¢ rdznice spowodowane zmianami kosztow
zmiennych stosujac wzor:

= S (X. +AX.) Az« 0 2-6)
=1

Odchylenie to wynosi 85,-, co oznacza, ze koszty zmienne zmniejszyty sie
o te kwote, a wiec jest to korzystny wptyw na marze brutto (tabela 12.11).

Tabela 12.11. Odchylenia kosztéw zmiennych

Tresé X Y Z Razem Ocena

1 Jednostkowe koszty rzeczywiste 0,70 161  1,1048
2. Jednostkowe koszty planowane 0,70 1,60  1,1500

3. Odchylenia (1-2) 0,00 0,01 -0,0452
4. Sprzedaz rzeczywista 800 1000 2100
5. Odchylenia catkowite (4x5) 0 10 -95 -85 K

Dalsza analiza powinna dotyczy¢ wptywu kosztow materiatowych i wyna-
grodzen na poziom kosztow zmiennych. Poniewaz tak szczeg6towych danych
w tym przyktadzie nie ma, poprzestaniemy na tym etapie uszczego6towienia
analizy.

Mozemy obecnie podsumowac naszg analize w syntetycznym zestawieniu
poszczegolnych elementéw wptywajgcych na odchylenie marzy brutto, ktére
wynosito 80,- (etap 1). Moze mie¢ ono nastepujgcg forme:

Przyczyny odchylen marzy brutto:

— zmiana wielko$ci sprzedazy -35,-
— zmiana w strukturze sprzedazy +10,-
— zmiana cen sprzedazy -140,-
— zmiana w kosztach zmiennych +85,-
— odchylenia marzy brutto tacznie -80,-
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Obecnie mozemy wyliczy¢ zmiany w zysku (marzy operacyjnej) Spowo-
dowane odchyleniami kosztow statych. Zaczniemy od wydziatowych. Sg one
niekorzystne i wynoszg 45,- (tabela 12.12). Rdznica ta moze by¢ rozdzielona
pomiedzy produkty takim samym kluczem, jakim byly rozliczane koszty wy-
dziatowe.

Tabela 12.12. Odchylenia kosztéw wydziatowych

Tres¢ Kwota Ocena
1 Koszty wydziatowe rzeczywiste 745
2. Koszty wydziatowe planowane 700
3. Odchylenia (1-2) 45 N

Analogicznie ustalamy odchylenia spowodowane zmiang kosztow zarzadu,
ktore sg takze niekorzystne i wynoszg 25,- (tabela 12.13).

Tabela 12.13. Odchylenia kosztow zarzadu

Tresc Kwota Ocena
1 Koszty zarzgdu rzeczywiste 275
2. Koszty zarzadu planowane 250
3. Odchylenia (1-2) 25 N

Tak jak przy marzy brutto, mozemy obecnie podsumowac naszg analize
w zestawieniu syntetycznym poszczegdlnych elementéw wptywajacych na
odchylenie zysku, ktére, jak ustaliliSmy na poziomie O analizy, wynosito
150,- Moze miec¢ ono nastepujaca forme:

Przyczyny odchyleri marzy operacyjnej (zysku):

— zmiana wielkosci sprzedazy -35,-
— zmiana w strukturze sprzedazy +10,-
— zmiana cen sprzedazy -140,-
— zmiana w kosztach zmiennych +85,-
— zmiana w kosztach wydziatowych -45 -
— zmiana w kosztach zarzadu -25,-
— zmiana razem —150,—

Analiza wstepna sugerowataby, ze zmniejszenie zysku byto spowodowane
zmniejszeniem ilosci sprzedanych produktéw. W rzeczywisto$ci natomiast,
jak szczeg6towa analiza odchylen wykazata, najwiekszy udziat w odchyle-
niach miata zmiana cen sprzedazy. W znacznym stopniu zrekompensowaty te
roznice oszczednosci w kosztach zmiennych.

27 — Rachunkowos¢...
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Poziom 4. Odchylenia szczeg6towe

W poprzednim etapie analizy wykazaliSmy wptyw poszczegélnych ele-
mentow na odchylenie zysku. W przypadku, gdy mamy do czynienia z pro-
dukcja wieloasortymentows, analiza szczeg6towa moze péjsS¢ jeszcze dalej.
Mozemy bowiem okres$li¢ wptyw kazdej grupy wyrobow na odchylenia po-
szczegoblnych elementéw rachunku. Mozemy ustali¢, jaki wptyw na odchylenia
spowodowane zmiang struktury sprzedazy miaty poszczeg6lne grupy wyro-
béw (zgodnie ze wzorem 12.5). W naszym przypadku tylko zmiany w grupie
pierwszej korzystnie wptywaty na odchylenie. Grupa druga i trzecia zacho-
wywaly sie neutralnie.

Podobnie mozemy okreslic wptyw zmian cen poszczeg6inych produktéw
na odchylenie cenowe. Widac¢ tu, ze prawie cato$¢ odchylen spowodowana
byta zmianami cen trzeciej grupy produktéw (liczymy to wedtug wzoru
12.6). Niewielki, bo okoto 5% spadek ceny zbytu spowodowat 93% nieko-
rzystnych odchyler cenowych). Analogicznie mozemy stwierdzic, ze korzystne
zmiany w kosztach zmiennych dotyczyly trzeciej grupy wyrobdw, niekorzy-
stne — drugiej, a pierwsza zachowata sie neutralnie. Dane do analizy na po-
ziomie czwartym mozemy wzia¢ z tabel, ktore byly sporzadzane w etapie
trzecim. Sumarycznne zestawienie szczegGtowych odchylen ustalonych na
tym poziomie, z uwzglednieniem odchylenn kosztow statych, przedstawic
mozna tak jak w tabeli 12.14. Natomiast sumaryczne zestawienie odchylen
wedtug schematu z poczatku rozdziatu, majace forme zestawienia piramidal-
nego, moze wyglada¢ tak, jak na schemacie 12.3.

Tabela 12.14. Poziom 4 — przyczyny odchylen zysku operacyjnego

Tresc X Y z  Razem Ocena
1 Odchylenia spowodowane zmianami:
a) wielkosci sprzedazy -70 0 35 -35 N
b) struktury sprzedazy 10 0 0 10 K
C) cen zbytu 10 0 -150 -140 N
d) kosztow zmiennych 0 -10 95 8% K
2. Odchylenia marzy brutto -50 -10 -20 -80 N
3. Odchylenia kosztéw wydziatowych -45 N
4. Odchylenia kosztow zarzadu -25 N
5. Razem odchylenia -150 N

Schemat 12.3. Dekompozycja przyczyn odchylenia zysku osiggnietego od zaplanowanego

Koszty wydziatowe
koszty zarzadu
i sprzedazy

0
—-10

ProduktX —
ProduktZz — 95

0
0 Produkt Y

Produkt X —
ProduktY —
Produkt Z— -150

— 0
0

—1 10
ProduktZ H

Produkt X
Produkt Y

— -70
ProduktY — 0
ProduktZz 34 35

Poziom 4 Produkt X
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12. 4. Kontrola budzetu w przypadku wystepowania inflacji

Przy analizie odchylert od budzetu nie uwzglednialiSmy zmian cen wpty-
wajacych na budzet w ciggu planowanego okresu. Czyli byta to sytuacja,
w ktorej nie przewidywaliSmy zmian cen w ciggu roku. Zmiany te jednak
w warunkach inflacji majg znaczacy wptyw na budzetowanie. Realistyczny
budzet musi je wiec uwzgledniaé. Powstaje tutaj problem, jak czesto budzet
powinien by¢ korygowany?

Na obecnym etapie musimy sobie przypomnie¢, ze podstawowym celem
kontroli zatozonego budzetu jest okreslenie efektywnosci zarzadzania. Po-
miar tej efektywno$ci komplikuje sie w warunkach szybko zmieniajacych sie
cen. Dlatego tez odpowiednio czesto, w zalezno$ci od sytuacji — co p6t ro-
ku, co kwartat, a nawet co miesiac, budzet taki powinien podlega¢ weryfi-
kacji. Chodzi tu o to, by menedzerowie byli oceniani za swojg prace. Nalezy
wyodrebni¢ w budzecie te jego elementy, ktore sg zalezne i niezalezne od
danej osoby (kontrolowane i nie kontrolowane przez nig).

Powstaje wiec pytanie, w jaki sposob uwzgledniac inflacje w budzetowa-
niu. Mozliwe sg trzy rozwigzania9 Mozna uwzglednia¢ og6lng stope inflacji
w gospodarce lub indywidualng dla danej firmy oraz jednocze$nie i jedna,
i drugg. W pierwszym przypadku bedziemy mieli do czynienia z jedng stopa
inflacji wptywajaca w jednakowym stopniu na poszczegdlne elementy budze-
tu, w drugim — moze byc¢ ich kilka i mogg si¢ rézni¢c — by¢ inne dla np.
plac, inne dla materiatow, energii itp. W trzecim przypadku natomiast, dla
czesci pozycji stosowane beda indywidulane stopy inflacji, a dla tych, dla kto-
rych takich stop nie mozna ustali¢, bedzie stosowany ogdlny poziom inflacji
dla catej gospodarki.

Najwiasciwsza jest druga metoda, odzwierciedla ona bowiem doktadniej
wptyw inflacji na wyniki danej firmy niz ogélna stopa inflacji. Czasami jed-
nak uzyskanie informacji o indywidualnych stopach inflacji moze by¢ albo
trudne do okreslenia, albo zbyt kosztowne, wdwczas mozna postuzy¢ sie
0g0lIng stopg inflacji. W kazdym przypadku uwzglednianie inflacji w budze-
towaniu stwarza dodatkowe problemy. Trzeba zwrdcié szczegblng uwage na
to, by konstruujac budzet nie uwzgledni¢ w nim inflacji wielokrotnie, budzet
jest bowiem suma wielu szczegotowych budzetow. Moze to sie zdarzy¢ wte-
dy, gdy kazdy ze sktadowych budzetéw bedziemy korygowali okre$long stopg
inflacji, podczas gdy w rzeczywistosci bedzie ona wptywata jedynie na nie-
ktore z nich. By tego unikna¢, trzeba wyraznie okre$li¢ na etapie konstru-
owania budzetu, na ktore jego elementy inflacja wptywa, a na ktére nie. Na-
tomiast w fazie kontroli budzetu wazny jest podziat odchyler od budzetu na te,
ktére sg pod wptywem zmian cen oraz te, ktore takim zmianom nie podlegaja.

9 J. Amold, T. Hope, Accountingfor Management Decisions, London 1990, s. 337-341.
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Pierwsza grupa ochylen jest catkowicie niezalezna od firmy (badZ tylko
w niewielkim stopniu zalezna, je$li firma moze negocjowac ceny). Druga
grupa odchylen zalezy od sposobu gospodarowania — wptywa na nie bo-
wiem wydajno$¢ pracy. Na pierwsza grupe odchylen firma nie ma wplywu,
sg od niej niezalezne, inaczej — nie kontrolowane, na drugg ma wptyw, moze
je kontrolowac.

Informacje te moga uwiarygodni¢ sposéb budzetowania w przysztosci.
Przykfad 12.2 pokazuje sposob budzetowania i kontroli wykonania budzetu
w warunkach inflacji.

Procedura ta sktada sie z nastepujacych etapow:

A) W fazie planowania:

— Etap 1 Przygotowanie budzetu wedtug dotychczasowych cen.

— Etap 2. Przygotowanie budzetu elastycznego wedtug przewidywanych cen.
B) W fazie kontroli:

— Etap 3. Sporzadzenie wykonania budzetu (budzetu aktualnego).

— Etap 4. Poréwnanie budzetu wykonanego z budzetem uwzgledniajgcym
zmiany cen (elastycznym).

— Etap 5. Okreslenie przyczyn odchyleh z podziatem na niekontrolowane
(spowodowane zmianami cen) i kontrolowane (spowodowane pozostatymi czyn-
nikami) przez firme.

Przyktad 12.2

Firma wytwarza i sprzedaje jeden rodzaj produktu. Przyjmijmy zatozenie,
ze calg produkcje sprzedaje, czyli nie wystepuje przyrost stanu produktow
gotowych oraz ze produkty sg wytwarzane i sprzedawane réwnomiernie
w ciggu roku. Tabela 12.15 przedstawia budzet dla sprzedazy 100 000 sztuk
wyrobéw po dotychczasowej cenie zbytu 10,- za sztuke i jednostkowej marzy
brutto 3,75. Na najblizszy rok przygotowano takze budzet (w tej samej tabe-
li) uwzgledniajacy przewidywane zmiany cen. Zakfada sie, ze jednostkowe
koszty zmienne zuzycia materiatdbw pozostang na dotychczasowym poziomie
tylko dla 80 000 sztuk wyrobdw, natomiast dla 20 000 sztuk koszt ten wynie-
sie juz 4,00. W drugiej potowie roku planowane sg podwyzki wynagrodzen
pracownikow bezposrednio produkcyjnych o 20%. Koszty zmienne wydziato-
we wzrosng w ciggu najblizszego roku o 10% w stosunku do dotychczasowe-
go poziomu. Planuje sie, ze koszty state (wydziatowe, zarzadu i sprzedazy)
wzrosng w tempie zgodnym z ogdlng stopa inflacji przewidywana w catej
gospodarce. Stopa ta planowana jest na poziomie 22% w skali rocznej.

Poréwnanie budzetu wedtug dotychczasowych cen z budzetem wedtug cen
przewidywanych pozwala uwzgledni¢ inflacje w budzetowaniu. Ustalenie od-
chylen umozliwia natomiast wykazanie, w jakim stopniu zmniejszy nam sie
zysk spowodowany inflacjg (dla uproszczenia pominieto w budzecie zmiany
iloSciowe sprzedazy).
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Tabela 12.15. Budzet na rok 1994 z uwzglednieniem inflacji

Treéé Ceny dotychczasowe  Ceny przewidywane
ceny budzet budzet  odchylenia

1 Przychody ze sprzedazy =~ 10,00 1000000 1000000 0
2. Koszty zmienne 6,25 625000 677500 -52500
a) materiaty 3,00 300000 320000 -20000
b) ptace 2,50 250000 275000 -25000

c) koszty wydziatowe 0,75 75000 82500 -7500

3. Marza brutto (1-2) 3,75 375000 322500 -52500
4. Koszty state 220000 244200 -24200
a) wydziatowe 100000 111000 -11000

b) zarzadu 70000 77700 -7700
c)sprzedazy 50000 55500 -5500

5. Zysk (3-4) 155000 78300 -76700

Tabela 12.16. Budzet na rok 1994 wykonany i wedtug cen przewidywanych

Budzet przewi-  Budzet Odchylenia

Tres¢
dywany wykonany
1 Przychody ze sprzedazy 1000000 1020000 20000
2. Koszty zmienne 677500 702000 -24500
a) materiaty 320000 333000 -13000
b) ptace 275000 285000 -10000
c) koszty wydziatowe 82500 84000 -1500
3. Marza brutto (1-2) 322500 318000 -4500
4. Koszty state 244200 236000 8200
a) wydziatowe 111000 110000 1000
b) zarzadu 77700 74000 3700
C) sprzedazy 55500 52000 3500
5. Zysk (3-4) 78300 82000 3700

W fazie kontroli sporzagdzamy budzet aktualny i poréwnujemy go z prze-
widywanym oraz ustalamy odchylenia pomiedzy tymi budzetami. Nastepnie
ustalamy rzeczywiste przyczyny tych odchylen z podziatem na te, ktdre sg
efektem zmian cen, i pozostate, a wiec na odchylenia niezalezne i zalezne od
firmy. W rzeczywistosci okazato sig, ze koszty zmienne materiatdw na zakta-
danym poziomie udato sie zachowaé tylko dla 70 000 sztuk wyrobdw,
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natomiast dla 30 000 sztuk wynosit on 4,10, a wiec byt wyzszy od planowa-
nego wzrostu o 10%. Wynagrodzenia pracownikow wzrosty nie o 20%, lecz
0 28%. Zmienne koszty wydziatowe wzrosty o 12%, natomiast ogdlna stopa
inflacji w gospodarce wyniosta jedynie 16%. Tabela 12.16 przedstawia od-
chylenia budzetu faktycznego od planowanego, natomiast tabela 12.17 przy-
czyny tych odchylen. Zaznaczono w niej takze ocene tych odchylen, z podzia-
fem na te, ktore sg korzystne dla firmy (wzrost cen sprzedazy produktow)
1niekorzystne (zwiekszenie kosztow).

Tabela 12.17. Odchylenia od budzetu spowodowane inflacja

Spowodowane

Odchylenia Kwota Ocena cenami pozostate
(niekontro-  (kontro-

lowane) lowane)

1 Cena sprzedazy: 10000x(12-10) 20000 (K) 20000
2. Materiaty:
- kontrolowane (80000-70000)x(3-4) -10000 (N) -10000
- niekontrolowane 30000x(4-4,1) -3000 (N) -3000
3. Wynagrodzenia:
- niekontrolowane 50000x(3-3,2) -10000 (N) -10000
4. \Wydziatowe:
- niekontrolowane 82500-84000 -1500 (N) -1500
5. Marza brutto (1+2+3+4) -4500 (N) 5500 -10000
6. Koszty state: 8200 (K) -6650 14800
- koszty wydziatowe:
niekontrolowane [(100000x1,08)—11000] -3000 (N) -3000
kontrolowane 1000 - (-3000) 4000 (K) 4000
- koszty zarzadu:
niekontrolowane [(70000x1,08)-77700] -2100 (N) -2100
kontrolowane 2100-3700 5800 (K) 5800
- koszty sprzedazy:
niekontrolowane [(50000x 1,08)—55500] -1500 (N) -1500
kontrolowane 1500-3500 5000 (K) 5000
7. Odchylenia catkowite (5+6) 3700 (k) -1100 4800

Taki spos6b analizy wykonania budzetu moze by¢ przydatny do sporza-
dzania budzetéw dla nastepnych okreséw, moze bowiem wykaza¢, w jakim
stopniu na budzet wptywa inflacja. Natomiast analiza pozostatych czynnikéw
powinna by¢ dokonana zgodnie z etapami przedstawionymi w poprzednim
przyktadzie.
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12. 5. Skutecznos¢ budzetowania

Skuteczno$¢ budzetowania zalezy od przyjetych do procedur obliczenio-
wych norm zuzycia materiatdbw, robocizny, od dokfadnosci przewidywania
cen sprzedazy produktow, zakupu materiatdw, energii elektrycznej i wyna-
grodzen. Natomiast dla kosztéw statych, od tego czy przyjeta baza budzeto-
wania, np. kosztow wydziatowych, odpowiada racjonalnym wielkosciom,
a wiec, czy nie sg to koszty nadmierne. W konicu doktadnos¢ budzetowania
zaleze¢ moze od takich czynnikéw zewnetrznych, jak. minimalne wynagro-
dzenie pracownikéw, system ubezpieczen i system podatkowy czy poziom
inflacji w gospodarce. Budzety te moga by¢ sporzadzane z dowolng czesto-
tliwoscig. Musimy tu jednak wzig¢ pod uwage uzytecznos¢ oraz koszty ich
sporzadzania. Koszty uzyskania odchylen od zatozonego planu nie moga
przewyzsza¢ uzytecznosci otrzymanych informacji. Jest to zawsze problem
trudny do oszacowania. tatwiej bowiem policzy¢ poniesione koszty uzyska-
nia tych informacji niz korzysci z nich ptynace, ktoére moga by¢ subiektywne.
Jest to czasami analiza bardziej formalna niz praktyczna. Bardzo wazne jest
w tym przypadku okre$lenie tych odchylen od budzetu, ktére sg istotne
(materialne) i znaczace od mato waznych. Samo jednak okre$lenie tych ter-
mindw wydaje sie wzgledne. Niektdre odchylenia moga by¢ mate, inne duze
w liczbach bezwzglednych, a w wielkosciach wzglednych — odwrotnie. Nie-
ktore z nich powstaja, poniewaz zmienia sie wielkos¢ sprzedazy, niektore sg
efektem bledéw w pomiarze kosztéw, inne — rezultatem nierealistycznego
budzetu. Biorgc to wszystko pod uwage, menedzerowie powinni zwracac
uwage raczej na odchylenia wzgledne niz bezwzgledne.

W ocenie odchylen trzeba zwrdci¢ uwage na odmienng interpretacje od-
chylen w sytuacji, gdy do budzetowania przyjete bedg ceny np. materiatow,
wynagrodzen inne od ogdlnie obowigzujacych na rynku badz w danej branzy.

Przykiad 12.3

Na rynku jednostka zuzywanego materiatu kosztuje 10,00, do budzetu zostata
przyjeta w wysokosci 9,00, natomiast w rzeczywistosci $rednia cena faktycz-
na zakupu (i zuzycia) 5000 sztuk materiatu byta 9,75. Mamy przeprowadzié¢
analize wykonania budzetu zakupu i zuzycia materiatow.

Odchylenie liczone przez nas dotychczasowym sposobem bedzie wynosito:

5000 x (9,75 - 9,00) = 3750

i traktowane bedzie jako odchylenie niekorzystne. Jesli natomiast policzymy
odchylenie pomiedzy ceng rynkowa a ceng zaptacong przez firme, to bedzie
ono wynosito:
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5000 x (10- 9,75)= 1250

i jest odchyleniem korzystnym. Natomiast odchylenie miedzy planowang ceng
a ogolnie dostepng na rynku wynosi:

5000 x (10,00- 9,00) = 5000

i jest niekorzystne.

Stad tradycyjnie liczone odchylenie pomiedzy ceng planowang a faktyczng
w wysokosci 3750 jest niekorzystne, lecz powinniSmy mie¢ Swiadomos¢, ze
sktada sie ono w rzeczywistosci z niekontrolowanego odchylenia niekorzyst-
nego w wysokosci 5000 i kontrolowanego korzystnego — w wysokosci
1250,-. Taka analiza daje oczywiscie prawdziwszy obraz efektywnosci za-

kupu materiatdw. Podobna analiza moze dotyczy¢ wynagrodzenia pracowni-
kow.

28 — Rachunkowosc...



CZESC Il

Badania empiryczne



Rozdziat 13. Poglady menedzerow na temat przydat-
nosci obecnego systemu rachunkowosci
do warunkow inflacyjnych

13. 1. Metodologia badan

Celem tej ankiety byto zebranie danych empirycznych o pogladach mene-
dzeréw na temat:

a) stopnia odzwierciedlania zjawisk inflacyjnych w sprawozdawczosci
finansowej (bilansie oraz rachunku zyskdw i strat) przedsigbiorstw,

b) ewentualnych kierunkéw rozwoju rachunkowosci inflacyjnej.

Ankieta sktada sie z czterech czesci:

Cze$¢ | — ogolna.

Cze$¢ 1l — szczegbtowa.

Obydwie te czesci w catosci dotyczg rachunkowosci finansowej i majg na
celu uzyskanie odpowiedzi na temat poglagdéw respondentéw w tym zakresie.
Poglady te nie musiaty by¢ zgodne z rozwigzaniami stosowanymi w prakty-
ce. Dlatego tez przyjeto zatozenie, ze z jednego przedsiebiorstwa mogta po-
chodzi¢ wiecej niz jedna ankieta.

Cze$¢ 11l — zawiera pytania dotyczace sposobu uwzgledniania zjawisk
inflacyjnych w danej firmie, przy czym obejmuje zaréwno tematyke rachun-
kowosci finansowej, jak i zarzadczej.

Cze$¢ IV — informacyjna, dostarcza informacji o wielkosci przedsiebiorstwa,
zatrudnieniu, strukturze majatku i zrodtach jego finansowania, charakterze
produkcji (ustug) oraz osobie wypetniajacej ankiete (zawdd, stanowisko).

Czes¢ | ankiety byta tak skonstruowana, by osoby, ktore uwazaty, ze obe-
cny system rachunkowosci w wystarczajagcym stopniu odzwierciedla inflacje
i wobec tego nie wymaga zadnych dodatkowych not w tym zakresie, nie od-
powiadaly juz na szczegbtowe pytania zawarte w czesci Il. Natomiast od-
powiedzi w czesci Il miaty potwierdzi¢ zasadno$¢ ich stanowiska w tym
wzgledzie.

Cze$¢ pytan miata charakter ogdlny i dotyczyta koniecznosci i odczuc
oraz pogladéw na temat uwzgledniania inflacji przez rachunkowos$¢. Czes¢
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miata charakter szczegotowy i dotyczyta poszczeg6lnych elementéw bilansu
oraz rachunku zyskow i strat. Byly takze pytania o sposdb prezentacji infor-
macji inflacyjnych w sprawozdawczosci.

Nie byto zadnych pytan dotyczacych wprost poszczeg6lnych koncepcji
rachunkowosci inflacyjnej, natomiast wszystkie znane w literaturze metody
zawarte zostaty posrednio w tych pytaniachl Nie bylo wobec tego zadnej
sugestii co do tego, ze ktéra$ z tych metod moze byé przez autora ankiety
preferowana. Nacisk zostat potozony na to, by respondenci wyrazajac swdj
poglad, odpowiadajac na pytania szczegdtowe, wyrazali jednoczesnie swoje
preferencje dla okreslonej metody.

Wiele pytan wymagato odpowiedzi w skali 5—punktowej, gdzie 5 byto
oceng najwyzszg i oznaczato zdecydowane poparcie, 1 bylo oceng najnizszg
i oznaczato catkowity brak zgody. W skali tej ocena 3 oznaczata neutralne
poglady. . Lo .

Skala ocen przedstawiona w tabelach zostata dla celow interpretacyjnych
przekalkulowana nastepujaco:

5 oznaczato zdecydowang zgode i okre$lono jako (+2),

4 oznaczato $rednie poparcie i okre$lono jako (+1),

3 oznaczato niezdecydowanie i okreslono jako (0),

2 oznaczato Sredni brak poparcia i okreslono jako (-1),

1 oznaczato zdecydowany brak poparcia i oznaczono jako (-2).

Wobec tego przyjeto dla oceny uzyskanych odpowiedzi nastepujacg inter-
pretacje:

1,750 — 2,000 catkowita zgoda
1250— 1,749 bardzo silne poparcie
0,750— 1,249 silne poparcie

1 A Jarugowa, Teoria i praktyka rachunkowosci w warunkach inflacji na przyktadzie
Japonii, Rachunkowos$¢ nr 3/1983; S. Jagieto, Pomiar efektéw gospodarowania w warun-
kach inflacji, Rachunkowos$¢ nr 7/1984; tenze, Jeszcze o rachunkowosci przy inflacji,
Rachunkowos$é nr 12/1986; S. Zadroga, Sprawozdania finansowe przy rosnacych cenach,
Rachunkowosé nr 3/1985; tenze, Koncepcje aktualizacji wyceny w rachunkowosci krajow
kapitalistycznych, Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej SKwP, t. 13, Warszawa 1987, S.
Szejna, Rachunkowos$¢ w warunkach inflacji, [w:] Wspotczesne problemy rachunkowosci,
pr. zbidr, pod red. A. Jarugowej, Warszawa 1991; G. Whittington, Infation Accounting.
An Introduction to the Debate, Cambridge 1983; M. Bitz, Problem sporzadzania zamknie¢
rocznych przy rosngcych cenach, Rachunkowos$¢ nr 3/1985; S. Sojak, Sposoby ustalania
wyniku finansowego w warunkach inflacji, Zeszyty Teoretyczne Rady Naukowej, t. 12,
Warszawa 1987; K. Sawicki, Problem uwzgledniania proceséw inflacyjnych w rachunko-
wosci przedsiebiorstw, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego nr 53, Szczecin
1990; B. Micherda, Wycena w warunkach inflacji, Warszawa 1992; Sandilands Report
Inflation Accounting. Report of the Infiation Accounting Committee, London 1975.
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0,250— 0,749  $rednie poparcie
-0,250— 0,249 neutralne poglady
-0,750-—-- 0,251  $redni brak poparcia
-1,250--—-- 0,751  silny brak poparcia
_1,750-—- 1251  bardzo silny brak poparcia
-2,000----- 1,751  catkowity brak zgody

Badania przeprowadzono w okresie od grudnia 1994 roku do marca 1995
roku wsrod studentow Podyplomowego Studium Zarzadzania i Marketingu,
Podyplomowego Studium Zarzadzania dla Kadry Kierowniczej Przedsiebiorstw,
istniejagcych przy Wydziale Nauk Ekonomicznych i Zarzgdzania Uniwersyte-
tu Mikotaja Kopernika w Toruniu.

Ankieta zostata adaptowana z podobnych badan przeprowadzonych w Sta-
nach Zjednoczonych2i w Anglii3

13. 2. Charakterystyka badanych firm

Ankiete przekazano 96 respondentom, z czego wypetnione ankiety oddato
36 o0s6b (37,5%) z 29 przedsiebiorstw. Dziewietnastu ankietowanych (52,8%)
pracowato w firmach prywatnych, 17 (47,2%) natomiast w firmach pan-
stwowych. Cze$¢ firm miata charakter wielobranzowy, zajmowaty sie one
zarbwno produkcjg, sprzedazg we wiasnych sklepach, jak i dziatalnoSciag
ustugowa. Ankietowani pracowali w 17 przedsiebiorstwach produkcyjnych,
z czego 16 wytwarzato produkty finalne na rynek, a wsréd nich 4 wytwarza-
o takze poétfabrykaty dla innych przedsiebiorstw. Jedna firma produkcyjna
wytwarzata wytacznie poHabrykaty. Dziatalnoscig budowlang zajmowaty sie
dwie firmy. Dziatalnoscig handlowg i ustugowa zajmowato sie 8 firm i byt to
ich jedyny zakres dziatalnosci gospodarczej. Siedem przedsiebiorstw produk-
cyjnych miato wiasng sie¢ dystrybucji. Byty 2 instytucje ubezpieczeniowe.

Najwiecej, bo 12 sposréd badanych firm, co stanowi 41,4%, to firmy sto-
sunkowo miode, funkcjonujace nie dtuzej niz 5 lat, z czego potowa firm ist-
nieje nie dluzej niz 3 lata. Druga najliczniejsza grupa — 11 (37,9%) — to
firmy istniejgce dtuzej niz 20 lat, ale krocej niz 50 lat. Dtuzszy niz 50-letni
okres istnienia miaty 4 firmy.

R. Hallbauer, S. P. Agrawal, A Survey ofAccountants ’ Views on the Desirability and
Method of Inflation Accounting, University Press of America, New York 1983.

3 B. Carsberg, M. Page (ed.), Current Cost Accounting. The Benefits and the Cost,
London 1984; Sandilands Report...
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Tabela 13.1. Charakter dziatalno$ci badanych firm Tabela 13.4. Rentowno$¢ badanych firm
Charakter dziatalnosci Liczba firm Rentowno$¢é Liczba firm
1 Dziatalno$¢ produkcyjna: 17 po opodatkowaniu (%)
a) produkty finalne (rynkowe) 16 < 0,00% 2
b) poddostawcy 1 0,00— 5,00% 9
2. Dziatalno$¢ budowlana 2 5,01 — 10,00% 6
3. Dziatalno$¢ handlowo-ustugowa 8 > 10,00% 6
4. Dziatalno$¢ ubezpieczeniowa 2 brak danych 6
Razem 29 Razem 29

Strukture majatkowg aktywow przedstawia tabela 13.5, z ktorej wynika,

Tabela 13.2. Okres istnienia firm ) TURUTR T - ’ , )
ze najwiecej firm — 11 (37,9%) — miato zrownowazong strukture aktywow

Lata Liczba firm statych i biezacych. Firmy handlowe mialy wyzszy udziat Srodkéw obroto-
0— 5 12 wych niz trwatych, a produkcyjne i budowlane — odwrotnie.
6— 10 1
1n—20 1 Tabela 13.5. Struktura majgtkowa badanych firm
— n . . .
2L S gg 4 Srodki trwate (%)  Srodki obrotowe (%) Liczba firm

Razem 29 0,00 — 20,00 80,00 — 100,00
20,01 — 40,00 60,00 — 79,99
40,01 — 60,00 40,00 — 59,99
60,01 — 80,00 20,00 — 39,99
80,01 — 100,00 0,00 — 19,99
Razem

Osiem firm, co stanowi 27,6% ogdtu firm, zatrudnia nie wiecej niz 50
pracownikéw, 5 — wiecej niz 50, ale mniej niz 100, 4 firmy naleza do prze-
dziatu od 100 do 200 pracownikéw, 6 zatrudnia od 200 do 500 i 6 — powyzej
500 pracownikow.

N
@w\lﬁmm

Strukture kapitatlowg przedstawia tabela 13.6. Ankietowani pracowali
w przedsiebiorstwach, w ktorych aktywa finansowane byly w przewazajacej
Liczba zatrudnionych Liczba firm czesci przez kapitaty wiasne. W tabeli tej kapitaty obce obejmujg kredyty
i pozyczki diugoterminowe oraz zobowigzania biezace. Natomiast udziat

Tabela 13.3. Liczba zatrudnionych pracownikéw w badanych firmach

1— 50 8 . N . . . .
51 — 100 5 wytacznie _zobowug_zan blezqcyc_h w flnansowan[u aktywow prz_edstawm_t tabe-
101— 200 4 la 1_3.7. Az_vy 17 firmach, a wiec w 58,/6%_ ogo’r_q bada_nych firm, udziat zo-
201 — 500 6 bowigzan biezacych w strukturze pasywow jest nizszy niz 20%.
> 500 6 . .
Razem 29 Tabela 13.6. Struktura kapitatowa badanych firm
Kapitaty wiasne (%)  Kapitaty obce (%) Liczba firm
Az 6 z badanych firm, co stanowi 20,7%, nie ujawnito swoich danych na 0,00 — 20,00 80,00 — 100,00 2
temat rentownos$ci. Tylko dwie w badanym okresie miaty rentowno$¢ ujem- 20,01 — 40,00 60,00 — 79,99 5 *
ng. Rentowno$¢ pozostatych przedstawia tabela 13.4. Wynika z niej, ze az 15 40,01 — 60,00 40,00 — 59,99 5
firm, tj. 51,2% miato rentowno$¢ po opodatkowaniu ponizej 10%, natomiast 60,01 — 80,00 20,00 — 39,99 8
6 firm (20,7%) powyzej 10%, przy czym najwyzsza rentowno$¢ wynosita 80,01 — 100,00 0,00 — 19,99 9

12,49%. Razem 29

29 — Rachunkowos¢...
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Tabela 13.7. Udziat zobowigzan biezacych
w finansowaniu majgtku badanych firm

Zobowigzania biezace (%) Liczba firm
0,00— 20,00 17
20,01 — 40,00 4
40,01 — 60,00 5
60,01 — 80,00 3
88.01 — 100,00 0
Razem 29

Cala grupa ankietowanych zostata podzielona na trzy podgrupy w zalez-
nosci od zajmowanego stanowiska w strukturze organizacyjnej firmy. Wsrdd
ankietowanych 10 oséb (27,8%) zajmowato najwyzsze stanowiska w firmach
— byli to dyrektorzy lub prezesi zarzadow. Gtdéwnych ksiegowych lub na
stanowiskach odpowiadajacych tej funkcji byto 6 oséb, co stanowito 16,7%
ankietowanych. 20 oséb, tj. 55,5% grupy ankietowanych, zajmowato stano-
wiska, ktdére dla potrzeb analizy zaliczytem do $redniego zarzadu. Byli to
szefowie dziatow sprzedazy, zaopatrzenia, marketingu, produkcji i komdrek

ksiegowosci.

Tabela 13.8. Struktura ankietowanych menedzeréw
wedtug hierarchii zajmowanych stanowisk

Hierarchia stanowisk  Liczba menedzerow

Scisty zarzad 10
Gtowni ksiegowi 6
Sredni zarzad 20
Razem 36

13. 3. Formularz ankiety

dr Stawomir Sojak Torun, dnia......ccoo.......
Katedra Zarzgdzania Finansami

Szanowna Pani/Panie
Od wielu juz lat jestescie Panstwo zmuszeni gospodarowaé w warunkach
inflacji, ktéra z pewnoscig nie pozostaje bez wptywu na Wasz majatek, osig-
gane wyniki i sposob zarzadzania.
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Na Zachodzie, gdzie inflacja o podobnej skali do obecnej polskiej, wyste-
powata w latach 70., wypracowano wiele sposobow jej wykazywania
w sprawozdaniach finansowych (bilansie, rachunku zyskéw i strat). Powstaty
odpowiednie akty prawne. Wiekszo$¢ z nich stosowana jest do dzi$ przez
przedsiebiorstwa fakultatywnie. Niemal wszystkie rozpatrujg problem in-
flacji z punktu widzenia raczej potrzeb sprawozdawczych niz wiasciciela
firmy oraz biezacych i dtugoterminowych zarzadczych potrzeb menedzeréw.

Podejmuje w tych badaniach prébe okreslenia potrzeb uzytkownikéw
w zakresie informacji ekonomicznych o majatku, kapitatach i dochodach
przedsiebiorstwa w warunkach inflacji. Zebrane informacje majg na celu
poznanie Panstwa opinii na temat, czy obecne rozwigzania ewidencyjne
I sprawozdawcze w petni wystarczajg w warunkach inflacyjnych czy tez wy-
magajg zmian w tym zakresie.

Zdaje sobie sprawe, ze wypetnienie zalgczonej ankiety, tak istotne dla
tych badan, pochtonie Panstwa bezcenny czas. Tym bardziej bede wdzieczny
za poswiecenie go dla tych badan. Ankieta skiada sie z trzech czesci o roz-
nym stopniu szczeg6towosci pytan. Pierwsze dwie dotyczg pogladéow Pan-
stwa na temat uwzgledniania inflacji w sprawozdawczosci finansowej, trzecia

praktycznych rozwigzan oraz Panstwa dosSwiadczen w tym zakresie.

Poniewaz ankieta zawiera pytania okre$lajgce stan obecny w Panstwa
firmie oraz indywidualne poglady kadry menedzerskiej na temat inflacji, mo-
ze ja wypetnic¢ wiecej niz jedna osoba w firmie, np. prezes zarzadu, dyrektor,
ksiegowy, szef marketingu, inwestycji.

Uzyskany materiat zostanie opracowany statystycznie przy zachowa-
niu petnej anonimowosci respondentdw ankiet.

Jesli Panstwo bedziecie zainteresowani wynikami badan, bardzo prosze
0 zaznaczenie tego w zatgczonym formularzu informacyjnym. Po opracowa-
niu materiatu przesle wyniki.

Pozostaje z szacunkiem
dr Stawomir Sojak

Ankieta —czes€ |

1. Czy Twoim zdaniem sprawozdanie finansowe (bilans i rachunek zyskow
i strat) powinno wykazywa¢ w sposob widoczny, np. w postaci not uzupet-
niajacych, wptyw inflacji na dziatalno$¢ gospodarczg firmy? Zaznacz swojg
odpowiedz.

Tak (odpowiedz teraz na pytanie A)
Nie (odpowiedz teraz na pytanie B)
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A. Dlaczego jest to konieczne? Wskaz znaczenie kazdego z nizej podanych
powodoéw w skali punktowej od 5 do 1, gdzie: 5 — oznacza ,,zdecydowang
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2. Na Zachodzie istnieje wiele sposobéw uwzgledniania inflacji w konwencjonal-
nych sprawozdaniach finansowych. Zwykle stosuje sie zatgczniki w spra-

zgode”, 4 — ,,zgadzam sie — co$ w tym jest”, 3 — ,nie jestem pewien”, wozdaniach finansowych z informacjami korygujacymi, np. koszty o ogolny
2 — ,.nie zgadzam sie — co$ w tym jest”, 1 — ,,zdecydowanie nie zgadzam poziom sity nabywczej pienigdza, biezace ceny odtworzenia itp. W pytaniu
sie” tym poszukuje odpowiedzi na to, czy zasadne jest prezentowanie w Polsce
1 Dla przedstawienia pozycji finansowej w korzystniejszy sposob danych w wielu wariantach, np. tak jak dotad wedtug kosztdw historycz-
) S o COITTIESES SRR e nych, ale takze wedtug innych metod, np. wedtug statej sity nabywczej zto-
2. Dla pokazania rzeczywistej wartosci aktywow tego, kosztow odtworzenia, wartosci likwidacyjnej netto, wartosci ekono-
3. Dla pokazania rzeczywistej wartosci zobowigzah ... micznej?
4. Dla pokazania rzeczywistej wartosci kapitatéow wtasnych ...
5. Dla korekty zysku netto z tytutu inflacji e A. Czy Twoim zdaniem jest celowa (uzyteczna, zasadna) wycena aktywow
6. By wyliczy¢ korzysci lub straty uzyskane na pienieznych aktywach i zobowigzan wedtug réznych metod?
i zobowigzaniach uzyskanych podczas inflacji — Tak
7. By skorygowa¢ znieksztatcenia spowodowane niestabilng sita na- — Nie
bywczg ztotego jako jednostki pomiaru e — Niejestem pewien
8. Inne (prosze wyspecyfikowac i wskaza¢ znaczenie)

Przejdz do pytania 2

B. Jesli odpowiedziate$ ,,tak”, to czy uwazasz za zasadne wycene wedtug roz-
nych metod takze kapitatéw wiasnych?

— Tak
— Nie
— Nie jestem pewien

B. Dlaczego jest to niekonieczne? Wskaz znaczenie kazdego z nizej podanych

=

powodow w skali punktowej od 5 do 1, gdzie: 5 — oznacza ,,zdecydowang

C. Czy jest celowa (zasadna) wycena przychoddw i kosztéw przy uzyciu wie-

zgode”, 4 — ,,zgadzam sie — co$ w tym jest”, 3 — ,,nie jestem pewien”, cej niz jednej metody?
2 — ,,nie zgadzam sie — co$ w tym jest”, 1 — ,,zdecydowanie nie zgadzam —Tak
sig” —Nie

Sprawozdanie finansowe juz zawiera efekty inflacji

Wplyw inflacji na dziatalno$¢ firmy jest niewielki (mato znaczacy)
Uzytkownicy sprawozdan finansowych moga zrobi¢ sami korekty
inflacyjne

Nie istniejg skuteczne metody rachunkosci wykazujgce wpltywy in-
flacyjne na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa

Jakiekolwiek metody uwzgledniajgce wptyw inflacji w sprawozda-
niach finansowych spowodujg ktopoty w interpretacji danych przez
uzytkownikow

. Jakiekolwiek metody uwzgledniajgce wptyw inflacji w sprawozda-

niach finansowych nie rozwiaza probleméw realnych stworzonych

— Nie jestem pewien

D. Jesli w pytaniu C odpowiedziate$ ,,tak”, to czy uwazasz za zasadne wyce-
nia¢ wedtug réznych metod takze zysk netto?

— Tak
— Nie
— Nie jestem pewien

£. Czy podczas inflacji pieniezne aktywa (Srodki pieniezne, naleznosci) i pie-
niezne pasywa (zobowigzania) wptywajg na zysk lub strate sity nabywczej
ztotego w Twojej firmie?

przez inflace - Tfflk --------------
7. Jakiekolwiek metody uwzgledniajgce wptyw inflacji w sprawozda- - N!e_ e
niach finansowych beda wymagaly subiektywnych ocen i korekt, — Nie jestem pewien L
kiore podwazs ich W|a_rygodr)qsc i S ey F. Jesli na pytanie E odpowiedziate$ ,,tak”, to czy taka strata lub zysk Twoim
8. Inne (prosze wyspecyfikowac i wskaza¢ znaczenie) ~daniem:
— powinien by¢ uwzgledniony przy podziale zysku (przy ustalaniu
Przejdz do czesci 111 ankiety dywidendy) ] _ _ _ [P
— powinien by¢ uwzgledniony dopiero przy podziale zysku ,,zrealizo-
wanego” e

— nie powinien by¢ w ogdle uwzgledniany przy podziale zysku
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G. Podczas inflacji rachunkowo$¢ powinna:

— zwiekszac¢ kwote zysku do podziatu

— zmniejsza¢ kwote zysku do podziatu

— jedno i drugie, w zaleznosci od sytuacji
— nie jestem pewien

Ankieta — czes¢ 11

I. Aktywa niepieniezne i zobowigzania dtugoterminowe

A

Ponizsze pytania dotyczg celowosci (uzytecznosci) wyceny aktywow niepie-
nieznych (Srodkéw trwatych, wyposazenia i zapasow) wedtug wielu sposobow
wyceny.

[Zaznacz swojg odpowiedz na ponizsze pytania w tabeli zalgczonej po py-
taniu nr 3]

Wskaz na wzgledng celowo$¢ (uzytecznos¢) kazdego z ponizszych sposobdéw
wyceny aktywow w skali punktowej od 5 do 1, gdzie 5 oznacza, ze jest bar-
dzo przydatny, 4 — przydatny, 3 — nie jestem pewien, 2 — nieprzydatny
(niekonieczny), 1 — zbedny.

Czy decyzje menedzerskie dotyczace aktywow (Srodkéw trwatych, wyposa-
zenia i zapas6éw) wymagajg w Twoim przekonaniu ich wyceny wedtug po-
nizszych sposobow i jak czesto sg one brane pod uwage? Przydatnos$¢ ocen
wedtug nastepujgcej skali: 5 — prawie wszystkie decyzje, 4 — wiekszos¢
decyzji, 3 — okoto potowa decyzji, 2 — niektére, 1 — prawie nigdy.

. Jak zmiany w wartosci aktywow z okresu na okres, wynikajace z poszcze-

golnych metod wyceny powinny by¢ odzwierciedlane w dochodach firmy.
Ocen wedtug skali: 5 — gdy powinien by¢ uwzgledniany przy ustalaniu
dywidendy, 4 — powinien by¢ uwzgledniany tylko w przypadku zysku
»Zrealizowanego”, 3 — nie powinny by¢ czescig dzielonego zysku, 2 — nie-
odpowiedni (nie wplywa na zmiane wysokosci dochodu), 1 — ten sposdb
wyceny nie powinien by¢ stosowany.

Pytanie

1 2 3

a) wyceniane powinny by¢ wedtug rzeczywistych kosztéw nabycia

(cen historycznych)

b) wycenione powinny by¢ wedtug historycznych cen nabycia sko-

rygowanych ogélnym wskaznikiem zmian poziomu cen (cen to-
war6w i ustug konsumpcyjnych)

c) wycenione wedtug kosztow, jakie nalezatoby ponies¢ w celu ich

wymiany w dniu sporzgdzenia bilansu (kosztow odtworzenia)
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d) wycenione powinny by¢ wedtug wartosci likwidacyjnej netto,

€)

~

g

czyli wplywow pienieznych netto, jakie uzyskanoby z ich sprze-
dazy w dniu sporzadzenia bilansu

wycenione powinny by¢ wedtug oczekiwanych przysztych nomi-
nalnych wplywow pienieznych, jakie uzyskanoby z normalnej
dziatalnosci firmy

wycenione powinny by¢ wedtug metody z punktu (e), lecz wpty-
wy te powinny by¢ skorygowane stopg dyskontowg uwzglednia-
jaca zmiane wartosci pienigdza w czasie (Present Value — PV)

wycenione powinny by¢ wedtug metody z punktu (f), lecz dodat-

kowo jeszcze korygowane oczekiwanym wskaznikiem ogolnego
poziomu wzrostu cen

. Ponizsze pytania dotyczg uzytecznosci wyceny zobowigzan dtugotermino-

wych (obligacji, kredytow, pozyczek) wedtug wielu sposobéw wyceny.
[Zaznacz swojg odpowiedZ w tabeli zalgczonej po pytaniu nr 2]

Wskaz na wzgledng uzyteczno$¢ kazdego z ponizszych sposobéw wyceny
zobowigzan w skali punktowej od 5 do 1, gdzie 5 oznacza, ze jest bardzo
przydatny, 4 — przydatny, 3 — nie jestem pewien, 2 — nieprzydatny (mo-
ze spowodowac klopoty inertpretacyjne), 1 — zbedny (powodujacy btedne
interpretacje ekonomiczne).

Jak zmiany w wysokosci zobowigzan z okresu na okres, wynikajgce z po-
szczegblnych metod wyceny powinny by¢ odzwierciedlane w dochodach
firmy? Ocen wedlug punktowej skali: 5 — gdy powinien by¢ uwzgledniany
przy ustalaniu dywidendy, 4 — powinien by¢ uwzgledniany tylko w przy-
padku zysku ,,zrealizowanego”, 3 — nie powinny by¢ czescig dzielonego
zysku, 2 — nieodpowiedni (nie wptywa na zmiane wysoko$ci dochodu),
1— ten spos6b wyceny nie powinien by¢ stosowany.
Pytanie
1 2
powinny by¢ wycenione wedtug aktualnej wartosci ksiegowej
powinny by¢ wycenione wedtug aktualnej wartosci rynkowej

powinny by¢ wycenione wedtug aktualnej wartosci rynkowej
podobnych kapitatow obcych

Jesli aktywa lub zobowigzania wyceniane bylyby wedtug kilku sposobdw,
to czy sprawozdanie finansowe powinno wykazywac takze wariantowo ka-
pitat wiasny?

— Tak
— Nie
— Nie jestem pewien
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Il. Aktywa pieniezne i zobowigzania biezace. Zyski i straty z tytutu posiadania

D. Czy podczas inflacji posiadanie Srodkéw pienieznych oraz innych aktywow
pienieznych np. naleznosci powoduje straty?

—Tak

—Ne
— Nie jestem pewien

E. Jesli odpowiedzZ na pytanie D jest ,,tak”, to takie straty:

— powinny byc czescig zysku do podziatu _ e

— powinny by¢ czeScig zysku do podziatu dopiero wtedy, gdy bedzie
nZrealizowany”

— nie powinien w ogodle podlega¢ podziatowi

F. Czy podczas inflacji posiadanie pienieznych zobowigzan biezacych oraz
innych zobowigzan, np. zobowigzan z tytutu przyjetych przedptat na pro-
dukty (ustugi), powoduje zyski:

—Tak

—Nie
— Nie jestem pewien

G. Jesli odpowiedz na pytanie F jest ,,tak”, to takie zyski:

— powinny by¢ czescig zysku do podziaku L
— powinny by¢ czescig zysku do podziatu dopiero wtedy, gdy bedzie

»Zrealizowany”
— nie powinien w ogole podlega¢ podziatowi

I11. Przychody i koszty

H. Wskaz na wzgledng uzyteczno$¢ kazdego z ponizszych sposobow wyceny

przychodow i kosztow, uzywajac skali od 5 do 1, gdzie 5 oznacza, ze jest
bardzo przydatny (konieczny), 4 — przydatny, 3 — nie jestem pewien,
2 — nieprzydatny (moze spowodowac trudnosci interpretacyjne) 1— zbedny
(powodujacy btedne interpretacje ekonomiczne)

a) wycena wedtug wartosci nominalnej (kosztow historycznych)

b) wycena wedtug wartosci nominalnej (wariant a) skorygowanej ogol-
nym wskaznikiem zmian cen (stata sita nabywcza)

c) wycena wedtug indywidualnych wskaZznikow zmian cen obowigzu-
jacych w danym roku, odrebnych dla kazdej pozycji przychodow
i kosztow (biezace koszty odtworzenia)

d) wycena dla amortyzacji i kosztéw materiatowych wedtug kosztow
odtworzenia, a dla pozostatych kosztow wedtug cen nominalnych
(tak jak w wariancie a)

e) wycena dla amortyzacji i kosztdw materiatowych wedtug kosztow
odtworzenia, a dla pozostatych kosztow wedtug wariantu (b) ~ .............
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I. Jesli przychody i/lub koszty wyceniane bylyby wedtug kilku sposobéw, to
czy sprawozdanie finansowe powinno wykazywaé takze wariantowo dochod
netto (strate lub zysk)?

— Tak
— Nie
— Nie jestem pewien

IV. Koncepcja zachowania kapitatu

J. Na nastepujace pytania wybierz tylko jedng odpowiedz:

1. Czy Twoim zdaniem w wyniku dziatalnosci gospodarczej kapitat wiasny
jest zachowany, gdy wyceniony jest co najmniej na poziomie:

a) wartosci nominalnej, tj. tej samej ilosci pieniedzy wniesionej przez
whascicieli

b) statej sity nabywczej, tj. tej samej sity nabywczej obecnie, w mo-
mencie sporzadzania bilansu, co w momencie wnoszenia wkladow
kapitatowych do firmy

c) realnej sity nabywczej, tj. odpowiadajgcej ilosci pieniedzy, ktore s
obecnie potrzebne do sfinansowania wymiany tej samej ilosci akty-
wow, jaka byfa zakupiona przez kapitaty wiasne w momencie wno-
szenia wkiadow do firmy (realna sita odtworzenia majatku)

d) ilosci pieniedzy potrzebnych na odtworzenie aktywow (tak jak
w wariancie c) oraz dodatkowo na zwiekszenie kapitatu wasnego
w celu sfinansowania biezacych potrzeb operacyjnych spowodowa-
nych inflacjg (wieksze zapotrzebowanie na gotowke) ...

e) zadna z powyzszych metod nie jest wazna

2. Czy Twoim zdaniem w wyniku dziatalnosci gospodarczej kapitat obcy jest
zachowany, gdy wyceniony jest co najmniej na poziomie:

a) wartosci nominalnej, tj. tej samej ilosci pieniedzy wniesionej przez
kredytodawcow

b) statej sity nabywczej, tj. majacy te samg sile nabywczg obecnie, co
w momencie kredytowania dziatalnosci firmy

c) realnej sity nabywczej, tj. odpowiadajgcej ilosci pieniedzy, ktore sg
obecnie potrzebne do sfinansowania wymiany tej samej ilosci akty-
wow, jaka byta zakupiona przez kapitaty obce (kredyty) w momen-
cie wnoszenia wktadow (kredytow) do firmy

d) odpowiadajgcym wielkosci pieniedzy potrzebnych na odtworzenie
aktywow (tak jak w wariancie c) oraz dodatkowo na zwiekszenie
kredytu w celu sfinansowania biezacych potrzeb operacyjnych spo-
wodowanych inflacjg (wieksze zapotrzebowanie na gotowke)

e) zadna z powyzszych metod nie jest wazna

30 — Rachunkowosc...
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K. Odpowiedz na ponizsze dwa pytania w zestawionej tabeli zaznaczajgc
jedynie jedng odpowiedz dla kazdego pytania.

1. Jezeli w odniesieniu do kapitatlu wlasnego zachowanie go jest wazne, jak
odpowiedziates w pytaniu JI, to w jaki sposéb ma by¢ on zagwarantowany:

2. Jezeli w odniesieniu do kapitatow obcych otrzymanie ich jako zrodta finan-
sowania jest wazne, jak to zostato okreslone w pytaniu J2, to w jaki sposéb
powinno by¢ ono zagwarantowane:

Pytanie
1 2

a) przez emisje dodatkowych akcji

b) przez pozyskiwanie dodatkowych kredytéw

¢) przez powstrzymanie sie od dystrybucji zysku netto w postaci dywi-

dendy

przez jakgkolwiek kombinacje powyzej wymienionych metod

uksztattowanie ich wedtug normalnych regut gry, nawet gdyby trze-

ba byto caly zysk netto rozdysponowa¢ na dywidendy (nie zwracaé
na to w ogéle uwagi)

~

d
e

~ —

L. Jesli w wyniku dziatalnosci wyptaca sie akcjonariuszom (pracownikom)
mniej w postaci dywidend (nagrod z zysku) mimo osigganego zysku netto
na tym samym poziomie, to $wiadczy o tym, ze:

a

S

firma zuzyta lub planuje zuzy¢ pozostawiony zysk dla rozszerzenia

dziatalnoSci

b) firma usituje podtrzymac poziom produkcji na tym samym poziomie
i nie podzielony zysk bedzie na ten cel potrzebny

c) obydwie przyczyny (a i b) sq prawdziwe jednoczesnie

d) zadna z powyzszych przyczyn nie jest podstawg takiego zachowania sie

Ankieta — Czes¢ 111

t. Jaka metoda wyceny zuzycia materiatdw jest stosowana w Twojej firmie/

a) LIFO

b) FIFO

¢) wedtug statych cen ewidencyjnych
d) wedtug cen Sredniowazonych

e) inna; prosze wymienic jaka:
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M.Jaka metoda amortyzowania srodkéw trwatych jest stosowana w Twojej
firmie?
a) liniowa

b) przyspieszona

— z powodu inflacji

— z innych powodow
¢) obydwie (w jakiej proporcji — w przyblizeniu)
d) inne; prosze wymienic jakie:

N. Czy coroczne urzedowe przeszacowania srodkow trwatych w Twojej firmie
».nadazaja” za inflacja:

— tak, sg wyzsze od inflacji (o ile%)

— tak, sa zgodne z poziomem inflacji

— nie, nie nadazajg za inflacjg (o ile%)

— to zalezy od grupy; mozliwe sg wszystkie trzy warianty; jesli tak, to
w jakiej proporcji?

0. W jaki sposob Wasi kredytodawcy zabezpieczajg sie przed spadkiem sity
nabywczej udzielanych Wam kredytéw z powodu inflacji?

— odsetkami powyzej stopy inflacji

— zmienng stopg oprocentowania w zaleznosci od poziomu inflacji
— w inny sposo6b; prosze wymieni¢ jaki:

P. Czy uwzgledniacie wptyw inflacji przy zakupie materiatow i surowcow
do procesu produkcyjnego (towarow do dalszej odsprzedazy)

a) przez wieksze zakupy z powodu:
— obawy o wzrost cen
— opustow cenowych
— innych przyczyn (prosze wymienic jakich):

R. Czy podczas ustalania cen na sprzedawane produkty uwzgledniacie inflacje?

a) stosujac og6lny poziom inflacji (wskaznik poziomu cen towarow
konsumpcyjnych i ustug):
— do korekty kosztow
— do korekty marzy zysku
— do korekty ceny
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b) stosujac indywidualny wskaznik inflacji dla Waszych produktow: u. Czy, przy ocenie przedsiewzie¢ inwestycyjnych uwzgledniacie inflacje dla
— do korekty kosztow okreslenia:
— do korekty marzy zysku a) przysztych wphywow pienieznych netto
— do korekty ceny tak
) okresowe negocjacje cenowe (jak czeste) nie
niewiem
b) kosztu kapitatu
. o tak
d) inne metody; prosze wymienic jakie: nie
nie wiem
W. Na co Twoim zdaniem nalezatoby jeszcze zwréci¢ uwage, a co zostato
pominiete wedtug Ciebie w powyzszych pytaniach?
S. Jaki byl $rednioroczny (%) wzrost w waszej firmie:
— wynagrodzen

— cen nabywanych materiatow
— cen sprzedawanych produktéw

T. Ponizsze pytania dotyczg uzytecznosci stosowania metod oceny efektywnosci
przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

[Zaznacz odpowiedz w tabeli zamieszczonej po pytaniu nr 3]

1. Ktéra z podanych miar, Twoim zdaniem, najbardziej nadaje sie¢ do oceny
przedsiewzie¢ w warunkach inflacji? Okresl jej przydatnos¢ w skali punk-
towej od 5 do 1, gdzie 5 oznacza, ze jest bardzo przydatna (decydujaca), . 4 I .
4 — przydatna, 3 — nie jestem pewien, 2 — nieprzydatna, 1— zbedna. Ankieta — CzeS¢ IV. Pytania informacyjne

2. Ktdre z podanych miar ekonomicznych uwzgledniacie przy ocenie przed-

o= el . R S EgTe R ; 1. Jaka jest podstawowa dziatalno$¢ Twojej firmy?
siewzie¢ inwestycyjnych. Jesli jest ich wiecej niz jedna, prosze zaznaczyc,

ktore i okresli¢ ich przydatno$¢ w skali punktowej od 5 do 1, gdzie 5 ozna- — dziatalno$¢ produkeyjna
cza, ze jest bardzo przydatna (decydujaca), 4 — przydatna, 3  nie jestem — produktow finalnych (rynkowych)
pewien, 2 — nieprzydatna, 1 — zbedna. — potproduktow (poddostawca)
— dziatalno$¢ budowlana
3. Czy sa to miary wybrane przez Was czy narzucone z zewnatrz, np. przez — dziatalnos¢ handlowa
kredytodawce? Przez ,\W” oznacz, ze sg to wtasne, przez ,,Z” — narzucone — dZia’fa}anéé ustugowa
przez kredytodawce. — ushugi bankowe

— instytucje ubezpieczeniowe
— inna; prosze wymieni¢ jaka

a) okres zwrotu

b) stopa zwrotu 2. Jaka jest forma wiasnosci Twojej firmy?
¢) NPV (warto$¢ biezaca netto) — ;!rma panstwowa
— firma prywatna:
d) IRR (wewngtrzna 'sto_p,a zwrotu) _ spotka 7 0.0,
e) Inne. Prosze wymienic. — spbtka akcyjna

— inna; prosze wymienic jaka
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w

Od ilu lat firma istnieje?

e

llu zatrudnia obecnie pracownikow?

o

Jaka jest rentownos¢ firmy przed opodatkowaniem?

o

Jak jest rentowno$¢ firmy po opodatkowaniu?

~

Jaka jest warto$¢ sumy bilansowej (w przyblizeniu)?

©

Jaka jest struktura majatku firmy:

majatek trwai'y .......... %h
majatek obrotowy

9. Jak jest struktura kapitatowa:

kapitaty (fundusze wiasne) a,
kapitaty obce (kredyty, pozyczki dtugoterminowe)
zobowigzania biezace

10. Jakie jest Twoje stanowisko w firmie. Jesli jego nazwa nie odpowiada
temu, czym sie w firmie zajmujesz, to opisz krotko Twoje podstawowe
obowigzki.

11.Czy przesta¢ Panstwu opracowane wyniki badan?

— Tak

— Nie

Imie i Nazwisko
Nazwa i adres firmy

13. 4. Wyniki badan — czesc |

Cze$¢ pierwszg ankiety rozpoczynato generalne pytanie o to, czy zdaniem
respondentéw sprawozdania finansowe powinny odzwierciedla¢ wptyw in-
flacji na dziatalno$¢ ich firmy czy tez nie oraz o przyczyny ich stanowiska

w tym wzgledzie. _ ,
§rod 36 ankietowanych 28 (78%) uwazato, ze dotychczasowe sprawo-

zdania finansowe powinny w sposéb odrebny ukazywac takze wptyw m acji
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na wyniki dziatalnosci ich firm. Tylko 8 ankietowanych, tj. 22% uwazato, ze
takiej potrzeby nie ma. Scisty zarzad glosowat nastepujaco. 70% byto za,
30% — przeciw. Wsrod gtownych ksiegowych proporcje byty odwrécone:
33% byto za, 67% — przeciw. WSrod Sredniego zarzadu wystapito zdecydo-
wane poparcie, bowiem z 20 os6b tylko jedna byta przeciw. Pracownicy firm

panstwowych w 76% byli za, a w 24% — przeciw. W prywatnych rozktad
byt podobny: 79% za, 21% — przeciw.

Tabela 13.9. Analiza odpowiedzi na pytanie 1: Czy Twoim zdaniem
sprawozdania finansowe powinny wykazywac takze wptyw inflacji
na dziatalnos$¢ firmy

Tresé Tak % Nie %

Liczba odpowiedzi 28 77,78 8 22,22
Scisty zarzad 7 70,00 3 30,00
Q#éwni ksiegowi 2 33,33 4 66,67
Sredni zarzad 19 95,00 1 5,00
Firmy prywatne 15 78,95 4 21,05
Firmy parnstwowe 13 76,47 4 23,53

13. 4. 1. Zwolennicy rachunkowosci inflacyjnej

Ankietowani menedzerowie mieli do oceny siedem nastepujacych przy-
czyn, ktére zdaniem autora ankiety mogty by¢ znaczacymi argumentami dla
rozwoju rachunkowosci inflacyjnej, a mianowicie:

che¢ przedstawienia pozycji finansowej firmy w korzystniejszy sposob
niz obecne sprawozdania na to pozwalaja,

— pokazanie rzeczywistej wartosci aktywow,

— pokazanie rzeczywistej warto$ci zobowigzan,

— pokazanie rzeczywistej wartosci kapitatow wiasnych,

_ _h ustalenie korzysci lub strat na pienieznych aktywach oraz zobowigza-
niach,

— skorygowanie znieksztatcen spowodowanych niestabilng silg nabywcza
jednostki pomiaru.

Wsrdd analizowanych przyczyn przedstawienie sytuacji finasowej w ko-
rzystniejszy sposéb niz w dotychczasowych sprawozdaniach (wedtug kosztow
historycznych) nie znalazto wéréd respondentéw poparcia. Srednia arytme-
tyczna dla calej populacji wyniosta jedynie 0,143, co w przyjetej skali ocen
oznacza poglady neutralne. Rozkiad w poszczegdlnych grupach responden-
tow byt podobny. Nalezy tutaj zaznaczyé¢, ze niemal wszystkie firmy miaty
dodatnig rentowno$¢, co mogto wptyna¢ takze na takie stanowisko.
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Za tym, ze w warunkach inflacji noty takie powinny by¢ sporzadzane, by
przedstawiC rzeczywistg warto$¢ aktywdw, opowiedzieli sie zgodnie wszyscy.
Srednia ocen wyniosta 1,321, co oznacza bardzo silne poparcie. Jest ono
niemal takie same w firmach prywatnych i paristwowych.

Zdaniem ankietowanych przyczyng takg mogtaby byC takze prezentacja
zobowigzan w ich rzeczywistej wartosci. Poparcie w tym przypadku jest jed-
nak zdecydowanie mniejsze niz w przypadku srodkéw trwatych, bo wynosi
0,607, co oznacza $rednie poparcie.

Wedtug ankietowanych ich kapitaty wasne sg niedoszacowane w warun-
kach inflacji, opowiedzieli sie bowiem do$¢ zdecydowanie za konieczno$cig
wykazania rzeczywistej wartosci kapitatdbw wiasnych w bilansie $rednia
1,07 oznacza silne poparcie dla tej przyczyny. Zdecydowanie wyzsze jest ono
w firmach panstwowych (1,308) niz w prywatnych (0,993).

Podobnie za zdecydowang przyczyne stosowania rachunkowosci inflacyj-
nej uwazajg respondenci konieczno$¢ korekty wypracowanego zysku
Srednia 1,036 miesci sie w przedziale oznaczajgcym silne poparcie, przy
czym jest ono silniejsze u pracownikdw pracujacych w firmach panstwowych
(1,308 — oznacza bardzo silne poparcie) niz w prywatnych (0,800 — ozna-
cza tylko $rednie poparcie).

Za tym, by sprawozdania finansowe ukazywaty wptyw inflacji w celu
przedstawienia korzysci lub strat na pienieznym kapitale pracujagcym ($rod-
kach pienieznych, naleznosciach i krotkoterminowych zobowigzaniach) opo-
wiedziato sie 27 z 28 ankietowanych. Dato to $rednig w wysokosci 1,286,
a wiec bardzo silne poparcie. Silniejsze ono byto wsrod gtéwnych ksiego-
wych i $cistego zarzadu firm oraz wsrod firm panstwowych.

Widzimy wiec, ze za zdecydowang przyczyne wprowadzenia not uzupet-
niajgcych wykazujgcych wptyw inflacji na dziatalno$¢ firmy respondenci
uwazaja konieczno$é ukazania strat na pienieznym kapitale pracujacym, wy-
kazania realnej wartosci Srodkéw trwatych, kapitatdbw wihasnych oraz korekte
wypracowanego zysku. Swiadczy to o tym, ze zdaniem respondentéw ich
majatek trwaty jest niedoszacowany, a wytworzony zysk nie jest zyskiem
realnym, lecz obejmuje takze tzw. zyski inflacyjne.

13. 4. 2. Przeciwnicy rachunkowosci inflacyjnej

Tylko 8 ankietowanych menedzeréw, tj. 22% og6tu respondentéw byto
przeciwnych uwzglednianiu w dotychczasowych sprawozdaniach finanso-
wych dodatkowych not uzupetniajgcych, wykazujgcych wptyw inflacji na
dziatalno$¢ firmy. Mieli oni do oceny nastepujace przyczyny:

— obecne sprawozdania finansowe juz zawierajg efekty inflacji,

— wptyw inflacji na wyniki finansowe firmy jest niewielki,
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— zewnetrzni uzytkownicy sprawozdan finansowych mogg zrobi¢ sami
korekty inflacyjne,

— nie ma skutecznych metod rachunkowosci, wykazujacych wptyw in-
flacji na dziatalno$¢ przedsiebiorstwa,

— jakiekolwiek metody, uwzgledniajace wptyw inflacji w sprawozdaniach
finansowych nie rozwigzg i tak realnych problemow inflacyjnych,

— jakiekolwiek metody uwzgledniajace wptyw inflacji w sprawozdanich
finansowych beda wymagaty subiektywnych ocen i korekt, ktére podwazg ich
(sprawozdan) wiarygodnosé.

Przeanalizujmy przyczyny takiego ich stanowiska. Przyczyng takg na
pewno nie jest to, ze dotychczasowe sprawozdania w sposob zadowalajacy
efekty inflacji juz uwzgledniaja. Srednia ocena dla poparcia tej przyczyny
wynosi bowiem 0,625 i miesci sie w przedziale oznaczajagcym $rednie poparcie.

To, ze wptyw inflacji na dziatalno$¢ firm, w ktorych pracuja, jest nie-
wielki, tez nie stanowi istotnej przyczyny dla odrzucenia not inflacyjnych.
Srednia jest w tym przypadku jeszcze nizsza, wynosi bowiem doktadnie 0,
a wiec oznacza catkowicie neutralne poglady.

W razie potrzeby uzytkownicy sprawozdan finansowych korekty takie
moga zrobi¢ sami — przyczyna ta uzyskata bardzo silne poparcie (Srednia
ocena 1,5). Catkowita zgoda w tym zakresie wystapita u pracownikéw firn
prywatnych ($rednia ocena 2,000).

To, ze nie istniejg skuteczne sposoby wykazujgce wpltyw inflacji na wy-
niki finansowe firmy, uwaza 87,5% tej grupy respondentéw. Nie ma wiec
uzasadnienia dla wprowadzaniu jakichkolwiek not uzupetniajgcych. Dato to
Srednig ocene 1,125, a wiec silne poparcie.

Noty takie mogg spowodowaé kiopoty w interpretacji sprawozdan finan-
sowych — uwaza tak 87,5% tej grupy respondentéw. Przy czym w tym
przypadku stanowisko jest bardziej zdecydowane, bo $rednia wynosi 1,250
i plasuje sie juz w przedziale oznaczajgcym bardzo silne poparcie.

To, ze jakiekolwiek noty uzupetniajgce nie rozwigzg realnych problemow
inflacyjnych firm, uwaza, jak w poprzednich przypadkach, 87,5 tej grupy
respondentdw. Tym razem jednak poparcie jest wyzsze, poniewaz S$rednia
wynosi 1,500, a wséréd gtownych ksiegowych az 1,750, a wiec w przyjetej
skali ocen wystgpita catkowita zgoda.

To, ze sprawozdania finansowe nie powinny oddzielnie ukazywa¢ wptywu
inflacji, poniewaz noty takie spowoduja subiektywizm w interpretacji danych
finansowych i moga tym samym podwazy¢ ich wiarygodno$¢, uzyskato takze
bardzo silne poparcie ($rednia 1,250). Przy czym wsréd pracownikow firm
prywatnych wyniosto ono az 1,750.

WSsrod innych przyczyn Swiadczacych o takim stanowisku tej grupy ankie-
towanych mogtyby sie znalez¢ takze obecne rozwigzania ewidencyjne stoso-
wane w ich firmach, a dotyczace wyceny poszczeg6lnych elementdw akty-
wow, co do ktorych istnieje pewna swoboda wyboru metody wyceny. | tak
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w firmach 8 ankietowanych z tej grupy menedzeréw zadna firma me wycenia
zapasOw materiatowych wedtug metody LIFO. To wiec nie mogto zdecydo-
wac o takim stanowisku ankietowanych. Tylko w jednej firmie stosuje sie
przyspieszong stope amortyzowania $rodkow trwatych, przy czym przyczyna
jej zastosowania jest istniejgca w gospodarce inflacja. Byto to w firmie pry-
WatlQI%J'pytanie, czy dotychczasowe coroczne przeszacowania majgtku trwate-
go sg zgodne z poziomem wzrostu cen tych Srodkéw trwatych, potowa ankie-
towanych odpowiedziata, iz stopa przeszacowania w ich firmie jest powyzej
inflacji, natomiast u potowy przeszacowania te nie nadgzajg za cenami ryn-
kowymi posiadanych $rodkéw trwatych. Ta przyczyna u czesci ankietowa-
nych mogta wiec zdecydowac o ich pogladach w tej materii.

Nie bez wptywu na tego typu decyzje jest struktura zawodowa tej grupy
ankietowanych. Z 8 os6b 3 sg w Scistym zarzadzie, 4 — to gtéwni ksiegowi
i tylko jedna pracuje w $rednim zarzadzie. Ukrywang przyczyna, ktora zde-
cydowata o ich pogladach, a szczegolnie pogladach gtéwnych ksiegowych,
byta obawa przed nadmiarem dodatkowej pracy. Jest bowiem oczywiste, ze
to wiasnie podlegte im stuzby ksiegowo-finansowe musiatyby takie sprawoz-
dania uzupetniajgce sporzadzac4.

13. 4. 3. Wielowariantowo$¢ rozwigzan

Na nastepne pytania w | czesci ankiety odpowiadaty juz tylko osoby uwa-
zajace za uzasadnione wprowadzenie not uzupetniajgcych do obecnych spra-
wozdan finansowycha

Pytania w tej czesci ankiety sugerowaty, ze istnieje wiele sposobow i kon-
cepcji uwzgledniania inflacji w sprawozdawczosci firm. Poszukiwatem w nich
odpowiedzi na pytanie, czy zasadne jest prezentowanie obok dotychczasowej
koncepcji rachunkowosci wedtug kosztow historycznych, takze rachunkowo-
$ci wedtug innych metod. Mialyby to by¢ rozwigzania wariantowe. Przy czym
byly to juz pytania bardziej szczegdtowe, poniewaz dotyczyty poszczegodl-
nych elementéw bilansu oraz rachunku zyskdw i strat. Ich celem byto uzy-
skanie odpowiedzi, ktore z tych elementéw najbardziej, wedtug ankietowa-
nych. do takiej wielowariantowej wyceny i prezentacji sie nadaja.

4 Obawy takie wystepowaty takze wéréd pracownikéw stuzb ksiegowych w Anglii.
Tymczasem badania wykazaty, ze nie bylo to zbyt pracochtonne, a koszty pozyskania do-
datkowych informacji byly bardzo niskie i ksztattowaty sie na poziomie od 0,001-0,045/0
przychodow i $rednio wynosity ok. 4000 funtow. Patrz B. Carsberg, M. Page, The Cost 0j
Preparing Current Cost Accounts, [w:] B. Carsberg, M. Page (ed.), Current Cost Account-
ing. The Benefits and the Cost, London 1984, s. 173-176.

5 Osoby przeciwne temu pominely te pytania oraz catg czesé Il ankiety, wypetniaty
natomiast czes¢ 11 i IV.
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W tych przypadkach odpowiedzi na pytania miaty charakter deklaratyw-
ny, a wiec trzeba byto odpowiedzie¢: ,,tak”, ,,nie”, ,,nie jestem pewien”.

Na to, by wycenia¢ aktywa i zobowigzania wedtug réznych metod, zgo-
dzito sie 25 menedzerdw, czyli 89,3% z 28 ankietowanych, 3 osoby (10,7%)
uwazaly, ze wystarczy jedna, dotychczasowa metoda. Z tych 25 oséb — 23,
czyli 92%, uwaza za uzasadniong wycene takze kapitatdw wiasnych wedtug
wiecej niz jednej metody.

Doktadnie taka sama liczba ankietowanych opowiedziata si¢ za wyceng
przychoddéw i kosztéw wedtug wiecej niz jednej metody. Mniej juz, bo tylko
22 osoby, a wiec 78,6% uwazato, ze zysk netto takze nalezy wycenia¢ we-
dtug roznych sposobow. Zabrakto wiec tutaj konsekwencji, cze$¢ osob jest za
wariantowg wycena przychoddéw i kosztdw, a przeciw wariantowemu liczeniu
zysku netto.

85,7% ankietowanych uwaza, ze podczas inflacji ponosza zyski lub straty
na pienieznych aktywach oraz zobowigzaniach, ktére wptywaja na site na-
bywczg ztotego w ich firmach, przy czym nie majg w tym zakresie zadnych
watpliwosci ksiegowi i Scisty zarzad firm. To natomiast, czy straty lub zyski
z tego tytutu nalezy uwzglednia¢ przy podziale zysku czy nie, nie jest juz
takie jednoznaczne. Tylko 12 oséb, a wiec 42,9% jest za tym, by je uwzgled-
nia¢ przy podziale zysku, a wiec takze przy jego ustalaniu, z tego Scisty za-
rzad tylko w 14,3%. 25% uwaza, ze korzysci te powinny by¢ uwzglednione
dopiero wtedy, gdy bedg zrealizowane, przy czym w przypadku pracownikow
zarzadu odsetek ten wynosi 42,9%. 21,4% ankietowanych uwaza, ze zyski
lub straty z tytutu posiadania sktadnikdw pienieznych nie powinny byé
w ogoble uwzgledniane przy ustalaniu i podziale dochodu. Nie ma wiec tutaj
zdecydowanego poparcia dla korekt dochodu z tytutu utraty sity nabywczej
skfadnikow pienigeznych bilansu.

Ostatnie pytanie czesci | ankiety dotyczyto rozmiaru zysku przeznaczanego
podczas inflacji do podziatu, a mianowicie tego, czy podczas inflacji zasto-
sowane metody rachunkowosci inflacyjnej powinny zwiekszaé, czy zmniej-
sza¢ zysk przeznaczony do podziatu. 32,1% ankietowanych nie miato w tym
zakresie zdania, reszta menedzerow — 69,7% — uwazata, ze to zalezy od
sytuacji firmy — moga bowiem wystapi¢ obydwie sytuacje. OdpowiedzZ na to
pytanie potwierdzita wcze$niejsza odpowiedZ na pytanie 2d, dotyczace wyce-
ny zysku wedtug réznych metod. Tak jak poprzednio, tak i teraz nie byto
petnej zgodnosci na ten temat wsrod ankietowanych. Pytania te sg ze soba
powiazane, bowiem réznorodnos¢ metod wyceny zysku spowoduje otrzyma-
nie réznych wynikéw, wobec czego moga wystapi¢ watpliwosci co do tego,
ile rzeczywiscie tego zysku nalezatoby podzieli¢ pomiedzy wiascicieli.
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Tabela 13.31. Pytanie 2f. Jesli na pytanie 2e odpowiedziate$ ,,tak”, to czy taka
strata lub zysk Twoim zdaniem powinien by¢: a) uwzgledniany przy podziale
zysku, b) uwzgledniany dopiero przy podziale zysku zrealizowanego, c) nie po-
winien by¢ w ogdle uwzgledniany przy podziale zysku

Odpowiedz

Tres¢ Razem g % b % c %  brakodp. %

Catkowita liczba odpowiedzi 28 12 42,9 7 25,0 6 21,4 3 10,7
Scisty zarzad 7 1 143 3 42,9 3 42,9 0 0,0
Gtowni ksiegowi 2 1 50,0 1 50,0 0 0,0 0 0,0
Sredni zarzad 19 10 52,6 3 15,8 3 15,8 3 15,8
Firmy prywatne 15 6 40,0 4 26,7 4 26,7 1 6,7
Firmy panstwowe 13 6 46,2 3 23,1 2 15,4 2 15,4

Tabela 13.32. Pytanie 2g. Czy podczas inflacji, Twoim zdaniem, rachunkowo$¢
powinna: a) zwigksza¢ kwote zysku do podziatu, b) zmniejsza¢ kwote zysku do
podziatu, c) jedno i drugie w zaleznosci od sytuacji, d) nie mam zdania

Odpowiedz

Tres$¢ Razem a % b % c % d %

Catkowita liczba odpowiedzi 28 0 0,0 2 71 17 60,7 9 321
Scisty zarzad 0 0,0 0 0,0 5 714 2 28,6
Gtowni ksiegowi 0 0,0 0 0,0 2 100, 0 0,0
Sredni zarzad 19 0 0,0 2 10,5 10 52,6 7 36,8
Firmy prywatne 15 0 0,0 0 0,0 9 60,0 6 40,0
Firmy panistwowe 13 0 0,0 2 15,4 8 61,5 3 231

13. 4. 4. WniosKki

Ogolny wniosek, jaki wyptywa z analizy | czesci ankiety, jest taki, ze an-
kietowani menedzerowie sg za koniecznos$cig uwzgledniania inflacji w spra-
wozdaniach finansowych. Gitéwne przyczyny takiego stanowiska upatrujg
w nierealnej wycenie $rodkow trwatych, kapitatdbw wiasnych. Uwazajg za
uzasadniong wobec tego ich wycene wedtug wiecej niz jednej metody. Nie
wszyscy sg natomiast przekonani co do tego, czy zysk powinien by¢ takze
wyceniony wedtug réznych koncepcji oraz czy straty i zyski na sktadnikach
pienieznych powinny by¢é uwzgledniane w zysku.
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13. 5. Wyniki badan — czesc Il

13. 5. 1. Aktywa niepieniezne

O ile w czesci | ankiety pytatem ogdlnie menedzeréw o ich zdanie na te-
mat wariantowej wyceny bilansu oraz rachunku zyskéw i strat, to w czesci |l
zawarte byly juz konkretne pytania dotyczace doktadnie okre$lonych warian-
tow. Celem tej czesci byto ustalenie preferencji ankietowanych w tym zakre-
sie.

Dla aktywdw niepienieznych, a wiec srodkéw trwatych i zapaséw zapro-
ponowatem siedem nastepujacych sposobéw wyceny:

— wedtug rzeczywistych cen nabycia (kosztéw historycznych),

— wedtug rzeczywistych cen nabycia skorygowanych ogélnym wskazni-
kiem inflaciji,

— wedtug biezacych cen rynkowych, czyli wedtug tzw. kosztow odtwo-
rzenia,

— wedtug wartosci likwidacyjnej netto,

— wedtug przysztych nominalnych wptywdw pienigeznych netto,

— wedtug zyskontowanych przysztych wptywdw pienieznych netto,

— wedtug przysztych wptywdw pienieznych netto reinwestowanych.

Ankietowani mieli udzieli¢ odpowiedzi na dwa pytania, a mianowicie —
0 wzgledng uzyteczno$¢ poszczeg6lnych metod wyceny dla celéw sprawo-
zdawczych oraz czy sg one przydatne i jak czesto poszczeg6lne metody sg
wykorzystywane podczas podejmowania decyzji menedzerskich dotyczacych
zakupu, sprzedazy, ustalania cen, budzetowania i kontroli oraz biezgcego
gospodarowania Srodkami trwatymi i zapasami.

Menedzerowie uwazajg, ze wycena aktywdw niepienieznych wedtug histo-
rycznych cen nabycia jest mato przydatna. Srednia ocena wyniosta -0,571,
czyli oznacza $redni brak poparcia dla tej metody wyceny, przy czym
w przypadku Scistego zarzadu $rednia ta wyniosta doktadnie —,0 i oznacza
silny brak poparcia. Stanowisko gtdwnych ksiegowych jest neutralne wobec
tej metody.

Doktadnie po przeciwnej stronie skali zostata oceniona wzgledna uzytecz-
no$¢ nastepnej metody wyceny, tj. wedtug kosztéw historycznych skorygo-
wanych og6lnym wskaznikiem inflacji. Ten sposdb wyceny stosowany jest
przy koncepcji rachunkowosci wedtug statej sity nabywczej jednostki pie-
nieznej. Koncepcja ta zaklada przeszacowanie wszystkich sktadnikow bilansu
jednakowg stopg inflacji odzwierciedlajgcg poziom inflacji w gospodarce
narodowej. W tym przypadku $rednia ocena wyniosta 0,286 i miesci sie
w dolnej czesci przedziatu oznaczajacego Srednie poparcie. Metoda ta jednak,
tak jak i poprzednia, nie znalazta uznania u Scistego zarzadu firm (-0,143).
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Natomiast silne poparcie uzyskata nastepna metoda wyceny — wedtug
aktualnych cen nabycia, czyli wedtug tzw. kosztéw odtworzenia. Metoda ta
lezy u podstaw koncepcji rachunkowosci wedtug biezacych kosztéw odtwo-
rzenia. Srednia ocena uzyteczno$ci tej metody wyniosta w badanej populacji
0,964, co oznacza silne poparcie. Wynik ten potwierdza wczesniejsze odpo-
wiedzi na og6lne pytanie postawione w | czesci ankiety dotyczace uzasadnie-
nia wprowadzenia rachunkowosci inflacyjnej. Swiadczy to o tym, ze zdaniem
czesci menedzeréw majatek w ich firmach jest niedoszacowany, a jego okre-
sowe, coroczne przeszacowania czeSci majatku nie koryguja jego wartosci
historycznej w wystarczajacym stopniu. Spostrzezenia te potwierdzajg takze
odpowiedzi na pytania zawarte w Il czesci ankiety dotyczgce przeceny ma-
jatku oraz stosowanych sposobdéw amortyzowania Srodkow trwatych.

Na pytanie, czy coroczne przeszacowania majatku trwatego sg zgodne
z poziomem wzrostu cen tych Srodkéw trwatych, tylko u 7,1% tej grupy an-
kietowanych stopa przeszacowania jest powyzej inflacji, blisko u potowy
(46,4%) przeszacowania te sg zgodne ze wzrostem cen, a u 35,7% ankieto-
wanych nie nadazajg za cenami rynkowymi posiadanych $rodkéw trwatych
(patrz odpowiedzi na pytanie N).

Ta sama grupa respondentéw wypowiedziala si¢ takze na temat przydat-
nosci wyceny aktywdw wedtug wartosci likwidacyjnej netto, czyli wedtug
wpltywow gotdwkowych netto, jakie mozna uzyska¢ w przypadku sprzedazy
majatku, a wiec po poniesieniu wszelkich kosztow sprzedazy. Metoda ta
z oceng 0,286 uzyskata $rednie poparcie. Nizsze poparcie dla tej metody
w poréwnaniu z poprzednig jest zrozumiate, bowiem ma ona zastosowanie
w sytuacji zamierzonej sprzedazy majatku. Niemniej jednak rozwigzania
prawne pozwalajg na wycene wedtug tej metody dla pojedynczych skiadni-
kéw aktywow, przeznaczonych w najblizszym czasie do sprzedazy. General-
nie jednak w przypadku zatozenia ciggtosci dziatania firmy koncepcja ta nie
moze mie¢ zastosowania do catego majatku.

Wyzszg ocene uzyskata nastepna metoda, zgodnie z ktorg srodki trwate
mogtyby by¢é wycenione wedtug nominalnych przysztych wpltywéw pieniez-
nych netto. Wedtug tej metody majatek jest tyle wart, ile moze wygenerowac
wpltywow gotéwkowych w wyniku uzytkowania w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci. Ocena wystawiona przez badang grupe menedzeréw wyniosta
0,607 i oznacza $rednie poparcie, przy czym Scisty zarzad ocenit jg najwyzej,
dajac ocene 0,857, ktora oznacza juz silne poparcie.

Tak samo — $rednia 0,607 — zostata oceniona nastepna metoda wyceny
aktywow niepienieznych. Jest ona modyfikacjg poprzedniej i oznacza wycene
wedtug przysztych wptywow pienieznych netto zdyskontowanych odpowied-
nig stopa procentowa, bedacg kosztem kapitatu danej firmy. Warto$¢ ta to
tzw. warto$¢ biezaca netto przysztych wplywéw gotdwkowych (Present
Value), czyli sprowadza ona do poréwnywalno$ci w momencie wyceny przy-
szte wplywy pieniezne netto.
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Ostatnia metoda — wyceny wedtug reinwestowanej wartosci biezacej nie
znalazta uznania w badanej grupie menedzeréw, uzyskujac Srednig 0,179,
przy czym az 67,9% badanej populacji nie miato zdania na temat jej przy-
datnosci. Wynikato to w tym przypadku z nieznajomosci tej metody przez
wiekszos¢ ankietowanych.

Nastepne pytanie dotyczyto przydatnosci i czestotliwosci wykorzystywa-
nia wyzej wymienionych metod do podejmowania decyzji menedzerskich,
a wiec w rachunkowosci zarzadczej. Preferencje w zakresie tych metod réz-
nig sie od preferencji wobec tych samych metod wykorzystywanych w ra-
mach rachunkowosci finansowej.

W tym przypadku przyjeta skala ocen podlegata odmiennej interpretacji
w poréwnaniu z poprzednimi odpowiedziami. Nie miata ona waloryzowac
tych metod, lecz wskazywaé na czestotliwo$¢ wykorzystywania, co oczywi-
$cie posrednio takze byto ich oceng. Niemniej jednak nie mozna tutaj byto
w sposob jednoznaczny wyodrebni¢ respondentéw bedacych za lub przeciw
danej metodzie. Klasyfikacja byta nastepujaca: 5 — oznaczato, ze dana me-
toda jest uwzgledniana przy wszystkich decyzjach menedzerskich dotycza-
cych aktywow niepienieznych, 4 — ze przy wigkszosci, 3 — przy potowie,
2  tylko przy niektérych i 1— nigdy nie jest brana pod uwage.

Metoda pierwsza — wycena wedtug kosztow historycznych cechuje sie
nieprzydatnoscig w warunkach inflacji dla celéw decyzyjnych. Jest to zro-
zumiate z tych wzgleddw, ze koszty historyczne znacznie odbiegajg od bieza-
cych kosztéw tych samych sktadnikdw majatku, wobec tego sg nieistotne dla
celow decyzyjnych. Prawie 1/3, bo 32,1% ankietowanych nigdy nie bierze jej
pod uwage w procesach decyzyjnych, 39,3% tylko przy niektérych decy-
zjach, 10,7% tylko przy okoto potowie podejmowanych decyzji i tylko 17,9%
przy wiekszosci decyzji.

Nastepna metoda  koszty historyczne skorygowane ogélnym poziomem
inflacji ma szersze zastosowanie w procesach decyzyjnych w poréwnaniu
z poprzednig. Nigdy lub bardzo rzadko wykorzystuje jg 42,9% menedzerow.
Przy wiecej niz potowie decyzji reszta — 57,1%. Wida¢ wiec, ze menedze-
rowie dopuszczali mozliwo$¢ wyceny majagtku wedtug tej metody dla celéw
sprawozdawczych oraz uznali jej wzgledng przydatnos¢ takze dla celéw de-
cyzyjnych. Brak wiekszej czestotliwosci jej wykorzystywania moze Swiad-
czy¢ o istniejgcych znacznych roznicach pomiedzy wskaznikiem inflacji in-
dywidualnym dla poszczeg6lnych firm oraz ogélnym wskaznikiem inflacji

wystepujacym w gospodarce. Stosowanie wiec nieodpowiedniego wskaznika
inflacji moze doprowadzi¢ do btednych decyzji ekonomicznych. Spostrzeze-
nia te potwierdza takze wyzsza czestotliwos¢ wykorzystywania nastepnej
metody.

Czestotliwos¢ wykorzystywania w rachunkowosci zarzadczej wyceny akty-
wow wedtug kosztdw odtworzenia, a wiec w istocie kosztow historycznych ko-
rygowanych indywidualng stopa inflacji dla kazdego sktadnika majgtkowego,

33 — Rachunkowos¢...
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jest duza. Przy wszystkich decyzjach uwzglednia ja 32,1% ankietowanych,
przy wiekszosci 35,7% i przy potowie 7,1%. Nie bierze jej pod uwage jedy-
nie 14,3% ankietowanych menedzerow.

Metoda wyceny aktywow wedtug wartosci likwidacyjnej netto jest mniej
popularna w podejmowaniu decyzji menedzerskich. Nigdy jej nie uwzgledniato
w swych decyzjach 17,9% menedzerdw (w grupie Scistego zarzadu 28,6%),
tylko przy niektorych decyzjach 32,1% (w grupie Scistego zarzadu 57,1/0).
Do wykorzystywania tej metody przy wiekszosci decyzji przyznato sie 32,1 /o
menedzerdw, przy czym w grupie $redniego zarzadu 42,1%.

Nastepna metoda wyceny aktywow' wedtug przysztych nominalnych
wplywoOw pienieznych netto jest wykorzystywana przede wszystkim w decy-
zjach inwestycyjnych dla obliczania tzw. okresu zwrotu z inwestycji. Az 21,4%
menedzer6w wykorzystuje ja zawsze, tyle samo w wiekszosci przypadkow
i 10,7% w okoto potowie decyzji tego typu. tacznie stanowi to odsetek 53,6%
ankietowanych. Bardzo rzadko wykorzystuje te metode 28,6% i wcale —
17,9% ankietowanych. Trzeba tu zaznaczyC, ze jest to najprostsza metoda
oceny projektéw inwestycyjnych, nie nadajgca sie jednak do zastosowania
w warunkach inflacyjnych ze wzgledu na to, ze bierze ona pod uwage nomi-
nalne wptywy pieniezne netto, a wiec nie skorygowane poziomem inflacji.

Wady tej nie posiada nastepna metoda — wedtug zyskontowanych przy-
sztych wptywdw pienieznych netto, czyli tzw. Present Value. Nalezatoby
wobec tego oczekiwac, ze wiasnie ta metoda bedzie czesciej wykorzystywana
niz poprzednia. Tymczasem analiza uzyskanych odpowiedzi temu przeczy.
Tylko 7,1% menedzeréw wykorzystuje ja zawsze, co czwarty w wiekszosci

przypadkow i 14,3% w okoto potowie decyzji tego typu. Lacznie stanowi to
odsetek 46,4% ankietowanych. Bardzo rzadko wykorzystuje te metode 35,7 »
i wcale — 17,9% ankietowanych. Nalezy ona do grupy tzw. zaawansowa-
nych metod oceny efektywnosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Czesto sto-
sowana jest do wyceny wartosci firmy.

Do tej samej grupy metod wyceny nalezy ostatnia z analizowanych
wedtug przysztych wptywow pienieznych netto reinwestowanych. Jest ona
modyfikacjg poprzedniej i polega na tym, ze otrzymane przyszie wptywy
pieniezne z inwestycji od razu inwestuje sie w inne przedsiewziecie lub lokuje
w banku na okre$lony procent, uzyskujgc tym samym dodatkowe wptywy
pieniezne. Metoda ta jest stosunkowo mato znana, co uwidocznito sie¢ w od-
powiedziach respondentéw. Nigdy jej nie stosowato badZ bardzo rzadko az
67,9% ankietowanych, bardzo czesto i zawsze natomiast tylko 17,8%.

W przypadku zaawansowanych metod wyceny aktywow wyniki sg nieza-
dowalajgce, poniewaz powinny by¢ one najczesciej wykorzystywane w podej-
mowaniu decyzji inwestycyjnych. Swiadczy¢ one moga o braku popularnosci
ich wykorzystywania w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych lub o niepro-
wadzeniu dziatalno$ci inwestycyjnej. Zdajg sie te hipoteze potwierdza¢ wy-
niki z czesci 111 ankiety dotyczace metod oceny efektywnosci inwestycji.

Tabela 13.33. Pytanie Ala. Wskaz wzgledna uzyteczno$¢ (celowosc¢) wyceny aktywow'
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13. 5. 2. Zobowigzania diugoterminowe

Nastepne pytanie dotyczyto zobowigzan dtugoterminowych, a wiec kredy-
tow, pozyczek i obligacji. Respondenci mieli wypowiedzie¢ sie na temat
przydatnosci wyceny zobowiagzan wedtug ponizszych trzech metod oraz tego,
czy zmiany wynikle ze sposobu ich wyceny powinny byé uwzgledniane przy
ustalaniu zysku firmy. Przyjeto, ze zobowigzania te moga by¢ wycenione
wedhug:

— wartosci ksiegowej,

— wartos$ci rynkoweyj,

— wartosci rynkowej podobnych kapitatdw obcych.

Badana grupa menedzeréw negatywnie ocenita przydatno$¢ ich wyceny
wedtug nominalnej wartosci ksiegowej, dajac tej metodzie $rednig w wysoko-
§ci -0,214, co oznacza neutralne poglady bliskie jednak $redniego braku po-
parcia.

Natomiast silne poparcie uzyskata nastepna metoda, tj. wycena wedug
obecnej wartosci rynkowej. Srednia wyniosta w tym przypadku 0,964, przy
czym wszystkie grupy menedzer6w ocenity jg podobnie. Poparcie dla tej
metody wynika miedzy innymi stad, ze szereg firm posiada zobowigzania,
ktérych w najblizszym czasie nie bedzie w stanie spaci¢. W trakcie ugody
bankowej zwykle sg one sprzedawane lub zamieniane na akcje przedsie-
biorstw po znacznie nizszych cenach niz wynosi ich wartos¢ ksiegowa.

Podobnie jak warto$¢ ksiegowa, nie uzyskata poparcia takze trzecia meto-
da — wedtug wyceny rynkowej podobnych kapitatéw obcych — ze $rednig
-0,107. Niska wycene tej metody ttumaczy stabo rozwiniety jeszcze rynek
pozyskiwania kapitatdw obcych poprzez emisje obligacji.

Podobne oceny uzyskaty te metody, jesli chodzi o ich uwzglednianie przy
ustalaniu i podziale dochodu. Zmiany w wysokosci posiadanych zobowigzan
wycenionych wedtug wartosci ksiegowej oraz wedtug wartosci rynkowej nie
znalazty uznania ws$réd menedzeréw uzyskujgc odpowiednio oceny: -0,393
oraz -0107. Natomiast wycena ich wedtug wartosci rynkowej mogtaby juz
by¢ brana pod uwage przy ustalaniu wyniku, uzyskata bowiem S$rednig
0,786, a wiec silne poparcie.

Odpowiedzi na powyzsze dwa pytania mozna interpretowa¢ w ten sposéb,
ze badana grupa menedzer6w opowiada sie za rynkowg wyceng dtugotermino-
wych zobowigzan oraz za uwzglednianiem wynikajacych z tego tytutu korzy-
ci lub strat przy podziale wytworzonego dochodu. Po$rednio wiec popiera
koncepcje ustalania dochodu jako réznicy pomiedzy aktywami zaangazowa-
nymi netto na poczatek i koniec okresu obrachunkowego, a nie jako réznicy
miedzy przychodami a kosztami osiggniecia tych przychodéw. Ewentalna
korekta dochodu miataby wobec tego by¢ przeprowadzana w bilansie, a nie
w rachunku zyskdw i strat. Jest to wiec jednoczes$nie posrednie poparcie dla
koncepcji rachunkowosci wedtug statej sity nabywczej jednostki pienieznej,



momuo. 8'9¢ L €92 o €9z o S0t A 8'9¢ L) mm_ @ 501 6 6T pkziez 1upais
oom,o. 0°05§ T 0°0§ I 0'05 | 00 o 00 © ©e 7 00 © z 1M0B3ISY E;Ew
vTL°0- TS v €Yl | 9'82 3 982 3 95z €3 %_ 0'0 (@] L peziez As10g
€6€°0- 6'CY zt 0°52 £ 14 2 B Y— @ S &u @ 8z 1Zpaimodpo eqzol| BIIMONteD
X 748 B @ * @ 8 * € | | Q wazey 95041

R o | = rvUBI(Q -

&7 8w, @peiiBloon , 5.8 Q@ o oOB6_Pey PN Qo — S PR
. S0 fwioSelez o =m0 W Z o szENW Ly £ o 4T

wauT g og " 9'1€ 3 11T e 8¢ 8 9'1e 8 ote B 00 @) 61 pkziez 1upais
00S°0 0‘0 o 0°‘0S | 00 o ° o 0°0s 4 00§ _ 00 o z 1-MmoB3Isy __.L>>o_.m.v
eVT'0 9'82 a3 9'82 a £'vT I BE 7 6'CY @ 00 (@) 982 3 L . um.ﬁmm >..w5«
no - 8 8 88 8 6°LT @ EvT [ L'se 1.0 0'sz T \'d ] &0 1ZpaImodpo ©qzol| BIIMONteD
M +B o (v+5) . @ 8 @ 8 m it & B wazey 95841

A O < £ o )

¢YoAogo moyeridey yoAugopod lemoxuli 1osorem faujenpie Bngpam
auoluadim 9Aq Auuimod (14zoAzod ‘~Akpany ‘aloebijgo) amourwisiobngp eluezeimogoz Azo 019 siuelhd TGET elaqgeL

L¥6°0 8'ST o ‘89 €T S'0T a €'s | 8'GT ° 8'ST 8 9'cs o 6T peziez 1upaig
000°'T 0'0 o) 0'0S T 0'0 ° 0‘0 ° 0'0S | 0‘0 ° 0‘0S - z 1M0B3ISY TUMOtD
000'T 00 ° 1'G8 9 00 ° 0‘0 ° VT \ v'TL 5 e'vT \ L peziez Atsiog
7960 | 01 s T vl 0z T 1L @ 9‘c T 6LT T 9'8¢ S 6'Cy @ 8z 1zpaimodpo eqzol| BIIMOMteD T
x ° .8 @ +5 8 @ 5 #* £ B H wazey 9504
MI0871d 4 BUBOQ
2B TS
—_—
DO Qx ¥ > O WD« Bv=— s o O AR NeWT
€G0°0-  9'TE e 8'9¢ . S'0T < 112 z 9'7E o 8'9¢ - g4 ° 6T pkziez 1upaig
a
000'T- 0°0§ 00 ° 0°0S Il 0‘0 o 0°0S \ o’o ° o' ° 4 1moB3aisy
6Cv'0-  6'cy 3 ey | €T ¥ 982 a 6'cy c eyl | oo ° L peziez A4s10g
T ¥T12°0-T L'GE o T 98 g eyt 12 ° L'Se o | 982 ] o'% ° 8z 1Zpaimodpo Bqzol| B1IMOMNFRD T
> +z = +& « . « 3 Q H % @ e wazey 25041
MI0974d ez BUBIQ
@o=0 § B, En )



o& .W

s

Zg

Comn

Razem

Tre$é

0,786
0,857
1,000

0,737

60,7 143

71

71 1
0,0
0,0

e 25-°1
105

39,3

28

g™ o o

Co <

Scisty zarzad

0,0

57.1

0,0
0,0

42,9

ct

28,6

0,0
21,1

50,0

oo 50,0

50.0

Gtowni ksiegowi
Sredni zarzad

12 63.2

10,5

15,8

3Lk

42.1

19

N

f

9r o ™

Ocena

2+

o3

214 |

s?

[S)

Razem

Tresé

-0,107
-0,143

39,3

39,3

204 & 179] &
28,6

&

28,6

o*

28

= g Moo ve

O ov

Scisty zarzad

42,9

28,6

143

H

28,6

14,3

143

1,000
-0,211

0,0 50,0 0,0 0,0 50.0 0,0
15,8 42,1

36,8

50,0

GHowni ksiegowi
Sredni zarzad

42.1

26.3

15,8

53

19

271

Tabela 13.55. Pytanie C. Czy Twoim zdaniem celowa (uzyteczna, zasadna) jest
takze wycena kapitatow wiasnych wedtug wiecej niz jednej metody w przypadku,
gdy aktywa i zobowigzania bytyby wyceniane wariantowo?

Odpowiedz

Tresc Razem tak % nie % nie wiem %

Catkowita liczba odpowiedzi 28 18 64,3 0 0,0 10 35,7
Scisty zarzad 7 4 57,1 0 0,0 3 42,9
Gtéwni ksiegowi 2 2 100,0 0 0,0 0 0,0
Sredni zarzad 19 12 63,2 0 0,0 7 36,8
Firmy prywatne 15 10 66,7 0 0,0 5 33,3
Firmy panstwowe 13 8 61,5 0 0,0 5 38,5

zgodnie z ktdrg nalezy wyliczy¢ straty (lub zyski) netto na posiadanych pie-
nieznych sktadnikach bilansu, w tym przypadku na zobowigzaniach. W na-
stepnym pytaniu ankietowani mieli wypowiedziec¢ si¢ w tej sprawie odnosnie
do aktywow pienieznych i zobowigzan krotkoterminowych.

13. 5. 3. Aktywa pieniezne i zobowigzania krétkoterminowe

Nastepne pytania dotyczyty aktywdw pienieznych i zobowigzan krotko-
terminowych i byty one powtdrzeniem pytarh z czesci 1 na ten temat. Tym
razem jednak pytatem odrebnie o straty lub zyski na pienieznych sktadnikach
aktywow i odrebnie o pieniezne sktadniki pasywow, a wiec o zobowigzania
krotkoterminowe.

Istnieje prawie catkowita zgodnos¢ wsréd badanej grupy menedzeréw co
do tego, ze posiadanie aktywoOw pienieznych (gotowki i naleznosci) podczas
inflacji przynosi straty. Odpowiedzi takiej udzielito 92,9% badanej grupy,
przy czym nie majg w tym przedmiocie w ogble watpliwosci gtowni ksiegowi
oraz pracujagcy w formach panstwowych. Nie byto juz natomiast zgodnosci
wsrod menedzerdw na temat tego, czy straty te powinny by¢ uwzgledniane
przy ustalaniu i podziale wytworzonego dochodu — 30,8% menedzeréw uwa-
za, ze powinny by¢ one uwzgledniane na koniec roku, przy ustalaniu wypra-
cowanego dochodu, taka sama liczba menedzeréw jest przeciwnego zdania.
38,5% jest zdania, ze straty te nalezatoby uwzglednia¢ dopiero podczas reali-
zacji zalegtych naleznosci.

To, ze podczas inflacji posiadanie zobowigzan krétkoterminowych powo-
duje przy wysokiej inflacji zyski z tytutu ich posiadania, uwaza 85,7% ankie-
towanych, natomiast 14,3% uwaza, ze zyskow takich sie nie osigga. Tak jak
przy stratach na nalezno$ciach, tak i w tym przypadku opinie badanej grupy
sg podzielone co do tego, czy zyski te nalezatoby uwzglednia¢ przy podziale



Tabela 13.56. Pytanie D. Czy Twoim zdaniem posiadanie podczas inflacji
aktywow pienieznych powoduje straty?

Odpowiedz

Tres¢ Razem tak % nie % nie wiem %

Catkowita liczba odpowiedzi 28 26 92,9 2 7.1 0 0,0
Scisty zarzad 7 6 85,7 1 14,3 0 0,0
Gtowni ksiegowi 2 2 100,0 0 0,0 0 0,0
Sredni zarzad 19 18 94,7 1 53 0 0,0
Firmy prywatne 15 13 86,7 2 133 0 0,0
Firmy pafstwowe 13 13 100,0 0 0,0 0 0,0

Tabela 13.57. Pytanie E. Czy Twoim zdaniem straty z tytutu posiadania podczas
inflacji aktywow pienieznych: a) powinny by¢ uwzgledniane przy podziale zysku,
b) powinny by¢ uwzgledniane przy podziale zysku dopiero, gdy bedg zrealizo-
wane, ¢) nie powinny w ogdle podlega¢ podziatowi

Odpowiedz

Tres¢ Razem tak % nie % nie wiem %

Catkowita liczba odpowiedzi 26 8 30,8 10 38,5 8 30,8
Scisty zarzad 1 14,3 3 429 3 429
Gtéwni ksiegowi 1 50,0 1 50,0 0 0,0
Sredni zarzad 17 6 35,3 6 35,3 5 29,4
Firmy prywatne 13 3 23,1 6 46,2 4 30,8
Firmy parnstwowe 13 5 38,5 4 30,8 4 30,8

Tabela 13.58. Pytanie F. Czy Twoim zdaniem posiadanie podczas inflacji zobo-
wigzan biezacych powoduje zyski?

Odpowiedz

Tres¢ Razem tak % nie % nie wiem %

Catkowita liczba odpowiedzi 28 24 85,7 4 14,3 0 0,0
Scisty zarzad 7 6 85,7 1 14,3 0 0,0
Gtowni ksiegowi 2 1 50,0 1 50,0 0 0,0
Sredni zarzad 19 17 89,5 2 10,5 0 0,0
Firmy prywatne 15 12 80,0 3 20,0 0 0,0
Firmy pafstwowe 13 12 92,3 1 7,7 0 0,0
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Tabela 13.59. Pytanie G. Czy Twoim zdaniem zyski z tytutu posiadania podczas
inflacji zobowigzan: a) powinny by¢ uwzgledniane przy podziale zysku, b) po-
winny by¢ uwzgledniane przy podziale zysku dopiero, gdy beda zrealizowane,
c) nie powinny w ogole podlega¢ podziatowi

Odpowiedz

Tres¢ Razem tak % nie % nie wiem %

Catkowita liczba odpowiedzi 24 8 33,3 9 37,5 7 29,2
Scisty zarzad 6 1 16,7 3 50,0 2 333
GHéwni ksiegowi 1 100,0 0 0,0 0 0,0
Sredni zarzad 17 6 35,3 6 35,3 5 29,4
Firmy prywatne 12 3 25,0 6 50,0 3 25,0
Firmy pafstwowe 12 5 41,7 3 25,0 4 33,3

wypracowanego dochodu. 33,3% uwaza, ze nalezatoby to uczyni¢, 37,5%
uwaza, ze nie i 29,2% nie ma zdania na ten temat.

Uzyskane odpowiedzi byty zgodne z otrzymanymi w | cze$ci. Potwierdza-
ja one spostrzezenia poczynione przy ocenie wyceny kredytow diugotermi-
nowych oraz konieczno$¢ rozdzielenia korzysci na zobowigzaniach krotko-
i dlugoterminowych6.

13. 5. 4. Przychody i koszty

Nastepne pytania dotyczyly sposobdéw wyceny w warunkach inflacji naj-
wazniejszych elementéw rachunku zyskow i strat, a wiec przychodéw i ko-
sztow ich uzyskania. Respondenci mieli do oceny nastepujace metody wyceny:

— wedtug wartosci nominalnej (kosztdw historycznych),

— wedtug warto$ci nominalnej skorygowanej ogélnym wskaznikiem inflacji,

— wedbtug wartosci nominalnej skorygowanej indywidualnymi wskazni-
kami inflacji dla kazdej pozycji kosztow i przychodéw (wedtug kosztow od-
tworzenia),

— wycena amortyzacji i kosztéw materiatowych wedtug kosztéw odtwo-
rzenia, a pozostatych kosztow wedtug kosztdw historycznych,

— wycena amortyzacji i kosztéw materiatowych wedtug kosztéw odtworze-
nia, a pozostatych kosztow wedtug kosztow historycznych, skorygowanych
ogo6lnym wskaznikiem inflacji.

Uzytecznos¢ wyceny kosztow wedtug ich wartosci nominalnej zostata ni-
sko oceniona, uzyskata bowiem $rednig ocene -0,250, co w przyjetej skali
ocen miesci sie akurat na pograniczu poglagdéw neutralnych oraz $redniego
braku paparcia. Respondenci byli tu konsekwentni, bowiem podobnie ocenili

° L. D. Brooks, D. Buckmaster, Price-Change Accounting Models and Disaggregated
Monetary Gains and Losses, [w:] J. C. McKeown (ed.), Inflation and Current Value Ac-
counting, University of lllinois, Illinois 1979, s. 116-130.
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te metode, jak metode wyceny aktywoOw niepienieznych, a skoro tak, to wy-
cene zuzycia tychze sktadnikdw nalezato wycenié¢ tak samo.

Swiadczy to o tym, ze ich zdaniem, stopy amortyzacyjne liczone od war-
tosci ksiegowej (historycznej) srodkéw trwatych sa za niskie, w zwigzku
z tym amortyzacja z tego powodu jest niedoszacowana.

Metoda wyceny kosztéw wedtug kosztow historycznych skorygowanych
0gblnym poziomem inflacji wystepujagcym w catej gospodarce narodowej
uzyskata ocene 0,286, czyli oznacza to Srednie poparcie dla tej metody i jest
ono doktadnie takie samo, jak przy wycenie sktadnikoéw niepienieznych ak-
tywow tg metodg. Wystepuje tu catkowita konsekwencja w ocenie rachun-
kowosci wedtug statej sity nabywczej jednostki pienieznej.

Silne poparcie — 0,893 — menedzerowie wyrazili dla wyceny kosztow
wedtug biezacych kosztéw odtworzenia, a wiec kosztéw historycznych korygo-
wanych indywidualnymi wskaznikami inflacji dla poszczegdlnych elementéw
kosztow i przychoddw. Najbardziej faworyzowali te¢ metode gtowni ksiegowi,
oceniajac ja na 1,5 punktu. Znowu wida¢ tutaj konsekwencje respondentow
w wycenie aktywow niepienieznych w bilansie (ocena 0,964) i w rachunku
zyskow i strat (ocena 0,893).

Nastepna metoda wyceny zaktada mozliwos¢ wyceny amortyzacji i kosztow
materiatowych wedtug kosztéw odtworzenia, a pozostatych sktadnikéw kosztow
wedtug kosztdw historycznych. Mozna powiedzie¢, ze jest to w pewnym sen-
sie ,,niepetna” metoda poprzednia. Nie uzyskata ona jednak poparcia wsrod
badanej grupy menedzeréw, otrzymujac ocene ujemng — 0,071, co plasuje ja
w Srodkowej czesci przedziatu skali ocen oznaczajacej poglady neutralne.

| ostatnia metoda wyceny kosztéw bedgca kombinacjg wyceny wzietej
z koncepcji rachunkowosci wedtug kosztow odtworzenia oraz rachunkowosci
wedtug statej sity nabywczej jednostki pienieznej uzyskata Srednie poparcie
u menedzeréw z oceng 0,393.

Widzimy wobec tego, ze najwieksze uznanie znalazta metoda wyceny we-
dtug kosztéw odtworzenia, nastepna byta metoda hybrydowa, bedaca kombi-
nacjg metody wedtug kosztow odtworzenia i wedtug statej sity nabywczej
jednostki pienieznej i w konicu, metoda wedtug statej sity nabywczej jednostki
pienieznej. Metody uzwgledniajgce ewentualne korekty jedynie niektorych
elementow kosztdw, a wiec traktujace niejako potowicznie problemy wyceny
kosztow w warunkach inflacji, nie znalazty uznania wsrdéd respondentow.

Nastepne pytanie ankiety bylo konsekwencjg pytania o sposoby wyceny
poszczegdlnych elementéw rachunku zyskow i strat, a mianowicie pytatem
w nim o to, czy zastosowanie jednej z powyzszych metod znaczy takze to, ze
zysk (lub strata) osiggniety w trakcie dziatalnosSci powinien by¢ wyceniony
z uwzglenieniem tych metod. 22 osoby z 28, a wiec 78,6%, podaty odpo-
wiedz twierdzaca, 2 (7,1%) negatywna, a 4 (14,3%) nie miato zdania na ten
temat. Biorgc pod uwage wyniki odpowiedzi na poprzednie pytanie, mozna
uznaé te odpowiedz za zadowalajaca.
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13. 5. 5. Koncepcje zachowania kapitatu

Nastepna sekwencja pytan dotyczyta pogladéw respondentéw na temat
koncepcji zachowania kapitatow wiasnych i obcych. Pytatem wiec o pasywa
state. Menedzerowie mieli do oceny cztery koncepcje zachowania kapitatow,
ktore zostaty w ankiecie zaprezentowane w sposob opisowy. Byty to nastepu-
jace koncepcie:

— zachowania kapitatu nominalnego,

— zachowania kapitatu wedtug statej sity nabywczej jednostki pienieznej,

— zachowania kapitatu wedtug realnej sity nabywczej,

— zachowania kapitalu wedtug realnej sity nabywczej skorygowanego
0 zwiekszone zapotrzebowanie na pieniezny kapitat pracujacy.

Zdaniem menedzerdw, dwie pierwsze koncepcje nie sg w stanie zabezpie-
czy¢ zachowania kapitatu na koniec okresu obrachunkowego w poréwnaniu
Z jego stanem na poczatek okresu. Zaden z tej grupy respondentdw nie popart
tych metod. Oznacza to, ze — w ich przekonaniu — ewidencja kapitatow
wiasnych w wartosci nominalnej powoduje utrate ich realnej sity nabywczej
oraz to, ze korekty og6lnym wskaznikiem inflacji nie sg w stanie utracie tej
przeciwdziatac.

Poparcie ich natomiast zostato rozdzielone pomiedzy metode trzecig i czwar-
tg. Zdaniem 43,4% ankietowanych, kapitat whasny jest zachowany, jesli jego
warto$¢ jest rowna co najmniej takiej samej iloSci pieniedzy, ktére w mo-
mencie wyceny sg potrzebne do sfinansowania wymiany tej samej ilosci ak-
tywow, jaka byfa zakupiona przez kapitaty wiasne w momencie wnoszenia
wkladoéw do firmy. Oznacza to, ze kapitaty te posiadajg realng site odtwo-
rzenia majatku. W polskiej literaturze ekonomicznej koncepcja ta nosi nazwe
koncepcji zachowania substancji majgtkowej.

Wedtug 53,6% ankietowanych powyzsza koncepcja nie wystarcza jednak
dla zachowania kapitatow wiasnych. Niezbedne sg jeszcze dodatkowe kapita-
ty w celu sfinansowania biezgcych potrzeb operacyjnych spowodowanych
inflacja, ktéra wywotuje zwiekszone zapotrzebowanie na gotowke.

Odpowiedzi na to pytanie sg zgodne z wcze$niejszymi odpowiedziami na
temat koncepcji wyceny aktywow. Poparcie bowiem dla koncepcji kapitatu
wedtug realnej sity nabywczej jest rdwnoznaczne z opowiedzeniem sie za
wyceng aktywow i kosztow produktow sprzedanych wedtug kosztéw bieza-
cych, a nie wedtug historycznych cen nabycia. Swiadczy to o realnym zanie-
pokojeniu menedzeréw o kondycje przedsiebiorstw w perspektywie dtugo-
okresowej dziatalnosci.

Odpowiedzi na temat zachowania koncepcji kapitatdbw obcych réznig sie
nieznacznie od powyzszych, dotyczacych kapitatbw wiasnych. Tylko jedna
osoba nie korygowataby kapitatdbw obcych w celu zachowania ich realnej sity
nabywczej, czyli opowiedziala sie za koncepcjg pierwsza. Nikt z pytanych nie

Tabela 13.66. Pytanie JI. Czy Twoim zdaniem kapitat wkasny jest zachowany,
gdy wyceniony jest co najmniej na poziomie: a) wartosci nominalnej, b) statej
sity nabyweczej, c) realnej sity nabywczej, d) realnej sity nabywczej skorygowanej
0 zwiekszenie zapotrzebowania na pieniezny kapitat pracujacy, €) zadna z po-
wyzszych metod nie jest istotna

Odpowiedz
Tresc¢ Razem 4 % b % ¢ % d % e %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 0 0,0 0 0,0 13 46,4 15 536 O 0,0
Scisty zarzad 0 0,0 0 0,0 3 429 4 571 0 0,0
Gtowni ksiegowi 0 0,0 0 0,0 2 100,0 0 00 0 0,0
Sredni zarzad 19 0 00 0 00 8 421 1 579 0 00

Tabela 13.67. Pytanie J2. Czy Twoim zdaniem kapitat obcy jest zachowany, gdy
wyceniony jest co najmniej na poziomie: a) wartosci nominalnej, b) statej sity
nabywczej, c) realnej sity nabywczej, d) realnej sity nabywczej skorygowanej
0 zwiekszenie zapotrzebowania na pieniezny kapitat pracujacy, e) zadna z po-
wyzszych metod nie jest istotna

Odpowiedz
Tresc¢ Razem 4 % b % c % d % e %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 i 3,6 0 0,0 16 571 11 393 0 0,0
Scisly zarzad 0 0,0 0 0,0 5 714 2 286 0 0,0
GHéwni ksiegowi 0 0,0 0 0,0 2 100,0 0 00 0 0,0
Sredni zarzad 19 1 53 0 0,0 9 47,4 9 474 0 0,0

Tabela 13.68. Pytanie KI. Czy kapitat wtasny ma byé zachowany: a) przez
emisje dodatkowych akcji, b) przez pozyskanie dodatkowych kredytow, c) przez
powstrzymanie sie od dystrybucji zysku netto w postaci dywidendy, d) przez
jakakolwiek kombinacje powyzszych metod, €) nie nalezy w tej sprawie nic robi¢

Odpowiedz
Tresc¢ Razem a % b % c % d % e %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 i 3,6 0 0,0 10 357 16 571 i 3,6
Scisty zarzad 0 0,0 0 0,0 i 14,3 6 857 O 0,0
Gtowni ksiegowi 0 0,0 0 0,0 2 100,0 0 00 O 0,0
Sredni zarzad 19 1 53 0 0,0 7 36,8 10 526 1 53



280

Tabela 13.69. Pytanie L. Jesli pracownikom wyptaca sie nizsze dywidendy lub
premie mimo zyskéw na dotychczasowym poziomie, to Swiadczy to o tym, ze.
a) firma przeznacza pozostaty zysk dla rozszerzenia dziatalnosci, b) firma usituje
podtrzyma¢ poziom produkcji na tym samym poziomie, ¢) obydwie przyczyny
(ai b) sg prawdziwe jednoczesnie, d) zadna z powyzszych przyczyn nie jest przy-
czyna takiego zachowania

Odpowiedz
Tres¢ Razem a % b % c % d %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 7 25,0 1 3,6 20 71,4 0 0,0
Scisty zarzad 1 143 0 0,0 6 857 O 0,0
Gtéwni ksiegowi 0 0,0 0 0,0 2 100,0 0 0,0
Sredni zarzad 19 6 31,6 1 53 12 63,2 0 0,0

byt za koncepcjg druga, natomiast za koncepcja trzecig byto 57,1% ankie-
towanych, a za czwartg 39,3% ankietowanych. Odpowiedzi te potwierdzajg
poglady takze wczesniej wyrazane, ze w trakcie inflacji zobowigzania dtugo-
terminowe tracg na swojej sile nabywczej, a wycena ich wedtug wartosci
nominalnej jest korzystna dla firmy.

Odpowiedzi respondentéw na nastepne pytanie (KI) mialy dostarczy¢
informacji na temat sposobow zabezpieczenia kapitatbw wiasnych. Jedna
osoba opowiedziala sie za tym, by nie dopusci¢ do utraty kapitatow wia-
snych przez dodatkowg emisje akcji. 35,7% menedzeréw uwazato, ze mozna
to zrobi¢ przez powstrzymanie sie od dystrybucji dywidendy, a 57,1%, ze
przez kombinacje kilku sposobow jednoczesnie?.

| pytanie ostatnie z tej czeSci ankiety, zwigzane takze z poprzednim, doty-
czyto przyczyn nizszych wyptat dywidendy w sytuacji, gdy zysk jest osia-
gniety co najmniej na tym samym poziomie, co dotychczas. Wedtug 25%
menedzeréw Swiadczy to o tym, Ze przeznaczony jest on na rozszerzenie za-
kresu dotychczasowej dziatalnosci produkcyjnej. Zdaniem 3,6% firma usituje
utrzymac¢ poziom produkcji na tym samym poziomie. Natomiast reszta, az
71,4%, uwaza, ze moga to by¢ obydwie przyczyny jednoczes$nie.

7 Pojawily sie w naszej prasie, pomijajac cytowang literature z drugiej potowy lat 80.,
ponowne ostrzezenia przed utratg realnej wartosci kapitatow wiasnych w wyniku nieroz-
sadnej polityki podziatu wypracowanego zysku w warunkach inflacji. Patrz W. Bien,
Zyskownosé firmy i podziat zysku przy wysokiej inflacji, Rachunkowos¢ nr 2/1975.

281
13. 6. Wyniki badan — czesc 111

W czescei 111 ankiety pytatem o stosowane rozwigzania dotyczace wyceny
materiatow i Srodkow trwatych, sposobdw ustalania cen, metod wykorzysty-
wanych w ocenie projektéw inwestycyjnych. Czes$¢ tych pytan byta w wyraz-
nej korelacji z pytaniami postawionymi w czesci | i Il. Uzyskane tutaj od-
powiedzi miaty ksztattowac poglady wyrazone przez menedzerow wczesniej.
Analiza odpowiedzi dotyczacych wyceny aktywdw bedzie odrebnie przepro-
wadzona dla dwdch grup menedzeréw, tej, ktora byta za rachunkowoscia
inflacyjng i tej, ktora byfa jej przeciwna. Rozpoczniemy od zwolennikdéw
rachunkowosci inflacyjne;j.

Pierwsze pytanie dotyczyto metod wyceny zapaséw materiatowych. Wsrod
metod dopuszczonych przez prawo sg nastepujgce:

a) FIFO,

b) LIFO,

c) wedtug statych cen ewidencyjnych,

d) wedtug cen Sredniowazonych.

Pierwsza z tych metod — FIFO (first in —first out) — ,,pierwsze weszto
(do magazynu), pierwsze wyszto” zaktada, ze zakupione wczesniej materiaty
muszg by¢ wczesniej zuzyte. Jest to oczywiscie czesto zatozenie czysto ab-
strakcyjne, bowiem z punktu widzenia procesu produkcyjnego najczesciej jest
nieistotne, ktore z tych materiatdbw zuzywane sg najpierw, a ktore pdzniej.
Czasami jednak sposob magazynowania materiatow rzeczywiscie umozliwia
faktyczne jej stosowanie.

Metoda LIFO (last in —first out) — ,,ostatnie weszto (do magazynu),
pierwsze wyszto”, zaktada, ze zuzywamy najpierw te materiaty, ktore zostaty
najpdzniej kupione, natomiast te, ktére zostaty kupione jako pierwsze, beda
zuzyte jako ostatnie. Metoda ta wprowadza postepowanie odwrotne jak po-
przednia.

Mozna przyjac, ze dwie nastepne metody — tgcznie z wyceng wedtug cen
ewidencyjnych — wyceniajg zuzycie materiatow wedtug ceny $redniowazo-
nej materiatdw bedacych w magazynie.

Dobierajagc odpowiednig metode wyceny materiatbw mozna ,,manipulo-
wac” zarbwno stanem majatkowym, jak i wypracowanym wynikiem. Kazda
z tych metod ma swoje wady i zalety8

Patrz na ten temat miedzy innymi: S. Sojak, Rachunkowos¢ zarzadcza w warunkach
inflacji, Torun 1994, s. 52-60; J. Weber, T. Cebrowska, Bilansowanie majatku obrotowe-
go, [w:] Wprowadzenie do rachunkowosci spotek. Bilansowanie majatku i kapitatow, praca
zbidr, pod red. J. Webera i M. Kutia, Park, Bielsko-Biata 1993, s. 87-107; S. Matulich,
Financial Accounting, Unicom Research Corporation, Orlando 1993, s. 9-1-9-22; J. Mon-
ka, Wycena naktadéw materiatowych w warunkach zmiennosci cen, [w:] Rachunkowosé
i informatyka w warunkach inflacji. Komputerowe wspomaganie dydaktyki, Materiaty na

36 — Rachunkowos¢...
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Metoda FIFO jest tatwa do stosowania, logiczna, zrozumiata, zgodna
z fizycznym ruchem kupowanych i zuzywanych materiatdw. Stan zapaséw
materiatowych w bilansie zbliza si¢ do ich warto$ci rynkowej. Moze by¢ stoso-
wana przy w miare stabilnych cenach. Ma jednak takze i wady. Podstawowa
z nich polega na tym, ze w rachunku zyskéw i strat przychody ze sprzedazy
produktow przeciwstawiane sg ,,starym” cenom materiatdw, co powoduje, ze
wykazywana rentownos¢ jest wyzsza niz aktualne warunki gospodarowania
na to pozwalajg. Wyzsza rentowno$¢ powoduje z kolei wyzsze pfatnosci po-
datkowe. Ten wyzszy zysk wynikajacy z porownywania biezagcych przycho-
dow ze ,starymi”, historycznymi cenami zuzytych materiatow obejmuje
rowniez, opisywane w rozdziale Ill, zyski z tytutu posiadania (Holding
Gains) nazywane takze zyskami magazynowymi9 W warunkach rosnacych
cen materiatéw, zyski z tytutu posiadania sg coraz wyzsze i wskazujg na to,
ze firma jest bardziej rentowna, niz okazuje sie w rzeczywistosci. Faktycznie
bowiem tego zysku nie mozna podzieli¢, poniewaz musi by¢ on wykorzystany
na zakup nowych, coraz to drozszych materiatow.

Metoda LIFO powstata w celu przeciwdziatania rosngcym cenom na ma-
teriaty w okresie inflacji. Najwazniejszg korzyscig z jej stosowania jest to, ze
w poréwnaniu z innymi, wycenia zuzyte materiaty wedtug wartosci zblizonej
do rzeczywistej ceny rynkowej. W konsekwencji rentowno$¢ zblizona jest do
rzeczywistej. Metoda ta powoduje jednak, ze stan zapaséw w bilansie wyce-
niony jest wedtug historycznych cen nabycia, ktore w przypadku inflacji moga
znacznie rdzni¢ sie od cen rynkowych. Niedoszacowana warto$¢ materiatdw
w bilansie powoduje, ze zardwno kapitat pracujacy jak i wszystkie wskazniki
ekonomiczne liczone na jego podstawie sg nizsze niz w rzecywistosci. W wa-
runkach inflacji metody FIFO i LIFO sg przeciwstawne. FIFO prezentuje
realng warto$¢ zapasow i nadszacowuje wynik, LIFO — nie doszacowuje
bilansu, a przedstawia realng warto$¢ wyniku. Dziatajg wiec w przeciwnych
kierunkach na bilans i rachunek zyskéw i strat. Metoda cen $redniowazonych
materiatow, jak to w przypadku $rednich bywa, lokuje sie¢ pomiedzy korzy-
$ciami i niedogodnosciami metod FIFO i LIFO. Wplyw wyceny materiatdw
na bilans i rachunek zyskdw i strat przedstawia tabela 13.70.

Jak zatgczone tabele wykazujg, w firmach tych menedzeréw, ktérzy opo-
wiedzieli sie za rachunkowoscig inflacyjna, metoda LIFO jest stosowana tyl-
ko w 5 firmach, z tego trzy z nich to firmy panstwowe. Metoda FIFO stoso-
wana jest w 3 firmach prywatnych i w 6 panstwowych. Dokladnie u potowy
ankietowanych stosowane sg metody wyceniajgce materiaty wedtug statych
cen ewidencyjnych i cen Sredniowazonych (tabela 13.71).

Ogolnopolskg konferencje naukows i szkole letnig instytutow, katedr i zaktadéw rachun-
kowosci i informatyki, Wroctaw, wrzesien 1988, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
im. Oskara Lange nr 429, Wroctaw 1988, s. 101-108.

9 S. Matulich, Financial Accounting..., s. 9-11.
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Tabela 13.70. Wptyw metod wyceny materiatdw na bilans
oraz rachunek zyskow i strat
Dokument Bilans Rachunek zyskéw i strat
Materiat kosz nik podatek
Metoda Y o4 jd dochodowy
1 FIFO realna wartos¢  niedoszacowane niedoszacowany niedoszacowany

2. LIFO niedoszacowanie realna warto$¢ realna warto$¢  realna wartos$é

Ceny $re-

dniowazone Srednia wartos¢  $rednia warto$¢ $rednia warto$¢ $rednia wartoéé

Zrodto: S. Sojak, Rachunkowos$é zarzadcza..., s. 58.

Natomiast u os6b przeciwnych rachunkowosci inflacyjnej (tabela 13.74)
nie jest stosowana w ogéle metoda LIFO. Widzimy wiec, ze mimo znacznej
inflacji przedsiebiorstwa nie wykorzystuja tej metody wyceny materiatéw
w celu urealnienia wypracowanego zysku.

Nie wykorzystuje sie takze w badanych firmach mozliwo$ci wyceny amor-
tyzacji srodkow trwatych wedtug metody przyspieszonej — tylko dwdch mene-
dzeréw potwierdzito jej stosowanie w swoich firmach. Sytuacje te w pewnym
stopniu wyjasnia odpowiedz na pytanie nastepne dotyczgce urzedowego przesza-
cowania $rodkéw trwatych. Doktadnie u potowy menedzerdw przeciwnych ra-
chunkowosci inflacyjnej coroczne przeszacowania srodkdw trwatych sg zgodne
lub przewyzszajg poziom wzrostu cen rynkowych na posiadane Srodki trwate,
a u 37,5% nie nadazajg za inflacjg (tabela 13.76). Natomiast w grupie ankieto-
wanych bedacych zwolennikami rachunkowosci inflacyjnej wielkosci te ksztat-
tujg sie podobnie i wynoszg odpowiednio 53,5% i 35,7% (tabela 13.73).

Firmy 25% menedzeréw bedacych zwolennikami rachunkowosci inflacyj-
nej nie korzystajg z kredytow dtugoterminowych, natomiast u pozostatych
(75%) kredyty sa oprocentowane powyzej stopy inflacji, przy czym czesto
jest to zmienna stopa, zalezna od zmiany poziomu inflacji.

50% menedzeréw zakupuje wiecej materiatéw i surowcow, niz wskazuja
na to biezace potrzeby w obawie o wzrost cen. 28,6% ankietowanych nie
bierze czynnika wzrostu cen materiatéw i surowcéw w ogéle pod uwage
(tabela 13.78).

Nastepne pytanie ankiety dotyczyto sposobu uwzgledniania inflacji pod-
czas ustalania cen swoich produktow i ustug. Chodzito w tym przypadku
0 uzyskanie odpowiedzi, czy bierze si¢ pod uwage ogolny poziom inflacji
w calej gospodarce, czy indywidualny dla danej branzy oraz czy korygowane
sg koszty, marza zysku czy cena, czy tez stosowane sg indywidualne nego-
cjacje cenowe. Istniata jeszcze jedna mozliwo$é, a mianowicie taka, ze inflacja
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nie jest w sposéb specjalny uwzgledniana, natomiast ceny wynikaja z bie-
zacych kalkulacji kosztéw oraz praw popytu i podazy. Ze wzgledu na szeroki
asortyment produktéw oraz ustug mozliwe sg w badanej probie wszystkie
warianty jednoczesnie. Odpowiedzi na powyzsze pytania zawarte sg w tabe-
lach 13.79-13.81. Wynika z nich, ze najczesciej nie uwzglednia sie inflacji
przy ustalaniu cen, a jezeli juz, to dotyczy ona korekty obecnej ceny, marzy
brutto, a nie kosztow produkcji.

Poglady menedzeréw na temat stosowania w sprawozdawczosci not uzu-
petniajacych uwzgledniajacych inflacje z pewnoscig byty takze pod wptywem
tego, w jakim stopniu wzrastaty wynagrodzenia, ceny zakupowanych mate-
riatéw oraz ceny sprzedawanych produktow i ustug. U 72,2% ankietowanych
menedzerdw $rednioroczne tempo wzrostu wynagrodzen byto rowne lub mniej-
sze od 30%, czyli bylo poréwnywalne z inflacja w catej gospodarce —
u reszty, tj. 27,8% bylo wyzsze niz 30%, lecz nizsze niz 60%. Udzialy te
nieznacznie roznity sie w firmach prywatnych i panstwowych. We wszystkich
firmach ceny materiatow wzrastaty szybciej i w wigkszym stopniu niz wyna-
grodzenia i ogblny poziom inflacji w gospodarce. U 58,3% ankietowanych
Srednioroczny przyrost cen materiatow i surowcow byt wyzszy niz 30%. Nato-
miast wzrost cen na sprzedawane produkty i Swiadczone ustugi w przewazaja-
cej czesci (61,1%) byt nizszy niz 30%. Z analizy zatgczonych tabel 13.83-13.85
wynika, ze indywidualnie inflacja byta wyzsza po stronie kosztow niz przy-
chodéw, co przy utrzymywaniu sie takiej sytuacji w przysztosci moze do-
prowadzi¢ do zmniejszania sie rentownosci badanej grupy przedsigbiorstw.

Nastepne pytania dotyczyty decyzji diugoterminowych. Menedzerowie
wypowiadali si¢ najpierw na temat uzytecznosci metod oceny efektywnosci
przedsiewzie¢ inwestycyjnych w ogole, a nastepnie na temat wykorzystania
i przydatnosci tych metod w ich firmach. Oceniali nastepujace, powszechnie
znane, metody10

— okres zwrotu naktaddw,

— stopa zwrotu naktadéw,

— NPV (warto$¢ biezaca netto),

— IRR (wewnetrzna stopa zwrotu).

Zdaniem ankietowanych, w warunkach inflacji dwie pierwsze metody,
okres zwrotu i stopa zwrotu naktadéw inwestycyjnych, w niewielkim tylko
stopniu sg przydatne do oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Uzyskaty one
odpowiednio $rednie oceny 0,655 i 0,571, co w przyjetej skali ocen oznacza
Srednie poparcie. Najwyzszg ocene uzyskata metoda trzecia — NPV, bo az
1,367, co oznacza silne poparcie. Wewnetrzna stopa zwrotu z oceng 0,828
uplasowata sie w dolnych granicach przedziatu oznaczajgcego silne poparcie.
Wynika z tego, ze znalazty uznanie metody uwzgledniajgce w swych proce-
durach wptyw inflacji.

0 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych,
Warszawa 1993, s. 189-243.

Tabela 13.71. Pytanie t. Jaka metoda wyceny zuzycia materiatéw stosowana jest
w Twojej firmie: a) LIFO, b) FIFO, c) wedtug statych cen ewidencyjnych,
d) wedhug cen Sredniowazonych

Metoda
Tres¢ Razem 4 % b % c % d %
Zwolennicy rachunkowosci inflacyjnej 28 5 17,9 9 32,1 9 32,1 5 17,9
Firmy prywatne 15 2 13,3 3 20,0 5 333 5 33,3
Firmy panstwowe 13 3 231 6 46,2 4 30,8 0 0,0

Tabela 13.72. Pytanie M. Jaka metoda amortyzowania $rodkéw trwatych sto-
sowana jest w Twojej firmie: a) liniowa, b) przyspieszona z powodu inflacji,
C) przyspieszona z innych powoddéw, d) wystepujg wszystkie

Metoda
Tres¢ Razem a % b % I % d %
Zwolennicy rachunkowosci inflacyjnej 28 22 786 1 3,6 2 7.1 3 10,7
Firmy prywatne 15 11 733 1 6,7 1 6,7 2 13,3
Firmy pafstwowe 13 1 84,6 0 0,0 1 7,7 1 7,7

Tabela 13.73. Pytanie N. Czy coroczne urzedowe przeszacowania $rodkow
trwatych w Twojej firmie ,,nadazaja” za inflacja: a) tak, przewyzszajg inflacje,
b) tak, sa zgodne z poziomem inflacji, c) nie, nie nadazajg za inflacjg, d) mozliwe
sg wszystkie warianty

Metoda
Tres¢ Razem a % b % c % d %
Zwolennicy rachunkowosci inflacyjnej 28 2 7,1 13 464 10 357 3 10,7
Firmy prywatne 15 0 0,0 6 40,0 8 533 1 6,7
Firmy parnstwowe 13 2 15,4 7 53,8 2 15,4 2 15,4

Tabela 13.74. Pytanie £. Jaka metoda wyceny zuzycia materiatdw stosowana jest
w Twojej firmie: a) LIFO, b) FIFO, c) wedtug statych cen ewidencyjnych,
d) wedhug cen Sredniowazonych

Metoda
Tres¢ Razem 4 % b % c % d %
Przeciwnicy rachunkowosci inflacyjnej 8 0 0,0 1 125 5 62,5 2 25,0
Firmy prywatne 4 0 0,0 0 0,0 3 75,0 1 25,0
Firmy pafAstwowe 4 0 0,0 1 25,0 2 50,0 1 25,0



Tabela 13.75. Pytanie M. Jaka metoda amortyzowania $rodkow trwatych sto-
sowana jest w Twojej firmie: a) liniowa, b) przyspieszona z powodu inflacji,
C) przyspieszona z innych powodow, d) wystepujg wszystkie

Metoda
Tresé Razem a % b % c % d %
Przeciwnicy rachunkowosci inflacyjnej 8 3 375 1 12,5 1 12,5 3 375
Firmy prywatne 4 1 25,0 1 25,0 1 25,0 1 25,0
Firmy pafstwowe 4 2 50,0 0 0,0 0 0,0 2 50,0

Tabela 13.76. Pytanie N. Czy coroczne urzedowe przeszacowania Srodkow
trwalych w Twojej firmie ,,nadgzaja” za inflacjg: a) tak, przewyzszajg inflacje,
b) tak, sg zgodne z poziomem inflacji, c) nie, nie nadgzajg za inflacja, d) mozliwe
sg wszystkie warianty

Metoda
Tres¢ Razem 4 % b % c % d %
Przeciwnicy rachunkowosci inflacyjnej 8 i 125 3 375 3 375 1 125
Firmy prywatne 4 0 0,0 1 25,0 3 75,0 0 0,0
Firmy panstwowe 4 1 25,0 2 50,0 0 0,0 1 25,0

Tabela 13.77. Pytanie O. W jaki sposéb Twoi kredytodawcy zabezpieczajg sie
przed spadkiem sity nabywczej udzielonych Twojej firmie kredytow: a) odset-
kami powyzej stopy inflacji, b) zmienng stopg oprocentowania zalezng od pozio-
mu inflacji, ¢) w inny sposéb (prosze wymienic), d) me korzystamy z kredytow
bankowych

Metoda
Tres¢ Razem a % b % c % d %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 10 35,7 1 39,3 0 0,0 7 25,0
Firmy prywatne 15 5 333 6 40,0 0 0,0 4 26,7
Firmy pafstwowe 13 5 38,5 5 38,5 0 0,0 3 23,1

Tabela 13.78. Pytanie P. Czy dokonujesz w Swojej firmie wiekszych zakupow
materiatow i surowcdw z powodu: a) obawy o wzrost cen, b) opustéw cenowych,
¢) z innych przyczyn, d) nie bierzemy inflacji w og6le pod uwage

Metoda
Tred¢ Razem a % b % c % d %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 14 50,0 6 21,4 0 0,0 8 28,6
Firmy prywatne 15 9 60,0 2 13,3 0 0,0 4 26,7
Firmy pafstwowe 13 5 38,5 4 30,8 0 0,0 4 30,8

Tabela 13.79. Pytanie Ra. Czy podczas ustalania cen na sprzedawane produkty
uwzgledniacie inflacje stosujgc ogolny poziom inflacji (wskaznik wzrostu cen
towaréw konsumpcyjnych i ustug): a) do korekty kosztéw, b) do korekty marzy
zysku, ¢) do korekty ceny, d) nie uwzgledniamy w ogéle

Metoda
Tres¢ Razem a % b % c % d %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 0 0,0 3 10,7 7 25,0 18 64,3
Firmy prywatne 15 0 0,0 3 20,0 4 26,7 8 53,3
Firmy panstwowe 13 0 0,0 0 0,0 3 231 10 769

Tabela 13.80. Pytanie Rb. Czy podczas ustalania cen na sprzedawane produkty
uwzgledniacie inflacje stosujac indywidualny wskaznik inflacji dla Waszej firmy:
a) do korekty kosztéw, b) do korekty marzy zysku, c) do korekty ceny, d) nie
uwzgledniamy w ogdle

Metoda
Tres¢ Razem a % b % c % d %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 2 7.1 1 3,6 8 28,6 17 60,7
Firmy prywatne 15 0 0,0 0 0,0 5 33,3 10 66,7
Firmy panstwowe 13 2 15,4 1 7,7 3 231 7 53,8

Tabela 13.81. Pytanie Rc. Czy podczas ustalania cen na sprzedawane produkty
uwzgledniacie inflacje stosujac okresowe negocjacje cenowe: a) tak, b) nie

Odpowiedz
Tres¢ Razem a % b %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 16 57,1 12 42,9
Firmy prywatne 15 8 53,3 7 46,7
Firmy pafstwowe 13 8 61,5 5 38,5

Tabela 13.82. Pytanie O. W jaki sposob Twoi kredytodawcy zabezpieczajg sie
przed spadkiem sity nabywczej udzielonych Twojej firmie kredytéw: a) odsetka-
mi powyzej stopy inflacji, b) zmienng stopa oprocentowania zalezng od poziomu
inflacji, ¢) w inny sposéb (prosze wymienic¢ jaki), d) nie korzystamy z kredytow
bankowych

Metoda
Tresc¢ Razem a % b % c % d %
Catkowita liczba odpowiedzi 28 2 7.1 1 3,6 8 28,6 17 60,7
Firmy prywatne 15 0 0,0 0 0,0 5 33,3 10 66,7
Firmy panstwowe 13 2 154 1 7,7 3 231 7 53,8



Tabela 13.83. Pytanie Sa. Jaki byt Srednioroczny (%) wzrost wynagrodzen

w Waszej firmie?

Tres¢
Catkowita liczba odpowiedzi

Firmy prywatne
Firmy pafstwowe

Tabela 13.84. Pytanie Sh. Jaki byt Srednioroczny (%) wzrost cen materiatdw

Razem

36
16
21

< 30,00
26
10
16

Ocena
% 30,01-60,00 %
72,2 10 27,8
62,5 5 31,3
76,2 5 23,8

i surowcow nabywanych w Waszej firmie?

Tres¢
Catkowita liczba odpowiedzi

Firmy prywatne
Firmy pafstwowe

Tabela 13.85. Pytanie Sc. Jaki byt Srednioroczny (%) wzrost cen sprzedazy pro-

Razem

36
19
17

< 30,00
15

8
7

duktéw i ustug w Waszej firmie?

Tres¢
Catkowita liczba odpowiedzi

Firmy prywatne
Firmy pafstwowe

Razem

36
19
17

< 30,00
22
8
14

Ocena
% 30,01-60,00 %
41,7 17 47,2
42,1 7 36,8
412 10 58,8

Ocena
% 30,01-60,00 %
61,1 7 194
42,1 4 21,1
82,4 3 17,6

> 60,00
0

1
0

> 60,00
4

4
0

> 60,00
7

7
0

%

0,0
6,3
0,0

%
11

21,1
0,0

%
194
36,8

0,0

e

Tabela 13.86. Pytanie Tta. Wskaz na wzgledng uzytecznos¢ do oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych
,»okresu zwrotu z inwestycji”

37 — Rachunkowosc...

X
0,655
0,500
0,429
0 786
0,529
0,833

20,7
333
286
143
294
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1,571
1,000
1,273
1,615
0,889
0,842
0,800
0,750
0,900
0,909
0,750

0,0
0,0
9,1
0,0
11,1
\
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0,0
0,0
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0,0
12,5

o

o
o
o
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75,0
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0,0
0,0
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0,0
11,1
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Tabela 13.92. Pytanie T2c. Wskaz na wzgledng uzytecznos¢ do oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych
0,0

NRo
00
9.1

26,3
40.0
20.0
36.4
125

Ocena
Ocena

°

— Yo

455 |
42,9

100,0
27,3
38.5
40.0
40.0
36.4
62.5

o

=

455
57,1

0,0
54,5
61,5
30,0
27,3
125

o

1
13
Razem
10

Razem

Catkowita liczba odpowiedzi
Catkowita liczba odpowiedzi

GHowni ksiegowi
Sredni zarzad
Firmy panstwowe
GHowni ksiegowi
Finny paiistwowe

Firmy prywatne
Sredni zarzad

Scisty zarzad
Scisty zarzad
Firmy prywatne

Tres¢
Tres¢

Tabela 13.94. Pytanie Ua. Czy przy ocenie przedsiewzie¢ inwestycyjnych
uwzgledniacie inflacje dla okreslenia przysztych wptywow pienigznych netto?

Ocena

Tresc Razem tak % nie % nie wiem %

Catkowita liczba odpowiedzi 32 25 78,1 6 18,8 i 31
Scisty zarzad 7 6 85,7 1 14,3 0 0,0
Gtowni Ksiegowi 6 4 66,7 2 33,3 0 0,0
Sredni zarzad 19 15 78,9 3 15,8 1 53
Firmy prywatne 18 12 66,7 5 27,8 1 5,6
Firmy panstwowe 14 13 92,9 1 71 0 0,0

Tabela 13.95. Pytanie Ub. Czy przy ocenie przedsiewzie¢ inwestycyjnych
uwzgledniacie inflacje dla okreslenia kosztu kapitatu?

Ocena

Tresc Razem tak % nie % nie wiem %

Catkowita liczba odpowiedzi 32 25 78,1 6 18,8 i 31
Scisty zarzad 8 7 87,5 1 12,5 0 0,0
Glowni Ksiegowi 6 4 66,7 2 33,3 0 0,0
Sredni zarzad 21 16 76,2 4 19,0 1 4.8
Firmy prywatne 16 10 62,5 5 31,3 1 6,3
Firmy panstwowe 16 15 93,8 1 6,3 0 0,0
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Poglady te jednak nie w kazdym przypadku majg odzwierciedlenie w prak-
tyce. Najczesciej bowiem stosowang metoda do oceny przedsiewzie¢ inwesty-
cyjnych jest metoda pierwsza, a wiec okres zwrotu nakfadéw, przy czym
czesciej jest ona stosowana w przedsiebiorstwach panstwowych niz w pry-
watnych.

Na pytanie, czy sg to metody wybrane przez pracownikdw przedsie-
biorstw, czy narzucone z zewnatrz, np. przez kredytodawcéw, tylko czterech
menedzerow odpowiedziato, ze byly one im narzucone z zewnatrz, w pozo-
statych natomiast stosowali je bez takiego ,,przymusu”.

Kolejne pytanie zwigzane z metodami oceny przedsiewzie¢ inwestycyjnych
dotyczyto szczegdtowych elementow procedury okreslania NPV, miernika
najwiasciwszego do zastosowania w warunkach inflacji. Procedura stosowa-
nia tego miernika w warunkach inflacji wymaga stosowania poréwnywalnych
ze sobg miar: kosztu kapitatu i wptywow pienieznych netto. W obydwu
wypadkach, tak jak to udowodniliSmy w rozdziale 8, powinny to by¢ miary
realne, ,,oczyszczone” z wplywow inflacyjnych. Jak z tabel 13.94-13.95
wynika, znakomita wiekszo$¢ menedzeréw, bo az 78,1%, uwzglednia inflacje
dla okreslenia kosztu kapitatu i przy przewidywaniu przysztych wptywow
pienieznych netto.

Zakonczenie

Ciaggtos¢ wystepowania inflacji w naszej gospodarce utrudnia gospodaro-
wanie, pomiar osiggnietych wynikow, wycene posiadanego majatku, podej-
mowanie dtugo- i krotkoterminowych decyzji gospodarczych. Inflacja jako
zjawisko znaczagce dla proceséw gospodarczych powinna mie¢ odzwiercie-
dlenie w rachunkowosci, zaréwno finansowej jak i zarzadczej. Charakter
i r6zne cele rachunkowosci finansowej i zarzadczej powoduja, ze uwzgled-
nianie inflacji w pierwszym przypadku zalezy od rozwigzan prawnych w tym
zakresie, w drugim natomiast — od indywidualnych decyzji menedzer6w.

Zainteresowanie polskich naukowcow problemami rachunkowos$ci w wa-
runkach inflacji rozpoczeto sie w latach 80., wraz z narastajgcg inflacjg
w gospodarce. Powstato wdwczas szereg cennych opracowan na ten temat.
Wszystkie one jednak rozpatrywaty inflacje z punktu widzenia rachunkowo-
§ci finansowej, a nie zarzadczej. CzeS¢ propozycji znalazta swoje odzwier-
ciedlenie w rozwigzaniach prawnych.

Zmienita sie sytuacja polityczna i gospodarcza w naszym kraju, inflacje
mamy jednak ciagle na poziomie dwucyfrowym. Prywatyzacja majgtku
przedsiebiorstw panstwowych, odmienne — w poréwnaniu z latami osiemdzie-
sigtymi — warunki gospodarki rynkowej, wyzsza konkurencja, rosnaca licz-
ba przedsigbiorstw bankrutujacych, Swiadczg o narastajacych trudno$ciach
w zarzadzaniu firmami.

Trudnosci te, w przekonaniu autora niniejszej pracy, wynikajg takze
z istniejgcego systemu rachunkowos$ci w niewystarczajagcym stopniu uwzgled-
niajagcym zjawiska inflacyjne. Jak wykazaty przeprowadzone badania, hipo-
teza ta zostata potwierdzona.

Praca ma charakter teoretyczny i empiryczny, przy czym podziat rachun-
kowosci na finansowg i zarzadczg znalazt w niej wyrazne odzwierciedlenie.
Czes$¢ teoretyczna w niezbednym zakresie prezentuje podstawowe, spotykane
w literaturze Swiatowej sposoby ,,radzenia” sobie rachunkowosci finansowej
i zarzadczej z inflacjg. CzeSC praktyczna obejmuje informacje zebrane od
ankietowanych menedzeréw na temat tego, czy w ich przekonaniu sprawoz-
dawczo$¢ finansowa w wystarczajgcym stopniu odzwierciedla zjawiska infla-
cyjne oraz to, czy zjawiska takie sg rowniez uwzgledniane w ramach szeroko
rozumianych proceséw decyzyjnych w ich firmach.
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W czesci | pracy — Rachunkowos¢ finansowa w warunkach inflacji —
dominuja rozwazania dotyczace koncepcji wyceny dochodu i kapitatu. Przy-
jeto zatozenie, ze najwazniejszym uzytkownikiem sprawozdan finansowych
sq wiasciciele firm i potencjalni inwestorzy. Oceniajg oni warto$¢ swojej
inwestycji w dwojaki sposdb. Po pierwsze, zalezy im na utrzymaniu i wzro-
$cie wartosci ich kapitatu zainwestowanego, i po drugie — daza do utrzy-
mania i wzrostu dochodu, jaki moga osiggna¢ z zainwestowanego kapitatu.
Z tego tez powodu sprawozdania finansowe i rachunkowos$¢ finansowa
w oglle sg nieodlgcznie zwiazane z wyceng kapitatdw wniesionych przez
udziatowcow oraz osiggnietych dochoddw.

Dochdd wyceniany jest w jednostkach monetarnych. W ten tylko sposéb
bowiem zuzycie tak r6znorodnych czynnikéw produkcji jak: materiaty, $rod-
ki trwate, praca ludzka moga by¢ wyrazone w sposéb poréwnywalny. W pracy
wykazano, ze w przypadku wystepowania inflacji jednostka pieniezna nie jest
jednostka poréwnywalna.

Pomiar dochodu zalezy od przyjetych koncepcji wyceny poszczeg6lnych
sktadnikéw bilansu. Stad zrozumiate jest przyjete w rozwazaniach w catej
pracy zatozenie, ze, by prawidtowo wyceni¢ dochdd, wszystkie elementy bio-
race udziat w jego wyliczeniu musiaty by¢ wycenione jednakowsg jednostka.
Dotyczy to zardwno wyceny bilansu, jak i wszelkich zdarzen ksiegowych
w trakcie okresu obrachunkowego, wptywajacych na rachunek zyskéw i strat.

Z przeprowadzonych rozwazan na temat rachunkowosci finansowej
w warunkach inflacji wynika, ze dochdd moze by¢ liczony dwojako, raz jako
roznica miedzy przychodami a kosztami ich uzyskania, po drugie — jako
roznica okresowych zmian kapitatu wtasnego. Jest on w obydwu przypadkach
miarg historyczng, bowiem odzwierciedla juz osiagniety sukces lub porazke
dziatalno$ci gospodarczej. Pierwszy sposob jest powszechnie stosowany
w rachunkowosci i w warunkach stabilizacji cen nie podlega kwestionowa-
niu. W przypadku wystepujacej inflacji zasadno$¢ jego stosowania budzi
jednak watpliwosci. Natomiast drugie podejscie dotyczace liczenia dochodu
jest w takich warunkach bardziej przydatne. Wymaga ono jednak zdefinio-
wania kapitatu, ktéry moze by¢ traktowany dwojako. Raz moze by¢ postrze-
gany jako cato$¢ aktywow, jakie przedsiebiorstwo posiada i wykorzystuje
w celu generowania dochoddéw (koncepcja jednostkowa). Drugi raz — jako

kapitat zainwestowany przez wiascicieli, reprezentowany przez kapitaty wia-
sne i traktowany jako Zrodto dochodu dla wihascicieli w postaci dywidend
(koncepcja wihasnosciowa). Inwestorzy sa zainteresowani nie tylko wspélza-
leznosciami pomiedzy kapitatem wilasnym a wyceng aktywow przedsiebior-
stwa, ale takze utrzymaniem wartosci kapitatu przynajmniej na dotychcza-
sowym poziomie. Wycena kapitatu i dochodu sg wspotzalezne w tym sensie,
ze dochod jest traktowany jako réznica pomiedzy kapitalem wycenionym na
koniec i poczatek okresu obrachunkowego. Stad tez podstawowe znaczenie
dla wyceny wysokosci dochodu ma okreslenie pojecia ,,kapitat zachowany”.
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W literaturze istnieje — opisanych w niniejszej dysertacji — szereg kon-
cepcji zachowania kapitatu, ktére z kolei wywotujg powstanie réznych kon-
cepcji wyceny aktywow.

W przypadku inflacji koncepcja kosztdw historycznych jest w konflikcie
z koncepcjg (zasadg) ciagtosci dziatania (going-concern), dochod liczony
jest bowiem na podstawie podjetych juz przedsiewzie¢, bez zwracania uwagi
na to, czy bedzie mogt odtworzyc¢ te dziatania w przysztosci. W tej koncepcji
dochdd liczony jest jako rdznica pomiedzy przychodami a kosztami aktywéw
zuzytych w trakcie procesu gospodarczego, wycenionymi wedtug kosztow
nabycia. Dochéd wyceniony przy uzyciu kosztow historycznych, co zostato
w | czedci pracy wykazane, jest powaznie zdeformowany. Deformacja ta
wynika z roznicy wystepujacej pomiedzy kosztami historycznymi a kosztami
biezagcymi. Rdznice te spowodowane sg rozbieznoscig w czasie pomiedzy
zakupem a wykorzystaniem aktywow w celu osiggniecia dochodu. W warun-
kach inflacji koszty historyczne nie pokrywaja sie z biezacymi kosztami na-
bycia aktywow. Konserwatywnemu, zbyt ostroznemu podejsciu do wyceny
aktywow wedtug kosztdw historycznych, towarzyszy zbyt optymistyczne
podejscie do ustalania dochodu.

Stwarza to szczegdlne problemy podczas inflacji, gdy przy pomiarze do-
chodu traktuje sie jako takie same (poréwnywalne) rézne wielkosci wycenio-
ne wedtug roznej jednostki pomiaru (sity nabywczej). Stad w warunkach
inflacji wycena kosztdw na podstawie kosztow historycznych jest nieprzydat-
na ani do celéw sprawozdawczych, ani do celow decyzyjnych.

Cze$¢ 11 pracy obejmuje tematyke rachunkowosci zarzadczej w warunkach
inflacji. Szczegdlnego znaczenia nabierajg w niej diugoterminowe decyzje
inwestycyjne, ktére sg Scisle zwigzane z jedng z koncepcji rachunkowosci
wedtug kosztdéw biezacych, opisywanych w | czesci pracy.

Cze$¢ ta obejmuje takze metodologie postepowania w przypadku decyzji
krétkoterminowych — analizy progu rentownosci, polityki ustalania cen oraz
sporzadzania budzetéw i ich kontroli.

Czes¢ 1l pracy dotyczy przeprowadzonych badan empirycznych wsrod
menedzeréw na temat przydatnosci rachunkowosci w warunkach inflacji.
Formularz ankiety, wypetniony przez menedzeréw, zostat tak sporzadzony,
by uwzgledniat przyjety w pracy podziat rachunkowosci na rachunkowos$¢
finansowg i zarzadczg.

Whioski, jakie wyptywajg z analizy ankiet badanej grupy menedzeréw,
mozna pogrupowaé na te, ktore dotycza bilansu, rachunku zyskow i strat,
czyli sprawozdawczosci oraz te, ktore dotyczg rachunkowos$ci zarzadczej,
a wiec dtugo- i krdtkookresowych decyzji i uzasadniania ich efektywnosci
w warunkach inflacyjnych.

Ogdlny wniosek dotyczacy sprawozdawczosci finansowej jest taki, ze an-
kietowani menedzerowie uwazajg, ze obecne sprawozdania w niewystarcza-

jacym stopniu uwzgledniajg inflacje. Dotyczy to nierealnej wyceny $rodkow

38 — Rachunkowos¢...
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trwatych. Uwazajg za uzasadnione wobec tego ich wycene wedtug wiecej niz
jednej metody, bowiem wycena aktywow niepienieznych wedtug historycz-
nych cen nabycia jest mato przydatna w warunkach inflacji. Zdecydowanie
sg natomiast za urealnieniem ich warto$ci, co mozna osiagna¢ kilkoma meto-
dami. Najwyzsze uznanie uzyskata wycena wedtug biezacych kosztéw od-
tworzenia.

Swiadczy to o tym, ze zdaniem cze$ci menedzeréw majatek w ich firmach
jest niedoszacowany, a okresowe, coroczne przeszacowania czesci majatku
— co takze wykazaly badania — nie koryguja jego wartosci historycznej
w wystarczajacym stopniu.

Preferencje w zakresie metod wyceny aktywdw statych dla celéw rachunko-
wosci zarzadczej réznig sie od preferencji tych samych metod wykorzystywa-
nych w ramach rachunkowosci finansowej. Istnieje tutaj potrzeba wykorzy-
stania wiekszej liczby metod wyceny, w zaleznosci od charakteru decyzji
menedzerskich dotyczacych np. zakupu, wymiany czy sprzedazy $rodkow
trwatych.

Wycena wedtug kosztéw historycznych okazuje sie nieprzydatna dla ce-
6w decyzyjnych w warunkach inflacji, poniewaz koszty historyczne znacznie
odbiegajg od biezacych kosztéw tych samych skiadnikdw majatku, wobec
tego sg nieistotne dla celéw decyzyjnych. Znaczenia nabierajg natomiast
w zaleznosci od charakteru konkretnej decyzji menedzerskiej — inne metody,
np. wycena wedtug kosztéw historycznych skorygowanych ogélnym pozio-
mem inflacji, wedtug kosztéw odtworzenia, a wiec w istocie, kosztéw histo-
rycznych, korygowanych indywidualng stopg inflacji dla kazdego sktadnika
majatkowego, wedtug wartosci likwidacyjnej netto, wedtug zyskontowanych
przysztych wptywow pienieznych netto, czyli tzw. Present Value oraz IRR.
Dwie ostatnie metody nalezg do grupy tzw. zaawansowanych metod oceny
efektywosci przedsiewzie¢ inwestycyjnych, rzadko, niestety, wykorzystywa-
nych w praktyce przez badanych menedzeréw. Swiadczy¢ one moga o braku
popularnosci ich wykorzystywania w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Mimo znacznej inflacji przedsiebiorstwa nie wykorzystujg metody LIFO
do wyceny materiatow oraz wyceny amortyzacji Srodkow trwatych wedtug
metody przyspieszonej w celu urealnienia zardwno kosztéw zuzycia materia-
tow, jak i wypracowanego zysku.

Badana grupa menedzeréw opowiada sie za rynkowg wyceng dtugotermi-
nowych zobowigzan oraz za uwzglednianiem wynikajacych z tego tytutu ko-
rzysci lub strat w podziale wytworzonego dochodu. Po$rednio wiec popiera
koncepcje ustalania dochodu jako réznicy pomiedzy aktywami zaangazowa-
nymi netto na poczatek i koniec okresu obrachunkowego, a nie jako réznicy
miedzy przychodami a kosztami osiggniecia tych przychodéw. Ewentualna
korekta dochodu miataby wobec tego by¢ przeprowadzana w bilansie, a nie
w rachunku zyskow i strat. Jest to wiec jednocze$nie posrednie poparcie dla
koncepcji rachunkowos$ci wedtug statej sity nabywczej jednostki pienieznej,
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zgodnie z ktdrg nalezy wyliczy¢ straty (lub zyski) netto na posiadanych pie-
nieznych sktadnikach bilansu, w tym przypadku — na zobowigzaniach.

Nastepnie ankietowani wypowiadali sie na temat sposobdw wyceny w wa-
runkach inflacji najwazniejszych elementéw rachunku zyskéw i strat, a wiec
przychodo6w i kosztéw ich uzyskania.

Uzyteczno$¢ wyceny kosztéw wedtug ich warto$ci nominalnej zostata ni-
sko oceniona. Respondenci byli tu konsekwentni, bowiem podobnie ocenili te
metode, jak metode wyceny aktywOw niepienieznych, a skoro tak, to wycene
zuzycia tychze sktadnikéw nalezato wycenié tak samo. Swiadczy to o tym,
ze, ich zdaniem, stopy amortyzacyjne liczone od wartosci ksiegowej (histo-
rycznej) srodkdw trwatych sg za niskie, w zwigzku z tym, amortyzacja z tego
powodu jest niedoszacowana.

Silne poparcie menedzerowie wyrazili dla wyceny kosztow wedtug bieza-
cych kosztow odtworzenia, a wiec kosztow historycznych korygowanych in-
dywidualnymi wskaznikami inflacji dla poszczeg6lnych elementéw kosztow
i przychoddw. Znowu wida¢ tutaj konsekwencje respondentow w wycenie
aktywoOw niepienieznych w bilansie i w rachunku zyskow i strat.

Najwieksze uznanie znalazta metoda wyceny wedtug kosztéw odtworze-
nia, nastepna byta metoda mieszana, bedgca kombinacja metody wediug
kosztow odtworzenia i wedtug statej sity nabywczej jednostki pienieznej
i w koncu — metoda wedtug statej sity nabywczej jednostki pienieznej.

Metody uwzgledniajgce ewentualne korekty jedynie niektérych elementéw
kosztow, a wiec traktujgce niejako potowicznie problemy wyceny kosztow
w warunkach inflacji, nie znalazty uznania wsérdd respondentow.

Konsekwencjg dopuszczenia mozliwosci roznych metod wyceny poszcze-
gélnych elementdéw rachunku zyskoéw i strat byto to, ze zysk (lub strata)
osiggniety w trakcie dziatalnosci powinien by¢ wyceniony z uwzglednieniem
tych metod. Prawie 80% menedzeréw podato odpowiedZ twierdzaca.

Nastepna, logicznie wynikajgca, sekwencja pytah dotyczyta pogladow
respondentéw na temat koncepcji zachowania kapitatow wiasnych i obcych.
Zdaniem menedzeréw, koncepcje: zachowania kapitatu nominalnego oraz
zachowania kapitatu wedtug statej sity nabywczej jednostki pienieznej nie sg
w stanie zagwarantowaé, mimo nazwy, zachowania kapitatu na koniec okre-
su obrachunkowego W poréwnaniu z jego stanem na poczatek okresu. Zaden
z nich nie popart tych metod. Oznacza to, ze — w ich przekonaniu — ewi-
dencja kapitatow wiasnych w warto$ci nominalnej powoduje utrate ich real-
nej sity nabywczej oraz to, ze korekty ogdlnym wskaznikiem inflacji nie sg
w stanie utracie tej przeciwdziatac.

Poparcie uzyskata natomiast koncepcja zachowania kapitatu wedtug real-
nej sity nabywczej. Zdaniem ankietowanych, kapitat wasny jest zachowany,

jesli jego warto$¢ jest rowna co najmniej takiej samej ilosci pieniedzy, jaka
W momencie wyceny jest potrzebna do sfinansowania wymiany tej samej
ilosci aktywow, jaka byfa zakupiona przez kapitaty wiasne w momencie
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