POMIAR EFEKTYWNOSCI WYKORZYSTANIA MAJATKU WEDLUG KONCEPCJI KAPITALU
ZAINWESTOWANEGO

1. Wprowadzenie

Celem niniejszego artykulu jest zaprezentowanie koncepcji kapitalu zainwestowanego stuzacej
wierniejszemu, w stosunku do dokonywanego za pomoca wskaznika rentownosci aktywow (ROA), pomiarowi
efektywnosci wykorzystania majatku. W pierwszej cze$ci ukazano zatem wady pomiaru rentownos$ci przy
stosowaniu do tego celu wskaznika ROA. Zwrocono przy tym szczegdlng uwage na nieckonsekwencje jakie
wystepuja miedzy miarg efektow w stosunku do miary naktadow poniesionych na ich uzyskanie. W czesci
drugiej natomiast przedstawiono, stosowane w prezentowanej koncepcji, sposoby ich wyeliminowania. W
szczegblnosci autor proponuje procedury wyznaczania, w oparciu o aktualnie obowigzujace przepisy,
kluczowych dla tego podejscia wielkosci: skorygowanego zysku oraz zainwestowanego kapitatu.

2. Wady tradycyjnego podej$cia do oceny rentownosci majatku

Niewiclka warto$¢ poznawcza wskaznika ROA wynika przede wszystkim ze stosowania przy jego
wyznaczaniu nieadekwatnych wielkosci: zysku netto jako miary efektow oraz ksiggowej wartosci majatku
reprezentujgcej naktady.

Do podstawowych, wymienianych najczesciej w literaturze przedmiotu, wad zysku ksiegowego naleza®:

1)  brak bezposredniego zwigzku z generowanymi przeptywami pieni¢znymi,

2)  ignorowanie zmian wartosci pienigdza w czasie,

3) odzwierciedlanie wszystkich zdarzen, tacznie z tymi, ktore wystapily okazjonalnie lub losowo (w

przypadku ksiggowego zysku netto).

Odnoszac si¢ do rozbiezno$ci miedzy generowana nadwyzka gotdowkowa a wykazywanym zyskiem netto
nalezy zauwazy¢, ze na wynik finansowy, w przeciwienstwie do przeptywow pieni¢znych, majg wptyw rowniez
miedzy innymi*:

e stosowane w danym kraju standardy rachunkowosci,

e amortyzacja i sposoby jej naliczania,

e metody wyceny zapasow.

Zdaniem M. Hamrola, ze wzgledu na skomplikowany system legislacyjny (duza liczba rozporzadzen
wykonawczych oraz mnogo$¢ interpretacji obowigzujacych rozwigzan) istnieja w Polsce szczeg6lnie duze
mozliwosci wykazywania zyskow na pozadanym poziomie®.

Z kolei nieuwzglednianie zmian warto$ci pieniadza w czasie przejawia si¢ w pomijaniu:

e  wplywu inflacji,

e  kosztu kapitalu wlasnego.

Ponadto konstrukcja ksiggowego zysku netto odzwierciedlajgca wszystkie zdarzenia, tacznie z tymi, ktore
wystgpity okazjonalnie Iub losowo, a wigc takie dla ktdrych istnieje niewielkie prawdopodobienstwo
powtorzenia sie, dodatkowo zmniejsza znaczenie prognostyczne tego miernika.

Obok wad wskaznika ROA wynikajacych z uzycia do jego wyznaczenia kategorii zysku, wartos¢
poznawczg tego miernika zmniejsza ponadto ujmowanie majatku wg wartosci bilansowych. Do glownych
czynnikow przyczyniajacych si¢ do wystepowania réznic miedzy warto$cig ksiggowa a rynkowag aktywow
naleza™:

1) zuzycie ekonomiczne,

2) wycena wartosci niematerialnych i prawnych,

! Por. np. W. Skoczylas, Warto$¢ przedsiebiorstwa w systemie jego oceny, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 1998, s. 35-42, T. Dudycz, Pomiar kapitatu na potrzeby oceny efektywnosci przedsiebiorstw, W:
materiatach z konferencji naukowej ,,Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym”, £.6dz 2001

2 Zdecydowano si¢ na zasygnalizowanie najbardziej charakterystycznych dla poruszanego zagadnienia przykladow. Szerzej
podobne kwestie prezentowane sa w literaturze przy okazji omawiania tzw. polityki bilansowe;.

* Por. M. Hamrol, Wybrane refleksje nad oceng przedsiebiorstwa i jej narzedziami, w: pracy zbiorowej pod redakcja J.
Duraja ,,Wartos¢ przedsigbiorstwa — z teorii i praktyki zarzadzania”, Szkota Wyzsza im. Pawla Wtodkowica w Plocku,
Ptock 2000

* Por. np. W. Frackowiak, M. Michalski, Istota i metody wyceny przedsiebiorstwa, w: pracy zbiorowej pod redakcja
naukowa W. Frackowiaka, ,,Fuzje i przejecia przedsicbiorstw”, PWE, Warszawa 1998, s. 223-227



3) amortyzacja aktywow trwatych,

4) inflacja.

Wartos¢ ksiegowa nie uwzglednia rzeczywistego zuzycia ekonomicznego aktywow trwatych, czyli utraty
ich zdolnos$ci do generowania dochodow. W konkurencyjnych sektorach charakteryzujacych si¢ dynamicznym
postgpem technicznym nastepujg czeste zmiany procesow produkcyjnych. Stosunkowo tatwo moze dochodzi¢ z
tego powodu do sytuacji, w ktorych zakupiony wczesniej przez przedsiebiorstwo ciag technologiczny
przystosowany do wytwarzania przestarzatych juz w danym momencie produktow, ma znacznie mniejsza
warto$¢ rynkowa niz wykazana w bilansie.

Analogicznie do aktywow trwalych rowniez bilansowa wycena warto$ci niematerialnych i prawnych nie
ma bezposredniego zwiazku z decydujaca dla ich warto$ci rynkowej zdolnoscia do generowania dochodow.
Ponadto niektére wartosci niematerialne w sensie ekonomicznym nie sg w ogole uznawane za pozycje
bilansowe, pomimo ze ich rzeczywista warto$¢ bywa czasem znaczna. Typowym zasobem niematerialnym
nieuyjmowanym w sprawozdaniach finansowych jest tzw. kapital intelektualny, ktéry zgodnie z definicja
zaproponowang przez Organizacje Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju okresla si¢ jako: ,,ekonomiczng
warto$¢ dwoch kategorii niematerialnych aktywow przedsigbiorstwa: kapitatu organizacyjnego (strukturalnego)
i kapitatu ludzkiego™. W konsekwencji — na co zwraca uwage m. in. D. Zarzecki - klasyczne mierniki stajg sig
coraz czgsciej zawodne, a szczegdlnie uwidacznia si¢ to w przypadku przedsigbiorstw sektora nowoczesnych
technologii. Z uwagi na dajacy si¢ zaobserwowac trend przechodzenia od galezi gospodarki takich jak np.
przemyst wydobywczy i metalowy w kierunku tzw. przedsiebiorstw opartych na wiedzy, znaczenie
tradycyjnych miar oceny efektywnosci bedzie malato®.

Przyczyna réznic migdzy warto$cia ksiggowa majatku a jego wartos$cig rynkowa jest rowniez amortyzacja.
Dokonywanie odpisow amortyzacyjnych, wg czgsto réznych sposobow (zgodnych z obowigzujacymi
przepisami prawa), nie uwzglednia bowiem zmian wartosci rynkowych majatku.

Ostatnim z wymienionych czynnikow powodujacych rozbieznosci migdzy rynkowa a ksiegowa wyceng
aktywow jest inflacja. Ksiggowa wycena oparta jest bowiem na warto$ciach nominalnych uwzgledniajacych
jedynie historyczny koszt nabycia poszczegélnych sktadnikow aktywow'.

Oprécz omoéwionych powyzej wad ujmowania majatku wg warto$ci bilansowych mozna wskaza¢ jeszcze
na inne mankamenty klasycznych wskaznikow rentownosci. W pewnych przypadkach nie nalezy wzrostu
wartosci okreslonych pozycji aktywow taczy¢ ze zwigkszeniem potencjalnych zrodet zyskow. Jako przyktad
moga postuzy¢ srodki trwate w budowie. Ich obecno$¢ w bilansie powoduje wzrost majatku przedsigbiorstwa,
jednakze tak dtugo, jak nie zostang przekazane do uzytku nie przyczynia si¢ do zwigkszenia zysku. Z uwagi na
wyzszg warto$¢ majatku przedsicbiorstwa wskaznik rentownos$ci ulegnie zmniejszeniu, co jednak nie bedzie
swiadczy¢ o nizszej efektywnosci.

Warto$¢ wskaznika rentowno$ci majatku jest rowniez uzalezniona od tego, czy uzytkowane $rodki trwate
sa wlasnoscig przedsicbiorstwa czy tez sa one wykorzystywane na podstawie umowy dzierzawy (najmu,
leasingu operacyjnego). W drugim wypadku, ze wzgledu na fakt nieobecno$ci w bilansie faktycznie
wykorzystywanych sktadnikéw majatkowych, wyznaczona warto§¢ omawianego miernika begdzie zawyzona w
stosunku do rzeczywistej efektywnosci gospodarowania®,

Kolejna wada omawianego miernika uwidacznia si¢ podczas analizy zobowigzan handlowych, ktérych
wzrost wartosci moze by¢ czynnikiem pozytywnym (np. wtedy, gdy bedzie wynikiem dluzszego okresu sptaty
kredytu kupieckiego wynegocjowanego z dostawcami). Nie zostanie on jednak odzwierciedlony we wskazniku
rentownos$ci aktywow, gdyz przy niezmienionej efektywnos$ci wykorzystania dostepnych srodkéw, wzrostowi
zysku bedzie towarzyszyt jednoczesny proporcjonalny przyrost sumy bilansowe;.

Nieprawidtowa ocena na podstawie wskaznika ROA moze wystgpi¢ rowniez, gdy przedsigbiorstwo
stosowato strategi¢ ,,zbierania owocow”. W takim przypadku zwickszony zysk spowodowany intensywna
sprzedaza bedzie powodowac¢ jego wzrost. Natomiast nie nalezy na tej podstawie formutowaé wnioskéw o
wysokiej wartosci przedsigbiorstwa, gdyz najczgsciej strategia ta wynika z braku dtugookresowych perspektyw,
co uzasadnia, zeby dopoki jest to mozliwe ,,zebra¢ co si¢ da™®.

® Guidelines and instructions for OECD symposium, International Symposium Measuring and Reporting Intellectual
Capital: Experiences, Issues and Prospects, Amsterdam-Paris, June 1999

® Por. D. Zarzecki, Analiza i wycena wartosci niematerialnych i prawnych, w: materiatach z konferencji naukowej
,Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym”, £.6dz 2001

" W niektorych przypadkach, szczegolnie w warunkach wysokiej inflacji, wartos¢ poczatkowa (brutto) $rodkéw trwatych
moze ulec zwigkszeniu poprzez dokonanie (na podstawie odrebnych przepisdéw) aktualizacji wyceny.

¥ Por. np. J. C. Ritche, Analiza fundamentalna, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 222

% Por. A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy, WI1G-Press, Warszawa 1999, s. 32



Kolejng wadg wskaznika rentowno$ci majatku, wyznaczanego jako iloraz zysku netto i warto$ci aktywow
ogoélem, jest sprzecznos$¢ pomiedzy jego maksymalizacja a realizacja wymogu ksztalttowania optymalnej
struktury kapitalu. Wystepujaca w liczniku formuly tego miernika warto$¢ wyniku finansowego netto
uwzglednia w formie kosztow finansowych optaty na rzecz dawcow kapitatu obcego, ktoére pomniejszaja jego
ostateczng wartos¢. W konsekwencji dzialania podejmowane w celu maksymalizacji wskaznika rentownosci
aktywow prowadzityby do zanizonego (w stosunku do optymalnego poziomu) udzialu dtugu w strukturze
kapitatu.

3. Ocena efektywnoSci przedsi¢biorstwa wg koncepcji kapitalu zainwestowanego

Proba przezwyciezenia wad klasycznych miernikéw rentowno$ci byto powstanie koncepcji kapitatu
zainwestowanego. W podejsciu tym postuluje si¢ odniesienie wypracowanego wyniku do zasobow rzeczywiscie
,uzytych” na jego osiagnigcie. Wyznaczenia obu poszukiwanych wielkosci dokonuje si¢ poprzez wprowadzenie
odpowiednich korekt w stosunku do kategorii ksiggowych: zysku jako efektu i sumy bilansowej reprezentujacej
naktady przeznaczone na jego uzyskanie. Z uwagi na fakt, ze majatek przedsigbiorstwa zwykle w przewazajacej
wigkszosci jest wykorzystywany na prowadzenie podstawowej dzialalnos$ci operacyjnej oraz, iz zdarzenia
wplywajace na uzyskiwany na tym obszarze wynik sa z reguly celowe i powtarzalne, proponuje si¢ przy
dokonywaniu oceny skupi¢ si¢ wilasnie na tej ptaszczyznie. Ponadto tylko wskaznik, ktory abstrahuje od
wydarzen sporadycznych oraz nadzwyczajnych moze stanowi¢ odpowiednig przestanke dla podejmowania
decyzji. Zgodnie z prezentowang koncepcja wskaznik rentownosci kapitatu zainwestowanego (ROIC — z ang.
return on invested capital)'® wyznacza si¢ wg nastepujacej formuty™:

ROIC = 254 —P
IC
gdzie:
ZSy - skorygowany zysk ze sprzedazy,
P - hipotetyczna kwota podatku dochodowego z tytulu prowadzonej podstawowej
dziatalnosci operacyjnej™?,
IC - zainwestowany kapitat (z ang. - invested capital).

W liczniku powyzszego wzoru znajduje si¢ roznica wartosci skorygowanego zysku ze sprzedazy (ZSy) i
kwoty podatku, ktory zaplaciloby przedsigbiorstwo, gdyby poza podstawowa dzialalnoscig operacyjna, nie
uzyskiwato zadnych przychodéw oraz nie ponosilo innych kosztow. W celu wyznaczenia wartosci
skorygowanego zysku ze sprzedazy analogiczng kategori¢ ksiggowa stanowigcg punkt odniesienia poddaje si¢
korektom stuzacym wierniejszemu ukazaniu rzeczywistych efektow podstawowej dziatalnosci operacyjnej
osiagnigtych dzieki zainwestowanemu w jej prowadzenie kapitalowi (zardwno przez wiascicieli jak i
wierzycieli). Podstawowe, najczesciej wymieniane w literaturze przedmiotu, korekty wystepujacej w rachunku
zyskow i strat wartoéci dotycza™:

e  kosztu amortyzacji wartosci firmy (goodwill’u),

e rat ptaconych z tytutu leasingu operacyjnego, najmu, dzierzawy.

Korekta o koszt amortyzacji wartosci firmy polega na pomini¢ciu tej pozycji w wielkosci skorygowanego
zysku ze sprzedazy (ZSs) — z praktycznego punktu widzenia chodzi zatem o powickszenie wykazanego wyniku
ze sprzedazy o odpisang z tego tytutu kwote. Dokonywanie odpisow amortyzacyjnych ma z zatozenia
nawigzywa¢ do postepujacego z czasem spadku wartosci posiadanych aktywow. Jednakze w przypadku
warto$ci firmy obiektywne ustalenie owego ,,zuzywania si¢” dla pojedynczego okresu jest praktycznie

O'W literaturze spotyka si¢ tez inne tozsame okreslenia tego miernika: wskaznik rentownos$ci aktywow netto (RONA — z
ang. return on net assets) oraz wskaznik rentownos$ci kapitatu zaangazowanego (ROCE — z ang. return on capital
employed).

1 Istnieje réwniez mozliwo$¢ wyznaczenia tzw. gotowkowej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu. W takim
przypadku we wzorze zamiast zysku ze sprzedazy wystepuje wielko$¢ operacyjnych przeptywow pienigznych, natomiast
zainwestowany kapital ujmuje si¢ wg wartosci brutto aktywow.

2p = 7S.T, gdzie ZS - ksiggowa wartosé zysku ze sprzedazy, T — stopa podatku dochodowego

13 por. np. T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, WIG-Press, Warszawa
1997, s. 144-167, W. Cwynar, Ustalanie wartosci zysku operacyjnego i kapitatu zainwestowanego do celow kalkulacji
EVA: podejscie finansowe i operacyjne (czesé II), Controlling i Rachunkowos$¢ Zarzadcza w firmie, nr 3/2000, s. 20-23



niemozliwe, gdyz jesli w ogole taki proces ma miejsce, nastgpuje on w dlugim i blizej nieokreslonym
horyzoncie czasowym (inaczej niz to wynika z ksiegowych zasad amortyzacji goodwill’u).

Leasing operacyjny, najem i dzierzawa opieraja si¢ na dokonywaniu okreslonych ptatnosci przez
korzystajacych ze srodkow trwatych na rzecz ich wlascicieli. Uzytkowany w wyniku zawartej umowy majatek
nie jest przy tym wykazywany w bilansie podmiotu rzeczywiscie z niego korzystajacego. Stosowanie
nieskorygowanych warto$ci ksiegowych prowadzi do tego, ze wykorzystUjac obcy majatek przedsigbiorstwa
wykazuja sie zwykle wyzszymi wskaznikami rentowno$ci w porownaniu do sytuacji, w ktorych uzytkowane
srodki bylyby ich wlasnoscig. Z ekonomicznego punktu widzenia podziat sktadnikow aktywoéw w zalezno$ci od
tego czy stanowig wlasno$¢ podmiotu czy tez sg czg$cia obcego majatku uzytkowana na podstawie umowy
najmu (dzierzawy, leasingu operacyjnego) nie powinien mie¢ wplywu na ocene rzeczywistej efektywnosci ich
wykorzystania. Wprowadzane korekty majg na celu wyeliminowanie tych ,,przektaman”. W odniesieniu do
wykazanego wyniku ze sprzedazy polegaja one na powigkszeniu jego wartosci o sume rat leasingu (najmu,
dzierzawy) zaptaconych w danym okresie.

Oprocz odpowiedniego okreslenia uzyskanych efektow nalezy, postgpujac zgodnie z ideg koncepcji
kapitatu zainwestowanego, wyznaczy¢ rowniez adekwatng warto$¢ zaangazowanych w celu ich osiggnigcia
srodkow. Na podstawie sprawozdan finansowych sporzadzonych w oparciu o obowigzujace aktualnie przepisy
autor proponuje ustala¢ warto$¢ kapitatu zainwestowanego (IC) nastepujaco™®:

Suma bilansowa

+ dotychczasowe umorzenie wartosci firmy (goodwill’u)

+ biezaca warto$¢ przysztych ptatnosci z tytutu leasingu operacyjnego, dzierzawy, najmu

— $rodki trwate w budowie tacznie z zaliczkami oraz zaliczki na warto$ci niematerialne i prawne

— naleznos$ci dlugoterminowe

— inwestycje dhugoterminowe i krdotkoterminowe (za wyjatkiem minimalnego salda aktywow

pienieznych acznie z minimalnym saldem krotkoterminowych papieréw wartosciowych)

— inne aktywa niezwigzane z dzialalno$cia operacyjna

— zobowigzania nieoprocentowane

Kapitat zainwestowany (IC)

Powyzszy sposob ustalania kapitalu zainwestowanego oparty jest na tzw. podej$ciu operacyjnym
polegajacym na dokonywaniu korekt bilansowych wartosci sktadnikow aktywow i pomniejszeniu uzyskanego
wyniku o nieoprocentowane zobowiazania®™.

Pierwsza z uwzglednianych korekt dotyczy wartosci firmy (goodwill’u). Z uwagi na wspomniane ,,nie
zuzywanie si¢” tej pozycji bilansowej oraz na zachowanie konsekwencji miedzy naktadami a efektami, powinno
sie¢ uyjmowaé¢ goodwill w wartosciach brutto tj. bilansowa warto$¢ firmy powigkszy¢ o dotychczasowe
umorzenie.

W zwiazku z tym co omdéwiono wczesniej, proponuje si¢, aby $rodki trwale uzytkowane na podstawie
umow leasingu, dzierzawy i najmu ujmowac, w celu wyznaczenia wskaznika ROIC, analogicznie jak majatek
bedacy wilasnoscia podmiotu (badz w leasingu finansowym). W tym celu nalezy oszacowaé biezaca wartos$¢
przysztych ptatnosci wynikajacych z tych umow, a nastgpnie o wyznaczong w ten sposob wielkos¢ powigkszy¢
wykazywana w bilansie warto$¢ majatku®®.

Dopoki s$rodki trwale w budowie nie zostang przekazane do uzytkowania, nie majg one wplywu na
osiggane efekty - wykazany w liczniku formuty ROIC skorygowany zysk ze sprzedazy (ZS). Nie powinno si¢
zatem rowniez wlicza¢ tej pozycji do wartosci kapitalu zainwestowanego (lub inaczej: nalezy sumg bilansowg

¥ Pomimo generalnej zbieznosci pogladow dotyczacych istoty prezentowanej koncepciji, w literaturze spotkaé mozna wiele
zréznicowanych propozycji w zakresie szczegdtow wyznaczania kluczowych dla obliczenia wskaznika ROIC wielkosci:
skorygowanego zysku oraz zainwestowanego kapitatu. Por. np. G. Biddle, R. Bowen, J. Wallace, Evidence on EVA™,
Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 12 No 2, Summer 1999, T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wycena..., op. cit.,
s. 149-153, W. Cwynar, Ustalanie..., op. Cit., S. 20-23

> W alternatywnym tzw. podejéciu finansowym punktem wyjécia sa pasywa bilansu.

18 W istocie , teoretycznemu” zwickszeniu ulegnie zardwno warto$¢ majatku, jak i warto$é pasywow. Zakladajac, ze dany
sktadnik aktywow jest niezbedny do prowadzenia podstawowej dziatalnosci w blizej nieokreslonym ditugim horyzoncie
czasowym, najodpowiedniejsza formula obliczania wartosci obecnej przysztych ptatnosci jest renta wieczysta. W wyniku
proponowanego zabiegu ,teoretycznemu” zwigkszeniu po stronie pasywow ulegna zobowigzania dlugoterminowe
szacowane jako iloraz rocznej oplaty za korzystanie ze $rodka trwalego i stopy dyskontowej (za ktéra nalezy przyjac koszt
kapitatu obcego).



pomniejszy¢ o warto$¢ tej pozycji). To samo dotyczy zaptaconych zaliczek na $rodki trwale w budowie i
warto$ci niematerialne i prawne, ktore nie zwiekszaja wykorzystywanego obecnie do dziatalno$ci operacyjnej
majatku.

Wykazana w bilansie pozycja naleznosci dlugoterminowe stanowi sumy nalezne, ptatne w okresie
dluzszym niz 12 miesiecy od dnia bilansowego, uzyskane z innych tytutow niz dostawy wyrobow i towarow
oraz ustug'’. W zwiazku z powyzszym, zgodnie z przyjetym sposobem szacowania wskaznika ROIC nie
powinny one by¢ wliczane do kapitalu zainwestowanego.

W rozumieniu ustawy o rachunkowosci inwestycje stanowia aktywa nabyte w celu osiggnigcia korzysci
ekonomicznych wynikajacych z przyrostu wartosci tych aktywow, uzyskania z nich przychodéw w formie
odsetek, dywidend lub innych przychodéw, w tym rowniez z transakcji handlowej'®. W szczegolnosci sa to
aktywa finansowe oraz nieruchomosci i wartos$ci niematerialne i prawne, niewykorzystywane w podstawowe;j
dzialalno$ci. Zatem zar6wno inwestycje dtugoterminowe, jak i kroétkoterminowe nie maja wptywu na wynik ze
sprzedazy, a w zwiazku z tym nie nalezy wlicza¢ ich do kapitatu zainwestowanego™. W teorii finanséw uznaje
si¢ jednak, ze przedsigbiorstwa powinny utrzymywac pewien minimalny poziom $rodkow pieni¢znych i/lub ich
substytutow (tj. krotkoterminowych papierow wartoSciowych) niezbedny do niezakiéconego prowadzenia
dzialalnosci. Z tego wzgledu owa konieczng dla prawidtowego funkcjonowania przedsigbiorstwa wielko$¢
srodkow pienieznych 1 krotkoterminowych papieréw wartosciowych nalezatoby wliczy¢ do kapitatu
zainwestowanego®.

Ostatnia proponowana korekta bilansowej wartos$ci majatku polega na ewentualnym jej pomniejszeniu o te
sktadniki aktywow, ktore nie byly wykorzystywane w podstawowej dziatalnosci operacyjnej, a tym samym nie
mialy wptywu na wynik ze sprzedazy.

Ostatecznie wyznaczong w powyzszy sposob warto§¢ aktywow nalezy pomniejszy¢ o zobowigzania
nieoprocentowane. Zasadniczo bowiem nie stanowia one $rodkéw, ktore bezposrednio pochodza od dawcow
kapitatu, a w zwigzku z tym nie powinny one stanowi¢ punktu odniesienia dla dokonywanych przez nich ocen
inwestycji.

W zaprezentowanej metodzie szacowania kapitalu zainwestowanego nie pomniejsza si¢ jego wartosci o
rezerwy na zobowigzania. Przyjmuje sie, ze tak dhugo, jak nie nastapi ostateczne ich rozwigzanie, zostajg one do
dyspozycji przedsigbiorstwa, a wigc wlasciciele mogg odnosi¢ swoje wymagania dotyczace okreslonej stopy
zwrotu rowniez do tych srodkow.

Wyznaczona wg powyzszej procedury warto$¢ kapitatu zainwestowanego powinna odpowiadaé¢ stanowi na
poczatek okresu. Mozna przyjac, ze na owg wielkos$¢ sktadaty si¢ $rodki przekazane na analizowany okres do
zagospodarowania i stanowigce baze dla funkcjonowania przedsiebiorstwa, a poszukiwanie oraz wypracowanie
dodatkowych zrédet finansowania zalezato przede wszystkim od skuteczno$ci dziatan zarzadu. Inwestorzy na
podstawie porownania uzyskanych efektéw do wielkoSci zaangazowanych nakladéow maja mozliwo$¢ oceny
kierownictwa oraz stanowi to dla nich przestanke do podjecia decyzji o dalszym pozostawaniu w inwestycji lub
wycofaniu si¢ z niej*".

4. Zakonczenie

Podstawowg zaleta pomiaru efektywnosci wg koncepcji kapitalu zainwestowanego jest lepsza
korespondencja miedzy poniesionymi naktadami i uzyskanymi dzigki ich zaangazowaniu efektami. W praktyce
prezentowane podejscie najczesciej stosuje si¢ do oceny wykorzystania aktywdéw w podstawowej dziatalnosci
operacyjnej, jednakze istnieje rowniez mozliwos¢ wyznaczenia efektywnosci gospodarowania catym majatkiem
bedacym do dyspozycji przedsigbiorstwa. Ponadto mozliwe jest rowniez stosowanie, zamiast ksiggowej
kategorii zysku ze sprzedazy, operacyjnego przeptywu pienieznego. Wskaznik taki nawigzujac bezposrednio do

i; Ustawa z dnia 29 1X 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. Nr 121, poz. 591 wraz z pdzniejszymi zmianami)

Ibidem
19 Wartosci tych pozycji (podobnie jak i aktywow niezwiazanych z podstawowa dziatalno$cia operacyjna) miatyby istotne
znaczenie, w przypadku oceny wykorzystania catego powierzonego menedzerom majatku. Wowczas nalezaloby uja¢ w
liczniku wskaznika ROIC uzyskany wynik (skorygowany o podatek dochodowy) zwigzany z odpowiadajacym mu
catkowitym majatkiem. Zdaniem autora taka ,,poprawka” sprzyjataby pelniejszej ocenie i mobilizacji menedzerow do
dbatosci o uzyskiwanie wysokiej stopy zwrotu rowniez z majatku niewykorzystywanego w podstawowej dziatalnosci.
20 praktyka gospodarcza przemawia za przyjeciem - zaleznie od branzy - odpowiedniego salda $rodkéw pienigznych i
krétkoterminowych papierow warto$ciowych na poziomie 0,5 — 2% obrotéw, patrz T. Copeland, T. Koller, J. Murrin,
Wycena..., op. cit. , s. 151
21 por, T. Dudycz, Pomiar..., op. cit., s. 301



generowanej w przedsigbiorstwie nadwyzki gotowkowej pozbawiony bytby jednej z najistotniejszych wad
ksiegowego ujmowania efektow.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze prezentowane podejscie obarczone jest pewnymi wadami, ktérych nie uda
si¢ w pelni wyeliminowa¢, gdyz wynikaja one z samej jego istoty. Nie jest bowiem mozliwe - poprzez
dokonywanie korekt opierajacych si¢ na bilansowej wycenie - ustalenie rzeczywistej wartosci majatku, czyli
jego zdolnosci do generowania dochodow w przysztosci. Ponadto w koncepcji tej pomija si¢ bardzo istotny z
punkt widzenia oceny przedsigbiorstwa aspekt zmiany warto$ci pienigdza w czasie.

Streszczenie

W niniejszym artykule przedstawiono sposob wyznaczania efektywnosci przedsigbiorstwa zgodnie z koncepcja
kapitatu zainwestowanego. Idea ta powstata jako proba przezwyci¢zenia wad tradycyjnej oceny rentowno$ci majatku
dokonywanej za pomoca wskaznika ROA. Owe mankamenty przejawiajg si¢ migdzy innymi w niekonsekwencji mi¢dzy
miarg uzyskanych efektow (wyrazong w postaci zysku) w stosunku do miary nakladow poniesionych na ich uzyskanie
(wyrazonej w postaci warto$ci majgtku przedsigbiorstwa). Postepujac zgodnie z koncepcja kapitatu zainwestowanego autor
proponuje - na bazie sprawozdan finansowych sporzadzonych w oparciu o obowiazujace aktualnie w Polsce przepisy
prawa - okreslone korekty wartosci: zysku ze sprzedazy i ksiegowej wartosci aktywow.

The measurement of the effectiveness of using assets according to the invested capital conception
Summary

The article presents the way of calculating the performance ratios consistent with the invested capital conception. The
idea was proposed as an attempt of overcoming the disadvantages of the classical method using ROA ratio. One of the
main problems concerning this traditional measure is the inconsistency between values of: nominator - net profit
(representing effects) and denominator - total book value of assets (representing capital engaged to reach the results). The
author propose certain accounting adjustments of following values: take (profit from sale) and total assets, in order to
determine key values (adjusted take and invested capital) for calculating performance ratios based on invested capital
conception. In spite of the fact that these ratios are closer to the real rate of return, they still have some weaknesses. It
should be also noted that the drawbacks cannot be fully eliminated within the presented conception. The reason is the
impossibility of evaluating the real value of assets (their potential to generate future cash flows) by means of adjustments of
book values.



