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Wstep

Gléwnym celem niniejszej monografii jest objasnienie istoty i znaczenia parame-
tru wyceny, jakim jest warto$¢ ekonomiczna, na tle proceséw inwestowania w ope-
racyjny majatek trwaly (Srodki trwale, srodki trwale w budowie oraz wartosci
niematerialne) i zarzadzania strategicznego oraz opracowanie propozycji modelu
systemu rachunkowosci stuzacego do pomiaru i komunikowania informacji na
temat wartosci ekonomicznej operacyjnego majatku trwalego jednostki.

Logika wywodu tego opracowania opiera si¢ na systemowym podejsciu do opi-
su istoty rachunkowos$ci. Wymaga ono zorientowania systemu rachunkowosci na
cel podmiotu, w ktérym funkcjonuje. Tym samym rachunkowos¢ z jednej strony
ma wzmacnia¢ skutecznos¢ i efektywnos¢ realizacji celu przedsigbiorstwa przez
generowanie uzytecznych informacji, niezb¢dnych do podejmowania trafnych de-
cyzji przez menedzerow, z drugiej zas ma dostarcza¢ informacji pozwalajacych na
ocene racjonalnosci i skutecznosci decyzji menedzeréw z perspektywy realizacji
przyjetego celu. Z tego wzgledu punktem wyjscia rozwazan podjetych w niniej-
szej ksiazce stalo sie zdefiniowanie istoty i celu dziatania wspolczesnego przedsie-
biorstwa oraz okreslenie sposobu jego pomiaru (miernika). Przydatna okazala
sie tutaj teoria wartosci przedsigbiorstwa dla akcjonariuszy, na podstawie ktorej
okreslono miernik celu przedsiebiorstwa — wartos¢ ekonomiczng. Miernik ten,
odzwierciedlajacy potencjal dochodowy zasobow przedsigbiorstwa, postuzyt jako
czynnik integrujacy kilka wymiaréw problemowych podejmowanych w opra-
cowaniu. Jako miara oddajaca nadrzedny cel funkcjonowania przedsigbiorstwa
integruje cele inwestoréw i cele menedzeréw. Te z kolei wyznaczajg o$ integracji
dwoch zasadniczych podsysteméw rachunkowosci - rachunkowosci zarzadczej
i rachunkowosci finansowej. Trzecia plaszczyzna integracji taczy proces inwe-
stowania w operacyjny majatek trwaly przedsigbiorstwa z kreowaniem wartosci
przedsigbiorstwa, z jednoczesnym dazeniem do jak najszerszego i wiarygodnego
zilustrowania skutkéw tego procesu w systemie rachunkowosci. Stuzy temu mie-
dzy innymi postulat stosowania podejscia menedzerskiego i orientacji na warto$¢,
ktory jest obecny od kilkunastu lat w sprawozdawczosci finansowej opartej na
Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej. Dodaé nalezy,
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ze przez proces inwestowania w operacyjny majatek trwaty na potrzeby niniejszej
pracy rozumie si¢ caloksztalt dziatan analitycznych, finansowych i realnych zwia-
zanych z podejmowaniem decyzji o nabyciu lub wytworzeniu srodkéw trwalych,
srodkéw trwatych w budowie lub wartosci niematerialnych oraz z ich efektywnym
wykorzystaniem.

Uzasadnieniem przyjecia operacyjnego majatku trwalego za przedmiot rozwa-
zan w monografii jest fakt, Ze wedlug badan literatury przedmiotu jest on uznawany
za jeden z generatoréw wartosci przedsiebiorstwa w znanych koncepcjach zarza-
dzania strategicznego (Value Based Management — VBM). Ma on istotny wplyw na
realizowang przez przedsiebiorstwo stope zwrotu z kapitalu (ROIC), czyli jeden
z gléwnych parametréw oddzialujacych na ocene i wycene rynkowg przedsigbior-
stwa. Dane statystyczne i przyklady z literatury przedmiotu' dowodzg, ze na in-
westycje w operacyjny majatek trwaly ponoszone sg istotne nakfady kapitalowe
(CAPEX), ktérych wartos¢ ro$nie dodatkowo po uwzglednieniu nakltadéw na za-
soby trwale nieujawniane w bilansie. Inwestycje w majatek trwaly stanowia takze
istotny obszar decyzji strategicznych podejmowanych przez zarzad przedsigbior-
stwa’. Wymagaja odpowiedniego podejscia menedzerskiego oraz zastosowania
wlasciwych narzedzi rachunkowosci zarzadczej, pozwalajacych na pomiar oraz
prezentowanie efektywnosci ich ponoszenia i wartosci ekonomicznej na wszyst-
kich etapach realizacji inwestycji. O kluczowym znaczeniu warto$ci ekonomicznej
w kontekscie pomiaru majatku trwalego oraz komunikowania informacji o niej
swiadczy takze fakt, ze staly si¢ one przedmiotem odrebnych standardéw w mie-
dzynarodowych regulacjach sprawozdawczosci finansowej (MSR 36) i w wielu re-
gulacjach krajowych®.

Przedstawiona powyzej konstrukcja ramowa opracowania zostala objasnio-
na gléwnie w rozdziatach 1 i 2. Rozdzial 3 koncentruje si¢ na analizie zakresu

1 J. Duda, A. Wolak-Tuzimek, Wielkos¢ i struktura naktadéw inwestycyjnych przedsiebiorstw
w Polsce w latach 2001-2008, ,Ekonomia Menedzerska” 2009, nr 6; H. Hansen, W. Huhn,
0. Legrand, D. Steiners, T. Vahlenkamp, CAPEX Excellence: Optimizing Fixed Asset Invest-
ments, Wiley, Wiltshire 2009; I. Sobczak, A. Piotrowicz, Wydatki inwestycyjne przedsiebiorstw
zudziatem kapitatu zagranicznego na przyktadzie wojewddztwa kujawsko-pomorskiego, ma-
teriaty konferencyjne, 2009; A. Ktysik-Uryszek, Bezposrednie inwestycje zagraniczne przed-
siebiorstw dziatajgcych w Polsce - wstepne wyniki badan, [w:] U. Mrzygtod (red.), Wyzwania
gospodarki globalnej, ,Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego”, nr 31, Gdansk
2012; Rocznik statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2021, GUS, Warszawa 2021.

2 K. Dziworska, Decyzje inwestycyjne przedsiebiorstw, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskie-
go, Gdansk 2000, s. 11; A. Michalak, Finansowanie inwestycji w teorii i praktyce. Modele, tech-
niki, zastosowania, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007; W. Rogowski, Rachunek
efektywnosci inwestycji, Oficyna Wolters Kluwer business, Krakéw 2008, s. 113-114; T. Wnuk-
-Pel, Planowanie i analiza projektéw inwestycyjnych, [w:] |. Sobanska (red.), Rachunkowos¢
zarzgdcza - podejscie operacyjne i strategiczne, C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 307-308.

3 Do wazniejszych regulacji krajowych w tym obszarze, ktére wprowadzity istotne zmiany
w zakresie wyceny majatku trwatego, naleza: amerykanski Standard Sprawozdawczosci Fi-
nansowej nr 121 141 (SFAS 121 i SFAS 141), brytyjski Standard Sprawozdawczosci Finanso-
wej FRS 11, australijski AASB 136, polski Krajowy Standard Rachunkowosci nr 4 (KSR 4).
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ujawniania informacji o wartosci ekonomicznej operacyjnego majatku trwaltego
w podsystemie rachunkowosci zarzadczej i rachunkowosci finansowej. Wynika
z niej, ze podsystem rachunkowosci zarzadczej odgrywa w tym wzgledzie nad-
rzedna role wobec podsystemu rachunkowosci finansowej. To z kolei prowadzi do
tezy, Ze warunkiem zapewnienia odpowiedniej jakosci informacji o warto$ci eko-
nomicznej tej grupy majatku na potrzeby sprawozdawczosci finansowej jest posia-
danie w przedsiebiorstwie podsystemu rachunkowosci zarzadczej zorientowanego
strategicznie (dlugookresowo). Dodatkowym warunkiem jest zapewnienie inte-
gracji obydwu podsystemoéw na gruncie podejscia systemowego. Spelnienie tych
warunkéw pozwala na zniwelowanie argumentéw krytycznych zglaszanych w li-
teraturze przedmiotu pod adresem wykorzystania wartosci ekonomicznej w spra-
wozdawczosci finansowej przedsiebiorstw.

W rozdziale 4 dokonano analizy zakresu i sposobu wykorzystania warto$-
ci ekonomicznej — wyrazonej w postaci miernika warto$ci godziwej lub wartosci
uzytkowej — do wyceny operacyjnego majatku trwalego w regulacjach krajowych
i migdzynarodowych sprawozdawczosci finansowej. Na podstawie przeprowa-
dzonych badan literaturowych przedstawiono istote, zakres i jako$¢ ujawnien
o warto$ci ekonomicznej operacyjnego majatku trwatego w sprawozdaniach fi-
nansowych, a w szczegoélnosci jej wplyw na wiarygodnos¢ prezentowanych in-
formacji.

W rozdziatach 5 i 6 zawarto wyniki dwoch badan wlasnych autora, przeprowa-
dzonych z wykorzystaniem metody studium przypadku i metody analizy tresci.
Przedmiotem pierwszego badania byt system rachunkowosci Japonskiej Fabryki
Produkcyjnej zorientowany na pomiar i ujawnianie informacji o wartosci ekono-
micznej majatku trwatego. Podmiot stanowiacy probe badawcza zostal dobrany
celowo na podstawie analizy cech istotnych dla prowadzonych rozwazan, ktére
zostaly wyspecyfikowane w rozdzialach 1-4. Celem badania bylo udowodnienie
nastepujacych tez:

1. Zastosowanie w przedsigbiorstwie zintegrowanego zestawu narzedzi strate-
gicznej rachunkowosci zarzadczej, zorientowanego na wartos¢ dla akcjona-
riusza, umozliwia prawidtowy pomiar wartosci ekonomicznej operacyjnego
majatku trwatego i skutecznag kontrole realizacji potencjalu dochodowe-
go tegoz majatku.

2. Zastosowanie w przedsi¢biorstwie zintegrowanego zestawu narzedzi strate-
gicznej rachunkowosdci zarzadczej, zorientowanego na warto$¢ dla akcjona-
riusza, umozliwia prawidlowe sporzadzenie sprawozdan finansowych spel-
niajacych wymogi MSR 36.

3. Zastosowanie w przedsiebiorstwie zintegrowanego zestawu narzedzi strate-
gicznej rachunkowosci zarzadczej, zorientowanego na wartos$¢ dla akcjona-
riusza, wplywa na wzrost jakosci informacji o wartosci ekonomicznej opera-
cyjnego majatku trwalego ujawnianych w sprawozdaniach finansowych.

Podmiotem drugiego badania byty przedsigbiorstwa zajmujace si¢ dzialalno-
$cig dealersko-serwisowa w ramach organizacji sieciowej stworzonej przez znany,
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globalny koncern motoryzacyjny. W tym wypadku celem byto znalezienie odpo-
wiedzi na nastepujace pytania badawcze:

1. Czy w badanych podmiotach wystepuje podsystem rachunkowosci zarzad-
czej zorientowany na pomiar warto$ci ekonomicznej operacyjnego majatku
trwalego?

2. Czy w badanych podmiotach dokonywany jest pomiar wartoséci ekonomicz-
nej operacyjnego majatku trwatego?

3. Czy w badanych podmiotach ujawniane s3 informacje na temat wartosci
ekonomicznej operacyjnego majatku trwalego w systemie sprawozdawczo-
$ci wewnetrznej lub zewnetrznej?

4. Czy wbadanych podmiotach istniejg warunki do wdrozenia systemu pomia-
ru wartosci ekonomicznej operacyjnego majatku trwatego, o ile odpowiedz
na ktores z pytan 1-4 jest negatywna?

Ostatni rozdzial zostal poswiecony opracowaniu zalozenn modelu komplekso-
wego systemu rachunkowosci zorientowanego na pomiar i komunikowanie in-
formacji o wartosci ekonomicznej operacyjnego majatku trwatego, spelniajacego
wymogi prawne sprawozdawczosci finansowej oraz potrzeby informacyjne strate-
gicznego zarzadzania podmiotem.

Monografia ma charakter teoretyczno-empiryczny. W opinii autora przyczynia
sie ona do ograniczenia luki badawczej w przedmiocie analizy. Ze studiéw lite-
raturowych przeprowadzonych przez S.F. Hake* wynika bowiem, ze w przedsie-
biorstwach brakuje narzedzi do kompleksowego zarzadzania skutecznoscia i efek-
tywnoscig inwestycji w majatek trwaly na wszystkich etapach jej realizacji: od
planowania do zakonczenia. Autorka podkresla, ze w przedsigbiorstwach wyste-
puje szczegdlny problem braku w ogodle lub braku skutecznej kontroli i rozliczania
efektow podejmowanych inwestycji (w tym w majatek trwaty). Ponadto wskazuje,
ze wystepuje silny opdr ze strony menedzeréw przedsigbiorstw przed wycofywa-
niem sie z inwestycji, ktore na etapie realizacji okazujg si¢ nieoptacalne. Inwestycje
takie stanowig szczego6lny obszar zainteresowania w regulacjach sprawozdawczosci
finansowej dotyczacych utraty wartosci majatku trwatego. Przedstawione rezultaty
badan dowodza posrednio, ze w wielu przedsiebiorstwach brak jest odpowiednich
narzedzi strategicznej rachunkowosci zarzadczej, ktére zapewniatyby mozliwos¢
wiarygodnego pomiaru wartosci ekonomicznej operacyjnego majatku trwatego
oraz aktywng kontrole realizacji przyjetych zalozen na etapie realizacji korzysci
ekonomicznych z przedmiotu inwestycji. W tych podmiotach pomiar i komuni-
kowanie informacji o wartosci ekonomicznej analizowanych zasobéw trwatych do
celow zarzadczych i do celéw sprawozdawczosci finansowej moga nie zapewniac
odpowiednich cech jakosciowych generowanych informacji.

4 S.F. Haka, A Review of the Literature on Capital Budgeting and Investment Appraisal: Past,
Present, and Future Musings, [w:] C.S. Chapman, A.G. Hopwood, M.D. Shields (eds), Hand-
book of Management Accounting Research, vol. 2, Elsevier, Oxford 2007, s. 697-728.
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Rozdziat 1

Wartosc¢ ekonomiczna
w systemie rachunkowosci
przedsiebiorstwa

1.1. Nadrzedne cele finansowe w zarzadzaniu
przedsiebiorstwem

Zarzadzanie, w tym podejmowanie decyzji, jak réwniez pomiar oraz ocena sku-
tecznosci i efektywnosci ich realizacji wymagaja zdefiniowania kryterium celu
oraz systemu jego pomiaru i komunikowania. W zakresie celéw finansowych pod-
stawowym systemem pomiaru i komunikowania informacji jest rachunkowos¢.
Z tego wzgledu kryterium celu tworzy jednocze$nie podstawe definiowania istoty
i celu rachunkowosci. Rachunkowo$¢ jako system jest bowiem ukierunkowana na
cel podmiotu, w ktérym funkcjonuje.

Zdefiniowanie celu przedsigbiorstwa jest pochodng rozumienia jego istoty. W na-
ukach z zakresu ekonomii terminowi ,,przedsiebiorstwo” przypisywanych jest wiele
znaczen. Ich zrodlem sg teorie naukowe stanowiace rezultat prowadzonych badan
nad przedsigbiorstwem'. W opracowaniu poswieconym teorii przedsiebiorstwa
A. Noga wyr6znil az 27 koncepcji teoretycznych?, sposrod ktérych szczegdl-
ne znaczenie dla dalszych rozwazan maja: neoklasyczna teoria przedsigbiorstwa
A. Smitha (1723-1790), finansowa teoria przedsiebiorstwa, inwestycyjna teoria

1 A.Smith,1723-1790; R.H. Coase, The Nature of the Firm, ,Economica” 1937, vol. 4, s. 386-405;
M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Own-
ership Structure, ,Journal of Financial Economics” 1976, vol. 3, s. 305-360; O. Williamson,
Transaction-Cost Economics: The Governance of Contractual Relations, ,,Journal of Law and
Economics” 1979, vol. 22, s. 233-261; S. Sudot, Przedsiebiorstwo. Podstawy nauki o przed-
siebiorstwie. Zarzqdzanie, przedsiebiorstwem, PWE, Warszawa 2006; F. Krawiec, Koncepcja
przedsiebiorstwa i kierunki jej zmian, [w:] W. Kowalczewski (red.), Wspdtczesne paradygmaty
nauk o zarzgdzaniu, Difin, Warszawa 2008, s. 60-87; B. Jamka, Redefinicja celu wspétczesne-
go przedsiebiorstwa wobec koncepcji zréwnowazonego rozwoju i kapitatu spotecznego, ,,Or-
ganizacja i Kierowanie” 2010, nr 3(141); J. Jezak, tad korporacyjny. Doswiadczenia Swiatowe
oraz kierunki rozwoju, C.H. Beck, Warszawa 2010; A. Noga, Teorie przedsiebiorstw, PWE, War-
szawa 2011.

2 A Noga,op.cit.,s. 121-207.
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przedsiebiorstwa A. Chandlera i kontraktowa teoria przedsiebiorstwa. W pierwszej
z nich przedsigbiorstwo jest podmiotem zorientowanym na maksymalizacje zysku.
Finansowa teoria przedsigbiorstwa przyjmuje natomiast, ze przedsigbiorstwo jest
cze$cig gospodarki sktadajacej sie z aktywow i pasywow. Celem przedsiebiorstwa
wedlug tej teorii jest wzrost jego wartosci przez: transakcje rynkowe, ksztalttowanie
struktury i kosztu kapitatu, ksztaltowanie opcji realnych. Z kolei w teorii inwesty-
cyjnej przedsiebiorstwo to zespdt zdolnosci organizacyjnych pozwalajacy zaplano-
wac i przeprowadzi¢ proces inwestycyjny, ktorych to zdolnosci nie posiadaja rynek
i konsument. Przedsigbiorstwo podejmuje decyzje o inwestycji, tworzy mechanizmy
pozwalajace ja zorganizowac i zrealizowa¢, przewidzie¢ ograniczenia i konsekwen-
cje na podstawie informacji (analiz) i wlasnych sagdow. W ujeciu encyklopedycznym
przedsigbiorstwo rozumiane jest jako jednostka, w ktérej celowo zorganizowane za-
soby produkcyjne stanowia podstawe przeksztalcania nakladow w efekty w procesie
produkgji, dla osiggania dodatnich wynikéw ekonomicznych®. Z definicji przedsie-
biorstwa zawartej w artykule 55 Kodeksu cywilnego wynika z kolei, Ze stanowi ono
»zorganizowany zesp6l sktadnikow niematerialnych i materialnych przeznaczony
do prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej™.

Analizowane wyzej ujecia teoretyczne wskazuja w szczegdlnosci, ze przedsie-
biorstwo to: (1) zorganizowany zespot sktadnikow aktywdw (materialnych i nie-
materialnych) oraz Zrédel ich finansowania, (2) powstalych w wyniku racjonal-
nych decyzji, (3) na skutek zorganizowanych proceséw inwestycyjnych, (4) w celu
realizacji korzysci ekonomicznych, (5) przyczyniajacych sie do wzrostu jego war-
tosci. Warto$¢ przedsigbiorstwa jest zatem pochodng umiejetnosci odpowiednie-
go zorganizowania (konfiguracji) jego zasobéw materialnych i niematerialnych,
w sposob prowadzacy do uzyskania efektéw synergicznych, wzmacniajacych za-
kres, sile lub warto$¢ osiaganych rezultatéw. Tym samym warto$¢ jest odnoszona
do zbioru aktywoéw, a nie do poszczegélnych jego skladnikéw, co jest wyjatko-
wo istotne w kontekscie zagadnien prezentowanych w podrozdziale 3.3. Poten-
cjal tworzenia wartosci jest determinowany juz na etapie planowania inwestycji
w zasoby przedsigbiorstwa, a nast¢pnie systematycznie konsumowany na etapie
jej realizacji (funkcjonowania). Racjonalne podejmowanie decyzji dotyczacych
wielkosci i konfiguracji zasobow przedsigbiorstwa wymaga przeprowadzenia ra-
chunku ekonomicznego w zakresie mozliwego do uzyskania strumienia korzysci
ekonomicznych z danej inwestycji w relacji do poniesionych nakladéw. W wy-
padku zasobéw trwalych proces ten wymaga poréwnania biezgcych nakladow
z przysztymi korzysciami, przy zachowaniu poréwnywalnosci w czasie wielkosci
nakladow i korzysci.

Caloksztalt proceséw i metod zarzgdzania zorientowanych na wzrost warto$ci
przedsiebiorstwa wraz z instrumentami jej pomiaru okreslany jest w literaturze

3 S. Sztaba (red.), Ekonomia od A do Z. Encyklopedia podreczna, Wydawnictwa Akademickie
i Profesjonalne, Warszawa 2007.
4 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (Dz.U. 22014 r., poz. 121).
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anglojezycznej wspolnym terminem Value Based Management (VBM). Kluczo-
we zalozenia tej koncepcji wywodzg sie z nauki finanséw®, niemniej jej skutecz-
na i efektywna realizacja wymaga zintegrowania wszystkich elementow systemu,
jakim jest przedsigbiorstwo, wokot celu, jakim jest wzrost jego wartosci. Wediug
definicji IMA® Value Based Management to ,podejscie do zarzadzania, w ktérym
gléwne cele przedsigbiorstwa, techniki analityczne oraz procesy zarzadzania zo-
rientowane s3 na maksymalizacj¢ wartosci rynkowej przedsigbiorstwa poprzez
ukierunkowanie procesu podejmowania decyzji zarzadczych na kluczowe gene-
ratory wartosci dla akcjonariusza (ang. value drivers)”. Wérod innych istotnych
elementow tej koncepcji, wynikajacych z definicji wybranych autoréw, nalezy
wymienic:
1) oparcie modelu wartoséci firmy na zdyskontowanych przeptywach pienigz-
nych¥;
2) znaczenie tej koncepcji wykraczajace poza sam system pomiaru dokonan’;
3) podstawowym kryterium decyzyjnym jest zwrot na kapitale wyzszy niz koszt
jego pozyskania'®;
4) integracyjny charakter tej koncepcji — warunkiem zwiekszenia wartosci dla
akcjonariuszy jest integracja strategicznego planowania, pomiaru dokonan
i systemu motywacyjnego''.

5 S. Kasiewicz, Budowanie wartosci firmy w zarzgdzaniu operacyjnym, Szkota Gtéwna Handlo-
wa w Warszawie, Warszawa 2005; idem, Wspdtczesne teorie przedsiebiorstwa. Materiat na
dyskusje nt. Wspotczesne teorie przedsiebiorstwa, otwarte zebranie Rady Kolegium Nauk
o Przedsiebiorstwie, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008; A. Szablewski,
K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management. Koncepcje, narzedzia, przykta-
dy, Poltext, Warszawa 2008.

6 Shareholder Value Creation, IMA, 1997.

7 Obszerne zestawienie licznych definicji systemu zarzadzania wartoscig przedsiebiorstwa
dla akcjonariuszy przedstawit P. Czajor, Rachunkowos¢ zarzgdcza w zarzgdzaniu polskimi
elektrowniami w warunkach liberalizacji rynku energii elektrycznej, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu kodzkiego, £6dz 2012, s. 111-112.

8 J.D.Martin, J.W. Petty, Value Based Management - The Corporate Response to the Sharehold-
er Revolution, ,Harvard Business School Press” 2000, s. 249.

9 Ibidem.

10 J. Simms, Marketing for Value, ,Marketing” 2001, June 28, s. 34.

11 R. Slagmulder, Using Management Control Systems to Achieve Alignment between Strategic
Investment Decisions and Strategy, ,Management Accounting Research” 1996, s. 103-139;
T. Leahy, Making their Mark, ,Business of Finance”, June 2000. Podobne podej$cie mozna
odnalez¢ takze w pracach innych autoréw, na przyktad A. Karmanska wskazuje, ze osiag-
niecie mierzalnych finansowych korzysci z systemu VBM nie jest mozliwe bez wdrozenia
kilku kluczowych elementdéw: (1) nowoczesnego systemu planowania i mierzenia wynikdw
finansowych, silnie skorelowanych z wartoscia przedsiebiorstwa, (2) efektywnego syste-
mu premiowego dla wszystkich pracownikéw, (3) skutecznego systemu komunikacji infor-
macji wewnatrz przedsiebiorstwa, (4) mechanizméw podejmowania decyzji przez kadre,
opartych na kryterium wartosci, (5) kultury organizacyjnej - A. Karmanska, Zarzgdzanie
przedsiebiorstwem a rachunek kosztéw i rachunkowos¢ zarzgdcza, [w:] A. Karmanska (red.),
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Wedtug A. Blacka, P. Wrighta i J.E. Bachmana'? system zarzadzania warto$cia
przedsigbiorstwa obejmuje pie¢ kluczowych elementéw procesu jej tworzenia,
utrzymania i wzmacniania, obejmujacych: cele, plany, pomiar, motywowanie i ko-
munikacje (por. rys. 1).

Ustanowienie strategii i celow
spotki w zakresie wartosci

\ 4

Alokacja zasobdéw
i planowanie

4

Zarzgdzanie nastawione na wyniki
przedsiebiorstwa

A 4

Sprzezenie zwrotne
Sprzezenie wyprzedzajace

Nagradzanie
(motywowanie)

\ 4

Komunikacja

I w zakresie wartosci !

Rysunek 1. Piec¢ zasadniczych elementédw systemu zarzadzania wartos$cig

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie A. Black, P. Wright, J.E. Bachman, W poszukiwaniu
wartosci dla akcjonariuszy - ksztattowanie wynikéw dziatalnosci spétek, Dom Wydawniczy ABC,
Warszawa 2000, s. 89.

Proces zarzadzania warto$cig przedsiebiorstwa wymaga, po pierwsze, jed-
noznacznego zdefiniowania jej znaczenia i miernika, a nastepnie dokonania
jej dekompozycji na zmienne, miary i wielkosci (generatory wartosci®), zro-
zumiale dla cztonkow organizacji (wykonawcdw) i pozostajace pod ich wply-
wem (sterowalne). Przyjete generatory wartos$ci musza by¢ kwantyfikowalne,
tak aby poddawaly sie planowaniu i kontroli wykonania. Jednym z bardzie;
znanych modeli dekompozycji wartosci przedsiebiorstwa na generatory war-

Rachunkowos¢ zarzqdcza i rachunek kosztéw w systemie informacyjnym przedsiebiorstwa,
Difin, Warszawa 2006, s. 96.

12 A.Black, P. Wright, J.E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy - ksztattowanie
wynikéw dziatalnosci spétek, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000.

13 Generatory wartosci to zmienne (czynniki) majace istotny wptyw na wartos$¢ przedsiebiorstwa.
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todci jest model A. Rappaporta' (por. rys. 2). Jest on przytaczany przez wielu
autorow krajowych i zagranicznych'® jako punkt wyjscia do okreslenia kluczo-
wych czynnikéw sukcesu przedsiebiorstwa (CSF) w zakresie realizacji strate-
gii wzrostu wartosci przedsiebiorstwa oraz ich kaskadowania w dot struktury
organizacyjnej przez wyznaczenie konkretnych dziatan, celéw i miernikéw ich
realizacji — KPI'S.

cele

komponenty
wartosci

Korzysci dla akcjonariuszy:

Kreowanie wartosci ‘

e dywidendy,
e zyski kapitatowe

[

operacyjne przeptywy

pieniezne

stopa dyskontowa

[ 1

I

A

kapitat obcy

generatory
wartosci

okres kreowania
wartosci

decyzje

wzrost sprzedazy

rentownos$¢
sprzedazy

stopa podatkowa

T

OPERACYJNE

inwestycje
w aktywa trwate

inwestycje
w kapitat
pracujacy

koszt kapitatu

T

INWESTYCYJNE

FINANSOWE —

Rysunek 2. Maksymalizacja wartosci firmy jako nadrzedny cel zarzadzania strategicznego

Zrédto: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora,
WIG-Press, Warszawa 1999; A. Black, P. Wright, J.E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci
dla akcjonariuszy - ksztattowanie wynikéw dziatalnosci spétek,
Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000.

14 A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, WIG-Press,
Warszawa 1999.
15 Na przyktad: A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdzanie wartoscig spotki kapitatowej, FRRWP, War-
szawa 2002; A. Szychta, Etapy ewolucji i kierunki integracji metod rachunkowosci zarzgdczej,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2007; W. Skoczylas, Wartos¢ przedsiebiorstwa
w systemie jego oceny, ,Rozprawy i Studia”, t. CCCLXIX(259), Uniwersytet Szczecinski, Szcze-
cin 1998; E. Mackowiak, Ekonomiczna wartos¢ dodana, PWE, Warszawa 2009; M. Michalak,
Tworzenie i pomiar wartosci, [w:] I. Sobanska (red.), Rachunkowos¢ zarzgdcza - podejscie
operacyjne i strategiczne, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010; P. Czajor, op. cit.; IMA,
Statement on Management Accounting, Measuring and Managing, 1997; A. Black, P. Wright,
J.E. Bachman, op. cit.
16 J. Kaskinen, Creating a Best-in-Class KPI Program, ,,Strategic Finance” 2007, October.
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Jednym z siedmiu generatoréw wartosci wymienionych przez A. Rappaporta s3
inwestycje w operacyjny majatek trwaly. W kategoriach rachunkowosci obejmuje
on w szczegolnosci srodki trwale, srodki trwale w budowie i wartosci niemate-
rialne, a zatem aktywa stuzace realizacji dzialalnosci statutowej przedsiebiorstwa
i yymowane w aktywach bilansu. W znaczeniu ekonomicznym i zarzagdczym ope-
racyjny majatek trwaly jest rozumiany szerzej i obejmuje takze zasoby (gtéwnie
niematerialne) nieujmowane w bilansie. Potencjal kreowania wartosci z operacyj-
nego majatku trwatego ma swoje zrédlo w decyzjach inwestycyjnych, ktére na-
stepnie wymagaja skutecznej i efektywnej realizacji'.

Poza opracowaniem, implementacja i realizacja strategii budowania wartosci
- tworzeniem wartosci w sferze procesow realnych - istotg systemu VBM jest efek-
tywne komunikowanie osiggnie¢ w tym zakresie na zewnatrz przedsigbiorstwa:
akcjonariuszom, inwestorom, analitykom finansowym'®. Dotyczy to takze systemu
komunikowania informacji, wykraczajacego poza ramy obligatoryjnych sprawoz-
dan i raportéw finansowych, okreslanego mianem systemu raportowania wartosci
lub raportowania zintegrowanego'. Wyrazem podejscia do integracji wewnetrz-
nego i zewnetrznego systemu komunikowania dokonan zarzadu w zakresie budo-
wania wartosci przedsigbiorstwa jest miedzy innymi publikacja Inside-Out: Report-
ing on Sherholder Value opracowana przez ICAEW (por. rys. 3).

Celem przedstawionej koncepcji jest zapewnienie zbieznosci wyceny wartosci
przedsiebiorstwa dokonywanej z perspektywy wewnetrznej i zewnetrznej. Warun-
kiem spojnosci jest opracowanie i efektywne wykorzystanie systeméw rachunkowosci
zarzadczej, sprawozdawczosci finansowej i raportowania biznesowego. W wypadku
spdtek publicznych zbiezno$¢ perspektyw moze by¢ zapewniona tylko wtedy, gdy:

1) zarzad dysponuje systemem rachunkowosci zarzadczej dostosowanym do

pomiaru potencjatu korzysci ekonomicznych mozliwych do uzyskania z po-
siadanych zasobow;

17 Na istote operacyjnego majatku trwatego w procesie tworzenia wartosci przedsiebiorstwa
wskazuja takze inni autorzy, m.in.: D. Walters, Value Strategy: Analysis, Development and Im-
plementation, ,Management Decision” 1997, December; T. Dudycz, Zarzgdzanie wartoscig
przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005; A. Damodaran, Damodaran on Valuation: Security
Analysis for Investment and Corporate Finance, 2nd Edition, John Wiley & Sons, New Jersey
2006; E. Mackowiak, op. cit.; T. Copeland, T. Koller, J. Murrina, Valuation: Measuring and Man-
aging the Value of Companies, John Wiley & Sons, New Jersey 2010.

18 R.E.S.Boulton, B.D. Libert, S.M. Samek, Cracking the Value Code: How Successful Businesses
are Creating Wealth in the New Economy, Harper Business, New York 2000; B. Ballouand,
D.L. Heitger, Integrating Governance, Risk and Reporting to Create Long-Term Value, ,,Strate-
gic Finance” 2008, May.

19 S. Gilbert, The Transparency Evolution, ,The Environmental Forum” 2002, November-De-
cember; A. Riahi-Belkaoui, Corporate Disclosure Quality and Corporate Reputation, http://
tigger.uic.edu/~belkaoui/wkpaper/corpdisk.pdf [dostep: 10.02.2012]; J. Michalak, Pomiar
dokonari w szczuptym przedsiebiorstwie, [w:] |. Sobaniska (red.), Lean accounting - integralny
element lean management, Wolters Kluwer, Warszawa 2013.

Kup ksigzke


http://tigger.uic.edu/~belkaoui/wkpaper/corpdisk.pdf
http://tigger.uic.edu/~belkaoui/wkpaper/corpdisk.pdf
http://onepress.pl/page354U~rt/e_2w3i_ebook

Warto$¢ ekonomiczna w systemie rachunkowosci przedsiebiorstwa 19

2) zarzad przez system komunikowania osiggnie¢ dostarczy na rynek kapita-
fowy wszystkich istotnych informacji opisujacych potencjal podmiotu do
kreowania przysztych korzysci ekonomicznych?;

3) informacje te beda dostosowane do potrzeb informacyjnych uczestnikow
rynkow kapitatowych oraz do stosowanych przez nich modeli wyceny przed-
siebiorstwa;

4) rynki finansowe maja zaufanie do zarzadu, wynikajace z wcze$niejszych do-
$wiadczen w zakresie informowania o planach i raportowania ich wykonania.

(LI Pomiar dokonar z perspektywy
] E » inwestoréw, np.:
U © . — TRS (catkowity zwrot dla
E & Koszt kapitatu [ B p—.
= Q — MVA (rynkowa wartos¢ dodana
©
(]
£ 3
a Y

Strategia przedsiebiorstwa
— zwigkszenie wartosci
przedsiebiorstwa

Pomiar dokonar z perspektywy zarzadu,
np.:
L, - TBR (catkowity zwrot

. z przedsiebiorstwa)
Opracowanie — Zysk ekonomiczny

i implementacja strategii — CEROI

Perspektywa menedzerska
— tworzenie wartosci
y

Rysunek 3. Zintegrowany system pomiaru i komunikowania wartosci
Zrédto: ICAEW, Information for Better Markets: New Reporting Model for Business, 2004, s. 44.

Spelnienie powyzszych warunkéw wymaga integracji proceséw zarzadzania
wokot celu przedsigbiorstwa — wzrostu jego wartosci, jak rowniez integracji wokot
niego podsystemoéw rachunkowosci zarzadczej i finansowej. W niniejszym opra-
cowaniu obiektem badawczym stuzagcym do objasnienia obydwu wymiaréw inte-
gracji jest operacyjny majatek trwaly przedsigbiorstwa.

20 S. Gilbert, op. cit.; A. Riahi-Belkaoui, op. cit.; G.K. Swiderska (red.), Wptyw zakresu ujawnia-
nych informacji na poprawe ochrony intereséw oraz pozycje konkurencyjng emitentow papie-
row wartosciowych, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2010.
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1.2. Wartosc¢ ekonomiczna jako miernik realizacji
celu przedsiebiorstwa

Przedstawione w poprzednim podrozdziale ujecia teoretyczne przedsiebiorstwa
zdefiniowane zostaly przez pryzmat ekonomicznych celéw jego dzialania, wyra-
zonych w postaci zysku lub wzrostu wartosci*. Formulowane na podstawie teo-
rii i praktyki zarzadzania przedsigbiorstwem koncepcje wartosci koncentruja sie
wokot dwdch podejsé: wartoéci dla akcjonariuszy* (shareholders) i wartosci dla
ogolu zainteresowanych stron - interesariuszy (stakeholders)*. Podstawe teore-
tyczng tego opracowania stanowi pierwsza z nich?. Zaklada ona, ze wartos¢ dla
akcjonariusza powstaje wtedy, gdy przedsigbiorstwo generuje stope zwrotu z za-
inwestowanego kapitalu (Return on Invested Capital - ROIC*) wyzsza niz $redni
koszt kapitalu finansujacego jego dziatalnos¢ (Weighted Average Cost of Capital
- WACC). Tym samym jest zgodna z finansowg teorig procesu inwestowania. Au-
torzy i zwolennicy koncepcji podkreslajg, ze pozwala ona na jednoznaczne zde-
finiowanie celu dziatalno$ci jednostki gospodarczej*. Zapewnia tym samym in-
tegralnos¢ systemu zarzadzania przedsigbiorstwem, tworzac wspdlng plaszczyzne

21 Wedtug B. Jamki (op. cit., s. 20) cel przedsiebiorstwa ,w zaleznosci od sposobu jego inter-
pretacji (cel a funkcja, cele autonomiczne a powszechne itp.) oraz przyjetej/wynikajacej zen
teorii, jest [...] umieszczony na continuum: od ekonomicznego do spotecznego”.

22 W niniejszym opracowaniu sformutowania: ,wartosc dla wtasciciela”, ,warto$¢ dla inwesto-
ra” oraz ,wartos$¢ dla akcjonariusza” sg uzywane zamiennie.

23 A.Szychta (op. cit., s. 105-106) wskazuje, ze koncepcje stakeholders i shareholders okreslaja
celi adresatéw tworzenia wartosci przez organizacje.

24 Koncepcja ta nawiazuje do osiagniec z zakresu ekonomii i finanséw lat 50. i 60. XX w., do-
tyczacych miedzy innymi zagadnien kosztu kapitatu i efektywnosci rynkow kapitatowych,
autorstwa Modiglianiego i Millera, Markowviza, Sharpe’a, Famy i Treynora - A. Rappaport,
op. cit.; T. Copeland, op. cit.; A. Cwynar, W. Cwynar, op. cit.; M. Michalski, Zarzgdzanie przez
wartos¢ - firma z perspektywy interesow wtascicielskich, WIG-Press, Warszawa 2001; A. Sza-
blewski, Maksymalizacja wartosci a spoteczna odpowiedzialnos¢ firmy, [w:] A. Szablewski,
R. Tuzimek (red.), Wycena i zarzgdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warszawa 2004; E. Macko-
wiak, op. cit.; M. Bojanczyk, Wzrost znaczenia zarzgdzania wartoscig przedsiebiorstw, [w:]
G. Swiderska (red.), op. cit.

25 Jesliw monografii nie zostato to ujete inaczej, to przyjmuje sie, ze ROIC oznacza stope zwro-
tu z zainwestowanego kapitatu i reprezentuje relatywna miare efektywnosci wykorzystania
naktadéw o charakterze dtugoterminowym poniesionych na jego dziatalnosc.

26 Podejscie to jest takze obiektem krytyki w literaturze i praktyce zarzadzania przedsiebior-
stwem. Jak wskazuje A. Szychta (op. cit., s. 107), koncepcja ta oznacza duze uproszczenie
wzgledem wymaganych systemédw pomiaru wartosci, co wynika z zawezenia samego poj-
mowania wartosci. Uznajac za jedyny cel dziatania maksymalizacje wartosci dla akcjona-
riuszy, przedsiebiorstwo moze pomina¢ miedzy innymi kwestie zwigzane z generowaniem
wartosci wynikajacej z utrzymywania dobrych stosunkéw z pozostatymi grupami zainte-
resowania. W dalszej czesci publikacji odniesiono sie do zarzutéw stawianych w litera-
turze przedmiotu pod adresem tej koncepcji na tle innych podejs¢ do definiowania celu
przedsiebiorstwa.
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dla decyzji podejmowanych wewnatrz przedsigbiorstwa przez menedzerdéw, z per-
spektywa rynkowej oceny dokonan podmiotu przez wlascicieli*’. Teoria wartosci
dla akcjonariuszy moze by¢ rozpatrywana w ujeciu statycznym (wycena, ustala-
nie wartosci przedsiebiorstwa) lub w ujeciu dynamicznym, jako proces tworzenia
wartosci (pomiar dokonan w zakresie wzrostu wartosci).

Uznanie wzrostu wartosci za cel dzialania przedsigbiorstwa wiaze si¢ z koniecz-
noscig zdefiniowania miernika (kategorii, parametru) jej pomiaru. Kategorie war-
tosci przedsigbiorstwa, zaréwno w teorii, jak i w praktyce, s3 definiowane na wiele
sposobdw, w zaleznosci od kontekstu, w jakim sg stosowane®. Pomiar (miernik)
wartosci przedsigbiorstwa moze by¢ rozpatrywany z punktu widzenia dwdch klu-
czowych metod wyceny?®:

1) dochodowej, ktora odzwierciedla warto$¢ biezacg strumienia przysztych
korzysci ekonomicznych netto, mozliwych do uzyskania w okresie funkcjo-
nowania przedsigbiorstwa;

2) majatkowej, ktéra odnosi warto$¢ przedsiebiorstwa do wartosci naleza-
cych do niego aktywow i zaangazowanych kapitatow.

Pierwsza grupa metod jest szczeg6lnie istotna w procesie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych zaréwno przez zarzad, jak i przez inwestoréw. A. Jaki wska-
zuje, ze ,specyfika logiki biznesowej sprawia, Ze zasadnicza podstawa oceny
przedsigbiorstwa [...] jest jego zdolnos¢ do generowania dochodéw. Praktyczne
stosowanie dochodowych metod wyceny [...] wigze si¢ rwnocze$nie z szeregiem
probleméw, dylematéw oraz watpliwosci rodzacych sie w toku ich wykorzystania
[...], a mianowicie: 1) jaka wielko$¢ powinna zosta¢ przyjeta jako miara docho-
dowosci przedsiebiorstwa; 2) jak prawidlowo oszacowaé poziom stopy dyskon-
towej, umozliwiajacej wlasciwe uwzglednienie zmiany wartosci kapitatu w czasie;
3) w jaki sposob i na jakiej podstawie winno si¢ dokonywa¢ prognozy przysztych
wielkosci ksztattujacych dochodowos¢ przedsiebiorstwa wedtug przyjetej miary
i jaki okres winna taka prognoza obejmowac (horyzont prowadzonego rachun-
ku)”. W przedsiebiorstwie zorientowanym strategicznie, na realizacje celow

27 A.Black, P. Wright, J.E, Bachman, op. cit.

28 S. Nahotko, Wspdtczesne metody wyceny przedsiebiorstw, OPO, Bydgoszcz 1998; M. Michal-
ski, op. cit.; E. Walinska, Wartos¢ bilansowa przedsiebiorstwa a alokacja podatku dochodo-
wego, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2004; A. Damodaran, op. cit.; T. Koller,
M. Goedhart, D. Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, McKin-
sey & Company, New Jersey 2010; T. Koller, R. Dobbs, B. Huyett, Value: The Four Cornersto-
nes of Corporate Finance, McKinsey & Company, New Jersey 2011; B. Nita, Metody wyceny
i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007; P. Szczepankowski, Wycena
i zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007.

29 Szerzej na temat metod wyceny zob.: M. Michalski, op. cit.; IMA, Statement on Manage-
ment Accounting, Business Valuation, 2009; A. Damodaran, The Dark Side of Valuation:
Valuing Young, Distressed, and Complex Businesses, Pearson Education Inc., New Jersey 2010;
A. Jaki, Wycena przedsiebiorstwa - pomiar i ocena wartosci, Kantor Wydawniczy Zakamycze,
Krakéw 2000; B. Nita, op. cit.; T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, op. cit.

30 A.Jaki,op. cit., s. 128-129.
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