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Wstep

Zysk ekonomiczny, inaczej zwany zyskiem rezydualnym, po raz pierwszy
zostat zdefiniowany juz w 1880 roku przez brytyjskiego ekonomiste Alfreda
Marshalla. W publikacji Zasady ekonomii, wydanej w 1890 roku, swoje spo-
strzezenia dotyczace dochodu rezydualnego wyrazil nastepujaco: ,,to co po-
zostaje z zyskow (whasciciela lub menedzera) po odjeciu odsetek od kapitatu
wedlug obowigzujacej stopy procentowej mozemy nazwacé zyskiem z przed-
sigwzigcia lub z tytutu sprawowania zarzadu™'. Mozna zatem stwierdzié, ze
koncepcja ta opiera si¢ na zalozeniu, iz wysoko$¢ dochodu osiaganego przez
przedsigbiorstwo powinna rekompensowac ponoszone ryzyko.

Na bazie zysku rezydualnego we wczesnych latach osiemdziesiatych
XX wieku po raz pierwszy wdrozona zostala koncepcja ekonomicznej wartosci
dodanej (EVA — Economic Value Added). Ekonomiczna warto$¢ dodang mozna
oszacowa¢ wedtug nastepujacej formuty?:

' A. Marshall, Principles of Economics, Vol 1, Macmillan & Co., New York 1890, s. 142, cyt.
za W. Kakol, Wykorzystanie modelu EVA do szacowania wartosci przedsigbiorstwa, ,,Controlling
i Rachunkowo$¢ Zarzadcza” 2003, nr 1, s. 42—43.

2 Opracowanie wlasne na podstawie A. Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki poprzez
dtugoterminowe decyzje finansowe, Polska Akademia Rachunkowo$ci oraz Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Informatyki i Zarzadzania z siedzibg w Rzeszowie, Warszawa—Rzeszow 2007, s. 32
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EVA = NOPAT’ — WACC - IC,,
gdzie:
NOPAT’ — [Net Operating Profit After Taxes] skorygowany zysk operacyjny
po opodatkowaniu podatkiem dochodowym,
WACC — $redni wazony koszt kapitatu,
IC’ — skorygowana wartos¢ zainwestowanego kapitatu.

Jezeli zysk operacyjny jest wyzszy od wymaganej stopy zwrotu uwzgled-
niajacej ryzyko, dochéd rezydualny przyjmuje warto$¢ dodatnig. Koncepcja
dochodu rezydualnego ma na celu wyeliminowanie wad zysku ksiggowego.
W ksiggowym rachunku zyskow i strat wynik finansowy koryguje si¢ o warto$¢
odsetek od kapitatow obcych, jednak zupetnie pomija si¢ koszt kapitatu wtasnego
uznajac, iz akcje nie wigzg si¢ z zadnym kosztem®. Zdarzajg si¢ sytuacje, kiedy
spotki rentowne (z ksiggowego punktu widzenia) nie zwigkszajg swojej wartosci
rynkowe;.

EVA jest rozwigzaniem wykorzystywanym w procesie wyceny i okresowe-
go pomiaru wynikoéw oraz przy tworzeniu programéw motywacyjnych dla kadry
zarzadzajacej*. Jest koncepcja oparta na odpowiednim potaczeniu czynnikéw or-
ganizacyjnych i finansowych. Przy jej szacowaniu wychodzi si¢ z zatozenia, ze
wzrost efektywnosci pracy spotki znajdujacy odzwierciedlenie we wzros$cie warto-
$ci nie jest mozliwy bez systematycznego doskonalenia organizacjii zarzadzania.
EVA jest rezultatem wykorzystania dorobku nauk organizacjii zarzadzania (szkot
naukowej organizacji pracy oraz klasycznej teorii organizacji) oraz nauk o finan-
sach. Usprawnienie procesu organizacji pracy, odpowiedni sposob motywowania
pracownikow oraz skoncentrowanie si¢ na tych rodzajach dziatalnosci, ktore sa naj-
bardziej rentowne, oraz minimalizacja zapasow to najwazniejsze aspekty zwiazane
z wdrazaniem EVA.

Ekonomiczna warto$¢ dodana, podobnie jak inne koncepcje, nie jest po-
zbawiona wad. Podstawowym mankamentem EVA jest mnogos¢ sposobow jej
kalkulacji, ktore wynikaja z konieczno$ci dokonywania réznych korekt wyniku
ksiggowego. Stern Stewart wyodregbnil ponad 160 potencjalnych poprawek maja-
cych na celu uwiarygodnienie warto$ci zysku operacyjnego oraz kapitalu. W za-

> A.Ehrbar, EVA. Strategia tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, WIG-Press, Warszawa 2000,
s. IX.

4 M. Mikotajek-Gocejna, Ekonomiczna wartos¢ dodana (EVA) — czy rzeczywiscie mierzy war-
tos¢ tworzong dla akcjonariuszy, ,,Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow”, Zeszyt
Naukowy 54, SGH, Warszawa 2005, s. 122.
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leznosci od liczby korekt zastosowanych przy szacowaniu zysku ekonomicznego
oraz na skutek dosy¢ subiektywnego korygowania wartosci kapitatu spotki, eko-
nomiczna warto$¢ dodana moze przyjmowac zupetnie rozne wartosci.

A. Ehrbar zauwaza, iz wdrazajac system ekonomicznej wartosci dodanej, nie
mozna sobie pozwoli¢ na stosowanie gotowych wzorcow. Kazda spotka jest od-
mienna. Jego zdaniem, ,,kazda firma potrzebuje definicji dopasowanej do jej struk-
tury organizacyjnej, profilu dziatalnosci, strategii i systemu rachunkowosci’™.

Problemy wynikajace z okreSlenia istoty oczekiwanej i zrealizowanej
stopy zwrotu z zaangazowanego kapitalu w mikro i malych przed-
siebiorstwach

Sredni wazony koszt kapitatu, okreslajacy oczekiwana stope zwrotu
z zaangazowanych przez przedsigbiorstwo zrddet finansowania, przy kalkulacji
zysku ekonomicznego (po pomnozeniu przez zainwestowany kapitat) konfronto-
wany jest z zyskiem operacyjnym po opodatkowaniu podatkiem dochodowym.

Zysk operacyjny to pojecie niewystepujace w polskiej ustawie o rachunko-
wosci. Te kategorie wyniku finansowego odnalez¢ jednak mozna w sprawozda-
niach finansowych sporzadzonych wedtug Migdzynarodowych Standardow Ra-
chunkowosci. Z analizy porownawczej tych aktéw prawnych mozna odczytac,
ze zysk operacyjny nalezy utozsamia¢ z ,,polskim” zyskiem z dziatalnosci ope-
racyjnej, przy obliczaniu ktorego uwzglednia si¢ rowniez tak zwana pozostala
dziatalno$¢ operacyjna.

Biorac pod uwagg powyzsze, na wysokos¢ zysku NOPAT wplyw maja takie
czynniki, jak®:
— przychody ze sprzedazy netto i zrownane z nimi,
— koszty dziatalnosci operacyjnej,
— pozostate przychody operacyjne,
— pozostate koszty operacyjne,
— stopa podatku dochodowego.

Sposrod pigciu wymienionych czynnikdéw, z uwagi na pewne kontrower-
sje dotyczace istoty omawianego w artykule problemu, pod uwage nalezy wziac

5 Ibidem, s. 135.
¢ Wyszczegodlnienie czynnikdéw ksztattujacych poziom zysku NOPAT przeprowadzono dla wa-
riantu porownawczego rachunku zyskow i strat.
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koszty dziatalno$ci operacyjnej. Wedlug wariantu porownawczego rachunku zy-
skow 1 strat, na koszty dziatalno$ci operacyjne sktadaja sie takie czynniki, jak’:
— amortyzacja,

— zuzycie materiatow i energii,

— ustugi obce,

— podatki i optaty,

— wynagrodzenia,

—ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia,

— pozostate koszty rodzajowe,

— warto$¢ sprzedanych towardow i materiatow.

Z zestawienia tego wynika, ze w niektorych pozycjach kosztéw operacyj-
nych moga by¢ zawarte korzysci dla wlascicieli. Do pozycji tych zaliczy¢ mozna
przede wszystkim wynagrodzenia, ubezpieczenia spoteczne i inne §wiadczenia
oraz pozostate koszty rodzajowe.

W przedsigbiorstwach prowadzonych na niewielka skale funkcjonuje zazwy-
czaj tradycyjny system zarzadzania przedsigbiorstwem, w ktorym wiasciciel jest
jednoczesnie zarzadca (w spotkach z ograniczona odpowiedzialno$cig cztonkiem
zarzadu). Z uwagi na to pobiera on wynagrodzenie oraz naliczane sa na jego ,.kon-
to” $wiadczenia spoteczne. W wielu przypadkach gro korzysci uzyskiwanych przez
wiascicieli-cztonkow zarzadu ksiegowanych jest jako pozostate koszty rodzajowe. Do
najczestszych przyktadow tego typu kosztow zaliczy¢ mozna diety za posiedzenia czton-
kow zarzadu oraz rady nadzorczej, wydatki zwigzane z delegacjami, czy tez koszty po-
noszone na ré6znego rodzaju dodatkowe uposazenie kadry zarzadzajacej. Z uwagi na
to, miernik, jakim jest zysk operacyjny po opodatkowaniu, nie zawsze mozna trak-
towa¢ wiarygodnie w kontekscie poréwnania jego warto$ci z wymaganym zyskiem
(korzysciami) wynikajacymi z oszacowanego kosztu kapitatu przedsigbiorstwa.

Analiza czynnikéw wplywajacych na wynik ekonomiczny w oparciu
o przykladowe mikroprzedsiebiorstwa

W celu wyeksponowania mankamentow bezkrytycznego przyjmowania zy-
sku operacyjnego jako miernika efektywnosci sektora mikro i matych przedsie-
biorstw analizie poddano przychody i koszty operacyjne przyktadowych mikro-
przedsigbiorstw. Dane finansowe badanych jednostek zaprezentowano w tabeli 1.

7 Por. Zalacznik nr 1 do Ustawy o rachunkowosci, DzU 02.76.694, z pdz. zm.
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Tabela 1. Zestawienie przychodéw i kosztow operacyjnych analizowanych

mikroprzedsigbiorstw
Przedsigbiorstwo A Przedsigbiorstwo B
Lp. Wyszczegdlnienie Wartos$¢ (zt) |Lp Wyszczegolnienie Warto$¢ (zt)
A. |Przychody netto ze sprzedazy 1000 000 |A.|Przychody netto ze sprzedazy 1 000 000
B. [Koszty dziatalnosci operacyjnej 950 000 | B. |Koszty dziatalnosci operacyjnej 950 000
1. |Amortyzacja 95 000 1. |[Amortyzacja 95 000
2. |Zuzycie materiatéw i energii 325000 |2. |Zuzycie materiatéw i energii 325 000
3. |[Ustugi obce 154 600 | 3. |Ustugi obce 74 957
4. [Podatki i optaty 17 500 | 4. |Podatki i oplaty 13 190
5. [Wynagrodzenia 213865 |5. [Wynagrodzenia 247 500
6. [Ubezpieczenia spoteczne 40 634 | 6. |Ubezpieczenia spoteczne 47 025
7. |Pozostate koszty rodzajowe 6 000 7. [Pozostate koszty rodzajowe 98 000
8. |Wartos¢ sprzedanych towarow 8. [Wartos¢ sprzedanych towaréw
i materiatow 97401 i materiatow 49328
C. [Zysk ze sprzedazy 50000 |C.|Zysk ze sprzedazy 50 000

Zrbdto: dane umowne.

Z danych zaprezentowanych w tabeli 1 wynika, ze analizowane przedsig-
biorstwa sg tej samej wielkosci, tzn. osiagaja przychody ze sprzedazy w tej sa-
mej wysokosci. Identyczny jest rowniez poziom ich kosztow dziatalnosci ope-
racyjnej. Z uwagi na to, wynik ze sprzedazy obydwu przedsigbiorstw rowniez
jest identyczny i wynosi 50 tys. zt. Konsekwencja tego jest rowniez doktadnie
taki sam poziom rentownosci sprzedazy, wynoszacy dla obydwu podmiotow 5%.
Na podstawie tych informacji oraz zaktadajac, ze efektywna stopa podatkowa oby-
dwu przedsigbiorstw jest taka sama i wynosi 19%, mozna stwierdzié, ze poziom
zysku NOPAT (Net Operating Profit After Taxation) rowniez bedzie identyczny.
Dla obydwu jednostek te kategori¢ wyniku finansowego skalkulowano na pozio-
mie 40 500 zt [50 000 *(1-0,19)].

Zaktadajac ponadto, ze $redni wazony koszt kapitalu obydwu analizowa-
nych przedsigbiorstw jest taki sam i wynosi 10%, a zaangazowany na poczatek
okresu kapital ksztaltuje si¢ na poziomi 800 tys. zl, mozna oszacowac dla nich
kwote wyniku ekonomicznego.

Wynik ekonomiczny dla obydwu przedsiebiorstw jest zatem taki sam i wynosi
—39 500 zt. Ujemna wartos¢ wyniku ekonomicznego oznacza, ze zysk osiagnicty przez
te przedsiebiorstwa na dziatalno$ci operacyjnej nie rekompensuje ryzyka zwigzanego
z zaangazowaniem w nie kapitatu. Na podstawie tych szacunkow, nieuwzgledniajacych
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zadnych korekt, mozna bytoby stwierdzi¢, ze obydwa badane przedsigbiorstwa, mimo
osiggania zysku ksiggowego, z punktu widzenia ekonomicznego generuja strate.

Nalezy jednak podkresli¢, ze specyfika przedsigbiorstw niewielkich roz-
miaréw kaze z dystansem podchodzi¢ do kwestii zysku jako miernika efektyw-
nosci ich dziatalnosci. W tego typu przedsiebiorstwach wilasciciele sa zaangazo-
wani w proces dziatalno$ci podstawowej organizacji. Z uwagi na to osiagaja oni
korzysci uwzglednione w kosztach operacyjnych. Na potrzeby analizowanego
przyktadu uwage skoncentrowano na strukturze kosztéw operacyjnych badanych
podmiotéw, ze szczegdlnym uwzglednieniem struktury kosztow wynagrodzen
i ubezpieczen spotecznych (por. tabele 2).

Tabela 2. Zestawienie struktury kosztow wynagrodzen analizowanych

mikroprzedsigbiorstw
Przedsigbiorstwo A Przedsigbiorstwo B

Lp. Wyszczegolnienie Wartos¢ (zt) |Lp. Wyszczegolnienie Wartos¢ (zt)
I. | Struktura wynagrodzen 213 865 I. | Struktura wynagrodzen 247 500
1. | Pracownicy fizyczni 101 000 1. | Pracownicy fizyczni 143 800
2. | Pracownicy umystowi, w tym: 112 865 2. | Pracownicy umystowi, w tym: 103 700
- | wynagrodzenie zarzadu (wta- - | wynagrodzenie zarzadu (wta-

sciciela) 24000 sciciela) 78 500

Zrodto: dane umowne.

Kwote ubezpieczen spotecznych przyporzadkowano do poszczegdlnych
kategorii pracownikow, proporcjonalnie do udziatu ich wynagrodzen w kwocie
wynagrodzen ogotem. Przyporzadkowane w ten sposéb kwoty ubezpieczen spo-
fecznych dla wilascicieli ksztattujg si¢ na poziomie odpowiednio: przedsigbior-
stwo A: 4 560 zl; przedsigbiorstwo B: 14 915 zt. Przyjeto rowniez, ze catos¢ po-
zostatych kosztow rodzajowych stanowig diety za posiedzenia cztonkow zarzadu,
czyli dla wlascicieli.

Na podstawie przyjetych zalozen mozna obliczy¢ taczne korzysci finansowe
wlascicieli analizowanych przedsigbiorstw, uwzglednione w kosztach dziatalno-
$ci operacyjnej badanych jednostek. Korzysci te ksztaltuja si¢ nastepujaco®:

— przedsigbiorstwo A: 34.560 zt.
— przedsigbiorstwo B: 191.415 zt.

8 Korzysci te sa sumg kosztow wynagrodzen oraz ubezpieczen spotecznych wiascicieli, po-

wigkszonych o pozostate koszty rodzajowe.
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Zestawienie danych niezbednych do obliczenia skorygowanego wyniku
ekonomicznego przedstawiono w tabeli 3.

Tabela 3. Zestawienie danych potrzebnych do wyznaczenia skorygowanego wyniku
ekonomicznego analizowanych mikroprzedsigbiorstw

Przedsigbiorstwo A Przedsigbiorstwo B
Lp. Wyszczegolnienie Wartos¢ (zt) | Lp. Wyszczegolnienie Wartos¢ (zt)
1. | Skorygowany NOPAT 75 060 1. | Skorygowany NOPAT 231915
2. | Skorygowany zysk rezydualny -4 940 2. | Skorygowany zysk rezydualny 151 915

Skorygowany NOPAT obliczony zostat jako suma wyniku NOPAT, obliczonego na podstawie da-
nych z tabeli 1 oraz korzysci dla wlascicieli analizowanych przedsiebiorstw.

Zrodto: dane umowne.

Z obliczen, ktérych wyniki zaprezentowano w tabeli 3, wynika, ze po
uwzglednieniu niezbednych korekt dotyczacych korzysci ,,pozawynikowych” uzy-
skiwanych przez wtascicieli analizowanych mikroprzedsigbiorstw, w jednostkach
tych zanotowano odmienne poziomy wyniku ekonomicznego (rezydualnego).

Dla przedsiebiorstwa a skorygowany wynik ekonomiczny w dalszym ciggu
jest uyjemny i wynosi —4 940 zi. Oznacza to, ze nawet po uwzglednieniu korzysci
,»pozawynikowych” osiagnigty przez przedsiebiorstwo zysk ze sprzedazy w wy-
sokosci 50 tys. zt nie rekompensuje ryzyka zwigzanego z zaangazowanym w ten
podmiot kapitatlem

Odmienng sytuacj¢ zanotowano natomiast w przypadku przedsi¢biorstwa
B, gdzie skorygowany wynik ekonomiczny osiagnat poziom powyzej zera. Ozna-
cza to, ze taczne korzysci ekonomiczne wlascicieli tej jednostki przewyzszaja wy-
razone w jednostkach pienieznych oczekiwania dostarczycieli kapitatu o kwote
151 915 zt. Mozna zatem wyrazi¢ przekonanie, ze podmiot ten osiaga zysk eko-
nomiczny, mimo ze z pierwszych obliczen, nie uwzgledniajacych korzysci ,,poza-
wynikowych”, wynikato, ze przedsigbiorstwo generuje ekonomiczng strate.

Whioski

7 zaprezentowanej w artykule analizy przyktadowych mikroprzedsig-
biorstw wynika, ze obliczanie dochodu ekonomicznego z wykorzystaniem nie-
skorygowanego zysku operacyjnego dla jednostek prowadzacych dziatalno$¢ nie-
wielkich rozmiaréw, gdzie funkcje kierownicze petnione sg przez wilascicieli tych
podmiotdéw, nie zawsze jest poprawne. Korzysci, jakie wiasciciele tych jedno-
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stek uzyskujg z tytutu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej z zastosowaniem
modelu klasycznego zarzadzania (tj. takiego, gdzie wtasciciel jest jednocze$nie
zarzadca), w duzej mierze zawarte sg w kosztach dziatalnosci operacyjnej w po-
staci wynagrodzenia, ubezpieczen spotecznych oraz pozostatych kosztow rodza-
jowych. Z uwagi na to budowanie modelu kalkulacji wyniku ekonomicznego na
bazie nieskorygowanej wartosci ksiegowego zysku operacyjnego wydaje si¢ by¢
nieuzasadnione merytorycznie.

Nalezy jednak mie¢ na uwadze fakt, iz w przedsigbiorstwach prowadzacych
dziatalno$¢ wigkszych rozmiarow, korzysci ,,niewynikowe”, mimo ze moga spra-
wia¢ wrazenie wysokich, to z punktu widzenia generowanego zysku operacyjne-
go moga by¢ znikome.

Zaprezentowany w artykule przyktad wskazuje, ze w przypadku niewiel-
kich przedsigbiorstw zastosowanie korekty w postaci uwzglednienia zaewiden-
cjonowanych w kosztach operacyjnych korzysci, uzyskiwanych przez wlascicieli
wydaje si¢ niezbedne do konfrontacji korzysci otrzymanych z korzysciami ocze-
kiwanymi.

DILEMMAS CONNECTED WITH AN ECONOMIC PROFIT VALUATION
IN MICRO-ENTERPRISES — CASE STUDY

Summary

This article presents the essence and the way of the an economic (residual) profit es-
timation. There were also analyzed two typical micro-enterprises for which an economic
profit where calculated. This profit was estimated without and with using the correction
including some values which are not a part of the accountant profit.

The study presented in this article shows that, in the case of micro and small compa-
nies, using the correction, reflected in taking into consideration the shareholder’s profits
included in operating costs, seems to be necessary in the aim of their comparison with
expected profits

Translated by Artur Pazdzior



