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Wstep

Niniejsze rozwazania wpisuja si¢ w dyskurs na temat przydatnosci narzedzi analizy
ekonomicznej przedsigbiorstwa, jakimi sa réznego rodzaju wskazniki finansowe.
W pomiarze dokonan przedsigbiorstw powszechnie stosuje si¢ wskazniki rentow-
nosci, ktére w wigkszosci stanowia miary efektywnosci. W tym kontekscie nalezy
stwierdzié, ze powszechno$¢ stosowania wskaznikéw rentownosci nie ustrzegta
ich przed posiadaniem rozlicznych wad, a w przypadku omawianym w niniejszym
opracowaniu przypuszczaé¢ mozna, ze nawet sie do ich powstania przyczynita. Uzy-
wanie bowiem wskaznikéw rentownosci jako podstawowych miar efektywnosci
przedsigbiorstwa z czasem doprowadzito do rozwiniecia metod polityki bilansowej,
zmierzajacych do kreowania wskaznikéw rentownosci na pozadanym poziomie,
najczesciej poprzez odpowiednie ksztalttowanie wyniku finansowego.

Jest to wystarczajacy powdd, aby poszukiwal innych miar efektywnosci, ktére
bytyby bardziej odporne na popularne metody kreowania wyniku finansowego.
W niniejszym opracowaniu autor chcialby zwréci¢ uwage na wskazniki wydajnosci
gotéwkowej, ktore moglyby petnic¢ taka funkcje. Tradycyjne miejsce tych mierni-
kéw w analizie finansowej przedsiebiorstwa sytuuje je w ramach analizy ptynnosci
finansowej w ujeciu dynamicznym. Ich odpornos¢ na niektére popularne metody
kreowania wyniku finansowego czyni je interesujacym przedmiotem analizy w kon-
tekscie przywotanym w opracowaniu. Celem opracowania jest krytyczna anali-
za wskaznikéw rentownosci oraz wskaznikéw wydajnosci gotéwkowej jako miar
efektywnosci w kontekscie mozliwego stosowania przez przedsigbiorstwa dziatan
z zakresu kreatywnej rachunkowosci ze szczegdlnym uwzglednieniem aspektow
metodycznych miernikéw z obu grup.

6.1. Ogolny zarys pomiaru rentownosci oraz wydajnosci
gotowkowej

Wynik finansowy to réznica mi¢dzy przychodami a kosztami, a rentownos¢ to re-
lacja, ktdra zestawia wynik finansowy (zysk lub strat¢) z czynnikiem go wywotu-
jacym (Niemiec, 2021a, s. 141). Sama konstrukcja wskaznikéw rentownosci jest
zatem dos¢ prosta, zawiera bowiem w liczniku dany poziom wyniku finansowego,
a w mianowniku czynnik go wywolujacy. Z reguly rentowno$¢ bada sie¢ w odnie-
sieniu do trzech czynnikéw sprawczych (Cwigkata-Malys i Nowak, 2005, s. 111):

- przychodéw - rentownos¢ przychodéw wyraza si¢ ogélnym wzorem:

wynik finansowy / przychody (1)
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- majatku - rentownos¢ majatku wyraza si¢ ogélnym wzorem:

wynik finansowy / Sredni stan majqtku (2)
— kapitaléw - rentownos¢ kapitaléw wyraza si¢ ogélnym wzorem:

wynik finansowy / Sredni stan kapitatu (3)

Tak rozumiana rentownos¢ informuje, ile ztotych zysku (lub straty) przypada
na jeden zloty danego czynnika sprawczego (przychodéw, majatku badz kapita-
téw). Konstrukcja wskaznikéw rentownosci majatku i kapitatéw wynika z tego,
ze w ogo6lnym zarysie badaja one efektywnos¢, tj. relacje efektu do naktadu. Ren-
townos¢ przychoddéw nie odzwierciedla relacji efektu do naktadu, wiec nie mozna
jej nazywac efektywnoscia, odnoszenie wyniku finansowego do przychodéw jest
umotywowane znaczeniem przychodéw jako waznego rezultatu dzialania przed-
siebiorstwa (bedacego wynikiem zainwestowanych nakladéw) dla catego procesu
badania efektywnosci podmiotu. Z powyzszego wynika takze, ze prostota kon-
strukeji wskaznikéw rentownosci przektada sie na prostote ich interpretacji, w ra-
mach ktdrej generalnie korzystniej ocenia si¢ jak najwyzsze poziomy wskaznikéw.
Szczegdtowe konstrukcje wskaznikéw rentownosci zaleza od doktadnej zawartosci
licznika i mianownika, tj. poziomu wyniku finansowego ujetego w liczniku wzoru
oraz szczegdlowej definicji czynnika sprawczego ujetego w mianowniku, przy czym
licznik zawsze powinien korespondowac z wielkoscia ujeta w mianowniku. Zatem
zjednej strony na przyklad zysk netto w liczniku bedzie ujmowat przychody i kosz-
ty réznych rodzajow dzialalnosci, a zysk ze sprzedazy — przychody i koszty tylko
z podstawowej dzialalnosci operacyjnej, stad wskazniki rentownosci zbudowane
z uzyciem tych miar beda si¢ odnosi¢ odpowiednio do rentownosci calego podmio-
tu lub tylko rentownosci podstawowej dzialalnosci operacyjnej. Z drugiej strony
na przykladzie rentownosci przychodéw zysk netto powinien by¢ odnoszony do
sumy przychodéw ze sprzedazy, pozostalych przychodéw operacyjnych i przycho-
déw finansowych, natomiast zysk ze sprzedazy tylko do przychodéw ze sprzedazy.

Wydajnos¢ gotéwkowa zalicza si¢ obok wystarczalnosci i wyplacalnosci gotow-
kowej do kluczowych zagadnien w ramach analizy ptynnosci finansowej w ujeciu
dynamicznym (Dowzycki, 2010, s. 160). Wydajno$¢ gotdwkowa jest relacja migdzy
przeplywami pienieznymi netto z dzialalnosci operacyjnej a kluczowymi wielkos-
ciami ekonomicznymi, ktére mogg by¢, analogicznie jak w przypadku rentowno-
$ci, postrzegane jako czynniki generujace przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej (w skrécie: gotéwke operacyjng). W tym obszarze mozna badaé na
przyktad:

- wydajno$¢ gotéwkowa sprzedazy — wyrazong wzorem:

gotowka operacyjna / przychody ze sprzedazy (4)
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- wydajnos¢ gotéwkowa majatku — wyrazong wzorem:
gotéwka operacyjna / sredni stan majqtku (5)
- wydajnos¢ gotéwkowa kapitatu wlasnego— wyrazong wzorem:
gotowka operacyjna / sredni stan kapitatu wlasnego (6)

W przypadku wydajnosci gotéwkowej z uwagi na to, ze w liczniku wskaznika
zawsze wystepuja przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej, pojemnos¢
tych wskaznikéw zawsze odnosi si¢ do rezultatéw dziatalnosci operacyjnej, z tego
powodu tez trudniej jest zachowac zasad¢ korespondencji migdzy licznikiem a mia-
nownikiem. Jednak w tym przypadku takze korzystniej ocenia si¢ jak najwyzsze
poziomy wskaznikéw.

6.2. Rentownosc i wydajnos¢ gotéwkowa - podstawowe
réznice i podobienstwa koncepgji

Podstawowe réznice koncepcji pomiedzy rentownoscia a wydajnoscia gotéwkowa
wynikaja z zawartosci licznika wzoréw (1)-(6), w szczeg6lnosci z tego, ze poszcze-
gblne poziomy wyniku finansowego pochodzg z rachunku zyskéw i strat, natomiast
przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej pochodza z rachunku prze-
plywéw pienigznych. Jak wiadomo, te dwa elementy sprawozdania finansowego
pelnia zréznicowane funkgje, réznia si¢ migdzy innymi zasadami rachunkowosci,
na ktérych podstawie sag w gléwnym stopniu zbudowane. Rachunek zyskéw i strat
opiera si¢ w gléwnej mierze na zasadzie memorialowej i zasadzie wspétmierno-
$ci przychodéw i kosztéw, natomiast rachunek przeplywéw pienigznych na zasa-
dzie kasowej. Zgodnie z zasadq memorialowa przychody i koszty przypisuje si¢ do
okreséw, ktorych dotycza, niezaleznie od tego, w ktérym okresie wystepuja wply-
wy i wydatki, a dodatkowo zgodnie z zasada wspétmiernosci koszty powinny by¢
wykazywane wspdtmiernie do przychodéw, na przyktad co do okresu, w ktérym
sa wykazywane. Natomiast w rachunku przeptywéw pieni¢znych wptywy i wydat-
ki sa wykazane w okresach ich wystapienia. Juz chocby te podstawowe rdéznice ro-
dza konsekwencje w postaci réznych kwot wykazywanych w danym okresie w obu
elementach sprawozdania finansowego, co wplywa na dane zasilajace wskazniki
rentownosci i wydajnosci gotéwkowe;j.

Ponadto, jak wskazano powyzej, wskazniki rentownosci z zasady moga informo-
wac o oplacalnosci réznych rodzajéw dziatalnosci (w zaleznosci od szczegdtowe;j
zawartosci licznika i mianownika danego wskaznika), natomiast wskazniki wydaj-
nosci gotéwkowej koncentruja si¢ na dziatalnosci operacyjnej (poprzez wykorzysty-
wanie w liczniku zawsze przeptywdw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej).
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Inna réznica jest takze to, ze literatura przedmiotu w ramach analizy wydajnosci
gotéwkowej czesto podaje jako zalecana do obliczenia wydajnos¢ gotéwkowq zy-
sku netto, tj. relacje gotowki operacyjnej do zysku netto (Niemiec, 2021b, s. 228).
Ma ona informowac o tym, w jaki sposob zysk ksiegowy przeklada si¢ na realng
gotéwke operacyjna. Jednak tego rodzaju konstrukcje nalezy raczej postrzegac jako
analogiczna do wskaznikéw struktury pozioméw wyniku finansowego niz jako
wskaznik odpowiadajacy ktéremus ze wskaznikéw rentownosci.

Do podstawowych podobienstw obu grup wskaznikéw zaliczy¢ mozna odwo-
tywanie si¢ do analogicznych czynnikéw sprawczych (przychody, majatek, kapita-
ly) oraz interpretacje, w ramach ktérej korzystniejszy jest zawsze wyzszy poziom
wskaznika. Wynika to z faktu, ze konstrukcja wskaznikéw rentownosci i wydaj-
nosci gotowkowej jest podobna, gdyz w inny sposéb opisuje ten sam fenomen, tj.
oplacalnosci dziatalnosci przedsigbiorstwa. W szczegdlnosci wskazniki wyrazone
wzorem (2) i (3) oraz (5) i (6) stanowia przyklady miar efektywnosci. Prawidlowe
miary efektywnosci posiadaja nastepujacg konstrukcje:

efekt / naktad (7)

Miara efektywnosci informuje o tym, ile jednostek efektu przypada na jednost-
ke nakladu, z czego wynika pozytywna ocena tendencji rosnacej. Jako ze zaréw-
no wskazniki rentownosci, jak i wskazniki wydajnosci gotéwkowej zbudowane sa
w wigkszosci wedlug tej konstrukeji, pozadany jest wzrost tych wskaznikéw, a ich
spadek jest oceniany negatywnie.

6.3. Polityka bilansowa (kreatywna rachunkowos¢)

Skoro z samej konstrukcji omawianych miar wynika, Ze przedsigbiorstwa s mo-
tywowane do jak najwyzszego poziomu wskaznikéw efektywnosci, powstaje pyta-
nie o odpornos¢ tych réznych miar efektywnosci w kontekscie mozliwych dziatan
podmiotéw, ktére zmierzatyby do sztucznego zawyzania badz zanizania poziomu
wskaznikow efektywnosci (Baik i in., 2020).

Jest to mozliwe na wiele sposobéw w przypadku miar rentownosci lub szerzej
miar opartych na zysku ksiggowym (Al-Natsheh i Al-Okdeh, 2020), poniewaz w ra-
mach danego systemu rachunkowego istnieje mozliwo$¢ stosowania w przedsig-
biorstwie réznych rozwigzan w obrebie obowiazujacych przepiséw rachunkowych.

Dowolnos¢ w wyborze tych rozwiazan dotyczy wielu obszaréw, takich jak mig-
dzy innymi wycena zapasow, obliczanie kosztu wytworzenia produkcji sprzedane;j,
metody amortyzacji czy rozliczanie fuzji i przeje¢. Wynika ona z pewnej elastycz-
nosci przepiséw w zakresie rachunkowosci, ktéra jest konieczna, aby mozliwe byto
ujecie w ksiegach kazdego zdarzenia gospodarczego istotnego dla przedsigbior-
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stwa. W rezultacie prowadzona przez konkretny podmiot polityka rachunkowosci
ma indywidualny charakter (Gut, 2006, s. 37). Konsekwencja opisanych powyzej
mozliwosci jest prowadzenie przez podmioty okreslonej polityki bilansowe;j. Jest to
termin zblizony znaczeniowo do kreatywnej rachunkowosci, okreslajacej dziatania
zmierzajace do tego, aby w sprawozdaniu finansowym przedstawi¢ przedsigbior-
stwo w okreslony sposéb, najczesciej taki, na jakim zalezy kierownictwu'. Moga
one mie¢ na celu wykreowanie tendencyjnie pozytywnego lub negatywnego obra-
zu przedsigbiorstwa (Sierpinska, 1999, s. 29). Wéréd ich przyczyn wymienié¢ moz-
na na przykltad (Gorowski, 1998, s. 87; Gut, 2006, s. 56):

— uzaleznienie wynagrodzen zarzadu od osiagnietych wielkosci ksiegowych,

- pragnienie uzyskania lepszego ratingu finansowego i tatwiejszego dostepu do
kredytow badz zwigkszenia szans na ulokowanie na gietdzie kolejnej emisji akcji,

- cheé wywarcia okreslonego (pozytywnego lub negatywnego) wrazenia na wie-
rzycielach,

— pragnienie zmniejszenia obciazen podatkowych przez wykazanie nizszych zyskéw,

- chec ograniczenia zadan ptacowych pracownikéw przez wykazanie, iz sytuacja
finansowa firmy nie pozwala na wzrost wynagrodzen,

- pragnienie uzyskania zgody na podwyzszenie cen (jesli na przyklad wymagana
jest zgoda urzedu antymonopolowego) przez wykazanie niskich zyskéw,

- che¢¢ zminimalizowania wyplacanych dywidend w sytuacji, kiedy zarzad juz
w trakcie roku obrotowego wie, ze wigkszos¢ lub calos¢ zysku netto zostanie
wyplacona wiascicielom.

Narzedzia polityki bilansowej czy kreatywnej rachunkowosci mozna podzieli¢
na krétko- i dlugoterminowe — w zaleznosci od tego, czy ich skutki widoczne sa
w danym roku bilansowym, czy w okresie dtuzszym niz rok bilansowy (Sierpin-
ska, 1999, s. 32). Krétkoterminowe dzialania w ramach kreatywnej rachunkowo-
$ci zmierzajace do okresowego podwyzszenia zysku moga obejmowac na przyktad
(Sierpiriska, 1999, s. 30):

- ograniczenie wydatkéw na promocje i reklame,
- zmniejszenie kosztéw szkolenia zalogi,

! Pojecie kreatywnej rachunkowosci (creative accounting) pojawilo sie w literaturze w latach 90.
XX wieku, natomiast okreslane tym terminem zjawiska znane byly wcze$niej jako ,triki finansowe”.
Niektdrzy autorzy rozrézniaja pojecia kreatywnej i agresywnej rachunkowosci. Wedtug nich pierw-
sze z tych poje¢¢ oznacza prowadzenie ksiggowosci w ramach istniejacych przepiséw w sposéb, ktéry
nie jest w nich bezposrednio wskazany, ale ich nie przekracza, jest twdrczy, niestandardowy i ma na
celu stworzenie jak najkorzystniejszego wizerunku podmiotu. Natomiast agresywna rachunkowos¢
jest prowadzona celowo i sSwiadomie w sposéb sprzeczny z przepisami lub przy niewtasciwie i ten-
dencyjnie interpretowanych przepisach z zamiarem wprowadzenia w blad uzytkownikéw informa-
cji ksiegowej (Gorowski, 1998, s. 85; Gut, 2006, s. 2-11; Maczyniska, 2002). Dziatania te nazywane sa
takze, ze wzgledu na skoncentrowanie na zysku, polityka ksztaltowania wyniku finansowego (Sawic-
ki i Czubakowska, 1996, s. 331; Sierpiniska, 1999, s. 31).
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- ograniczenie kosztéw konserwacji i remontéw,

- zmniejszanie wydatkéw na badania i rozwoj,

— zaniechanie zakupéw srodkéw trwatych jednorazowo wliczanych w ciezar kosztéw,
— forsowanie sprzedazy (nazywane tez zapychaniem kanatéw).

Do narzedzi polityki bilansowej odnoszacych sie do okresu dtuzszego niz rok
obrotowy zaliczy¢ mozna miedzy innymi (Sierpiniska, 1999, s. 33-36):

- metody amortyzacji Srodkow trwatych,

- metody wyceny zapaséw,

~ zasady tworzenia odpiséw i rezerw — tworzy sie je na zagrozone naleznosci’, pew-
ne lub prawdopodobne przyszle zobowiazania®, w ciezar pozostalych kosztéw
operacyjnych, kosztéw finansowych lub strat nadzwyczajnych, w zaleznosci od
tego, czego dotycza; wplywaja one tym samym na wielko$¢ wyniku finansowego.

Wymienione powyzej niektére z mozliwosci, jakich dostarcza polityka bilansowa,
sprawiaja, ze wynik finansowy wyznaczony w zgodzie z obowiazujacymi przepisami
moze osiagnac rézng wielko$¢ za ten sam okres w tym samym przedsigbiorstwie®,

6.4. Wptyw wybranych dziatann w ramach kreatywnej
rachunkowosci (polityki bilansowej) na pomiar
efektywnosci za pomocg wskaznikéw rentownosci
i wskaznikéw wydajnosci gotowkowej

W dalszej czgsci opracowania przeanalizowano, jak wybrane popularne narzedzia
polityki bilansowej wplywaja na pomiar efektywnosci przedsigbiorstwa za pomoca
wskaznikéw rentownosci oraz wskaznikéw wydajnosci gotowkowej. Do oméwie-
nia wybrano dos¢ popularne i dobrze znane narzedzia:

> W postaci odpiséw aktualizujacych warto$é naleznosci od dhuznikéw postawionych w stan likwi-
dacji lub w stan upadtosci, naleznosci od dtuznikéw w przypadku oddalenia wniosku o ogloszenie
upadlosci, jezeli majatek dtuznika nie wystarcza na zaspokojenie kosztéw postgpowania upadtoscio-
wego, naleznosci kwestionowanych przez dtuznikéw oraz z ktérych zaptata dtuznik zalega, a wedlug
oceny sytuacji majatkowej i finansowej dtuznika sptata naleznosci w umownej kwocie nie jest praw-
dopodobna, naleznosci stanowiacych réwnowartos¢ kwot podwyzszajacych naleznosci, w stosunku
do ktérych uprzednio dokonano odpisu aktualizujacego, naleznosci przeterminowanych lub nieprze-
terminowanych o znacznym stopniu prawdopodobiernistwa niesciagalnosci (UoR, art. 35b).

? W szczegblnosci na straty z transakcji gospodarczych w toku, w tym z tytulu udzielonych gwa-
rancji, porgczen, operacji kredytowych, skutkéw toczacego si¢ postepowania sadowego oraz przyszte
zobowiazania spowodowane restrukturyzacja (UoR, art. 35d).

* Jedynie wymég przestrzegania rachunkowej zasady ciaglosci w pewnym stopniu ogranicza moz-
liwosci manipulowania zyskami ksiggowymi, jednak niewatpliwie pewna swoboda manewru istnieje.
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- forsowanie sprzedazy,
- zmiane metody wyceny rozchodowania zapasow,
- zmiang wysokosci amortyzacji.

Pierwszym z omawianych narzedzi polityki bilansowej jest forsowanie sprzedazy,
nazywane tez zapychaniem kanatéw. Polega ono na wysylaniu produktéw badz to-
war6w do dystrybutoréw lub hurtownikéw, nawet jesli brak na nie popytu (Ehrbar,
2000, s. 55-56). W sytuacji braku popytu hurtownicy z reguly godza si¢ na przy-
jecie towaréw jedynie pod warunkiem znacznego odroczenia ptatnosci (nawet do
momentu sprzedazy towaru). W przedsigbiorstwie stosujacym zapychanie kanaléw
przychody zostaja zaksiggowane w momencie sprzedazy produktéw lub towaréw,
natomiast wplyw gotéwki nastepuje znacznie pdzniej. Przez ten okres przedsigbior-
stwo to wykazuje naleznosci. Charakterystyczne jest, ze forsowanie sprzedazy pro-
wadzi do skokowego zwigkszenia przychodow i naleznosci jedynie przy pierwszym
zastosowaniu tego rozwiazania z danym odbiorca (hurtownikiem). Jest to zatem
typowe dziatanie krétkookresowe. Zasade tych dziatan zilustrowano przyktadem 1.

Zalozenia przyktadu 1 s nastgpujace. Po trzecim kwartale 2023 roku Alfa sp.
z 0.0. zajmujaca si¢ handlem akcesoriami meblowymi sporzadzita prognoze wy-
konania dla calego 2023 roku (tabela 1, kolumna C). Przewidywane wykonanie
pokazuje znaczne pogorszenie wynikéw dziatalnosci w stosunku do roku poprzed-
niego (tabela 1, kolumna B), co jest konsekwencja probleméw ze zbytem towaréw
w wyniku spadku popytu na nie. Kierownictwo spétki zdecydowato si¢ poprawic
te prognozowane wyniki za pomoca narzedzi kreatywnej rachunkowosci - forso-
wania sprzedazy. Kierownictwo ulokuje sprzedaz towaréw w dodatkowej kwocie
2000 tys. zt u odbiorcow, z ktérymi wspodtpracuje od wielu lat na zasadzie sklepow
patronackich. Aby zacheci¢ ich do zakupu, kierownictwo spétki znacznie wydtu-
zyto termin platnosci na te partie towaréw, ze standardowych 21 dni do nawet
kilku miesiecy, jak réwniez zaproponowato zmagazynowanie zakupionych w tej
partii towaréw we wlasnych magazynach po bardzo preferencyjnych cenach. Ta-
bela 1 przedstawia wybrane dane z rachunku zyskow i strat, bilansu oraz rachun-
ku przeplywéw pienieznych’, jak réwniez obliczone wskazniki rentownosci oraz
wydajnosci gotéwkowej’. Kolumna B przedstawia faktyczne wykonanie 2022 roku,
kolumna C przewidywane wykonanie calego 2023 roku przed dzialaniami z zakre-
su kreatywnej rachunkowosci, natomiast kolumna D przewidywane wykonanie
2023 roku po zastosowaniu przez kierownictwo spétki Alfa tego typu dziatania -
forsowania sprzedazy.

> W przyktadach przedstawiono elementy rachunku przepltywéw pienieznych sporzadzonego me-
toda posrednia, jednak w oczywisty sposéb przedstawione wnioskowanie odnosi si¢ takze do metody
bezposredniej.

¢ Dla uproszczenia przyktadéw wskazniki rentownosci i wskazniki wydajnosci gotéwkowej majat-
ku i kapitatéw odnosza si¢ do ich koricowego stanu.
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Tabela 1. Rezultaty forsowania sprzedazy jako narzedzia kreatywnej rachunkowosci
(dane w tys. zl)

Przewidy-
Przewidy- wane wy-
Wyszczegdlnienie Wykonanie | wane wyko- | konanie po
nanie forsowaniu
sprzedazy
Wybrane dane z rachunku zyskow i strat 2022 2023 2023
Przychody ze sprzedazy 10 000 8 000 10 000
Koszty dziatalnoéci operacyjnej 7 500 6 500 7 500
Zysk operacyjny 2 500 1500 2500
Koszty finansowe 0 0 0
Zysk brutto 2500 1 500 2500
Podatek dochodowy 475 285 475
Zysk netto 2025 1215 2025
Wybrane dane z bilansu 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2023
Aktywa ogolem 15 000 16 215 16 215
Aktywa trwale 8000 8000 8 000
Aktywa obrotowe, w tym: 7 000 8215 8215
Zapasy 2000 3000 2000
Nalezno$ci krétkoterminowe 3500 2800 4 800
Kapitat wlasny 12 500 13715 14 525
Kapital obcy, w tym: 2 500 2 500 2 500
Zobowiazania krétkoterminowe z wyjatkiem po- 2500 2500 2500
zyczek i kredytow
Wybrane dane z rachunku przeptywéw 2022 2023 2023
pienieznych
Zysk netto 2025 1215 2025
Korekty razem 550 700 -300
Amortyzacja 1 000 1 000 1 000
Zmiana stanu rezerw 0 0 0
Zmiana stanu zapasow -250 -1 000 0
Zmiana stanu naleznosci -400 700 -1300
Zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych 200 0 0
z wyjatkiem pozyczek i kredytow
Przeplywy pienig¢zne netto z dziatalnosci operacyj- 2575 1915 1725
nej
Wskazniki rentownosci 2022 2023 2023
Rentowno$¢ aktywow (%) 13,50 7,49 12,49
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (%) 16,20 8,86 13,94
Rentowno$¢ sprzedazy netto (%) 20,25 15,19 20,25
Wskaznik wydajnosci gotowkowej 2022 2023 2023
Wydajno$¢ gotéwkowa aktywow (%) 17,17 11,81 10,64
Wydajno$¢ gotowkowa kapitatu wlasnego (%) 20,60 13,96 11,88
Wydajno$¢ gotoéwkowa sprzedazy (%) 25,75 23,94 17,25

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Jak wynika z danych zawartych w kolumnach Ci D tabeli 1, forsowanie sprzeda-
zy odniesie skutek w postaci wyzszych przychoddw ze sprzedazy i wyzszych zyskow,
jednak poniewaz forsowana sprzedaz odbywa sie z wydluzonym terminem ptatno-
$ci, rosng takze naleznosci. W konsekwencji o ile dzialanie to wpltywa na wzrost
rentownosci (wszystkie wskazniki rentownosci w kolumnie D s wyzsze od ich od-
powiednikéw w kolumnie C), o tyle wydajnos¢ gotéwkowa nie zmienia sie znacznie
- w istocie maleje w wyniku umniejszenia przeptywéw pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej o kwote zwigkszonego podatku dochodowego (poniewaz dane w tabe-
li 1 zakladaja, ze forsowana sprzedaz zwiekszy podatek dochodowy w 2023 roku).

Drugim omawianym narzedziem polityki bilansowej jest zmiana metody wyceny
rozchodowania zapaséw. Wedlug UoR dopuszczalne metody wyceny rozchodowania
zapasow to wycena wedtug statych cen ewidencyjnych, metoda FIFO, LIFO i meto-
da szczegolowej identyfikacji (UoR, art. 34). Metoda FIFO (first in, first out) polega
na ustalaniu wartosci zapaséw, przyjmujac, ze rozchdd sktadnika zapaséw wycenia
sie kolejno po cenach (kosztach) tych sktadnikéow zapaséw, ktdre jednostka naj-
wcze$niej nabyla (wytworzyta). Metoda LIFO (last in, first out) polega na ustalaniu
wartosci zapasow, przyjmujac, ze rozchéd sktadnika zapaséw wycenia si¢ kolejno
po cenach (kosztach) tych skladnikéw zapasow, ktére jednostka najpdzniej nabyta
(wytworzyla) (UoR, art. 34 ust. 4). Wynika z tego, ze wybdr w tym zakresie bedzie
wplywac nie tylko na poziom zapaséw, lecz takze na poziom kosztéw, a co za tym
idzie - takze zyskow. Zatem w przypadku rosnacych cen (kosztéw) zapasow wy-
bér metody LIFO bedzie si¢ wigzaé z wyzszymi kosztami okresu i nizszg wartoscia
magazynu na koniec okresu niz w przypadku wybory metody FIFO, co moze zo-
staé wykorzystane w ramach polityki bilansowej. Zobrazowano to na przykladzie 2.

W ramach przyktadu 2 zaklada sig, Ze spdlce Alfa, inaczej niz w przykladzie 1,
zalezaloby na wykazaniu jak najnizszych zyskéw (z przyczyn opisanych w pod-
rozdziale 6.3). Spétka stosowatla dotychczas metode FIFO, a przewidywane wyko-
nanie 2023 roku przedstawiono w tabeli 2 w kolumnie C. Poniewaz ostatnie dwa
lata cechowaly sie ciagtym wzrostem cen, po jakich dokonywano zakupéw zapa-
séw towardw, kierownictwo spotki zdecydowalo si¢ pogorszy¢ te prognozowane
wyniki za pomoca narzedzi kreatywnej rachunkowosci — zmiany metody wyceny
rozchodowania zapaséw z FIFO na LIFO. Tabela 2 przedstawia wybrane dane z ra-
chunku zyskow i strat, bilansu oraz rachunku przeptywdéw pienigznych, jak réw-
niez obliczone wskazniki rentownosci oraz wydajnosci gotéwkowej. Kolumna B
przedstawia faktyczne wykonanie 2022 roku, kolumna C przewidywane wykona-
nie catego 2023 roku przed dzialaniami z zakresu kreatywnej rachunkowosci, na-
tomiast kolumna D przewidywane wykonanie 2023 roku po zastosowaniu przez
kierownictwo spotki Alfa tego typu dzialania — zmiany metody wyceny rozchodo-
wania zapasow z FIFO na LIFO.

Jak wynika z danych zawartych w kolumnach Ci D tabeli 2, zmiana metody wy-
ceny rozchodowania zapaséw z FIFO na LIFO odniesie skutek w postaci wyzszych
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Tabela 2. Rezultaty zmiany metody wyceny rozchodowania zapasow jako narzedzia kreatywnej
rachunkowosci (dane w tys. zl)

Przewidy-
wane wy-
Przewidy- | konanie po
Wyszczegdlnienie Wykonanie V;::;va?;_ :::;;I;;CI::};
(FIFO) rozchodo-
wania zapa-
sow na LIFO
Wybrane dane z rachunku zyskow i strat 2022 2023 2023
Przychody ze sprzedazy 10 000 11 000 11 000
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 7 500 8250 9 050
Zysk operacyjny 2 500 2 750 1950
Koszty finansowe 0 0 0
Zysk brutto 2 500 2 750 1950
Podatek dochodowy 475 523 371
Zysk netto 2025 2228 1580
Wybrane dane z bilansu 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2023
Aktywa ogélem 15 000 17 228 17 228
Aktywa trwale 8 000 8 000 8 000
Aktywa obrotowe, w tym: 7 000 9228 9228
Zapasy 2 000 2200 1400
Naleznoéci krétkoterminowe 3500 3850 3850
Kapital wlasny 12 500 14728 14 080
Kapital obcy, w tym: 2 500 2 500 2 500
Zobowigzania krétkoterminowe z wyjatkiem po- 2500 2500 2500
zyczek i kredytow
Wybrane dane z rachunku przeplywéow 2022 2023 2023
pienieznych
Zysk netto 2 025 2228 1580
Korekty razem 550 450 1250
Amortyzacja 1 000 1 000 1 000
Zmiana stanu rezerw 0 0 0
Zmiana stanu zapasow -250 -200 600
Zmiana stanu naleznosci -400 -350 -350
Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych 200 0 0
z wyjatkiem pozyczek i kredytéw
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnoéci operacyj- 2575 2678 2830
nej
Wskazniki rentownosci 2022 2023 2023
Rentowno$¢ aktywdw (%) 13,50 12,93 9,17
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (%) 16,20 15,12 11,22
Rentowno$¢ sprzedazy netto (%) 20,25 20,25 14,36
Wskaznik wydajnosci gotowkowej 2022 2023 2023
Wydajno$¢é gotéwkowa aktywow (%) 17,17 15,54 16,42
Wydajno$¢é gotéwkowa kapitalu wtasnego (%) 20,60 18,18 20,10
Wydajno$é gotéwkowa sprzedazy (%) 25,75 24,34 25,72

Zrédlo: opracowanie whasne.
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kosztéw i nizszych zyskéw, jak réwniez zmniejszenia wartosci zapaséw na koniec
okresu. W konsekwencji o ile dzialanie to wptywa na spadek rentownosci (wszyst-
kie wskazniki rentownosci w kolumnie D sg nizsze od ich odpowiednikéw w ko-
lumnie C), o tyle wydajnos¢ gotéwkowa nie zmienia si¢ znacznie — w istocie rosnie
w wyniku zwigkszenia przeptywdw pienig¢znych z dziatalnosci operacyjnej o kwote
zmniejszonego podatku dochodowego (poniewaz dane w tabeli 2 zakltadaja, ze sto-
sowane rozwigzanie wplynie na podatek dochodowy w 2023 roku).

Nalezy nadmienic¢, ze sposréd metod FIFO i LIFO to ta pierwsza lepiej odzwier-
ciedla przebieg proceséw ekonomicznych w ramach zwyktej gospodarki magazyno-
wej, stad sytuacja opisana w przyktadzie 2 jest dzialaniem sztucznym, obliczonym
na konkretny efekt w ramach polityki bilansowej. Stad tez metoda LIFO nie jest
dopuszczona w ramach MSR/MSSF (MSR 2).

Trzecim przykladem narzedzi polityki bilansowej jest zmiana wysokosci amor-
tyzacji. Jest to jeden z najpopularniejszych i najstarszych sposobow polityki bilan-
sowej. Przedsigbiorstwa maja mozliwos¢ ustalenia okresu dokonywania odpiséw
amortyzacyjnych, wyboru metody i stawek amortyzacyjnych (UoR, art. 32-33),
a wiec moga ksztaltowaé poziom amortyzacji, wptywajacej na koszty i zysk. Wigk-
sze ograniczenia nasuwa w tym wzgledzie prawo podatkowe’, jednak o realizacji
pewnych celéw polityki bilansowej mozna méwic takze w przypadku, gdy zmiana
w zakresie amortyzacji dotyczy tylko amortyzacji bilansowej, a nie dotyczy amor-
tyzacji podatkowej. Zobrazowano to na przyktadzie 3.

W ramach przyktadu 3 zaktada sie, Ze spolce Alfa, tak jak w przykladzie 2, zale-
zaloby na wykazaniu jak najnizszych zyskéw. Przewidywane wykonanie 2023 roku
przedstawiono w tabeli 3 w kolumnie C. Kierownictwo spétki zdecydowalo po-
gorszy¢ te prognozowane wyniki za pomoca narzedzi kreatywnej rachunkowosci
- zmiany wysokosci amortyzacji za pomoca ustalenia okresu amortyzacji dostoso-
wanego do okresu ekonomicznej uzytecznosci srodkéw trwalych, uzasadniajac to
zgodnie z obowiazujacymi przepisami. Ustalono, ze zmiana dotyczy¢ bedzie tylko
amortyzacji bilansowej, tzn. amortyzacja podatkowa si¢ nie zmieni. Ponadto za-
tozono ponoszenie przez spétke odtworzeniowych naktadéw inwestycyjnych na
poziomie réwnym rocznej amortyzacji bilansowej. Tabela 3 przedstawia wybrane
dane z rachunku zyskow i strat, bilansu oraz rachunku przeptywéw pienieznych,

7 Ustawy o podatku dochodowym od 0séb prawnych i od 0séb fizycznych reguluja kwestie nalicza-
nia amortyzacji, ktora moze stanowi¢ koszt uzyskania przychodu. W tym celu w zalaczniku nr 1 do
ustawy o podatku dochodowym od 0s6b prawnych zawarto wykaz rocznych stawek amortyzacyjnych.
Jednak nawet w prawie podatkowym zawarto mozliwos¢ ksztattowania amortyzacji na réznym pozio-
mie na przyklad dzigki stosowaniu wspélczynnikéw podwyzszajacych w zaleznosci od wystgpowa-
nia pogorszonych lub ztych warunkéw uzywania budynkéw i budowli, maszyn, urzadzen i srodkéw
transportu wymagajacych szczegdlnej sprawnosci technicznej, czy maszyn i urzadzen grupy 4-61i 8
Kklasyfikacji, poddanych szybkiemu postepowi technicznemu (Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o po-
datku dochodowym od oséb prawnych, art. 16i ust. 2).
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Tabela 3. Rezultaty zmiany wysokosci amortyzacji jako narzedzia kreatywnej rachunkowosci
(dane w tys. zl)

Przewidy-
Przewidy- wane wy-
Wyszczegdlnienie Wykonanie | wane wyko- konanie
nanie po zmianie
amortyzacji
Wybrane dane z rachunku zyskéw i strat 2022 2023 2023
Przychody ze sprzedazy 10 000 11 000 11 000
Koszty dzialalno$ci operacyjnej, w tym: 7 500 8250 8 750
Amortyzacja 1 000 1 000 1500
Zysk operacyjny 2500 2750 2250
Koszty finansowe 0 0 0
Zysk brutto 2500 2750 2250
Podatek dochodowy 475 523 523
Zysk netto 2025 2228 1728
Wybrane dane z bilansu 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2023
Aktywa ogdtem 15 000 17 228 17 228
Aktywa trwate 8 000 8 000 8 000
Aktywa obrotowe, w tym: 7 000 9228 9228
Zapasy 2 000 2200 2200
Nalezno$ci krdétkoterminowe 3500 3850 3850
Kapital wlasny 12 500 14728 14228
Kapital obcy, w tym: 2 500 2 500 2 500
Zobowiazania krétkoterminowe z wyjatkiem po- 2500 2500 2500
zyczek i kredytow
Wybrane dane z rachunku przeplywow 2022 2023 2023
pienieznych
Zysk netto 2025 2228 1728
Korekty razem 550 450 950
Amortyzacja 1 000 1 000 1 500
Zmiana stanu rezerw 0 0 0
Zmiana stanu zapasow -250 -200 -200
Zmiana stanu nalezno$ci -400 -350 -350
Zmiana stanu zobowiazan krotkoterminowych 200 0 0
z wyjatkiem pozyczek i kredytéw
Przeplywy pieni¢zne netto z dziatalnosci operacyj- 2575 2678 2678
nej
Wikazniki rentownosci 2575 2678 2023
Rentowno$¢ aktywow (%) 13,50 12,93 10,58
Rentowno$¢ kapitatu wlasnego (%) 16,20 15,12 12,14
Rentowno$¢ sprzedazy netto (%) 20,25 20,25 15,70
Wskaznik wydajnosci gotéwkowej 2022 2023 2023
Wydajno$¢é gotéwkowa aktywow (%) 17,17 15,54 15,54
Wydajno$¢ gotéwkowa kapitatu wlasnego (%) 20,60 18,18 18,82
Wydajno$¢ gotéwkowa sprzedazy (%) 25,75 24,34 24,34

Zrédlo: opracowanie whasne.
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jak réwniez obliczone wskazniki rentownosci oraz wydajnosci gotéwkowej. Ko-
lumna B przedstawia faktyczne wykonanie 2022 roku, kolumna C przewidywane
wykonanie catego 2023 roku przed dziataniami z zakresu kreatywnej rachunkowo-
$ci, natomiast kolumna D przewidywanie wykonanie 2023 roku po zastosowaniu
przez kierownictwo spétki Alfa tego typu dziatania — zmiany wysokosci amortyzacji.

Jak wynika z danych zawartych w kolumnach C i D tabeli 3, zmiana wysokosci
amortyzacji bilansowej odniesie skutek w postaci wyzszych kosztéw i nizszych zy-
skéw. W konsekwengji o ile dziatanie to wplywa na spadek rentownosci (wszyst-
kie wskazniki rentownosci w kolumnie D sg nizsze od tych z kolumny C), o tyle
wydajnos¢ gotéwkowa w zasadzie si¢ nie zmienia — w istocie przeplywy pieni¢zne
z dzialalnosci operacyjnej si¢ nie zmieniaja, a gdyby zalozy¢, ze zmiana dotyczyla
amortyzacji podatkowej, to przeplywy operacyjne zwigkszytyby si¢ o kwote zmniej-
szonego podatku dochodowego®.

Jak wynika z zaprezentowanych przyktadow, wydajnos¢ gotéwkowa jako syn-
tetyczna miara efektywnosci wydaje si¢ bardziej odporna na dzialania z zakresu
kreatywnej rachunkowosci od wskaznikéw rentownosci. Zaprezentowane przy-
ktad stanowig jedynie ilustracje poruszanej w opracowaniu problematyki, jednak
wigksza odpornosc wskaznikéw wydajnosci gotéwkowej od wskaznikéw rentowno-
$ci na dzialania z zakresu kreatywnej rachunkowosci widoczna jest takze w innych
przypadkach, w szczegélnosci dlugoterminowych narzedzi polityki bilansowej’, na
przyklad przy wykorzystaniu w tym celu odpiséw aktualizujacych wartos¢ nalez-
nosci lub rezerw. Przyktadowo odpis w cigzar pozostatych kosztéw operacyjnych
zmniejsza zysk netto i rentowno$¢, natomiast nie zmniejsza przeptywéw pieniez-
nych netto z dzialalnosci operacyjnej i wydajnosci gotdéwkowej, poniewaz korekty
w rachunku przeptywéw pienieznych sporzadzonym metoda posrednia niweluja
te zmiane zysku netto'”.

8 Na marginesie niniejszych rozwazan nalezy dodaé, ze z zaprezentowanych w przykladzie 3 mozli-
wosci kreowania wyniku finansowego z wykorzystaniem amortyzacji wynika popularnos¢ EBITDA,
tj. poziomu wyniku finansowego przed odjeciem amortyzacji (earnings before interests, taxes, depre-
ciation and amortisation). Jest on chetnie wykorzystywany na przyklad przez instytucje finansowe
w miarach rentownosci bedacych podstawa wyznaczania kowenantéw w umowach kredytowych -
wlasnie z tego powodu, Ze ujmuje wynik przed odjeciem amortyzacji, ktéra moze by¢ tatwo wyko-
rzystana do kreowania zysku.

° Wydaje sie, ze w przypadku dzialani z zakresu kreatywnej rachunkowosci o charakterze krétkoter-
minowym, ktére zakladaja wstrzymanie si¢ od wydatkéw w krétkim okresie, zaobserwowana w opra-
cowaniu zaleznos¢ nie zachodzi. Dzieje si¢ tak, poniewaz wstrzymywanie si¢ w krétkim okresie od
poniesienia wydatku, ktéry jest takze kosztem okresu, w podobny sposéb wplynie zaréwno na zysk,
jak i przeplywy pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej (relatywne zwigkszenie zaréwno zysku,
jak i przeplywdw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej).

19 Nalezy przy tym pamietaé, ze przyktady 1-3 zbudowano przy zréznicowanych zatozeniach, aby
zilustrowa¢ odpornosé wskaznikéw wydajnosci gotowkowej przy wykorzystaniu réznych narzedzi
polityki bilansowej. Nie oznacza to jednak, ze przy innej konstrukgji przyktadéw mozna by dojs¢ do
zdecydowanie innych wnioskéw. Przykladowo gdyby zmienié zalozenie dotyczace motywacji kierow-
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Zakonczenie

Rozumowanie przeprowadzone w opracowaniu wskazuje, ze wydajnos¢ gotéwkowa
jest miarg efektywnosci, podobnie jak wigkszo$¢ wskaznikéw rentownosci. Wydaj-
nos¢ gotéwkowa rézni si¢ od rentownosci nie tylko tym, ze liczniki tych wskaz-
nikéw sg rezultatem stosowania innych zasad rachunkowosci (zasady memoriatu
oraz wspotmiernosci przychodéw i kosztéw versus zasada kasowa), ale takze tym,
ze jest mniej podatna na sztuczne kreowanie wysokich wskaznikow efektywnosci za
pomoca dziatan z zakresu kreatywnej rachunkowosci (polityki bilansowej). Cho¢
wskazniki wydajnosci gotdwkowej w analizie finansowej zaliczane s do miernikéw
plynnosci finansowej w ujeciu dynamicznym, to przedstawiony w opracowaniu kon-
tekst kaze je postrzegac jako miary z pogranicza rentownosci i plynnosci finansowe;.

Autor staral si¢ wykazaé w opracowaniu, ze wskazniki wydajnosci gotowkowej
posiadaja cechy czynigce je syntetycznymi miarami efektywnosci z pogranicza ren-
townosci i plynnosci finansowej, ktére sa bardziej odporne na dzialania z zakre-
su kreatywnej rachunkowosci od wskaznikéw rentownosci i jako takie powinny
by¢ czesciej stosowane jako podstawowe syntetyczne miary efektywnosci, ktérymi
obecnie ciagle wydaja si¢ wskazniki rentownosci. Nalezy rozwazy¢ szersze opiera-
nie si¢ na wydajnosci gotdwkowej lub przynajmniej réwnolegte raportowanie ren-
townosci i wydajnosci gotéwkowej i w przypadku réznych wskazan w tych dwéch
obszarach przywiazywanie wigkszego znaczenia w analizie finansowej do wydaj-
nosci gotéwkowej niz rentownosci. Ograniczeniem stosowania tego podejscia jest
oczywiscie konieczno$¢ raportowania przez podmiot rachunku przeptywéw pie-
nigznych. Natomiast nie ma przeszkdd, aby zaproponowane w opracowaniu podej-
$cie rozpropagowac w analizie finansowej spolek notowanych na gietdzie papierow
wartosciowych, gdzie wspomniane ograniczenie nie wystepuje.
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