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Pomiar wartosci

w warunkach inflacji

Prowadzenie dzialalnosci gospo-
darczej wymaga prawidlowego i rze-
telnego ewidencjonowania ponoszo-
nych naktadow i uzyskiwanych w ich
wyniku efektow. Fakt istnienia roz-
nicy w czasie zarOwno pomiedzy
poszczegdlnymi naktadami, jak i po-
mi¢dzy nimi a uzyskiwanymi efek-
tami sprawia, iz pojawia si¢ tutaj
wiele dodatkowych problemow i tru-
dnosci. Wlasciwe ujmowanie obu
wymienionych wielkosci jest bo-
wiem warunkiem prawidtowego kal-
kulowania finansowych efektow
dzialalnosci przedsigbiorstwa oraz
prawidlowego ujmowania sktadni-
kow majatku i poszczeg6lnych zro-
detich finansowania. Stosowane do-
tychczas w Polsce metody urealnia-
nia wartos$ci majatku oparte na urze-
dowych wskaznikach podawanych
przez GUS (tak jak to miato miejsce
w latach 80. w odniesieniu do $rod-
kow trwalych) staly sie niewystar-
czajace w warunkach skokowego
wzrostu inflacji, spadku wartosci
pieniadza, ale réwniez w sytuacji
zmian struktury cen wywolanej re-
alizowanymi zmianami systemowy-
mi w gospodarce.

Zagadnienie pomiaru wartosci
przedsigbiorstwa w naszym kraju
jest szczegOlnie wazne zwlaszcza
dzi§, w okresie przeksztalcen wias-
nosciowych w gospodarce. Niepra-
widlowo przeprowadzona wycena
mienia przedsiebiorstwa ma bardzo
ujemne skutki. Przedsigbiorstwo
nieprawidlowo wycenione albo nie
znajdzie swojego wlasciciela, w przy-
padku zawyzonej wyceny, albo moze
zostaC przejete przez nastgpnych
wlascicieli znacznie ponizej swojej
wartosci. Dlatego bardzo istotnym
jest dobor odpowiednich metod
i procedur wyceny, ograniczajacych
wplyw inflacji na ocene rzeczywistej
wartosci majatku przedsigbiorstwa
oraz jego zdolnosci do kreowania
dochodu?.

Problemy pomiaru wartosci w wa-
runkach inflacji i zmiany sily nabyw-
czej pieniadza oraz wynikajacego
stad znieksztalcenia sa szeroko omo-
wione w literaturze krajow zachod-
nich. Zwrdcenie uwagi na te znie-
ksztalcenia i ich konsekwencje zna-
lazlo wyraz w postaci powstania tzw.
rachunkowosci inflacyjnej. Pojawilo
sie wiele koncepcji pozwalajacych
zrealizowaé zasade zachowania ka-
pitalu nominalnego, realnego badz

rzeczowego?.

Podstawowe koncepcje
prowadzenia ewidencji
w rachunkowosci

Za punkt wyjscia w ponizszej ana-
lizie przyjeto koncepcje zachowania
kapitatu nominalnego, zakladajaca
odtworzenie zainwestowanego kapi-
tatu (tzn. jesli wartos¢ kapitatu whas-
nego na koniec okresu nie jest mnie;j-
sza od jego warto$ci na poczatek
okresu). W metodzie tej nie bierze si¢
pod uwage zmiany wartos$ci pienia-
dza i traktuje go jedynie jako mier-
nik wartosci majatku i wyniku finan-
sowego. Majatek uwaza si¢ zatem za
staly i zachowany w nie zmienionym
stanie, jezeli dochody okresu pokry-
waja rozchod dobr, wyceniony na
poziomie rzeczywistych cen zakupu.
Z powyzszego wynika, iz w warun-
kach inflacji inwestor na koniec
okresu poniost rzeczywiste straty
(wskutek zmniejszenia sity nabyw-
czej pieniadza), mimo iz kwoty uzys-
kane po danym okresie przewyzszyly
zainwestowany kapital (ewidencjo-
nowane s3 one jako zysk).

Obiektywniejsza z punktu widze-
nia inwestora kapitatu, jest zasada
zachowania kapitalu realnego, ktora
zaklada, iz na koniec okresu warto$é
zaangaZowanego kapitalu bedzie
odpowiadala jego sile nabywczej na
poczatku okresu. Miara wartosci

majatku netto i zysku jest umowny
koszyk dobr, ktory tworzac podtoze
okreslonego wskaznika, staje si¢ in-
deksem zmian ogélnego poziomu
cen. W okresie inflacji zasada za-
chowania kapitatu realnego chroni
inwestora przed pozornym wzros-
tem wartosci majatku, a przez to
hamuje odplyw czesci kapitalu (w
postaci podatku), ktora bylaby od-
prowadzona zgodnie z poprzednia
koncepcja. Pieniadz staje si¢ w tej
metodzie tylko jednostka przelicze-
niowa. Zysk realny inwestor moze
osiagna¢ tylko gdy kapital wlasny
przewyzsza skorygowana o indeks
ogolnego wzrostu cen wartosC po-
czatkowa kapitatu.

Zasada zachowania kapitatu rze-
czowego rozpatruje jedynie rzeczo-
we skladniki aktywow przedsigbior-
stwa. Zastosowanic pieniadza ogra-
nicza si¢ tutaj tylko do pelnienia roli
$rodka koniecznego do przeprowa-
dzenia sprzedazy i kupna. Zrealizo-
wanie tej zasady wystapi w momen-
cie, gdy warto$¢ kapitalu wlasnego
na koniec okresu odpowiada co naj-
mniej aktualnej wartosci tych skiad-
nikéw majatkowych, ktorych zréod-
fem finansowania byt kapital na po-
czatek okresu. Aby okreslic zysk
nalezy poréwnac dochéd ze sprzeda-
zy z nakladem rzeczowych sklad-
nikéw majatku koniecznych do jego
osiagnigcia, wedlug cen odtworzenia
w momencie sprzedazy wyrobow,
faktycznego zakupu okre§lonego
sktadnika lub w momencie zuzycia
go w procesie produkcji.

Metody ustalania wartosci
w warunkach inflacji

Przedstawione giéwne koncepcje
pomiaru i prezentacji kapitalu wias-
nego w warunkach inflacji prowadza
do odpowiadajacego im rachunku
wyceny majatku i zwigzanej z nia



PRZEKSZTALCENIA WELASNOSCIOWE

wyceny kosztow, wedlug okreslonej
koncepciji cen. Sa to ceny historycz-
ne, biezace badz odtworzenia.

Zwolennicy rachunkowosci kosz-
tu historycznego podaja trzy gtdwne
powody, dla ktorych preferuja koszt
historyczny®. Po pierwsze — jest
skutkiem powszechnie znanej w ra-
chunkowosci zasady podwdjnego
zapisu, nierozerwalnic zwiazancj
z kosztem historycznym i bedacej
podstawa dwoch gléwnych doku-
mentow ksiggowych (tj. bilansu i ra-
chunku wynikéw). Po drugie
— wzrost cen okreslony jako inflacja
nie moze by¢ traktowany jako stan
wlasciwy dla gospodarki. Mozna go
okresli¢ jako stan szczegOlnie niepo-
zadany i przejSciowy. Powinno sig¢
wiec raczej skierowac swoje wysitki
i wiedzg przeciwko inflacji, tzn. jak
najszybciej ja zlikwidowaé, a nie
zastanawiac si¢ nad tym, jak si¢ do
niej przystosowaé. Trzecim argu-
mentem jest przypomnienie, Ze koszt
historyczny jest wlasnic ta zasada
ksiggowa, ktora najlepiej wytrzyma-
la probe czasu. Jednak pojawienie
si¢ do$¢ duzej inflacji musiato wywo-
laé¢ ,,mechanizmy obronne” — poja-
wily sie dwie koncepcje uwzglednia-
jace zmiany cen.

Pierwsza jest koncepcja tzw. bie-
zacej sity nabywczej (current pur-
chasing power) oparta na wskazni-
kach cen detalicznych. Druga —
tzw. koncepcja kosztu biezacego,
oparta na wycenie biezacej poszcze-
golnych skladnikow majatkowych,
zwana takze koncepcja kosztu od-
tworzenia®.

Metoda wyceny wedlug biezacej
sity nabywczej jest oparta na wskaz-
niku cen detalicznych, ktory ma by¢
reprezentantem ogolnego wzrostu
cen w gospodarce. Tak wigc, gdy
wskaznik cen detalicznych wzro$nie
dwukrotnie, wowczas sita nabywcza
pieniadza spadnie dwukrotnie.

Z tego tez powodu istotne jest
rozroznienie wirod tzw. pozycji pie-
nigznych i niepienigznych. Pozycje
pieni¢zne to gotowka w kasie, w ban-
ku, naleznoSci na rachunkach,
udzielone kredyty, zobowiazania
i kredyty do zaplacenia. W czasie
inflacji traca swoja warto$c, a wigc
warto§¢ pozycji pienigznych musi
relatywnie spada¢ — zostanie to
potraktowane jako brak korekty
W wycenie pozycji pienigznych.

Pozycje niepieni¢zne to majatek
trwaly, zapasy, kapitaly wlasne
— nic nie traca, ani nic nie zyskuja
w wyniku inflacji. Natomiast zmiany
ich cen, czy tez wyceny, maja zre-
kompensowaé spadek wartosci pie-
niadza, w ktorym wycenia si¢ ich
wartos$c. Potrzeba weryfikacji wyce-
ny tych pozycji wynika niejako z teo-
rii kapitalu, ktorej podstawowym
zalozeniem jest statos¢ wartosci ka-
pitalu, aby mozna bylo zidentyfiko-
wacé jego podstawowa ceche, czyli
zdolnos¢ do przynoszenia zysku.
Wartos¢ kapitalu wyrazona w pie-
nigdzu musi rosnaé w czasie inflacji,
trzeba zrobi¢ zalozenia, ze tym, co
nie ulega zmianie jest jego biezaca
sila nabywcza.

Metoda biezacej sily nabywczej
jest wiec jedna z koncepcji korekty
wartosci szacowanych wedhug kosz-
tu historycznego i jej intencja jest
wyrazenic w jednostkach pienigz-
nych proceséw produkcyjnych, od-
bywajacych si¢ w warunkach infla-
¢ji. Umozliwia ona w miarg wiarygo-
dne poroéwnanie wielkosci sprawo-
zdawczych na przestrzeni lat w danej
firmie. Zapewnia pewien punkt wyj-
scia do oceny zaangazowania finan-
sowego akcjonariuszy w dziatalno$c¢
spolki. Mozna jednak wysunac kilka
zastrzezen do tej koncepcji, z kto-
rych najistotniejsze dotyczy samej
koncepcji tzw. ogolnego wzrostu cen
i wskaznika reprezentujacego go.
Cze¢sto wskazuje si¢ na mglistosé
tego pojecia. Przeciez inflacja nie jest
zjawiskiem planowanym i kontrolo-
wanym. Tak samo mgliste jest wigc
pojecie biezacej sily nabywczej, ktore
w kazdym indywidualnym przypad-
ku rozni si¢ dos¢ znacznie. Zdarzaja
si¢ nawet przypadki, Ze ceny nie-
ktorych towardéw czy ustlug nawet
spadaja w czasie inflacji. Nie powin-
no si¢ wigc przypisywac im cen ros-
nacych, skorygowanych owym prze-
cigtnym wskaznikiem cen.

Metoda kosztu odtworzenia, dru-
ga z metod wyceny w warunkach
inflacji, jest proba wyeliminowania
brakow i niedociagni¢¢ poprzednich
metod. Metoda ta eliminuje wpltyw
inflacji poprzez stosowanie kosztow
odtworzenia zamiast kosztow histo-
rycznych. Wykorzystuje si¢ tu wyka-
zy biezacych cen towaréw i ushig,
oferty cenowe sprzedawcow, lub tez

przeglad

stosuje si¢ tzw. specyficzne indeksy
cen. Indeksy te odzwierciedlaja ru-
chy cen poszczegodlnych towardéw czy
ustug®. Metoda ta eliminuje wady
rachunkowosci kosztu historyczne-
go i biezacej sily nabywczej. Aktywa
sa tu wykazane wedlug biezacych
kosztow odtworzenia. Koszty te
okreslaja wielkosé kapitatu niezbed-
nego do utrzymania dotychczaso-
wych rozmiaréw dzialalnosci. Ale
i ta metoda ma wady. Istnieje wiele
sposoboOw estymacji biezacych kosz-
tow, nie ma w tej kwestii ustalonych
zadnych standardéw. Rozne firmy
stosuja wigc rozne metody szacowa-
nia biezacych kosztow. Na tej pod-
stawie sporzadzone sprawozdania
nie s3 wigc porownywalne, brakuje
im obiektywizmu.

Wybor okreslonej metody konce-
pcji wyceny majatku i kosztow,
a w istocie wyniku finansowego,
nastgpuje w postaci przetargu po-
mi¢dzy zainteresowanymi stronami.
W krajach o gospodarce rynkowej
nie znaleziono ‘dotad uniwersalnego
rozwiazania wszystkich problemow
zwiazanych z aktualizacja wyceny
w rachunkowosci, ktore uzyskaloby
absolutng akceptacj¢ i nie budzito
zadnych kontrowersji. Spowodowa-
ne to jest wieloma przyczynami,
przede wszystkim za$ wynika ze zlo-
zonosci problemu. Po pierwsze
— kryja si¢ tam sprzeczne interesy
roznych uczestnikow Zzycia gospoda-
rczego. Po drugie — praktyka doko-
nuje ostrej weryfikaciji teoretycznych
rozwiazan z punktu widzenia moz-
liwoéci i oplacalnosci ich stosowa-
nia®.

Koncepcje rachunkowosci
inflacyjnej w reformie
systemu rachunkowosci

w Polsce

Problematyka wyceny zajmuje
znaczace miejsce w wielu krajach,
aw Polsce nabiera szczegélnego zna-
czenia w zwigzku z reformowanym
systemem rachunkowosci. Wystepu-
jacy wysoki poziom wskaznika in-
flacji oraz brak perspektyw szyb-
kiego jej przezwycigZenia poteguje to
zjawisko.

Na swiecie podaje si¢ czgsto za
przyklad dwa skrajne rozwiazania.
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Z jednej strony jest to stosunkowo
liberalne rozwigzanie anglosaskie
(USA, Wielka Brytania), gdzie zasa-
dy rachunkowosci w spotkach sa
integralna cze$cia prawa handlowe-
go (Companies Acts), a z drugiej
przyktad Francji, gdzie podstawa
jest edykt zwany Plan Comptable
wydawany przez rzad francuski.
Polskie rozwiazanie lezy pomig-
dzy tymi skrajno$ciami. Obowiazu-
jace do 1991 roku przepisy nie regu-
lowaly w sposob kompleksowy pro-
blematyki wyceny”. Byly one nie
dopracowane, czgsto zbyt szczegolo-
we i niekiedy niekorzystne dla inwes-
toro6w zagranicznych, dawaty bar-
dzo male pole manewru w warun-
kach nasilonej inflacji. .
Dopiero wprowadzone w styczniu
1991 roku uregulowania pozwolily
na odrzucenie nadmiernie rozbudo-
wanego porzadku prawnego i otwar-

cia na sprawdzone wzorce §wiato-
we®. Polskie prawo o rachunkowo-
éci nawiazuje do IV Dyrektywy
EWG z dnia 25 lutego 1987 roku
o rocznych zamknigciach rachunko-
wych. Zaleca ona wprawdzie do wy-
ceny pozycji w rocznych sprawozda-
niach finansowych ceny historyczne,
dopuszcza jednak alternatywne roz-
wigzania umozliwiajace rachunek
inflacyjny z ujawnieniem skutkoéw
przyjetego rachunku®.

Janusz Nesterak
Renata Pieniqzek
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Ryszard Borowiecki

Zarzadzanie kapitalem trwalym w
Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 1993

W dobie transformacji systemu
gospodarczego i stale zmnieniaja-
cych sie¢ warunkéw otoczenia funkc-
jonowanie i rozwdj przedsigbiorstw
determinowane sa w decydujacej
mierze przez wzrost ekonomicznosci
wszelkich dzialan. Odnosi si¢ to,
miedzy innymi, do racjonalnego wy-
korzystania posiadanego przez
przedsiebiorstwa kapitalu oraz two-
rzenia nowych zasobow potencjatu
wytworczego. Kapitat stanowi bo-
wiem nieodlaczny atrybut przedsie-
biorstwa, za$ jego rodzaje, wielko§¢
i struktura wplywaja w zasadniczy
sposOb na przedmiot, charakter i za-
kres dziatalnosci gospodarowania
nim oznacza to, ze dysponowanie
kapitalem w odpowiednim rozmia-
rze i czasie decyduje o zaistnieniu
i trwaniu podmiotu gospodarujace-
£0, Wyznacza jego pozycj¢ rynkowa
oraz okrefla kondycje ekonomicz-
no-finansowa i mozliwosci rozwojo-
we.

Niniejsze opracowanie ma chara-
kter studium teoretyczno-poznaw-
czego i metodycznego, ktdrego ce-

lem jest inwentaryzacja i systematy-
ka dotychczasowego dorobku nau-
kowego, dotyczacego wybranych
elementéw gospodarowania kapita-
fem — glownie kapitalem trwalym
(rzeczowym) — dyskusja i krytyczna
ocena tego dorobku oraz wysunigcie
wlasnych przemyslen i propozycji
w zakresie analizowanych kwestii
i probleméw. Zwrocenie w ksiazce
szczegblnej uwagi na problematyke
zarzadzania kapitalem trwalym wy-
nika z faktu, ze stan tego kapitatu,
jego rozwdj ilosciowy i jakosciowy
oraz wykorzystanie, organizacja
1 sprawno$¢ gospodarowania nim
warunkuja w powaznym stopniu re-
alizacj¢ procesOw wytworczych oraz
maja istotny wplyw na efektywnos¢
i racjonalno§é¢ dziatania kazdego
przedsigbiorstwa produkcyjnego.
Projektujac zakres przedmiotowy
(tematyczny) ksigzki starano si¢
obejmowaé nim w pierwszym rze-
dzie zagadnienia o wzglednie trwalej
warto$ci poznawczej, akcentowac
pojecia wieloznaczne i réznie interp-
retowane oraz prezentowac tresci nie

przedsigbiorstwie

znajdujace odzwierciedlenia lub wy-
stepujace zupelnie marginesowo
w polskim pismiennictwie nauko-
wym. Szczgolnie odnosi sig¢ to do roli
i funkcji kapitalu we wspolczesnym
przedsigbiorstwie, jego klasyfikacji,
Zrddet finansowania i ruchu okrez-
nego, procedury i metod wyceny
kapitatu i wartosci przedsigbiorstwa,
a takze zasad, uwarunkowan i sys-
temu oceny gospodarki kapitalem
trwatym. Dokladne zaznajomienie
sie z teoretycznymi aspektami tych
zagadnien jest bowiem rzecza nie-
zbedng przed przystapieniem do te-
chnicznych czynno$ci, zwiazanych
z przeprowadzaniem anliz proble-
mowych, dotyczacych wykorzysta-
nia, odnowy i rozwoju kapitatu rze-
czowego. Stanowi ono podstawe, na
ktorej si¢ opierajac mozna dokony-
wacé poprawnej interpretacji faktycz-
nych zdarzen, procesow i zjawisk
ekonomicznych, wystepujacych
w praktyce gospodarczej.

Ze wstgpu
Ryszard Borowiecki




