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PODEJSCIE MEMORIALOWE A PODEJSCIE KASOWE
W OCENIE DOCHODOWOSCI DZIALALNOSCI
OPERACYJNEJ PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: Dochodowo$¢ dzialalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa jest przedmiotem
zainteresowania szerokiego grona podmiotow wewnatrz i w otoczeniu przedsigbiorstwa,
szczegblnie w czasie spowolnienia gospodarczego. Dochodowo$¢ t¢ mozna mierzy¢, wy-
korzystujac dwa podejscia, tj. memoriatowe i kasowe. Celem metodycznym artykutu byto
przedstawienie sposobow pomiaru w obu grupach, ich ocena i rekomendacja. Oceny tej doko-
nano, przyjmujac za podstawg wskazniki dla sektora budownictwo oraz wybranego podmiotu
z tego sektora.

Stowa kluczowe: dochodowos$¢ dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa, pomiar, podejscie
kasowe, podejscie memoriatowe.

1. Wstep

Dochodowos¢ dziatalno$ci operacyjnej ze wzgledu na swoje znaczenie jest przed-
miotem zainteresowania wszystkich interesariuszy, a wigc zar6wno tych pozosta-
jacych wewnatrz, jak i tych na zewnatrz przedsigbiorstwa. Podejmowanie przez
nich wilasciwych decyzji w osiaganiu zindywidualizowanych, wtasnych celow
wymaga adekwatnego pomiaru. Ten, w opinii wielu teoretykow, jest najstabszym
ogniwem zarzadzania. W teorii i w praktyce wyroznia si¢ najogodlniej dwa pode;j-
$cia do pomiaru i oceny dochodowosci, a wigc podejscie memoriatowe 1 pode;j-
scie kasowe. Z wymienionych podej$¢ czesciej, zwlaszcza przez mate i $rednie
przedsigbiorstwa, stosowane jest podejscie ksiggowe, memoriatowe. Jednoczesnie
wlasnie to podejscie jest przedmiotem czgstej krytyki, ze wzgledu na coraz stabszy
zwiazek pomigdzy danymi ksiggowymi i warto$cia rynkowa. Dodatkowo w okre-
sie spowolnienia gospodarczego duzego znaczenia nabiera posiadanie i zdolno$é
do generowania gotoéwki.

Celem metodycznym artykulu jest wigc przedstawienie sposoboéw pomiaru do-
chodowosci dziatalnosci przedsigbiorstw w ujgciu memoriatowym i dochodowym
iich ocena i rekomendacja. Oceny tej dokonano, przyjmujac za podstawg wskazniki
dla sektora budownictwo oraz wybranego podmiotu z tego sektora.
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2. Podejscia w pomiarze dochodowosci dzialalnosci gospodarcze;j
przedsi¢biorstw i czynniki determinujgce ich wybor

Dochodowos¢ dziatalno$ci gospodarczej przedsigbiorstwa — odzwierciedlona odpo-
wiednio wyrazona sama kwota wyniku finansowego lub tez przez odniesienie jej
do osiaganych przychoddéw — jest przedmiotem zainteresowania wlascicieli, mene-
dzerow, wierzycieli, konkurentow, panstwa i innych podmiotow [Kaminska-Szmaj
2001]". Dochodowos¢ okresla bowiem mozliwos¢ osiagania ich celow. Dochodo-
wo$¢ prowadzonej dziatalno$ci jest podstawowym czynnikiem lokowania kapitatu
wlasnie w tym, a nie w innym obszarze. Okresla dalszy wzrost i rozwoj przedsig-
biorstwa. Jest czynnikiem istotnie ksztaltujacym zdolno$¢ kredytowa. Osiagany do-
chod jest podstawa zasilania budzetu panstwa. Przedsi¢biorstwa osiagajace wyzsza
dochodowo$¢ prowadzonej dzialalno$ci sa tez bardziej sktonne, by liberalizowaé
warunki ptatnosci naleznosci, szybciej sptaca¢ zobowiazania, wyptacaé¢ wyzsze wy-
nagrodzenia.

Dochodowos¢ przedsigbiorstwa ksztattowana jest przez warunki prowadzenia
dziatalno$ci i dziatania podejmowane w wielu roznych obszarach. W tradycyjnym
rachunku zyskow i strat wyrdznia sig: dzialalno$¢ operacyjna, dziatalno$¢ finanso-
wa, straty i zyski nadzwyczajne oraz obciazenia wyniku. W ocenie dochodowosci
przedsigbiorstw szczegdlnie istotna jest dochodowos$¢ podstawowej dziatalnosci
operacyjnej. Dla dlugoterminowego osiagania zamierzonych efektow finansowych
wlasnie z tego rodzaju dziatalnos$ci utworzone zostato przedsigbiorstwo. Interesu-
jacy jest wigc zarowno jej poziom, jak i zmienno$¢ okreslajaca ryzyko operacyjne
przedsigbiorstwa. Szczegolnie istotna jest przyszta dochodowos¢. W zakresie dzia-
falnosci operacyjnej, ktora ma charakter wzglednie trwaly, mozna przewidzie¢ ten-
dencje jej zmian w przyszlosci, znajac silne i stabe strony przedsigbiorstwa oraz
szanse 1 zagrozenia wystgpujace w otoczeniu.

Z tych tez wzgledow jest ona obszarem licznych studiéw i badan teoretycznych
oraz empirycznych. Ich przedmiotem jest sama kwantyfikacja dochodowosci dzia-
falno$ci przedsigbiorstw, jak rowniez osiagnigte wyniki w réznych obszarach dzia-
falnosci 1 przekrojach czasowych.

Pierwszym 1 koniecznym warunkiem sterowania dochodowos$cia dziatalnosci
przedsigbiorstwa jest wlasciwy jej pomiaru. Zarzadza¢ mozna bowiem tym, co jest
mierzalne. Mierzac wyniki, mozna odrézni¢ sukces od porazki. W efekcie pomia-
ru i analizy wynikéw wyzwala sig efekt uczenia si¢. Nabywa si¢ umiejgtnos¢ rozpo-
znania sukcesu lub porazki w przysztosci. Uzyskany jednoznaczny sukces stanowi tez
dobra podstawe wynagradzania jego tworcow [Osborne, Gaebler 2005, s. 209-220].

! Dochodowos¢, optacalnosé, zyskownos¢, rentownos¢ ekonomiczna w dziatalnosei uzywane sa
w literaturze zamiennie dla okreslenia osiaganych nadwyzek przychodéw nad kosztami poniesionymi
dla ich uzyskania.
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W ocenie dochodowosci dzialalno$ci operacyjnej przedsigbiorstw funkcjonuje

wiele miernikow. Ogolnie mozna je podzieli¢ na dwie grupy, a mianowicie:

*  mierniki dochodowosci oparte na zysku, a wigc w ujeciu memoriatlowym,

*  mierniki dochodowosci zbudowane z wykorzystaniem gotowki, czyli w ujgciu
kasowym.

Dochodowos¢ dziatalnosci operacyjnej mierzy si¢ z wykorzystaniem odpowied-
niej postaci wyniku finansowego prezentowanego w rachunku zyskow i strat, tj.
zysk na sprzedazy lub zysk z dziatalno$ci operacyjnej. Oprocz tych, zdefiniowa-
nych w normatywnie, okreslonej postaci, coraz czgsciej spotka¢ mozna tez formu-
ly zysku przeniesione z literatury zagranicznej, tj. zysk przed odliczeniem odsetek
i opodatkowania EBIT (Earnings Before Interest and Tax), zysk operacyjny netto po
opodatkowaniu NOPAT (Net Operating Profit after Tax), zysk przed odliczeniem
opodatkowania, odsetek i amortyzacji.

Z wymienionych miernikow to EBIT odzwierciedla zdolno$¢ przedsigbiorstwa
do generowania zysku z dziatalno$ci operacyjnej, a bardziej szczegdtowo ze sprze-
dazy towarow, produktow i materiatow. W wypadku NOPAT jest to zysk operacyjny
po opodatkowaniu.

Wdrazanie zarzadzania warto$cia przedsigbiorstwa i potrzeba jej monitorowania
skutkuja rowniez propozycjami innych miernikéw. Do takich nalezy z cala pewno-
$cia ekonomiczna warto$¢ dodana (Economic Value Added — EVA).

Konstrukcjg ekonomicznej warto$ci dodanej opisuje si¢ wzorem:

EVA = (rentownos¢ zainwestowanego kapitalu — Sredni wazony koszt kapitatu) x
skorygowany zainwestowany kapitat

lub

EVA = skorygowany zysk operacyjny po opodatkowaniu —
(skorygowany zainwestowany kapitat x $redni wazony koszt kapitahu).

Przy pomiarze ekonomicznej wartosci dodanej wykorzystuje si¢ dane ksiggowe.
Jednak w opinii wielu teoretykow, np. B. Leva: ,,Zwiazek pomigdzy danymi ksig-
gowymi i warto$ciami rynkowymi nie dos¢, ze jest staby, to jeszcze, jak si¢ wydaje,
rozluznia si¢ coraz bardziej. Krucha zalezno$¢ pomiedzy danymi ksiggowymi i war-
to$ciami rynku kapitatowego sugeruje, ze przydatno$¢ sprawozdan finansowych (...)
jest raczej ograniczona” [Ehrbar 2000, s. 131].

B.G. Stewart probuje wigc obowiazujace zasady rachunkowosci zastapi¢ bardziej
realistycznym punktem widzenia akcjonariusza, co wymaga zastosowania — przed
wlasciwym obliczeniem jej wielkosci — odpowiednich korekt konserwatywnych da-
nych ksiggowych. Dotycza one takich kwestii, jak np. badania i rozwdj, inwestycje
strategiczne, rachunkowos¢ przy przejeciach, uznawanie kosztow, amortyzacja czy
podatki. Rzecz w tym, ze korekty te sq zmienne w czasie i zaleza zarowno od obo-
wiazujacych rozwiazan ewidencyjnych w danym kraju, jak i od specyfiki dziatalno-
$ci ocenianego podmiotu [Dudycz, Szymanski 2005, s. 80-95].
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Ich liczba tym samym jest tez zroznicowana. Stad tez proces obliczania ekono-
micznej wartosci dodanej dla dowolnej firmy poprzedza z reguly postanowienie,
jakie korekty wprowadzi¢ do rachunkowosci. W teorii wyodrebnia sig, w zaleznosci
od liczby uwzglednianych korekt, co najmniej cztery rodzaje ekonomicznej warto-
sci dodanej, a mianowicie: podstawowa, odkryta, dopasowana, i prawdziwa [ Ehrbar
2000 s. 134 1 nast.]

W zalezno$ci od zastosowanego wariantu uzyskuje si¢ inne wyniki okreslajace
dochodowo$¢ wiascicieli.

Duza staboscia ekonomicznej wartosci dodanej jest przyjecie przy obliczaniu
wielkosci zainwestowanego kapitatu wartosci netto aktywow trwatych. Jego war-
to$¢ uzalezniona jest wigc od okreslonej polityki amortyzacyjnej?. W ten sposdb w
przedsigbiorstwach dysponujacych nowym, z reguly bardziej nowoczesnym majat-
kiem uzyskana wielko$¢ EVA jest niedoszacowana, natomiast w tych o znacznie juz
zuzytym majatku przeszacowana. Analogicznie w spotkach szybko rozwijajacych
si¢ bedzie ona za niska, a w tych, gdzie ma miejsce stagnacja, za wysoka. Wielkos¢
ekonomicznej warto$ci dodanej bedzie tez wyzsza w tych podmiotach, ktére odtozy-
ly przejsciowo konieczne inwestycje. Wazny jest tutaj zarbwno moment inwestycji,
jak 1 okres uzytkowania. Przedsigbiorstwa, ktore wczesniej zainwestowaly, osiagaja
nie tylko premig rynkowa, ale rdowniez poréwnawczo korzysci wynikajace ze struk-
tury kosztoéw, gdy aktywa trwate amortyzowane sa metoda degresywna. Ekonomicz-
na warto$¢ dodana podlega znieksztatceniom w wyniku przyjecia réznego sposobu
amortyzowania majatku, czemu wlasciwie nie powinna podlega¢ [Baldenius, Fuhr-
mann, Reichelstein 1999]. Z tego wzgledu proponuje si¢ w literaturze dwa sposoby
dostosowania modelu ksiggowego do modelu ekonomicznego, a wigc takze unieza-
leznienia wyniku od polityki amortyzacyjnej przedsigbiorstwa, a mianowicie przez
zastapienie:

— wielkosci ksiggowych niezalezng od wieku, oparta na formule matematyczne;j
przecigtng wielko$cia zainwestowanego kapitatu,
— metody degresywnej amortyzacji metoda liniowa [Groll 2003, s. 63-65 i 38]°.

Stusznos$¢ tego podejécia potwierdzaja badania przeprowadzone w Stanach
Zjednoczonych. Wykazaty one, ze obliczona na podstawie danych ksiggowych eko-
nomiczna warto$¢ dodana nie wykazuje wysokiej korelacji z warto$cia przedsig-
biorstwa, mimo zastosowania wielu korekt. Lepszym rozwiazaniem jest przyjgcie

2 Jest to bardziej widoczne, gdy za podstawe do ustalenia wielkos$ci zainwestowanego kapitatu
przyjmie si¢ aktywna strong bilansu. Kapitat zainwestowany jest wowczas suma wartosci netto akty-
wow trwatych, kapitatu pracujacego netto oraz ekwiwalentow kapitatu wlasnego.

3 Formufa obliczania przecigtnej wielko$ci zainwestowanego kapitatu wyznaczona zostata na

7
1+ . .
& L , gdzie: K — przecigtna warto$¢ zainwestowanego kapita-
(1+c) -1 Tec

hu, A — wartos$¢ poczatkowa, ¢ — koszt kapitatu, 7' — okres uzytkowania aktywow.

podstawie wzoru K = A[
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w przedstawionej formule w miejsce kapitalu zainwestowanego kapitalu wycenio-
nego rynkowo. Powstaly w ten sposoéb nowy miernik nazywany rynkowym zyskiem
rezydualnym (MRV — Market Residual Value) przyjmuje posta¢ [Dudycz 2005,
s. 248-2601]:

VRV zysk operacyjny rynkowa sredni wazony
= — X .
" po opodatkowaniu, | warto$¢ kapitatlu koszt kapitahu,

Rynkowa warto$¢ kapitalu zostata obliczona jako relacja zysku operacyjnego
po opodatkowaniu w okresie ¢ — 1 i $redniego wazonego kosztu kapitatu rowniez w
okresie ¢ — 1. Jest to wigc renta wieczysta z zysku operacyjnego po opodatkowaniu.

Ze wzgledu na fakt, ze czgsto zysk traktowany jest jak fikcja, a dopiero gotowka
jest rzeczywisto$cia, konstruuje si¢ kolejne wersje miernikow dochodowosci oparte
na odpowiednio wyrazonej gotowce. Stad tez wydaje sig, ze przedmiotem anali-
zy w zakresie dochodowosci dziatalnosci operacyjnej moze by¢ EBITA, EBITDA
czy cash flow. Ustalajac ich wielko$¢, poprzednio zdefiniowany wynik (EBIT) po-
wigksza si¢ o amortyzacje tylko wartosci firmy (pierwszy miernik) lub catkowita
(drugi miernik). Cash flow to zysk netto skorygowany o amortyzacje, zmiang stanu
rezerw, zyski (straty) z tytutu réznic kursowych, odsetki i udzialty w zyskach (dywi-
dendy), zyski (straty) z tytutu dziatalno$ci inwestycyjnej, inne korekty. Cash flow
mierzy wigc zdolnos¢ przedsigbiorstwa do osiagania nadwyzek pienigznych przez
przedsigbiorstwo z dziatalnosci operacyjnej. Cash flow rozni si¢ od przeptywow pie-
nigznych netto z dzialalno$ci operacyjnej wyodrebnianych w rachunku przeptywow
pienigznych o zmiany w kapitale pracujacym. Wobec czgsto wystepujacego braku
okreslonej strategii zarzadzania kapitatem pracujacym lub tez zmiennos$ci przyje-
tej strategii ulega on silnym i réznokierunkowym zmianom, istotnie wplywajac na
przeplywy pienigzne netto z dziatalno$ci operacyjnej. Uwolnienie lub zwiazanie ka-
pitatow wiasnych w wyniku dywestycji lub inwestycji w kapitat pracujacy ksztattuje
strumien gotowki ptynacy z dziatalno$ci operacyjnej i zdolno$¢ samofinansowania.
Jednak wydaje sig, ze w ocenie sity dochodowej nie jest wlasciwe. W tym wypad-
ku lepsze jest wlasnie cash flow. Ustawodawca nie przewidzial jednak jego wyod-
rebnienia w rachunku przeptywow pienigznych, a wlasnie w ocenie dochodowosci
przedsigbiorstwa w ujgciu kasowym wydaje si¢ to niezbgdne. Stad tez zasadne jest
jego wyodrebnienie i analiza, zwlaszcza w prowadzonych badaniach analitycznych.
Rzecz w tym jednak, ze rachunek przeplywow pieni¢znych sporzadza niewielka
liczba podmiotéw. W przedsigbiorstwach matych i srednich mozna wykorzystaé
EBITDA albo istotna z punktu widzenia wtascicieli gotowkowa warto$¢ dodana —
CVA (Cash Value Added), obliczona wedtug wzoru: [Skoczylas 2007, s. 93]

CV4, =(CFROI, -WACC,)- IK ™,
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gdzie: CVA4, gotowkowa wartos¢ dodana w okresie ¢,

IKE™OT — zainwestowany kapitat w okresie ¢,

CFROI, — stopa zwrotu na bazie przeplywow pienigznych w okresie ¢,
WACC, - $redni wazony koszt kapitatu,
t — rozpatrywane kolejno okresy.

Przedstawione mierniki sa miarami absolutnymi. W ocenie sity dochodowe;j
wicksza warto$¢ poznawcza maja wielkosci relatywne, ktore stanowia relacje wy-
branej wielkosci wyniku finansowego do osiagnigtych przychoddéw operacyjnych,
skonstruowana zgodnie z zasada wspoimiernosci. W zaleznos$ci wige od poziomu
okreslania dochodowosci nalezy przyjmowaé odpowiednia wielkos¢ przychodow,
dla dochodowosci sprzedanych produktoéw, towaréw i materiatow — przychody
z tego tytutu. Gdy natomiast przedmiotem badania jest dochodowo$¢ dziatalnosci
operacyjnej, to wlasciwe jest przyjecie przychodow ogotem z dziatalno$ci operacyj-
nej, a wiec przychodoéw sprzedazy produktow, towardow i materiatow oraz pozosta-
tych przychodow operacyjnych.

Wyboér sposobu pomiaru dochodowos$ci operacyjnej uzalezniony jest od wie-
lu czynnikow. Wsrdd nich wymienia si¢ m.in.: przyjete i obowiazujace rozwiaza-
nia w zakresie systemow ewidencyjnych i1 sprawozdawczo$ci finansowej, podmiot
dokonujacy analizy czy tez fazy cyklu koniunkturalnego i wobec tego — gradacji
kryteriow oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa. W czasie koniunktury oczy
wiascicieli i menedzerow ukierunkowane sa na osiagany zysk i wynikajaca z niego
rentownos¢ sprzedazy. W czasie kryzysu lub spowolnienia gospodarczego wazniej-
sza jest gotowka i zdolnos¢ jej generowania z dziatalnosci operacyjnej. Dlatego tez
przedmiotem badan uczyniono dochodowo$¢ dziatalno$ci gospodarczej przedsig-
biorstw mierzong z wykorzystaniem zysku z dziatalnosci operacyjnej oraz roznych
postaci gotowki.

3. Porownawcza ocena dochodowosci dzialalnosci operacyjnej
wybranego przedsi¢biorstwa z sektora budownictwa
w ujeciu memorialowym i dochodowym w latach 2002-2008

Oceny dochodowosci dziatalnosci operacyjnej w ujeciu memoriatowym i dochodo-
wym dokonano na przyktadzie jednego podmiotu, jakim jest Budimex. Wtasciwa
analizg poprzedzono ocena dochodowosci sektora budownictwo w latach 2002-
-2008. Przedmiotem badania byty wskazniki:

wynik ze sprzedazy produktéw, towarow i

Rentowno$¢ - eriatow _ (D2poz.24 +25)x100

sprzedazy

przychody ze sprzedazy produktow towarow D.2poz.01-(04+05) -
i materiatow
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Rentowno$¢  wynik z dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja (D.2poz.37 +38+09)x 100
eckonomiczna . . . = :
sprzedazy przychody z dziatalno$ci operacyjne;j D.2poz.01—-(04+05)+26

Osiagnigte ich wielkos$ci wraz z opisem statycznym zawieraja tab. 1 1 2. Prezen-

tacja graficzna sa natomiast odpowiednio rys. 11 2.

Tabela 1. Rentowno$¢ sprzedazy sektora budownictwo w latach 2002-2008

Wyszczegodlnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Srednia arytmetyczna 1,94 3,53 4,27 5,44 6,55 7,95 8,30
. Odchylenie standardowe 6,6 3,89 4,71 7,11 7,76 9,17 10,86
§ Mediana 1,95 2,98 3,57 4,28 5,19 6,42 6,33
- warto$¢ maks. 18,66 14,6 17,3 31,41 35,11 38,00 47,45
wartos$¢ min. -16,39 | -7,04 | -8,83 | -19,57 | —22,57 | -26,72 | -31, 34
pudetko gora 3,58 3,27 4,04 4,75 5,18 5,79 6,98
:é dot 5,19 2,42 2,66 2,87 3,17 4,03 4,42
;f wasy gora 13,13 8,35 9,69 | 22,38 | 24,75 | 25,79 34,14
dot 13,15 7,61 9,74 | 20,97 | 24,59 | 29,11 33,24

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: [,,Rachunkowo$é” 2005; 2006; 2007; 2008; 2009; 2010].

60
50
40 =
30 *e

20 ——

~10 2002 2R3 ----< W4 2005 2006 2007 2008

Rys. 1. Rentowno$¢ sprzedazy sektora budowlanego w latach 2002-2008

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 2. Rentowno$¢ ekonomiczna sprzedazy sektora budowlanego w latach 2002-2008

Wyszczegodlnienie 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Srednia arytmetyczna 6,92 5,15 6,49 7,1 8,33 10,2 10,22

o Odchylenie standardowe 7,36 5,38 5,3 7,75 8,15 10,03 11,46
% Mediana 5,63 4,55 5,83 5,92 6,78 8,1 7,76
5 wartos$¢ maks. 26,97 | 19,9 22,28 36,68 39,15 46,15 51,43
wartos$¢ min. -13,4 -9,41 -8,39 |-23,26 |-23,89 |-27,97 |-31,62
pudetko gora 6,25 4,38 4,7 5,07 5,46 6,28 7,76
:é dot 3,93 3 3,15 3,52 3,67 4,33 4,42
% wasy gora 15,1 10,97 11,75 25,69 26,91 31,77 3591
dot 15,11 | 10,97 11,07 25,67 | 27,01 31,74 34,96

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie: [Wskazniki sektorowe 2005; 2006; 2007; 2008; 2009;

2010].

—o— Srednia arytmetyczna
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---A--- Kwartyl gorny

— x— - Kwartyl dolny

—*— Wartos$¢ maksymalna

— ® — Warto$¢ minimalna

Rys. 2. Rentowno$¢ ekonomiczna sprzedazy sektora budowlanego w latach 2002-2008

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z przedstawionych danych oraz sporzadzonych na ich podstawie wy-
kresow, dochodowos¢ prowadzonej dziatalno$ci w ujeciu zarowno memoriatowym,
jak i kasowym ro$nie w calym badanym okresie. Szczegdlnie silny wzrost miat miej-
sce w latach 2005-2008. W tym tez czasie dochodowos¢ przedsigbiorstw tego sek-
tora znacznie si¢ rozwarstwiata. Sa podmioty o bardzo wysokiej dochodowosci (li-
derzy) i z drugiej strony outsiderzy. W ujeciu sektorowym obie miary dochodowosci
wlasciwie podazaja w tym samym kierunku. Pewnym wyjatkiem jest rok 2003 w za-
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kresie dochodowosci w ujeciu kasowym. Wyzsza rentownos$¢ ekonomiczna sprze-
dazy pokazuje margines bezpieczenstwa doptywu gotowki, pozwalajacy zachowac
ciaglos¢ funkcjonowania przedsigbiorstwa, w sytuacji gdyby warunki wystepujace
na rynku lub tez dzialania samego przedsigbiorstwa przyczynity si¢ do utraty docho-
dowosci prowadzonej dziatalnosci w ujeciu memoriatowym. Mediana tych wskaz-
nikow odbiega od warto$ci sredniej, co Swiadczy o asymetrycznosci ich rozktadu.
Analiza odchylenia standardowego pokazuje, ze przeci¢tne odchylenie zblizone jest
do rentownosci sprzedazy lub tez rentownos$ci ekonomicznej sprzedazy. W wypad-
ku odchylenia in minus przedsigbiorstwa z tego sektora przestaja by¢ dochodowe.
Istotne jest, ze wraz ze wzrostem dochodowosci prowadzonej dziatalnosci w latach
2005-2008 rosnie ryzyko. Poréwnanie obu rodzajow dochodowosci pokazuje tez, ze
ta mierzona rentownoscia sprzedazy podlega wigkszym wahaniom.

Szersze mozliwos$ci analizy dochodowos$ci w ujeciu memoriatowym i kasowym
stwarza badanie wynikow poszczegolnych podmiotow. Przedmiotem oceny obok
poprzednich dwoch miar moga by¢ rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej jako relacja
zysku operacyjnego do przychodéw operacyjnych, ale tez dwie miary dochodowosci
w ujeciu kasowym, tj. rentowno$¢ cash flow (cash flow do przychodow operacyj-
nych) oraz uwzgledniajaca wyszczegdlnione w rachunku przeptywy pieni¢zne netto
z dziatalnosci operacyjnej odniesione do przychodow operacyjnych. Wymienione
miary dochodowosci dla Budimex SA zestawiono w tab. 3.

Tabela 3. Dochodowo$¢ memoriatowa i kasowa Budimex SA w latach 2002-2008

Tres¢ 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Rentowno$¢ sprzedazy 2,55 -1,04 |-18,30 2,76 -9,32 10,73 47,82

Rentownos¢ dzialalnosci 134 | =220 |-17.47 | 150 | -621 9,05 | 4538

operacyjnej
Rentowno$¢ ekonomiczna 1,69 | -1,54 |-16,18 | 247 | -533 | 10,10 | 4723
sprzedazy
Rentownos$¢ cash flow 0,34 -0,36 |-20,94 1,53 -3,05 10,47 34,03

Rentowno$¢ uwzgledniajaca

Lo 7,79 4,98 | -11,30 | —2,82 -3,51 -5,14 59,96
przeptywy pienigzne netto

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Badana spotka w sektorze budownictwo zajmuje zréznicowana pozycje. Z regu-
ly dochodowos¢ plasuje ja wsrod outsiderow lub gorszych niz przecigtne w latach
2002-2006. Dopiero rok 2007 pozwolit osiagnac jej pozycjg wsrod przedsigbiorstw
lepszych niz $rednie. W roku 2008 spotka byta absolutnym liderem, szczegdlnie
w budownictwie infrastrukturalnym, cz¢sciowo finansowanym z Unii Europejskie;.
Nowe kontrakty rekompensuja spadek zlecen w budownictwie mieszkaniowym.



Podejscie memoriatowe a podejscie kasowe w ocenie dochodowosci dziatalnosci... 445

Spotka Budimex Nieruchomosci czg$ciowo kontynuuje budowe mieszkan, mimo
braku chetnych, lub tez zamraza kolejne inwestycje. W przedsigbiorstwie o dlugim
cyklu realizacji efekt finansowy nie zawsze jest widoczny w krotkim okresie.

4. Zakonczenie

Przeprowadzone rozwazania teoretyczne i badania empiryczne moga by¢ podstawa
do sformutowania nastgpujacych uogolnien. W ocenie dochodowosci dziatalnosci
operacyjnej powinny by¢ stosowane rownolegle dwa podejscia: memoriatowe i ka-
sowe. Wydaje sig, ze podejscie kasowe pokazuje petniej dochodowos¢ dziatalnosci
operacyjnej przedsigbiorstwa. Jest to wazne zwlaszcza w warunkach dekoniunktury,
gdzie dochodowos$ci mierzona tylko zyskiem operacyjnym odzwierciedla tylko czgs¢
tego zjawiska, zwlaszcza w przedsigbiorstwach o wysokim uzbrojeniu technicznym,
i niekoniecznie istotnie ksztattuje ptynnos¢ finansowa. W analizach zewngtrznych,
ale tez w dominujacej grupie przedsigbiorstw matych i srednich, wystarczy obli-
czenie i ocena rentownos$ci ekonomicznej sprzedazy. W duzych przedsigbiorstwach
natomiast mozna wykorzysta¢ zaproponowana wielkos¢ cash flow. Konstrukcja ra-
chunku przeptywow pienigznych w czesci charakteryzujacej przeptywy pieni¢zne
netto z dziatalnosci operacyjnej nie daje dobrej podstawy do oceny dochodowosci
w ujeciu kasowym. Porownanie memoriatowego i kasowego podejscia do oceny
dochodowosci przedsigbiorstw z cala pewnos$cia eliminuje t¢ oparta na przeptywach
pieni¢znych netto z dzialalnos$ci operacyjnej. Na nia zbyt silnie oddziatluje przyj¢ta
strategia lub jej brak w zakresie gospodarowania kapitatem pracujacym.
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MEMORIAL APPROACH VERSUS CASH APPROACH
IN RENTABILITY ASSESSMENT

Summary: Nowadays, rentability of corporate activities is a subject of interest of large corpo-
rate insiders and outsiders groups, especially in the times of economic slowdown. Rentability
can be measured by two approaches: memorial and cash. The methodical aim of this article
was to propose the measure manner in both approaches, their co-operation and recommenda-
tion. Criticism of these two approaches is based on cross-sectional analysis for building sector
and chosen corporate.
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