@éFinanse

finansowy kwartalnik internetowy

Andrzej Cwynar

p.o. Kierownika Katedry Finans6w i Bankowosci
Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie
https://dx.doi.org/10.65748/fiqf-2008-0014

Zysk rezydualny w réoznych odmianach
z punktu widzenia jego kontrolowalnosci

Zarzadzanie skoncentrowane na wartosci przedsigbiorstwa (VBM)

W warunkach konfliktu pelnomocnictwa kluczowe znaczenie dla powodzenia realizacji celow
przedsigbiorstwa ma wybor miernikow jego osiagnie¢, ktore beda podstawa okresowej ewaluacji i
premiowania menedzerow. W mysl zasady ,,dostajesz to, co mierzysz i za co placisz”’, menedzero-
wie zabiegaja przede wszystkim o maksymalizacjg wysokos$ci tych miernikow, od ktorych zalezy ich
wlasne wynagrodzenie. Wybranie takich, ktére odzwierciedlaja sukces w realizacji interesow wta-
Scicieli, powinno doprowadzi¢ do ich uzgodnienia z interesami menedzerow. Rozwijajaca si¢ od ok.
potowy lat 80. XX w. koncepcja zarzadzania skoncentrowanego na wartosci (VBM — value based
management) doprowadzita do rewizji myslenia na temat zwiagzku migdzy miernikami okresowych
wynikow dziatalnosci firmy i jej celami. Spowodowata ona przede wszystkim przewarto$ciowania
w samym zbiorze dostgpnych miernikow, wychodzac z zatozenia, ze jezeli ostatecznym celem dziatania
przedsiebiorstwa jest maksymalizacja bogactwa jego wiascicieli, to dominujace nawet w zachodnich
systemach nadzoru korporacyjnego ocenianie i wynagradzanie menedzerow na podstawie wysokosci
zysku ksiggowego prowadzi do podejmowania decyzji, ktore nie sa optymalne z punktu widzenia tego
celu. Nietrudno to uzasadni¢. Maksymalizujac zwrot z zaangazowanego kapitatlu, udziatowcy biora pod
uwage w swoich decyzjach inwestycyjnych zyski oczekiwane z wielu réznych inwestycji. Oceniajac
swoj zarobek, uwzgledniaja w takim rachunku to, czego nie zarobili, odrzucajac konkurencyjne sposoby
ulokowania swojego kapitatu. Tymczasem zysk ksiggowy nie uwzglednia zyskow z alternatywnych
inwestycji jako miary kosztu utraconych mozliwosci. W jego miejsce zaproponowano zatem uwzgled-
nigjacy ten koszt zysk rezydualny, majacy skfania¢ menedzerow do postepowania w pelnej zgodzie
z interesami wiascicieli przedsigbiorstwa. Zysk rezydualny (RI — residual income), ktorego najbardziej
znanym wariantem jest ekonomiczna warto$é dodana (EVA® — economic value added"), ma w rze-
czywistosci duzo wigcej odmian. Rézni je tylko substancja, forma jest natomiast ta sama: od zwrotu
z kapitatu wyrazonego w jednostkach pienieznych (inaczej — od pewnej miary ksiggowego lub go-
towkowego zysku) odejmuje sie koszt tego kapitatu, rowniez wyrazony w jednostkach pienieznych
(dalej bedziemy go nazywac oplata za kapital — capital charge).

Rys. 1. Uniwersalna formula zysku rezydualnego.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Substancja jest r6zna, poniewaz zarowno zwrot z kapitatu, jak i oplata za kapital moga by¢ do-
wolnie zdefiniowane (szacowane na rézne sposoby). Istotne znaczenie ma tu m.in. uwzglednianie
lub nie oczekiwan co do przysztych wynikow dziatalnosci przedsigbiorstwva w wysokosci zysku

L EVA jest zastrzezonym znakiem handlowym firmy Stern Stewart & Co.
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rezydualnego na skutek stosowania okreslonych konwencji obliczania jego sktadnikow. To z kolei
decyduje o tzw. kontrolowalnosci (controllability) zysku rezydualnego, rozumianej jako posiadanie
przez osoby oceniane i wynagradzane na podstawie jego wysokos$ci bezposredniego wpltywu na nie.
O ile sporo miejsca poswigcono dotychczas w literaturze zagadnieniu zgodnosci zysku rezydualnego
z ostatecznym celem dziatania przedsigbiorstwa (maksymalizacja bogactwa jego wlascicieli),
zwlaszcza w kontekScie porownan z zyskiem ksiggowym, o tyle w znikomym stopniu dyskusji pod-
dano problematyke jego kontrolowalnosci, a tym bardziej jego réznych odmian. Na t¢ dysproporcje
cechujaca debatg poswigcona zyskowi rezydualnemu uwage zwracaja w cyklu swoich artykutow
m.in. F. Larmande i J.P. Ponssard®, ktérzy naleza do grona nielicznych autoréw, probujacych wy-
petni¢ wspomniang luke w dzisiejszej wiedzy na temat tego interesujacego miernika. T¢ sama role
ma spehi¢ niniejszy artykul, w ktérym ocenie poddano kontrolowalno§¢ 10 znanych z literatury
wersji zysku rezydualnego.

Zysk rezydualny w wydaniu tradycyjnym i wspélczesnym

Pierwsza przyczyna réznic pomi¢dzy znanymi wersjami zysku rezydualnego jest pojemnos$¢
terminu ,,kapitat (zainwestowany)”, a co za tym idzie réwniez pojemnos¢ terminu ,,zwrot z (zainwe-
stowanego) kapitatu™. W zysku rezydualnym w tradycyjnym wydaniu sa to odpowiednio kapitat
wlasny i zysk netto (zysk po odjeciu odsetek i po opodatkowaniu)’. Optata za kapitat jest obliczana
jako iloczyn kapitatu wlasnego i wyznaczonej w jaki§ sposob stopy jego oprocentowania. Koszt
dhugu jest odejmowany w rachunku zysku netto (uwzgledniany w zwrocie z kapitatu) w postaci
przypadajacych do zaptaty na okres pomiaru odsetek. Natomiast W zysku rezydualnym we wspol-
czesnym wydaniu, spopularyzowanym zwtlaszcza w latach 90. XX w., definicje kapitatu i zwrotu
Z niego sg szersze i obejmuja nie tylko kapital pochodzacy od witascicieli i zwrot dla nich, ale takze
kapitat pochodzacy od oczekujacych pewnego zarobku wierzycieli i ich wynagrodzenie za ten kapi-
tal. Tu miara zainwestowanego kapitatu jest suma kapitatu wlasnego i oprocentowanego kapitatu
obcego, natomiast miarg zwrotu z niego jest zysk przed odjeciem odsetek, ale po opodatkowaniu
(najczesciej nazywany zyskiem operacyjnym netto po opodatkowaniu — net operating profit after
tax, NOPAT). Wyrazony w jednostkach pienigznych koszt kapitatu obcego nie jest tu odejmowany
w rachunku zwrotu z kapitatu tak, jak w tradycyjnej odmianie, lecz jako sktadnik optaty za kapitat,
przy czym najczegsciej nie jest on w niej wyodrebniany, poniewaz t¢ oblicza sig jako iloczyn stopy
sredniego wazonego kosztu kapitalu (WACC — weighted average cost of capital) oraz sumy kapi-
talu wlasnego i oprocentowanego kapitatu obcego. Przyktadem zysku rezydualnego w tradycyjnym
wydaniu jest zysk ekonomiczny (EP — economic profit) lansowany przez firme Marakon®. Przykta-
dow zysku rezydualnego we wspotczesnej formule jest znacznie wigcej: sa to np. zysk ekonomiczny
lansowany przez firm¢ McKinsey® oraz wspomniana na wstepie EVA.

2 F. Larmande, J.P. Ponssard, EVA and the Controllability-Congruence Trade-Off: An Empirical Investigation, CESifo
working paper, nr 1257, opublikowany takze na www.ssrn.com; idem, EVA® Compensation Schemes and Controllability
Issues. An Empirical Investigation, www.ssrn.com.

% Chodzi o kapitat, ktory pracowat na zysk przedsigbiorstwa, czyli kapitat zainwestowany w jego aktywa.

* Takiego rozréznienia (zysk rezydualny w tradycyjnym wydaniu i zysk rezydualny we wspolczesnym wydaniu) dokonuje
np. B.J. Madden, CFROI. Cash Flow Return on Investment Valuation. A Total System Approach to Valuing the Firm,
Butterworth_Heinemann, Oxford-Burlington 1999.

® J.M. McTaggart, P.W. Kontes, M.C. Mankins, The Value Imperative. Managing for Superior Shareholder Returns, The
Free Press, Nowy Jork 1994.

® T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies, John Wiley & Sons,
Nowy Jork 1994 oraz T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies,
John Wiley & Sons, Nowy Jork 2005.
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Rys. 2. Zysk rezydualny w tradycyjnym i we wspélczesnym wydaniu.
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Zrodio: Opracowanie wlasne.

Wybdr jednej z dwoch przestawionych konwencji obliczania zysku rezydualnego (tradycyjna
i wspolczesna) ma pewne znaczenie praktyczne. Menedzerskie decyzje majace wplyw na jego wy-
sokos$¢ czesto dzieli si¢ na trzy rodzaje: operacyjne, inwestycyjne i finansowe. Formuta zysku rezy-
dualnego takze najczesciej sktada sig z trzech elementow: kapitatu, zwrotu z kapitatu i oprocento-
wania kapitatu (stopy jego kosztu)'. Jesli decyzje danego rodzaju (jednego z trzech wymienionych)
maja wplyw tylko na jeden sktadnik rachunku zysku rezydualnego, wowczas zarzadzanie czynnika-
mi warunkujacymi jego wysoko$ci wydaje si¢ by¢ tatwiejsze i efektywniejsze. To przekonanie lezy
u podstaw uwspotczesnienia zysku rezydualnego — przejscia od wytacznie kapitatu wlasnego i zwro-
tu z niego do sumy kapitatu wlasnego i oprocentowanego obcego oraz zwrotu dla wszystkich inwe-
storow. W zysku rezydualnym we wspotczesnym wydaniu kazdy z trzech sktadnikow formuty zale-
zy od innego rodzaju decyzji. Wysoko$¢ zwrotu z kapitatu — od operacyjnych, wielkos¢ kapitatu —
od inwestycyjnych, poziom stopy kosztu kapitatu — od finansowych. Szczegolnie wazne jest oddzie-
lenie sfery operacyjnej od sfery finansowej (finansowania): cho¢ struktura kapitatu (mieszanka fi-
nansujaca aktywa przedsigbiorstwa) ma znaczenie z punktu widzenia wysokosci zysku rezydualne-
go®, to tak dtugo, jak nie zmienia sie suma kapitatu, nie ma ona zadnego wptywu na zwrot z kapitatu
i sam zainwestowany kapital (jego wysokos$¢), cho¢ ma wptyw na stope jego kosztu i tylko w niej
znajdzie odzwierciedlenie decyzja o zmianie struktury kapitatu. W zysku rezydualnym w tradycyj-
nym wydaniu jest inaczej. Poniewaz zwrot z kapitatu (zysk netto) jest zyskiem po odjeciu odsetek,
to zmiana struktury kapitatu (zmniejszenie lub zwigkszenie udziatu dtugu, od ktérego ptaci si¢ od-
setki) bedzie mie¢ wptyw na jego wysoko$¢. Tak naprawde decyzja jednego rodzaju (tu: finansowa)
bedzie mie¢ wpltyw na wszystkie trzy sktadniki rachunku zysku rezydualnego: nie tylko zwrot z
kapitatu, ale takze sam kapital (zmieni si¢ bowiem ilo$¢ kapitatu wlasnego) oraz stopeg jego kosztu
(zmiana udzialu oprocentowanego dlugu wptynie — poprzez zmiang finansowego ryzyka ponoszone-
go przez wiascicieli — na stopg kosztu kapitatu wlasnego).

" Roznice moga dotyczyé ulokowania w rachunku amortyzacji. W niektorych wersjach RI jest ona odejmowana w zwrocie
z kapitatu (wtedy rzeczywiscie mamy do czynienia z trzema skladnikami rachunku RI), natomiast w innych dopiero
w optacie za kapitat po polaczeniu jej z odsetkami od kapitatu w jedng zmienna (woéwczas w formule RI mozna wyodrgb-
ni¢ albo dwa, albo cztery sktadniki). Réznice te zostaly omowione w dalszej czgsci artykutu.

& Co wynika chocby z teorii optymalnej struktury kapitatu F. Modiglianiego i M. Millera.
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Dwu i trzyskladnikowe odmiany zysku rezydualnego

Nieco mnigj istotna réznica pomigdzy znanymi dzi§ wersjami zysku rezydualnego dotyczy
miejsca ulokowania w jego rachunku amortyzacji. W niektérych odmianach amortyzacja jest odej-
mowana w rachunku zwrotu z kapitatu, podczas gdy w innych taczy si¢ ja z kosztem kapitatu wyra-
zonym w jednostkach pienigznych i odejmuje si¢ otrzymana w ten sposob sumg od zwrotu z kapitatu
niepomniejszonego o amortyzacjg. Pierwsza konwencja jest charakterystyczna dla wigkszosci wa-
riantow zysku rezydualnego, w tym m.in. dla EVA we wczesnych publikacjach oraz dla getéwko-
wej wartosci dodanej (CVA — cash value added) z CFROI® (cash flow return on investment) jako
miara stopy zwrotu z kapitatu’. Druga jest znakiem rozpoznawczym innej gotdwkowej wartosci
dodanej, ktora dla odréznienia oznaczymy tu CVA®, promowanej przez firme Anelda AB™ oraz
osiggnietego dochodu ekonomicznego (EEI — earned economic income) J. Grinyera'. Jest ona
stosowana rowniez w pozniejszych publikacjach poswieconych EVA™. Typowy dla drugiej kon-
wencji zysk przed odjeciem amortyzacji (we wspotczesnym wydaniu takze przed odjeciem odsetek),
ale po odjeciu podatku jest nazywany bardzo réznie, np. GOPAT (gross operating profit after tax —
zysk operacyjny brutto po opodatkowaniu)™, COPAT (cash operating profit after tax — gotowkowy
zysk operacyjny po opodatkowaniu)'*, UNOPAT (unlevered net operating profit after tax — nielewa-
rowany zysk operacyjny netto po opodatkowaniu)®. Podobnie jest z suma oplaty za kapitat i amor-
tyzacji. B. Stewart w koncepcji EVA nazywa ja — postugujac si¢ terminem ukutym przez Garnter
Group — catkowitym kosztem posiadania aktywow, w ktore zainwestowany zostat kapital (w do-
stownym ttumaczeniu — catkowity koszt whasnosci, TCO — total cost of ownership)*®. F. Weissenrie-
der uzywa z kolei nazwy ,,wymaganie finansowe” (financial requirement)"’, natomiast J. Grinyer
postuguje sie po prostu pojeciem ,,koszt inwestycji” (investment charge). Sformutowanie ,,catkowity
koszt wlasnosci” jest dos¢ trafne: na sfinansowanie aktywow trzeba pozyska¢ kapitat a suma finan-
sowych obciazen, jakie naktada na przedsigbiorstwo wyposazenie go przez inwestorow w ten kapi-
tat, sktada si¢ z amortyzacji (zwrotu kapitatu) oraz wynagrodzenia (optaty) za niego (zwrotu na kapi-
tale). Nie sposob w tym miejscu nie doda¢, ze w tych wersjach zysku rezydualnego, w ktorych taczy
si¢ amortyzacje z oplata za kapital w jedna zmienna, wykorzystuje si¢ jednoczesnie (rekomenduje
do wykorzystania) tzw. annuitetowa (rentowa) metode amortyzacji. Zaktada ona, ze harmono-
gram amortyzacji aktywow ustala si¢ w ten sam sposob, co harmonogram sptaty kredytu w rownych
ratach kapitalowo-odsetkowych. Uzasadnieniem laczenia amortyzacji z oplata za kapital w jedna
zmiennag jest wigc przede wszystkim potrzeba podporzadkowania rachunku zysku rezydualnego
(a scislej — metody amortyzacji w tym rachunku) analogii kredytowej: powstata w wyniku tego po-
taczenia zmienna jest odpowiednikiem statej raty kapitalowo-odsetkowej, przy czym amortyzacja
jest jej czeScia kapitatowa, natomiast optata za kapitat — odsetkowa. Taka modyfikacja ma natomiast
na celu zwigkszenie stopnia zgodnosci zysku rezydualnego z ostatecznym celem dziatania przedsie-
biorstwa, co wykracza poza problematyke tego artykutu.

¥ CFROI jest zastrzezonym znakiem handlowym firmy Credit Suisse i spotek z nia zwiazanych (za wyjatkiem Wielkiej
Brytanii). Koncepcja ta zostata przedstawiona przede wszystkim w B.J. Madden, op.cit.

0 CVA® jest zastrzezonym znakiem handlowym firmy Anelda AB. Koncepcja ta zostala zaprezentowana m.in.
w F. Weissenrieder, Value Based Management: Economic Value Added or Cash Value Added?, www.ssrn.com.

IR Grinyer, Earned Economic Income — A Theory for Matching, ,,Abacus” 1985, vol. 21, nr 2.

12 Np. G.B. Stewart, lll, Accounting is Broken. Here’s How to Fix It. A Radical Manifesto, ,,EV Aluation” 2002, vol. 5, nr 1.

13 J.A. Knight, Value Based Management. Developing a Systematic Approach to Creating Shareholder Value, McGraw-
Hill, Nowy Jork 1998.

14 G.B. Stewart, 111, Accounting is Broken, op.cit.

15 L. Grant, Foundations of Economic Value Added (Second Edition), John Wiley & Sons, Nowy Jork 2003.

16 G.B. Stewart, 111, Accounting is Broken, op.cit.

17 J.R. Grinyer, op.cit.
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Konsultingowe wersje zysku rezydualnego: podobienstwa i roznice

Gdyby przyjaé, ze ceny sa stabilne (brak inflacji i deflacji), a dalej zatozy¢, Ze roznice pomigdzy
rachunkowoscia memorialowa i kasowa sprowadzaja si¢ wylacznie do sposobu traktowania wydat-
kow inwestycyjnych (odpowiednio — stopniowe rozliczanie w czasie poprzez amortyzacj¢ zgodnie
z zasada wspotmiernosci oraz jednorazowe, natychmiastowe zamortyzowanie w okresie poniesienia
wydatku) i doda¢ do tego supozycje, zgodnie z ktora koszt kapitatu oblicza si¢ metoda WACC
z modelem CAPM (capital asset pricing model) stuzacym do szacowania oprocentowania kapitatu
wlasnego, wowczas réznice pomigdzy popularnymi, konsultingowymi wariantami zysku rezydual-
nego, wypromowanymi w latach 90. XX w. — EVA, CVA z CFROI i CVA® — bylyby w istocie
nieduze. W kazdej z nich od zwrotu z kapitalu przed odjeciem odsetek, ale po opodatkowaniu,
odejmuje si¢ sume¢ optaty za kapital i amortyzacji szacowanej wspomniana metoda rentowa
(w CFROI jest to jej odmiana nazywana metoda tworzenia funduszu amortyzacyjnego, SFD — sin-
king fund depreciation). Pomijamy tu oczywiscie katalogi korekt sformutowanych przede wszystkim
przez tworcéw EVA, ale rekomendowanych tez przez tworcow CFROI (CVA® nie przewiduje ko-
rekt), skutkujacych niekiedy przejsciem z rachunkowosci kasowej na pewien rodzaj rachunkowosci
memoriatowej (np. zalecane traktowanie wydatkow na prace badawcze i prace rozwojowe). Gdyby
jednak uchyli¢ wyspecyfikowane wczesniej zalozenia, wowczas okazatoby sig, ze réznice pomigdzy
nimi sg duzo wigksze i maja swe zrodto nie tylko w rozbieznosciach pomiedzy produktami rachun-
kowosci memoriatowej i kasowej (CVA® jest jedyna czysto gotdwkowa wersja zysku rezydualne-
go, pozostate dwie bazuja na rachunku zyskow i strat oraz bilansie po dokonaniu na nich stosowa-
nych korekt), ale takze w sposobie szacowania kosztu kapitalu (w CFROI kwestionuje si¢ model
CAPM, rekomendujac zupehie inng metode obliczania oprocentowania kapitatu wlasnego).

Stopien uwzgledniania oczekiwan co do przyszlych wynikow dzialalnosci

Co szczegolnie wazne, wszystkie trzy wymienione w poprzednim akapicie koncepcje zysku re-
zydualnego reprezentuja t¢ sama klase, poniewaz bazuja na rachunkowosci wedlug kosztéw histo-
rycznych (HCA — historical cost accounting) i w zwiazku z tym w ogole nie uwzgledniaja oczeki-
wan co do przysztych wynikéw dziatalnosci. Trzecia, najwazniejsza rdéznica pomigdzy opracowa-
nymi dotad wariantami zysku rezydualnego dotyczy wiasnie stopnia, w jakim uwzgledniaja one
oczekiwania co do przysztych wynikéw dziatalnosci. Stopief ten jest natomiast skutkiem sposobu
wyceniania kapitatu, a w konsekwencji takze jego konsumpcji (amortyzacja) oraz zwrotu z niego
(poniewaz, jak wspomniano wczesniej w wiekszosci wersji zysku rezydualnego amortyzacja, jest
odejmowana wlasnie w rachunku zwrotu z kapitalu). Rozpatrujac zaprezentowane dotychczas
w literaturze odmiany zysku rezydualnego, nalezy wyrézni¢ zasadniczo dwie wykorzystywane
w nich konwencje wyceniania kapitatu, jego konsumpcji i zwrotu z niego: wspomniana juz rachun-
kowo$¢ wedtug kosztow historycznych (HCA) oraz rachunkowos$¢ wedlug dzisiejszych wartoSci
przysztych strumieni pienigznych (DCF — discounted cash flow). W pierwszej kapitat wykazuje
sie w wielko$ci faktycznie wniesionej pierwotnie do przedsiebiorstwa i pomniejszonej o dokonana
dotychczas amortyzacje obliczana metoda ksiegowa (najczesciej liniowa lub degresywna — np. sumy
rocznych cyfr) z wspomniana wielkoscia kapitatu jako punktem wyjscia. W rozpatrywanych tu kon-
sultingowych wariantach zysku rezydualnego (EVA, CVA z CFROI oraz CVA®) amortyzacja ksig-
gowa (liniowa lub degresywna) jest zastepowana amortyzacja rentowa (progresywna). Tak szaco-
wana amortyzacja pomniejsza tez zwrot z kapitalu. Wielko§¢ kapitatu nie zalezy tu w zaden sposob
od perspektyw przedsigbiorstwa (jego potencjatu zarobkowego w przysziosci) i ma typowo histo-
ryczny charakter. W drugiej kapitat wycenia si¢ tak, jak w metodzie DCF: poprzez zdyskontowanie
i zsumowanie okresowych przeptywow pienigznych, ktore zgodnie z oczekiwaniami przyniosa ak-
tywa wiazace ten kapital. Otrzymana w ten sposob warto$¢ nazywana jest wartoscia ekonomiczna
(economic value) w odroznieniu od wartos$ci ksieggowej (book value) oraz skorygowanej wartos$ci
ksiegowej (adjusted book value) charakterystycznej dla trzech wspomnianych konsultingowych
wersji RI. Amortyzacja jest tu réwna zmianie obliczonej w ten sposob wartosci kapitatu w ciagu
okresu pomiaru i moze by¢ ujemna (tzn. nawet bez nowych inwestycji warto$¢ kapitatu na koncu
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okresu moze by¢ wyzsza od jego wartosci na poczatku tego okresu). Jesli oszacowana w ten sposob
amortyzacja jest odejmowana w rachunku zwrotu z kapitatu, wowczas otrzymuje si¢ tzw. dochéd
ekonomiczny (economic income). Pojgcie to wywodzi sig jeszcze z prac I. Fishera i J. Hicksa z po-
czatku XX w.'%. Jesli jaki$ sktadnik zysku rezydualnego oblicza sie z wykorzystaniem metody DCF,
wowczas uwzglednia on oczekiwania co do przysztych wynikow dziatalnosci: jego wysoko$¢ zalezy
po prostu od prognoz dotyczacych niepewnego jutra.

Poniewaz zysk rezydualny sktada si¢ z trzech elementéw — zwrotu z kapitatu, kapitatu i stopy
jego kosztu — to oczekiwania co do przyszlych wynikéw dziatalno$ci moga by¢ uwzgledniane we
wszystkich trzech, w dwoch, tylko w jednym lub moga nie by¢ wcale uwzgledniane. Zalezy to od
tego, ile sktadnikéw wycenia si¢ na bazie HCA a ile na bazie DCF. Dla uproszczenia przyjmiemy tu,
ze we wszystkich znanych odmianach zysku rezydualnego stope kosztu kapitatu oblicza si¢ tak sa-
mo. Wowczas roznice pomigdzy nimi sprowadza si¢ do sposobu wyceny dwoéch sktadowych: zwrotu
z kapitatu (poprzez amortyzacjg) i samego kapitatu.

Do grupy wariantow w ogole nieuwzgledniajacych oczekiwania (bazujacych wytacznie na
HCA) nalezy najprostszy i historycznie najstarszy zysk rezydualny z konwencjonalna amortyzacja
ksiggowa (np. liniowa), nieprzewidujacy zadnych korekt (0znaczymy go tu RIY). Zaliczy¢ tu nalezy
takze wymienione wcze$niej wersje wykorzystujace rentowa metode amortyzacji (EVA, CVA
z CFROI oraz CVA®), a takze najprostszy wariant CVA bazujacy na wartosciach brutto aktywow
wzmiankowany przez S.D. Younga i S.F. O’Byrne’a™ oraz J.A. Knighta®®. Druga grupa — tzn. te
warianty, ktore uwzgledniaja oczekiwania — musi zosta¢ podzielona na dwie mniejsze:

e warianty uwzgledniajace oczekiwania tylko w jednym sktadniku (zwrocie z kapitatu lub

w kapitale),

e warianty uwzgledniajace oczekiwania w obu sktadnikach (w zwrocie z kapitatu i w kapitale).

Wariantem zysku rezydualnego, uwzgledniajacym oczekiwania tylko w jednym sktadniku jego
rachunku, jest udoskonalona ekonomiczna warto$¢ dodana (REVA — refined economic value
added)®’. Tu oczekiwania znajduja odzwierciedlenie w wysokosci kapitatu (jego miara jest rynkowa
warto$¢ przedsigbiorstwa), nie maja natomiast wptywu na zwrot z kapitatu (jest nim zysk operacyjny
po opodatkowaniu). Znacznie mniej znang odmiang zysku rezydualnego uwzgledniajaca oczekiwa-
nia tylko w jednym sktadniku rachunku jest tez dochéd ekonomiczny netto (NEI — net economic
income)®”?. W tym przypadku uwzglednia si¢ je jednak — w odréznieniu od REVA — w zwrocie
z kapitatlu za posrednictwem amortyzacji rOwnej zmianie rynkowej wartosci zainwestowanego kapi-
tatu w okresie pomiaru. Oczekiwania nie maja tu natomiast wptywu na zainwestowany kapital, ktory
jest zdefiniowany tak samo, jak tzw. nieodzyskany kapital (UC — unrecovered capital) w koncepcji
EVC (excess value created) J. O’Hanlona i K. Peasnella® (definicja ta nawiazuje do wezeéniejszych
prac R. Anthony’ego®). Jeszcze inaczej — choé tez tylko w jednym sktadniku rachunku — oczekiwa-
nia sa uwzgledniane we wspomnianej wczesniej koncepcji osiagnigtego dochodu ekonomicznego
(EEI). Tutaj decyduja one o wysokosci tzw. wspotczynnika podziatowego, ktory petni rolg swoiste-
go klucza alokacji NPV na poszczegodlne lata.

Oczekiwania co do przysztych wynikow dziatalnosci sa uwzglgdniane w obu sktadnikach ra-
chunku zysku rezydualnego — zwrocie z kapitalu i w samym Kkapitale — w przypadku rezydualnego
dochodu ekonomicznego (REI — residual economic income)® oraz wartosci dodanej dla akcjo-

18 1. Fisher, Nature of Capital and Income, Macmillan, Londyn 1906; J.R. Hicks, Value and Capital, Claredon Press, Ox-
ford 1946.

¥ S D. Young, S.F. O’Byrne, EVA and Value-Based Management. A Practical Guide to Implementation, McGraw-Hill,
Nowy Jork 2001.

20 J A. Knight, op.cit.

2L 3 M. Bacidore, J.A. Boquist, T.T. Milbourn, A.V. Thakor, The Search for the Best Financial Performance Measure,
,.JFinancial Analysts Journal” 1997, vol. 53, nr 3.

22, Drukarczyk, A. Schueler, Approaches to Value-based Performance Measurement, [w:] Value-based Management:
Context and Application, red. G. Arnold, M. Davies, John Wiley & Sons, Baffins Lane 2000.

28 J. O’Hanlon, K. Peasnell, Residual Income and Value-Creation: The Missing Link, www.ssrn.com.

% RN. Anthony, Equity Interest — Its Time Has Come, ,,Journal of Accountancy” 1982, vol. 154, nr 6.

%% Takiej nazwy uzywaja A. Bausch, B.E. Weissenberger, M. Blome, Is Market Value-Based Residual Income a Superior
Performance Measure Compared to Book Value-Based Residual Income?, www.wiwi.uni-giessen.de/dl/showfile/
Entrepreneurship/4162. T¢ wersj¢ zysku rezydualnego omawiato wielu autoréw znacznie wcze$niej, nie uzywajac jednak
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nariuszy (SVA — shareholder value added)®, cho¢ w kazdym z tych dwu wariantéw ekonomiczna
warto$¢ kapitatu oblicza si¢ nieco inacze;j.

Rys. 3. Stopien uwzgledniania oczekiwan w réznych odmianach zysku rezydualnego.
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Zrodto: Opracowanie wlasne.

Gdyby chcie¢ skomentowac rdznice w stopniu uwzgledniania oczekiwan co do przysztych wy-
nikoéw dziatalnosci wystgpujace pomigdzy znanymi dzi§ wariantami zysku rezydualnego w kontek-
$cie stosowania ich w praktyce, to nalezatoby zacza¢ od wymagan stawianych miernikom okreso-
wych osiagni¢¢ w ogble. Zwazywszy na to, ze kluczowa rola zysku rezydualnego wydaje sig¢ by¢
motywowanie do podejmowania decyzji zgodnych z postulatem maksymalizowania bogactwa wia-
Scicieli przedsigbiorstwa i wynagradzanie za ich rezultaty (funkcja motywacyjno-ewaluacyjna)
— a wiec rola zwigzana z wprzg¢zeniem tego miernika w plan premiowania — powinien on spetnia¢
dwa wstepne kryteria. Po pierwsze, powinien by¢ zgodny z ostatecznym celem dziatania przedsig-
biorstwa (czyli z postulatem maksymalizowania bogactwa jego wtascicieli). Po drugie, powinien
by¢ kontrolowalny, co oznacza, ze oceniani i wynagradzani na podstawie jego wysokosci menedze-
rowie powinni mie¢ jak najwigkszy (optymalnie — pelny) wptyw na te wysokosci. Pomijamy tu kwe-
stie zgodnos$ci (congruity), cho¢ wymienione do tej pory odmiany zysku rezydualnego spetniaja to
kryterium w réznym stopniu, skoncentrujemy si¢ natomiast na zagadnieniu kontrolowalnosci (con-
trollability), poniewaz to z nim wiaze si¢ kwestia uwzglgdniania badz nie — oczekiwan co do przy-
sztych wynikoéw dziatalnosci w rachunku zysku rezydualnego.

terminu REI (np. C.R. Emmanuel, D.T. Otley, The Usefulness of Residual Income, ,,Journal of Business Finance & Ac-
counting” 1976, vol. 3, nr 4). RElI moze wystgpowaé w dwoch wersjach: ze stopa kosztu kapitatu lub z IRR w roli stopy
dyskonta.

% A Rappaport, Creating Shareholder Value. A Guide for Managers and Investors, Free Press, Nowy Jork 1998.
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Whioski, konkluzje i rekomendacje

Ogolnie rzecz biorac pomigdzy zgodnoscia a kontrolowalno$cia wystepuje zalezno$é o charak-
terze wymiennosci (wzrost jednego pociaga za soba spadek drugiego), cho¢ sa tu wyjatki. Ponadto
kontrolowalno$¢ jest tym mniejsza, w im wigkszym stopniu uwzglgdniane sa oczekiwania co do
przysztych wynikow dzialalno$ci, wazne jest przy tym, czyje sa to oczekiwania. Jesli chodzi o to
ostatnie, to mozliwe sa co najmniej dwa przypadki: oczekiwania rynku (wyrazone w wartosci ryn-
kowej) lub oczekiwania kierownictwa (wyrazone w wycenie sporzadzonej na podstawie jego pro-
gnoz). Zysk rezydualny wydaje si¢ by¢ mniej kontrolowalny wtedy, gdy uwzglednione w nim ocze-
kiwania pochodza z rynku. Dla wartosci rynkowych charakterystyczne jest to, ze odzwierciedlona
w nich przewidywana sita zarobkowa przedsigbiorstwa w przysztosci ma swe zrodto nie tylko
w menedzerskiej sprawnosci, ale takze w uwarunkowaniach branzowych i ogoélnogospodarczych.
Sadzi sig, ze czynniki niezwigzane z decyzjami menedzerskimi moga ttumaczy¢ nawet ponad poto-
we zmian rynkowych warto$ci spotek. Ponadto rynek bywa zawodny, jesli chodzi o wyceng spotek,
przewartosciowujac je lub niedoszacowujac. Zastapienie wartosci rynkowych warto$ciami szacowa-
nymi na podstawie prognoz zarzadéw znosi cz¢$¢ problemoéw braku kontrolowalnosci, jednak w ich
miejsce moga pojawic si¢ inne, polegajace na obnizeniu wiarygodnosci miernika. Co wigcej, w jed-
nym i w drugim przypadku (uwzgledniania oczekiwan rynku i oczekiwan kierownictwa spotki me-
nedzer6w ocenia si¢ w jakim$ stopniu za spodziewane, a nie za osiagniete wyniki dziatalnosci.

Stopien uwzgledniania oczekiwan co do wynikoéw dziatalnosci przedsigbiorstwa w przysztosci
w formule zysku rezydualnego i jego wptyw na kontrolowalno$¢ tego miernika ma rézne znaczenie
w przypadku roznych grup menedzeréw. Najmniejsza dokuczliwos¢ z tej strony ma miejsce w przy-
padku kierownictwa najwyzszego szczebla, to ono ma bowiem bezposredni wptyw nie tylko na war-
tosci ksiggowe, od ktorych zaleza zyski rezydualne nieuwzgledniajace oczekiwan, ale takze na war-
tosci rynkowe (ekonomiczne), od ktorych zaleza zyski rezydualne, uwzgledniajace oczekiwania.
O tym, ze ubytek na kontrolowalno$ci w wyniku wynagradzania na podstawie wskazan miernika
uwzgledniajacego oczekiwania co do przysztych wynikow dziatalnosci jest relatywnie niewielki
i mozliwy do zaakceptowania w przypadku top managementu, moze $wiadczy¢ ponad pétwieczna
historia stosowania na duza skalg programow motywacyjnych opcji menedzerskich, w ktorych na-
groda zarzadu zalezy wlasnie od zmian rynkowej warto$ci spotki, a ta — jak wiadomo — w pierw-
szym rzedzie zalezy od oczekiwan. W przypadku menedzerow nizszych szczebli, np. szefow spotek
zaleznych, tzw. jednostek biznesowych, dywizji, centrow zysku itp., kontrolowalnos$¢ zysku rezydu-
alnego w formule uwzgledniajacej oczekiwania co do przysztych wynikow dziatalnosci bedzie jed-
nak nieporéwnanie mniejsza. Tu wskazane byloby siggnigcie raczej po ktoras z wersji RI nie-
uwzgledniajacych oczekiwan.
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