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1 INWESTYCJE FINANSOWE
JAKO SKEADNIK MAJATKU PRZEDSIEBIORSTWA

Proces transformacji gospodarki polskiej zmusza przedsiebiorstwa do
tworzenia powigzan z rynkiem finansowym. Powigzania te mogg mie¢
charakter bierny lub czynny i realizowane sg przy zastosowaniu instrumentow
finansowych. Instrumenty finansowe potwierdzajg fakt udostepnienia kapitatu.
Instrumentami tymi sg kredyty, pozyczki, papiery wartoSciowe. Przedsie-
biorstwo jest biernym uczestnikiem rynku finansowego, jezeli za jego
posrednictwem pozyskuje kapitaty niezbedne dla realizacji celéw inwestycyjnych
badz finansowania biezacej dziatalnosci. Moze to czyni¢ korzystajac z kredytow
lub pozyczek, ewentualnie emitujgc papiery wartosciowe. Jezeli natomiast
przedsiebiorstwo nabywa instrumenty finansowe wyemitowane przez inne
podmioty albo samo udziela pozyczek, médwimy, ze jest aktywnym uczest-
nikiem rynku finansowego - inwestorem finansowym. Celem niniejszego
artykutu jest charakterystyka znaczenia inwestycji finansowych w ksztaltowaniu
struktury majatkowej oraz ocena ich wptywu na wynik finansowy i rentownos¢
przedsiebiorstwa.

Inwestycje finansowe, w odrdznieniu od inwestycji rzeczowych, nie
powiekszajg zdolnosci wytworczych. Ich znaczenie wzrasta w miare rozwoju
rynkow finansowych oraz wraz z nasilaniem sie konkurencji na rynkach
débr i ustug materialnych. Waznymi cechami inwestycji finansowych,
odrdzniajagcymi je od inwestycji rzeczowych, jest ich wieksza plynnosc
(w szczeg6lnosci dotyczy to papieréw wartoSciowych dopuszczonych do
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obrotu publicznego) oraz brak mozliwosci dokonywania odpisow amor-
tyzacyjnych. | wreszcie jeszcze jedna zasadnicza réznica: o ile inwestycje
rzeczowe zawsze majg charakter dtugoterminowy, to w przypadku inwestycji
finansowych mozliwy jest ich podziat na diugo- i krotkoterminowe.

Kryterium dtugosci okresu inwestowania ma istotne znaczenie z punktu
widzenia celéw, ktore stawia sie przed inwestycjami finansowymi. Celami
tymi sa:

- zagospodarowanie czasowo wolnych zasobow pienieznych pozostajagcych
do dyspozycji przedsiebiorstwa,

- dazenie do kontroli nad innymi przedsiebiorstwami lub oddziatywanie
na ich dziatalnos¢, aby uzyska¢ mozliwo$¢ umocnienia pozycji rynkowej.

Inwestycjom finansowym krotkoterminowym przypisuje sie wylgcznie
pierwszy z wymienionych celéw: okres angazowania kapitatu nie przekracza
w ich przypadku jednego roku. Przedmiotem inwestycji finansowych krot-
koterminowych sg przede wszystkim instrumenty rynku pienieznego: oferta
w tym zakresie jest stosunkowo urozmaicona i nieustannie sie poszerza. Nic
nie stoi jednak na przeszkodzie, aby portfel inwestycji krétkoterminowych
przedsiebiorstwa zawierat rowniez instrumenty rynku kapitatowego. Zgodnie
z Ustawg o rachunkowos$cil w bilansie wykazywana jest pozycja ,Papiery
wartosciowe przeznaczone do obrotu”, ktora obejmuje:

- udziaty lub akcje wiasne do zbycia,

- inne papiery wartosciowe.

Pierwsza z wymienionych grup stanowi specyficzng kategorie aktywow
i nie jest zwigzana z inwestycjami finansowymi. Obowigzuje generalna
zasada, ze spotki kapitatowe nie powinny mie¢ wiasnych akcji lub udziatow.
Od tej zasady istniejg wyjatki usankcjonowane przez normy prawne. Na
podstawie art. 362 i 363 kodeksu spétek handlowych spotka moze nabywaé
akcje (udziaty) w drodze egzekucji w celu zaspokojenia roszczei wobec
spotki, ktérych nie mozna zaspokoi¢ z innego majatku udzialowca (ak-
cjonariusza), jak réwniez w celu umorzenia akcji (udziatow). Jezeli akcje
wiasne nie zostang zbyte w ciggu roku od dnia ich nabycia, to muszag by¢
umorzone wedtug przepisdbw o obnizeniu kapitatu akcyjnego (zaktadowego).
Ponadto przepisy kodeksu spétek handlowych umozliwiajg nabywanie
udziatéw lub akcji wiasnych w celu ich wydania udzialowcom badz ak-
cjonariuszom w przypadku #aczenia sie spétek (maksymalnie jedng dziesiaty
czesci kapitatu zaktadowego)2.

W skiad ,,innych papierdw warto$ciowych” wchodzg krajowe i zagraniczne
papiery wartosciowe nabyte w celu odsprzedazy w terminie nie dtuzszym
niz rok. Sg to przede wszystkim obligacje, akcje, skrypty diuzne, bony

1 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, DzU 1994, nr 121, poz. 591.
2 Por. A. Wisniewski, Kodeks handlowy, Wyd. Prawnicze, Warszawa 1992, s. 61, 79, 98, 120.



skarbowe i komercyjne, certyfikaty inwestycyjne, a takze czeki i weksle obce
0 terminie ptatnosci powyzej 3 miesiecy od daty ich wystawienia. Z punktu
widzenia zasad wyceny bilansowej papieréw wartosciowych przeznaczonych
do obrotu uzasadniony wydaje sie ich podziat na udziatowe (akcje i udziaty)
oraz diuzne (pozostate instrumenty) - szerzej kwestia wyceny bilansowej
naswietlona zostanie w dalszej czeSci artykutu.

Biorgc za podstawe istote inwestycji (,,inwestycjg jest kazde wykorzystanie
kapitatu w celu jego powiekszenia”d, do inwestycji finansowych zaliczy¢
nalezy takze terminowe lokaty pieniezne (zarowno w walucie krajowej, jak
1w walutach obcych). Wedtug Ustawy o rachunkowosci ta kategoria aktywow
traktowana jest jako jeden ze skiadnikéw Srodkdw pienieznych, obok
banknotdw i monet oraz rozrachunkowych jednostek pienieznych w kasie
i na rachunkach bankowych, czekéw i weksli, jezeli sg one ptatne w ciagu
trzech miesiecy od daty wystawienia, a takze metali szlachetnych nie
zaliczanych do rzeczowych sktadnikéw majatku obrotowego (art. 3, pkt.
15). Inwestycjg finansowg jest rowniez udzielona innemu podmiotowi
oprocentowana pozyczka krotkoterminowa.

Cechag charakterystyczng inwestycji finansowych diugoterminowych jest
deklarowanie przez przedsiebiorstwo zamiaru posiadania instrumentéw
przez okres co najmniej jednego roku od dnia sporzgdzania bilansu.
Oznacza to, ze przestankg inwestycji dtugoterminowych moze by¢ nie tylko
zagospodarowanie czasowo wolnych zasobdéw pienieznych, ale i dazenie do
sprawowania kontroli nad innym podmiotem4. W wielu przypadkach in-
westycjom diugoterminowym przysSwieca wytacznie ten drugi cel.

Finansowe inwestycje diugoterminowe wykazywane sg w bilansie jako
finansowy majatek trwaty. Zgodnie z zatgcznikiem do Ustawy o rachunkowosci
obejmuje on nastepujace skiadniki:

- udziaty i akcje,

- papiery wartosciowe,

- udzielone pozyczki diugoterminowe,

- inne skiadniki finansowego majatku trwatego (np. jednostki uczestnictwa
w otwartym funduszu inwestycyjnym, skrypty dluzne).

Wystepuje tu pewna niescisto$¢é, poniewaz akcje sa réwniez papierami
warto$ciowymi i moga by¢ przedmiotem obrotu publicznego. Ustawodawca
pod terminem ,,papiery wartoSciowe” ma wiec na uwadze papiery wartosciowe
0 charakterze wierzytelnosciowym (s to w szczeg6lnosci obligacje i certyfikaty

3 V. Jog, C. Suszynski, Zarzadzanie finansami przedsiebiorstwa, Centrum Informacji
Menedzera, Warszawa 1995, s. 9.

4 W krancowym przypadku mamy do czynienia z grupami kapitalowymi, w ktérych
przedsiebiorstwo wiodace ma petne lub dominujace udziaty w spétkach zaleznych (tego rodzaju
sytuacje nas nie interesujag z uwagi na ich specyfike i odrebno$¢ zasad rachunkowosci
i sprawozdawczosci).



inwestycyjne). Jednostki uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym (otwartym)
nie sg papierami wartosciowymi i z tego wzgledu zaliczane sg do innych
sktadnikéw finansowego majgtku trwatego.

Biorgc pod uwage przedstawione wyzej wywody, za inwestycje finansowe
uzna¢ mozna nastepujace sktadniki majagtku przedsiebiorstwa:

- akcje i udzialy w obcych podmiotach, deklarowane jako lokaty
dtugoterminowe,

- diugoterminowe wierzytelnosciowe papiery diuzne,

- udzielone pozyczki diugoterminowe,

- skladniki finansowego majatku trwatego nie bedace papierami wartos-
ciowymi i instrumentami o charakterze wierzytelno$ciowym,

- papiery wartoSciowe przeznaczone do obrotu,

- pozyczki krotkoterminowe,

- terminowe lokaty depozytowe (ztotowe i walutowe) oraz pieniezne
srodki udostepnione firmom zarzadzajgcym kapitatami.

Przedstawiona klasyfikacja uwzglednia zrdznicowanie sposobu wyceny
sktadnikéw majatku finansowego oraz specyfike analizy zaleznosci miedzy
poszczeg6lnymi rodzajami inwestycji finansowych a dochodem przedsiebior-
stwa, umozliwia takze ocene rentownos$ci inwestycji finansowych zgodnie
z zasadami rachunkowosci.

2. WYCENA BILANSOWA
| DOCHODOWOSC INWESTYCJI FINANSOWYCH

U podstaw decyzji inwestycyjnych w przedsiebiorstwie lezy dazenie do
osiggania zyskow z angazowanego kapitatu. Odnosi sie to rowniez do
inwestycji finansowych. Inwestycje w instrumenty finansowe dajg okreslone
dochody, ktére uwzgledniane sg przy ustalaniu ostatecznego wyniku finan-
sowego i wywierajag wptyw na rentowno$¢ przedsiebiorstwa. Nalezy jednak
podkresli¢, ze analiza zaleznosci miedzy inwestycjami finansowymi a do-
chodowoscig i rentownos$cig przedsiebiorstwa nie moze opieraé sie na
powszechnie akceptowanych przez teorie i praktyke sposobach wyceny
instrumentéw finansowych i metodach rachunku optacalnosci inwestycji.
Wynik finansowy powinien by¢ ustalany zgodnie z przepisami zawartymi
w Ustawie o rachunkowosci. Przepisy te zobowigzujg przedsiebiorstwo m. in.
do przestrzegania zasady memoriatlowej oraz zasady ostroznej wyceny.

Zasada memoriatowa zobowigzuje podmioty gospodarcze do przypisania
kosztow i przychodéw do tych okreséw sprawozdawczych, w ktorych one
wystapity, a nie do momentu dokonania zaptaty lub wplywu gotowki,
natomiast zasada ostroznosci generalnie sprowadza sie do tego, aby sktadniki



majatku byly wyceniane nie wyzej niz wynosi ich aktualna warto$¢, co
winno zapobiega¢ nieuzasadnionemu podwyzszaniu wyniku finansowego.
Konsekwencjg przestrzegania obu zasad jest konieczno$¢ dokonywania
tzw. wyceny bilansowej sktadnikow majatku finansowego na koniec okre-
su sprawozdawczego w sytuacji, gdy okres inwestycji w instrumenty finan-
sowe nie zamyka si¢ w obrebie roku obrachunkowego, dla ktdrego ustala-
ny jest wynik finansowy. Skutki tej wyceny mogg mie¢ (i najczesciej
maja) wplyw na wynik finansowy (konkretnie na dochéd przed opodat-
kowaniem podatkiem dochodowym), mimo ze nie 3czy sie to z faktycz-
nymi przeptywami pienieznymi w danym roku. Jezeli warto$¢ instrumentu
finansowego wykazana w bilansie zamkniecia jest wyzsza od wartosci
wyrazonej wediug ceny jego nabycia, mamy do czynienia z przychodami
finansowymi, jezeli jest odwrotnie —z kosztami finansowymi: w pierw-
szym przypadku wycena bilansowa wywiera dodatni, w drugim ujemny
wpltyw na wynik finansowy.

Oto najwazniejsze zasady wyceny bilansowej sktadnikéw majatku finan-
sowegos

1. W ciggu roku obrachunkowego udziaty, akcje, wierzytelnosciowe
papiery wartoSciowe oraz skfadniki finansowego majagtku trwatego nie
bedace papierami wartosciowymi wycenia sie wedtug ceny nabycia, pozyczki
wedtug wartosci nominalnej, z uwzglednieniem dotychczasowych sptat rat
i kapitalizacji ewentualnych odsetek, terminowe lokaty pieniezne za$ wedtug
wartosci nominalnej.

2. W dniu zamkniecia bilansu cene nabycia udziatéw i akcji pomniejsza
sie 0 odpisy spowodowane trwatg utratg ich wartosci6, natomiast dtuzne
papiery wartosciowe oraz skiadniki finansowego majgtku trwatego nie
bedace papierami wartosciowymi wycenia sie wedtug rynkowej ceny sprzedazy.
Oznacza to, ze ruch cen rynkowych udziatléw i akcji oddziatuje na wycene
bilansowg jednostronnie - wzrost cen powyzej ceny nabycia instrumentow
nie znajduje odzwierciedlenia w bilansie zamkniecia, z kolei trwaty spadek
cen okre$la nowg ich warto$¢. W przypadku papierdw dtuznych i sktadnikow
finansowego majatku trwatego nie bedacych papierami wartosciowymi
zar6wno spadek cen, jak i ich wzrost znajduje odzwierciedlenie w bilansie.

3 Opracowano na podstawie: A. Debska-Rup, Rachunkowo$¢ finansowa spétek kapitatowych,
Wyd. Profesjonalnej Szkoty Biznesu, Krakéw 1999; W. Gos, Zarzadzanie wynikiem finansowym
i dochodem, DIFIN, Warszawa 1998; A. Jarugowa, E. Waliiska, Roczne sprawozdania
finansowe. Ujecie ksiegowe a podatkowe, ODDK, Gdansk 1997; E. Nowak, Rachunkowo$¢.
Kurs podstawowy, PWE, Warszawa 1998.

(0] trwatej utracie wartosci mozna moéwi¢ wtedy, gdy od dostatecznie diugiego okresu,
np. kwartatu, wystepuje istotny spadek ceny (kurséw gietdowych) akcji i udziatéw, a co wiecej
istniejg racjonalne przestanki do prognozowania, ze tendencja spadkowa utrzyma sie w diluzszej
perspektywie (np. wyniki finansowe emitenta). Por. A. Debska-Rup, Rachunkowos¢..., s. 66-67.



Pozyczki wyceniane sg wedtug kwoty wymagajgcej zaptaty, a lokaty terminowe
wedtug wartosci nominalnej powiekszonej o nalezne odsetki.

3. Doktadna analiza przepiséw ustawy o rachunkowos$ci ujawnia
w nich pewne niekonsekwencje. Przepis art. 34 ust. 1 ustawy zezwala, aby
wycena bilansowa krétkoterminowych papierdw warto$ciowych przeznaczo-
nych do obrotu zostata dokonana w cenach zakupu. Przepis ten nie
wprowadza rozr6znienia pomiedzy udziatowymi i dtuznymi papierami war-
tosSciowymi, co oznacza, ze wycena bilansowa krotkoterminowych papie-
row wartosciowych moze by¢ przeprowadzona w cenach zakupu lub ce-
nach sprzedazy.

4. W odniesieniu do skladnikbw majatku finansowego wyrazonych
w walutach obcych zagadnienie wyceny zwigzane jest rOwniez ze zmianami
kurséw walut. W ciggu roku wycena dokonywana jest na podstawie kursu,
wedtug ktérego nastgpito nabycie instrumentu (jest to cena sprzedazy walut
banku realizujgcego transakcje). Wycena bilansowa na koniec roku ob-
rachunkowego réwniez odbywa sie po kursie nabycia instrumentu, ale nie
wyzszym niz obowigzujgcy w ostatnim dniu roku kurs $redni NBP. Pozyczki
udzielone w walutach obcych (takze lokaty depozytowe) wycenia sie wedtug
$rednich kursow NBP obowigzujagcych w dniu dokonania operacji (wycena
na koniec roku takze wedtug kursu NBP).

Dochéd z inwestycji finansowych zalezy wiec nie tylko od rodzaju
inwestycji (instrumentéw finansowych) i ich podziatu na diugo- i krétko-
terminowe, lecz takze i od skutkéw wyceny bilansowej sktadnikow majatku
finansowego na koniec okresu sprawozdawczego. Inwestycje finansowe
przynie$¢ moga przedsiebiorstwu nastepujace rodzaje dochodu:

1. Roznica miedzy ceng sprzedazy a ceng nabycia instrumentu finansowego.
Przy okre$laniu wyniku finansowego przedsiebiorstwa cena nabycia in-
strumentu stanowi koszt uzyskania przychodu. Dodatnia réznica traktowana
jest jako przychdéd finansowy, ujemna jako koszt finansowy.

2. Roznice kursowe - dotyczg instrumentéw finansowych, ktérych wartosé
wyrazana jest w walucie obcej. Pojawiajg sie one dlatego, Zze aktywa,
pasywa, przychody i koszty opiewajgce na walute obcg muszg by¢ ujete
w ksiegach rachunkowych i w sprawozdaniach finansowych w ziotych. Ceny
nabycia i sprzedazy oraz dochody zwigzane z instrumentami finansowymi
wyrazone w walucie obcej nalezy przeliczy¢ na zlote, stosujac wiasciwy kurs,
okre$lajacy relacje ztotego do waluty. Relacja ta z réznych przyczyn nie
jest stata, a jej zmiany powodujg, ze mimo iz warto$¢ instrumentu wyrazona
w walucie obcej jest taka sama, to jej wartos¢ w zitotych ulega zmianie.
Skutkiem tych zmian sa roznice nazywane réznicami kursowymi. Dodatnie
réznice kursowe traktowane sg jako przychody operacji finansowych,
ujemne natomiast jako koszty operacji finansowych. Pozyczki udzielone
w walutach obcych i spiaty ich rat zawsze wycenia sie wediug kursu



obowigzujagcego w dniu dokonania operacji. Ujemne rdznice zwigzane ze
sptatg rat udzielanej pozyczki i wycena bilansowa zalicza sie do kosztow
operacji finansowych. Dodatnie réznice kursowe zwigzane ze sptatg rat
pozyczki stanowiag przychody finansowe, natomiast rdznice wynikajace
z wyceny bilansowej naleznosci zwigzanych z pozyczka walutowg - przychody
przysztych okresow.

3. Odsetki - odnoszg sie do instrumentow wierzytelnoSciowych o podstawie
dochodowej (obligacje, pozyczki, certyfikaty depozytowe, niektore rodzaje
krotkoterminowych papieréw dtuznych) oraz terminowych lokat depozytowych.
Odsetki naliczane sg najczesciej od wartosci nominalnej instrumentu z uwzgled-
nieniem ewentualnej kapitalizacji7. Przy ustalaniu wyniku finansowego
odsetki traktowane sg jako przychéd finansowy.

4. Dywidenda i pozostate zyski z tytutlu posiadania akcji lub udziatow
innych oséb prawnych. Jest to specyficzna kategoria dochodu. Podlega
opodatkowaniu ryczaltowemu na poziomie 15% jego wysokosci, a nalezng
akcjonariuszowi dywidende zobowigzany jest potraci¢ podmiot jg wyptacajacy.
Dywidenda nie podlega opodatkowaniu podatkiem dochodowym od o0s6b
prawnych (w odrdznieniu od innych rodzajéw dochodéw z inwestycji
finansowych), co wiecej - przedsiebiorstwo ma prawo odjagé od naliczonej
kwoty podatku dochodowego zaptacony wczesniej podatek zryczattowany
(tzw. odroczony kredyt podatkowy)8.

Przedstawione wyzej rozwazania wskazujg, ze z punktu widzenia oceny
wptywu inwestycji finansowych na dochodowos$¢ i rentownos$¢ przedsiebiorstwa
nalezy rozgraniczy¢ trzy sytuacje:

- przedsiebiorstwo realizuje finansowe inwestycje krétkoterminowe za-
mykajace sie w obrebie jednego roku obrachunkowego,

- przedsiebiorstwo realizuje finansowe inwestycje krétkoterminowe,
w przypadku ktorych okres inwestowania nie pokrywa sie z okresem
obrachunkowym,

- przedsiebiorstwo ma w swoich aktywach finansowe skfadniki ma-
jatku trwatego, ktére traktowane sg jako diugoterminowe inwestycje fi-
nansowe.

W roku obrachunkowym moga wystapi¢ wszystkie wskazane sytuacje
badz tez niektére z nich. Stosunkowo najtatwiej jest okresli¢ dochod
w odniesieniu do inwestycji krotkoterminowych zamykajgcych sie w obrebie
roku obrachunkowego. W wiekszosci przypadkéw dochod okreslany jest tu
jako roznica miedzy ceng sprzedazy (lub warto$cig wykupu) instrumentu

7 Dochéd z instrumentéw o podstawie dyskontowej (weksle, bony skarbowe, wigkszo$¢
krotkoterminowych papieréw dtuznych) przyjmuje posta¢ odsetek dyskontowych i okreslany
jest jako réznica miedzy cena sprzedazy (wykupu) instrumentu a cenag jego nabycia.

“ Por. Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséh prawnych (DzU
1993, nr 106, poz. 482, coroczna nowelizacja).



finansowego a ceng jego nabycia. Dotyczy to bondéw skarbowych, weksli,
jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, przeznaczonych do
obrotu akcji i obligacji (jezeli w okresie inwestowania nie sg wyptacane
odsetki). Cena nabycia instrumentu jest traktowana jako koszt uzyskania
przychodu z ich sprzedazy. Inwestycje krotkoterminowe moga przynosic¢
rowniez dochody w postaci odsetek (obligacje przeznaczone do obrotu,
pozyczki i lokaty krotkoterminowe), a takze roznic kursowych (dodatnie
réznice kursowe traktowane sg jako przychody, ujemne za$ jako koszty
finansowe). Krotkoterminowe lokaty depozytowe w walucie obcej przynoszg
dochéd zaréwno w postaci odsetek, jak i roznic kursowych.

Inwestycje dtugoterminowe oraz inwestycje krétkoterminowe, w przy-
padku ktorych okres inwestowania nie zamyka sie w obrebie roku ob-
rachunkowego, wymagaja wyceny bilansowej na koniec roku, co znajduje
odzwierciedlenie w wyniku finansowym. W przypadku udziatow i akcji
wycena moze prowadzi¢ do pojawienia sie kosztow finansowych, co po-
mniejsza wynik finansowy (jezeli wystapito trwate obnizenie wartosci ryn-
kowej udziatow i akcji). W odniesieniu do dtuznych papieréw warto-
Sciowych oraz jednostek uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym, ktore
sag wyceniane wedlug wartosci rynkowej, mogg wystagpi¢ zarowno przy-
chody finansowe (gdy cena rynkowa na koniec roku przewyzsza cene
nabycia), jak i koszty finansowe (gdy jest odwrotnie). Dodatkowo nalezy
uwzgledni¢ (jako przychody finansowe) ewentualne odsetki, jezeli sg wy-
ptacane w roku obrachunkowym oraz ewentualne roznice kursowe (przy-
chody Ilub koszty finansowe - ich poziom zalezy od $redniego kursu
walutowego NBP na koniec roku oraz od rodzaju instrumentu finan-
sowego).

W uzupetnieniu dodajmy, ze zasady okres$lania dochodéw zwiazanych
z inwestycjami finansowymi na potrzeby ustalania wyniku finansowego
odbiegajg od zasad okreslania dochodéw w celu ich opodatkowania podatkiem
dochodowym. W mysl przepiséw ustawy o podatku dochodowym od oso6b
prawnych, wydatki poniesione na nabycie sktadnikéw majatku finansowego
nie sg kosztami finansowymi, ale przy obliczaniu dochodu ze sprzedazy
sktadnikéw majatku finansowego uwzglednia sie je jako koszty uzyskania
przychodu i odejmuje od przychodu ze sprzedazy. Zmiana wartosci sktadnikéw
majatku finansowego w wyniku ich wyceny bilansowej - w S$wietle prawa
podatkowego - nie stanowi przychodow i kosztow ich uzyskania. Podobnie
jest z roznicami kursowymi - stanowig one przychody lub koszty ich
uzyskania tylko wtedy, gdy sa faktycznie realizowane (réznice kursowe
zwigzane z wyceng bilansowg sg neutralne przy ustalaniu dochodu do
opodatkowania)9.



3. MIERZENIE POZIOMU RENTOWNOSCI
INWESTYCJI FINANSOWYCH

Korekty wartosci skltadnikéw majatku finansowego, zwigzane z ich
wyceng bilansowag na ostatni dzien roku obrachunkowego, utrudniajg
analize zalezno$ci miedzy rentownoscig inwestycji finansowych a rentownoscig
przedsiebiorstwa - odnosi sie to zwiaszcza do inwestycji dtugoterminowych.
Trudne sg takze - m. in. z tego powodu - bezposrednie poréwnania
efektywnosci wykorzystania sktadnikow majatku rzeczowego i finansowego
oraz ocena skutkéw inwestycji rzeczowych i finansowych dla wyniku
finansowego netto.

Rentownos$¢ okreslana jest powszechnie jako relacja dochodu (zysku)
z kapitatlu do warto$ci zaangazowanego kapitatu (majatku). Rentownos$é
mierzona jest przy zastosowaniu wskaznikéw wyrazonych procentowo w przeli-
czeniu na skale roczng i uznawana za jedno z podstawowych kryteriéw oceny
sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Biorgc pod uwage zasady ustalania
wyniku finansowego wyrozniamy rozmaite kategorie zysku. W typowym
przedsigbiorstwie mozna moéwi¢ o zysku ze sprzedazy, zysku na dziatalnosci
operacyjnej, zysku brutto, zysku netto (oczywiscie przy zalozeniu, ze na
poszczegblnych poziomach okreslania wyniku finansowego mamy do czynienia
z zyskiem, a nie ze stratg). Powszechnie uzywana jest takze kategoria zysku
przed opodatkowaniem i piatnoscig odsetek - tzw. EBIT.

W zaleznosci od celu, ktoremu ma stuzy¢ ocena rentownosci przedsie-
biorstwa, postugujemy sie konkretnym wskaznikiem. Jego konstrukcja
zalezy nie tylko od tego, jak interpretujemy zysk, lecz takze od bazy
odniesienia, ktorg najczesciej stanowia: warto$¢ majatku, warto$¢ kapitatu
wiasnego, warto$¢ przychodoéw ze sprzedazy. Méwimy wdéwczas o rentownosci
majatkowej, rentownosci kapitatowej czy rentownosci sprzedazy. W specyficz-
nych przypadkach wskaznik rentownosci przybiera posta¢ relacji miedzy
zyskiem a wydatkami (naktadami) pienieznymi (np. rentownos$¢ inwestycji).

Z interesujgcego nas punktu widzenia jako miare rentownosci nalezy
przyjac relacje miedzy wynikiem finansowym osiaganym przez przedsiebiorstwo
z tytutu posiadania aktywdw w postaci instrumentow rynku finansowego
a wartoscig tych aktywow (a konkretniej - wartoscig wydatkéw poniesionych
na zakup tych aktywéw). Wynik finansowy w tym przypadku ustalany jest
jako suma réznic miedzy przychodami finansowymi i kosztami finansowymi,
okreslanych odrebnie dla poszczegélnych instrumentéw zgodnie z zasadami
rachunkowosci (tzn. przy uwzglednieniu wyceny bilansowej na koniec roku
obrachunkowego).

Okreslanie poziomu rentownos$ci jest proste, jezeli przedsiebiorstwo ma
w swoich aktywach tylko jeden instrument finansowy. Postugujemy sie
waéwczas powszechnie stosowanym wzorem na obliczanie stopy rentownosci:



D 365
RIF~w o

gdzie:

RIF - wskaznik rentownos$ci pojedynczego instrumentu finansowego,

D - dochéd z tytulu posiadania instrumentu finansowego (odsetki,
dyskonto, dywidenda, réznica miedzy ceng sprzedazy/wykupu instrumentu
a ceng jego nabycia),

W - cena nabycia instrumentu (wydatek kapitatowy),

0 - okres posiadania instrumentu wyrazony w dniach.

Tego rodzaju przypadki zdarzajg sie jednak sporadycznie. W praktyce
okresy inwestycji w instrumenty finansowe nie pokrywajg sie z rokiem
obrachunkowym, a jednoczes$nie przedsiebiorstwa korzystaja z réznych
instrumentéw. W konstrukcji wskaznika rentownosci powinno sie wiec brac
pod uwage:

- warto$¢ poszczeg6lnych inwestycji,

- zréznicowanie okreséw inwestowania,

- roznorodno$¢ dochoddw z inwestycji.

Oto propozycja wskaznika rentownosci uwzgledniajgca powyzsze kryteria:

-
1D,
RIF 365' 100%

i= i W Ot
f=I

gdzie:

RIF - syntetyczny wskaznik rentownos$ci inwestycji finansowych,

Dt - doch6d w roku obrachunkowym z tytutu posiadania instrumentu
i - okreslony zgodnie z zasadami ustalania wyniku finansowego,

- wartos¢ instrumentu i - odpowiadajgca wartosci nabycia instrumentu,

Ot - okres posiadania instrumentu i wyrazony w dniach (365 - liczba
dni w roku),

i - oznaczenie poszczegOlnych instrumentéw finansowych wykazanych
w aktywach przedsiebiorstwa w roku obrachunkowym (n - igczna liczba
instrumentow).

Miedzy podanymi wzorami istnieje zaleznos¢. Poniewaz wszystkie stopy
rentownosci obliczone dla pojedynczych instrumentdw zawierajg wielkosci
state: 365 dni oraz 100%, mozliwe jest wylaczenie tych wielkosci poza
nawias. Wewnatrz nawiasu powyzszej formuty pozostajg zatem wielkosci
okreslajagce cechy indywidualne poszczeg6lnych instrumentéw: warto$¢ do-
chodu, cena nabycia oraz okres inwestycji.



Informacje wyjsciowe do przykitadu ilustrujgcego metodyke okreslania rentownosci inwestycji finansowych

Rodzaj inwestycji finansowej

1

Instrumenty rynku kapitatowego

Akcje
Akcje
Akcje
Akcje
Akcje
Akcje

Akcje

,a”

»b”

.07

Obligacje

Obligacje

Obligacje

Jednostki

nego

»nZ

inwestycja dtugoterminowa

inwestycja dtugoterminowa
- inwestycja diugoterminowa“

- inwestycja diugoterminowa"

inwestycja krétkoterminowa

- inwestycja krotkoterminowa

inwestycja krétkoterminowa

»K”7 - inwestycja dtugoterminowa
,J” - inwestycja dlugoterminowa’
Jc” - inwestycja krotkoterminowa

uczestnictwa funduszu inwestycyj-

Jednostki uczestnictwa funduszu inwestycyj-
nego ,y”

Data nabycia

10.05.1998
15.05.1997
12.10.1998
18.07.1998
10.05.1998
18.02.1999
18.02.1999
15.12.1998
20.01.1998
15.12.1998
20.08.1998

15.07.1998

Warto$¢ wedtug Data sprzedazy
ceny nabycia

640
480
126
143
276
72
112
67
88
92

74

000
000
000
000
000
800
600
000
500
000
600

300

lub wykupu

22.07.1999
19.08.1999

19.06.1999

Warto$¢ wedtug
ceny sprzedazy
lub wykupu

658
521
515
98
152
248
58
128
70
94
98

62

5

000
300
000
000
500
200
100
400
300
100
400

800

Warto$¢ wedtug j
wyceny bilansowej
"na 31.12.1999

6

552 000
521 000
480 000
98 000

58 000
128 400
70 300

98 400

62 800

2S0UMOIURY
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1

Instrumenty’ rynku pienieznego

Weksel ,,p”
Weksel ,,r”
Weksel ,,s”

Bony skarbowe ,,t”
Bony skarbowe ,u”

Bony komercyjne ,,w”

25.02.1999
30.04.1999
14.11.1999
16.02.1999
15.11.1999

18.04.1999

60 200
26 000
42 500
188 400
47 300
63 200

22.05.1999
25.07.1999
10.02.2000
18.06.1999
20.04.2000

17.07.1999

64 700 -
28 400 -
43 840* 45 000
200 000
48 100' 50 000

66 400 -

“W dniu 15.04.1999 z tytutlu posiadania akcji ,,c” przedsigbiorstwo otrzymato dywidende w kwocie 18 000 zt netto.

b W dniu 10.05.1999 z tytutu posiadania akcji ,,d przedsiebiorstwo otrzymato dywidende w kwocie 8 800 zt netto.

' Z tytulu posiadania obligacji przedsiebiorstwo otrzymato dwukrotnie odsetki w wysokos$ci 2700 zt (15.02.2000 oraz 15.08.2000).
d Warto$¢ rynkowa weksla w dniu 31.12.1999 (warto$¢ nominalna weksla wynosi 45 000 z}).
* Warto$¢ rynkowa bonéw skarbowych w dniu 31.12.1999 (warto$¢ nominalna bonéw wynosi 50 000 zt)

Zr6dto: opraé, wihasne.



Wartosé
Rodzaj instrumentu
wedtug ceny

i inwestycji
nabycia
1 2
Akcje ,,a” - inwestycja 552,0
dtugoterminowa
Akcje ,,b” - inwestycja 640,0
dtugoterminowa
Akcje ,,c” - inwestycja 480,0
dtugoterminowa
Akcje ,,d” - inwestycja 126,0
dtugoterminowa
Akcje ,,a” - inwestycja 143,0
krétkoterminowa
Akcje ,,b” - inwestycja 276,0
krétkoterminowa
Akcje ,,b” - inwestycja 72,6
krétkoterminowa
Obligacje ,,k” - inwestycja 112,0
diugoterminowa
Obligacje ,1" - inwestycja 67,5

diugoterminowa

instrumentéw (w tys. z#)

wedtug ceny
sprzedazy

3

658,0

561,3

515,0

98,0

152,5

248,2

58,1

128,4

70,3

wedtug bilansu
zamkniecia

4

552,0

561,3

480,0

98,0

58,1

128,4

70,3

Okres
inwestycji
(dni)

5
365

365

365

365

203

231

316

365

365

Cena nabycia

x okres
inwestycji

201

233

175

45

29

63

22

40

24

6
480,0

600,0

200,0

990,0

029,0

756,0

941,6

880,0

637,5

Wynik
finansowy
(tys. zb)

7

0,0

(78,7)

18,0

(19,2)*

9,5

(27.8)

(14,5)

16,4

8,2e

Rentowno$¢
w skali roku

(%)
8

0,00

(12,30)

3,75

(15,24)

11,94

(15,92)

(23,07)

14,64

12,15

2s0UMOIUBY
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1

Obligacje ,.k” - inwestycja
krétkoterminowa

Jednostki uczestnictwa
w funduszu inwestycyj-
nym ,z”

Jednostki uczestnictwa
w funduszu inwestycyj-
nym ,y”

Ogo6tem instrumenty rynku
kapitatowego

Weksel ,,p”
Weksel ,,r”
Weksel ,,s”

Bony skarbowe ,,t”
Bony skarbowe ,,u”
Bony komercyjne ,,w”

Ogétem instrumenty rynku
pienieznego

OGOLEM INSTRUMEN-
TY FINANSOWE

88,0

92,6

74,3

60,2
26,0
42,5
188,4
47,3
63,2

94,1

98,4

62,8

64,7
28,4
43,8
200,0
48,1
66,4

° Wynik finansowy obejmuje tylko dywidende.
b Wynik finansowy obejmuje ujemng réznice miedzy wartoscig bilansowa a wartoscia nabycia akcji oraz dywidende.

¢ Wynik finansowy obejmuje rdéznice miedzy warto$ciag bilansowa a wartoécig nabycia obligacji oraz odsetki.

Zrodto: opraé, wiasne.

98,4

62,8

45,0

50,0

170

365

365

86
83
47
169
110
90

14

33

27

913

52

965

6

960,0

799,0

119,5

392,6

177,2
158,0
997,5
839,6
203,0
688,0

063,3

455,9

6,1

5,8

(11,5)

(87.7)

45
2,4
25

11,6
2,7
3,2

26,9

(60,8)

(15,48)



Zasady obliczania rentownosci inwestycji w instrumenty rynku finansowego
z zastosowaniem zaproponowanego wskaznika zilustrujemy przyktadem
liczbowym. Informacje wyjsciowe charakteryzujgce inwestycje w poszczeg6lne
instrumenty zestawiono w tab. 1, natomiast sposob obliczenia wskaznika
rentownosci w tab. 2. Poszczegdlne instrumenty charakteryzujg sie réznym
poziomem rentownosci, a rentowno$¢ ogotem okreslona na podstawie
podanej formuty jest ujemna i wynosi -2,30% (dla instrumentéw rynku
pienieznego rentownos$¢ jest dodatnia i ksztaltuje sie na poziomie 18,86%).
Nalezy jednak pamieta¢, ze wynik finansowy okreslany jest przy przestrzeganiu
zasady ostroznej wyceny; wzrost rynkowej ceny akcji (w podanym przykfadzie
dotyczy to akcji ,a” i ,c”) nie znajduje odzwierciedlenia w wyniku
finansowym. Z kolei w przypadku weksli i bonéw skarbowych mamy do
czynienia z zawyzeniem wyniku finansowego, poniewaz w bilansie zamkniecia
uwzgledniona jest warto$¢ nominalna tych papieréw wartosciowych, a nie
ich wartos¢ rynkowa.

Gdyby uwzgledni¢ w obliczeniach poziom cen rynkowych skiadnikéw
majatku finansowego bedacych w dyspozycji przedsiebiorstwa na koniec
roku obrachunkowego, zysk z inwestycji w instrumenty rynku kapitato-
wego wynidstby 53,3 tys. zt, a rentownos$¢ w te instrumenty bytaby dodat-
nia (2,13%). Z kolei zysk z tytutu inwestycji w instrumenty rynku pieniez-
nego bytby nizszy o 31 tys. zi, co znalaztoby wyraz w obnizeniu stopy
rentownos$ci do poziomu 16,69%. Oczywiste jest w tej sytuacji osiggniecie
przez przedsiebiorstwo dodatniej rentownosci dla inwestycji finansowych
og6tem (+2,91% w porownaniu z -2,30%). Sposéb okre$lania rentowno-
Sci inwestycji finansowych, przy uwzglednieniu cen rynkowych, przed-
stawiono w tab. 3. Z sytuacja takg mielibySmy do czynienia, gdyby 31
grudnia przedsiebiorstwo sprzedato wszystkie posiadane w tym dniu ak-
tywa finansowe.

Rozwazmy jeszcze przypadek oceny rentownos$ci inwestycji przez pryz-
mat przeptywdw pienieznych (tzw. ujecie kasowe). Uwzglednione zostang
wowczas zasady ustalania wyniku finansowego okreSlone przez prawo
podatkowe. Jako dochody przyjmuje sie w tej sytuacji faktyczne wplywy
pieniezne w roku obrachunkowym zwigzane z posiadaniem aktywow finan-
sowych. Obejmujg one otrzymane dywidendy i odsetki, a w przypadku
sprzedazy instrumentu finansowego takze rdznice miedzy wartoScig sprze-
dazy i wartoScig nabycia instrumentu. Sposob okreSlania rentownosci
w ujeciu kasowym przedstawia tab. 4. Podobnie jak w poprzednim przy-
padku, wskaznik rentownosci jest dodatni i wynosi 1,58% (dla instrumen-
téw rynku kapitatowego 0,80% i dla instrumentdw rynku pienieznego
15,21%).



Rodzaj instrumentu i inwestycji

Akcje ,,a” - inwestycja
dtugoterminowa

Akcje ,,b” - inwestycja diugoter-
minowa

Akcje ,,c” - inwestycja dtugoter-
minowa

Akcje ,,d” - inwestycja diugoter-
minowa

Akcje ,,a” - inwestycja krétko-

terminowa

Akcje ,,b” - inwestycja krétko-
terminowa

Akcje ,,b” - inwestycja krétko-
terminowa

Obligacje ,,k” - inwestycja dtugo-
terminowa

Obligacje ,4” - inwestycja diugo-
terminowa

Obligacje ,,k” - inwestycja kroét-
koterminowa

Jednostki uczestnictwa w fun-
duszu inwestycyjnym ,,z”

Jednostki uczestnictwa w fun-
duszu inwestycyjnym ,y”

Ogétem instrumenty rynku kapi-
tatowego

Weksel ,,p”
Weksel ,,r”
Weksel ,,s”

Bony skarbowe ,,t”

Bony skarbowe ,,u

Bony komercyjne ,,w

Ogoétem instrumenty rynku
pienieznego

OGOLEM INSTRUMENTY
FINANSOWE

Zrodo: opraé, wiasne.

Warto$¢ instrumentéw (w tys. z})

wedtug ceny

nabycia

552,0

640,0

480,0

126,0

143,0

276,0

72,6

112,0

67,5

wedtug ceny
sprzedazy’

658,0

561,3

515,0

98,0

152,5

248,2

64,7
28,4
43,8
200,0
48,1

66,4

Okres
inwestycji
(dni)

365

365

365

203

231

316

365

365

170

365

365

86
83
47
169
110
90

Cena naby-
cia x okres

inwestycji

201 480,0

233 600,0

175 200,0

45 990,0

29 029,0

63 756,0

22 941,6

40 880,0

24 6375

14 960,0

33 799,0

27 1195

913 392,6

5 177,2
2 158,0
1 997,5
31 839,6
5 203,0
5 688,0
52 063,3

965 455,9

Wynik

finansowy
(tys. zl)

106,0

(78,7)

53,0

(19.2)

9,5

(27.8)

(14,5)

6,1

5,8

(11,5)

53,3

23,8

Rentownos$é
w skali roku

(%)

19,20

(12,30)

11,04

(15,24)

11,94

(15,92)

(23,07)

14,64

12,15

14,80

6,26

(15,48)

2,13

31,73
40,59
23,75
13,30

5,61
20,53
16,69

2,91

YoAdAM,  MejsoalN
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OOZ

Warto$¢ instrumentow (w tys. zi) Okres Cena naby- Wynik Rentownosé

Rodzaj instrumentu i inwestycji wedtug ceny wedtug ceny inwest.ycji cia x okres finansowy w skali roku

nabycia sprzedazy (dni) inwestycji (tys. zb) (%)
Akcje ,,a” - inwestycja diugoter- 552,0 658,0 365 201 480,0 -
minowa
Akcje ,,b” - inwestycja diugoter- 640,0 561,3 365 233 600,0 R R
minowa
Akcje ,,c” - inwestycja dtugoter- 480,0 515,0 365 175 200,0 18,0 3,75
minowa
Akcje ,,d” - inwestycja dtugoter- 126,0 98,0 365 45 990,0 8,8 98
minowa )
Akcje ,,a” - inwestycja krotko- 143,0 152,5 203 29 029,0 9,5 11,94
terminowa
Akcje ,,b” - inwestycja krétko- 276,0 248,2 231 63 756,0 (27,8) (15,92)
terminowa
Akcje ,,b” - inwestycja krétko- 72,6 58,1 316 22 941.6 R :
terminowa
Obligacje ,,k” - inwestycja ditugo- 112,0 128,4 365 40 880,0 - -
terminowa

e 1 - wesvela diugo.  ere o j

Obligacje ,1” - inwestycja dtugo- 67,5 70,3 365 24 6375 54 8,00
terminowa
Obligacje ,,k” - inwestycja krotko- 88,0 94,1 170 14 960,0 6,1 14,80
terminowa
Jednostki uczestnictwa w funduszu 92,6 98,4 365 33 799,0 - -
inwestycyjnym ,,z”
Jednostki uczestnictwa w funduszu 74,3 62,8 365 27 1195 - -
inwestycyjnym ,y”
Ogétem instrumenty rynku kapita- X X X 913 392,6 20,0 0,80
towego
Weksel ,,p” 60,2 64,7 86 5 177,2 4,5 31,73
Weksel ,,r” 26,0 28,4 83 2 158,0 2,4 40,59
Weksel ,,s” 42,5 43,8 47 1 997,5 - -
Bony skarbowe ,,t” 188,4 200,0 169 31 839,6 11,6 13,30
Bony skarbowe ,,u” 47,3 48,1 110 5 203,0 -

Bony komercyjne ,w” 63,2 66,4 90 5 688,0 3,2 20,53
Ogoétem instrumenty rynku X X X 52 063,3 21,7 15,21
pienieznego

OGOLEM INSTRUMENTY X X X 965 455,9 41,7 1,58

FINANSOWE

W przypadku instrumentéw zakupionych przed poczatkiem roku obrachunkowego i sprzedanych w roku obrachunkowym przyjeto
zatozenie, ze wydatek odpowiadajgcy ich wartosci wedtug cen nabycia poniesiono w dniu 1.01.1999 r., natomiast w przypadku instrumentéw
zakupionych w trakcie roku obrachunkowego i nie sprzedanych w tym roku zatozono, ze inwestycja nie ma wpltywu na wynik finansowy.

Zrodto: opraé, wiasne.
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Zbiorcze zestawienie wartosci obliczonych wskaznikéw rentownosci dla
analizowanego przykfadu zawiera tab. 5. Okazuje sie, ze wynik Finansowy
okre$lany na podstawie zasad rachunkowosci rézni sie zaré6wno od wyniku
okreslonego przy uwzglednieniu realiow rynkowych, jak i od wyniku
okreslonego wedtug faktycznych przeptywow pienieznych. Kadra zarzadzajgca
przedsiebiorstwem musi sobie zdawa¢ sprawe z tego faktu. Nie mozna
poprzesta¢ na ocenie poziomu rentownosci wykorzystujac jedynie obowigzujace
sprawozdania finansowe, sporzadzane na standardowych formularzach,
zgodnie z przepisami ustawy o rachunkowosci.

Tabela 5
Zestawienie zbiorcze wskaznikéw rentownos$ci inwestycji finansowych
Rentownos$¢ inwestycji
Kryterium oceny )
rentownosci instrumenty rynku instrumenty rynku instrumenty
kapitatowego pienieznego finansowe ogotem

Wedtug Ustawy o rachun- (3,50) 18,86 (2,30)

kowosci
Ujecie uwzgledniajace 2,13 16,69 2,91

ceny rynkowe
Ujecie uwzgledniajgce 0,80 15,21 1,58

przeptywy pienigzne
Zr6dto: opraé, wiasne.

Rentowno$¢é powinna by¢ oceniana takze przez pryzmat uwarunkowan
rynkowych, ktérych syntetyczne odzwierciedlenie stanowig zmieniajace sie
ceny. Zasada ostroznej wyceny aktywoOw nie zezwala wprawdzie na uwzgled-
nianie wptywu wzrostu cen akcji na wynik Finansowy przedsiebiorstwa, nie
zakazuje jednak prowadzenia rachunkéw symulacyjnych w celu wykazania,
w jakim stopniu zmiany cen mogg decydowa¢ o wyniku Finansowym. Na
podstawie tego rodzaju rachunku symulacyjnego zarzadzajacy przedsiebior-
stwem mogg podja¢ decyzje o sprzedazy akcji w ostatnim dniu roku
obrachunkowego, aby podwyzszy¢ rentownosc.

Rownie wazna jest ocena rentownosci z punKtu widzenia przeptywow
pienieznych. Zasady kasowe sg wyznacznikiem zdolnosci platniczej przed-
siebiorstwa, warunkujg jego przetrwanie i rozwdj. Zasady memoriatu i ostroz-
nej wyceny traktujg pienigdz jako miare doprowadzajgcg do wspétmiernosci,
a nie jako strumien zasilen i platnosci. Poniewaz w tym samym przedziale
czasowym nie wszystkie przychody sg wplywami pienieznymi i nie wszystkie



koszty sg wydatkami pienieznymi, czestokro¢ wystepuje tylko pozornie
niezrozumiate zjawisko: zysk jest - pieniedzy nie ma.

Przedstawiona metodyka umozliwia analize zaleznosci miedzy inwestycjami
finansowymi a wynikiem finansowym i ocene wptywu inwestycji finansowych
na rentowno$¢ przedsiebiorstwa. Poréwnujac tak obliczony wskaznik z ren-
townoscig majatkowg okresSlong wedlug zysku EBIT (zysk przed opodat-
kowaniem i ptatnoscig odsetek), jesteSmy w stanie poréwna¢ optacalnosc
inwestycji finansowych z optacalnoscig dziatalnosci podstawowej (operacyjnej)
przedsiebiorstwa. Rozwdj rynku finansowego i coraz wieksze zréznicowanie
dostepnych na nim instrumentdw finansowych wzmagajg zainteresowanie
przedsiebiorstw inwestycjami kapitalowymi Nasilajgca sie konkurencja
i ograniczenia popytowe na rynkach dobr i ustug sprawiajg, ze inwestycje
kapitalowe zaczynajg by¢ traktowane w pewnym stopniu jako alternatywa
w stosunku do inwestycji rzeczowych. Uzasadnia to potrzebe popularyzacji
problematyki podjetej w niniejszym opracowaniu.

Mirostaw Wypych

THE PROFITABILITY OK FINANCIAL INVESTMENTS IN THE ENTERPRISE

A company operating under the market rules has to develop constantly. This development
involves the realization of investment projects. Investment increases company’s assets, which
should give the owners of the company measurable profits in the future. Yet stronger
connections between companies and the financial markets influence the growth of significance
of capital investment. The aim of this article is systematization of financial investment
regarded from the point of view of decisions concerning the formation of the structure of
assets. Another aim of the article is valuation of the influence that the financial investment
has on the company’s profitability. The author suggests a method of measuring the profitability
of the financial investment portfolio. This method lakes into account the Act on Accountancy,
market conditions and real cash flow. The methodology has been illustrated with practical
example which involves calculation.



