
International Business and Global Economy 2018, no. 37, pp. 323–335
Biznes miêdzynarodowy w gospodarce globalnej 2018, nr 37, s. 323–335

Edited by the Institute of International Business, University of Gdañsk
ISSN 2300-6102
e-ISSN 2353-9496 DOI 10.4467/23539496IB.18.023.9396
���������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

Artur Sajnóg
Uniwersytet £ódzki

Przydatnoœæ kategorii zysku ca³kowitego
w zarz¹dzaniu finansami

polskich i niemieckich spó³ek gie³dowych

Wiod¹cym nurtem badañ o charakterze teoretyczno-empirycznym jest ocena przydatnoœci wyni-
ku ca³kowitego w zarz¹dzaniu finansami polskich i niemieckich spó³ek publicznych. Wa¿ny ele-
ment procesu badawczego stanowi komparatywna ocena formy prezentacji wyniku ca³kowitego
i jego komponentów oraz wartoœci i zró¿nicowania pozosta³ego wyniku ca³kowitego w porówna-
niu z zyskiem netto, z punktu widzenia udzia³u w kapitale w³asnym i kapitale ca³kowitym. Bada-
niem objêto spó³ki akcyjne notowane na GPW w Warszawie z indeksu WIG30 oraz spó³ki
notowane na GPW we Frankfurcie z indeksu DAX (stan na 15 stycznia 2018 r.). Dane empiryczne
do badania uzyskano z rocznych sprawozdañ finansowych (za lata 2009–2016) z bazy Thomson
Reuters. W badanych spó³kach zidentyfikowano zró¿nicowane warianty prezentacji i nomenkla-
tury wyniku ca³kowitego oraz jego komponentów. Ponadto wyniki przeprowadzonych badañ
pokaza³y, ¿e istotnoœæ pozosta³ego wyniku ca³oœciowego, w porównaniu z zyskiem netto, z punktu
widzenia udzia³u w kapitale w³asnym i kapitale ca³kowitym, by³a niewielka. Zaobserwowano
jednak¿e znacz¹c¹ przewagê przydatnoœci wyniku ca³kowitego w spó³kach niemieckich w po-
równaniu z polskimi przedsiêbiorstwami.

S³owa kluczowe: wynik ca³kowity, pozosta³y wynik ca³kowity, zarz¹dzanie finansami, raporto-
wanie finansowe, polskie i niemieckie spó³ki publiczne

Klasyfikacja JEL: G21, M41, M48

Usefulness of comprehensive income for finance management
of Polish and German public companies

The main objective of the paper is an evaluation of the usefulness of comprehensive income for fi-
nance management of Polish and German public companies. An important element of the re-
search was a comparative analysis of the form of presentation of comprehensive income and its
components and an analysis of the scale and diversity of other comprehensive income in com-
parison to net profit from the point of view of its share in equity and total capital. The research
covers joint-stock companies listed on the Warsaw Stock Exchange (included in the WIG30 index)
and the Frankfurt Stock Exchange (included in the DAX index) (data for 15 January 2018). Empiri-
cal data was obtained from annual financial statements (from 2009 to 2016) from Thomson Reuters
database. Diversified variants of presentation and terminology of comprehensive income and its
components have been identified. The results of the research indicate that the importance of



other comprehensive income in comparison to net profit, as part of equity and total capital, was
insignificant. However, significantly higher usefulness of comprehensive income in German
companies has been observed.

Keywords: comprehensive income, other comprehensive income, finance management, financial
reporting, Polish and German public companies
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Wprowadzenie

Pomiar finansowych osi¹gniêæ przedsiêbiorstw funkcjonuj¹cych na miêdzy-
narodowym rynku kapita³owym odgrywa³ i odgrywa kluczow¹ rolê w zarz¹dza-
niu finansami, rozumianym jako proces równoleg³ych dzia³añ, które zapewniaj¹
danemu podmiotowi maksymalizacjê ekonomicznych korzyœci oraz Ÿróde³ pozy-
skiwania œrodków na sfinansowanie ich realizacji. Przez dziesiêciolecia za kluczo-
wy miernik efektywnoœci zarz¹dzania finansami przedsiêbiorstwa uznawano
niew¹tpliwie zysk netto, kojarzony z ocen¹ dokonañ przedsiêbiorstwa i jego
zarz¹du w danym okresie. Jednak¿e wraz z rozpowszechnieniem siê w koñcu XX w.
koncepcji zarz¹dzania zyskiem (earnings management), która cieszy siê coraz
wiêkszym zainteresowaniem mened¿erów, zaczêto dostrzegaæ, i¿ kierownictwo
firmy czêsto pomija w swych analizach informacje o innych komponentach i kate-
goriach finansowych, które z punktu widzenia w³aœciciela œwiadcz¹ finalnie
o przyroœcie jego dobrobytu (bogactwa). Swego rodzaju odpowiedŸ na ów problem
stanowi³y zmiany w regulacjach dotycz¹cych rachunkowoœci, które doprowa-
dzi³y do egzekwowania prezentacji wyniku ca³kowitego jako miernika finanso-
wego pokazuj¹cego zmianê po stronie aktywów netto.

Ujawnienie w sprawozdawczoœci finansowej zysku ca³kowitego od samego
pocz¹tku praktycznego jego zastosowania sta³o siê kwesti¹ sporn¹ zarówno dla
teoretyków, jak i praktyków zarz¹dzania finansami. Zysk ca³kowity jako katego-
ria, która uwzglêdnia wszelkie zmiany po stronie kapita³u w³asnego (poza doko-
nanymi przez w³aœcicieli i na ich rzecz), z za³o¿enia jest bogatszy informacyjnie
ni¿ zysk netto i winien posiadaæ wiêksz¹ wartoœæ u¿ytkow¹, jeœli chodzi o podej-
mowanie decyzji w zakresie doboru optymalnej wielkoœci i struktury kapita³ów
oraz ich lokowania w przedsiêwziêciach korzystnych z punktu widzenia celu
przedsiêbiorstwa.

Zasadniczym celem opracowania jest ocena przydatnoœci wyniku ca³kowite-
go w zarz¹dzaniu finansami polskich i niemieckich spó³ek gie³dowych, w szcze-
gólnoœci analiza jego poziomu i struktury w badanych jednostkach, która mo¿e
wskazaæ nie tylko na znaczne zró¿nicowanie, lecz tak¿e na odmienn¹ jego u¿ytecz-
noœæ w procesie podejmowania decyzji. Mo¿na bowiem przypuszczaæ, i¿ na
skutek znacznej swobody w sporz¹dzaniu sprawozdañ finansowych wedle
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Miêdzynarodowych Standardów Rachunkowoœci w badanych jednostkach mog¹
pojawiæ siê ró¿nice w sposobie prezentacji wyniku ca³kowitego oraz jego kompo-
nentów. Ponadto, zró¿nicowana wartoœæ i struktura pozosta³ego wyniku ca³kowi-
tego mo¿e nie sprzyjaæ jasnoœci i przejrzystoœci przekazywanych informacji,
a w efekcie u¿ytecznoœci tej kategorii dla potrzeb zarz¹dzania finansami spó³ek
gie³dowych.

Tak sformu³owane cele badawcze i przypuszczenia zosta³y zweryfikowane
na podstawie analizy rocznych sprawozdañ finansowych spó³ek notowanych na
GPW w Warszawie z indeksu WIG30 oraz spó³ek notowanych na GPW we Frank-
furcie nad Menem z indeksu DAX (stan na 15 stycznia 2018 r.) za lata 2009–2016,
dostêpnych w bazie Thomson Reuters. Wybór do analizy spó³ek z dwóch równo-
licznych indeksów podyktowany zosta³ potrzeb¹ zachowania transparentnoœci
i porównywalnoœci danych miêdzy jednostkami wchodz¹cymi w ich sk³ad.

W ramach procesu badawczego analizie poddano jednolitoœæ w zakresie form
i zasad prezentacji wyniku ca³kowitego, jego struktury oraz poszczególnych po-
zycji, zw³aszcza udzia³ sk³adników pozosta³ego wyniku ca³kowitego w wyniku
ca³kowitym. Zbadano tak¿e relacje innych ca³kowitych dochodów do kapita³u
w³asnego i kapita³u ca³kowitego.

1. Wynik ca³kowity i sposoby jego prezentacji

Wynik (zysk, dochód) ca³kowity (comprehensive income) jest efektem pomiaru
wyniku finansowego przedsiêbiorstwa, rozumianego nie jako tradycyjne porów-
nanie ró¿nego rodzaju przychodów i kosztów, ale wszelkich zmian po stronie ka-
pita³u w³asnego (aktywów netto) z wy³¹czeniem transakcji z w³aœcicielami
[Cimini, 2013, s. 1–17]. W tym ujêciu za zysk nale¿y uznaæ ka¿dy wzrost wartoœci
kapita³u w³asnego, powsta³y na skutek wszelkich transakcji dla danego podmiotu
gospodarczego, poza tymi, które dotycz¹ inwestycji dokonanych przez w³aœcicieli
i dystrybucji aktywów na ich rzecz [Turyna, 2003, s. 158]. W szczególnoœci chodzi
o zmiany po stronie kapita³u w³asnego, wynikaj¹ce z emisji akcji i ich ceny emisyj-
nej wy¿szej ni¿ nominalna lub z podzia³u wyniku finansowego z poprzednich
okresów, ale niestanowi¹ce przesuniêcia miêdzy pozycjami kapita³u w³asnego.
Mo¿na to wyraziæ nastêpuj¹co:

CI E s� �� �� [1]

gdzie:
CI – wynik ca³kowity,
�E – wszelkie zmiany po stronie kapita³u w³asnego (wielkoœæ na koniec okresu

w porównaniu z wielkoœci¹ na pocz¹tku okresu),
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�Es – zmiany po stronie kapita³u w³asnego dotycz¹ce rozliczeñ w³aœcicielskich
lub bêd¹ce konsekwencj¹ podzia³u wyniku finansowego z poprzednich
okresów, niestanowi¹cego przesuniêcia miêdzy pozycjami kapita³u w³asnego.

Zgodnie z regulacjami Miêdzynarodowych Standardów Rachunkowoœci wy-
nik ca³kowity, obok wyniku finansowego netto, ustalanego w rachunku zysków
i strat, zawiera sk³adniki pozosta³ego wyniku ca³kowitego (other comprehensive
income), co mo¿na wyraziæ jako:

CI NI OCI� � [2]

gdzie:
NI – wynik finansowy netto,
OCI – pozosta³y wynik ca³kowity.

Wœród elementów ró¿nicuj¹cych wynik finansowy netto od wyniku ca³kowi-
tego, czyli pozosta³ego wyniku ca³kowitego, wymieniæ mo¿na piêæ kategorii
[MSR, 2011, par. 81]:
1) zmiany w nadwy¿ce z przeszacowania œrodków trwa³ych oraz wartoœci nie-

materialnych,
2) zyski i straty aktuarialne z tytu³u programu okreœlonych œwiadczeñ,
3) zyski i straty wynikaj¹ce z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego

jednostki dzia³aj¹cej za granic¹,
4) zyski i straty z tytu³u przeszacowania sk³adników aktywów finansowych

dostêpnych do sprzeda¿y,
5) efektywn¹ czêœæ zysków i strat zwi¹zanych z instrumentami zabezpieczaj¹-

cymi w ramach zabezpieczenia przep³ywów pieniê¿nych.
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Sprawozdanie

z wyniku ca³kowitego
Rachunek zysków i strat

przychody
–

koszty
=

zysk/strata netto
±

pozosta³y wynik ca³kowity
=

wynik ca³kowity

Sprawozdanie z pozosta³ego

wyniku ca³kowitego

przychody
–

koszty
=

zysk/strata netto

zysk/strata netto
±

pozosta³y wynik ca³kowity
=

wynik ca³kowity

Rysunek 1. Dualne podejœcie do prezentacji sprawozdania z ca³kowitych dochodów

�ród³o: Opracowanie w³asne.



Od 2009 r. polskie i niemieckie spó³ki publiczne notowane na gie³dzie, które
prowadz¹ politykê rachunkowoœci zgodn¹ z MSR, s¹ zobowi¹zane sporz¹dzaæ
sprawozdania z ca³kowitych dochodów (statements of comprehensive income) i tym
samym wykazywaæ zarówno kwoty wyniku ca³kowitego, jak i poszczególnych
pozycji pozosta³ego wyniku ca³kowitego. Mog¹ one jednak wybraæ, czy wszelkie
koszty i przychody prezentowaæ w pojedynczym sprawozdaniu z ca³kowitych
dochodów, czy te¿ zawrzeæ je w dwóch sprawozdaniach, tj. tradycyjnym rachun-
ku zysków i strat oraz w drugim sprawozdaniu, które rozpoczyna siê od zysku lub
straty netto i ujawnia elementy innych ca³kowitych dochodów (rys. 1).

Za³o¿enia koncepcyjne prezentacji MSR pozwalaj¹ dodatkowo na elastycz-
noœæ w zakresie stosowanej terminologii, prezentacji kosztów oraz ujmowania
podatku dochodowego. Dla pozycji sprawozdania typu: „zyski i straty”, „ca³ko-
wite dochody”, „inne ca³kowite dochody” dopuszcza siê stosowanie innych okreœ-
leñ, jeœli ich znaczenie jest zrozumia³e [MSR, 2011, par. 7). Pozostawia siê tak¿e
wybór prezentacji kosztów w uk³adzie porównawczym (rodzajowym) b¹dŸ
w uk³adzie kalkulacyjnym (funkcjonalnym), w zale¿noœci od tego, która forma
prezentacji dostarcza informacji bardziej wiarygodnych i bardziej przydatnych
[MSR, 2011, par. 99]. Ponadto, sk³adniki pozosta³ego wyniku ca³kowitego mo¿na
prezentowaæ:
– pomniejszone o okreœlone skutki podatkowe,
– przed ujêciem skutków podatkowych, z wykazaniem ³¹cznej kwoty podatku

dochodowego odnosz¹cej siê do tych sk³adników [MSR, 2011, par. 91].

2. Przydatnoœæ zysku ca³kowitego w zarz¹dzaniu finansami

Wynik ca³kowity by³ przedmiotem wielu badañ prowadzonych w Polsce i za
granic¹. Obszerne badania dotycz¹ce formy prezentacji sprawozdania z ca³kowi-
tych dochodów przez polskie spó³ki przeprowadzili m.in. Anna Szychta i Denise
de la Rosa [Szychta, de la Rosa, 2012]. Zasadnicz¹ kwesti¹ sporn¹ jest jednak pyta-
nie, który wynik finansowy – netto czy ca³kowity – winien stanowiæ wiod¹c¹ pod-
stawê efektywnoœci zarz¹dzania finansami przedsiêbiorstw oraz oceny ich
mened¿erów. Analiza dotychczasowego dorobku naukowego wskazuje, i¿ w prak-
tyce istnieje wiele kontrowersji dotycz¹cych przewagi wyniku ca³kowitego nad
wynikiem netto [Keating, 1999; Le Manh-Béna, 2009], a przedmiotem porównaw-
czych badañ czyniono istotnoœæ informacyjn¹ tej kategorii dla rynków kapi-
ta³owych, jej trwa³oœæ w czasie czy wartoœæ prognostyczn¹ [Jones, Smith, 2011].

Zwolennicy kategorii wyniku ca³kowitego podkreœlaj¹, i¿ powinna ona cie-
szyæ siê coraz wiêkszym zainteresowaniem ze strony mened¿erów, m.in. ze
wzglêdu na fakt, i¿ wiêkszoœæ strategii i technik zarz¹dzania zyskami koncentruje
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siê na zysku lub stracie netto, mened¿erowie zaœ czêsto pomijaj¹ w swoich anali-
zach informacje o innych ca³kowitych dochodach, które s¹ równie istotne. Wynik
ca³kowity posiada ponadto szereg innych atrybutów przydatnoœci w zarz¹dzaniu
finansami przedsiêbiorstw, m.in.:
– ujawnianie wyniku ca³kowitego w odrêbnym sprawozdaniu u³atwia ocenê

zarz¹dzania efektywnoœci¹ przedsiêbiorstwa i poprawia jego przejrzystoœæ
[Hirst, Hopkins, 2007];

– wynik ca³kowity jest bardziej klarownym rezultatem finansowym dla mene-
d¿erów ani¿eli wynik netto, gdy¿ wyra¿a m.in. wiêkszy potencja³ przedsiê-
biorstwa do generowania zysków w przysz³oœci [Kanagaretman, Mathieu,
Shehata, 2009];

– sk³adniki pozosta³ego wyniku ca³kowitego wynikaj¹ z instrumentów finanso-
wych, których efektywnoœæ zarz¹dzania jest wskaŸnikiem umiejêtnoœci i kwa-
lifikacji kierownictwa [Keating, 1999];

– pozosta³y wynik ca³kowity ma bardziej istotn¹ wartoœæ zarz¹dcz¹ w porów-
naniu z wynikiem finansowym netto [Ramond, Casta, Lin, 2007; Pronobis,
Zülch, 2011];

– wynik ca³kowity wydaje siê mniej podatny na manipulacje ksiêgowe i realiza-
cje strategii zarz¹dzania wynikiem finansowym [Hirst, Hopkins, 2007; Cham-
bers i in., 2007].
Ponadto, z przeprowadzonych badañ ankietowych wynika, i¿ u¿ytkownicy

sprawozdañ finansowych wprost popieraj¹ ujawnienie sk³adników wyniku
ca³kowitego, ale s¹ przeciwni ich prezentacji w odrêbnym sprawozdaniu. Inne
opinie inwestorów wskazuj¹, ¿e format prezentacji wyniku ca³kowitego nie ma
znacz¹cego wp³ywu na postrzeganie informacji, jednak¿e jest wa¿ny z punktu
widzenia wynikaj¹cych z niej decyzji inwestorów [Maines, McDaniel, 2000].

Krytycy wprowadzenia wyniku ca³kowitego do zarz¹dzania finansami pod-
miotów gospodarczych zwracaj¹ z kolei uwagê na to, i¿:
– wynik netto jest lepszym predyktorem wartoœci rynkowej kapita³u w³asnego

i dochodu ni¿ wynik ca³kowity [Cahan i in., 2000],
– ani na poziomie zagregowanym, ani sektorowym wynik ca³kowity nie jest

lepsz¹ miar¹ wyników przedsiêbiorstwa ocenianych na podstawie stóp zwro-
tu w porównaniu z wynikiem finansowym netto [Dastgir, Velashani, 2008],

– w zarz¹dzaniu finansami nale¿y skupiæ siê na trwa³ych komponentach wyni-
ku finansowego netto, a nie przejœciowych sk³adnikach wyniku ca³kowitego
[Black, 1993],

– wyodrêbnianie elementów pozosta³ego wyniku ca³kowitego zmniejsza mo¿-
liwoœæ wykorzystania tej kategorii jako Ÿród³a istotnych informacji na potrze-
by przysz³ych prognoz [Dhaliwal, Subramanyam, Trezevant, 1999].
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Dodatkowo, z dotychczasowych polskich badañ empirycznych wynika nie-
wielka u¿ytecznoœæ zysku ca³kowitego w predykcji przysz³ych wyników finanso-
wych [Sajnóg, 2017].

Bior¹c pod uwagê zarówno pozytywne, jak i negatywne argumenty odnosz¹ce
siê do przydatnoœci wyniku ca³kowitego w zarz¹dzaniu finansami przedsiê-
biorstw, nale¿y zasugerowaæ, i¿ z punktu widzenia mened¿era w analizie finanso-
wych efektów dzia³alnoœci gospodarczej, prócz sk³adowych wyniku finansowego
netto, warto uwzglêdniæ elementy pozosta³ego wyniku finansowego, które obra-
zuj¹ istotne zmiany po stronie kapita³u w³asnego bezpoœrednio lub poœrednio
zwi¹zane z bie¿¹c¹ dzia³alnoœci¹ podmiotu. W tym miejscu nale¿y podkreœliæ, i¿
wynik finansowy netto, sporz¹dzany zgodnie z koncepcj¹ bie¿¹cego zysku ope-
racyjnego, odzwierciedla dokonania jednostki, czyli obejmuje swoim zakresem
obszar, na który bezpoœredni wp³yw maj¹ mened¿erowie jednostki. Pozosta³y
wynik ca³kowity dotyczy z kolei obszaru, na który mened¿erowie maj¹ bardziej
ograniczony wp³yw i który jest uzale¿niony od zewnêtrznych uwarunkowañ
przedsiêbiorstwa. £¹czna analiza kszta³towania siê wyniku finansowego netto,
pozosta³ego wyniku ca³kowitego oraz wyniku ca³kowitego, polegaj¹ca na wyod-
rêbnieniu jednego z szeœciu mo¿liwych wariantów (tab. 1), mo¿e stanowiæ pod-
stawê wyci¹gniêcia generalnych wniosków odnosz¹cych siê do jakoœci zarz¹-
dzania finansami.

Tabela 1. Warianty kszta³towania siê podstawowych pozycji sprawozdania z ca³kowitych
dochodów

Wariant NI OCI CI

I + + +

II + – +

III + – –

IV – + +

V – + –

VI – – –

Oznaczenia: NI – wynik finansowy netto, CI – wynik ca³kowity, OCI – pozosta³y wynik ca³kowity.

�ród³o: [Grabiñska, Grabiñski, 2012, s. 306].

Przyk³adowo wariant pierwszy obrazuje najbardziej efektywne zarz¹dzanie
finansami przez mened¿erów jednostki, gdy¿ generuje ona dodatni wynik finan-
sowy netto przy jednoczesnym korzystnym wp³ywie noœników wartoœci, co finalnie
skutkuje dodatnim wynikiem ca³kowitym. Równie efektywnym zarz¹dzaniem
finansami cechuje siê wariant drugi, w którym mened¿erowie na tyle w³aœciwie
gospodaruj¹ powierzonymi zasobami, ¿e wystarcza to, mimo niekorzystnych
czynników zewnêtrznych, do wypracowania dodatniego wyniku ca³kowitego.
Pozosta³e warianty pokazuj¹ albo pogarszaj¹c¹ siê sytuacjê w otoczeniu jed-
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nostki, z któr¹ mened¿erowie mog¹ mieæ w przysz³oœci problemy (wariant III
i VI), albo ewidentnie wskazuj¹ na nieefektywne zarz¹dzanie finansami, skut-
kuj¹ce generowaniem straty finansowej netto (warianty IV–VI).

3. Wyniki badañ empirycznych

Analiza 463 rocznych raportów finansowych spó³ek przynale¿nych do indeksu
WIG30 oraz DAX1, dokonana za lata 2009–2016, wskazuje na zró¿nicowanie nie
tylko w formie prezentacji sprawozdania z ca³kowitych dochodów czy w jego no-
menklaturze, ale przede wszystkim w sposobnie ujmowania komponentów po-
zosta³ego wyniku ca³kowitego i ich nazewnictwie.

Niemieckie spó³ki stosowa³y generalnie wersjê dwóch sprawozdañ, tj. trady-
cyjnego rachunku zysków i strat (Gewinn- und Verlustrechnung) oraz sprawozda-
nia z zysku ca³kowitego (Gesamtergebnisrechnung), zaczynaj¹cego siê od zysku netto
i przedstawiaj¹cego pozosta³e sk³adniki wyniku ca³kowitego. Polskie jednostki
stosowa³y obydwie wersje – ³¹czn¹ i rozdzieln¹, nazywaj¹c niekiedy tê drug¹ jed-
nym sprawozdaniem.

W polskich spó³kach publicznych zaobserwowano tak¿e wiêksze zró¿nico-
wanie w zakresie prezentacji sk³adników pozosta³ego wyniku ca³kowitego, tj. za-
równo pomniejszonych o okreœlone skutki podatkowe, jak i przed ujêciem
skutków podatkowych. Ponadto, czêœæ spó³ek wykazywa³a wartoœæ podatku
szczegó³owo dla wszystkich pozycji pozosta³ego wyniku ca³kowitego, niektóre
zaœ ogranicza³y siê jedynie do ³¹cznej jego wartoœci.

W zakresie nomenklatury tego¿ sprawozdania odnotowano natomiast kilka
ró¿nych wersji, np. „sprawozdanie z ca³kowitych dochodów”, „sprawozdanie
z wyniku i innych/pozosta³ych ca³kowitych dochodów”, „sprawozdanie z wyni-
ku finansowego i innych/pozosta³ych ca³kowitych dochodów”, „sprawozdanie
z zysków i strat oraz innych/pozosta³ych ca³kowitych dochodów” czy nawet „ze-
stawienie ca³kowitych dochodów”. Podobnie „pozosta³y wynik ca³kowity” okreœla-
ny by³ jako „pozosta³e ca³kowite dochody”, „inne ca³kowite dochody”, „pozosta³e
dochody”, „inne sk³adniki ca³kowitych dochodów”.

Liczne rozbie¿noœci zanotowano tak¿e w odniesieniu do nazewnictwa piêciu
kategorii komponentów pozosta³ego wyniku ca³kowitego, czyli zysków i strat
z tytu³u przeszacowania sk³adników aktywów finansowych dostêpnych do
sprzeda¿y (AFS), efektywnej czêœci zysków i strat zwi¹zanych z instrumentem za-
bezpieczaj¹cym w ramach zabezpieczania przep³ywów pieniê¿nych (HEDGE),
zysków i strat aktuarialnych z tytu³u programu okreœlonych œwiadczeñ pracowni-
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czych (PENS), zmian z przeszacowania sk³adników maj¹tkowych (REV) czy zy-
sków i strat wynikaj¹cych z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego
jednostki dzia³aj¹cej za granic¹ (FOREX). Odrêbn¹ kwesti¹ ró¿nicuj¹c¹ badane
spó³ki by³y ich wartoœci.

Maj¹c na uwadze szczegó³ow¹ analizê sk³adników pozosta³ego wyniku
ca³kowitego, które ró¿nicowa³y wynik netto od wyniku ca³kowitego, nale¿y
stwierdziæ, i¿ w wiêkszoœci wypadków spó³ki nale¿¹ce do indeksu DAX wykazy-
wa³y wszystkie piêæ kategorii (tab. 2). Natomiast spó³ki z indeksu WIG30 noto-
wa³y przede wszystkim wyceny instrumentów pochodnych zabezpieczaj¹cych
przysz³e przep³ywy pieniê¿ne, aktywów dostêpnych do sprzeda¿y czy zysków
i strat aktuarialnych.

Tabela 2. Œredni udzia³ badanych spó³ek wykazuj¹cych elementy pozosta³ego wyniku
ca³kowitego za lata 2009–2016 (w %)

Sk³adniki Spó³ki z WIG30 Spó³ki z DAX

AFS 32,5 77,1

HEDGE 48,3 99,6

PENS 32,1 82,9

REV 10,0 78,8

FOREX 10,0 93,3

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Thomson Reuters.

Analiza wartoœci pozosta³ego wyniku ca³kowitego w relacji do wartoœci kapi-
ta³u w³asnego oraz kapita³u ca³kowitego (aktywów ca³kowitych) wykaza³a, i¿
komponenty tego¿ wyniku posiadaj¹ generalnie mniejsze znaczenie ni¿ wynik fi-
nansowy netto (tab. 3).

Tabela 3. Œredni udzia³ pozosta³ego wyniku ca³kowitego (OCI) i wyniku finansowego
netto (NI) w kapitale w³asnym (E) i aktywach ogó³em (A) badanych spó³ek w latach
2009–2016 (w %)

Wyszczególnienie Indeks 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Udzia³ OCI w E
WIG30 0,1 0,2 0,03 0,5 0,4 0,2 0,1 0,6

DAX 1,6 0,4 1,0 3,6 1,4 4,5 2,8 11,1

Udzia³ NI w E
WIG30 11,2 14,2 11,9 11,5 10,3 29,7 10,6 9,5

DAX 14,6 14,8 18,8 12,8 12,9 20,6 13,9 59,1

Udzia³ OCI w A
WIG30 0,1 0,05 0,02 0,02 0,03 0,4 0,005 0,001

DAX 1,5 1,5 0,2 1,7 0,5 1,5 1,1 0,7

Udzia³ NI w A
WIG30 5,5 7,0 5,5 5,0 4,1 2,4 4,3 4,1

DAX 9,2 4,6 8,5 6,8 6,2 9,4 5,6 4,5

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Thomson Reuters.

Przydatnoœæ kategorii zysku ca³kowitego w zarz¹dzaniu finansami... 331



Wartoœæ wyniku finansowego netto w relacji do wartoœci kapita³u w³asnego
spó³ek z indeksu WIG30 by³a œrednio o ok. 13 p.p. wy¿sza ni¿ w przypadku pozo-
sta³ego wyniku ca³kowitego. Z kolei w odniesieniu do aktywów ca³kowitych
przewaga siêga³a œrednio ok. 5 p.p. Dla spó³ek nale¿¹cych do indeksu DAX ró¿ni-
ce te siêga³y odpowiednio ok. 18 i 6 p.p.

Nale¿y jednak zauwa¿yæ, i¿ ewidentnie mniejsze znaczenie pozosta³ego wy-
niku ca³kowitego odnotowano w przypadku polskich spó³ek, gdy¿ jego udzia³
w kapitale w³asnym b¹dŸ aktywach ca³kowitych nie przekracza³ 1%. W niemiec-
kich spó³kach wynosi³ on œrednio kilka procent, a w 2016 r. relacja pozosta³ego
wyniku ca³kowitego do kapita³u w³asnego wynios³a œrednio a¿ 11,1%.

Tabela 4. Warianty kszta³towania siê podstawowych pozycji sprawozdania z ca³kowitych
dochodów badanych spó³ek (dane za lata 2009–2016)

Wariant
WIG30 DAX

liczba udzia³ (w %) liczba udzia³ (w %)

I 72 32,3 106 44,2

II 126 56,5 107 44,6

III 1 0,5 9 3,8

IV 1 0,5 0 0,0

V 8 3,5 8 3,3

VI 15 6,7 10 4,1

�ród³o: Opracowanie w³asne na podstawie bazy danych Thomson Reuters.

Oceniaj¹c jakoœæ zarz¹dzania finansami spó³ek nale¿¹cych do indeksu WIG30
oraz DAX na podstawie mo¿liwych wariantów kszta³towania siê wyniku finanso-
wego netto, pozosta³ego wyniku ca³kowitego oraz wyniku ca³kowitego, podkre-
œliæ nale¿y, i¿ w 88,8% przypadków dodatnie okaza³y siê zarówno wyniki
finansowe netto, jak i wyniki ca³kowite (wariant I i II), co œwiadczy o efektywnym
gospodarowaniu zasobami przez mened¿erów tych jednostek (tab. 4). Polskie
spó³ki znacznie czêœciej generowa³y jednak dodatni wynik finansowy netto przy
jednoczeœnie niekorzystnym wp³ywie czynników zewnêtrznych. Wp³yw ten
okaza³ siê jednak znikomy, co pozwoli³o na wypracowanie dodatniego wyniku
ca³kowitego. Wyniki przeprowadzonych badañ empirycznych potwierdzaj¹ tak¿e,
¿e spó³ki nale¿¹ce do indeksu WIG30 czêœciej notowa³y ujemne wyniki finanso-
we, zarówno na poziomie netto, jak i ca³kowitym.

332 Artur Sajnóg



Podsumowanie

Opisywane szeroko w literaturze przedmiotu strategie i techniki zarz¹dzania
finansami przedsiêbiorstw (w tym zarz¹dzania zyskiem) w wiêkszoœci przypad-
ków koncentruj¹ siê na zysku lub stracie netto oraz odnosz¹ siê do wyceny, sza-
cunków oraz kszta³towania transakcji, za pomoc¹ których zmienia siê wysokoœæ
kosztów i przychodów danego okresu. Cel zastosowania kategorii wyniku ca³ko-
witego oraz jego komponentów w sprawozdawczoœci finansowej stanowi³o do-
starczanie informacji przydatnych m.in. mened¿erom w podejmowaniu decyzji,
które pomagaj¹ w przewidywaniu przysz³ych wyników. Nietrudno jednak
zauwa¿yæ swego rodzaju rozdŸwiêk miêdzy harmonizacj¹ na poziomie pojêæ,
ujmowania i wyceny podstawowych kategorii a du¿¹ dowolnoœci¹ co do formy
prezentacji informacji [Gierusz, 2013].

Przytoczone w artykule wybrane zró¿nicowane pogl¹dy na temat zalet i wad
wyniku ca³kowitego w zarz¹dzaniu finansami przedsiêbiorstw sugeruj¹ potrzebê
g³êbszej oceny komponentów pozosta³ego wyniku ca³kowitego oraz ich u¿ytecz-
noœci decyzyjnej w porównaniu z generatorami wyniku finansowego netto.
Niew¹tpliwie wynik finansowy ustalony w rachunku zysków i strat oraz jego
struktura wskazuj¹ na rentownoœæ osi¹gniêt¹ w danym okresie, a pozosta³y wy-
nik ca³kowity informuje o potencjalnych zyskach lub stratach, które jednostka od-
notuje w nastêpnych okresach, a które ju¿ w bie¿¹cym okresie spowodowa³y
zmiany po stronie kapita³u w³asnego.

Wyniki komparatywnych badañ empirycznych spó³ek nale¿¹cych do inde-
ksu WIG30 oraz DAX potwierdzi³y niejednolitoœæ w zakresie form i zasad prezen-
tacji wyniku ca³kowitego, jego struktury oraz poszczególnych pozycji, zw³aszcza
sk³adników pozosta³ego wyniku ca³kowitego. Bez w¹tpienia wiêksz¹ ró¿norod-
noœci¹ w tym zakresie cechowa³y siê spó³ki z polskiego parkietu, mimo i¿ nie wy-
kazywa³y one w wielu przypadkach poszczególnych kategorii mieszcz¹cych siê
w sprawozdaniu z ca³kowitych dochodów.

Oceniaj¹c przydatnoœæ kategorii pozosta³ego wyniku ca³kowitego w zarz¹-
dzaniu finansami przedsiêbiorstw na podstawie jego relacji w stosunku do kapita³u
w³asnego i kapita³u ca³kowitego, nale¿y wskazaæ, i¿ w spó³kach z indeksu WIG30
odnotowano znacznie mniejsze proporcje miêdzy tymi kategoriami ani¿eli
w spó³kach z indeksu DAX. Ponadto, niemieckie przedsiêbiorstwa znacznie czêœciej
generowa³y dodatnie wartoœci pozosta³ego wyniku ca³kowitego, co obrazowa³o
efektywne wzmacnianie wypracowanego przez mened¿erów wyniku finanso-
wego netto. Przeprowadzona analiza nie dostarcza jednak wystarczaj¹cych do-
wodów na to, ¿e wynik ca³kowity tworzy dla kierownictwa jednostek dodatkow¹
wartoœæ. Ujawnianie tych wyników dla potrzeb zarz¹dczych mo¿e z jednej strony
wydawaæ siê wiêc w¹tpliwe, ale z drugiej mo¿e zachêciæ mened¿erów do bardziej
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oportunistycznego zarz¹dzania zyskiem i analizy b³êdnych wniosków wyci¹ga-
nych ze sprawozdañ finansowych.
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