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Przydatnos¢ kategorii zysku catkowitego
w zarzadzaniu finansami
polskich i niemieckich spotek gietdowych

Wiodacym nurtem badan o charakterze teoretyczno-empirycznym jest ocena przydatnosci wyni-
ku catkowitego w zarzadzaniu finansami polskich i niemieckich spétek publicznych. Wazny ele-
ment procesu badawczego stanowi komparatywna ocena formy prezentacji wyniku catkowitego
ijego komponentéw oraz wartosci i zréznicowania pozostatego wyniku calkowitego w poréwna-
niu z zyskiem netto, z punktu widzenia udziatu w kapitale wiasnym i kapitale catkowitym. Bada-
niem objeto spétki akcyjne notowane na GPW w Warszawie z indeksu WIG30 oraz sp6iki
notowane na GPW we Frankfurcie z indeksu DAX (stan na 15 stycznia 2018 r.). Dane empiryczne
do badania uzyskano z rocznych sprawozdan finansowych (za lata 2009-2016) z bazy Thomson
Reuters. W badanych spétkach zidentyfikowano zréznicowane warianty prezentacjii nomenkla-
tury wyniku calkowitego oraz jego komponentéw. Ponadto wyniki przeprowadzonych badan
pokazaly, ze istotnoéc pozostalego wyniku calosciowego, w poréwnaniu z zyskiem netto, z punktu
widzenia udzialu w kapitale wlasnym i kapitale calkowitym, byla niewielka. Zaobserwowano
jednakze znaczacg przewage przydatnosci wyniku catkowitego w spétkach niemieckich w po-
réwnaniu z polskimi przedsiebiorstwami.

Stowa kluczowe: wynik catkowity, pozostaly wynik catkowity, zarzadzanie finansami, raporto-
wanie finansowe, polskie i niemieckie spé6tki 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
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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

JEL classification: G21, M41, M48

Wprowadzenie

Pomiar finansowych osiggnie¢ przedsiebiorstw funkcjonujacych na miedzy-
narodowym rynku kapitalowym odgrywat i odgrywa kluczowa role w zarzadza-
niu finansami, rozumianym jako proces réwnoleglych dzialan, ktére zapewniajq
danemu podmiotowi maksymalizacje ekonomicznych korzysci oraz Zrodet pozy-
skiwania Srodké6w na sfinansowanie ich realizacji. Przez dziesieciolecia za kluczo-
wy miernik efektywnos$ci zarzadzania finansami przedsiebiorstwa uznawano
niewatpliwie zysk netto, kojarzony z ocena dokonan przedsiebiorstwa i jego
zarzadu w danym okresie. Jednakze wraz z rozpowszechnieniem sie w koncu XX w.
koncepcji zarzadzania zyskiem (earnings management), ktéra cieszy sie coraz
wiekszym zainteresowaniem menedzeréw, zaczeto dostrzegac, iz kierownictwo
firmy czesto pomija w swych analizach informacje o innych komponentach i kate-
goriach finansowych, ktére z punktu widzenia wlasciciela $wiadcza finalnie
o przyroscie jego dobrobytu (bogactwa). Swego rodzaju odpowiedZ na 6w problem
stanowily zmiany w regulacjach dotyczacych rachunkowosci, ktére doprowa-
dzily do egzekwowania prezentacji wyniku calkowitego jako miernika finanso-
wego pokazujacego zmiane po stronie aktywow netto.

Ujawnienie w sprawozdawczosci finansowej zysku catkowitego od samego
poczatku praktycznego jego zastosowania stalo sie kwestig sporng zaréwno dla
teoretykoéw, jak i praktykéw zarzadzania finansami. Zysk calkowity jako katego-
ria, ktéra uwzglednia wszelkie zmiany po stronie kapitalu wlasnego (poza doko-
nanymi przez wladcicieli i na ich rzecz), z zalozenia jest bogatszy informacyjnie
niz zysk netto i winien posiada¢ wieksza warto$¢ uzytkowa, jesli chodzi o podej-
mowanie decyzji w zakresie doboru optymalnej wielkosci i struktury kapitatlow
oraz ich lokowania w przedsiewzieciach korzystnych z punktu widzenia celu
przedsiebiorstwa.

Zasadniczym celem opracowania jest ocena przydatnosci wyniku calkowite-
go w zarzadzaniu finansami polskich i niemieckich spétek gieldowych, w szcze-
gblnosci analiza jego poziomu i struktury w badanych jednostkach, ktéra moze
wskazacé nie tylko na znaczne zréznicowanie, lecz takze na odmienng jego uzytecz-
no$¢ w procesie podejmowania decyzji. Mozna bowiem przypuszcza¢, iz na
skutek znacznej swobody w sporzadzaniu sprawozdan finansowych wedle
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Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w badanych jednostkach moga
pojawic sie réznice w sposobie prezentacji wyniku catkowitego oraz jego kompo-
nentéw. Ponadto, zréznicowana warto$¢ i struktura pozostalego wyniku catkowi-
tego moze nie sprzyjaé jasnoéci i przejrzystosci przekazywanych informacji,
a w efekcie uzytecznosci tej kategorii dla potrzeb zarzadzania finansami spotek
gieldowych.

Tak sformulowane cele badawcze i przypuszczenia zostaly zweryfikowane
na podstawie analizy rocznych sprawozdan finansowych spétek notowanych na
GPW w Warszawie z indeksu WIG30 oraz spétek notowanych na GPW we Frank-
furcie nad Menem z indeksu DAX (stan na 15 stycznia 2018 r.) za lata 2009-2016,
dostepnych w bazie Thomson Reuters. Wybdr do analizy spétek z dwoéch réwno-
licznych indekséw podyktowany zostal potrzeba zachowania transparentnoéci
i poréwnywalno$ci danych miedzy jednostkami wchodzacymi w ich skiad.

W ramach procesu badawczego analizie poddano jednolitos¢ w zakresie form
i zasad prezentacji wyniku catkowitego, jego struktury oraz poszczegélnych po-
zycji, zwlaszcza udzial sktadnikéw pozostalego wyniku catkowitego w wyniku
calkowitym. Zbadano takze relacje innych catkowitych dochodéw do kapitalu
wlasnego i kapitatu catkowitego.

1. Wynik catkowity i sposoby jego prezentacji

Wynik (zysk, dochéd) catkowity (comprehensive income) jest efektem pomiaru
wyniku finansowego przedsiebiorstwa, rozumianego nie jako tradycyjne poréw-
nanie réznego rodzaju przychodéw i kosztéw, ale wszelkich zmian po stronie ka-
pitalu wlasnego (aktywéw netto) z wylaczeniem transakcji z wiascicielami
[Cimini, 2013, s. 1-17]. W tym ujeciu za zysk nalezy uzna¢ kazdy wzrost wartosci
kapitalu wlasnego, powstaly na skutek wszelkich transakcji dla danego podmiotu
gospodarczego, poza tymi, ktére dotycza inwestycji dokonanych przez wlascicieli
i dystrybucji aktywow na ich rzecz [Turyna, 2003, s. 158]. W szczegolnosci chodzi
o zmiany po stronie kapitalu wlasnego, wynikajace z emisji akcjiiich ceny emisyj-
nej wyzszej niz nominalna lub z podzialu wyniku finansowego z poprzednich
okreséw, ale niestanowiace przesuniecia miedzy pozycjami kapitalu wiasnego.
Mozna to wyrazi¢ nastepujaco:

CI=AE-AEs [1]
gdzie:
CI - wynik calkowity,
AE - wszelkie zmiany po stronie kapitatu wlasnego (wielko$¢ na koniec okresu

w poréwnaniu z wielkoscig na poczatku okresu),



326 Artur Sajnog

AEs - zmiany po stronie kapitalu wlasnego dotyczace rozliczen wiascicielskich
lub bedace konsekwencja podziatu wyniku finansowego z poprzednich
okreséw, niestanowigcego przesuniecia miedzy pozycjami kapitalu wlasnego.

Zgodnie z regulacjami Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci wy-
nik catkowity, obok wyniku finansowego netto, ustalanego w rachunku zyskéw

i strat, zawiera skladniki pozostatego wyniku calkowitego (other comprehensive

income), co mozna wyrazi¢ jako:

CI=NI+OCI 2]

gdzie:
NI - wynik finansowy netto,
OCI - pozostaly wynik catkowity.

Wsréd elementéw réznicujacych wynik finansowy netto od wyniku catkowi-
tego, czyli pozostalego wyniku catkowitego, wymieni¢ mozna pie¢ kategorii
[MSR, 2011, par. 81]:

1) zmiany w nadwyzce z przeszacowania $srodkéw trwalych oraz wartosci nie-
materialnych,

2) zyski i straty aktuarialne z tytulu programu okreslonych $wiadczen,

3) zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego
jednostki dzialajacej za granica,

4) zyski i straty z tytulu przeszacowania skltadnikéw aktywoéw finansowych
dostepnych do sprzedazy,

5) efektywna cze$¢ zyskow i strat zwigzanych z instrumentami zabezpieczajg-
cymi w ramach zabezpieczenia przeplyw6éw pienieznych.

Sprawozdanie

2 wyniku cafkowitego Rachunek zyskow i strat

przychody
koszt
przychody - y
- zysk/strata netto
koszty
zysk/strata netto Sprawozdanie z pozostatego
+ wyniku catkowitego

pozostaly wynik catkowity
= zysk/strata netto
wynik catkowity +
pozostaty wynik catkowity

wynik catkowity

Rysunek 1. Dualne podejscie do prezentacji sprawozdania z catkowitych dochodéw

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Od 2009 r. polskie i niemieckie spétki publiczne notowane na gieldzie, ktére
prowadza polityke rachunkowosci zgodng z MSR, sa zobowigzane sporzadzac
sprawozdania z catkowitych dochodoéw (statements of comprehensive income) i tym
samym wykazywa¢ zaréwno kwoty wyniku calkowitego, jak i poszczegélnych
pozycji pozostatego wyniku catkowitego. Moga one jednak wybra¢, czy wszelkie
koszty i przychody prezentowa¢ w pojedynczym sprawozdaniu z catkowitych
dochodéw, czy tez zawrzec je w dwoch sprawozdaniach, tj. tradycyjnym rachun-
ku zyskéw i strat oraz w drugim sprawozdaniu, ktére rozpoczyna sie od zysku lub
straty netto i ujawnia elementy innych catkowitych dochodéw (rys. 1).

Zalozenia koncepcyjne prezentacji MSR pozwalajg dodatkowo na elastycz-
no$¢ w zakresie stosowanej terminologii, prezentacji kosztéw oraz ujmowania
podatku dochodowego. Dla pozycji sprawozdania typu: ,zyski i straty”, ,catko-
wite dochody”, ,inne calkowite dochody” dopuszcza sie stosowanie innych okres-
len, jesli ich znaczenie jest zrozumiate [MSR, 2011, par. 7). Pozostawia sie takze
wybdr prezentacji kosztéw w ukladzie poréwnawczym (rodzajowym) badz
w ukladzie kalkulacyjnym (funkcjonalnym), w zaleznosci od tego, ktéra forma
prezentacji dostarcza informacji bardziej wiarygodnych i bardziej przydatnych
[MSR, 2011, par. 99]. Ponadto, sktadniki pozostalego wyniku calkowitego mozna
prezentowac:

— pomniejszone o okreslone skutki podatkowe,
— przed ujeciem skutkéw podatkowych, z wykazaniem tacznej kwoty podatku

dochodowego odnoszacej sie do tych skladnikéw [MSR, 2011, par. 91].

2. Przydatno$¢ zysku catkowitego w zarzadzaniu finansami

Wynik calkowity byl przedmiotem wielu badani prowadzonych w Polsce i za
granicg. Obszerne badania dotyczace formy prezentacji sprawozdania z calkowi-
tych dochodéw przez polskie spétki przeprowadzili m.in. Anna Szychta i Denise
dela Rosa [Szychta, de la Rosa, 2012]. Zasadniczg kwestig sporna jest jednak pyta-
nie, ktéry wynik finansowy — netto czy catkowity — winien stanowi¢ wiodaca pod-
stawe efektywnosci zarzadzania finansami przedsigbiorstw oraz oceny ich
menedzeréw. Analiza dotychczasowego dorobku naukowego wskazuje, iz w prak-
tyce istnieje wiele kontrowersji dotyczacych przewagi wyniku calkowitego nad
wynikiem netto [Keating, 1999; Le Manh-Béna, 2009], a przedmiotem poréwnaw-
czych badan czyniono istotno$¢ informacyjng tej kategorii dla rynkéw kapi-
talowych, jej trwalo$¢ w czasie czy wartos$é prognostyczna [Jones, Smith, 2011].

Zwolennicy kategorii wyniku catkowitego podkre§laja, iz powinna ona cie-
szy¢ sie coraz wiekszym zainteresowaniem ze strony menedzeréw, m.in. ze
wzgledu na fakt, iz wiekszos¢ strategii i technik zarzadzania zyskami koncentruje
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sie na zysku lub stracie netto, menedzerowie za$ czesto pomijaja w swoich anali-

zach informacje o innych catkowitych dochodach, ktére sg réwnie istotne. Wynik

calkowity posiada ponadto szereg innych atrybutéw przydatnosci w zarzadzaniu
finansami przedsiebiorstw, m.in.:

- ujawnianie wyniku catkowitego w odrebnym sprawozdaniu ulatwia ocene
zarzadzania efektywnoscia przedsigbiorstwa i poprawia jego przejrzystosé
[Hirst, Hopkins, 2007];

— wynik calkowity jest bardziej klarownym rezultatem finansowym dla mene-
dzeréw anizeli wynik netto, gdyz wyraza m.in. wiekszy potencjal przedsie-
biorstwa do generowania zyskéw w przyszloéci [Kanagaretman, Mathieu,
Shehata, 2009];

— skladniki pozostalego wyniku calkowitego wynikaja z instrumentéw finanso-
wych, ktérych efektywnos¢ zarzadzania jest wskaZnikiem umiejetnoscii kwa-
lifikacji kierownictwa [Keating, 1999];

— pozostaly wynik catkowity ma bardziej istotng warto$¢ zarzadcza w poréw-
naniu z wynikiem finansowym netto [Ramond, Casta, Lin, 2007; Pronobis,
Zilch, 2011];

— wynik calkowity wydaje sie mniej podatny na manipulacje ksiegowe i realiza-
cje strategii zarzadzania wynikiem finansowym [Hirst, Hopkins, 2007; Cham-
bers i in., 2007].

Ponadto, z przeprowadzonych badan ankietowych wynika, iz uzytkownicy
sprawozdan finansowych wprost popieraja ujawnienie skfadnikéw wyniku
calkowitego, ale sa przeciwni ich prezentacji w odrebnym sprawozdaniu. Inne
opinie inwestoréw wskazuja, ze format prezentacji wyniku catkowitego nie ma
znaczacego wplywu na postrzeganie informacji, jednakze jest wazny z punktu
widzenia wynikajacych z niej decyzji inwestoréw [Maines, McDaniel, 2000].

Krytycy wprowadzenia wyniku catkowitego do zarzadzania finansami pod-
miotéw gospodarczych zwracaja z kolei uwage na to, iz:

— wynik netto jest lepszym predyktorem wartosci rynkowej kapitalu wlasnego
i dochodu niz wynik catkowity [Cahan i in., 2000],

— ani na poziomie zagregowanym, ani sektorowym wynik catkowity nie jest
lepsza miarg wynikéw przedsiebiorstwa ocenianych na podstawie stép zwro-
tu w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto [Dastgir, Velashani, 2008],

- w zarzadzaniu finansami nalezy skupic si¢ na trwalych komponentach wyni-
ku finansowego netto, a nie przejsciowych sktadnikach wyniku catkowitego
[Black, 1993],

— wyodrebnianie elementéw pozostalego wyniku calkowitego zmniejsza moz-
liwos¢ wykorzystania tej kategorii jako Zrédta istotnych informacji na potrze-
by przyszlych prognoz [Dhaliwal, Subramanyam, Trezevant, 1999].
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Dodatkowo, z dotychczasowych polskich badani empirycznych wynika nie-
wielka uzytecznos¢ zysku calkowitego w predykcji przysztych wynikéw finanso-
wych [Sajnoég, 2017].

Biorac pod uwage zaréwno pozytywne, jak i negatywne argumenty odnoszace
sie do przydatnosci wyniku calkowitego w zarzadzaniu finansami przedsie-
biorstw, nalezy zasugerowacd, iz z punktu widzenia menedzera w analizie finanso-
wych efektéw dzialalnosci gospodarczej, procz sktadowych wyniku finansowego
netto, warto uwzgledni¢ elementy pozostatego wyniku finansowego, ktére obra-
Zuja istotne zmiany po stronie kapitalu wlasnego bezposrednio lub posrednio
zwiazane z biezaca dzialalnoscia podmiotu. W tym miejscu nalezy podkresli¢, iz
wynik finansowy netto, sporzadzany zgodnie z koncepcja biezacego zysku ope-
racyjnego, odzwierciedla dokonania jednostki, czyli obejmuje swoim zakresem
obszar, na ktéry bezposredni wplyw maja menedzerowie jednostki. Pozostaty
wynik calkowity dotyczy z kolei obszaru, na ktéry menedzerowie maja bardziej
ograniczony wplyw i ktéry jest uzalezniony od zewnetrznych uwarunkowan
przedsiebiorstwa. Laczna analiza ksztaltowania sie wyniku finansowego netto,
pozostatego wyniku catkowitego oraz wyniku catkowitego, polegajaca na wyod-
rebnieniu jednego z sze$ciu mozliwych wariantéw (tab. 1), moze stanowié¢ pod-
stawe wyciagniecia generalnych wnioskéw odnoszacych sie do jakosci zarza-
dzania finansami.

Tabela 1. Warianty ksztaltowania sie podstawowych pozycji sprawozdania z catkowitych
dochodéw

Wariant NI OCI CI
I + + +
I + - +

I + -
v + +
\Y% - + -
VI - - -

Oznaczenia: NI — wynik finansowy netto, CI — wynik catkowity, OCI — pozostaly wynik calkowity.
Zrédto: [Grabinska, Grabinski, 2012, s. 306].

Przykladowo wariant pierwszy obrazuje najbardziej efektywne zarzadzanie
finansami przez menedzeréw jednostki, gdyz generuje ona dodatni wynik finan-
sowy netto przy jednoczesnym korzystnym wplywie noénikéw wartosci, co finalnie
skutkuje dodatnim wynikiem calkowitym. Réwnie efektywnym zarzadzaniem
finansami cechuje si¢ wariant drugi, w ktérym menedzerowie na tyle wilasciwie
gospodaruja powierzonymi zasobami, ze wystarcza to, mimo niekorzystnych
czynnikéw zewnetrznych, do wypracowania dodatniego wyniku catkowitego.
Pozostate warianty pokazuja albo pogarszajaca sie sytuacje w otoczeniu jed-
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nostki, z ktérag menedzerowie mogg mie¢ w przyszloéci problemy (wariant III
i VI), albo ewidentnie wskazuja na nieefektywne zarzadzanie finansami, skut-
kujace generowaniem straty finansowej netto (warianty IV-VI).

3. Wyniki badan empirycznych

Analiza 463 rocznych raportéw finansowych spélek przynaleznych do indeksu
WIG30 oraz DAX?!, dokonana za lata 20092016, wskazuje na zré6znicowanie nie
tylko w formie prezentacji sprawozdania z catkowitych dochodéw czy w jego no-
menklaturze, ale przede wszystkim w sposobnie ujmowania komponentéw po-
zostalego wyniku calkowitego i ich nazewnictwie.

Niemieckie spotki stosowaly generalnie wersje dwoéch sprawozdan, tj. trady-
cyjnego rachunku zyskéw i strat (Gewinn- und Verlustrechnung) oraz sprawozda-
nia z zysku catkowitego (Gesamtergebnisrechnung), zaczynajacego sie od zysku netto
i przedstawiajacego pozostale skladniki wyniku catkowitego. Polskie jednostki
stosowaly obydwie wersje —1gczna i rozdzielng, nazywajac niekiedy te druga jed-
nym sprawozdaniem.

W polskich spétkach publicznych zaobserwowano takze wieksze zréznico-
wanie w zakresie prezentacji sktadnikéw pozostatego wyniku calkowitego, tj. za-
réwno pomniejszonych o okreslone skutki podatkowe, jak i przed ujeciem
skutkéw podatkowych. Ponadto, czes¢ spdtek wykazywala wartos¢ podatku
szczegdlowo dla wszystkich pozycji pozostalego wyniku calkowitego, niektére
za$ ograniczaly sie jedynie do lacznej jego wartosci.

W zakresie nomenklatury tegoz sprawozdania odnotowano natomiast kilka
réznych wersji, np. ,sprawozdanie z catkowitych dochodéw”, ,sprawozdanie
z wyniku i innych/pozostatych calkowitych dochodéw”, ,sprawozdanie z wyni-
ku finansowego i innych/pozostalych calkowitych dochodéw”, ,sprawozdanie
z zyskow i strat oraz innych/pozostatych catkowitych dochodéw” czy nawet ,ze-
stawienie catkowitych dochodéw”. Podobnie , pozostaly wynik catkowity” okresla-
ny byl jako ,pozostate calkowite dochody”, ,inne calkowite dochody”, ,pozostale
dochody”, ,inne sktadniki catkowitych dochodéw”.

Liczne rozbieznosci zanotowano takze w odniesieniu do nazewnictwa pieciu
kategorii komponentéw pozostalego wyniku calkowitego, czyli zyskéw i strat
z tytulu przeszacowania skladnikéw aktywoéw finansowych dostepnych do
sprzedazy (AFS), efektywnej czedci zyskow i strat zwiazanych z instrumentem za-
bezpieczajagcym w ramach zabezpieczania przeplywéw pienieznych (HEDGE),
zyskow i strat aktuarialnych z tytulu programu okreslonych swiadczen pracowni-

T Sposrod spotek z indeksu WIG30 szes¢ z nich (Alior, Energa, JSW, PKP Cargo, Play i Tauron) nie
prezentowalo raportéw za wszystkie badane okresy.
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czych (PENS), zmian z przeszacowania skladnikéw majatkowych (REV) czy zy-
skow i strat wynikajacych z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego
jednostki dzialajacej za granica (FOREX). Odrebng kwestig rdznicujaca badane
spolki byly ich wartosci.

Majac na uwadze szczegélowa analize skladnikéw pozostalego wyniku
calkowitego, ktére réznicowaly wynik netto od wyniku catkowitego, nalezy
stwierdzi¢, iz w wiekszosci wypadkéw spolki nalezace do indeksu DAX wykazy-
waly wszystkie pie¢ kategorii (tab. 2). Natomiast sp6lki z indeksu WIG30 noto-
waly przede wszystkim wyceny instrumentéw pochodnych zabezpieczajgcych
przyszle przeplywy pieniezne, aktywéw dostepnych do sprzedazy czy zyskéw
i strat aktuarialnych.

Tabela 2. Sredni udziat badanych spétek wykazujacych elementy pozostalego wyniku
catkowitego za lata 2009-2016 (w %)

Skiadniki Spolki z WIG30 Spolki 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

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Thomson Reuters.

Analiza wartosci pozostalego wyniku calkowitego w relacji do wartosci kapi-
talu wlasnego oraz kapitatu catkowitego (aktywoéw catkowitych) wykazatla, iz
komponenty tegoz wyniku posiadaja generalnie mniejsze znaczenie niz wynik fi-
nansowy netto (tab. 3).

Tabela 3. Sredni udziat pozostalego wyniku catkowitego (OCI) i wyniku finansowego
netto (NI) w kapitale wlasnym (E) i aktywach ogétem (A) badanych spélek w latach
2009-2016 (W %)

Wyszczegodlnienie | Indeks | 2009 | 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
WIG30 0,1 0,2 0,03 0,5 04 0,2 0,1 0,6
DAX 1,6 04 1,0 3,6 1,4 4,5 2,8 11,1
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
WIG30 0,1 0,05 0,02 0,02 0,03 04 0,005 | 0,001

Udziat OCI w E

Udziat NI w E

Udzial OCI w A

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

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

DAX 9,2 4,6 8,5 6,8 6,2 94 5,6 4,5

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Thomson Reuters.
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Wartoé¢ wyniku finansowego netto w relacji do wartosci kapitatu wlasnego
spolek z indeksu WIG30 byla érednio o ok. 13 p.p. wyzsza niz w przypadku pozo-
stalego wyniku catkowitego. Z kolei w odniesieniu do aktywéw catkowitych
przewaga siegala srednio ok. 5 p.p. Dla spélek nalezacych do indeksu DAX r6zni-
ce te siegaly odpowiednio ok. 18 i 6 p.p.

Nalezy jednak zauwazy¢, iz ewidentnie mniejsze znaczenie pozostalego wy-
niku catkowitego odnotowano w przypadku polskich spélek, gdyz jego udzial
w kapitale wlasnym badz aktywach catkowitych nie przekraczal 1%. W niemiec-
kich spoétkach wynosit on $rednio kilka procent, a w 2016 r. relacja pozostatego
wyniku catkowitego do kapitalu wlasnego wyniosta srednio az 11,1%.

Tabela 4. Warianty ksztaltowania sie podstawowych pozycji sprawozdania z catkowitych
dochodéw badanych spélek (dane za lata 2009-2016)

WIG30 DAX
Wariant
liczba udzial (w %) liczba udziat (w %)
I 72 32,3 106 44,2
II 126 56,5 107 44,6
111 1 0,5 9 3,8
v 1 0,5 0 0,0
\% 8 3,5 8 3,3
VI 15 6,7 10 4,1

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Thomson Reuters.

Oceniajac jakos¢ zarzadzania finansami spétek nalezgcych do indeksu WIG30
oraz DAX na podstawie mozliwych wariantéw ksztaltowania sie wyniku finanso-
wego netto, pozostatego wyniku calkowitego oraz wyniku catkowitego, podkre-
§li¢ nalezy, iz w 88,8% przypadkéw dodatnie okazaly sie zaréwno wyniki
finansowe netto, jak i wyniki calkowite (wariant IiII), co Swiadczy o efektywnym
gospodarowaniu zasobami przez menedzeréw tych jednostek (tab. 4). Polskie
spotki znacznie czesciej generowaly jednak dodatni wynik finansowy netto przy
jednoczesnie niekorzystnym wplywie czynnikow zewnetrznych. Wplyw ten
okazal sie jednak znikomy, co pozwolilo na wypracowanie dodatniego wyniku
catkowitego. Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych potwierdzaja takze,
ze spotki nalezgce do indeksu WIG30 czeéciej notowaly ujemne wyniki finanso-
we, zar6wno na poziomie netto, jak i catkowitym.
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Podsumowanie

Opisywane szeroko w literaturze przedmiotu strategie i techniki zarzadzania
finansami przedsiebiorstw (w tym zarzadzania zyskiem) w wiekszosci przypad-
kéw koncentruja sie na zysku lub stracie netto oraz odnosza sie do wyceny, sza-
cunkéw oraz ksztalttowania transakgji, za pomoca ktérych zmienia sie wysokoé¢
kosztéw i przychodéw danego okresu. Cel zastosowania kategorii wyniku catko-
witego oraz jego komponentéw w sprawozdawczosci finansowej stanowilo do-
starczanie informacji przydatnych m.in. menedzerom w podejmowaniu decyzji,
ktére pomagaja w przewidywaniu przysztych wynikéw. Nietrudno jednak
zauwazy¢ swego rodzaju rozdzwiek miedzy harmonizacjg na poziomie pojec,
ujmowania i wyceny podstawowych kategorii a duza dowolnoscia co do formy
prezentacji informacji [Gierusz, 2013].

Przytoczone w artykule wybrane zr6znicowane poglady na temat zalet i wad
wyniku calkowitego w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstw sugeruja potrzebe
glebszej oceny komponentéw pozostalego wyniku catkowitego oraz ich uzytecz-
noéci decyzyjnej w pordwnaniu z generatorami wyniku finansowego netto.
Niewatpliwie wynik finansowy ustalony w rachunku zyskéw i strat oraz jego
struktura wskazuja na rentownos¢ osiagnieta w danym okresie, a pozostaty wy-
nik calkowity informuje o potencjalnych zyskach lub stratach, ktére jednostka od-
notuje w nastepnych okresach, a ktére juz w biezagcym okresie spowodowaty
zmiany po stronie kapitatu wiasnego.

Wyniki komparatywnych badan empirycznych spétek nalezacych do inde-
ksu WIG30 oraz DAX potwierdzily niejednolito$¢ w zakresie form i zasad prezen-
tacji wyniku catkowitego, jego struktury oraz poszczegdélnych pozycji, zwlaszcza
sktadnikéw pozostatego wyniku catkowitego. Bez watpienia wigksza réznorod-
noscia w tym zakresie cechowaly sie spolki z polskiego parkietu, mimo iz nie wy-
kazywaly one w wielu przypadkach poszczegélnych kategorii mieszczacych sie
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw.

Oceniajac przydatnos¢ kategorii pozostalego wyniku catkowitego w zarza-
dzaniu finansami przedsiebiorstw na podstawie jego relacji w stosunku do kapitatu
wlasnego i kapitatu catkowitego, nalezy wskaza¢, iz w spétkach z indeksu WIG30
odnotowano znacznie mniejsze proporcje miedzy tymi kategoriami anizeli
w spdlkach z indeksu DAX. Ponadto, niemieckie przedsiebiorstwa znacznie czesciej
generowaly dodatnie wartosci pozostatego wyniku calkowitego, co obrazowato
efektywne wzmacnianie wypracowanego przez menedzeré6w wyniku finanso-
wego netto. Przeprowadzona analiza nie dostarcza jednak wystarczajacych do-
wodoéw na to, ze wynik catkowity tworzy dla kierownictwa jednostek dodatkowa
wartos¢. Ujawnianie tych wynikéw dla potrzeb zarzadczych moze z jednej strony
wydawac sie wiec watpliwe, ale z drugiej moze zacheci¢ menedzeréw do bardziej
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oportunistycznego zarzadzania zyskiem i analizy blednych wnioskéw wyciaga-
nych ze sprawozdan finansowych.

Bibliografia

Black F., 1993, Choosing accounting rules, Accounting Horizons, vol. 7, no. 4.

Cahan S.F., Courtenay S.M., Gronewoller P.L., Upton D.R., 2000, Value Relevance of Mandated
Comprehensive Income Disclosures, Journal of Business Finance & Accounting, vol. 27,
no. 9/10.

Chambers D., Linsmeier T., Shakespeare C., Sougiannis T., 2007, An Evaluation of SFAS
No. 130 Comprehensive Income Disclosure, Review of Accounting Studies, vol. 12, no. 4.

Cimini R., 2013, Reporting Comprehensive Income Issues. Empirical Evidence from France, Germany
and Italy, Economia Aziendale Online, vol. 4, no. 1.

Dastgir M., Velashani A.S., 2008, Comprehensive income and net income as measures of firm perfor-
mance. Some evidence for scale effect, European Journal of Economics, Finance and
Administrative Sciences, vol. 12.

Dhaliwal D., Subramanyam K.R., Trezevant R., 1999, Is Comprehensive Income Superior to Net
Income as a Measure of Firm Performance, Journal of Accounting and Economics, vol. 26,
no. 1-3.

Gierusz J., 2013, Postulowana forma ujawnieni w sprawozdaniu z catkowitych dochoddéw, Prace Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu, nr 314.

Grabinska B., Grabinski K., 2012, Propozycja interpretacji podstawowych pozycji sprawozdania
z zysku catkowitego sporzgdzonego zgodnie z MSR 1, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego w Krakowie, nr 13.

Hirst D.E., Hopkins P.E., 2007, Comprehensive Income Disclosure and Analysts’ Valuation Judge-
ments, Journal of Accounting Research, vol. 36, no. 3.

Jones D.A., Smith K.J., 2011, Comparing the Value Relevance, Predictive Value, and Persistence of
Other Comprehensive Income and Special Items, The Accounting Review, vol. 86, no. 6.

Kanagaretman K., Mathieu R., Shehata M., 2009, Usefulness of Comprehensive Income Repor-
ting in Canada, Journal of Accounting and Public Policy, vol. 28, no. 4.

Keating M., 1999, An Analysis of the Value of Reporting Comprehensive Income, Journal of Acco-
unting Education, vol. 17.

Le Manh-Béna A., 2009, Is Comprehensive Income Required by IAS 1 Relevant for Users? A Review
of the Literature, ESCP Europe Working Paper, https:/halshs.archives-ouvertes.fr/
halshs-00494511 [dostep: 15.01.2018].

Maines L.A., McDaniel L.S., 2000, Effects of Comprehensive-Income Characteristics on Nonprofes-
sional Investors” Judgments. The Role of Financial-Statement Presentation Format, The Ac-
counting Review, vol. 75, no. 2.

MSR, 2011, Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci, IFRS Foundation, Stowarzyszenie
Ksiegowych w Polsce, Warszawa.

Pronobis P., Ziilch H., 2011, The predictive power of comprehensive income and its individual com-
ponents under IFRS, Problems and Perspectives in Management, vol. 9, no. 4.
Ramond O., Casta J.F., Lin S., 2007, Value Relevance of Comprehensive Income. Evidence from

Major European Capital Markets, European Accounting Association, Lisbon.

Sajndg A., 2017, Wartos¢ predykcyjna zysku catkowitego spotek akcyjnych, Acta Universitatis

Lodziensis. Folia Oeconomica, nr 2.



Przydatnos¢ kategorii zysku catkowitego w zarzqdzaniu finansami... 335

Szychta A., de la Rosa D., 2012, Comprehensive Income Presentation under IAS 1: The Reporting
Practices of the Largest Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange, Zeszyty Teoretyczne
Rachunkowosci, nr 68.

Turyna J., 2003, Standardy Rachunkowosci, MSR — USGAAP — Polskie ustawodawstwo, Difin,
Warszawa.

A. Sajnég (=) asajnog@uni.lodz.pl
Wydzial Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet L.odzki,
ul. POW 3/5, 90-255 £.6dz, Polska




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages false
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /ENU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




