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Wstep

Ocena rentownosci przedsigbiorstwa petni szereg réznorodnych funkcji w za-
rzadzaniu, ktore z natury jest zorientowane na realizacj¢ wielu zroznicowanych
celow jego interesariuszy. Jest ona szczegolnie istotna dla akcjonariuszy, ktorzy
przeznaczajac okreslony kapital na zatozenie przedsiebiorstwa, starajg si¢ pomnozy¢
jego wartos¢ przez caty okres dziatania tej jednostki gospodarczej. Starania te moga
przynies¢ wymierne rezultaty, m.in. we wzroscie warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa
w wyniku np. osiggania przez nie okreslonego poziomu rentownosci swego dzialania.

Uznanie warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa za wiodacy cel jego dziatania i tym
samym przyj¢cie okreslonego modelu zarzadzania przedsigbiorstwem przez warto$¢
za dominujacy paradygmat nie oznacza, iz kwestie rentownoS$ci dziatania jednostki
gospodarczej staly si¢ dla niej i jej interesariuszy mniej wazne i zostaty wypar-
te przez inne kategorie. Tego rodzaju hipoteza nie zostata postawiona dotychczas
w literaturze przedmiotu i nie zostata zweryfikowana empirycznie, ponadto wydaje
si¢ by¢ twierdzeniem niemajacym odzwierciedlenia w rzeczywistosci. Jednakze jej
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zasygnalizowanie mozna uznac¢ za przyczynek badan zorientowanych na wskazanie
roli 1 znaczenia nowych rozwigzan w ocenie rentownosci przedsi¢biorstwa.

Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie roli i znaczenia zysku
catkowitego w ocenie rentownosci przedsigbiorstwa przez: 1) zwrdcenie uwagi na
istniejaca w literaturze przedmiotu luke w zakresie metod oceny rentownosci przed-
sigbiorstw z wykorzystaniem koncepcji zysku catkowitego (dochodu catkowitego),
2) ukazanie wynikow badan empirycznych nad analizg poréwnawcza rentownosci
opartej na tradycyjnym wyniku finansowym netto oraz wyniku cato§ciowym.

Gtowne uzasadnienie realizacji celu opracowania wigze si¢ z przyjetym zatoze-
niem, iz zysk cato$ciowy, prezentowany w sprawozdaniu z catkowitych dochodow
spotek akcyjnych, moze by¢ bardziej adekwatng miarg stosowang w ocenie ich
rentownosci, gdyz zawiera wszelkie zmiany cen aktywow na przestrzeni badanego
okresu, pomijane w tradycyjnym wyniku finansowym. Wyniki badan empirycznych
shuzg takze uzyskaniu odpowiedzi na nastepujace pytanie badawcze: w jakim stopniu
przyjecie okreslonej metody szacowania rentownosci przedsigbiorstwa rdznicuje
oceng jego efektywnosci? Udzielenie odpowiedzi na to pytanie moze sprzyjac lep-
szej implementacji okre$lonych instrumentéw analizy ekonomicznej w praktyce
zarzadzania przedsigbiorstwem.

1. Dualny system oceny rentownosci przedsiebiorstwa

Rentowno$¢ przedsicbiorstwa jest zwigzana z wygospodarowaniem zyskow,
w efekcie czego potocznie zamiennie stosuje si¢ okreslenia ,,rentowno$¢” i ,,zy-
skownos¢”. Takie traktowanie rentowno$ci wynika bowiem z samego pojecia ,,ren-
ta”, czyli zysku, dochodu lub procentu z kapitatu [Wasniewski, Skoczylas, 1993,
s. 303]. W waskim ujeciu rentowno$¢ przedsigbiorstwa mozna zatem definiowaé
jako zdolno$¢ do generowania dodatniego wyniku finansowego [D¢bski, 2005,
s. 96-99]. Ponadto w literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ poglady utozsamia-
jace rentowno$¢ wylacznie z zyskiem lub wynikiem finansowym [Bednarski, 2003,
s. 59]. Powiazanie kategorii rentownosci z zyskiem ksiggowym moze wynikaé
z przekonania, iz jest on finalnym rezultatem dzialalno$ci przedsigbiorstwa oraz
podstawowym wskaznikiem okres$lajacym ogdlng efektywnos$¢ jego funkcjonowa-
nia. Odzwierciedla nie tylko wynik, jaki osiggni¢to z inwestycji w przedsigbiorstwo,
ale w sposob posredni wskazuje na oddziatywanie struktury kapitatéw jednostki
i stosowang przez nig strategi¢c marketingowa, produkcyjng oraz finansowg [Duraj,
Sajnog, 2011, s. 21].

L. Bednarski wskazuje, iz rentowno$¢ jako ogolne pojecie obejmuje zyskownosé
lub deficytowosc¢. Zyskownos¢ wiaze si¢ z osigganiem dodatniego wyniku finanso-
wego, natomiast deficytowos$¢ wystepuje w razie pojawienia si¢ ujemnego wyniku
finansowego. Podkresla jednakze, ze zardwno rentownos¢, jak i deficytowo$¢ mozna
okresla¢ w wielkosciach bezwzglednych lub wzglednych [Bednarski, 2007, s. 96].
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Drugim, a zarazem bardziej powszechnym ujgciem rentownosci przedsigbior-
stwa jest wyrazenie jej w postaci relacji wyniku finansowego do danych wielkoSci
bilansowych (np. aktywow, kapitatdw) ub wynikowych (np. przychodéw) [Marcin-
kowska, 2007, s. 264]. Odwotujac si¢ do teoretycznych rozwazan E. Burzym, ktora
przeprowadzita obszerna i wnikliwg analizg pojgcia rentownos$ci, nalezy wskazac, iz
kategoria ta odzwierciedla relatywna wielko$¢ wyniku finansowego, ktora moze byc
rozpatrywana jako oplacalno$¢ zuzycia lub angazowania srodkéw w ujeciu sumarycz-
nym badz czastkowym [Burzym, 1971, s. 38]. Rentownos$¢ wyraza woéwczas pewien
stopien efektywnosci, czyli skale wygenerowanych efektow (zyskéw) z okreslonych
naktadow (np. aktywow, kapitatow, sprzedazy).

Dualne podejscie do oceny rentownosci przedsiebiorstwa wynika niewatpliwie
z prezentowanej w teorii ekonomicznej i praktyce gospodarczej relacji efektywnoscio-
wej, ktora odnosi si¢ gtownie do analizowania efektow przy ustalonych naktadach lub
wykorzystania naktadéw w celu uzyskania zaktadanych efektow. Efektywnos$¢ rozu-
miana przez wzajemne relacje miedzy naktadami i efektami moze by¢ przedstawiana
jako roznica pomiedzy efektami a naktadami (korzystno$¢), jako iloraz efektéw do po-
niesionych naktadéw (ekonomiczno$¢) oraz w postaci ilorazu réznicy pomiedzy efek-
tami a naktadami do poniesionych naktadéw (stopa zwrotu). Nalezy zatem wskazaé, iz
rentowno$¢ moze by¢ ujmowana w kategoriach efektywnosci przedsigbiorstwa, ktora
w literaturze przedmiotu wigzana jest z takimi pojeciami, jak: wydajnos¢, produktyw-
no$¢, racjonalnosc, celowos¢ czy wiasnie rentownos¢. Nie bez powodu zatem podaje
sig, iz w pojeciu rentownosci miesci si¢ wiele wyobrazen dotyczacych produktywnosci,
w szczegblnosci kapitalu zainwestowanego w przedsiebiorstwo [Dobija, 2002, s. 271].

Niewatpliwie najczesciej analizowanymi miernikami efektywnosci sa wskazniki
rentownosci, gldwnie z uwagi na ich rol¢ i znaczenie w ocenie sytuacji finansowo-
-majatkowej przedsigbiorstwa. Warto podkresli¢, iz wskazniki rentownosci moga
by¢ sprowadzone do dwoch zasadniczych wymiarow: ksiegowego (bilansowego)
oraz rynkowego. Bilansowy wymiar oceny rentownosci przedsiebiorstwa wiaze
si¢ z wykorzystaniem danych pochodzacych ze sprawozdania finansowego przed-
siebiorstwa, za§ rynkowe ujecie tej oceny opiera si¢ na danych gietdowych. Co
wazne, mi¢dzy tymi ocenami istniejg okreslone relacje, ktore uwidoczniajg si¢ m.in.
w reakcjach rynku na zmiany rentownosci przedsigbiorstwa. Reakcje te zaleza m.in.
od istniejacej formy efektywnosci rynku kapitatowego oraz jakos$ci realizowanych
przez przedsigbiorstwo okreslonych funkcji rentownosci. W tym ostatnim przypadku
mozna powiedzie¢, ze funkcje te dadza si¢ sprowadzi¢ do ztozonych i zarazem wy-
odrebnionych dziatan informacyjnych, motywacyjnych, zasilania i kontrolowania.

W literaturze przedmiotu prezentowany jest szereg wad ksiggowego wymiaru
oceny rentownosci [Duraj, Sajndg, 2011, s. 28-33]. Zastosowanie miernikow bi-
lansowych w praktyce zarzadzania finansami przedsicbiorstwa napotyka na pewne
ograniczenia zwigzane m.in. z polityka rachunkowosci, skoncentrowaniem ich uwagi
na przeszlosci, abstrahowaniem od ryzyka oraz kosztu 1 struktury kapitalu. Mierniki
rentownos$ci oparte o przeptywy pienigdza z zatozenia eliminuja niedoskonato-
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$ci wskaznikow ksiegowych dotyczace stosowania roznych zasad rachunkowosci,
jednak rowniez maja pewne mankamenty. Wickszos¢ z nich powstata w firmach
konsultingowych, ktére bardzo agresywnie je reklamowaty, kreujac niekiedy wrecz
okresowe mody, ponadto stuza bardzo czgsto jedynie do pomiaru dokonan krotko-
okresowych. Wycena rynkowa, uznawana z kolei za najbardziej obiektywna, jest
uzalezniona od sytuacji panujacej na rynku kapitatowym, dziatan o charakterze
spekulacyjnym czy okreslonej polityki inwestorow gietdowych.

Niewatpliwa zaletg miernikow rentownosci opartych na zysku ksiggowym jest
powszechne zrozumienie ich konstrukcji oraz wzgledna tatwo$¢ analizy. Ponadto wynik
finansowy stanowi niejednokrotnie o ocenie wartosci przedsigbiorstwa, ktora moze
by¢ rezultatem analizy zysku netto, przeptywow pieni¢znych badz dywidend. Dlatego
w zarzadzaniu finansami przedsi¢biorstw kluczowa rol¢ petnig mierniki zyskownosci.

Na podstawie badan empirycznych przeprowadzonych na bazie niemieckich kon-
cerndw stwierdzono, ze tylko 1/3 stosowata w ocenie efektywnos$ci mierniki rynkowe.
Mimo Ze prawie 3/4 z nich formutowalo swoj cel dzialania jako maksymalizacja war-
tosci rynkowej, wiele przedsigbiorstw stosowato w controllingu finansowym tradycyjne
miary rentownosci, uwzgledniajace zysk ksiggowy [Pellens i in., 1997, s. 1933—-1939].
Na podstawie badania najwigkszych niemieckich spotek gietdowych (z indeksu DAX)
okazuje sie, ze w wigkszosci przypadkow (ponad 90%) stosowano relatywne miary war-
tosci przedsigbiorstwa liczone w oparciu o zysk ksiegowy [Fischer, Wenzel, 2005, s. 25].

Uwzgledniajac powyzsze rozwazania, nalezy podkresli¢, iz w literaturze przed-
miotu jak dotad niewiele miejsca po§wiecono analizie kategorii dochodu catkowitego
w ocenie rentownosci przedsigbiorstwa. Wskazuje si¢ jednak na gtowne motywy
implementacji tej kategorii do sprawozdawczosci finansowej spotek, zorientowane
wokot wzrostu uzytecznosci i przejrzystosci prezentowanych informacji o doko-
naniach jednostki. Jak wynika z analizy zagranicznej literatury przedmiotu, wynik
catkowity, w porownaniu do tradycyjnego wyniku finansowego, posiada szereg
atrybutéw, m.in. wyraza wigkszy potencjal przedsi¢biorstwa do generowania zyskow
w przysztosci [Kanagaretman, Mathieu, Shehata, 2009, s. 352], jest bardziej spojny
izgodny z teorig wyceny przedsigbiorstw [Dhaliwal, Subramanyam, Trezevant, 1999,
s. 45], wykazuje si¢ wyzszg korelacjg ze stopami zwrotu z akcji [Biddle, Choi, 2006,
s. 1-32], a przede wszystkim wydaje si¢ by¢ mniej podatny na manipulacje ksiggowe
irealizacje¢ strategii legalnego badz nielegalnego zarzadzania wynikiem finansowym
[Hirst, Hopkins, 2007, s. 47-75; Chambers i in., 2007, s. 561].

2. Koncepcja zysku calkowitego na tle ksiegowych miernikéw rentownosci
przedsiebiorstwa

Kategoria zysku nie jest jednoznacznie rozumiana i interpretowana. Ustawa o ra-
chunkowosci (art. 3, ust. 1, pkt 30) definiuje zysk jako ,,uprawdopodobnione powstanie
w okresie sprawozdawczym korzysci ekonomicznych”, za§ w sprawozdawczosci
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finansowej zysk stanowi roéznicg pomigdzy przychodami a kosztami ich uzyskania
obliczong w danym okresie sprawozdawczym. Ponadto niektorzy autorzy uznaja, ze
zysk przedsigbiorstwa moze by¢ utozsamiany ze zmiang wartosci kapitatu (wzrost
wartosci kapitatu mierzonego na koniec i poczatek okresu sprawozdawczego po wylta-
czeniu kwot wniesionych lub wycofanych przez wtascicieli) [ Gierusz, 2005, s. 54-55].

W zaleznosci od przyjetych definicji przychodéw i kosztow zysk przedsigbior-
stwa jest rozpatrywany m.in. w trzech ptaszczyznach: ksiggowej (zysk ksiegowy),
ekonomicznej (zysk ekonomiczny, nazywany takze rezydualnym, resztowym, po-
nadnormalnym, czystym) i finansowej (zysk kapitalowy). Ponadto w systemie ksie-
gowej oceny rentownosci przedsiebiorstwa postuzy¢ si¢ mozna réznymi kategoriami
wyniku finansowego.

Wzglednie nowa kategorie zysku przedsigbiorstwa stanowi zysk catkowity, cato-
sciowy, globalny, nazywany takze dochodem catkowitym (comprehensive income)'.
Prezentowany jest w sprawozdaniu z catkowitych dochodow, jakie sporzadzaja spotki
wedle Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR) od 1 stycznia 2009 .

Wynik calkowity nalezy rozumie¢ jako zmiang¢ w kapitale wlasnym, ktora nastg-
pita na skutek transakcji oraz innych zdarzen, inng niz zmiany wynikajace z transakcji
dokonywanych z wlascicielami wystepujacymi w charakterze udziatowcow [Buk,
2013,.9].

Najogolniej rzecz ujmujac, zysk calkowity obejmuje wszystkie sktadniki ra-
chunku zyskow i strat oraz ,,pozostaty wynik catkowity”, w sktad ktérego wchodza:

— zmiany z przeszacowania sktadnikéw majatkowych,

— zyski i straty aktuarialne z tytutu programu okreslonych §wiadczeh pracow-

niczych,

— zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego

jednostki dziatajacej za granica,

— zyski i straty z tytulu przeszacowania sktadnikow aktywow finansowych

dostepnych do sprzedazy,

— efektywna czg$¢ zyskow i strat zwigzanych z instrumentem zabezpieczajacym

w ramach zabezpieczania przeplywow pienigznych.

Jezeli chodzi o sposob prezentacji sktadnikow pozostatego wyniku catosciowe-
g0, spotki moga wybraé jedno z dwdch rozwigzan. Pozycje przychodow i kosztow
kapitatowych ujetych w danym okresie moga by¢ prezentowane w:

— pojedynczym sprawozdaniu z wyniku catosciowego,

— dwoch sprawozdaniach: rachunku zyskow i strat oraz w sprawozdaniu, ktore

zaczyna si¢ od wyniku finansowego i prezentuje sktadniki pozostatego wyniku
catkowitego.

! Sformutowanie ,,catkowity dochod” sugeruje, Ze jest to wielko$¢ dodatnia, a wynik cato$ciowy
moze mie¢ warto$¢ dodatnig lub ujemna. Ponadto pojecie dochodu jest kategorig prawa podatkowego
[Szychta, Rosa, 2012, s. 121-145]. Majac na uwadze powyzsze, w artykule postuzono si¢ pojgciem wyni-
ku (zysku), a nie dochodu.
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Ponadto najnowsze zmiany MSR z dnia 16 czerwca 2011 r. obliguja spotki do

prezentacji sktadnikow pozostatego wyniku catkowitego w podziale na dwie grupy:
— skladniki, ktore w przysztych okresach moga wptynaé na wynik finansowy,
— sktadniki, ktére nie wptyna na wynik finansowy (zob. rys. 1).

Wynik catkowity
(zmiana w kapitale wiasnym, ktéra nastapita na skutek transakcji oraz innych
zdarzen, inna niz zmiany wynikajace z transakcji dokonywanych z wiascicielami
wystepujacymi w charakterze udzialowcow)

[
v v

Zysk lub strata
(wynik poréwnania przychodow i kosztow, z
wylaczeniem sktadnikéw pozostatego wyniku
catkowitego)

Pozostaly wynik catkowity
(pozycje przychodow i kosztow, ktore nie
zostaly ujete jako zyski i straty)

’

a) zmiany w nadwyzce z przeszacowania

b) zyski i straty aktuarialne z tytutu programu okreslonych $wiadczen

¢) zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego jednostki dziatajacej za granica

d) zyski i straty z tytutu przeszacowania sktadnikow aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy

e) efektywna czegs¢ zyskow i strat zwigzanych z instrumentem zabezpieczajacym w ramach zabezpieczenia przeplywow
pieni¢znych

f) zmiany wartosci godziwej okreslonych zobowigzan, dla ktérych wybrano metode wyceny przez wynik, ktérg mozna
przypisa¢ do zmian ryzyka kredytowego zobowigzania

Rys. 1. Koncepcja wyniku catkowitego

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [Buk, 2013, s. 9-10].

Zakres wyniku catosciowego jest bardziej obszerny niz wyniku finansowego
netto. Jest szerokim pomiarem rezultatow transakcji i zdarzen, prowadzacym do
uznania wszystkich zmian kapitatu wlasnego [Marcinkowska, 2007, s. 264]. W zarza-
dzaniu finansami sp6lki akcyjnej istnieje zatem potrzeba analizowania tych zyskow
i strat, ktore uzyskuje ona w rezultacie wszystkich dziatan, bez wzgledu na miejsce
ich uyymowania w sprawozdawczosci finansowej (wynik finansowy czy inne pozycje
kapitatu wlasnego). Ponadto mozna wskaza¢, iz podawanie do publicznej wiado-
mosci wielkosci wyniku catosciowego oraz jego komponentow staje si¢ konieczne
dla uzytkownikow sprawozdan finansowych, ktérzy na podstawie sprawozdania
z catkowitych dochodéw moga trafniej oceni¢ dziatania przedsigbiorstwa.

3. Poré6wnawcza analiza zréznicowania rentownosci spéolek akcyjnych z indeksu
WIG30

Badania nad zr6znicowaniem wielko$ci rentownosci przedsigbiorstw objely spot-
ki gietdowe z indeksu WIG30 (stan na 1 maja 2015 r.), ktére publikowaly kwartalne
sprawozdania finansowe w latach 2009-2014, w tym sprawozdanie z catkowitych
dochoddéw. Wybor spotek zostat podyktowany faktem wysokiej dbatosci o jakos¢
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prezentowanych sprawozdan finansowych, wymagana w obliczu wigkszej presji
publicznej na spoltki duze, bardziej znane, o wigkszym wptywie na gospodarke kraju.

Majac na wzgledzie fakt, iz trzy spoiki nie sporzadzaty sprawozdan jednost-
kowych zgodnych z MSR (brak wyodrebnionego wyniku catkowitego)?, analizie
poddano 27 jednostek. Ponadto dwie sp6iki z indeksu WIG30 (CCC oraz LPP) nie
prezentowaly w swych sprawozdaniach finansowych kategorii pozostalego wyniku
catkowitego, tym samym w ich przypadku wynik finansowy i wynik catkowity byty
tozsame. Jednostki te zostaty pominigte w toku dalszej analizy.

Przeprowadzona analiza rentownosci przedsigbiorstw zawiera dwa wymiary
analityczne:

— ujecie bezwzgledne (zyskownosé), czyli ksiegowe kategorie wynikowe,

— ujecie wzgledne, dotyczace ksiggowych wspotczynnikow rentownosci.

Drugi wymiar oceny efektywnos$ci dziatania przedsigbiorstwa pozwala na wy-
korzystanie standardowych formul wspoétczynnika rentownosci sprzedazy (ros),
wspotczynnika rentownosci kapitatu wlasnego (roe) oraz wspdtczynnika rentownosci
aktywow catkowitych (roa), bedacych odpowiednio relacjg zysku do przychodow
ze sprzedazy, kapitatu wlasnego oraz aktywow calkowitych. Ze wzgledu na po-
rownywanie danych strumieniowych z danymi bilansowymi, przy konstruowaniu
dwéch ostatnich wspdtczynnikéw zastosowano rozwigzanie metodyczne, w ktorym
wielko$¢ bilansowa kapitalu wtasnego oraz aktywow calkowitych zostata ujeta jako
stan $redni w danym okresie.

Analiza uzyskanych w toku badan wynikéw pozwala zaobserwowac, iz przyjecie
za miernik rentowno$ci w wyrazeniu bezwzglednym warto$ci wyniku catkowitego
znaczgco roznicuje uzyskane wyniki w porownaniu do tradycyjnego wyniku finan-
sowego. Swiadczg o tym podstawowe statystyki, wyrazone m.in. w postaci $rednich,
odchylen standardowych czy wspotczynnikéw zmiennosci badanych kategorii (tab. 1).

Srednie warto$ci prezentowanego wyniku finansowego analizowanych spotek
gieldowych w wiekszosci przypadkow okazaty si¢ wyzsze niz wyniku calkowitego.
Na szczego6lng uwage zastuguja trzy spotki — LOTOS, PKN ORLEN oraz JSW,
w ktorych $redni wynik catkowity byl nizszy od wyniku finansowego odpowiednio
o0 ok. 46%, 37% 1 24%. Z kolei w spotce ING notowano wyzsze wyniki cato§ciowe
niz wyniki finansowe — $rednio o ok. 39%.

Majac z kolei na uwadze klasyczne i pozycyjne miary zmiennosci (tj. wartosci
odchylen standardowych i wspotczynnikow zmiennosci), stwierdzi¢ jednoznacznie
nalezy, iz w wielu analizowanych przedsigbiorstwach notowano wigksze zréznico-
wanie wynikow catkowitych niz tradycyjnych wynikow finansowych. Najwicksze
roéznice zaobserwowano w czterech wyzej wymienionych jednostkach oraz w spot-
kach PEKAO i HANDLOWY.

2 Do grona tych spotek zaliczono GTC i PZU (sprawozdawczo$¢ zgodna z ustawa o rachunkowo-
sci) oraz KERNEL (sprawozdawczo$¢ oparta na prawie luksemburskim).
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Tab. 1. Wybrane statystyki opisowe wyniku catkowitego i wyniku finansowego spotek za lata 2009-2014

J_ Srednia Mediana Odchylenia Wspf’)lczylfn‘i k
Spotki standardowe zmiennoSci
WC WF R WwC WF WwC WF WwC WF

ALIOR 63,6 60,8 | 1,047 74,7 70,8 41,8 42,9 65,7 70,6
ASSECO POLAND 79,9 80,1 | 0,998 84,0 84,2 33,2 33,4 41,5 41,7
BOGDANKA 62,9 63,5 | 0,990 67,9 67,9 32,9 33,0 52,3 51,9
BORYSZEW 8,5 8,5 | 0,994 8,9 9,0 18,9 19,0 | 222,8 | 223,0
BZWBK 361,2 | 336,3 | 1,074 | 311,3 | 320,8 | 164,8 | 1164 45,6 34,6
CYFR. POLSAT 99,8 | 1003 | 0,995 64,3 643 | 152,0 | 152,7 | 1523 | 152,1
ENEA 128,3 | 128,2 | 1,001 57,5 60,0 | 153,9 | 153,5 | 120,0 | 119,8
ENERGA 173,8 | 176,8 | 0,983 | 1102 | 109,2 | 269,7 | 2584 | 1552 | 146,2
EUROCASH 28,0 28,3 | 0,987 18,6 18,6 47,3 48,2 | 169,0 | 170,3
GRUPAAZOTY 32,0 32,0 | 1,002 21,1 21,8 56,4 56,6 | 176,3 | 177,0
HANDLOWY 213,1 | 204,6 | 1,042 | 201,1 | 2054 | 102,7 70,7 48,2 34,6
ING 2854 | 205,6 | 1,388 | 226,2 | 201,7 | 236,1 58,2 82,7 28,3
ISW 112,7 | 148,7 | 0,758 14,3 27,5 | 4272 | 369,7 | 3789 | 248,6
KGHM 1150,9 [1200,5 | 0,959 | 8750 | 8289 | 9351 | 869,9 81,2 72,5
LOTOS 20,5 37,8 | 0,543 87,4 43,7 | 561,6 | 448,77 [2739,1 | 11872
MBANK 243,9 | 2119 | 1,151 | 237,5 | 2547 | 131,3 | 1133 53,8 53,5
ORANGE 390,3 | 396,3 | 0,985 | 124,0 | 128,5 | 818,1 | 810,3 | 209,6 | 204,5
PEKAO 698,1 | 676,7 | 1,032 | 657,7 | 6753 | 166,4 64,9 23,8 9,6
PGE 717,3 | 719,6 | 0,997 | 239,9 | 240,0 [1132,5 |1137,6 | 157,9 | 158,1
PGNiIG 394,3 | 400,1 | 0,986 | 484,8 | 392,6 | 478,9 | 466,8 | 1214 | 116,7
PKN ORLEN 90,7 | 143,9 | 0,631 | 2534 | 2150 [1315,6 |1164,6 |[1449,9 | 809,5
PKOBP 819,5 | 816,8 | 1,003 | 792,1 | 8372 | 204,5 | 151,1 25,0 18,5
SYNTHOS 98,4 98,6 | 0,998 3,3 3,7 | 262,6 | 261,8 | 266,8 | 2654
TAURON 270,2 | 2774 | 0,974 18,9 189 | 517,3 | 514,6 | 191,5 | 185,6
TVN 82,6 82,2 | 1,005 50,7 49,1 | 272,1 | 272,1 | 329,5 | 331,0

Oznaczenia: WC — wynik catkowity, WF — wynik finansowy netto, R — réznica (przyrost: WC/WF)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spotek dostepnych w EMIS (Emerging
Markets Information Service).

Wyniki badan empirycznych potwierdzaja takze zmiany rentownos$ci spotek
w ujeciu wzglednym na skutek przyjecia do jej oceny kategorii wyniku catkowi-
tego. W przypadku wiekszosci analizowanych spétek odnotowano nizsze wartosci
wspotczynnikow rentownosci sprzedazy, kapitatu wlasnego i aktywow catkowitych,
ktore zostaly policzone przy uzyciu tradycyjnego wyniku finansowego netto (tab. 2).

Tab. 2. Porownanie $rednich warto$ci wspotczynnikow rentownosci badanych spotek za lata 2009-2014,
liczonych w oparciu o wynik catkowity i wynik finansowy

S ,lki ros roe roa
po WC | WF R | WC | WF| R | WC | WF R
ALIOR 16,05 | 1535 | 1,046 | 3,71 | 3.43 | 1,081 | 033 | 031 | 1,070
ASSECO POLAND 2649 | 2654 | 0998 | 1,90 | 1,90 | 0998 | 1,64 | 1,64 | 0,998
BOGDANKA 1593 | 1604 | 0,993 | 3,16 | 3,19 0,992 | 2,07 | 2,09 | 0992
BORYSZEW 12,56 | 12,56 | 1,000 | 2,40 | 2,40 | 0,997 | 1,12 | 1,13 | 0,995
BZWBK 3540 | 32,85 | 1,078 | 449 | 4,15 | 1,083 | 052 | 048 | 1,083
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CYFR. POLSAT 24,75 24,86 | 0,996 | 11,52 | 11,53 [ 0,999 5,58 5,58 | 0,999
ENEA 9,77 9,76 | 1,001 1,22 1,22 | 1,001 1,08 1,08 | 1,001
ENERGA 441,20 | 481,69 | 0916 | 2,54 | 2,60 | 0,979 1,22 1,25 | 0,977
EUROCASH 1,53 1,54 | 0,993 7,06 7,11 10,992 1,16 1,16 | 0,994
GRUPA AZOTY 6,60 6,52 1,011 1,60 1,55 | 1,028 1,20 1,17 | 1,026
HANDLOWY 35,27 34,77 | 1,014 | 3,21 3,07 | 1,045 0,52 0,49 | 1,049
ING 37,55 27,68 1,356 | 4,22 | 3,22 | 1,311 0,38 0,28 | 1,339
JSW 5,92 7,46 | 0,794 1,84 | 2,41 [0,760 1,30 1,60 | 0,812
KGHM 25,70 27,06 | 0,949 | 6,90 | 7,14 [0,965 5,11 5,31 | 0,963
LOTOS 0,36 0,64 | 0,564 | 0,50 | 0,77 | 0,649 0,13 0,24 | 0,523
MBANK 32,02 27,46 | 1,166 | 3,23 2,67 | 1,210 0,26 0,23 | 1,167
ORANGE 18,54 18,77 | 0,988 3,02 | 3,07 [0,984 1,38 1,41 | 0,983
PEKAO 40,62 39,52 1,028 3,42 3,33 | 1,028 0,50 0,49 | 1,029
PGE 28,85 28,95 | 0,997 | 2,52 | 2,53 [0,997 2,26 2,27 | 0,997
PGNiG 7,36 7,41 | 0,994 1,95 1,97 | 0,990 1,33 1,34 | 0,993
PKN ORLEN 0,60 0,90 | 0,667 0,49 | 0,78 |0,621 0,22 0,35 | 0,620
PKOBP 32,82 32,68 1,004 | 3,80 | 3,77 | 1,008 0,46 0,46 | 1,006
SYNTHOS 431,56 | 430,96 | 1,001 | 11,47 | 11,54 | 0,994 7,85 7,88 | 0,996
TAURON 12,59 12,90 | 0,976 1,62 1,67 0,975 1,24 1,27 | 0,976
TVN 17,30 17,14 | 1,010 | 3,71 3,68 | 1,007 1,52 1,51 | 1,007

Oznaczenia: WC — wynik catkowity, WF — wynik finansowy netto, R — réznica (przyrost: WC/WF)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spotek dostepnych w EMIS (Emerging
Markets Information Service).

Tab. 3. Wspoétczynniki zmiennosci rentownosci sprzedazy, rentownosci kapitalu wtasnego i aktywow
catkowitych badanych spotek (za lata 2009-2014)

. ros roe roa
Spétki WC WF WC WF WC WF
ALIOR 66,8 743 938 913 824 80,5
ASSECO POLAND 44.4 445 45,7 45,9 442 44.4
BOGDANKA 43,0 02 50,7 50,1 511 504
BORYSZEW 168,5 169.,8 207.2 208 2152 216
BZWBK 30,7 17 36,7 26,6 36,4 233
CYFR. POLSAT 155,4 155,3 161,4 161,4 1852 185,1
ENEA 133,6 133,4 114.,6 114.,6 12,6 12,6
ENERGA 426,6 374 148,0 138,7 154,5 1442
EUROCASH 130,6 130,8 1293 130,1 109,5 109,9
GRUPA AZOTY 184,5 187,4 135,9 1412 137.9 142,8
HANDLOWY 69,4 62,5 47.7 316 50,0 346
ING 73,7 19,6 65,5 28,8 715 24.4
JSW 353,1 2511 389,0 260,8 329.0 2428
KGHM 68,9 60,1 77.4 67.6 773 67.8
LOTOS 31431 1601.8 1967.9 1080,4 3124,7 1372,3
MBANK 471 492 44,8 482 49,7 516
ORANGE 205,4 200,8 206,0 200,7 200,8 1953
PEKAO 21,4 5.9 22 10,8 23,0 10,8
PGE 170,3 170,5 149.9 150 1472 147,4
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PGNiG 99,9 97,1 123,1 118,3 119.8 114,8
PKN ORLEN 13353 796,4 14514 793,2 1564,1 861,9
PKOBP 21,4 12,1 27,9 18,9 26,2 18,6
SYNTHOS 257,3 257,1 269,3 266,6 261,2 259,5
TAURON 189,0 184,4 178,3 172,7 174,7 169,5
TVN 332,6 335,8 272,8 274,1 282,1 283,5

Oznaczenia: WC — wynik catkowity, WF — wynik finansowy netto, R — réznica (przyrost: WC/WF)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spotek dostepnych w EMIS (Emerging
Markets Information Service).

Rentowno$¢ w ujeciu wzglednym, liczona w oparciu o wynik cato$ciowy, okazata
si¢ bardziej zrdznicowana w poréwnaniu do wyniku finansowego, o czym $wiadcza
obliczone wspotczynniki zmiennosci badanych kategorii (tab. 3). Na szczegdlng
uwage w tym konteks$cie zastuguje siedem spotek (LOTOS, PKN ORLEN, JSW,
ING, ENERGA, PEKAO i BZWBK), w ktérych réznice w rentownosci na skutek
przyjecia do jej oceny kategorii wyniku catkowitego byly najbardziej widoczne.

Zakonczenie

Sporzadzanie sprawozdania z catkowitych dochodow spotki oraz prezentowanie
wyniku cato$ciowego wraz z przedstawieniem jego komponentow jest przydatne dla
uzytkownikéw sprawozdan finansowych w celu pehiejszego poznania i bardziej
obiektywnej oceny sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, opartej na wynikach finan-
sowych. Wykorzystanie owego miernika do szacowania rentownos$ci jednostki winno
by¢ pomocne inwestorom, wierzycielom i innym odbiorcom informacji w ocenie jej
wartos$ci. Wprowadzenie do sprawozdawczo$ci finansowej przedsigbiorstwa wyni-
ku catkowitego nalezy uznac takze za wazny etap rozwoju analizy ekonomiczne;j
przedsigbiorstwa.

Wdrazanie do praktyki zarzadzania przedsiebiorstwami koncepcji wyniku ca-
losciowego moze jednak tworzy¢ szereg trudnosci i budzi¢ wiele kontrowers;ji.
Zwolennicy tej koncepcji twierdza, ze jest lepszym miernikiem osiagnie¢ przedsie-
biorstwa glownie ze wzgledu na to, iz obejmuje wszystkie zrodta kreowania wartosci
i zmusza menedzerow do rozwazania czynnikow zewnetrznych wplywajacych na
efektywnos¢ przedsiebiorstwa, a nie tylko czynnikéw wewnetrznych. Przeciwnicy
natomiast sg zdania, iz calkowity dochdd zawiera pewna ilo$¢ przejsciowych kompo-
nentow, wprowadza zamieszanie i niepewnos¢, zmniejsza mozliwos$¢ przewidywania
wynikoéw oraz hamuje podejmowanie decyz;ji.

Przeprowadzone badania empiryczne nad porownawcza oceng rentownosci
przedsiebiorstwa wskutek wprowadzenia koncepcji wyniku calosciowego wskazu-
Jja na wystgpowanie znaczacego zréoznicowania tej kategorii ekonomicznej w relacji
do tradycyjnego wyniku finansowego. Bezsprzecznie nalezy stwierdzié¢, iz wynik
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calosciowy jest bardziej zmienny niz wynik finansowy, co w efekcie rzutuje w sposob
bezposredni na uzyskiwang rentownos¢ w ujeciu bezwzglednym i posrednio wptywa
na wartosci wskaznikow rentownosci. W wiekszosci analizowanych przypadkow
miato miejsce przeszacowanie rentowno$ci ujmowanej w sposob tradycyjny w re-
lacji do wspotczynnikdéw rentownosci liczonych w oparciu o wynik cato$ciowy.
Za przyczyng takiego stanu rzeczy mozna uzna¢ zmienny charakter komponentow
wyniku catkowitego.
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The Role of Comprehensive Income in the Assessment of Profitability of Enterprise

The main purpose of this study was to examine the role and importance of the comprehensive income
in the forming of the profitability of listed companies. The major subject of the theoretical-empirical study
was to test of the general research hypothesis that stipulated that the comprehensive income of joint stock
companies, presented in the statement of comprehensive income, may be more reliable measure used in
assessment of profitability of enterprise. The research comprised joint-stock companies listed on the Warsaw
Stock Exchange and included in WIG-30 Index (qualified on 01.05.2015). Empirical data for the study was
obtained from the quarterly financial statements (the period from 2009 to 2014).

Rola zysku calkowitego w ocenie rentownosci przedsi¢biorstwa

Glownym celem opracowania jest zbadanie roli i znaczenia kategorii zysku catkowitego w ksztattowa-
niu rentownosci gietdowych spotek akcyjnych. Wiodacym nurtem badan o charakterze teoretyczno-empi-
rycznym jest proba weryfikacji hipotezy, iz zysk catosciowy, prezentowany w sprawozdaniu z catkowitych
dochodow spotek akcyjnych, moze by¢ bardziej adekwatng miarg stosowang w ocenie ich rentownosci.
Majac na uwadze potrzebe weryfikacji postawionej hipotezy badawczej na polskim rynku kapitalowym,
badaniem zostaty objete spotki notowane na GPW w Warszawie z indeksu WIG30 (stan na 1 maja 2015 r.).
Diagnoza zostata przeprowadzona na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych z lat 2009-2014.





