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Wstęp

Wyniki gospodarowania uzyskiwane przez poszczególne podmioty gospodar-
cze, są w dużej mierze uzależnione od jakości procesów zarządzania. Zarządzanie 
współczesnym przedsiębiorstwem musi bowiem oznaczać zarządzanie przyszło-
ścią, a zarządzanie przyszłością – zarządzanie informacją. Teza ta znajduje swoje 
odniesienie także w zarządzaniu fi nansami. Zdaniem W. Bienia zarządzanie 
fi nansami polega bowiem na sterowaniu pozyskiwaniem źródeł fi nansowania 
działalności przedsiębiorstwa oraz na lokowaniu ich w składnikach majątkowych 
w sposób pozwalający na realizację strategicznego celu, jakim jest maksymalizo-
wanie korzyści przypadających udziałowcom (właścicielom) jednostki1. Spełnie-
nie tego założenia jest możliwe dzięki dostępowi do odpowiednich informacji, 
umożliwiających podejmowanie decyzji dotyczących celów przedsiębiorstwa, 
sterowania nimi oraz sterowania procesem ich realizacji.

1. Nadrzędne cele przedsiębiorstwa

Z punktu widzenia właścicieli przedsiębiorstwa celem wszelkich decyzji jest 
maksymalizowanie jego wartości rynkowej, z punktu widzenia osób zarządzają-

cych – celem działalności jest jej przetrwanie. Dążenie do realizacji tych celów 

1  W. Bień, Zarządzanie fi nansami przedsiębiorstwa, Stowarzyszenie Księgowych w Polsce, 
Warszawa 1992, s. 8.
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może być zapewnione przez spełnienie celów cząstkowych2, rozpatrywanych ze 

względu na różne kryteria, co zostało przedstawione na schemacie 1.

Schemat 1. Struktura celów jednostki gospodarczej

Źródło: W. Gos, Zarządzanie wynikiem fi nansowym i dochodem, Difi n, Warszawa 1998, s. 22.

W celu zapewnienia stanu równowagi między celami cząstkowymi musi istnieć 

odpowiedni system informacyjny o wymienionych kategoriach ekonomicznych. 

Szczególnie predestynowanym systemem jest rachunkowość, a przede wszystkim 

sporządzane na jej podstawie sprawozdania fi nansowe. Sprawozdania dostarczają 

informacji o realizacji celów cząstkowych działalności fi rmy3:

2  Między wymienionymi celami cząstkowymi musi istnieć stan równowagi. Przetrwanie oraz 
rozwój w długim okresie wymaga zarówno osiągania zysków, posiadania odpowiedniego 
potencjału, jak też zachowania wypłacalności. W krótkim okresie rentowności nie musi 
towarzyszyć posiadanie przez fi rmę wymagalnej kwoty środków pieniężnych, a fi rma defi -
cytowa może być wypłacalna nawet przez dłuższy czas. Por. W. Gos, Zarządzanie wynikiem 
fi nansowym i dochodem, Difi n, Warszawa 1998, s. 23.

3  Przede wszystkim analiza bilansu oraz rachunku wyników fi rmy umożliwia całościową oce-
nę sytuacji majątkowej fi rmy, jej wypłacalności oraz zyskowności zainwestowanego w niej 
kapitału. Pozwala także na ocenę działania własnej fi rmy na tle wyników i stanu mająt-
kowego innych przedsiębiorstw, uwzględniając również alternatywne źródła inwestowania 
kapitałów. Stwarza podstawy do wykrywania ewentualnych nieprawidłowości w funkcjono-
waniu przedsiębiorstwa (np. nadmiernego zamrożenia środków w należnościach za sprze-
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bilans – wielkość majątku – kryterium bezpieczeństwa i niezależności, –

rachunek zysków i strat – wielkość wyniku fi nansowego – kryterium ren- –

towności i efektywności fi rmy,

rachunek przepływów pieniężnych – kryterium wypłacalności. –

Jedną z podstawowych miar sprawdzających spełnienie realizacji założonych 

celów jest wynik fi nansowy. Stanowi on ogólne akceptowane i powszechnie zro-

zumiałe kryterium oceny efektywności gospodarowania podmiotu gospodarczego. 

Informacja o jego wielkości jego podstawą do oceny efektywności całokształtu dzia-

łalności przedsiębiorstwa oraz zwrotu poniesionych nakładów. Generowanie dodat-

niego wyniku fi nansowego – zysku, jest często utożsamiane ze sposobem realizacji 

podstawowego celu działalności podmiotu gospodarczego, czyli zapewnienia mu 

istnienia i możliwości dalszego rozwoju4. Wynik fi nansowy umożliwia ponadto 

ocenę korzyści, jakie przedsiębiorstwo przynosi swoim właścicielom. Stanowi on 

bowiem podstawę pomiaru stopy zwrotu z tytułu zaangażowania kapitału.

2. Analiza wyniku fi nansowego

Pojęcie zysku jest jednym z fundamentalnych pojęć ekonomii. Według kla-

sycznego modelu przedsiębiorstwa generowanie zysku jest utożsamiane z głów-

nym celem jego działania, a zdolność do generowania zysku to jedyny sposób na 

zapewnienie przedsiębiorstwu możliwości dalszego rozwoju. W tym rozumieniu 

ujawniają się dwa podejścia do zysku: statyczne i dynamiczne. W ujęciu dynamicz-

nym maksymalizacja zysku następuje w wyniku nie jednego aktu maksymalizacji, 

lecz całego szeregu rozłożonych w czasie działań prowadzących do maksymalizacji 

strumienia przyszłych zysków. W przypadku ujęcia statycznego realizacja celu to 

pojedynczy akt maksymalizacji zysku5.

dane towary i wyroby, co może grozić utratą płynności fi nansowej, tj. terminowego spłacania 
zobowiązań) i do podjęcia kroków zmierzających do poprawy sytuacji. Z kolei sprawozda-
nie z przepływów pieniężnych umożliwia bardziej wnikliwą ocenę, czy i w jakiej skali fi rma 
osiągnęła nadwyżkę pieniężną, na jakie cele ją wykorzystała, czy w rezultacie umocniono 
płynność fi nansową, czy uległa ona osłabieniu. Te trzy najważniejsze sprawozdania fi nan-
sowe pozwalają także na ujawnienie zjawisk, które sygnalizują ewentualne zagrożenia dla 
kontynuacji działalności fi rmy w przyszłości, co umożliwia wcześniejsze podjęcie kroków 
w celu przezwyciężenia tych zagrożeń. Szerzej: W. Bień, Czytanie bilansu przedsiębiorstwa 
(dla menedżerów), Difi n, Warszawa 2005, s. 7-8.

4  M. Marcinkowska, Kształtowanie wartości fi rmy, PWE, Warszawa 2002, s. 58.
5  H. Zadora, Wycena przedsiębiorstw w teorii i praktyce, SKwP, Warszawa 2005, s. 11.
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Zysk w ekonomice przedsiębiorstwa ma szczególne znaczenie. Wynika to 
z następujących przesłanek6:

zysk jest podstawą tworzenia dochodów budżetowych w postaci podatku a) 
dochodowego;
zysk jest źródłem wynagrodzenia właścicieli kapitałów zaangażowanych b) 
w działalność przedsiębiorstwa w postaci dywidendy od udziałów i akcji;
zysk jest źródłem zwiększenia kapitałów własnych, które mogą być źró-c) 
dłem fi nansowania przedsięwzięć rozwojowych (zysk zatrzymany).

Wielkość wyniku fi nansowego jest głównym czynnikiem rzutującym na po-
ziom rentowności, a ponadto stanowi on w przedsiębiorstwie podstawę do rozli-
czeń fi nansowych z budżetem (podatek dochodowy). Zysk jest też podstawowym 
źródłem zasilania w kapitały własne oraz wypłaty dywidend dla akcjonariuszy 
lub udziałowców. Właściciele upatrują więc w jego wielkości źródła przyrostu 
swojego bogactwa, bądź w postaci dywidendy, bądź też wzrostu cen akcji, gdy 
odpowiednie kwoty zysku zasilą kapitał własny. W przypadku osiągnięcia dodat-
niego wyniku fi nansowego przedsiębiorstwo zalicza się do rentownych podmiotów 
gospodarczych. Poniesienie straty, jako ujemnego wyniku fi nansowego, oznacza, 
że działalność przedsiębiorstwa ma charakter defi cytowy7. Dla przedsiębiorstw, 
bez względu na formę własności, największe znaczenie ma nie wynik fi nanso-
wy – zysk bilansowy brutto (zysk przed opodatkowaniem i podziałem), ale zysk 
bilansowy netto (zysk do podziału)8.

Za pomocą rachunku wyników dokonujemy analizy powstawania środków 
fi nansowych od momentu rozpoczęcia działalności produkcyjnej i usługowej, 

aż do ostatecznego wyniku, jakim jest zysk netto9. W celu przeprowadzenia 

6  Z. Leszczyński, A. Skowronek-Mielczarek, Analiza ekonomiczno-fi nansowa fi rmy, Difi n, 
Warszawa 2001, s. 253.

7  Podstawową zasadą wykorzystywaną przy obliczaniu wyniku fi nansowego jest zasada pod-
stawy memoriałowej. Nakazuje ona przyporządkowywanie w danym okresie sprawozdaw-
czym lub obrachunkowym tylko tych przychodów i zysków oraz kosztów i strat, które tego 
okresu dotyczą. Wymieniona zasada powoduje, że wynik fi nansowy może być tylko jednym 
z mierników oceny działalności przedsiębiorstwa. Spowodowane jest to tym, że informuje 
jedynie o rentowności lub defi cytowości jednostki gospodarczej. Trudno natomiast okre-
ślić na jego podstawie płynność fi nansową, czyli zdolność fi rmy do terminowej regulacji 
zobowiązań. Z tych też względów sporządzane jest sprawozdanie z rachunku przepływów 
pieniężnych. W. Gos, Zarządzanie wynikiem…, op. cit., s. 44.

8  T. Waśniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy fi nansowej w przedsiębiorstwie, FRR 
w Polsce, Warszawa 2002, s. 136.

9  J. Pyka, Cash fl ow oraz break even point w praktycznym zastosowaniu, Centrum Informacji 
Menedżera, Warszawa 1995, s. 9-10.
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analizy rachunku zysków i strat można przyjąć dedukcyjny lub indukcyjny tok 

rozpatrywania. W ujęciu dedukcyjnym punktem wyjścia może być wynik fi nan-

sowy netto, który będzie podlegać różnokierunkowemu rozliczaniu dla określenia 

jego elementów składowych i przyczyn. W odwrotnym ujęciu – indukcyjnym – 

punktem wyjścia są wielkości źródłowe wyniku fi nansowego – zysk netto i jego 

podział10.

Analizę wyniku fi nansowego z działalności gospodarczej osiągniętego przez 

przedsiębiorstwo należy rozpocząć od badania i oceny kształtowania się jego wiel-

kości w danym okresie w porównaniu z okresami poprzednimi. Należy przy tym 

wziąć pod uwagę nie tylko całkowity zysk z działalności gospodarczej, ale również 

źródła jego powstawania i ich udział w zysku z działalności gospodarczej11.

Rezultaty podejmowanych bieżących, a zwłaszcza długookresowych decyzji 

gospodarczych, kształtujące sytuację, czyli kondycję fi nansową jednostki, po-

winny być centralną determinantą jej wartości, uznawanej często za nadrzędny 

fi nansowy cel działalności przedsiębiorstwa. Podkreśla się przy tym konieczność 

długofalowego rozpatrywania wartości, co korzystnie wyróżnia ją od innych alter-

natywnych, ale nie tak dobrych mierników, jak zysk przypadający na jedną akcję 

czy też stopa zwrotu z kapitału własnego, które mogą być i często są analizowane 

najwyżej w okresach kilkuletnich12. Podstawowe mierniki kondycji fi nansowej 

obrazuje schemat 2.

Badanie struktury rachunku zysków i strat można przeprowadzić za pomocą 

następujących grup wskaźników13:

udziału wyników cząstkowych (zysku/straty ze sprzedaży, zysku/straty a) 

z działalności operacyjnej, zysku/straty z działalności gospodarczej, salda 

strat i zysków nadzwyczajnych) w wyniku fi nansowym brutto;

10  H. Buk, Nowoczesne zarządzanie fi nansami. Planowanie i kontrola, Wydawnictwo 
C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 186-187.

11  Analiza fi nansowa przedsiębiorstwa. Ujęcie sytuacyjne, red. nauk. M. Hamrol, Wydawnictwo 
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznań 2004, s. 28. Analiza wyniku fi nansowe-
go ma szczególnie duże znaczenie dla: a) zestawienia oraz analizy źródeł zysków i strat, 
b) szczegółowej oceny przepływów środków pieniężnych, c) ustalenia rzeczywistej pozycji 
dochodowej przedsiębiorstwa, d) prognozowania wyniku fi nansowego, a zwłaszcza wnio-
skowania o przyszłej pozycji dochodowej, e) lepszego poznania zagrożeń. Szerzej: T. Wa-
śniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka…, op. cit., s. 137.

12  E. Siemińska, Metody pomiaru i oceny kondycji fi nansowej przedsiębiorstwa, Dom Organiza-
tora TNOiK, Toruń 2002, s. 133.

13  H. Buk, Nowoczesne zarządzanie…, op. cit., s. 188.
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udziału poszczególnych przychodów wyróżnionych indywidualnie w da-b) 

nym segmencie w wartości przychodów danego segmentu lub udziału 

przychodów razem w danym segmencie w ogólnej sumie przychodów;

udziału poszczególnych kosztów wyróżnionych indywidualnie w danym c) 

segmencie w sumie kosztów danego segmentu lub udziału kosztów razem 

w danym segmencie w ogólnej sumie kosztów;

udziału obciążeń podatkowych w przychodach ze sprzedaży lub w ogólnej d) 

sumie przychodów.

Rachunek zysków i strat stanowi dobrą podstawę do wstępnej oceny kształ-

towania się wyniku fi nansowego. Wartość poznawcza rachunku zysków i strat 

dla analizy fi nansowej zależy jednak nie tylko od jego układu, czyli sposobu 

przedstawiania kosztów i przychodów, ale także od właściwego doboru poszcze-

gólnych wielkości rzutujących na końcowy zysk lub stratę. W strukturze wyniku 

fi nansowego można więc wyodrębnić14: wynik zwyczajny z działalności opera-

cyjnej, w tym wynik z pozostałej działalności operacyjnej15, wynik z działalności 

operacyjnej powiększony o amortyzację, wynik operacji fi nansowych, wynik 

zdarzeń nadzwyczajnych, wynik neutralny16, obowiązkowe obciążenia wyniku 

fi nansowego oraz podział zysku netto.

Zysk operacyjny nie uwzględnia kosztów i dochodów związanych z funkcjo-

nowaniem rynku fi nansowego oraz nie jest korygowany o saldo strat i zysków 

nadzwyczajnych. Ponadto miernik ten jest zyskiem przed opodatkowaniem17. 

14  T. Waśniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka…, op. cit., s. 137.
15  Wynik z działalności operacyjnej stanowi różnicę pomiędzy przychodami a kosztami ich 

uzyskania z działalności prowadzonej w sposób ciągły i regularny. Jego wielkość służy do 
badania osiągniętych i przewidywanych zysków z normalnej, realizowanej w kraju i za gra-
nicą, działalności wytwórczej, handlowej i usługowej.

16  Wynik neutralny obejmuje wynik operacji fi nansowych i wynik zdarzeń nadzwyczaj-
nych, który jest trudny do prognozowania. Wynik działalności fi nansowej ma swoje źró-
dło w strukturze kapitałowej oraz w aktywności fi rmy na rynku kapitałowym. Wynik ze 
zdarzeń nadzwyczajnych spowodowany jest przez zdarzenia trudne do przewidzenia poza 
działalnością operacyjną i nie związane z ogólnym ryzykiem prowadzenia działalności 
operacyjnej. Wynik neutralny na ogół nie jest rezultatem pewnych procesów, lecz raczej 
działań przypadkowych.

17  Koncepcja zysku operacyjnego jest oparta na założeniu pomiaru przez ten miernik efek-
tywności działalności przedsiębiorstw niezależnie od ich sytuacji fi nansowej. Analiza zysku 
operacyjnego ma dostarczyć odpowiedzi na pytanie: jaki jest zysk z działalności typowej 
fi rmy niezależnie od jej wyposażenia w fundusze własne? Odsetki od zaciągniętych kredy-
tów nie pomniejszają zysku operacyjnego, ponieważ sam fakt korzystania z kredytów jest 
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Schemat 2. Podstawowe mierniki kondycji fi nansowej przedsiębiorstwa 
a preferowane kierunki jego działalności

Źródło: E. Siemińska, Metody pomiaru i oceny kondycji fi nansowej przedsiębiorstwa, 
Dom Organizatora TNOiK, Toruń 2002, s. 134.

Uwzględniając zalety zysku jako miernika oceny efektywności gospodarczej, 

można sformułować trzy podstawowe przyczyny popularności teorii zysku ope-

racyjnego18:

informuje ona, że w przypadku uzyskiwania straty operacyjnej przedsię-a) 

biorstwo może mieć pewność, że działalność, do prowadzenia której zo-

stało powołane, jest nierentowna;

koncepcja zysku operacyjnego pozwala stwierdzić, czy zaistniałe w przed-b) 

siębiorstwie problemy są związane z jego działalnością charakterystyczną, 

czy też dotyczącą zagadnień fi nansowych lub nadzwyczajnych;

w oparciu o zysk operacyjny można konstruować mierniki rentowności, c) 

które umożliwiają porównanie przedsiębiorstw należących do tego sa-

mego sektora, niezależnie od ich struktury fi nansowej.

pochodną powierzenia przedsiębiorstwu funduszy własnych w odpowiedniej wysokości, 
a nie wynika generalnie z samej racjonalności gospodarowania. Z podobnego powodu wy-
łączone są również straty i zyski nadzwyczajne, które dotyczą działalności nadzwyczajnej, 
nietypowej dla danej jednostki gospodarczej. Szerzej: J. Ostaszewski, Nowoczesne zarzą-
dzanie fi nansami fi rmy, InterFart, Łódź 2000, s. 13-16.

18  J. Ostaszewski, Nowoczesne zarządzanie…, op. cit., s. 15.
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Obok zysku operacyjnego w ramach systemu ekonomiczno-fi nansowego przed-

siębiorstw o orientacji rynkowej funkcjonuje drugi miernik, tzn. zysk netto, który 

uwzględnia już całościowe powiązania przedsiębiorstw z rynkiem fi nansowym, 

jak również straty i zyski nadzwyczajne, a także uwzględnia podatek dochodowy. 

Maksymalizacja tego miernika leży w obszarze preferencji właścicieli kapitałów 

z uwagi na to, że w interesie akcjonariuszy (lub też innych osób powierzających 

swój kapitał) jest pomnażanie zysku netto, ponieważ wzrastają tym samym moż-

liwości wypłat dywidend lub też wzrasta wartość fi rmy.

3.  Rachunek zysków i strat jako podstawa oceny empirycznej 

osiąganych wyników fi nansowych

Badane przedsiębiorstwo co miesiąc sporządza rachunek zysków i strat w celu 

kontroli wyników fi nansowych oraz pozycji przychodów i kosztów. Pozycje ra-

chunku wyników prezentowane są jako wartości osiągnięte w poszczególnych 

miesiącach oraz narastająco od początku roku, co przedstawia tabela 1. Przed-

siębiorstwo analizuje w ten sposób nie tylko wielkości ekonomiczne, ale również 

jest w stanie określić sezonowość swojej działalności.

Najczęściej w pracach analitycznych dokonuje się oceny osiągniętych wyni-

ków ekonomicznych w porównaniu z rokiem ubiegłym, ustalając w ten sposób 

dynamikę podstawowych wskaźników ekonomicznych. W porównaniu tym nie 

należy jednak ograniczać się do typowego porównania dwóch czy trzech lat. Na 

potrzeby operatywnego zarządzania celowe jest także rozpatrywanie wyników 

w krótszych odcinkach czasu19.

Do oceny wyników fi nansowych badane przedsiębiorstwo wykorzystuje rów-

nież analizę porównawczą za co najmniej trzy ostatnie lata obrotowe. Analizie 

poddane są wszystkie kategorie kształtujące wynik fi nansowy. Tabela 2 przed-

stawia przykład analizy porównawczej wyniku z działalności gospodarczej. Do 

każdego zestawienia tabelarycznego badane przedsiębiorstwo sporządza również 

wykres grafi czny, prezentowany w schemacie 3.

19  Możliwe jest porównywanie konkretnych kwartałów lub miesięcy roku sprawozdawczego 
z odpowiednimi kwartałami lub miesiącami roku ubiegłego. L. Bednarski, Analiza fi nanso-
wa w przedsiębiorstwie, PWE, Warszawa 1999, s. 46.
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Schemat 3. Wynik fi nansowy z działalności gospodarczej w latach 2005-2007

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych przedsiębiorstwa.

W ramach pogłębionej analizy badane przedsiębiorstwo przeprowadza także 

ocenę elementów kształtujących wynik ze sprzedaży poszczególnych działów 

produkcyjnych. Przedsiębiorstwo posiada trzy działy produkcyjne, z których jeden 

wytwarza półprodukty dla pozostałej produkcji. Analiza obejmuje dwa działy, 

których efekty pracy są przeznaczone dla fi nalnych odbiorców (tabela 3). Dzięki 

badaniu kosztochłonności przychodów ze sprzedaży poszczególnych działów za-

rząd przedsiębiorstwa ma bieżący wgląd w poziom kosztów przez nie generowanych 

oraz w rentowność podstawowej działalności jednostki.

Podsumowanie

Wypracowanie zysku przez przedsiębiorstwo jest warunkiem koniecznym 

do tworzenia jego wartości. Nie należy się jednakże koncentrować wyłącznie 

na wyniku fi nansowym jako kategorii oceny efektu gospodarowania, lecz po-

strzegać go jako element mający istotne znaczenie dla oceny procesu tworzenia 

wartości przedsiębiorstwa. W takim ujęciu wynik fi nansowy z przeszłości może 

być postrzegany jako zapowiedź przyszłych efektów gospodarowania. Jednak 

dla oceny możliwości kreacji wartości przedsiębiorstwa informacja o poziomie 

generowanego w przeszłości zysku musi być uzupełniona o informacje o koszcie 

kapitału, wyrażającym oczekiwania kapitałodawców angażujących w podmiocie 

swój kapitał20.

Celem analizy wyniku fi nansowego każdego przedsiębiorstwa powinna więc 

być ocena wielkości wyniku fi nansowego i jego zmian, a także ustalenie źródeł 

20  P. Pietrzak, Wynik fi nansowy jako miernik efektów gospodarowania przedsiębiorstwa, w: Rachun-
kowość w zarządzaniu jednostkami gospodarczymi, red. nauk. T. Kiziukiewicz, Zeszyty Nauko-
we nr 464, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecińskiego, Szczecin 2007, s. 466.



246
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ZARZĄDZANIE WARTOŚCIĄ PRZEDSIĘBIORSTWA

wzrostu lub spadku kwoty wyniku. Przede wszystkim jednak analiza zysku (straty) 

przedsiębiorstwa powinna zawierać ocenę możliwości poprawy wyniku fi nanso-

wego w okresach przyszłych.

PROFIT AND LOSS ACCOUNT AS THE SOURCE OF INFORMATION 

IN ASSESSING THE FINANCIAL CONDITION OF ENTERPRISE

Summary

Th e results of management, shown by individual economic entities, are mainly de-

pendent on the quality of management processes. Modern enterprise management 

should mean future management and the future management means – managing 

information. Th is thesis also fi nds its reference in fi nance management. According 

to W. Bień, fi nance management consists in obtaining the fi nancing sources for en-

terprise activity as well as investing in the property components in a way, that allows 

to realize the strategic aim – which is maximization of advantages for company’s 

shareholders (owners).

Th e fulfi llment of this foundation is possible thanks to the access to suitable infor-

mation, enabling the decision making, concerning the enterprise aims, managing 

them and managing the process of their realization.

Translated by Katarzyna Polak


