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Ró ne uj cia zysku

mówili my ju  zagadnienia zwi zane z warto ci  sprzeda y czy te
przychodem, które znajduj  si  w sprawozdaniu finansowym na

pierwszej pozycji od góry. Nast pnie przeanalizowali my kwestie zwi -
zane z kosztami i wydatkami. Przychód pomniejszony o koszty i wydatki
stanowi zysk.

Oczywi cie tak e w tym przypadku mo na si  spotka  z ró nym na-
zewnictwem. Cz sto w jednym dokumencie pojawiaj  si  poj cia takie
jak: zysk netto, wynik finansowy netto czy mar a zysku netto. Terminy te s
stosowane na okre lenie zysku. W rachunku wyników mo na te  niekiedy
znale  pozycje takie jak: „zysk ze sprzeda y”, „zysk operacyjny” czy „zysk
netto na akcj ”. Umieszczone przy tych pozycjach warto ci wynikaj  z ró -
nych metod ujmowania zysku, metod, które cz sto wykorzystuje si  do
opracowania rachunku wyników. Zastosowanie ró nych poj  w jednym
dokumencie mog oby sugerowa , e opisywane za ich pomoc  warto ci od-
nosz  si  do ró nych danych. W rzeczywisto ci jednak wcale tak nie jest.

Dla uproszczenia w naszych rozwa aniach b dziemy konsekwentnie
u ywa  s owa zysk. Przyjrzyjmy si  zatem ró nym uj ciom stosowanym
w odniesieniu do tej kategorii.

Zysk

Zysk to suma, jaka pozostaje po pomniejszeniu kwoty przychodu o kwot  wszystkich
kosztów. Mo na wyró ni  trzy podstawowe uj cia zysku: zysk brutto ze sprzeda y,
zysk operacyjny oraz zysk netto. Ka d  z powy szych warto ci oblicza si  poprzez po-
mniejszenie warto ci uzyskanego przychodu ze sprzeda y o sum  okre lonych kategorii
kosztów.

O
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ZYSK BRUTTO ZE SPRZEDA Y — JAK  SUM  MO NA UZNA  ZA WYSTARCZAJ C ?
Zysk brutto ze sprzeda y, czyli przychód ze sprzeda y pomniejszony
o koszty wytworzenia produkcji sprzedanej, stanowi dla wielu firm jeden
z najistotniejszych wska ników. Na tej podstawie mo na bowiem sfor-
mu owa  ogóln  ocen  dotycz c  rentowno ci danego produktu lub us ugi.
Je eli ocena ta wypadnie negatywnie, nale y si  liczy  z tym, e firma nie
przetrwa na rynku zbyt d ugo. Nie mo na si  przecie  spodziewa , e uda
si  pokry  wydatki umieszczane „pod kresk ”, zw aszcza wynagrodzenia
cz onków kadry kierowniczej, je eli firma nie generuje odpowiednio wy-
sokiego zysku brutto.

Pozostaje jednak pytanie, jaki zysk mo na uzna  za odpowiednio wysoki.
Jaki zysk brutto ze sprzeda y b dzie dla firmy wystarczaj cy? W du ej
mierze zale y to od bran y, w jakiej dana firma dzia a. Istotne ró nice
mog  wyst powa  tak e pomi dzy poszczególnymi firmami z tego same-
go sektora. W przypadku sklepu spo ywczego zysk brutto ze sprzeda y
stanowi zazwyczaj niewielki odsetek warto ci sprzeda y. Inaczej b dzie na
przyk ad w bran y jubilerskiej, gdzie ten procent b dzie zwykle znacznie
wi kszy. Przyjmuj c za o enie, e wszystkie pozosta e wska niki pozo-
staj  równe, nale a oby stwierdzi , e firma, która ma wi ksze przychody,
mo e przetrwa , osi gaj c ni szy odsetek zysku brutto ni  przedsi wzi cie
o ni szych przychodach (z tego w a nie wzgl du sklepy takie jak Walmart
mog  oferowa  produkty po tak atrakcyjnych cenach). By oceni  zysk
brutto ze sprzeda y danej firmy, nale y porówna  go ze wska nikami in-
nych firm dzia aj cych w bran y. Szczególnie istotne by yby porównania
z firmami podobnej wielko ci. Warto te  dokona  analizy rok do roku —
pozwala to stwierdzi , czy zysk brutto ze sprzeda y ma tendencj  wzro-
stow , czy spadkow . Je eli analiza wyka e tendencj  spadkow , nale y
szuka  przyczyn tego zjawiska. Czy wi e si  ono ze wzrostem kosztów
produkcji? Czy firma obni y a wysoko  mar y nak adanej na produkty?
Zrozumienie przyczyn zmiany wska nika, opisuj cego zysk brutto ze
sprzeda y, pozwala mened erom wskaza  obszary dzia alno ci, na które
nale y zwróci  szczególn  uwag .

Tak si  sk ada, e wi kszo  rachunków wyników wyst puje w przed-
stawianym tu przez nas formacie. Warto jednak wiedzie , e w jakiej  ich
cz ci koszty wytworzenia produkcji sprzedanej b d  te  koszty wiad-
czenia us ug s  umieszczane pod nag ówkiem koszty operacyjne. W takich
rachunkach wyników w ogóle nie wyst puje pozycja zysku brutto. Przy-
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k adem firmy korzystaj cej z tego formatu dokumentów jest Microsoft.
Jaki z tego wniosek? Nale y zwraca  baczn  uwag  na nazwy kolejnych
pozycji i wykorzystywa  w asn  inteligencj  finansow  do oceny sposobu
kategoryzacji kosztów, gdy  znajduje on bezpo rednie prze o enie na ocen
pozycji zwi zanych z zyskiem.

Tak e w tym przypadku warto ze szczególn  uwag  analizowa
ewentualne odchylenia dotycz ce warto ci liczbowych. Na wysoko  zysku
brutto ze sprzeda y mog  istotnie wp ywa  decyzje dotycz ce momentu zaksi go-
wania przychodu oraz elementów traktowanych jako koszty jego uzyskania.
Przyjmijmy, e zajmujemy stanowisko dyrektora do spraw zarz dzania
zasobami ludzkimi w firmie prowadz cej badania marketingowe. Okazuje
si , e zysk brutto ze sprzeda y tego przedsi biorstwa wykazuje tendencj
spadkow . Przygl damy si  wi c zestawieniom finansowym. Na pierwszy
rzut oka mog oby si  wydawa , e wzros y koszty wiadczenia us ug.
W zwi zku z tym wspólnie z pracownikami zamierzamy obni y  te
koszty, by  mo e rozwa aj c tak e redukcj  zatrudnienia. Jednak po do-
g bniejszej analizie okazuje si , e wynagrodzenia, które stanowi y wcze-
niej element kosztów operacyjnych, zosta y przeniesione do kosztów

wytworzenia produkcji sprzedanej. A zatem koszty wiadczenia us ug
w rzeczywisto ci wcale nie wzros y — w tej sytuacji zwalnianie pracowni-
ków by oby b dem. Trzeba natomiast przeprowadzi  rozmow  z pracow-
nikami dzia u ksi gowo ci. Warto si  dowiedzie , dlaczego zmienili klasyfi-
kacj  wynagrodze  i dlaczego nie poinformowali o tym nikogo. Ponadto
je eli wynagrodzenia maj  na sta e sta  si  sk adnikiem kosztów wytwo-
rzenia produkcji sprzedanej, to by  mo e nale y zmniejszy  docelowy po-
ziom zysku brutto firmy. Nie nale y natomiast decydowa  si  na adne in-
ne zmiany.

Zysk brutto ze sprzeda y

Zysk brutto ze sprzeda y wyznacza si , pomniejszaj c warto  przychodu ze sprze-
da y o koszty wytworzenia produkcji sprzedanej. Jest to kwota, jaka pozostaje po
op aceniu wszystkich kosztów bezpo rednio zwi zanych z wytwarzaniem produktu
lub wiadczeniem us ugi. Zysk brutto ze sprzeda y musi wystarcza  na pokrycie
po rednich kosztów operacyjnych, zobowi za  podatkowych i kosztów finansowania.
Dobrze, gdyby zosta o jeszcze co  na zysk netto.
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ZYSK OPERACYJNY — CZYNNIK DECYDUJ CY O KONDYCJI FIRMY
Zysk operacyjny — liczony jako zysk brutto ze sprzeda y pomniejszony
o koszty operacyjne, koszty sprzeda y, koszty ogólnego zarz du (tzw.
koszty po rednie) oraz odpisy amortyzacyjne — nazywany jest niekiedy
tak e „zyskiem operacyjnym netto” lub „zyskiem przed odsetkami i opo-
datkowaniem” (EBIT, od ang. earnings before interest and taxes). Jest to
zatem kwota, od której nie odliczono jeszcze odsetek oraz nale nego po-
datku. Z jakich wzgl dów wylicza si  wi c ten wska nik? Zysk operacyjny
to suma, jak  firma zarabia w wyniku swojej podstawowej dzia alno ci gospodarczej.
Wysoko  nale nego podatku nie ma w istocie nic wspólnego ze spraw-
no ci  operacyjn  firmy. Je eli natomiast chodzi o wydatki z tytu u od-
setek, to zostan  poniesione w zale no ci od tego, czy dzia alno  firmy
jest finansowana z kapita u obcego, czy z kapita u w asnego (zagadnienie to
zostanie szczegó owo omówione w rozdziale 12.). Warto jednak pami ta ,
e struktura finansowa firmy nie ma wp ywu na efektywno  jej dzia a

operacyjnych.
Zysk operacyjny to wska nik, który do  dobrze obrazuje jako  zarz -

dzania firm  — i dlatego stanowi przedmiot szczególnej uwagi posiada-
czy akcji firmy. Zysk operacyjny pozwala oceni  zarówno popyt na ofe-
rowane produkty lub us ugi (wyra aj cy si  w warto ci sprzeda y), jak
i skuteczno  dzia a  firmy w zakresie spe niania potrzeb rynku (znajduj c
swoje odbicie w kosztach). Przedstawiciele banków oraz inwestorzy ana-
lizuj  natomiast zysk operacyjny firmy, by stwierdzi , czy b dzie ona w sta-
nie sp aci  zaci gni te zobowi zania oraz czy jej akcjonariusze mog  liczy
na zyski. Dostawcom zaopatruj cym firm  wska nik ten pozwala stwier-
dzi , czy b dzie ona w stanie zap aci  rachunki (cho , jak si  przekonamy
nieco pó niej, nie we wszystkich przypadkach zysk operacyjny b dzie w tej
kwestii miarodajny). Dla du ych klientów wysoko  zysku operacyjnego jest
podstaw  oceny tego, czy firma potrafi efektywnie realizowa  zamówienia
oraz czy przez d u szy czas utrzyma si  na rynku. Zysk operacyjny jest
tak e wska nikiem obserwowanym przez pracowników bieg ych w kwe-
stiach finansowych. Wiedz  oni bowiem, e dobra kondycja i zdolno
firmy do rozwoju gwarantuj  im mo liwo  zachowania stanowisk pracy
i perspektywy dalszego awansu.

Warto jednak pami ta , e tak e wysoko  zysku operacyjnego zale y
w pewnej mierze od zastosowanych odchyle . Mo liwe s  bowiem jedno-
razowe odpisy. Istotne jest tak e to, jak  przyj to stop  amortyzacji. Jak
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Zysk operacyjny (EBIT)

Zysk operacyjny to zysk brutto ze sprzeda y pomniejszony o po rednie koszty ope-
racyjne, koszty sprzeda y, koszty ogólnego zarz du, a tak e warto  odpisów
amortyzacyjnych. Innymi s owy, jest to wska nik obrazuj cy zysk wygenerowany
w zwi zku z podstawow  dzia alno ci  przedsi biorstwa.

przekonali my si  ju  wcze niej, wysoko ci  odpisu amortyzacyjnego
mo na manipulowa , by wp ywa  na wysoko  wypracowanego zysku.
Przez d u szy czas analitycy z Wall Street ze szczególn  uwag  analizowali
zysk operacyjny wykazywany przez firmy. Ujawniono jednak, e niektóre
firmy dopuszcza y si  oszustw finansowych, manipuluj c wysoko ci  od-
pisów amortyzacyjnych (tak by o w przypadku opisywanej ju  wcze niej
firmy Waste Management). Wówczas przedstawiciele gie dy utracili za-
ufanie do tego wska nika i zacz li wi ksz  wag  przywi zywa  do innej
warto ci, a mianowicie do wska nika zysku przed odsetkami, opodatko-
waniem i amortyzacj . Niektórzy specjali ci s  zdania, e warto  ta po-
zwala oceni  rzeczywist  efektywno  operacyjn  firmy, poniewa  przy jej
obliczaniu pomija si  koszty bezgotówkowe, takie jak cho by amortyza-
cja. (Ostatnio kolejnym pupilkiem Wall Street sta y si  wolne przep ywy
pieni ne, o których napiszemy w sekcji „Narz dzia” w czwartej cz ci).

ZYSK NETTO — SPOSOBY POPRAWIANIA TEGO WSKA NIKA
W ten sposób docieramy powoli do ostatniej pozycji rachunku wyników,
która wyznacza warto  zysku netto. Zysk netto to suma pozosta a po
odliczeniu wszelkich kosztów — kosztów wytworzenia produkcji sprze-
danej, kosztów operacyjnych, obci e  podatkowych, zobowi za  z tytu u
odsetek, pozosta ych wydatków (kosztów jednorazowych) oraz kosztów
bezgotówkowych, takich jak odpisy amortyzacyjne. Kiedy pada pytanie
o wynik ko cowy, to w wi kszo ci przypadków dotyczy ono w a nie zy-
sku netto. Niektóre ze wska ników wykorzystywanych do oceny firmy,
takie jak cho by dochód przypadaj cy na akcj  czy wska nik ceny do do-
chodu, s  obliczane na podstawie warto ci zysku netto. Mo e si  wyda-
wa  dziwne, e w nazwie tych wska ników nie wyst puje s owo „zysk”
(mieliby my wówczas „zysk na jedn  akcj ” oraz „wska nik ceny do zy-
sku”), ale w praktyce funkcjonuje w a nie takie nazewnictwo.
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Zysk netto

Zysk netto to warto  wyra ona w najni szej linii rachunku wyników. Oblicza si  go
poprzez odj cie od przychodu ca kowitego wszelkich kosztów, które wi za y si  z jego
uzyskaniem. Jest to wi c zysk operacyjny pomniejszony o pozosta e koszty operacyj-
ne, koszty finansowe (ponoszone z tytu u p aconych odsetek), ewentualne straty nad-
zwyczajne i kwot  nale nego podatku.

Co si  dzieje, kiedy zysk netto firmy jest ni szy od przewidywanego?
Mo e to sygnalizowa  powa ny problem, zw aszcza e z zyskiem netto
mog  by  powi zane premie kadry kierowniczej. Czasami firmy posta-
nawiaj  przymkn  oko na zasady rachunkowo ci i podrasowa  nieco
swoje zyski. We my na przyk ad Fannie Mae, przedsi biorstwo finanso-
wane z ameryka skiego bud etu, które odgrywa istotn  rol  na rynku
kredytów hipotecznych. Instytucji tej postawiono zarzuty „oszustw finan-
sowych na du  skal ” w latach 1998 – 2004. Celem tych oszustw by o
takie przedstawianie zysków, aby wydawa y si  one zgodne z wyznaczonymi
wcze niej celami.

Dzi ki temu kadra kierownicza mog a odebra  premie motywacyjne
liczone w milionach dolarów1.

Oprócz manipulacji zapisami w sprawozdaniach finansowych istniej
tylko trzy sposoby poprawy niekorzystnej sytuacji. Po pierwsze, firma
mo e zwi kszy  rentowno  sprzeda y. Jest to rozwi zanie wymagaj ce
cierpliwo ci i czasu. Pojawia si  wówczas konieczno  znalezienia no-
wych rynków lub nowych klientów, weryfikacji przebiegu cyklu sprzeda-
y oraz podj cia innych podobnych dzia a . Po drugie, firma mo e zna-

le  sposób obni enia kosztów produkcji lub poprawienia wydajno ci, by
w ten sposób obni y  koszty wytworzenia produkcji sprzedanej. Tak e to
rozwi zanie wymaga czasu — konieczne jest bowiem przeprowadzenie
analizy procesu produkcyjnego, wskazanie jego nieefektywnych elemen-
tów oraz wprowadzenie odpowiednich zmian. Po trzecie, firma mo e si
zdecydowa  na obni enie kosztów operacyjnych. Niemal we wszystkich
przypadkach decyzja taka wi e si  z obni eniem poziomu zatrudnienia.
Jest to jednak jedyne rozwi zanie, które mo na wdro y  w przeci gu
nied ugiego okresu. Z tego w a nie powodu wielu dyrektorów general-

                                                          
1 Krótkie streszczenie tej historii mo na znale  w: Kathleen Day, Study Finds „Extensive”

Fraud at Fannie Mae, „Washington Post”, 24 maja 2006.
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nych w firmach, które borykaj  si  z trudno ciami finansowymi, rozpo-
czyna swoj  dzia alno  od ograniczenia zatrudnienia w obszarach gene-
ruj cych koszty sta e. Dzi ki temu w krótkim czasie znacznie poprawiaj
si  dochody firmy.

Oczywi cie takie posuni cie ma cz sto negatywne konsekwencje. Nie-
mal zawsze cierpi na tym morale pozosta ych pracowników. Najlepsi spo-
ród nich, których dyrektor generalny chcia by zatrzyma  w organizacji,

zaczynaj  szuka  pracy w innym miejscu. Stwierdzenie to nie wyczerpuje
jednak listy zagro e  zwi zanych z przeprowadzaniem restrukturyzacji
polegaj cej na redukcji zatrudnienia. Na przyk ad Al Dunlap, zwany te
„Pi  Mechaniczn ”, wielokrotnie stosowa  takie rozwi zanie w celu po-
prawy dochodów przejmowanych przez siebie firm. Finansi ci z Wall
Street z regu y doceniali jego wysi ki. Jego strategia nie sprawdzi a si
jednak w przypadku firmy Sunbeam. Dunlap przeprowadzi  w tej firmie
redukcj  zatrudnienia i rzeczywi cie uda o mu si  doprowadzi  do wzrostu
dochodów. Gie da tak optymistycznie zareagowa a na rosn c  rentow-
no  firmy, e jej akcje poszybowa y w gór . Tymczasem strategia reali-
zowana przez Dunlapa zak ada a sprzeda  firmy z zyskiem. Jak si  jednak
okaza o, niezwykle wysoki kurs akcji sprawi , e potencjalni nabywcy
zrezygnowali z zakupu. Poniewa  nie uda o si  znale  kupca, firma
Sunbeam musia a nadal prowadzi  dzia alno . Kiedy okaza o si , e firma
boryka si  z powa nymi problemami, Al „Pi a Mechaniczna” zosta  od-
wo any z funkcji przez jej zarz d.

Jaki z tego mora ? W przypadku wi kszo ci firm lepiej wybra  d u sz
drog  i skupi  si  na zwi kszaniu rentowno ci sprzeda y oraz obni aniu
kosztów. Oczywi cie w wielu przypadkach b dzie si  to wi za o z ogra-
niczeniem wydatków operacyjnych. Je eli jednak firma my li wy cznie
w tych kategoriach, to jej kl ska jest tylko kwesti  czasu.

MAR A POKRYCIA
Do tej pory przeanalizowali my trzy ró ne rodzaje zysku: zysk brutto,
zysk operacyjny oraz zysk netto. Podzia  ten stanowi odzwierciedlenie
faktu, e rachunek wyników jest uporz dkowany w cis ej kolejno ci. Za-
czyna si  od przychodu, odejmuje si  koszty wytworzenia produkcji sprze-
danej i uzyskuje si  zysk brutto, nast pnie odejmuje si  koszty operacyjne
w celu otrzymania zysku operacyjnego, a jeszcze pó niej odejmuje si  od
niego odsetki, podatki i wszystkie inne obci enia, aby otrzyma  zysk
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netto. Inny sposób kategoryzowania kosztów doprowadzi by do wyliczenia
innych warto ci zysku. Niewykluczone, e dzi ki temu dowiedzia by  si
wi cej o tym, na ile skutecznie zarz dzasz swoj  firm . W a nie w tym celu
opracowano jeszcze jedn  kategori  zysku, a mianowicie mar  pokrycia.

Mar a pokrycia to przychód minus koszty zmienne. Wska nik ten
informuje o wysoko ci zysku przed uwzgl dnieniem kosztów sta ych. Jak
wyja niali my ju  w rozdziale 8., kosztów zmiennych nie nale y uto sa-
mia  z kosztami wytworzonej produkcji sprzedanej czy z kosztami wiad-
czenia us ug. Oznacza to, e mar y pokrycia nie nale y identyfikowa  z zy-
skiem brutto.

Oto jak wygl da rachunek wyników opracowany pod k tem mar y
pokrycia:
Rachunek wyników z uwzgl dnieniem analizy mar y pokrycia

Przychód
– Koszty zmienne

Mar a pokrycia
– Koszty sta e

Zysk operacyjny
– Odsetki, podatki

Zysk (strata) netto

Mar a pokrycia to czna warto  zysku pozosta ego po odliczeniu
kosztów zmiennych. Kwota ta musi wystarczy  jeszcze na pokrycie kosztów
sta ych i zapewnienie firmie jakiego  zysku. Innymi s owy, wska nik ten
informuje o tym, ile firma musi wytworzy , aby pokry  swoje koszty sta e.

Analiza mar y pokrycia pomaga mened erom dokonywa  porówna
produktów, podejmowa  decyzje zwi zane z dodawaniem nowych linii
produktów lub anulowaniem dotychczasowych, a nawet opracowywa
schematy prowizji wyp acanych sprzedawcom. Rozpatrzmy nast puj cy
przyk ad: firma powinna raczej utrzyma  lini  produktów z dodatni
mar  pokrycia, nawet je li konwencjonalnie liczony zysk ze sprzeda y tych
produktów jest ujemny. Po prostu generowana przez te produkty mar a
pokrycia pomaga sfinansowa  koszty sta e. Gdyby mar a pokrycia by a
jednak ujemna, oznacza oby to, e firma traci pieni dze z ka d  kolejn
jednostk  produktu. Tego rodzaju strat nie da si  pokry  za pomoc  du ej
ilo ci wyprodukowanych dóbr, dlatego nale a oby albo zaprzesta  pro-
dukcji tych produktów, albo podnie  ich ceny.
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Mar a pokrycia

Mar a pokrycia informuje o tym, jak du y zysk generuje firma ze sprzeda y pro-
duktów lub us ug, bez uwzgl dniania kosztów sta ych. W celu obliczenia mar y po-
krycia nale y pomniejszy  warto  przychodu o warto  zmiennych kosztów sprzeda y.

WP YW KURSÓW WYMIANY WALUT NA RENTOWNO
Niektóre czynniki oddzia uj ce na warto  zysku pozostaj  poza kontrol
mened erów operacyjnych. Przyk adem takiego czynnika jest kurs wy-
miany walut. yjemy w czasach gospodarki globalnej, a to powoduje, e
kursy wymiany w jeszcze wi kszym stopniu decyduj  o losach firm.

Kurs wymiany to nic innego jak cena jednej waluty wyra ona w innej
walucie. Amerykanin udaj cy si  jesieni  2011 roku do Hongkongu móg
za 1 dolara ameryka skiego (USD) kupi  oko o 7,8 dolara hongko skiego
(HKD). Innymi s owy, 7,8 HKD kosztowa o 1 USD. Trzeba jednak
pami ta , e z czasem kursy walut ulegaj  du ym wahaniom. Wahania
te wynikaj  z bilansu wymiany handlowej, polityki bud etowej krajów,
wzgl dnych stóp procentowych oraz mnóstwa innych czynników.

Gdy firma z jednego kraju prowadzi dzia alno  w innym kraju, ren-
towno  tej dzia alno ci jest uzale niona od waha  kursu wymiany walut.
Rozpatrzmy najprostszy przyk ad ameryka skiej firmy produkcyjnej,
która sprzedaje swoje urz dzenia w Hongkongu w cenie 780 tysi cy HKD,
czyli oko o 100 tysi cy USD (wed ug kursu z jesieni 2011 roku). Za ó my,
e nagle warto  USD spada w stosunku do HKD. Oznacza to, e chc c

kupi  7,8 HKD, potrzebujemy teraz wi cej ni  1 USD. Przyjmijmy, e
nowy kurs dolara ameryka skiego wynosi 6,8 HKD. Producent otrzy-
muje za swoje urz dzenia t  sam  kwot  780 tysi cy HKD, kwota ta jest
jednak teraz warta 114 706 USD. Je li wszystkie inne czynniki pozosta y
bez zmian, te same urz dzenia s  teraz o 14,7 procent bardziej rentowne,
ni  by y dotychczas. Producent mo e zatrzyma  t  ró nic  dla siebie albo
podj  decyzj  o obni ce ceny w nadziei na wzrost popytu. Je li nato-
miast warto  USD w stosunku do HKD wzro nie, b dzie mia a miejsce
sytuacja odwrotna. Wówczas b d  zyskiwa  nabywcy z Hongkongu, a tra-
ci  b d  ci, którzy tam sprzedaj .

Rozbudowan  dzia alno  zagraniczn  prowadzi dzisiaj mnóstwo firm.
Cz  swoich produktów wytwarzaj  na rynku krajowym, a cz  za granic .

Poleć książkęKup książkę

http://onepress.pl/rf/intf2v
http://onepress.pl/rt/intf2v


C E C H Y  C H A R A K T E R Y S T Y C Z N E  R A C H U N K U  W Y N I K Ó W

128

Wysy aj  towary w obu kierunkach, a tak e mi dzy dwoma (lub wielo-
ma) krajami zagranicznymi. Wszystkie transakcje mi dzynarodowe wi
si  z ryzykiem niekorzystnych waha  kursów wymiany walut, przez co
zysk osi gni ty z takich transakcji mo e by  ni szy od oczekiwa .

Mened erowie ds. operacyjnych nie maj  wp ywu na same kursy wy-
miany walut, na szcz cie ich koledzy odpowiedzialni za sfer  finansów
maj  mo liwo  zabezpieczenia firmy przed wahaniami tych kursów.
Mog  na przyk ad nabywa  instrumenty finansowe umo liwiaj ce kupno
i sprzeda  walut po z góry ustalonej cenie. Tego rodzaju zabezpieczenie
chroni firm  przed nieoczekiwanymi zmianami kursu wymiany. Oczywi-
cie takie transakcje hedgingowe kosztuj  i nie zawsze dzia aj  dok adnie

tak, jak powinny. Firma mo e zatem w znacznym stopniu ograniczy
wp yw waha  kursów wymiany walut na swoj  rentowno , rzadko mo e
jednak zupe nie ten czynnik wyeliminowa .
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CZ  II
NARZ DZIA

ZROZUMIENIE ISTOTY ODCHYLE
Odchylenie to nic innego jak ró nica. Mo emy mie  zatem do czynienia
z odchyleniem stanowi cym ró nic  mi dzy dochodami i wydatkami rze-
czywistymi a przewidywanymi w bud ecie lub mi dzy saldem z bie cego
miesi ca a saldem miesi ca poprzedniego. Ró nica ta mo e by  przed-
stawiana jako warto  bezwzgl dna lub w uj ciu procentowym (b d  te
w obu formach). Warto ci procentowe s  na ogó  bardziej praktyczne, gdy
umo liwiaj  przeprowadzenie szybkiej i sprawnej analizy porównawczej
dwóch warto ci.

Jedynym problemem, jaki wi e si  z kwesti  odchyle , jest rozstrzy-
gni cie, czy dana rozbie no  ma charakter pozytywny, czy te  negatywny.
Przychód wy szy od przewidywanego b dzie oczywi cie oceniony jako
zjawisko korzystne, podczas gdy zwi kszone w stosunku do prognoz wy-
datki b d  postrzegane jako zjawisko szkodliwe. Niekiedy pracownicy
dzia u finansów u atwiaj  zadanie odbiorcom, zamieszczaj c informacj , e
niekorzystne odchylenia b d  zapisywa  w nawiasach lub poprzedza  zna-
kiem „minus”. Cz sto jednak jeste my zmuszeni sami dokona  stosownej
oceny. Zaleca si  przeprowadzenie w asnej analizy danych liczbowych
i sformu owanie oceny wyst puj cych odchyle , a nast pnie porównanie
otrzymanego rezultatu z podsumowaniem sporz dzonym przez dzia  fi-
nansów. Warto si  upewni , e odpowiednie kalkulacje zosta y przepro-
wadzone zarówno dla wierszy po wi conych ród om przychodu, jak
i tych ujmuj cych wydatki. Nale y podkre li , e zapis w nawiasach lub
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ze znakiem „minus” mo e mie  w pewnych przypadkach znaczenie czysto
matematyczne i wówczas nie musi wyra a  oceny danego zjawiska. Mo e
si  zdarzy , e zapisane w nawiasach odchylenie warto ci przychodu b dzie
oceniane pozytywnie, a uj te w podobny sposób odchylenie odnosz ce si
do wydatków zostanie potraktowane jako zjawisko negatywne.

ORGANIZACJE KOMERCYJNE I ORGANIZACJE NON PROFIT
Organizacje non profit korzystaj  z takich samych dokumentów finanso-
wych jak organizacje nastawione na zysk. Dotyczy to równie  rachunku
wyników. W ich dokumentach mo na tak e znale  informacje o zysku,
czyli ró nicy mi dzy przychodem a kosztami. Czasami pozycja ta nosi ja-
k  inn  nazw , nadal oznacza jednak zysk lub strat . Co wi cej, tak na-
prawd  organizacje typu non profit musz  generowa  zyski. Jak mog yby
przetrwa  w d ugim okresie, gdyby nie pozyskiwa y wi cej rodków pie-
ni nych, ni  wydaj ? Organizacja non profit musi wypracowa  jak
nadwy k , któr  b dzie mog a zainwestowa  we w asn  przysz o . Je-
dyna ró nica polega na tym, e organizacja non profit nie mo e dystrybu-
owa  zysku mi dzy swoich w a cicieli, poniewa  takowych nie posiada.
No i jeszcze jedno — organizacje non profit nie p ac  podatków. Organi-
zacje non profit bywaj  cz sto nazywane organizacjami „nieopodatkowa-
nymi”, poniewa  de facto do tego sprowadza si  ich istota.

W minionych latach kilka organizacji non profit zdecydowa o si  za-
trudni  nasz  firm , aby my przeszkolili ich pracowników w zagadnieniach
finansowych. Dlaczego to zrobi y? Najcz ciej by o to zwi zane z faktem,
e dana organizacja nie zarabia a wystarczaj co du o, aby przetrwa , dlate-

go jej kierownictwo postanowi o wzmocni  inteligencj  finansow  swoich
podw adnych. Zapewniamy, e w tym kontek cie jest ona równie istotna
jak w przypadku podmiotów nastawionych na zysk.

PROCENT PROCENTOWI NIERÓWNY
Dwie podstawowe metody analizy rachunku wyników sprowadzaj  si
do „warto ci procentowej” i „zmiany procentowej”. Tego rodzaju oblicze
uczymy si  w szkole, niewykluczone jednak, e cz  z nas zapomnia a,
na czym one polegaj . Na wypadek gdyby kto  musia  od wie y  sobie
pami , przedstawiamy poni szy tekst.
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Obliczenia warto ci procentowej informuj  o tym, jaki odsetek jednej licz-
by stanowi druga liczba. Za ó my, e w zesz ym roku wydali my 60 ty-
si cy z otych na materia y, natomiast ca kowity przychód w tamtym roku
si gn  500 tysi cy z otych. Mo emy chcie  si  dowiedzie , jaki procent
przychodu przeznaczyli my na materia y. Warto  t  oblicza si  nast -
puj co:

12%0,12
z 500000
z 60000

Zmiana procentowa to natomiast warto , o jak  kwota zmieni a si
mi dzy jednym a drugim okresem. Wzór obliczania zmiany procentowej
kszta tuje si  nast puj co:

ubieg yrok 
ubieg yrok  -bie cy rok 

Je eli na przyk ad ubieg oroczny przychód wyniós  300 tysi cy z otych,
a tegoroczny si gn  375 tysi cy z otych, wówczas zmian  procentow
oblicza si  nast puj co:

25%0,25
z 300000
z 75000

z 300000
z 300000z 375000
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