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POLITYKA BILANSOWA I ANALIZA FINANSOWA 
GRUPY KAPITAŁOWEJ  W PROCESIE DECYZYJNYM 

1. Rachunkowość grup kapitałowych

Rachunkowość jako system informacyjny dostarcza danych do podejmowa-
nia decyzji szerokiemu kręgu odbiorców. Ci tak zwani adresaci mają ściśle okre-
ślone potrzeby informacyjne, w związku z decyzjami jakie przychodzi im po-
dejmować. Ten szeroki krąg odbiorców powoduje, że zakres danych decyzyj-
nych, które mają zostać wygenerowane w rachunkowości jest bardzo różnorod-
ny. Sprawozdania finansowe będące zestawem zagregowanych wskaźników ja-
ko efekt końcowy prowadzenia rachunkowości w podmiocie wykorzystywane są 
na przykład: przez banki do oceny zdolności kredytowej, inwestorów do ustale-
nia możliwej do osiągnięcia stopy zwrotu z kapitału, właścicieli do kontroli re-
alizacji założonych strategii i planów. Wśród zainteresowanych sytuacją mająt-
kowo-finansowej zobrazowaną w sprawozdawczości jest również kadra zarząd-
cza danej jednostki. Krąg potencjalnych adresatów informacji sprawozdawczej 
i ich potrzeby decyzyjne powiększają się w przypadku tak specyficznego, coraz 
częstszego w dobie globalizacji podmiotu, jakim jest grupa kapitałowa.  

Grupa kapitałowa jest formą organizacji pojedynczych jednostek gospodar-
czych o odrębnej osobowości prawnej, powiązanych różnego rodzaju relacjami, 
w szczególności kapitałowymi. Jest ona wyrazem swoistej synergii niezależnych 
organizmów gospodarczych, gdzie każdy z osobna spełnia jakieś funkcje, osiąga 
postawione sobie cele, ale poprzez powiązania kapitałowe osiąga dodatkowo 
jeszcze inne korzyści, takie jak: zasięg rynkowy, popularność marki i znaku 
handlowego, dostęp do źródeł kapitału.   

System informacyjny grupy kapitałowej stoi przed takimi samymi oczeki-
waniami banków, inwestorów, właścicieli i kadry zarządzającej jak w przypadku 
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prostych, niezłożonych jednostek. Okazuje się jednak, że sprawozdanie finan-
sowe grupy kapitałowej nie może być czytane w oparciu o znajomość zasad po-
wstawania sprawozdań prostych jednostek. Rachunkowość w grupie kapitałowej 
jest zespołem specjalnych procedur, zwanych rachunkowością holdingu. Dostar-
cza ona informacji o łącznych efektach działalności wszystkich podmiotów gru-
py. Każda ze spółek „pracuje” na sytuację majątkową i finansową grupy.  

Sprawozdawczość grupy kapitałowej, wykorzystując procedury konsolida-
cyjne, generuje specjalne sprawozdania. Istota tych procedur sprowadza się do 
sumowania pojedynczych sprawozdań spółek tworzących grupę kapitałową 
w jedno skonsolidowane sprawozdanie finansowe grupy. Przed sumowaniem 
dochodzić może również do wyłączeń i zwolnień, dlatego informacje pochodzą-
ce z tzw. skonsolidowanych sprawozdań finansowych grup kapitałowych nie są 
porównywalne do informacji pochodzących ze sprawozdań prostych jednostko-
wych. O tejże specyfice sprawozdawczości grup kapitałowych muszą pamiętać 
odbiorcy informacji podczas podejmowania decyzji w oparciu o zawartość skon-
solidowanych sprawozdań, i najczęściej pamiętają. Zupełnie jednak  zapominają, 
iż grupy kapitałowe mogą zdecydowanie głębiej i szerzej kształtować obraz 
swojej sytuacji majątkowo-finansowej niż proste podmioty, a to za pomocą licz-
niejszych instrumentów polityki bilansowej. Poza tym do skonsolidowanych 
danych sprawozdawczych nie można stosować tych samych metod analitycz-
nych, że analiza finansowa grup kapitałowych wymaga innych narzędzi.  

Celem artykułu jest przedstawienie zakresu zasad rachunkowości (instru-
mentów polityki bilansowej) którymi może posłużyć się grupa kapitałowa 
w kształtowaniu obrazu swojej sytuacji majątkowej i finansowej oraz metod 
analizy finansowej jakie należałoby stosować do oceny tegoż obrazu. Banki, 
inwestorzy, kontrahenci, właściciele i sama kadra zarządzająca nie mogą nie 
uwzględniać w swoich decyzjach tych aspektów powstawania informacji skonsoli-
dowanej. 

 
 

2. Polityka bilansowa i jej cel 
 
Prowadzenie rachunkowości w przedsiębiorstwie wymaga zdefiniowania 

przez ten podmiot tzw. polityki rachunkowości, zwanej także polityką bilanso-
wą. Można ją określić  jako ogół zgodnych z prawem decyzji podmiotu gospo-
darczego, podejmowanych w trakcie roku obrotowego i podczas sporządzania 
sprawozdania rocznego, mających na celu takie ukształtowanie wykazanych 
w sprawozdaniu finansowym informacji, aby w sposób optymalny zaspokoić 
potrzeby odbiorców tych informacji i motywować ich do działań zgodnych 
z celami gospodarczymi podmiotu.  
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Na politykę bilansową można również spojrzeć jako na zespół określonych 
reguł i zasad postępowania. Ogół zasad rachunkowości określonych w ustawie 
z dnia 29 września 1994 r. o rachunkowości można podzielić na dwie grupy. Do 
pierwszej z nich należy zaliczyć takie, których przestrzeganie jest bezwzględnie 
obowiązujące, ponieważ warunkują rzetelność i prawdziwość informacji zawar-
tych w sprawozdaniach finansowych oraz ich porównywalność. Druga grupa 
zasad odzwierciedlona jest w tych przepisach prawa, zezwalających na wybór 
określonych sposobów postępowania w prowadzeniu rachunkowości. Zasady te 
dotyczą metod wyceny, rejestracji i prezentacji poszczególnych zjawisk gospo-
darczych.  

Te szczegółowe zasady rachunkowości dają możliwość kształtowania osta-
tecznej treści informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych. Mimo do-
puszczalnej swobody wyboru  praktyczne  ich stosowanie musi być zgodne 
z zasadami nadrzędnymi.  

Praktyczne wykorzystanie polityki bilansowej zależy od wagi i znaczenia 
poszczególnych adresatów oraz od celów, jakie chce osiągnąć kierownictwo 
przedsiębiorstwa. 

Właściwie skonstruowana polityka bilansowa sprzyja temu, by obraz przed-
stawiony w sprawozdaniach finansowych w sposób jak najbardziej wierny 
i prawdziwy odzwierciedlał sytuację gospodarczą przedsiębiorstw. Umożliwia 
też – odpowiednio kształtowanym obrazem ich sytuacji ekonomiczno-
finansowej – wpływ na decyzje użytkowników informacji, wspomagając w ten 
sposób osiągnięcie wiodącego celu gospodarczego. Takie działania są zasadne 
i pozytywne, jeśli nie prowadzą do łamania przepisów prawa i nie godzą w za-
sadę true and fair view, W przeciwnej sytuacji mamy do czynienia z oszustwem, 
czyli zamierzonym działaniem osób lub grupy osób z kręgu zarządu, powodują-
cego fałszywe przedstawienie faktów w sprawozdaniach finansowych.  

 
 

3. Polityka bilansowa grupy kapitałowej 
 
Przedstawiona w p. 2 artykułu definicja polityki bilansowej wydaje się 

słuszna również dla grupy kapitałowej. Jednak dla tak specyficznego podmiotu 
konieczne jest rozwinięcie tej interpretacji.  

Wychodząc z założenia, że cele grupy kapitałowej to cele jednostki dominu-
jącej i że to ona zobligowana jest do sporządzania skonsolidowanego sprawoz-
dania, można postawić tezę, że polityka bilansowa grupy kapitałowej jest po-
lityką bilansową jednostki dominującej. Potwierdzeniem powyższej tezy jest 
art. 63 ust. 1 ustawy o rachunkowości: „Jednostki, których dane objęte są skon-
solidowanym sprawozdaniem finansowym, a w szczególności jednostki zależne 
i współzależne, powinny stosować jednostkowe metody wyceny aktywów i pasy-
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wów oraz sporządzania sprawozdań finansowych, zgodnie z przyjętymi zasada-
mi (polityką) rachunkowości jednostki dominującej”. 

Wynika z tego, że jednostka dominująca w granicach obowiązujących prze-
pisów prawa powinna sformułować metody, zasady, techniki i procedury reje-
stracji i prezentacji zjawisk gospodarczych, uwzględniając korzyści z działania 
w grupie, które będą wykorzystywane przez wszystkie spółki. Powinna także 
określić metody i  procedury odzwierciedlania tych korzyści podczas konsolida-
cji, tak, aby zapewnić odbiorców informacji sprawozdawczych, że cel działania 
grupy został osiągnięty.  

Przedsiębiorstwa konstytuujące grupę kapitałową, z jednej strony współdzia-
łają ze sobą w realizacji partykularnych celów, z drugiej ze sobą konkurują. 
Brak uzgodnień wzajemnych relacji lub ich nieznajomość prowadzić może 
w każdej ze spółek do decyzji, które znosić będą efekty działań innej spółki gru-
py. Tym sposobem będą wpływać pozytywnie lub negatywnie na swoje cele 
cząstkowe i ostatecznie na kształt celu głównego. Polityka bilansowa grupy ka-
pitałowej musi zawierać rozwiązania dla tych wzajemnych relacji, ponieważ one 
mogą stać się źródłem wspólnych korzyści. 

System wartościowego ujęcia strumieni dóbr i usług płynących między po-
wiązanymi jednostkami grupy kapitałowej to system cen wewnętrznych, zwa-
nych cenami transferowymi. Cechą charakterystyczną cen transferowych jest to, 
że są one efektem decyzji wewnętrznych przedsiębiorstwa, a nie układu sił ryn-
kowych podaży i popytu. Najczęściej podmiot dominujący, wykorzystując swoją 
pozycje nadrzędną (udział w kapitałach), narzuca podmiotom podporządkowa-
nym określone warunki transakcji, jej kierunek i wysokość ceny. Determinuje 
tym samym wyniki finansowe poszczególnych jednostek tworzących grupę oraz 
jej skonsolidowany wynik, a przez to wpływa na obraz sytuacji majątkowej 
i finansowej jednostek powiązanych i obraz całej grupy. A zatem ceny transfe-
rowe są elementem polityki bilansowej grupy kapitałowej.  

Powyższe rozważania skłaniają do postawienia następującej tezy: polityka 
bilansowa grupy kapitałowej stanowi sumę polityki bilansowej jednostki 
dominującej i polityki cen transferowych.  

Tak rozumiana polityka bilansowa grupy uwarunkowana jest rodzajem i charak-
terem powiązań między jednostkami grupy, stopniem złożoności grupy, lokaliza-
cją podmiotów, liczbą i wielkością jednostek wchodzących w skład grupy.  

 
 

4. Instrumenty polityki bilansowej grupy kapitałowej 
 
Wachlarz instrumentów polityki bilansowej grupy kapitałowej w stosunku 

do instrumentów bilansowych pojedynczego podmiotu jest szerszy o instrumen-
ty związane z wyłączeniami i zwolnieniami, metodami konsolidacji oraz cenami 
transakcyjnymi.  
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Instrumenty polityki bilansowej grupy kapitałowej można podzielić na: 
1) instrumenty bilansowe sprawozdań jednostkowych spółek grupy. 

Wynikają one z przyjętej przez jednostkę dominującą polityki bilansowej. Jed-
nostka dominująca wybierając spośród instrumentów materialnych, formalnych  
i czasowych na poziomie jednostkowych sprawozdań członków grupy, wpływa 
na obraz ich sytuacji majątkowej i finansowej oraz sytuację całej grupy przed-
stawioną w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym; 

2) instrumenty konsolidacji wykorzystywane na poziomie konsolidacji 
jednostkowych sprawozdań. Do nich należą: sposób ustalenia zakresu kontroli, 
współkontroli i znaczącego wpływu; zakres wyłączeń z konsolidacji; zakres 
zwolnień z konsolidacji; metody operacyjne wyceny aktywów netto; sposób 
ustalenia wartości firmy, ujemnej wartość firmy i kapitałów mniejszościowy; 
sposób ustalania momentu rozpoczęcia sprawowania kontroli; 

3) instrumenty wewnętrznej polityki bilansowej grupy, obejmujące roz-
wiązania przyjęte w polityce cen transferowych, cash pooling oraz inne sposoby 
i metody wykorzystania efektów skali.  

Bardzo duże znaczenie dla prawidłowego, czyli zgodnego z zasadą wiernego 
i prawdziwego obrazu, stosowania instrumentów polityki bilansowej grupy kapi-
tałowej ma ustalenie poziomu istotności ujmowania lub nieujmowania przy kon-
solidacji danego podmiotu lub transakcji. Ustawa o rachunkowości kilkakrotnie 
odwołuje się do zasady istotności w artykułach, w których reguluje konsolidację. 

Z przeprowadzonych rozważań wynika, że grupa kapitałowa posiada więk-
szy od prostej jednostki o niezłożonej strukturze zestaw instrumentów polityki 
bilansowej. Obok takich instrumentów bilansowych, jak: materialne i formalne 
oraz czasowe, które odnoszą się do prowadzenia rachunkowości i sporządzania 
sprawozdań w prostych podmiotach, należy wymienić instrumenty związane  
z: wyłączeniami i zwolnieniami z konsolidacji, procedurami stosowania metod 
konsolidacji oraz politykę cen transferowych. 

Jeśli zestawimy instrumenty polityki bilansowej z ograniczeniami metod 
analizy finansowej grup kapitałowych uzyskać można dowolnie oczekiwany 
obraz majątkowo-finansowy grupy kapitałowej. 

 
 

5. Analiza finansowa grup kapitałowych 
 
Analiza finansowa jest to zespół metod i narzędzi służących do oceny kon-

dycji finansowej przedsiębiorstwa na podstawie informacji pochodzących ze 
sprawozdawczości finansowej. 

Głównym celem analizy finansowej jest dostarczenie właścicielom i mene-
dżerom wyczerpujących informacji o działalności, wynikach i sytuacji ekono-
miczno-finansowej przedsiębiorstwa, aby mogli oni sprawnie i skutecznie zarzą-
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dzać oraz podejmować racjonalne decyzje dotyczące bieżącego funkcjonowania 
przedsiębiorstwa oraz perspektyw jego rozwoju. Mając to na względzie, ocena 
kondycji finansowej przedsiębiorstwa powinna ujawniać wszystkie czynniki 
wpływające na podmiot korzystnie i niekorzystnie, tkwiące zarówno w jego 
wnętrzu, jak i w otoczeniu.  

W związku z tym, iż adresaci sprawozdawczości finansowej również po-
trzebują informacji o działalności, wynikach i sytuacji ekonomiczno-finansowej 
grup kapitałowych, powstają pytania: czym jest analiza finansowa grupy kapita-
łowej, jakich informacji oczekują odbiorcy sprawozdań skonsolidowanych, czy 
skonsolidowane sprawozdanie jest jedynym źródłem informacji o grupie kapita-
łowej, czy metody, narzędzia i etapy analizy finansowej pojedynczego podmiotu 
mają zastosowanie w przypadku jednostek złożonych – grup kapitałowych, czy 
należy stosować je wprost?  

Zestawiając ze sobą definicje pojęć „analiza finansowa” i „grupa kapitało-
wa”, należy stwierdzić, iż analiza finansowa grupy kapitałowej jest to zespół 
metod i narzędzi służących do oceny kondycji finansowej grupy kapitałowej na 
podstawie informacji pochodzących z jej sprawozdawczości finansowej.  

Analiza finansowa grupy kapitałowej, jako część analizy ekonomicznej, mo-
że być przygotowywana w oparciu o sprawozdawczość finansową skonsolido-
waną, jak i jednostkową. Jedne, jak i drugie sprawozdania będą źródłem infor-
macji o sytuacji majątkowo-finansowej grupy. 

Mając na uwadze wyżej zaproponowaną definicję analizy finansowej grupy 
kapitałowej przyjąć należy, iż metodologia analizy finansowej pojedynczego 
podmiotu może znaleźć zastosowanie również w przypadku grupy kapitałowej.  

Ponieważ procedura powstawania skonsolidowanego sprawozdania fi-
nansowego (konsolidacja) nie polega na prostym sumowaniu sprawozdań 
jednostkowych członków grupy kapitałowej, nie można bezkrytyczne sto-
sować metodologii analizy finansowej pojedynczego podmiotu. Konieczna 
jest korekta wniosków lub korekta wskaźników (narzędzi), aby informa-
cje o grupie kapitałowej uzyskane w wyniku analizy przeprowadzonej w 
oparciu o metodologię analizy pojedynczego podmiotu, oddawały w sposób 
prawdziwy i rzetelny jej sytuację finansową. Korekty te mają na celu mody-
fikację metod analizy stosowanych w strukturach prostych do potrzeb i isto-
ty struktur złożonych. 

Powyższe wnioski potwierdza A. Karmańska (2000). Jej zdaniem meto-
dyka analityczna, może być analogiczna w obu przypadkach. Jednakże 
uogólnienia, wnioski wysuwane na podstawie wyników analizy grupy kapi-
tałowej muszą być ostrożniejsze. Wyciągane na tle osiągnięć jednostki do-
minującej powinny być traktowane (w wielu obszarach) bardziej jako stany 
średnie i wypadkowe często skrajnych sytuacji, które są tym bardziej praw-
dopodobne im bardziej złożona jest grupa kapitałowa (zarówno pod wzglę-
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dem liczby przedsiębiorstw, siły powiązań kapitałowych, jak i różnorod-
ności branż, geograficznych obszarów i segmentów rynku, w których pro-
wadzą one działalność gospodarczą). 

Drugim sposobem adoptowania metodologii analizy prostych podmiotów 
przy analizie skonsolidowanych sprawozdań finansowych jest korekta wskaźni-
ków (narzędzi). W tym przypadku, aby uzyskać prawdziwe informacje o sytu-
acji majatkowo-finansowej grupy wskaźniki rentowności, sprawności działania, 
płynności i zdolności do obsługi długu, stosowane w analizie jednostkowych 
sprawozdań, a zbudowane w oparciu o skonsolidowaną sprawozdawczość, nale-
żałoby skorygować pewnymi formułami, algorytmami lub danymi. Rozwiązanie 
to stanowić może alternatywę wobec korekty wniosków lub być integralną czę-
ścią analizy grupy.  

Trzecie rozwiązanie może polegać na budowie zupełnie innych, nowych 
wskaźników (narzędzi) specyficznie skonstruowanych dla grupy kapitałowej. 
Karmańska A. (S a w i c k i, 2000) przedstawia dwa rodzaje takich szczególnych 
wskaźników: 

1) wskaźniki wpływu jednostek z grupy na jej wynik finansowy, 
2) wskaźniki praw akcjonariuszy mniejszościowych. 
Zgodnie z typologią przedstawioną przez A. Karmańską, wskaźniki te moż-

na opisać w następujący sposób (patrz tab. 1, 2). 
 

T a b e l a  1   

Wskaźniki wpływu jednostek z grupy na jej wynik finansowy 

Wskaźnik Formuła 
Wskaźnik wpływu jednostki dominującej wynik finansowy jednostki dominującej /  

skonsolidowany wynik finansowy 
Wskaźnik wpływu jednostek zależnych  
na skonsolidowany wynik finansowy  

(skonsolidowany wynik finansowy – udziały  
w wyniku finansowym jednostek stowarzyszonych) / 
(skonsolidowany wynik finansowy +/– odpisy róż-
nic konsolidacyjnych) 

Wskaźnik wpływu jednostek stowarzy-
szonych na skonsolidowany wynik  
finansowy 

+/– udziały w wyniku finansowym jednostek stowa-
rzyszonych / (skonsolidowany wynik finansowy +/– 
odpisy różnic konsolidacyjnych) 

Wskaźnik wpływu odpisów różnic 
konsolidacyjnych na wynik finansowy 

(+/– odpisy ujemnej wartości firm z konsolidacji – 
odpisy wartości firm z konsolidacji) / 
/ (skonsolidowany wynik finansowy +/– odpisy 
różnic konsolidacyjnych) 

Ź r ó d ł o: Konsolidacja sprawozdań finansowych, „Prawo przedsiębiorcy” 2000, 12, s. 1–47. 
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T a b e l a  2  
Wskaźniki praw akcjonariuszy mniejszościowych 

Wskaźnik Formuła 
Stopa mniejszościowego zasilania kapita-
łowego grupy  

kapitałowe udziały mniejszościowe / (kapitał własny 
+ rezerwa kapitałowa z konsolidacji)  

Stopa praw mniejszościowych do akty-
wów netto  

 

(kapitałowe udziały mniejszościowe – kwota udziału 
w skonsolidowanym wyniku finansowym) / skonsoli-
dowane aktywa netto 

Stopa udziału akcjonariuszy w skonsoli-
dowanym wyniku finansowym brutto  

(kwota udziału mniejszościowego w skon-
solidowanym wyniku finansowym brutto) / 
/skonsolidowany wynik finansowy brutto 

Ź r ó d ł o: jak do tab. 1. 
 
 
Mierniki te powstają tylko w oparciu o dane skonsolidowanych sprawozdań. 

 W zależności od charakteru grupy kapitałowej (jej złożoności, liczby spółek 
zależnych, rodzaju działalności, metody konsolidacji) możliwe jest stosowanie 
jednego rodzaju korekt lub ich łączenie. Jednoznaczne określenie metodologii 
analizy finansowej i jednoznaczna interpretacja uzyskanych w wyniku badania 
analitycznego informacji nie są możliwe.  

 
 

6. Zakończenie 
 
Reasumując, konstruowanie metod analizy finansowej grup kapitałowych 

wymaga uwzględnienia ich istoty i rodzaju, motywów powstawania, liczy i po-
trzeb odbiorców informacji analitycznej, a także specyfiki źródeł danych (skon-
solidowanych sprawozdań finansowych). Mając powyższe na uwadze, analiza 
finansowa grupy kapitałowej może przebiegać w oparciu o metody stosowane 
w analizie prostych podmiotów z korektą wniosków lub/i korektą wskaźników 
(narzędzi) albo w oparciu o całkiem nowe metody właściwe tylko dla danej gru-
py. Analiza ta może dokonywać się w oparciu zarówno o skonsolidowane spra-
wozdanie, jak i jednostkowe sprawozdania członków grupy. Interpretacja uzy-
skanych informacji nie może odbywać się bez wiedzy na temat wybranej przez 
badającego metodologii analizy finansowej.  

Czytanie sprawozdań skonsolidowanych, ze względu na możliwości kształ-
towania obrazu sytuacji finansowej i majątkowej grupy kapitałowej, jakie daje 
polityka bilansowa, nie może odbywać się bez znajomości, przyjętych w ramach 
grupy, zasad szczegółowych rachunkowości.  

Znajomość możliwość możliwości kształtowania obrazu grupy kapitałowej 
za pomocą polityki bilansowej i metod analizy finansowej jest obowiązkową 
czasach globalizacji i rozwoju takich form prowadzenia działalności jak właśnie 
grupy kapitałowe. 
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