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Wstep

Problematyka pomiaru efektywnosci dzialania przedsiebiorstwa zawsze odgrywata
zasadniczg role w ekonomii i finansach, szczegdlnie w kontekscie podejmowania
decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw. Przez dekady kategoria zysku opera-
cyjnego badz zysku netto i wskazniki rentownosci szacowane na ich podstawie
byly uznawane za kluczowe mierniki oceny dzialania oraz rozwoju jednostek.
Obowiazkowa implementacja sprawozdania z wyniku catkowitego do sprawoz-
dawczosci finansowej spolek gietdowych przyczynita si¢ jednak do uwzglednienia
wyniku calkowitego (comprehensive income) jako waznej kategorii ekonomicznej,
ktora moze z jednej strony stanowi¢ miernik analizy ekonomicznej jednostek
o wzglednie wysokiej jako$ci informacyjnej, z drugiej zas by¢ uzyteczna dla inwe-
storow w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wynik calkowity, przynajmniej
teoretycznie w wigkszym stopniu niz wynik finansowy netto, powinien odzwier-
ciedla¢ zrédta tworzenia warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, jako ze prezentuje
wszelkie zmiany zachodzace po stronie kapitalu wlasnego, z wyjatkiem tych na
rzecz jego wilascicieli.

Z teoretycznego punktu widzenia raportowanie wyniku catkowitego wraz
z przedstawieniem jego komponentow jest legitymizowane koniecznoscia pel-
nego zaprezentowania i wlasciwego odzwierciedlenia realizowanych strategii
gospodarowania kapitatem wlasnym dla wzrostu efektywnosci i wartoéci spotki
akcyjnej, a w rezultacie przysztych korzysci kapitatowych oraz dywidendowych
dla akcjonariuszy. Informacje zawarte w sprawozdaniu z wyniku catkowitego
moga okazac sie konieczne dla oceny rezultatéw finansowych spétki w przysziosci,
lecz nie mogg stanowi¢ substytutu danych memorialowych i kasowych zawartych
w dominujacych do tej pory wskaznikach analizy ekonomicznej, a szerzej — analizy
fundamentalne;.

Zakres wyniku calkowitego jest niewatpliwie szerszy niz wyniku finansowego
netto, gdyz zawiera w sobie wszelkie te zmiany wartosci kapitatu wlasnego w okresie
sprawozdawczym, ktore sg pomijane w wyniku finansowym netto. Z jednej strony
jego zawartos$¢ informacyjna, bez zbednego nadmiaru, stwarza¢ moze uzytkowni-
kom sprawozdan finansowych satysfakcjonujgce warunki podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Z drugiej za$ niejednolita forma i struktura prezentacji wyniku
calkowitego, jak rdwniez stosowanie rozmaitych nieprecyzyjnych okreslen jego



8 Wstep

skladnikéw moga w znacznym stopniu utrudni¢ przeprowadzenie analizy ekono-
micznej i sta¢ si¢ powodem jego niskiej uzytecznosci decyzyjnej dla inwestorow.
Zroéznicowane czynniki sytuacyjne o charakterze zewnetrznym, rynkowym, beda-
ce jednoczes$nie komponentami wyniku catkowitego, moga determinowac takze
zmienno$¢ i niepewnos¢ ksztaltowania biezacych oraz przyszlych wynikéw spotki
gieldowej. W rezultacie inwestorzy moga wskazywac na wyrazng stabo$¢ tej miary
finansowej. Na tym tle duzego znaczenia nabiera ocena wyniku calkowitego jako
wzglednie stabo rozpoznanej w ekonomii i finansach kategorii, w szczegélnosci pod
katem jego przydatnosci dla podmiotéw rynku kapitalowego.

Celem pracy jest ocena jakosci informacyjnej i uzytecznosci decyzyjnej kategorii
wyniku catkowitego w poréwnaniu z kategorig wyniku finansowego netto spdtek
akcyjnych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie.

Cel ten znajduje odzwierciedlenie w czterech zasadniczych aspektach analiz
teoretyczno-empirycznych prezentowanych w rozprawie. Po pierwsze zmierzaja
one do wykazania wysokiej jako$ci informacji raportowanej w sprawozdaniu
z wyniku catkowitego spotek notowanych na GPW. Po drugie dotycza kompara-
tywnych przewag i niedostatkéw wyniku calkowitego oraz wyniku finansowego
netto w ocenie szerokiego grona beneficjentow sprawozdan finansowych. Po trzecie
skupiaja sie wokdt poréwnawczej oceny istotnosci tych dwoch wynikéw finan-
sowych w konteks$cie uzyskiwanej przez spotki gieldowe w Polsce efektywnosci
ekonomicznej. Po czwarte za$ dotycza okreslenia uzytecznosci tych miar ksiego-
wych dla podmiotéw polskiego rynku kapitatowego, postrzeganej z perspektywy
tworzenia warto$ci rynkowej i zdolnosci predykcyjnej. Oba wyniki finansowe
nalezg bowiem do miar majacych odmienny zakres, zawieraja zréznicowane
informacje i w réznoraki sposéb - swymi konstrukcjami metodycznymi oraz
ich zrozumieniem przez inwestoréw — moga wplywa¢ na ich biezace i przyszle
decyzje inwestycyjne.

Realizacja zalozonego celu opiera si¢ na szesciu hipotezach badawczych, ktére
przybraly posta¢ nastepujacych stwierdzen:

1) w praktyce sprawozdawczej spotek gietdowych w Polsce wystepuje rozbiez-
no$¢ w zakresie formy i prezentacji wyniku catkowitego, co obniza jako$¢
informacyjna tej kategorii ekonomicznej (hipoteza H,);

2) wartosci wyniku catkowitego spotek gietdowych w Polsce cechuje wigksza
zmienno$¢ niz wartosci wyniku finansowego netto, co ogranicza uzytecznosé
tego miernika dla podmiotéw rynku kapitatowego (hipoteza H,);

3) wynik calkowity, w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto, nie stanowi
dla beneficjentéw sprawozdan finansowych w Polsce istotnej informacyjnie
i uzytecznej w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych miary (hipoteza H,);

4) warto$¢ pozostalego wyniku calkowitego, bedaca réznica miedzy wartoscia
wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto, nie wplywa istotnie na
rentownos$¢ spotek gieldowych w Polsce (hipoteza H,);
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5) ksztaltowanie si¢ wyniku catkowitego spotek gietdowych w Polsce ma wigkszy
wplyw na ich wycene rynkowa niz warto$¢ generowanego przez nie wyniku
finansowego netto (hipoteza H,);

6) wynik calkowity, w zestawieniu z wynikiem finansowym netto, ma wieksza
zdolno$¢ predykcyjng w zakresie przysztych rezultatow finansowych w uje-
ciu memorialowym i kasowym oraz w odniesieniu do przysztej wartosci
rynkowej spétek gietdowych w Polsce (hipoteza H,).

Weryfikacja powyzszych hipotez umozliwi przeprowadzenie kompleksowych ba-
dan poréwnawczych zmierzajacych do wykazania mocnych stron i stabosci wyniku
catkowitego w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto, szczegdlnie w kontekscie
mechanizmow ksztattowania efektywnosci oraz wartosci publicznych spotek akcyj-
nych. Te mechanizmy wynika¢ mogg po pierwsze z szeregu czynnikow sytuacyjnych
dzialalnosci spotek gietdowych o charakterze zewnegtrznym, m.in. ujawnianych w wy-
niku calkowitym, jak i wewnetrznym, odzwierciedlanych gtéwnie w wyniku finan-
sowym netto. Po drugie za§ moga w znacznym stopniu wplywac na przyszte wyniki
finansowe spotek badz ich przeplywy pieniezne, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do
wzrostu lub spadku warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa i wartoéci dla akcjonariuszy.

Poréwnawcza ocena obu tych wynikéw finansowych sprzyja¢ ma pelniejszemu
rozpoznaniu kierunkéw i sposobdw ksztattowania efektywnosci oraz wartosci spotek
gietdowych i szerszemu uzasadnianiu roli ksiegowych wynikéw finansowych w po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw. W rezultacie prowadzonych
badan moze nastgpi¢ sformutowanie nowego paradygmatu wzrostu wartosci rynkowej
i wartosci dla akcjonariuszy. Przedstawiona koncepcja badan wpisuje sie zatem w nurt
waznych poréwnawczych badan naukowych o charakterze teoretyczno-empirycznym
dotyczacych proceséw, warunkow i sposobow kreacji wartoéci przedsigbiorstwa.
Poznanie zwigzkéw zachodzacych miedzy okreslonymi strategiami zarzadzania
warto$cig a wymiernymi rezultatami w postaci mocnych stron i stabosci wyniku
catkowitego dla podmiotéw rynku kapitalowego tworzy relatywnie nowe wyzwania
naukowo-badawcze, nieprezentowane wczesniej w polskiej literaturze.

W polskiej literaturze przedmiotu mozna wprawdzie odnalez¢ szereg opracowan
na temat wyniku catkowitego, ale dotychczasowe badania dotyczyly przede wszyst-
kim aspektow rachunkowosci finansowej i koncentrowaty sie na formie oraz struk-
turze prezentacji sprawozdania z wyniku catkowitego. Dostepne badania empiryczne
realizowane byty zwykle na nielicznych grupach przedsiebiorstw badz okreslonych
branzach. W opracowaniach zagranicznych podejmowana bylta wprawdzie proble-
matyka jakosci i uzyteczno$ci wyniku catkowitego, jednak réwniez z perspektywy
rachunkowosci finansowej oraz w odniesieniu gléwnie do rynkéw rozwinietych. Pro-
wadzone analizy dotyczyly przede wszystkim kwestii zasadnosci implementacji do
spolek gietdowych Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) badz rozwigzan amerykanskich (Generally Accepted Accounting Principles,
GAAP) w zestawieniu z krajowymi regulacjami rachunkowosci. Poza tym odnosily
sie do okresow przed i po tych zmianach regulacji na miedzynarodowe, co nalezy
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uzna¢ za malo spojne podejscie badawcze, m.in. dlatego ze wykorzystywane dane
byty przeksztalcane samodzielnie, a nie pochodzily ze sprawozdan finansowych
badanych podmiotow.

Kluczowe jest jednak to, ze dotychczasowe badania obejmowaly okresy przed
obligatoryjnym wdrozeniem wyniku calkowitego do sprawozdawczosci finansowej
spolek gietdowych w Polsce, czyli przed 2009 rokiem. W zasadzie poza drobnymi
wyjatkami nie poruszano tego tematu odnosnie do krajéw europejskich, nie tylko
po 2009 roku, ale nawet po 2005 roku. Przeprowadzone badania dotycza wigc
problematyki aktualnej i waznej z punktu widzenia polskiego rynku finansowego,
a takze nie do konca rozpoznanej, nie tylko na gruncie polskim. Monografia stanowi
zatem jedng z pierwszych (o ile nie pierwsza) polskich publikacji kompleksowo
i wielowymiarowo przedstawiajacych problematyke wyniku catkowitego.

Warto zaznaczyé¢, ze podjecie badan empirycznych na polskim rynku kapitato-
wym uwarunkowane jest wystepujacymi miedzy krajami rozbieznosciami w zagad-
nieniach nie tylko rachunkowosci, nadzoru korporacyjnego, ale uksztalttowanego
modelu rynku kapitalowego — kontynentalnego badz anglosaskiego. W pierwszym
z nich, ktéry rozwinal si¢ w Europie kontynentalnej, a zwlaszcza krajach takich
jak Niemcy, Austria, Francja, Belgia, Hiszpania, Wlochy, a takze krajach Euro-
py Centralnej (réwniez w Polsce), zakres ujawnianych informacji jest niewielki,
a sprawozdawczo$¢ finansowa w wiekszym stopniu konserwatywna, zorientowana
na zaspokojenie potrzeb informacyjnych, przede wszystkim ze strony bankow
i organéw podatkowych. Model anglosaski, uksztaltowany gtéwnie w Wielkiej
Brytanii, Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii i Nowej Zelandii, cechuje
duze podporzadkowanie raportowanych informacji potrzebom rynku kapitato-
wego i jego uczestnikéw. Specyfika modelu nadzoru korporacyjnego moze zatem
determinowac jako$¢ i uzytecznos¢ informacji sprawozdawczych dla podmiotéow
polskiego rynku kapitalowego. W tym nurcie rozwazan warto takze zwroci¢ uwage
na problem konwergencji standardéw sprawozdawczych, ktdére sg opracowywane
w celu zapewnienia wysokiego stopnia przejrzystosci i poréwnywalnosci sprawoz-
dan finansowych wplywajacych na wydajne funkcjonowanie wspdlnotowego rynku
kapitalowego. Trwajacy proces harmonizacji rachunkowosci ma zatem miejsce
zaréwno w skali europejskiej (rozporzadzenia Komisji Europejskiej), jak i krajo-
wej (zmiany w ustawie o rachunkowosci). W rezultacie moze sie¢ to przyczyni¢ do
wzrostu znaczenia w Polsce regulacji MSSF i sprawozdania z wyniku catkowitego,
nie tylko w odniesieniu do spétek publicznych.

Konkludujac, bezposrednia przestanka sformulowania celu badawczego jest
intencja wypelnienia istniejacego w literaturze przedmiotu wyraznego deficytu
rezultatéw analiz dotyczacych oceny jakosci i uzytecznosci wyniku catkowitego
z punktu widzenia ekonomiczno-finansowego. Prowadzone w Polsce badania
empiryczne w dyscyplinie ekonomia i finanse cechuje brak kompleksowych analiz
na temat wyniku catkowitego. Tym samym ta monografia wypelnia istniejaca luke
w tym zakresie i stanowi wazny wklad w prowadzone w tym obszarze badania
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naukowe. W podrecznikach akademickich, w tym dotyczacych m.in. analizy
ekonomicznej, kategorii wyniku catkowitego poswiecono réwniez jak dotad nie-
wiele uwagi.

Przeprowadzone badania nie koncentrujg si¢ na wyniku catkowitym sensu stricto
jako kategorii rachunkowosci, ale kategorii ekonomicznej, uzytecznej dla pod-
miotéw rynku kapitatowego. Za gtéwny cel prezentacji sprawozdan finansowych,
artykulowany w MSSE, nalezy bezsprzecznie uzna¢ raportowanie uczestnikom
rynku kapitalowego takich informacji, ktére mogliby wykorzysta¢ w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych i przewidywaniu przysztych rezultatéw finansowych. Celem
prezentacji wyniku catkowitego powinno by¢ zatem dostarczenie transparentnej
i wiarygodnej informacji ulatwiajacej podejmowanie trafnych kroétko- i dlugoter-
minowych decyzji inwestycyjnych.

Warto zaznaczy¢, ze przeprowadzone i zaprezentowane w monografii bada-
nia empiryczne dotycza dodatkowo migdzysektorowego zréznicowania jakosci
oraz uzyteczno$ci wyniku catkowitego spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych. Podejscie to jest wyjatkowo rzadkie i niespotykane wcze$niej
w literaturze. Mimo ze mozna wskaza¢ wiele interesujacych publikacji na temat
wyniku catkowitego w wybranych branzach, nie zaprezentowano do tej pory tak
szczegolowej analizy sektorowej dla konkretnego rynku kapitalowego. Wyniki
sporzadzonych analiz miedzysektorowych wnoszg tym samym dodatkowo wazny
wklad w badania z zakresu poréwnawczej analizy ekonomiczne;j.

Przyjetemu celowi prowadzonych badan podporzadkowano konstrukcje mono-
grafii. Praca sklada si¢ ze wstepu, siedmiu rozdzialéw teoretyczno-empirycznych,
zakonczenia, literatury, spiséw tabel i rysunkéw oraz zalacznikow.

W pierwszym rozdziale przedstawiono najwazniejsze nurty teorii ekonomii i fi-
nansoéw wazne dla pojmowania kapitatu finansowego oraz zysku. Gtéwnym przed-
miotem rozwazan jest istota koncepcji zysku, zgodnie z ktérg kapital stanowi zasob
bogactwa w danym okresie, za$ zysk jest miarg przyrostu dobrobytu (bogactwa)
wlasciciela kapitalu. Przeglad teorii koncentruje si¢ wokot grupy kierunkow badz
nurtéw interpretacyjnych, ktore za gléwne przyjely materialistyczna i funduszows
koncepcje kapitatu. Odniesiono si¢ rowniez do obecnej w literaturze i praktyce
gospodarczej wysoce dyskusyjnej kwestii wielosci definicji nie tylko kapitatu, ale
przede wszystkim zysku. W rozdziale zawarta zostala charakterystyka zréznicowa-
nych podejs¢ do definiowania zysku i zblizonych znaczeniowo kategorii odnoszacych
sie do wyniku finansowego.

Drugi rozdziat po$wigcony zostal pogladom na temat pomiaru wyniku finanso-
wego przedsigbiorstw, ze szczegélnym uwzglednieniem dwoch konkurencyjnych
koncepcji — biezacego zysku operacyjnego (zysku netto) i zysku calkowitego. Jako
gléwny nurt teoretycznych badan prezentowanych w tej czgsci monografii obrano
istote wyniku catkowitego i jego strukture, na ktorg sktada sie ,,tradycyjny” wynik
finansowy netto oraz skutki wszelkich innych transakcji tworzacych wynik jednostki
za dany okres sprawozdawczy (pozostaly wynik catkowity). Przedstawiono réwniez
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wymogi MSSF w zakresie formy i struktury sprawozdania z wyniku catkowitego,
dotyczace w szczegolnosci: stosowanej terminologii, prezentacji sprawozdania,
przedstawiania pozostatego wyniku catkowitego, ujmowania kosztéw oraz sposobu
wykazywania podatku dochodowego.

Gléwnym celem trzeciego rozdzialu jest pokazanie rezultatow badan jakosci in-
formacyjnej wyniku calkowitego prezentowanego przez sp6tki notowane na GPW.
Badania empiryczne poprzedzone zostaly teoretycznymi rozwazaniami na temat
roli i znaczenia informacji w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, polityki infor-
macyjnej spotek gietdowych, a takze kluczowych cech jakosciowych wyniku finan-
sowego, wsrod ktorych znalazty sie: trwalo$¢ oraz zmienno$¢ wyniku finansowego,
jego istotnos¢ decyzyjna, jak rdwniez mozliwy wplyw na efektywnos¢ ekonomiczna,
warto$¢ rynkows i przyszle rezultaty finansowe spdtek. Przeprowadzone badania
empiryczne, koncentrujace si¢ wokot oceny praktycznej implementacji wyniku
catkowitego do sprawozdan finansowych spoétek notowanych na GPW w zakresie
formy i struktury prezentacji oraz stosowanego nazewnictwa, stuza weryfikacji
pierwszej hipotezy badawczej (H,).

W czwartej cze$ci monografii, na podstawie obszernej analizy zagranicznej lite-
ratury przedmiotu, wykazano istniejaca rozbiezno$¢ opinii, pogladéw i wynikow
badan empirycznych dotyczacych rozstrzygniecia spornej kwestii, ktéry wynik
finansowy — calkowity czy netto - jest dla podmiotéw rynku kapitatowego waz-
niejszg kategorig ekonomiczng. W rozdziale dokonano analizy zalet i wad obu tych
kategorii, przedstawionych gléwnie z perspektywy ich uzytecznosci dla analizy eko-
nomicznej przedsigbiorstwa. Zwrdcono uwage zwlaszcza na uzytecznos¢ wynikow
finansowych w ocenie efektywnos$ci ekonomicznej spétki gietdowej, jej wartosci
rynkowej, a takze na ich zdolno$¢ predykeyjna, czyli przydatnos¢ w prognozowaniu
przysztych rezultatéw finansowych podmiotu. W tej czeéci pracy przedstawione zo-
staly réwniez wyniki komparatywnych badan empirycznych zréznicowania wartosci
wyniku calkowitego i wyniku finansowego netto oraz wyniki analizy komponentow
pozostalego wyniku catkowitego spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych, stuzace weryfikacji drugiej hipotezy badawczej (H,).

W rozdziale pigtym skoncentrowano sie w gtéwnej mierze na ocenie uzytecznosci
wyniku catkowitego dla beneficjentéw sprawozdan finansowych w Polsce. Wyniki
badan ankietowych w tym zakresie przeprowadzonych wsréd trzech grup respon-
dentéw - inwestorow indywidualnych, inwestoréw instytucjonalnych i analitykow
gietdowych, zostaly poprzedzone studiami literaturowymi dotyczacymi oczekiwan
uzytkownikéw sprawozdan finansowych w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych. Gtéwnym celem dokonanych analiz jako$ciowych opisanych w tym
rozdziale byla identyfikacja profilu i preferencji inwestoréw oraz analitykow w za-
kresie wykorzystywania informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych dla
potrzeb podejmowania decyzji inwestycyjnych, ze szczegélnym uwzglednieniem
kategorii wyniku catkowitego. Uzyskane rezultaty umozliwily weryfikacje hipotezy
badawczej H,. Ta czg$¢ monografii zawiera w przewazajacej czesci wyniki analiz
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powstatych w ramach zrealizowanego w latach 2019-2020 projektu badawczego
»Atrybuty i przypadtosci kategorii wyniku catkowitego dla beneficjentéw spra-
wozdan finansowych’, subsydiowanego ze $srodkéw Narodowego Centrum Nauki
(DEC-2018/02/XHS4/02420).

We wstepie szdstego rozdziatu zaprezentowano problem definiowania efektyw-
nosci ekonomicznej przedsiebiorstw i sposobow jej pomiaru, a takze gtéwne de-
terminanty rentownosci przedsiebiorstw. Kluczowy fragment tej cze$ci monografii
dotyczy jednak wynikéw badan empirycznych dotyczacych mozliwego wptywu
wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto na efektywnos¢ ekonomiczng
spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych, mierzong za pomoca
klasycznych wspoélczynnikow rentownosci oraz metoda granicznej analizy danych
(DEA). Dopelnieniem tej prezentacji jest wieloczynnikowa ocena ksztaltowania
rentownosci badanych spdtek gietdowych. Wyniki tych analiz pozwalajg na we-
ryfikacje hipotezy badawczej H,.

Ostatni, siddmy rozdzial zawiera opis rezultatow wieloaspektowych badan em-
pirycznych dotyczacych wyniku catkowitego na warto$¢ rynkowa badanych spétek
gieldowych i jego zdolnosci predykeyjnej. Szczegdlng uwage poswigcono analizie
poréwnawczej wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto na tej ptaszczyznie.
We wstepie zaprezentowano problematyke wartosci przedsiebiorstwa, jej gtéwne
koncepcje i no$niki. W rozdziale przedstawiono rezultaty poréwnawczych badan
empirycznych sily i kierunku zalezno$ci miedzy wynikiem catkowitym oraz wyni-
kiem finansowym netto a wartoscia rynkowa kapitalu wlasnego i catkowitg wartoscia
rynkowg spotek notowanych na GPW. Stuzg one weryfikacji hipotezy badawczej H..
W celu falsyfikacji lub konfirmacji hipotezy badawczej H, poddano analizie takze
warto$¢ predykceyjng tych wynikéw finansowych, dotyczaca ksztattowania przysztych
rezultatéw finansowych w ujeciu memorialowym (wynikéw finansowych), kasowym
(przeplywoéw pienieznych) i przyszlej warto$ci rynkowe;.

Sformulowane hipotezy badawcze i nakreslone w poszczegdlnych rozdziatach
szczegOtowe zamierzenia badawcze ukonstytuowaty kierunek prowadzonych analiz,
a ich przeprowadzenie wigzalo si¢ z konieczno$cig kompleksowego wykorzystania
szeregu réznorodnych metod oraz technik badawczych. By zrealizowa¢ cel prowa-
dzonych analiz i weryfikacji przyjetych hipotez badawczych, zastosowano wielorakie
metody badawcze:

a) analize krytyczng krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu;

b) ilo$ciowe - analizy: ekonomiczng, czyli porownawcza (w czasie i przestrzeni,
miedzysektorowa oraz wewnatrzsektorowa) oraz przyczynowa wskaznikow
finansowych, a takze metody: DEA oraz statystyczne i ekonometryczne
(w tym m.in. statystke opisowa, analizy korelacji i regresji);

c) jakosciowe — ankietowe (pomiaru posredniego), wykorzystujace kwestiona-
riusz ankiety.

Zastosowanie analizy ekonomicznej byto przydatne w gtéwnej mierze do oceny

efektywnosci ekonomicznej spotek gietdowych. Analiza przyczynowa, w tym analiza
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piramidalna i metoda réznic czgstkowych, postuzyly do czynnikowego badania
efektywnosci ekonomicznej wyrazanej w postaci wspdtczynnikéw rentownosci.
Metode granicznej analizy danych (DEA), ktérag mozna uznac za wzglednie nowa-
torskg w badaniach dotyczacych wynikéw finansowych, wykorzystano z kolei w celu
ustalenia stopnia efektywnosci badanych spoétek gietdowych z punktu widzenia
osigganych wspoétczynnikéw rentownosci.

Matematyczne, statystyczne, a w szczegolnosci ekonometryczne metody badawcze
zastosowano gltéwnie w ocenie zmiennosci i trwalo$ci wyniku catkowitego, analizie
rozrzutu migdzy wynikiem catkowitym a wynikiem finansowym netto oraz szukaniu
zalezno$ci migdzy tymi wynikami a wartoscig rynkowa i przyszlymi rezultatami
finansowymi badanych spotek. Warto podkresli¢, ze w tym celu wykorzystano
takze oryginalne, autorskie rozwigzania i koncepcje analityczne, nieprezentowane
wczesniej w literaturze przedmiotu, co mozna uznaé za wazny wkiad w badania
prowadzone w obszarze analizy ekonomiczne;j.

Badania jakosciowe przeprowadzone w grupach inwestoréw indywidualnych,
inwestor6éw instytucjonalnych oraz analitykéw gietdowych postuzyty z kolei do
oceny uzytecznosci i istotnosci kategorii wyniku catkowitego oraz sprawozdania
z wyniku catkowitego dla beneficjentéw sprawozdan finansowych.

W analizach przyjeto dziesig¢cioletni okres badawczy, lata 2009-2018. Taki wybor
wynikat z faktu, ze zgodnie z prawodawstwem Unii Europejskiej poczawszy od
1 stycznia 2009 roku spétki publiczne w Polsce zobligowane sa do prezentowania
sprawozdania z wyniku catkowitego zgodnego z zasadami MSSE

Grupa przedsigbiorstw objetych badaniem dotyczyta spotek notowanych na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych. Sposréd facznej liczby 460 podmiotéw szczegoélowej
analizie poddano 349 spélek publicznych spetniajacych nastepujace kryteria doboru:

a) nalezace do wszystkich branz (sektoréw) zgodnych z nomenklaturg stoso-

wana przez GPW,

b) notowane na rynku gieldowym w latach 2009-2018 (z wytaczeniem alter-

natywnych rynkéw obrotu),

c) publikujace roczne jednostkowe sprawozdania finansowe zgodne z regula-

cjami MSSE,

d) majace gtéwna siedzibe w Polsce.

Badania objely w szczegdlnosci osobiscie zebrane 3223 raporty finansowe dostep-
ne na stronach internetowych 349 spolek gieldowych poddanych badaniu w latach
2009-2018. Wykorzystano w tym celu jednostkowe sprawozdania finansowe. Po-
nadto postuzono sie¢ analizg prospektéw emisyjnych i wiadomos$ciami biezacymi
dotyczacymi spolek, prezentowanymi na ich stronach internetowych. Gtéwnymi
zrédtami informacji niezbednych do przeprowadzenia powyzszych analiz byly
ponadto: Thomson Reuters, Notoria Serwis, biuletyny i roczniki statystyczne, lite-
raturowe bazy danych.

Rozprawa ta jest rezultatem wieloletnich badan i niezwykle inspirujacej wspot-
pracy naukowej z teoretykami ekonomii, finanséw oraz zarzadzania, za ktérg pragne
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serdecznie podzigkowa¢. Wyrazam gleboka wdzieczno$¢ Pani Profesor Malgorzacie
Janickiej za cenne uwagi i komentarze pomocne w opracowaniu ostatecznej wersji
monografii. Serdeczne podzigkowania kieruje réwniez do Kolezanek i Kolegow
z Instytutu Gospodarki Migdzynarodowej Uniwersytetu Lodzkiego za inspiracje,
konsultacje i dyskusje formujace moje poglady oraz warsztat naukowy. Na ostateczny
ksztalt opracowania wplynely nieocenione i konstruktywne sugestie oraz opinie
Pani Profesor Magdaleny Jerzemowskiej, nadajac pracy pelniejszy i przystepniejszy
w odbiorze charakter. W szczegdlnosci dzigkuje Jej za trud wnikliwej recenzji i kom-
petentne stanowisko w wielu pozadanych kwestiach. Jestem réwniez wdzieczny Panu
Profesorowi Janowi Durajowi, ktérego moge nazwa¢ moim pierwszym mistrzem
naukowym. Osobne podziekowania skfadam moim najblizszym za okazana mi
wielka cierpliwo$¢ i wyrozumialos¢.






Rozdziat 1

Koncepcje kapitatu i zysku w swietle
teorii ekonomii i finansow

Majac na uwadze dotychczasowy dorobek naukowy, warto podkresli¢, ze w teorii
i praktyce ekonomii oraz finanséw uzywa sie wielu zblizonych znaczeniowo ka-
tegorii: kapital, zysk, dochdd, przychdd, wartos¢ czy bogactwo. Odnoszg sie one
takze do kategorii wyniku finansowego i czasami stosowane s3 zamiennie, a takze
w odniesieniu do réznego rodzaju podmiotow. Wysoce dyskusyjna kwestie stanowi
wielo$¢ dookreslen kategorii kapital i zysk spotykanych w literaturze i praktyce
gospodarczej, wobec ktdrych nie nalezy pozosta¢ obojetnym.

Celem tego rozdzialu jest nie tylko wyjasnienie kategorii kapitatu i zysku przez
przeprowadzenie analizy wystepujacych w nurtach ekonomii oraz finanséw koncep-
cji, ale rowniez przedstawienie ich ewolucji, rozumienia i postrzegania w kontekscie
dalszych rozwazan nad istota wyniku calkowitego, ktory okresla zmiang wartosci
kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa.

Szczegdlng uwage skupiono na trzech koncepcjach kapitatu: rzeczowej (mate-
rialistycznej), funduszowej (rachunkowej) i dochodowej (pieni¢znej). Wedlug tej
pierwszej kapital rozumiany jest jako zasob dobr realnych w gospodarce, druga ma
z kolei wymiar w wiekszym stopniu mikroekonomiczny, gdyz kapital jest odzwier-
ciedleniem majatku w rachunkowosci podmiotéw. Zgodnie z nurtem dochodowym
kapitat rozumiany jest natomiast jako zasob srodkéw pienieznych. Utozsamiany
jest zatem w znacznej mierze z kapitalem finansowym, czyli srodkami finansowymi
przeznaczanymi na potrzeby inwestycyjne.

Obok gléwnych teorii kapitalu duza role w wyjasnianiu kategorii wyniku catko-
witego odgrywaja takze teoretyczne rozwazania nad istotg zysku. Jednym z wazniej-
szych problemoéw teorii ekonomii i finansow jest kwestia odpowiedzi na pytania:
czym jest zysk, skad si¢ bierze oraz jak go zmierzyc¢? Zysk stanowi jedna z podstawo-
wych kategorii ekonomicznych, ktdrej definiowaniu, wyjasnianiu czy wyznaczaniu
nauki ekonomiczne poswigcajg wiele miejsca i uwagi. Najczesciej przypisuja jednak
zysk do podmiotu prowadzacego dzialalnos¢ gospodarcza. Mimo powszechnej opi-
nii, ze zysk jest miarg efektywnosci ekonomicznej podmiotu gospodarczego, nalezy
podkresli¢ jego wieloaspektowy, interdyscyplinarny i niejednoznaczny charakter.
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1.1. Teoretyczne ujecia kapitatu

Kapitat jest jedng z najwazniejszych kategorii zaréwno w ekonomii, jak i finan-
sach, jednakze do dnia dzisiejszego nie doczekal si¢ powszechnie akceptowanej
definicji, a wszelkie préby zinterpretowania go od dawna wywotuja wiele kon-
trowersji. Wynika¢ to moze z faktu, ze kategoria kapitalu zawiera swego rodzaju
sprzeczno$¢ w sensie tresci, gdyz z jednej strony jest on traktowany jako kate-
goria abstrakcyjna, niewymierna, z innej za$ perspektywy jest postrzegany jako
mozliwy do zmierzenia zasob, o ktory kazdy zabiega i chce go mie¢. Jednak samo
stwierdzenie, ze kapital jest kategoria abstrakcyjna, wieloznaczng, nieokreslona
jest zbyt duzym uproszczeniem, wobec ktérego nie mozna pozosta¢ obojetnym,
skoro przypisuje mu sie wielorakie konotacje adekwatnie z dang teorig ekonomii,
finanséw, rynkoéw kapitalowych czy rachunkowosci, sformutowang w okreslonych
warunkach. Teoria naukowa, jako system logicznie powigzanych ze sobg koncepcji,
twierdzen i hipotez umozliwiajacych objasnianie okreslonych zjawisk oraz ich
prognozowanie, dos¢ czesto postuguje si¢ specyficznym, formalnym jezykiem,
implementujgc swego rodzaju wlasny stownik podstawowych pojec. Poszukujac
jednak teoretycznych podstaw definicji kapitatu, nalezy w pierwszej kolejnosci
odnie$¢ si¢ do etymologii tego pojecia.

Okreslenie kapitat (capitale, od fac. caput, czyli glowa, kierownik, szef, premier,
a takze stolica badz rozdzial) po raz pierwszy pojawilo si¢ w sredniowiecznym
Rzymie. W wiekach XII i XIII przez kapital rozumiano fundusze, zapasy towarow,
mase¢ pieniedzy lub pieniadz procentujacy’. Pierwotnie kapital, jako pochodna
tacinskiego stowa capitalis, oznaczajacego zasadnicza sume pieniedzy stanowiaca
dlug w odréznieniu od odsetek (Yac. capitalis pars debiti), odnosil si¢ wprost do
kwoty pozyczonych pieniedzy.

Kategoria kapital (niem. Kapital) istniala znacznie wczesniej niz stowo ka-
pitalizm (niem. Kapitalismus), ktére upowszechnilo si¢ dopiero w XX wieku za
sprawg niemieckiego socjologa i ekonomisty, przedstawiciela ,,szkoty historycz-
nej” Wernera Sombarta®. O kapitalizmie wspominal wprawdzie m.in. francuski
ekonomista Pierre-Joseph Proudhon’® i niewatpliwie przedstawiciel socjalizmu
naukowego Karol Marks, ale nie postuzyli si¢ oni powszechng definicja stowa
kapitalizm*. Wspoélczesnie pojecie to jest raczej rzadko uzywane ze wzgledu na

1 F. Braudel, Kultura materialna, gospodarka i kapitalizm XV-XVIII wiek, ttum. E.D. Z6tkiewska,
PIW, Warszawa 1992, s. 209.

2 W. Sombart, Der moderne Kapitalismus. Historisch-systematische Darstellung des gesamt-
europdischen Wirtschaftslebens von seinen Anféngen bis zur Gegenwart, Bd. 1-2, Duncker
& Humblot, Leipzig 1902.

3 F.Braudel, op. cit., s. 214.

4 K. Marx, F. Engels, Werke, Bd. 22, 3 Aufl., Dietz Verlag, Berlin 1972.
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konotacje polityczng badz, szerzej méwiac, ideologiczng, tym samym zastgpiono
je gospodarkg rynkowgq.

W anglojezycznej literaturze przedmiotu stowo capital pojawito sie w XVI wieku
w poradniku dotyczacym prowadzenia ksigg handlowych i dla éwczesnych kupcow
oznaczalo sume pieniedzy, a takze kwote niezbedna do rozpoczecia przez nich
dzialalnos$ci’>. W tym nurcie kapital byt postrzegany zgodnie z tzw. pienie¢zna kon-
cepcja kapitatu, za ktorej prekursora uwaza si¢ Anne’a Roberta Jacquesa Turgota®,
przedstawiciela fizjokratyzmu. Traktowal on go bowiem jako sume oszczgdnosci
przynoszacych okreslony dochdd badz po prostu zaoszczedzone srodki’. Podob-
ne, ,,pieni¢zne” pojmowanie kapitatu, nawigzujace do kategorii oszczednosci jako
swego rodzaju podazy kapitatu, prezentowal przedstawiciel szkoly klasycznej Jean
Baptiste Say®.

Kapital rozumiany byt takze jako wszystkie posiadane dobra (tac. dicitur bonum
omne quod possidetur), czyli zasob dobr rzeczowych, materialnych, wykorzystywa-
nych do produkc;ji (stock)’. Podobng koncepcje kapitalu mozna odnalezé w pracach
Davida Hume’, gtéwnego krytyka merkantylizmu, odrézniajacego stanowczo pie-
niadz od kapitatu, za ktéry przyjmowal wylacznie dobra o charakterze rzeczowym,
czyli $srodki produkcji'®. Rozgraniczal on zatem okreslenia kapitat i pienigdz, a tym
samym nie utozsamial pojecia pienigdza z bogactwem.

Waznym momentem w ewolucji kategorii kapitatu, ktory niewatpliwie poszerzyt
jego zakres zaréwno o pieniezne, jak i rzeczowe charakterystyki, byto uzycie przez
kluczowego przedstawiciela szkoly klasycznej Adama Smitha definicji kapitatu
w znaczeniu wszelkich zgromadzonych zasoboéw materialnych i nabytych umiejet-
nosci robotnikéw'!. Identyfikowal on kapital jako trzeci czynnik produkcji'?, czyli
taki, ktorego produkcyjnos¢ jest rownie wazna, jak wykorzystanie pracy i ziemi®.
Uwypuklil on takze fakt, ze kapitat powstaje dzieki oszczedzaniu, uwarunkowanemu
pragnieniem poprawy bytu kazdego czlowieka, zwracajac jednocze$nie uwage na

5 E.Cannan, Early History of the Term Capital, ,Quarterly Journal of Economics” 1921, vol. 35, no. 3.
6 A.R.J.Turgot,Réflexionssurlaformationetladistribution desrichesses, Paris 1766, https://play.
google.com/books/reader?id=4b7XAAAAMAAJ&h|=pl&pg=GBS.PA3 (dostep: 26.08.2020).
7 F.A. Fetter, Recent Discussion of the Capital Concept, ,Quarterly Journal of Economics” 1900,
vol. 11, no. 1,s. 19.

8 J.B. Say, Traité d’économie politique ou simple exposition de la maniére dont se forment, se
distribuent et se consomment les richesses, Guillaumin, Paris 1841.

9 E.von Bohm-Bawerk, The Positive Theory of Capital, G.E. Stechert & Co., New York 1930,
S. 24-25.

10 E. Taylor, Historia rozwoju ekonomiki, b. ttum., t. 1, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Poznan 1957, s. 43.

11 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, ttum. I. Budzynska, Pafstwowe Wydawnic-
two Naukowe, Warszawa 1994, s. 74-75.

12 D.Begg, S. Fisher, R. Dornbusch, Mikroekonomia, ttum. B. Czarny i in., PWE, Warszawa 1998, s. 201.

13 1. Fisher, Precedents for Defining Capital, ,Quarterly Journal of Economics” 1908, vol. 18, no. 3.


http://play.google.com/books/reader?id=4b7XAAAAMAAJ&hl=pl&pg=GBS.PA3
http://play.google.com/books/reader?id=4b7XAAAAMAAJ&hl=pl&pg=GBS.PA3
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aspekt strumienia bogactwa plynacego z kapitalu'’. Bogactwo to okreslit jako swego
rodzaju pozytek, korzys¢, inaczej moéwiac zysk, procent. W tym zakresie przetomowe
okazalo si¢ podejscie Irvinga Fischera — przedstawiciela ekonomii neoklasycznej,
ktory jednoznacznie odrdznit kategorie kapitatu i zysku'. Za kapital przyjal bowiem
zasob bogactwa (fundusz) dostepny w danym momencie, czynigc go jednoczesnie
kategorig zasobowa, statycznag, za$ zysk (pienigdz) okreslil jako strumien korzysci
wyplywajacy z owego bogactwa w danym okresie'®. W ujeciu neoklasykow, jak
stusznie zawaza Malgorzata Janicka, kapital traktowany jest jako czynnik produkeji
o charakterze homogenicznym".

Précz wymienionych powyzej przedstawicieli roznych nurtéw ekonomii wazny
wktad w rozwdéj pojmowania kapitatlu w ramach historii mysli ekonomicznej wniesli
réwniez inni przedstawiciele szkoty klasycznej: David Ricardo, Nassau William
Senior, Friedrich Kleinwachter, John Stuart Mill, Friedrich Benedikt Wilhelm von
Hermann; psychologicznej: Carl Menger, Eugen von Bohm-Bawerk; matematycznej
- Leon Walras, a takze neoklasycyzmu: William Stanley Jevons, John Bates Clark,
Knut Wicksell, Gustav Cassel, Joseph Alois Schumpeter, Alfred Marshall, Arthur
Cecil Pigou, John Richard Hicks, John Maynard Keynes, Joan Violet Robinson,
Irving Fisher; badz marksizmu - Karol Marks (zob. tab. 1.1).

Tabela 1.1. Poglady na temat kapitatu wybranych przedstawicieli mysli ekonomicznej

Przedstawiciel Nurt Poglady
1 2 3

krytyka + kapitat to tylko dobra rzeczowe pojete jako wy-
D. Hume . . . .

merkantylizmu tworzone $rodki produkgji

+ kapitat to oszczednosci przynoszace dochod
A.R.J. Turgot fizjokratyzm + dobra to dobra produkcyjne, ktére zostaty zaosz-
czedzone

+ kapitat to pochodny czynnik produkcji, zatem jego
produkcyjno$é pochodzi z tkwigcych w nim pracy

i ziemi
. szkota + kapitat powstaje dzieki oszczedzaniu, uwarun-
A. Smith L .
klasyczna kowanemu pragnieniem poprawy bytu kazdego
cztowieka
+ kapitat dzieli sie na staty i obrotowy, spoteczny
i indywidualny

14 A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa naroddéw, ttum. S. Wolff, O. Einfeld,
Z. Sadowski, wyd. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 306.

15 1. Fisher, The Theory of Interest, Kelly & Millman, New York 1954, s. 331-333.

16 ldem, The Nature of Capital and Income, Macmillan & Co., London 1906, s. 52-53.

17 M. Janicka, Liberalizacja przeptywdw kapitatowych - korzysci i zagrozenia, ,Bank i Kredyt”
2008, nr 3, s. 36.
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1

3

D. Ricardo

szkota
klasyczna

kapitat to ,,stara praca”

N.W. Senior

szkota
klasyczna

kapitat powstaje z naturalnych bogactw, pracy
i abstynencji, pojetej jako powstrzymanie sie od
konsumpcji

kapitat nie jest trzecim czynnikiem produkcji

J.B. Say

szkota
klasyczna

kapitat to samodzielna sita produkcyjna
kapitat tworzy warto$¢ i zdolnos¢, przyczyniajace
sie do dochodu z niego

F. Kleinwachter

szkota
klasyczna

kapitat to narzedzie produkcyjnosci

cechy kapitatu zmniejszaja ciezar nabywcy, czyli
utatwiaja prace produkcyjna

kapitat to bogactwo wytwarzajace wartos¢, czy-
li zdolno$¢ danego przedmiotu do zaspokajania
ludzkich potrzeb

J.S. Mill

szkota
klasyczna

kapitat wyznacza granice dziatalnosci przemystu
kapitat to rezultat oszczedzania

kapitat chociaz jest rezultatem oszczedzania, tym
niemniej podlega zuzyciu

popyt na towary nie obejmuje popytu na prace

sg trzy czynniki produkcji: pierwotne - ziemia
i praca oraz pochodny - kapitat

kapitat dzieli sie na staty i obiegowy, przy czym
ten ostatni przeznaczony jest na ptace, a jego
zrédtem sg oszczednosci dobr produkcyjnych na
rzecz produkcji débr konsumpcyjnych (i odwrot-
nie)

F.B.W. von
Hermann

klasycyzm
niemiecki

kapitat to kazda trwata podstawa uzytkowania
majaca warto$¢ wymienng

kapitaty to state, czyli trwate dobra i zmienne
utrzymujace swa wartos$¢ dzieki przemianie for-
my; sg one stata podstawa ustugi majacej wartos¢
zamienng

kapitat i ustugi to pojecia tozsame

C. Menger

szkota
psychologiczna

kapitat to agregaty débr gospodarczych wyzszego
rzedu

kapitatem w danym okresie jest rozporzadzal-
nos¢ zasobem débr dalszych rzedow, ktorych
uzytki przeznaczone sa do pozyskiwania débr
blizszych rzedéw w przysztych okresach (pier-
wotna koncepcja)

kapitat to pieniezna wartos¢ czes$ci majatku, kto-
rej uzytki przeznaczone sg do pozyskiwania dobr
(pdzniejsza koncepcja)
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Tabela 1.1 (cd.)

1

3

E.von Bohm-
-Bawerk

szkota
psychologiczna

kapitat to ogo6t produkowanych srodkéw produk-
cji, czyli tzw. produktéw posrednich; nie jest nim
wiec ziemia

kapitat dzieli sie na spoteczny i prywatny

podaz kapitatu jest tozsama ze stosunkiem fundu-
szy srodkéw utrzymania, reprezentowanych przez
caty majatek spoteczny poza ziemia, do liczby pra-
cownikow

dobra stanowia zrodto dochodu, a dochodowo$¢
doébr mierzona jest w wartosciach pienieznych

L. Walras

szkota
matematyczna

kapitaty to bogactwa materialne lub niematerial-
ne, odznaczajace sie trwatoscia, niezuzywajace sie
lub jedynie powoli zuzywajace sie
przeciwieAstwem kapitatu s3 dochody, zuzywaja-
ce sie jednorazowo przy uzytkowaniu

kapitaty dziela sie na state, trwajace dtuzszy czas
lub niekonczace sie podczas uzywania, i obroto-
we, szybko zuzywajace sie

W.S. Jevons

neoklasycyzm

kapitat to ogét dobr potrzebnych do utrzymania pra-
cownikéw wszelkiego rodzaju w czasie ich pracy
kapitat to biezace srodki utrzymania

J.B. Clark

neoklasycyzm

kapitat to fundusz débr kapitatowych, natomiast
one s3 dobrami przeznaczonymi do posrednich
uzytkow przez wspotdziatanie w uzyskiwaniu pro-
duktow

kapitat to trwaty fundusz bogactwa produkcyjnego,
wyrazony w pieniadzu, ale nieuciele$niony w nim
konieczne jest odroznienie prawdziwego kapita-
tu (true capital lub pure capital) od materialnych
dobr kapitatowych; prawdziwy kapitat to staty fun-
dusz bogactwa produkcyjnego lub fundusz warto-
Sci stale istniejgcy w odréznieniu od konkretnych
débr kapitatowych mogacych ulec zniszczeniu lub
skonsumowaniu

K. Wicksell

neoklasycyzm

kapitat to nagromadzone bogactwo, a wiec zas6b
débr

kapitat to dobra przynoszace procent, czyli do-
chéd ustalajacy sie na rynku kapitatéw nowych
kapitat dzieli sie na dobra rentowe i kapitat wta-
Sciwy

kapitat (wtasciwy) to surowce, potfabrykaty
i przede wszystkim srodki utrzymania oraz pienia-
dze, znajdujace sie w rekach przedsiebiorcow; s
one zuzywane w krotkich okresach
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3

I. Fisher

neoklasycyzm

kapitat mozna uja¢ dwojako - rzeczowo stanowi
on zestaw bogactw, czyli débr kapitatowych ist-
niejacych w danej chwili, za$ wartosciowo jest on
wartoscig powyzszego zasobu; wszelka oczekiwana
wartos$¢ kapitatu jest zdyskontowanym i skapitalizo-
wanym przysztym dochodem z dobr kapitatowych
kapitat obejmuje cate istniejace bogactwo, czyli
warto$¢ dobr je tworzacych

G. Cassel

neoklasycyzm

kapitat realny to czynnik produkgji; dzieli sie on na
kapitat staty i ruchomy; staty stanowia dobra trwate
bez ziemi, niestuzace do osobistego uzytku, a ru-
chomy - dobra nietrwate, uzywane w produkgji
wprowadzenie pojecia dyspozycji kapitatowej
obejmujacego sume, na ktora sktadajg sie ceny
powyzszych dobr, dobra niematerialne uzywane
w produkcji i pienigdze

ujecie wartosciowe w definiowaniu kapitatu

J.A. Schumpeter

neoklasycyzm

kapitat to nic innego jak dzwignia, za pomoca kté-
rej przedsiebiorca podporzadkowuje potrzebne mu
konkretne dobra, to tylko $rodek do skierowania
czynnikow produkgji ku innym formom ich wykorzy-
stania lub narzucenia produkcji nowego kierunku
kapitat to fundusz sity nabywczej

A. Marshall

neoklasycyzm
(szkota
z Cambridge)

kapitat to bogactwo ruchome; powstaje z oszcze-
dzania, ktére jest zalezne od wielkosci dochodu,
stanowiagc nadwyzke dochodu nad konsumpcja
rozroéznienie miedzy kapitatem a innymi formami
bogactwa zawiera elementy sztucznosci

A.C. Pigou

neoklasycyzm
(szkota
z Cambridge)

»dla gospodarkizaséb kapitatu istniejacy w dowol-
nym momencie jest zbiorem przedmiotow, jest to
zjawisko czysto fizyczne; [...] na wielkos$¢ zasobu
[...] nie oddziatuje jego warto$¢; zaséb jest doktad-
nie tym samym [...] niezaleznie od tego czy jego
wartosc¢ jest duza, czy mata”

J.R. Hicks

neoklasycyzm
(szkota
z Cambridge)

kapitaty to zsumowane oszczednosci, lokowane czy
wypozyczane za pewng optata; od strony rzeczowej
odpowiadajg im zr6znicowane ustugi produkcyjne,
ktorych zakupy i naktady rozktadaja sie w czasie
nie definiuje pojecia kapitatu

J.M. Keynes

neoklasycyzm
(szkota
z Cambridge)

kapitat to pojmowany w spos6b wartosciowy fun-
dusz

inwestycje sg przyrostem wyposazenia w kapitat
bez wzgledu na to, czy sktada sie on z kapitatu za-
trudnionego w produkcji, czy z zasobow ptynnych
wprowadzenie pojecia krancowej efektywnosci
kapitatu
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Tabela 1.1 (cd.)

1 2 3

+ kapitat to panujaca forma wtasnosci

« rozroznienie kapitatu przedsiebiorcy i rentierskie-
go; pierwszy rozwazany jest w ujeciu produkcyj-
nym, drugi taczy sie z podejsciem funduszowym
i lokatg m.in. w papiery wartosciowe

+ mierzenie kapitatu wigze z jednostka czasu pracy

neoklasycyzm
J.V. Robinson (szkota
z Cambridge)

+ kapitat to zasob srodkéw pozwalajacych na uzy-
skanie dochodu bez pracy, czyli renty, za$ dochéd
moze miec jedynie posta¢ warto$ciowa; zatem ka-

K. Marks marksizm pitat to warto$¢ rodzaca nadwartosc

+ Uujecie wartosciowe kapitatu utozsamiane jest z ka-
pitatem zarobkowym, odnoszacym sie do kapita-
tow zaréwno indywidualnego, jak i spotecznego

Zroédto: opracowanie wtasne za: K. Marchewka, Gtéwne nurty w teorii kapitatu, ,Ruch Prawniczy,
Ekonomiczny i Socjologiczny” 2000, nr 3, s. 117-120.

Mimo braku jasnej definicji kategorii kapitalu przez wybranych przedstawicieli
kolejnych epok nalezy zaznaczy¢, ze ich poglady skupiaja sie wokot okreslonych
grup kierunkéw badz nurtéw interpretacyjnych (zob. rys. 1.1). W szczegdlnosci,
przyjmujac za Johnem Richardem Hicksem, nalezy wyrézni¢ koncepcje materiali-
styczng i funduszowg kapitatu'®.

Wedlug koncepcji rzeczowej (materialistycznej) kapitat jest zasobem débr real-
nych istniejagcych w gospodarce w danym momencie, za pomocg ktérych w przy-
szto$ci mozna bedzie wytwarza¢ nowe dobra. Tym samym mianem kapitatu mozna
okresli¢ tylko i wylacznie dobra gospodarcze, materialne, rzeczowe, a w szczegol-
nosci ich wolumen, zasob. Takie pojmowanie kapitalu ogranicza si¢ wylacznie do
dobr bedacych wynikiem procesu produkeyjnego, co stanowi dystynktywna ceche
kapitalu odrdzniajaca go od pozostalych czynnikéw produkeji®. Z makroekono-
micznego punktu widzenia kapital jest interpretowany woéwczas jako bogactwo
spoleczne (kapital spoteczny), zas z perspektywy mikroekonomicznej jako kapitat
rzeczowy, trwaly.

Koncepcja materialistyczna budzi spore watpliwosci z uwagi na zalozenie, ze do-
bra kapitalowe utozsamiane s3 ze zbiorem rzeczy realnych, majacych cechy fizyczne.
Bezsprzecznie nalezy natomiast podkresli¢, ze wylacznie na podstawie cech fizycz-
nych danych rzeczy nie mozna moéwic o kapitale, gdyz jego fundamentalng sprawg
jest zastosowanie tych rzeczy w procesie produkeji, w gospodarce. Radykalng krytyke

18 J.R. Hicks, Perspektywy ekonomii. Szkice z teorii pienigdza i teorii wzrostu, ttum. H. Goralska,
J. Kochanowicz, PWE, Warszawa 1988, s. 183-203.

19 P.A.Samuelson, W.D. Nordhaus, Ekonomia, t. 1, ttum. H. i K. Hagemejer, J. Czekaj, Panstwowe
Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1995, s. 97-100.
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materialistycznej koncepcji kapitalu zaprezentowat Marks, twierdzac, ze bedace
rezultatem procesu produkcji dobra rzeczowe nie s kapitalem nawet wowczas, gdy
obok ziemi i pracy sg traktowane jako kluczowy czynnik produkgji. ,,Kazdy organ
czlowieka jest bowiem kapitatem, poniewaz musi by¢ przez dziatalnos¢, prace nie
tylko rozwijany, lecz zywiony, reprodukowany, aby mogt dziata¢ jako organ. Tak
wiec ramie, szczegdlnie reka jest kapitalem”. Podobne stanowisko prezentuje
wspolczesny francuski ekonomista Thomas Piketty, podkreslajac, ze kapital nie
istnieje w gospodarce naturalnej, obejmuje natomiast wylacznie dobra, ktére moga
by¢ posiadane i wymieniane na rynku, czyli, inaczej méwiac, towary?'.

Materialistvezna » kapital jako zasob dobr realnych (materialnych, rzeczowych)
— (rzeczow)rla) —  *w ujeciu makroekonomicznym - kapital spoleczny
* w ujeciu mikroekonomicznym - kapitat trwaly, rzeczowy
Funduszowa « kapitat jako fundusz ucielesniony w majatku
. (rachunkowa | | *Kkapital to wartos¢ dobr lub suma pienigdzy przekazana na zakup
= ienieina) ’ dobr do produkeji
& pletie « kapitat to odzwierciedlenie funduszu w rachunkowosci podmiotow
2
2.
é » kapitat jako rezultat procesu produkcji i akumulacji
S Procesowa | |  *kapital to czynnosci i zdarzenia, ktérych celem jest pomnazanie
(czynnosciowa) posiadanych zasobow (pienigdzy)
« kapitat jako potencjal zasobéw do uruchomienia nowej produkcji
« kapitat jako suma pieniedzy przynoszacych dochdd (zasob
](DOC}tl.odokw a rentierski)
I reniers a), [~ | - kapital to suma pieniedzy przekazana innemu podmiotowi za oplata
pienigzna (zasob pozyczkowy)

Rysunek 1.1. Gtéwne koncepcje kapitatu
Zrédto: opracowanie wtasne.

Koncepcja funduszowa (rachunkowa, czasem pieni¢zna) kapitatu wedlug Hick-
sa ma z kolei charakter mikroekonomiczny, gdyz kapitat jest odzwierciedleniem
funduszu w rachunkowosci podmiotéw. Warto zaznaczy¢, ze kategoria funduszu®
wyraza pieni¢zng rownowartos¢ tej czesci zasobow majatkowych, ktérym nadano

20 K. Marks, Zarys krytyki ekonomii politycznej, ttum. Z.J. Wyrozembski, Ksiazka i Wiedza, War-
szawa 1986, s. 185-186.

21 T. Piketty, Kapitat w XXI wieku, ttum. A. Bilik, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa
2015, s. 63.

22 Réznica miedzy pojeciami kapitati fundusz odnosi sie do wtasnosci srodkéw produkcji - od-
powiednio kapitalistycznych i socjalistycznych, jednakze wspotczednie wcigz uzywane jest
pojecie funduszu, np. w sprawozdawczosci przedsiebiorstw panstwowych badz spotdzielni.
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okreslone przeznaczenie gospodarcze®. Zgodnie z podejéciem rachunkowym , kapitat
jest funduszem ucielesnionym w majatku’, czyli maszynach, urzadzeniach itp. Innymi
stowy, kapital utozsamiany jest z warto$cig dobr lub tez bezposrednio suma pienie-
dzy przekazang na zakup débr do produkeji. Tego typu podejscie moze by¢ bliskie
wspolczesnemu okresleniu kapitatu obrotowego, pracujacego (working capital). Majac
na uwadze funduszowe pojmowanie kapitatu, warto podkresli¢, ze nie jest on jakims
»darem’, czyli otrzymanym zasobem débr rzeczowych, materialnych, ale oczywistym
rezultatem procesu produkcji i akumulacji. Niektdrzy ekonomisci zwracajg uwage na
koncepcje kapitalu jako procesu, gdyz sa nim czynnosci i zdarzenia, ktérych celem
jest pomnazanie posiadanych zasobdw (pieniedzy). Przywolujac bowiem podejscie
Marksa, wypada zasygnalizowac, ze ,kapital nie jest prostym stosunkiem, lecz proce-
sem, w ktorego réznych momentach zawsze pozostaje kapitatem™*. Podobne stano-
wisko zajmuje Hernando de Soto, twierdzac, ze ,,kapitalu nie stanowig zgromadzone
zasoby, lecz obecny w nich potencjal do uruchomienia nowej produkcji”. Zaréwno
w funduszowym, jak i procesowym (czynno$ciowym) ujeciu kapitalu dominuje za-
gadnienie dochodu, zysku z kapitalu. Celem procesu w gospodarce nie jest bowiem
wytwarzanie wartosci uzytkowych, ale gtéwnie osigganie korzysci ekonomicznych
w postaci zysku. Cytujac Marksa, ,,kupi¢, aby sprzedac z zyskiem’, procesowe ujecie
kapitatu zaklada w gruncie rzeczy takie przeksztalcenie pienigdza w towar, a nastepnie
towaru z powrotem w pieniadz, by ostatecznie wygenerowac zysk.

Oproécz powyzszych koncepcji wyodrebni¢ mozna réwniez trzeci nurt — docho-
dowy (rentierski, takze pieni¢zny), podobnie jak w wypadku koncepcji procesowej
wywodzacy si¢ z podejscia funduszowego. Zgodnie z nurtem dochodowym kapitat
rozumiany jest jako suma zaoszczedzonych pieniedzy, suma pieniedzy przynoszaca
dochdd (zasob rentierski) badz przekazana innemu podmiotowi za optatg (zasob
pozyczkowy). W tym wypadku chodzi zatem o zaséb niemajacy bezposredniego
zastosowania w procesie produkgji i niestanowiacy wydatku po stronie przedsie-
biorcy, wrecz przeciwnie - zwigzany z dochodem uzyskiwanym najczeéciej w formie
procentu (renty, zysku) z kapitalu. Niektorzy autorzy utozsamiaja to podejscie $cisle
z kapitalem pienigznym?, co jest dyskusyjne z uwagi na fakt, ze ,,pienigdz, bedac
rzeczy jest pozbawiony zdolnosci do mnozenia sig, wlasciwej istotom zywym”™’.
Wspdlczesnego pieniadza nie nalezy jednakze traktowac jako rzeczy, lecz jako zasob
po przeksztalceniu w aktywa finansowe stajacy sie kapitalem. W tym rozumieniu
nie kazdy pieniadz jest kapitalem, a jedynie ten zainwestowany, czyli taki, ktorego
posiadanie daje wtascicielowi okreslone korzysci (dochody).

23 S. Skrzywan (red. nauk.), Mata encyklopedia rachunkowosci, Polskie Wydawnictwa Gospo-
darcze, Warszawa 1959.

24 K. Marks, Zarys...,s. 186.

25 H. de Soto, Tajemnica kapitatu: dlaczego kapitalizm triumfuje na Zachodzie a zawodzi gdzie
indziej, ttum. S. Czarnik, wyd. 2, Fijor Publishing, Chicago-Warszawa 2007, s. 64.

26 K.Marchewka, Gtéwne nurty w teorii kapitatu, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i Socjologiczny”
2000, nr3,s.117-120.

27 P.H. Dembinski, Finanse po zawale, Studio Emka, Warszawa 2011, s. 100.
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Abstrahujac od szeregu pogladéw na temat kapitalu w teorii ekonomii, warto

podkresli¢, ze w wielu opracowaniach naukowych dotyczacych finanséw za pre-
kursora definicji kapitalu uznaje si¢ Frangois Quesnaya, wedtug ktérego kapital to
dobra wczesniej zgromadzone w celu podjecia i prowadzenia produkeji*®. Majac
badz co badz na uwadze dotychczasowy dorobek naukowy w dziedzinie finansow
i ekonomii, nalezy wyraznie podkresli¢ fakt wielo$ci zaréwno historycznych”?, jak
i wspolczesnych definicji kapitatu, odnoszacych sie tak do pojedynczych podmio-
tow (w tym zazwyczaj przedsiebiorstw), jak i panistwa jako calosci (zob. tab. 1.2).

Tabela 1.2. Przeglad wybranych definicji kapitatu we wspotczesnej literaturze ekonomicznej

Autor Definicja

1 2

+ kapitat to aktywa, ktére moga by¢ wykorzystane do osiagniecia

K. Jajuga przysztych korzysci, w tym wytworzenia innych aktywoéw
- + kapitat obejmuje fundusze (zasoby finansowe) powierzone przed-
A. Duliniec L . VTN .
siebiorstwu przez jego wtascicieli i wierzycieli
+ kapitat stanowig wszystkie elementy wystepujace po stronie pasy-
J. Czekaj, Z. Dresler woéw w bilansie przedsiebiorstwa i bedace zrédtem finansowania

sktadnikow majatkowych zgromadzonych w przedsiebiorstwie

+ kapitat to ogét srodkéw finansowych finansujacych aktywa pod-

J. Gajdka .
miotu gospodarczego
+ kapitat obejmuje catoksztatt zaangazowanych w przedsiebiorstwie
M. Jerzemowska wewnetrznych i zewnetrznych, wtasnych i obcych, terminowych
i nieterminowych zasobow
A. Dyduch, + kapitat to inaczej aktywa, ktére majag zdolnos¢ wytwarzania docho-
Z. Wydymus du i takze zostaty wyprodukowane
+ kapitat to warto$¢ majatku, jednakze wyrdznia sie kapitaty fizyczny
P. Krugman, . R . . .
R, Wells (budynki, narzedzia, maszyny itp.) i ludzki, bedacy rezultatem wzro-
’ stu produktywnosci pracy
28 M. Jerzemowska, Ksztattowanie struktury kapitatu w spdtkach akcyjnych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 13.
29 Wybrane pozycje literatury ekonomicznej poruszajacej kwestie definicji kapitatu na poczatku

XX wieku: C.A. Tuttle, The Real Capital Concept, ,,QuaterlyJournal of Economics” 1903, vol. 18,
no. 1; W. Jacoby, Der Streit um den Kapitalbegriff seine geschichtliche Entwicklung und Versu-
che zu seiner Lésung, Fischer, Jena 1908; W. Hohoff, Zur Geschichte des Wortes und Begriffs
JKapital”, Vierteljahrschriftf fiir Sozial- und Wirtschaftsgeschichte” 1918-1920, Bd. 14, Hf. 4;
E. Fossati, Beitrag zum Kapitalbegriff, ,Zeitschrift fir Nationalokonomie” 1930, Bd. 1, Hf. 5;
W. Trampczynski, Pojecie kapitatu, ,,Poznanskie Prace Ekonomiczne” 1937, nr 24; S.T. Skrzy-
pek, Pojecie kapitatu w literaturze, naktadem Towarzystwa Naukowego, Lwow 1939; J. Bless,
Das Wesen des Kapitals. Eine kapitaltheoretische Untersuchung, Buchdruckerei Konkordia,
Winterthur 1945.
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Tabela 1.2 (cd.)

1 2

« kapitat nie istnieje w gospodarce naturalnej, obejmuje natomiast

T. Piketty wytacznie dobra, ktore moga by¢ posiadane i wymieniane na rynku

« kapitat jest specyficzna kategorig ekonomiczna oznaczajaca nagro-
P.L. Bernstein madzone dobra (zasoby), stuzace do realizowania i rozwijania dzia-
talnosci gospodarczej

E.A. Hendriksen, + kapitat oznacza wielko$¢ wszystkich wartosci pienieznych powie-
M.F. van Breda rzonych przedsiebiorstwu
K.S. Most « kapitat stanowi atrybut bogactwa reprezentowany w systemie po-
e dwojnego zapisu ksiegowego
» kapitat stanowi zakumulowana praca, ktora jesli zostanie przy-
P Bourdieu wtaszczona na prywatnej tzn. wytacznej podstawie przez jakas oso-

be lub grupe oséb, umozliwia im zawtaszczenie energii spotecznej
w formie uprzedmiotowionej lub zywej pracy

« kapitat to abstrakcyjna, potencjalna zdolno$¢ obiektu do wykonywa-
M. Dobija nia pracy, czyli kategorii mierzonej jednostkami pracy, oznaczajacymi
iloraz jednostki mocy i liczby jednostek czasu pracy

« kapitat to wszystkie pozyteczne zasoby w produkcji (np. surowce,
E.R. Dewey drogi, mosty, budynki, maszyny), jak rébwniez umiejetnosci ludzi, ich
kompetencje, uczciwos$¢, a takze trwatos$¢ porzadku spotecznego

Zrédto: opracowanie wtasne za: K. Jajuga, Elementy nauki o finansach, PWE, Warszawa 2007, s. 12;
J. Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzgdzania finansami firm, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1995, s. 92; A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, wyd. 2 zm.,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 13; J. Gajdka, Teorie struktury kapitatu i ich aplikacja
w warunkach polskich, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2002, s. 19-20; M. Jerzemowska
iin., Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, wyd. 3 zm., PWE, Warszawa 2013, s. 162; A. Dyduch,
Z. Wydymus, Struktura kapitatu a wartos¢ przedsiebiorstwa, ,,Zagadnienia Techniczno-
-Ekonomiczne” 2003, t. 48, nr 1, s. 62-64; P. Krugman, R. Wells, Mikroekonomia, ttum. A. Cieslik
iin., Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 902; T. Piketty, Kapitat w XXI wieku,
ttum. A. Bilik, Wydawnictwo Krytyki Politycznej, Warszawa 2015, s. 63; P.L. Bernstein, Capital Ideas
Evolving, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey 2007, s. 23; E.A. Hendriksen, M.F. van Breda, Teoria
rachunkowosci, ttum. G. Idzikowska, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 281; K.S. Most,
Sombart’s Propositions Revisited, ,The Accounting Review” 1972, vol. 47, no. 4; P. Bourdieu, The Forms
of Capital, [in:] J.G. Richardson (ed.), Handbook of Theory and Research for Sociology of Education,
Greenwood Press, New York 1986, s. 241-258; M. Dobija, Ekonomiczne konsekwencje konfrontacji
kapitatu i pracy, ,Nierébwnosci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” 2018, nr 54, s. 65-67; D. Dewey,
Modern Capital Theory, Columbia University Press, New York 1965, s. 9.

Wspolczesnie, jak podaja Michel Glautier, Brian Underdown i Deigan Morris,
kategoria kapitalu jest zbiezna z definicja Quesnaya i oparta zostala na kategorii
aktywow wykorzystywanych do produkeji dobr oraz ustug®. Wobec tego definicje

30 M. Glautier, B. Underdown, D. Morris, Accounting Theory and Practice, 8th ed., Financial Times
Prentice Hall, Harlow-New York 2011, s. 429.
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kapitatu najczesciej podkreslaja jego zasobowy charakter, eksponujac jednoczesnie
ujecie prezentowane w rachunkowosci, odnoszace si¢ do podmiotéw gospodarczych.
Niektorzy autorzy wrecz nakazujg, by definiujac kapital przedsigbiorstwa wyraznie
rozdziela¢ jego sens rachunkowy i finansowy?'. Kapital w znaczeniu rachunkowym
nawigzuje do tradycyjnej definicji, wedlug ktorej nalezy rozumie¢ go jako wszystkie
sktadniki wystepujace po stronie pasywéw w bilansie przedsigbiorstwa® i stanowig-
ce zrodla finansowania aktywdéw (majatku)*. Rachunkowos¢ traktuje kapitat jako
warto$ciowo wyrazone prawa wlascicieli i wierzycieli przedsi¢biorstwa do majatku
przez niego wykorzystywanego. Kapital finansowy z kolei, jak zaznacza Janicka,
rozumiany jest jako okreslony zaséb srodkéw finansowych przeznaczonych na cele
inwestycyjne®.

Odnoszac si¢ $cisle do kategorii kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa, nalezy traktowac
ja jako kategorie aktywdw netto, czyli aktywdw jednostki pomniejszonych o zobo-
wigzania. Teoretycznych podstaw kapitalu wlasnego nie moga ksztattowa¢ wylacznie
regulacje prawa bilansowego™®. Jak stusznie zauwaza Stefan Gérniak nazwa kapitat
w kontekscie, w jakim postuguje si¢ nim rachunkowos¢, jest w rzeczywistosci skrétem
zastepujacym okreslenie Zrédta uzyskania kapitatu®s. Wobec powyzszego kategorii ka-
pitatu nie nalezy uzaleznia¢ wylacznie od struktury pasywow bilansu przedsigbiorstwa,
a wrecz przeciwnie powinno sie ja Scisle wigzac z okreslona teorig ekonomii.

Krzysztof Jajuga utozsamia kapital z aktywami, jakie mogg by¢ uzyte do osiagnie-
cia przyszlych korzysci, w tym takze wytworzenia innych aktywéw?”. Paul Krugman
i Robin Wells definiuja kapital réwniez jako wartos¢ majatku, jednakze wyrdzniaja
jednoczesnie kapitat fizyczny (utozsamiany z zasobami takimi jak budynki, narze-
dzia, maszyny itp.) oraz kapitat ludzki, bedacy rezultatem wzrostu produktywnosci
pracy przez proces uczenia si¢**. Najbardziej pojemng definicje kapitatu zapre-
zentowal jednak Donald Dewey, uznajac za kapital wszystkie pozyteczne zasoby
produkcyjne, surowce, drogi, mosty, budynki, maszyny czy nawet sciete kwiaty,
jak tez umiejetnosci ludzi, ich kompetencje, uczciwos¢, a takze trwatos¢ porzadku

31 J.lwin-Garzynska, Szkice o kapitale i podatkach, Difin, Warszawa 2010, s. 33.

32 Pojecie pasywdw nie jest jednoznacznie postrzegane w literaturze przedmiotu. Dla przykta-
du w terminologii anglosaskiej utozsamia sie je czesto ze zobowigzaniami jednostki gospo-
darczej, dlatego na jej zrédta finansowania majatku sktadaja sie nie tylko pasywa (zobowia-
zania), ale rowniez kapitaty.

33 J.Czekaj, Z. Dresler, Podstawy zarzgdzania finansami firm, Panstwowe Wydawnictwo Nauko-
we, Warszawa 1995, s. 92.

34 M. Janicka, Liberalizacja przeptywow kapitatowych w gospodarce sSwiatowej. Przypadek Pol-
ski, Wydawnictwo Uniwersytetu kédzkiego, £6dz 2010, s. 15.

35 M. Dobija, Rachunkowos¢ zarzqdcza i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 22.

36 S. Gorniak, Zasady nauki o bilansach, Wydawnictwo Horyzont, Krakdw 1948, s. 7.

37 K.Jajuga, Elementy nauki o finansach, PWE, Warszawa 2007, s. 12.

38 P.Krugman, R. Wells, Mikroekonomia, ttum. A. Cieslik i in., Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2012, s.902.



30 Wynik catkowity - jako$¢ i uzytecznos$¢ w procesie...

publicznego®. Nowatorskie pojmowanie kapitalu prezentuje natomiast Mieczystaw
Dobija, taczacy nauki ekonomiczne i fizyczne® w stwierdzeniu, ze jednym z kluczo-
wych elementéw kapitalu jest praca niezbedna do akumulacji kapitatu, skojarzona
z uzyciem energii*'. Kapital jest wiec kategoria abstrakcyjna, oznaczajaca potencjalng
zdolno$¢ obiektu do wykonywania pracy, czyli kategorii mierzalnej w jednostkach
pracy, gdzie taka jednostka oznacza iloraz jednostki mocy i liczby jednostek czasu
pracy*. Kapital jest $cisle powiazany z praca, gdyz reprezentuje zdolnos¢ do jej
wykonania. Ta potencjalna zdolnos¢ w naukach fizycznych nazywa si¢ energia,
a w ekonomicznych - kapitalem.

Dyskusyjng sprawa w teoretycznym ujmowaniu kapitalu jest spotykana w litera-
turze i praktyce gospodarczej wielos¢ dookreslen tej kategorii. Mowa tu o tak repre-
zentatywnych kategoriach ekonomicznych i finansowych, jak kapitat produkeyjny,
pieniezny, finansowy, rzeczowy, wlasny (w tym zakladowy, podstawowy, akcyjny,
zapasowy, rezerwowy, z aktualizacji wyceny), obcy, zasobowy, samofinansowania,
catkowity, trwaty, staly, obrotowy, zainwestowany, oprocentowany, krétko- i dtugo-
terminowy, intelektualny, hybrydowy, docelowy itp., ktére mocno zakorzenily sie
w literaturze przedmiotu. Obserwuje si¢ charakterystyczng dla obecnych czaséw po-
wszechng praktyke, mozna wrecz powiedzie¢ mode na okreslanie kapitalu w réznych
dziedzinach nauki wlagciwym im, niekiedy specyficznym, przymiotnikiem. Mowi sie
na przyktad o kapitale ludzkim, spotecznym, edukacyjnym, organizacyjnym, relacji,
przyrodniczym, politycznym, a nawet symbolicznym. Za najbardziej zaskakujace
mozna uzna¢ okreslenia uzyte przez polskiego socjologa Piotra Sztompke, wyrdz-
niajacego kapitaly: kulturowy, pomostowy, ufnosci, wiarygodnosci, wiazacy czy tez
zaufania®. Nasuwa si¢ zatem pytanie, czy stosowanie kategorii kapitalu w szerokim
spektrum nauk jest po pierwsze uzasadnione, a po drugie dopuszczalne. Z ontolo-
gicznego punktu widzenia stuszna wydaje si¢ konstatacja, ze samej kategorii kapitatu
nie powinno si¢ dowolnie dookresla¢ jakimkolwiek przymiotnikiem, gdyz zatraca
sie wowczas istote kapitatu jako takiego, ujmowanego w teorii ekonomii. Ponadto,
chcac unikng¢ zarzutu, ze wszelkie zjawiska redukuje si¢ wylacznie do ekonomii
czy finanséw, mozna przyjac teze o dopuszczalnosci stosowania tego typu zabiegow
stownych. Bezsprzecznie natomiast nalezy odnies¢ si¢ do pierwotnej konceptualizacji
kapitaltu, niewatpliwie wywodzacej si¢ z nauk ekonomicznych.

39 D. Dewey, Modern Capital Theory, Columbia University Press, New York 1965, s. 9.

40 M. Dobija, Abstract Nature of Capital and Money, [in:] L.M. Cornwall (ed.), New Developments
in Banking and Finance, ch. 4, Nova Science Publishers, New York 2007; idem, Teoria kapitatu
jako podstawa reform system finansow publicznych, ,Nierébwnosci Spoteczne a Wzrost Gospo-
darczy” 2009, nr 14.

41 ldem (red.), Teoria rachunkowosci w zarysie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Krakéw
2015, s. 12-14.

42 ldem, Ekonomiczne konsekwencje konfrontacji kapitatu i pracy, ,Nierbwnosci Spoteczne
a Wzrost Gospodarczy” 2018, nr 54, s. 65-67.

43 P. Sztompka, Zaufanie. Fundament spoteczeristwa, Znak, Krakow 2007.
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1.2. Teoretyczne ujecia zysku

Kategoria zysku, podobnie jak kategoria kapitalu, przechodzita w teorii ekonomii
i finansow ewolucje historyczng. Kategorie zysku (ang. profit) mozna odnalez¢
w historii mysli ekonomicznej poswigconej zagadnieniu procentu (ang. interest),
rozumianego ogdlnie jako zysk z pozyczki pieni¢znej. Inaczej mowiac, z uwzgled-
nieniem funduszowej koncepcji kapitaltu, procent oznacza zysk z kapitalu, czyli
kwote pieniedzy przekazanych innemu podmiotowi za optatg. Kapitat jest bowiem
dobrem przeznaczonym na to, by przynosito doch6d*. Wbrew ,,pieni¢znemu” po-
strzeganiu procentu nie nalezy go jednak utozsamiac z pojeciem pienigdza. Majac
bowiem na uwadze antyczne, filozoficzne podejscie do kategorii procentu, wyrazane
m.in. przez Arystotelesa, nalezy podkresli¢, ze znaczenie stowa procent (grec. tékos,
czyli por6d) mylnie implikuje ogélne stwierdzenie, ze ,,pienigdz uzyskiwany jest
z pienigdza”®. Takie postrzeganie jest niezgodne z naturg pienigdza, realizujacego
swy istote tylko w akcie wymiany (kupna i sprzedazy)*.

Jedne z pierwszych szeroko opisanych teoretycznych koncepcji, dotyczacych
kwestii rozumienia zysku z kapitatu, pojawily sie w opracowaniach Turgota, Smitha,
Ricarda i Saya. Pionierska 0gdlng teori¢ stworzyt Turgot, utozsamiajac zysk z kapitatu
z pojeciem renty z gruntu, ktory w kazdej chwili mozna zakupi¢”. Ricardo uzaleznial
zysk z kapitalu od wysokosci plac i zidentyfikowat go z procentem*. Smith z kolei,
wprowadzajac definicje zyskow z kapitatu, nazywanych przez niego pozytkami, co
wazne odrdznil jednak od siebie kategorie zysku i procentu. Zysk rozumiany byt
przez niego jako dochéd uzyskiwany z kapitalu pochodzacego z produkgji, za$
procent oznaczal swoistg cen¢ pozyczki, czyli dochod otrzymywany przez osobe
nieuzywajaca wlasnego kapitatu, ale pozyczajaca go innej osobie®. Jego zdaniem
w cenie kazdego dobra znajdujg si¢ trzy pierwotne zrodta wszelkiego dochodu, czyli
renta, placa i kapital, zas zysk z kapitalu nie jest ptacg za prace przedsiebiorcy™.

Wspomniani przedstawiciele szkoly klasycznej pojmowali zysk jako dochdd
z produkcji przypadajacy wlascicielowi kapitatu z tytutu jego prawa wlasnosci do
$rodkow produkgeji®'. W przedstawionym rozumowaniu nie dostrzega si¢ jednak

44 W. Trgmpczynski, op. cit., s. 88.

45 Arystoteles, Polityka, ttum. L. Piotrowicz, Ossolineum, Wroctaw 1953, s. 24.

46 Poglad ten wyraza stwierdzenie pecunia pecuniam parere non potest, czyli pieniadz nie rodzi
pieniadza. Por. idem, Polityka z dodaniem Pseudo-Arystotelesowskiej Ekonomiki, ttum. L. Pio-
trowicz, Pafnstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1964, ks. I, s. 20-26.

47 E.von Bohm-Bawerk, Kapitat i zysk z kapitatu, ttum. W. Zawadzki, Gebethner i Wolff, Warsza-
wa 1924, s. 64-70.

48 M.Blaug, op. cit., s. 135-137.

49 A. Smith, op. cit., s. 306-308.

50 Ibidem,s.73-79.

51 Por. L. Caro, Der Wucher, Duncker & Humblot, Leipzig 1893, s. 85.
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wyraznej granicy miedzy dochodem z kapitalu a zyskiem przedsiebiorcy*2. Nieco
inne spojrzenie na zysk z kapitatu prezentuje Say, okreslajac go mianem nagrody za
ustugi kapitatu, podobnie jak praca przyczyniajacym sie do bogactwa™. Co wazne,
wyrodznia on cztery rodzaje dochodu: place (z pracy), rente gruntowa (z ziemi),
procent (z kapitalu) i zysk przedsigbiorcy. Rozwijajac to podejscie, Bohm-Bawerk
dokonat klasyfikacji zysku na ten z kapitatu produkcyjnego i ten bedacy wynagro-
dzeniem dla wlasciciela za wysilek, ktérego ta produkcja jest rezultatem®. Senior
stwierdzit wprost, ze zysk z kapitalu jest wynagrodzeniem za wstrzemigzliwos¢
kapitalisty™. Zdaniem marksistow z kolei zysk z kapitalu jako wynagrodzenie dla
kapitalisty nie znajduje racjonalnego uzasadnienia. Marks definiowat zysk jako war-
to$¢ dodatkowa*, stanowigcg nadwyzke wartosci produktu nad sumg sktadnikow
produkcji, ktdrej zrédlem jest wylacznie praca robotnika, aczkolwiek zawlaszcza-
na przez przedsiebiorce — kapitaliste. Nadwyzke te dzieli miedzy otrzymujacego
procent wlasciciela kapitatu i angazujacego kapital, osiagajacego zysk przedsie-
biorce. W wyniku tej wymiany kapitalista ,,produkcyjny” zmuszony jest dzieli¢
sie zyskiem z kapitalistg ,,pozyczkowym”. Natomiast Keynes, postrzegajac zysk
z kapitatu (procent) jako swego rodzaju ,,kompensate za zrzeczenie si¢ ptynnosci na
okreslony czas™’, przedstawia w ogélnym uproszczeniu, ze zysk jest cena pienigdza
pozyczkowego. Inaczej méwiac, stanowi on kwote pieniedzy, jaka mozna uzyskac,
rezygnujac z rozporzadzania nig w zamian za wierzytelno$¢ w okreslonym czasie.
Poglad ten podkresla wiec znaczenie zysku determinowanego podaza i popytem
na zasoby pieni¢zne.

Na podstawie przedstawionego dotychczas przegladu literatury przedmiotu
mozna stwierdzi¢, ze z kategorig kapitalu z konieczno$ci wiaze si¢ kategoria zysku,
ogolnie rzecz ujmujac postrzeganego dwojako jako:

1) dochdd - swego rodzaju wartos¢ dodatkowa uzyskiwana w okreslonym
czasie, zwigzana gléwnie z materialistyczng koncepcja kapitatu rzeczowego,
produkeyjnego (zysk w ujeciu dynamicznym);

2) procent - stanowigcy forme wyboru, wyrzeczenia sie, odnoszacy si¢ do kon-
cepcji kapitatu funduszowego, pienig¢znego, warto$ciowego (zysk w ujeciu
statycznym).

52 Zwrdcit na to uwage m.in. E. Carell, Unternehmergewinn und Arbeitslohn, Richard Pflaum Ver-
lag, Miinchen 1950, s. 15.

53 J.B. Say, Wyktad ekonomii politycznej, czyli proste wytuszczenie jak sie tworzq, rozdzielajg
i spozywajg bogactwa, t. 2, ttum. D. Dzierozynski, Drukarnia Zawadzkiego i Weckiego Uprzy-
wilejowanych Drukarzy i Ksiegarzy Dworu Krolestwa Polskiego, Warszawa 1821, s. 156.

54 E. von Bohm-Bawerk, Capital and Interest: A Critical History of Economic Theory, McMillan
& Co., London-New York 1890, s. 36-42.

55 Idem, Kapitat...,s. 279.

56 K. Marks, Kapitat, t. 1, ttum. J. Heryng i in., wyd. 3, Ksigzka i Wiedza, Warszawa 1951, s. 223.

57 J.M.Keynes, Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza, ttum. M. Kalecki, S. Raczkowski,
wyd. 3, 3 dodr., Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 146-154.
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Podsumowujac, kategoria zysku nierozerwalnie wiaze si¢ z kapitatem, gdyz zysk
mozna okresli¢ jako miare przyrostu kapitalu w procesach gospodarowania. Przyj-
mujac za Dobija, kapital nie powstaje z niczego, lecz jest transferowany przez prace
gromadzacg sie w okreslonych zasobach®®. Samo posiadanie kapitatu nie wystarcza
jednak do tego, by osiagnac zysk, gdyz niezbedna jest przy tym umiejetnos¢ odpo-
wiedniego postugiwania sie tym kapitalem™.

Interesujace podejscie do definiowania zysku zaprezentowat w 1906 roku
Fisher, ktory potraktowat go jako funkcje pracy kapitalu i utozsamit z przycho-
dami z dzialalnosci transportowej, przy zatozeniu, ze stanowi on infrastrukture
kolejowa®. Zysk traktowal zatem jako rezultat pracy, uslug transportowych
$wiadczonych wlascicielowi kapitatu. Inng, réwnie ciekawa interpretacje zysku,
mozna znalez¢ w pracach Glautiera, Underdowna i Morrisa, utozsamiajacych
kapital z drzewem, za$ zysk z jego owocem, ktérego konsumpcja przynalezy do
wlasciciela drzewa®'.

Teorie ekonomii i finanséw nie wypracowaty jak dotad jednej spojnej definicji
zysku, istnieja jej r6znorodne warianty uzywane do wlasnych celé6w®. W na-
stepstwie postepujacego rozwoju gospodarki rynkowej i rynku kapitalowego
kategoria ta we wspolczesnej literaturze przedmiotu sprowadzana jest najczesciej
do ekonomicznego zysku przedsigbiorcy. Teoria rachunkowosci w wigkszym
stopniu skupia si¢ na sposobach i metodach jego pomiaru, teorie finanséw wiaza
go z miarg efektywnosci ekonomicznej stuzacej do wyceny przedsiebiorstwa, za$
teoria ekonomii koncentruje si¢ na koncepcyjnym okresleniu, czym jest zysk, jaka
jest jego natura i istota. Tym samym w zaleznosci od przyjetej perspektywy, zysk
moze by¢ rozpatrywany na dwoch odmiennych plaszczyznach - ekonomicznej
lub finansowo-rachunkowe;.

Przypisanie zysku do podmiotu prowadzacego dzialalno$¢ gospodarcza wynikaé
moze z funkgji, jakie zysk pelni w gospodarce. Trzonem gospodarki rynkowej sa
obecnie przedsiebiorstwa prywatne, co pociaga za sobg konieczno$¢ uwzglednienia
kwestii pomnazania posiadanego przez nie kapitalu i generowania zysku, bedacego
wymiernym rezultatem dzialalnosci gospodarczej, interpretowanej jako ,,zorganizo-
wana dzialalnos¢ zarobkowa, wykonywana we wlasnym imieniu i w sposob ciagly”™.

58 M. Dobija, Uktad pojec konstytuujgcych teorie rachunkowosci w kontekscie nauk ekonomicz-
nych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2016, t. 89, nr 145,
s.9-28.

59 G.Reisman, Kapitati Kapitalizm XXI wieku, ttum. P. Nowakowski, Fijorr Publishing, Warszawa
2015, s. 26.

60 |. Fisher, The Nature...,s. 52-53.

61 M. Glautier, B. Underdown, D. Morris, op. cit., s. 429.

62 P.van Cauwenberge, |. de Beelde, On the IASB Comprehensive Income Project: An Analysis of
the Case for Dual Income Display, ,Abacus” 2007, vol. 43, no. 1, s. 23.

63 Ustawa z dnia 6 marca 2018 r. Prawo przedsiebiorcéw, Dz.U., poz. 646, art. 3.
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Nie bez znaczenia pozostaje rowniez uznanie przedsiebiorstw za ,,najwazniejsze
instytucje systemu ekonomicznego utworzone w celu osiggania zyskow”**.

Zysk, ogdlnie rozumiany jako dodatni wynik dzialalnosci gospodarczej danego
podmiotu, stanowi jedna z wazniejszych kategorii ekonomicznych i kluczowy obiekt
zainteresowania réznych grup interesariuszy przedsiebiorstwa. Ponadto za Jerzym
Gieruszem i Joanng Gawronska mozna wskazac, ze zysk pelni jedna z wazniejszych
funkcji w gospodarce jako catosci, bedac w szczegdlnosci®:

1) miernikiem dokonan jednostek w okreslonym przedziale czasu;

2) podstawg finansowania rozwoju;

3) wsparciem proceséw decyzyjnych i kontrolnych;

4) wskaznikiem tych obszaréw (sektoréw gospodarki), gdzie zasoby moga

znalez¢ najbardziej efektywne zastosowanie;

5) czynnikiem oddzialujagcym na zachowania uczestnikéw rynku kapitatowego

- inwestoréw, kredytodawcow;

6) elementem wplywania na wyceny rynkowe instrumentéw finansowych.

Mimo powszechnej opinii, ze zysk jest miarg efektywnosci ekonomicznej podmio-
tu gospodarczego, nalezy podkresli¢ jego wieloaspektowy, interdyscyplinarny i nie-
jednoznaczny charakter. Kategoria zysku w tym rozumieniu obecna jest w réznych
regulacjach, m.in. przepisach prawa handlowego, bilansowego czy podatkowego, co
stanowi uzasadnienie dla konieczno$ci uwzglednienia ich specyfiki w definiowaniu
pojecia zysku i postugiwaniu si¢ tg kategorig w praktyce gospodarczej.

Analizujac regulacje prawa handlowego, warto wskaza¢, ze nie zawieraja one
konkretnej definicji zysku, aczkolwiek wielokrotnie postuguja sie ta kategoria. Na
przyklad w kodeksie spotek handlowych® odnalez¢ mozna takie kategorie jak:
zysk, zysk spotki, kwota zysku, prawo do zysku, podzial zysku, zysk przypadajacy
wspdlnikom, zysk za ostatni rok obrotowy, ktére stosowane sg przez ustawodawce,
aczkolwiek w zadnym miejscu nie ma odwolania wprost do definicji zysku. Majac na
uwadze kontekst prawa handlowego, Andrzej Koch i Jacek Napierata definiujg zysk
jako ,nadwyzke wplywéw pienieznych nad wydatkami i obowigzkowymi odpisami
w okres$lonym czasie”®. Takie okreslenie w znacznym stopniu odbiega od ogdlnego
rozumienia zysku jako dodatniego wyniku finansowego przedsigbiorstwa, dodatko-
wo sprowadza go do wymiaru pieni¢znego (kasowego), co budzi spore watpliwosci.

Definicje zysku prezentuje takze prawo bilansowe, czyli 0og6él norm prawnych
regulujacych podstawowe zasady prowadzenia rachunkowosci przez podmioty
gospodarcze®. Zgodnie z ustawg o rachunkowosci przez przychody i zyski rozumie

64 M. Bednarski, J. Wilkin, Ekonomia dla prawnikdw i nie tylko, LexisNexis, wyd. 3, Wydawnictwo
Prawnicze LexisNexis, Warszawa 2007, s. 97.

65 J.Gierusz, J. Gawronska, Ewolucja pojecia wyniku finansowego a pomiar jego jakosci, ,,Zeszy-
ty Teoretyczne Rachunkowosci” 2012, t. 66, nr 122, s. 29.

66 Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, Dz.U. Nr 94, poz. 1037.

67 A.Kochiin., Prawo spétek handlowych, wyd. 6, Wolters Kluwer, Warszawa 2017, s. 300.

68 1. Olchowicz, M. Jamrozy, Rachunkowos¢ podatkowa, Difin, Warszawa 2018, s. 11.
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sie ,uprawdopodobnione powstanie w okresie sprawozdawczym korzysci ekono-
micznych, o wiarygodnie okreslonej wartosci [...], ktére doprowadza do wzrostu
kapitalu wlasnego lub zmniejszenia jego niedoboru™.

Wykorzystane przez ustawodawce okreslenie zyskdw sugeruje, ze naleza one
do kategorii ekonomicznych bedacych miarami wynikéw finansowych podmio-
tu gospodarczego. Z innej perspektywy mozna stwierdzi¢, ze zyski sg rezultatem
zmian warto$ci poszczegdlnych pozycji bilansu przedsigbiorstwa obrazujacych
jego efektywnos¢ ekonomiczng. W rachunkowosci zysk jest zawsze prezentowany
w wymiarze pienieznym, skojarzonym z danym podmiotem gospodarczym i skal-
kulowanym za dany okres.

Wydawac¢ si¢ moze, ze ustalony na podstawie regulacji prawa bilansowego wynik
finansowy jest tg kategoria, ktora konsekwentnie winna by¢ implementowana do
pozostalych przepisow prawa, w szczegdlnosci podatkowego, stanowigcego ogot
norm prawnych regulujacych ustalanie i pobieranie podatkéw”. Zysk podatkowy
i zysk bilansowy przedsi¢biorstwa nie sg jednak kategoriami tozsamymi. Po pierwsze
zysk podatkowy utozsamiany jest z dochodem podatkowym, natomiast na gruncie
ekonomii zysk i dochéd to zupelnie odmienne kategorie. Po drugie zysk ten stanowi
»nadwyzke sumy przychodéw nad kosztami uzyskania przychodu osiagnieta w roku
podatkowym™"'. Nie wszystkie przychody w ujeciu bilansowym sg za$ przychodami
wedlug prawa podatkowego, podobnie nie wszystkie koszty prezentowane w spra-
wozdawczosci finansowej sg rowne kosztom uzyskania przychodu’.

Poréwnujac obecne w prawie bilansowym i prawie podatkowym definicje zysku,
mozna mimo wszystko wywnioskowa¢, ze jest on ustalany wediug jednakowych
regul, czyli poréwnania przychodéw i kosztow. Podejscie to jest zbiezne z inter-
pretacja zysku zaprezentowang przez Fishera. Wskazat on, ze w wypadku dziatal-
nosci gospodarczej zysk pienigzny ustalany jest jako réznica migdzy przychodami
a kosztami, aczkolwiek zwraca uwage na fakt braku ujmowania wszystkich pozycji
przychodow i kosztow, szczegolnie tych trudnych do wyrazenia w postaci pieniez-
nej”. Stanowi to zatem przyczynek do rozwazan nad istoty wlasciwego pomiaru
wyniku finansowego.

69 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. Nr 121, poz. 591, z pozn. zm., art. 3,
ust. 1, pkt 30.

70 1. Olchowicz, M. Jamrozy, op. cit., s. 32.

71 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych, Dz.U. Nr 21,
poz. 86,z p6zn. zm., art. 7, ust. 2.

72 Przychodami wytacznie bilansowymi sg np. kwoty naliczonych, lecz nieotrzymanych od-
setek od naleznosci, odsetki otrzymane w zwigzku ze zwrotem nadptaconych zobowigzan
podatkowych i innych naleznosci budzetowych, kwoty umorzonych zobowiazan itd., za$
kosztami niebedacymi kosztami uzyskania przychodu sa np. wydatki na nabycie gruntéw
lub prawa wieczystego uzytkowania gruntéw oraz innych $rodkow trwatych, grzywy i kary
pieniezne orzeczone w postepowaniu karnym, karnym skarbowym, administracyjnym i spra-
wach o wykroczenia oraz odsetki od nich, koszty egzekucyjne zwigzane z niewykonaniem
zobowiazan itd. Por. I. Olchowicz, M. Jamrozy, op. cit., s. 56-94.

73 |. Fisher, The Nature...,s. 103.
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1.3. Gtowne kategorie zysku

Dyskutujac nad teoretycznym ujmowaniem zysku, rozumianego wasko jako dodatni
wynik finansowy przedsigbiorstwa, nalezy podkresli¢, ze jest on wcigz wielowy-
miarowg i zréznicowang kategorig ekonomiczng. O wielowymiarowosci i zr6zni-
cowanym charakterze zysku przedsigbiorstwa $§wiadcza réznego rodzaju warianty
tej kategorii wystepujace w teorii i praktyce przedsigbiorstw, wywodzace si¢ m.in.
z definicji prezentowanych w ekonomii, finansach, rachunkowosci czy zarzadzaniu.
W zaleznosci od przyjetej perspektywy mozna wyrdznic¢ przede wszystkim zyski
ekonomiczny i ksiggowy.

Zysk ekonomiczny, inaczej zwany zyskiem czystym, rezydualnym’, nadzwyczaj-
nym, resztowym czy ponadnormalnym, wprowadzit do literatury ekonomicznej
w XIX wieku Marshall, okreslajgc go jako ,,to co pozostaje z zyskow wiasciciela po
odjeciu odsetek od kapitalu wedltug obowiazujacej stopy procentowej””. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze jest to zysk rekompensujacy ryzyko ponoszone przez wlasci-
ciela. W innym rozumieniu zysk nadzwyczajny stanowi nadwyzke utargu catko-
witego nad ekonomicznym kosztem catkowitym, uwzgledniajacym, podkreslany
przez ekonomistéw a pomijany przez ksiegowych, koszt alternatywny dzialania
przedsiebiorstwa (koszt utraconych mozliwosci). W rezultacie zysk obliczany przez
finansistow i ksiegowych nie jest réwnoznaczny z zyskiem postrzeganym przez eko-
nomistow. Jak podaje Stanistaw Owsiak, zysk ekonomiczny uwarunkowany jest
mikroekonomicznie, a nie przez zasady rachunkowosci’®. Za prawdziwe mozna
uzna¢ zatem stwierdzenie Zofii Dach, ze zysk ekonomiczny jest kategoria oparta

74 Warto zaznaczy¢, ze na gruncie zysku rezydualnego (ekonomicznego) w latach 80. XX wie-
ku po raz pierwszy wdrozono koncepcje ekonomicznej wartosci dodanej EVA (economic
value added), stanowiacej iloczyn wartosci zainwestowanego kapitatu i ré6znicy miedzy stopa
zwrotu zainwestowanego kapitatu a sSredniowazonym kosztem kapitatu. Por. T. Copeland, T.
Koller, J. Murrin, Wycena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, ttum. A. Kalinauskas, T. Wia-
zowski, WIG-Press, Warszawa 1997, s. 135; A. Cwynar, W. Cwynar, Zarzgdzanie wartoscig spot-
ki kapitatowej. Koncepcje - systemy - narzedzia, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce,
Warszawa 2002, s. 84; iidem, Badania poréwnawcze zysku rezydualnego, ,,Ekonomika i Or-
ganizacja Przedsiebiorstw” 2006, nr 8; A. Szablewski (red.), Strategie wzrostu wartosci firmy,
Poltext, Warszawa 2000, s. 19; idem, R. Tuzimek (red. nauk.), Wycena i zarzgdzanie wartoscig
firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 123; T. Dudycz, Zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa,
PWE, Warszawa 2005, s. 36; A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 152; eadem, Finansowanie przedsiebiorstwa, PWE,
Warszawa 2011, s. 63; M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, War-
szawa 2007, s. 269, 500; eadem, Ksztattowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000, s. 28; B. Wozniak-Sobczak, Funkcje kapitatu w strategicznym zarzgdzaniu
przedsiebiorstwem, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2005, s. 78-79.

75 A. Marshall, Principles of Economics, Macmillan & Co., New York 1890, s. 142; T. Copeland,
T. Koller, J. Murrin, op. cit., s. 135. Jesli nie zaznaczono inaczej, ten i dalsze cytaty z publikacji
obcojezycznych w przektadzie autora.

76 S. Owsiak, Podstawy nauki finanséw, PWE, Warszawa 2011, s. 45.
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na teoretycznych rozwazaniach mogacych si¢ zdarzy¢ alternatywnych dziatan,
podczas gdy zysk ksiegowy odzwierciedla to, co rzeczywiscie nastapilo i konkretne
mierzalne wyniki za dany okres”.

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna moéwic takze o zysku normalnym,
czyli zysku generowanym przez podmiot gospodarczy wowczas, gdy zysk ksiego-
wy w calo$ci pokrywa wszelkie koszty ksiegowe i koszty utraconych mozliwosci.
Przedsiebiorstwo osiagajace zysk normalny nie czerpie zyskéw ekonomicznych,
czyli normalny zysk notuje si¢ wowczas, gdy zysk ekonomiczny réwny jest zeru.
Zysk normalny mozna zatem traktowac jako prég rentownosci przedsigbiorstwa.

Literatura przedmiotu postuguje si¢ takze kategorig zysku kapitalowego rozumia-
nego ogolnie jako wzrost wartosci kapitatu, np. w wyniku wzrostu cen posiadanych
papieréw warto$ciowych na rynku. Kategoria zyskow kapitalowych jest jednak moc-
no osadzona w regulacjach podatkowych, w szczegélnosci w odniesieniu do podatku
dochodowego od oséb prawnych’. Ustawodawca prezentuje zamknieta definicje
zyskow kapitalowych, wymieniajac pelny katalog przysporzen zaliczanych do tego
zrodta, np. dywidendy, przychody z umorzenia akcji, praw majatkowych, i otwarta
- w wypadku innych Zrédet (przysporzenia niezaliczane do zyskéw kapitalowych).

Oprocz powyzszych dookreslen zysku w literaturze i praktyce z zakresu finanséw
oraz zarzadzania najwigcej miejsca i uwagi poswigca si¢ kategoriom zyskow koreluja-
cych ze sprawozdawczo$cig finansowg podmiotéw gospodarczych, a w szczegolnosci
technikom ich pomiaru (zob. tab. 1.3).

Tabela 1.3. Wybrane mierniki zysku przedsiebiorstwa

Miara Nazwa miernika Kalkulacja
1 2 3
EBITDA zysk przed potraceniem odsetek, przychody - koszty

podatkow, amortyzacji i inflacji

zysk przed potragceniem odsetek,

EBITA podatkéw | amortyzacii EBITDA - inflacja
EBIT .zysk przeld potraceniem odsetek EBITA - amortyzacja
i podatkéw
NOPAT zysk operacyjny netto po EBIT x (1 - stopa podatkowa)
opodatkowaniu
zysk operacyjny netto pomniejszony | EBIT x (1 - stopa podatkowa
NOPLAT Lo
o skorygowany podatek W wyrazeniu pienieznym)
GOPAT zysk operacyjny brutto po NOPAT + amortyzacja

opodatkowaniu

77 Z.Dach, Mikroekonomia, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Krakéw 2012, s. 77.
78 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0s6b prawnych, art. 7b.
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Tabela 1.3 (cd.)

1 2 3
. EBIT + (przychody z odsetek - koszty
EAT zysk netto po opodatkowaniu odsetek) x (1 - stopa podatkowa)
zysk rezydualny (ekonomiczna NOPAT - $redniowazony koszt
RI (EVA) - .
wartos¢ dodana) kapitatu
ER 2ysk zatrzymany EAT - dywidendy i inne wyptaty

z zysku na rzecz wtascicieli

Zrédto: opracowanie wtasne.

Za najczesciej stosowana kategorie zysku przedsiebiorstwa, prezentowang zaréw-
no w literaturze polskojezycznej, jak i zagranicznej, mozna uznac szeroko propago-

wany w Stanach Zjednoczonych EBIT (earnings before interest and taxes), czyli zysk
z dzialalnosci operacyjnej. W europejskich warunkach sprawozdawczych mozna
obliczy¢ go za pomoca nastepujacej formuty”:

gdzie:
EBIT
R (revenue)

p
q

vC

EBIT nie uwzglednia po pierwsze kosztow i przychoddw finansowych, po drugie
obcigzen podatkowych. Rozdzielajac go na trzy elementy - rezultat dziatalnosci
finansowej, podatek dochodowy i zysk netto, mozna uwypukli¢ relacje zachodzace

EBIT=R -VC - FC

lub

EBIT:pxq—(FC+vcxq):qx(p—vc)—FC

- zysk z dzialalnosci operacyjnej,

— przychody ze sprzedazy produktéw i ustug,
VC (variable costs) - calkowite koszty zmienne,

FC (fixed costs) — koszty stale dziatalnosci operacyjnej,

- jednostkowa cena sprzedazy,

— liczba sprzedanych produktéw,

- jednostkowe koszty zmienne.

miedzy nim a zyskiem netto, co wyraza sie nastepujaco®:

EAT:(EBIT—ixD)x(l—t):EBITx(l—t)—ixDx(l—t)

79 J. Duraj, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, PWE, Warszawa 1997, s. 143; R. Bresser,

R. Valle Thiele, A. Biedermann, H. Lideke, Entalssung des Vorstandsvorsitzenden und Unter-
nehmenserfolg: Eine empirische Untersuchung der gréBten deutschen Aktiengesellschaften,

»Zeitschrift flir Betriebswirtschaft” 2005, Nr. 12, s. 1174.
80 A.Duliniec, Finansowanie..., s. 54.
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gdzie:

EAT (earnings after taxes)
i

D (debt)

t

zysk netto — oznaczany takze jako NI (net income),
stopa oprocentowania dlugu (kapitatu obcego),
kapitat obcy (dlug),

stopa podatku dochodowego.

Wyniki dzialalno$ci operacyjnej moga by¢ wyrazone takze w postaci zysku opera-
cyjnego po opodatkowaniu - NOPAT (net operating profit after taxes), wyrazajacego
rezultat podstawowej dzialalno$ci operacyjnej, czyli po uwzglednieniu wszelkich
obcigzen, w tym kosztow operacyjnych i podatkow. Wsrdd innych miernikéw oceny
dziatalno$ci operacyjnej przedsigbiorstwa mozna wymienic¢®":

» EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization), czyli
zysk przedsiebiorstwa przed potraceniem odsetek od zaciggnigtych kredytow,
podatkéw, amortyzaciji;

* GOPAT (gross operating profit after taxes) — zysk operacyjny brutto po opo-
datkowaniu (w poréwnaniu z NOPAT zawierajacy koszt amortyzacji);

* ER (retained earnings) — zysk zatrzymany, pozostajacy po podziale zysku netto.

Warto zwrocic¢ uwage, ze zysk zatrzymany jest kategorig znacznie szersza od zy-
sku niepodzielonego z lat ubieglych. Obejmuje bowiem zaréwno zysk z biezacego
okresu, jak i te czes$¢ zysku, ktdra zostala przeniesiona na kapital rezerwowy badz
zapasowy™. Zysk zatrzymany w danym roku mozna takze obliczy¢ jako wartos¢
zysku netto osiagnietego za poprzedni rok obrotowy, skorygowanego o warto$¢
dywidendy wyplaconej po jego zakonczeniu. Wyrazi¢ to mozna nastepujaco®:

ER = EAT,_, - DIV,

t
gdzie:

ER - zysk zatrzymany,

DIV - dywidendy wyptacone w danym roku.

Podzial wygospodarowanego w danym roku zysku netto moze dotyczy¢ nie tylko
sprawy dywidendy, ale rowniez innych fakultatywnych i obowiazkowych odpisow.
Nalezy go zatem traktowac nieco szerzej jako te czes¢ zysku netto, ktora zostata
pozostawiona w przedsigbiorstwie®.

81 J. Duraj, A. Sajnég, Rentownos¢ kapitatu wtasnego gietdowych spdtek przemystowych,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2011, s. 23-24.

82 E. Walinska (red. nauk.), Rachunkowosc¢ i sprawozdawczos¢ finansowa, wyd. 10, Wolters
Kluwer Polska, Warszawa 2019, s. 817.

83 R. Sangajto, D. Stronka, Zarzgdzanie finansami przedsiebiorstw, Wydawnictwo Wyzszej Szko-
ty Komunikacji i Zarzadzania, Poznan 2001, s. 33.

84 A.Sajnég, Zysk zatrzymany a wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa - ujecie sektorowe, [w:] J. Duraj
(red.), Problemy wspdtczesnej analizy ekonomicznej przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu kédzkiego, £6dz 2007, s. 411.
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1.4. Zysk a inne kategorie ekonomiczne
i finansowe

Kategoria zysku moze by¢ taczona z kategorig dochodu (income), ktéra podobnie jak
zysk obecna jest w roznych dziedzinach, m.in. ekonomii, rachunkowosci i prawie,
zwlaszcza podatkowym. Ogélnie mozna przyjaé, ze dochdd ekonomiczny oznacza
dodatnig réznice miedzy rzeczywiscie uzyskanymi przychodami ekonomicznymi
a wszelkimi wydatkami poniesionymi przez pojedyncze osoby badz szerzej cale
panstwo. W indywidualnym ujeciu dochdd jest kategorig ekonomiczng odzwier-
ciedlajaca finansowe uwarunkowanie bytu i poziomu zaspokojenia potrzeb oraz
budowania majatku gospodarstw domowych®. W szerszym ujeciu natomiast wy-
stepuja kontekstowe definicje dochodéw - jako dochodéw budzetu panstwa lub
jednostek samorzadowych - utozsamianych ze srodkami publicznymi o charakterze
podstawowym i bezzwrotnym. W tym rozumieniu dochéd stanowi odpowiednik
pieni¢zny podatkdéw, danin i oplat przekazywanych na rzecz budzetu panstwa®.

Dochdd jako kategoria ekonomiczna w wiekach XVIi XVII uzywany byt w kontek-
$cie okreslania wptywow pienieznych otrzymywanych z wymiany towaru. Za punkt
wyjécia wspolczesnej definicji dochodu mozna uznac podejscie Fishera, wedtug kté-
rego dochdd stanowi sume ustug dostarczanych jednostce przez posiadany przez nia
majatek, co mozna wigzac z koncepcja innych ekonomistow dotyczaca tzw. dochodu
psychicznego (psychic income)*. W tym kontekscie dochod oznacza uzytecznosc,
satysfakcje i przyjemne doznania czerpane z doébr i ustug nabywanych przez czto-
wieka. Konsumpcyjny poglad odnosnie do dochodu przedstawit takze w 1939 roku
Hicks, definiujac go jako ,,maksymalng kwote, jaka mozna skonsumowac w ciagu
tygodnia i oczekiwa¢, ze na koniec tygodnia warto$¢ majatku bedzie mniejsza niz na
poczatku™. David Bradford, na podstawie opracowan Fishera, wskazal ponadto, ze
dochéd mozna definiowac¢ z dwéch mozliwych punktéw widzenia: Zrédet (sources
concept of income) lub przeznaczenia (uses concept of income)®, czyli inaczej moéwiac
jako dochéd osiggany (w fazie tworzenia) i dochod wydatkowany (w fazie podzia-
tu)*®. Dochéd powstaje nie tylko jako skutek konsumpgji, ale takze z oszczgdnosci
i inwestycji, czyli alternatywnych sposobéw rozdysponowywania dochodu®.

85 J. Grotowska-Leder, Zaradny czy bezradny. Strategie zyciowe wspdtczesnych Polakéw w Swie-
tle wybranych wynikéw badan ogdlnopolskich, ,,Zeszyty Naukowe. Polskie Towarzystwo Eko-
nomiczne” 2011, nr 9, s. 186.

86 S. Skrzywan, Teoretyczne podstawy rachunkowosci, PWE, Warszawa 1971, s. 121.

87 K. Holmes, The Concept of Income. A Multidisciplinary Analysis, International Bureau of Fiscal
Documentation Publications, Amsterdam 2000, s. 35n.

88 J.R.Hicks, Value and Capital: An Inquiry into Some Fundamental Principles of Economic Theory,
Clarendon Press, Oxford 1946, s. 173.

89 D.Bradford, Blueprints for Basic Tax Reform, Department of the Treasury, Washington 1977, s. 27n.

90 A. Krajewska, Podatki w Unii Europejskiej, PNWE, Warszawa 2010, s. 168.

91 K. Holmes,op. cit., s. 48.
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Dochdéd podatkowy jest wyrazany jako nadwyzka przychodéw nad kosztami
ich uzyskania i w znacznym stopniu odbiega od pojecia dochodu w sensie ekono-
micznym, niemajacego do celéw podatkowych praktycznego zastosowania. Nie
wszystkie przychody sa bowiem przychodami opodatkowanymi, podobnie jak nie
kazdy koszt jest kosztem uzyskania przychodu. Dochédd okreslany jako podstawa
opodatkowania powinien by¢ policzalny i wyrazony w jednostkach pienieznych,
co jest zbiezne z teorig czystego przyrostu majgtkowego (accretion theory)®?, ktorej
prekursorami byli Georg von Schanz, Robert Haig i Henry Simons. Wedlug nich
dochéd jest kojarzony z przyrostem sily ekonomicznej (economic power), czyli
majatku w danym okresie®.

Teorie finanséw nie postuguja sie w ogdle kategoria dochodu, utozsamianego
raczej z kategoria podatkowa. W rachunkowosci, na przyklad wedtug zalozen
koncepcyjnych Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczos$ci Finansowej,
kategoria dochodéw obejmuje z kolei zaréwno przychody, jak i zyski (income
encompasses both revenue and gains). Przez przychody rozumie si¢ tu wpltywy
korzys$ci ekonomicznych brutto z danego okresu powstate w wyniku zwyktej
dziatalnosci jednostki, skutkujace zwiekszeniem kapitalu wlasnego, innym niz
zwiekszenie kapitalu wynikajacego z wplat udzialowcéw?*, za§ mianem zyskow
okresla si¢ inne pozycje spetniajace warunki definicji dochodéw, i mogace - cho¢
niekoniecznie - powstawa¢ w ramach dzialalnosci operacyjnej”. Z tego powodu
w tych zalozeniach koncepcyjnych zysku nie uznaje si¢ za oddzielny element.

Poddajac wnikliwej analizie definicj¢ przychodéw wedtug MSSE, warto takze
zwroci¢ uwage, Ze utozsamia ona wzrost korzysci ekonomicznych z wptywami.
Istnieje zatem rozbieznos¢ terminologiczna miedzy przychodami, dochodami badz
zyskami, ktore sg kategoriami w ujgciu memorialowym, a wptywami, kojarzonymi
ze $rodkami pieni¢znymi (ujecie kasowe). Mimo ze wedlug koncepcji kapitatu
funduszowego zysk postrzegany jest jako pienigdz (procent), w praktyce nie nalezy
go utozsamia¢ wylgcznie ze srodkami pienieznymi.

W amerykanskim systemie rachunkowosci GAAP (Generally Accepted Accoun-
ting Principles) wyraznie odrdznia sie kategorie przychodow (revenues) od zyskow

92 W niemieckiej literaturze dokonuje sie rozréznienia na teorie doptywu czystego majatku
(Reinvermdgenszugangstheorie), nieuwzgledniajaca niezrealizowanych zyskéw i strat kapi-
tatowych, oraz teorie przyrostu czystego majatku (Reinvermégenzuwachstheorie), w ktérej
stanowia one sktadnik dochodu.

93 G. von Schanz, Der Einkommensbegriff und die Einkommensteuergesetze, ,Finanz-Archiv”
1896, Jg. 13, Hf. 1.

94 International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Miedzyna-
rodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. MSSF, t. 1-2, Stowarzyszenie Ksiego-
wych w Polsce, Warszawa 2011, MSR 18, Przychody, pkt 7.

95 International Accounting Standards Board, The Conceptual Framework for Financial Report-
ing, IFRS Foundation, London 2018; eadem, International Financial Reporting Standards
(IFRSs), IASB, London 1989.
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(gains)®*, gdzie przychody odzwierciedlaja zwigkszenie aktywéw lub zmniejszenie
zobowigzan w nastepstwie dostarczania lub produkowania débr, §wiadczenia ustug
lub innej podstawowej dzialalnoséci operacyjnej jednostki, zas zyski prezentujg wzrost
kapitalu wlasnego spowodowany majacymi poboczne znaczenie lub incydentalnymi
transakcjami jednostki i wynikajacy z innych transakcji lub zdarzen, z wyjatkiem
tych, ktore wynikajg z przychod6w lub wkladéw wniesionych przez wlascicieli.

W ustawie o rachunkowos$ci w ogodle nie uzywa si¢ kategorii dochodu. Pierwot-
nie w 1994 roku nie zdefiniowano nawet ogdlnego pojecia przychodow, okresle-
nie ktoérych, utozsamianych z zyskami, wprowadzono w 2001 roku. Tym samym
w sferze regulacyjnej w réznych systemach rachunkowosci (np. polskim, MSSE,
GAAP) powstaje swoisty chaos informacyjny w kwestii okreslania kategorii zysku,
dochodu badz przychodu”. Mimo ze poréwnywanie tresci poje¢ definiowanych
w odmiennych systemach rachunkowosci prowadzi do rozbieznosci, z ekonomiczno-
-finansowego punktu widzenia zréwnywanie kategorii przychodéw i zyskow budzi
kontrowersje oraz watpliwosci. Dyskusyjne byloby zalozenie, ze kazda operacja
spelniajaca definicje przychodéw odzwierciedla zysk. Pomimo braku rozdzielenia
przez polskiego ustawodawce kategorii przychodéw od zyskéw mianem tych dru-
gich okredla sie te pozycje w sprawozdawczo$ci finansowej, ktore spetniaja wymogi
definicyjne przychodéw, a w praktyce stanowig nadwyzke przychodéw nad kosz-
tami ich osiggniecia®®. Pojecie przychodu z ksiegowego badz podatkowego punktu
widzenia nie oddaje w pelni jego istoty ekonomicznej, lecz opiera si¢ wylacznie na
skutkach ujmowanych w sprawozdawczosci finansowej. Odnoszac si¢ bowiem do
wspomnianej materialistycznej koncepcji kapitatu, to jednak zysk, a nie przychéd,
jest generowang warto$cig dodatkowa, dochodem uzyskanym w okreslonym czasie.

Warto przy okazji wspomnie¢, ze definicja przychodu jest takze definicja prawa
podatkowego. W Polsce przychdd okreslony jest w ustawie o podatku dochodowym
od o0s6b fizycznych, gdzie za przychdd z dziatalnosci gospodarczej uwaza sie kwoty
nalezne, cho¢by nie zostaly faktycznie otrzymane, po wytaczeniu wartosci towardw,
udzielonych bonifikat zwréconych i skont”. Z kolei ustawa o podatku dochodowym
od o0s6b prawnych nie definiuje wprost przychodéw, lecz wymienia ich poszczegdlne
kategorie, na przyktad'®:

96 Financial Accounting Standards Board (1980), Elements of Financial Statements of Business
Enterprises. December 1980, The Board, Stamford 1980, par. 78, 82.

97 R. Ignatowski, Pojecie dochoddw, przychoddw i zyskéw wedtug MSSF i analiza praktyki ich
prezentacji w sprawozdaniach finansowych, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2014,
t. 80, nr 136, s. 132-135.

98 E. Dreliszak, D. Kania, Rachunek zyskéw i strat, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr,
Gdansk 2009, s. 10.

99 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0sé6b fizycznych, Dz.U. Nr 80,
poz. 350, art. 14.

100 Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych, Dz.U. Nr 21,

poz. 86,z pézn.zm., art. 12.
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a) otrzymane pienigdze, wartosci pieni¢zne, w tym réwniez rdznice kursowe;
b) wartos$¢ otrzymanych nieodptatnie lub czgsciowo odplatnie rzeczy lub praw
i $wiadczen;

c) warto$¢ umorzonych lub przedawnionych zobowigzan;

d) réwnowarto$¢ rozwigzanych lub zmniejszonych rezerw zaliczonych uprzed-

nio do kosztéw uzyskania przychoddw;

e) przychody osiagniete w zwigzku ze zwrotem lub otrzymaniem pozyczki

(kredytu), jezeli byla ona indeksowana do waluty obcej;

f) oplate recyklingows itd.

Wiele watpliwosci i rozbieznosci dotyczacych rozumienia pojec¢ zyskéw, do-
chodéw i przychodéw w polskiej literaturze przedmiotu ma zrédlo w problemach
z wlasciwym tlumaczeniem stéw obcojezycznych, szczegélnie z jezyka angielskiego,
ale nie tylko. Na przyklad w niemieckim istnieja takie pojecia jak: Einkommen (do-
chéd, zarobek, ptaca), Ertrag (dochdd, zbidr, plon), Einnahmen (przychdd, wptyw,
dochdd), Erlos (przychod, uzysk, zarobek), Umsatz (przychéd, sprzedaz, obroét),
Profit (zysk, korzys¢) i Gewinn (zysk, wygrana). Angielskie stowo revenue ttumaczone
jest z kolei z jednej strony jako dochéd, z drugiej zas przychdd, a nawet wptyw, np.
z tytulu podatkéw. Podobne problemy pojawiaja si¢ z ttumaczeniem stowa income,
oznaczajacym zaréwno dochod, przychod, jak i niekiedy zysk, wptyw badz zasitek.
Oprocz tego istnieje termin profit, oznaczajacy co prawda zysk, korzys¢, pozytek,
ale czasem ttumaczony takze jako dochod badz wrecz dochodowo$é. Zysk pojawia
sie w angielskim takze jako gain (zysk, wygrana, korzys$¢, przyrost, wzrost, dochod
w ujeciu pienigznym) i earnings (zyski, zarobki, wynagrodzenie, dochody).

Swego rodzaju zamieszanie zwigzane z definiowaniem zyskéw, dochodéw i przy-
chodéw pojawilo si¢ wraz ze zmiang Miedzynarodowych Standardéw Rachunko-
wosci (MSR) - starszych niz MSSF regulacji Rady Miedzynarodowych Standardéw
Rachunkowosci, ale do dzi§ modyfikowanych i ulepszanych'”, a doktadnie po pu-
blikacji MSR 1 Prezentacja sprawozdan finansowych, obowigzujacej od 1 stycznia
2009 roku. Przyjeta aktualizacja wprowadzita bowiem w sprawozdaniach finan-
sowych nowe nazewnictwo, w szczegdlnosci po stronie rachunku zyskow i strat,
zamiast ktdrego przyjeto sprawozdanie o angielskiej nazwie statement of comprehen-
sive income. Przez wielu teoretykéw i praktykow tlumaczone na jezyk polski jako
sprawozdanie z catkowitych dochodow. Taki dostowny przeklad jest nieco mylacy,
szczegolnie z ekonomicznego i finansowego punktu widzenia. Po pierwsze kategoria

101 Miedzynarodowa Rada Rachunkowosci (International Accounting Board, I1AB), wczesniej Ko-
mitet Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (International Accounting Standards
Committee, IASC) wydaje obecnie zaréwno MSSF - Miedzynarodowe Standardy Sprawozdaw-
czosci Finansowej (International Financial Reporting Standards, IFRS), ktére stanowia nowe
standardy publikowane od 2001 roku, jak i MSR - Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci
(International Accounting Standards, IAS), pierwotnie publikowane przed 2001 rokiem przez
Komitet MSR. MSR obejmuja zatem MSR i MSSF. Obie grupy standardéw maja identyczne zna-
czenie merytoryczne i oprécz odmiennych nazw r6znig sie gtoéwnie uktadem.
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dochodu, jak juz wspominano, nie istnieje w finansach, ponadto blizsza jest wy-
miarowi podatkowemu. Po drugie za$ z ekonomicznego punktu widzenia dochod
jest kategorig nieujemng, o pozytywnej konotacji, co przeczy niejako istocie tej
pozycji sprawozdawczej w rachunkowosci, ktéra moze by¢ przeciez ujemna. Majac
na uwadze regulacje MSR 1 dopuszczajace mozliwo$¢ stosowania tytutow sprawoz-
dan innych niz te zawarte w standardzie, warto w polskich warunkach postuzy¢ sie
innym ttumaczeniem slowa income i okresli¢ statement of comprehensive income
jako sprawozdanie z wyniku catkowitego badz sprawozdanie z zysku catkowitego.

Z analizy zakresu kategorii zysku w zestawieniu z kategoriami dochodu badz
przychodu mozna wyciaggnac wniosek, ze jego okreslenie bylo i jest wciaz nieostre.
O ile o kategoriach zysku i dochodu mozna powiedzie¢, ze majg r6zna tres¢, ale ich
zakresy ekonomiczne sg zblizone, o tyle zakres kategorii przychodu w znacznym
stopniu odbiega od istoty zysku.

Majac na wzgledzie badanie wptywu wynikéw finansowych na ksztattowanie war-
todci przedsigbiorstwa, co jest przedmiotem rozdziatu si6dmego tej monografii, na
szczegdlng uwage zastuguje jeszcze jedna wazna kategoria ekonomiczna, a mianowicie
warto$¢ badz bogactwo. Wartos¢ w odréznieniu od zysku, w szczeg6lnosci w odnie-
sieniu do podmiotéw gospodarczych, nabrala szczegolnego znaczenia pod koniec
lat 80. XX wieku, kiedy w teorii finanséw ugruntowala si¢ koncepcja, w mysl ktorej
najwazniejszym celem dzialalnosci przedsiebiorstwa nie jest maksymalizacja zysku, ale
wartosci rynkowej w dlugim okresie, co jest rownoznaczne z maksymalizacjg bogac-
twa wlascicieli tego przedsigbiorstwa'®. Uznajac bowiem, ze w sensie ekonomicznym
warto$¢ jest kategorig gospodarki rynkowej i wystepuje w procesach produkgji oraz
wymiany towardw, przedsigbiorstwo nalezy traktowac jako pewnego rodzaju towar,
ktorego cena ksztattuje sie pod wpltywem gry popytu i podazy. Przyjmujac okreslone
metody wyceny owego towaru, mozna okresli¢ jego warto$¢ na rynku.

W réznych naukach pojawito si¢ wiele ujec i definicji wartosci, w zaleznosci od tego,
ktora z dyscyplin podejmuje te problematyke. Wladystaw Tatarkiewicz wyraza wrecz
poglad, ze zdefiniowanie wartosci jest niezmiernie trudne i nie wiadomo, czy w ogole
mozliwe'®. Otwierajac bowiem ksigzke poswiecong wartosci, jak zauwaza Karol Kotlow-
ski, z gory nigdy do konca nie wiadomo, czy bedzie to traktat teologiczny, ekonomiczny,
moralny czy tez rozprawa filozoficzna, psychologiczna badz socjologiczna'™.

Stowo wartosé pochodzi z jezyka wloskiego, dokladnie od valere (liczy¢ sig, by¢
wartym, cenionym, mie¢ znaczenie). Mozna takze ttumaczy¢ je z niemieckiego,
gdzie Wert oznacza warto$¢, znaczenie, badz angielskiego, w ktérym uzywa sie
terminu value, znaczacego tyle co wartos¢, przydatnosé, cenié, wycenié, oszacowac,
a nawet doceni¢. Z reguly zaktada sig, ze warto$¢ oznacza ,wszystko to, co uchodzi

102 A.Herman, A. Szablewski (red.), Zarzgdzanie wartosciqg firmy, Poltext, Warszawa 1999, s. 24.

103 W. Tatarkiewicz, Parerga, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1978, s. 61.

104 K. Kottowski, Filozofia wartosci a zadania pedagogiki, Zaktad Narodowy im. Ossolinskich,
Wroctaw-Warszawa-Krakow 1968, s. 34.
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za wazne i cenne dla jednostki i spoleczenstwa oraz jest godne pozadania, co taczy
sie z przyjemnymi przezyciami i stanowi jednocze$nie cel dazen ludzkich”'* badz
~wszystko to, co stanowi przedmiot potrzeb, postaw, dazen i aspiracji czlowieka™'®.

Wspolczesnie termin wartos¢ wystepuje w czterech znaczeniach'™”:

1) wlasnosci rzeczy lub rzeczy nig obdarzonych;

2) cechy dodatniej w potocznym rozumieniu, np. zdrowie, milos¢, sprawiedli-

wos¢ itp.;
3) filozoficznym w szerszym rozumieniu tego pojecia;
4) ekonomicznym, np. cena, zysk.

Tabela 1.4. Postrzeganie wartosci wedtug réznych ujec

Ujecie Postrzeganie wartosci

1 2

« wartosc jest kategorig gospodarki rynkowej wystepujaca w procesach
produkcji i wymiany towaréw

ekonomiczne « wartos$¢ odwotuje sie do wartosci wymiennej, uzytkowej czy kosztowej

« warto$¢ zwigzana jest z subiektywnymi uczuciami wzgledem okreslone-
go dobra w procesie konsumpcji

« wartosc¢ okresla mozliwa cene pozyskania srodkéw pienieznych na rynku
« wartos¢ (rynkowa) oznacza najbardziej prawdopodobna cene, przy kto-

rej dany walor moze stac sie przedmiotem transakcji kupna-sprzeda-
finansowe zy na dostatecznie konkurencyjnym i otwartym rynku, z zachowaniem
wszelkich warunkow rzetelnej transakcji oraz kupujacego i sprzedajace-
go dziatajacych racjonalnie, bez specyficznych motywacji i na podstawie
dostatecznych informacji

+ warto$¢ oznacza empiryczng ceche zachodzacych w podmiotach gospo-
rachunkowe darczych obiektéw badz zjawisk, ktorych wielko$¢ wyrazona w pienigdzu
okreslana jest za pomoca réznych sposobow pomiaru

« wartosc jest kombinacja uzyskiwanych przez klientow korzysci, obejmu-
jacych jakos¢, cene, punktualna dostawe i ustugi w okresie przed oraz po
sprzedazy

+ wartos$¢ przejawia sie w postaci ceny mozliwej do uzyskania za dany towar

marketingowe

« warto$¢ oznacza wszystko to, co cenne, pozadane i stanowigce cel ludz-
kich dazen

« wartosc jest przedmiotem osadu lub oceny (np. warto$¢ subiektywna,
obiektywna ostateczna, obiektywna instrumentalna)

filozoficzne

105 M. kobocki, Pedagogika wobec wartosci, [w:] B. Sliwerski (red.), Kontestacje pedagogiczne,
Oficyna Wydawnicza Impuls, Krakow 1993, s. 125.

106 J. Marianski, W. Zdaniewicz, Wartosci religijne i moralne mtodych Polakdw, Pallottinum, War-
szawa 1991, s. 175.

107 B.R. Kuc, Aksjologia organizacji i zarzqdzania. Na krawedzi kryzysu wartosci, Ementon, War-
szawa 2015, s. 17.
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Tabela 1.4 (cd.)

1 2

wartos¢ nie jest obiektywna cecha przedmiotu, lecz tworem ludzkiego

psychologiczne umystu i sprawg wybitnie indywidualna

« wartosc¢ to dowolny obiekt materialny lub wyimaginowany, w relacji do
socjologiczne ktérego podmioty przyjmuja postawe szacunku, nadajac mu wazna role
w swoim zyciu i odczuwajac przymus w dazeniu do jego osiagniecia

Zrédto: opracowanie wtasne za: M. Dobija, Rachunkowos¢ zarzgdcza i controlling, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 16-17; A. Karmanska, Wartos¢ ekonomiczna w systemie
informacyjnym rachunkowosci finansowej, Difin, Warszawa 2009, s. 104; A. Mazur, Warto$¢ godziwa
- potencjat informacyjny, Difin, Warszawa 2011, s. 104; M. Michalski, Zarzgdzanie przez wartosc.
Firma z perspektywy interesow wtascicielskich, W1G-Press, Warszawa 2001, s. 9-13; D. Mitaszewicz,
Zaufanie jako wartosc¢ spoteczna, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Katowice 2016,
s.82; A. Sagan, Wartosc dla klienta w uktadach rynkowych. Aspekty metodologiczne, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego, Krakow 2011, s. 8, 22; J. Szczepanski, Elementarne pojecia socjologii,
wyd. 2, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1970, s. 97.

Ponadto, jak podaje Annick Bourguignon, mozna méwic o trzech rodzinach
znaczeniowych wartosci - filozoficznej, ekonomicznej i pomiaru'®. Biorac pod
uwage réznorodne klasyfikacje i grupy wartosci, warto zwrdci¢ uwage takze na
warto$ci materialne, czyli nadajace znaczenie korzysciom majatkowym, dobrom
konsumpcyjnym, statusowi ekonomicznemu, zdobywaniu pieniedzy czy wysokiej
stopie zyciowej. Te desygnaty majg zwiagzek z pojeciem bogactwa, zamoznosci,
majetnosci, dobrobytu (ang. wealth, niem. Wohlstand).

Wartos¢ jest niewatpliwie kategoria niejednoznaczng i inaczej pojmuje ja teoretyk
ekonomii, finanséw, odmiennie socjolog, filozof, psycholog, specjalista od spraw
rachunkowosci badz marketingu, a jeszcze inaczej klient, konsument (zob. tab. 1.4).

Powracajac do ogdlnego rozumienia kategorii wartosci, mozna powiedzie¢, ze
jest ona swoistym produktem, czyli rezultatem oceny danego przedmiotu przez
podmiot oceniajgcy, albo inaczej, ze wartos¢ jest niejako wyktadnikiem stosunku
zachodzacego migdzy podmiotem a przedmiotem oceny'”. W tym nurcie wartos¢
utozsamia si¢ gtéwnie z oceng, wyceng, szacunkiem, oszacowaniem, podkreslajac
subiektywnos¢ tej kategorii ze wzgledu na mozliwos¢ odniesienia do réznych zasad
i kryteriow pomiaru wartos$ci. Mimo to zaznacza sie, ze w przeciwienstwie do zysku
spelnia ona szereg waznych funkcji, jakich on jest pozbawiony. Przyjmujac za Janem
Durajem, warto$¢ pelni trzy zasadnicze funkcje'':

108 A. Bourguignon, Management Accounting and Value Creation: The Profit and Loss of Reifica-
tion, ,Critical Perspectives on Accounting” 2005, vol. 16, no. 4.

109 L.J. Krzyzanowski, O podstawach kierowania organizacjami inaczej: paradygmaty, metafory,
modele, filozofia, metodologia, dylematy, trendy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1999, s. 204-206.

110 J. Duraj, Niektore implikacje zarzgdzania wartosciq przedsiebiorstwa, [w:] idem (red.), War-
tos¢ przedsiebiorstwa - z teorii i praktyki zarzqdzania, t. 3, Novum, Ptock-£6dz 2002, s. 59-61.
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* motywacyjng - inicjowanie za pomocg réznorakich czynnikéw czyjegos za-
chowania; warto$¢ stanowi inspiracje nie tylko dla rozumu, ale i uczu¢;

* integrujaca - inspirowanie, zespalanie i koncentrowanie dziatan ludzi, ich
myslenia, postaw oraz zachowan wokot wartosci (cech tych nie ma zysk);

* gwarancyjng — manifestowanie pelnionych rol i posiadanego znaczenia wo-
bec otoczenia, realizowanie celéw na wlasny rachunek oraz ryzyko, a takze
tworzenie mechanizméw obronny przed konkurencja.

Warto$¢ mozna uznac za kategorie ekonomiczng odgrywajaca wigksza role niz
zysk, za zasadniczy warunek istnienia i rozwoju podmiotu. Jest czynnikiem bardziej
niz zysk mobilizujacym osoby do efektywniejszego dzialania, determinujacym po-
stawy przedsigbiorcze i wyzwalajacym sity motywujace do powigkszania bogactwa,
zamoznosci czy dobrobytu. Od wiekdéw wlasciciele przedsigbiorstw daza do pomna-
zania swojego majatku, bogacenia sig, co wynika z natury dzialan gospodarczych,
ekonomicznych. Nie wystarczy bowiem generowac krétkoterminowych zyskow, ale
nalezy dziala¢ dlugoterminowo, czyli tak alokowac, zuzywac i zamienia¢ majatek, by
nie tylko zachowac jego warto$¢, ale przede wszystkim satysfakcjonujaco go pomno-
zy¢. Odnoszac to do wspomnianej wyzej definicji kapitalu autorstwa przedstawiciela
szkoty klasycznej Friedricha Kleinwachtera, okreslajacego kapital jako bogactwo
wytwarzajace warto$¢, czyli zdolnos¢ danego przedmiotu do zaspokojenia potrzeb
ludzkich, nalezy uzna¢ warto$¢ za kategorie znacznie szersza i bogatsza znacze-
niowo niz zysk. Zysk mozna postrzega¢ zatem jako warto$¢ dodatkowa uzyskana
z kapitalu, jednakze daleka od bogactwa czy zamoznosci, o ktorych w wigkszym
stopniu $wiadczy wielkos¢ posiadanego majatku i Srodkéw pienieznych niz wysokos¢
generowanych zyskéw. W tym kontekscie duza wage w tworzeniu wartosci nalezy
przypisac takze $srodkom pienieznym (gotéwce). Ewa Sniezek przytacza stowa, ktore
wypowiedzial Kyojird Someya, ze ,,$rodki pieniezne s3 dla jednostki tym, czym dla
organizmu ludzkiego krew i jej obieg”'!'. Nie bez znaczenia pozostaje tez maksyma
wyrazona przez Selwyna MacFarlane’a - ,,cokolwiek robisz pamietaj, ze gotéwka to
kamien wegielny i bezposrednia miara sukcesu finansowego™'%.

Podsumowujgc, zardwno teoretyczne kategorie kapitatu i zysku, rézne ich odmia-
ny, jak tez wielo$¢ zblizonych do nich znaczeniowo kategorii budza kontrowersje, tak
wsrod teoretykow ekonomii, finansow, jak i rachunkowosci czy szerzej zarzadzania.
Dylematy zwiazane z definiowaniem kapitalu i zysku skutkuja bowiem wieloma
problemami interpretacyjnymi, co moze takze by¢ powodem réznej przydatnosci
tych kategorii w praktyce gospodarczej. Niewatpliwie wielorakie koncepcje kapitatu
i zysku nalezy rozpatrywac z réznych perspektyw, gdyz sytuuja si¢ one na styku
teorii ekonomii i finanséw oraz rachunkowosci. Z punktu widzenia decyzji inwe-
stycyjnych pierwszoplanows role nalezy przypisa¢ jednak definiowaniu kapitatu

111 E. Sniezek, Sprawozdawczos¢ przeptywdw pienieznych - krytyczna ocena i propozycja mode-
lu, Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2008, s. 116.
112 Ibidem,s. 94 -95.
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i zysku z punktu widzenia ekonomiczno-finansowego, a nie rachunkowosci. Warto
przy tym zaznaczy¢, ze kapitat jako zasob finansowy jest nierozerwalnie zwigzany
ze zdolnoscig do przynoszenia zysku — procentu z kapitatu. Kapital finansowy,
traktowany jako fundusz, zaséb bogactwa, a $cisle zaséb $rodkéw finansowych,
wskutek podejmowania decyzji inwestycyjnych umozliwia osiggniecie strumienia
korzysci w okre$lonym czasie, czyli zysku. Zrédtem zysku jest zawsze kapital, a jego
beneficjentami sg wlasciciele kapitalu angazujacy go w procesie inwestycyjnym.

Mimo braku wyraznego jednoznacznego okreslenia terminéw kapitat i zysk
nalezy podkresli¢, ze w teorii ekonomii i finanséw nastepuje w tym zakresie ewo-
lucja. Mozna dostrzec przejscie od materialistycznej koncepcji kapitatu (kapitatu
produkcyjnego) w kierunku funduszowym, pieni¢znym badz wartosciowym, szcze-
golnie z mikroekonomicznego punktu widzenia. W rezultacie zysk traktowany jest
z jednej strony jako miara efektywnosci ekonomicznej podmiotu inwestujacego
kapital w rézne przedsiewziecia, z drugiej zas wigzany jest z takimi kategoriami
jak dochdd, warto$¢ czy bogactwo. W ten nurt rozwazan wpisuje si¢ kategoria
zysku catkowitego przedsi¢biorstwa, stanowigca gtowny przedmiot opracowania.
Zgodnie z szeroko opisang w rozdziale drugim koncepcja zysku catkowitego, kapital
stanowi zasdb bogactwa w danym okresie, za$ zysk wyraza zmiane wartosci tego
kapitalu (bogactwa), czyli réznice migdzy kwotg kapitalu do podziatu na koniec
okresu a kwotg zainwestowang na jego poczatek. W tym rozumieniu zysk nie jest
wylacznie miarg efektywnos$ci ekonomicznej podmiotu, ale miarg bogactwa, war-
tosci wlascicieli kapitalu inwestujacych go w celu osiagniecia okreslonych korzysci
finansowych. W takim ujeciu istota zysku catkowitego jest w wiekszym stopniu
zblizona do istoty warto$ci niz efektywnosci.



Rozdziat 2

Wynik catkowity na tle ewolucji
koncepcji zysku przedsiebiorstwa

Charakter kapitalu w ostatnich wiekach, jak pokazano w poprzednim rozdziale,
istotnie si¢ zmienial, z kapitatu gruntowego w XVIII wieku, przez kapital produk-
cyjny, nieruchomosci do kapitalu finansowego w XXI wieku. Biorac dodatkowo pod
uwage przeobrazenia w otoczeniu finansowym, technologicznym, prawnym badz
instytucjonalnym, mozna méwi¢ o zmianie natury kapitatu i ptynacego z niego
zysku. W rezultacie postepujacego komplikowania si¢ proceséw inwestycyjnych
i transakeji gospodarczych powstaly dyskusje wokoét wiarygodnego podejscia do
definiowania oraz pomiaru wyniku finansowego przedsigbiorstwa.

Wynik finansowy w zasadniczym znaczeniu mozna okresli¢ jako ksiegowa miare
zysku jednostki gospodarczej stanowigcg jednoczesnie jeden z podstawowych para-
metrow efektywnosci ekonomicznej. Jest ponadto stymulantg zachowan uczestni-
koéw rynku kapitalowego, a takze determinantg wyceny rynkowej. Powstaje jednak
pytanie, jak poprawnie zdefiniowa¢ i zmierzy¢ wynik finansowy przedsigbiorstwa?
Teoretycznie powinien on wykazywac zwiazki z rzeczywisto$cig ekonomiczna,
a przede wszystkim by¢ uzyteczny w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez
beneficjentéw sprawozdan finansowych.

Celem tej czesci opracowania jest przedstawienie koncepcji zysku catkowitego
jako wzglednie nowego podejscia do definiowania i pomiaru wynikéw finansowych
przedsiebiorstwa, na tle gtéwnych nurtéw wspdlczesnej teorii ekonomii, finan-
séw i rachunkowosci. Odniesiono si¢ w szczegolnosci do dwdch konkurencyjnych
koncepcji pomiaru wyniku finansowego - biezacego wyniku operacyjnego (zysku
netto) i zysku calkowitego. Wedtug pierwszego podejscia zysk traktowany jest jako
rezultat decyzji menedzeréw ukierunkowanych na maksymalizacje zysku opera-
cyjnego w danym okresie. Zysk operacyjny (zysk netto) réwny jest dodatniemu
wynikowi finansowemu obliczonemu z rachunku zyskéw i strat przedsigbiorstwa.
Natomiast zysk catkowity jest dodatnig r6znica miedzy kapitatem wlasnym na
koniec okresu sprawozdawczego a kapitalem wlasnym na poczatek tego okresu,
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ustalong z wylaczeniem transakcji z wlascicielami podmiotu gospodarczego. Jest
to zatem koncepcja zbiezna z tg uznajacg zysk za miare przyrostu dobrobytu (bo-
gactwa) wlascicieli.

Rozdziat ten koncentruje si¢ nie tylko na samej istocie wyniku catkowitego, ale
takze charakterystyce wymogow MSSF w zakresie formy i struktury sprawozda-
nia z wyniku calkowitego, ktore z racji daleko idacej swobody oraz elastycznosci
moga by¢ uznane za kontrowersyjne. R6znice w zakresie stosowanej terminologii,
prezentacji sprawozdania, ujmowania kosztow czy sposobu raportowania podat-
ku dochodowego moga przyczyniac si¢ do ostabienia jakosci i uzytecznosci tego
sprawozdania w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych, co stanowi gtéwny
problem badawczy podjety w opracowaniu.

2.1. Koncepcje zysku przedsiebiorstwa

We wspolczesnej literaturze ekonomicznej prezentowany jest szereg réznorodnych
ekonomicznych teorii zysku. Przyjmujac za Dobija, mozna wymieni¢ w szczegol-
nosci teorie':

a) traktujace zysk jako swego rodzaju nagrode za ryzyko?,

b) badajace relacje zachodzace miedzy niedoskonatodcia rynku a mozliwoscia

osiggniecia zysku,

c) rozpatrujace zysk w kontekscie dziatalnosci monopoli,

d) wiazace zysk ze sprawa innowacyjnosci gospodarki.

Rozwoj nauki o zysku przedsiebiorcy wedlug koncepcji Mejera Lichtensztejna
doprowadzit do wyodrebnienia trzech grup teorii zysku®: neutralnych, swiadomie
dynamicznych i dynamicznych w dalszym ich rozwoju (zob. rys. 2.1).

Eldon Hendriksen i Michael van Breda proponujg natomiast trzy koncepcje
zysku na poziomie*:

1) strukturalnym - gdzie zysk utozsamiany jest z zyskiem ksiegowym, wykazy-

wanym zgodnie z przyjetymi i spdjnymi zasadami rachunkowosci (tzw. po-
dejscie syntaktyczne);

1 M. Dobija (red.), Teoria rachunkowosci w zarysie, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Kra-
kow 2015, s. 120.

2 Knight okreslit ryzyko jako ,,mierzalng niepewnos¢”, tzn. sytuacje, w ktérej mozna okresli¢ praw-
dopodobienstwo wystapienia przysztych zdarzen (w tym rozumieniu zysku). Por. F.H. Knight,
Risk, Uncertainty and Profit, Schaffner & Marx, Boston 1921, rozdz. VII.

3 M. Turzynski, Koncepcje zysku w retrospektywnym ujeciu Mejera Lichtensztejna, ,,Acta Univer-
sitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2011, nr 249, s. 271.

4 E.A. Hendriksen, M.F. van Breda, Teoria rachunkowosci, ttum. G. ldzikowska, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 321.



Wynik catkowity na tle ewolucji koncepcji zysku przedsiebiorstwa 51

2) interpretacyjnym - podkreslajacym zwiazek zysku z rzeczywisto$cig ekono-
miczng (tzw. podejscie semantyczne);
3) behawioralnym - czyli z perspektywy przydatnosci zysku dla uzytkownikow
sprawozdan finansowych (tzw. podejscie pragmatyczne).
Blizsza charakterystyka tych trzech uje¢ zysku (syntaktycznego, semantycznego
i pragmatycznego) zawarta jest w tabeli 2.1.

» uwarunkowany narodowo$ciowo (kulturalnie)

« majacy charakter statyczny

« umiejscowiony w dobie rozwoju gospodarczego

« odniesiony do sumarycznego postrzegania funkgji przedsiebiorstwa

—| teorie neutralne |—

teorie éwiadomie . uwzg.lgdnlajz}c.y poszcze‘golne fur‘lkc.]e przedsiebiorstwa
— dynamiczne I e« uznajacy role i znaczenie przedsigbiorcy w gospodarce
« traktujacy przedsiebiorce jako przywoédce

Koncepcje zysku

« bedacy nadwyzka pozytywnej wartosci
« pochodzacy z koniunktury gospodarczej

teorie swiadomie
« okreslany jako zatozycielski

dynamiczne . .
—|  wdalszymich [] uwzgledniajacy tempo rozwoju gospodarczego
rozwoju « biorgcy pod uwage czynnik czasu

« rozpatrujacy szczegélowe podejécie do rodzajow zysku
« zakladajgcy prognozowanie

Rysunek 2.1. Struktura koncepcji zysku wedtug Mejera Lichtensztejna
Zrédto: opracowanie wtasne za: M. Turzyniski, Koncepcje zysku w retrospektywnym ujeciu Mejera
Lichtensztejna, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2011, nr 249, s. 276.

Tabela 2.1. Charakterystyka wspétczesnych koncepcji zysku

Ogo:;z; tj'que Z:dze;:ﬁ:f Charakterystyka podejscia
1 2 3

+ polega na rejestrowaniu zmian w pozycjach bilan-
sowych jedynie wéwczas, gdy sa one rezultatem

transakcji
transakcyjne + pojecie transakcji obejmuje zaréwno transakcje
wewnetrzne - przeprowadzane z otoczeniem jed-
nostki, jak i zewnetrzne - wynikajace z wykorzysta-

syntaktyczne nia lub konwersji aktywéw

+ koncentruje sie na dziatalnosci przedsiebiorstwa,
oparte przyjmujac, ze zysk jest generowany nie tylko w wy-
na dziatalnosci niku okreslonej transakcji, ale rowniez wtedy, gdy
przedsiebiorstwa sg podejmowane dziatania lub wystepuja realne

zdarzenia
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Tabela 2.1 (cd.)

1 2 3

+ skupia sie na efektywnosci odnoszacej sie do rze-
czywistosci ekonomicznej
+ jedna z interpretacji efektywnosci jest mozliwosc¢

oparte . maksymalizacji produkcji przy danych naktadach
na pomiarze S ] . -
o lub minimalizacji naktadéw przy danej produkgji,
efektywnosci S . )
albo optymalna kombinacja zasobow przy okreslo-
nej wielkosci popytu na produkt, tak by zapewnic
semantyczne maksymalna stope zwrotu
» poszukiwanie najlepszego sposobu nadania zysko-
oparte na relacji wi interpretacji ekonomicznej przez uzytkownikow
miedzy zyskiem informacji finansowych dato poczatek teorii esty-
ksiegowym macji
a zyskiem + ktadzie nacisk na prezentacje zysku pozwalajacego
ekonomicznym inwestorom przewidzie¢ wewnetrzna stope zwrotu
dla przedsiebiorstwa i przyszte przeptywy pieniezne
« inwestorzy, wierzyciele i inni interesariusze nasta-
oparte na A ; -
. wiaja sie na szacowanie przewidywanych przepty-
wykorzystaniu e - S
Jusku iako wow pienieznych jednostki, jednak do skalkulowa-
yskujar nia zdolnosci zarobkowej, prognozowania zyskow,
narzedzia

szacowania ryzyka inwestycyjnego w wielu wypad-

proghozowania kach wykorzystuja wartosci zyskow z lat ubiegtych

pragmatyczne + ogtaszany i przewidywany zysk ma przypuszczalnie
bezposredni wptyw na cene rynkowa akgji

« ceny papieréw wartosciowych zmieniaja sie ana-
logicznie do zyskéw ksiegowych, jednak korelacja
miedzy nimi jest niedoskonata (co wynika m.in.
z faktu, ze ceny obejmuja znacznie wiekszy zakres
informacji niz zyski ksiegowe)

oparte na rynku
kapitatowym

Zrédto: opracowanie wtasne za: M. Turzyniski, Koncepcje zysku w retrospektywnym ujeciu Mejera
Lichtensztejna, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2011, nr 24, s. 277-279.

W ramach ujgcia syntaktycznego wyrdznia si¢ dwa podejscia dotyczace pomiaru
zysku ksiegowego®. Pierwsze z nich (transakcyjne) oznacza rejestrowanie w spra-
wozdawczosci finansowej bedacych wynikiem szeroko rozumianych transakeji
zmian w aktywach i zobowigzaniach. Uznawanie przychoddéw i kosztéw nastepuje
na podstawie transakcji zewnetrznych okreslanych jako transfer aktywow z lub do
jednostki®. Zasadniczo w podejsciu transakcyjnym zmiana warto$ci rynkowych
pozycji bilansowych, jak réwniez zmiana intencji zarzagdu w odniesieniu do sklad-

5 A. Szychta, Pomiar i prezentowanie wyniku catosciowego spotki kapitatowej w sprawozdaniu
finansowym, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2010, t. 59, nr 115, s. 121.
6 E.A.Hendriksen, M.F. van Breda, op. cit., s. 325.
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nika aktywoéw nie stanowi podstawy do ujecia przychodéw lub kosztow”. Drugie
podejscie, oparte na dzialalnosci przedsiebiorstwa, zaktada, ze zysk jednostki moze
by¢ tworzony nie tylko na podstawie transakcji, ale rdwniez szeroko pojetych dziatan
i zdarzen®. Cechg charakterystyczng tego ujecia jest wykazywanie zysku w podziale
na rdznego rodzaju dziatalnosci lub operacje.

W ujeciu semantycznym mozna moéwic¢ o koncepcji zysku opartej na pomiarze
efektywnosci czy tez powigzaniu zysku ksiegowego z zyskiem ekonomicznym. Za-
prezentowane podejscie nakazuje traktowac zysk przedsigbiorstwa jako miare jego
efektywnosci ekonomicznej, wywodzacej si¢ z zasady racjonalnego gospodarowania
i definiowanej jako roznica miedzy rezultatami a nakladami poniesionymi na ich
uzyskanie. Zysk jest wigc swego rodzaju miarg sprawnosci jednostki gospodarczej,
obrazujac zwrotnos¢ poniesionych nakladéw w danym okresie.

W podejsciu pragmatycznym podkresla si¢ z kolei wykorzystanie zysku do pro-
gnozowania wynikéw przedsigbiorstw, w szczegélnosci przez podmioty rynku
kapitalowego. Zysk moze by¢ pojmowany takze jako specyficzna forma dochodu,
a dochod jako suma pienigdzy uzyskana przez inwestora na rynku kapitalowym. Jak
zaznaczono bowiem z rozdziale pierwszym, zysk moze by¢ kojarzony z pojeciem ren-
ty rozumianej jako dochdd, zysk badz procent od kapitatu. Specyfika zysku wynika
z tego, ze nie mozna z gory przewidziec jego wysokosci, jak chociazby w wypadku
renty, czyli stalego okresowego $wiadczenia pienieznego na rzecz danej osoby.

Zdaniem autora tego opracowania za najwazniejsze z punktu widzenia pomiaru
i prezentacji wyniku finansowego jednostek nalezy uzna¢ dwie koncepcje zysku’:

1) jako miary dokonan przedsiebiorstwa i jego zarzadu w danym okresie, skta-

niajacej do maksymalizacji zysku w okreslonych warunkach struktury rynku,
popytu na produkt i kosztow;

2) jako przyrostu dobrobytu (bogactwa, wartosci) wlascicieli, wyrazajacego

wartos¢, jaka w danym okresie przedsiebiorstwo wygenerowalo lub utracito.

W wypadku pierwszej koncepcji eksponuje sig, jak podaje Gierusz, funkcje po-
wiernicza wyniku finansowego'’, stuzgcego gléwnie ocenie skutecznosci dziatania
kadry menedzerskiej. W tym rozumieniu zysk odzwierciedla rezultaty decyzji
podejmowanych przez kierownictwo w zakresie realnych transakcji gospodarczych
realizowanych przez jednostke. Sa to transakcje przede wszystkim o charakterze

7 A.Szychta, Pomiar...,s. 121.

8 M. Turzynski, op. cit., s. 278.

9 A. Szychta, Wynik catosciowy w sprawozdaniach finansowych spétek publicznych, [w:] I. So-
banska, M. Turzynski (red.), Rachunkowos¢, audyt i kontrola w zarzgdzaniu, Wydawnictwo
Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2011, s. 82; M. Marcinkowska, Istota wyniku catosciowego i jego
ujmowanie w sprawozdawczosci finansowej, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2003,
t.17,nr73,s.91.

10 J. Gierusz, Reklasyfikacja kosztéw i przychoddw ze sprawozdania z catkowitych dochodéw do
rachunku zyskow i strat - przyczyny, zakres i konsekwencje, ,,Zarzadzanie i Finanse. Journal of
Management and Finance” 2014, vol. 12, no. 2, s. 190.
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wewnetrznym - w relacjach z pracownikami (np. zuzycie czynnikéw produkcji
w procesie $wiadczenia ustug), ale tez zewnetrznym - w relacjach z dostawcami,
odbiorcami itd. (np. zakup materiatéw, sprzedaz towaréw). Zgodnie z ta koncepcja
zysk winien odzwierciedla¢ zwykla, normalng i powtarzalng dziatalno$¢ jednostki
gospodarczej i abstrahowac¢ od transakcji nadzwyczajnych, sporadycznych, nie-
bedacych rezultatem decyzji podejmowanych przez menedzeréw, lecz wynikiem
zdarzen o charakterze makroekonomicznym, rynkowym, zewnetrznym, na ktére
jednostka nie ma wptywu badz ma ograniczony.

Zysk jako miara dokonan uwydatnia podejscie krotkookresowe, transakcyjne,
skupione gtéwnie na operacjach realnych z przesztosci. Koncepcja ta jest wiec na-
kierowana na efektywnos$¢ podmiotu gospodarczego zorientowanego na maksyma-
lizacje zysku w krotkim okresie w danych warunkach rynkowych. Z ekonomicznego
punktu widzenia tak pojmowany zysk wyraza optymalne wykorzystanie ograniczo-
nych zasobdw. Inaczej méwiac, jest on rezultatem odpowiedniej kombinacji zuzycia
okreslonych nakladéw - czynnikéw produkeji (ziemi, pracy i kapitatu). Majac za$
na wzgledzie teorie finanséw, nalezy wigza¢ go z miarg efektywnosci ekonomiczne;j,
stuzacej przede wszystkim do prognozowania przysztych wynikéw finansowych badz
przeplywow pienieznych, jak réwniez wyceny wartosci przedsiebiorstwa i wartosci
dla akcjonariuszy. Gtéwna jego cecha ma by¢ zatem uzytecznosc.

Druga koncepcja zysku koncentruje sie¢ wokot przekonania, ze kapital stanowi
zasob bogactwa (wealth) w danym okresie, zas zysk wyraza zmiang wartosci tegoz
kapitatu, czyli r6znice miedzy kwota kapitatu do podziatu na koniec okresu a kwota
zainwestowana na jego poczatek'!. Zysk traktowany jest jako przyrost kapitalu wta-
$ciciela bedacy rezultatem wszelkich zdarzen zachodzacych w jednostce, pochodzacy
ze wszystkich Zrédel tworzacych wartos¢ przedsiebiorstwa'>. Obejmuje zatem nie
tylko skutki zmian wartosci kapitalu w wyniku realnych transakcji gospodarczych
o charakterze wewnetrznym i zewnetrznym, jak to ma miejsce w wypadku koncepcji
miary dokonan, lecz takze rezultaty oddziatywania czynnikéw rynkowych, makro-
ekonomicznych mogacych mie¢ kluczowe znaczenie dla wynikéw ekonomicznych
jednostki. Chodzi gtéwnie o zmiany cen rynkowych danych zasobéw, np. aktywow
finansowych, nieruchomosci inwestycyjnych czy zmiany kurséw walut itp., na ktore
jednostka nie ma raczej wplywu. Zysk odzwierciedla nie tylko zdarzenia przeszte,
w rodzaju zrealizowanej sprzedazy produktow i ustug, lecz takze niezrealizowane,
przyszle, niekiedy wrecz hipotetyczne, w stosunku do ktérych wartosci ustala sie
szacunkowo badz podejmuje si¢ dzialania zapobiegawcze, chociazby w postaci
instrumentow zabezpieczajacych (hedgingowych).

11 A.Szychta, Pomiar...,s. 123.

12 Por. O. Ramond, J.F. Casta, S. Lin, Value Relevance of Comprehensive Income and Its Com-
ponents: Evidence from Major European Capital Markets, 2007, https://basepub.dauphine.fr/
handle/123456789/2814 (dostep: 26.08.2020); K. Bareja, Wptyw zasad wyceny aktywdéw na
wynik finansowy, Rachunkowos¢ sztuka pomiaru i komunikowania, Katedra Rachunkowosci
SGH, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011, s. 39.
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Koncepcja zysku jako dobrobytu wlascicieli jest w wigkszym stopniu zbiezna
z ekonomicznym badz finansowym niz czysto rachunkowym podejsciem, ze wzgledu
na podkreslenie roli posiadanego przez wlasciciela kapitatu i bogactwa (wartosci),
ktdre z niego wyplywa. Nawigzujac do prezentowanych w rozdziale pierwszym
ekonomicznych uje¢ kapitalu, zgodnie z ktérymi:

a) kapital jest bogactwem w danym momencie, zas zysk strumieniem kapitatu

w danym okresie'?;
b) zysk stanowi roznice miedzy bogactwem na poczatek i na koniec okresu';
c) bogactwo to inaczej posiadane dobra materialne i inne skladniki majatku
reprezentujace warto$c¢",
mozna okresli¢ zysk jako wzrost bogactwa (wartosci, dobrobytu, zamoznosci)
wlascicieli przedsiebiorstwa na koniec okresu w poréwnaniu z jego poczatkiem,
uwzgledniajac czynniki wewnetrzne i zewnetrzne tworzace to bogactwo'.

Z powyzszymi ujeciami zysku wigza si¢ dwie, Scierajace si¢ i dyskutowane od
ubiegtego stulecia'” (uznawane przez niektérych autoréw za przeciwstawne'®), do-
tyczace prezentacji oraz pomiaru wyniku finansowego, koncepcje:

1) biezacego zysku operacyjnego (current operating performance), nazywana

takze koncepcja zysku netto (net income);

2) zysku calkowitego (comprehensive income lub all-inclusive income).

Zysk ustalany na poziomie operacyjnym, zgodnym z koncepcja zysku jako miary
dokonan, nawigzuje do ujecia syntaktycznego w wymiarze transakcyjnym, pole-
gajacym na rejestrowaniu zmian w pozycjach bilansowych jedynie wowczas, gdy
s3 one rezultatem transakcji. Abstrahuje zatem od zdarzen nieprzewidywalnych,
nadzwyczajnych, reprezentuje natomiast normalne, powtarzalne, zwykle opera-
cje dokonywane w przedsiebiorstwie. Zysk operacyjny obejmuje transakcje, nad
ktérymi menedzerowie sprawuja biezacg kontrole, maja na nie zauwazalny wptyw
i s3 odpowiedzialni za decyzje z nimi zwigzane. Tak ustalony wynik finansowy,
zgodnie z ujgciem semantycznym, odzwierciedla zatem nie tylko efektywno$¢
danej jednostki, ale stuzy do oceniania i rozliczania pracy jej kierownictwa. Majac
na uwadze ujecie pragmatyczne, wolno jedynie przypuszcza¢, ze wynik operacyjny
moze mie¢ bezposredni wptyw na cene rynkowa akeji badz stuzy¢ inwestorom do
prognozowania zyskow lub przeptywoéw pienigznych.

13 |. Fisher, The Nature of Capital and Income, Macmillan & Co., London 1906, s. 52.

14 J.R. Hicks, Value and Capital: An Inquiry into Some Fundamental Principles of Economic Theo-
ry, Clarendon Press, Oxford 1946, s. 172.

15 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, ttum. |. Budzynska, Panstwowe Wydawnic-
two Naukowe, Warszawa 1994, s. 584.

16 P.R.Deleney et al., GAAP 2002, Interpretation and Application of Generally Accepted Accounting
Principles, Wiley & Sons, New York 2002, s. 67.

17 D. Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant, Is Comprehensive Income Superior to Net In-
come as a Measure of Firm Performance, ,Journal of Accounting and Economics” 1999,
vol. 26, no. 1-3, s. 44.

18 J. Godfrey et al., Accounting Theory, John Wiley & Sons Australia Ltd., Milton 2006, s. 250.
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Zysk catkowity, uwzgledniajac ujecie syntaktyczne, oparty jest przede wszystkim
na dzialalnosci przedsiebiorstwa, gdyz koncentruje si¢ nie tylko na rezultatach
okreslonych transakcji, ale rowniez na realizowanych dzialaniach lub wystepuja-
cych realnych zdarzeniach. Obejmuje zatem znacznie szerszy zakres informacji niz
rejestrowane zmiany w pozycjach bilansowych, obrazujac nie tylko wynik dziatan
zarzadu, ale rowniez szeroko pojetych zdarzen o charakterze gospodarczym, po-
wigzanych z wieloma czynnikami ryzyka rynkowego'. Znaczna cze$¢ niezrealizo-
wanych zyskow i strat ujawnia bowiem niezwykle wazne aspekty po stronie ryzyka
powodzenia dziatalnos$ci gospodarczej danego podmiotu, np. ryzyko inwestycji
w walutach obcych, stop procentowych, obowigzkowych zobowigzan i §wiadczen
emerytalnych, wykorzystywania instrumentéw pochodnych dla zabezpieczania
przeplywoéw pienieznych itp.

Z semantycznego lub pragmatycznego punktu widzenia trudno bez rzetelnych
wynikéw analiz empirycznych przypisa¢ kategorie zysku catkowitego do ktéregos z po-
dejs¢, co stanowi wazny przyczynek naukowy do prowadzenia badan w tym zakresie.

Mimo ze dyskusja wokot obu tych uje¢ zysku trwa od wielu lat®, kluczowa sprawa
zwigzang z wyborem jednej z nich jest zdaniem Lucyny Poniatowskiej przyjecie okre-
$lonej koncepcji zachowania kapitalu w rachunkowosci - finansowej badz rzeczowe;.
Istnieje bowiem $cista wspolzaleznos¢ miedzy koncepcja kapitatu a koncepcjami
pomiaru wyniku finansowego*'. Wedlug finansowej koncepcji zachowania kapitatu
zysk osiagga sie wowczas, gdy warto$¢ finansowa kapitalu wtasnego na koniec okre-
su przewyzsza jego warto$¢ na jego poczatek, po wylaczeniu wszelkich wyplat na
rzecz wlascicieli. To podejscie do pomiaru wyniku finansowego jest zbiezne z kon-
cepcja zysku catkowitego i mozna go nazwac bilansowym. W rzeczowej koncepcji
zachowania kapitatu mierzy si¢ go z kolei zdolnosciami produkcyjnymi jednostki,
poréwnujac przychody ze sprzedazy z kosztami ich osiagnigcia. Zysk pojawia sie
wowczas, gdy zdolnosci produkeyjne jednostki na koniec okresu przewyzszaja
zdolnosci produkeyjne na jego poczatek, po wylaczeniu wszelkich wyplat na rzecz
wlascicieli. Takie ujecie prezentacji i pomiaru zysku koreluje z koncepcja biezacego
wyniku operacyjnego i mozna go nazwac podejsciem wynikowym.

Dyskusje wokot obu tych koncepcji zysku poteguje takze konsekwencja stosowa-
nia okreslonego podejscia do wynikéw finansowych w rachunkowosci, zwigzanego
z modelem (rachunkiem) czystej badz ,,brudnej” (tzw. zaciemnionej) nadwyzKki (dirty
surplus), a takze stosowania do wyceny aktywow kosztu historycznego lub wartosci
godziwej. Rachunek czystej nadwyzki (clean surplus) zakltada, ze wszelkie zmiany
w kapitale wlasnym niebedace rezultatem transakcji podmiotu z jej wlascicielami

19 L.D.Hodder, P.E. Hopkins, J.M. Wahlen, Risk-relevance of Fair Value Income Measures for Com-
mercial Banks, ,The Accounting Review” 2006, vol. 81, no. 2.

20 Szerzej o ewolucji metod pomiaru wyniku finansowego zob. J. Gierusz, Koszty i przycho-
dy w Swietle nadrzednych zasad rachunkowosci, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr,
Gdansk 2010, rozdz. Ill.

21 L. Poniatowska, Wptyw wyceny bilansowej na definiowanie i pomiar wyniku finansowego,
»Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finanséw” 2013, nr 130, s. 122-123.
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nalezy prezentowa¢ w rachunku wynikéw jednostki jako wyniki (zyski) catkowite?.
Model zaciemnionej nadwyzki dopuszcza, by niektére zmiany wartosci kapitatu,
inne niz rezultaty transakcji z wlascicielami, omijaly rachunek wynikéw i byty
prezentowane bezposrednio w bilansie. Podobnie przyjecie do wyceny majatku
kosztu historycznego (cen rzeczywistych, transakcyjnych, nabycia) badz wartosci
godziwej (cen szacowanych na warunkach rynkowych) determinuje operacyjna lub
calkowita koncepcje zysku. Dzieje si¢ tak wowczas, gdy pozycje bilansowe wyceniane
sa w koszcie historycznym, a ewentualne przeszacowania zasobéw odnoszone na
kapital wlasny poza rachunek wynikow.

Majac na uwadze ewolucje koncepcji definiowania i pomiaru wyniku finansowe-
go, warto wskazac za Gieruszem i Gawronska, ze ujecie biezacego zysku operacyjne-
go moze by¢ nazwane koncepcja tradycyjna, zas zysku calkowitego — wspotczesna®,
co w duzej mierze ma charakter czysto umowny (zob. tab. 2.2).

Tabela 2.2. Charakterystyka tradycyjnego i wspétczesnego podejscia do definiowania
oraz pomiaru wyniku finansowego

Pomiar

Wyszczegélnienie
Tradycyjny Wspotczesny

wynik na poziomie

zakres wyniku finansowego wynik cato$ciowy

operacyjnym
aspekt semantyczny wyniku | wynik jako miara koncepcja dobrobytu
finansowego efektywnosci (bogactwa)

aspekt strukturalny wyniku
finansowego

podejécie oparte na

podejscie transakcyjne dziatalnosci przedsiebiorstwa

podstawa wyceny aktywdw

. L koszt historyczn wartos¢ godziwa
i zobowigzan yezny &

dominujace zasady

. zasady realizacji, ostroznosci | zasada wspotmiernosci
rachunkowosci

dominujace cechy informacji | wiarygodnos¢ przydatnosc

wptyw polityki rachunkowosci

S niewielki znaczny
na wynik finansowy

Zrédto: J. Gierusz, J. Gawroniska, Ewolucja pojecia wyniku finansowego a pomiar jego jakosci,
»Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2012, t. 66, nr 122, s. 30.

22 J.A. Ohlson, Earnings, Book Values, and Dividends in Security Valuation, ,Contemporary
Accounting Research” 1995, vol. 11, no. 2; J. O’Hanlon, P. Pope, The Value-relevance of UK
Dirty Surplus Accounting Flows, ,British Accounting Review” 2006, vol. 31, no. 4; J. Feltham,
J.A. Ohlson, Valuation and Clean Surplus Accounting for Operating and Financial Activities,
»,Contemporary Accounting Research” 1995, vol. 11, no. 2.

23 J. Gierusz, J. Gawronska, Ewolucja pojecia wyniku finansowego a pomiar jego jakosci, ,Zeszy-
ty Teoretyczne Rachunkowosci” 2012, t. 66, nr 122, s. 30.
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W wypadku tradycyjnego podejscia, przyjmujac za kluczowe zasady realizacji
i ostroznosci, dominuje przekonanie, ze wynik finansowy winien wiarygodnie
przedstawiaé rzeczywisto$¢ gospodarczy. Przez eliminacje z biezacego wyniku
wszelkich pozycji nieoperacyjnych, przejsciowych moze on z jednej strony ulatwic¢
uzytkownikom sprawozdan finansowych ocene trwalych wynikéw finansowych
jednostki i stanowi¢ podstawe ich przewidywania w przysztosci. Z drugiej jed-
nak strony unikanie prezentacji w wyniku wszelkich zmian po stronie kapitalu
z wylaczeniem tych na rzecz wlascicieli, moze sktania¢ inwestoréw do uznania, ze
tak ustalony wynik finansowy nie pokazuje wszystkich zrodel tworzenia wartosci
przedsiebiorstwa i jest malo przydatny w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Przydatnos¢ informaciji jest z kolei domeng wspolczesnego podejscia akcentujacego
zdolno$¢ informacji do oddzialywania na decyzje podejmowane przez beneficjentow
sprawozdan finansowych, gléwnie inwestoréw. Te rzetelna i przydatna informacje
uzyskuje sie m.in. dzieki zgodno$ci zasad prezentacji i pomiaru wynikéw finanso-
wych ze standardami miedzynarodowymi, co takze do pewnego stopnia zapewnia
poréwnywalnos¢ informacji. Ponadto wspoétczesne podejscie mocno podkresla
stosowanie warto$ci godziwej (fair value) jako podstawy wyceny sktadnikéw bilan-
sowych przedsiebiorstwa, w przeciwienstwie do wyceny aktywow przedsigbiorstwa
wedtug kosztu historycznego, ktorej odpowiada tradycyjna koncepcja zysku jako
miary efektywnosci przedsiebiorstwa®.

Zmiany w polityce rachunkowosci nie maja wiekszego wplywu na ustalany wynik
operacyjny, co znajduje wyraz chociazby w bliskim zwigzku prawa bilansowego
z prawem podatkowym. W wypadku wspdlczesnego podejscia opartego na wyni-
ku catkowitym mozna méwic o rozbieznosciach migdzy regulacjami bilansowymi
i podatkowymi, a odroczony podatek dochodowy moze zyskiwa¢ na znaczeniu.

2.2. Istota wyniku catkowitego

Dyskurs wokot istoty wyniku calkowitego prowadzony byt przez licznych autoréw od
wielu dekad. W latach 40. XX wieku William Paton i Ananias Littleton stwierdzili,
ze wszelkie determinanty wyniku w najszerszym tego stowa znaczeniu - w tym
nietypowe i nieregularne czynniki - nalezy uyjmowac¢ w rachunku wynikéw zanim
wyniki finansowe netto zostang zaewidencjonowane w bilansie po stronie kapitatu
wlasnego®. Podejscie do kompleksowego zestawienia dochodow (all-inclusive inco-

24 E. Walinska, Wynik catosciowy w sprawozdaniu finansowym. Jak go rozumiec?, ,Przeglad
Organizacji” 2012, nr 12.

25 W.A. Paton, A.C. Littleton, An Introduction to Corporate Accounting Standards, American
Accounting Association, Chicago 1940.
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me statement) poparla po czesci w 1969 roku amerykanska Rada Standardéw Ra-
chunkowosci Finansowej (Financial Accounting Standards Board, FASB), jednakze
wielu ksiggowych prowadzito wowczas kampanie na rzecz rachunku zyskow i strat,
obejmujacego wylacznie wyniki operacyjne®. Takze zdaniem Aleksandry Lakomiak
kategoria zysku calkowitego pojawiala sie w XX wieku i obejmowala w kolejnych
latach odpowiednio?:

a) 60. — zyski operacyjne (sprzedaz nazywang dochodem) i poboczne (poza-
operacyjne i nadzwyczajne), lacznie zwane zyskiem catkowitym;

b) 70. - zyski operacyjne (sprzedaz nazywana dochodem i pozaoperacyjne),
a takze rézne, zwane czastkowymi;

c) 80. - zyski operacyjne (sprzedaz nazywang dochodem): calkowite, czastko-
we i jednostkowe oraz nadzwyczajne, facznie ostateczny bilansowy wynik
dzialalnosci;

d) 90. - wyniki dzialalnosci gospodarczej (operacyjnej i finansowej) oraz zda-
rzen nadzwyczajnych.

Comprehensive income (czasem all-inclusive income), czyli wynik (dochdd,
zysk) catkowity (catosciowy, globalny) zostal jednak po raz pierwszy formalnie
zdefiniowany w 1980 roku w dokumencie amerykanskiej Rady Standardéow Ra-
chunkowosci Finansowej nazwanym Statement of Financial Accounting Concepts
No. 3: Elements of Financial Statements of Business Enterprises (SFAC No. 3,
po kodyfikacji z 2009 roku CON-3, zastgpionym przez CON-6), czyli Elementy
sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw?. Zgodnie z tymi regulacjami
wynik catkowity okreslono jako zmiang¢ w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa,
jaka miala miejsce w danym okresie wskutek transakcji i innych zdarzen badz
okolicznosci pochodzacych z relacji z podmiotami lub osobami innymi niz wia-
$ciciele przedsiebiorstwa®.

W regulacjach rachunkowosci kategoria wyniku catkowitego pojawila sie sto-
sunkowo niedawno™:

a) w Wielkiej Brytanii w 1992 roku opublikowano standard FRS 3 (Financial
Reporting Standard No. 3) nazwany Reporting Financial Performance (Spra-
wozdawczos¢ wynikéw finansowych), ktéry obowiazuje od 1993 roku;

b) w Nowej Zelandii ogloszono standard FRS 2 - Presentation of Financial
Reports (Prezentacja raportdéw finansowych) obowigzujacy od 1995 roku;

26 L.L. Rees, P.B. Shane, Academic Research and Standard-Setting: The Case of Other Compre-
hensive Income, ,Accounting Horizons” 2012, vol. 26, no. 4, s. 791.

27 A.takomiak, Definiowanie poje¢ w rachunkowosci a cechy jakosciowe sprawozdania finanso-
wego, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2013, nr 314, s. 100.

28 Financial Accounting Standards Board, Elements of Financial Statements of Business Enter-
prises. December 1980, The Board, Stamford 1980.

29 A.C.Yen, D.E. Hirst, P.E. Hopkins, A Content Analysis of the Comprehensive Income Exposure
Draft Comment Letters, ,,Research in Accounting Regulation” 2007, vol. 19, s. 57.

30 A.Szychta, Wynik...,s. 88.



60 Wynik catkowity - jakosc¢ i uzyteczno$¢ w procesie...

c) wStanach Zjednoczonych standard SFAS nr 130 - Reporting Comprehensive
Income (Raportowanie wyniku catkowitego) ogloszono w czerwcu 1997 roku,
a obowiazuje on od 15 grudnia 1997 roku;

d) w Unii Europejskiej standard MSR 1 - Prezentacja sprawozdan finansowych
(MSR 1) zostal znowelizowany w 2007 roku i przyjety do prawodawstwa
Wspolnoty w 2008 roku. Zobligowal on jednostki przygotowujace sprawoz-
dania zgodnie z MSR do prezentacji od 2009 roku zestawienia Statement of
profit or loss and other comprehensive income for the period (Sprawozdanie
z zyskow lub strat i innych wynikéw catkowitych za okres)*.

W Polsce za wazny moment inicjujacy wprowadzenie kategorii wyniku catko-

witego do praktyki finanséw nalezy uznac 1 stycznia 2009 roku.

W polskiej literaturze przedmiotu nie uzgodniono jednak jednolitego ttumaczenia
terminu comprehensive income. Na przyklad Halina Buk, Bogustawa Bek-Gaik, Gierusz
czy Maciej Frendzel®* postuguja sie pojeciem dochodu catkowitego, uwzgledniajac
dostowne tlumaczenie stowa income jako dochodu. Inni autorzy, m.in. Monika Mar-
cinkowska, Anna Szychta, Ewa Walinska czy Jacek Gad, uzywaja okreslenia wynik cato-
sciowy, Barbara i Konrad Grabinscy z kolei - zysk catkowity*. Za odmienne za§ mozna
uznac uzyte przez Izabele Emerling sformulowanie wynik ogélny, wszechstronny*.

Zdaniem autora tej publikacji termin dochdd catkowity jest najmniej fortunny, gdyz
kategoria dochodu blizsza jest wymiarowi podatkowemu niz finansowemu. Stoso-
wanie przyjetego w tej pracy okreslenia wynik catkowity badz zysk catkowity nie stoi
w sprzecznosci z MSR 1, bowiem standard ten stanowi, ze jednostka moze stosowac
inne tytuly sprawozdan niz w nim prezentowane, jeli ich znaczenie jest zrozumiate®.

31 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1274/2008 z dnia 17 grudnia 2008 r. zmieniajace rozporza-
dzenie (WE) nr 1126/2008 przyjmujace okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesie-
niu do Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci (MSR) 1, Dz.U. UE L 339 z 18.12.2008.

32 H. Buk, Zréznicowana informacja o dochodach spétki w zaleznosci od stosowanych standar-
déw sprawozdawczosci finansowej, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2013,
nr 278; J. Gierusz, Postulowana forma ujawnien w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw,
»Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2013, nr 314; B. Bek-Gaik,
Sprawozdanie z catkowitych dochoddéw jako nowy element sprawozdania finansowego - wy-
brane aspekty teoretyczne i praktyczne, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Fi-
nanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2013, nr 59; M. Frendzel, Zyski i straty kapitatowe
iich prezentacja przez spétki notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Londynie, ,Acta
Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 263.

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

34 1. Emerling, Rachunek zyskéw i strat w Swietle rozwigzan miedzynarodowych, ,Studia Ekono-
miczne Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2014, nr 190.

35 International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Miedzy-
narodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. MSSF, t. 1-2, Stowarzyszenie
Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2011, MSR 1, par. 7.
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wynik dokonan jednostki za okres sprawozdawczy

koncepcja wyniku catkowitego

przychody minus koszty przychody minus koszty
wynik z rachunku zyskéw i strat wynik w kapitale wiasnym

zestawienie wszystkich przychodéw/kosztéw
wynik catkowity

Rysunek 2.2. Koncepcja wyniku catkowitego przedsiebiorstwa

Zrédto: E. Waliriska, A. Jurewicz, Ewolucja sprawozdania finansowego w wymiarze
miedzynarodowym, [w:] E. Walinska i in., Sprawozdanie finansowe wedtug MSSF. Zasady
prezentacji i ujawniania informacji, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 28.

Odnoszac si¢ do istoty wyniku catkowitego, nalezy traktowa¢ go nie jako tra-
dycyjne poréwnanie wszelkiego rodzaju przychoddéw i kosztow zestawianych
w tradycyjnym rachunku zyskow i strat, ale wszystkich zmian po stronie kapitatu
wlasnego z wylaczeniem transakcji z wlascicielami®. Wynik catkowity jest wiec
polaczeniem wyniku z rachunku zyskow i strat oraz wyniku w kapitale wlasnym
(zob. rys. 2.2).

Mimo Ze migdzynarodowe regulacje rachunkowosci nie postuguja si¢ wprost
terminem przychodéw/zyskow i kosztéw/strat kapitatowych, mozna powiedziec, ze
koncepcja wyniku catkowitego stanowi polaczenie rachunku zyskoéw i strat ,,wy-
nikowego” (prezentujacego zyski i straty wynikowe) z ,,kapitalowym” (ujmujacym
zyski i straty kapitatowe).

W rezultacie wszelkie zmiany kapitalu wlasnego, z pominieciem transakcji jed-
nostki z jej wlascicielami, nalezy uja¢ w rachunku wynikéw jednostki za dany okres
obrachunkowy, rozdzielajac jednoczesnie kapital wlasny na czes$¢ ,wlascicielskq”
i czes¢ ,wynikowy” z uwzglednieniem zmian®”:

a) po stronie wszelkich przychodéw i kosztéw (wynikowych oraz kapitatowych

z uwzglednieniem tego podzialu), co jest prezentowane w sprawozdaniu
z wyniku catkowitego;

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

37 J. Gierusz, Sprawozdanie finansowe wedtug projektu IASB i FASB a wyzwania wspdtczesnej ra-
chunkowosci, [w:] H. Buk, A.M. Kostur (red.), Zintegrowany system pomiaréw dokonar w rachun-
kowosci, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2009.
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b) wynikajacych z decyzji wlascicieli, spowodowanych btedami z lat poprzed-
nich i dotyczacych polityki rachunkowosci, obrazowanych w zestawieniu
zmian w kapitale wlasnym?®;

c) pieni¢znych w kapitale wtasnym, uwzglednianych w sprawozdaniu z prze-
plywéw pienieznych (zob. rys. 2.3).

zmiany w kapitale wlasnym przedsigbiorstwa |

U U U

wynikajace ze zmian
w kosztach i przychodach
(wynikowych i kapitatowych
z uwzglednieniem

wynikajace z decyzji
whascicieli i btedow z lat
poprzednich oraz zmian
polityki rachunkowosci

pieni¢zne w kapitale wlasnym

tego podziatu)
sprawozdanie z wynikow sprawozdanie zmian w kapitale sprawozdanie z przeplywow
catkowitych wlasnym pienigznych

Rysunek 2.3. Prezentacje zmian w kapitale wtasnym wynikajace z implementacji

koncepcji wyniku catkowitego

Zrédto: opracowanie wtasne za: J. Gierusz, Sprawozdanie finansowe wedtug projektu IASB i FASB
a wyzwania wspdtczesnej rachunkowosci, [w:] H. Buk, A.M. Kostur (red.), Zintegrowany system
pomiaréw dokonar w rachunkowosci, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Katowice 2009.

W monografii przyjeto, ze za wynik catkowity nalezy uzna¢ kazdy wzrost wartosci
kapitatu wlasnego powstaly na skutek wszelkich transakcji danego podmiotu gospo-
darczego, poza dotyczacymi inwestycji dokonanych przez wiascicieli i dystrybucji ak-
tywow na ich rzecz”. W szczegdlnosci chodzi o zmiany po stronie kapitalu wlasnego
wynikajace z emisji akeji, nadwyzki ceny emisyjnej akcji nad ceng nominalng lub bedace
konsekwencja podzialu wyniku finansowego z poprzednich okreséw, ale niestanowigce
przesunigcia miedzy pozycjami kapitatu wlasnego. Mozna to wyrazi¢ nastepujaco:

CI = AE - AEs
gdzie:
CI - wynik catkowity;
AE - wszelkie zmiany po stronie kapitalu wlasnego (equity), czyli warto$¢ na
koniec okresu w poréwnaniu z warto$cig na jego poczatek;

38 Warto podkreslic, ze wskutek nowelizacji MSR od 2009 roku ograniczono zakres sprawozda-
nia ze zmian w kapitale wtasnym wytacznie do ujmowania wynikéw transakcji z wtasciciela-
mi, za$ pozostate operacje zostaty przeniesione do sprawozdania z wynikéw catkowitych.

39 C. Gerbaulet, Reporting Comprehensive Income. Die Bestrebungen des FASB, des ASB sowie
des IASC, Deutscher Universitatsverlag, Wiesbaden 1999, s. 53-54; J. Turyna, Standardy
rachunkowosci: MSR-US GAAP - polskie ustawodawstwo, Difin, Warszawa 2003, s. 158.
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AEs - zmiany po stronie kapitalu wlasnego dotyczace rozliczen wlascicielskich lub
bedace konsekwencja podziatu wyniku finansowego z poprzednich okreséw,
niestanowigcego przesuniecia miedzy pozycjami kapitatu wlasnego.

Podsumowujac rozwazania o istocie wyniku calkowitego, nalezy podkredli¢, ze
informuje on o zmianie kapitalu wlasnego (zwigkszenie - zysk, zmniejszenie - strata)
za dany okres, ktdra nie jest zwigzana z wnoszeniem lub wycofywaniem wkladéw
przez wiascicieli®. W tym nurcie zysk calkowity mozna okresli¢ jako zysk sensu
largo*, w przeciwienstwie do zysku sensu stricto, z ktérego nalezy wyeliminowa¢
zmiany kapitalu wlasnego wynikajace z transakcji uyjmowanych jako pozostaly wynik
catkowity. Mozna go utozsamiac z ,tradycyjnym” zyskiem netto. Wynik catkowity
(sensu largo) mozna jednak uznac za bardziej przejrzysty dla uzytkownikéw spra-
wozdawczosci finansowej niz wynik finansowy netto (sensu stricto), gdyz m.in.:

a) uwzglednia on wszystkie pozycje przychodéw i kosztéw bedace rezultatem
zardwno transakcji dokonywanych przez jednostke, jak i zmiany wartosci
kapitalu wlasnego;

b) ujmuje pozycje przychodéw i kosztéw z uwzglednieniem zasady memoria-
fowej, niezaleznie od ujecia kasowego;

c) bierze pod uwage pozycje wynikowe niezaleznie od tego, czy sa skutkiem
transakcji powtarzalnych, czy tez nadzwyczajnych.

2.3. Komponenty wyniku catkowitego

Na strukture wyniku catkowitego sklada si¢ wynik finansowy netto i skutki wszel-
kich innych transakeji tworzacych wynik jednostki za dany okres sprawozdawczy,
odnoszonych na poszczegolne skladniki kapitatu wlasnego (np. kapitat z aktualizacji
wyceny, zysk zatrzymany itp.), ale niebedacych zrédtem transakcji podmiotu z wia-
$cicielami wystepujacymi w charakterze udziatowcéw (akcjonariuszy)*?. Na przyktad
zysk powstajacy ze wzrostu warto$ci aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy
wycenionych wedlug wartosci godziwej, zwiekszajacy tym samym kapitat z aktualizacji
wyceny, nie jest zaliczany do wyniku finansowego netto, lecz prezentowany w sprawoz-
daniu z wynikéw catkowitych. Wynik catkowity uwzglednia zatem, poza wynikiem
finansowym netto, pozostaly (inny) wynik catkowity* (zob. rys. 2.4).

40 P.van Cauwenberge, I. de Beelde, On the IASB Comprehensive Income Project: An Analysis of
the Case for Dual Income Display, ,Abacus”, vol. 43, no. 1.

41 R.Ignatowski, Pojecie dochoddw, przychoddw i zyskéw wedtug MSSF i analiza praktyki ich prezen-
tagji w sprawozdaniach finansowych, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2014, t. 80, nr 136.

42 H.Buk, op. cit.,s. 9.

43 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007, s. 264.
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wynik calkowity
zmiana w kapitale wlasnym nastepujaca na skutek transakeji

i innych zdarzen, inna niz zmiany wynikajace z transakcji
dokonywanych z wlascicielami jako udzialowcami

v v

zysk lub strata netto pozostaly (inny) wynik
calkowity
wynik poréwnania przychodéw
i kosztéw bez sktadnikow pozycje przychoddéw i kosztow
pozostatego wyniku catkowitego nieujete jako zyski i straty
brak wplywu na wplyw na wynik
wynik finansowy finansowy

Rysunek 2.4. Struktura wyniku catkowitego przedsiebiorstw
Zrédto: A. Sajndg, Poréwnywalnosé i istotnosé pozostatego wyniku catkowitego
w sprawozdaniach finansowych bankdéw, ,Przeglad Organizacji” 2017, nr 7, s. 52.

Inny (pozostaly) wynik catkowity (other comprehensive income, OCI) nalezy
zdefiniowac jako te pozycje wynikowe po stronie zmian kapitalu wlasnego, ktére nie
zostaly ujete w wyniku finansowym netto, tradycyjnie wykazywanym w rachunku
zyskow i strat, co mozna wyrazi¢ jako:

CI=NI*0OCI

gdzie:

ClI - wynik catkowity,

NI - wynik finansowy netto,
OCI - pozostalty wynik catkowity.

Zgodnie z MSR 1 wéréd elementéw odrézniajacych wynik finansowy netto od
wyniku calkowitego, czyli komponentow pozostatego wyniku catkowitego, wymienic¢
mozna piec kategorii** (zob. rys. 2.5).

44 International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, op. cit.,
MSR 1, par. 81.
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pozostaly wynik catkowity (OCI)

zmiany w nadwyzce z przeszacowania srodkéw trwatych i wartodci
niematerialnych

zyski i straty aktuarialne z tytulu programu okreslonych §wiadczen
pracowniczych

zyski i straty z tytulu przeszacowania skfadnikéw aktywéw finansowych
dostepnych do sprzedazy

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

efektywna czes$¢ zyskow i strat zwigzanych z instrumentem zabezpieczajagcym
w ramach zabezpieczania przeplywoéw pieni¢znych

Rysunek 2.5. Komponenty pozostatego wyniku catkowitego

Zrédto: opracowanie wtasne za: International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie
Ksiegowych w Polsce, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. MSSF,
t. 1-2, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2011, MSR 1, par. 81.

Pierwsza pozycja wskazang w MSR 1 jako pozostaty wynik calkowity stanowia
zyski i straty z przeszacowania rzeczowych aktywoéw trwalych oraz wartosci nie-
materialnych. Tego typu przeszacowania powstajg wowczas, gdy warto$¢ godziwa
okreslonego sktadnika majatku istotnie r6zni si¢ od wartosci, ktérg wykazano by
w sprawozdaniu finansowym lub dokonano by przeszacowania innego sktadnika
majatku w danej klasie.

Kolejnym elementem pozostalego wyniku catkowitego sg zyski i straty aktuarialne
z tytulu programu okreslonych swiadczen pracowniczych dotyczacych rozliczen
z pracownikami, co do ktérych na mocy okreslonych porozumien jednostka jest
zobligowana do wyplaty okreslonych kwot po ustaniu stosunku zatrudnienia i osig-
gnieciu najczesciej ustalonego wieku emerytalnego. Tworzone w tym celu rezerwy
na pokrycie przyszlych zobowigzan powstajg przez przyjecie konkretnych zalozen
aktuarialnych, np. wskaznika rotacji pracownikow, wzrostu ptac, dtugosci zycia itp.

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy, z ktorych réwniez powstajg zyski i stra-
ty kapitalowe uznane za pozostaty wynik calkowity, oznaczajg aktywa niezaliczone
przez wynik finansowy do aktywéw finansowych w wartosci godziwej, pozyczek
i naleznosci oraz inwestycji utrzymywanych do terminu wymagalnosci.

Inng pozycja pozostalego wyniku catkowitego sg zyski i straty wynikajace
z koniecznosci przeliczenia sprawozdan finansowych dla potrzeb konsolidacji
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w podmiotach dzialajacych za granicg w sytuacji, gdy sprawozdanie finansowe
jednostki podlegajacej konsolidacji zostato sporzadzone w walucie innej niz spra-
wozdanie finansowe podmiotu sporzadzajacego sprawozdanie skonsolidowane.
Pozycje bilansowe przeliczane sg po kursie z dnia sporzadzania bilansu (tzw. kurs
zamkniecia), ktérym w warunkach polskich jest zazwyczaj $redni kurs Narodo-
wego Banku Polskiego, za$ pozycje wynikowe po historycznym kursie z dnia ich
powstania, czyli inaczej méwigc po srednim kursie z okresu za jaki sporzadzane
jest sprawozdanie finansowe.

Inne wyniki calkowite obejmuja réwniez zyski i straty powstale w rezultacie
korzystania z tzw. rachunkowosci zabezpieczen, czyli sytuacji stosowania przez
jednostke zabezpieczen przysztych planowanych lub prawdopodobnych przeptywow
pienieznych oraz transakcji, przeszacowania instrumentéw pochodnych lub réznic
kursowych powstatych w aktywach finansowych lub zobowiazaniach finansowych
traktowanych jako instrumenty zabezpieczajace.

Niektorzy autorzy, chcac wyeksponowac poszczegdlne regulacje rachunkowosci,
wnikliwiej selekcjonuja niektore pozycje pozostalego wyniku catkowitego, chociazby
rozdzielajac rezultaty przeszacowania srodkow trwatych i wartosci niematerialnych,
jak rowniez wyszczegolniajac nie tylko instrumenty zabezpieczajace przeplywy
pieniezne, ale w niektdrych sytuacjach takze inwestycje netto w jednostce zagra-
nicznej (zob. tab. 2.3).

Tabela 2.3. Przeglad pozycji pozostatego wyniku catkowitego wedtug MSR

Podstawa
Pozycje prawna (standard
rachunkowosci)

korekty przeliczen transakcji w walutach obcych MSR 21.39(c)

niezrealizowane zyski (straty) z przeszacowania aktywow

finansowych dostepnych do sprzedazy MSR 39.55(b)

efektywna cze$¢ zyskow i strat z instrumentéw zabezpieczajacych

; : AR MSR 39.95(a)
w zabezpieczaniu przeptywow pienieznych

efektywna czes$c zyskow lub strat z instrumentéw zabezpieczajacych

. . . . . MSR 39.102
inwestycje netto w jednostce zagranicznej

aktualizacja wartosci rzeczowych aktywow trwatych MSR 16.39
aktualizacja wartosci niematerialnych MSR 38.85
zyski (straty) aktuarialne z tytutu okreslonych $wiadczen MSR 19,938

emerytalnych

Zrédto: P. Pronobis, H. Ziilch, The Predictive Power of Comprehensive Income and its Individual
Components under IFRS, ,Problems and Perspectives in Management” 2011, vol. 9, no. 4, s. 74.
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Z kolei autorzy wnikliwie analizujacy i komentujacy zapisy MSR jako zyski badz
straty kapitalowe, ujmuja jeszcze wigcej elementéw. Na przykiad Frendzel wskazuje
na 11 elementarnych kategorii, ktére mozna by zaliczy¢ do sktadnikéw pozostatego
wyniku calkowitego, wymieniajac zyski i straty:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)

9)

10)

11)

zwigzane ze stosowaniem tzw. shadow accounting;

zwigzane z powstawaniem roéznic kursowych na pozycjach niepienigznych
wycenianych w warto$ci godziwej, gdzie przeszacowania odnoszone s na
kapital z aktualizacji wyceny;

powstate w zwigzku z ujeciem réznic kursowych na pozycjach pienieznych
zaklasyfikowanych jako aktywa finansowe dost¢pne do sprzedazy;

z tytutu naliczonych réznic kursowych zwigzanych z pozycjami pienieznymi
traktowanymi jako cze$¢ inwestycji netto (inwestycji w aktywa netto);
powstate w zwigzku z przeliczeniem calego sprawozdania finansowego jed-
nostki sprawozdawczej;

na instrumentach zabezpieczajacych w zabezpieczeniu inwestycji netto
w cze$ci uznanej za efektywne zabezpieczenie;

zwigzane z zastosowaniem metody praw wlasnosci;

zwigzane z przeliczeniem hiperinflacyjnym;

wynikajgce z minimalnych wymogéw finansowania dotyczacych programéw
okreslonych swiadczen;

zwigzane z przeliczeniem zobowigzan z tytulu wycofania z eksploatacji lub
rekultywacji, gdy stosowany jest model przeszacowania dla rzeczowych
aktywow trwatych;

zyski z tytulu reklasyfikacji nieruchomosci z rzeczowych aktywow trwatych
do nieruchomosci inwestycyjnych, gdy jednostka stosuje rézne modele wy-
ceny.

Kazda z wyzej podanych dodatkowych kategorii jest jednak odmiennie ujmowa-
nia w sprawozdawczosci finansowej. Mozna zatem przyja¢ zalozenie, ze gléwnymi
komponentami pozostatego wyniku catkowitego jest pie¢ wczesniej wymienionych
i omowionych kategorii (por. rys. 2.5).

Zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci spotki zobowigzane
sa do wykazywania tzw. korekt z przeklasyfikowania komponentéw pozostalego
wyniku calkowitego na wynik finansowy (zob. tab. 2.4).

45 W wypadku niektérych modeli rachunkowosci zrealizowane zyski lub straty na aktywach
ubezpieczyciela maja bezposredni wptyw na wycene niektorych zobowigzan ubezpiecze-
niowych. Wedtug MSSF zezwala sie, lecz nie wymaga, zeby ubezpieczyciel zmienit zasady
rachunkowosci w taki sposob, by wykazane, ale niezrealizowane zyski lub straty z aktywdw
wptywaty na wycene w taki sam sposéb jak zrealizowane zyski lub straty. Stosowna korekta
powinna by¢ ujeta w kapitale wtasnym tylko i wytacznie wtedy, gdy niezrealizowane zyski
i straty zostang ujete bezposrednio w kapitale wtasnym. Praktyka taka nazywana jest cza-
sem shadow accounting.
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Tabela 2.4. Mozliwos¢ przeklasyfikowania komponentéw pozostatego wyniku catkowitego
na wynik finansowy

Mozliwos¢
Sktadniki pozostatego wyniku Podstawa prawna (standard | przeklasyfikowania
catkowitego rachunkowosci) na wynik

finansowy

Zmla.ny,w nafjwyzce z prz.eszaco—, . | MSR 16 Rzeczowe aktywa trwate

wania $Srodkéw trwatych i wartosci . -

) . MSR 38 Wartosci niematerialne

niematerialnych NIE

Zyskiistraty ak'lcuarlalng zfcytu{u , | MSR 19 Swiadczenia pracownicze

programu okreslonych swiadczen

zyski i straty wynikajace z prze-

liczenia pozycji sprawozdania MSR 21 Skutki zmian kurséw

finansowego jednostki dziatajacej | wymiany walut obcych

za granicg

zyski i straty z tytutu przeszacowa-

nia sktadnikow aktywdw finanso- TAK

wych dostepnych do sprzedazy

MSR 39 Instrumenty finansowe:

efektywna czes$c zyskow i strat ujmowanie i wycena

zwigzanych z instrumentami zabez-

pieczajagcymi w ramach zabezpie-

czenia przeptywdw pienieznych

Zrédto: A. Sajndg, Poréwnywalnosé i istotnosé pozostatego wyniku catkowitego
w sprawozdaniach finansowych bankéw, ,Przeglad Organizacji” 2017, nr 7, s. 53.

Korekty klasyfikacyjne oznaczajg wyniki przeniesienia (przekwalifikowania)
pozycji pozostalego wyniku catkowitego do wyniku finansowego netto biezacego
okresu, ujete w innym wyniku catkowitym w biezagcym okresie lub okresach po-
przednich*. Moga by¢ one na przyklad rezultatem zabezpieczania przeplywow
pienieznych z transakeji badz zbycia jednostki dziatajacej za granica, a takze prze-
szacowania sktadnikéw aktywoéw finansowych dostepnych do sprzedazy. Ostatnie
z wymienionych moga by¢ przeklasyfikowane do zyskéw wowczas, gdy dane skfad-
niki majatkowe zostang zuzyte lub wylaczone.

46 International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, op. cit.,
MSR 1, par. 7i92.



Wynik catkowity na tle ewolucji koncepcji zysku przedsiebiorstwa

2.4. Formy prezentacji wyniku catkowitego
w sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstw

69

Sprawozdania finansowe, stanowigc swego rodzaju sposéb prezentowania komuniko-
wania informacji o dzialalno$ci przedsiebiorstwa dla wewnetrznych i zewnetrznych
uzytkownikow, na przestrzeni lat charakteryzuja si¢ réznym zakresem i uktadem
(zob. rys. 2.6).

Od 1 stycznia 2009 roku na pelne sprawozdanie finansowe skladaja sie wediug
MSSF nastepujgce komponenty:

a) sprawozdanie z sytuacji finansowej na koniec roku (statement of financial
position) — dotychczasowy bilans;
b) sprawozdanie z wynikow calkowitych za dany rok (statement of comprehensive
income) — dotychczasowy rachunek zyskow i strat oraz inny wynik catkowity;
c) sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za dany rok (statement of changes
in equity);
d) sprawozdanie z przeptywdéw pienieznych za dany rok (statement of cash flow);
e) informacje dodatkowe o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci i inne
informacje objasniajace.
| Sprawozdania finansowe do korica XX wieku ]
rachunek rachunek rachunek
bilans ] zyskow ||:> bilans Ch| zyskow 1| przeplywow
istrat istrat pienieznych
| Sprawozdania finansowe w XXI wieku (do korica 2008 roku)
rachunek rachunek zestawienie ze informacja
I > bilans ra zyskow L n| przeplywéw | 1| zmian w kapitale |a
i strat pienieznych wlasnym dodatkowa
‘ Sprawozdania finansowe w XXI wieku (od 2009 roku)
sprawozdanie sprawozgianie ; sprawozdanie
" z wyniku sprawozdanie A . .
z sytuacji calkowitego |3 | z przeplywow | ¢y ze zmian o informacja
I:> finansowej o 8 przeplyw w kapitale dodatkowa
. (rachunek pieni¢znych
- bilans 1 wiasnym
wynikow)

Rysunek 2.6. Ewolucja w sposobie sporzadzania sprawozdan finansowych przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne za: E. Walinska, A. Jurewicz, Ewolucja sprawozdania finansowego
w wymiarze miedzynarodowym, [w:] E. Walinska i in., Sprawozdanie finansowe wedtug MSSF.
Zasady prezentacji i ujawniania informacji, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 26.
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Na szczegdlng uwage zastuguje sprawozdanie z wyniku catkowitego, ktére zasta-
pito tradycyjny rachunek wynikéw. Implementacja tego sprawozdania zobligowala
jednostki do wyodrebnienia kategorii wyniku catkowitego.

Podobnie jak w odniesieniu do sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu), MSR
1 nie okresla zalecanego wzoru petnego uktadu sprawozdania z wyniku catkowite-
go"’. Wskazuje jedynie przynajmniej kilka pozycji za dany okres sprawozdawczy,
ktore nalezy zamiesci¢, w tym:

1) przychody;

2) koszty finansowe;

3) udzial w zyskach i stratach jednostek stowarzyszonych oraz wspdlnych przed-

siewzie¢ wycenianych i rozliczanych zgodnie z metodg praw wlasnosci;

4) obciazenia z tytulu podatkéw;

5) sume kwot z tytutu zysku lub straty po opodatkowaniu: a) na dziatalnosci
zaniechanej, b) ujetej w momencie przeszacowania do wartosci godziwej,
pomniejszonej o koszty zbycia lub w momencie zbycia aktywéw badz grupy
do zbycia stanowigcych dziatalno$¢ zaniechana;

6) zysk lub strate netto;

7) kazdy skladnik pozostalego wyniku calkowitego sklasyfikowany wediug
rodzaju;

8) wynik calkowity ogotem.

MSR 1 w duzym stopniu swobodnie podchodzi do formy i struktury wewnetrz-
nej sprawozdania z wyniku calkowitego (zob. tab. 2.5). W gléwnej mierze pozwala
na dowolnos$¢ w zakresie: stosowania terminologii, prezentowania sprawozdania
czy pozostalego wyniku catkowitego, ujmowania kosztéw i sposobu wykazywania
podatku dochodowego od pozostalego wyniku catkowitego. Ogélnie moéwiac, wy-
bér powinien by¢ podyktowany checig dostarczenia jak najbardziej wiarygodnych
i przydatnych informacji*.

Nalezy wskaza¢, ze jednostki stosujace MSR moga dokonaé wyboru, czy
koszty i przychody beda wykazywaé w pojedynczym sprawozdaniu z wyniku
calkowitego, czy dwdch sprawozdaniach: a) przedstawiajacym sktadniki zyskow
i strat (jednostkowy rachunek zyskow i strat) oraz b) rozpoczynajacym sie od
zysku lub straty netto i przedstawiajagcym skiadniki pozostatego wyniku catko-
witego (zob. rys. 2.7).

47 Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 1274/2008 z dnia 17 grudnia 2008 ..., MSR nr 1 Prezentacja
sprawozdan finansowych.

48 International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, op. cit.,
MSR 1, par. 99.
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Tabela 2.5. Elastycznos$¢ w sposobie prezentacji wyniku catkowitego

3 3

dla pozycji sprawozdania ,zyski i straty”, ,,catkowite dochody”, ,jinne catko-

terminologia wite dochody” dopuszcza sie stosowanie innych okreslen, jesli ich znaczenie
jest zrozumiate (MSR, 2011, par. 7)
dopuszcza sie prezentowanie wszystkich pozycji przychodéw i kosztéw
w formie:
+ pojedynczego sprawozdania z wyniku catkowitego (gdzie obok pozycji do-
tychczas wykazywanych w tradycyjnym rachunku zyskéw i strat prezentu-
forma S . . .
rezentacii je sie pozostate sktadniki wyniku catkowitego)

P g dwoch sprawozdan, czyli ,tradycyjnego” rachunku zyskéw i strat oraz
sprawozdania z wyniku catkowitego rozpoczynajacego sie od zysku (stra-
ty) netto i przedstawiajacego pozostate sktadniki wyniku catkowitego
(MSR, 2011, par. 81)

pozostawia sie wybér prezentacji kosztéw w uktadzie:
. poréwnawczym (rodzajowym) lub
prezentacja ) .
] + kalkulacyjnym (funkcjonalnym),
kosztéw . . " . -
w zaleznosci od tego, ktora z form prezentacji dostarcza informacji wiary-
godniejszych i przydatniejszych (MSR, 2011, par. 99)
. . sktadniki pozostatego wyniku catkowitego mozna prezentowac:
ujmowanie L ; .
« pomniejszone o okreslone skutki podatkowe lub

podatku rzed ujeciem skutkéw podatkowych, z wykazaniem tacznej kwoty podat-

dochodowego p IS p ycn, zwy q ) yp

ku dochodowego odnoszacej sie do tych sktadnikéw (MSR, 2011, par. 91)

Zrédto: opracowanie wtasne za: International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie
Ksiegowych w Polsce, Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. MSSF,
t. 1-2, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2011, MSR 1.

Sprawozdanie z wyniku catkowitego

przychody - koszty
zysk/str;ta netto
+/-
pozostaty wynik catkowity

wynik c;lkowity

przychody - koszty

zysk/strata netto

Rachunek zyskow
i strat

zysk/strata netto
+/-
pozostaly wynik catkowity

wynik c;lkowity

Sprawozdanie z pozostatego
wyniku catkowitego

Rysunek 2.7. Dualne podejscie do prezentacji sprawozdania z wyniku catkowitego
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Szychta wskazuje, ze sprawozdanie z wyniku catkowitego sklada sie w praktyce
z dwoch czgéci: rachunku zyskow i strat sporzadzonego w tradycyjnym ujeciu oraz
zmian w kapitale wlasnym niezwigzanych z wlascicielami, a takze ich skutkow
podatkowych®. Jednakze wsréd koncepcji pierwotnie pojawiajacych si¢ w ramach
regulacji amerykanskiej Rady Standardéw Rachunkowosci Finansowej dominowato
podejscie, by w ogdle prezentowaé wynik catkowity w dwdch odrebnych miejscach
w sprawozdawczosci finansowej (zob. tab. 2.6). Wér6d wazniejszych zmian po-
czynionych przez FASB mozna wymieni¢ eliminacje wymogu prezentacji wyniku
catkowitego na jedng akcje.

Tabela 2.6. Poréwnanie projektu prezentacji wyniku catkowitego z ostatecznym standardem

Ostateczna wersja

W SInieni Projek
yszczegblnienie rojekt standardu

w sprawozdaniu finansowym
o takim samym znaczeniu
jak inne podstawowe
sprawozdania finansowe

w jednym lub dwéch
sprawozdaniach z wynikéw
finansowych

miejsce prezentacji raportu
zwyniku catkowitego

prezentacja wyniku

catkowitego na jedna akcje wymagane niewymagane

data obowiazywania (wejscia |za lata obrotowe konczace sie | za lata obrotowe konczace sie
w zycie) po 15 grudnia 1997 roku po 15 grudnia 1998 roku

Zrédto: A.C. Yen, D.E. Hirst, P.E. Hopkins, A Content Analysis of the Comprehensive Income
Exposure Draft Comment Letters, ,,Research in Accounting Regulation” 2007, vol. 19, s. 58.

Zmiany MSR z 16 czerwca 2011 roku obliguja spétki do prezentacji elementéow
pozostatego wyniku catkowitego w podziale na sktadniki, ktére w przyszlych okre-
sach moga (lub nie) wplyna¢ na wynik finansowy jednostki.

Majac z kolei na uwadze zmiany w Migdzynarodowych Standardach Rachunko-
wosci, obowigzujace od stycznia 2013 roku w zakresie informacji przedstawianych
w sekcji pozostatego wyniku catkowitego, nalezy podkresli¢, ze owa sekcja winna
by¢ sklasyfikowana wedlug rodzaju i zgrupowana w te kwoty, ktére nie zostang na-
stepnie przeklasyfikowane do wyniku badz zostang przeniesione, ale po spetnieniu
okreslonych warunkéw™ (zob. tab. 2.7).

49 A.Szychta, Pomiar...,s. 117-142.
50 International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, op. cit.,
MSR 1, par. 82.
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Tabela 2.7. Przyktadowa struktura pozostatego wyniku catkowitego

zysk netto

sktadniki pozostatego wyniku catkowitego nieprzeklasyfikowane w przysztosci na zyski
lub straty

zyski lub straty z tytutu przeszacowania Srodkoéw trwatych i wartosci niematerialnych

zyski lub straty zwigzane z programami okreslonych swiadczen

inne pozycje

podatek dochodowy

sktadniki pozostatego wyniku catkowitego przeklasyfikowane w przysztosci na zyski lub straty
po spetnieniu okre$lonych warunkéw

zyski lub straty z tytutu zabezpieczenia przeptywdw pienieznych

zyski lub straty wynikajgce z przeliczenia sprawozdan finansowych jednostek dziatajgcych
za granicq

wynik z przeszacowania sktadnikow aktywoéw finansowych dostepnych do sprzedazy

inne pozycje

podatek dochodowy

wynik catkowity netto

Zrédto: J. Gad, Sprawozdanie z wyniku catosciowego jako Zrédto informacji na temat
kapitatowych przychoddw i kosztéw - doswiadczenia polskiego i niemieckiego rynku
kapitatowego, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2014, t. 75, nr 131, s. 53.

Jednostce pozostawia si¢ takze wybor prezentacji kosztéw w ukladzie poréwnaw-
czym (rodzajowym) badz kalkulacyjnym (funkcjonalnym), w zaleznosci od tego,
ktora z form prezentacji dostarcza informacji bardziej wiarygodnych i przydatnych®'.
Ponadto skladniki pozostalego wyniku catkowitego mozna prezentowac? jako: a) po-
mniejszone o okreslone skutki podatkowe lub b) przed ujeciem skutkéw podatkowych,
z wykazaniem acznej kwoty podatku dochodowego odnoszacej sie do tych sktadnikow.

Nalezy wskazad, ze niezaleznie od formy i sposobu prezentacji wyniku catko-
witego regulacje MSR obliguja przedsigbiorstwa do dokonania podziatu wszelkich
pozycji wynikowych oraz sktadnikéw pozostalego wyniku catkowitego i przypisanie
ich do wiascicieli jednostki dominujacej badz do udziatéw niekontrolujacych.

Podsumowujac rozwazania o istocie, strukturze i formie prezentacji wyniku cat-
kowitego, mozna doj$¢ do wniosku, ze faczna analiza przedstawianego wyniku fi-
nansowego netto, pozostalego wyniku catkowitego i wyniku catkowitego pozwala
na wyodrebnienie jednego z sze$ciu mozliwych wariantéw mogacych stanowi¢
podstawe do wyciagniecia zasadniczych wnioskéw odnoszacych sie do oceny jakosci
zarzadzania finansami przez jednostke (zob. tab. 2.8).

51 Ibidem, MSR 1, par. 99.
52 Ibidem, MSR 1, par. 91.
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Tabela 2.8. Warianty ksztattowania sie podstawowych pozycji sprawozdania z wyniku
catkowitego

Wariant NI ocli cl Rezultat wptywu OCI
I + + + korzystny (zwiekszanie zysku)
Il + - + niekorzystny (redukowanie zysku)
I + - - niekorzystny (redukowanie zysku i generowanie strat)
v - + + korzystny (redukowanie strat i generowanie zysku)
v - + - korzystny (zmniejszanie strat)
Vi - - - niekorzystny (zwiekszanie strat)

Oznaczenia: NI - wynik finansowy netto, Cl - wynik catkowity, OCI - pozostaty wynik catkowity
Zrédto: opracowanie wtasne za: B. Grabinska, K. Grabinski, Propozycja interpretacji
podstawowych pozycji sprawozdania z zysku catkowitego sporzgdzonego zgodnie z MSR 1,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie” 2012, nr 13, s. 306.

Na przyktad wariant pierwszy obrazuje najefektywniejsze zarzadzanie finansami
przez menedzerow jednostki, gdyz generuje ona dodatni wynik finansowy netto
przy jednoczesnie korzystnym wplywie no$nikéw wartosci, co ostatecznie skutkuje
dodatnim wynikiem calkowitym. Réwnie efektywnym zarzadzaniem cechuje si¢
wariant drugi, w ktérym menedzerowie na tyle umiejetnie gospodaruja powierzo-
nymi zasobami, ze mimo niekorzystnych czynnikéw zewnetrznych wystarcza to do
wypracowania dodatniego wyniku catkowitego. Pozostale warianty wskazuja albo
na pogarszajaca si¢ sytuacje w otoczeniu jednostki, z ktérag menedzerowie moga
w przysztosci mie¢ problemy (wariant III i VI), badz zdecydowanie nieefektywne
zarzadzanie finansami skutkujace generowaniem straty finansowej (warianty IV-VI).

Abstrahujac od miedzynarodowych i krajowych wymogéw, rekomendacji
oraz regulacji dotyczacych raportéw finansowych, nalezy podkresli¢ toczaca si¢
od wielu dekad dyskusje o miejscu prezentacji w sprawozdaniach finansowych
przedsiebiorstw elementéw pozostalego wyniku catkowitego. Istnieja bowiem
sprzeczne argumenty dotyczace koniecznosci ich wyodrebnienia, szczegélnie poza
zestawieniem zmian w kapitale wltasnym. Ze wzgledu na niestabilny i tymczasowy
charakter wyniku catkowitego wysuwane w 1961 roku przez Edgara Edwardsa
i Philipa Bella teoretyczne argumenty, poparte takze w 1992 roku przez Roberta
Freemana i Senya Tse, akcentowaly konieczno$¢ traktowania tej kategorii jako
odrebnej i raportowanej poza wynikiem finansowym netto®’. Podobnie Michael
Bradbury podkresla, ze wyrazniejsza zmienno$¢ sktadnikéw pozostatego wyniku
catkowitego niz wyniku finansowego netto jest jedna z przyczyn, dla ktérych wynik

53 E.O. Edwards, PW. Bell, The Theory and Measurement of Business Income, University of Cali-
fornia Press, Berkeley 1961; R.N. Freeman, SY. Tse, A Nonlinear Model of Security Price Re-
sponses to Unexpected Earnings, ,Journal of Accounting Research” 1992, vol. 30, no. 2.



Wynik catkowity na tle ewolucji koncepcji zysku przedsiebiorstwa 75

catkowity nie powinien by¢ prezentowany w sprawozdaniu z wynikéw, chociaz
MSR dopuszcza taka mozliwo$¢™.

Odnoszac si¢ z kolei do rezultatéw badan empirycznych dotyczacych miejsca
prezentacji wyniku calkowitego, wskaza¢ nalezy na praktyke menedzeréw i oceny
uzytkownikéw sprawozdan finansowych w tym zakresie. Na przyklad Thomas King
iin. jeszcze przed wejsciem w zycie standardu SFAS nr 130 przeprowadzili wsrod
dyrektoréw finansowych ankiete w celu ustalenia, ktéra z trzech opcji sprawozdaw-
czych (rachunek zyskow i strat, sprawozdanie z wyniku calkowitego badz zestawienie
zmian w kapitale wlasnym) zamierzaja zastosowac. Niemal 67% respondentow
stwierdzilo, ze preferuje wariant raportowania sktadnikéw wyniku catkowitego
w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym, a jedynie 33% planowato wybrac jedna
z dwoch pozostalych mozliwosci®. Eric Hirst i Patrick Hopkins dowodzg jednak, ze
inwestorzy indywidualni s w stanie trafniej oszacowa¢ wyniki finansowe lub warto$¢
spotki, gdy elementy pozostalego wyniku catkowitego prezentowane sa w miejscu
wymaganym przez SFAS nr 130, czyli zawarte w zestawieniu z wynikéw finansowych,
a nie zmian w kapitale wlasnym. Ujawnienie wynikéw catkowitych w oddzielnym
miejscu ulatwia bowiem oceng zarzadzania rezultatami i poprawia ich przejrzystosc.
Miejsce prezentacji wyniku catkowitego wplywa zaréwno na wyceny dokonywane
przez profesjonalnych analitykow, jak i postrzeganie wynikow finansowych przez
nieprofesjonalnych inwestor6w*. Laureen Maines i Linda McDaniel potwierdzaja,
ze w opinii inwestoréw dotyczacych wynikéw finansowych i zarzadczych kategoria
pozostatego wyniku catkowitego ma znaczenie tylko wéwczas, gdy sa one przed-
stawione w sprawozdaniu z wyniku. Respondenci podobnie ocenili zmienno$¢
skladnikow tej kategorii we wszystkich trzech prezentowanych formatach, ale jesli
chodzi o uzytecznos¢ informacji, najwicksza wage przypisali rachunkowi zyskow
i strat®”. Wyniki innych badan wskazuja z kolei, ze elementy pozostalego wyniku
catkowitego wykazane w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym sg wazniejsze niz
w zestawieniu wynikow®. Mozna si¢ jednak spotka¢ ze stusznym zdaniem autora
stwierdzeniem Hirsta i Hopkinsa, ze kiedy elementy wyniku catkowitego prezen-
towane sg w zestawieniu dotyczagcym zmian w kapitale wltasnym, nawet potowa

54 M.E. Bradbury, Discussion of ,Other Comprehensive Income: A Review and Directions for Future
Research”, ,Accounting and Finance” 2016, vol. 56, no. 1.

55 T.E.King, A.K. Ortegren, B.J. Reed, An Analysis of the Impact of Alternative Financial Statement
Presentations of Comprehensive Income, ,,Academy of Accounting and Financial Studies Jour-
nal” 1999, vol. 3, no. 1.

56 D.E. Hirst, P.E. Hopkins, Comprehensive Income Reporting and Analysts’ Valuation Judgments,
»Journal of Accounting Research” 1998, vol. 36.

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

58 P.D. Schaberl, L.M. Victoravich, Reporting Location and the Value Relevance of Accounting In-
formation: The Case of Other Comprehensive Income, ,Advances in Accounting” 2005, vol. 31,
no. 2.
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doswiadczonych i skrupulatnych uzytkownikéw sprawozdan finansowych, w tym
analitykow gietdowych, po dokonaniu analizy raportéw nie bedzie pamieta¢, czy
dostrzegta jakiekolwiek kategorie zwigzane w wynikiem catkowitym®.

Niewatpliwie, jak zaznaczaja Robert Bowen i in., miejsce prezentacji wynikow fi-
nansowych wplywa na sposob wykorzystywania tych informacji przez beneficjentow
sprawozdan finansowych. Autorzy stwierdzili, Ze reakcja rynku na prezentowane,
czasem nawet niezrealizowane zyski zwieksza si¢ wraz ze wzrostem nacisku wy-
wieranego przez spotki na publikacje tych wynikow w okreslonym, widocznym dla
uzytkownikéw miejscu®. Rebecca Files i in. podkredlili ponadto, Ze uwidocznienie
wynikéw catkowitych wyjasnia znaczng czg$¢ zmiennosci rynkowych stop zwrotu®.
Mozna zatem wysnu¢ wniosek, ze umiejscowienie sprawozdania z wyniku catkowite-
go nie ma wigkszego wplywu na samo postrzeganie informacji przez uzytkownikow
sprawozdan finansowych, ale ma znaczenie dla oceny istotnosci tych informacji pod
katem podejmowanych przez nich decyzji inwestycyjnych. Zdaniem autora samo
miejsce prezentacji wyniku catkowitego moze dla nich jednak odgrywac mniejsza
role niz wspomniana wczes$niej dowolnos¢ w zakresie m.in. stosowania terminologii,
strukturyzowania sprawozdania, raportowania skladnikéw pozostalego wyniku
catkowitego czy wykazywania podatku dochodowego. Problem ten, na przykladzie
polskiego rynku kapitalowego, przedstawiono w kolejnym rozdziale.

59 D.E. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.

60 R.M. Bowen, A.K. Davis, D.A. Matsumoto, Emphasis on Pro Forma versus GAAP Earnings in
Quarterly Press Releases: Determinants, SEC Intervention, and Market Reactions, ,The Ac-
counting Review” 2005, vol. 80, no. 4.

61 R.Files, E.P. Swanson, S. Tse, Stealth Disclosure of Accounting Restatements, ,,The Accounting
Review” 2009, vol. 84, no. 5.



Rozdziat 3

Jakosc¢informacyjnawyniku catkowitego
na polskim rynku kapitatowym

Zdefiniowanie pojecia jakosci informacyjnej wyniku finansowego, podobnie jak
kapitalu badz zysku, jest niezmiernie trudne gléwnie ze wzgledu na subiektywnos¢
terminu jakos¢. Problemy interpretacyjne wynikaja z faktu, ze ocena jakosci jest uza-
lezniona od wiedzy i do§wiadczenia, poziomu $wiadomosci, sposobu podejscia, a takze
partykularnego interesu, jakim moze kierowac si¢ osoba dokonujaca tej oceny. Mimo
ze jakos¢ jest pojeciem wielowymiarowym i interdyscyplinarnym, mozna teoretycz-
nie rozumie¢ j3 jako swego rodzaju sad wartosciujacy wyrazony przez oceniajacego.
W praktyce chodzi jednak o ustosunkowanie si¢ do okreslonych cech jakosciowych,
np. produktu lub ustugi. W ujeciu ekonomicznym badz marketingowym jakos¢ to
stopien zgodnosci produktu lub ustugi z wynikajacymi z potrzeb odbiorcy wymaga-
niami. Jakos¢ jest zatem poziomem usatysfakcjonowania uzytkownika (konsumenta).

Wyniki finansowe prezentowane w sprawozdawczosci finansowej powinny takze
cechowac si¢ odpowiednig jakos$cig, zasadniczo odnoszong do potrzeb informacyj-
nych uzytkownikéw sprawozdan finansowych. W rezultacie jakos¢ wyniku finanso-
wego nalezy utozsamiac z jakoscig informacyjng wynikajaca z potrzeb beneficjentow
sprawozdan finansowych. Sg oni bowiem zainteresowani otrzymywaniem wiarygod-
nych i aktualnych informacji, na podstawie ktérych maja moznos¢ podejmowania
trafnych decyzji inwestycyjnych.

Celem trzeciego rozdzialu jest z jednej strony przyblizenie roli i znaczenia infor-
magcji finansowych w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i polityki informacyjne;j
spotek publicznych, prezentacja cech jakosciowych wynikéw finansowych oraz préba
zdefiniowania pojecia jakosci wyniku finansowego i wskazanie mozliwych punktow
odniesienia. Z drugiej strony w rozdziale zaprezentowano wyniki empirycznych badan
jakosci informacyjnej wyniku calkowitego i jego komponentdéw, przeprowadzonych
w spolkach notowanych na polskim rynku kapitalowym. W zasadniczej czgsci stuza
one weryfikacji hipotezy badawczej H , zgodnie z kt6éra w praktyce sprawozdawczej
spolek gieldowych w Polsce wystepuje rozbiezno$¢ w zakresie formy i prezentacji
wyniku calkowitego, co obniza jakos$¢ informacyjng tej kategorii ekonomiczne;.
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3.1. Rola i znaczenie informacji w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych

Kluczowym elementem wspdlczesnego spoteczenstwa, okreslanego niekiedy jako
informacyjne’, jest niewatpliwie informacja, intensywnie wykorzystywana w zyciu
spotecznym, ekonomicznym, kulturalnym i politycznym?. Nature samej informacji
probuje sie wyjasnia¢ na gruncie réznych dyscyplin, nie tylko ekonomii, finansow,
zarzadzania, ale takze cybernetyKki, teorii systeméw itd. Stowo informacja (od fac.
informatio, czyli wyjasnienie, wyobrazenie, pojecie mysl, idea) potocznie wiaze si¢
z terminami wiadomosci, dane, fakty, uzywanymi niekiedy jako synonimy. Dane to
surowe, nieprzetworzone liczby badz fakty, wiadomosci o okreslonych zjawiskach
lub zdarzeniach, za$ informacja stanowi produkt finalny procesu przetwarzania tych
danych w sposdb umozliwiajacy podjecie decyzji w okreslonej sytuacji’. Fakty czy
dane mozna uznac zatem za elementy informacji, ktore same w sobie pozbawione sg
warto$ci informacyjnej, a dopiero wiaczenie ich w proces przetwarzania umozliwia
nadanie im postaci informacji.

Dla podjecia niemal kazdej decyzji kluczowe jest posiadanie odpowiednich in-
formacji. Majac na uwadze podejscie decyzyjne, mozna wskazac, ze informacja nie
tylko opisuje rzeczywisto$¢ badz definiuje pojecia, ale przede wszystkim zawiera
element sprawczy, ulatwiajac skuteczne dzialanie. Informacje nalezy taczy¢ z pro-
cesem identyfikacji, uznajac ja jednoczesnie za miare ztozonosci i réznorodnosci
oraz czynnik sprawczy, sterujacy”. Informacja odwzorowuje trzy perspektywy:
przesztos¢, terazniejszos¢ i przyszto$¢. Zdaniem Jana Czekaja informacje pojmuje
sie jako prezentacje zdarzen, stanow rzeczy, obiektow itp. z perspektywy przeszlosci,
terazniejszosci lub przyszlosci, a jej strukture tworza cztery elementy: tre$¢, nosnik,
symbol, za pomoca ktdrego informacja jest utrwalana, i sposéb jej przenoszenia®.
Informacje¢ mozna postrzega¢ rowniez jako produkt badz ustuge (materialny lub

1 K. Krzysztofek, M.S. Szczepanski, Zrozumiec¢ rozwdj: od spoteczeristw tradycyjnych do informa-
cyjnych, Wydawnictwo Uniwersytetu Slaskiego, Katowice 2005, s. 170.

2 Przyjmuje sie hipoteze, ze w perspektywie 2030 roku bedzie istniato globalne Srodowisko in-
formacyjne obejmujace wszystkie kraje, spoteczefstwa, dziedziny zycia spotecznego i dzia-
talnosci gospodarczej. Srodowisko to bedzie oddziatywaé na ludzi, gospodarstwa domowe,
podmioty gospodarcze, instytucje spoteczne i sektora publicznego oraz organizacje miedzy-
narodowe. Por. J. Olenski, Strategie rozwoju e-panstwa w perspektywie 2030 roku, ,Roczniki
Kolegium Analiz Ekonomicznych” 2018, z. 48, s. 88.

3 N.C. Churchill, C.H. Kriebel, A.C. Stedry, Proposed Research on Management Information Sys-
tems, ,Management Sciences Research Report” 1965, vol. 54, s. 2; J.A.F. Stoner, R.E. Freeman,
D.R. Gilbert, Kierowanie, ttum. A. Ehrlich, wyd. 2 zm., PWE, Warszawa 2001, s. 589.

4 J. Olenski, Standardy informacyjne w gospodarce, Wydawnictwa Uniwersytetu Warszawskie-
go, Warszawa 1997, s. 15.

5 J. Czekajiin., Podstawy zarzgdzania informacjg, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomiczne-
go, Krakéw 2012, s. 15.
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niematerialny wytwor jakiegos$ procesu), a nawet czynnik produkeji albo kapitat
(zasob informacyjny). Informacja jest bowiem czwartym i najbardziej pozagdanym
czynnikiem produkcji, a w odréznieniu od pozostalych zasobéw jest nieograniczona,
niewyczerpywalna i niematerialna®.

Informacje mozna wprawdzie klasyfikowa¢ wedlug réznych ujec i przekrojow
(zob. tab. 3.1), jednakze z punktu widzenia podejmowania decyzji mozna podzieli¢
je na istotne lub nieistotne.

Tabela 3.1. Podziat informacji dostarczanych w procesie podejmowania decyzji

L. Rola w proce- | Tryb dostar-
. Tryb Forma Trwatos¢ . p‘ y .
Kryterlum | o madzenia | prezentacji zapisu sie podejmo- czania
g P 1 P wania decyzji | do odbiorcy
e rutynowe . .
ULynowe, kwalitatyw- |« utrwalone . » sformalizo-
systema- . . istotne
ne, opisowe na nosniku wane
. tyczne
Informacje
, kwantyta- . .
« dorazne, prezento- . niesformali-
tywne, nu- . nieistotne
ad hoc wane ustnie zowane
meryczne

Zrédto: J. Turyna, Informacje dla proceséw decyzyjnych, [w:] J. Kisielnicki, J. Turyna (red.),
Decyzyjne systemy zarzgdzania, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2012.

Istotnos¢ docierajacych do decydentéw informacji oznacza powigzanie ich z za-
daniami realizowanymi i celami osigganymi dzieki podejmowanym decyzjom’. Waz-
nym aspektem jest takze wlasciwa liczba informacji, dzigki ktérej mozna zwiekszy¢
trafno$¢ podejmowanej decyzji, gdyz rezultatem zaréwno nadmiaru, jak i niedoboru
informacji bywa brak efektywnosci decyzyjnej. Nowoczesne rozwigzania informa-
cyjno-komunikacyjne zwigkszaja wprawdzie powszechnos¢ i fatwos¢ dostepu do
informacji®, jednakze sporym problemem staje si¢ ich nadmiar, kojarzony z tzw. na-
tlokiem, przecigzeniem badz przetadowaniem informacyjnym (information over-
load)’. Mozna méwic¢ z jednej strony o wzroscie pojemnosci istniejacych kanalow
komunikacyjnych i uproszczeniu dystrybucji informacji, z drugiej za$ o gwaltownym
pomnozeniu liczby powtarzajacych si¢ wiadomosci, ich wzjemnych sprzecznosciach,
fragmentaryzacji, niedokladnosciach oraz braku poréwnywalnosci, a ostatecznie

6 A. Kamela-Sowinska, Wprowadzenie, [w:] P. Gut (red.), Kreatywna ksiegowos¢ a fatszowanie
sprawozdan finansowych, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2006, s. IX.

7 HW.J. Meyer, The Nature of Information, and the Effective Use of Information in Rural Develop-
ment, ,,Information Research” 2005, vol. 10, no. 2.

8 J. Frishammar, Information Use in Strategic Decision Making, ,Management Decision” 2003,
vol. 41, no. 4.

9 R.Ball, The Scientific Information Environment in the Next Millennium, ,Library Management”
2000, vol. 21, no. 1; T. Tidline, Information Overload, [in:] A. Kent, C.M. Hall (red.), Encyclope-
dia of Library and Information Science, vol. 72, supp. 35, Marcel Dekker, New York-Basel 2002.
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o niskiej $wiadomosci informacyjnej ich odbiorcéw (decydentéw). Dynamika i zto-
zono$¢ réznorodnych proceséw komunikacyjnych zachodzacych we wspoétczesnych
przedsigbiorstwach pociaga za soba konieczno$¢ tworzenia wlasciwego, efektyw-
nego systemu informacyjnego, umozliwiajacego odpowiednia selekcje oraz analize
wiadomosci potrzebnych do podjecia decyzji przez interesariuszy tych informacji.

Termin decyzja (od tac. decisio, czyli postanowienie, porozumienie, zamiar,
rozstrzygniecie, rezolucja, rozwiazanie, uchwala) pojmowany jest ogélnie jako
$wiadomy i nielosowy wybor jednego z wielu mozliwych sposobow dziatania.
Podejmowanie decyzji gospodarczych dotyczy zdaniem Duraja okreslonego aktu
i/lub procesu dzialania przedsi¢biorstwa i polega na wyborze jednego z warian-
tow na podstawie przeprowadzonej identyfikacji — zdefiniowania istoty problemu
decyzyjnego, okreslenia mozliwych alternatyw, wyodrebnienia najlepszej z nich
zgodnie z okreslonymi kryteriami oraz miernikami oceny i skierowania go do
wykonania'. Takie ogdlne podejscie nie okresla procesu podejmowania decyzji
wylacznie w kontekscie menedzeréw, ale odnosi sie do wszystkich grup interesa-
riuszy przedsiebiorstwa wystepujacych w roli decydentow.

Podejmowanie decyzji jest procesem, aktem wyboru o charakterze nielosowym
dotyczacym przysztego dzialania i obejmujacym wylacznie mozliwe do zrealizowania
kierunki tego dzialania"'. W kazdym procesie podejmowania decyzji, niezaleznie od
stopnia jego zlozonosci, wystepuje decydent, czyli podmiot uprawniony do doko-
nania wyboru okreslonego rozwigzania'?>. Oprécz niego uwzglednia si¢ takze zbior
dopuszczalnych sposobéw dzialania, cechujgce si¢ niepewnoscia elementy $wiata
zewnetrznego i tzw. funkcje uzytecznosci (korzysci) dla decydenta. Przypisanie
decyzjom uzytecznosci, rozumianej z ekonomicznego punktu widzenia jako zado-
wolenie, pozytek, przyjemnos¢ plynaca z konsumpcji dobr (uzytecznos$¢ doswiad-
czana), ale réwniez jako kryterium wyboru miedzy réznymi opcjami, pozwala na
sprowadzenie procesu decyzyjnego do wyboru tej opcji, ktorej uzytecznos¢ bedzie
najwieksza®’. Istotna cechg informacji w procesie podejmowania decyzji jest wiec
jej uzytecznos¢ dla decydenta, bedgca rezultatem przekazywanych w odpowiednim
czasie, waznych, doktadnych i niekwestionowanych informacji, dajgca mu réwniez
poczucie zadowolenia (satysfakcji)'.

10 J. Duraj, Podstawy ekonomiki przedsiebiorstwa, wyd. 2 zm., PWE, Warszawa 2004, s. 70.

11 P.Banaszyk, Podstawy organizacjii zarzgdzania, Wyzsza Szkota Handlu i Rachunkowosci, Po-
znan 2002, s. 121.

12 E.Knosala, Zarys teorii decyzji w nauce administracji, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011,
S. 24.

13 R.Sudgen, Correspondence of Sentiments: An Explanation of the Pleasure of Social Interaction,
[in:] L. Bruni, P.L. Porta (ed.), Economics and Happiness, Oxford University Press, Oxford 2005.

14 B. Pierce, T. O’Dea, Management Accounting Information and the Needs of Managers. Percep-
tions of Managers and Accountants Compared, ,,The British Accounting Review” 2003, vol. 35,
no. 3, s. 267-269; S.M. McKinnon, W.J. Bruns, The Information Mosaic, Harvard Business
School Press, Boston 1992.
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Wsréd podejmowanych w odniesieniu do przedsigbiorstwa decyzji ekonomicznych
(gospodarczych) mozna wymienic¢ te o charakterze produkcyjnym, finansowo-inwe-
stycyjnym, marketingowo-handlowym, personalnym, logistycznym, technicznym
czy technologicznym. Klasyfikacja ta odnosi si¢ zatem do funkgji spetnianych przez
przedsiebiorstwo. W literaturze przedmiotu wymienia sie tez szereg innych kategory-
zacji decyzji, uwzgledniajacych m.in. ich zasieg, wage, istotnos¢ czy horyzont czasowy,
stopien ryzyka, zakres innowacyjnosci, programowalnos¢, liczbe decydentow, strukture
rozwigzywanego problemu badz poziom realizacji celéw (zob. tab. 3.2).

Tabela 3.2. Typologie decyzji ekonomicznych (gospodarczych)

Kryterium Decyzje

« strategiczne (najwyzszej wagi)
«+ taktyczne (nizszy stopien istotnosci)
« operacyjne (dotyczace biezacych celéw)

zasieg, waga, istotnos¢, horyzont
czasowy

+ podejmowane w warunkach pewnosci
stopien ryzyka + podejmowane w warunkach ryzyka
« podejmowane w warunkach niepewnosci

« rutynowe (powtarzalne)

+ adaptacyjne (dostosowawcze)

+ innowacyjne (zmieniajace warunki)

+ regresywne (cofajace sie w przesztos()

zakres innowacyjnosci

« programowalne (zazwyczaj rutynowe)

programowalnosc + nieprogramowalne (o duzym stopniu ryzyka)

+ selekcyjne
struktura rozwigzywanego problemu |« alokacyjne
+ rankingowe

« samodzielne

liczba decydentow . grupowe (kolektywne)

+ zadowalajace

poziom realizacji celow
+ optymalne

Zrédto: A. Nowicki, M. Sitarska (red.), Procesy informacyjne w zarzgdzaniu,
Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2010, s. 23.

Za wazne kryterium podziatu decyzji ekonomicznych nalezy uzna¢ takze oddziel-
nie tych racjonalnych od nieracjonalnych. W ekonomii racjonalno$¢ podejmowanych
decyzji wigze si¢ maksymalizacjg uzytecznosci (korzysci), niemniej jednak szerzej
mozna postrzegac ja jako zgodne z logika zachowanie w realizowaniu celéw", czyli
inaczej méwigc postepowanie z uzyciem rozumu. Racjonalnos¢ podejmowanych

15 S. Elbanna, J. Child, The Influence of Decision, Environmental and Firm Characteristics on the
Rationality of Strategic Decision-Making, ,Journal of Management Studies”, vol. 44, no. 4, s. 565.
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decyzji byla przedmiotem zainteresowania neoklasycznej teorii przedsiebiorstwa,
wedlug ktorej, zdaniem Mariana Gorynii, przedsiebiorca, dysponujacy wyczerpu-
jacymi i darmowymi informacjami, w odniesieniu do ktérych koszty przetwarzania
i podejmowania decyzji sa zerowe, zachowuje si¢ w sposob racjonalny wowczas, gdy
jego celem jest maksymalizacja zysku przedsigbiorstwa'. Neoklasyczne podejscie
wymaga od decydentéw okreslonego zasobu wiedzy i umiejetnosci podejmowania
decyzji, wiarygodnosci w ocenie wszelkich konsekwencji i co wazne przyjmuje nieco
sztucznie, ze kazdy decydent ma bezplatny oraz jednakowy dostep do informacji.
W rezultacie mozna uzna¢ jg za niewiarygodnie prostg i nazbyt piekna'”. Zgodnie
z behawioralna teorig przedsigbiorstwa, dotykajaca problemu ograniczonej racjo-
nalnosci, decydenci zachowuja si¢ nieracjonalnie wskutek niekompletnego zasobu
wiedzy i ograniczonych mozliwosci przetwarzania oraz przechowywania informacji.
W rezultacie decyzje przez nich podejmowane obarczone s3 bledami wlasciwymi
psychologicznej naturze kazdego cztowieka'®.

Odnoszac sie do spotek publicznych, nalezy wskazac, ze racjonalng przestanka do
podejmowania decyzji inwestycyjnych s nie tylko raporty okresowe tych jednostek,
uznawane za bardzo uzyteczne narzedzie stuzace do podejmowania decyzji na ryn-
ku kapitalowym, ale wszelkie sygnaly generowane przez réznego rodzaju systemy
i narzedzia, w tym analize fundamentalng, techniczng czy portfelowa”. Waznymi
etapami analizy fundamentalnej sg analiza finansowa i wycena spotki, ktorych re-
zultaty uzaleznione s3 od generowanych wynikéw finansowych. Na ich podstawie
decydenci sg w stanie nie tylko oceni¢ biezacy standing finansowy podmiotu, ale
takze stworzy¢ prognozy przysztych wynikéw finansowych. Jesli nawet preferuja oni
wylacznie analize techniczng badz portfelows, tylko pozornie nie zwracaja uwagi na
informacje finansowe odzwierciedlajace aktualny standing finansowy przedsiebior-
stwa. Nawet w obliczu wyraznego umocnienia si¢ pozycji ekonomii behawioralnej®,
a takze rosngcej powszechnosci i popularnosci finanséw behawioralnych?, trudno
wyobrazi¢ sobie taka sytuacje, by decydenci w diugim okresie mogli podejmowac
decyzje inwestycyjne wylacznie na podstawie obserwacji zachowan uczestnikow

16 M. Gorynia, Przedsiebiorstwo w réznych ujeciach teoretycznych, ,Ekonomista” 1999, nr 4, s. 535.
17 H.A. Simon, Dziatanie administracji. Proces podejmowania decyzji w organizacjach admini-
stracyjnych, ttum. K. Poznanski, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1976, s. 174.

18 M. Gorynia, Przedsiebiorstwo..., s. 542.

19 Szerzejzob.A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnog, Analiza fundamentalna. Standing finansowy i wyce-
na przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2016, s. 11-18.

20 M. Gorynia, Nauki ekonomiczne wobec globalnych i regionalnych wyzwan drugiej dekady
XXl wieku, [w:] C. Zajac (red.), Nauki ekonomiczne w XXI wieku - dylematy, wyzwania, perspek-
tywy, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2017, s. 11-22.

21 Szerzejzob. K. Jajuga, Trzydziescilat wspdtczesnych finanséw behawioralnych, ,,Studia i Prace
Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2008, nr 9; A. Szyszka, Behavioral Finance and
Capital Markets. How Psychology Influences Investors and Corporations, Palgrave Macmillan,
New York 2013; J. Gajdka, Behawioralne finanse przedsiebiorstw. Podstawowe podejscia i kon-
cepcje, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2013.
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runku kapitatowego, bez ogdlnej, nawet bardzo pobieznej oceny informacji finan-
sowych plynacych ze spoélki. Analiza tych informacji umozliwia bowiem nie tylko
oceng historycznej i aktualnej sytuacji finansowej jednostki, ale ujawnia sygnaty oraz
symptomy zagrozenia upadtoscia, a takze stuzy celom prognostycznym w zakresie
jej funkcjonowania i rozwoju*. Informacje finansowe majg duze znaczenie przy
podejmowaniu decyzji pod katem oceny ryzyka na rynku kapitalowym?®, gdzie
poziom ryzyka jest znacznie wyzszy niz na rynku pienieznym?*:.

3.2. Polityka informacyjna spotek gietdowych

Gieldowe spoiki akcyjne jako spotki publiczne® podlegaja wielu wymogom for-
malno-prawnym i regulacjom polityki informacyjnej. Komunikowanie si¢ spotki
gieldowej z jej interesariuszami stuzy nie tylko przekazywaniu informacji dotycza-
cych dzialalnosci, ale ukierunkowane jest takze na okreslone rezultaty biznesowe.
Jednym z elementoéw polityki informacyjnej spotki publicznej jest prezentowanie
jej raportéw i informacji, na podstawie ktorych inwestorzy oceniaja dokonania
jednostki oraz podejmuja okreslone decyzje inwestycyjne.

Znaczenie prezentowania informacji ekonomicznych badz finansowych* jest
w Polsce zdecydowanie najwigksze w wypadku spétek publicznych, z mocy prawa
zobligowanych do przedstawiania konkretnych raportéw w okreslonym czasie. Obo-
wiazek ten zostal uregulowany zaréwno na gruncie przepiséw Unii Europejskiej”,

22 Y. Konchitchki, P.N. Patatoukas, Taking the Pulse of the Real Economy Using Financial State-
ment Analysis: Implications for Macro Forecasting and Stock Valuation, ,,The Accounting Re-
view” 2014, vol. 89, no. 2, s. 691-692.

23 S.P.Kothari, The Role of Financial Reporting in Reducing Financial Risks in the Market, ,,Confer-
ence Series Federal Reserve Bank of Boston” 2000, no. 44, s. 89-90.

24 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, wyd. 6 zm., Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2014, s. 96.

25 Definicje spotki publicznej okreslaja przepisy Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicz-
nej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych, Dz.U. Nr 184, poz. 1539, z p6zn. zm. Zgodnie z art. 4,
pkt 20, spétka publiczng jest spotka, w ktérej co najmniej jedna akcja jest zdematerializowa-
na w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finanso-
wymi, Dz.U. Nr 183, poz. 1538, z p6zn. zm.

26 Nalezy odrozni¢ informacje ekonomiczne, dostarczajace treéci o stanie majatkowym jed-
nostki i zjawisk wptywajacych na ten stan, od informacji finansowych, zwigzanych ze sfera fi-
nansowa przedsiebiorstwa, czyli pozyskiwaniem i wykorzystywaniem srodkéw pienieznych.
Por. J. Turyna, Informacje dla proceséw decyzyjnych, [w:] J. Kisielnicki, J. Turyna (red.), Decy-
zyjne systemy zarzgdzania, Difin, Warszawa 2012, s. 153-154.

27 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr2013/50/UE z dnia 22 pazdziernika 2013 r. zmie-
niajaca dyrektywe nr 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie harmonizacji



84 Wynik catkowity - jako$¢ i uzytecznos$¢ w procesie...

jak i polskich rozwigzan legislacyjnych. Rozporzadzenie ministra finanséw z 29 mar-
ca 2018 roku®® okresla wprost rodzaj, zakres i forme informacji biezacych oraz
okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych, a takze
czestotliwos¢ i terminy ich przekazywania.

Raporty biezace stuza gtéwnie do przekazywania informacji o wszelkich decyzjach
i zdarzeniach mogacych w zasadniczy sposéb wplywac na sytuacje gospodarcza,
majatkows, badz finansowg spotki gieldowej oraz determinowac cene lub wartos¢
notowanych instrumentéw finansowych. Obowigzkowi informacyjnemu podlegaja
m.in. wiadomosci dotyczace: powolywania i odwolywania cztonkow zarzadu lub rady
nadzorczej spolki, rejestrowania przez sad zmiany wysokosci kapitatu zaktadowego,
wyplacania lub zamiaru wyptacania dywidendy badz umarzania akcji wtasnych,
zawierania lub rozwigzywania waznej umowy, decydowania o zamiarze polaczenia
z innym podmiotem, dzielenia lub przeksztalcania spolki, zbywania lub tracenia
aktywow o znacznej wartosci w wyniku zdarzenia losowego, sporzadzania prognoz
wynikéw finansowych itd. Spétka publiczna ma obowiazek przekazania raportu bie-
z3cego niezwlocznie po zaistnieniu zdarzenia lub pozyskaniu okreslonej informacji.

W raportach okresowych, ktére spotka gietdowa winna przekazywac za okresy
kwartalne, poétroczne i roczne®, prezentowane sg gtéwnie informacje finansowe
m.in. w formie sprawozdania za okres wymagany w danego rodzaju raporcie. Spra-
wozdania te sg sporzadzane zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci albo, po
podjeciu decyzji przez organ zatwierdzajacy, zgodnie z MSR. Spétka publiczna,
bedaca jednostka dominujaca w grupie kapitalowej, ma dodatkowo obowigzek prze-
kazywania raportow okresowych w formie skonsolidowanego raportu kwartalnego,
polrocznego i rocznego, ponadto obligatoryjnie zgodnego z MSR.

Wedlug rozporzadzenia ministra finanséw kwartalny raport finansowy powinien
zawiera¢, odpowiednio do rodzaju prowadzonej dziatalnosci, m.in. dane finansowe
za kwartal roku obrotowego objety tym raportem i dane narastajaco za wszystkie

wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe
dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i dyrektywe Komisji nr 2007/14/WE ustana-
wiajaca szczegbdtowe zasady wdrozenia niektorych przepiséw dyrektywy nr2004/109/WE, Dz.Urz.
UE L 294 z6 listopada 2013 ., s. 13, sprost. Dz.Urz. UE L 14 z 26 listopada 2013r., s. 35.

28 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie informacji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego
panstwem cztonkowskim, Dz.U., poz. 757.

29 Obecnie, zgodnie z cytowang Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady nr2013/50/UE, ktéra
zmienita Dyrektywe nr 2004/109/WE, w krajach cztonkowskich nie ma obowigzku publikowa-
nia sprawozdania srodrocznego lub kwartalnego sprawozdania finansowego, jednakze tego
rodzaju wymog jest mozliwy do zastosowania na gruncie legislacyjnym danego panstwa. Jak
sie okazuje z klauzuli tej korzystaja kraje takie jak Austria, Butgaria, Chorwacja i Polska. Zob.
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/
company-reporting/transparency-requirements-listed-companies_en (dostep: 1.08.2019).


http://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-reporting/transparency-requirements-listed-companies_en
http://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-reporting/transparency-requirements-listed-companies_en
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pelne kwartaly danego roku obrotowego w formie kwartalnego skroconego spra-
wozdania finansowego obejmujacego co najmniej*:

1) bilans,

2) rachunek zyskow i strat,

3) zestawienie zmian w kapitale wlasnym,

4) rachunek przeptywow pienieznych.

Raport kwartalny i skonsolidowany raport kwartalny spétka ma obowiazek prze-
kaza¢ jednoczesnie nie pozniej niz w terminie 60 dni od dnia zakonczenia kwartatu
roku obrotowego, ktérego raport dotyczy.

Pélroczny raport finansowy spotki gietdowej powinien objac z kolei co najmniej*:

1) wybrane dane finansowe zawierajace podstawowe pozycje poirocznego spra-
wozdania finansowego za potrocze biezacego i poprzedniego roku obrotowe-
go, a w wypadku bilansu - na koniec pétrocza biezacego roku obrotowego
i na koniec poprzedniego roku obrotowego;

2) polroczne skrocone sprawozdanie finansowe obejmujace okres pierwszych
sze$ciu miesiecy roku obrotowego;

3) polroczne sprawozdanie zarzadu lub osoby zarzadzajacej z dziatalnosci
emitenta i zasad sporzadzania pétrocznego skrdéconego sprawozdania fi-
nansowego;

4) oswiadczenie zarzadu lub osoby zarzadzajacej w sprawie pdtrocznego spra-
wozdania finansowego;

5) raport z przegladu pdtrocznego skroconego sprawozdania finansowego;

6) stanowisko zarzadu lub osoby zarzadzajacej wraz z opinig rady nadzorczej
lub osoby nadzorujacej emitenta odnoszace si¢ do wniosku wyrazonego
przez firme audytorska w raporcie z przegladu poélrocznego sprawozdania
finansowego.

Na spolce publicznej cigzy obowiazek tacznej prezentacji raportu pétrocznego

i skonsolidowanego raportu poirocznego nie pdzniej niz w terminie trzech miesiecy
od dnia zakonczenia potrocza roku obrotowego, ktorego dotyczy.

Podstawowe obowigzki informacyjne spoélek publicznych dotycza jednak rapor-
tow rocznych, ktére powinny zawiera¢ co najmniej*:

1) pismo prezesa zarzadu lub osoby zarzadzajacej omawiajace najwazniejsze
dokonania lub niepowodzenia spo6tki w danym roku i jej perspektywy roz-
woju na najblizszy rok obrotowy;

2) wybrane dane finansowe, zawierajace podstawowe pozycje rocznego spra-
wozdania finansowego za biezacy i poprzedni rok obrotowy;

3) roczne sprawozdanie finansowe, sporzadzone zgodnie z obowigzujacymi
zasadami rachunkowosci i zbadane przez firme¢ audytorska;

30 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018r..., art. 66, pkt 1.
31 Ibidem, art. 68, pkt 1.
32 Ibidem, art. 70, pkt 1.
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4) sprawozdanie zarzadu lub osoby zarzadzajacej z dzialalnosci emitenta w okre-
sie objetym raportem rocznym i zasad sporzadzenia rocznego sprawozdania
finansowego;

5) sprawozdanie na temat informacji niefinansowych;

6) oswiadczenie zarzadu lub osoby zarzadzajacej ze wskazaniem nazwisk i sta-
nowisk w sprawie rocznego sprawozdania finansowego;

7) informacje zarzadu o dokonaniu wyboru firmy audytorskiej;

8) os$wiadczenie rady nadzorczej lub osoby nadzorujacej dotyczace powolania,
sktadu i funkcjonowania komitetu audytu;

9) sprawozdanie z badania rocznego raportu finansowego;

10) stanowisko zarzadu lub osoby zarzadzajacej wraz z opinig rady nadzorczej
lub osoby nadzorujacej emitenta odnoszace si¢ do wniosku wyrazonego
przez firme audytorska;

11) oceng dokonang przez rade nadzorczg lub inny organ nadzorujacy wraz
z uzasadnieniem, dotyczaca sprawozdania z dzialalno$ci emitenta i spra-
wozdania finansowego.

Spotki publiczne zobligowane s3 do ujawienia tacznie raportu rocznego i skonso-
lidowanego raportu rocznego nie pdzniej niz cztery miesiace od dnia zakonczenia
roku obrotowego, ktérego raport dotyczy.

W zalozeniu zaréwno biezace, jak i kwartalne, potroczne badz roczne obowiazki
informacyjne spélek publicznych maja duze znaczenie dla prawidtowego dziatania
systemu wymiany informacji migdzy spotka a jej interesariuszami. Gtéwnym mo-
tywem odpowiedniej polityki informacyjnej, szczegdlnie w perspektywie nadzoru
korporacyjnego (corporate governance) — rozumianego jako system, w ktérym kor-
poracje sg zarzadzane i regulowane w celu zwigkszenia wartosci dla akcjonariuszy
i spelnienia oczekiwan pozostalych interesariuszy®® — powinno by¢ ograniczanie
asymetrii informacyjnej zwigzanej z obecnoscig spotki na gietdzie*’. Asymetria ta
wigze si¢ bowiem z nieréwnym dostepem do informacji interesariuszy spotki*.
Mimo ze w literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ rozbiezne opinie na temat moz-
liwego wplywu jakosci informacji na poziom asymetrii*, przyjmujac za Stephenem
Brownem i Stephenem Hillegeistem?*’, mozna jednak uzna¢ za czestsze wystepowanie
niekorzystnej korelacji miedzy jakoscig informacji a poziomem asymetrii, ktérag
nalezy tlumaczy¢ nizszym kosztem kapitalu (zob. rys. 3.1).

33 R.C.Ilwu-Egwuonwu, Some Empirical Literature Evidence on the Effects of Independent Directors
on Firm Performance, ,Journal of Economics and International Finance” 2010, vol. 2, no. 9.

34 M. Chang et al., Does Disclosure Quality via Investor Relations Affect Information Asymmetry?,
»Australian Journal of Management” 2008, vol. 33, no. 2.

35 S. Brown, S.A. Hillegeist, Disclosure Quality and Information Asymmetry, Kellogg School of
Management, Evanston 2003, s. 1-5.

36 C.S.Armstrong et al., When Does Information Asymmetry Affect the Cost of Capital?, ,Journal
of Accounting Research” 2011, vol. 49, no. 1.

37 S.Brown, S.A. Hillegeist, op. cit., s. 1-5.
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jako$¢ ujawnianych
informacji

asymetria informacji koszt kapitatu warto$¢ rynkowa

Rysunek 3.1. Asymetria informacji a warto$¢ rynkowa spotki gietdowe;j
Zrédto: opracowanie wtasne za: S. Brown, S.A. Hillegeist, Disclourse Quality and Information
Asymmetry, Kellogg School of Management, Evanston 2003.

Majac na uwadze przepisy dotyczace ujawniania informacji przez spoétki noto-
wane na gieldzie papieréw warto$ciowych, ich raporty finansowe mozna uznac za
te kategorie obligatoryjnych informacji, na podstawie ktérych interesariusze buduja
okreslony obraz danej spotki. Mimo szeregu obaw zwiazanych z ponadobligatoryj-
nym prezentowaniem informacji (m.in. z racji wysokiej kosztochfonnosci)*, nalezy
zauwazy¢, ze ujawnianie informacji finansowych o spdtce gietdowej w szerszym
zakresie (ponad obowigzkowo wymagany przez prawo) wiaze si¢ z licznymi ko-
rzy$ciami ptynacymi z tzw. relacji inwestorskich wzajemnie ze sobg powiazanych
(zob. rys. 3.2).
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Rysunek 3.2. Korzysci wynikajace z relacji inwestorskich w spotce gietdowej
Zrédto: opracowanie wtasne za: D.A. Niedzidtka, Relacje inwestorskie,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2008, s. 17.

Relacje inwestorskie (investor relations, IR) w waskim ujeciu pojmowane sa
jako wynikajace z obowigzkéw informacyjnych, uregulowane prawnie ujawnianie

38 M. Andrzejewski, Rachunkowos¢ a ujawnienie informacji przez spétki gietdowe, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2002, s. 28.
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informacji przez przedsigbiorstwo®. Szerzej zas wiaze si¢ je z systematycznymi po-
czynaniami komunikacyjnymi miedzy spétka a jej interesariuszami, na podstawie
ktorych istnieje mozliwos¢ dokonywania oceny dziatalnosci i rozwoju przedsigbior-
stwa®. Inaczej méwiac, IR odnoszg si¢ do komunikacji miedzy spotka publiczng
a srodowiskiem inwestorskim i opiniotwdrczym®, czytelnego oraz wiarygodnego
przedstawiania informacji o przedsiebiorstwie* badz podejmowania dzialan ma-
jacych na celu zagwarantowanie, ze akcje spolki osiggna nalezyta cene rynkowa®.

Nacisk na podstawowe cele i pozadane rezultaty prowadzenia okreslonej polityki
informacyjnej spétek publicznych w obszarze relacji inwestorskich, zorientowane
wokot wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, ktadzie takze najstarsze stowarzyszenie
zawodowe zrzeszajgce specjalistow z tej dziedziny — amerykanski National Investor
Relations Institute (NIRI). Okresla on relacje inwestorskie jako sktadnik zarzadza-
nia strategicznego obejmujacy finanse, komunikacje, marketing i przestrzeganie
prawa obrotu papierami warto$ciowymi, umozliwiajacy efektywna komunikacje
miedzy spo6tka, spolecznoscig inwestorska i pozostatymi zainteresowanymi strona-
mi, a w rezultacie przyczyniajacy si¢ do rzetelnej wyceny papieréw wartosciowych
przez rynek*. Nie bez racji w literaturze przedmiotu prezentowane s3g poglady
przypisujace polityce informacyjnej i relacjom inwestorskim odpowiedzialnos¢ za
zarzadzanie warto$cig rynkowa spotki gieldowej*. Prawidtowo, wiarygodnie i sku-
tecznie poinformowani inwestorzy oczekuja bowiem nizszej premii za ryzyko, co
bezposrednio moze przetozy¢ si¢ na ceng rynkowa akcji. Podobnie zakres i rzetelnos¢
prezentowanych informacji przez spotke moze wrecz wplynaé na wzrost zaintereso-
wania nig ze strony analitykéw i mediéw, a idac dalej — zwigkszenie ptynnosci czy
udzialu inwestoréw instytucjonalnych w akcjonariacie. W rezultacie przyczynic sie
takze do wzrostu wartosci rynkowej. Warto przy okazji wspomnie¢, ze w literaturze
przedmiotu zauwaza sig, iz relacje te nie s3 w pelni jednoznaczne i w gtéwnej mierze

39 D.Dziawgo, Relacje inwestorskie: ewolucja, funkcjonowanie, wyzwania, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2011, s. 17; D.A. Niedziotka, Relacje inwestorskie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2008, s. 2-4.

40 C. Marston, The Organization of the Investor Relations Functioning by Large UK Quoted
Companies, ,0mega” 1996, vol. 24, no. 4.

41 T.Czerwinska, Relacje inwestorskie w spétkach notowanych na GPW w Warszawie, ,,Prace i Ma-
teriaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego. Inwestycje i Nieruchomosci” 2004,
nr1,s.233; D.A. Niedziétka, op. cit., s. 8.

42 P. Usarkiewicz, Relacje inwestorskie - klasyfikacja instrumentéw w zaleznosci od adresatow,
»Problemy Zarzadzania” 2003, nr 1, s. 113.

43 F.P. Seitel, Public relations w praktyce, ttum. M. Albigowski, J.F. Dabrowski, A. Swiech, Felberg
SJA, Warszawa 2003, s. 504.

44 Zob. National Investor Relations Institute, Definition of Investor Relations, https://www.niri.
org/about-niri (dostep: 1.08.2019).

45 T. Ryan, C. Jacobs, N. Hoboken, Using Investor Relations to Maximize Equity Valuation, John
Wiley & Sons, New York 2005, s. 87-98; B.W. Marcus, S.L. Wallace, New Dimensions in Investor
Relations: Competing for Capital in the 21st Century, John Wiley & Sons, New York 1997, s. 1.
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zaleza od formy ujawnianych informacji*’. Spétki publiczne powinny jednak zabiega¢
o jak najwyzszg jakos¢ i skuteczno$¢ komunikacji z inwestorami zainteresowanymi
otrzymywaniem konkretnych, specjalistycznych informacji dotyczacych wynikow,
planéw oraz dziatalnos$ci spotki. Natomiast do posunie¢ w zakresie polityki infor-
macyjnej spolki publicznej w obszarze relacji inwestorskich nalezy zaliczy¢ przede
wszystkim*:

1) przygotowywanie i prezentowanie informacji oraz danych zgodnie z jej
obowiazkami informacyjnymi (raporty biezace i okresowe, regulacje prawne,
dokumenty korporacyjne);

2) organizowanie spotkan z interesariuszami;

3) opracowywanie i przedstawianie réznego rodzaju analiz, materialéw i prezen-
tacji o standingu finansowym, strategii dziatania, zarzadzania czy zasadach
tadu korporacyjnego;

4) opracowywanie publikacji dla mediéw, portali internetowych, a takze wlasnej
strony internetowej (w zakladce ,relacje inwestorskie”);

5) prowadzenie dwukierunkowej komunikacji z interesariuszami.

Jak wskazuje Andrzej Szablewski, skuteczny program informacyjny spétki po-

winien zawiera¢ m.in.*:

a) informacje ze sprawozdan finansowych (w tym jej wyniki finansowe),

b) charakterystyki czlonkéw kadry zarzadzajacej (wiedza i doswiadczenie
menedzeréw),

c) analizy plandw i strategii (pozycja strategiczna, cele strategiczne i operacyjne).

Dzialania z zakresu polityki informacyjnej spétek publicznych nabieraja szcze-

gélnej rangi w dynamicznie zmieniajacym si¢ w ostatnich latach otoczeniu ryn-
kowym i w obliczu konkurencji na rynku kapitalowym. Informacja, traktowana
jako wiedza niezbe¢dna do zrealizowania celéw organizacji, wymusza na kazdym
przedsigbiorstwie konieczno$¢ prowadzenia okreslonej polityki informacyjnej,
mieszczacej sie¢ w obszarze dysponowania efektywnym i kompleksowym systemem
generujacym najuzyteczniejszg informacje powigzana z dzialaniami oraz celami
danego podmiotu gospodarczego®. Informacje stanowia bowiem dla réznych

46 C. Botosan, M. Plumlee, A Re-examination of Disclosure Level and the Expected Cost of Equity
Capital, ,Journal of Accounting Research” 2002, vol. 40, no. 1; B. Bushee, C. Noe, Corporate
Disclosure Practices, Institutional Investors, and Stock Return Volatility, ,Journal of Account-
ing Research” 2000, vol. 38, supp.; M. Lang, R. Lundholm, Cross-Sectional Determinants of
Analyst Ratings of Corporate Disclosures, ,Journal of Accounting Research” 1993, vol. 31,
no. 2; D. Diamond, W. Verrechia, Disclosure, Liquidity, and the Cost of Capital, ,The Journal
of Finance” 1991, vol. 46, no. 4; T. Rawicki, Tworzenie wartosci dla akcjonariuszy przez relacje
inwestorskie, ,Kwartalnik Nauk o Przedsiebiorstwie” 2011, nr 4,s. 73.

47 S.Bragg, The Investor Relations Guidebook, Accounting Tools, Bozeman 2017, s. 72.

48 A.Szablewski, Zarzgdzanie wartoscig firmy. Istota i kierunki ewolucji, [w:] idem (red.), Strategie
wzrostu wartosci firmy. Studium przypadkdw, Poltext, Warszawa 2000, s. 32-33.

49 M. Sierpinska, System raportowania wynikéw w controllingu operacyjnym, Vizja Press & It,
Warszawa 2007, s. 10.
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grup interesariuszy, zgodnie z ich potrzebami informacyjnymi i celami, jakie
zamierzajg osiagna¢, zrédlo wiedzy o dziatalnosci przedsigbiorstwa. Odpowied-
nio prowadzona polityka informacyjna sprzyja nie tylko budowaniu tozsamosci
wsrod pracownikow, ale przede wszystkim przyczynia sie do kreowania wizerunku
przedsiebiorstwa w jego otoczeniu.

3.3. Cechy jakosciowe wynikow finansowych
spotek gietdowych

Spotka gietdowa, chcac stworzy¢, utrzymac badz wzbogacic relacje z otoczeniem
rynkowym, musi przede wszystkim wzig¢ pod uwage jako$¢ komunikacji zewnetrz-
nej (z inwestorami, multiplikatorami®, pozostalymi interesariuszami) i wewnetrznej
(z pracownikami, radg nadzorczg itd.). Sposrod gtéwnych zasad dotyczacych
przekazywanych otoczeniu biznesowemu przez spotke komunikatéw wymienia
sie poza aktualnoscia informacji takze ich przydatnos¢, zrozumiatos¢, wiarygod-
no$¢, porownywalnosé, przetwarzalnosé, wystandaryzowanie i odpowiedni czas
przekazania i pozyskania®'. Aktualno$¢ informacji finansowych publikowanych przez
spotke gieldowa stwarza sposobno$¢ nie tylko pelnej i rzetelnej oceny jej sytu-
acji finansowej, ale przede wszystkim ulatwia podejmowanie okreslonych decyzji
inwestycyjnych. Na rynku kapitalowym dazy si¢ do mozliwie pelnej transparentnosci
informacyjnej dotyczacej przedsiebiorstw, skupionej wokot swobody dostepu do
wiarygodnych i biezacych informacji charakteryzujacych si¢ dostepnoscia, kom-
pletnoscia, istotnoscia, wysoka jakoscia i wiarygodnoscig™.

Odnoszac sie do polskich regulacji prawnych, nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie
z rozporzadzeniem ministra finanséw™ raporty spotek powinny by¢ sporzadzane
w sposdb autentyczny, rzetelny i kompletny oraz umozliwiajacy inwestorom ocene
wplywu przekazywanych informacji na sytuacje majatkows, finansowa i wyniki
danej spotki. Nawet gdy specyfika zdarzenia, ktorego dotyczy dany raport wymaga
podania dodatkowych informacji gwarantujacych prawdziwy, rzetelny i kompletny
jego obraz, spotka bezwzglednie powinna te dane zamiescic.

50 Do tzw. multiplikatoréw zalicza sie m.in. media, dziennikarzy, potencjalnych inwestoréw,
ekspertow, doradcow inwestycyjnych, agencje ratingowe itp.

51 D. Dziawgo, Relacje..., s. 93.

52 K. Postrach, Transparentnosc informacyjna przedsiebiorstwa jako element ksztattujgcy jego
wartosé, [w:] E. Urbanczyk (red.), Nowe tendencje w zarzgdzaniu wartosciq przedsiebiorstwa.
Aktualny stan i perspektywy rozwoju, Wydawnictwo Kreos, Szczecin 2003, s. 961.

53 Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018r..., art. 3, pkt 1-4.



Jakos$¢ informacyjna wyniku catkowitego na polskim rynku kapitatowym 91

Dowodem wysokiej dbalosci o jako$¢ informacyjng prezentowanych wiadomosci
s3 opracowane przez Gield¢ Papieréw Warto$ciowych w Warszawie Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW>, podkreslajace role i znaczenie umacniania trans-
parentnodci spolek gietdowych, poprawy jakosci ich komunikacji z inwestorami,
wzmocnienia ochrony praw akcjonariuszy, takze w kwestiach nieregulowanych
przez prawo, a przy tym niestwarzania dla nich obcigzen nieréwnowazonych ko-
rzy$ciami wynikajacymi z potrzeb rynku. Maria Sierpinska zwraca takze uwage
na ekonomiczno$¢> przekazywanej informacji, adekwatno$¢ jej prezentacji czy
nastawienie na odbiorce danego komunikatu®. Zakres ujawnianych danych zalezy
jednak gléwnie od stanowiska podejmujacych okreslone decyzje w zakresie polityki
informacyjnej zarzadow spoétek gieldowych.

Przedstawione cechy informacji zwiazanych z relacjami spétki gietdowej z oto-
czeniem rynkowym nawigzuja do cech jakosciowych sprawozdan finansowych
usankcjonowanych prawnie. Wprawdzie ustawa o rachunkowosci nie wyszczegélnia
wprost cech jakosciowych informacji sprawozdawczych, podkresla jednakze to, ze
jednostki zobligowane sa do stosowania przyjetych zasad rachunkowosci, rzetelnie
i jednoznacznie przedstawiajac sytuacje majatkowa oraz finansowa i wynik finan-
sowy jednostki®’.

Precyzyjne wskazanie konkretnych cech jakos$ciowych informacji pojawilo sie
w opracowanych w 1989 roku przez amerykanska Rad¢ Miedzynarodowych Standar-
dow Rachunkowosci (International Accounting Standards Board, IASB) Zatozeniach
koncepcyjnych sporzgdzania i prezentacji sprawozdar finansowych (Framework for
the preparation and presentation of financial statements)*®. Wskazano wowczas na
cztery kluczowe cechy jakosciowe sprawozdan finansowych, zdefiniowane jako
wlasciwosci sprawiajace, Ze zawarte w tych sprawozdaniach informacje staja sie
uzyteczne dla odbiorcow:

a) zrozumialo$¢ (understandability),

b) przydatnos¢ (relevance),

c) wiarygodnos¢ (reliability),

d) poréwnywalnos¢ (comparability) (zob. rys. 3.3).

54 Dobre praktyki spotek notowanych na GPW 2016, 2016, https://www.gpw.pl/pub/GPW/files/
PDF/GPW_1015_17_DOBRE_PRAKTYKI_v2.pdf (dostep: 1.08.2019).

55 Ekonomiczno$é oznacza, ze raport powinien obejmowac wytacznie niezbedne z punktu
widzenia podejmowania decyzji inwestycyjnych informacje, a takze uwzglednia¢ relacje
miedzy kosztem ich pozyskania a potencjalnymi korzysciami wynikajacymi z ich uzycia.
Por. M. Sierpinska, System..., s. 53-56.

56 Ibidem.

57 Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994r..., art. 4, ust. 1.

58 International Accounting Standards Board, International Financial Reporting Standards (IF-
RSs), IASB, London 1989.
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Rysunek 3.3. Najwazniejsze cechy jakosciowe informacji w sprawozdaniach finansowych
Zrédto: opracowanie wtasne za: G. Swiderska, W. Wiectaw, Sprawozdanie finansowe wedtug polskich
i miedzynarodowych standardéw rachunkowosci, Wydawnictwo Difin 2012, s. 2.7-2.11; A. Sokét
iin., Analiza sprawozdan finansowych: wybrane zagadnienia, CeDeWu, Warszawa 2010, s. 19-22;
W. Baran, System informacyjny rachunkowosci w ksztattowaniu wiarygodnosci informacji finansowej,
»Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej w Katowicach” 2006, s. 13-14.

Uwaza sie nawet, ze cechy te nalezg do jednych z najwazniejszych kwestii sposrod
wszystkich zalozen Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowe;j™.
W 2010 roku, po zakonczeniu pierwszej fazy wspdlnego projektu majacego na celu
opracowanie nowych ram koncepcyjnych dla MSSF i GAAP, dotyczacej gtéwnie celow
oraz cech jakos$ciowych informacji w sprawozdaniach finansowych, IASB wskazala
z kolei na dwie zasadnicze cechy jakosciowe informacji (fundamental qualitative

59 B. Micherda, Problemy wiarygodnosci sprawozdania finansowego, Difin, Warszawa 2006, s. 14.
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characteristics): przydatno$¢ (albo istotno$¢) oraz wierne odzwierciedlenie (faithful re-
presentation), a takze pozadane cechy dodatkowe wzmacniajace uzyteczno$¢ informacji
finansowej (enhancing qualitative characteristics): porownywalno$¢, zrozumiatosé,
weryfikowalno$¢ (verifiability) i terminowos¢ (timeliness) (zob. tab. 3.3).

Tabela 3.3. Ewolucja cech jakos$ciowych sprawozdan finansowych w regulacjach
Rady Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB)

1989 rok

wiarygodnos¢,
w tym:

» wierne od-
zrozumiatosé » zwierciedlenie
) hy przydatnosc , .
(przejrzystosc, (istotnosc) « przewaga tre- | poréwnywalnosc
jasnos() $ci nad forma
« neutralnosc
« ostroznosé

« kompletnos¢

cechy sprawoz-
dan finansowych

2010 rok

wierne odzwierciedlenie, w tym:
cechy fundamen- przydatnosc (istotnos¢) ’ kompletn<?§c

talne « neutralnos¢

» brakistotnych btedow

h - ) L
cechy wzmac . .. | weryfikowalnos¢ . . Sy
niajace jakos¢ poréwnywalnosc (sprawdzalnosc) terminowos¢ zrozumiatos$¢
informacji P
2018 rok
wierne odzwierciedlenie, w tym:
cechy fundamen- « kompletnos¢

talne przydatnosc (istotnos¢) . neutralnodé

« brakistotnych btedow

weryfikowalnos¢

poréwnywalno$é . | terminowos$¢ zrozumiatosc
cechy wzmac- (sprawdzalnos$¢)
niajace jakos¢ ] B o d o
i i . _ .. | niepewno$¢ pomiaru determinujaca
informacji ostrozno$¢ wspierajaca neutralno$é P P 12

wierne odzwierciedlenie

Zrédto: opracowanie wtasne za: International Accounting Standards Board, International
Financial Reporting Standards (IFRSs), IASB, London 1989, rozdz. IV; International Accounting
Standards Board, The Conceptual Framework for Financial Reporting, IFRS Foundation, London
2010, rozdz. IV; International Accounting Standards Board, The Conceptual Framework for
Financial Reporting, IFRS Foundation, London 2018, rozdz. IV¢.

60 International Accounting Standards Board, International Financial Reporting Standards...;
eadem, The Conceptual Framework for Financial Reporting, IFRS Foundation, London 2010;
eadem, The Conceptual Framework for Financial Reporting, IFRS Foundation, London 2018.
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W rezultacie wierne odzwierciedlenie zastgpione zostato wiarygodnoscia, ktéra
objela takie cechy jak kompletnos¢ (completeness), neutralno$¢ (neutrality) i brak
bledéw (free from error). Zrezygnowano natomiast z przewagi tresci nad forma
(substance over form) i ostroznosci (prudence), uznajac, ze s3 one w konflikcie
z neutralnoscig. W marcu 2018 roku IASB opublikowala nowe zatozenia kon-
cepcyjne, w ktdrych co do kluczowych cech jakosciowych nie dokonano zmian,
wprowadzono jednakze ponownie ceche ostroznosci jako w niewatpliwy sposéb
wspierajacg neutralno$¢ informacji. Zdefiniowano ponadto pojecie niepewnosci
pomiaru (measurement uncertainty) przy ocenie przydatnosci informacji finanso-
wych jako czynnika majacego wptyw na wierne odzwierciedlenie obrazu jednostki.

Informacje zawarte w sprawozdaniach finansowych sg wazne wéwczas, gdy
moga wplywac na decyzje podejmowane przez uzytkownikéw tych sprawozdan.
Jest to mozliwe, jesli informacja finansowa ma warto$¢ prognostyczna (predictive
value), potwierdzajaca (confirmatory value) lub obie rGwnoczesnie. Wartos¢ pro-
gnostyczna informacji oznacza mozliwo$¢ wykorzystywania jej do przewidywania
przysztych wynikow jednostki. Informacja nie musi by¢ w $cistym sensie prognoza,
by mie¢ warto$¢ prognostyczng. Wartos¢ potwierdzajaca wiaze si¢ z informacja
zwrotng uprzednio dokonanych ocen i szacunkéw, czyli dotyczy uwierzytelnienia
lub zmiany wcze$niejszych zalozen. W wielu wypadkach cechy te wystepuja facz-
nie, tzn. informacja majaca cechy prognostyczne jest jednoczes$nie swego rodzaju
informacjg zwrotna w sytuacji porownywania jej z rzeczywistymi danymi finanso-
wymi jednostki. Podsumowujac, informacja jest zatem istotna, gdy jej pominigcie,
zatajenie, znieksztalcenie lub opdznienie moze wplynac na decyzje uzytkownikow
konkretnego przedsigbiorstwa.

Informacje finansowe spolki gietdowej powinny takze wiernie odzwierciedlaé
tre$¢ tego, co majg obrazowac i w mozliwie maksymalnym zakresie by¢ kompletne
(zawiera¢ wszystkie wazne szczegdly okreslonej transakcji lub zdarzenia), neutralne
(pozbawione stronniczo$ci w doborze i prezentacji tresci) oraz wolne od bledow.
Wzrost przydatnosci (uzytecznosci) informacji wzmacnia jej poréwnywalnosé z po-
dobnymi jej danymi prezentowanymi za kolejny okres lub inny termin (poréwnania
w czasie), ale przede wszystkim z informacjami ujawnianymi przez inne jednostki
(poréwnania w przestrzeni). Poréwnywalno$¢ informacji finansowych, zaréwno w wy-
miarze wewnetrznym, jak i zewnetrznym, ulatwia bowiem beneficjentom sprawozdan
finansowych przeprowadzenie wnikliwszych analiz oraz trafniejsza oceng sytuacji
jednostki na tle innych podmiotéw. Agregacja, sposob przedstawiania czy tez okresy
raportowania informacji moga, a wrecz powinny, réznic sie nieco w zaleznosci od
wewnetrznych potrzeb i uwarunkowan dzialalnosci danej spotki gietdowe;j®.

Weryfikowalnos$¢ (sprawdzalnos¢) informacji finansowej wiaze si¢ z zapewnie-
niem wiernego odzwierciedlenia zjawisk ekonomiczno-finansowych dla réznych

61 A. Jurewicz, E. Walinska, Jakos¢ informacji finansowej generowanej przez system rachunko-
wosci, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2008, t. 44, nr 100, s. 108-109.
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grup uzytkownikow dysponujacych zréznicowang wiedzg i dos§wiadczeniem, za-
zZwyczaj przez ujawnienie podstawowych zatozen, metod gromadzenia informacji
oraz pozostalych czynnikéw i okolicznosci zwigzanych z generowang informacja.
Wazng cechg jest rowniez zrozumiale klasyfikowanie, charakteryzowanie i prezen-
towanie informacji w sposdb jasny, zwiezty i konkretny. Zgodnie z zalozeniami
koncepcyjnymi IASB® sprawozdania finansowe generowane sg dla beneficjentow
dysponujacych dostateczng wiedza o dziatalno$ci gospodarczej i starannie przegla-
dajacych oraz analizujacych informacje o jednostce.

Informacje te powinny by¢ réwniez terminowe, czyli mowigc krétko, sprawoz-
danie finansowe spolki gietdowej nalezy sporzadzi¢, zatwierdzic¢ i ztozy¢ w przewi-
dzianych prawem terminach. Terminowo$¢ prezentowanych przez spotke informacji
oznacza, ze s3 one dostepne dla uzytkownikow w czasie, w jakim maja oni mozliwo$¢
wykorzystania ich do podejmowania decyzji. Im bardziej archiwalne dane, tym
mniejsza jest ich uzyteczno$¢, ale w niektérych wypadkach one moga postuzy¢ do
identyfikowania i przewidywania dlugoterminowych trendéw.

Dodatkowg cechg jako$ciowa, zaakcentowang ponownie przez IASB w 2018 roku,
jest ostroznos$¢ nakazujgca wyceniac zasoby majatkowe i kapitat jednostki tak, by
nie powodowac¢ znieksztalcenia wyniku finansowego. Ostroznos$¢ oznacza zatem
uwzglednienie w okreslonym stopniu przezornosci przy dokonywaniu ocen i sza-
cunkoéw, co nie oznacza stwarzania ukrytych lub nadmiernych rezerw, bedacych
rezultatem zanizania badz zawyzania kosztow lub zobowigzan spotki. Ostroznosé
wigze sie z problemem niepewnosci pomiaru towarzyszacej pewnym zdarzeniom
ekonomiczno-finansowym. Niepewnos¢ ta nie kwestionuje przydatnosci informa-
cji, jednakze w niektérych wypadkach najwazniejsze dane moga cechowac si¢ tak
wysokim stopniem niepewno$ci pomiaru, ze uzyteczng informacjg bedzie ta nieco
mniej istotna, ale za to bardziej pewna.

W tym nurcie rozwazan warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze miedzy kluczowymi
cechami jako$ciowymi informacji wyptywajacych ze sprawozdan finansowych
zachodzi swego rodzaju sprzeczno$¢. Niekiedy najbardziej wiarygodne z nich,
chociazby oparte na koszcie historycznym, niekoniecznie s przydatne dla benefi-
cjentow sprawozdan finansowych zainteresowanych na przyklad predykcja korzysci
finansowych bazujgcych na przeplywach pienieznych. Wypetnienie okreslonych
wymogow terminowosci dostarczania informacji moze z jednej strony niekorzystnie
wplywac¢ na ich wiarygodnos¢, z drugiej za$ opoznianie prezentacji danych, mimo
zwiekszenia ich wiarygodnosci, moze spowodowac zmniejszenie si¢ ich istotnosci,
przydatnosci dla uzytkownikéw sprawozdan finansowych. Przyjmujac za Wienan-
dem Schruffem, informacja ma dla odbiorcy wartos¢ tylko wéwczas, gdy moze
by¢ uznana za wiarygodna, inaczej méwiac, obiektywna i wolng od dowolnosci®.

62 International Accounting Standards Board, The Conceptual Framework... 2010, s. A37.
63 W. Schruff, Sprawozdawczos¢ wedtug MSSF - miedzy prognozq przeptywdw pienieznych a roz-
liczeniem sie zarzgdu z powierzonych Srodkdw, b. ttum., ,Rachunkowos¢” 2012, nr 3, s. 19-21.
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Kolejng sprzecznoscia, na ktérg w 2013 roku zwrdcita uwage Komisja Europej-
ska®, jest obligowanie spotek publicznych do czestszego niz roczne raportowania
(np. kwartalnego, zwigzanego z krétkoterminowym podejsciem do inwestycji)
w powigzaniu z uzytecznoscig informacji ptynacych ze sprawozdan finansowych
w podejmowaniu diugoterminowych decyzji inwestycyjnych. Zgodnie z raportem
Komisji dotyczagcym zréwnowazonych finansow® kwartalne raportowanie finan-
sowe wymaga ciaggtego kierowania i zarzadzania pod katem krétkoterminowych
wynikéw, potencjalnie kosztem dlugoterminowej perspektywy, co stanowi wyrazna
przeszkode w promowaniu zréwnowazonych, dlugoterminowych inwestycji. Rosna-
ca presja na spotki w sprawie czestego zglaszania zaréwno wynikéow finansowych,
jak i niefinansowych prowadzi do tego, ze niektérzy menedzerowie moga mieé
poczucie rozdarcia migdzy koniecznoscia zaspokojenia zapotrzebowania na diugo-
terminowe inwestycje a naciskiem rynku finansowego na krdtkoterminowe zyski.
Czes¢ menedzerdéw opisuje te sytuacje jako ,dwa przemowienia w kieszeni” (two
speeches in their pocket). Jeden przekaz przeznaczony jest dla analitykow gietdowych,
skoncentrowanych na wynikach finansowych w biezagcym kwartale, drugi z kolei
dla szerszego grona odbiorcéw i decydentéw (np. podczas Swiatowego Forum
Ekonomicznego), w celu omoéwienia zbudowania dlugoterminowej wartosci spotki
oraz jej wkladu w zréwnowazony rozwoj.

Dodatkowym waznym aspektem, postrzeganym co prawda nie jako cecha jako-
$ciowa informacji, ale pewne ograniczenie, jest nieréwnowaga mi¢dzy korzy$ciami
wynikajacymi z dysponowania okreslong wiadomoscig a kosztami jej generowania
badz pozyskania. Koszty te mozna traktowac jako naturalne ograniczenie w zdo-
bywaniu informacji, dlatego tez bardzo wazne jest, by byly one uzasadnione ko-
rzy$ciami plynacymi z ich raportowania. Zgodnie z teorig agencji (agency theory),
akcentujaca rozbiezno$¢ intereséw akcjonariuszy (pryncypala, zwierzchnika, prze-
tozonego, mocodawcy - principal) i menedzeréw (agenta, podwladnego - agent),
wystepuje nieréwnowaga w zakresie informacji na temat dokonan spotki gieldowej®.

64 Por. przyp. 29.

65 Raport przejsciowy z lipca 2017 roku, przygotowany przez grupe ekspertéow ds. zréwno-
wazonych finanséw zob. Transparency requirements for listed companies, 2018, https://
ec.europa.eu/info/business-economy-euro/company-reporting-and-auditing/company-
reporting/transparency-requirements-listed-companies_en (dostep: 1.08.2019).

66 Szerzej o teoriach agencji i asymetrii informacji zob. M.C. Jensen, W.H. Meckling, Theory of
the Firm: Managerial Agency Costs and Ownership Structure, ,Journal of Financial Econom-
ics” 1976, vol. 3, no. 4; K.M. Eisenhardt, Agency Theory: An Assessment and Review, ,The Acad-
emy of Management Review” 1989, vol. 14, no. 1; B.C. Greenwald, J.E. Stiglitz, Asymmetric
Information and the New Theory of the Firm: Financial Constraints and Risk Behavior, ,The
American Economic Review” 1990, vol. 80, no. 2; D.J. Denis, A. Sarin, Agency Theory and the
Influence of Equity Ownership Structure on Corporate Diversification Strategies, ,Strategic
Management Journal” 1999, vol. 20, no. 11; M.C. Jensen, Self-interest, Altruism, Incentives
and Agency Theory, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 1994, vol. 7, no. 2; L. Heracle-
ous, L.L. Lan, Agency Theory, Institutional Sensitivity, and Inducive Reasoning: Towards Alegal
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Ujawnianie wszystkich informacji w sprawozdaniu finansowym nie jest po pierw-
sze mozliwe, po drugie w pelni zasadne, gdyz innym celom stuzy rachunkowos¢
finansowa, a innym - zarzadcza. Mimo ze w zatozeniach rachunkowosci finansowej
tkwi przekonanie, iz system sprawozdawczy ma dostarcza¢ najwazniejszych dla
uzytkownikow sprawozdan informacji w sposob wiarygodny i w odpowiednim cza-
sie, w obliczu teorii agencji jest to praktycznie nie do zrealizowania. Koszty agencji
(agency costs), rozumiane jako koszty bedace nastepstwem zaistnienia stosunku
agencji®, sprawia, ze zjawisko asymetrii informacji i tak bedzie obecne.

Trwalg podstawe wzrostu wartosci rynkowej spolki akcyjnej tworzy wysoka
efektywno$¢ ekonomiczna jej dziatania utozsamiana z generowaniem dodatnich
wynikow finansowych®. Mimo ze mogg by¢ one réznie mierzone i oceniane, zgod-
nie z teorig sygnalizacji, po raz pierwszy zaprezentowang przez Michaela Spence’a
w 1973 roku®, menedzerowie w zamierzony sposob moga przekazywac otoczeniu
sygnaly dotyczace przysztosci jednostki, wskazujac na optymistyczne perspektywy
jej rozwoju badz obawy z nim zwigzane. Na przyklad dla inwestoréw gietdowych
decyzja zarzadu spo6iki w sprawie wysokosci dywidendy stanowi sygnal odnoszacy
sie do przewidywanych zyskéw przedsigbiorstwa’™.

Zuwagi na roznorodne zasady pojmowania i liczenia wyniku finansowego, jak row-
niez wzglednie zréznicowane oczekiwania co do jego tresci ekonomiczno-finansowej

Perspective, ,Journal of Management Studies” 2002, vol. 49, no. 1; eidem, Rethinking Agency
Theory: The View from Law, ,Academy of Management Review” 2010, vol. 35, no. 2; S. Rudolf
i in., Efektywny nadzor korporacyjny. Teoria praktyka, PWE, Warszawa 2002; N.C. Saam, Asym-
metry in Information versus Asymmetry in Power: Implicit Assumptions of Agency Theory?, ,The
Journal of Socio-Economics” 2007, vol. 36, no. 6; J. Kim, J.T. Mahoney, Property Rights Theory,
Transaction Costs Theory, and Agency Theory: An Organisational Economics Approach to Stra-
tegic Management, ,Managerial and Decision Economics” 2009, vol. 26, no. 4.

67 Jensen i Meckling za koszty agencji przyjeli sume czterech elementéw: 1) kosztéw formuto-
wania i administrowania kontraktami miedzy pryncypatem (principal) a agentem (agent);
2) wydatkow pryncypata na monitorowanie dziatan agenta (monitoring costs); 3) wydatkow
majacych na celu zapewnienie podejmowania przez agenta decyzji zgodnych z postanowie-
niami kontraktéw (bonding costs); 4) utraconych korzysci spowodowanych optymalna, cho¢
niedoskonata realizacja kontraktow (residual loss). Por. M.C. Jensen, W.H. Meckling, Specific
and General Knowledge and Organizational Structure, [in:] M.C. Jensen (ed.), Foundations of
Organizational Strategy, Harvard University Press, Cambridge 2001, s. 261-262.

68 M. Ezzamel, H. Willmott, F. Worthington, Manufacturing Shareholder Value: The Role of Ac-
counting in Organizational Transformation, ,,Accounting, Organizations and Society” 2008,
vol. 33, no. 2-3; P. Gleadle, N. Cornelius, A Case Study of Financialization and EVA®, ,,Critical
Perspectives of Accounting” 2008, vol. 19, no. 8; K. Kraus, J. Lind, The Impact of the Corporate
Balanced Scorecard on Corporate Control - A Research Note, ,Management Accounting Re-
search” 2010, vol. 21, no. 4.

69 M.A.Spence, Job Market Signaling, ,, The Quarterly Journal of Economics” 1973, vol. 87, no. 3;
idem, Market Signaling, Cambridge 1974, s. 20-105.

70 E.F. Brigham, Podstawy zarzgdzania finansami, ttum. M. Dyk i in., PWE, Warszawa 1996,
S.226-227.
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z punktu widzenia uzytkownikéw tej informacji, nie ustalono jak dotad jedno-
znacznej i ogdlnie przyjetej definicji jakosci informacyjnej tego wyniku. Podej-
mowane w literaturze przedmiotu proby dookreslenia jakosci wyniku finansowe-
go, jak zauwazajg Gierusz i Gawronska, koncentrowaty sie dotychczas na dwéch
jego cechach’: zdolnosci do generowania przeptywoéw pienieznych oraz trwatosci,
przewidywalnos$ci. Autorzy dodaja jednak, ze jakos¢ wyniku finansowego nalezy
postrzega¢ w czterech kluczowych perspektywach: ptynnosci, realnosci, stabilnosci
i decyzyjnosci.

Okreslenie jakosci wyniku finansowego formutowane jest przez niektérych au-
toréw wasko jako wiarygodnos$¢ tzw. réznic memorialowych (total accruals)’,
ujmowanych jako réznica miedzy zyskiem netto a przeptywami pienieznymi netto
z dziatalnos$ci operacyjnej, gdzie wyrazne dodatnie odchylenia wskazuja na niska
jako$¢ tego wyniku. Réznice memorialowe, stanowiace o dostosowaniu wartosci
poszczegdlnych pozycji korekt zysku netto w celu ,wygenerowania” odpowiedniego
poziomu zysku, sa przyktadem zarzadzania zyskiem (earnings management)”. Inni
autorzy, oceniajac jako$¢ wyniku finansowego, koncentrowali sie gléwnie na odpo-
wiednio$ci, waznosci zysku (relevance), zwracajac uwage na ocene jego zmiennosci
w czasie, szczegdlnie pod katem utrzymania w przyszlosci’, a takze wptywania na
wyceng rynkowa spotki”. Katherine Schipper i Linda Vincent w teoretycznym po-
dejsciu do jakosci wynikéw finansowych, rozumianych jako miernik korespondujacy
ze zmianami warto$ci aktywow netto innych niz transakcje z wlascicielami (czyli
inaczej méwiac, z wynikiem calkowitym), wyrdzniajg sze$¢ gléwnych obszaréw
oceny jako$ci wyniku finansowego:

1) trwalo$¢ (tymczasowosé, losowosé, powtarzalnosc itp.),

2) zmienno$¢ w czasie (stalos¢, stabilnos¢, zakres odchylen itp.),

3) decyzyjnos¢ (istotnos¢, uzytecznosé, przydatnosc itp.),

4) wazno$¢ (w relacji do miar rentownosci, cen akgeji, stop zwrotu, wartosci

rynkowej itp.),

5) zdolnos¢ predykcyjng (przewidywanie/prognozowanie przysztych wynikow

finansowych, przeptywéw pienigznych itp.),

6) rezultat zarzadzania wynikiem finansowym, gléwnie przy wykorzystaniu

uznaniowych miedzyokresowych rozliczen pienieznych (accrual quality)’s.

71 J.Gierusz, J. Gawronska, Ewolucja pojecia wyniku finansowego a pomiar jego jakosci, ,Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci” 2012, t. 66, nr 122, s. 38.

72 P. Dechow, I. Dichev, The Quality of Accruals and Earnings: The Role of Accrual Estimation
Errors, ,,The Accounting Review” 2002, vol. 77, supp.; J. Francis et al., The Market Pricing of
Accruals Quality, ,Journal of Accounting and Economics” 2005, vol. 39, no. 2.

73 S.Roychowdhury, Earnings Management through Real Activities Manipulation, ,,Journal of Ac-
counting and Economics” 2006, vol. 42, no. 3.

74 S.Richardson, Earnings Quality and Short Sellers, ,Accounting Horizons” 2003, vol. 17, supp.

75 S.Balsam, J. Krishnan, J.S. Yang, Auditor Industry Specialization and Earnings Quality, ,,Audit-
ing” 2003, vol. 22, no. 2.

76 K. Schipper, L. Vincent, Earnings Quality, ,Accounting Horizons” 2003, vol. 17, supp.
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Wysoka jakos$¢ w obszarze wiarygodnosci dla celow decyzyjnych uzytkownikow
raportéw finansowych miesci sie w kategorii pozbawionego znieksztalcen wiernego
i rzetelnego wizerunku spotki, zaprezentowanego w sprawozdawczo$ci finansowej,
ktérego wymiernym przejawem moze by¢ ocena”:

* trwalodci wyniku finansowego;

+ zmiennosci wyniku finansowego w czasie;

* istotnosci decyzyjnej wyniku finansowego dla uzytkownikéw sprawozdan

finansowych;

* mozliwego wptywu wyniku finansowego na efektywno$¢ ekonomiczna;

* mozliwego oddzialywania wyniku finansowego na ksztaltowanie wartos$ci

rynkowej;

* wartosci predykcyjnej wyniku finansowego, w szczegdlnosci pod katem gene-

rowania przysztych wynikéw finansowych i przeptywéw pienieznych.

Wymienione wyzej aspekty sa przedmiotem badan empirycznych zaprezento-
wanych w kolejnych rozdziatach pracy.

3.4. Podstawy prawne a praktyka stosowania
Miedzynarodowych Standardow
Rachunkowosci w Polsce

Zakres obowigzywania miedzynarodowych regulacji dotyczacych sprawozdawczosci
finansowej jest odmienny w réznych krajach. Wiele z nich przyjeto MSR jako krajowy
standard rachunkowosci, natomiast w Polsce w pierwszej kolejnosci obowigzuje
ustawa o rachunkowosci’®, za$ w razie braku uregulowan mozna w nastepnej ko-
lejnosci kierowa¢ si¢ normalizacjami miedzynarodowymi.

Jako czlonek Unii Europejskiej Polska podlega prawodawstwu unijnemu, takze
w odniesieniu do Mig¢dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci. W zwigzku
z tym na mocy ustawy z 2004 roku o zmianie ustawy o rachunkowosci i o zmianie
ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie’, dostosowano polskie prawo
bilansowe do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady z 2002 roku w spra-
wie stosowania MSR®. Zgodnie z nim kraje cztonkowskie zostaly upowaznione

77 Te sze$¢ wymiaréw oceny jakosci wyniku catkowitego poddano empirycznej analizie, a jej
wyniki zaprezentowano w dalszej cze$ci opracowania.

78 Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci, Dz.U. Nr 121, poz. 591, z pozn. zm.

79 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2004 r. o zmianie ustawy o rachunkowosci oraz o zmianie ustawy
o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, Dz.U. Nr 213, poz. 2155.

80 Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002 r.
w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci, Dz.U. UE L 243
z11.09.2002.
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do wskazania konkretnych jednostek obligatoryjnie bagdz dobrowolnie majacych
stosowa¢ przepisy Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci w odniesieniu
do sporzadzania sprawozdan finansowych.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci bezwzgledny obowigzek stosowania MSR
w sprawozdawczosci finansowej w Polsce majg wytacznie emitenci papieréw warto-
$ciowych dopuszczonych do publicznego obrotu na jednym z rynkéw regulowanych
krajow Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) i banki sporzadzajace skon-
solidowane sprawozdanie finansowe®'. Z kolei emitenci papieréw wartosciowych
zamierzajacy ubiegac si¢ lub ubiegajacy si¢ o dopuszczenie ich do publicznego ob-
rotu, jak réwniez jednostki grupy kapitatowej, w ktdrej podmiot wyzszego szczebla
sporzadza skonsolidowane sprawozdanie finansowe wedltug Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci, moga opracowywac sprawozdania finansowe zgodnie
z regulacjami migedzynarodowymi (zob. tab. 3.4).

Tabela 3.4. Ustawowe warunki stosowania Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
w Polsce

Sprawozdanie Sprawozdanie
skonsolidowane jednostkowe
Podmioty
obligato- fakulta- obligato- | fakultatyw-
ryjne tywne ryjne ne
1 2 3 4 5
emitenci papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na
. . X X
jednym z rynkéw regulowanych
krajow EOG
emitenci papieréw wartosciowych
ubiegajacy sie o dopuszczenie ich
: . X X
do obrotu na jednym z rynkow
regulowanych krajow EOG
emitenci papieréw wartosciowych
zamierzajacy ubiegac sie o dopusz-
. : X X
czenie ich do obrotu na jednym
zrynkéw regulowanych krajow EOG
jednostki wchodzace w sktad grupy
kapitatowej, gdzie jednostka domi-
nujaca sporzadza skonsolidowane X X
sprawozdanie finansowe zgodnie
zMSR

81 Ustawa z dnia 29 wrzes$nia 1994r..., art. 55, ust. 5.
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1 2 3 4 5

oddziaty przedsiebiorcy zagranicz-
nego, jezeli sporzadza on sprawoz- X
danie finansowe zgodnie z MSR

banki X X

Zrédto: opracowanie wtasne za: Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci,
Dz.U. Nr 121, poz. 591, z pozn. zm., art. 45, 55.

Jednoczesnie ustawodawca przedstawil wykaz jednostek mogacych dobrowolnie
sporzadza¢ jednostkowe sprawozdania finansowe zgodnie z MSR, do ktorych naleza
wymienione wyzej podmioty i oddziaty przedsigbiorcy zagranicznego sporzadzaja-
cego sprawozdanie finansowe zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Rachun-
kowosci®. Jest to jedynie prawo, a nie obowiazek. Jesli jednak jednostka skorzysta
z tej mozliwosci, zobowigzana jest opisa¢ ten fakt w prowadzonej polityce rachun-
kowosci. Decyzje w tej sprawie, jak rowniez te o zaprzestaniu stosowania przepisow
MSR w wypadku ustania okoliczno$ci uzasadniajacych to stosowanie, podejmuje
odpowiednio organ zatwierdzajacy lub organ zatwierdzajacy jednostki dominujace;j®.
Pozostate podmioty, niewymienione jako obligatoryjnie lub dobrowolnie stosujace
Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci, nie moga stosowa¢ do sporzadzania
sprawozdan finansowych innych przepiséw niz te z ustawy o rachunkowosci. Moga
one skorzysta¢ z przepisow MSR tylko i wylacznie w odniesieniu do kwestii nie-
uregulowanych przez prawo bilansowe, czyli Krajowe Standardy Rachunkowosci
(KSR) wydane przez Komitet Standardéw Rachunkowosci®*.

Aktualnie w Polsce wystepuja zatem dwa modele sprawozdawczosci finansowej:
miedzynarodowy, wlasciwy dla spdtek publicznych i bankdw, a takze krajowy, stoso-
wany przez pozostale jednostki. Coraz wigcej przedsigbiorstw zdaniem Walinskiej,
korzystajac z mozliwosci stosowania regulacji miedzynarodowych, mimo koniecz-
nosci ponoszenia znacznych kosztéw, pokonujac takze problemy merytoryczne
i techniczne, implementuje zasady Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
i sporzadza sprawozdania zgodnie z ich wymogami®. Niewatpliwie pozwala to na
zapewnienie beneficjentom tych sprawozdan ich przejrzystosci i poréwnywalnosci,
w tym réwniez ze spotkami zagranicznymi.

82 Ibidem, art. 45, ust. 1a, 1b, 1e.

83 Ibidem, art. 45, ust. 1c, 1d; art. 55, ust. 8.

84 Komitet Standardéw Rachunkowosci dziata przy Ministerstwie Finanséw na podstawie usta-
wy o rachunkowosci i Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 28 listopada 2001 r. w sprawie
zakresu dziatania i sposobu organizacji Komitetu Standardéw Rachunkowosci, Dz.U. Nr 140,
poz. 1580.

85 E. Walinska, ,Kroki milowe” w rozwoju polskiej requlacji rachunkowosci w warunkach gospo-
darki rynkowej, [w:] 1. Sobanska, P. Kabalski (red.), Wspdtczesne nurty badawcze w rachunko-
wosci, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2012, s. 241-242.
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Abstrahujac od obowiazku sporzadzania przez emitentéw papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym w Polsce skonsolidowanych spra-
wozdan finansowych wedlug MSR, warto zada¢ pytanie o rzeczywiste podejscie tych
podmiotéw do prezentacji jednostkowych raportéw finansowych zgodnych z Miedzy-
narodowymi Standardami Rachunkowosci, w tym sprawozdan z wyniku catkowitego.
W tym celu przeprowadzono badania empiryczne wsrod spotek notowanych na Giel-
dzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie (GPW) wedlug stanu na 1 pazdziernika
2019 roku. Sposrod tacznej liczby wyodrebnionych 460 spétek® notowanych na rynku
podstawowym GPW szczegdlowej analizie poddano krajowe spotki gieldowe, czyli
podmioty z siedzibg na terytorium Polski. Z racji réznic w systemach prawnych emitenci
zagraniczni podlegaja innym przepisom nie tylko w zakresie regulacji korporacyjnych,
przepisow podatkowych czy postepowania upadtosciowego, naprawczego lub likwida-
cyjnego, ale takze stosowanych standardéw rachunkowosci, w odniesieniu do ktérych
obowiazuja na przyklad wewnetrzne przepisy poszczegdlnych krajéw. Przyjmujac za
priorytet koniecznos$¢ zachowania wzglednej poréwnywalnosci uzyskanych wynikéw,
wykluczono zatem wszystkie spotki zagraniczne. Podejscie to nie zakloca w zasadniczy
sposob wynikéw badan poswieconych polskiej gietdzie jako calosci, gdyz blisko 90% jej
podmiotéw stanowig przedsiebiorstwa krajowe (zob. rys. 3.4).

505 11%

B spolki krajowe

@ spotki zagraniczne
4105 89%

Rysunek 3.4. Liczba i struktura spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w podziale na krajowe i zagraniczne (stan na 1 pazdziernika 2019 roku)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Jako uzasadnienie ograniczenia badania do wyboru jedynie spotek krajowych,
warto przywola¢ réwniez zréznicowanie sektorowe (branzowe)*” miedzy krajowymi
i zagranicznymi podmiotami, ktére dodatkowo mogloby zaburzy¢ uzyskane wyniki.

86 Szczegodtowa lista spotek wraz z ich petnymi i skroconymi nazwami, a takze w podziale na
krajowe oraz zagraniczne zob. zat. 1.

87 Pojecie sektor (lub branza) nie ma bezposredniego zwigzku z Polska Klasyfikacja Dziatalno-
$ci (PKD) ani Europejska Klasyfikacja Dziatalnosci (EKD), uzyte zostato umownie, zgodnie
z prezentowana przez GPW klasyfikacja spotek. Petna klasyfikacja sektorowa wedtug Gietdy
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Tabela 3.5. Miedzysektorowa struktura spétek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartos$ciowych (stan na 1 pazdziernika 2019 roku)

Spotki krajowe Spéi.ki tacznie
Sektor . zagranlczne‘ :

liczba u‘:l’zol/oal liczba uvc\llzol/oal liczba uvc\llzol/oai
finanse 94 22,9 16 32,0 110 23,9
paliwa i energia 15 3,6 5 10,0 20 44
chemia i surowce 40 9,7 4 8,0 44 9,6
oadoimomontasona | 197 | 281 | s | w0 | an | 23
dobra konsumpcyjne 49 12,0 11 22,0 60 13,0
handel i ustugi 47 11,5 5 10,0 52 11,3
ochrona zdrowia 22 5,4 2 4,0 24 5,2
technologie 36 8,8 2 4,0 38 8,3
razem 410 89,1 50 10,9 460 100,0

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wigkszo$¢ spotek krajowych to przedsiebiorstwa zajmujace si¢ produkcja prze-
myslowg i budowlano-montazowa oraz reprezentujace sektor finansowy, stano-
wigce lacznie blisko potowe wszystkich badanych podmiotéw. Gtéwne jednostki
zagraniczne to podmioty finansowe i z branzy doébr konsumpcyjnych (zob. tab. 3.5).

Majac na uwadze fakt, ze sprawozdanie z wyniku calkowitego zaimplementowano
w Polsce do praktyki finanséw 1 stycznia 2009 roku, dokonano przegladu rocznych
jednostkowych sprawozdan finansowych notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-

$ciowych krajowych spotek, ktére opublikowaly je w okresie 2009-2018.

Analiza osobiscie pozyskanych 3535 raportéw finansowych®, dostepnych na
stronach internetowych 410 badanych spétek krajowych®, pokazuje, ze ponad 85%

Papierow Wartosciowych zob. zat. 2, za$ lista spétek krajowych wraz z przyporzadkowaniem
do danego sektora zob. zat. 3.

88 Sposrdd trzech dostepnych baz danych - Thomson Reuters, Notoria Serwis Online i Bloom-
berg Business, jedynie ta ostatnia dysponowata szczegétowymi informacjami dotyczacy-
mi sprawozdan z wyniku catkowitego. Jednakze duze braki danych i niejednokrotne btedy
w tym zakresie wymusity potrzebe zebrania wszystkich sprawozdan oraz danych liczbowych
osobiscie, z wykorzystaniem raportédw finansowych dostepnych na stronach internetowych.

89 Przeprowadzajac ocene 410 spotek krajowych w dziesiecioletnim okresie badawczym (lata
2009-2018), pozyskano 3535 raportéw finansowych sposréd 4100 mozliwych. Wynika to
z faktu, ze niektoére ze spétek nowo powstaty badz debiutowaty w owym czasie na GPW, wiec
nie bedac spétkami publicznymi nie publikowaty w internecie raportéw finansowych.
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z nich zdecydowata si¢ w latach 2009-2018 na prezentacje jednostkowych sprawoz-
dan finansowych zgodnych z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
wyodrebniajac tym samym sprawozdanie z wyniku calkowitego. Pozostate jednostki
(poza jednym wyjatkiem®) zrezygnowaly z mozliwosci sporzadzania sprawozdan
jednostkowych wedtug regulacji miedzynarodowych, pozostajac przy zasadach
krajowych, czyli KSR (zob. rys. 3.5).

1;0,3%

60; 14,6%

B MSR
@ KSR
O brak
349; 85,1%

Rysunek 3.5. Praktyka sprawozdawcza spotek gietdowych w Polsce w latach 2009-2018
(ich liczba i udziat w %)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Mniej wigcej 75% spotek publikowato jednostkowe sprawozdania wedlug Mie-
dzynarodowych Standardéw Rachunkowosci niezmiennie przez caly okres, jakiego
dotyczylo badanie, pozostale za§ zmienily swoje podejscie w jego trakcie na ko-
rzy$¢ rozwigzan miedzynarodowych (zob. tab. 3.6). Takie zmiany odnotowano we
wszystkich latach, nawet w ostatnim czasie, natomiast nie zaobserwowano tendencji
odwrotnych, czyli przejscia z MSR na KSR.

Tabela 3.6. Zmiany decyzji spotek gietdowych w zakresie stosowania Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci w latach 2009-2018

Praktyka sprawozdawcza Liczba spotek Udziat w %
1 2 3
MSR we wszystkich dostepnych raportach 261 74,8
przejscie na MSR w 2010 roku 15 4,3
przejscie na MSR w 2011 roku 11 3,2

90 Boombit SA, ktora w kwietniu 2019 roku przeprowadzita pierwsza oferte publiczna, nie opubli-
kowata zadnego rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego, udostepnita natomiast
jedynie skonsolidowany raport pétroczny, obligatoryjnie sporzadzany zgodnie z MSR. Nie mozna
zatem wyodrebnic zasad fakultatywnego podejscia tego podmiotu do sporzadzania sprawozdan
finansowych wedtug regulacji miedzynarodowych. Na rysunku 3.5 oznaczono to jako ,,brak”.
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1 2 3
przejscie na MSR w 2012 roku 7 2,0
przejscie na MSR w 2013 roku 11 3,2
przejscie na MSR w 2014 roku 12 3,4
przejscie na MSR w 2015 roku 13 3,7
przej$cie na MSR w 2016 roku 5 1,4
przejscie na MSR w 2017 roku 5 1,4
przej$cie na MSR w 2018 roku 9 2,6
razem 349 100,0

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 3.7. Miedzysektorowa struktura spotek w zakresie stosowania Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci w latach 2009-2018

Sektor Licz!)a spotek I:.qczna liczba Udziat

stosujacych MSR | spotek w sektorze w %
finanse 84 94 89,4
paliwa i energia 12 15 80,0
chemia i surowce 34 40 85,0
oudonlans moniasons o 107 522
dobra konsumpcyjne 40 49 81,6
handeli ustugi 42 47 89,4
ochrona zdrowia 18 22 81,8
technologie 31 36 86,1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Szczegdtowe badanie miedzysektorowego zréznicowania spotek gietdowych w Polsce
w zakresie prezentacji sprawozdan finansowych pozwolito zidentyfikowaé dwie do-
minujgce branze — handel i ustugi oraz finanse, w ktérych blisko 90% przedsiebiorstw
publikowalo sprawozdania zgodnie z MSR. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze w pozostalych
sektorach odsetek ten byl réwnie wysoki, oscylujac w granicach 80-90% (zob. tab. 3.7).

Migdzynarodowa praktyka sprawozdawcza znalazla wyrazne odzwierciedlenie
w realiach spoélek notowanych na GPW, ktore, bedac zobligowane do sporzadzania
skonsolidowanych sprawozdan finansowych wedlug Miedzynarodowych Stan-
dardow Rachunkowosci, w wiekszosci wypadkéw podjety dobrowolne decyzje
o publikowaniu jednostkowych raportéw finansowych zgodnych z regulacjami
miedzynarodowymi, niekiedy w ostatnich objetych badaniem latach. Swego rodzaju
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uzasadnieniem dla przejscia na MSR jest potrzeba rzetelnego, jasnego przedstawiania
sytuacji finansowej jednostki w poréwnaniu z innymi podmiotami respektujacym
miedzynarodowe regulacje rachunkowosci, co w duzej mierze ulatwia beneficjentom
sprawozdan finansowych, opierajacym si¢ czesto na ich analizie, podejmowanie
skuteczniejszych decyzji finansowych. Nie mozna jednak zapominac, ze w zakresie
jednostkowych sprawozdan finansowych nadal spora cz¢$¢ podmiotéw stosuje nor-
my prawne ustawy o rachunkowosci i wydane na jej podstawie przepisy wykonawcze,
co nalezy uznac za niezbyt trafne podejscie. Jest to szczegolnie wazne w wypadku
poréwnywania wynikéw finansowych grupy kapitalowej (w ramach sprawozdania
skonsolidowanego) z kondycjg finansowg danej spotki (sprawozdanie jednostkowe),
nie méwigc juz o poréwnaniach z innymi przedsigbiorstwami w kontekscie branzy,
kraju czy miedzynarodowym.

Praktyka sprawozdawcza wielu krajow pokazuje, ze w przesziosci spotki dos¢
sceptycznie podchodzity do przedstawiania sprawozdan finansowych zgodnie z re-
gulacjami migdzynarodowymi, mimo Ze stosowanie takiej wersji raportowania bylo
juz zalecane”. John O’Hanlon i Peter Pope dowiedli na podstawie analizy dzialalno$ci
brytyjskich spotek, ze w wielu wypadkach omijano zalecenia dotyczace prezentacji
wynikéw finansowych zgodne z amerykanskim standardem rachunkowosci GAAP*.
Yen-Jung Lee i in., badajac decyzje zwigzane z wykazywaniem wynikéw finansowych
przez spolki ubezpieczeniowe, stwierdzili, ze przedsiebiorstwa czesciej korzystaty
z wezesniejszych konwencjonalnych rozwigzan niz tych zgodnych z miedzynaro-
dowymi regulacjami rachunkowosci®.

3.5. Forma i struktura prezentacji sprawozdania
z wyniku catkowitego spotek gietdowych
w Polsce

Zalozenia Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci pozwalajg na elastycz-
nos$¢ w sporzadzaniu sprawozdania z wyniku catkowitego, co szczegolnie odnosi si¢
do formy, struktury i ukladu prezentacji jego komponentéw*. Przede wszystkim

91 L. Campbell, D. Crawford, D.R. Franz, How Companies Are Complying the Comprehensive
Income Disclosure Requirements, ,,Ohio CPA Journal” 1999, vol. 58, no. 1; S. Bhamomsiri,
C. Wiggins, Comprehensive Income Disclosures, ,,CPA Journal” 2001, October, s. 54-56.

92 J. O’Hanlon, P. Pope, The Value-relevance of UK Dirty Surplus Accounting Flows, ,British
Accounting Review” 2006, vol. 31, no. 4.

93 Y.J. Lee, K.R. Petroni, M. Shen, Cherry Picking, Disclosure Quality, and Comprehensive Income
Reporting Choices: The Case of Property-Liability Insurers, ,,Contemporary Accounting Re-
search” 2006, vol. 23, no. 3.

94 Zob. pkt2.4.
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jednostki moga je przedstawi¢ w formie pojedynczego zestawienia (gdzie obok
pozycji przychodow i kosztéw wykazywanych w rachunku zyskow i strat prezen-
tuje si¢ pozostale skladniki wyniku catkowitego), jak réwniez dwoch elementow,
czyli rachunku wynikéw (zyskow i strat) oraz sprawozdania z wyniku catkowitego,
ktore rozpoczyna si¢ od zysku (straty) netto i w dalszej kolejnosci ujmuje sktadniki
pozostalego wyniku catkowitego®.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze w ramach praktyki gospodarczej spotek
notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych nie wypracowano jednolitego
podejscia do prezentacji sprawozdania z wyniku calkowitego. W rocznych jednost-
kowych raportach finansowych badanych spotek zidentyfikowano bowiem zaréwno
wersje pojedynczego, jak tez dwuelementowego zestawienia, z wyrazng przewaga
tego pierwszego (zob. rys. 3.6).

31;8,9% 1;0,3%

B pojedyncze sprawozdanie
@ dwa sprawozdania

O obie formy
118; 33,7% 200; 57,1%

O brak

Rysunek 3.6. Forma prezentacji sprawozdania z wyniku catkowitego spétek gietdowych
w latach 2009-2018 (ich liczba i udziat w %)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Zaskakujacy jest fakt, Ze nie wszystkie badane jednostki stosowaly w calym
dziesigcioletnim okresie jednolita wersje sprawozdan. Na podstawie dokonanych
analiz zidentyfikowano 31 przypadkow spoélek, ktére zmienity w trakcie forme
prezentacji, co ciekawe, réznokierunkowo, przechodzac zaréwno ze sprawozdania
pojedynczego na dwuczesciowe, jak i odwrotnie (zob. tab. 3.8).

Tabela 3.8. Zmiany formy prezentacji sprawozdania z wyniku catkowitego dokonywane
przez spotki gietdowe w latach 2009-2018

Kierunek zmiany formy sprawozdania Liczba spotek | Udziatw %
1 2 3
pojedyncze - dwuczesciowe 14 45,2
pojedyncze - dwuczesciowe - pojedyncze 3 9,7

95 International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Miedzyna-
rodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. MSSF, t. 1-2, Stowarzyszenie Ksiego-
wych w Polsce, Warszawa 2011, MSR, par. 81.
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Tabela 3.8 (cd.)

1 2 3
pojedyncze - dwuczesciowe - pojedyncze - dwuczesciowe 2 6,4
dwuczesciowe - pojedyncze 11 35,5
dwuczesciowe - pojedyncze - dwuczesciowe 1 3,2
razem 31 100,0

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na szczegdlng uwage zastuguje brak konsekwencji w praktyce sprawozdawczej
dwdch spolek (MEDIATEL i MUZA®), ktore az trzykrotnie zmienily forme pu-
blikowanego zestawienia. Pierwsza z nich pojedyncze sprawozdanie opublikowata
za 2009 rok, za$ rok pdzniej postuzyta si¢ forma zestawienia dwuelementowego,
by w 2011 rok wrdci¢ do poprzedniej wersji. Kolejnej zmiany spotka dokonata
w 2014 roku i takiej formy dualnego zestawienia uzywala w nastepnych czterech
latach. W odniesieniu do spétki MUZA, ktérej raporty takze byly dostepne od
2009 roku, takie zmiany nastepowaly odpowiednio w latach 2010, 2013 i 2014.

Tabela 3.9. Miedzysektorowe zr6znicowanie formy prezentacji sprawozdania z wyniku

catkowitego spétek gietdowych w latach 2009-2018

Pojedyncze Dwuczesciowe
sprawozdanie sprawozdanie
Sektor - - - -

liczba udziat liczba udziat
spotek w % spotek w %
finanse 42 54,5 35 45,5
paliwa i energia 7 70,0 3 30,0
chemia i surowce 17 56,7 13 433
produkc.Ja przemystowa i budowlano- 49 61,2 31 38,8

-montazowa

dobra konsumpcyjne 29 78,4 8 21,6
handeli ustugi 28 71,8 11 28,2
ochrona zdrowia 11 61,1 7 38,9
technologie 17 63,0 10 37,0

Zrédto: opracowanie wtasne.

96 W opracowaniu uzyto stosowanych przez GPW skréconych nazw spoétek; ich petne brzmienie

zob. zat. 1.
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Przygladajac si¢ wnikliwiej zréznicowaniu sektorowemu w zakresie formy pre-
zentacji sprawozdawania z wyniku calkowitego, mozna wskazac, ze we wszystkich
rozpatrywanych branzach dominowalo zestawienie pojedyncze, cho¢ widoczne sg
miedzy nimi niejakie rozbieznosci (zob. tab. 3.9).

Ewidentnym przykladem zréznicowania w tym zakresie jest sektor finansowy,
gdzie ponad 45% spotek gietdowych zdecydowalo si¢ na przedstawienie zestawienia
dwuelementowego, czyli tradycyjnego rachunku zyskow i strat (rachunku wynikow)
oraz sprawozdania z wyniku calkowitego. Podobnym podejsciem cechowala sie¢
branza chemii i surowcéw. Za najbardziej konsekwentne zas w kontekscie prezen-
tacji pojedynczego sprawozdania z wyniku calkowitego mozna uznac¢ spétki dobr
konsumpcyjnych, handlu i ustug oraz paliw i energii.

Waznym aspektem réznicujagcym w praktyce sprawozdawczej podmiotdw pre-
zentujacych wynik catkowity sg kwestie ujmowania podatku dochodowego od
poszczegdlnych kategorii pozostalego wyniku catkowitego. W wigkszosci bada-
nych przypadkéw w sprawozdaniu z wyniku catkowitego pojawila si¢ informacja
o podatku dochodowym (zob. rys. 3.7). Wart podkreslenia jest fakt, ze az 130 spdtek
zaprezentowalo kategorie pozostalego wyniku catkowitego, nie podajac w zestawie-
niu szczegélowej informacji o tym, czy zostaly one przedstawione w ujeciu brutto
czy netto”. Co ciekawe, niektdre z podmiotéw uzywaly takze innej nomenklatury,
prezentujac okreslenie podatek odroczony.

305
130; 9
37.2% 13,6%
219; 190;
62,8% 86,4%
B informacja o podatku dochodowym @ brak B podatek dochodowy B podatek odroczony

Rysunek 3.7. Praktyka prezentacji podatku dochodowego w sprawozdaniu z wyniku
catkowitego spotek gietdowych w latach 2009-2018 (ich liczba i udziat w %)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Szczegélnie wazny w kontekscie ujmowania podatku jest fakt, ze czes¢ spotek
prezentowala poszczegdlne pozycje pozostalego wyniku calkowitego z wykazaniem
kwoty podatku dochodowego odnoszacej si¢ facznie do wszystkich jego sktadnikow.
Inne za$ podmioty skupialy sie na wykazaniu wartosci podatku szczegétowo dla

97 Czesc spotek ujawniata te informacje w notach do sprawozdania z wyniku catkowitego.
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wszystkich pozycji pozostatego wyniku catkowitego. Za jeden z przyktadéw dbato-
$ci o precyzje prezentacji kwestii podatkowych dla pozycji sprawozdania z wyniku
catkowitego moze postuzy¢ spétka PKOBP® (zob. tab. 3.10).

Tabela 3.10. Uktad sprawozdania z wyniku catkowitego spotki PKOBP za 2019 rok

Sprawozdanie z catkowitych dochodoéw

zysk netto

inne dochody catkowite

pozycje, ktore moga byc przeklasyfikowane do rachunku zyskow i strat

zabezpieczenie przeptywdw pienieznych, brutto

podatek odroczony

zabezpieczenie przeptywow pienieznych, netto

aktualizacja wartos$ci aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy, brutto

podatek odroczony

aktualizacja wartos$ci aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy, netto

aktualizacja wartosci godziwej aktywdw finansowych wycenianych do wartosci godziwej
przez inne dochody catkowite, brutto

zyski/straty przeniesione do rachunku zyskoéw i strat (z tytutu zbycia)

podatek odroczony

warto$¢ godziwa aktywdw finansowych wycenianych do wartosci godziwej przez inne
dochody catkowite, netto

pozycje, ktore nie moga by¢ przeklasyfikowane do rachunku zyskoéw i strat

zyski i straty aktuarialne, brutto

podatek odroczony

zyski i straty aktuarialne, netto

dochody catkowite netto, razem

Zrédto: opracowanie wtasne za: https://www.pkobp.pl/grupa-pko-banku-polskiego/relacje-
inwestorskie/raporty-finansowe-i-prezentacje/#category=95004 (dostep: 1.10.2019).

Wyniki przeprowadzonego badania dotyczacego formy i struktury prezentacji spra-
wozdania z wyniku catkowitego wskazuja, ze mozliwos¢ dokonania poréwnan miedzy
spotkami w zakresie tego sprawozdania jest ktopotliwa. Wsr6d notowanych na GPW
spotek brakuje jednolitej zasady prezentacji, a szereg rozbieznosci, w szczegdlnosci
w ujmowaniu podatku dochodowego, moze stanowi¢ wazny z punktu widzenia uzy-
tecznosci tej czesci sprawozdania finansowego problem dla jej beneficjentow.

98 Ponadprzecietna dbatoscig o precyzyjna publikacje tych informacji wykazywaty sie gtownie
banki.
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Rezultaty badan zbiezne sa z wynikami wczesniej prowadzonych analiz doty-
czacych formy prezentacji sprawozdania z wyniku catkowitego wybranych spotek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych®. Akcentuja one, ze forma ta
jest nieprzejrzysta i nie sprzyja wzrostowi uzytecznoséci informacyjnej. Podobne
rozbieznosci i niedoskonalosci mozna zaobserwowac¢ takze na innych rynkach. Na
przyktad Frank Thinggaard i in., dokonujac przegladu przeprowadzonych w latach
1993-2006 w réznych krajach 17 badan empirycznych dotyczacych formy prezen-
tacji sprawozdania z wyniku catkowitego oraz formatu rachunku zyskéw i strat,
nie doszli do konsensu, jesli chodzi o gléwne tendencje sprawozdawcze, a wrecz
przeciwnie, znalezli szereg niejednolitosci oraz rozbieznosci. Podczas gdy niektore
z analiz potwierdzily wyzszos¢ jednej, calo$ciowej wersji zestawienia wyniku catko-
witego, inne wspieraly podejscie dwuelementowe'®. Riccardo Cimini przedstawit
takze rezultaty badania dotyczacego formy prezentacji sprawozdania z wyniku
catkowitego na podstawie danych ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych
za lata 2009-2010, odnoszacego si¢ do 600 spdtek notowanych na gietdach francu-
skich (193 spotki), niemieckich (207) i wloskich (200). Analiza ta potwierdzila, ze
oddzielne sprawozdanie w oderwaniu od konwencjonalnego dotyczacego zyskow
i strat jest najpowszechniejsze, bowiem az 87% podmiotéw zdecydowalo si¢ na
takie rozwigzanie'’'. Podobnych obserwacji dokonata Olga Ferraro, ktora prze-
analizowala skonsolidowane sprawozdania finansowe 160 spdtek notowanych na
gietdzie w Mediolanie w 2009 roku. Wigkszos¢ podmiotow (86%) przygotowala
dwa zestawienia (rachunek zyskow i strat oraz oddzielne zestawienie pozostalego
wyniku catkowitego), a tylko 14% z nich sporzadzito jedno sprawozdanie'”.

Powyzsze badania nie wykazaly jednak zadnej korelacji miedzy forma prezen-
tacji a trwaloscig badz zmiennoscig pozostalego wyniku catkowitego, na co zwraca

99 W wiekszosci wypadkéw badania te dotyczyty wytacznie spétek gietdowych z kluczowych
indekséw GPW, np. WIG20. Por. B. Bek-Gaik, Sprawozdawczy wymiar rachunku wynikow
w warunkach globalnego rynku, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2013, s. 232;
M. Marcinkowska, Istota wyniku ,catosciowego” i jego ujmowanie w sprawozdawczosci finan-
sowej, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2003, t. 17, nr 73; A. Szychta, Dochody catko-
wite w sprawozdaniach finansowych najwiekszych spétek notowanych na GPW w Warszawie,
»Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 263, s. 82; A. Szychta, D. de la
Rosa, Comprehensive Income Presentation under IAS 1: The Reporting Practices of the Largest
Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”
2012, t. 68, nr 124; E. Walinska, Bilans jako fundament sprawozdawczosci finansowej, Wol-
ters Kluwer Polska, Warszawa 2009; P. Wojtowicz, Czy wynik catosciowy jest potrzebny rynko-
wi kapitatowemu?, [w:] I. Sobanska, T. Wnuk-Pel (red.), Rachunkowos¢ w procesie tworzenia
wartosci przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2009.

100 F.Thinggaard etal., Performance Reporting - The IASB’s Proposed Formats of Financial State-
ments in the Exposure Draft of IAS 1, ,Accounting in Europe” 2006, vol. 3, no. 1.

101 R. Cimini, op. cit.

102 O. Ferraro, Comprehensive Income in Italy: Reporting Preferences and Its Effects on Perfor-
mance Indicators, ,Journal of Modern Accounting and Auditing” 2011, vol. 7, no. 12.
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uwage m.in. James Ohlson. Kladac nacisk na trwatos¢ wyniku finansowego, stusznie
stwierdza, ze format raportowania utatwia okreslenie poziomu trwatosci sktadni-
kéw wyniku catkowitego, co moze by¢ przydatne dla inwestoréw w podejmowaniu
decyzji'®. Poglad ten zgodny jest z wnioskiem Hirsta i Hopkinsa, ze inwestorzy
zwracajg uwage przede wszystkim na pozycje prezentowane w oczekiwanej lokali-
zacji'®. James Hunton i in. podaja z kolei, ze menedzerowie spétek zachowuja si¢
tak, jakby wierzyli w to, ze lokalizacja wyniku catkowitego ma wptyw na stopien
wykorzystywania tych informacji przez uzytkownikéw sprawozdan finansowych'®.
Mozna zatem przypuszczaé, ze miejsce i format prezentacji wyniku catkowitego
mogg prawdopodobnie wplywa¢ na jego postrzeganie przez inwestoréw. Co cie-
kawe, zgodnie z sondazem przeprowadzonym wsrdd uzytkownikéw informacji
finansowych, okazuje sig, ze aprobuja oni wprawdzie ujawnianie sktadnikéw wyniku
catkowitego, ale sprzeciwiaja sie prezentowaniu ich w osobnym raporcie'®. Wnioski
z badania opinii nieprofesjonalnych inwestoréw, przeprowadzonego przez dwie au-
torki — Maines i McDaniel, wskazuja, ze format prezentowania wyniku catkowitego
nie ma wiekszego wplywu na postrzeganie przez nich tych informacji, ale pelni
kluczowq role w podejmowaniu decyzji finansowych'”".

Jak wynika z niektérych badan, menedzerowie wielu podmiotéw nie prezentuja
w ogole sktadnikow pozostalego wyniku catkowitego, glownie za sprawa odmiennych
modeli biznesowych, a jesli juz, to wybieraja taki format prezentacji, ktéry moze,
ale nie musi, wplywac na postrzeganie wyniku calkowitego i wycene na rynku'®.
Podobne rezultaty badan pokazuja Bora Turktas i in., niestwierdzajacy na podstawie
analizy dzialalnosci europejskich spétek z indeksu S&P 350 istotnych zaleznosci
miedzy forma raportowania wyniku calkowitego a réznymi oczekiwaniami me-
nedzeréw (np. motywacyjnymi wynagrodzeniami opartymi na kapitale wlasnym,
bezpieczenstwem pracy itp.), odnotowujacy natomiast zwigzki ze stopami zwrotu
z akcji dla inwestoréw badz wskaznikami cen do zysku, ktére wprawdzie okazaly sie
istotne statystycznie, ale kierunek ich oddzialywania byl odwrotny od zaktadanego!'®.

103 J.A. Ohlson, On Transitory Earnings, ,Review of Accounting Studies” 1999, vol. 4, no. 3-4.

104 D.E.Hirst, P.E.Hopkins, Comprehensive Income Reporting and Analysts’Valuation Judgments,
»Journal of Accounting Research” 1998, vol. 36.

105 J.E. Hunton, R. Libby, C.L. Mazza, Financial Reporting Transparency and Earnings Manage-
ment, ,The Accounting Review” 2006, vol. 81, no. 1.

106 M. Arab-Mazar Yazdi, K. Radmehr, A Survey of the Significant and Necessity of Comprehensive
Income Statement in Iran, ,Iranian Accounting and Auditing Review” 2003, vol. 10, no. 31.

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

108 L.S. Bamber et al., Comprehensive Income: Who's Afraid of Performance Reporting?, ,,The
Accounting Review” 2010, vol. 85, no. 1.

109 B. Turktas et al., Reporting Comprehensive Income: Reasons for Reporting Choices and Inves-
tor Reactions, ,International Journal of Economics and Finance” 2003, vol. 5.
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Podsumowujac, mozna uznac za stuszng opini¢ Dennisa Chambersa i in., Ze
w praktyce wymaga si¢ od menedzeréw dbatosci o przejrzysto$¢ prezentacji spra-
wozdan finansowych spétek, by méc oddziatywac na ich ceny rynkowe!'. By¢
moze za sprawg wiekszej przejrzystosci informacyjnej sprawozdan z wyniku cat-
kowitego, obserwowanej m.in. na rynku niemieckim'"!, nalezy z czasem oczekiwaé
wypracowania lepszych wzorcow sprawozdawczosci takze w Polsce, nie tyle dzigki
miedzynarodowym badz krajowym regulacjom legislacyjnym, co w wigkszym
stopniu profesjonalnemu podejsciu zarzadzajacych do polityki informacyjnej spotek
gietdowych.

3.6. Heterogeniczno$¢ nomenklatury wyniku
catkowitego i jego komponentow

Wykorzystanie miedzynarodowych zasad sprawozdawczosci finansowej w obrocie
gospodarczym danego kraju moze prowadzi¢ do niejasnosci i niescistosci w zakre-
sie definiowania okreslonych poje¢, w szczegolnosci gdy nastepuje koniecznos¢
ich przelozenia na obowigzujacy w nim jezyk sprawozdawczy. Poniewaz kraje
stosujace MSR zobligowane s3 do publikowania sprawozdan w jezyku ojczystym,
problem ten nabiera znaczenia réwniez w warunkach polskich. W konsekwencji
nazewnictwo poszczegélnych elementéw sprawozdania finansowego moze réznic
sie od obligatoryjnie wymaganego w sprawozdaniu sporzagdzonym zgodnie z usta-
wa o rachunkowosci. Dotyczy to zaréwno samej nazwy tego sprawozdania i jego
sktadowych, jak réwniez jego konstrukcji, w szczegolnosci okreslen skladnikow
majatku, kapitaléw czy kategorii wyniku finansowego.

3.6.1. Wynik catkowity - problemy definicyjne

Skupiajac sie na definicyjnych problemach zwigzanych ze sprawozdaniem z wyniku
catkowitego (statement of comprehensive income), warto wskaza¢ na istniejacy dy-
sonans poznawczy obecny nie tylko w polskiej literaturze przedmiotu''?, ale wyste-
pujacy takze w praktyce gospodarczej. W tym celu w ramach procesu badawczego
analizie poddano jednolito$¢ wariantu sprawozdawczego notowanych na Gietdzie

110 D.Chambers et al., An Evaluation of SFAS No. 130 Comprehensive Income Disclosure, ,Review
of Accounting Studies” 2007, vol. 12.

111 J. Gad, Forma sprawozdania z wyniku catosciowego - perspektywa polskiego i niemieckiego
rynku kapitatowego, ,,Przeglad Organizacji” 2007, nr 5.

112 Ten aspekt zob. pkt 2.2.
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Papieréw Wartosciowych w latach 2009-2018 spotek w zakresie definicji wyniku
catkowitego, sprawozdania z wyniku catkowitego, jak réwniez jego kluczowych
komponentow.

Na podstawie przegladu rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych
349 spotek gieldowych, ktére sporzadzaly je wedlug Miedzynarodowych Stan-
dardéw Rachunkowosci, mozna stwierdzi¢, ze, ttumaczac termin comprehensive
income, jednostki uzywaly jednego z trzech dominujgcych okreslen: catkowity
dochdd, petny dochod lub zysk catkowity, w przewazajacej liczbie tego pierwszego
(zob. tab. 3.11).

Tabela 3.11. Okre$lenia na comprehensive income stosowane przez spotki gietdowe w latach
2009-2018

Definicje Liczba Udziat

1 wersja Il wersja spotek w %
catkowity dochéd - 339 97,1
petny dochéd - 1 0,3
petny dochéd catkowity dochéd 5 1,4
pozostate dochody catkowity dochéd 1 0,3
zysk catkowity - 1 0,3
zysk catkowity catkowity dochdéd 2 0,6

Zrédto: opracowanie wtasne.

Terminu comprehensive income jako petnego dochodu uzywalo facznie sze§é
spolek, zas pie¢ z nich zmienilo podejscie do okreslania wyniku catkowitego w roz-
wazanym dziesiecioleciu, zastepujac je catkowitym dochodem. Jedynie spotka MON-
NARI uzywata w calym weryfikowanym okresie sformutowania petny dochdd.
Podobnie spotka CYFRPLSAT stosowala niezmiennie nazwe zysk catkowity, zas
pozostale podmioty zmienity je na catkowity dochéd. Mozna zatem stwierdzié, ze
poza dwoma przytoczonymi przykladami, spotki stosowaly ostatecznie okreslenie
catkowity dochéd. Zaden podmiot nie postuzyt sie zalecanym i stosowanym przez
autora sformulowaniem wynik catkowity'".

Znacznie wigksza rozbiezno$¢ zaobserwowano z kolei w odniesieniu do prezen-
tacji nazwy sprawozdania z wyniku calkowitego, gdyz ttumaczenie pierwotnego
okreslenia statement of comprehensive income'* przybralo kilkadziesigt réznych

113 Ibidem.

114 Okreslenie statement of comprehensive income mozna uzna¢ za jedno z podstawowych
i najczesciej wykorzystywanych w MSR, cho¢ w praktyce sprawozdawczej innych krajow sa
takze takie nazwy sprawozdan, jak: statement of comprehensive income/loss, statement of
recognized income and expense czy income and expense recognized in equity.
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form (zob. tab. 3.12). Najczedciej wybierang opcja bylo sprawozdanie z catkowitych
dochodow (niekiedy zapisywane takze jako sprawozdanie z dochodéw catkowitych'),
sprawozdanie z petnego dochodu, a takze sprawozdanie z wyniku i pozostatych cal-
kowitych dochodéw.

Tabela 3.12. R6znorodne ttumaczenia okreslenia statement of comprehensive income
stosowane przez spotki gietdowe w latach 2009-2018

Nazwa sprawozdania Liczba .
wskazan
1 2

sprawozdanie z catkowitych dochodéw 33
sprawozdanie z petnego dochodu 6
sprawozdanie z wyniku i pozostatych catkowitych dochodéw 6
rachunek zyskow i strat oraz pozostatych catkowitych dochoddéw 5
sprawozdanie z zyskdw lub strat i innych catkowitych dochodéw 5
rachunek zyskow i strat 3
sprawozdanie z innych catkowitych dochodéw 3
zestawienie catkowitych dochodow 3
rachunek zyskéw i strat oraz inne catkowite dochody 2
rachunek zyskoéw i strat oraz innych catkowitych dochodéw 2
rachunek zyskow i strat oraz pozostate catkowite dochody 2
sprawozdanie z wyniku finansowego i pozostatych catkowitych dochodéw 2
zestawienie zysku catkowitego 2
inne catkowite dochody 1
rachunek z catkowitych dochodéw 1
rachunek zyskow i strat - sprawozdanie z catkowitych dochodéw 1
rachunek zyskow i strat wraz ze sprawozdaniem z pozostatych catkowitych 1
dochoddéw

rachunek zyskow lub strat i inne catkowite dochody 1
sprawozdanie finansowe z zyskéw lub strat i innych catkowitych dochodéw 1
sprawozdanie z pozostatych catkowitych dochoddéw 1
sprawozdanie z wyniku finansowego i innych catkowitych dochodéw 1

115 Tego rodzaju roznice w zapisie uznano za tozsame podejécia w definiowaniu sprawozdania.
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Tabela 3.12 (cd.)

1 2
sprawozdanie z wyniku i catkowitych dochoddéw 1
sprawozdanie z wyniku i innych catkowitych dochodéw 1
sprawozdanie z wyniku i pozostate catkowite dochody 1
sprawozdanie z wyniku i pozostate catkowite dochody 1
sprawozdanie z wyniku i pozostatych catkowitych dochodéw 1
sprawozdanie z zyskdw i strat i innych catkowitych dochodéw 1
sprawozdanie z zyskéw i strat oraz innych catkowitych dochodéw 1
sprawozdanie z zyskdw lub strat lub innych catkowitych dochoddéw 1
sprawozdanie z zyskdw lub strat i innych catkowitych dochoddw 1
sprawozdanie z zyskéw lub strat i pozostatych catkowitych dochodow 1
sprawozdanie z zysku lub straty i innych catkowitych dochodéw 1
sprawozdanie z zysku lub straty i pozostatych catkowitych dochodéw 1
zestawienie pozostatego zysku catkowitego 1
zestawienie z catkowitych dochoddéw 1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Badane spoiki rzadko stosowaty nomenklature przyjmujaca uzycie terminu spra-
wozdanie/zestawienie z zysku catkowitego, a zadna z nich nie przyjela nazwy sprawoz-
danie z wyniku catkowitego. W wypadku 30 jednostek postuzono si¢ takze réznymi
odmianami okreslenia rachunku zyskéw i strat, co jest niezbyt trafne z punktu wi-
dzenia wdrozenia miedzynarodowych regulacji rachunkowosci, ktore w wigkszosci
odstapity od tego rodzaju terminologii. Godng podkreslenia tendencja jest jednak
stosowanie okreslen sprawozdanie z wyniku (income statement), co notuje si¢ zwykle
w sprawozdaniach raportowanych po 2013 roku.

Az 60 sposrod badanych spotek gietdowych, prezentujac sprawozdawania finan-
sowe, zmienilo w latach 2009-2018 podejscie do okreslania sprawozdania z wyniku
catkowitego (zob. tab. 3.13), niektére nawet trzy- badz czterokrotnie w tym czasie.
Na przyktad spétka CCC poczatkowo prezentowala je jako zestawienie catkowitych
dochodow, co w 2010 roku zmienita na sprawozdanie z catkowitych dochodéw,
w 2013 roku zaczeta postugiwac sie sprawozdaniem z wyniku i pozostalych catko-
witych dochodow, wracajac w 2018 roku do sprawozdania z catkowitych dochodow.
Podobnie w spétce KREDYTIN stosowano pierwotnie rachunek zyskéw i strat,
zastagpiony w 2010 roku sprawozdaniem z catkowitych dochodow, zas w latach 2016
i 2017 przyjeto odpowiednio rachunek zyskow i strat oraz pozostatych catkowitych
dochoddw oraz sprawozdanie z zyskow lub strat i pozostatych catkowitych dochodéw.
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Tabela 3.13. Zmiany w nazewnictwie sprawozdania z wyniku catkowitego dokonywane
przez spétki gietdowe w latach 2009-2018

Okreslenia sprawozdania Liczba
I wersja Il wersja Il wersja IV wersja spétek
1 2 3 4 5

inne catkowite sprawozdanie z cat- ) i 1
dochody kowitych dochodoéw

sprawozdanie
rachunek z catkowi- | sprawozdanie z cat- | z zyskdw i strat i 1
tych dochoddéw kowitych dochoddw | iinnych catkowitych

dochodéw
rachunek zyskéw
: - - - 2
i strat
rachunek zyskéw
i strat - sprawoz- sprawozdanie z cat- i i 1
danie z catkowitych | kowitych dochoddéw
dochoddéw
rachunek zyskéw | sprawozdanie
i strat oraz pozo- zwyniku i pozosta- i i 1
state catkowite tych catkowitych
dochody dochoddw
rachunek zyskow
i strat oraz pozo- i i i 3
statych catkowitych
dochoddéw
rachunek zyskow
i strat wraz ze spra-
wozdaniem z pozo- - - - 1
statych catkowitych
dochoddéw
rachunek zyskéw | sprawozdanie z cat- i i 1
i strat kowitych dochodéw

rachunek zyskéw | sprawozdanie
rachunek zyskéw sprawozdanie z cat- | i strat oraz pozo- z zyskow lub strat 1
i strat kowitych dochoddw | statych catkowitych |ipozostatych catko-

dochoddw witych dochoddéw
rachunek zyskéw
lub stratiinne cat- - - - 1
kowite dochody
sprawozdanie z cat- i i i 259
kowitych dochoddw
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Tabela 3.13 (cd.)
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catkowite dochody

1 2 3
. rachunek zyskéw fachunek A skow
sprawozdanie z cat- | . . i strat oraz innych
. . |istratorazinne .
kowitych dochoddéw . catkowitych docho-
catkowite dochody .
dow
rachunek zyskéw
sprawozdanie z cat- | i strat oraz innych i
kowitych dochoddw | catkowitych docho-
dow
rachunek zyskéw rachunek zyskéw
sprawozdanie z cat- | i strat oraz pozo- i strat oraz pozo-
kowitych dochoddw | state catkowite statych catkowitych
dochody dochoddéw
rachunek zyskéw
sprawozdanie z cat- | i strat oraz pozo- i
kowitych dochoddw | statych catkowitych
dochoddw
sprawozdanie finan-
sprawozdanie z cat- | sowe z zyskéw lub i
kowitych dochoddw | strat i innych catko-
witych dochoddw
sprawozdanie
sprawozdanie z cat- | zwyniku i pozosta- i
kowitych dochoddw | tych catkowitych
dochoddw
. sprawozdanie z in-
sprawozdanie z cat- nych catkowitych i
kowitych dochoddéw dochodéw
sprawozdanie z wy-
sprawozdanie z cat- | niku finansowego i
kowitych dochoddw | iinnych catkowitych
dochodéw
sprawozdanie z wy-
sprawozdanie z cat- | niku finansowego i
kowitych dochoddw | i pozostatych catko-
witych dochoddéw
. sprawozdanie
. sprawozdanie
sprawozdanie z cat- 2 wyniku i pozostate z zysku lub straty
kowitych dochodéw 4 p iinnych catkowitych

dochoddéw
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1 2 3 5
sprawozdanie
sprawozdanie z cat- | zwyniku i pozosta- i 6
kowitych dochoddw | tych catkowitych
dochoddéw
sprawozdanie
sprawozdanie z cat- | zwyniku i pozosta- | sprawozdanie z cat- 1
kowitych dochoddw | tych catkowitych kowitych dochodéw
dochoddéw
sprawozdanie
sprawozdanie z cat- | z zyskow lub strat i 14
kowitych dochoddw | i innych catkowitych
dochoddéw
sprawozdanie z zy- | sprawozdanie
sprawozdanie z cat- | skéw lub strat lub |z zyskéw lub strat 1
kowitych dochoddw | innych catkowitych |iinnych catkowitych
dochoddéw dochoddéw
sprawozdanie
sprawozdanie z cat- | z zyskoéw lub strat i 1
kowitych dochoddw | i innych catkowitych
dochoddw
sprawozdanie
sprawozdanie z cat- | z zysku lub straty i 2
kowitych dochoddw | i pozostatych catko-
witych dochoddéw
sprawozdanie z in-
nych catkowitych - - 1
dochoddéw
. rachunek zyskéw
sprawozdanie z pet- | . .
nego dochodu i stratoraz inne - 1
catkowite dochody
rachunek zyskéw
sprawozdanie z pet- | i strat oraz pozo- i 1
nego dochodu statych catkowitych
dochodow
sprawozdanie z pet- | sprawozdanie z cat- i 4
nego dochodu kowitych dochoddéw
sprawozdanie
sprawozdanie z pet- | sprawozdanie z cat- | z zyskéw lub strat 1
nego dochodu kowitych dochoddw | iinnych catkowitych
dochoddéw
sprawozdanie z pet- i sprawozdanie z cat- 1
nego dochodu kowitych dochodéw
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Tabela 3.13 (cd.)

Wynik catkowity - jako$¢ i uzytecznos$¢ w procesie...

1 2 3
. . sprawozdanie z in-
sprawozdanie z pet- | sprawozdanie z cat- .
. - | nych catkowitych
nego dochodu kowitych dochoddw .
dochodow

sprawozdanie z po-
zostatych catkowi- - -
tych dochoddéw

sprawozdanie z wy-
niku finansowego
i pozostatych catko-
witych dochoddéw

sprawozdanie z wy-
niku i catkowitych
dochoddéw

sprawozdanie z wy-
niku i innych catko-
witych dochoddéw

sprawozdanie
zwyniku i pozosta-
tych catkowitych
dochoddéw

sprawozdanie
zwyniku i pozostate
catkowite dochody

sprawozdanie
zwyniku i pozosta-
tych catkowitych
dochoddéw

sprawozdanie

z zyskow i strat oraz
innych catkowitych
dochodow

sprawozdanie

z zyskow lub strat
iinnych catkowitych
dochodow

sprawozdanie

z zyskow lub strat
iinnych catkowitych
dochoddéw

sprawozdanie z cat-
kowitych dochoddw
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1 2 3 4 5
zestawienie catko- i i i 4
witych dochoddéw
zestawienie catko- | sprawozdanie z cat- i i 4
witych dochoddéw | kowitych dochodéw
sprawozdanie
zestawienie catko- | sprawozdanie z cat- | z wyniku i pozosta- | sprawozdanie z cat- 1
witych dochodoéw | kowitych dochoddw | tych catkowitych kowitych dochodow
dochoddéw
zestawienie -
zestawienie zysku
pozostatego zysku . - - 1
. catkowitego
catkowitego
zestawienie z catko- | sprawozdanie z cat- i i 1
witych dochodéw | kowitych dochoddéw
zestawienie zysku | sprawozdanie z cat- i i 1
catkowitego kowitych dochoddéw

Zrédto: opracowanie wtasne.

Podobng niejednolitos¢ dostrzezono w wypadku spotek, ktore wybraly opcje dwu-
elementowego sprawozdania z wyniku catkowitego, czyli zlozonego z tradycyjnego
rachunku zyskéw i strat (income statement) oraz sprawozdania z pozostatego wyniku
catkowitego (other comprehensive income). Wsrod 149 takich podmiotéw daje sie
zauwazy¢ odejscie od przywigzania do okreslenia income statement jako rachunku
zyskow i strat na rzecz sprawozdania z wyniku/wyniku finansowego/wynikéw dzia-
talnosci (zob. rys. 3.8), jak rowniez zmiane nazewnictwa w trakcie rozpatrywanego
dziesieciolecia (zob. tab. 3.14).

2; 1,3%

17;10,7%

7; 4,4%
B rachunek zyskow i strat

B sprawozdanie z zyskow i/lub strat
O sprawozdanie z wyniku...

O sprawozdanie z dochodow

133; 83,6%

Rysunek 3.8. Rdznorodnos¢ w nazewnictwie rachunku zyskow i strat stosowanym przez spo6tki
gietdowe w latach 2009-2018 (ich liczba i udziat w %)
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 3.14. Zmiany w nazewnictwie rachunku zyskéw i strat dokonywane przez spotki
gietdowe w latach 2009-2018

Okreslenia
Spotki
| wersja Il wersja Il wersja
(achunek zyskéw sprawozdlan/e ) MANGATA
i strat zdochoddéw
rachunek zyskow sprawozdanie BENEFIT, FEERUM,
istrat y z'?/v niku - KGHM, OEX, OPTEAM,
4 SUWARY, TESGAS
(achunek zyskow sprawpzdame (achunek zyskow IMMOBILE
i strat zwyniku i strat
rachunek zyskéw sprawozdanie
. L - CIECH
i strat z zyskdw i strat
(achunek zyskow sprawozdanie z zysku i CHEMOS
i strat lub straty

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wsréd badanych spotek notowanych na GPW odnotowano réwniez zréznicowa-
nie w odniesieniu do okreslenia pozostatego wyniku catkowitego. W praktyce spra-
wozdawczej jako ttumaczenie other comprehensive income przyjmuje si¢ najczesciej
inne catkowite dochody, pozostate catkowite dochody badz inne sktadniki catkowitego
dochodu (zob. rys. 3.9). Rzadziej spdtki postugiwaly si¢ okresleniem inne sktadniki
petnego dochodu, pozostaly zysk catkowity czy pozostate dochody.

9;2,4% 19;5,1%

B inne catkowite dochody
70; 18,7%
B pozostate catkowite dochody

O inne sktadniki catkowitego dochodu

O inne okre$lenia

276;73,8%

Rysunek 3.9. Okreslenia na pozostaty wynik catkowity stosowane przez badane sp6tki w latach
2009-2018 (ich liczba i udziat w %)
Zrédto: opracowanie wtasne.

W toku przeprowadzonej analizy wyodrebniono 27 spolek, ktore w raportach
finansowych dokonaly zmiany okreslenia kategorii pozostatego wyniku catkowitego
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w trakcie weryfikowanego dziesieciolecia. W przewazajacej mierze bylo to jednak
przeksztalcenie stowa pozostate na inne badz odwrotnie (zob. tab. 3.15).

Tabela 3.15. Zmiany w nazewnictwie pozostatego wyniku catkowitego dokonywane przez
spotki gietdowe w latach 2009-2018

Okreslenia

| wersja

Il wersja

Spotki

catkowity dochéd

pozostate catkowite dochody

UNIMOT

inne catkowite dochody

pozostate catkowite dochody

BENEFIT, CHEMOS, FEERUM,
FMG, IMMOBILE, INGBSK,
KOGENERA, PCCEXOL,
PCGUARD, TESGAS

dochodu

inne catkowite dochody pozostate dochody KCI

inne sktadniki catkowitego inne catkowite dochody KRUSZWICA
dochodu

inne sktadniki petnego inne catkowite dochody ENEA, SNIEZKA
dochodu

inne sktadniki petnego inne sktadniki catkowitego

dochodu dochodu 06MAGNA

inne sktadniki petnego pozostate catkowite dochody | DGA

pozostate catkowite dochody

inne catkowite dochody

AMICA, ATM, ESSYSTEM,
LUBAWA, SFINKS

pozostate dochody inne catkowite dochody ATREM
Zgizzgse sktadniki petnego pozostate catkowite dochody | BEST

pozostaty peten dochdéd pozostaty catkowity dochdd CIECH

pozostaty zysk catkowity inne catkowite dochody KBDOM, WIKANA

Zrédto: opracowanie wtasne.

Mimo ze dwie ze spolek (KBDOM i WIKANA) postugiwaly sie poczatkowo
okresleniem pozostaly zysk catkowity, a nie jakas odmiang dochodu, co z punktu
widzenia autora byto bardziej przystajace do charakterystyki tej kategorii w finan-
sach, w rezultacie w 2013 roku zmienily je na inne catkowite dochody.

Odnotowana réznorodnos¢ okreslania zaréwno wyniku catkowitego, sprawozdania
z wyniku catkowitego, jak réwniez rachunku zyskow i strat, nie jest domena wylacz-
nie spolek gieldowych w Polsce. Dowolno$¢ i elastyczno$¢ w zakresie nadawania
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nazwy sprawozdaniu z wyniku catkowitego jest zauwazalna takze na innych rynkach,
np. niemieckim'*. Jednakze, jak wskazuja wyniki badan, w anglojezycznych wer-
sjach sprawozdan finansowych spétek z indeksu DAX odnotowano wylacznie cztery
okreslenia tego zestawienia: statement of comprehensive income, statement of reco-
gnized income and expense, income and expense recognized in equity i statement of
comprehensive income/loss, sposrdd ktérych wiekszo$¢ jednostek wybrata pierwsza
opcje (86,7%), zas co do pozostatych przyjeto je odpowiednio 6,7%, 3,3% i 3,3%
badanych podmiotow.

3.6.2. Roznorodnosc¢ w okreslaniu sktadnikow pozostatego wyniku
catkowitego

Wybitng heterogeniczno$¢ w stosowaniu okreslen w sprawozdawczosci spotek no-
towanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych mozna stwierdzi¢ w terminologii
dotyczacej poszczegdlnych komponentdw pozostatego wyniku catkowitego. Skupiajac
sie na pieciu podstawowych kategoriach:

a) nadwyzka z przeszacowania srodkow trwalych i wartosci niematerialnych

(revaluation of property, plant, equipment and intangible assets),

b) zyski (straty) aktuarialne z tytutu programu okreslonych swiadczen pracow-

niczych (actuarial gains or losses on defined benefit pension obligations),

c) zyski (straty) wynikajqce z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego

jednostki dziatajgcej za granicq (foreign currency translation adjustments),

d) zyski (straty) z tytutu przeszacowania sktadnikow aktywow finansowych dostep-

nych do sprzedazy (gains or losses on re-measuring available-for-sale financial
assets),

e) efektywna czgs¢ zyskow (strat) zwigzanych z instrumentami zabezpieczajgcymi

w ramach zabezpieczania przeplywow pienieznych (effective portion of gains
or losses on the hedging instruments in a cash flow hedge),
mozna co prawda dostrzec okreslone tendencje w wyborze, ale wielo$¢ réznorod-
nych okreslen tej samej kategorii budzi watpliwosci w kontekscie oceny jakosci
i poréwnywalnosci prezentowanych informacji finansowych.

Analizujac wnikliwie uzywane przez spotki nazewnictwo w zakresie revaluation of
property, plant, equipment and intangible assets (zmian w nadwyzce z przeszacowania
srodkow trwatych i wartosci niematerialnych), wskaza¢ mozna z jednej strony na
powtarzajace sie sformutowania (zob. rys. 3.10). Z drugiej za§ wyodrebnic¢ nalezy
kilkadziesiat roznych okreslen, indywidualnie stosowanych przez poszczegolne
przedsigbiorstwa (zob. tab. 3.16).

116 J.Gad, op. cit.,s. 47.
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18;16,1% B przeszacowanie (rzeczowych aktywow trwatych,
41;36,6%  rzeczowego majgtku trwatego srodkow trwalych,
gruntéw i budynkéw, nieruchomosci,
wartosci niematerialnych

o skutki aktualizacji (majgtku trwatego,
aktywow trwalych)

O zmiany w nadwyzce z przeszacowania/skutki
przeszacowania aktywéw trwalych

25;22,3%

28: 25.0% O inne okreslenia
Rysunek 3.10. Gtéwne okreslenia na revaluation of property, plant, equipment and intangible

assets stosowane przez badane spotki w latach 2009-2018 (ich liczba i udziat w %)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 3.16. Pojedyncze, indywidualnie stosowane przez spotki gietdowe okreslenia na
revaluation of property, plant, equipment and intangible assets w latach 2009-2018

Okreslenia Spotki
1 2

aktualizacja majgtku trwatego PROCHEM
aktualizacja wyceny srodkdw trwatych CALATRAVA
aktualizacja wyceny srodkow trwatych lub zbycie Srodkéw trwatych INGBSK
:/r{r;(;;t))//;fcja wartosci niematerialnych rozpoznana bezposrednio w kapitale ASSECOPOL
korekta prawa wieczystego uzytkowania gruntéw TRAKCJA
nadwyzka z przeszacowania rzeczowych aktywdw trwatych ROPCZYCE
nadwyzka z przeszacowania Srodkéw trwatych ZREMB
odpis aktualizujgcy aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy PROTEKTOR
przeszacowanie rzeczowych sktadnikéw majgtku trwatego REDWOOD
przeszacowanie Srodkdw trwatych i wartosci niematerialnych i prawnych RADPOL
przeszacowanie w zwigzku z reklasyfikacjg do nieruchomosci FAMUR
inwestycyjnych
(eklasyfichja gruntu z rzeczowych aktywow trwatych na nieruchomosci IMMOBILE
inwestycyjne
rozliczenie z kapitatu z aktualizacji wyceny PLATYNINW
rozwigzanie rezerwy od przeszacowanych srodkéw trwatych AMICA
réznice wynikajqce z przeszacowania aktywow trwatych MERCATOR
skutki przeszacowania rzeczowych aktywow trwatych PATENTUS
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Tabela 3.16 (cd.)

1 2
sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych ATREM
wycena nieruchomosci inwestycyjnych RELPOL
wycena srodkdw trwatych KREDYTIN
wycena Srodkéw trwatych powyzej ceny zakupu UNIMA
wynik z tytutu wyceny majgtku trwatego BOWIM
zmiany w nadwyzce z przeszacowania majgtku trwatego LUBAWA
zmiany w nadwyzce z przeszacowania rzeczowych aktywdw trwatych ROPCZYCE
zmiany w nadwyzce z przeszacowania srodkéw trwatych MFO
zmiany z przeszacowania NEWAG
zwiekszenie kapitatow z tytutu zwiekszenia wartosci Srodkéw trwatych ELZAB
zysk z aktualizacji wyceny nieruchomosci CDPROJEKT
zyski (straty) z przeszacowania PRIMETECH
zyski (straty) z tytutu wyceny inwestycji BEST
zyski z przeszacowania UNIBEP
zyski z przeszacowania odniesione na kapitat z aktualizacji wyceny TRAKCJA

Zrédto: opracowanie wtasne.

32;19,9%

66; 41,0%

emerytalnych)
205 12,4%
emerytalnych)
24; 14,9% pracowniczych

19; 11,8% O inne okreslenia

w zyski (straty) aktuarialne

® zyski (straty) aktuarialne z tytutu programu/ow
okreslonych swiadcze# (pracowniczych,

@ zyski (straty) aktuarialne z programu/ow
okreslonych $wiadczeti (pracowniczych,

O przeszacowanie zobowigzan z tytutu Swiadczen

Rysunek 3.11. Gtéwne okreslenia na actuarial gains or losses on defined benefit pension
obligations stosowane przez badane spotki w latach 2009-2018 (ich liczba i udziat w %)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Poddajac szczegdtowej ocenie kolejny komponent pozostalego wyniku catkowi-
tego, czyli actuarial gains or losses on defined benefit pension obligations (zyski bgdz
straty aktuarialne z tytutu programu okreslonych swiadczen pracowniczych), zdia-
gnozowano takze rozlegta niejednolito$¢ w werbalizowaniu tej kategorii przez spotki
gieldowe. Mozna co prawda wyodrebni¢ najczesciej powtarzajace si¢ sformutowania
(zob. rys. 3.11), ale liczba indywidualnych, odmiennych okreslen stosowanych przez
konkretne jednostki jest niemal réwna tym odnoszacym sie do analizowanego
wczesniej komponentu wyniku catkowitego (zob. tab. 3.17).

Tabela 3.17. Pojedyncze, indywidualnie stosowane przez spotki gietdowe okreslenia
na actuarial gains or losses on defined benefit pension obligations w latach 2009-2018

Okreslenia Spotki

1 2
program motywacyjny FORTE
program ptatnosci akcjami EUCO
przeszacowanie rezerwy na swiadczenia emerytalne SYGNITY
rezerwa na odprawy emerytalne - zyski aktuarialne SANPL
wycena aktuarialna INTROL
wycena metodq aktuarialng Swiadczen pracowniczych BNPPPL
wycena swiadczen emerytalnych i podobnych IMPEXMET
wycena swiadczen pracowniczych STALEXP
zmiana w wycenie zobowiqgzania z tytutu okreslonych swiadczen PFLEIDER
zysk (strata) aktuarialna dotyczgca rezerw na swiadczenia pracownicze 1IZOSTAL

zyski (straty) aktualne z tytutu okreslonych planow Swiadczer emerytalnych | CIGAMES

zyski (straty) aktuarialne dotyczgce programdw okreslonych swiadczen PLASTBOX
zyski (straty) aktuarialne dotyczgce rezerw na swiadczenia pracownicze STALPROFI
zyski (straty) aktuarialne netto z tytutu programu okreslonych swiadczen ENEA

zyski (straty) aktuarialne programdw okreslonych swiadczeri pracowniczych

. L PKPCARGO
po okresie zatrudnienia
zysk/’(straty) ,ak.tuar/alfie Z programow emerytalnych - programy CDPROJEKT
okreslonych swiadczen
zyski (straty) aktuarialne z tytutu odpraw emerytalnych WAWEL
zyski (straty) aktuarialne z tytutu okreslonych plandw swiadczer ATREM

emerytalnych
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Tabela 3.17 (cd.)

1 2

zyski (straty) aktuarialne z tytutu Swiadczen pracowniczych po okresie

. PHARMENA
zatrudnienia

zyski (straty) aktuarialne z tytutu wyceny swiadczen po okresie zatrudnienia | INTERFERI

zyski (straty) aktuarialne z tytutu wyceny swiadczen pracowniczych NOVITA
zyski (straty) aktuarialne z wyceny programu okreslonych swiadczen HANDLOWY
zyski (straty) aktuarialne z wyceny rezerw na Swiadczenia pracownicze CHEMOS
zyski (straty) aktuarialne z wyceny rezerw na Swiadczenia pracownicze PGE

zyski (straty) aktuarialne z wyceny Swiadczen pracowniczych NEWAG

zyski (straty) dotyczgce wyceny Swiadczenr pracowniczych po okresie

zatrudnienia ARTERIA
zyski (straty) z przeszacowania swiadczen pracowniczych BORYSZEW
zyski (straty) z tytutu zmiany zatoZen aktuarialnych ZREMB
zyski (straty) z tytutu zmiany zatozen aktuarialnych RADPOL
zyski (straty) z wyceny aktuarialnej odpraw emerytalnych i rentowych KRUSZWICA
zyski aktuarialne na rezerwach na Swiadczenia pracownicze REDAN
zyski z przeszacowania planu okreslonych swiadczen pracowniczych NETIA

Zrédto: opracowanie wtasne.

Gléwnym okresleniem dla tej kategorii finansowej s zyski (straty) aktuarialne...,
w roznych wersjach i kombinacjach, a takze przeszacowanie zobowigzat z tytutu
Swiadczen pracowniczych. Za najbardziej zaskakujace mozna uzna¢ dos¢ precyzyjne,
cho¢ zgota odmienne niz w pozostatych spétkach, sformulowania typu: program
motywacyjny, program ptatnosci akcjami, rezerwa na odprawy emerytalne czy enig-
matyczna wrecz zmiana w wycenie zobowigzania z tytutu okreslonych swiadczen.

Trzeci z analizowanych komponentéw pozostalego wyniku catkowitego - foreign
currency translation adjustments (zyski lub straty wynikajqgce z przeliczenia pozycji spra-
wozdania finansowego jednostki dziatajgcej za granicg) rowniez doczekal si¢ w prak-
tyce spolek gieldowych rozlicznych terminéw, cho¢ najbardziej ze sobg zbieznych
i poréwnywalnych w tresci w zestawieniu z dotychczas analizowanymi. Najbardziej
charakterystyczne i najcze$ciej wystepujace wyrazenia z tej kategorii to réznice kurso-
we z przeliczenia... bgdZ wyceny..., ktore dotycza jednostek zagranicznych, oddziatéw
zagranicznych, jednostek dziatajgcych za granicg czy operacji zagranicznych. Na taka
nomenklature zdecydowato si¢ bowiem ponad 80% spotek wykazujacych ten kompo-
nent pozostalego wyniku catkowitego w swoich raportach (zob. rys. 3.12). Wzglednie
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mniej, w poréwnaniu z pozostalymi kategoriami, odnotowano takze w tym wypadku

przyktadéw indywidualnego nazewnictwa (zob. tab. 3.18).

15;13,6%

13;11,8% 52;47,3%

operacji zagranicznych

O inne okreslenia
30;27,3%

B roznice kursowe z przeliczenia jednostek
zagranicznych/dziatajacych za granicg

@ roznice kursowe z wyceny jednostek/oddziatow
zagranicznych/dziatajgcych za granicg

O réznice kursowe z przeliczenia/przeliczenia

Rysunek 3.12. Gtéwne okreslenia na foreign currency translation adjustments stosowane
przez badane spotki w latach 2009-2018 (ich liczba i udziat w %)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 3.18. Pojedyncze, indywidualnie stosowane przez spotki gietdowe okreslenia na
foreign currency translation adjustments w latach 2009-2018

jednostek dziatajgcych za granicqg

Okreslenia Spotki
roznice kursowe powstate z przeliczenia jednostek zagranicznych SYNEKTIK
réznice kursowe z konsolidacji KBDOM
réznice kursowe z przeliczenia dziatalnosci zagranicznej ATREM
réznice kursowe z przeliczenia jednostek zaleznych CORMAY
réznice kursowe z przeliczenia sprawozdar finansowych ELBUDOWA
roznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej 080OCTAVA
réznice kursowe z przeliczenia waluty funkcjonalnej na walute prezentacji GROCLIN
réznice kursowe z tytutu wyceny jednostek zagranicznych REDWOOD
réznice kursowe z wyceny oddziatéw dziatajgcych za granicq DROZAPOL
réznice kursowe z wyceny oddziatéw zagranicznych BUDIMEX
réznice z przeliczenia jednostek zagranicznych YOLO
réznice z przewalutowania danych oddziatu MERCATOR
zaptacony podatek za granicg MOSTALZAB
zysk (strata) z tytutu réznic kursowych z przeliczenia jednostek zagranicznych | IDEON
zyski (straty) wynikajqce z przeliczenia pozycji sprawozdarn finansowych ENERGOINS

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Najwyrazniejsze zroznicowanie wystepuje w odniesieniu do prezentacji informa-
cji o zyskach (stratach) z tytutu przeszacowania sktadnikow aktywoéw finansowych
dostepnych do sprzedazy (gains or losses on re-measuring available-for-sale financial
assets). Agregujac okreslenia wykorzystywane najczesciej w tej kategorii, nalezy
wskazad, ze wigkszo$¢ spotek publicznych w Polsce postuguje sie skroconym wyra-
zeniem aktywa finansowe dostepne do sprzedazy (available-for-sale financial assets)
(zob. rys. 3.13). Znaczna cze¢$¢ z nich uzywa takze szerszej wersji, czyli wyceny/skutki
wyceny aktywow/instrumentow finansowych/dostepnych do sprzedazy.

58 3L7% g aktywa finansowe dostegpne do sprzedazy

48;26,2% do sprzedazy

w skutki wyceny aktywow finansowych dostgpnych
do sprzedazy

B wycena aktywéw/instrumentéw finansowych/

16: 8.7% dostepnych'do sprzedazy

O zyski (straty) z tytutu przeszacowania aktywow/

sktadnikéw aktywow finansowych dostepnych

26;14,2% do sprzedazy

35;19,1% O inne okreélenia

Rysunek 3.13. Gtowne okreslenia na gains or losses on re-measuring available-for-sale financial
assets stosowane przez badane spotki w latach 2009-2018 (ich liczba i udziat w %)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Mnogos¢ okreslen tej kategorii finansowej w praktyce sprawozdawczej wynika
w gléwnej mierze z indywidualnego, czasem niestandardowego ttumaczenia na
jezyk ojczysty i wlasnej, daleko idacej nadinterpretacji. Widomym swiadectwem
réznorodnosci w tym zakresie jest liczba 27 spotek stosujacych swoja nomenklature
(zob. tab. 3.19). Na szczego6lng uwage zastuguja wyrazenia takie jak: aktywa finanso-
we wyceniane przez kapital, inwestycje w instrumenty kapitatowe, wycena papierow
wartosciowych czy wynik z tytutu aktualizacji wyceny inwestycji, ktore dla benefi-
cjentow sprawozdan finansowych moga by¢ wieloznaczne lub wrecz niezrozumiate,
ajuz z pewnoscia nieporéwnywalne z okresleniami stosowanymi przez inne spotki.

Tabela 3.19. Pojedyncze, indywidualnie stosowane przez sp6tki gietdowe okreslenia na gains
or losses on re-measuring available-for-sale financial assets w latach 2009-2018

Okreslenia Spotki
1 2
aktualizacja wartosci aktywdw finansowych dostepnych do sprzedazy PKOBP
aktualizacja wyceny aktywdw dostepnych do sprzedazy WIKANA
aktualizacja wyceny aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy PGNIG
aktualizacja wyceny dtugoterminowych aktywow finansowych CALATRAVA
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1 2
aktywa finansowe przeznaczone do sprzedazy ATREM
aktywa finansowe wyceniane przez kapitat MCI
efekt wyceny instrumentéw z portfela ,dostepne do sprzedazy” MILLENNIUM
inne catkowite dochody z tytutu aktywdw finansowych dostepnych do INC
Sprzedazy
inne catkowite dochody z wyceny instrumentdw finansowych ZYWIEC
inwestycje dostepne do sprzedazy BNPPPL
inwestycje w instrumenty kapitatowe LUBAWA
réznice z wyceny STALPROD
skutki wyceny aktywow finansowych CIGAMES
skutki wyceny instrumentéw kapitatowych KRAKCHEM
wycena inwestycji dostepnych do sprzedazy ELBUDOWA
wycena papieréw wartosciowych RELPOL
wynik na instrumentach finansowych przeznaczonych do sprzedazy PCM
wynik z tytutu aktualizacji wyceny inwestycji BOWIM
zmiana aktywdw finansowych dostepnych do sprzedazy BEST
zmiana wartosci inwestycji dostepnych do sprzedazy GRUPAAZOTY
zmiana wyceny aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy MBANK
zyski (straty) z instrumentéw kapitatowych IMPEXMET
zyski (str.aty) z przeszacowania aktywow finansowych dostepnych do ADIUVO
sprzedazy
zyski (straty) z rewaluacji aktywdw finansowych dostepnych do sprzedazy INGBSK
zyski (straty) z tytutu sprzedazy i przeszacowania sktadnikow aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy IMPERA
(zj);ssl;g g;ﬂt/‘;/)d Z 2/;;2{: ;(V;J;;eny dtugoterminowych aktywdéw finansowych PROJPRZEM
zyski (straty) z wyceny aktywdw finansowych dostepnych do sprzedazy CORMAY

Zrédto: opracowanie wtasne.

W odniesieniu do piatego, ostatniego analizowanego komponentu pozostalego
wyniku catkowitego - effective portion of gains or losses on the hedging instruments
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in a cash flow hedge (efektywnej czesci zyskow/strat zwigzanych z instrumentami
zabezpieczajgcymi w ramach zabezpieczania przepltywow pienieznych), nalezy
stwierdzi¢ mniejszy stopien réznorodno$ci w nazewnictwie w poréwnaniu z po-
przednimi kategoriami, cho¢ nie az taki jak w wypadku réznic kursowych. Zaob-
serwowano, ze w spotkach najczesciej postugiwano si¢ terminami zabezpieczenie
przeptywow pienigznych, rachunkowos¢ zabezpieczeri/zabezpieczen przeplywow
pienigznych badz instrumenty zabezpieczajgce przeplywy pienigzne/srodkow pie-
nigznych (zob. rys. 3.14).

405 22,5%

m zabezpieczenie przeplywéw pienigznych

59;33,1% m rachunkowos$¢ zabezpieczen/zabezpieczer

przeplywow pienigznych
@ instrumenty zabezpieczajgce przeptyw pieniezne/
srodkéw pienigznych
o W%cena instrumentéw zabezpieczajgcych/
32: 18.0% 24 ezpieczajgcych przeplywy pieniezne

20; 11,2%
O inne okre$lenia

27;15,2%

Rysunek 3.14. Gtéwne okreslenia na effective portion of gains or losses on the hedging
instruments in a cash flow hedge stosowane przez badane spotki w latach 2009-2018
(ich liczba i udziat w %)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Co wazne, nawet w wypadku niestandardowego, indywidualnego okreslania
zyskow badz strat zwigzanych z instrumentami zabezpieczajacymi uwage czytelnika
sprawozdania finansowego zawsze kieruje si¢ na kwestie hedgingu (zabezpieczenia),
uzywajac sformutowan takich jak: instrumentu/-éw zabezpieczajgcego/-ych, transakcji
zabezpieczajgcych, powigzania zabezpieczajgcego, wyniku z zabezpieczen czy wyceny
zabezpieczen (zob. tab. 3.20).

Problem niejednolitosci nomenklatury dotyczacej elementéw pozostalego
wyniku catkowitego wzmacnia si¢ dodatkowo wskutek niestatosci decyzji spotek
w tym zakresie. Majac na wzgledzie poczynione obserwacje, w dluzszej per-
spektywie (dziesieciu lat objetych badaniem) okazuje sig, ze najwigkszy chaos
i zamieszanie interpretacyjne panuje w spotkach w odniesieniu do dwdch kate-
gorii — zmian w nadwyzce z przeszacowania $rodkéw trwalych i wartosci nie-
materialnych oraz efektywnej czesci zyskow (strat) zwigzanych z instrumentami
zabezpieczajacymi przeplywy pienigzne (zob. rys. 3.15). W tym kontekscie naj-
bardziej jednolite podejscie spotek zaobserwowano z kolei w wypadku kategorii
zyskow (strat) wynikajacych z przeliczenia sprawozdan finansowych jednostki
dzialajgcej za granica.
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Tabela 3.20. Pojedyncze, indywidualnie stosowane przez spotki gietdowe okreslenia
na effective portion of gains or losses on hedging instruments in a cash flow hedge

w latach 2009-2018

Okreslenia Spotki
efekt wyceny instrumentu zabezpieczajgcego HARPER
efektywna czesc powiqzaniq zapgzpieczajqcego w rachunkowosci INGBSK
zabezpieczen przeptywdw pienieznych
efektywna czes¢ zmian wartosci instrumentdéw zabezpieczajgcych GPW
efektywna czesc¢ zysku z wyceny wartosci instrumentdéw zabezpieczajgcych | PFLEIDER
instrumenty zabezpieczajgce przeptywy AMICA
niezrealizowany wynik z zabezpieczen przeptywow pienieznych IDEABANK
rezerwa z tytutu stosowania zabezpieczenia przeptywow pienieznych CIECH
slfutlfi wyceny instrumentdéw pochodnych zabezpieczajgcych przeptywy PEKAO
pieniezne
skutki wyceny instrumentow zabezpieczajgcych przeptywy pieniezne ORZBIALY
wycena instrumentow zabezpieczajgcych PCCEXOL
wycena instrumentow finansowych zabezpieczajgcych przeptywy pieniezne | PANOVA
instrumenty zabezpieczajgce PKNORLEN
wycena transakcji zabezpieczajgcych/wynik na rachunkowosci zabezpieczeri | EUROCASH
zabezpieczenie przychoddéw poprzez rachunkowosc zabezpieczen LENA
zabezpieczenie strumieni pienieznych REDAN
zyski (straty) z tytutu instrumentow zabezpieczajgcych przeptywy pieniezne | NETIA
zyski (straty) z tytutu wyceny zabezpieczen przeptywdw srodkéw pienieznych | POLIMEXMS
zyski (straty) z tytutu zastosowania rachunkowosci zabezpieczen MAKARONPL
zyski (straty) z wyceny instrumentdéw zabezpieczajgcych ARTERIA
zyski (straty) z wyceny transakcji zabezpieczajgcych GTC

Zrédto: o

pracowanie wtasne.
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Oznaczenia: REV - nadwyzka z przeszacowania srodkéw trwatych i wartosci niematerialnych, PENS
- zyski (straty) aktuarialne z tytutu programu okreslonych $wiadczen pracowniczych, FOREX - zyski
(straty) wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego jednostki dziatajacej za granica,
AFS - zyski (straty) z tytutu przeszacowania sktadnikéw aktywow finansowych dostepnych do
sprzedazy, HEDGE - efektywna czes$c¢ zyskow (strat) zwigzanych z instrumentem zabezpieczajacym
w ramach zabezpieczania przeptywéw pienieznych

Rysunek 3.15. Decyzje w zakresie nomenklatury komponentéw pozostatego wyniku
catkowitego podejmowane przez spétki w latach 2009-2018

Zrédto: opracowanie wtasne.

Podsumowujac przeprowadzone badania dotyczace stopnia heterogenicznosci
okreslen dotyczacych poszczegolnych kategorii finansowych zwigzanych ze spra-
wozdaniem z wyniku calkowitego, nalezy wskaza¢, ze w praktyce gospodarczej
spotek notowanych na GPW brakuje spéjnego nazewnictwa w tym zakresie.
Wiadomo, ze nie chodzi w tym wypadku o stosowanie homogenicznego wzorca
okreslen, kategorycznie i obligatoryjnie przestrzeganego przez wszystkie spotki
publiczne, gdyz staloby to w sprzecznosci z ideg elastycznosci prezentowania
sprawozdan finansowych, postulowang w MSR'7, ale dowolnos¢ i wielorakos¢
uzywanej terminologii w wypadku analizowanych spotek przynosi zdaniem autora
rezultat wprost przeciwny do zamierzonego. Stosowanie réznorodnych okreslen
dla tych samych kategorii finansowych jest dopuszczalne tylko wowczas, gdy ich
znaczenie jest zrozumiate''®. Wykazane zréznicowanie nomenklatury, dotycza-
cej nie tyle wyniku calkowitego badz sprawozdania z wyniku catkowitego, ale
poszczegdlnych komponentéw pozostatego wyniku catkowitego, prowadzi do
chaosu informacyjnego i nie stuzy jakos$ci danych przekazywanych beneficjentom
sprawozdan finansowych.

117 Zob. pkt2.4.
118 International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, op. cit.,
MSR, par. 7.
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Otrzymane rezultaty badan potwierdzity zatem hipoteze badawcza H,, Ze w prak-
tyce sprawozdawczej spotek gieldowych w Polsce obserwuje si¢ znaczng niejed-
nolito$¢ w zakresie formy i prezentacji wyniku catkowitego, co nie sprzyja jakosci
informacyjnej tej kategorii ekonomiczne;j.

Za stuszne nalezy uznac spostrzezenie Wolfganga Ballwiesera i Silvii Hettich,
ze niska uzyteczno$¢ raportowania wyniku catkowitego dla potrzeb controllingu
finansowego spotek wynika przede wszystkim z niejednolitego interpretowania
nie tylko pozycji wyniku calkowitego, ale zysku jako takiego'"®. Wskutek wielosci,
czasem niekonwencjonalnosci okreslen dla tej samej kategorii w praktyce spra-
wozdawczej spolek gieldowych problemem staje si¢ przydatnos¢ takich informacji,
kojarzona gltéwnie z ich poréwnywalnoscia, nie tylko z danymi ujawnianymi przez
inne jednostki, ale takze podobnymi informacjami prezentowanymi za kolejne
okresy sprawozdawcze. Tym samym w celu ulatwienia zaréwno wewnetrznym,
jak i zewnetrznym uzytkownikom sprawozdan finansowych wnikliwszych ana-
liz oraz trafniejszych ocen spéiki na tle innych jednostek, istnieje koniecznosé
zachowania swoistej rownowagi miedzy dowolnoscia i elastycznoscia terminolo-
giczng a przydatnoscia (uzytecznoscia) prezentowanych informacji finansowych.
Mozna zatem uzna¢ za stuszng opini¢ Petera Clarksona i in., badajacych rynek
europejski i australijski, ze implementacja migdzynarodowych regulacji sprawoz-
dawczych bezspornie zapewnia wzgledna poréwnywalnos¢ raportéw réznych
przedsiebiorstw'*.

Autorzy prowadzacy dotychczasowe badania zwigzane z formg prezentacji spra-
wozdania z wyniku catkowitego, na podstawie wybranych spotek gieldowych w Pol-
sce, podkreslaja takze, Ze podmioty prezentowaly nie tylko rézne pozycje pozostatego
wyniku catkowitego, odmienng ich liczbe, ale przede wszystkim stosowaly takze
réznorodne nazewnictwo dla tej samej pozycji sprawozdawczej'?!. Takie podej-
$cie sprawia, jak zauwaza Bek-Gaik, ze nie daje si¢ okresli¢ jednej, powszechnie
stosowanej zasady. Mozna z jednej strony stworzy¢ przyjety w praktyce standard
takiego sprawozdania, co umozliwi analize poréwnawcza, w obecnych warunkach
pracochtonng i wymagajaca poszukiwania danych w wielu notach objasniajacych do
sprawozdania'??. Z drugiej za$ strony Richard Barker argumentuje, ze poszczegdlne
sktadniki wyniku catkowitego, podobnie jak m.in. zysku badz zysku operacyjnego,

119 W. Ballwieser, S. Hettich, Das IASB-Projekt Reporting Comprehensive Income: Bedeutung fiir
das Controlling, ,,Zeitschrift fiir Controlling und Management” 2004, Bd. 48, Hf. 8.

120 P.Clarkson etal., The Impact of IFRS Adoption on the Value Relevance of Book Value and Earn-
ings, ,2Journal of Contemporary Accounting & Economics” 2011, vol. 7, no. 1.

121 Por. B. Bek-Gaik, Sprawozdawczy wymiar..., s. 232; eadem, Prezentacja innych dochodéw
catkowitych w sprawozdaniach finansowych wybranych spétek publicznych w Polsce w latach
2009-2011, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2013, t. 70, nr 126; M. Marcinkowska,
Istota...; A. Szychta, Dochody..., s. 82; eadem, D. de la Rosa, op. cit.; E. Walinska, Bilans...;
P. Wéjtowicz, op. cit.

122 B. Bek-Gaik, Prezentacja..., s. 22.
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z natury nie moga by¢ definiowane w zadowalajacy sposdb w celu ustanawiania
standardow'?. W 1997 roku zwrdcono juz uwage na fakt, ze skladniki wyniku
catkowitego stanowig kategorie blizej nieokres§lone'**. Hans Hoogervorst stwierdza
wrecz jednoznacznie, ze roznica miedzy wynikiem finansowym netto a wynikiem
calkowitym wyrazana za pomocg sformutowania inne pozycje catkowitych dochodéw
nie jest jasno okreslona, a obliczanie wynikéw catkowitych na podstawie sprawozdan
zgodnych z wymogami Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci jest trudne
ijednoczesnie narazone na ewentualne manipulacje ze strony kierownictwa'?. Alex
Yen i in. zwracajg ponadto uwage, Ze 70% komentarzy do wprowadzonego standar-
du SFAS nr 130 (Raportowanie wyniku catkowitego) odnosito si¢ do niejasnosci
zwigzanych z definiowaniem wyniku calkowitego i jego komponentow'*.

Wielu autoréw argumentuje, ze po obowigzkowym przyjeciu standardow MSR
w Europie nadal istnieja powody i mozliwosci do stosowania w poszczegolnych
krajach réznych praktyk ksiegowych, ktére w ramach obowigzujacych rozwigzan
legislacyjnych wynikajg m.in. z oportunizmu menedzeréw, gdyz to oni dokonuja
okreslonych wyboréw w zakresie ujawniania sktadnikéw pozostatego wyniku cat-
kowitego'”’. Zdaniem tych badaczy dotyczy to w szczegdlnosci pozycji takich jak
przeszacowanie skfadnikéw majatkowych badz zyski i straty aktuarialne. Tym sa-
mym nie tylko poziom, ale przede wszystkim skfad pozostatego wyniku catkowitego
rézni sie w poszczegolnych krajach, czynigc te dane malo poréwnywalnymi, wrecz
bezuzytecznymi w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Istnienie zréznicowanych praktyk Miedzynarodowych Standardéw Rachunko-
wosci w Europie nie jest z zasady kwestionowane, gdyz w skali miedzynarodowej
istniejg naturalne réznice w sprawozdaniach z wyniku catkowitego wynikajace
gléwnie z problemdw z ttumaczeniem okreslent odnoszacych si¢ do poszczegdlnych
pozycji'®, luk w MSR i elastycznosci przepisow z nimi zwigzanych'?. Natomiast w wie-
lu wypadkach forma i zakres prezentacji wyniku catkowitego wynika z realizacji
partykularnych intereséw poszczegdlnych podmiotéw. Na przyktad spotki cheace
pozyska¢ kapital z zewnatrz beda skfonne do preferowania zasady przeszacowania

123 R. Barker, Reporting Financial Performance, ,Accounting Horizons” 2004, vol. 18, no. 2.

124 T.J. Linsmeier et al., An Issues Paper on Comprehensive Income, ,Accounting Horizons” 1997,
vol. 18, no. 2.

125 H. Hoogervorst, The Imprecise Nature of Accounting: Questions on Measurement, Standard
Setting and the IASB’s Course for the Future, ,The CPA Journal” 2012, vol. 82, no. 8.

126 A.C. Yen, E. Hirst, P.E. Hopkins, A Content Analysis of the Comprehensive Income Exposure
Draft Comment Letters, ,,Research in Accounting Regulation” 2007, vol. 19.

127 Por. C.W. Nobes, R. Parker, Comparative International Accounting, 11th ed., Financial Times
Prentice Hall, Harlow 2010; E. Kvaal, C.W. Nobes, IFRS Policy Changes and the Continuation
of National Patterns of IFRS Practice, ,European Accounting Review” 2012, vol. 21, no. 2.

128 L. Evans, Language, Translation and the Problem of International Accounting Communica-
tion, ,Accounting, Auditing and Accountability Journal” 2004, vol. 17, no. 2.

129 A. Mechelli, Accounting Harmonization and Compliance in Applying IASB Standards: An Em-
pirical Survey about the First Time Adoption of IAS 7 by Italian Listed Firms, ,Accounting in
Europe” 2009, vol. 6, no. 2.
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srodkow trwatych w celu dostarczenia inwestorom biezacych wycen wedtug wartosci
godziwej, podczas gdy inne podmioty, majace znikoma potrzebe przyciagania ze-
wnetrznego kapitalu, moze cechowac podejscie do prezentowania takich informacji
tylko i wylacznie w momencie realizacji inwestycji. W rezultacie prowadzi to do
sytuacji, gdy te same zdarzenia gospodarcze (np. wzrost warto$ci rynkowej gruntow
oraz budynkow lub obecno$¢ zyskéw i strat aktuarialnych) mogg by¢ odzwiercie-
dlane w sprawozdawczosci w odmienny sposéb w réznych podmiotach w krajach
europejskich, w zalezno$ci od motywacji wplywajacych na wybory menedzeréw
podczas sporzadzania sprawozdan finansowych.

Przyjmujac za Christopherem Nobesem i Robertem Parkerem, za gtéwne de-
terminanty odmiennych praktyk Migedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci
mozna uzna¢ réznice miedzy podmiotami w zakresie zrédel pozyskanego kapita-
tu (wlasny badz obcy) i rodzaju akcjonariuszy (wewnetrzni badz zewnetrzni)'*.
W wielu krajach europejskich (np. Niemczech i Wtoszech) kapitat dostarczany
jest gléwnie przez banki, a systemy rachunkowosci sa zobligowane do obliczania
ostroznego, wiarygodnego i czgsto podlegajacego opodatkowaniu zysku. W tych
krajach spolki sa zwykle kontrolowane przez rodziny, banki lub rzady dzialajace
jako zaufani akcjonariusze mogacy uzyskiwac informacje ograniczone lub bez po-
trzeby ich publicznego ujawniania, w przeciwienstwie do spdétek amerykanskich,
w wiekszym stopniu zmotywowanych do stylu sprawozdawczosci zgodnego z MSR.
W krajach, gdzie kapitat pochodzi gtéwnie od zewngtrznych akcjonariuszy (np.
Wielkiej Brytanii czy Holandii) systemy rachunkowosci muszg odpowiada¢ silnym
rynkom akgcji, a od sprawozdawczo$ci finansowej wymaga sie dostarczania nalez-
nych informacji inwestorom wykorzystujacym je w podejmowaniu indywidualnych
decyzji finansowych'!.

Odmiennosci w prezentowaniu sprawozdan finansowych sporzadzanych przez
spolki notowane na europejskich gieldach powoli si¢ zacieraja. Mimo to kwestia
przestrzegania prawa i przepisow dotyczacych ochrony inwestoréw w zakresie
dostepu do wiarygodnych oraz rzetelnych informacji nadal pozostaje waznym
problemem, gdyz nawet najlepsze standardy rachunkowosci stajg si¢ nieistotne
w obliczu nieegzekwowania prawa, pozostajac przepisami wylacznie na papierze'*.
Wielka dbato$¢ rzadow poszczegdlnych krajow o jakos¢ publikowanych informacji,
szczegolnie przez spotki publiczne, powinna stanowi¢ gwarancje wiernego odzwier-
ciedlania zjawisk ekonomiczno-finansowych dla réznych grup uzytkownikéw dys-
ponujacych zréznicowana wiedza i doswiadczeniem. Dane te powinny by¢ ponadto
zrozumiale, czyli fatwe do odczytania i zinterpretowania. Aspekt ten zdaniem autora

130 C.W. Nobes, R. Parker, op. cit., s. 36.

131 A. Ali, L. Hwang, Country-specific Factors Related to Financial Reporting and the Value
Relevance of Accounting Data, ,,Journal of Accounting Research” 2000, vol. 38, no. 1.

132 O.K. Hope, Firm-Level Disclosure and the Relative Roles of Culture and Legal Origin, ,,Journal
of International Financial Management & Accounting” 2003, vol. 14, no. 3.
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nabiera szczegdlnego znaczenia w odniesieniu do uzyteczno$ci owych informacji
dla inwestoréw podejmujacych na ich podstawie decyzje na rynku kapitalowym.
Wazna grupa uzytkownikow tych danych sa réwniez analitycy gieldowi, oceniajacy
sytuacje spotek i wydajacy inwestorom rekomendacje w zakresie podejmowanych
inwestycji. Ocena jakosci informacyjnej i uzytecznosci decyzyjnej wyniku catkowi-
tego oraz jego komponentéw przez podmioty rynku kapitatowego stanowi obszar
badan przedstawionych w nastepnych rozdziatach.



Rozdziat 4

Analiza komparatywna wyniku
catkowitego i wyniku finansowego netto
spotek gietdowych

Jednym z waznych wnioskéw plynacych z badan empirycznych opisanych w po-
przednim rozdziale jest wyrazna réznorodno$¢ nie tylko w sposobie prezentacji czy
nomenklaturze sprawozdania z wyniku catkowitego, lecz w gtéwnej mierze w formie
i strukturze raportowania pozostalego wyniku catkowitego oraz nazewnictwa jego
komponentéw. Liczne mozliwosci stosowania réznych okreslen dla tych samych
pozycji sprawozdawczych oraz indywidualne podejécie spdtek do formy i struktury
prezentacji nie stuzg jakosci informacyjnej oraz uzytecznosci sprawozdan finanso-
wych. Powstaje w zwigzku z tym pytanie, jak w poréwnaniu z wynikiem finansowym
netto ocenia si¢ dotychczas w literaturze przedmiotu istotnos¢ wyniku catkowitego
dla podmiotéw rynku kapitalowego?

Wynik catkowity stanowil i nadal stanowi przedmiot wielu kontrowersji. Uwaza
sie, Ze od samego poczatku implementacji do sprawozdawczosci finansowej jego
praktyczne zastosowanie bylo kwestia sporng dla teoretykéw i praktykow rachun-
kowosci, ekonomii, finanséw czy zarzadzania'. GIéwna intencja, jaka przyswiecata
obowigzkowemu wigczeniu kategorii wyniku catkowitego do sprawozdawczosci fi-
nansowej spotek gieldowych, jak podkreslono w rozdziale drugim, bylo zapewnienie
informacjom przekazywanym rynkom finansowym jak najwiekszej uzytecznosci’.

Gléwnym celem tego rozdzialu jest zidentyfikowanie prezentowanych w lite-
raturze przedmiotu opinii, pogladéw i dowodéw empirycznych koncentrujacych
sie zasadniczo na rozstrzyganiu dyskusyjnej sprawy, ktéry z wynikow finansowych
- netto czy calkowity - jest wazniejsza kategorig ekonomicznag stuzaca rynkom finan-
sowym za podstawe roznego rodzaju analiz ekonomicznych, a w rezultacie - ktory

1 A.C.Yen, D.E. Hirst, P.E. Hopkins, A Content Analysis of the Comprehensive Income Exposure
Draft Comment Letters, ,,Research in Accounting Regulation” 2007, vol. 19.

2 J. Gierusz, Postulowana forma ujawnient w sprawozdaniu z catkowitych dochoddw, ,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2013, nr 314, s. 31-32.
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z nich ma wieksza wage decyzyjna dla inwestoréw. Gtéwnym przedmiotem badan
poréwnawczych jest istotnos¢ informacyjna dla podmiotéw rynku kapitalowego obu
tych kategorii, zaréwno w wymiarze oceny ich mozliwego wplywu na efektywnos¢
ekonomiczng przedsigbiorstwa i jego wartos¢ rynkows, jak tez uzytecznos¢ dla
oceny przysztych rezultatow finansowych.

W rozdziale przedstawiono takze rezultaty analiz empirycznych spétek noto-
wanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych, przeprowadzone pod katem zroz-
nicowania wartosci wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto oraz analizy
komponentéw pozostatego wyniku catkowitego. Realizacja tych badan miala na
celu weryfikacje hipotezy badawczej H, gloszacej, ze w odniesieniu do spotek giel-
dowych w Polsce wartos¢ wyniku catkowitego cechuje wigksza zmienno$¢ niz
warto$¢ wyniku finansowego netto, co ogranicza uzyteczno$¢ tego miernika dla
podmiotéw rynku kapitatowego. Mozna wobec tego postawi¢ pytanie badawcze:
czy réznica ta wynika z réznorodnosci i niejednolitosci komponentéw pozostalego
wyniku calkowitego? Odpowiedz na nie stworzy mozliwos¢ nie tylko dla wykazania
zroznicowanej polityki informacyjnej spotek notowanych na GPW, ale réwniez roli
asymetrii informacji badz nieefektywnosci informacyjnej polskiego rynku kapitato-
wego, ktore prowadzg do pojawienia sie trudnosci w wyborze wlasciwej podstawy
referencyjnej przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wieksza zmiennos¢
warto$ci wyniku catkowitego, jak réwniez duza skala odchylen miedzy wartosciami
wyniku finansowego netto i wyniku catkowitego, moga mie¢ wplyw na efektywnos¢
ekonomiczng i warto$¢ rynkowa spotek gietdowych, co stanowi gléwny nurt badan
zaprezentowanych w dwdch ostatnich rozdziatach monografii.

4.1. Zalety i wady wyniku catkowitego
oraz wyniku finansowego netto
jako miernikow efektywnosci ekonomicznej

Zdaniem Walinskiej ,wynik calkowity to wyznacznik nowej epoki gospodarczej,
w ktdrej dominujacy sifg jest rynek finansowy™”. Inwestorzy na rynku finansowym
reaguja na informacje publikowane przez spotki, wywierajac jednocze$nie wplyw na
menedzerdw tych jednostek w zakresie tresci raportow finansowych wykraczajacych
nawet poza obligatoryjne dane*.

3 E.Walinska, Przychody rozliczane w czasie w swietle koncepcji wyniku catosciowego, [w:] A. Kar-
manska (red.), Nauka o rachunkowosci na progu gospodarki opartej na wiedzy, Oficyna Wydaw-
nicza SGH, Warszawa 2013, s. 653.

4 M. Mironiuc, M.C. Huian, Study of the Congruence between Accounting Numbers and Stock
Market Variables through Comprehensive Income: Empirical Evidence for Romania Companies
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Obowigzek publikowania komponentéw wyniku catkowitego zostal wprowadzo-
ny nie tylko w celu zmniejszenia asymetrii informacji. Dostrzezono bowiem kilka
warto$ciowych atrybutéw tej kategorii niedostarczanych przez wynik finansowy
netto. Wynik catkowity zawiera z jednej strony dane finansowe, za ktére menedze-
rowie odpowiadaja wobec akcjonariuszy (wynik finansowy netto), z drugiej zas
dane finansowe wynikajgce ze zmian wartos$ci réznego rodzaju aktywow bedacych
niekiedy poza kontrolg kierownictwa, od ktérego oczekuje si¢ odpowiedzialnosci
za przyszle wpltywy srodkow pienieznych (pozostaly wynik calkowity). Podejscie to
moze zatem w wiekszym stopniu sprzyja¢ kompleksowej i bezposredniej wycenie
aktywow spotki przez inwestoréw, bez omijania skutkdéw zwyklych transakeji go-
spodarczych. Zakres wyniku catkowitego, jak zaznaczajg Kiridaran Kanagaretman
iin., ma nie tylko szerszy zasieg problemowy w poréwnaniu z wynikiem finansowym
netto, lecz zawiera takze szereg waznych zrédet zwigzanych z tworzeniem wartosci
przedsiebiorstwa i czynnikami kreujacymi jego przyszle wyniki finansowe’. Z za-
sady powinien wiec stanowi¢ przydatniejsza kategori¢ w analizie ekonomicznej niz
wynik finansowy netto.

Analiza literatury przedmiotu pozwala wskaza¢ nie tylko mocne strony, ale takze
stabosci wyniku catkowitego, dostarczajac jednoczesnie beneficjentom sprawozdan
finansowych okreslonych argumentdéw i kontrargumentéw w kontekscie wykorzy-
stywania tej kategorii do podejmowania decyzji. Wyniki przeprowadzonych badan,
zaréwno przed wprowadzeniem standardu SFAS 130 w 1997 roku, jak réwniez po
jego rozpowszechnieniu, spotykaja si¢ z wieloma rozbieznymi opiniami zwolennikéw
i przeciwnikéw wyniku catkowitego jako kategorii ekonomicznej®.

Najczgsciej przytaczanym przez zwolennikéw wyniku catkowitego argumentem
jest fakt jego wiekszej warto$ci informacyjnej w stosunku do ,,tradycyjnych” wynikéw
finansowych (w tym wyniku finansowego netto) (zob. tab. 4.1). Entuzjasci tej kategorii

Quoted On the Regulated Market, ,Accounting and Management Information Systems” 2016,
vol. 15, no. 3.

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

6 Poréwnanie chociazby badan Dhaliwala i in., przeprowadzonych na danych sprzed
1997 roku, oraz Chambersa i in. w 2007 roku, co wazne przy wykorzystaniu tej samej me-
todologii, wskazuje, ze wyniki uzyskane przez tego ostatniego uznaja wynik catkowity za
istotny informacyjne, w przeciwienstwie do poprzednich analiz. Por. D. Dhaliwal, K.R. Subra-
manyam, R. Trezevant, Is Comprehensive Income Superior to Net Income as a Measure of Firm
Performance, ,,Journal of Accounting and Economics” 1999, vol. 26, no. 1-3; D. Chambers et
al., An Evaluation of SFAS No. 130 Comprehensive Income Disclosure, ,Review of Accounting
Studies” 2007, vol. 12.

7 G.C.Biddle, J.H. Choi, Is Comprehensive Income Useful?, ,Journal of Contemporary Account-
ing and Economics” 2006, vol. 2, no. 1; K. Kanagaretman, R. Mathieu, M. Shehata, op. cit.;
L.S. Bamber et al., Comprehensive Income: Who’s Afraid of Performance Reporting?, ,The
Accounting Review” 2010, vol. 85, no. 1; P. Pronobis, H. Ziilch, The Predictive Power of Com-
prehensive Income and its Individual Components under IFRS, ,Problems and Perspectives in
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twierdza, ze zyskuje ona na znaczeniu nie tyle w odniesieniu do sprawozdawczosci
finansowej przedsigbiorstw, co decyzji uzytkownikéw dotyczacych inwestowania i fi-
nansowania®, skupiajac jednoczesnie uwage na uzytecznosci tej kategorii w ekonomii
czy finansach. Wielu oponentéw podaje z kolei przeciwne argumenty, twierdzac, ze
wynik calkowity wprowadza chaos i niepewno$¢ oraz wstrzymuje podejmowanie
decyzji’, a takze zawiera zewnetrzne i nieprzejrzyste elementy umniejszajace jego
zalety jako miernika efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa'®.

Tabela 4.1. Zalety wyniku catkowitego jako miernika efektywnosci ekonomicznej
(w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto)

Autorzy Spostrzezenia

1 2

wynik catkowity jest wskaznikiem umiejetnosci

M. Keating (1999) i kwalifikacji kierownictwa

wynik catkowity ma wieksza warto$¢ informacyjna,

SA. Hillegeist, F. Penalva (1999) wykraczajaca poza dane wyniku finansowym netto

T.S. Ahn, W.S. Choi (2002); K. Kubota | wynik catkowity jest wazniejsza kategoria finansowa
iin. (2006); V. Demiriin. (2011) niz wynik finansowy netto

z punktu widzenia zawarto$ci informacyjnej wynik
J.H. Choi, Y. Zang (2006) catkowity jest uzyteczniejszy decyzyjnie niz wynik
finansowy netto

wynik catkowity daje petniejsza informacje o ryzyku,
L.D. Hodder i in. (2006) stanowiac podstawe do szacowania mozliwych
przysztych zyskow kapitatowych i dywidendowych

Management” 2011, vol. 9, no. 4; F.A. Alali, P.S. Foote, The Value Relevance of International
Financial Reporting Standards: Empirical Evidence in an Emerging Market, , The International
Journal of Accounting” 2012, vol. 47, no. 1; A. Beltrattia, N. Spearb, M.D. Szabo, The Value
Relevance and Timeliness of Write-downs During the Financial Crisis of 2007-2009, ,,The Inter-
national Journal of Accounting” 2013, vol. 48, no. 4.

8 D.A. Jones, K.J. Smith, Comparing the Value Relevance, Predictive Value, and Persistence
of Other Comprehensive Income and Special Items, ,The Accounting Review”, vol. 86, no. 6;
L.L. Rees, P.B. Shane, Academic Research and Standard-Setting: The Case of Other Compre-
hensive Income, ,Accounting Horizons” 2012, vol. 26, no. 4; H.B. Christensen, V.V. Nikolaev,
Does Fair Value Accounting for Non-Financial Assets Pass the Market Test?, ,,Review of Account-
ing Studies” 2013, vol. 18, no. 3; K. Yu, Does Recognition versus Disclosure Affect Value Rel-
evance? Evidence from Pension Accounting, ,The Accounting Review” 2013, vol. 88, no. 3.

9 A.Tarca, Discussion of Isidro, O’Hanlon, and Young, ,,Abacus” 2006, vol. 42, no. 3-4.

10 AW. Stark, Linear Information Dynamics, Dividend Irrelevance, Corporate Valuation and the
Clean Surplus Equation, ,Accounting and Business Research” 1999, vol. 27, no. 3; J. O’Hanlon,
P. Pope, The Value-Relevance of UK Dirty Surplus Accounting Flows, ,,British Accounting Re-
view” 1999, vol. 31, no. 4.
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1

G.C. Biddle, J.H. Choi (2006);

L.S. Bamberiin. (2010); P. Pronobis,
H. Zilch (2011); F.A. Alali, P.S. Foote
(2012); A. Beltrattia i in. (2013)

wynik catkowity ma wieksza warto$¢ informacyjna
w stosunku do ,tradycyjnych” wynikéw finansowych
(w tym wyniku finansowego netto)

A.C.Yeniin. (2007)

ujawnianie wyniku catkowitego i jego komponentow
utatwia ocene zarzadzania efektywnoscig przedsie-
biorstwa, poprawiajac jego przejrzystos¢

D. Chambersiin. (2007); A.C. Yen
iin. (2007)

wynik catkowity jest mniej podatny na manipulacje
ksiegowe i realizacje strategii zarzadzania wynikiem
finansowym

K. Kanagaretman i in. (2009)

wynik catkowity zawiera szereg waznych zrédet zwia-
zanych z tworzeniem wartosci przedsiebiorstwa i czyn-
nikami kreujacymi jego przyszte wyniki finansowe

B.P. Smith (2010)

wynik catkowity jest produktem w wiekszym stop-
niu kompleksowego obliczania zyskéw osiggnietych
przez biznes w okresie sprawozdawczym

D.A. Jones, K.J. Smith (2011);
L.L. Rees, P.B. Shane (2012);
H.B. Christensen, V.V. Nikolaev
(2013); K. Yu (2013)

wynik catkowity zyskuje na znaczeniu przy podejmo-
waniu przez uzytkownikow decyzji dotyczacych inwe-
stowania i finansowania

TV. Eatoniin. (2013)

wynik catkowity ma znaczenie przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych i kredytowych oraz jest wskaz-
nikiem stabilnosci i czynnikiem motywujgcym w pro-
cesie decyzyjnym

P. Gazzola, S. Amelio (2014)

wynik catkowity dostarcza inwestorom dodatkowych
informacji pod katem oceny wynikéw finansowych
i efektywnosci ekonomicznej podmiotu

H. Hoogervorst (2014)

wynik netto, w przeciwienstwie do pozostatego wy-
niku catkowitego, moze zawiera¢ rozne kategorie
niezrealizowanych zyskéow prowadzace do nieuza-
sadnionego wzrostu wynagrodzen menedzeréw i ko-
rzys$ci dywidendowych akcjonariuszy

Zrédto: opracowanie wtasne.

Stephen Hillegeist i Fernando Penalva, na podstawie osobiscie zebranych da-
nych dotyczacych spolek przed wprowadzeniem standardu SFAS 130, dostarczyli
dowodéw na to, ze w pelni zagregowany wynik calkowity ma wiekszg warto$¢ in-
formacyjng, wykraczajac poza dane zawarte w wyniku finansowym netto''. Z kolei

11 S.A. Hillegeist, F. Penalva, The Valuation Implications of Comprehensive Income. Working Pa-
per (Northwestern University and University of Navarre), [za:] D. Chambers et al., op. cit.
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badania Agnes Cheng i in. dowodzg, ze warto$¢ informacyjna wyniku operacyjnego
(jako czesci wyniku finansowego netto) jest znacznie wyzsza niz komponentéw
pozostatego wyniku catkowitego'?. Tego typu rozbieznosci wynikaja takze z analiz
przeprowadzonych po wdrozeniu standardu dotyczacego raportowania wyniku
catkowitego, poza tym z badan dotyczacych rynkéw finansowych w réznych krajach.

Chambers i in. argumentuja, ze raportowane elementy pozostalego wyniku
calkowitego nie wniosly dodatkowej wartosci informacyjnej dla uzytkownikéw
sprawozdan finansowych ani przed wdrozeniem standardu, ani po jego publikacji®.
Analogiczne wnioski wysnuli Steven Cahan i in., wskazujac, ze istotnos¢ informacyj-
na pozycji pozostatego wyniku calkowitego nie zmienila sie po wprowadzeniu SFAS
130, tym samym nie znajdujac dowodéw na to, ze ich prezentacja ma jakiekolwiek
znaczenie dla beneficjentéw sprawozdan finansowych, w tym gléwnie inwestorow.
Na podstawie wynikéw badan odnoszacych si¢ do okresu, gdy obowigzywaly te
regulacje, mozna wysnu¢ zgola przeciwne wnioski. Na przyklad Kanagaretnam i in.,
na probie kanadyjskich spotek notowanych na gieldzie w Stanach Zjednoczonych,
dokumentujg m.in., ze pozycje pozostalego wyniku catkowitego sa dla odbiorcow
sprawozdan wartosciowe". Tae-Sik Ahn i Woo-Seok Choi podkreslaja dodatko-
wo, korzystajac z danych koreanskich spétek, ze wynik catkowity jest wazniejsza
kategorig finansowa niz wynik finansowy netto'®. Do podobnych wnioskéw doszli
Keiichi Kubota i in., badajac japonskie spotki'” oraz Volkan Demir i in., analizujac
dziatalnos¢ publicznych spétek tureckich w latach 2005-2007*%. Inni autorzy za-
uwazajg ponadto, ze z punktu widzenia zawartosci informacyjnej wynik catkowity
jest bardziej uzyteczny decyzyjnie niz wynik finansowy netto". Patrizia Gazzola
i Stefano Amelio, na podstawie analizy skonsolidowanych sprawozdan finansowych
spotek notowanych na czeskiej gieldzie papieréw wartosciowych w latach 2010-2012,
takze dowodza, ze wynik calkowity nie tylko ma istotng wartos$¢ informacyjna, ale

12 C.S.A. Cheng, J.K. Cheung, V. Gopalakrishnan, On the Usefulness of Operating Income, Net In-
come and Comprehensive Income in Explaining Security Returns, ,Accounting and Business
Research” 1993, vol. 23, no. 91.

13 D. Chambers et al., op. cit.

14 S.F.Cahan etal., Value Relevance of Mandated Comprehensive Income Disclosures, ,Journal of
Business Finance & Accounting” 2000, vol. 27, no. 9-10.

15 K. Kanagaretman, R. Mathieu, M. Shehata, op. cit.

16 T.S. Ahn, W.S. Choi, The Incremental Information Content of Other Comprehensive Income,
,Korean Accounting Review” 2002, vol. 27, no. 1.

17 K. Kubota, K. Suda, H. Takehara, Information Content of Other Comprehensive Income and Net
Income: Evidence for Japanese Firms, ,Asia-Pacific Journal of Accounting and Economics”
2011, vol. 18, no. 2.

18 V. Demir, O. Bahadir, A.G. Oncel, What is the Best Measure of Financial Performance? Com-
prehensive Income versus Net Income: Evidence from Turkey, ,lktisat Isletme ve Finans” 2013,
vol. 28, no. 323.

19 J.H. Choi, Y. Zang, Implication of Comprehensive Income Disclosure for Future Earnings and
Analysts’ Forecasts, ,Seoul Journal of Business” 2006, vol. 12, no. 2.
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ponadto dostarcza inwestorom dodatkowych informacji w kontekscie oceny wy-
nikéw finansowych i efektywnosci ekonomicznej podmiotu®. Wskazuje si¢ poza
tym, ze wynik calkowity daje pelniejszg informacje o ryzyku, stanowiac podstawe
do szacowania mozliwych przysztych zyskéw kapitalowych i dywidendowych?!.
Zwolennikami prezentacji wyniku calkowitego sg takze Maria Keating oraz Tim
Eaton i in., argumentujac, ze ten miernik efektywnosci ekonomicznej ma ogrom-
ne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i kredytowych oraz jest
wskaznikiem stabilnosci i czynnikiem motywujacym w procesie decyzyjnym?.
Ujawnianie wyniku catkowitego i jego komponentéw utatwia w przedsigbiorstwie
oceng zarzadzania efektywnoscia i poprawia jego przejrzystos¢?, wyraza wiekszy
potencjal do generowania zyskow w przyszlosci*, ma wyzsza wartos$¢ zarzadcza
w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto i jest wskaznikiem umiejetnosci oraz
kwalifikacji kierownictwa?®, a przede wszystkim zmniejsza podatno$¢ na manipulacje
ksiegowe i utrudnia realizacj¢ strategii zarzadzania wynikiem finansowym?. Wpro-
wadzenie wyniku catkowitego zmienilo podejscie menedzeréw w Wielkiej Brytanii
i Stanach Zjednoczonych, ktérzy zaczeli czgdciej wykorzystywac instrumenty dluzne
do zabezpieczania swiadczen emerytalnych®. Z badan tych nie wynika jednak, ze
wplynelo to na jakos¢ informacyjna tych kategorii badZ zmniejszylo niestabilnos¢
wyniku catkowitego. Wynik netto, w przeciwienstwie do pozostatego wyniku cat-
kowitego, moze zawierac rézne kategorie niezrealizowanych zyskow prowadzace do
nieuzasadnionego wzrostu wynagrodzen menedzeréw i korzysci dywidendowych
akcjonariuszy®. W literaturze przedmiotu zwigzek migdzy wynikiem calkowitym
a polityka dywidendowg jest na og6t ignorowany® lub stwierdza sie, ze dywidenda
odzwierciedla co prawda bogactwo akcjonariuszy, co jest ogolnie zbiezne z koncepcja

20 P. Gazzola, S. Amelio, Is Total Comprehensive Income or Net Income Better for the Evaluation
of Companies’ Financial Performance?, ,,Central European Review of Economic Issues” 2014,
vol. 17, no. 1.

21 L.D.Hodder et al., Employee Stock Option Fair-Value Estimates: Do Managerial Discretion and
Incentives Explain Accuracy?, ,Contemporary Accounting Research”, vol. 23, no. 4.

22 M. Keating, An Analysis of the Value of Reporting Comprehensive Income, ,Journal of Account-
ing Education” 1999, vol. 17, no. 2-3; TV. Eaton, K.E. Easterday, M.R. Rhodes, The Presenta-
tion of Other Comprehensive Income: FASB’s Recent and Proposed Changes, ,, The CPA Journal”
2013, vol. 83, no. 3.

23 D.E. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.

24 K. Kanagaretman, R. Mathieu, M. Shehata, op. cit.

25 M. Keating, op. cit.

26 D.E. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.; D. Chambers et al., op. cit.

27 E. Amir, Y. Guan, D. Oswald, The Effect of Pension Accounting on Corporate Pension Asset
Allocation, ,Review of Accounting Studies” 2010, vol. 15, no. 2.

28 H. Hoogervorst, The Dangers of Ignoring Unrealized Income, Speech by Hans Hoogervorst,
International Accounting Standards Board Chairman, IFRS Conference Tokyo, 2014, https://
www.iasplus.com/en-gb/news/2014/09/hoogervorst (dostep: 14.01.2020).

29 D.E. Black, Other Comprehensive Income: A Review and Direction for Future Research,
»Accounting and Finance” 2016, vol. 56, no. 1.
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wyniku catkowitego, ale nie ma zwiazku z elementami ksztaltujacymi ten wynik,
poza wynikiem finansowym netto®.

Mimo ze wynik calkowity, jak twierdzi Barry Smith, jest ,produktem bardziej
kompleksowego obliczania zyskéw osiagnietych przez biznes w okresie sprawoz-
dawczym™!, ma tez przeciwnikéw podkreslajacych szereg jego wad w poréwnaniu
z wynikiem finansowym netto (zob. tab. 4.2).

Tabela 4.2. Wady wyniku catkowitego jako miernika efektywnosci ekonomicznej
(w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto)

Autorzy

Spostrzezenia

1

2

C.S.A. Chengiin. (1993)

warto$¢ informacyjna wyniku operacyjnego (jako czesci
wyniku finansowego netto) jest znacznie wyzsza niz kom-
ponentéw pozostatego wyniku catkowitego

J.F. O’Hanlon, P.F. Pope (1999)

wynik catkowity zawiera zewnetrzne i nieprzejrzyste kom-
ponenty zmniejszajace jego uzyteczno$¢ decyzyjna

J. Liu, J. Thomas (2000)

poziom zysku netto stanowi lepsze odzwierciedlenie osta-
tecznego pomiaru wynikdw przedsiebiorstwa

S.F.Cahaniin. (2000)

uzytecznos$¢ sktadnikéw pozostatego wyniku catkowitego
jest wysoce watpliwa; prezentacja wynikéw catkowitych
nie ma znaczenia dla beneficjentéw sprawozdan finanso-
wych, w tym inwestoréw

H. Louis (2003)

komponenty pozostatego wyniku catkowitego maja rézna
uzyteczno$¢ w zakresie tworzenia wartosci przedsiebior-
stwa

Y. Wang i in. (2006)

wynik finansowy netto jest odpowiedniejszg miarg efek-
tywnosci i wartosci przedsiebiorstwa niz wynik catkowity

A. Tarca (2006); L.L. Rees,
P.B. Shane (2012)

wynik catkowity wprowadza chaos i niepewnos$¢ oraz
wstrzymuje podejmowanie decyzji

F. Thinggaard (2006)

zysk netto jest w sensie istotnosci decyzyjnej czesto uzy-
teczniejsza miarg dla inwestoréw niz zysk catkowity

D. Chambersiin. (2007)

raportowane elementy pozostatego wyniku catkowitego
nie wnosza dodatkowej wartosci informacyjnej

A.C.Yeniin. (2007)

wynik catkowity obejmuje aspekty niezwiazane w petni
z generowaniem zyskownosci podmiotéw i co wiecej od-
zwierciedla zdarzenia pozostajace poza nimi

30 J.A.Ohlson, On Transitory Earnings, ,Review of Accounting Studies” 1999, vol. 4, no. 3-4.
31 B.P. Smith, Introductory Financial Accounting and Reporting, Open University Press, Maiden-

head 2010, s. 99.
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1 2

wynik catkowity jest najmniej przewidywalnym wskaz-
J.Bartoniin. (2010) nikiem sposréd o$miu miar efektywnosci ekonomicznej
przedsiebiorstwa (w tym wyniku finansowego netto)

elementy pozostatego wyniku catkowitego sg przejsciowe
i zmienne oraz wprowadzajg zamieszanie i niepewno$¢ co
do ich realizacji

I. Goncharov, A. Hodgson
(2011)

raportowanie wyniku catkowitego prowadzi do zmniej-
S. Botzem (2012) szenia rezultatéw dziatalnosci operacyjnej; niepewnosé
i zmiennosc¢ stanowia gtdwne wady wyniku catkowitego

Zrédto: opracowanie wtasne.

Autorzy eksponujg gléwnie, ze wynik calkowity nie jest odpowiednim mierni-
kiem efektywno$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa, poniewaz obejmuje nietrwate,
zmienne w czasie komponenty, w wypadku ktérych proces generowania zyskownosci
badz wartosci nie jest kompletny i odzwierciedla niekiedy zdarzenia przypadkowe,
pozostajace czesto poza kontrola menedzeréw™. Sebastian Botzem stwierdza w do-
datku, ze raportowanie wyniku catkowitego prowadzi do zmniejszenia rezultatow
dzialalnosci operacyjnej i o ile jego kompletno$¢ uwaza sie za gtéwna zalete, o tyle
niepewnos¢ i zmiennos¢ stanowig jego gtéwna wade®. Yue Wang i in. znalezli em-
piryczne dowody na to, ze raportowany wynik finansowy netto jest odpowiedniejsza
miarg efektywnosci i wartosci przedsiebiorstwa niz wynik catkowity*.

Obszerne badania poréwnawcze dotyczace réznych wynikéw finansowych prze-
prowadzili Jan Barton i in. Korzystajac z danych zebranych z 46 krajow, w tym Sta-
néw Zjednoczonych, dowiedli, ze wynik calkowity jest najmniej przewidywalnym
wskaznikiem spo$rod o$miu rozwazanych miar efektywnosci ekonomicznej (takze
wyniku finansowego netto). Pomiar wyniku finansowego w srodkowej czesci spra-
wozdania z wyniku calkowitego, np. w formie zysku przed potraceniem odsetek,
podatkow, amortyzacji i inflacji (earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization, EBITDA) ma wigkszg warto$¢ informacyjng zaréwno w odniesieniu
do wczesniejszych pozycji sprawozdawczych (np. przychodow ze sprzedazy), jak
i kolejnych, chociazby wyniku catkowitego. Ponadto wyniki badan tych autoréw
jednoznacznie wskazuja, ze wynik finansowy netto jest lepsza informacyjnie miara
sprawozdawczg niz wynik catkowity®.

32 A.C.Yen, E. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.

33 S.Botzem, The Politics of Accounting Regulation: Organizing Transnational Standard Setting in
Financial Reporting, Edward Elgar, Chelenham 2012, s. 71-75.

34 Y.Wang, W. Buijink, R. Eken, The Value Relevance of Dirty Surplus Accounting Flows in the Neth-
erlands, ,, The International Journal of Accounting” 2006, vol. 41, no. 4.

35 J. Barton, T.B. Hansen, G. Pownall, Which Performance Measures do Investors Around the
World Value the Most - and Why, ,,The Accounting Review” 2010, vol. 85, no. 3.
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Komparatywna analiza istotnosci wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto
na rynkach europejskich takze dostarcza wielu argumentéw przeciwko tej pierwszej
kategorii finansowej. Jako przyktad mozna podac rezultaty badan Alaina Devallea
i Riccarda Magariniego przeprowadzonych w Europie w latach 2005-2007% badz
Alessandra Mechelliego i Ciminiego, ktorzy zweryfikowali znaczenie istotnosci
informacyjnej wyniku catkowitego i jego komponentéw w krajach Unii Europej-
skiej. Opierajac sie na 16 511 danych dotyczacych wynikéw finansowych za lata
2006-2011, potwierdzili wprawdzie, ze wynik finansowy netto ma wieksza moc
wyjasniajaca (explanatory power) niz wynik calkowity, ale ten drugi jest dodatkowo
uzyteczny dla inwestorow, szczegélnie przy wycenie przedsiebiorstw”. Badania
Thinggaarda i in. wskazujg ponadto, Ze zysk netto jest w sensie istotnosci decyzyjnej
czesto uzyteczniejszg miarg dla inwestoréw niz zysk catkowity?.

Zdaniem wielu autoréw kategoria pozostatego wyniku catkowitego uznawana jest
za malo uzytecznag miare efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw, ale mozna
dostrzec szereg zalet poszczegolnych jej komponentéw®. Na przyklad Demir i in.
akcentuja, ze wysoka istotno$¢ informacyjng notujg zmiany w nadwyzce z przesza-
cowania srodkow trwalych, zas pozostale komponenty nie maja takich atrybutow.
Dan Dhaliwal i in., poréwnujac trzy sktadniki pozostalego wyniku catkowitego,
czyli zyski badz straty z tytulu przeszacowania sktadnikéw aktywoéw finansowych,
wynikajgce z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego jednostki dzialajacej
za granicg i aktuarialne z tytulu programu okreslonych $wiadczen pracowniczych,
znalezli dowody na to, Ze istotnos$¢ informacyjng mozna przypisac tylko tej pierwszej
kategorii, ponadto wyltacznie w branzy ustug finansowych*. Wedtug innych autoréow
najwazniejszym komponentem sg z kolei réznice kursowe powstale z przeliczenia
jednostek zagranicznych*, co kontrastuje z wczesniejszymi ustaleniami prezento-
wanymi przez Billyego i Lise Soo*. Niektorzy za najmniej wazne informacyjnie

36 A. Devalle, R. Magarini, Assessing the Value Relevance of Comprehensive Income under IFRS:
An Empirical Evidence from European Stock Exchanges, ,International Journal of Accounting,
Auditing and Performance Evaluation” 2012, vol. 8, no. 1.

37 A. Mechelli, R. Cimini, Is Comprehensive Income Value Relevant and Does Location Matter?
A European Study, ,,Accounting in Europe” 2014, vol. 11, no. 1.

38 F.Thinggaard et al., Performance Reporting - The IASB’s Proposed Formats of Financial State-
ments in the Exposure Draft of IAS 1, ,Accounting in Europe” 2006, vol. 3, no. 1.

39 N. Li, Negotiated Measurement Rules in Debt Contracts, ,Journal of Accounting Research”
2010, vol. 48, no. 5.

40 V. Demir, 0. Bahadir, A.G. Oncel, op. cit.

41 D. Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant, op. cit.

42 E.Bartov, S.R. Goldberg, M. Kim, Comparative Value Relevance among German, US and Inter-
national Accouting Standards: A German Stock Market Perspective, ,Journal of Accounting,
Auditing and Finance” 2005, vol. 20, no. 2; J.A. Pinto, How Comprehensive is Comprehensive
Income? The Value Relevance of Foreign Currency Translation Adjustments, ,,Journal of Inter-
national Financial Management & Accounting” 2005, vol. 16, no. 2.

43 B. Soo, L. Soo, Accounting for the Multinational Firm: Is the Translation Process Valued by the
Stock Market, , The Accounting Review” 1994, vol. 69.
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uwazaja niezrealizowane zyski i straty z papieréw wartosciowych dostepnych do
sprzedazy*, cho¢ mozna odnalez¢ takze inne, sprzeczne z tym wyniki®. Nalezy
zatem uznac za stuszne spostrzezenie Henocka Louisa, ze réznorodnos¢ uzyskanych
rezultatow uwarunkowana jest zapewne kontekstem srodowiskowym danej branzy
lub konkretnego przedsi¢biorstwa®.

Podsumowujac, przedstawiane w zagranicznej literaturze przedmiotu rozbiezne
wyniki badan podaja w watpliwo$¢ zasadnos¢ obowigzkowej implementacji wyniku
calkowitego do sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstw. Polemiczno$¢ akcen-
towano juz na etapie uwag i komentarzy do projektu standardu SFAS 130, sposréd
ktérych 70% dotyczylo krytyki wyniku calkowitego jako miernika efektywnosci
ekonomicznej przedsigbiorstw. Zwracano wowczas uwagg, ze obejmuje on aspekty
nie w pelni zwigzane z generowaniem zysku przez podmioty i co wigcej odzwier-
ciedla zdarzenia pozostajace poza nimi*. Wynik calkowity, postrzegany jako miara
efektywnosci ekonomicznej, jest swego rodzaju ,,czarng skrzynka” zawierajaca zbyt
zlozone i nieprecyzyjne kategorie. Tym samym jest ciagle krytykowany, podobnie
jak promujace go ramy koncepcyjne. Wynik catkowity, mimo teoretycznych zato-
zen, nie jest w pelni spdjny z wartoscig godziwg i zgodny z teorig wyceny przedsie-
biorstw*. Uwaza sig, ze nie obejmuje zmian warto$ci godziwej instrumentdw takich
jak m.in. papiery wartosciowe utrzymywane do terminu wymagalnosci, pozyczki,
zobowigzania finansowe®. Lisa Koonce i in. zauwazyli, ze inwestorzy oceniaja
zmiany wartosci godziwej jako odpowiedniejsze tylko wowczas, gdy w niedlugim
czasie przedsigbiorstwo przewiduje sprzedaz lub rozliczenie okreslonych pozycji®.
Poza tym zmiany warto$ci godziwej uwazane sg za przej$ciowe i wynikajace z krot-
koterminowych ruchéw rynkowych majacych niewiele wspélnego ze zmianami
oczekiwan inwestorow®' oraz narazone s3 na wigkszy btad pomiaru, zaprzeczajacy
ich wiarygodnosci®.

Spor o istotnos¢ i rzetelnos$¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniu z wyniku
calkowitego nasilil si¢ takze w obliczu kryzysu finansowego w latach 2007-2009. Kry-
tycy koncepcji wyniku catkowitego podkreslaja bowiem, ze m.in. banki zmuszone

44 S. Mitra, M. Hossain, Value-Relevance of Pension Transition Adjustments and Other Compre-
hensive Income Components in the Adoption Year of SFAS No. 158, ,Review of Quantitative
Finance and Accounting” 2009, vol. 33, no. 3.

45 K. Kanagaretman, R. Mathieu, M. Shehata, op. cit.

46 H. Louis, The Value Relevance of the Foreign Translation Adjustment, ,,The Accounting Review”
2003, vol. 78, no. 4.

47 A.C.Yen, E. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.

48 D. Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant, op. cit.

49 L.D.Hodderetal., op. cit.

50 L. Koonce, K.K. Nelson, C.M. Shakespeare, Judging the Relevance of Fair Value for Financial
Instruments, ,, The Accounting Review” 2011, vol. 86, no. 6.

51 P. Chisnall, Fair Value Accounting: An Industry View, ,,Balance Sheet” 2001, vol. 9, no. 1.

52 W. Landsman, E. Maydew, Has the Information Content of Quarterly Earnings Announcements
Declined in the Past Three Decades?, ,Journal of Accounting Research” 2002, vol. 40, no. 3.
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zostaty do dokonywania nieuzasadnionych ujemnych korekt wartosci aktywéw do
wartosci godziwej, co doprowadzito do zalamania rynkowego®. Zwolennicy wyniku
catkowitego zaznaczajg z kolei, ze wlasnie to podejscie pozwolito uwzgledni¢ aktu-
alne warunki gospodarcze i odzwierciedli¢ rzeczywiste mozliwosci przewidywania
przysztych wynikéw finansowych.

W ramach swego rodzaju konsensusu miedzy zwolennikami i przeciwnikami
wyniku catkowitego jako miary efektywnosci ekonomicznej mozna przytoczy¢
rekomendacje Barkera sugerujacego, by mimo wszystko prezentowa¢ jednak wynik
catkowity oraz rézne jego komponenty obrazujace zmiane wycen aktywow i pasy-
wow w celu umozliwienia inwestorom po pierwsze ich oceny i interpretacji, a po
drugie dokonania wlasnych ustalen dotyczacych trwalosci i uzytecznosci tych miar®.
Poniewaz nie ma ogodlnie przyjetego wspolnego stanowiska w tej sprawie, mozna
wnioskowac, ze zadna miara wyniku finansowego (np. netto badz catkowitego) nie
bedzie w pelni stuzy¢ wszystkim celom i zaspokaja¢ oczekiwan informacyjnych
wszystkich grup beneficjentéw sprawozdan finansowych, szczegdlnie w obliczu
dostarczania informacji o zdarzeniach przeszltych (ex post), ktore niekoniecznie
muszg by¢ zwigzane z obecnymi badz przysztymi wskaznikami efektywnosci eko-
nomicznej przedsigbiorstw.

4.2. Wynik catkowity i wynik finansowy netto
jako determinanty wartosci rynkowej

W obecnej praktyce rynku kapitalowego nie tylko menedzerowie spétek notowanych
na gieldzie, ale przede wszystkim inwestorzy przywiazuja duza wage do niektorych
wynikéw finansowych. Nie jest natomiast jasne, ktory z nich jest lepszym wskaz-
nikiem dotyczacym ksztaltowania si¢ wartosci rynkowej spoiki. Istnieje na pewno
zgodnos¢ co do tego, ze relacje miedzy wynikami finansowymi a miernikami ryn-
kowymi sg bardziej widoczne w krajach rozwinietych, gdzie obecny jest anglosaski
model nadzoru korporacyjnego®. Nie ma natomiast konsensusu co do uznania

53 G. Bhat, R. Frankel, X. Martin, Panacea, Pandora’s Box or Placebo: Feedback in Mortgage-
backed Security Holdings and Fair Value Accounting, ,Journal of Accounting and Economics”
2011, vol. 52, no. 2-3; R. Bowen, U. Khan, Market Reactions to Policy Deliberations on Fair
Value Accounting and Impairment Rules During the Financial Crisis of 2008-2009, ,,Journal of
Accounting and Public Policy” 2014, vol. 33, no. 3.

54 M.E. Barth, Measurement in Financial Reporting: The Need for Concepts, ,Accounting Hori-
zons” 2014, vol. 28, no. 2.

55 R. Barker, Reporting Financial Performance, ,Accounting Horizons” 2004, vol. 18, no. 2.

56 J.Land,M.H.Lang,Empirical Evidence onthe Evolution of International Earnings, ,,The Account-
ing Review” 2002, vol. 77, no. 1; N. Bhattacharya et al., Assessing the Relative Informativeness
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ktoregos z wynikéw finansowych za kategorie trafniej wyjasniajacg ksztaltowanie
sie cen akcji i zwroty rynkowe, co moze rzutowac na oceng uzytecznosci informacji
sprawozdawczych przez inwestoréw w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na
rynku kapitalowym.

Wielu autoréw argumentuje, Ze implementacja MSR, tgcznie z kategorig wyniku
catkowitego, miata istotny wpltyw na oczekiwania inwestoréw dotyczace jakosci ra-
portowania finansowego®. Regulacje miedzynarodowe zwigkszyly wprawdzie jakos¢
informacyjng sprawozdania z wyniku catkowitego dla inwestoréw, ale nie poprawily
w wyrazny sposob transgranicznej poréwnywalnosci danych i ich uzytecznosci dla
rynkéw kapitalowych®. Jednym z kluczowych argumentéw przemawiajacych prze-
ciwko przydatnosci wyniku calkowitego w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na
rynku kapitatlowym jest jego wysoka zmienno$¢, badz wrecz brak trwatodci w czasie.
Wartosci pozostatego wyniku calkowitego, bedacego réznica miedzy wynikiem
catkowitym a wynikiem finansowym netto, zalezg niekiedy od szeregu czynnikow
zwigzanych z trendami rynkowymi, wiec wynik calkowity, w przeciwienstwie do
wyniku netto, moze by¢ kategorig bardzo niestabilng i dla inwestoréw tracaca na
waznosci. Liczni autorzy stwierdzaja wprost, ze komponenty pozostalego wyniku
calkowitego (OCI) czesto zwigzane sg z niestabilnymi wahaniami rynkowymi, tym
samym postrzegane jako przejsciowe, ograniczajac przydatno$¢ wyniku catkowi-
tego w szacowaniu warto$ci rynkowej i przewidywaniu przysztych przeplywéw
pienieznych®. W rezultacie postrzeganie uzytecznosci wyniku catkowitego dla
podmiotéw rynku kapitalowego powinno by¢ oceniane nie tylko z perspektywy
trwalosci tej kategorii finansowej w czasie, ale takze, a moze i przede wszystkim,
jego zdolnosci do objasniania warto$ci rynkowej spotki oraz predykcji powigzanej
z mozliwos$ciami przewidywania przysztych wynikéw finansowych badz przysztych
przeplywoéw pienieznych, bedacych nieodzownymi no$nikami wartosci rynkowe;.

and Permanence of Pro Forma Earnings and GAAP Operating Earnings, ,Journal of Accounting
and Economics” 2003, vol. 36, no. 1-3.

57 C. Armstrong et al., Market Reaction to Events Surrounding the Adoption of IFRS in Europe,
»The Accounting Review” 2010, vol. 85, no. 1; N. Soderstrom, K. Sun, IFRS Adoption and Ac-
counting Quality: A Review, ,European Accounting Review” 2007, vol. 16, no. 4; A. Devalle,
E. Onali, R. Magarini, Assessing the Value Relevance of Accouting Data After the Introduction of
IFRS in Europe, ,Journal of International Financial Management and Accouting” 2010, vol. 21,
no. 2; E.K. Jermakowicz, J. Prather-Kinsey, I. Wulf, The Value Relevance of Accouting Income
Reported by DAX-30 German Companies, ,Journal of International Financial Management
and Accouting” 2007, vol. 18, no. 3.

58 A. Devalle, E. Onali, R. Magarini, op. cit.; M.E. Barth, W. Landsman, M. Lang, International
Accounting Standards and Accounting Quality, ,Journal of Accounting Research” 2008,
vol. 46, no. 3.

59 R.Barker, op. cit.; D. Chambers et al., op. cit.; A.C. Yen, E. Hirst, P.E. Hopkins, op. cit.; L.S. Bam-
ber et al., op. cit.
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Zdaniem Davida Burgstahlera i in. wiele rodzajéw zyskow i strat, nie tylko wynik
catkowity, uwaza si¢ za przejsciowe i zmienne®, wigc oceniajac ich uzytecznos¢ dla
rynku kapitatowego nie mozna jednoznacznie potwierdzi¢ przewagi jednej kategorii
nad drugg. Dotychczasowe wyniki badan empirycznych przeprowadzone na réznych
rynkach kapitalowych, koncentrujacych si¢ w gléwnej mierze na komparatywnych
analizach uzytecznosci wyniku calkowitego wzgledem wyniku finansowego netto,
nie dostarczylty jednoznacznych wnioskéw przemawiajacych za lub przeciw wyko-
rzystaniu jednej z tych miar. Wiekszos¢ z tych badan zostata przeprowadzona na
przykladzie spotek gietdowych przed 2009 rokiem, czyli momentem implementacji
kategorii wyniku calkowitego do sprawozdawczosci w Polsce. Literatura przedmio-
tu w zasadzie nie odnosi sie do tego typu poréwnan w Europie kontynentalnej po
2005 roku®, co nalezy uzna¢ za niedocenianie problemu znaczenia wyniku catko-
witego dla najnowszych rynkéw kapitatowych.

Majac na wzgledzie kierunek badan nakierowanych na weryfikacje hipotezy
o wyzszoéci wyniku catkowitego nad wynikiem finansowym netto jako istotnym
no$niku wartosci rynkowej spotek gieldowych, Cheng i in. dowiedli w 1999 roku,
ze wynik z dzialalnosci operacyjnej jest w najwyzszym stopniu zwigzany ze stopa
zwrotu z akcji, nastepny jest wynik finansowy netto, podczas gdy ujawnianie wyniku
catkowitego nie zawiera istotnych tresci informacyjnych®. Mary Barth i in., badajac
probe 107 bankdéw, argumentowali natomiast, ze warto$ci niektérych z ujawnianych
pozycji pozostatego wyniku calkowitego, m.in. warto$ci papierow wartosciowych,
pozyczek i dlugow dlugoterminowych, sg czg§ciowo powigzane z cenami akeji ba-
danych bankow, ale z uwzglednieniem wartosci ksieggowych aktywow®’. Wynikow
tych nie nalezy jednak uogélnia¢ na caly rynek kapitatowy z uwagi na ograniczenie
badan wylacznie do jednego sektora gospodarki.

Tabela 4.3. Argumenty zwolennikéw wyniku catkowitego jako nos$nika wartosci rynkowej

Autorzy Spostrzezenia

1 2

niektére z ujawnianych pozycji pozostatego wyniku catkowi-

M.E. Barthiin. (1996) tego sa powiazane z cenami akcji

zyski (straty) z wyceny krotkoterminowych papieréw warto-

D. Dhaliwaliin. (1999) Sciowych stanowig wazny nosnik wartosci rynkowej

zysk catkowity jest wazniejszym nosnikiem wartosci niz zysk

S.F. Cahaniin. (2000) netto

60 D.Burgstahler, J. Jiambalvo, T. Shevlin, Do Stock Prices Fully Reflect the Implications of Special
Items for Future Earnings?, ,Journal of Accounting Research” 2002, vol. 40, no. 3.

61 Wyjatek stanowia jedynie badania P. Pronobis, H. Ziilch, op. cit.; A. Devalle, R. Magarini, op. cit.

62 C.S.A.Cheng, J.K. Cheung, V. Gopalakrishnan, op. cit.

63 M.E. Barth, W.H. Beaver, W.R. Landsman, Value-Relevance of Banks’ Fair Value Disclosures un-
der SFAS No. 107, ,,The Accounting Review” 1996, vol. 71, no. 4.
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1 2

istnieje sprzezenie zwrotne miedzy zmianami po stronie zy-
R.J. Bloomfield i in. (2002) skow (strat) z papierdéw wartosciowych dostepnych do sprze-
dazy (AFS) a zmiennoscia cen akcji na rynku

korekty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdawczych
H. Louis (2003) w walutach obcych cechuja sie korzystnym zwigzkiem z war-
toscia rynkowa

zysk catkowity jest najmocniej zwigzany ze stopa zwrotu z ak-
G. Biddle, J.H. Choi (2006) ¢ji, jednak z punktu widzenia zawierania kontraktéw mene-
dzerskich uzyteczniejszy jest zysk netto

wycena aktywow wedtug wartosci godziwej wykazuje wyraz-

L.D. Hodderiin. (2006) ny zwigzek z kapitalizacja rynkowa

wynik catkowity jest kluczowym nosnikiem wartosci rynko-

K. Kubotaiin. (2006) wej spotek

sktadniki OCl stanowig wazne nos$niki wartosci rynkowej

D. Chambersiin. (2007) spétek gietdowych

zysk catkowity jest w wiekszym stopniu zwigzany z cena akgji

K. Kanagaretnam iin. (2009) spotek gietdowych i ich stopa zwrotu niz zysk netto

obserwuje sie wyrazne zalezno$ci miedzy wartoscia rynkowa

D. jeriin. (2011 S . . .
Cormier iin. (2011) a przeszacowaniami wartosci niematerialnych i prawnych

poszczegblne sktadniki pozostatego wyniku catkowitego sa

M. Nejad iin. (2014) Scisle powigzane z cenami akcji spotek gietdowych

istnieje wyrazny zwiazek, o podobnej intensywnosci, miedzy
M. Mironiuciin. (2016) oboma wynikami finansowymi (netto i catkowitym) a cena
akgji na rynku

Zrédto: opracowanie wtasne.

Obszerne badania na temat uzytecznosci wyniku calkowitego dla rynku kapitato-
wego w Stanach Zjednoczonych przeprowadzili m.in.: Dhaliwal i in., Pamela Smith
i Senyo Tse, Louis, Leslie Hodder i in., Gary Biddle i Jong-Hag Choi czy Chambers
i in. Czgs$¢ analiz dotyczyla okresdw, kiedy nie bylo jeszcze obowiazku prezentacji
sprawozdania z wyniku catkowitego. Na przyklad Dhaliwal i in. na podstawie ponad
jedenastu tysiecy rocznych obserwacji wynikow finansowych spoétek amerykan-
skich w latach 1994-1995 potwierdzili, ze wynik finansowy netto w poréwnaniu
z wynikiem catkowitym jest silniej zwigzany z warto$cig rynkowa spotek, mierzona
wartoscig kapitalizacji gietdowej*. Do podobnych wnioskéw w 1998 roku doszli
réwniez Smith i Tse, dowodzac, ze wynik finansowy netto jest w wigkszym stopniu
zwigzany z cenami akcji, a tym samym z warto$cig rynkowa spotek®. Waznym

64 D.Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant, op. cit.
65 P.A. Smith, S. Tse, Reporting Comprehensive Income: Does It Really Affect Stock Prices?,
»The Journal of Corporate Accounting & Finance” 1998, vol. 9, no. 4.
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argumentem Dhaliwala i in. bylo natomiast stwierdzenie, ze niektére komponenty
pozostalego wyniku calkowitego stanowily istotny no$nik wartosci rynkowej. Do
grupy tej zaliczono przede wszystkim zyski (straty) z wyceny krétkoterminowych
papieréw wartosciowych®. Badania przeprowadzone przez Louisa na probie blisko
pieciu tysiecy obserwacji dotyczacych amerykanskich spotek przemystowych wska-
zuja takze, ze niektore pozycje pozostalego wyniku catkowitego majg ujemny, a inne
zdecydowanie dodatni zwigzek z warto$cia rynkowg przedsiebiorstwa. Wsrdd tych
drugich wymienia si¢ korekty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdawczych
w walutach obcych®. Badania zrealizowane w latach 1995-1998 przez Hodder i in.
na rynku amerykanskim na prébie 1161 spétek z indeksu S&P 1500 potwierdzaja
réwniez, ze wycena aktywow wedtug wartosci godziwej wykazywala najsilniejszy
zwigzek z kapitalizacja rynkowa oraz oczekiwanymi stopami zwrotu z kapitalu
wlasnego®. Biddle i Choi na podstawie ponad 23 tysiecy obserwacji dokonanych
wsrod amerykanskich spotek w latach 1994-1998 udokumentowali z kolei, ze to
wynik catkowity jest uzyteczniejszy decyzyjnie dla rynku kapitalowego z uwagi
na jego silniejsze powigzanie ze stopami zwrotu z akcji tych spétek®. Analogicz-
nych rezultatéw dostarczyty badania Chambersa i in., obejmujace komparatywna
analize uzytecznos$ci wyniku calkowitego w podziale na dwa podokresy - przed
wprowadzeniem standardu SFAS 130 (lata 1994-1997) i po jego implementacji
(lata 1998-2003). Lacznie na podstawie ponad czterech i pét tysigca obserwacji
zidentyfikowano niektore ze skladnikéw OCI jako wazne noéniki wartosci rynko-
wej spotek gietdowych, w tym gtéwnie zyski (straty) z instrumentéw finansowych
dostepnych do sprzedazy i wyniki z przeliczenia transakcji zagranicznych”. Robert
Bloomfield i in. potwierdzaja takze istnienie sprzezenia zwrotnego miedzy zmianami
po stronie zyskow (strat) z papieréw wartosciowych dostepnych do sprzedazy (AFS)
a zmiennoscig cen akcji na rynku’’.

Badania zrealizowane na innych rynkach kapitalowych dostarczaja podobnie nie-
jednolitych wnioskéw. O’'Hanlon i Pope, na podstawie analiz dotyczacych 158 spotek
brytyjskiego rynku kapitatowego spoza sektora finansowego notowanych na gietdzie
w Londynie i wchodzacych w sklad indeksu FT Actuaries All-Share Index (obecnie
FTSE All-Share Index) w latach 1973-1992, nie potwierdzili hipotezy o wyzszosci
wyniku catkowitego nad wynikiem netto w zakresie korelacji ze stopami zwrotu z akgji
badanych spétek. Rowniez sktadniki pozostatego wyniku calkowitego (np. przeszaco-
wanie wartosci aktywow trwalych badz wynik przeliczenia transakcji w walucie obcej),

66 D.Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant, op. cit.

67 H. Louis, op. cit.

68 L.D.Hodder et al,, op. cit.

69 G.C.Biddle, J.H. Choi, op. cit.

70 D.Chambersetal., op. cit., s. 590-591.

71 R.J.Bloomfield, The /ncomplete Revelation Hypothesis” and Financial Reporting, ,Accounting
Horizons” 2002, vol. 16, no. 3.
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nie wykazaly istotnych zwigzkéw z wartoscig rynkowa’. Badajac rynek kapitatowy
w Wielkiej Brytanii i Francji, Denis Cormier i in. zaobserwowali natomiast wyrazne
zaleznosci miedzy warto$cig rynkowsa a przeszacowaniami wartosci niematerialnych
oraz prawnych, a takze przeszacowaniami aktywow trwalych, lecz juz o stabszym cha-
rakterze”. Jiirgen Ernstberger, koncentrujac swoje analizy na niemieckich spétkach
gieldowych dobrowolnie stosujagcych Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF) lub rozwigzania amerykanskie (Generally Accepted Accounting
Principles, GAAP) w latach 2001-2004, stwierdzil, ze wynik calkowity nie dostarcza
inwestorom Zadnej waznej informacji w wyjasnianiu stop zwrotu z akeji ponad te
yjmowane w wyniku finansowym netto’. Na rumunskim rynku kapitatowym Irina
Pascan takze nie zaobserwowala istotnych zalezno$ci migedzy wynikiem catkowitym
a warto$cig rynkowa spofek”. Marilena Mironiuc i Maria Huian potwierdzily jednak
wyrazny zwigzek, o podobnej intensywnosci, miedzy oboma wynikami finansowymi
(netto i calkowitym) a ceng akeji na rynku’®.

Tabela 4.4. Argumenty przeciwnikdw wyniku catkowitego jako nosnika wartosci rynkowej

Autorzy Spostrzezenia

1 2

ujawnianie wyniku catkowitego nie zawiera istotnych tresci in-

C.SA. Chengiin. (1993) formacyjnych dla inwestorow

wynik finansowy netto jest w wiekszym stopniu zwigzany z ce-

P-A.Smith, S. Tse (1998) nami akcji w poréwnaniu z wynikiem catkowitym

zysk netto jest silniej zwigzany z kapitalizacja rynkowa niz wy-

D. Dhaliwal (1999) nik catkowity

wynik finansowy netto w przeciwienstwie do wyniku catkowi-

3. O’Hanlon, P. Pope (1999) tego jest w wiekszym stopniu zwigzany ze stopa zwrotu z akgji

M. Brimble, A. Hodgson wynik catkowity jest znacznie stabiej skorelowany z kapitaliza-
(2007) cja rynkowa niz wynik netto

72 J.O’Hanlon, P. Pope, op. cit.

73 D. Cormier, M.J. Ledoux, J.H. Molson, Social and Environmental Disclosures: Substitutes or
Complements?, Cahier de recherché 2009-02, 2009, http://www.cifo.ugam.ca/publications/
pdf/2009-02.pdf (dostep: 20.08.2020); M. Ledoux, G. Villeneuve, Value Relevance of Discretion-
ary Accruals in France and the UK: The Incidence of IFRS, Cahier de recherché 2011-03, 2011,
http://www.cifo.ugam.ca/publications/pdf/2011-03.pdf (dostep: 20.08.2020).

74 J.Ernstberger, The Value Relevance of Comprehensive Income under IFRS and US GAAP: Empiri-
cal Evidence from Germany, ,International Journal of Accounting, Auditing and Performance
Evaluation” 2008, vol. 5, no. 1.

75 1. Pascan, Does Comprehensive Income Tell us more about an Entity’s Performance Compared
to Net Income? Study on Romanian Listed Entities, ,Procedia Economics and Finance” 2014,
vol. 15.

76 M. Mironiuc, M.C. Huian, op. cit.


http://www.cifo.uqam.ca/publications/pdf/2009-02.pdf
http://www.cifo.uqam.ca/publications/pdf/2009-02.pdf
http://www.cifo.uqam.ca/publications/pdf/2011-03.pdf
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Tabela 4.4 (cd.)

1 2

wynik catkowity nie dostarcza inwestorom zadnej istotnej in-

3. Ernstberger (2008) formacji w wyjasnianiu stop zwrotu z akgji

wynik catkowity jest stabiej powiazany z kapitalizacja gietdowa

M. Dastgir i in. (2008) niz wynik netto

korelacje wartosci rynkowej z pozycjami sprawozdawczymi
J.Bartoniin. (2010) prezentowanymi na koncu sprawozdania z wyniku (wynik cat-
kowity) sa wyraznie najstabsze

nie istnieja jakiekolwiek istotne zaleznosci miedzy wynikiem

|- Pascan (2014) catkowitym a wartoscia rynkowa spotek

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tymczasem na kanadyjskim rynku kapitatowym, w ramach badan przepro-
wadzonych w latach 1998-2003 przez Kanagaretnama i in. na probie 75 spotek,
wyraznie stwierdzono, ze wynik catkowity jest w wiekszym stopniu podstawowym
no$nikiem wartosci rynkowej spolek niz wynik finansowy netto””. Do podobnych
wnioskéw doszli:

a) Kubotaiin., obserwujac takie zaleznosci na japonskim rynku kapitalowym?;

b) Cahaniin., ktérzy dostrzegli w tym kontekscie przewage wyniku catkowitego

na rynku kapitalowym w Nowej Zelandii”®; a takze

c) Maryam Nejad i in., wskazujac na podstawie analiz przeprowadzonych wsrod

764 spolek notowanych na malezyjskiej gieldzie papieréw wartos$ciowych, ze
poszczegolne sktadniki pozostatego wyniku catkowitego sg $cisle powigzane
z cenami akcji tych jednostek®.

Odmienne wnioski wynikajg z badan przeprowadzonych w latach 1988-1997 w 92
australijskich spotkach gieldowych przez Marka Brimblea i Allana Hodgsona badz
obserwacji poczynionych przez Mohsena Dastgira na probie spdétek notowanych
na gietdzie w Teheranie w latach 2001-2003. Autorzy argumentowali, ze wynik cal-
kowity jest znacznie stabiej skorelowany z kapitalizacja rynkowa niz wynik netto®'.

77 K.Kanagaretman, R. Mathieu, M. Shehata, op. cit.

78 K. Kubota, K. Suda, H. Takehara, op. cit.

79 S.F.Cahanetal., op. cit.

80 MY. Nejad, Z. Embong, A. Ahmad, Value Relevance of Other Comprehensive Income and Its
Available-For-Sale Financial Instruments (AFS) and Revaluation Surplus of Property, Plant and
Equipment (REV) Components, ,Asian Journal of Accounting and Governance” 2017, vol. 8,
spec. iss.

81 M. Brimble, A. Hodgson, On the Inter-Temporal Value Relevance of Conventional Financial Ac-
counting in Australia, ,Accounting & Finance” 2007, vol. 47, no. 4; M. Dastgir, Comprehensive
Income and Net Income as Measures of Firm Performance: Some Evidence for Scale Effect, ,,Eu-
ropean Journal of Economics, Finance and Administrative Sciences” 2008, no. 12.
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Obszerniejsze rezultaty analiz poréwnawczych przeprowadzonych jednoczesnie
na kilku rynkach kapitalowych w Europie zostaly zaprezentowane przez Oliviera
Ramonda i in., ktérzy zbadali rynki w Niemczech, Francji, Wloszech, Hiszpanii
i Wielkiej Brytanii, stawiajac pytanie, w jakim stopniu trzy kluczowe wyniki fi-
nansowe — wynik z dzialalno$ci operacyjnej, wynik netto oraz wynik catkowity,
dostarczajg inwestorom waznych informacji z punktu widzenia tworzenia wartosci
rynkowej. Zgodnie z wynikami komparatywnych badan zrealizowanych w latach
1992-2004 wszystkie trzy analizowane mierniki okazaly si¢ istotnie powigzane ze
stopami zwrotu z akcji na kazdym z analizowanych rynkow kapitatowych, cho¢
odnotowano rozbieznosci w zakresie ich uzytecznosci na poszczegolnych z nich®.

Swego rodzaju przekrojowych analiz w ujeciu $wiatowym dokonali z kolei Barton
i in., poréwnujac zaleznosci miedzy kilkoma rodzajami miernikéw ksiegowych
a warto$cia rynkowa prawie 20 tysiecy spolek z 46 krajow w latach 1996-2005%.
Abstrahujac od réznej trwalodci w czasie miar takich jak: przychody ze sprzedazy,
wynik z dzialalno$ci operacyjnej, EBITDA, wynik z dziatalnosci gospodarczej (przed
pozycjami nadzwyczajnymi), wynik brutto, wynik netto, wynik calkowity, a takze
przeplywy pienig¢zne z dziatalnosci operacyjnej, okazalo sie, ze wynik operacyjny
cechowat si¢ najsilniejszym zwigzkiem z wartoscig rynkowa badanych spoétek, zas
korelacje z pozycjami sprawozdawczymi prezentowanymi na koncu sprawozdania
z wyniku (wynik netto badz wynik calkowity) byty wyraznie najstabsze.

4.3. Wartosc¢ predykcyjna wyniku catkowitego
i wyniku finansowego netto

Waznym nurtem dotychczasowych badan nad jakoscig i uzytecznoscig wyniku
catkowitego dla rynku kapitalowego jest zagadnienie jego wartosci predykcyjnej,
czyli przydatnos¢ w prognozowaniu przysztych rezultatéw finansowych przedsie-
biorstw, w tym zwlaszcza wynikéw finansowych oraz przeptywéw pienigznych.
Jak dotad réwniez i w tym zakresie nie osiagnieto kompromisu, cho¢ wiele badan
wskazuje na przewage kategorii wyniku catkowitego nad wynikiem finansowym
netto (zob. tab. 4.5).

82 0.Ramond, J.F. Casta, S. Lin, Value Relevance of Comprehensive Income and Its Components:
Evidence from Major European Capital Markets, 2007, https://basepub.dauphine.fr/handle/
123456789/2814 (dostep: 26.08.2020).

83 Najwieksza liczba obserwacji pochodzita z Japonii (38 731) i Standw Zjednoczonych (37 330).
Por. J. Barton, T.B. Hansen, G. Pownall, op. cit.
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Tabela 4.5. Zdolnosci predykcyjne wyniku catkowitego - rezultaty badan

Autorzy

Spostrzezenia

K.R. Petroni, J.M. Wahlen (1995)

wyceny wartosci inwestycji w obligacje wykazuja
zwiazki z przysztymi raportowanymi wynikami finan-
sowymi

M. Keating (1999)

wynik catkowity utatwia prognozowanie przysztych
przeptywéw pienieznych spotki

D. Aboody i in. (1999)

przeszacowania wartosci aktywoéw trwatych zwiaza-
ne s3 z przysztymi wynikami finansowymi

M.S. Parkiin. (1999)

korekty wartosci inwestycyjnych papieréw warto-
$ciowych zwigzane sa z przysztymi zyskami zrealizo-
wanymi z tych instrumentéw

P.M. Dechow, C.M. Schrand (2004)

sktadniki OCl sg w stanie lepiej przewidywac przyszte
przeptywy pieniezne

J.H. Choi, Y. Zang (2006)

komponenty OCI maja wysoka wartos¢ prognostycz-
na w przewidywaniu zmian wyniku netto w nastep-
nym okresie

G. Biddle, J.H. Choi (2006)

wynik catkowity jest lepszym wskaznikiem przysztych
wynikéw finansowych

D. Cormier (2009)

réznice z aktualizacji wyceny maja korzystny wptyw
na przyszte rezultaty finansowe spotek, wyrazone
w postaci przychodéw operacyjnych lub przeptywow
pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

P. Pronobis, H. Ziilch (2011)

wynik catkowity jest poréwnywalny z wynikiem netto
pod wzgledem znaczenia dla prognozowania wyni-
kow spétek

M.E. Evansiin. (2013)

z przysztymi zyskami skorelowane sg przeszacowania
inwestycyjnych papieréw wartosciowych

C. Tsuji (2013)

wynik catkowity ma zblizong do innych kategorii wy-
nikow i przeptywéw pienieznych zdolno$¢ przewidy-
wania przysztych stép zwrotu z kapitatu wtasnego

M. Dongiin. (2014)

korekty wynikajace z przeklasyfikowania moga po-
moéc w przewidywaniu przysztych wynikéw catkowi-
tych

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jedne z pierwszych badan na temat wartosci predykcyjnej wyniku catkowitego
pojawily sie w latach 90. XX wieku. Na przyktad Cheng i in. dowiedli, ze najwyzsza
warto$¢ predykcyjnag w zakresie ksztaltowania przysztych wynikéw finansowych
majg wyniki operacyjne, za$ sktadniki pozostalego wyniku catkowitego pozbawione
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sg takich atrybutow®’. Dhaliwal i in. stwierdzili réwniez, Ze wyniki finansowe netto
trafniej wyjasniajq przyszle przeplywy pieniezne i wyniki finansowe niz wynik catko-
wity*, cho¢ wyjatek stanowity spotki z sektora finansowego. Innego zdania byt Keating,
ktory podkreslat, ze wynik catkowity ufatwia prognozowanie przysztych przeptywow
pienieznych spdiki, poniewaz nawet niezrealizowane sktadniki pozostalego wyniku
calkowitego moga zosta¢ urzeczywistnione w przyszlych okresach®. Na dowdd takich
supozycji Kathy Petroni i James Wahlen oraz David Aboody i in. przedstawili zwigzki
wybranych pozycji OCI z przysztymi raportowanymi wynikami finansowymi®*. Ci
pierwsi wskazali na wazno$¢ wyceny warto$ci inwestycji w obligacje, drudzy za$ na
przeszacowania wartosci aktywow trwatych®. Myung Park i in. oraz Mark Evans
i in. odnotowali takze, ze korekty warto$ci inwestycyjnych papieréw wartosciowych
zwigzane byly z przyszlymi zyskami zrealizowanymi z tych instrumentow®.

Patricia Dechow i Catherine Schrand udokumentowaly, Ze wykorzystujac sktad-
niki pozostatego wyniku calkowitego uzytkownicy sprawozdan s3 w stanie traf-
niej przewidywac przyszte przeptywy pieniezne®, podobnie jak Jong-Hag Choi
i Yoon-Seok Zang, ktorzy zwrdcili uwage na ich wysoka warto$¢ prognostyczna
w przewidywaniu zmian wyniku netto w nastepnym okresie®’. Inni autorzy, na
podstawie sprawozdan finansowych spoétek amerykanskich za lata 1994-1998,
zgodzili si¢ réwniez z opinig, ze wynik calkowity jest lepszym wskaznikiem przy-
sztych wynikéw finansowych netto, cho¢ nie mozna tego stwierdzi¢ jednoznacznie
w wypadku wszystkich komponentéw pozostalego wyniku catkowitego®. Cormier
zaakcentowal natomiast korzystny wplyw réznic z aktualizacji wyceny aktywéw na
przyszle rezultaty finansowe spolek, wyrazone w postaci przychodéw operacyjnych
lub przeptywéw pienieznych z dzialalnosci operacyjnej®.

Minyue Dong i in. stwierdzili, Ze niektore korekty wynikajace z przeklasyfiko-
wania mogg co prawda pomdc w przewidywaniu przysztych wynikow catkowitych,

84 C.S.A.Cheng, J.K. Cheung, V. Gopalakrishnan, op. cit.

85 D.Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant, op. cit.

86 M. Keating, op. cit.

87 K.R. Petroni, J.M. Wahlen, Fair Values of Equity and Debt Securities and Share Prices of Property-
Liability Insurers, ,The Journal of Risk and Insurance” 1995, vol. 62, no. 4; D. Aboody, M.E. Barth,
R. Kasznik, Revaluations of Fixed Assets and Future Firm Performance: Evidence from the UK,
»Journal of Accounting and Economics” 1999, vol. 26, no. 1.

88 D.Aboody, M.E. Barth, R. Kasznik, op. cit.

89 M.S. Park, T. Park, BT. Ro, Fair Value Disclosures for Investment Securities and Bank Equity: Evi-
dence from SFAS No. 115, ,,Journal of Accounting, Auditing and Finance” 1999, vol. 14, no. 3;
M.E. Evans, L.D. Hodder, P.E. Hopkins, The Predictive Ability of Fair Values for Future Financial
Performance of Commercial Banks and the Relation of Predictive Ability to Banks’ Share Prices,
»,Contemporary Accounting Research” 2013, vol. 31, no. 1.

90 P.M.Dechow, C.M. Schrand, Earnings Quality, Research Foundation for CFA Institute, Charlot-
tesville 2004.

91 J.H.Choi,Y. Zang, op. cit.

92 G.C.Biddle, J.H. Choi, op. cit.

93 D. Cormier, M.J. Ledoux, J.H. Molson, op. cit.; M. Ledoux, G. Villeneuve, op. cit.
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ale ogdlnie rzecz biorac, wynik catkowity i pozostaly wynik catkowity wydaja sie
mie¢ stosunkowo niskg wartos$¢ predykeyjna dla przeptywéw pienieznych z dzia-
talnosci operacyjnej badz wyniku finansowego netto®. Na podstawie obserwacji
niemieckiej gietdy (spotek z indeksu HDAX) w latach 1998-2007 Paul Pronobis
i Henning Ziilch zauwazyli, Ze wynik calkowity jest poréwnywalny z wynikiem
netto pod wzgledem znaczenia dla prognozowania wynikéw spotek. Wskazali
ponadto, ze jedynie kategoria zyskow (strat) aktuarialnych z tytulu okreslonych
$wiadczen emerytalnych cechowala sie istotng zdolnoscia do prognozowania
wyniku finansowego netto i wyniku catkowitego w kolejnym okresie®>. Podobne
obserwacje zostaly dokonane wsréd spotek notowanych na gietdzie w Tokio,
gdyz w ich wypadku wynik calkowity nie przewyzszyl innych kategorii wynikéw
i przeplywow pienieznych w zakresie przewidywania przysztych stop zwrotu
z kapitalu wlasnego®.

Tabela 4.6. Stabosci predykcyjne wyniku catkowitego - rezultaty badan

Autorzy Spostrzezenia

1 2

sktadniki pozostatego wyniku catkowitego nie maja

C.S.A.Chengiin. (1993) wysokiej wartosci predykcyjnej

wyniki finansowe netto trafniej wyjasniajg przyszte

D. Dhaliwaliin. (1999) przeptywy pieniezne i wyniki finansowe niz wynik cat-
kowity
miedzy zyskami (stratami) zabezpieczajacymi przepty-
L. Campbelliin. (1999) wy pieniezne a przysztym zyskiem brutto sa ujemne
zaleznosci

wynik catkowity jest gorszym wskaznikiem przysztych

G. Biddle, J.H. Choi (2006) wynikéw finansowych netto

wynik catkowity nie przewyzszyt innych kategorii wyni-
C. Tsuji (2013) kéw i przeptywdw pienieznych w zakresie przewidywa-
nia przysztych stop zwrotu z kapitatu wtasnego

wynik catkowity i pozostaty wynik catkowity wydaja sie
miec stosunkowo niska zdolno$¢ przewidywania prze-
ptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej badz
wyniku finansowego netto

M. Dongiin. (2014)

94 M. Dong, S. Ryan, X. Zhang, Preserving Amortized Costs Within a Fair-Value-Accounting Frame-
work: Reclassification of Gains and Losses on Available-for-Sale Securities Upon Realization,
»Review of Accounting Studies” 2014, vol. 19, no. 1.

95 P. Pronobis, H. Ziilch, op. cit.

96 C. Tsuji, Comprehensive Income and Stock Return: Evidence from the Tokyo Stock Exchange,
wJournal of Management and Sustainbility” 2013, vol. 3, no. 3.



Analiza komparatywna wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto... 161

1 2

wynik netto jest odpowiedniejszy i czesciej wybierany

Y. Wang iin. (2006) do prognozowania wynikéw niz wynik catkowity

wynik netto jest zdecydowanie lepsza kategoria

K. Kanagaretnamiin. (2009) w przewidywaniu przysztych zyskéw jednostki

wynik catkowity ma jedna z najnizszych zdolnosci prze-
widywania przeptywow pienieznych z dziatalnosci ope-
racyjnej na tle innych wskaznikéw efektywnosci ekono-
micznej

J.Bartoniin. (2010)

wynik finansowy netto jest lepszym wskaznikiem przy-
I. Goncharov, A.C Hodgson (2011) sztych przeptywédw pienieznych z dziatalnosci opera-
cyjnej

miedzy zyskami (stratami) zabezpieczajacymi prze-
ptywy pieniezne a przyszta rentownoscia i przysztymi
przeptywami pienieznymi obserwuje sie odwrotne za-
leznosci

S. Makariin. (2013)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Odnotowuje si¢ takze szereg rezultatéw badan empirycznych ukierunkowa-
nych na wynik netto jako kategorii o znacznie wyzszej wartosci predykcyjnej
(zob. tab. 4.6). Wang i in. na przykladzie holenderskich spoétek notowanych na
gieldzie w Amsterdamie w latach 1988-1997 dowiedli, ze zaréwno wynik netto,
jak i wynik calkowity sg wprawdzie przydatne do prognozowania wynikéw, ale
ten pierwszy jest zdecydowanie odpowiedniejszy i czesciej preferowany®”. Po
analizie wynikéw finansowych prezentowanych zgodnie z réznymi regulacjami
rachunkowosci Igor Goncharov i Allan Hodgson réwniez scharakteryzowali wy-
nik finansowy netto jako lepszy prognostyk przysztych przeptywéw pienieznych
z dzialalnosci operacyjnej, co wazne, w ramach wszelkich regulacji®®. Biddle i Choi
zaprzeczyli takze, by wynik calkowity mial istotnie wyzsza warto$¢ predykcyjna
niz wynik netto®, zdaniem Kanagaretnama i in. bedacy zdecydowanie lepsza
kategorig w przewidywaniu przyszlych zyskéw jednostki'®. Nie bez znaczenia
pozostaja takze rezultaty poréwnawczych badan miedzy wynikiem catkowitym
a innymi kategoriami przychodowymi i wynikowymi spétek gietdowych. Jak
dowodzg Barton i in. wynik catkowity cechuje sie jedng z najnizszych zdolnosci
przewidywania przeptywow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej posrod kilku

97 Y.Wang, W. Buijink, R. Eken, op. cit.

98 I.Goncharov, A.C. Hodgson, Measuring and Reporting Income in Europe, ,Journal of Interna-
tional Accounting Research” 2011, vol. 10, no. 1.

99 G.C.Biddle, J.H. Choi, op. cit.

100 K. Kanagaretman, R. Mathieu, M. Shehata, op. cit.
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innych rozwazanych wskaznikow efektywnos$ci ekonomicznej'®. Najnowsze ba-
dania sg takze Zrédlem licznych krytycznych uwag dotyczacych nie tylko wyniku
catkowitego jako calosci, ale takze poszczegdlnych komponentéw OCI. Linada
Campbell i in. potwierdzili bowiem ujemny zwigzek miedzy zyskami (stratami)
zabezpieczajgcymi przeplywy pieni¢zne a przyszlym zyskiem brutto'”?, zas Stephen
Makar i in. udokumentowali wrecz odwrotne zaleznosci miedzy tym kompo-
nentem pozostalego wyniku catkowitego a przyszla rentownoscia i przyszlymi
przeplywami pienieznymi'®.

Jednym z przypuszczalnych powodéw braku spdjnosci wynikéw badan jest fakt,
ze wigkszo$¢ z nich dotyczy sprawozdan finansowych prezentowanych przez spotki
gieldowe z okreséw sprzed wejscia w zycie sprawozdania z wyniku catkowitego.
W rezultacie wykorzystano w nich pomiar OCI i jego komponentéw na podstawie
innych fragmentow sprawozdan, ktére niekoniecznie odzwierciedlaly rzeczywiste
dane przypisane poszczegélnym kategoriom zgodnie z obecnie obowigzujacymi
regulacjami Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci. Gléwnym celem tego
raportowania jest jednak przekazywanie inwestorom wszystkich informacji, takze
wewnetrznych, ktére mogliby wykorzysta¢ w szacowaniu wartosci przedsiebiorstwa,
jak réwniez prognozowaniu wynikéw finansowych badz przeptywow pienieznych.
Informacje o wyniku calkowitym powinny by¢ zatem niezmienne w czasie i po-
mocne w ocenie sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki, w szczegdlnosci pod
katem korzysci kapitatowych ptynacych ze wzrostu wartosci spotki na rynku, a takze
perspektyw uzyskania tych korzysci w przysztosci.

4.4. Ocena zroznicowania wyniku catkowitego
i wyniku finansowego netto spotek
gietdowych w Polsce

Sposrdd 410 krajowych spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie, wedlug stanu na 1 pazdziernika 2019 roku, szczegolowej analizie
w kontekscie zréznicowania wyniku calkowitego i wyniku finansowego netto pod-
dano 349 podmiotdéw, ktdre zdecydowaly sie w latach 2009-2018 na prezentacje jed-
nostkowych sprawozdan finansowych zgodnych z MSR, wyodrebniajac tym samym

101 J.Barton, T.B. Hansen, G. Pownall, op. cit.

102 L. Campbell, D. Crawford, D.R. Franz, How Companies Are Complying the Comprehensive
Income Disclosure Requirements, ,,Ohio CPA Journal” 1999, vol. 58, no. 1.

103 S. Makar, L. Wang, P. Alam, The Mixed Attribute Model in SFAS 133 Cash Flow Hedge Account-
ing: Implications for Market Pricing, ,Review of Accounting Studies” 2013, vol. 18, no. 1.
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sprawozdanie z wyniku calkowitego'*. Analiza osobiscie zebranych 3223 raportow
finansowych, dostepnych na stronach internetowych tych spdtek'®, pokazuje, ze
w wielu wypadkach warto$¢ wyniku catkowitego (CI) byta tozsama z warto$cia
wyniku finansowego netto (NI), co §wiadczyto o braku komponentéw pozosta-
tego wyniku catkowitego (OCI). Dotyczyto to 144 spoétek, ktére w zadnym ze
wspomnianych dziesieciu lat nie zaprezentowaly ani jednej pozycji odrozniajacej
wynik catkowity od wyniku finansowego netto. Natomiast 205 podmiotow wy-
kazywalo ktores$ z pozycji wchodzacych w sktad OCI (zob. rys. 4.1).

Szczegdtowe badanie miedzysektorowego zréznicowania wyniku catkowitego
pozwolifo zidentyfikowa¢ trzy dominujgce branze: paliwa i energia, chemia i su-
rowce oraz produkcja przemystowa i budowlano-montazowa, w ramach ktérych
70-75% przedsiebiorstw prezentowato wartos¢ wyniku calkowitego rézng od
wyniku finansowego netto (zob. tab. 4.7). Nalezy takze zwrdci¢ uwage na dwa
inne sektory — handel i ustugi oraz ochrona zdrowia, gdzie 56-57% spdtek nie
wykazywalo zadnego ze sktadnikéw pozostatego wyniku calkowitego w rozwa-
zanym dziesiecioleciu.

144;
41,3%

205;
58,7%

O CI# NI B CI=NI

Rysunek 4.1. Poréwnanie wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto spétek gietdowych
w Polsce w latach 2009-2018 (ich liczba i udziat w %)
Zrédto: opracowanie wtasne.

104 Zob. pkt 3.3.

105 Przeprowadzajac ocene 349 spotek krajowych w dziesiecioletnim okresie badawczym (lata
2009-2018), pozyskano 3223 raporty finansowe spos$rod 3490 mozliwych. Wynikato to z fak-
tu, ze niektore z jednostek nowo powstaty badz debiutowaty na GPW w owym czasie, tym
samym, nie bedac spotkami publicznymi, nie publikowaty raportéw finansowych na swoich
stronach internetowych. Co wazne, w celu unikniecia wytaczenia z proby zbyt wielu przed-
siebiorstw nie wprowadzono w analizach ograniczenia dostepnosci danych z catej dekady
dla wszystkich spétek objetych badaniem. Konsekwencja przyjetego rozwiazania sa réznice
w liczebnosci préby badawczej w ujeciach rocznych.
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Tabela 4.7. Miedzysektorowe zr6znicowanie ksztattowania sie Cl wzgledem NI badanych

spotek w latach 2009-2018

CI#NI CI=NI
Sektor liczba spotek | udziatw % | liczba spotek | udziatw %

finanse 47 56,0 37 44,0
paliwa i energia 9 75,0 3 25,0
chemia i surowce 24 70,6 10 29,4
produkcja przemystowa

i budowlano-montazowa 61 69,3 2 30,7
dobra konsumpcyjne 20 50,0 20 50,0
handel i ustugi 18 429 24 57,1
ochrona zdrowia 8 44 4 10 55,6
technologie 18 58,1 13 41,9

Zrédto: opracowanie wtasne.

Obserwacja réznic miedzy wynikiem catkowitym a wynikiem finansowym netto
w trakcie objetego badaniem dziesigciolecia dowodzi, ze wsréd 205 podmiotow
37 z nich prezentowalo sktadniki OCI przez cala dekade, zas kolejne 13 przez dzie-
wiec lat, stanowiac Iacznie 24,4% analizowanych jednostek (zob. rys. 4.2). Znaczna
cze$¢ spotek ujawniala sktadniki pozostatego wyniku catkowitego przez pie¢ badz
sze$¢ lat, cho¢ w 41 z nich odnotowano te pozycje sprawozdawcze wylacznie dla
jednego badz dwdch okreséw obrachunkowych.
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<3, 4>

23,9
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<7,8>

24,4
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Rysunek 4.2. Struktura spotek prezentujacych sktadniki OCl w podziale na liczbe okreséw

badawczych w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zgodnie z teoretycznymi zalozeniami, wynik calkowity okazat sie kategoriag
w wiekszym stopniu zmienng niz wynik finansowy netto, o czym swiadcza nie tyl-
ko warto$ci minimalne i maksymalne wyniku catkowitego, ale przede wszystkim
obliczone miary zmiennosci (rozproszenia, dyspersji) (zob. tab. 4.8).

Tabela 4.8. Statystyki opisowe Cl i NI (w mln zt) za lata 2009-2018 na probie 349 spétek

Wyszczegélnienie Cl NI
$rednia arytmetyczna 81,6 81,1
odchylenie standardowe 501,9 486,1
odchylenie ¢wiartkowe 10,7 10,6
minimum -6217,0 -4672,0
mediana 4,5 4.4
maksimum 11659,0 11394,0
Z\gzc;)j{;:rzélg\?vi(l:gzonz\i:;:)oéci dla odchylenia 6148 5995
\C{v;ip;ér{tizglvlczgzz(missnos’ci dla odchylenia 2366 2414

Zrédto: opracowanie wtasne.

Odchylenie standardowe i odpowiadajacy mu wspoéiczynnik zmiennosci dla
wyniku catkowitego byly odpowiednio wyzsze o0 15,8 mln zti 15,3 p.p. Jednak po
odrzuceniu 25% najmniejszych i 25% najwigkszych wartosci badanych zmien-
nych, réznice te nie byly juz tak wyrazne, o czym $wiadcza wielkoéci odchylenia
¢wiartkowego i towarzyszacego mu wspolczynnika zmiennosci, ktore wyniosty
odpowiednio - dla CI 10,7 mln zt oraz 236,6%, za$ dla NI 10,6 mln zt i 241,4%.
Ponadto na podstawie obliczonego dodatkowo odchylenia przecietnego, czyli
$redniej arytmetycznej bezwzglednych odchylen wartosci obu wynikéw od $redniej
arytmetycznej, ktore wyniosto dla CI 172,9 mln z1, zas dla NI 169,8 ml zi, nie mozna
mowic o zasadniczej przewadze jednej kategorii nad druga. Poza tym, jak wynika
z rysunku 4.3, rozklad wartosci wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto,
poza przedzialem 0-10 mln zi, byl zblizony. Réznice miedzy CI i NI wyniosty
bowiem 0,2-0,3 p.p.

Obserwujac ksztattowanie sie srednich warto$ci wyniku catkowitego i wyniku
finansowego netto w poszczegolnych latach w 349 spotkach, warto zauwazy¢, ze
najwiekszg roéznice miedzy tymi kategoriami odnotowano w 2017 roku. Wyniosta
ona 9,1 mln zl na korzy$¢ wyniku catkowitego (zob. rys. 4.4). Rok wczesniej za-
obserwowano za$ wyzsze $rednie warto$ci wyniku finansowego netto niz wyniku
catkowitego — mniej wiecej o 8 mln zi. Mozna dodatkowo wskazaé pie¢ okreséw
badawczych, kiedy srednia warto$¢ CI przewyzszata NI (od 1 mln zt w 2011 roku
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do 4,3 mln zt w 2012 roku). W pozostalych trzech latach (2013-2015) wartosci NI
byly $rednio wyzsze niz CI o 2,2-2,9 mln zt.

36,9 3

B CI O NI

16,6 16,3 17,4 17,3

11,0 10,7 10,8 10,6

Udzial (w %)
IS
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<-20 <-20,0) <0, 10) <10, 20) <20, 50> >50
Wartosci wynikéw finansowych (w mln zt)

Rysunek 4.3. Rozktad wartosci Cl i NI w latach 2009-2018 na probie 349 spotek
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 4.4. Ksztattowanie sie Srednich wartosci Cl i NI w latach 2009-2018
na probie 349 spotek
Zrédto: opracowanie wtasne.



Analiza komparatywna wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto... 167

Otrzymane rezultaty potwierdzaja wprawdzie réznice miedzy badanymi katego-
riami finansowymi, ale niezbyt duze, co niezaprzeczalnie nalezy ttumaczy¢ uzyska-
nymi wczesniej wynikami badan wskazujacymi az 114 spotek nieréznicujacych tych
dwoch kategorii w swoich sprawozdaniach finansowych. Tym samym konieczne jest
zdaniem autora, w szczeg6lno$ci w komparatywnej analizie zréznicowania wyniku
catkowitego wzgledem wyniku finansowego netto, skupienie uwagi wylacznie na
205 podmiotach prezentujacych ktérgkolwiek z wartos$ci OCI w swoich raportach
finansowych.

Na podstawie badania sprawozdan podmiotéw wykazujacych komponenty pozo-
stalego wyniku catkowitego nalezy stwierdzi¢, ze wartosci wyniku catkowitego w tej
grupie wyniosty srednio 133,2 mln zt i miescily si¢ w przedziale od —-6217 mln zi
do 11 659 mln zI przy medianie wynoszacej 8,6 mln zt, odchyleniu standardowym
i ¢wiartkowym w wysokosci odpowiednio 645,8 mln i 25,8 mln zt oraz wspoétczyn-
nikach zmiennoéci dla tych odchylen na poziomie 484,9% i 301,6% (zob. tab. 4.9).
Natomiast obliczone mierniki dyspersji dla wyniku finansowego netto potwierdzily
jego mniejszg zmienno$¢ w objetej badaniem dekadzie, szczegdlnie, ze wzgledu na
réznice w odchyleniach standardowych i ¢wiartkowych (20,9 mln zt i 0,2 mln z1)
oraz wspolczynniku zmiennosci dla odchylenia standardowego (12,3 p.p.). Jednak
po odrzuceniu 25% najmniejszych i 25% najwigkszych wartosci obu wynikéw
finansowych, okazalo sie, ze w wigkszym stopniu zmienny jest wynik finansowy
netto wzgledem wyniku catkowitego, a roznica we wspdlczynniku zmiennosci dla
odchylenia ¢wiartkowego wyniosta 14,1 p.p.

Tabela 4.9. Statystyki opisowe Cl i NI (w mln zt) za lata 2009-2018 na proébie 205 spétek

Wyszczegélnienie cl NI
$rednia arytmetyczna 133,2 132,2
odchylenie standardowe 645,8 625,0
odchylenie éwiartkowe 25,8 25,6
minimum -6217,0 -4672,0
mediana 8,6 8,1
maksimum 11659,0 11394,0
\(/z:goé)iczynnik zmiennosci dla odchylenia standardowego 4849 4727
\(A\::E)/Oé)lczynnik zmiennosci dla odchylenia éwiartkowego 3016 3157

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Na podstawie uzyskanych rezultatéw badan nie mozna jednoznacznie wskaza¢ na
zdecydowanie wigksza zmienno$¢ jednej kategorii wobec drugiej. Potwierdzeniem
tego faktu moga by¢ obliczone wartosci odchylenia przecietnego, ktére wyniosty
- dla CI 260,4 mln zt i dla NI 255,5 mlIn zI. Wyniki zaprezentowane na rysunku 4.5
wskazujg natomiast, ze rozklady wartosci tych dwoch miernikow efektywnosci
ekonomicznej byly bardziej zréznicowane niz w wypadku préoby 349 spétek. Poza
interwatem <0, 10) siegaly one 0,3-0,5 p.p.
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Rysunek 4.5. Rozktad wartosci Cl i NI w latach 2009-2018 na prébie 205 spotek
Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac ksztaltowanie si¢ srednich warto$ci wyniku catkowitego i wyniku fi-
nansowego netto w poszczegdlnych objetych badaniem latach w 205 spoikach,
warto zauwazyc, ze najwigksza réznice miedzy tymi kategoriami odnotowano takze
w 2017 roku i wyniosta ona 15,5 mln zt na korzys¢ wyniku catkowitego (zob. rys. 4.6).
Rok wcze$niej zaobserwowano za$ wyzsze srednie wartosci wyniku finansowego
netto niz wyniku catkowitego - o 13,4 mln zt. W pieciu objetych badaniem la-
tach (2009-2012 i 2018) $rednia warto$¢ CI przewyzszala NI o 1,5-6,9 mln zl, za$
w pozostatych trzech latach (2013-2015) wartosci NI byly §rednio wyzsze niz CI
0 3,7-4,7 mln z1.

Odnoszac sie do migdzysektorowego zrdznicowania wyniku catkowitego, wska-
za¢ nalezy na trzy gléwne branze - finanse, paliwa i energia oraz chemia i surowce,
w ktorych odnotowano nie tylko najwyzsze wartoéci tego wyniku, ale réwniez
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najwigksze réznice miedzy wynikiem finansowym netto a wynikiem catkowitym,
o czym $wiadcza Srednie wartosci pozostatego wyniku catkowitego dla calej branzy,
wynoszace odpowiednio 5,8, 3,3 oraz —6,3 mln zt (zob. tab. 4.10).
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Rysunek 4.6. Ksztattowanie sie $rednich wartosci Cl i NI w latach 2009-2018
na prébie 205 spotek
Zrédto: opracowanie wtasne.

Majac na uwadze przeglad srednich wartos$ci pozostatego wyniku catkowitego
w ciggu badanego dziesieciolecia, niewatpliwie za najbardziej zréznicowany na-
lezy uznac 2014 rok za sprawg branzy paliwa i energia, w ktérej wynik finansowy
netto byl $rednio wyzszy od wyniku calkowitego o 259 mln zl. Réwnie wysokie
odchylenie tego typu odnotowano w sektorze finanse w 2016 roku, kiedy $red-
nia wartos¢ OCI wyniosta -74,7 mln zI. Najwigcksze réznice migdzy wynikiem
calkowitym a wynikiem netto na korzysc¢ tego pierwszego zaobserwowano takze
w branzy paliwa i energia w latach 2015-2017, kiedy odchylenia ksztaltowaly si¢
na poziomie 73-110 mln zl.
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4.5. Analiza komponentow pozostatego wyniku
catkowitego spotek gietdowych

Waznym nurtem badan nad zréznicowaniem wyniku calkowitego jest analiza ele-
mentéw odrézniajacych te kategorie finansowa od wyniku finansowego netto, innymi
sfowny analiza sktadnikéw pozostalego wyniku calkowitego. Gruntowny przeglad
1964 raportéw finansowych badanych spoétek dowodzi, ze kluczowymi kategoriami
odrézniajacymi wynik calkowity od wyniku finansowego netto w objetej badaniem
dekadzie byly zyski (straty) aktuarialne z tytutu programu okreslonych $§wiadczen
pracowniczych (PENS), zyski (straty) z tytutu przeszacowania skladnikow aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy (AFS) i efektywna cze$¢ zyskow (strat) zwig-
zanych z instrumentami zabezpieczajacymi w ramach zabezpieczania przeptywow
pienieznych (HEDGE) (zob. rys. 4.7).

21,6% 13,1% O REV

O PENS
O FOREX
B AFS

B HEDGE

27,3%

7,3%

Rysunek 4.7. Struktura spotek wykazujacych poszczegélne pozycje OCI w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.

Pozostate dwa komponenty OCI - zmiany w nadwyzce z przeszacowania $rod-
kéw trwalych i wartoéci niematerialnych (REV) oraz zyski (straty) wynikajace
z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego jednostki dzialajacej za granica
(FOREX), byly znacznie rzadziej prezentowane w sprawozdaniach finansowych
badanych spotek.

Na podstawie oceny miedzysektorowego zréznicowania prezentacji poszczegol-
nych komponentdéw pozostatego wyniku calkowitego, warto zauwazy¢, ze spotki
z sektora handel i ustugi oraz technologie w ogéle nie wykazywaly pozycji FOREX,
podobnie jak w wypadku branzy paliwa i energia, gdzie nie prezentowano sklad-
nikéw REV (zob. rys. 4.8).
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Rysunek 4.8. Struktura spotek prezentujacych komponenty OCI w podziale na sektory
w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.

Mimo ze efektywna czg$¢ zyskow (strat) zwigzanych z instrumentami zabezpie-
czajacymi w ramach zabezpieczania przeplywow pienieznych (HEDGE) stanowila
wazny skladnik pozostalego wyniku catkowitego w wielu branzach, jednak w zadnej
spolce z sektora ochrona zdrowia si¢ on nie pojawil. Analizujac dwa kluczowe ele-
menty OCI - zyski (straty) aktuarialne z tytulu programu okreslonych $§wiadczen
pracowniczych (PENS) i zyski (straty) z tytulu przeszacowania sktadnikéw akty-
wow finansowych dostepnych do sprzedazy (AFS), nalezy wskaza¢, ze branzami
z najwigkszym udziatem spétek prezentujacych te skfadniki okazaly sie: dla PENS
chemia i surowce oraz paliwa i energia, za$ dla AFS ochrona zdrowia i finanse.
Uwzgledniajac fakt, ze do tej ostatniej nalezalo jedynie dziesie¢ spotek, wynik ten
jest malo reprezentatywny. Zdecydowanie za najwazniejszy w zakresie prezentacji
przeszacowan skfadnikéw aktywoéw finansowych dostepnych do sprzedazy sektor
uzna¢ nalezy branze finanse, co wynika z charakteru dzialalnosci spolek przypisa-
nych do tego sektora.

Na szczego6lng uwage zastuguje zréznicowanie warto$ci komponentéw pozosta-
tego wyniku calkowitego na przestrzeni objetego badaniem dziesieciolecia, ktére
w sposob kluczowy odroézniaty CI od NI (zob. rys. 4.9 1 4.10).
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Rysunek 4.9. Ksztattowanie sie Srednich wartosci PENS, AFS i HEDGE w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 4.10. Ksztattowanie sie $rednich warto$ci REV i FOREX w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.

Biorac pod uwage trzy gléwne kategorie - PENS, AFS i HEDGE, mozna dostrzec
nie tylko ich zmienny charakter (ujemny badz dodatni), ale takze kontrasty miedzy
badanymi okresami obrachunkowymi. Dwa pozostale skfadniki, czyli REV i FOREX,
byty nie tylko najrzadziej wykazywanymi w sprawozdaniach z wyniku calkowitego,

ale takze cechowaly si¢ znacznie mniejszg dynamika.
O zmiennosci poszczegolnych komponentéw pozostalego wyniku catkowitego

$wiadczg obliczone w tabeli 4.11 miary polozenia i zréznicowania. Za najbardziej
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zroznicowane nalezy uzna¢ trzy skfadniki pozostalego wyniku catkowitego bedace
najczesciej wykazywanymi przez badane spétki gietdowe, czyli PENS, AFS i HED-
GE. Swiadczg o tym obliczone warto$ci odchyleni standardowych czy wielkosci
wspolczynnikéw zmiennosci, a takze wartosci rozstepow, ktére w ich wypadku
wyniosly odpowiednio 773,4 mln zt, 1165,9 mln zt i 1080,7 mln zI. Po odrzuceniu
25% najmniejszych i 25% najwigkszych wartoéci badanych kategorii OCI, dodatkowo
duze zréznicowanie odnotowano w wypadku REV.

Tabela 4.11. Statystyki opisowe komponentéw OCI (w mln zt) za lata 2009-2018

Wyszczegélnienie REV PENS FOREX AFS HEDGE
$rednia arytmetyczna 7,2 -17,9 -1,2 25,0 18,6
odchylenie standardowe 21,5 102,9 20,8 133,5 127,9
odchylenie ¢wiartkowe 3,5 0,5 0,7 7,1 8,5
minimum -8,5 -760,0 -87,0 -346,2 -355,9
mediana 1,0 -0,2 -0,2 0,1 0,1
maksimum 118,2 13,4 41,8 819,7 724,8
wspotczynnik zmiennosci
dla odchylenia standardowego 299,1 -575,3 -1680,7 534,1 688,5
(w %)
gjft?;fezz?anébvzi;iiznwc:;; <(:lvl:0 ) | T8 | 2857 | 4144 122199 | 67169

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 4.12. Srednie wartos$ci komponentéw OCI (w mln zt) w podziale na sektory

w latach 2009-2018
Sektory Komponenty | pey PENS FOREX AFS HEDGE
finanse 12,54 -4,69 -8,92 52,13 64,47
paliwa i energia - -3,74 41,83 7,96 36,16
chemia i surowce 6,00 -81,66 -0,10 1,65 -22,17
dobra konsumpcyjne 0,18 -0,18 2,08 0,16 22,93
handel i ustugi 4,74 -0,57 - 18,13 -2,37
ochrona zdrowia 0,94 -0,11 -0,12 41,96 -
technologie -2,05 -21,51 - 0,23 6,24

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Przygladajac sie $rednim warto$ciom poszczegdlnych komponentéw OCI w ana-
lizowanych sektorach, warto zauwazy¢, ze w wypadku PENS wartosci te byty ujemne
we wszystkich badanych branzach (zob. tab. 4.12), a dominowala w tym zakresie
chemia i surowce. Najmniejsze $rednie wartosci w wypadku pozostatych sktadnikow
pozostatego wyniku catkowitego odnotowano dla REV w sektorze technologie, dla
FOREX w branzy finanse, za$ dla AFS i HEDGE odpowiednio w sektorze dobra
konsumpcyjne oraz chemia i surowce. Pod wzgledem dodatnich wartosci kompo-
nentéw OCI za dominujagcy niewatpliwie nalezy uzna¢ sektor finanse, w ktérym
zaobserwowano najwieksze $rednie wartosci dla trzech zmiennych — REV, AFS
i HEDGE, siegajace od 13 mln zt do blisko 65 mln z1.

Przeprowadzona analiza dotyczaca rozréznienia warto$ci wyniku calkowitego i wy-
niku finansowego netto spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych nie
pozwala jednoznacznie potwierdzi¢ postawionej hipotezy H.,, ze wartosci wyniku cat-
kowitego spotek gietdowych w Polsce cechuje wigksza zmiennos¢ niz wartosci wyniku
finansowego netto, co ogranicza uzytecznos¢ tego miernika dla podmiotéw rynku
kapitatowego. Po pierwsze az 41% spotek nie wykazalo zadnych skfadnikéw pozosta-
tego wyniku catkowitego, tym samym wartosci wyniku finansowego netto i wyniku
calkowitego byly tozsame. Po drugie w pozostatych podmiotach odnotowano zblizone
warto$ci miar polozenia i dyspersji obu wynikéw finansowych, co $wiadczy o znikomym
zréznicowaniu wyniku catkowitego wzgledem wyniku finansowego netto. W warunkach
polskich za dyskusyjne nalezy zatem uzna¢ opinie prezentowane przez niektérych auto-
réw, ze fatwo zauwazalna zmienno$¢ wyniku catkowitego jest jednym z powodéw, dla
ktdrych nie powinien on w ogole by¢ prezentowany w jednym sprawozdaniu z wynikow'®.

Podobne jak w odniesieniu do polskiego rynku rezultaty zaprezentowali Cahan
i in., badajac spotki nowozelandzkie. W wypadku az 37% podmiotéw wykazany
wynik netto nie r6znil si¢ od wyniku calkowitego, natomiast w grupie sprawozdan,
gdzie te réznice wystapily srednia wartos¢ odchylen wynosita zaledwie 11 p.p.'”".
Inni autorzy przedstawiajg jednak odmienne wnioski. Shahwali Khan i Michael
Bradbury dowiedli empirycznie, ze wynik catkowity jest w znacznie wigkszym
stopniu zmienny niz wynik netto w wypadku spétek niefinansowych w Stanach
Zjednoczonych'*. Na podstawie poréwnan standardowych odchylen migdzy tymi
dwoma miernikami potwierdzily to takze badania Elaine Henry'®.

Niejednoznaczne rezultaty badan prezentowane byly takze w odniesieniu do udziatu
pozostalego wyniku catkowitego w wyniku catkowitym. Jedni autorzy dokumentowa-
li, Ze wynik finansowy netto i wynik calkowity zasadniczo nie réznily sie od siebie'*’,

106 M.E.Bradbury, Discussion of ,,Other Comprehensive Income: A Review and Directions for Future
Research”, ,Accounting and Finance” 2016, vol. 56, no. 1.

107 S.F.Cahanetal., op. cit.

108 S. Khan, M.E. Bradbury, Volatility and Risk Relevance of Comprehensive Income, ,,Journal of
Contemporary Accounting & Economics” 2014, vol. 10, no. 1.

109 E. Henry, Presentation of Comprehensive Income: Another (Small) Step Toward Convergence,
»The Journal of Corporate Accounting & Finance” 2011, vol. 23, no. 1.

110 J.E. Ketz, Comprehensive Income: What Do the Numbers Disclose?, ,,Journal of Corporate
Accounting and Finance” 1999, vol. 10, no. 4.
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a jedli w niektérych wypadkach byty wyraznie odmienne, tak jak w odniesieniu do
spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Belgradzie, obserwacje
tego typu nalezalo uzna¢ za stosunkowo rzadkie. Nie odnotowano réwniez istotnych
statystycznie réznic miedzy wskaznikami zysku catkowitego na jedna akcje i zysku
netto na jedna akcje''". Inni badacze dowodzili z kolei, ze w spdtkach, ktére wybraly
taczny format prezentacji sprawozdania z wyniku calkowitego komponenty OCI sta-
nowily 57% wyniku catkowitego, zas w grupie podmiotéw prezentujacych oddzielnie
rachunek zyskow i strat oraz sprawozdanie z pozostatego wyniku catkowitego az 81%.
W rezultacie wynik catkowity byt znacznie wyzszy niz wynik netto w obu tych gru-
pach' Do podobnych wnioskéw doszli takze Jordan i in. badajacy probe stu losowo
wybranych spdtek swiadczacych ustugi finansowe. Przy zastosowaniu progu istotnosci
wynoszacego 10% 54 spotki wykazaly na tyle wysoka warto$¢ pozostatego wyniku
calkowitego, Ze w wyrazny sposéb wplyneta ona na przewage CI nad NI. Wérod 11
podmiotéw warto$¢ OCI stanowita ponad 100% wartosci NI'™.

Wyniki zaprezentowanych badan na przykladzie kilku zasadniczych kompo-
nentéw pozostatego wyniku calkowitego — PENS, AFS i HEDGE, sa natomiast
potwierdzeniem wnioskdéw, do jakich doszli Smith i Tse, ze pozycje pozostalego
wyniku catkowitego zwiekszajg zmiennos¢ wynikéw catkowitych przy niezmie-
nionym ryzyku dzialalnosci spotki''®. Idac dalej, mozna pokusi¢ sie o supozycje, ze
zmienno$¢ tych pozycji wprowadza zamieszanie przy pomiarze standingu finanso-
wego spotki przez uzytkownika sprawozdan finansowych. Szczegdlnego znaczenia
nabiera zréznicowanie OCI, bedgce skutkiem zmian w zewnetrznym otoczeniu
przedsiebiorstwa, np. cen rynkowych (w wypadku HEDGE), a takze swego rodzaju
subiektywizmu w wycenie warto$ci poszczegdlnych skladnikéw majatku (np. w wy-
padku AFS). Nie bez znaczenia s teZ podnoszone argumenty, ze wynik finansowy
netto, generowany przez powtarzajace si¢ operacje jednostki, moze by¢ lepszym
miernikiem efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstwa. Nalezy jednak zgodzi¢ sie
z opinig Hoogervorsta, ze zmienno$¢ skladnikow pozostatego wyniku catkowitego
jest naturalnym i prawidtowym odzwierciedleniem rzeczywisto$ci gospodarczej'®,
a w konsekwencji wynik calkowity jest w wiekszym stopniu klarowniejsza infor-
macyjnie kategoriag finansowa, mogaca sluzy¢ trafniejszej ocenie efektywnosci
ekonomicznej spotki oraz wycenie jej wartosci, a w rezultacie by¢ uzyteczniejsza
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Ocena tych dwdch miernikéw z punktu
widzenia beneficjentow sprawozdan finansowych w Polsce stanowi przedmiot badan
zaprezentowanych w nastepnym rozdziale monografii.

111 .M. Ngmenipuo, O. Issah, The Impact of Comprehensive Income Reporting on Financial Per-
formance of Ghanian Firms with Public Accountability, ,International Journal of Economics,
Commerce and Management” 2015, vol. 3, no. 3; |. Pascan, op. cit.

112 L. Campbell, D. Crawford, D.R. Franz, op. cit.

113 C.E. Jordan, S.J. Clark, Comprehensive Income: How Is It Being Reported and What Are Its
Effects?, ,The Journal of Applied Business Research” 2002, vol. 18, no. 2.

114 P.A.Smith, S. Tse, op. cit.

115 H. Hoogervorst, op. cit.



Rozdziat 5

Uzytecznos¢ wyniku catkowitego
dla beneficjentow sprawozdan
finansowych

W poprzednim rozdziale, na podstawie obszernej analizy obcojezycznej literatury
przedmiotu, pokazano szereg argumentéw zaréwno zwolennikow, jak i przeciwnikow
wyniku catkowitego przytaczanych w kontekscie przydatnosci tej kategorii ekono-
micznej dla podmiotéw rynku kapitalowego. Przeprowadzona analiza poréwnawcza
zrdznicowania warto$ci wyniku catkowitego i wyniku finansowego spotek notowanych
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych nie pozwala na jednoznaczne uznanie wyraznej
przewagi jednej z tych kategorii nad druga. Watpliwe jest wigc dyskredytowanie wyniku
catkowitego w opinii uzytkownikéw sprawozdan finansowych z uwagi na jego wieksza
zmienno$¢ w czasie niz wyniku finansowego netto, co artykutowane jest w literaturze
przedmiotu'. W zwigzku z tym rodzi si¢ pytanie o poglady i opinie na temat jako$ci
informacyjnej wyniku catkowitego i jego uzytecznosci w procesie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych, prezentowane przez uczestnikow polskiego rynku kapitalowego.

Gléwnym celem tego rozdziatu jest zidentyfikowanie preferencji inwestoréw
(indywidulnych i instytucjonalnych) oraz analitykéw gietdowych w Polsce w zakre-
sie wykorzystywania informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych spotek
publicznych do podejmowania decyzji inwestycyjnych, ze szczegolnym uwzglednie-
niem kategorii wyniku calkowitego i jego komponentéw. Badania empiryczne po-
przedzone zostaly teoretycznymi rozwazaniami na temat oczekiwan informacyjnych
odbiorcéw sprawozdan finansowych, w tym wynikéw finansowych przedsigbiorstwa,
w podziale na zewnetrznych i wewnetrznych.

W przeprowadzonym przy pomocy metody ankietowej (pomiaru posredniego)
badaniu jako$ciowym podjeto probe rozstrzygniecia dylematéw dotyczacych profilu
inwestycyjnego respondentow, ich preferencji odnosnie do raportéw finansowych,

1 M.E.Bradbury, Discussion of ,Other Comprehensive Income: A Review and Directions for Future
Research”, ,Accounting and Finance” 2016, vol. 56, no. 1.
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a przede wszystkim przydatnosci wyniku catkowitego dla podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Dokonywana przez polskich inwestoréw i analitykéw gietdowych
praktyczna ocena jakosci i uzyteczno$ci wyniku catkowitego stanowi weryfikacje hi-
potezy H.,, zgodnie z ktérg wynik catkowity, w poréwnaniu z wynikiem finansowym
netto, nie stanowi dla beneficjentéw sprawozdan finansowych w Polsce istotnej infor-
macyjnie i uzytecznej w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych miary. Przyczynia¢
sie do tego moze wykazany w rozdziale trzecim chaos terminologiczny dotyczacy
wyniku catkowitego oraz réznorodnos¢ w zakresie jego prezentacji. Ponadto ze
wzgledu na niewielkg skale odchylen miedzy wartosciami wyniku catkowitego i wy-
niku finansowego netto spotek notowanych na GPW, dowiedziong w poprzednim
rozdziale, do komponentéw pozostatego wyniku catkowitego zaréwno inwestorzy,
jak i analitycy gieldowi moga nie przywiazywac duzej wagi i traktowac te informacje
jako nieistotne przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.

Warto podkresli¢, ze w polskiej literaturze przedmiotu, wedtug tego, co wiadomo
autorowi, nikt jak dotad nie przeprowadzil badan jakosciowych dotyczacych wyniku
calkowitego, w szczegdlnosci pod katem jego przydatnosci dla uczestnikoéw polskiego
rynku kapitalowego. Tym samym wyniki analiz stanowiag wazny wktad w badania
naukowe rynku kapitalowego w Polsce nieprezentowane dotychczas w literaturze.
Stanowia nie tylko istotny wglad w zakres biezacych probleméw, z jakimi borykaja si¢
beneficjenci informacji finansowych, ale takze swego rodzaju benchmark utatwiajacy
zestawienie polityki informacyjnej spotek z tym, czego oczekuja ich interesariusze.

5.1. Beneficjenci informacji o wynikach
finansowych przedsiebiorstwa

Zainteresowanie roéznych grup interesariuszy przedsiebiorstwa w znacznej mierze
koncentruje sie na kwestiach zwigzanych ze sprawozdawczos$cia finansowa, w szcze-
golnosci informacjami o wynikach finansowych przedsiebiorstwa. Fundamentem
budowania prawidlowych relacji miedzy przedsiebiorstwem a uzytkownikami
sprawozdan finansowych sa przede wszystkim zawarte w nich rzetelne informacje.
Prezentowane w raportach finansowych, stanowig zrédto wiedzy o dziatalnosci
przedsiebiorstwa dla interesariuszy, zgodnie z ich potrzebami informacyjnymi, za-
spokajanymi w gtéwnej mierze dzigki sprawozdawczosci finansowej* i chronionymi
przez zasady tadu korporacyjnego’.

2 D. Wedzki, Analiza wskaZnikowa sprawozdania finansowego, Oficyna Ekonomiczna, Wolters
Kluwer Polska, Krakow 2006, s. 13-17.

3 T Czerwinska, Relacje inwestorskie w spétkach notowanych na GPW w Warszawie, ,Prace i Ma-
teriaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego. Inwestycje i Nieruchomosci” 2004,
nrl,s.235.
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Odbiorcami sprawozdan finansowych, w tym wynikéw finansowych przedsigbior-
stwa, jest szerokie grono uzytkownikoéw, ktérych mozna podzieli¢ na zewnetrznych
(z otoczenia przedsigbiorstwa) i wewnetrznych (pracownicy, osoby pelniace funkcje
zarzadcze oraz nadzorcze) (zob. rys. 5.1).

« inwestorzy
« kredytodawcy i pozyczkodawcy

Beneficjenci informacji o wynikach finansowych

Jednostki
biznesoweiinne | | ¢ dost.awcy
« odbiorcy
« pozostali kontrahenci
ZEWNETRZNI
« urzedy centralne i ministerstwa
Agendy rzadowe « organa samorzagdowe
isamorzadowe, [ e« urzedy skarbowe i kontrolne
spoleczenstwo « urzedy statystyczne
« spoleczenstwo i opinia publiczna
« zarzad
« kierownicy réznych szczebli zarzadczych
WEWNETRZNI « rada nadzorcza i komisja rewizyjna

« walne zgromadzenie
» pracownicy

Rysunek 5.1. Gtéwni beneficjenci informacji o wynikach finansowych przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne za: W. Gabrusewicz, M. Remlein, Sprawozdanie finansowe
przedsiebiorstwa: jednostkowe i skonsolidowane, wyd. 2 zm., PWE, Warszawa 2011, s. 24.

Zewnetrznych beneficjentéw sprawozdan finansowych mozna dodatkowo po-
dzieli¢ na zaangazowanych kapitalowo, czyli w ré6znorodny sposéb finansujacych
dzialalno$¢ przedsigbiorstwa (inwestorzy, banki, pozyczkodawcy, leasingodawcy
itd.), i zaangazowanych informacyjnie, wykorzystujacych dane przedsiebiorstwa do
prowadzenia wlasnej dziatalnosci gospodarczej, mechanizméw kontrolnych czy tez
celéw administracyjnych*. Wszelkie podmioty przeprowadzaja analize, ocene i kon-
trole wynikéw finansowych dla potrzeb podejmowania przez nich decyzji. Rodzaj
i zakres wykorzystywanych informacji zalezy od specyfiki tych decyzji, jak rowniez
relacji stworzonych miedzy tymi podmiotami a przedsiebiorstwem. W rezultacie
potrzeby i oczekiwania informacyjne poszczegdlnych uzytkownikéw sprawozdan
finansowych moga by¢ catkiem odmienne (zob. tab. 5.1).

4 Por. D. Wedzki, Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego wedtug polskiego prawa bi-
lansowego, Wydawnictwo Nieoczywiste, wyd. 3, Warszawa 2019, s. 15-23.
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Tabela 5.1. Przyktadowe potrzeby informacyjne beneficjentéw sprawozdan finansowych

Beneficjenci

Rodzaj potrzeb informacyjnych

akcjonariusze)

1 2
zyski kapitatowe w postaci stop zwrotu z akcji
zwrot zainwestowanego kapitatu w formie dywidend
inwestorzy rentowno$¢ przedsiebiorstwa
(obecni ptynnos¢ i wyptacalnosé przedsiebiorstwa
i przyszli potencjat generowania dodatnich przeptywdw pienieznych

obecna i przyszta wartos¢ spotki
stopien ryzyka inwestycyjnego
przetrwanie i kontynuacja dziatalnosci podmiotu

menedzerowie
(kadra

kondycja finansowa spotki (rentownosé, ptynnosc finansowa
i wyptacalnosc)

wartos$¢ spotki na rynku

efektywnos$é obecnych i przysztych inwestycji

ryzyko prowadzonej dziatalnosci

zarzadzajaca) perspektywa rozwoju i kontynuacji dziatalnosci
pozycja konkurencyjna podmiotu
wizerunek, renoma, marka i prestiz przedsiebiorstwa na rynku
zdolno$¢ kredytowa przedsiebiorstwa
biezaca ptynnosc finansowa podmiotu
kredytodawcy wartos$¢ gwarancyjna spotki
i pozyczkodaw- efektywnos¢ inwestycji (rzeczowych i kapitatowych)
cy wiarygodnos$¢ jednostki na rynku
ryzyko kredytowe
dtugoterminowa perspektywa dziatalnosci podmiotu
ogoblna kondycja finansowa przedsiebiorstwa
ptynnoé¢ finansowa i wyptacalno$é przedsiebiorstwa
Sv(i);:j)\ll\éicgl,e zdolno$¢ ptatnicza jednostki
i Kontrahenci popyt i podaz débr oraz ustug spoétki
zdolnos$¢ jednostki do przetrwania na rynku
kontynuacja dziatalnosci spétki i perspektywy jej rozwoju
Klienci poziom cen produktow i ustug przedsiebiorstwa
(odbiorcy relacja ceny do jakosci produktéw i ustug
produktéw wielko$¢, wolumen i kierunki rozwoju sprzedazy przedsiebiorstwa
i ustug) przetrwanie podmiotu na rynku
wizerunek, renoma, marka i prestiz przedsiebiorstwa na rynku
rentowno$¢ przedsiebiorstwa
pracownicy ptynnos¢ finansowa i wyptacalno$é (wyptata wynagrodzen i innych
i zwiazki Swiadczen pracowniczych)
stabilno$¢ i kontynuacja dziatalnosci podmiotu na rynku
zawodowe

perspektywy rozwoju spotki
mozliwo$¢ rozwoju zawodowego
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1 2

« ogblna kondycja finansowa przedsiebiorstwa

« obecny i przewidywany poziom cen produktéw i ustug spétki

« wielkos¢, warto$¢ i kierunki rozwoju sprzedazy przedsiebiorstwa
+ poziom i struktura kosztow jednostki

« udziat spotki w rynku

» pozycja konkurencyjna przedsiebiorstwa

konkurenci

« obecny i przyszty standing finansowy jednostki

« stopy zwrotu z inwestycji w spotke

analitycy, firmy |+ obecnai przyszta wartos$c spotki

ratingowe » ryzyko prowadzonej dziatalnosci

« przetrwanie i kontynuacja dziatalnosci przedsiebiorstwa
« perspektywa rozwoju podmiotu

« poprawnos¢ informacji finansowych
« wiarygodnos$¢ prezentowanych informacji

pracownicy p . s 3
. « poprawnos¢ sporzadzania sprawozdan finansowych, raportow
finansowo- . i

. L i dokumentéw
ksiggowi, biegli | zgodnos¢ z obowiazujacymi przepisami prawa
rewidenci 8 azujacymi przep P

« uzyteczno$¢ informacji dla potrzeb zarzadczych
« sktonno$¢ do manipulacji informacjami finansowymi

« rozmiar i efektywno$¢ dziatalnosci przedsiebiorstwa
« kierunki rozwoju podmiotu

rzad i agendy » egzekwowanie naleznosci podatkowych

rzadowe . .
* prognozy i opracowania statystyczne
« ksztattowanie polityki gospodarczej i fiskalnej
« ogblna sytuacja finansowa podmiotu
« plany inwestycyjne i rozwoj regionu
. rozwoj infrastruktury technicznej
spoteczenstwo

kontynuacja dziatalnosci przedsiebiorstwa

tworzenie nowych miejsc pracy

« wptyw prowadzonej dziatalnosci na Srodowisko naturalne i gospodarke
lokalng

i wtadze lokalne

Zrédto: opracowanie wtasne za: W. Gabrusewicz, M. Remlein, Sprawozdanie finansowe przed-
siebiorstwa: jednostkowe i skonsolidowane, wyd. 2 zm., PWE, Warszawa 2011, s. 25; J.J. Glynn,
J. Perrin, P.P. Murphy, Rachunkowos¢ dla menedzeréw, ttum. A. Stolarek, J. Stolarek, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 17-19; W. Gos, Bilans. Znaczenie, koncepcje sporzgdzenia, formy
prezentacji, PWE, Warszawa 2011, s. 15; R. Kowalak, Ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa
w badaniu zagrozenia upadtoscig, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2008, s. 15-18;
Z. Luty, Kierunki zmian sprawozdawczosci finansoweyj, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2010,
t. 56, nr 112, s. 128-130; J. Mackevicius, K. Senkus, The System of Formation and Evaluation of the
Information of Cash Flows, ,,Journal of Business Economics and Management” 2006, vol. 7, no. 4,
s.171-172; J. Matuszewicz, P. Matuszewicz, Rachunkowosc od podstaw, wyd. zm. i uzup., Finans-
-Servis Zespét Doradcow Finansowo-Ksiegowych. Grupa Finans-Servis, Warszawa 2012, s. 383;
B. Micherda, £. Gorka, M. Szulc, Zarzgdcza interpretacja sprawozdania finansowego, Difin, Warsza-
wa 2010, s. 32; B. Nita, Teoria uwarunkowan sytuacyjnych w rachunkowosci zarzqdczej, ,,Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci” 2013, t. 71, nr 127, s. 197-198; J. Turyna, Rachunkowos¢ finansowa,
wyd. 4, C.H. Beck, Warszawa 2014, s. 68; E. Walinska (red. nauk.), Rachunkowos¢ finansowa: ujecie
sprawozdawcze i ewidencyjne, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2014, s. 28-30.
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Do gtéwnych uzytkownikéw sprawozdan finansowych, w mysl zatozen koncep-
cyjnych MSSE, zalicza sie trzy gtéwne grupy interesariuszy — inwestoréw (obecnych
i potencjalnych), pozyczkodawcow oraz wierzycieli. Jak stusznie zauwazajg Walinska
i Gad, sg to kluczowe podmioty dostarczajace zasoby (kapital) do przedsiebiorstw?.
Nie mozna jednak bagatelizowac¢ roli menedzeréw, na ktérych barkach bez watpie-
nia spoczywa najwiekszy ciezar zwigzany z podejmowaniem decyzji o charakterze
ekonomiczno-finansowym. Nalezy zapewni¢ im rzetelne informacje niezbedne do
wykonywania pracy. Podejmowanie decyzji przez menedzerdw, a przy tym efektywna
i skuteczna realizacja powierzonych im przez pracownikow zadan nie sa mozliwe bez
systemu generowania oraz zapewniania dostepu do wysokojakosciowych informacji
o wynikach finansowych jednostki.

W aktualnych uwarunkowaniach gospodarczych to wilasciciel kapitalu jest gtow-
nym odbiorcg informacji prezentowanych w sprawozdaniu finansowym®. Stwier-
dzenie to nabiera szczegdlnego znaczenia w odniesieniu do spétek gieldowych,
w ktorych wazne miejsce zajmuja obecni akcjonariusze i potencjalni inwestorzy
lokujacy w nich swoje kapitaly, oczekujacy pelnej oraz rzetelnej informacji o tym,
w jaki sposéb $rodki te zostaly zainwestowane. Bazujac na modelach powstatych
w ramach teorii agencji, mozna wskazac, ze inwestor (pryncypat) badz agent (me-
nedzer) dysponuje wtasng, okreslona funkcja uzytecznosci w odniesieniu do infor-
magji o rezultatach finansowych spotki i dazy do maksymalizacji tej uzytecznosci,
co mozna zapisac jako’:

U, [x - f(x,O,a)] dla pryncypata oraz
U,[ f(x,0,a)] dla agenta

gdzie:

U - funkcja uzytecznosci,

x - wyniki przedsigbiorstwa,

t - funkcja nagrody,

O - czynnik losowy,

a - wysitek agenta wloZzony w wykonywanie zadan.

W powyzszym ukladzie przewagg informacyjng dysponuje menedzer, jednakze
informacje generowane ze sp6tki majg fundamentalne znaczenie dla inwestoréw

5 E.Walinska, J. Gad, Cele, podstawowe zatoZenia oraz cechy jakosciowe sprawozdan finanso-
wych, [w:] eadem i in., Sprawozdanie finansowe wedtug MSSF. Zasady prezentacji i ujawniania
informacji, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 50-52.

6 Eadem, Rachunkowos¢ i sprawozdawczos¢ finansowa w warunkach globalnego rynku,
[w:] eademiin., op. cit., s. 19.

7 M. tada-Cieslak, Budzetowanie w swietle teorii agencyjnej, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunko-
wosci” 2000, nr 56, s. 124-125.
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przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych w zakresie kupna czy sprzedazy akcji.
Celem przeptywu informacji do inwestoréw powinno by¢ zatem przekazywanie im
informacji, majacych stuzy¢ szacowaniu wartosci spétki na rynku®. Decyzja o zakupie
akeji spotki gietdowej na podstawie informacji finansowych jest zwykle poprzedzona
ich wnikliwg analiza, z uwzglednieniem specyfiki danego przedsiebiorstwa.

Z informacji finansowych generowanych przez spétki publiczne, oprocz mene-
dzerdw, inwestoréw czy analitykow gietdowych, moga korzysta¢ niemal wszystkie
grupy interesariuszy, w tym kontrahenci, dostawcy, odbiorcy, kredytodawcy, insty-
tucje finansowe, rzadowe, organizacje pozytku publicznego, opinia publiczna itp.
Analiza tych danych stuzy bowiem do oceny nie tylko standingu finansowego, ale
i wiarygodnosci kontrahenta, ryzyka kredytowego, biznesowego itd., co determinuje
podjecie przez tych interesariuszy odpowiednich decyzji.

Sprawozdanie finansowe sp6iki publicznej dostarcza informacji o sposobie
gospodarowania jej majatkiem trwatym i obrotowym, pozyskiwaniu i wykorzy-
staniu zrodel finansowania, ptynnosci finansowej, rentownosci, strategii zarza-
dzania kapitalem obrotowym czy zrédlach generowania i wydatkowania srodkéow
pienigznych®. Na ich podstawie zaréwno kapitalodawcy, jak i inni uzytkownicy
s3 w stanie oceni¢ standing finansowy sp6tki, bedacy podstawa podejmowania
biezacych i strategicznych decyzji. Kluczowa role w tym wzgledzie odgrywaja
kredytodawcy - banki, na ktére ustawodawca naklada obowigzek weryfikacji
zdolnosci kredytowej kredytobiorcy (sp6tki)'. By uzyskac informacje¢ na temat
takiej zdolnosci, spotka zobligowana jest do przedlozenia wszelkich dokumen-
tow i informacji niezbednych do przeprowadzenia tzw. scoringu kredytowego.
Podobnie kontrahenci biznesowi spotki, czyli dostawcy, odbiorcy, kooperanci czy
nawet konkurenci, maja sposobno$¢ oceny jej wiarygodnosci, ostatecznie wigzacej
sie z jako$cig oferowanych produktéw badz ustug, terminowoscia realizowanych
dostaw, polityka cenowg, regulowaniem platnosci w terminie itd. Spétka publicz-
na prowadzgca pelng ksiggowos¢ i udostepniajaca na biezaco wszelkie raporty
finansowe mimo to nie bedzie w stanie rozwia¢ wszystkich watpliwosci, aczkol-
wiek transparentnos$¢ informacyjna zwigksza prawdopodobienstwo korzystnych
porozumien miedzy spotka a kontrahentami.

Okreslani mianem interesariuszy okolobiznesowych, zdaniem Artura Pazdziora
zaliczajg si¢ do nich m.in. uczelnie, urzedy czy organizacje pozytku publicznego,
takze powinni zwraca¢ uwage na sprawozdania finansowe przedsigbiorstwa, z ktorym
wspotpracuja'’. Z dokumentacji finansowej i innych elementéw zawartych w raportach

8 M.B. Goodman, Today’s Corporate Communication Function, [in:] S.M. Oliver (ed.), Handbook
of Corporate Communication and Public Relations, Routledge, London-New York 2004, s. 213.

9 J. Pfaff, Z. Messner (red. nauk.), Rachunkowosc finansowa z uwzglednieniem MSSF, wyd. 2,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2011, s. 22.

10 Por. Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe, Dz.U. Nr 140, poz. 939, z p6zn. zm., art. 70.

11 A. Pazdzior, Wykorzystanie sprawozdawczosci finansowej w obrocie gospodarczym i decyzjach
inwestycyjnych na rynku kapitatowym, [w:] H. Zukowska, M. Zuba-Ciszewska, P. Bolibok,
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okresowych moga oni uzyskiwac informacje nie tylko o kondycji finansowej pod-
miotéw gospodarczych, ale réwniez odnoszace si¢ do polityki zatrudnienia czy
realizacji zasad spotecznej odpowiedzialnosci, dbalosci o srodowisko naturalne badz
odpowiednie relacje z pracownikami, partycypowania w przedsiewzieciach wspie-
rajacych lokalne szkoty i uczelnie, dzialalnosci charytatywnej oraz wielu innych
obszaréw mogacych stanowic¢ przestanke do podjecia konstruktywnej wspolpracy.

Mimo Ze ujmowanie w raportach finansowych spotek publicznych informacje sta-
nowig dla réznych grup interesariuszy zrédlo wiedzy o dziatalnosci tych jednostek,
interes akcjonariuszy jest nadrzedny. Zagadnienie komunikacji z tymi inwestorami
na tle potrzeb informacyjnych pozostatych interesariuszy jest wiec najwazniejsze.
Lokujacy w spdlce swoje kapitaty akcjonariusze oczekuja pelnej i rzetelnej informacji
o sposobie oraz ekonomiczno-finansowym uzasadnieniu inwestowania srodkow. Ta
grupa interesariuszy ponosi najwieksze ryzyko zwigzane z dziatalnoscia i rozwojem
spotki, powinna zatem dostawa¢ dane pelne, obiektywne, na czas i w okreslonej
formie'*. Janusz Samelak zauwaza, ze obecny model sprawozdawczy wedtug MSSF
przeksztalca sie ze sprawozdania finansowego ogdlnego przeznaczenia w sprawoz-
danie w coraz wigkszym stopniu dostosowane do potrzeb informacyjnych jedne;j
grupy odbiorcow - inwestoréw rynkow kapitalowych, kosztem pozostalych grup®.
Istnieje jednak wzgledna trudno$¢ w opracowaniu sprawozdania zaspokajajacego
kompletny wykaz potrzeb informacyjnych wszystkich odbioréw informacji finanso-
wych podejmujacych réznorodne decyzje ekonomiczne. Sposéb i forma prezentacji
informacji zamieszczanych w sprawozdaniu finansowym sg $ciéle okreslone przez
przepisy prawne, natomiast zagregowana i zestandaryzowana struktura sprawoz-
dania finansowego, jak trafnie zauwaza Janusz Ostaszewski, pozwala spojrze¢ na
przedsiebiorstwo przez trzy soczewki: majatkows, ekonomiczng i finansowa'.
Integracja tych trzech rodzajow pryzmatéw stwarza mozliwos¢ postrzegania jed-
nostki w réznych fancuchach powigzan biznesowych, w zaleznosci od istniejacych
potrzeb informacyjnych.

Sprawozdawczos¢ finansowa w systemie wymiany informacji i bezpieczeristwa obrotu gospo-
darczego, Wydawnictwo KUL, Lublin 2016, s. 259-260.

12 G. Swiderska, W. Wiectaw (red.), Sprawozdanie finansowe wedtug polskich i miedzynarodo-
wych standardéw rachunkowosci, wyd. 2, Difin, Warszawa 2012, s. 52-55.

13 J. Samelak, Czy nowy model sprawozdania finansowego wedtug MSSF jest sprawozdaniem
ogdlnego przeznaczenia?, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu”
2011, nr 174, s. 142-143.

14 J. Ostaszewski (red. nauk.), Finanse, wyd. 6 zm., Difin, Warszawa 2013, s. 237.
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5.2. Cel i metodyka badania

Celem badania bylo zidentyfikowanie profilu i preferencji inwestoréw indywidual-
nych oraz instytucjonalnych, a takze analitykéw gietdowych w zakresie wykorzy-
stywania informacji w sprawozdaniach finansowych dla potrzeb podejmowania
decyzji inwestycyjnych, ze szczegolnym uwzglednieniem kategorii wyniku catkowi-
tego®. Ze wzgledu na dostrzegane od dawna réznice migedzy odmiennymi grupami
uzytkownikéw sprawozdan finansowych na rynku finansowym w zakresie ich po-
trzeb informacyjnych, a takze zZrédel wykorzystywanych informacji finansowych's,
zdecydowano si¢ podda¢ badaniu zaréwno analitykow gietdowych, jak tez dwie
grupy inwestorow — indywidualnych i instytucjonalnych. Wiele analiz z zakresu
wykorzystania sprawozdawczosci finansowej w procesach decyzyjnych inwestorow
poswiecono wylacznie inwestorom instytucjonalnym'. Dzigki przyjetemu trycho-
tomicznemu podejsciu material uzyskany w badaniu uwzglednia punkt widzenia
szerszego grona uzytkownikéw sprawozdan finansowych.

W literaturze przedmiotu pojawiaja si¢ rozne sposoby definiowania inwesto-
réow, szczegolnie instytucjonalnych. Jak zauwaza Danuta Dziawgo, pod pojeciem
inwestora indywidualnego mozna ogdlnie rozumie¢ osoby fizyczne inwestujace
swoje oszczednosci w rozne aktywa'®. W badaniu zdefiniowano te grupe jako
osoby fizyczne angazujace wlasne $rodki finansowe w przedsiewziecia inwesty-
cyjne, ale niezajmujace si¢ zawodowo (na zlecenie) dziatalnoscig inwestycyjna.
Do inwestoréw instytucjonalnych natomiast czes$¢ autordw zalicza wylacznie
fundusze inwestycyjne, fundusze emerytalne i firmy ubezpieczeniowe', niektdérzy
dodatkowo banki®, a takze inne instytucje finansowe, a nawet przedsiebiorstwa*'.
Mozna zatem ogdlnie przyjaé, ze do grupy inwestoréw instytucjonalnych naleza
podmioty dokonujace operacji na rynku kapitalowym niezaliczane do grupy
inwestorow indywidualnych. Takie ujecie prezentowane jest takze przez warszaw-

15 Zostato ono zrealizowane w ramach projektu badawczego , Atrybuty i przypadtosci kategorii
wyniku catkowitego dla beneficjentéw sprawozdan finansowych”, subsydiowanego ze $rod-
kéw Narodowego Centrum Nauki (DEC-2018/02/XHS4/02420).

16 H.K. Baker, J.A. Haslem, Information Needs of Individual Investors, ,The Journal of Accoun-
tancy” 1973, November.

17 A. Lawrence, Individual Investors and Financial Disclosure, ,,Journal of Accounting and Eco-
nomics” 2013, vol. 56, no. 1.

18 D. Dziawgo, Stowarzyszenia indywidualnych inwestordw i kluby inwestycyjne na rynku papie-
row wartosciowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2004, s. 46.

19 A. Adamska, P. Urbanek, Fundusze inwestycyjne w nadzorze korporacyjnym w polskich spot-
kach publicznych, ,,Gospodarka Narodowa” 2014, R. 25, nr 2.

20 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, wyd. 6 zm., Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2014, s. 550.

21 D.Dziawgo, Relacje inwestorskie: ewolucja, funkcjonowanie, wyzwania, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2011, s. 41.
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ska GPW, ktéra wyodrebnia trzy grupy inwestoréw bioracych udzial w obrocie
instrumentami finansowymi: krajowych i zagranicznych instytucjonalnych oraz
indywidualnych. Przyjmujac za Andrzejem Stawinskim, mianem inwestoréw in-
stytucjonalnych okresla si¢ instytucje dokonujace dlugoterminowych inwestycji
na rynku kapitalowym?®. Sg to zatem podmioty gospodarcze inwestujgce na rynku,
ktérych wspolna cechg jest w wiekszym stopniu profesjonalne niz w wypadku
inwestoréow indywidualnych zarzadzanie kapitalem i dysponowanie wigkszymi
zasobami kapitatlowymi, wtasnymi lub powierzonymi. Na potrzeby badania za in-
westora instytucjonalnego uznano osobe prawng inwestujaca $rodki finansowe na
rynku kapitalowym, mogaca zajmowac si¢ zawodowo dziatalnoscig inwestycyjna,
jednakze niereprezentujacg biura maklerskiego. Wylaczenie dzialalnosci makler-
skiej wynikatlo z faktu, ze badaniem objeto takze grupe analitykow gietdowych,
przynaleznych wedtug Miedzynarodowej Klasyfikacji Standardéw Edukacyjnych
(International Standard Classification of Education, ISCED) do grupy specjalistow
i analitykow finansowych przygotowujacych analizy i rekomendacje dla potrzeb
procesu podejmowania decyzji inwestycyjnych*. W tym badaniu przyjeto uwazac
za analityka gietldowego osobe fizyczng pracujaca na zlecenie domu maklerskiego
w Polsce (analityk typu sell side).

W analizach jako$ciowych jako metode badawczg zastosowano ankiete opracowa-
na przez autora pracy. W kwestionariuszu (zal. 4) znalazlo si¢ 26 pytan o charakterze
zamknietym podzielonych na cztery czesci:

1) informacje o profilu inwestycyjnym respondentow;

2) preferencje respondentéw w zakresie raportéw finansowych;

3) analiza przydatnosci wyniku catkowitego w podejmowaniu decyzji przez

respondentdw;

4) informacje o plci, wieku oraz stanie wiedzy i doswiadczenia inwestycyjnego

respondentow.

Badanie ankietowe z uzyciem jednolitej wersji kwestionariusza skierowanego do
wszystkich trzech grup respondentéw przeprowadzono w wykorzystaniem czterech
mozliwych metod zbierania danych:

1) CAWI (computer assisted web interview) — wspomagany komputerowo wy-

wiad kwestionariuszowy przeprowadzany za posrednictwem strony www;

2) PAPI (paper and pencil personal interview) — bezposredni wywiad z wyko-

rzystaniem papierowej wersji kwestionariusza;

3) CATI (computer assisted telephone interviewing) — indywidualny wywiad

telefoniczny wspomagany komputerowo;

22 A. Stawinski, Rola inwestordw instytucjonalnych, bankéw i funduszy arbitrazowych w rozwoju
globalnego rynku finansowego, ,Zeszyty Naukowe. Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie.
Kolegium Gospodarki Swiatowej” 2007, nr 21.

23 Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej, Centrum Rozwoju Zasoboéw Ludzkich, Analityk giet-
dowy (241301), MPiPS, CRZL, Warszawa 2013.
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4) CAPI (computer assisted personal interview) — czyli metoda konwencjonal-
nej ankiety papierowej (PAPI) z komputerowa weryfikacja wprowadzanych
danych®.

Zastosowanie triangulacji metodologicznej, ktorej istota jest wykorzystanie kilku
metod zbierania danych w celu zminimalizowania stopnia wplywu specyficznosci
kazdej z nich z osobna®, pozwolilo, przynajmniej cz¢$ciowo, zniwelowa¢ braki w do-
ktadnosci wynikajace ze stosowania wylacznie jednej metody i osiaggna¢ znacznie
wyzszg trafno$¢ uzyskanych danych.

Wiszystkie z badan ankietowych zostaly przeprowadzone przez firme Grupa BST*
w okresie 16 wrzes$nia-30 listopada 2019 roku.

5.3. Charakterystyka wielkosci i struktury
proby badawczej

Doboér respondentéw do badania zakladal co najmniej tylu ankietowanych, ilu
byto wymaganych do uzyskania oczekiwanego poziomu realizacji, czyli liczby wy-
pelnionych kwestionariuszy ankiety w kazdej grupie — odpowiednio 100 sztuk dla
inwestorow indywidualnych, 100 sztuk dla inwestoréw instytucjonalnych i 50 sztuk
dla analitykéw gietldowych. Byla to proba dostepnosciowa i celowa®, w ktorej dobor
respondentdw jest zawsze podporzadkowany przedmiotowi badania. Dzieki temu
podejsciu uzyskuje sie takiego rodzaju ankietowanych, ktérzy ze wzgledu na swdj
zasob wiedzy i doswiadczenie, w tym wypadku inwestycyjne, sa w stanie udzieli¢
informacji niezbednych do znalezienia odpowiedzi na postawione pytania badaw-

24 Metode CAWI zastosowano w odniesieniu do inwestoréw (indywidualnych i instytucjonal-
nych), zas pozostate do analitykow gietdowych.

25 Por. S. Stanczyk, Triangulacja - tgczenie metod badawczych i urzetelnienie badan, [w:] W. Cza-
kon (red.), Podstawy metodologii badar w naukach o zarzgdzaniu, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2011; K.T. Konecki, Studia z metodologii badar jakosciowych. Teoria ugruntowana,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 85-95.

26 GrupaBST Sp.zo0.0.,ul. Mieczykéw 12, 40-748 Katowice, NIP 9542752356, REGON 360394572,
KRS 0000536539.

27 Proba dostepnosciowa, inaczej okolicznosciowa, oznacza grupe respondentéw dostepna do
badania w danym momencie, nieodzwierciedlajaca w petni struktury zbiorowosci generalnej,
ale dajaca wyobrazenie o opinii jej wybranej czesci. Proba celowa, inaczej arbitralna (eksperc-
ka), oznacza z kolei grupe respondentéw dobrang zgodnie z intuicja i doswiadczeniem bada-
cza tak, by byta reprezentatywna dla danej populacji. Por. E. Babbie, Podstawy badan spotecz-
nych, ttum. W. Betkiewicz i in., Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 205; D. Maison,
Zogniskowane wywiady grupowe. Jakosciowa metoda badari marketingowych, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 2000; C. Frankfort-Nachmias, D. Nachmias, Metody badawcze w na-
ukach spotecznych, ttum. E. Hornowska, Zysk i S-ka, Poznan 2001, s. 198.
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cze. Wynikéw uzyskanych dzigki wywiadom prowadzonym na docelowej probie
nie mozna jednak uogdlnia¢ na calg badang populacje (wszystkich beneficjentow
sprawozdan finansowych), jak réwniez nie moga one postuzy¢ do poszerzonego
wnioskowania statystycznego.

Do grona 100 inwestoréw indywidualnych zaliczono w gléwnej mierze osoby
fizyczne bedace cztonkami Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych badz in-
nych organizacji zrzeszajacych te grupe, zas docelowa zbiorowos¢ 100 inwestoréw
instytucjonalnych stanowili w szczegdlnosci cztonkowie zarzadu, menedzerowie
finansowi, analitycy finansowi i pracownicy dzialéw finansowych instytucji. W sklad
zespotu 50 analitykow gietdowych wchodzili z kolei pracownicy doméw makler-
skich w Polsce zatrudnieni na umowe o prace lub umowe zlecenie, doradzajacy
klientom (majacy licencje doradcy inwestycyjnego) i/lub sporzadzajacy rekomen-
dacje w zakresie inwestycji (majacy licencj¢ maklera gieldowego), przy zalozeniu,
ze z jednego takiego domu maklerskiego mozna wiaczy¢ do badania maksymalnie
troje analitykow.

Dobrana w sposéb celowy proba badawcza respondentéw cechowala si¢ zrézni-
cowaniem co do wieku i pici. Wéréd analitykéw gietdowych dominowali mezczyzni
(64% proby), odwrotnie niz w wypadku inwestoréw instytucjonalnych, wsrdéd kto-
rych 64% stanowity kobiety. Rozklad inwestoréw indywidualnych pod wzgledem
plci cechowat sie wigkszg proporcjonalnoscia (zob. tab. 5.2).

Tabela 5.2. Struktura préby badawczej pod wzgledem ptci i wieku

wyszczegalnienie | ogotem | ;AT | tacjonaini | gietdow
liczba wywiadow 250 100 100 50
Ptec
mezczyzna 119 51 36 32
kobieta 131 49 64 18
Wiek w latach
18-25 1 0 0 1
26-35 48 15 25 8
36-45 131 48 57 26
46-55 55 28 12 15
56-65 13 8 5 0
ponad 65 2 1 1 0

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Badani respondenci to w gléwnej mierze osoby w wieku 36-45 lat. Udzial tej
grupy osob w calej badanej populacji wyniést odpowiednio: 52% sposréd analitykow
gieldowych, 57% sposrod inwestoréw instytucjonalnych i 48% sposréd inwestoréw
indywidualnych. Liczng zbiorowos¢ stanowity takze osoby w wieku 26-35 lat oraz
46-55 lat, odpowiednio dla proby inwestoréw indywidualnych - 15% i 28%, dla
inwestoréw instytucjonalnych - 25% i 12% oraz analitykéw gieldowych - 16% i 30%.
Lacznie w grupie wiekowej 56-65 lat znalazlo si¢ 13 respondentéw, mniej niz 25 lat
miatl jeden analityk gieldowy, za$ powyzej 65 roku zycia mialy dwie osoby.

Populacja grona ankietowanych plci meskiej obejmowata przede wszystkim osoby
w wieku 36-45 lat (zob. tab. 5.3). Do grupy tej nalezalo 45,1% wszystkich mezczyzn
sposrdd inwestorow indywidualnych, 46,9% sposrdd analitykéw gietdowych i do-
ktadnie potowa inwestoréw instytucjonalnych.

Tabela 5.3. Poréwnanie rozktadu badanej populacji wedtug wieku i ptci

Wiek w latach
Wyszczegélnienie Razem
18-25 | 26-35 | 36-45 | 46-55 | 56-65 | ponad 65
Mezczyzni

) liczba 0 7 23 15 5 1 51
inwestorzy
indywidualni °0\';i26k 00 | 137 | 451 | 294 | 98 2,0 100,0
inwestorzy liczba 0 8 18 7 2 1 36
instytucjo- odsetek
nalni W% 0,0 22,2 50,0 19,4 5,6 2,8 100,0

. liczba 0 3 15 14 0 0 32
analitycy
gietdowi odsetek | 4 94 | 469 | 437 | 0,0 0,0 100,0

w %
Kobiety

. liczba 0 8 25 13 3 0 49
inwestorzy
indywidualni Of’jeozek 00 | 164 | 51,0 | 265 6,1 0,0 100,0
inwestorzy liczba 0 17 39 5 3 0 64
instytucjo- odsetek
nalni W% 0,0 26,6 60,9 7,8 4,7 0,0 100,0

) liczba 1 5 11 1 0 0 18
analitycy
gietdowi °0\';ifk 55 | 278 | 6L1| 56 | 00 0,0 100,0

Zrédto: opracowanie wtasne.
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W grupie kobiet takze przewazaly osoby z tego przedziatu wiekowego — odpowied-
nio bylo ich 51% sposréd inwestoréw indywidualnych, 60,9% sposréd inwestorow
instytucjonalnych i 61,1% sposrod analitykéw gieldowych. Warto doda¢, ze proba
badawcza w podziale na mezczyzn i kobiety byta dos¢ zréznicowana, gdyz zbiorowos¢
mezczyzn w wieku powyzej 45 lat obejmowala tacznie 45 o0séb, z czego najwigcej bylo
ich wéréd inwestoréw indywidualnych (41,2%) i analitykéw gieldowych (43,8%),
a grupa kobiet w tym wieku objela jedynie 25 respondentek, z czego najwigcej bylo
ich w gronie inwestoréw indywidualnych, a najmniej wsrdd analitykow gietdowych
(5,6%). Mlodszymi respondentami (do 35 roku zycia) byly gtéwnie kobiety w roli
analitykow gieldowych (33,3%) badz inwestoréw instytucjonalnych (26,6%), za$ do
meskiego grona respondentéw w tym wieku zaliczono gléwnie tych drugich (22,2%).

Za wazniejszy nalezy uzna¢ jednak podzial ankietowanych ze wzgledu na ich
doswiadczenie inwestycyjne mierzone zaréwno liczbg lat inwestowania, jak réw-
niez oceng wlasnego stanu wiedzy i do$§wiadczenia w tym wzgledzie. Przyjmujac za
Dziawgo, mozna uzna¢, ze przedzial dwdch lat to wstepny okres gromadzenia wiedzy
i doswiadczenia inwestycyjnego, a osoby inwestujace od trzech do dziesieciu lat s3
juz do$wiadczonymi inwestorami, zas dokonujace inwestycji powyzej dziesieciu lat
z pewnoscig moga by¢ uznane za swego rodzaju weteranow?.

Tabela 5.4. Struktura proby badawczej ze wzgledu na do$wiadczenie inwestycyjne

Wyszcaegslniente | Ogotem | ORI | M vacionaini | gietdow
liczba wywiadow 250 100 100 50
Doswiadczenie inwestycyjne w latach
mniej niz 2 16 5 8 3
3-5 53 19 22 12
6-10 111 43 44 24
11-15 39 17 17 5
ponad 15 31 16 9 6
Stan wiedzy i doswiadczenia inwestycyjnego
ponadprzecietny 2 1 0 1
bardzo dobry 89 29 40 20
dobry 109 41 45 23
przecietny 48 28 14 6
znikomy/zaden 2 1 1 0

Zrédto: opracowanie wtasne.

28 D. Dziawgo, Relacje inwestorskie w Polsce w opinii indywidualnych inwestoréw, 2010,
http://www.sii.org.pl/static/img/003203/Danuta_Dziawgo_Relacje_Inwestorskie_
Akcjonariusz_1_2010.pdf (dostep: 12.12.2019), s. 1-10.
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Doswiadczenie inwestycyjne w przedziale 6-10 lat cechowalo najwigksza liczbe
ankietowanych w kazdej z trzech grup, w tym 48% analitykéw, 43% inwestorow
indywidualnych i 44% inwestoréw instytucjonalnych (zob. tab. 5.4). Najmniejsza
za$ liczbe respondentdéw charakteryzowalo wstepne doswiadczenie inwestycyjne
- odpowiednio 6%, 5% i 8%. Warto zauwazy¢, ze tacznie grupa inwestoréw do-
$wiadczonych i weteranéw, czyli inwestujacych od ponad trzech lat, stanowila 94%
badanych. Najwiecej takich wskazan odnotowano w gronie inwestoréw indywidual-
nych (95%), nastepnie analitykow gieldowych (94%) i inwestoréw instytucjonalnych
(92%). W grupie samych weteranéw, czyli osob deklarujacych ponad dziesigcioletnie
doswiadczenie inwestycyjne, znalazto si¢ 33% zbiorowosci inwestoréw indywidu-
alnych, 26% inwestoréw instytucjonalnych i 22% analitykow gieldowych.

Respondenci w wiekszosci wypadkéw ocenili swoj stan wiedzy i doswiadczenia
inwestycyjnego jako dobry badz bardzo dobry. Tego typu deklaracje w ogdlnej licz-
bie ankietowanych odnotowano tacznie w 79,2% wskazan, sposréd ktérych 43,6%
dotyczyto odpowiedzi ,,dobry”, zas 35,6% ,,bardzo dobry”. Migdzy ocenami anality-
kow gieldowych i inwestoréw instytucjonalnych w tym zakresie nie obserwuje si¢
wyraznych réznic, stwierdzono bowiem dokladnie taki sam odsetek respondentéw
(40%) okreslajacych swoje doswiadczenie jako bardzo dobre, natomiast dobre oraz
przecigtne oceny wskazato odpowiednio 45% i 14% inwestoréw instytucjonalnych
oraz 46% i 12% analitykéw gietdowych. Troche gorzej swoj stan wiedzy i doswiad-
czenia inwestycyjnego ocenili inwestorzy indywidualni, sposréd ktérych tylko 29%
wybralo opcje ,,bardzo dobry”, a 28% ,,przecigtny”. Ze wszystkich badanych jedynie
dwoch inwestoréw (jeden indywidualny i jeden instytucjonalny) przyznato sie do
znikomego badz zerowego stanu wiedzy na temat inwestowania i do§wiadczenia
w tym obszarze. Osoby te podaly, ze dokonujg inwestycji na rynku najkrocej, czyli
mniej niz dwa lata.

Laczac oceng stanu wiedzy i do§wiadczenia inwestycyjnego z liczba lat inwesto-
wania, nalezy zauwazy¢, ze niedoswiadczeni inwestorzy indywidualni, czyli dys-
ponujacy maksymalnie dwuletnig praktyka inwestycyjna, ocenili swéj stan wiedzy
i doswiadczenia jako raczej przecietny lub znikomy, a jedna z osob wskazala, ze jej
doswiadczenie inwestycyjne mozna ocenic jako dobre (zob. rys. 5.2). Doswiadczeni
inwestorzy indywidualni, czyli inwestujacy trzy do dziesieciu lat, zadeklarowali gtow-
nie dobry i bardzo dobry poziom $wiadomosci inwestycyjnej, ale 16 respondentow
okreslito go jako przecietny. Podobne wskazania odnotowano w gronie inwestorow
indywidualnych okreslanych jako weterani, czyli osoby inwestujace od co najmniej
dziesigciu lat, jednakze z przewaga ocen ,,dobry” i ,,bardzo dobry”.

Dos$wiadczeni inwestorzy instytucjonalni opisali swoj stan wiedzy i doswiadcze-
nia w trzech kategoriach: dobry, bardzo dobry lub w kilku wypadkach przecietny,
w przeciwienstwie do weteranow, ktorzy wskazali wylacznie na dwie pierwsze
(zob. rys. 5.3).
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weterani

dos$wiadczeni

niedo$wiadczeni

Kategoria ankietowanych
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Rysunek 5.2. Doswiadczenie inwestycyjne inwestoréw indywidualnych w ich ocenie
Zrédto: opracowanie wtasne.

S
2 weterani
s
9]
]
.Q)
—E doswiadczeni
[+
&
-
<)
o0 . 3 . .
2 niedo$wiadczeni
»

T T T T T 1

0 20 40 60 80 100
Udzial ankietowanych (w %)

B ponadprzecietne @ bardzo dobre O dobre O przecietne O znikome/zadne

Rysunek 5.3. Doswiadczenie inwestycyjne inwestoréw instytucjonalnych w ich ocenie
Zrédto: opracowanie wtasne.

Niemal analogiczne deklaracje stwierdzono w grupie analitykow gieldowych,
wsrod ktorych niedoswiadczeni deklarowali przecietny poziom wiedzy i praktyki
inwestycyjnej, ale doswiadczeni i weterani oceniali go znacznie wyzej (zob. rys. 5.4).
Zaskakujacy moze by¢ fakt, ze w grupie doswiadczonych analitykéw gietdowych zna-
lazly sie trzy osoby, ktore ocenity swoje doswiadczenie inwestycyjne jako przecietne.

Zestawiajac uzyskane wyniki analiz z prezentowanymi wcze$niej rezultatami
badan odnoszacych si¢ do réznych grup inwestordw, nalezy wskazaé, ze w kazdym
wypadku dominowali mezczyzni. Na przyklad w dwoch badaniach przeprowadzo-
nych wéréd inwestoréw indywidualnych przez Dziawgo mezczyzni stanowili odpo-
wiednio 74% i 83% wszystkich ankietowanych®. Podobne rezultaty prezentowane
sg w corocznym Ogdlnopolskim Badaniu Inwestoréw (OBI) przeprowadzanym

29 Ibidem.
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przez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych (SSI). W 2019 roku odsetek
uczestniczacych w nim mezczyzn wynosit bowiem 90,8%, a rok wezedniej 85,8%.
Z analiz przeprowadzanych na prébie inwestoréw instytucjonalnych, z ktérych
ponad dwie trzecie wykonywalo zawéd analityka domu maklerskiego, wyni-
ka réwniez, ze zdecydowang wigkszos¢ badanych stanowili mezczyzni (75%)3'.
Otrzymane wyniki analiz r6znig sie¢ od wczesniej prezentowanych, szczegélnie
w odniesieniu do inwestoréw instytucjonalnych, wsrdd ktérych wiekszo$¢ sta-
nowily kobiety (64% badanych).

do$wiadczeni _ 21 | 3 |

niedo$wiadczeni 3

Kategoria ankietowanych

0 20 40 60 80
Udzial ankietowanych (w %)

B ponadprzecigtne B bardzo dobre O dobre O przecietne O znikome/zadne

Rysunek 5.4. Doswiadczenie inwestycyjne analitykdéw gietdowych w ich ocenie
Zrédto: opracowanie wtasne.

Majac na wzgledzie wiek respondentow, najliczniej reprezentowane w poprzed-
nich badaniach grupy stanowity osoby w wieku 21-40 lat (69% inwestoréw indywi-
dualnych w pierwszym i 72% w drugim badaniu Dziawgo)*?, badz 26-39 lat (80%
inwestoréw instytucjonalnych analizowanych przez Joanne Dmitruk)®. Wedlug
przeprowadzonego przez SSI w latach 2018 i 2019 badania inwestor indywidualny ma
natomiast $rednio 41-42 lata*, co jest zbiezne z uzyskanymi przez autora wynikami
analiz, w ktorych zasadnicza grupe respondentdw stanowily osoby w wieku 36-45 lat.

Jak wynika z przeprowadzonych przez Jarostawa Pawlowskiego czy Dziawgo
badan dotyczacych inwestoréw indywidualnych, doswiadczenie inwestycyjne tego
grona interesariuszy przedsigbiorstwa, mierzone liczbg lat inwestowania na rynku

30 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Ogdlnopolskie Badanie Inwestoréw - OBI 2019,
2019, https://www.sii.org.pl/865/edukacja/badania-i-rankingi.html#ak865 (dostep: 12.12.2019).

31 J. Dmitruk, Relacje inwestorskie spétek notowanych na GPW w Warszawie w ocenie inwe-
storow instytucjonalnych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2012, nr 51.

32 D. Dziawgo, Relacje inwestorskie w Polsce...

33 J. Dmitruk, op. cit.

34 Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, op. cit.
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kapitalowym, miesci si¢ najczesciej w przedziale od trzech do dziesigciu lat (do-
$wiadczeni inwestorzy), a w drugiej kolejnosci powyzej dziesieciu lat (weterani)™®.
Lacznie stanowili oni 51%, 66%, a nawet 75% badanej zbiorowosci. Kolejne edycje
OBI dowodza, ze inwestorzy to osoby dokonujace inwestycji na rynku $rednio od
o$miu lat, wiec dominujgcg grupg sa tu takze doswiadczeni i weterani, choc jeszcze
dziesig¢ lat temu takiej sytuacji nie zaobserwowano (zob. rys. 5.5). Podobne obser-
wacje odnotowano na prébie inwestoréw instytucjonalnych, gléwnie analitykow
maklerskich, sposrod ktérych 70% odznaczalo si¢ ponadtrzyletnim doswiadczeniem
zawodowym?*.
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Rysunek 5.5. Ocena do$wiadczenia inwestycyjnego respondentéw w ramach
Ogoélnopolskiego Badania Inwestoréw w latach 2009-2019

Zrédto: opracowanie wtasne za: Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, Ogélnopolskie
Badanie Inwestoréw - OBl 2019, 2019, https://www.sii.org.pl/865/edukacja/badania-i-rankingi.
html#ak865 (dostep: 12.12.2019).

Podsumowujgc, mozna stwierdzi¢, ze uzyskane przez autora tej pracy wyniki
analiz korespondujg z wcze$niejszymi rezultatami prezentowanymi przez przywo-
tywanych wyzej autoréw. Uczestniczacy w przeprowadzonym przez niego badaniu
respondenci maja spore doswiadczenie w zakresie inwestowania i relatywnie wysoko
oceniajg swoj stan wiedzy oraz praktyki w tym obszarze. Przypuszczalnie moze
to miec¢ zwigzek z ich wiekiem (gtéwnie 36-45 lat) i charakterem analizy. Mimo

35 J. Pawtowski, Znaczenie sprawozdawczosci finansowej w opinii inwestoréw indywidualnych,
[w:] M. Ciedlak, M. Ciotek, M. Kowalewski (red.), Wspdtczesne problemy w nauce, dydaktyce

i praktyce rachunkowosci, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Wroctaw 2018.
36 J. Dmitruk, op. cit.
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to mozna wysnu¢ wniosek, ze dzieki takiej strukturze proby badawczej ankietowani
potencjalnie w wigkszym stopniu profesjonalnie mogli wypowiadac si¢ na temat
raportow finansowych i przydatno$ci wyniku catkowitego dla podejmownych przez
nich decyzji inwestycyjnych.

5.4. Badanie profilu inwestycyjnego respondentow

Na potrzeby oceny profilu inwestycyjnego beneficjentéw sprawozdan finansowych
sformutowano w kwestionariuszu ankiety szes¢ skierowanych do respondentéow
pytan o charakterze zamknietym:

1) Ktére czynniki wedtug Pani/Pana opinii sg kluczowe w podejmowaniu decyzji

inwestycyjnych?

2) Zjakich narzedzi korzysta Pani/Pan najczesciej, podejmujac decyzje inwe-

stycyjne?

3) Czy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych bierze Pani/Pan pod uwage

wielko$¢ wskaznikow gietdowych spotek?

4) Ktore wskazniki gietdowe uwaza Pani/Pan za kluczowe w podejmowaniu

decyzji inwestycyjnych?

5) Czy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych bierze Pani/Pan pod uwage

wielko$¢ wskaznikow finansowych spotek?

6) Ktore wskazniki finansowe uwaza Pani/Pan za kluczowe w podejmowaniu

decyzji inwestycyjnych?

Gléwnym celem, dla ktorego sformulowano te pytania badawcze byla che¢ zwery-
fikowania, czy odbiorcy sprawozdan finansowych stosuja konkretne metody analizy
i wskazniki im towarzyszace stuzace podejmowaniu okreslonych decyzji inwesty-
cyjnych. Wsr6d metod analizowania zjawisk i proceséw zachodzacych na rynku
gieldowym wymieni¢ mozna analizy: fundamentalng, techniczng oraz portfelows,
stuzace réznym celom®. W analizie portfelowej stosuje sie¢ metody ilosciowe w celu
zbudowania takiego portfela papieréw wartosciowych, dzigki ktéremu - przy danym
poziomie ryzyka — bedzie mozna osiggna¢ maksymalng stope zwrotu. Szczegdlnie
wazny jest jednak przeciwstawny poglad zwolennikéw analiz technicznej i funda-
mentalnej. Entuzjasci pierwszej z nich wskazuja, Ze tylko zdarzenia gietdowe badz
trendy i wskazniki z nimi zwigzane informujg o kluczowych zmianach na rynku.
Zwolennicy analizy fundamentalnej s za$ zgodni, ze sytuacja na rynku zwigzana
jest nie tylko z gielda, ale takze z 0gdlng sytuacja ekonomiczno-finansowa spoiki,
prezentowang m.in. w sprawozdaniach finansowych i jej otoczeniu®. W literaturze

37 A. Pieloch-Babiarz, A. Sajndg, Podstawy analizy fundamentalnej. Podejscie strategiczne, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2016, s. 16-17.
38 E. Ostrowska, Rynek kapitatowy. Funkcjonowanie i metody oceny, PWE, Warszawa 2007, s. 117.
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przedmiotu prezentowany jest poglad, ze ceny doktadnie odzwierciedlaja fun-
damentalne informacje o instrumencie finansowym?¥, ponadto wskazujg na ich
rzeczywistg wartos$c*.

Jak wynika z danych zobrazowanych na rysunku 5.6, najwieksza liczba ankieto-
wanych inwestoréw stwierdzita, ze w swoich decyzjach inwestycyjnych bierze pod
uwage czynniki fundamentalne, okreslone w ankiecie jako decydujace o sytuacji
ekonomiczno-finansowej spotki i mozliwosciach jej rozwoju. Odsetek inwesto-
réw indywidualnych i instytucjonalnych udzielajacych takich odpowiedzi wynidst
odpowiednio 79% i 70%. Natomiast czynniki gietdowe, okreslone jako dotyczace
sytuacji na rynku papierow wartosciowych, stanowily czesciej podstawe decyzji
inwestycyjnych analitykéw gieldowych. Opinia taka zostata wyrazona u 48% respon-
dentéw. Lacznie 4% ankietowanych nie wskazalo na zadne determinanty decyzji
inwestycyjnych, za$ 11% badanych nie miafo zdania na ten temat.

Inwestorzy
indywidualni

Inwestorzy
instytucjonalni

Analitycy gietdowi

Kategoria respondentow

0 20 40 60 80 100
Udziat ankietowanych (w %)

B czynniki fundamentalne B czynniki gieldowe O zadne O nie mam zdania

Rysunek 5.6. Determinanty decyzji inwestycyjnych respondentéw
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki badan zamieszczone w tabeli 5.5 wskazujg, Ze znaczny odsetek we wszyst-
kich badanych grupach respondentéw dokonywat inwestycji, wykorzystujac zaréwno
analize fundamentalng, jak i techniczng. Przydatno$¢ tych dwdch rodzajéw analiz
potwierdzilo 66% obu grup inwestoréw i 78% analitykéw gietdowych.

Mimo wszystko wiekszym zainteresowaniem cieszyta si¢ analiza fundamentalna,
ktora jako jedyna wykorzystywalo facznie 16,5% ankietowanych. Zwolennikow
wylacznego wykorzystania analizy technicznej bylo jedynie dwadziescioro posréd
250 badanych oséb. Lacznie 16 0s6b nie wskazato zadnych narzedzi lub nie wyrazilo
opinii na ten temat, za$§ dwie wskazaty na innego rodzaju zrédta decyzji inwesty-
cyjnych, odwolujac si¢ do ,,makroekonomii” oraz ,,sytuacji politycznej i doradcow
finansowych”.

39 E.F. Fama, Efficient Capital Markets: Il, ,Journal of Finance” 1991, vol. 46, no. 5.
40 W.F. Sharpe, Investments, Prentice Hall, London 1995, s. 105-107.
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Tabela 5.5. Narzedzia wykorzystywane przez respondentéw przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych

Wyszczegélnienie . Inweftorzy' . Inwest'orzy . Ar'ialitycy
indywidualni instytucjonalni gietdowi
liczba respondentow 100 100 50
Rodzaj narzedzi
wytacznie analiza fundamentalna 19 17 5
wytacznie analiza techniczna 3 12 5
analizy fundamentalna i techniczna 66 66 39
inne 1 1 0
zadne 6 1 0
brak zdania 5 3 1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zestawiajac uzyskane wyniki badan dotyczacych determinant i narzedzi wykorzy-
stywanych przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, mozna dostrzec rozbieznosci
i sprzecznosci w opiniach respondentéw. Odnotowano bowiem grupe 12 osob, ktora
wskazala jednocze$nie na czynniki fundamentalne i wylacznos¢ analizy technicznej
(co ciekawe gtownie wsrdd inwestoréw instytucjonalnych), a takze dziesie¢ osob
bedacych zwolennikami czynnikéw gietdowych, dla ktérych podstawg decyzji byta
jedynie analiza fundamentalna.

W celu wnikliwego zweryfikowania wykorzystywanych przez respondentow
analiz, oceniono mierniki gieldowe stosowane w podejmowaniu decyzji inwestycyj-
nych. Jak wynika z rysunku 5.7, zaréwno inwestorzy indywidualni, instytucjonalni,
jak i analitycy gietdowi korzystali ze wskaznikow gietdowych spoétek. Twierdzaco
na pytanie ,,Czy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych bierze Pani/Pan pod
uwage wielkos$¢ wskaznikow gietdowych spotek?” odpowiedziato srednio 77%
wszystkich ankietowanych, z czego najwiecej wérdd inwestoréw instytucjonalnych
(83%), a najmniej w gronie inwestoréw indywidualnych (70%).

Majac do wyboru kilka wskaznikéw gietdowych, w tym C/Z (cena/zysk),
C/WK (cena/wartos¢ ksiggowa), C/P (cena/przychody ze sprzedazy), EPS (zysk na
jedng akcj¢), DY (stopa dywidendy), wszyscy ankietowani, ktérzy udzielili twier-
dzacej odpowiedzi na wyzej wspomniane pytanie, uznali pierwszy z wymienionych
miernikow za kluczowy dla podejmowania decyzji inwestycyjnych (zob. tab. 5.6).
Wskaznik C/Z dominowat wéréd wszystkich wskazan respondentéw (srednio 33%
przypadkow), a takze byl najczesciej zaznaczang opcja, ktérg wybralo 76 sposrod
83 inwestoréw instytucjonalnych, 62 z 70 inwestoréw indywidualnych i 28 z 39 ana-
litykow gietdowych.
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Inwestorzy indywidualni Inwestorzy instytucjonalni Analitycy gieldowi
5% 11,0% 6,0% 4%

83,0% 78%
B tak ® nie O nie mam zdania
Rysunek 5.7. Ocena wykorzystania wskaznikéw gietdowych spétek przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 5.6. Ocena przydatnosci wskaznikéw gietdowych dla podejmowania decyzji
inwestycyjnych
Inwestorzy Inwestorzy . . .
indywidualni instytucjonalni Analitycy gietdowi
Wyszczegélnienie . odsetek | . odsetek | . odsetek
liczba . | liczba . | liczba .
. | wskazan . | wskazan , | wskazan
wskazan wskazan wskazan
w % w % w %
C/Z (cena/zysk) 62 34,8 76 33,3 28 29,5
C/WK (cena/wartos¢ 39 21,9 49 21,5 16 16,9
ksiegowa)
c/p (cen?/przychody ze 29 16,3 45 19,7 18 18,9
sprzedazy)
EPS (zysk na jedna 28 15,7 32 14,0 18 18,9
akeje)
DY (stopa dywidendy) 19 10,7 25 11,0 15 15,8
inne 1 0,6 0 0,0 0 0,0
zadne 0 0,0 0 0,0 0 0,0
brak zdania 0 0,0 1 0,5 0 0,0
razem 178 100,0 228 100,0 95 100,0

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ranga przydatnosci kolejnych wskaznikéw gietdowych (C/WK, C/P, EPS, DY)
dla inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych byla jednakowa, jednakze
w gronie tych drugich odnotowano wieksza taczna liczbe wskazan tych miernikéw
(115 respondentéw). Warto zaznaczy¢, ze grupie analitykéw wskazniki C/P i EPS
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wybierano nieco czedciej niz C/WK badz DY, ale odsetek ankietowanych réznit
si¢ w tym wzgledzie nieznacznie. Jeden z inwestoréw indywidualnych wskazat
na zupelnie odmienng opcje, wpisujac ,,forex”. Trudno to jednak uznac¢ za wybor
wskaznika gieldowego, gdyz okreslenie to odnosi si¢ do rynku walutowego, a nie do
miernika. Wszyscy ankietowani korzystali przy podejmowaniu decyzji z ktéregos ze
wskaznikow gietdowych, zas jedna osoba zaznaczyla opcje ,,nie mam zdania”, mimo
ze odpowiedziala twierdzaco na pytanie o wykorzystywanie tych miar w decyzjach
inwestycyjnych.

Analogicznej ocenie poddano opinie respondentéw w zakresie wykorzystania
wskaznikow finansowych, w tym ROS (rentowno$¢ sprzedazy), ROE (rentowno$é
kapitatu wlasnego), ROA (rentownos¢ aktywow), EVA (ekonomiczna warto$¢ do-
dana) i CFROI (gotéwkowy zwrot z inwestycji). Przeczaco na pytanie dotyczace
jakiegokolwiek wykorzystania wskaznikow finansowych odpowiedzial taki sam
odsetek inwestoréw indywidualnych (zob. rys. 5.8), jak w wypadku wskaznikéw
gietdowych (por. rys. 5.7). Wskazniki finansowe cieszyly si¢ mniejszym zaintere-
sowaniem wsrdd inwestoréw instytucjonalnych, a wigkszym w gronie analitykow
gietdowych.

Inwestorzy indywidualni Inwestorzy instytucjonalni Analitycy gieldowi
6% 8,0% 2%

14,0% 16%

78,0%

o tak ® nie 0O nie mam zdania

Rysunek 5.8. Ocena wykorzystania wskaznikow finansowych spétek przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych
Zrédto: opracowanie wtasne.

Respondenci w swoich decyzjach inwestycyjnych wykorzystywali przede wszyst-
kim bazujace na zysku ksiegowym wskazniki rentownosci ROS, ROE i ROA
(zob. tab. 5.7).

Odsetek wskazan tych miernikéw wynidst $rednio 76%, w tym w gronie inwe-
storéw indywidualnych 80%, inwestoréw instytucjonalnych 79%, a najmniej wsrod
analitykow gieldowych - 65%. Dominujacym wskaznikiem finansowym dla inwe-
storéw byta stopa zwrotu ze sprzedazy, za$ dla analitykéw gietdowych rentownos¢
kapitalu wtasnego.

Znacznie mniejszy odsetek ankietowanych uznal wskazniki EVA i CFROI za
kluczowe w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, cho¢ drugi z wymienionych
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wybierany byt nieco czesciej przez analitykow gietdowych i inwestoréw indywidu-
alnych, z kolei EVA nieznacznie dominowal wéréd inwestoréw instytucjonalnych.
W tym badaniu zaden z respondentéw nie wskazal innego miernika finansowego
niz podane w kwestionariuszu.

Tabela 5.7. Ocena przydatnosci wskaznikow finansowych przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych

Inwestorzy Inwestorzy Analitycy
indywidualni instytucjonalni gietdowi

Wyszczegélnienie . odsetek . odsetek . odsetek

liczba , liczba ., liczba ,

, | wskazan , | wskazan , | wskazan
wskazan wskazan wskazan
w % w % w %

ROS (rentownosc 55 35,9 68 34,2 23 23,5
sprzedazy)
ROE (rentownosc 40 26,1 49 24.6 25 25,5
kapitatu wtasnego)
ROA (rentownosc 28 18,3 40 20,1 16 16,3
aktywow)
EVA (ekonomiczna 13 8,5 22 11,1 16 16,3
warto$¢ dodana)
CFROI (gotowkowy 14 9,2 20 10,0 18 18,4
zwrot z inwestycji)
inne 0 0,0 0 0,0 0 0,0
zadne 1 0,7 0 0,0 0 0,0
brak zdania 2 1,3 0 0,0 0 0,0
razem 153 100,0 199 100,0 98 100,0

Zrédto: opracowanie wtasne.

Podsumowujac wyniki badan w zakresie profilu inwestycyjnego respondentdow,
warto zestawic je z rezultatami podobnych analiz, np. wnioskami plynacymi z ba-
dan opinii analitykow typu sell-side i typu buy-side oraz zarzadzajacych portfelem,
a takze menedzerow spétek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych,
przeprowadzonych przez Polski Instytut Relacji Inwestorskich (PIRI). Analitycy
stwierdzili, Ze najwyzsza jakoscia cechuja si¢ informacje dotyczace kurséw akcji
spolek (wskazniki techniczne). Ze wszystkich ankietowanych 48% ocenito informa-
cje na temat biezacych i archiwalnych wskaznikéw gietdowych jako bardzo dobre,
a tylko 7% jako stabe. Wiekszo$¢ analitykow (70% respondentéw) uznata z kolei
jako$¢ wskaznikow finansowych (fundamentalnych) za $rednia. Wedlug 86% an-
kietowanych menedzeréw jakos¢ biezacych i archiwalnych wynikéw finansowych
byta z kolei na poziomie bardzo dobrym, za$§ dobrze lub $rednio skategoryzowano
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informacje o kursach akeji (odpowiednio 38% i 35% respondentéw)*'. Paradoksalnie,
odpowiadajac na pytanie ,,Jakie informacje o spétkach wykorzystujesz lub chcialby$
wykorzystywac?”, zaden z badanych przez PIRI inwestoréw nie stwierdzil, ze uzyt
czy chcialby uzy¢ biezacych lub archiwalnych informacji gieldowych do podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych, w przeciwienstwie do obecnych badz historycznych
wynikéw finansowych albo wskaznikéw operacyjnych (zob. rys. 5.9). Chetniej niz
wskazniki gietdowe respondenci wykorzystywali (lub chcieliby wykorzystywac)
mierniki zwigzane z warto$cia spolek (tzw. generatory warto$ci)*?, wérod ktorych
mozna wymieni¢ EVA lub CFROL.
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Rysunek 5.9. Ocena uzytecznos$ci wybranych informacji o spétkach przy

podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

Zrédto: opracowanie wtasne za: Polski Instytut Relacji Inwestorskich, Relacje inwestorskie
w Polsce. Wyniki ankiety przeprowadzonej przez PIRI, 2005-2006,
http://i.wp.pl/a/f/pdf/9105/piri_2_new.pdf (dostep: 12.12.2019).

Zestawiajac typowe mierniki ksiegowe (rentownosci) z miernikami wartosci
(np. EVA, CFROI), warto wskaza¢, ze w praktyce wiekszym zainteresowaniem cie-
szg sie te oparte stricte na zysku ksiegowym, nie tylko w Polsce, ale i za granica®.
Na przyktad na podstawie badania dotyczacego najwiekszych niemieckich spdtek
gietdowych z indeksu DAX 30 okazalo sie, ze w wigkszosci wypadkow (ponad 90%)

41 Polski Instytut Relacji Inwestorskich, Relacje inwestorskie w Polsce. Wyniki ankiety
przeprowadzonej przez PIRI, 2005-2006, http://i.wp.pl/a/f/pdf/9105/piri_2_new.pdf (dostep:
12.12.2019).

42 Szerzej o generatorach wartosci zob. pkt 6.2.

43 R. Strack, U. Villis, RAVE™. Die nédichste Generation im Shareholder Value Management, ,Zeit-
schrift fiir Betriebswirtschaft” 2001, Bd. 71, Nr. 1, s. 68-69.
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stosowano relatywne miary liczone na podstawie zysku ksiggowego, w tym m.in.
ROE (return on equity), ROIC (return on investment capital), RONA (return on net
assets) badz ROOA (return on operating assets)*.

Pomimo podnoszonych niekiedy argumentéw, ze wykorzystanie danego miernika
w decyzjach inwestycyjnych ma czasami charakter dowolny i arbitralny*, w praktyce
prym wiodg mierniki ksiegowe, co potwierdzily wyniki badan przeprowadzonych
wsrod wszystkich trzech grup respondentow. Jak stusznie zauwaza Mariusz Chmie-
lewski, moze to wynikac z faktu, ze gléwng zaleta miernikdw ksiegowych opartych
na zysku jest niewatpliwie powszechne zrozumienie ich konstrukeji i wzgledna
tatwo$¢ analizy. Natomiast mierniki takie jak EVA badz CFROI sg zdecydowanie
mniej przydatne dla inwestoréw. Brak spdjnosci, trudnos$ci w analizie i komunikacji
to zarzuty przede wszystkim wobec wskaznika gotéwkowy zwrot z inwestycji*.

5.5. Preferencje respondentow w zakresie
raportow finansowych

Chcac oceni¢ preferencje beneficjentéw sprawozdan finansowych w zakresie ra-
portéw finansowych, sformutowano w kwestionariuszu ankiety kolejne sze$¢ pytan
o charakterze zamknigtym:
1) Ktory element raportu rocznego spotki jest wedlug Pani/Pana najwazniejszy
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych?
2) Jak czesto korzysta Pani/Pan z raportéw finansowych spoiki przy podejmo-
waniu decyzji inwestycyjnych?
3) Analiza ktérej czgsci sprawozdania finansowego jest wedtug Pani/Pana naj-
wazniejsza przy podejmowaniu decyzji finansowych?
4) Jak ocenia Pani/Pan stopien przydatno$ci informacji pochodzacych z po-
szczegolnych sprawozdan finansowych w decyzjach inwestycyjnych?
5) Ktore z elementéw stanowia wedlug Pani/Pana o jakosci sprawozdawczo$ci
finansowej spotek?
6) Co Pani/Pana zdaniem najbardziej utrudnia analiz¢ sprawozdan finansowych
spotek?

44 T. Fischer, J. Wenzel, Publizitit von Werttreibern im Value Reporting. Ergebnisse einer
empirischen Studie, ,,Controlling” 2004, Bd. 16, Nr. 6.

45 J.F.Voigt, Unternehmensbewertung und Potentialanalyse. Chancen und Risiken von Unterneh-
men treffsicher bewerten, Gabler, Wiesbaden 1990, s. 31.

46 M. Chmielewski, Mierniki oceny powodzenia restrukturyzacji, [w:] A. Herman, J. Bielinski
(red.), Zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa a struktura akcjonariatu, CeDeWu, Warszawa
2001, s. 160.
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Celem tej czesci badania byta che¢ zweryfikowania, jak poszczegélne grupy
respondentéw wykorzystuja konkretne raporty finansowe i ich poszczegdlne kom-
ponenty oraz z jaka czestotliwo$cig. Waznym nurtem badawczym stala si¢ ocena
przydatnosci poszczegdlnych sprawozdan finansowych w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych, a takze jakos$¢ informacyjna prezentowanych w nich danych. Jakos¢
sprawozdan finansowych nalezy w gtéwnej mierze poddac ocenie inwestoréw, kto-
rzy z reguly powinni traktowac je jako pierwsze i najwazniejsze zrédio informacji
o danej spdlce. Informacje ptynace ze sprawozdan finansowych sg dla nich istotne
(przydatne) wowczas, gdy beda warunkowac ich decyzje na rynku kapitalowym.
Raporty spolek powinny by¢ zatem sporzadzane w taki sposéb, by umozliwi¢ inwe-
storom ocene wplywu przekazywanych informacji na sytuacje majatkows, finansowa
i wyniki danej jednostki.

Sprawozdanie finansowe spo6tki byto dla wszystkich ankietowanych bezwzglednie
najwazniejsza cze¢scig raportu rocznego. Blisko potowa wskazan inwestoréw indy-
widualnych i analitykéw dotyczyla tego wlasnie zestawienia. Sprawozdanie finan-
sowe byto mniej wazne dla inwestoréw instytucjonalnych (32% wskazan), bardziej
w poréwnaniu z pozostalymi grupami cenigcych sobie sprawozdanie zarzadu (25%
wyboréw) (zob. rys. 5.10).

sprawozdanie zarzadu

47,7
sprawozdanie finansowe
49,4
opinia i raport bieglego
rewidenta
sprawozdanie

z dzialalnosci
O inwestorzy indywidualni

wszystkie wyzej

wymienione 16,5 B inwestorzy instytucjonalni

B analitycy gieldowi
zaden z wymienionych

nie mam zdania

0 10 20 30 40 50 60
Odsetek wskazan (w %)

Rysunek 5.10. Ocena przydatnosci elementéw raportu rocznego spotki
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zdecydowanie mniej, bo 15-17% wskazan wszystkich ankietowanych odnosito
sie do opinii i raportu bieglego rewidenta, a 10% do sprawozdania z dziatalnosci,
wiec zdaniem respondentéw stanowi ono najmniej przydatng w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych cze$¢ raportu rocznego spolki. Znaczna liczba inwestoréow
instytucjonalnych uznala, ze wszystkie z wymienionych elementéw raportu rocznego
sg dla nich wazne. Takg odpowiedz dalo 28 ankietowanych z tego grona, co wskazuje
na niekonsekwencje respondentéw w udzielaniu odpowiedzi, gdyz sprawozdanie
z dzialalnosci zostato wskazane jako kluczowe przez 16 inwestoréw instytucjo-
nalnych. W grupie samych inwestoréw indywidualnych odnotowano trzy osoby;,
ktore nie wskazaly zadnego kluczowego dla podejmowania decyzji inwestycyjnych
elementu raportu rocznego.

Srednio 71% wszystkich respondentéw wykorzystywato zawsze badz zazwyczaj
raporty finansowe przed podjeciem decyzji inwestycyjnych (zob. tab. 5.8). Naj-
wiegkszy odsetek takich stwierdzen odnotowano w gronie analitykow gieldowych
(86%), nastepnie wirdd inwestoréw instytucjonalnych (75%), a najmniej w grupie
inwestorow indywidualnych (59%). Ponadto do niklego uzywania raportéw finan-
sowych w praktyce inwestycyjnej przyznalo si¢ dziewigcioro respondentéw z tej
grupy i tylko jedna osoba reprezentujaca inwestora instytucjonalnego.

Tabela 5.8. Ocena czestotliwosci wykorzystywania raportéw rocznych spotek
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych

Wyszczegélnienie ) Inweftorzy ) ) Inwesi.:orzy ) Ar.lalitycy
indywidualni instytucjonalni gietdowi
liczba respondentow 100 100 50
Czestotliwosc¢ korzystania z raportow
zawsze 18 38 23
zazwyczaj 41 37 20
czasami 31 23 6
bardzo rzadko 6 1 0
nigdy 3 0 0
brak zdania 1 1 1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wskazuja zaprezentowane na rysunku 5.11 wyniki badan, zdecydowanie naj-
wazniejszym dla podejmowania decyzji inwestycyjnych sprawozdaniem finansowym
we wszystkich trzech grupach badanych respondentéw okazat sie rachunek zyskow
i strat, w odniesieniu do ktérego odnotowano 40 sposrod 80 wskazan analitykow
gieldowych, 72 z 164 opcji wybranych przez inwestoréw indywidualnych oraz 64 ze
185 wszystkich decyzji inwestoréw instytucjonalnych.
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Rysunek 5.11. Ocena przydatnosci sprawozdan finansowych przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych
Zrédto: opracowanie wtasne.

Zaskakujacy jest fakt, ze w opinii znacznej czgéci respondentdw informacje o prze-
plywach pienieznych sg bardziej przydatne uzytkownikom sprawozdan finansowych
niz dane pochodzace z bilansu. Taka opinie wyrazili zaréwno inwestorzy instytucjonal-
ni, jak réwniez analitycy gieldowi, dla ktérych ocena waznosci rachunku przeptywow
pienigznych w poréwnaniu z bilansem byta wyzsza odpowiednio o 3,2 p.p. i 5,1 p.p.
W opinii inwestoréw indywidualnych dominowato jednak przekonanie o przewadze
bilansu nad rachunkiem cash flow (réznica we wskazaniach wyniosta ok. 2 p.p.).

Czwartym pod wzgledem znaczenia sprawozdaniem bylo zestawienie zmian
w kapitale wlasnym. Odsetek wskazan respondentdéw na ten sktadnik raportu fi-
nansowego wyniost §rednio 13%, a najwigkszymi jego zwolennikami w kontekscie
podejmowania decyzji inwestycyjnych byli analitycy gieldowi (13,7% wskazan).
Wynik ten nalezy uzna¢ za majacy duze znaczenie z punktu widzenia problematyki
podejmowanej w opracowaniu, gdyz elementy tego sprawozdania s3 jednoczesnie
komponentami pozostalego wyniku catkowitego. Ponadto waznym wnioskiem
jest fakt wykorzystywania przez cze$¢ respondentéw informacji dodatkowej, ktora
zazwyczaj zawiera szereg not objasniajacych do sprawozdan. Najwiekszy odsetek
wskazan wérod ankietowanych deklarujacych wykorzystanie tego elementu sprawoz-
dawczosci finansowej w procesach decyzyjnych zanotowano w gronie inwestoréw
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instytucjonalnych (az 15,7%), za$ zaskakujaco niewiele w grupie analitykéw giet-
dowych (jedynie 3,8% wskazan).

Respondenci traktujg raporty finansowe jako wazne zZrédlo informacji, za wyjat-
kiem informacji dodatkowej (zob. tab. 5.9). Rezultaty badan potwierdzaja bowiem,
ze $rednie warto$ci ocen przyznanych pozostalym sprawozdaniom finansowym
w pieciostopniowej skali (gdzie 1 oznacza warto$¢ najnizszg, czyli nieistotne zré-
dlo informacji, a 5 - najwyzsza, czyli bardzo istotne) oscylowaly wokdét poziomu
4,07-4,20, w zaleznosci od konkretnego elementu raportu finansowego.

Najwyzsze oceny respondenci wystawili rachunkowi przeplywdéw pienieznych
($rednio 4,20) i rachunkowi wynikow ($rednio 4,19). Znaczenie obu tych sprawoz-
dan docenili przede wszystkim inwestorzy instytucjonalni (Srednie oceny to odpo-
wiednio 4,31 i 4,27), a takze inwestorzy indywidualni, dla ktérych wieksza range
mial rachunek zyskéw i strat. Srednia wystawionych ocen dla tego sprawozdania
wyniosla 4,21, zas dla informacji o przeptywach pieni¢znych 4,13.

Tabela 5.9. Ocena znaczenia sprawozdan finansowych w procesach decyzyjnych
respondentow

Oceny Brak ¢redni
Wyszczegélnienie 1 | 2 | 3 | 4 | 5 | zdania Srednia
ocen
Liczba wskazan
inwestorzy indywidualni 0 7 124 |36 |31 2 3,93
Bilans inwestorzy instytucjonalni | 0 2 | 18 | 37 | 43 0 421 | 4,02
analitycy gietdowi 0 4 |12 | 24| 10 0 3,80
Rachunek inwestorzy indywidualni 0 4 | 13 | 39 | 42 2 421
zyskow inwestorzy instytucjonalni | 0 1|17 | 35| 46 1 4,27 | 4,19*
I strat analitycy gietdowi 0 2 | 13|20 | 15 0 3,96
Rachunek inwestorzy indywidualni 0 3 |17 | 42 36 2 4,13
przeptywdéw | inwestorzy instytucjonalni | 0 2 | 11 | 40 | 46 1 4,31 | 4,20"
pienigznych analitycy gietdowi 0 2 9 | 20| 19 0 4,12
Zestawienie |inwestorzy indywidualni 0 8 | 18 | 34 | 35 5 4,01
zmian inwestorzy instytucjonalni | 0 | 2 | 13 |50 | 34 | 1 |4.17 |4,07
w kapitale
wtasnym analitycy gietdowi 0 2 | 11 | 20 | 15 2 4,00
inwestorzy indywidualni 6 |11 | 26 | 29 | 15 13 3,41
Informacja [ - - - N
dodatkowa inwestorzy instytucjonalni | 2 5] 16 | 43 | 31 3 3,99 | 3,71
analitycy gietdowi 1|3 |16|15]| 10 5 3,67

* $rednia arytmetyczna obliczona dla wszystkich ocen respondentéw w ramach danego
sprawozdania
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Analitycy gieldowi, przy wczesniejszym pytaniu wskazujacym na rachunek zy-
skow i strat jako najczesciej brany pod uwage przy podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych, ocenili przydatnos¢ tego sprawozdania nisko - $rednio na poziomie 3,96.
Ciekawg obserwacja jest rowniez fakt, ze bilans, bedacy w poprzednim pytaniu
w niemal 17% wskazan przydatna dla beneficjentéw tych informacji czgécig rapor-
tu finansowego, oceniony zostal jako mniej wazny w poréwnaniu z zestawieniem
zmian w kapitale wlasnym spotek. Szczegélnie nisko (na poziomie $rednio 3,80)
ocenili go analitycy gieldowi. Co wazne, sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym,
zawierajace w sobie takze kategorie pozostatego wyniku catkowitego, otrzymato od
wszystkich ankietowanych oceny srednio 4 lub wyzsze. Inwestorzy instytucjonal-
ni, ktérzy najbardziej cenili informacje dodatkows, oszacowali jej przydatnos¢ na
najwyzszym sposréd grona respondentéw poziomie, wystawiajac oceny $rednio
blisko 4 w pigciostopniowej skali. Ten element raportu okazal si¢ najmniej wazny dla
inwestoréw indywidualnych ($rednie oceny 3,41), mimo Ze wczesniej nie doceniali
go gléwnie analitycy gietdowi.

Odnoszac si¢ do podstawowych cech informacji przekazywanych przez spotki
otoczeniu biznesowemu, wérdd ktérych wymieniana jest m.in. nie tylko aktualnosc,
ale takze ich przydatno$¢, zrozumiatos¢, wiarygodnosé, poréwnywalnos¢ badz czas
przekazywania i pozyskiwania danych?*, zbadano opinie beneficjentéw sprawozdan
w tym zakresie. Ankietowani ocenili pig¢ kluczowych cech §wiadczacych o jakosci
sprawozdawczosci finansowej: dostepnos¢, kompletnosé¢, wiarygodnosé, zrozu-
miafos¢ i poréwnywalnos¢ informacji. Jak wynika z rysunku 5.12, dominujacymi
cechami w opinii badanych s3 wiarygodno$¢ (152 sposrod 493 wszystkich wskazan)
i dostepnos¢ (135 odpowiedzi). Na ten pierwszy aspekt zwrdcito uwage wiekszos¢
inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych, natomiast na drugi gtéwnie ana-
litycy i inwestorzy indywidualni.

Kolejnymi w hierarchii waznosci cechami informacji zawartych w sprawozda-
niach finansowych w opinii respondentéw okazaly si¢ zrozumialos¢ i kompletnosé.
Na te pierwszg wlasciwos¢ zwrocilo uwage tacznie 80 ankietowanych, za$ na druga
73 osoby. O ile kompletnos¢ danych finansowych byta zdecydowanie wazniejsza
w pogladach analitykow gieldowych, o tyle wiarygodnos¢ w wigkszym stopniu ce-
niona byla przez inwestoréw. Zadziwiajace, ze kazda z badanych grup respondentow
za najmniej wazng uznala poréwnywalnos¢ informacji finansowych miedzy spot-
kami, co zar6wno w wymiarze wewnetrznym, jak i zewnetrznym utatwia nie tylko
inwestorom, ale przede wszystkim analitykom gieldowym (najnizej oceniajacym
te ceche informacji w badaniu) przeprowadzanie wnikliwych analiz oraz ocen¢
poréwnawczg kondycji finansowej spétki wobec innych podmiotow.

Waznym punktem w badaniu ankietowym byta odpowiedz na pytanie dotyczace
czynnikéw utrudniajacych uzytkownikom analize sprawozdan finansowych spotek.
Z rysunku 5.13 wynika, zZe badani najbardziej obawiali si¢ probleméw zwigzanych

47 D. Dziawgo, Relacje inwestorskie: ewolucja..., s. 93.
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z niewystarczajaca liczbg informacji prezentowanych w sprawozdaniach. Na ten
aspekt wskazato 125 0s6b, w tym najwigksze trudnosci wyrazili przede wszystkim
inwestorzy indywidualni i analitycy gieldowi. Paradoksalnie ci drudzy wskazali na
sporo probleméw z analiza sprawozdan finansowych wynikajacych z nadmiernej
liczby informacji.

bilans

rachunek zyskow i strat
50,0

rachunek przeplywow pienieznych

12,8

. . . .
13.0 inwestorzy indywidualni

zestawienie zmian w kapitale wlasnym

13,7
B inwestorzy instytucjonalni
informacja dodatkowa 15,7 B analitycy gietdowi
nie mam zdania
0 10 20 30 40 50 60

Odsetek wskazan (w %)

Rysunek 5.12. Kluczowe cechy jakosciowe sprawozdan finansowych w opinii respondentéw
Zrédto: opracowanie wtasne.

Spore niezadowolenie wérdd respondentéw wzbudzal takze sposob prezento-
wania informacji, co do ktérego odnotowano $redni odsetek wskazan wszystkich
ankietowanych na poziomie 22,6%. Zdumiewajaca moze by¢ liczba 39 wskazan
inwestorow instytucjonalnych odnoszacych si¢ do tego, ze w sprawozdaniach finan-
sowych uzywano niezrozumiatego dla nich jezyka, a z kolei inwestorzy indywidualni,
wydawac by si¢ moglo najmniej doswiadczeni sposréd trzech grup respondentow,
radzili sobie najlepiej ze stownictwem finansowo-ksiegowym.

Podsumowujac wyniki badan dotyczacych preferencji w zakresie profilu inwesty-
cyjnego respondentdw, warto przywolac¢ inne tego typu analizy prowadzone w Polsce
i za granica. Po pierwsze nalezy stwierdzi¢, ze rezultaty badan s3 analogiczne z tymi,
jakie prezentuja m.in. Pawlowski, Malgorzata Szewc, Joanna Blazynska czy Dmitruk,
jak réwniez Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych.
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Rysunek 5.13. Kluczowe trudnosci w analizowaniu sprawozdan finansowych spétek
przez respondentéw
Zrédto: opracowanie wtasne.

W opinii ponad potowy sposréd 408 inwestoréw indywidualnych zbadanych
przez Pawlowskiego, sprawozdanie finansowe stanowi podstawowe zrodto infor-
macji wykorzystywanych w procesach decyzyjnych, zas blisko 55% sposrdéd tych
inwestordw zawsze badz czesto analizuje takie sprawozdania. Ponadto wysoko
ocenili oni réwniez stopien wykorzystania informacji pochodzacych ze sprawoz-
dawczosci finansowej w swoich procesach decyzyjnych (ponad 50% ankietowanych
zaznaczylo 4 lub 5 w pieciostopniowej skali). Podobne rezultaty wynikaja z badan
Niemieckiego Instytutu Akcyjnego (Deutsches Aktieninstitut, DAI) przeprowa-
dzonych w latach 2007-2008 wsrdd blisko 36 tysigcy inwestoréw (indywidualnych
i instytucjonalnych). Wedtug tych badan 44% inwestoréw indywidualnych uznato
sprawozdawczo$¢ finansowa za kluczowe Zrédlo informacji pomocnych w proce-
sach decyzyjnych. Inwestorzy instytucjonalni uznali natomiast, Ze zaréwno roczne
(86%), jak i kwartalne (87%) sprawozdania finansowe s3 waznymi determinantami
ich decyzji inwestycyjnych*®. Blazynska, w ramach przeprowadzonego w 2013 roku
badania na grupie 334 inwestoréw indywidualnych, zaznacza takze, ze sprawozda-
nie finansowe stanowi podstawowe Zrédlo informacji finansowej dla wigkszosci

48 M. Szewc, Czy inwestorzy doceniajg sprawozdanie finansowe?, ,Rachunkowo$¢” 2009, nr 9.
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sposrod nich (67% proby). Z analiz dotyczacych inwestoréw instytucjonalnych
przeprowadzonych przez Dmitruk wynika z kolei, ze respondenci najwyzej ocenili
informacje finansowe zawarte w sprawozdaniach i raportach spoétek publicznych,
wystawiajac Srednie oceny bliskie 4 (w skali 1-5)*. Nie bez znaczenia pozostaja takze
opinie inwestoréw indywidualnych badane corocznie przez SSI, zgodnie z ktdrymi
srednie oceny znaczenia raportéw biezacych i okresowych od kilku lat ksztaltujg
sie na poziomie powyzej 4 w pieciostopniowej skali (zob. tab. 5.10).

Tabela 5.10. Ocena znaczenia raportéw biezacych i okresowych w procesach decyzyjnych
inwestorow indywidualnych w Ogélnopolskim Badaniu Inwestoréw w latach 2011-2019

Lata respl;irfcz:lzz tow Srednia ocena*
2011 7319 4,01
2012 6009 4,00
2013 5332 4,05
2014 7023 3,99
2015 7353 3,89
2016 5012 4,00
2017 4711 4,10
2018 3912 4,20
2019 2614 4,20

* 1 oznacza nieistotne, 5 - bardzo istotne zrédto informacji
Zrédto: opracowanie wtasne za: https://www.sii.org.pl/865/edukacja/badania-i-rankingi.
html#ak865 (dostep: 12.12.2019).

Na podstawie przeprowadzonych w Niemczech badan DAI mozna stwierdzic,
ze najczedciej wykorzystywanymi elementami sprawozdania finansowego sg we-
diug inwestoréw indywidualnych rachunek zyskow i strat (50% wskazan) i bilans
(46% odpowiedzi). Za mniej wazne uznali oni z kolei zestawienie zmian w kapi-
tale wlasnym, a najnizej ocenili rachunek przeplywéw pienieznych. Inwestorzy
instytucjonalni z kolei analizowali takze gtéwnie rachunek zyskéw i strat (100%
wskazan) oraz bilans (97%), ale wazne byt dla nich takze rachunek przeptywéw
pienieznych (87%) czy tez informacja dodatkowa (86%)*. Do podobnych wnioskéw
prowadzg analizy Blazynskiej, ktora wykazala, ze w ocenie wpltywu poszczegol-
nych sktadnikéw sprawozdania finansowego na decyzje inwestycyjne inwestorow

49 J. Btazynska, Uzytecznos¢ informacji finansowych sprawozdan finansowych, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego, Poznan 2005, s. 215-217.
50 M. Szewc, op. cit.
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indywidualnych w Polsce zdecydowanie dominuje sprawozdanie z zyskéw i strat
oraz innych calkowitych dochodéw (odsetek wskazan na opcje ,,dominujacy” lub
~wazny” wyniost 94%) i sprawozdanie z sytuacji finansowej (93%). W nastepnej
kolejnosci znalazly si¢ rachunek przeptywéw pienieznych (70%) i sprawozdanie
ze zmian w kapitale wlasnym (47%)°'. Podsumowujac, uzyskane rezultaty badan
zblizone sg do prezentowanych w literaturze przedmiotu.

5.6. Przydatnosc¢ wyniku catkowitego w procesie
podejmowania decyzji inwestycyjnych

By przekonac¢ si¢, w jakim stopniu beneficjenci sprawozdan finansowych doceniaja
sprawozdanie z wyniku calkowitego i czerpig z niego informacje, w trzeciej czesci
kwestionariusza ankiety sformutowano dziesie¢ pytan o charakterze zamknietym,
zdaniem autora dotyczacych najwazniejszych spraw zwigzanych z poruszang pro-
blematyka:

1) Jak ocenia Pani/Pan swoj stan wiedzy i doswiadczenia w zakresie sprawozdan
finansowych sporzadzanych wedlug MSSF?

2) Czy Pani/Pana zdaniem regulacje MSSF (w odréznieniu od ustawy o ra-
chunkowosci) pozostawiajg wiele swobody zaréwno co do formy, jak i we-
wnetrznej struktury sprawozdan finansowych?

3) Czy Pani/Pana zdaniem wprowadzenie sprawozdania z wyniku catkowitego
do sprawozdawczosci finansowej spotek zwiekszylto przejrzystos¢ prezento-
wanych informacji?

4) Czy Pani/Pana zdaniem implementacja kategorii wyniku catkowitego zwigk-
szyta uzytecznos¢ prezentowanych informacji?

5) Czy wedlug Pani/Pana raportowanie wynikéw catkowitych wraz z jego kom-
ponentami umozliwia pelniejsze zrozumienie i poprawng analize wynikow
finansowych spoétek akcyjnych?

6) Czy analizuje Pani/Pan warto$ci wynikéw catkowitych w procesie podejmo-
wania decyzji inwestycyjnych?

7)  Czy szacuje Pani/Pan wskazniki finansowe z uzyciem wynikéw catkowitych?

8) Komu Pani/Pana zdaniem jest najbardziej przydatna kategoria wyniku cat-
kowitego?

9) Jak ocenia Pani/Pan przydatno$¢ kategorii pozostatego wyniku catkowitego
dla beneficjentéw sprawozdan finansowych?

51 J.Btazynska, op. cit.,s. 215-21T7.
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10) Ktoéra Pani/Pana zdaniem kategoria — wynik finansowy netto czy wynik cal-
kowity jest lepsza miarg w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych?
Uzyskanie odpowiedzi na te pytania pozwolito oceni¢ nie tylko podejscie uzyt-
kownikéw sprawozdan finansowych do wzglednie nowej kategorii finansowej jaka
jest wynik calkowity, ale przede wszystkim zweryfikowa¢ jego jakos$¢ informacyj-
na w kontekscie m.in. rozumienia tej kategorii, jej przejrzystosci, uzytecznosci
i przydatnosci w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Jakos¢ informacji zawar-
tych w sprawozdaniu z wyniku calkowitego nalezy bowiem ocenia¢ pod katem ich
uzytecznosci w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych przez inwestorow,
w szczegolnosci gdy dotyczy to spolek publicznych. Wiasciwa ocena istotnosci de-
cyzyjnej wyniku calkowitego i jego komponentéw dla beneficjentéw sprawozdan
finansowych moze w ostatecznym rozrachunku prowadzi¢ do wzrostu zaufania do
polityki menedzeréw oraz reputacji przedsiebiorstwa, redukeji kosztu kapitatu czy
tez wiekszej ptynnosci akcji i wyzszej wyceny rynkowej spotki.

W wyniku przeprowadzonego badania ustalono, ze sposrod ogélnej liczby ankie-
towanych 77% wskazalo na bardzo dobry badz dobry poziom wiedzy i doswiadczenia
w zakresie analizy sprawozdan finansowych sporzadzanych wedtug MSSE. Tego typu
deklaracje ztozylo 92% analitykow gieldowych, 84% inwestoréw instytucjonalnych
i 77% inwestoréw indywidualnych, wéréd ktérych 28 oséb wskazalo na poziom
przecietny (zob. rys. 5.14).

inwestorzy indywidualni

inwestorzy
instytucjonalni

analitycy gietdowi

facznie

0 20 40 60 80 100
Qdsetek wskazan (w %)
B ponadprzecietny B bardzo dobry @ dobry O przecietny O znikomy/zaden
Rysunek 5.14. Ocena poziomu wiedzy i do$wiadczenia w zakresie sprawozdan

sporzadzanych wedtug Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
Zrédto: opracowanie wtasne.

Lacznie 16 ankietowanych przyznalo si¢ do znikomego stanu wiedzy i doswiad-
czenia w zakresie Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej,
z czego najwiecej w gronie inwestoréw indywidualnych (9%), co mogto przelozy¢
sie na nie w pelni rzetelne i wiarygodne odpowiedzi w tej grupie dotyczace wyniku
catkowitego i jego uzytecznosci decyzyjne;j.

W ramach procedury badawczej ankietowani wydawali opinie na temat imple-
mentacji zaréwno regulacji MSSF w Polsce, jak i przede wszystkim wprowadzenia



Uzytecznos$¢ wyniku catkowitego dla beneficjentéw sprawozdan finansowych 213

sprawozdania z wyniku catkowitego do sprawozdawczosci finansowej spolek giet-
dowych w Polsce, gléwnie pod katem przejrzystosci prezentowanych informacji,
ich uzytecznosci, a takze umozliwienia pelniejszego zrozumienia i poprawnego
analizowania wynikéw finansowych tych podmiotéw. Rezultaty badania zapre-
zentowane w tabeli 5.11 pokazaly, ze tacznie 56% respondentéw uznalo regulacje
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej (w odréznieniu od
ustawy o rachunkowosci) za pozostawiajace wiele swobody zaréwno co do formy,
jak i wewnetrznej struktury sprawozdan finansowych. Najwiecej takich odpowiedzi
(86%) odnotowano wsrdd analitykow gietdowych. Przeciwnego zdania bylo 19%
ankietowanych, za$ zaskakujaco wielu, bo 24% nie mialo wlasnej opinii na ten temat.
W zakresie odpowiedzi ,,nie mam zdania” dominujacg grupe stanowili inwestorzy
indywidualni (34% ankietowanych).

Tabela 5.11. Ocena implementacji sprawozdania z wyniku catkowitego do praktyki spotek
gietdowych (liczba wskazan)

Inwestorzy Inwestorzy Analitycy
indywidualni instytucjonalni gietdowi
Pytania badawcze nie nie nie
tak | nie | mam | tak | nie | mam | tak | nie | mam
zdania zdania zdania
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Czy Pani/Pana zdaniem
regulacje MSSF

(w odréznieniu od
ustawy o rachunkowo-
$ci) pozostawiaja wiele 40 26 34 58 19 23 43 3 4
swobody zaréwno co do
formy, jak i wewnetrznej
struktury sprawozdan
finansowych?

Czy Pani/Pana zdaniem
wprowadzenie sprawoz-
dania z wyniku catko-
witego do sprawozdaw-
czosci finansowej spotek
zwiekszyto przejrzystosé
prezentowanych infor-
macji?

52 27 21 69 15 16 34 10 6

Czy Pani/Pana zdaniem
implementacja katego-
rii wyniku catkowitego
zwiekszyta uzytecznosé
prezentowanych infor-
macji?

72 15 13 85 8 7 45 3 2
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Tabela 5.11 (cd.)

1 2 3 4 5 6 T 8 9 10

Czy wedtug Pani/Pana
raportowanie wynikow
catkowitych wraz z jego
komponentami umozli-
wia petniejsze zrozumie-
nie i poprawnga analize
wynikoéw finansowych
spotek akcyjnych?

7 15 8 89 6 5 35 13 2

Zrédto: opracowanie wtasne.

Otrzymane rezultaty pokazaly, ze zdaniem wigkszosci respondentéw wprowa-
dzenie sprawozdania z wyniku catkowitego do sprawozdawczosci finansowej spotek
zwigkszylo przejrzysto$¢ prezentowanych informacji. Twierdzacej odpowiedzi na
tak postawione pytanie zawarte w kwestionariuszu udzielilo bowiem facznie 62%
badanych 0s6b, co ciekawe najwigcej z nich znalazlo si¢ wérdd inwestordw instytu-
cjonalnych (69%), nastepnie analitykow gietdowych (68%), za$ najmniej w grupie
inwestoréw indywidualnych (52%), sposrod ktérych 21 oséb nie wyrazilo zadnej
opinii.

Respondenci byli najbardziej zgodni w kwestii uzytecznosci informacji ptyna-
cych ze sprawozdania z wyniku catkowitego i jego roli w pelniejszym zrozumieniu
i poprawnej analizie wynikéw finansowych spétek akcyjnych. W odniesieniu do
pierwszej z wymienionych cech jakosciowych informacji odnotowano tacznie 81%
zwolennikow i 10% przeciwnikow, a w drugim wypadku - odpowiednio 80% i 14%
sposrod respondentdw. Reszta ankietowanych nie miala zdania na ten temat. Przy-
gladajac sie wnikliwie odpowiedziom na te pytania udzielonym przez poszczegdlne
grupy ankietowanych, warto zwrdci¢ uwage, ze w zdecydowanej wigkszosci analitycy
gietdowi (90%) byli zgodni co do tego, ze przejrzystos¢ prezentowanych informacji
zwiekszyla sie dzigki wprowadzeniu sprawozdania z wyniku catkowitego do spra-
wozdawczosci finansowej spotek akcyjnych w Polsce (por. tab. 5.10). Jednak tylko
76% sposrod tych, ktorzy udzieli takiej odpowiedzi, uwazala jednoczes$nie, ze rapor-
towanie wynikéw catkowitych wraz z jego komponentami umozliwia pelniejsze zro-
zumienie i poprawng analiz¢ wynikow finansowych tych jednostek (zob. rys. 5.15).
Natomiast inwestorzy indywidualni, w tym instytucjonalni w wiekszym stopniu,
byli zgodni w obu poruszanych kwestiach.
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Rysunek 5.15. Ocena uzytecznosci wyniku catkowitego dla petniejszego zrozumienia

i poprawnej analizy wynikéw finansowych spotek akcyjnych*

* préba objeta 202 respondentoéw, ktorzy udzieli twierdzacej odpowiedzi na pytanie

o zwiekszenie przejrzystosci prezentowanych informacji dzieki wprowadzeniu sprawozdania
z wyniku catkowitego do sprawozdawczosci finansowej spotek

Zrédto: opracowanie wtasne.

Kolejna rozpatrywana kwestia uzytecznosci wyniku catkowitego dla odbiorcow
sprawozdan finansowych dotyczyta oceny wykorzystania tej kategorii w podejmo-
waniu przez nich decyzji inwestycyjnych. Otrzymane rezultaty badan dowodza,
ze Tacznie 188 sposrod 250 respondentéw analizowalo w procesie podejmowania
decyzji informacje o wyniku catkowitym, 35 0séb nie robilo tego, zas 27 nie wy-
razilo opinii.

Na podstawie analizy danych zaprezentowanych na rysunku 5.16 mozna stwier-
dzi¢, ze wynik calkowity byl najczesciej wykorzystywany w decyzjach inwestoréw
instytucjonalnych (81% respondentéw), a takze analitykow gietdowych (76%).
W odniesieniu do inwestoréw indywidualnych 21% z nich nie uzywato wyniku cal-
kowitego w analizach stuzacych podejmowaniu przez nich decyzji inwestycyjnych,
za$ 10% nie miato zdania na ten temat.

Majac na uwadze oceng respondentéw dotyczaca wykorzystania wyniku catko-
witego do szacowania r6znego rodzaju wskaznikow finansowych, nalezy wskazac,
ze 71% ankietowanych deklarowalo takie podejscie w analizie ekonomicznej. Wy-
nik calkowity najczesciej stosowany byt w analizie finansowej przeprowadzanej
przez inwestoréw instytucjonalnych i analitykow gietdowych (zob. rys. 5.17). Taka
deklaracje zlozyto odpowiednio 75% i 74% badanych. Wynik calkowity natomiast
nieznacznie rzadziej wykorzystywali inwestorzy indywidualni (66% respondentéw).
Nieco zaskakuje fakt, ze w gronie inwestoréw instytucjonalnych az 15% ankietowa-
nych nie wyrazito opinii na ten temat.
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Rysunek 5.16. Ocena wykorzystania wyniku catkowitego w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 5.17. Ocena wykorzystania wyniku catkowitego w szacowaniu wskaznikéw
finansowych
Zrédto: opracowanie wtasne.

W przeprowadzonym badaniu respondenci ocenili réwniez przydatno$¢ wyniku
catkowitego dla czterech kluczowych zdaniem autora grup beneficjentéw sprawoz-
dan finansowych, w tym: wiascicieli spolek, ich menedzeréw, inwestoréw, anality-
kéw badz innych podmiotéw. Otrzymane wyniki pokazaty, ze kategoria wyniku
catkowitego jest przede wszystkim najbardziej przydatna inwestorom, nastepnie
wlascicielom, analitykom, a na koncu menedzerom. Odsetek wszystkich wskazan
w calej badanej probie w odniesieniu do tych grup odbiorcéw raportowanego wyniku
catkowitego wyniést odpowiednio 28%, 27%, 25% i 19% (zob. rys. 5.18). Zaobser-
wowano natomiast réznorodno$¢ w opiniach na ten temat wsrod poszczegdlnych
grup badanych oséb.

Inwestorzy indywidualni i instytucjonalni uznali, odpowiednio w 31% i 27% od-
powiedzi, ze wynik calkowity jest najbardziej uzyteczng kategorig wtasnie dla nich
samych. Wysoko ocenili takze przydatnos¢ tej kategorii dla wlascicieli spotek i ana-
litykéw (srednio 26% odpowiedzi), za$ najnizej dla menedzeréw. W odniesieniu do
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Rysunek 5.18. Ocena uzytecznosci wyniku catkowitego dla poszczegélnych grup odbiorcow
sprawozdan finansowych
Zrédto: opracowanie wtasne.

tej ostatniej grupy odbiorcéw sprawozdan odnotowano najnizszy odsetek wskazan
przez inwestoréw indywidualnych wynoszacy 18%. Analitycy gieldowi nie uznali,
co ciekawe, ze wynik catkowity jest najbardziej uzyteczny dla nich samych, wska-
zujac zdecydowanie wlascicieli spotek jako glowna grupe odbiorcow czerpiacych
informacje z tej kategorii finansowej. Odsetek wskazan w tym wypadku wynio6st
28%. Zdaniem analitykow gietdowych kolejnymi wedtug waznosci beneficjentami
informacji o wyniku catkowitym byli inwestorzy (24% odpowiedzi), a na samym
koncu, podobnie jak ankietowani inwestorzy, wskazali na menedzeréw.

Respondenci ocenili takze w skali od 1 do 5 potencjalng przydatnos$¢ poszczegol-
nych pigciu komponentdéw pozostalego wyniku catkowitego, w tym: zmian z przesza-
cowania sktadnikéw majatkowych, zyskow i strat aktuarialnych z tytutu programu
okreslonych $§wiadczen pracowniczych, zyskow i strat wynikajacych z przeliczenia
pozycji sprawozdania finansowego jednostki dzialajacej za granica, zyskow i strat
z tytulu przeszacowania skfadnikéw aktywdéw finansowych dostepnych do sprze-
dazy oraz zyskow i strat zwigzanych z instrumentami zabezpieczajagcymi w ramach
zabezpieczania przeplywow pienieznych. Przy czym 1 oznaczalo nieistotne zrédlo
informacji, a 5 - bardzo istotne.
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Tabela 5.12. Ocena uzytecznosci komponentéw pozostatego wyniku catkowitego
dla poszczegdlnych grup odbiorcéw sprawozdan finansowych

Oceny Brak
Wyszczegélnienie 1 | 2 | 3 | 4 | 5 |zdania| ¢redniaocen
Liczba wskazan
Inwestorzy 31 | 44 | 15| 6 | 3,74
indywidualni
Zmiany z przesza- inwestorz
cowania sktadni- |. . y . 20 | 49 22 8 4,00 3,872
kow majatkowych instytucjonalni
analitycy giet- 1031] 6| 2 | 388
dowi
inwestorzy
Zyski i straty ak- indywidualni 19| 41 z 6 3,94
tuarialne z tytutu inwestorz
programu okreslo- | . . y . 24 | 45 28 3 4,04 3,972
nych éwiadczen instytucjonalni
pracowniczych | analitycy giet- 713 71 1 3,88
dowi
Zyski i straty inwestorzy
wynikajace z prze- |indywidualni 20| 421 26 ! 3,96
liczenia pozycji -

4 inwestorzy .
?iz?:\ézi\(/j:gnol?ed- instytucjonalni 22| 50 1 24 4 402 | 3,98
nostki dziatajacej | analitycy giet- 13126 | 11 0 396
za granica dowi ’

Zyski i straty !n\(;vest'zrzyl . 18 | 44 29 6 4,05
z tytutu przeszaco- indywiduatni
wania sktadnikow |inwestorzy )
aktywow finanso- | instytucjonalni 221361 35 6 412 | 408
wych dostepnych [ -0 -
. ycy giet-

do sprzedazy dowi 8 29 | 12 1 4,08
Zyski i straty zwia- | inwestorzy
zane zinstrumen- | indywidualni 24|40 ) 22 9 3,87
tami zabezpiecza- |

inwestorzy
i i h |. . . 22 | 41 26 9 3,99 3,93°
Jzzcbyen;;;zcr;::ﬂa; instytucjonalni
przeptywéw pie- | analitycy giet- 13 | 28 9 0 392
nieznych dowi ’

2 $rednia arytmetyczna obliczona dla wszystkich ocen respondentéw w ramach danego
komponentu pozostatego wyniku catkowitego

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Zaprezentowane w tabeli 5.12 rezultaty badan wskazuja, ze ok. 70% wszyst-
kich respondentéw uznato lacznie wymienione pig¢ kategorii za istotne zrédlo
informacji, wystawiajac im oceng 4 lub 5. Wéréd nich najwieksza grupe stanowili
analitycy gietdowi (76% respondentéw), inwestorzy instytucjonalni (71%) i indy-
widualni (66%). Odnotowujac na tym poziomie (4 lub 5) oceng¢ poszczegdlnych
komponentéw pozostalego wyniku calkowitego, nie wykazano skrajnych réznic
w ich uzytecznosci dla Iacznej proby respondentow, cho¢ za najwazniejsze ankie-
towali uznali zyski i straty z tytulu przeszacowania sktadnikéw aktywow finan-
sowych dostepnych do sprzedazy (74% respondentéw), nastepnie zyski i straty
aktuarialne z tytulu programu okreslonych $wiadczen pracowniczych (73%), zyski
i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego jednostki
dzialajacej za granicg (72%), zmiany z przeszacowania skladnikow majatkowych
(67%), a na koncu znalazly si¢ zyski i straty zwigzane z instrumentami zabezpie-
czajacymi w ramach zabezpieczania przeplywoéw pienieznych (66%). Majac zas
na uwadze $rednie oceny wystawione przez respondentéw w pigciostopniowej
skali, powyzsze kategorie uzyskaly odpowiednio wartosci: 4,08, 3,97, 3,98, 3,87
i 3,93, zmieniajace w pewnym stopniu range ich istotnosci.

Mimo ze $rednie oceny dla wszystkich pieciu komponentéw wyniku catkowi-
tego wahaly si¢ w granicach 4, najwyzej ocenione, szczegdlnie przez inwestorow
indywidualnych, zostaly zyski i straty z tytulu przeszacowania sktadnikow aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy (4,12), a najnizsze oceny odnotowano dla
zyskow i strat zwigzanych z instrumentami zabezpieczajacymi w ramach zabez-
pieczania przeptywow pieni¢znych w opinii inwestoréw indywidualnych (3,87),
wérdd ktorych jedna osoba wystawita ocene 1. Rowniez analitycy gieldowi najwyzej
ocenili t¢ samg kategorie, co inwestorzy instytucjonalni (Srednia 4,08), natomiast
za najmniej wazne uznali zaréwno zmiany z przeszacowania skladnikéw majatko-
wych, jak i zyski badz straty aktuarialne z tytutu programu okreslonych §wiadczen
pracowniczych, wystawiajac im $rednie oceny na poziomie 3,88.

Ostatni, ale niezwykle wazny zdaniem autora element oceny przydatnosci wy-
niku calkowitego dla podejmowania decyzji inwestycyjnych to komparatywna
analiza dwoch miernikéw finansowych, czyli wyniku finansowego netto i wyniku
catkowitego. Jej celem byla che¢ zweryfikowania, w jakim stopniu kazdy z nich jest
dla odbiorcéw sprawozdan finansowych zrozumiaty, wewnetrznie spéjny, przy-
datny w ocenie spolki akcyjnej, podatny na manipulacje ksiegowe, uzyteczny do
celéw informacyjnych oraz wyceny spéiki i prognozowania, powigzany z cenami
rynkowymi akgji, a takze wyrazajacy potencjal generowania zyskow w przysztosci
i stuzacy ocenie rezultatéw pracy menedzeréw.
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W niektérych kwestiach wynik catkowity miat zdaniem respondentow przewage
nad wynikiem finansowym netto. Wérdéd nich znalazly si¢ argumenty, ze wynik
catkowity jest:

1) bardziej przydatny do celéw wyceny spotki,

2) mniej podatny na manipulacje ksiegowe,

3) bardziej powiazany z cenami rynkowymi akcji,

4) wyrazajacy mozliwo$¢ generowania zyskow w przyszlosci,

5) lepiej odzwierciadlajacy rezultat pracy menedzerow.

bardziej zrozumiaty
wewnetrznie spojny
bardziej przydatny w ocenie spotki akcyjnej
mniej podatny na manipulacje ksiggowe
czgsciej uzywany do celéw informacyjnych
bardziej przydatny do celéw wyceny spotki
mniej uzyteczny do celéw prognozowania
oceniajgcy rezultat decyzji menedzeréw

bardziej powigzany z cenami rynkowymi akcji

wyrazajacy mozliwos¢ generowania zyskow w przysztosci
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Rysunek 5.19. Analiza poréwnawcza uzytecznos$ci wyniku catkowitego
i wyniku netto wedtug inwestoréw indywidualnych
Zrédto: opracowanie wtasne.

Opinie poszczegélnych grup beneficjentéw sprawozdan finansowych w tym
wzgledzie nie s3 jednak jednorodne. Wprawdzie inwestorzy instytucjonalni zaapro-
bowali wszystkie pig¢ przytoczonych powyzej argumentéw, podobnie jak inwesto-
rzy indywidualni, ktérzy zgodzili z tymi stwierdzeniami poza jednym wyjatkiem
(piatym argumentem), ale zdaniem analitykow gietdowych wynik catkowity jest
lepszym miernikiem wylacznie w odzwierciadlaniu rezultatéw pracy menedzerow
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(zob. rys. 5.19, 5.20 i 5.21). Analitycy gietdowi jako jedyni sposrdd trzech grup
respondentéw dostrzegli jeszcze jedng zalete wyniku catkowitego w poréwnaniu
z wynikiem netto, uznajac drugg z miar za mniej uzyteczna do celéow prognozowania.
Wsréd podstawowych niedostatkow wyniku catkowitego, prezentowanych przez
wszystkich respondentdw, znalazly si¢ stwierdzenia, ze wynik netto wzgledem wy-
niku catkowitego jest kategoria:
1) bardziej zrozumiala,
2) wewngetrznie spojna,
3) czesciej uzywang do celéw informacyjnych,
4) bardziej przydatna w ocenie spétki akcyjnej.
bardziej zrozumiaty
wewnetrznie spojny
bardziej przydatny w ocenie spolki akcyjnej
mniej podatny na manipulacje ksiegowe
czesciej uzywany do celéw informacyjnych
bardziej przydatny do celéw wyceny spotki
mniej uzyteczny do celéw prognozowania
oceniajgcy rezultat decyzji menedzeréw

bardziej powigzany z cenami rynkowymi akcji

wyrazajacy mozliwo$¢ generowania zyskow w przyszlosci
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Rysunek 5.20. Analiza poréwnawcza uzytecznos$ci wyniku catkowitego i wyniku netto
wedtug inwestorow instytucjonalnych
Zrédto: opracowanie wtasne.

Z powyzszymi argumentami zgodzily si¢ zaréwno obie grupy inwestoréw, jak
i analitycy gieldowi. Inwestorzy wskazali ponadto, ze wynik finansowy netto jest
zdecydowanie przydatniejszy w prognozowaniu wynikow finansowych. Natomiast
analitycy gietdowi byli najbardziej sceptycznie nastawieni do kategorii wyniku cat-
kowitego, wskazujac w wigkszosci wypadkéw na przewage wyniku netto.
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Rysunek 5.21. Analiza poréwnawcza uzytecznos$ci wyniku catkowitego i wyniku netto
wedtug analitykow gietdowych
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 5.13. Analiza poréwnawcza uzytecznos$ci wyniku catkowitego i wyniku netto
wedtug wszystkich respondentéw

Wynik catkowity Wynik netto Brak zdania
Wyszczegélnienie . odsetek | . odsetek | . odsetek
liczba liczba liczba
w % w % w %
1 2 3 4 5 6 7
bardziej zrozumiaty 84 33,6 156 62,4 10 4,0
wewnetrznie spéjny 102 40,8 134 53,6 14 5,6
bardziej przydatny w ocenie 9% 38,4 139 55,6 15 6,0
spotki akcyjnej
mniej podatny na manipulacje 136 544 93 372 21 8.4
ksiegowe
czesciej uzywany do celéw 88 359 142 56.8 20 8.0
informacyjnych ’ ’ ’
bardziej pr,zyc!atny do celow 132 52,8 98 39,2 20 8,0
wyceny spotki
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1 2 3 4 5 6 7
mniej uzyteczny do celow 112 44,8 110 44,0 28 11,2
prognozowania
oceniajacy rezultat decyzji 118 472 86 344 46 18,4
menedzeréw
bardziej powiazany z cenami 131 52,4 92 | 368 27 10,8
rynkowymi akgji
wyrazajacy mozliwosc genero- | -, 54,0 87 34,8 28 11,2
wania zyskow w przysztosci
razem 1134 454 | 1137 455 | 229 9,1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Podsumowujac, na podstawie zaprezentowanych w tabeli 5.13 rezultatow ba-
dan nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze wynik catkowity jest zdecydowanie
lepsza kategorig finansowg niz wynik finansowy netto i odwrotnie, szczegélnie po
uwzglednieniu opinii wszystkich respondentéw.

Biorac pod uwage calg badang prébe (250 oséb) i wszystkie dziesig¢ analizo-
wanych cech wyrézniajacych, sredni odsetek respondentéw wybierajacych wynik
catkowity wynidst 45,4%, zas wynik finansowy netto 45,5%. Reszta ankietowanych
nie zdecydowala si¢ na wybor zadnego z nich. Nawet odrzucenie odpowiedzi ,,nie
mam zdania” daje $redni odsetek zwolennikéw wyniku calkowitego 49,9%, a wyniku
netto 50,1%. To do$¢ zaskakujaco réwnowazne rezultaty.

5.7. Podsumowanie i wnioski

Rozwazania zawarte w tym rozdziale wyraznie wskazujg na istotny problem zna-
czenia sprawozdawczo$ci finansowej dla uzytkownikéw sprawozdan finansowych,
w tym wzglednie nowej kategorii finansowej, jaka jest wynik catkowity. Analiza
wnioskéw z przeprowadzonych badan ujawnia, ze beneficjenci sprawozdan finan-
sowych w swoich decyzjach inwestycyjnych uwzgledniaja czynniki fundamental-
ne, majace zwigzek z analizg sytuacji ekonomiczno-finansowej spétek akcyjnych,
a w szczegdlnosci ich sprawozdania finansowe, dla wszystkich ankietowanych stano-
wigce bezsprzecznie najwazniejsza cz¢$¢ raportu rocznego. Mimo Ze znaczna czgsé
odbiorcéw sprawozdan finansowych wykorzystuje analize techniczng i podejmujac
decyzje inwestycyjne postuguje si¢ wskaznikami typowo gieldowymi, niewatpliwie
wiekszo$¢ zawsze badz zazwyczaj bazuje na sprawozdaniach finansowych i wykorzy-
stuje mierniki analizy finansowej oparte na wyniku finansowym. Nie bez znaczenia
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jest tez wniosek, ze rachunek wynikow jest fundamentem decyzji inwestycyjnych
uzytkownikéw sprawozdan finansowych. Odmienny od innych rezultatéw badan
jest fakt, ze odbiorcy ci czgsciej wykorzystuja rachunek przeptywow pienigznych
niz bilans. Nalezy przypisa¢ to wigckszemu skupieniu si¢ na srodkach pieniez-
nych, zdaniem ankietowanych wystawiajacych sprawozdaniu z przepltywéw
pienieznych $rednio nawet wyzsze oceny przydatnosci niz rachunkowi wynikow,
uznawanemu za jeden z gtéwnych nosnikow wartosci rynkowej spotek akcyjnych®.

Zadowalajacy jest fakt, przynajmniej na poziomie deklaratywnym, ze respondenci
dysponuja bardzo dobrym badz dobrym stanem wiedzy i dos§wiadczenia w zakresie
analizy sprawozdan finansowych sporzadzanych wedlug regulacji miedzynarodo-
wych. Budzi to nadzieje, Ze implementacja tych rozwigzan w skali krajowej stanie si¢
nie tylko wymogiem odgérnym wprowadzonym przez szereg przymusoéw prawnych,
ustaw i rozporzadzen, ale stanowi¢ bedzie takze spelnienie oczekiwan ze strony
zewnetrznych uzytkownikéw sprawozdan finansowych wobec menedzeréw spotek,
nie tylko notowanych na gieldzie. Zdaniem ankietowanych regulacje miedzyna-
rodowe, w odrdznieniu od ustawy o rachunkowosci, pozostawiajg wiele swobody
zardwno odnosnie do formy, jak i wewnetrznej struktury sprawozdan finansowych,
co mozna uznac jednocze$nie za zalete i wade¢. Implementacja wyniku calkowitego
do praktyki gospodarczej zdaniem wigkszosci respondentéw zwiekszyla jednak
przejrzystos¢ prezentowanych informacji, a takze przyczynita si¢ do pelniejszego
zrozumienia i poprawnej analizy wynikéw finansowych spolek akcyjnych. Kategoria
wyniku catkowitego jest przydatna nie tylko dla inwestordw, ale takze wtascicieli,
analitykéw, a nawet menedzeréw spotek akcyjnych. Co wazne, poszczegdlne kom-
ponenty pozostatego wyniku catkowitego sg réwniez uznawane za istotne zrédlo
informacji. Majac na uwadze uzyskane przez autora wyniki badan, nie mozna w tym
rozdziale potwierdzi¢ hipotezy badawczej H, gloszacej, Ze w poréwnaniu z wyni-
kiem finansowym netto wynik calkowity nie stanowi dla beneficjentéw sprawozdan
finansowych w Polsce istotnej informacyjnie i uzytecznej w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych miary.

Najbardziej zaskakujacym, cho¢ zdaniem autora przychylnie odbieranym rezul-
tatem badan jest deklaracja ze strony beneficjentow sprawozdan finansowych, ze
wynik calkowity stanowi determinante procesu podejmowania decyzji inwestycyj-
nych, a takze wykorzystywany jest do szacowania wskaznikéw finansowych. Majac
na wzgledzie wczesniej przeprowadzone badania dotyczace uzytecznosci wyniku
calkowitego dla odbiorcéw sprawozdan finansowych, jak dotagd podejmowane
wylacznie na rynkach zagranicznych®, warto podkresli¢, ze wynik catkowity jest
czesto krytykowany jako kategoria nieuzyteczna i nieistotna dla podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

52 Szerzejten temat zob. pkt 7.2.

53 Wedtug tego, co wiadomo autorowi, na rynku polskim nie przeprowadzono jak dotad badan
ankietowych w zakresie uzytecznos$ci wyniku catkowitego dla uzytkownikéw sprawozdan fi-
nansowych.
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W ramach toczacej si¢ pod koniec XX wieku dyskusji Edward Ketz nie potwierdzit
ani nie odrzucil tezy, ze wynik calkowity jest istotny dla uzytkownikéw sprawozdan
finansowych i uzasadnione jest wlaczenie sprawozdania z wyniku catkowitego do
zestawu obowigzkowych raportéw finansowych. Z kolei Richard Sloan dowiodt,
ze podejmujacy decyzje inwestycyjna inwestorzy nie dysponuja umiejetnoscia
racjonalnego rozgraniczania wynikéw finansowych, szczegdlnie w podziale na
sktadniki w wigkszym stopniu memorialowe i kasowe, postrzegaja w zwigzku z tym
wyniki zagregowane (all-inclusive) jako w wiekszym stopniu decydujace o ich wy-
borze®. Moga zatem, co potwierdzaja David Sanbonmatsu i in., w wigkszym stop-
niu wykorzystywa¢ wynik calkowity w procesie podejmowania decyzji**. Badania
przeprowadzone przez Roberta Libbyego i in. dokumentuja problemy poznawcze
inwestordw nierozumiejacych istoty wyniku catkowitego i jego komponentow”’.
Dowody dostarczone przez Hodder i in. wskazujg ponadto, ze uzytkownicy spra-
wozdan finansowych zazwyczaj nie w pelni rozumieja zasady rachunkowosci, a juz
z pewnoscig nie kwestie reklasyfikacji sktadnikéw pozostalego wyniku calkowitego®.
Te trudnodci interpretacyjne sprawiaja, ze odchodza oni od doglebnego wyjasniania
sktadnikéw wyniku catkowitego, bazujac tylko na wyniku zagregowanym. Sytuacje
te mozna poréwnac do stosowania i postugiwania si¢ przez inwestoréw w szerokim
zakresie prostymi miernikami rynkowymi stuzacymi do wyceny spétek na rynku,
takimi jak P/E badz EPS¥. Sok-Hyon Kang i Yuping Zhao dowodzg empirycznie,
ze elementy skladajace si¢ na wynik catkowity w wigkszym stopniu niz miara po-
strzegana jako cato$¢ wykazuja kluczowe znaczenie dla inwestorow®. Zdaniem
Hoogervorsta wazne jest, by inwestorzy wiedzieli, ktore z zyskow lub strat, nawet
niezrealizowanych, maja wplyw na sytuacje¢ ekonomiczno-finansowa spotki®.

Obecno$¢ w sprawozdawczosci finansowej dwoch wskaznikéw — wyniku fi-
nansowego netto i wyniku calkowitego, zdaniem Maines i McDaniel prowadzi do
tego, ze inwestorzy moga poczuc si¢ zdezorientowani w kwestii, ktéra z tych miar

54 J.E. Ketz, Comprehensive Income: What Do the Numbers Disclose?, ,Journal of Corporate
Accounting and Finance” 1999, vol. 10, no. 4.

55 R.G. Sloan, Do Stock Prices Fully Reflect Information in Accruals and Cash Flows about Future
Eearnings?, ,,The Accounting Review” 1996, vol. 71, no. 3.

56 D.M. Sanbonmatsu et al., Contextual Influences on Judgment Based on Limited Information,
,Organizational Behavior and Human Decision Processes” 1997, vol. 69, no. 3.

57 R. Libby, R. Bloomfield, M.W. Nelson, Experimental Research in Financial Accounting,
»~Accounting, Organizations and Society” 2002, vol. 27, no. 8.

58 L.D. Hodder, P.E. Hopkins, D.A. Wood, The Effects of Financial Statement and Informational
Complexity on Cash Flow Forecasts, ,,The Accounting Review” 2008, vol. 83, no. 4.

59 M.T. Bradshaw, How Do Analysts Use Their Earnings Forecasts in Generating Stock Recommen-
dations?, ,The Accounting Review” 2004, vol. 79, no. 1.

60 S. Kang, Y. Zhao, Information Content and Value Relevance of Depreciation: A Cross-industry
Analysis, ,The Accounting Review” 2010, vol. 85, no. 1.

61 H. Hoogervorst, The Imprecise Nature of Accounting: Questions on Measurement, Standard
Setting and the IASB’s Course for the Future, ,The CPA Journal” 2012, vol. 82, no. 8.
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efektywnosci ekonomicznej jest odpowiedniejsza w okreslonych okolicznosciach®.
Natomiast, jak wynika z badan empirycznych przeprowadzonych przez Chambersa
iin., sktadniki pozostalego wyniku catkowitego sa istotne informacyjnie dla inwesto-
réw. Szczegodlnie przychylnie oceniajg oni dwa komponenty: korekty z przeliczenia
w walutach obcych oraz niezrealizowane zyski i straty z tytulu wyceny papierow
warto$ciowych dostepnych do sprzedazy®. Wyniki te stanowia potwierdzenie uzy-
skanych przez autora rezultatoéw badan, gdyz w opinii respondentéw dla tych dwoch
kategorii odnotowano najwyzsze $rednie oceny uzytecznosci.

Z kolei Choi i Zang potwierdzajg istotnos¢ wyniku catkowitego dla analitykéow,
dowodzac, ze wykorzystuja oni informacje w nim zawarte do aktualizacji swoich
prognoz®. Szersze badanie dotyczace postrzegania wyniku calkowitego przez
analitykow we Francji przeprowadzila Judith Saghroun. Wigkszos¢ respondentow
zaprzeczyla jakoby w zestawieniu z wynikiem catkowitym wynik netto byt waz-
nym wskaznikiem wartosci spo6iki, zaznaczajac jednoczesnie, ze jest to wylacznie
miara obrazujaca efektywnos$¢ ekonomiczna, inaczej méwigc - wskaznik wynikow
biznesowych przedsiebiorstwa®. Hirst i in. potwierdzili dodatkowo, ze réznice
w pomiarze wyniku finansowego (netto versus catkowity) wptywaja na kluczowe
osady analitykow, sugerujac jednocze$nie wptyw wyniku calkowitego na wycene
spotki na rynku®. Przeciwnego zdania sg z kolei Mark Bradshaw i Sloan oraz Ni-
labhra Bhattacharya i in., twierdzac, ze dla analitykow biezace wyniki finansowe
netto badz ich prognozy (wyniki pro forma) maja $cislejszy zwiazek z cenami
akeji niz wyniki catkowite’.

Abstrahujac od réznorodnych opinii na temat uzytecznosci wyniku catkowitego,
mozna pokusic sie o stwierdzenie, ze zamieszczanie informacji o wyniku catkowitym,
jak stusznie zauwazaja Mark Nelson i William Tayler, niezaprzeczalnie zmniejsza

62 L.A.Maines,L.S.McDaniel, Effects of Comprehensive-Income Characteristics on Nonprofessional
Investors’ Judgments: The Role of Financial-Statement Presentation Format, ,The Accounting
Review” 2000, vol. 75, no. 2.

63 D. Chambers et al., An Evaluation of SFAS No. 130 Comprehensive Income Disclosure, ,,Review
of Accounting Studies” 2007, vol. 12.

64 J.H. Choi, Y. Zang, Implication of Comprehensive Income Disclosure for Future Earnings and
Analysts’ Forecasts, ,Seoul Journal of Business” 2006, vol. 12, no. 2.

65 J. Saghroun, Le résultat comptable: conception par les normalisateurs et perception par les
analystes financiers, ,,Comptabilité - Controéle - Audit”, vol. 9, no. 2, [za:] A. Praulins, V. Bratka,
An Analysis of Comprehensive Income as a Measure of Company Financial Performance, ,,Sci-
ence and Studies of Accounting and Finance. Problems and Perspectives” 2012, vol. 8, no. 1,
s. 186-189.

66 D.E. Hirst, P.E. Hopkins, J.M. Wahlen, Fair Values, Income Measurement, and Bank Analysts
Risk and Valuation Judgments, ,,The Accounting Review” 2004, vol. 79, no. 2.

67 M.T. Bradshaw, R.G. Sloan, GAAP versus The Street: An Empirical Assessment of Two Alternative
Definitions of Earnings, ,Journal of Accounting Research” 2002, vol. 40, no. 1; N. Bhattacharya
et al., Assessing the Relative Informativeness and Permanence of Pro Forma Earnings and GAAP
Operating Earnings, ,Journal of Accounting and Economics” 2003, vol. 36, no. 1-3.
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koszty i czas pozyskiwania oraz przetwarzania danych, sprawiajac, iz informa-
cje te stajg si¢ przystepniejsze w ocenie przy podejmowaniu decyzji®. Ich realna
uzyteczno$¢ natomiast w duzej mierze zalezy od zasobu wiedzy i doswiadczenia
uzytkownikéw sprawozdan finansowych, zgodnie z deklaracjg uczestnikéw badania
potrafigcych korzysta¢ z wyniku calkowitego i jego poszczegolnych komponentow
w analizie ekonomicznej. Waznym spostrzezeniem w tej materii jest fakt, ze, do-
konujac przegladu tresci polskich podrecznikéw z zakresu analizy finansowej badz
ekonomicznej, trudno znalez¢ szersze opracowania na temat wyniku calkowitego
i jego sktadnikéw, szczegdlnie pod katem wykorzystania go w réznego rodzaju
wskaznikach.

W podsumowaniu warto zaznaczy¢, ze wedtug opinii respondentéw wiarygod-
nos¢ prezentowanych przez spotki w raportach finansowych informacji, jak réwniez
ich dostepnos¢, zrozumiatos¢ i kompletnos¢ stanowia kluczowe wymagania wobec
jednostek, zobowigzanych do dostarczania danych stuzacych podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych. Polaczenie tych wymagan ze zglaszanymi przez ankietowanych
problemami w rodzaju niewystarczajacej liczby danych, niewlasciwego sposobu ich
prezentacji badz niezrozumialosci ich jezyka, stanowi¢ moze wazny dowdd na to,
ze procesy globalizacji, intensywny rozwdj dzialalnosci spétek w skali miedzynaro-
dowej i ewolucja potrzeb informacyjnych réznych grup uzytkownikéw sprawozdan
finansowych determinujg przyszly ksztalt informacji finansowych. Wyznaczajg one
ponadto kierunki zmian nie tylko w zakresie przygotowywania tzw. klasycznych
sprawozdan finansowych, ale takze propozycje nowych rozwigzan, do ktérych mozna
zaliczy¢ wzglednie niedawno wprowadzone obligatoryjnie w niektérych krajach
sprawozdanie z wyniku calkowitego. Powinno ono stanowi¢ niezbedny element
budowania nowoczesnego modelu prezentacji informacji o wynikach finansowych
podmiotu, na podstawie ktérych odbiorca jest w stanie zaréwno trafnie ocenic jego
sytuacje ekonomiczno-finansows, jak i wyceni¢ warto$¢ rynkowa badz wykorzysta¢
do celéw prognostycznych. Ocena uzytecznoéci decyzyjnej wyniku catkowitego dla
podmiotéw rynku kapitatowego w kontekscie efektywnosci ekonomicznej spotek
gieldowych, warto$ci rynkowej i zdolnosci predykcyjnej stanowi obszar badan
przedstawionych w kolejnych dwdch rozdziatach pracy.

68 M.W. Nelson, W.B. Tayler, Information Pursuit in Financial Statement Analysis: Effects of Choice,
Effort, and Reconciliation, ,The Accounting Review” 2007, vol. 82, no. 3.






Rozdziat 6

Wynik catkowity jako miara efektywnosci
ekonomicznej spotek gietdowych

Efektywno$¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa stanowi wazng kategorie w formu-
fowaniu, realizowaniu i kontrolowaniu strategii finansowych zmierzajacych do
zapewnienia wlascicielom okreslonych korzysci kapitatowych i dywidendowych
oraz wzrostu wartosci rynkowej jednostki. Angazujacy swoj kapital wlasciciele
przedsigbiorstwa oceniaja efektywnos¢ inwestycji gléwnie na podstawie rentownosci
z wylozonego kapitalu. Prawidlowy pomiar i ocena rentownosci podmiotu stanowia
zatem przestanke nie tylko do wskazania szans i zagrozen przewagi konkurencyj-
nej na rynku, ale przede wszystkim sg wyznacznikiem pozyskania dodatkowych
zrodel finansowania dla przedsiebiorstwa oraz ochrony przed ucieczka inwestorow
do innych korzystniej ocenianych inwestycji. Przydatno$¢ analizy efektywnosci
ekonomicznej przeklada si¢ na podejmowanie biezacych i strategicznych decy-
zji organizacyjnych, skupiajacych sie na rozpoznawaniu oraz wykorzystywaniu
mozliwosci efektywniejszego gospodarowania majatkiem i tworzenia warunkéw
efektywnej absorpcji obcych zrodet finansowania’.

Za najpowszechniej stosowang forme pomiaru efektywnosci ekonomicznej
przedsigbiorstwa uznaje si¢ analize wskaznikowa, przy pomocy ktorej dokonuje
si¢ analizy kondycji finansowej podmiotu. Wskazniki obliczy¢ mozna na pod-
stawie danych rynkowych (gieldowych) odnoszacych sie do spétki akcyjnej i jej
sprawozdan finansowych. Nie przyjeto zasadniczo w pelni jednolitej konwencji
dotyczacej zestawu wskaznikow, jak rowniez danych ksiggowych wykorzystywanych
w analizie rentownosci przedsigbiorstw. Rentownos¢ jednostki mozna okresli¢ jako
relacje wyniku finansowego i okreslonych wielkosci bilansowych lub wynikowych.
Majac na uwadze réznorodnos¢ podejs¢ w tym zakresie, warto zada¢ pytanie o to,
w jakim stopniu uwzglednienie wyniku calkowitego w szacowaniu rentownosci

1 A Sajnog, Operacyjny i strategiczny wymiar oceny zréznicowania rentownosci kapitatu wta-
snego spotek przemystowych, [w:] J. Duraj (red.), Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2010, s. 238.
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spotek gietdowych, co jest niezwykle rzadko stosowane w teorii i praktyce analizy
finansowej, réznicuje oceng ich efektywnosci ekonomiczne;.

W rozdziale przedstawiono teoretyczne badania dotyczace istoty efektowosci
ekonomicznej przedsiebiorstwa, ze szczegdlnym uwzglednieniem kategorii ren-
townosci jednostek, a takze zaprezentowano blizej roznorodne metody i ujecia
pomiaru tej efektywnosci. Zasadnicza czg$¢ rozdziatu dotyczy jednak prezentacji
rezultatow badan empirycznych poswieconych ocenie wptywu pozostalego wyniku
catkowitego na efektywnos¢ ekonomiczng spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych i przyczynowej analizie ich rentownosci szacowanej przy udziale
wyniku catkowitego. Badania te dotycza gtéwnie empirycznej weryfikacji hipotezy
badawczej H, zakladajacej, Ze warto$¢ pozostatego wyniku catkowitego, bedgca
réznicg miedzy wartoscig wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto, nie
wplywa w istotny sposdb na rentownos¢ spoélek gietdowych w Polsce. W ilo$ciowych
badaniach empirycznych postuzono si¢ zaréwno analizg wskaznikows i statystycz-
ng, analizg piramidalng, jak réwniez metodami: réznic czastkowych i granicznej
analizy danych DEA.

6.1. Efektywnosc¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa
i metody jej pomiaru

Kategoria efektywnosci nalezy do najbardziej znanych w ekonomii i finansach oraz
praktyce gospodarczej, jednakze niejednoznacznie pojmowanych i interpretowa-
nych oraz w rézny sposéb wykorzystywanych w praktyce zarzadzania. W naukach
ekonomicznych przedmiotem szczegolnego zainteresowania jest efektywno$¢ eko-
nomiczna, wywodzaca si¢ z zasady racjonalnego gospodarowania. Definiuje si¢ ja
najprosciej jako relacje otrzymanych efektéw do nakladéw poniesionych w celu
ich uzyskania. Zagadnienie pomiaru efektywnos$ci ekonomicznej nalezy jednak do
bardzo ztozonych i trudnych probleméw w teorii i praktyce oceny funkcjonowania
oraz rozwoju przedsigbiorstw. Trudnosci te wynikaja z istnienia réznorodnych celow,
form i warunkow dzialania tych podmiotéw, odmiennych oczekiwan interesariuszy
oraz zmieniajacych sie koncepgji i praktyk. Wydaje sig, ze potrzeby praktyki gospo-
darczej, zwigzane z jednej strony ze zréznicowanym zakresem oceny efektywnosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa, z drugiej zas z rozmaitymi podmiotami prowadzg-
cymi te ocene z perspektywy wlasnych intereséw i oczekiwan, sprawiaja, ze pomiar
i ocena efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa wymagaja réwnoczesnego
zastosowania wielorakich kryteriéw oraz miernikéw.
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6.1.1. Istota efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa

W definicji encyklopedycznej ujmuje si¢ efektywnos¢ jako stosunek rezultatéw do
nakladow?. Pojecie efektywnosci odnosi si¢ najczesciej do zasady racjonalnego
gospodarowania, sformulowanej w dwdch wariantach: wydajnosciowym (maksy-
malizacja efektu) i oszczednosciowym (minimalizacja nakfadu)®. W rozwazaniach
nad majacymi za cel uzyskanie tych wynikéw dziataniami nalezy zwrdci¢ uwage na
atrybut ich sprawnosci, taczacy jednoczesnie pojecie efektywnosci ze skutecznoscia,
korzystnoscia i ekonomicznoscia. Efektywnos$¢ powigzana jest z takimi pojeciami
jak: wydajnos¢, produktywnos¢, rentowno$é, racjonalnosé czy nawet celowosé.
W tym kontekscie moze by¢ zatem rozumiana nie tylko jako relacja miedzy nakta-
dem a rezultatem, ale takze umiejetnos¢ szybkiego przystosowania si¢ do zmian,
zdolnos¢ do realizowania strategii i urzeczywistniania celéw czy tez narzedzie
pomiaru skutecznos$ci oraz sprawnosci dziatania®.

Majac na uwadze réznorodnos$¢ i niejednolitos¢ w definiowaniu efektywnosci,
wskaza¢ mozna dwa kluczowe podejscia: celowosciowe i systemowe, w duzym stopniu
réznigce sie od siebie’. W pierwszym z nich uwage skupia si¢ na stopniu realizacji
zamierzonych celéw i utozsamia z angielskim terminem effectiveness (skutecznos¢,
celowos¢), a w drugim - na stopniu wykorzystania zasobow, okreslanym jako effi-
ciency (efektywnos¢, sprawnos¢, wydajnosé, ekonomicznosé). Na dowdd rdznicy
w pojmowaniu tych dwdch podejs¢ mozna przytoczy¢ stwierdzenie, ze ,efektywnosé
odnosi sie do robienia rzeczy w odpowiedni sposob, natomiast skuteczno$¢ odnosi
sie do robienia wlasciwych rzeczy™. W $cistym ujeciu w teorii sprawnego dziatania
efektywnosci odpowiada ekonomicznos¢. W rzeczywistosci gospodarczej stanem
pozadanym jest powigzanie skutecznosci i ekonomicznosci z korzystnoscia — ,,mozna
bowiem dziata¢ skutecznie a nieekonomicznie, a takze skutecznie i ekonomicznie
szkodzi¢ lub dziata¢ na korzys¢™.

W literaturze przedmiotu obok réznych definicji wyrézniono takze wiele kategorii
efektywnosci. W teorii dominuje pojecie efektywnosci organizacyjnej, okreslane;
jako zdolno$¢ przedsigbiorstwa do ,,biezacego i strategicznego przystosowania si¢
do zmian w otoczeniu, a takze produktywnego wykorzystania posiadanych zasobow

2 Por. J. Wojnowski (red. nacz.), Wielka encyklopedia PWN, t. 8, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 53.

3 R.Matwiejczuk, Efektywnos¢ - préba interpretacji, ,Przeglad Organizacji” 2000, nr 11, s. 27.

4 E. Skrzypek, Efektywnosc dziatar w TQM - koszty jakosci, ,,Problemy Jakos$ci” 1999,t.31, nr 7,
s.11-12.

5 Por. M. Bielski, Podstawy teorii organizacji i zarzgdzania, C.H. Beck, Warszawa 2002, s. 109.

6 B. Clark, Managerial Perceptions of Marketing Performance: Efficiency, Adaptability, Effective-
ness and Satisfaction, ,Journal of Strategic Marketing” 2005, vol. 8, no. 1, s. 5.

7 E.Niedzielski, Determinanty sprawnego dziatania w zarzqgdzaniu, ,,Zeszyt Naukowy Ekonomia
i Zarzadzanie. PWSZ we Wtoctawku” 2011, nr 1, s. 20.
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do realizacji przyjetej struktury celow™. Skladowymi efektywnosci organizacyjnej
s3: efektywnos¢ gospodarowania (ekonomiczna) i efektywnos¢ pozaekonomiczna.
Wspolczesne zarzadzanie przedsigbiorstwem wymaga takze wlaczenia do oceny
sprawnosci zarzadzania kryterium stusznosci spotecznej (efektywnosci spotecznej)’
i wartosci dla klienta. Wskazuje sie przy tym na potrzebe wyodrebnienia efektyw-
nosci alokacyjnej (przyporzadkowania zasobow zgodnie z preferencjami klientow),
jak tez cenowej (niskie ceny w zakresie pozyskiwania nakladéw i/lub wysokie ceny
w zakresie sprzedazy produktow)'?. Ponadto, jak zaznacza Andrzej Jaki, mozna miec¢
do czynienia z wieloma niekonwencjonalnymi wymiarami efektywnosci: rzeczows,
ekonomiczna, techniczno-produkcyjng, srodowiskowa, oparta na jakosci, spoteczna,
etyczno-kulturows, a nawet behawioralna''.

Przedmiotem szczegélnego zainteresowania w tej monografii jest wywodzaca
sie z zasady racjonalnego gospodarowania efektywnos¢ ekonomiczna, definiowana
w klasyczny sposéb jako réznica migdzy efektami a nakladami poniesionymi na
ich uzyskanie. Moze ona wystepowa¢ w ujeciu finansowym' i/lub produktywno-
$ciowym oraz dotyczy¢ pojedynczego przedsigbiorstwa (efektywnos¢ mikroekono-
miczna) i/lub calej gospodarki (efektywno$¢ makroekonomiczna). W literaturze
przedmiotu mozna znalez¢ réwniez okreslenie efektywnosci ekonomicznej ogolnej
(overall efficiency), ktora miesci w sobie efektywnos¢ techniczna, produkcyjna (tech-
nical efficiency) i efektywno$¢ alokacyjna (allocative efficiency)®. Przeprowadzono
dotychczas liczne badania nad efektywnoscig ekonomiczng w ujeciu technicznym
i produkcyjnym, za$ zbyt mato uwagi poswiecono efektywnosci w ujeciu finanso-
wym, zwlaszcza w zakresie oceny dochodow, kosztow itp.'“.

Efektywno$¢ ekonomiczna jest kategorig wykorzystywana przede wszystkim jako
kryterium oceny dzialalnosci zaréwno na poziomie calego przedsigbiorstwa, jak
i w poszczegdlnych jego obszarach. Kategoria ta nalezy do wlasciwosci przesadza-
jacych o istocie przedsiebiorstwa jako podmiotu gospodarujacego, warunkujac tym

8 E. Szymanska, Efektywnosc przedsiebiorstw - definiowanie i pomiar, ,Roczniki Nauk Rolni-
czych” 2010, nr 97, z. 2, s. 156.

9 Por. S. Nowosielski, Skutecznosc i efektywnosc¢ realizacji proceséw gospodarczych, [w:] T. Du-
dycz (red.), Mikroekonomiczne aspekty funkcjonowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Aka-
demii Ekonomicznej, Wroctaw 2008.

10 Por. M. Szydto, Konkurencja regulacyjna w prawie spétek, Wolters Kluwer Polska, Warszawa
2008; E. Szymanska, op. cit.

11 A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzqdzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu Ekonomicznego, Krakéw 2012, s. 128.

12 Niekiedy przez efektywnosc¢ finansowa rozumie sie po prostu rézne rodzaje rentownosci.

13 J. Aparicio, J.T. Pastor, J.L. Zofio, How to Properly Decompose Economic Efficiency Using
Technical and Allocative Criteria with Non-Homothetic DEA Technologies, ,European Journal
of Operational Research” 2015, vol. 240, no. 3, s. 882.

14 M.C. Portela, Value and Quantity Data in Economic and Technical Efficiency Measurement,
»Economics Letters” 2014, vol. 124, no. 1.
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samym jego funkcjonowanie i determinujac rozwdj'". Efektywno$¢ ekonomiczna
dotyczy zdolnoséci do poprawiania pozycji rynkowej podmiotu i zwigkszania jego
wynikéw finansowych. Ponadto kierowanie sie efektywnoscig ekonomiczng jako
podstawg podejmowania decyzji w przedsiebiorstwie stanowi warunek maksyma-
lizacji korzysci jego wlascicieli'.

6.1.2. Mierniki efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw

Efektywnos¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa, rozumiana jako wzajemna relacja
miedzy nakladami i wynikami, moze by¢ przedstawiana w odniesieniu do trzech
podstawowych formul efektywnosci jako:

1) rdznica miedzy efektami a naktadami (korzystnos¢),

2) stosunek efektow do poniesionych nakladéw (ekonomicznos¢),

3) iloraz réznicy miedzy efektami a nakladami i poniesionych naktadéw (stopa

zwrotu).

Jesli nakfady i wyniki mozna wyrazi¢ w jednostkach mierzalnych, ich zestawienie
umozliwia otrzymanie wskaznika efektywnosci, pozwalajacego na dokonanie oceny
w poréwnaniu np. z okreslonym poziomem bazowym, planem lub efektywnoscia
innych przedsigbiorstw. Mierniki efektywno$ci oparte sa na trzech podejsciach'’:

* wskaznikowym - konstruowanie relacji miedzy réznymi wielko$ciami (bazo-
wanie na wskaznikach rentownosci, optacalnosci, produktywnosci);

* parametrycznym - okreslanie zaleznosci technicznej miedzy naktadami a pro-
dukcja, przedstawiajacej maksymalng ilos¢ produktu, jakg mozna otrzymac
przy okreslonym poziomie nakladéw, np. metody SFA (stochastic frontier
approach), TFA (thick frontier approach), DFA (distribution free approach);

* nieparametrycznym — wykorzystanie procedury programowania liniowego,
np. metody DEA (data envelopment analysis) badz FDH (free disposal hull)*®.

Dotychczas wypracowano szereg wskaznikow stosowanych w ocenie efektywnosci
ekonomicznej przedsigbiorstwa pozwalajacych na prowadzenie analiz w bardzo
szerokim zakresie. Sposrdd nich nalezy wymieni¢ m.in. wskazniki ksiegowe, fi-
nansowe czy rynkowe, ktére mozna wyrazi¢ w ujeciu bezwzglednym i wzglednym
(zob. tab. 6.1)%.

15 G. Osbert-Pociecha, Relacja miedzy efektywnosciq i elastycznoscig organizacji, ,Prace Nauko-
we Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2007, nr 1182.

16 S. Wrzosek, Znaczenie efektywnosci ekonomicznej w procesach decyzyjnych przedsiebiorstw,
»Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu” 2005, nr 1060, s. 459.

17 E.Szymanska, op. cit., s. 159.

18 A.Charnes, W.W. Cooper, E. Rhodes, Measuring the Efficiency of Decision-Making Units, ,,Euro-
pean Journal of Operational Research” 1978, vol. 2, no. 6.

19 A. Jaki, op. cit., s. 149.
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Tabela 6.1. Przyktadowe ksiegowe, finansowe i rynkowe mierniki efektywnosci
ekonomicznej przedsiebiorstwa

Symbol Oznaczenie
EBIT zysk przed opodatkowaniem i zaptaceniem odsetek
(zysk operacyjny)
EBITDA zysk przed opodatkowaniem i zaptaceniem odsetek
bezwzgledne oraz amortyzacja
NOPAT zysk operacyjny po opodatkowaniu
§ EBITAAT zysk przed zap{acenlem odsetek i amortyzacja, po
3 opodatkowaniu
o
uwr . .
Z’ EPS zysk na jedna akcje
ROI rentownos$¢ inwestycji
ROA rentownos¢ aktywow
ROS rentowno$¢ sprzedazy
wzgledne
ROE rentowno$c¢ kapitatu wtasnego
DFL stopien dzwigni finansowej
DOL stopien dzwigni operacyjnej
FCF wolne przeptywy pieniezne
FCFE wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli
GCF przeptywy pieniezne brutto
w | bezwzgledne
= DCF zdyskontowane przeptywy pieniezne
(e}
é’ NPV warto$¢ biezaca netto
z CVA gotowkowa warto$¢ dodana
IRR wewnetrzna stopa zwrotu
wzgledne CFROI gotéwkowa stopa zwrotu
WACC Sredniowazony koszt kapitatu
EVA ekonomiczna warto$¢ dodana
EVC szacunkowa wartos¢ kreowana
w | bezwzgledne
% MVA rynkowa warto$¢ dodana
<
g SVA warto$¢ dodana dla akcjonariuszy
[a 4
TSR catkowity zwrot dla akcjonariuszy
wzgledne
VCI indeks tworzenia wartosci

Zrédto: opracowanie wtasne za: A. Jaki, Mechanizmy procesu zarzgdzania wartoscig
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego, Krakéw 2012, s. 150-154.
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Wskazniki ksiegowe sg najpowszechniej stosowang forma pomiaru efektywnosci
w analizie wskaznikowej. Skupiaja si¢ przede wszystkim na pomiarze rentownosci
na réznych poziomach wyniku finansowego, odnoszac ja np. do wartosci sprzedazy,
kapitalu badz aktywow. Wskazniki finansowe z kolei bazujg przede wszystkim na
przeptywach pienieznych jako gléwnym parametrze oceny. Trzecia grupa wskaznikow
odnosi sie do ujecia rynkowego, umozliwiajacego ocene efektywnosci przedsigbiorstwa
z punktu widzenia akcjonariuszy, czyli gtéwnie na podstawie ceny rynkowej akcji.

Niewatpliwie najczesciej stosowanymi miarami efektywnosci sg wspotczynniki
rentownosci, gléwnie z racji prostoty ich konstrukcji i interpretacji. Maja one jednak
liczne ufomnosci i ograniczenia, m.in. ksztaltowane s przez polityke rachunkowosci,
koncentruja sie na przeszlosci, pomijaja ryzyko, polityke dywidendowa przedsie-
biorstwa, zmiany warto$ci pienigdza w czasie oraz naklady inwestycyjne, a takze
nie uwzgledniajg wplywu struktury i pelnego kosztu kapitatu. Mierniki oparte na
przeplywach pieniadza z zalozenia eliminujg zwigzane ze stosowaniem r6znych
zasad rachunkowosci niedoskonato$ci wskaznikéw ksiegowych, jednakze réwniez
nie pozbawione s3 mankamentéw. Niektdre z nich, np. EVA lub CFROI, powstaly
w firmach konsultingowych wyjatkowo nachalnie je reklamujacych, kreujacych
wrecz niekiedy okresowe mody, ponadto zdaniem Tadeusza Dudycza stuza one cze-
sto jedynie do pomiaru dokonan krétkookresowych®. Wycena rynkowa, uznawana
z kolei za najbardziej obiektywna z punktu widzenia akcjonariuszy, jest uzalezniona
od sytuacji panujacej na rynku kapitalowym, dzialan o charakterze spekulacyjnym
czy okreslonej polityki inwestoréw gietdowych. Przedstawione stabosci miar wy-
daja si¢ mimo wszystko jednak czym$ naturalnym, zwlaszcza w obliczu faktu, ze
utworzenie calo$ciowego systemu pomiaru dokonan i efektywnosci ekonomiczne;
przedsigbiorstw, odzwierciedlajacego ich réznorodnos¢, mnogosc i zlozono$¢ me-
chanizmow ksztaltowania owej efektywnosci, jest niemozliwe. Do réznych celow
potrzebne s3 bowiem odmienne mierniki i wskazniki. Za stuszny mozna uzna¢
poglad Andrzeja Niemca, ze najwyzsze miejsce w rankingu istotnosci uzyskuja te
wskazniki efektywnosci ekonomicznej, ktére najlepiej mozna wykorzystaé w procesie
zarzadzania przedsigbiorstwem?'. Wedtug wynikéw badan ankietowych przeprowa-
dzonych w 300 polskich przedsigbiorstwach (po 100 podmiotéw z kazdej z trzech
klas wielkosci — matych, srednich i duzych), majacych za cel ocene istotnosci danego
wskaznika w zarzadzaniu, najwyzsze oceny przyznano miernikom opisujagcym zysk
netto, przychody ze sprzedazy i rentownos¢. W skali od 1 do 5 (gdzie 1 to nieistotny,
a 5 - bardzo istotny) srednia ocen dla tych wskaznikéw wyniosta odpowiednio 3,47,
3,012,66. Znacznie nizej respondenci ocenili takie mierniki jak EBIT, EBITDA badz
EVA, ktérym wystawili oceny miedzy 0,43 a 0,49%.

20 T.Dudycz, Zarzgdzanie wartosciq przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2005, s. 163-169.

21 A. Niemiec, Istotnos¢ jako podstawowe kryterium selekcji kluczowych miernikéw dokonarn
(KPlIs), ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2017, nr 472, s. 265.

22 Ibidem,s.271.
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6.1.3. Popularnosc¢ nieparametrycznych metod oceny efektywnosci
ekonomicznej

Poza stosowaniem wspdtczynnikéw rentownosci w ocenie efektywnosci ekono-
micznej przedsigbiorstw obserwuje si¢ wzrost zainteresowania parametrycznymi
i nieparametrycznymi metodami, w tym m.in. DEA i SFA®. Szczeg6lng uwage w tej
monografii po§wiecono metodzie granicznej analizy danych* (DEA), ktéra spopu-
laryzowata si¢ nie tylko wsrod teoretykow, ale przede wszystkim wsrdd praktykow
gospodarczych?. Jest ona coraz czgsciej stosowana w ocenie efektywnosci przed-
siebiorstw za granica, ale takze w Polsce. Dotychczas pojawilo si¢ wiele publikacji,
w ktorych zastosowano metode DEA do oceny efektywnosci roznych podmiotow
gospodarczych, m.in. elektrowni, szpitali, firm ubezpieczeniowych, uczelni, gospo-
darstw rolnych, spétek gieldowych, a takze galezi przemystu czy tez do szacowania
efektywnosci inwestycji na rynku akcji*. Najcze$ciej jednak stosuje sie te metode
w branzy bankowej”.

Prezentacj¢ metody DEA uzasadnia nie tylko jej powszechne stosowanie w bada-
niach empirycznych, ale przede wszystkim kluczowe cechy, wyrdzniajace ja sposrod
innych metod badania efektywnosci ekonomicznej przedsigbiorstw, w szczegoélnosci
spolek gietdowych. Dzigki okreslaniu tzw. najlepszej praktyki (best practice), czyli

23 H.W. Lampe, D. Hilgers, Trajectories of Efficiency Measurement: A Bibliometric Analysis of DEA
and SFA, ,,European Journal of Operational Research” 2015, vol. 240, no. 1,s. 1, 12.

24 Inne polskie odpowiedniki to: analiza obwiedni danych, analiza otoczki danych badz gra-
niczna krzywa produkgji.

25 A.Varmaz, Effizienzanalyse deutscher Banken mit Data Envelopment Analysis und Stabilitéits-
analysen, [in:] H.D. Haasich, H. Kopfer, J. Schonberger (hrsg.), Operations Research Procee-
dings 2005, Selected Papers of the Annual International Conference of the German Opera-
tions Research Society (GOR), Bremen, Germany, September 7-9, 2005, Springer-Verlag,
Berlin-Heidelberg 2006, s. 235.

26 Por. J. Adamczyk, T. Nitkiewicz, Programowanie zréwnowazonego rozwoju przedsiebiorstw,
PWE, Warszawa 2007, s. 123; A. Kucharski, Dynamika efektywnosci polskich funduszy otwar-
tych inwestujgcych w akcje, ,Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeco-
nomia” 2010, nr 44, cz. 2.

27 Por. A. Ferus, Zastosowanie metody DEA do okreslania poziomu ryzyka kredytowego przedsie-
biorstw, ,Bank i Kredyt” 2006, nr 7; A. Gospodarowicz (red.), Analiza i ocena bankdw oraz ich
oddziatéw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2002; idem, Procedury analizy
i oceny bankéw, NBP, Departament Analiz i Badan, Warszawa 2000; S. Hilsmann, M.L. Pe-
ters, Data Envelopment Analysis im Bankgewerbe. Theorie und praktische Anwendung, AV
Akademikerverlag, Saarbriicken 2007; T. Kopczewski, Efektywnosc technologiczna i kosztowa
bankdéw komercyjnych w Polsce w latach 1997-2000, cz. 1, NBP, Departament Analiz i Badan,
Warszawa 2000; M. Pawtowska, Konkurencja i efektywnos¢ na polskim rynku bankowym na
tle zmian strukturalnych i technologicznych, NBP, Departament Komunikacji Spotecznej, War-
szawa 2005; G. Rogowski, Analiza i ocena dziatalnosci bankdéw z wykorzystaniem metody DEA,
»,Bank i Kredyt” 1996, nr 9.
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swego rodzaju benchmarku wartego nasladowania®, mozna odnalez¢ najlepsze
podmioty badz branze i pokaza¢, w jakim stopniu inne s3 nieefektywne w po-
réwnaniu z tymi uznanymi za w pelni efektywne. Dodatkowymi argumentami
przemawiajgcymi za zastosowaniem tej metody w szacowaniu efektywnosci spotek
gietdowych sg m.in.:
1) umozliwienie analizowania dzialalnosci przedsigbiorstw charakteryzujacego
sie duzg liczbg nakladow i efektow;
2) niewymaganie rangowania nakladéw i wynikow, dzigki czemu eliminuje sie
subiektywny wplyw badacza na osiggane rezultaty;
3) niewymaganie sprawdzania zaleznosci funkcyjnej miedzy naktadami i efek-
tami (nie ma potrzeby okreslania funkcji produkc;ji);
4) uwzglednianie réznych naktadéw i wynikéw ujetych w réznych jednostkach,
nie tylko pienieznych;
5) wykrywanie skrajnie ekstremalnych wielkosci, ktére w innych metodach
moga pozosta¢ niezauwazone ze wzgledu na efekt usredniania danych®.
Ponadto metoda DEA pozwala wyznaczy¢ tzw. martwe zasoby, niewplywajace
w istotnym stopniu na osiggang efektywnos¢ ekonomiczng podmiotu™®.
Za prekursoréw metody DEA uchodzg Abraham Charnes, William Cooper
i Edwardo Rhodes™, ktorzy w 1978 roku opracowali koncepcje mikroekonomiczne;j
funkcji produktywnosci, zdefiniowanej pierwotnie w latach 50. XX wieku przez
Gérarda Debreu i Michaela Farrella. Funkcja produktywnosci okreslona zostata
jako relacja pojedynczego efektu (wyniku) do pojedynczego naktadu:

gdzie:

p - produktywnos¢,
y, — r-ty efekt (wynik),
X, — i-ty naktad.

Przenoszac tak okres$long miare produktywnosci na sytuacje wielowymia-
rowy, Charnes, Cooper i Rhodes zaproponowali model pomiaru efektywnosci

28 Por. A.Varmaz, op. cit., s. 235.

29 Por. G. Rogowski, Analiza...

30 E. Thanassoulis, Introduction to the Theory and Application of Data Envelopment Analysis:
A Foundation Text with Integrated Software, Kluwer Academic Publishers, Norwell 2003,
S.227-250.

31 A.Charnes et al., Fundations of DEA for Pareto-Koopmans Efficient Empirical Production Func-
tion, ,Journal of Econometrics” 1985, vol. 30, no. 1-2.

32 Por. G. Debreu, The Coefficient of Recourse Utilization, ,Econometrica” 1951, vol. 19, no. 3;
M.J. Farrell, The Measurement of Productive Efficiency, ,Journal of the Royal Statistical Soci-
ety” 1957, series A (general), vol. 120, no. 3.



238 Wynik catkowity - jako$¢ i uzytecznos¢ w procesie...

technicznej*, okreslany akronimem CCR*. Koncepcja pomiaru efektywnosci za-
stosowana w modelu CCR wykorzystuje jedna z najczesciej stosowanych tech-
nik, opisang m.in. przez Rolfa Fdrea i in.*, wedlug ktdrej, dysponujac s-efektami
i m-nakladami, efektywno$¢ mozna obliczy¢ z nastepujacego réwnania®:

: oL wy, tu,y, + ...+ uy,
€= Zuryr /Zvixi =
= p VX, + VX, F X,
gdzie:
y, — warto$¢ efektu,
u - waga efektu,
x. — wartos$¢ nakladu,
v, - waga nakfadu.

Miernik ten mozna inaczej okresli¢ jako iloraz wazonej sumy efektow do wazonej
sumy nakladow?, gdzie m nakladéw i s réznych efektéw zostaje sprowadzonych
do pojedynczych wielkosci sumarycznego nakladu i sumarycznego efektu, ktdre
nastepnie wykorzystywane sg przy obliczaniu wskaznika efektywnosci obiektu®. Co
wazne, model ten umozliwia praktyczny pomiar efektywnosci z wykorzystaniem
wielu naktadow i wielu efektow.

Metoda DEA nie wymaga uprzedniej znajomosci wag okreslajacych waznosé¢
poszczegdlnych nakladow i efektow, gdyz w trakcie obliczen generowane sg wagi
maksymalizujgce efektywno$¢ kazdego obiektu®. Jest to metoda nieparametryczna,
stad w przeciwienstwie do parametrycznych metod badania efektywnosci nie wymaga
takze znajomosci zaleznosci funkcyjnej miedzy nakladami i efektami. Ostatecznie

33 Wprowadzili je Debreu i Farrell, badajac réznice miedzy stwierdzonym poziomem produkcji
danego przedsiebiorstwa a granica jego rzeczywistych mozliwosci produkcyjnych. Farrell jako
pierwszy uzyt pojecia efektywnosci technicznej danego obiektu i okreslit jg jako relacje miedzy
produktywnoscig danego obiektu a produktywnoscia obiektu efektywnego. Por. G. Debreu,
op. cit.; M.J. Farrell, op. cit.

34 M. Pawtowska, op. cit., s. 22.

35 R. Fare et al., Productivity Changes in Swedish Pharmacies 1980-1989: A Non-Parametric
Malmquist Approach, ,Journal of Productivity Analysis” 1992, vol. 3, no. 1-2.

36 Por. N. Chambers, A. Cifter, The Effect of Scale on Productivity: An Application of Data
Envelopment Alalysis, [in:] J.K. Mantri (ed.), Research Methodology on Data Envelopment
Analysis (DEA), Universal-Publishers, Boca Raton 2008.

37 H. Dyckhoff, K. Allen, Theoretische Begriindung einer Effizienzanalyse mittels Data Envelop-
ment Analysis (DEA), ,Schmalenbachs Zeitschrift fiir betriebswirtschaftliche Forschung”
1999, Bd. 51, Hf. 5.

38 Y. Roll, Y. Hayuth, Port Performance Comparison Applying Data Envelopment Analysis (DEA),
»Maritime Policy and Management” 1993, vol. 20, no. 2.

39 W metodzie DEA obiekty okreslane s3 jako jednostki decyzyjne tzw. DMU (decision making
units), za$ przedmiotem analizy jest efektywnos¢, z jaka dana jednostka przeksztatca dane
naktady w okreslone efekty.
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metoda ta umozliwia przedstawienie réznych efektoéw w zaleznosci od réznorodnych
wariantéw naktadow w formie tzw. krzywej efektywnosci (production frontier lub best
practice frontier). W wypadku obiektéw lezacych na krzywej ich miara efektywnosci
wynosi dokladnie 1, tym samym uwaza si¢ je za efektywne z punktu widzenia DEA.
Dla obiektow lezacych ponizej krzywej wielko$¢ miary jest mniejsza niz 1 i wskazuje
na poziom ich nieefektywnosci®. Na przyklad miara efektywnosci DEA na poziomie
0,8 oznacza, ze jednostka jest srednio o 20% mniej efektywna od jednostki efektywnej
wykorzystujacej taka samg ilo$¢ naktadow badz efektow.

Model DEA moze wystepowac¢ jako ukierunkowany na naklady lub efekty (wy-
niki), cho¢ mozna rozpatrywac takze modele bez wyraznego sprofilowania. Zatem
w zaleznosci od celu analizy i przyjetych zalozen badawczych, metoda DEA daje
mozliwo$¢ obliczenia trojakiego rodzaju miary efektywnosci:

1) zorientowanej na naklady - celem jest zminimalizowanie okreslonych na-

ktadow przy zachowaniu wynikéw na niezmienionym poziomie;

2) zorientowanej na efekty — celem jest zmaksymalizowanie wynikéw przy

zachowaniu nakladéw na niezmienionym poziomie;

3) niezorientowanej.

Drugim kryterium, jakie uwzglednia si¢ przy tworzeniu modelu DEA, jest rodzaj
efektow skali. W zaleznosci od zatozen modelu, istnieje mozliwo$¢ estymacji miar
efektywno$ci w trzech wariantach, przy zalozeniu:

1) stalych efektow skali — model CRS (constants returns to scale), w literaturze

oznaczony jako CCR - od nazwisk Charnesa, Coopera i Rhodesa;

2) zmiennych efektow skali - model VRS (variable returns to scale), w literaturze

oznaczony jako BCC - od nazwisk Bankera, Charnesa i Coopera*}

3) nierosnacych efektow skali — model NIRS (non-increasing return to scale),

ktorego tworcami sg Fare, Shawna Grosskopf i Knox Lovell* (zob. tab. 6.2).

Metoda DEA w pierwotnej wersji CCR doczekala si¢ licznych modyfikacji, roz-
winieé i zastosowan, wérdd ktorych mozna wymienic takie profile DEA jak:

1) SBM (slack-based model) - Charnes, Cooper, Boaz Golony, Lawrence Seiford,

Joel Stutz*;
2) CEM (cross-efficiency model) — Thomas Sexton, Richard Silkman, Andrew
Hogan*;

40 G. Debreu, op. cit., s. 253-290.

41 R.D. Banker, A. Charnes, W.W. Cooper, Some Models for Estimating Technical and Scale Inef-
ficiencies in Data Envelopment Analysis, ,Management Science” 1984, vol. 30, no. 9.

42 Por. R. Fare, S. Grosskopf, C.A.K. Lovell, The Measurement of Efficiency of Production, Kluwer
Academic Publishers, Boston 1985.

43 A.Charnesetal., op. cit.

44 T.Sexton, R. Silkman, A. Hogan, Data Envelopment Analysis: Critique and Extensions, [in:] R. Silk-
man (ed.), Measuring Efficiency: An Assessment of Data Envelopment Analysis. New Directions for
Program Evaluation, Jossey-Bass, San Francisco 1986, s. 73-105.
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3) MM (multiplier model) — Seiford, Robert Thrall*;
4) SE-DEA (super-efficiency DEA) — Per Andersen, Niels Petersen?s;

5) NR-DEA (non-radial DEA) - Emmanuel Thanassoulis, Robert Dyson*’;
6) CEP (cross-efficiency profiling) — John Doyle, Rodney Green*.

Tabela 6.2. Ogdélna klasyfikacja modeli DEA

Modele DEA Orientacja Orientacja na efekty Bez orientacji
na naktady
state efekty skali model M_CRS model S_CRS model
y (CCR) (CCR) niezorientowany
model
. . model M_VRS model S_VRS multiplikatywny
zmienne efekty skali (BCO) (BCO) lub
addytywny
Zl';‘[ivzra‘gta“"lce efekty | odel M_NIRS model S_NIRS -

Zrédto: opracowanie wtasne za: A. Gospodarowicz (red.), Analiza i ocena bankéw oraz ich
oddziatéw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2002, s. 62; A. Kleine, DEA-Effizienz.
Entscheidungs- und produktionstheoretische Grundlagen der Data Envelopment Analysis,
Deutscher Universitatverlag, Wiesbaden 2002, s. 210.

Model CCR jest najczesciej stosowanym w praktyce badan empirycznych mode-

lem DEA. Przeprowadzane na jego podstawie analizy ekonomiczne, organizacyjne
czy spoteczne dotyczg zazwyczaj ustalania efektywnosci i niekiedy benchmarkow.
W polskiej literaturze ekonomicznej metoda DEA, w klasycznym wariancie CCR,
pierwotnie zostala zaprezentowana w pracach Grzegorza Rogowskiego i Marcina
Gospodarowicza®, ale obecnie zajmuja si¢ nig takze inni naukowcy™.

45

46

47

48

49

50

L.M. Seiford, R.A. Thrall, Recent Developments in DEA: The Mathematical Programming

Approach to Frontier Analysis, ,Journal of Econometrics” 1990, vol. 46, no. 1-2.

P. Andersen, N.C. Petersen, A Procedure for Ranking Efficient Units in Data Envelopment
Analysis, ,Management Science” 1993, vol. 39, no. 10.

E. Thanassoulis, R.G. Dyson, Estimating Preferred Target Input-Output Levels Using Data
Envelopment Analysis, ,European Journal of Operational Research” 1992, vol. 56, no. 1.

J. Doyle, R. Green, Efficiency and Cross-Efficiency in DEA: Derivation, Meanings and Uses,
»Journal of Operational Research Society” 1994, vol. 45, no. 5.

G. Rogowski, Metody analizy i oceny dziatalnosci banku na potrzeby zarzgdzania strategiczne-
go, Wydawnictwo WSB, Poznan 1999; M. Gospodarowicz, Procedury...

Zob. A. Domagata, Postulat homogenicznosci jednostek decyzyjnych w metodzie DEA. Sugestie
teoretyczne a wyniki symulacji empirycznych, ,Zeszyty Naukowe Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu” 2007, nr 84; A. Ferus, op. cit.; A. Predki, Wykorzystanie dualnych programéw linio-
wych w badaniu efektywnosci jednostek produkcyjnych metodqg DEA, ,Przeglad Statystyczny”
2005, t.52, nr 2.
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Zgodnie z zalozeniami modelu DEA wielkos$ci nakladow i efektow sa wigksze
lub réwne zero, przy czym dla kazdej jednostki decyzyjnej istnieje przynajmnie;
jeden naklad i jeden efekt wigkszy od zera (nie ma samych zerowych naktadow
i efektow). Uznac to mozna za jedno z ograniczen zwigzanych z wykorzystywa-
niem tej metody w praktyce. Wéréd wad tej metody wymienia si¢ takze m.in.
brak mozliwosci okreslenia wlasciwosci statystycznych uzyskanych wynikéw,
duza wrazliwo$¢ na obserwacje nietypowe czy ateoretyczny charakter (brak pa-
rametrow funkgcji produkc;ji).

6.2. Rentownos¢ jako kluczowy wymiar
efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw

Wynik finansowy, utozsamiany z pojeciem zysku (badz straty), stanowi jednocze$nie
o rentownosci przedsiebiorstwa’’. Jest swego rodzaju miarg sprawnosci jednostki
gospodarczej, obrazujgc zwrotno$¢ poniesionych nakltadéow w okresie obrachun-
kowym. Pokazuje wymierny rezultat nie tylko sprawnosci dziatania jednostki, ale
takze efektywnosci zarzadzania finansami przez jej menedzerdw.

Okreslenie pojecia rentownosci badz zyskownosci*® nie jest zadaniem tatwym.
Trudnos$¢ ta wynika po pierwsze ze ztozonosci i odmiennosci kategorii definiujacych
rentowno$¢, po drugie za$ z réznego postrzegania jej roli i znaczenia w zarzadzaniu
finansami przedsiebiorstw. Jak podaje Dobija, w pojeciu rentownosci miesci sie
wiele wyobrazen dotyczacych produktywnosci kapitatu zainwestowanego w przed-
siebiorstwo™. Takie postrzeganie rentownosci przedsigbiorstwa moze wynika¢
z faktu, ze samo pojecie rentowno$¢ pochodzi od stowa renta, czyli zysk, dochdd lub
procent z kapitatu. Ogdlnie rzecz biorac, rentowno$¢ nalezy traktowac jako miernik
osigganego dochodu z zainwestowanego kapitalu badz, przyjmujac za Wiestawem
Debskim, jako zdolnos¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku®!. Lech Bednarski
wskazuje z kolei, ze rentowno$¢ w ogélnym pojeciu obejmuje zyskownos¢ lub de-
ficytowo$¢. Zyskownos¢ wiaze si¢ z osigganiem dodatniego wyniku finansowego,

51 A.Pieloch-Babiarz, A. Sajnég, Analiza fundamentalna. Standing finansowy i wycena przedsie-
biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2016, s. 99.

52 Z racji tego, ze rentownos$¢ zwigzana jest z wygospodarowywaniem zyskéw, potocznie za-
miennie stosuje sie okreslenia rentownosc i zyskownosc.

53 M. Dobija, Rachunkowos¢ zarzgdcza i controlling, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2008, s. 271.

54 W. Debski, Teoretyczne i praktyczne aspekty zarzgdzania finansami przedsiebiorstwa, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 96-99.
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natomiast jej odwrotnoscia jest deficytowos¢, wystepujaca w razie pojawienia sie
wyniku ujemnego™.

Na podstawie obszernego i wnikliwego badania etymologii pojecia rentowno-
$ci dokonanego przez Elzbiete Burzym nalezy wskaza¢, ze rentownos¢ to wartos$¢
wyniku finansowego odzwierciedlajaca oplacalno$¢ dziatalnosci gospodarczej,
ktéra moze by¢ rozpatrywana jako optacalnos¢ zuzycia lub angazowania $rodkow
w ujeciu sumarycznym badz czastkowym™®. Akcentujac w wiekszym stopniu ana-
lityczne, operacyjne podejscie do pojmowania rentownosci, mozna jg zdefiniowa¢
jako relacje wyniku finansowego do danych wielkosci bilansowych (np. aktywéw,
kapitalow) lub wynikowych (np. przychodéw)*”. Okresla zatem skale efektow wyge-
nerowanych z okreslonych naktadéw — aktywow, kapitatow, sprzedazy itp. Zdaniem
autora rentownos$¢ to nie tylko zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania zysku.
Nalezy ja okresli¢ jako relacje wyniku finansowego (efektu), liczonego na réznych
poziomach dziatalnosci przedsigbiorstwa, do réznego rodzaju nakladow (aktywow,
kapitaléw, przychodow), wyrazajaca efektywno$¢ ekonomiczng dzialan realizo-
wanych w podmiocie. Przez zyskownos¢ i deficytowos¢ z kolei nalezy rozumiec
relacje odpowiednio dodatniego i ujemnego wyniku finansowego do okreslonych
zasobow (naktadéw).

Powigzanie kategorii rentownosci z wynikiem finansowym (efektem ekonomicz-
nym) wynika z przekonania, Ze jest on ostatecznym rezultatem dzialalnosci przed-
siebiorstwa i podstawowym wskaznikiem okreslajacym efektywnos¢ ekonomiczna
jego dzialalnosci. Odzwierciedla on nie tylko wynik, jaki uzyskano z inwestycji
w przedsigbiorstwo, ale w sposdb posredni wskazuje na oddziatywanie struktury
kapitaléw jednostki i stosowang przez nig strategie marketingowa, produkcyjna
oraz finansowg™.

Z punktu widzenia wlasciciela jednostki gospodarczej rentownos¢ jest tym mier-
nikiem, ktéry dostarcza informacji, czy dla osiagniecia danego rezultatu opfacato
si¢ angazowac zasoby w przedsiebiorstwo, czy tez lepiej bylo zainwestowa¢ je w inny
sposob®, co nalezy wigzac z kosztem alternatywnym. Rentownos¢ przedsigbiorstwa
jest jednym z najwazniejszych syntetycznych miernikdéw oceny dzialalnosci i zara-
zem najistotniejszych instrumentéw zarzadzania przedsiebiorstwem. Sumaryczny
charakter tego miernika wynika zaréwno z wystepowania w nim bardzo pojem-
nych kategorii marketingowych, produkcyjnych i finansowych, jak i zwigzkéw

55 L. Bednarski, Analiza rentownosci przedsiebiorstwa, [w:] idem i in., Analiza ekonomiczna
przedsiebiorstwa, wyd. 6, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2003, s. 59; idem,
Analiza finansowa w przedsiebiorstwie, wyd. 4 zm., PWE, Warszawa 2007, s. 96.

56 E.Burzym, Pomiariocena rentownosci przedsiebiorstw przemystowych, PWE, Warszawa 1971,
s. 38.

57 M. Marcinkowska, Ocena dziatalnosci instytucji finansowych, Difin, Warszawa 2007, s. 264.

58 J. Duraj, A. Sajnég, Rentownos¢ kapitatu wtasnego gietdowych spétek przemystowych, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2011, s. 21.

59 K. Stepien, Rentownosc a wyptacalnosc przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2008, s. 91.
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zachodzgcych miedzy tymi kategoriami oraz wptywu réznych czynnikéw ryzyka na
wielko$¢ tego miernika. Instrumentalne podejscie do rentownosci pozwala zwro-
ci¢ takze uwage jej na motywacyjna i kontrolng funkcje w zarzadzaniu finansami
przedsigbiorstwa. Nie chodzi tu jedynie o wskazanie na wielko$¢ osiagnigtego i/lub
podzielonego zysku z jednej zlotéwki posiadanego kapitatu czy aktywow, lecz takze
o sposoby realizacji tej rentowno$ci®.

W literaturze po$wieconej analizie finansowej wskazuje sie, Ze rentowno$¢ (a tym
samym deficytowo$¢) mozna okresla¢ w wielko$ciach bezwzglednych lub wzgled-
nych (relatywnych)®'. W analizie tej klasycznie wykorzystuje sie¢ wspotczynnik
rentownosci, ktéry stanowi relacja zysku do danej wielkosci ekonomicznej®. Re-
lacje te nazywa sie czesto stopa zwrotu i wyraza w ujeciu procentowym. Szacujac
rentowno$¢ na podstawie wspolczynnikdw rentownosci, za niepoprawne nalezy
uzna¢ poréwnywanie wyniku finansowego przedsigbiorstwa (dane strumieniowe,
za dany okres) z pozycjami bilansowymi prezentowanymi na dany dzien bilansowy
(informacje statyczne). Dotyczy to w szczegdlnosci wspolczynnika rentownosci
aktywow RoA (return on assets) i rentownosci kapitalu wlasnego RoE (return on
equity)®. Ten metodologiczny problem moze by¢ rozwigzany w trojaki sposob:

a) wielko$¢ bilansowa mozna uja¢ jako stan sredni w danym okresie,

b) mozna jg wykazac z poczatek badanego okresu,

c) mozna przyjac stan na koniec okresu.

To drugie podejscie jest dos¢ rzadko prezentowane w literaturze przedmiotu
i moze by¢ uznane za niekonwencjonalne. Jest ono zgodne z pojmowaniem rentow-
nosci jako miary efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa, czyli efektu osiagnie-
tego w trakcie danego okresu obrachunkowego (zysku) w odniesieniu do nakladu,
jaki poczyniono na poczatek tego okresu (majatku, kapitatu itd.). Za odosobnione
i dyskusyjne nalezy uzna¢ trzecie podejscie - Wtadyslawa Jelenia, uznajacego, ze
do obliczen wspoélczynnikéw rentownosci nalezy przyjac stan na koniec okresu,
gdyz w trakcie dzialalnosci gospodarczej nastepuje np. wzrost wartosci aktywow,
ktdre na koniec roku moga by¢ wyzsze od stanu poczatkowego®. Podejscie to jed-
nak przeczy idei rentownosci jako efektywnosci ekonomicznej, gdyz w takim ukladzie
przedsiebiorstwo osiggatoby efekty w danym okresie, np. roku, z nakladéw, jakie miato

60 J.Duraj, A. Sajndg, op. cit, s. 11.

61 R.P. PreiBler, Betriebswirtschaftliche Kennzahlen. Formel, Aussagekraft, Sollwerte, Ermitt-
lungsintervalle, Oldenburg, Miinchen 2008, s. 12; K. Stepien, op. cit., s. 36.

62 W. Gabrusewicz, Analiza finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, PWE, Warszawa
2014; M. Jerzemowska i in., Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, wyd. 3 zm., PWE, War-
szawa 2013; M. Marcinkowska, Ocena...

63 Podobny problem metodologiczny dotyczy stopy zwrotu z innych rodzajow kapitatow badz
aktywdw, nie wystepuje zas we wspodtczynnikach rentownosci sprzedazy RoS (return on sa-
les), w ktorych poréwnuje sie dane strumieniowe.

64 Por. W. Jelen, Metodyka i narzedzia analizy finansowej w praktyce, ,Rachunkowo$¢” 1998,
nr3,s.139.
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do dyspozycji dopiero na koniec roku. Klasyczne podejscie do analizy rentownosci
z uzyciem wartosci $rednich (niekiedy srodkowych), ustalanych najczesciej jako
srednia arytmetyczna z poczatku i konica roku obrotowego, jest zatem najbardziej
stuszne. Rozwigzanie to, jak trafnie zaznacza Marcinkowska, jest znacznym uprosz-
czeniem i o ile to mozliwe $rednia ta powinna by¢ liczona dla wigkszej liczby standw,
np. kwartalnych czy miesiecznych®.

Ocena rentownosci przedsiebiorstwa na podstawie formuly wspdtczynnika
rentownosci stwarza takze konieczno$¢ odmiennej jej interpretacji wowczas, gdy
pojawiaja sie w niej ujemne wartosci licznika i/lub ujemne warto$ci mianownika,
w szczegolnosci ujemnej wartosci kapitatu wlasnego przy wspotczynniku RoE.
Zaistnie¢ moga bowiem trzy sytuacje:

1) ujemny wynik finansowy (licznik) przy dodatniej wartosci kapitatu wiasnego

(mianownik),

2) ujemny wynik finansowy przy ujemnej wartosci mianownika,

3) dodatni wynik finansowy przy ujemnej wartosci mianownika.

Pierwsza mozliwos¢ jest oczywista, zbiezna z pojeciem deficytowosci przedsie-
biorstwa. Z kolei w dwdch nastepnych wariantach wystepuja juz trudnosci interpre-
tacyjne. W drugim wypadku z matematycznego poréwnania otrzymuje si¢ bowiem
dodatnig wielkos$¢ wspotczynnika rentownosci, ktdrej przedsigbiorstwo w ogole nie
osigga. Taka relacje straty finansowej do ujemnej wartosci kapitatu wlasnego moz-
na okresli¢ za pomoca wspdltczynnika jednoczesnej deprecjacji ujemnej wartosci
kapitalu wlasnego. Natomiast w wypadku wystgpienia ujemnej wartosci kapitatu
wlasnego i dodatniego wyniku finansowego, interpretacja jest na tyle kfopotliwa,
ze Marcinkowska sugeruje wowczas nieliczenie w ogdle tego wspoétczynnika®. Po-
glad ten zdaniem autora jest jednak dyskusyjny, gdyz zmiany in plus oraz in minus
zaréwno straty finansowej, jak tez ujemnej wartosci kapitalu wlasnego sa odzwier-
ciedleniem skali i stopnia nierentownosci, czyli braku efektywnosci ekonomicznej
przedsigbiorstwa. Co wiecej, analiza tego typu relacji pozwala na oceng zagrozenia
jednostki upadloscig czy tez ocene stabych stron jej dziatania.

Kolejng kwestig podnoszong w odniesieniu do formuty wspétczynnika rentow-
nosci kapitatu wlasnego jest zawarto$¢ mianownika, gdyz kapital wlasny uwzglednia
zysk. Niektorzy postulujg, by pomniejszy¢ kapital wlasny o wynik okresu, ale spotyka
sie takze argumenty przeciwne, tzn. wynik finansowy przez caly okres powieksza
(lub pomniejsza) kapital wlasny, zatem uzasadnione jest obliczanie zwrotu z pel-
nej kwoty kapitatu®”. W kontekscie rozumienia zysku zgodnego z koncepcja zysku
catkowitego, jako zmiany po stronie wartosci kapitalu wlasnego na koniec okresu
sprawozdawczego wzgledem jego warto$ci na poczatek tego okresu, poglad ten jest
tym stuszniejszy.

65 M. Marcinkowska, Ocena...,s. 263.
66 Ibidem,s. 268.
67 Ibidem.
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6.3. Wptyw pozostatego wyniku catkowitego
na efektywnosc¢ ekonomiczng spotek
gietdowych w Polsce

Jednoczesna prezentacja w sprawozdaniu z wyniku catkowitego, wyniku finansowego
netto, pozostatego wyniku catkowitego i wyniku calkowitego, pozwala wyréznic¢
szereg mozliwych wariantéw ksztaltowania si¢ tych miernikéw®. Na ich podstawie
mozna oceni¢ ogélny kierunek wptywu pozostatego wyniku calkowitego na wyniki
finansowe, wskazujac na efektywnos¢ zarzadzania zasobami wewnetrznymi przez
kierownictwo jednostki i charakter zewnetrznego otoczenia, ktére moze by¢ sprzy-
jajace lub destrukcyjne.

Oceniajac mozliwe warianty ksztaltowania sie tych wynikéw na podstawie
badania dotyczacego 205 spdtek wykazujacych w sprawozdaniach wartosci pozo-
stalego wyniku calkowitego, nie mozna jednoznacznie potwierdzi¢ korzystnego
badz niekorzystnego wptywu OCI na ksztaltowanie si¢ wyniku finansowego.
Udzial odnotowanych wariantéw wskazujacych na jego korzystny wptyw (wa-
riant I, IV i V) w relacji do wariantéw $wiadczacych o niekorzystnej interakcji
(wariant II, IIT i VI) wynidst bowiem 49% do 51%. W ponad 78% przypadkéow
korzystne okazaly sie zaré6wno wyniki netto, jak i wyniki calkowite (wariant I
i II), co ogolnie swiadczy o efektywnos$ci ekonomicznej w gospodarowaniu za-
sobami przez menedzeréw tych jednostek (zob. tab. 6.3). Nieznacznie czesciej
spotki generowaly zysk netto przy jednoczesnie dodatnim wplywie czynnikéw
zewnetrznych reprezentowanych przez pozostalty wynik catkowity, co skutko-
walo powiekszeniem wypracowanego juz zysku. Takze korzystny wptyw OCI na
ksztaltowanie wyniku catkowitego, ale rozumiany jako zmniejszenie strat netto
badz wrecz ich redukcja i generowanie zysku, odnotowano odpowiednio w 105
i dziesieciu badanych raportach finansowych.

Tabela 6.3. Wptyw OCI na wyniki finansowe badanych spo6tek w latach 2009-2018

Rezultat wptywu Udziat
Wariant NI ocli cl pozostatego wyniku Liczba
. w %
catkowitego
1 2 3 4 5 6 7
| + + + _korzystny 469 39,4
(zwiekszanie zysku)
niekorzystny
I * * (redukcja zysku) 460 38,7

68 Por. pkt 2.4.
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Tabela 6.3 (cd.)

1 2 3 4 5 6 T

niekorzystny
m + - - (redukcja zysku 27 2,3
i generowanie strat)

korzystny
1\ - + + (redukcja strat 10 0,8
i generowanie zysku)
v B + ~ korzystny 105 8,8

(zmniejszanie strat)

vI - - - niekorzystny 118 9,9
(powiekszanie strat)

Zrédto: opracowanie wtasne.

W niemal 39% przypadkéw zaobserwowano z kolei redukeje zysku netto na
skutek ujemnych wartosci pozostatego wyniku calkowitego, cho¢ jak wida¢ ten
niekorzystny wpltyw okazal sie by¢ na tyle niewielki, ze ostatecznie spétki zdotaty
wypracowa¢ dodatni wynik catkowity. Inny charakter niekorzystnego wptywu
OCI, w wariancie powiekszania juz wykazanych strat netto badz redukcji zysku
netto i generowania strat, zarejestrowano w wypadku odpowiednio 9,9% oraz 2,3%
analizowanych sprawozdan finansowych.

Biorac pod uwage miedzysektorowa analize efektu wptywu pozostalego wy-
niku calkowitego, nie mozna jednoznacznie wskaza¢ jego gléwnego charakteru
w analizowanych branzach, bowiem korzystny wptyw (warianty I, IV, i VI) od-
notowano w 42-52% spolek, w zaleznosci od sektora, za$ niekorzystny (warianty
IL, 1111 V) w 46-58% (zob. tab. 6.4). Najmniejsze zréznicowanie zaobserwowano
w wariancie I, czyli w sytuacji dodatniego zaréwno wyniku finansowego netto,
pozostalego wyniku calkowitego, jak i wyniku calkowitego. Najmniej takich re-
lacji miato miejsce w sektorze chemia i surowce, cho¢ biorac pod uwage facznie
wariant I i II, dodatnie wyniki finansowe netto oraz wyniki calkowite notowano
najczesciej w branzy paliwa i surowce (85,8% przypadkow), technologie (83,7%),
a takze w sektorze chemia i surowce (82,1%).

W sektorze ochrona zdrowia nie wystapifa sytuacja jednoczesnej redukeji zysku
i generowania strat (wariant III), natomiast dominujacg branza w tym zakresie
byty finanse, podobnie zreszta jak w obszarze zmniejszania strat (wariant V). Po-
wigkszanie strat (wariant VI) bylo z kolei najbardziej widoczne w sektorze ochrona
zdrowia, gdzie tego typu relacje wystapily w ponad 22% analizowanych sprawozdan
w wyniku catkowitego.
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W warunkach zaréwno korzystnego, jak i niekorzystnego wptywu pozostalego
wyniku catkowitego na wyniki finansowe spolek gietdowych szczegélnie warto-
$ciowe sg badania dotyczace udzialu wartosci pozostalego wyniku catkowitego oraz
poszczegolnych jego komponentéw w wyniku catkowitym. Na podstawie analizy
srednich moduléw relacji wartosci pozostatego wyniku catkowitego wzgledem
wyniku catkowitego, nalezy podkresli¢, ze wazng role w ksztaltowaniu CI odgrywa
OCI. Wykluczajac najbardziej skrajne przypadki, gdy pozostaly wynik catkowity
byt pieciokrotnie wyzszy od wyniku calkowitego®, sredni udziat OCI w CI wynidst
0,3, przy medianie o wartosci 0,5. Udzialy te byly jednak w duzym stopniu zrézni-
cowane, o czym $wiadczy wielkos$¢ rozstepu na poziomie 4,8, odchyleniu standar-
dowym i ¢wiartkowym w wysokos$ci odpowiednio 0,51 0,1 oraz towarzyszacych im
wspolczynnikach zmiennosci dla tych odchylen (zob. tab. 6.5).

Tabela 6.5. Statystyki opisowe wskaznika OCI/Cl za lata 2009-2018

Wyszczegélnienie oci/cl
$rednia arytmetyczna 0,26
odchylenie standardowe 0,50
odchylenie ¢wiartkowe 0,13
minimum 0,01
mediana 0,07
maksimum 4,77
wspotczynnik zmiennosci dla odchylenia standardowego (w %) 189,18
wspdtczynnik zmiennosci dla odchylenia ¢wiartkowego (w %) 0,01

Zrédto: opracowanie wtasne.

Poréwnujac wartosci odchylen miedzy CI a NI, mozna takze zauwazy¢, ze facznie
w niemal 20% przypadkéw pozostaly wynik catkowity przewyzszat wynik catkowity
(zob. rys. 6.1), co $wiadczy o jego wyraznie korzystnym wplywie na efektywnosé¢
ekonomiczng badanych spotek. Co ciekawe, sytuacja taka najczesciej wystepowata
w ostatnich objetych badaniem latach.

69 Dla odzwierciedlenia w wiekszym stopniu rzeczywistych udziatéw OCI w CI wykluczono
z analizy te przypadki, w ktérych badane relacje byty wyzsze niz 500%. Dotyczyto to doktad-
nie 15 obserwacji (7,3% badanej proby) dla 13 spotek, w tym: BEST w 2015 roku (841%), ELKOP
w latach 2017-2018 (523% i 802%), ENERGOINS w 2009 (1665%), GRUPAAZOTY w 2013 roku
(868%), MDIENERGIA w 2012 roku (507%), MENNICA w 2013 roku (765%), MUZA w 2013 ro-
ku (1198%), ORZBIALY w 2015 roku (1710%), PCCEXOL w 2011 roku (1377%), REGNON
w 2011 roku (725%), SOHODEV w 2017 roku (1596%), UNIMA w 2018 roku (2000%) i URSUS w la-
tach 2016-2017 (695% i 11750%).
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Pomijajac jednak sytuacje, gdy OCI bylo wieksze od CI, dla pozostalej proby
(czyli ponad 80% przypadkéw) srednie udziaty pozostalego wyniku catkowitego
w wyniku catkowitym miescily si¢ w znacznie mniejszych granicach 1,2-2,9%
(zob. rys. 6.2). Dla wigkszo$ci analizowanych odchylen miedzy OCI a CI nie mozna
zatem jednoznacznie stwierdzi¢ istotnego wptywu pozostatego wyniku catkowitego
na efektywnos¢ ekonomiczng badanych spotek.

19,6%

80,4%
B OCI<CI B OCI>CI
Rysunek 6.1. Struktura relacji miedzy OCl a Cl w badanej prébie w latach 2009-2018

Zrédto: opracowanie wtasne.

3,5 7

~ 3,0

Wskazniki OCI/CI (w %

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Lata

Rysunek 6.2. Ksztattowanie sie Srednich wskaznikéw OCI/Cl w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 6.6. Miedzysektorowe poréwnanie $rednich wskaznikéw OCI/Cl w latach 2009-2018

Sektory Srednia A* w % Srednia B** w %

finanse 36,93 22,9
paliwa i energia 22,06 11,4
chemia i surowce 23,90 15,1
produkc.ja przemystowa i budowlano- 24,26 17,0
-montazowa

dobra konsumpcyjne 30,18 16,0
handel i ustugi 17,08 14,0
ochrona zdrowia 19,60 12,6
technologie 8,59 6,9

* obliczona dla przypadkéw po wykluczeniu udziatéw OCI w Cl wiekszych niz 500%
** obliczona dla przypadkéw, gdy OCl < Cl
Zrédto: opracowanie wtasne.

Majac na wzgledzie branzowe zréznicowanie odchylen miedzy CI a NI, ich naj-
wigksze wielkosci, po odrzuceniu skrajnych przypadkow, w ktérych badane udzialy
byty wyzsze niz 500%, odnotowano w sektorze finanse i dobra konsumpcyjne, za$
najmniejsze rozbieznos$ci wystapity w branzy technologie. Wielkosci $rednich modu-
tow relacji warto$ci pozostatego wyniku catkowitego wzgledem wyniku catkowitego
w tych sektorach wyniosly odpowiednio 37%, 30% i 9% (zob. tab. 6.6).

Analizujac wnikliwie warto$ci poszczegdlnych sktadnikow pozostalego wyniku
catkowitego (REV, PENS, FOREX, AFS, HEDGE) wzgledem wyniku catkowitego,
nalezy wskaza¢ na dwa kluczowe elementy wplywajace w szczegoélny sposob na
odchylenie miedzy NI a CI, mianowicie zyski (straty) z tytulu przeszacowania
sktadnikow aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy (AFS) i efektywna
czg$¢ zyskow (strat) zwigzanych z instrumentami zabezpieczajagcymi w ramach
zabezpieczania przeptywow pienieznych (HEDGE) (zob. rys. 6.3).

Za precyzyjniejsza ocene istotnoséci pozostalego wyniku catkowitego mozna
uzna¢ statystyczne testowanie odchylen miedzy wartosciami wyniku finansowego
netto a wyniku catkowitego. W tym celu postuzono si¢ testem istotnosci réznic
miedzy rozkladami zmiennych NI i CI skalowanych $rednig wartoscia aktywow
catkowitych. Majac bowiem na uwadze fakt, ze wyniki finansowe przedsiebiorstwa
kojarzone s3 z pojgciem rentownosci’’, a ta z kolei z efektywnoscia ekonomicz-
ng okreslonych nakladéw (np. aktywow), uzyte w powyzszej analizie wartosci
poszczegolnych wynikéw finansowych, czyli zaréwno wyniku catkowitego, jak
i wyniku netto, powinny by¢ zdaniem autora skalibrowane wielkoscig majatku

70 Por. pkt6.2.
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Rysunek 6.3. Udziat komponentéw OCI w Cl w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.

danej spotki. Takie podejscie znajduje uzasadnienie w wykluczeniu mozliwe-
go wplywu skali prowadzonej dziatalnosci na wyniki finansowe jednostki”.
W szczegélnosci ma to znacznie w odniesieniu do analizy notowanych na Gieldzie
Papieréow Warto$ciowych spoétek przynalezacych do réznych branz (sektorow),
cechujacych sig, jak wynika z analiz przeprowadzonych w poprzednim rozdziale,
znacznym miedzysektorowym zréznicowaniem warto$ci CI. Konieczno$¢ uzy-
cia dla potrzeb skalowania $redniej wartosci aktywéw catkowitych jest z kolei
wynikiem trudnosci w poréwnywaniu kategorii wynikowych (CI i NI) z kate-
goriami bilansowymi”. Ostatecznie w ramach procedury badawczej uzyskano
dwa mierniki efektywnosci ekonomicznej bedace wspdtczynnikami rentownosci
aktywow calkowitych (RoA) liczone jako relacja warto$ci wyniku catkowitego
badz wyniku finansowego netto do $redniej wartosci aktywéw catkowitych”, co
mozna zapisac nastepujaco:

RoA(CI)z% RoA(NI)z%

71 B. Bratten, M. Causholli, U. Khan, Usefulness of Fair Values for Predicting Banks’ Future Earn-
ings: Evidence from Other Comprehensive Income and its Components, ,Review of Accounting
Studies” 2016, vol. 21, no. 1.

72 Por. pkt6.2.

73 Wartosc¢ aktywow catkowitych autor utozsamia z suma bilansowa (kapitatem catkowitym) przed-
siebiorstwa. Majac do dyspozycji roczne jednostkowe sprawozdania finansowe, $rednig warto$¢
aktywow catkowitych obliczono jako $rednig arytmetyczna z poczatku i korica roku obrotowego
(por. pkt 6.2). Na przyktad $rednia arytmetyczna w 2018 roku obejmowata wartosci aktywow z bi-
lansu danej spotki sporzadzonego na 31 grudnia 2018 roku i 31 grudnia 2017 roku.
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gdzie:
RoA(CI)

wspolczynnik rentownosci aktywow caltkowitych liczony na podstawie
wyniku catkowitego,

RoA(NI) - wspodlczynnik rentownosci aktywow catkowitych liczony na podstawie
wyniku finansowego netto,

CI - warto$¢ wyniku calkowitego,
NI - warto$¢ wyniku finansowego netto,
A - $rednia warto$¢ aktywow catkowitych.

Analizujac uzyskane wspoélczynniki rentownosci aktywow catkowitych, nalezy
podkresli¢, ze cechuje je duze zréznicowanie, zaréwno przy wykorzystaniu wyniku
catkowitego, jak i wyniku netto. Swiadcza o tym obliczone $rednie wielko$ci wspot-
czynnikéw rentownosci RoA w poszczegolnych sektorach (zob. tab. 6.7), gdzie tylko
w o$miu przypadkach sposrod wszystkich 80 odchylenia miedzy RoA(CI) a RoA(NI)
byly wyzsze niz 0,01 (1%), jak réwniez statystyki opisowe dla tych miar obliczone
dla facznej proby 205 spotek (zob. tab. 6.8).

Tabela 6.7. Srednie wielkosci RoA(CI) i RoA(NI) w badanych sektorach w latach 2009-2018

Lata 2009 (2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
RoA(CI)| 0,031| 0,048 0,012| 0,236/ 0,031|-0,025(-0,016| 0,022(-0,001|-0,088

finanse

RoA(NI)| 0,034| 0,031| 0,012| 0,234| 0,032|-0,026{-0,009| 0,023| 0,000|-0,096

paliwa |ROA(CI)| 0,045] 0,055| 0,052| 0,051 0,045| 0,028| 0,019 0,068 0,071| 0,035
i energia RoA(NI

0,045| 0,054/ 0,054| 0,050| 0,043| 0,037| 0,018| 0,065 0,067| 0,036

chemia | ROA(CI) | -0,126| 0,056/ 0,315 0,040| 0,065 0,073| 0,152| 0,105/ 0,157| 0,149

)
)

i surowce| poa(NI) | -0,185| 0,071 0,315 0,037| 0,070/ 0,077| 0,153| 0,107| 0,150| 0,153
)

produk- 0,053| 0,045| 0,047| -0,003| 0,014| 0,004| 0,030| 0,019|-0,015(-0,011

Cja prze-
mystowa
i budow-
lano- RoA(NI)| 0,046| 0,042 0,041| 0,004(-0,004| 0,008| 0,024| 0,016|-0,017|-0,008
-monta-
zowa

dobra | RoA(CI)| 0,064| 0,093 0,034| 0,048| 0,064| 0,056 0,065| 0,052| 0,018|-0,044
kon-

sumpcyj-|RoA(NI)| 0,054| 0,093| 0,038 0,045| 0,062| 0,056 0,065/ 0,052| 0,015|-0,042
ne

handel |ROA(CI)|-0,021| 0,013 0,066 0,014| 0,041 0,070| 0,127| 0,082 0,059| 0,047

iustugi | RoA(NI)| -0,024| 0,005 0,067 0,012| 0,035 0,071| 0,111| 0,083| 0,067| 0,038
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1 2 3 4

5

6

7 8

9 10 11

ochrona | ROA(CI){ -0,292| 0,052/ ~0,059

-0,036

0,010

0,150| 0,007

0,037| 0,000(-0,006

zdrowia | RoA(NI)| -0,292| 0,052| -0,059

-0,036

0,009

0,079/-0,023

0,037| 0,000-0,005

technolo-| ROA(CI) | 0,032( 0,068| 0,124

-0,016

0,222

-0,026| 0,050

-0,013(-0,099| 0,195

*

gie RoA(NI)| 0,033| 0,068| 0,120

0,020

0,222

-0,027| 0,050

-0,012{-0,099| 0,195

* z analizy wytaczono nietypowe dane spo6tki COMPERIA, gdzie wielko$ci RoA(CI) i RoA(NI)
w latach 2009-2010 wyniosty ponad 47 (4700%)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 6.8. Statystyki opisowe RoA(Cl) i RoA(NI) za lata 2009-2018

Wyszczegélnienie RoA(ClI) RoA(NI)
$rednia arytmetyczna 0,083 0,081
odchylenie standardowe 1,544 1,541
odchylenie éwiartkowe 0,037 0,036
minimum -1,966 -3,102
mediana 0,030 0,028
maksimum 48,346 48,251
\s/\giz’f::élgvr\lliggznz\il\?;;oéci dla odchylenia 18495 1903,5
\C{v;ipaér{tckzoyvr\:giglgz(wi;:;noéci dla odchylenia 1250 1286
sko$nos¢ 29,1 29,0
kurtoza 892,4 888,3
statystyka Shapiro-Wilka 0,055 0,055
p-value? 0,000 0,000

2 prawdopodobienstwo statystyki testu p-value (probability value) oznacza ,najostrzejszy
poziom istotnosci, przy ktérym mozemy odrzuci¢ testowana hipoteze na podstawie danych
empirycznych, ktore posiadamy”; por. G. Trzpiot, Rozwazania o p-value, ,,Studia Ekonomiczne.
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2016, nr 304, s. 60

Zrédto: opracowanie wtasne.

Podobnie jak w badaniu wartosci bezwzglednych wyniku catkowitego i wyniku
finansowego netto, nie zaobserwowano ewidentnych réznic w zmiennosci rentowno-
$ci aktywow catkowitych z wykorzystaniem tych dwoch wskaznikéow. Wspdtczynnik
zmiennosci dla odchylenia standardowego w wypadku RoA(NI) byt nawet wyzszy

niz dla RoA(CI).
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Analiza rozkladéw badanych zmiennych wskazuje, ze dalece odbiegaja one od
typowych rozkladéw normalnych, o czym $wiadczg nie tylko obliczone miary kur-
tozy badz skosnosci rozktadu, ale takze wyniki testu Shapiro-Wilka stosowanego
do weryfikacji hipotezy zakladajacej normalno$¢ rozktadéw badanych zmiennych.
W analizie istotnosci OCI, rozumianej jako ocena wpltywu pozostatego wyniku
calkowitego na rentownos¢ aktywow catkowitych (RoA) badanych spétek, zdecydo-
wano si¢ zatem wykorzystac jedng z metod nieparametrycznych - test rangowanych
znakéw Wilcoxona™, przy uzyciu réznic migdzy medianami rozkladéw zmiennych
RoA(CI) i RoA(NI).

Na pierwszym etapie postepowania badawczego obliczono dla kazdej ze spotek
wykazujgcych wartosci pozostalego wyniku catkowitego w swoich sprawozdaniach
finansowych dwie zmienne odniesione do dziesigciolecia objetego badaniem:

1) odchylenie przecigtne (srednia modutéw odchylen) dla rentownosci aktywow

calkowitych liczonej na podstawie wyniku catkowitego — devRoA(CI),

2) odchylenie przecigtne (Sredniag moduléw odchylen) dla rentownosci aktywow

calkowitych liczonej na podstawie wyniku finansowego netto — devRoA(NTI)
(zob. zat. 5).

Tabela 6.9. Miary devRoA(Cl) i devRoA(NI) w badanych sektorach w latach 2009-2018

Sektory devRoA(Cl) devRoA(NI)
finanse 0,152 0,150
paliwa i energia 0,033 0,030
chemia i surowce 0,126 0,127
produkcja przemystowa i budowlano-montazowa 0,076 0,078
dobra konsumpcyjne 0,059 0,058
handeli ustugi 0,076 0,074
ochrona zdrowia 0,090 0,068
technologie* 0,119 0,118
$rednia arytmetyczna (dla préby 205 spotek) 0,100 0,099
mediana (dla proby 205 spétek) 0,043 0,041

* z analizy wytaczono nietypowe dane spo6tki COMPERIA, gdzie wielko$ci devRoA wyniosty
ponad 15
Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z zawartych w tabeli 6.9 wielkosci, odchylenia przecietne wspéiczynni-
kéw rentownosci aktywow catkowitych liczonych na podstawie wyniku calkowitego
réznily sie w badanych sektorach o 0,1-2,2 p.p. od tych szacowanych przy uzyciu
wyniku netto. Najwieksze rozbieznosci odnotowano w branzy ochrona zdrowia.

74 F. Wilcoxon, Individual Comparisons by Ranking Methods, ,,Biometrics Bulletin” 1945, vol. 1, no. 6.
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Uwzgledniajac wszystkie sektory, nalezy zauwazy¢, ze mediana devRoA(CI) jest
takze nieco wyzsza od devRoA(NI). By przeanalizowac, czy roznice te sg istotne staty-
stycznie sprawdzono hipoteze zerowg H , zgodnie z kt6rg roznice median rozkladow
devRoA(CI) i devRoA(NI) sg réwne 0, wzgledem hipotezy alternatywnej H , zgodnie
z ktdrg roznice miedzy odchyleniami przecietnymi tych zmiennych sg rézne od 0.

Wryniki testu rangowanych znakéw Wilcoxona przedstawione w tabeli 6.10 po-
twierdzaja, ze roznice median sg istotne statystycznie przy przyjetym poziomie
istotnosci 0,05 (p-value wyniosto 0,035). Oznacza to, ze zmienno$¢ rentownosci
aktywow calkowitych liczona na podstawie wyniku calkowitego jest wigksza od
zmiennosci tej rentownosci szacowanej przy wykorzystaniu wyniku netto. Mozna
z tego wnioskowag, ze réznicujace oba wyniki komponenty pozostalego wyniku
catkowitego zwigkszaja zmiennos¢ rentownosci aktywow RoA(CI).

Tabela 6.10. Wyniki testu rangowanych znakéw Wilcoxona dla devRoA(Cl) i devRoA(NI)

Wyszczegélnienie Wartos¢ parametru Statystyka p-value*

devRoA(Cl) i devRoA(NI) 42,365 2,106 0,035

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.

Dopetnieniem oceny istotno$ci wptywu pozostatego wyniku catkowitego na efek-
tywno$¢ ekonomiczng jest analiza korelacji migdzy warto$ciami OCI i CI, réwniez
z uwzglednieniem skali prowadzonej dzialalnosci, czyli skalibrowaniu tych miar
wzgledem wartosci aktywow catkowitych. Analiza korelacji zostala dokonana przy
uzyciu wspétczynnika korelacji rang Spearmana ze wzgledu na odrzucenie hipotezy
dotyczacej normalnosci rozkladéw analizowanych zmiennych. Sprawdzono wigc hipo-
teze zerowg H stwierdzajgca, Ze wspdlczynnik korelacji rang jest rowny 0, wzgledem
hipotezy alternatywnej H,, zgodnie z ktérg wspdtczynnik ten jest rézny od 0.

W pierwszej kolejnosci sprawdzono zmiennos$¢ wspoétczynnika rentownosci
aktywow calkowitych RoA(OCI), czyli liczonego na podstawie warto$ci pozosta-
tego wyniku calkowitego. Zaprezentowane w tabeli 6.11 statystyki opisowe tego
wspotczynnika wskazujg na jego mniejsze zréznicowanie wzgledem RoA(CI) badz
RoA(NI). Swiadcza o tym zaréwno wartosci rozstepu i odchylen standardowych,
jak tez wielko$ci wspdtczynnikow zmiennosci.

Tabela 6.11. Statystyki opisowe RoA(OCI) za lata 2009-2018

Wyszczegélnienie RoA(OCI)

1 2
$rednia arytmetyczna 0,004
odchylenie standardowe 0,068
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Tabela 6.11 (cd.)

¢wiartkowego (w %)

1 2

odchylenie ¢wiartkowe 0,001
minimum -0,605
mediana 0,000
maksimum 1,320
wspotczynnik zmiennosci dla odchylenia

standardowego (w %) 1530,1
wspotczynnik zmiennosci dla odchylenia 201786

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rozpatrujac migdzysektorowe zroznicowanie wspoélczynnika RoA(OCI) w latach
2009-2018, warto podkresli¢, ze najwigksze srednie wielkosci tego miernika zaob-
serwowano w branzy chemia i surowce oraz ochrona zdrowia, jednakze sektory te
cechowaly sie rowniez najwigksza jego zmiennoscig w okresie objetym badaniem
(zob. tab. 6.12). Poréwnywalnie wysokie wspélczynniki rentownosci aktywow liczone
dla pozostalego wyniku catkowitego odnotowano w branzy produkcja przemystowa
i budowlano-montazowa, ale ich zréznicowanie bylo zdecydowanie najmniejsze.

Tabela 6.12. Srednie wielko$ci RoA(OCI) w badanych sektorach w latach 2009-2018

Latal ;009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Sektory
finanse -0,006| 0,029 0,001| 0,003| -0,001| 0,003|-0,011|-0,002-0,002| 0,014
paliwa i energia | 0,002 0,002| -0,004| 0,001| 0,002|-0,010| 0,001| 0,003 0,004 -0,001
::vev?e'a'su' 0,113|-0,028| 0,000/ 0,006| -0,008| -0,005|-0,001| -0,003| 0,009| -0,005
produkcja
przemystowa | 1ol 6 605| 0,015/-0,015 0,028| -0,007| 0,008| 0,004 0,003| ~0,005
i budowlano-
-montazowa
dobra kon- 0,034 0,001| -0,009| 0,007| 0,003| 0,000/-0,001| 0,000 0,004| -0,002
sumpcyjne
handeliustugi | 0,009 0,029| -0,006| 0,004| 0,011| 0,000 0,020 -0,001|-0,010| 0,012
svcigm"a zdro- | 6 001| 0,000| 0,000(-0,003| 0,002 0,113| 0,040| 0,000| 0,000| -0,003
technologie 0,033 0,011 0,006/ 0,005 0,001 0,002 0,001|-0,002| 0,000 -0,001

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Przeprowadzona analiza korelacji potwierdzita z kolei, ze wielkosci RoA(OCI)
s3 dodatnio skorelowane z wielko$ciami RoA(CI), czego potwierdzeniem jest
obliczony wspdtczynnik korelacji rang Spearmana corr dla catej proby wynoszacy
0,175 (zob. tab. 6.13). Co wazne, zwigzek ten okazal si¢ istotny statystycznie przy
zalozonym poziomie istotnosci 0,05. W rezultacie mozna sformutowa¢ wniosek,
ze pozostaly wynik catkowity jest korzystnie powigzany z efektywnoscig ekono-
miczng spotek wyrazona jako rentownos¢ aktywow calkowitych, cho¢ zwigzek
ten jest wyraznie staby”>. Badajac te zaleznosci oddzielnie dla kazdego z sektordw,
stwierdzono, ze w kazdej z branz obliczone wspoélczynniki korelacji byly dodatnie,
a w czterech z nich - finanse, paliwa i energia, ochrona zdrowia oraz technolo-
gie, odnotowano istotne statystycznie miary §wiadczace o stabej badz z rzadka
przecietnej korelacji.

Tabela 6.13. Wspotczynniki korelacji miedzy RoA(OCI) i RoA(Cl)

Wyszczegélnienie corr
cata préba 0,175*
finanse 0,306*
paliwa i energia 0,265%
chemia i surowce 0,141
produkcja przemystowa i budowlano-montazowa 0,066
dobra konsumpcyjne 0,170
handeli ustugi 0,143
ochrona zdrowia 0,488*
technologie 0,276*

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.

W ramach weryfikacji hipotezy badawczej H,, dotyczacej wplywu pozostalego
wyniku calkowitego na rentownos¢ spétek gieldowych, badaniu poddano dodatko-
wo stope zwrotu z kapitatu wlasnego (RoE). Stanowi ona jeden z najwazniejszych

75 W badaniu zwigzkow korelacyjnych miedzy wybranymi kategoriami przyjeto nastepujace za-
tozenia dla wspotczynnika korelacji (corr): |corr| =0 - brak; 0 < |corr| < 0,1 - nikta; 0,1 <=|corr]|
< 0,3 - staba; 0,3 <= |corr| < 0,5 - przecietna; 0,5 <= |corr| < 0,7 - wysoka; 0,7 <= |corr| < 0,9
- bardzo wysoka; 0,9 <= |corr| < 1 - prawie petna; |corr| = 1 - petna korelacja. Przedstawiona
skala jest umowna. W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ rébwniez inne skale. Por. A. Sta-
nisz, Przystepny kurs statystyki z zastosowaniem STATISTICA PL na przyktadach z medycyny,
t. 1, StatSoft Polska, Krakow 2006.
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miernikow efektywnosci ekonomicznej przedsi¢biorstwa’, a niekiedy w analizie
ekonomicznej nazywana jest wrecz ,matka wszystkich wskaznikéw”””. Analogicznie
jak w wypadku rentownosci aktywdw, rentowno$¢ kapitatu wlasnego w ramach
procedury badawczej obliczono jako relacje wartosci wyniku catkowitego badz
wyniku finansowego netto do $redniej wartosci kapitatu wlasnego’, co mozna
zapisa¢ nastepujaco:

RoE(CI) = g RoE(NI) = g
E E

gdzie:

RoE(CI) - liczony na podstawie wyniku catkowitego wspoélczynnik rentownosci
kapitalu wlasnego,

RoE(NI) - liczony na podstawie wyniku finansowego netto wspotczynnik rentow-

nosci kapitalu wlasnego,

CI - wartos$¢ wyniku catkowitego,
NI - warto$¢ wyniku finansowego netto,
E - $rednia warto$¢ kapitatu wlasnego.

Analizujac uzyskane stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, nalezy podkresli¢, ze
cechuje je wieksze zréznicowanie niz rentownosci aktywoéw catkowitych, zaréwno
liczonych z uzyciem wyniku catkowitego, jak i wyniku finansowego netto. Swiadczg
o tym sporzadzone statystyki opisowe (zob. tab. 6.14).

W przeciwienstwie do badania rentownosci aktywdw, wartosci rozstepu, odchyle-
nia standardowego, jak réwniez obliczone wielko$ci wspotczynnika zmiennosci dla
tego odchylenia okazaly si¢ wyzsze dla rentowno$ci kapitalu wlasnego, szacowane;
z uzyciem wyniku finansowego netto.

Widoczne bylo takze wieksze zréznicowanie miedzysektorowe wspotczynnikow
RoE, gdyz az w 19 sposréd wszystkich 80 przypadkéw odchylenia miedzy RoE(CI)
a RoE(NI) byty wyzsze niz 0,01 (1%) (zob. tab. 6.15).

76 K. Berman, J. Knight, J. Case, Financial Intelligence, Revised Edition: A Managers Guide to
Knowing What the Numbers Really Mean, Harvard Business Review Press, Boston 2013, s. 79;
A. Damodaran, Return on Capital (ROC), Return on Invested Capital (ROIC) and Return on
Equity (ROE): Measurement and Implications: Measurement and Implications, ,Social Science
Research Network Electronic Journal” 2007, March 26; M. Krajewski, Modele analityczne jako
systemowe narzedzia oceny dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstw, ,Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H. Oeconomia” 2010, nr 44, cz. 2.

77 P. Gazzola, S. Amelio, Is Total Comprehensive Income or Net Income Better for the Evaluation
of Companies’ Financial Performance?, ,,Central European Review of Economic Issues” 2014,
vol. 17, no. 1.

78 Majac do dyspozycji roczne jednostkowe sprawozdania finansowe, $rednia wartosc¢ kapitatu
wtasnego obliczono analogicznie jak Srednia wartos¢ aktywéw catkowitych (por. przyp. 73).
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Tabela 6.14. Statystyki opisowe RoE(Cl) i ROE(NI) za lata 2009-2018

Wyszczegélnienie RoE(CI) RoE(NI)
$rednia arytmetyczna 0,205 0,195
odchylenie standardowe 4,305 4,321
odchylenie éwiartkowe 0,071 0,068
minimum -34,325 -35,116
mediana 0,065 0,063
maksimum 116,376 116,376
wspdtczynnik zmiennosci dla odchylenia standardowego (w %) 2101,9 2216,4
wspdtczynnik zmiennosci dla odchylenia ¢wiartkowego (w %) 109,0 107,5
sko$nosé 21,6 21,2
kurtoza 546,6 534,0
statystyka Shapiro-Wilka 0,061 0,062
p-value 0,000 0,000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 6.15. Srednie wielkosci ROE(CI) i RoE(NI) w badanych sektorach w latach 2009-2018

Lata) ;009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
o RoE(CI)| 0,114|0,246 | 0,089 [-0,193| 0,087| 0,323 | 0,048 |-0,097| 0,024 |-0,132
Inanse
RoE(NI)| 0,117[0,225| 0,084 |-0,204| 0,090| 0,316 | 0,061 [-0,081| 0,022 |-0,158
paliwa RoE(CI)| 0,072/0,082| 0,066 | 0,088| 0,068| 0,023 | 0,047 | 0,155| 0,126| 0,054
ienergia |RoE(NI)| 0,070({0,081| 0,074 | 0,084| 0,064| 0,041 | 0,045 | 0,147| 0,119| 0,056
chemia |ROE(CI)[-0,229|0,078| 0,427 | 0,067| 0,095| 0,100 | 0,158 | 0,148|-0,001| 0,200
i surowce |RoE(NI)|-0,324/0,102| 0,427 | 0,062| 0,102| 0,106 | 0,159 | 0,153[-0,012| 0,206
produkcja |RoE(CI)| 0,098|0,081 | 0,075 |-0,448|-0,213| 0,018 | 0,076 |-0,045| 0,191| 0,103
przemy-
stowa
i budowla-| RoE(NI)| 0,085/0,077 | 0,066 |-0,440(-0,430| 0,039 | 0,064 |-0,050| 0,186 0,111
no-monta-
zowa*
dobra RoE(CI)| 0,141|0,184| 0,080 | 0,131| 0,158| 0,132 | 0,147 | 0,146| 0,036 |-0,210
konsump-
cyjne RoE(NI)| 0,125/0,182 0,088 | 0,127| 0,153| 0,132 | 0,149 | 0,146| 0,031|-0,205
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Tabela 6.15 (cd.)
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
handel 0,097(0,107 | 0,171| 0,085| 0,110 | 0,057 |-1,715| 0,156 | 0,059| 0,041
i ustugi 0,090(0,091 | 0,175| 0,083| 0,100 | 0,060|-1,783| 0,154 | 0,067| 0,034
ochrona -0,362|0,136|-0,028| 0,015| 0,046 | 0,200| 0,012| 0,083 | 0,039 |-0,016
zdrowia -0,363(0,136 [-0,028| 0,015| 0,044 | 0,114 |-0,025| 0,082 | 0,039|-0,010
technolo- 0,126|0,167 | 0,175|-0,180| 0,472 |-0,030| 0,026/ 0,087 |-0,338|-0,167
gie* 0,127|0,167 | 0,166|-0,168| 0,472 |-0,031| 0,025| 0,088 |-0,338|-0,167

* z analizy wytaczono nietypowe dane sp6tki REDWOOD w 2017 roku, REGNON w 2009 roku
i COMPERIA w latach 2009-2010, gdzie wielkosci RoE(CI) i ROE(NI) wyniosty ponad 60 (6000%)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza rozktadéw RoE potwierdzila takze, ze odbiegaly one od rozkladéw nor-
malnych, czego dowodem sa wielko$ci statystyk Shapiro-Wilka (por. tab. 6.14)
i charakteryzowaly si¢, podobnie jak RoA, prawostronng asymetria (wydiuzonym
prawym ramieniem rozktadu zmiennych). Swiadcza o tym obliczone wskazniki
sko$nosci. Jest zatem wskazane, by postugiwac¢ si¢ réwniez i w tym wypadku nie-
parametrycznymi testami statystycznymi.

Tabela 6.16. Miary devRoE(Cl) i devRoE(NI) w badanych sektorach w latach 2009-2018

Sektory Miary | JevRoE(CI) | devRoE(NI)
finanse 0,254 0,254
paliwa i energia 0,062 0,056
chemia i surowce 0,223 0,227
Enrco):tual;ccj;jvgrzemyslowa i budowlano- 0.282 0,314
dobra konsumpcyjne 0,250 0,249
handeli ustugi 0,463 0,470
ochrona zdrowia 0,130 0,102
technologie* 0,172 0,172
$rednia arytmetyczna (dla préby 205 spotek) 0,257 0,266
mediana (dla proby 205 spétek) 0,080 0,073

* z analizy wytaczono nietypowe dane trzech spétek - COMPERIA, REDWOOD i REGNON,
gdzie wielkos$ci devRoE wyniosty ponad 11

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Podobnie jak w wypadku rentownosci aktywéw catkowitych, obliczono od-
chylenie przecigtne devRoE(CI) i devRoE(NI) (zob. zal. 5). Jak wynika z tabeli
6.16 odchylenia te réznily si¢ w badanych sektorach o 0-3,2 p.p., ale nie zawsze
na korzys¢ tych szacowanych przy uzyciu wyniku netto. Odchylenie przecietne
devRoE(NI) byto wyzsze od devRoE(CI) w trzech branzach: chemia i surowce,
produkcja przemystowa i budowlano-montazowa oraz handel i ustugi. Bioragc pod
uwage tacznie wszystkie spotki poddane badaniu, nalezy zauwazy¢, ze mediana
odchylen przecietnych wspolczynnikéw rentownosci kapitatu wasnego liczonych
na podstawie wyniku catkowitego w catej badanej probie jest jednak nieco wyzsza
od tych, szacowanych przy uzyciu wyniku finansowego netto.

Tabela 6.17. Wyniki testu rangowanych znakéw Wilcoxona dla devRoE(Cl) i devRoE(NI)

Wyszczegélnienie Wartos¢ parametru Statystyka p-value*

devRoE(Cl) i devRoE(NI) 46,269 0,987 0,323

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki testu rangowanych znakéw Wilcoxona przedstawione w tabeli 6.17
potwierdzajg z kolei, Ze réznice median s3 nieistotne statystycznie przy przy-
jetym poziomie istotnosci 0,05. Nie mozna zatem stwierdzi¢, ze zmiennos¢
rentownosci kapitalu wlasnego liczona na podstawie wyniku catkowitego jest
wieksza od zmiennosci tej rentownosci szacowanej przy wykorzystaniu wyniku
finansowego netto.

Obliczone statystyki opisowe wspolczynnika rentownosci kapitalu wasnego
RoE(OCI), czyli liczonego na podstawie warto$ci pozostalego wyniku catkowite-
go, wskazujg na mniejsze jego zréznicowanie wzgledem RoE(CI) badz RoE(NI).
Po odrzuceniu 25% najmniejszych i 25% najwigkszych wartosci badanej zmienne;
réznice te byly juz wyrazne, o czym $wiadczy wielkos¢ wspolczynnika zmiennosci
dla odchylenia ¢wiartkowego (zob. tab. 6.18).

Tabela 6.18. Statystyki opisowe RoE(OCI) za lata 2009-2018

Wyszczegélnienie RoE(OCI)
1 2
$rednia arytmetyczna 0,017
odchylenie standardowe 0,330
odchylenie ¢wiartkowe 0,003
minimum -0,827
mediana 0,000
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Tabela 6.18 (cd.)

1 2
maksimum 10,418
wspotczynnik zmiennosci dla odchylenia standardowego (w %) 1938,0
wspdtczynnik zmiennosci dla odchylenia ¢wiartkowego (w %) -18975,0

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizujac migdzysektorowe zréznicowanie wspolczynnika RoE(OCI) w la-
tach 2009-2018, mozna zauwazy¢, ze najwigksze srednie wielko$ci tego miernika
zaobserwowano w branzy produkcja przemystowa i budowlano-montazowa, cha-
rakteryzujacej si¢ takze najwieksza jego zmiennoscia w okresie objetym badaniem
(zob. tab. 6.19). Podobnie wysokie wspdlczynniki rentownosci kapitatu wlasnego
liczone dla pozostalego wyniku catkowitego odnotowano w branzy handel i ustugi
oraz ochrona zdrowia, ale ich zréznicowanie byto znacznie mniejsze.

Tabela 6.19. Srednie wielkosci ROE(OCI) w badanych sektorach w latach 2009-2018

Latal 5000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Sektory
finanse 0,006 | 0,035| 0,008 | 0,015/-0,005 0,014|-0,020|-0,025| 0,003| 0,045
paliwa i energia | 0,004| 0,003|-0,010 | 0,004| 0,004/-0,021| 0,002| 0,008| 0,007 |-0,002
chemia i surowce| 0,182 |-0,046| 0,001 | 0,011|-0,011|-0,008|-0,002(-0,006| 0,013|-0,007
produkcja
przemystowa 0,030| 0,008| 0,023 |-0,019| 0,331|-0,034| 0,018| 0,007| 0,005 |-0,011
i budowlano-
-montazowa
dobra

. 0,056 | 0,006|-0,019 | 0,008| 0,009 0,000|-0,002| 0,001| 0,006 |-0,009
konsumpcyjne
handeliustugi | 0,020| 0,059|-0,013 | 0,010 0,020|-0,004| 0,088 0,003|-0,010| 0,008
ochrona zdrowia | 0,005| 0,000| 0,000 |-0,003| 0,004| 0,138| 0,049| 0,002| 0,001 |-0,008
technologie 0,080| 0,016| 0,013 |-0,016| 0,001 0,002| 0,001|-0,002|-0,001 |-0,001

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeprowadzona analiza korelacji wykazata natomiast, ze wielkosci RoE(OCI)
s3 dodatnio skorelowane z wielkosciami RoE(CI), czego potwierdzeniem jest ob-
liczony wspoétczynnik korelacji rang Spearmana corr dla calej proby wynoszacy
0,209 (zob. tab. 6.20). Zwigzek ten okazal si¢ istotny statystycznie przy zalozonym
poziomie istotnosci 0,05.
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Tabela 6.20. Wspotczynniki korelacji miedzy RoE(OCI) i RoE(CI)

Wyszczegélnienie corr
cata préba 0,209*
finanse 0,371*
paliwa i energia 0,247*
chemia i surowce 0,168
produkcja przemystowa i budowlano-montazowa 0,067
dobra konsumpcyjne 0,175
handel i ustugi 0,147
ochrona zdrowia 0,532*
technologie 0,243*

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.

Mozna zatem wnioskowad, ze pozostaly wynik catkowity jest korzystnie powig-
zany ze stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, stanowiacg zasadniczy miernik efektyw-
nosci ekonomicznej przedsigbiorstwa, natomiast zalezno$¢ ta jest wyraznie staba.
Obserwujac te zaleznoséci oddzielnie dla kazdego sektora, w kazdej branzy, podobnie
jak w wypadku stopy zwrotu z aktywéw calkowitych, obliczone wspdtczynniki
korelacji byly dodatnie, a w czterech z nich - finanse, paliwa i energia, technologie
oraz ochrona zdrowia, odnotowano istotne statystycznie miary swiadczace o stabej,
przecietnej, a nawet w wypadku tego ostatniego sektora wysokiej korelacji miedzy
badanymi zmiennymi.

Przeprowadzona analiza wplywu pozostalego wyniku calkowitego na rentownos¢
badanych spoétek gietdowych w Polsce nie dostarczyta przekonujacych i jedno-
znacznych rezultatéw, ktore w petni potwierdzityby stawiang hipoteze badawczg H,
przyjmujaca, ze warto$¢ pozostalego wyniku catkowitego, bedaca réznicg miedzy
wartoscig wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto, nie wplywa w istotny
sposob na rentowno$¢ tych spotek. Analiza korelacji potwierdzila istotne zwigz-
ki o korzystnym charakterze miedzy kategorig OCI a miernikami efektywnosci
ekonomicznej RoA i RoE. Z obserwacji odchylen miedzy OCI a CI, a takze miar
zréznicowania wspolczynnikéw rentownosci liczonych przy uzyciu wyniku cal-
kowitego i wyniku finansowego netto nie mozna jednak wnioskowa¢ o przewadze
tej pierwszej kategorii nad drugg. Wyniki testu rangowanych znakéw Wilcoxona
potwierdzily tylko polowicznie, Ze zmiennos$¢ miar efektywnosci ekonomicznej
liczonej na podstawie wyniku catkowitego jest wieksza od szacowanej przy wyko-
rzystaniu wyniku netto.

Uzyskane niejednoznaczne rezultaty badan sa w pewnej mierze zbiezne z wy-
nikami analiz empirycznych przeprowadzonych na innych rynkach. Na przyktad
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z analizy wariantow ksztaltowania si¢ wyniku finansowego netto, pozostalego wy-
niku catkowitego i wyniku catkowitego 160 spétek notowanych na wloskiej gieldzie
papieréw warto$ciowych wynika, ze wptyw OCI na wynik catkowity byt takze
zréznicowany, gdyz w 70 jednostkach odnotowano niekorzystny wplyw (w tym
w 42 redukcje wypracowanego zysku), za$ w 66 przedsigbiorstwach pozostaty wy-
nik catkowity oddziatywatl korzystnie (w tym w 41 zwigkszenie zysku). Analiza
wspodtczynnikéw RoE i EPS, obliczanych przy uzyciu wartosci wynikéw catkowi-
tych, pokazala réwniez, ze wpltyw pozostatego wyniku catkowitego na rentownos¢
wloskich spoétek gieldowych byl wielokierunkowy. Dla 66 przedsiebiorstw OCI
mial niekorzystny wplyw, natomiast dla 69 rezultat byl korzystny”. Aczkolwiek
inne rezultaty badan potwierdzaja skadingd korzystny wptyw OCI na rentownos¢
przedsigbiorstw, szczegdlnie w okresie recesji na rynku®.

Pomimo zréznicowanych rezultatow badan przeprowadzonych na polskim rynku,
w zarzadzaniu finansami spotek gietdowych nie nalezy zdaniem autora ignorowac
znaczenia pozostatego wyniku catkowitego dla oceny efektywnos$ci ekonomicznej
tych podmiotéw. Szczegdlnej wagi nabiera bowiem ocena zmiennos$ci rentownosci
jednostki zwigzana chociazby z odzwierciedlaniem zmian CI wynikajacych z wa-
han cen rynkowych. Jak wynika z przeprowadzonych na rynku polskim badan,
gtéwnymi komponentami pozostatego wyniku calkowitego sg zyski (straty) z ty-
tulu przeszacowania sktadnikow aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy
(AFS) i efektywna czes$¢ zyskow (strat) zwigzanych z instrumentami uzywanymi
w ramach zabezpieczania przeplywow pienieznych. Kategorie te odzwierciedlaja
podejscie spotki do wyceny wartosci poszczegolnych skladnikéw majatku, ale sg
takze rezultatem stosowania okreslonych strategii hedgingowych pozwalajacych na
rekompensate poniesionych strat na rynku kasowym zyskiem z kontraktow futu-
res®!, co powinno stanowi¢ przedmiot zainteresowania uzytkownikéw sprawozdan
finansowych, w tym inwestoréw. Kategoria wyniku calkowitego i jego komponentow
odzwierciedla¢ powinna nie tylko efektywnos¢ ekonomiczng spotki®?, ale w dalszej
kolejnosci warunkowac jej ceny na rynku, czego adekwatnym odzwierciedleniem
jest jakos¢ tych informacji wykorzystywanych przez inwestoré6w®. Analiza zalezno-
$ci miedzy wynikiem calkowitym a wartoscia rynkowa stanowi przedmiot badan
zaprezentowanych w rozdziale siodmym.

79 O.Ferraro,Comprehensive Incomein Italy: Reporting Preferences and Its Effects on Performance
Indicators, ,Journal of Modern Accounting and Auditing” 2011, vol. 7, no. 12, s. 1321-1323.

80 F.S. Fernandez, M.M.C. Arana, Effects of Comprehensive Income on ROE in a Context of Cri-
sis: Empirical Evidence for IBEX-35 Listed Companies (2004-2008), ,International Business
& Economics Research Journal” 2010, vol. 9, no. 1.

81 W. Debski, Rynek finansowy i jego mechanizmy, wyd. 6 zm., Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2014, s. 353-354.

82 M. Hung, K.R. Subramanyam, Financial Statement Effect of Adopting International Accounting
Standards: The Case of Germany, ,Review of Accounting Studies” 2007, vol. 12, no. 4.

83 M.E. Barth, W.H. Beaver, W.R. Landsman, Value-Relevance of Banks’ Fair Value Disclosures un-
der SFAS No. 107, ,,The Accounting Review” 1996, vol. 71, no. 4.
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6.4. Wynik catkowity na tle determinant
efektywnosci ekonomicznej spotek
gietdowych

W operacyjnej ocenie efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw, w szczegélno-
$ci z wykorzystaniem syntetycznych miernikdw rentownosci jakimi sg RoA badz
RoE, mozna postuzy¢ sie dezagregacja wspotczynnikéw m.in. przy pomocy analizy
piramidalnej. Argumentem przemawiajacym za uzyciem takiego podejscia w ba-
daniach jest fakt, ze stosowanie w analizie ekonomicznej wylacznie zagregowanego
wspodlczynnika rentownosci nie wyjasnia jej wszystkich szczegétowych determinant.
Niektorzy autorzy uznaja nawet, Ze interpretacja szczegélowych zjawisk na pod-
stawie syntetycznego miernika RoE jest praktycznie niemozliwa®!. Zastosowanie
ukladu piramidalnego pozwala nie tylko na ocen¢ wzajemnego oddzialywania
poszczegdlnych wspotczynnikéw czastkowych, ale przede wszystkim na analize
najistotniejszych determinant ksztaltujacych efektywnos¢ ekonomiczna, zaréwno
w ujeciu ex post, jak i ex ante®.

Najczesciej wykorzystywanym narzedziem do czynnikowego badania efektyw-
nosci ekonomicznej wyrazanej w postaci wspotczynnikow rentownosci jest model
Du Ponta (Du Pont system of financial control)®, nazywany takze piramida Du
Ponta. Podejscie zaktada ujmowanie danych pochodzacych ze sprawozdan finan-
sowych przedsiebiorstwa w synoptyczne wskazniki wyjasniajace ksztaltowanie si¢
wspolczynnikdw rentownosci, np. RoA czy RoE. Za tworce owej piramidy uznaje
sie Franka Browna, inzyniera zatrudnionego w firmie DuPont, ktéry w 1918 roku
jako pierwszy wykazal, ze rentownos¢ sprzedazy netto (RoS) i obrotowos¢ aktywow
calkowitych (TAT) ksztaltujg wspolczynnik rentownosci aktywdéw catkowitych
(RoA), co mozna zapisac nastepujaco®”:

NI NI
RoA=—=—x

= §=ROS><TAT
A S A

84 J.Duraj,Analiza ekonomiczna w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 1993, s. 42.

85 L.Bednarski, Analiza finansowa..., s. 120-122.

86 T.J. Liesz, S.J. Maranville, Ratio Analysis Featuring the DuPont Method: An Overlooked Topic
in the Finance Module of Small Business Management and Entrepreneurship Courses, ,,Small
Business Institute Journal” 2008, vol. 1, no. 1, s. 18.

87 R.G. Blumenthal, Tis the Gift to be Simple: Why the 80-year-old DuPont Model Still has Fans,
,CFO Magazine” 1998, vol. 1, s. 1-3; B. Pomykalska, P. Pomykalski, Analiza finansowa przed-
siebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 100.
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gdzie:

RoS (return on sales) - wspolczynnik rentownosci sprzedazy,

TAT (total asset turnover) - wspolczynnik obrotowosci aktywow catkowitych,
S - wartos$¢ przychodow ze sprzedazy,

pozostale oznaczenia jak wyzej.

Z kolei wspdtczynnik rentownosci aktywow catkowitych i struktura kapitatu
(zadluzenie) ksztaltuja wspélczynnik rentownosci kapitatu wlasnego RoE, co mozna
wyrazi¢ tak:

RoEzNI:M xézﬂx%xngonTATxCM

E A E S
gdzie:
CM (capital multiplier) - mnoznik kapitatowy (kapitatu),
pozostale oznaczenia jak wyzej.

Ten tréjczynnikowy model Du Ponta byl przedmiotem wielu rozszerzen i mody-
fikacji za sprawg koniecznosci uwzglednienia w bardziej adekwatny sposéb wpltywu
innych czynnikdéw na rentowno$¢ kapitatu wlasnego, m.in. dzwigni finansowej®,
odsetek od kapitatéw obcych oraz efektu podatku dochodowego®, zdarzen nadzwy-
czajnych®, pozostalej dzialalnosci operacyjnej, rentownosci sprzedazy na poziomie
pozostalej dzialalnosci operacyjnej, przychodéw i kosztéw finansowych czy tez
wplywu kosztéw sprzedazy oraz ogolnego zarzadu. W rezultacie powstawaly modele
cztero-, piecio-, a nawet dziewiecioczynnikowe®'. W obliczu mnogosci ujec analizy
piramidalnej model tréjczynnikowy wciaz pozostaje najbardziej znang i najczesciej
wykorzystywang w analizie rentownosci kapitalu wlasnego koncepcja, a wirod zalet
tego podejscia wymienia si¢ m.in. argumenty takie jak®*

» model Du Ponta jest zrédlem oceny biezacej dzialalno$ci gospodarczej przed-
siebiorstwa w pordwnaniu z okresami wczesniejszymi i tworzenia przyszlej
dzialalnosci z punktu widzenia stawianych prognoz dotyczacych stanu finan-
sowego przedsiebiorstwa w nastepnych latach;

88 G.M. Boyd, Some Suggestions for a ,New and Improved” Du Pont Model, ,,Journal of Financial
Education” 1989, Fall, s. 29-32.

89 G.Hawawini, C. Viallet, Finance for Executives, South-Western College Publishing, Boston 1999.

90 Obecnie, zgodnie z UoR, w rachunku wynikéw nie sg juz prezentowane kategorie zyskéw
i strat nadzwyczajnych.

91 W. Sibilski, Zmodyfikowane modele Du Pont do analizy rentownosci polskich przedsiebiorstw,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2013, nr64,t. 1.

92 M. Jerzemowskaiin., Analiza..., s. 126-127; M. Marcinkowska, Ocena..., s. 288; M. Krajewski,
Wykorzystanie modelu Du Ponta w ocenie dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa, ,Prace
Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu” 2008, nr 9 (1209), s. 95.
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* podejscie tréjczynnikowe na podstawie piramidy Du Ponta jest nie tylko
przydatne w analizie ex post (np. czym spowodowany byl spadek rentownosci
kapitalu wlasnego i co mialo na to najwiekszy wplyw), ale przede wszystkim
stanowi wazne narzedzie analizy ex ante (jak rentownos¢ kapitatu wlasnego
zareaguje na wzrost/spadek danej wielkosci);

* analiza piramidalna jest sposobem na zidentyfikowanie obszaréw potencjal-
nie niebezpiecznych lub niewlasciwie zarzadzanych, jest metoda badawcza
ukierunkowang na znalezienie kluczowych obszaréw dla poprawy wynikéw
dzialania przedsigbiorstwa®.

Majac na wzgledzie powyzsze argumenty, w badaniu efektywnosci ekonomicznej

spolek gieldowych przy udziale wyniku calkowitego wykorzystano tréjczynnikowy
model Du Ponta przyjmujacy postac:

RoE(CI)zc—_Izc—_Ixé:gxixézRos(CI)xTATxCM
E A E S A E
gdzie:
RoS(CI) - wspolczynnik rentownosci sprzedazy liczony na podstawie wyniku
catkowitego®,

pozostale oznaczenia jak wyzej.

W analizie piramidalnej RoE(CI) warto uwzgledni¢ takze podzial wyniku catko-
witego na dwie gtéwne skladowe — wynik finansowy netto (NI) i pozostaty wynik
catkowity (OCI), w celu zweryfikownia oddzielnego wplywu tych kategorii na
efektywnos¢ ekonomiczng spolek gietdowych, co mozna zapisa¢ nastgpujaco:

RoE(CI) = RoA(CI) x CM = | RoA(NI) + RoA(OCI) | x CM = (ﬂ + g) <4
A A E
lub

RoE(CI) = RoS(CI) x TAT x CM = [ RoS(NI) + RoS(OCI) ] x TAT x CM =

(NI OCI) S
=|—+ — | X =X
S S A

bl | e

a takze zaprezentowa¢ w ukfadzie piramidalnym (zob. rys. 6.4), wskazujac jedno-
cze$nie na kluczowe determinanty rentownosci kapitalu wlasnego, w tym wyniku
catkowitego i pozostalego wyniku catkowitego.

93 Por. Ibidem.
94 Przy obliczaniu wspotczynnika RoS dla bankéw za przychody ze sprzedazy przyjeto sume
przychodéw z tytutu odsetek, optat i prowizji.
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CI
wynik catkowity
Efektywnos¢ ekonomiczna przedsiebiorstwa RoE(CI)
rentowno$¢ kapitatu wlasnego li czona na podstawie wyniku catkow itego
E
kapital wlasny
CI A
wynik catkowity RoA(CI) M aktywa
] rentowno$¢ aktywow mnosnik .
: liczona na podstawie X Kabitato )
A wyniku calkowitego pitaiowy E
aktywa kapitat wtasny
OCI
NI pozostaly wynik
wynik netto RoA(NI) R°A§9CI) ) catkowity
rentownos$¢ aktywow rentownosc aktywow
liczona na podstawie + liczona na podsta.w e
wyniku netto pozostalego wyniku
A catkowitego A
aktywa aktywa
RoS(NI) TAT RoS(OCI)
rentowno$¢ sprzedazy obrotowodd rentownos¢ sprzeda‘iy
liczona na podstawie X ety X liczona na podstawie
wyniku netto aktywow pozostatego wyniku
catkowitego
OCI
NI S pozostaly wynik
wynik netto sprzedaz catkowity
S A S
sprzedaz aktywa sprzedaz

Rysunek 6.4. Wynik catkowity na tle determinant rentownosci kapitatu wtasnego
(piramida Du Ponta)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Warto podkresli¢, ze zaprezentowana koncepcja analityczna jest rzadko spotykana
w literaturze przedmiotu, mozna ja zatem uznac¢ za wazny wktad w badania prowa-
dzone w obszarze analizy ekonomicznej z wykorzystaniem wyniku calkowitego.

Do analizy efektywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstw na podstawie wzajemne-
go oddziatywania wspolczynnikéw ujetych w powyzszej piramidzie wykorzystano
metody przyczynowe. Stuzg one do liczbowego okreslenia wptywu poszczegoélnych
czynnikéw na wielkos¢ badanego zjawiska wtedy, gdy wspolzaleznosci maja
charakter okreslonego zwigzku funkcyjnego. Zwigzek ten powinien by¢ wyra-
zony w formie iloczynu, ilorazu lub sumy algebraicznej danych czynnikéw, gdyz
liczbowe okreslenie sity oddzialywania przyczyn na badane zjawisko moze mie¢
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miejsce tylko wowczas, gdy zaréwno samo zjawisko, jak i oddzialujace czynniki
s3 wymierne, a zaleznosci miedzy nimi dadzg si¢ przedstawi¢ za pomocg wzoru
matematycznego.

Przyczynowa analiza ekonomiczna pozwala ustali¢ stopien intensywnos$ci wpty-
wu czynnikow oddzialujacych na objety badaniem wskaznik ekonomiczny za po-
$rednictwem oceny wyizolowanego wplywu odchylen wynikajacych z uprzednich
poréwnan miedzy czynnikami. Jest to wprawdzie metoda pracochlonna, ale cechuje
sie wysoka doktadnoscia i poprawnoscig matematyczng, znajdujac zastosowanie na
etapie szczegdtowego badania analitycznego zmierzajacego do ustalenia wplywu
okreslonych czynnikéw na powstawanie odchylen ustalonych w toku analizy po-
réwnawczej”. W zaleznosci od wyboru sposobu szacowania wptywu wyizolowanych
czynnikéw na odchylenie ogélne wyrézni¢ mozna wiele szczegétowych metod
badania przyczynowego, m.in. metody: kolejnych podstawien, réznic czastkowych,
funkcyjna, reszty, krzyzowych podstawien, wskaznikowa, proporcjonalnego podziatu
odchylen, logarytmowania itp.*.

Sposrdéd wielu metod badania przyczynowego wybrano metode réznic czastko-
wych, bardzo dokladng i jednoznaczng. Pozwala ona ponadto na ustalenie wpty-
wow indywidualnych i facznych. Przez obliczenie zaréwno czastkowych odchylen
indywidualnych dla kazdego czynnika, jak i czastkowego odchylenia lacznego
wplywu danych czynnikéw, metoda ta pozwala ostatecznie wyznaczy¢ odchylenie
spowodowane zmianami kazdego z badanych czynnikéw, a kolejno$¢ podstawiania
poszczegdlnych czynnikoéw nie ma znaczenia, poniewaz wyniki zawsze beda tozsame.

Stosujac metody analizy ekonomicznej, w tym metody przyczynowe, a w szcze-
gblnosci metody roznic (odchylen) czastkowych, nalezy zwrdci¢ uwage na problem
utrudnien zwiazanych z poréwnywalno$cig wskaznikow ekonomicznych. Nie zawsze
bowiem stwierdzenie okreslonej réznicy (odchylenia) jest wystarczajace dla oceny
przyczyny danego zjawiska ekonomicznego. Poréwnywanie wskaznikow jest nie-
kiedy utrudnione ze wzgledu na wystepowanie utrudnien metodologicznych (wy-
nikajacych z odmiennej tresci i budowy wskaznikéw), finansowych (powstajacych
w wyniku zmian cen, np. sprzedazy, zakupu, stawek amortyzacji czy oprocentowa-
nia), organizacyjnych (pojawiajacych si¢ w wypadku réznego rodzaju przeksztatcen
w przedsigbiorstwie, np. podziatu, fuzji, przejec itp.) badz rzeczowych (bedacych
rezultatem usprawnien procesu produkcyjnego, zastosowania technologii itp.)”. For-
mulowanie wnioskéw na podstawie obliczonych wskaznikéw ekonomicznych i ich

95 Por. L. Bednarski, Analiza finansowa...; M. Jerzemowska i in., Analiza.....; K. Wozniak, Narzedzia
analityczne w naukach ekonomicznych, Wydawnictwo Mfiles.pl, Krakéw 2015; A. Zwirbla, Teore-
tyczne podstawy metod deterministycznych, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun 2015.

96 M. Jerzemowskaiin.,Analiza...

97 Por. L. Bednarski, T. Wasniewski (red.), Analiza finansowa w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem,
Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2000; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena
przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, wyd. 3 zm., Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2009; M. Jerzemowska i in., Analiza...
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zalezno$ci wzgledem siebie wymaga znajomosci specyfiki przedsigbiorstwa i jego
otoczenia zewnetrznego. Niewatpliwie przyjete w monografii podejscie analityczne,
zgodnie z ktérym przy obliczaniu wspotczynnikéw rentownosci obrano za punkt
odniesienia wielko$¢ spotki gietdowej (warto$¢ aktywow), jak réwniez poréwnaw-
cza analiza spotek w ramach danego sektora, przyczyniajg si¢ do minimalizowania
skutkéw utrudnien pojawiajacych sie w analizie ekonomiczne;j.

Jezeli badanie zjawisko jest iloczynem trzech czynnikdéw w nastepujacej postaci:

So =4y X by x ¢,

S, =a xb x¢

gdzie:

S - badane zjawisko,

a, b, ¢ - czynniki wplywajace na dane zjawisko,
0 - okres bazowy,

1 - okres badany,

wowczas ogolne odchylenie badanego zjawiska mozna zapisa¢ jako:
O=AS=8§—-S8,=a, x by x¢ —a, x b, xc,

Stosujac metode réznic czastkowych, w ramach procedury badawczej ustala si¢
na poczatku odizolowany wplyw odchylen indywidualnych, czyli odchylenie danego
czynnika, gdy pozostale czynniki pozostaja na poziomie wielkosci bazowych, co
dla trzech czynnikéw a, b i c mozna wyrazi¢ nastepujaco:

O, =a, x by x ¢, —a, x by, x¢,
O, =a, xb x ¢y —a,xb, xc,

O,=ay, x by x ¢, —a, x by ¢,
Odchylenia czastkowe dla facznego wplywu tych czynnikéw zapisuje sie jako:

O,p=a, x by xcy—ay X by X ¢y, —ayxb xcy+ayxbxc,
e = X by X ¢ —a; X by X ¢g—ay xby X ¢;+a, xb, X¢,

O,.=ayx b xc —ayxb xcy—a, xby x ¢+ ayxb, xc,
o

=a, X b x¢—a xb xcy—a, x byxc—a, xb x ¢ +a xbyxcy+

ab,c

+agx by X ¢y +ay X by x ¢, —a, X by X ¢

za$ odchylenie ogélne, bedace suma odchylen indywidualnych i facznych, w na-
stepujacej postaci:
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0=0,+0,+0,+0,+0, +0, +0,,.

Po przeksztalceniach odchylenia indywidualne i taczne w uproszczony sposob
mozna zapisac jako:

) z(al—ao)xb X ¢,

a

a, x (b, — by) x ¢

ay % by x (¢, = ;)
0, ( —ay) x (b= by) x
Opc= (o= ay ) (e = o) b
0y, = (b= by) x (¢, - )xao

Oupe = (“1_“0) X (bl_ bo) x (Cl_ Co)

0=0,+0,+0,+0,+0,,+0,,+0,,.

Dla trzech czynnikéw ksztattujacych wspolczynnik rentownosci kapitatu wia-
snego RoE(CI) zaprezentowanych w modelu Du Ponta, czyli rentownosci sprzedazy
RoS(CI), obrotowosci aktywow calkowitych (TAT) i mnoznika kapitatowego (CM),
réznice czastkowe beda wygladaty nastepujaco:

Ogos(cr) = | RoS(CI), — ROS(CI), | x TAT, x CM,
(wplyw rentownosci sprzedazy na rentowno$¢ kapitatu wlasnego)
Orar = ROS(CI), x (TAT, — TAT,) x CM,
(wplyw obrotowosci aktywoéw catkowitych na rentownos¢ kapitalu wlasnego)
Oy = ROS(CI), x TAT, x (CM, - CM,)
(wplyw mnoznika kapitalowego na rentownos$¢ kapitatu wlasnego)

Orcscam = [Ro5(C1), - ROS(CI), ]  (TAT, - 4T, x o,

(faczny wplyw rentownosci sprzedazy i obrotowos$ci aktywéw catkowitych na ren-
townos¢ kapitatu wlasnego)

Oroscryeu = | RoS(CI), = ROS(CI), | x (CM, — CM, ) x TAT,
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(faczny wplyw rentownosci sprzedazy i mnoznika kapitalowego na rentownos¢
kapitalu wtasnego)

Orar o = (TAT, — TAT, ) x (CM, — CM, ) x ROS(CI),

(faczny wplyw obrotowosci aktywow catkowitych i mnoznika kapitalowego na
rentownos¢ kapitatu wlasnego)

Oros(cnrar.cn = | RoS(CI), = ROS(CI), | x (TAT, - TAT, ) x (CM, - CM, )

(faczny wptyw rentownosci sprzedazy, obrotowosci aktywow catkowitych i mnoznika
kapitalowego na rentownos¢ kapitalu wlasnego)

0= OROS(CI) +Opar + Oy + OROS(CI),TAT + OROS(CI),CM + OTAT,CM + OROS(CI),TAT,CM

(faczny wptyw zmian wszystkich czynnikéw na rentownos¢ kapitatu wtasnego)

Jak wynika z rysunku 6.5, obliczone odchylenia czastkowe RoS(CI), TAT i CM
dla badanych spoélek publikujacych sprawozdanie z wyniku catkowitego wskazuja na
zrdznicowany stopien oddziatywania poszczegdlnych zmiennych na efektywnos¢ eko-
nomiczng wyrazong wspdlczynnikiem rentownosci kapitatu wiasnego RoE(CI). Miary
indywidualnych odchylen czastkowych, jak réwniez odchylen tacznych byly niemal

oRascn e | 60 [ s ]
OROS(CITATCM [ ]
0 2 2 60 80 100

0O dodatnie @ ujemne Udzial (w %)

Rysunek 6.5. Struktura badanych spoétek ze wzgledu na charakter odchylen czastkowych
itacznych w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.
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po polowie dodatnie i ujemne. Nie mozna jednoznacznie wskaza¢, ze rentownosé
sprzedazy liczona z udzialem wyniku catkowitego, tak samo jak obrotowo$¢ majatku
czy mnoznik kapitatowy, maja zdecydowanie korzystny badz niekorzystny wpltyw
na rentowno$¢ kapitatu wlasnego mierzong takze za pomoca wyniku catkowitego.
Najkorzystniejszym wplywem na te rentownos¢ cechowalo si¢ faczne oddzialywanie
rentownosci sprzedazy RoS(CI) i obrotowosci aktywéw TAT, za$ najbardziej nieko-
rzystnym — sprawno$¢ obrotu majatkiem badz faczne oddzialywanie tej zmienne;j
i mnoznika kapitalowego.

Tabela 6.21. Struktura badanych spoétek ze wzgledu na charakter odchylen czastkowych
i tacznych w ujeciu miedzysektorowym w latach 2009-2018

Sektory (udziat w %)
Odchylenia g o g .g ]
i g s S | &8 “gﬁ% c o | TR | 28| ¥
czastkoweiich a = ® E2 |83 =8| £2 2 9 S s 2
charakter © - s |§wsE| 2 E sa | 8 =
= Q9 < a 3 E‘g o| ©a =2 S 3 <
. = | =E s 8
e .
[-% = =
>0| 47,8 | 484 | 485 43,8 47,0 51,8 | 50,8 | 50,8
0
SO <o | 522 | 51,6 51,5 56,2 53,0 482 | 492 | 49,2
>0| 426 | 473 | 46,1 50,9 49,1 0,1 | 415 | 42,2
0
" l<o]| 574 | 52,7 53,9 49,1 50,9 579 | 525 | 578
>0| 49,4 | 548 | 495 46,2 424 | 415 | 492 | 462
0
o <0| 50,6 | 4572 50,5 53,8 57,6 525 | 50,8 | 53,8
>0| 526 | 41,9 | 546 54,4 53,7 52,7 | 542 | 546
OROS(CI),TAT
<0| 474 | 581 | 454 45,6 463 | 413 | 458 | 454
>0| 484 | 4713 | 444 43,4 433 | 416 | 475 | 49,8
OROS(CI),CM
<0| 516 | 527 | 556 56,6 56,7 524 | 525 | 502
>0| 486 | 484 | 474 53,5 49,7 | 496 | 542 | 482
OTAT,CM
<0| 51,4 | 51,6 | 526 46,5 50,3 50,4 | 458 | 51,8
>0| 51,4 | 409 | 505 50,9 45,1 50,4 | 47,5 | 51,8
0
ROSELTIAM | <0 | 48,6 | 59,1 49,5 49,1 54,9 496 | 52,5 | 482
>0| 474 | 413 | 474 45,3 470 | 481 | 492 | 50,2
0
<0| 526 | 527 | 526 54,7 53,0 51,9 | 50,8 | 49,8

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Podobnie niejednoznaczne wyniki przyniosta analiza miedzysektorowego zréz-
nicowania wplywu trzech badanych zmiennych na stope¢ zwrotu z kapitalu wtasne-
go. Ocena struktury analizowanych spétek wykazata, ze réznice migdzy udziatem
podmiotéw o dodatnich i ujemnych wielkosciach odchylen czastkowych O, ¢ .,
0,,; 10, w poszczegolnych sektorach siegaly w wielu wypadkach kilku punktéw
procentowych, a tylko w niektdrych kilkunastu (zob. tab. 6.21).

Najwigksze rozbiezno$ci odnotowano co do kierunku wplywu obrotowosci ma-
jatku na rentownos¢ kapitalu wtasnego w trzech sektorach - finanse, handel i ustugi
oraz technologie, siegajace ponad 15 p.p. na rzecz ujemnej relacji miedzy badanymi
zmiennymi. Podobny dysonans zaobserwowano takze w branzy paliwa i energia
w odniesieniu do tgcznego wplywu rentownosci sprzedazy oraz sprawnosci obrotu
aktywami i wszystkich trzech determinant.

Tabela 6.22. Srednie wielko$ci odchylen czastkowych i tacznych w analizie
rentownosci RoE(CI) w latach 2009-2018

Wyszczegol- o o o o o o o 0

nienie Ros(Cl) TAT ™ RoS(CI),TAT RosS(Cl),CM TAT,CM RoS(Cl),TAT,CM

tacznie (proba
349 spotek)

finanse 2,362 | 9,097 | 0,000|-11,512 | 4,868 |-12,851| 8,003 |-0,033

0,858 | 1,336 |-0,138| -2,224 | 0,883 | -3,050 | 2,214 |[-0,121

paliwai energia | 0,014 | 0,008 | 0,000{ -0,031 | 0,004 | 0,000 | -0,003 |-0,007

chemiai su-

0,205 |-0,020 | 0,016| -0,147 | -0,036 | -0,002 | 0,002 | 0,017
rowce

produkcja

przemystowa
i budowlano-
-montazowa

0,257 |-2,078 | -0,136| 1,875 | -0,142 | -0,837 | 1,053 |-0,004

dobra kon-

. -0,418 | -0,012 | -0,287 0,350 1,172 0,007 -1,040 -0,228
sumpcyjne

handeli ustugi 0,149 | -0,647 | -0,009| 0,572 -0,096 0,072 | -0,046 -0,007

ochrona zdro-

wia -0,290 |-0,030 | -0,073| 0,279 0,068 0,046 | -0,058 -0,059

technologie 3,126 (-0,699 | -0,722 | -2,822 -3,271 0,430 3,018 -0,927

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie wyliczonych dla badanych spétek srednich wielkosci odchylen
czastkowych zaprezentowanych w tabeli 6.22 mozna ogélnie méwic o korzystnym
wplywie zaréwno rentownosci sprzedazy RoS(CI), jak tez obrotowosci majatku TAT
na efektywnos$¢ ekonomiczng mierzong wspoélczynnikiem RoE(CI), z wyrazna prze-
wagg tego drugiego czynnika. Ich taczne oddzialywanie wptywalo juz niekorzystnie
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na rentownos¢ kapitatu wlasnego i to zdecydowanie. Oddzielny wplyw mnoznika
kapitalowego o niekorzystnym charakterze byl znikomy, ale w potaczeniu ze spraw-
noscig obrotu aktywami stanowit juz wazny czynnik determinujacy stope zwrotu
z kapitalu. Laczne oddzialywanie trzech czynnikéw modelu Du Ponta okazalo si¢
by¢ najwigksze sposrdd wszystkich dodatnich odchylen. Mimo wszystko po zsumo-
waniu odchylen czastkowych odnotowano $rednig wielkos¢ odchylenia ogélnego
na poziomie -0,12, co nie daje podstaw do stwierdzenia wyraznego oddzialywania
tych czynnikéw na efektywnos¢ ekonomiczng spotek.

Poniewaz usrednianie wielkosci odchylen dla catej proby mogto spowodowaé
utrudnienia zwigzane z poréwnywalnoscig wskaznikéw ekonomicznych, w szczegol-
nosci co do weryfikacji kierunku i sity oddzialywania poszczegélnych zmiennych,
dokonano takze analizy tych odchylen miedzy badanymi sektorami. Na podstawie
szczegdtowej analizy danych mozna stwierdzi¢ znacznie wigkszg réznorodnosé¢
wplywu rentownosci sprzedazy, sprawnosci obrotu aktywami czy mnoznika kapi-
talowego na rentownos$¢ kapitalu wlasnego w poszczegélnych branzach. Najwieksze
dodatnie i ujemne odchylenia czastkowe zanotowano w sektorze finanse, gdzie
np. $rednie odchylenia O, lub O ¢ 147y Wyniosty ponad 8-9, za§ O ., badz

@) odpowiednio -11,5i -12,9. Podobnie wysokie korzystne odchylenia wystapily

TAT,CM

w odosobnionym wplywie rentownosci sprzedazy badz jej polaczeniu ze struktura
kapitatu. Jednak w rezultacie, po uwzglednieniu wszystkich odchylen czastkowych,
ich faczne oddzialywanie okazalo si¢ znikome (-0,03). Na szczegolng uwage zastu-
guje takze sektor technologie, gdzie korzystne oddziatywanie RoS(CI) badz taczne
wszystkich trzech determinant stopy zwrotu z kapitalu wlasnego bylo zdecydowanie
wigksze niz w innych branzach. Obliczone $rednie wielkosci odchylen przekraczaty 3.

Otrzymane wzglednie niejednoznaczne rezultaty badan dotyczacych kluczowych
determinant rentownoéci kapitatu potwierdzaja istniejacy w literaturze dysonans.
Jak pokazuja wyniki prowadzonych dotychczas analiz w tym zakresie, pojawiaja
sie argumenty przemawiajace za wspdlczynnikiem RoS jako odznaczajacym sie
najsilniejszym korzystnym wplywem na stope zwrotu z kapitatu wlasnego, w prze-
ciwienstwie do obrotu aktywami®®. Inni autorzy wskazujg takze na decydujace
znaczenie korzystnego oddziatywania rentownosci sprzedazy, a nastgpnie mnoznika
kapitalowego®, w przeciwienstwie do spostrzezen, jakie prezentujg Vasile Burja
i Radu Mérginean, akcentujgcy niekorzystny wptyw wspotczynnika CM na RoE!®.
Poza tym mozna przytoczy¢ wyniki badan podkreslajacych role wspdtczynnika TAT
jako gltéwnej determinanty rentownosci kapitalu wlasnego'.

98 W. Skoczylas, A. Niemiec, Czynniki wzrostu wartosci spétek gietdowych w Swietle badan
empirycznych - podejscie deterministyczne, [w:] J. Duraj (red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa
- z teorii i praktyki zarzgdzania, t. 5, Novum, Ptock 2004, s. 151-152.
99 J. Duraj, A. Sajnég, op. cit., s. 109-114.
100 V. Burja, R. Marginean, The Study of Factors that may Influence the Performance by the Dupont
Analysis in the Furniture Industry, ,,Procedia Economics and Finance” 2014, vol. 16.
101 A.L. Katchova, S.J. Enlow, Financial Performance of Publicly-traded Agribusinesses,
»Agricultural Finance Review” 2013, vol. 73, no. 1.
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Abstrahujac od réznorodnych, czasem rozbieznych rezultatow badawczych doty-
czacych kluczowych determinant efektywnosci ekonomicznej, najbardziej przydatne
wydaje sie uwzglednienie poszczegolnych odchylen czastkowych i tacznych dla
kazdej spotki z osobna, co pozwala na bogatsza w sensie informacyjnym a zarazem
przydatniejsza w sensie decyzyjnym metode analizy determinant ksztaltowania ren-
townosci jednostki w powigzaniu z innymi metodami analizy. Przyczynowa analiza
rentownosci stanowi bowiem istotny problem kazdej spétki, nie tylko notowanej na
gieldzie, gdyz pogarszajaca si¢ kondycja finansowa w tym obszarze moze stanowi¢
przestanke do braku wyptacalnosci jednostki badz wrecz zagrozenia upadioscia.

Na potrzeby oceny efektywnosci ekonomicznej badanych spoétek gietdowych,
szacowanej z udziatem wyniku calkowitego, wykorzystano dodatkowo metode
granicznej analizy danych DEA. Zgodnie z zalozeniami modelu DEA wielkosci
naktadéw i efektow sg wigksze lub rowne zeru, przy czym dla kazdej jednostki
decyzyjnej istnieje przynajmniej jeden naktad i jeden efekt wiekszy od zera (nie
ma samych zerowych nakladow i efektow réwnoczesnie). Mozna to uznac za jedno
z wazniejszych ograniczen zwigzanych z wykorzystywaniem tej metody badania
efektywnosci ekonomicznej w praktyce. Brak mozliwosci okredlenia wlasciwosci
statystycznych uzyskanych wynikéw jest rowniez jej niedoskonaloscig, ktéra moze
rzutowac na rozbieznosci wynikéw uzyskanych innymi metodami.

Niezwykle wazng kwestia w procesie badawczym jest wybor wlasciwych naktadéw
i efektow, jednakze przyporzadkowanie poszczegolnych danych czy tez wskaznikow
do zbioru naktadow i efektow zalezy w gtéwnej mierze od sformutowania problemu
badawczego. Opierajac si¢ na prezentowanych zalezno$ciach miedzy wspotczynni-
kami ekonomicznymi w modelu Du Ponta, sposrod dostepnych modeli DEA doko-
nano wyboru modelu M_CRS (CCR), czyli zorientowanego na naklady o stalych
efektach skali (input-oriented CRS)'”. Wybor takiego modelu podyktowany zostat
konieczno$cig oceny efektywnosci ekonomicznej rozumianej jako rentowno$é¢ kapi-
talu wlasnego (efekt) pod katem minimalizowania okreslonych naktadéw (czynni-
kow determinujacych te rentownos¢). W rezultacie, na podstawie prezentowanych
weczesniej dwoch rownan RoE(CI), skonstruowano dwa modele DEA, sktadajace sie
z jednego efektu (output) i trzech badz czterech naktadow (inputs) (zob. tab. 6.23).

Tabela 6.23. Naktady i efekty w modelu DEA

Wersja modelu M_CRS (CCR) Naktady Efekty
M1 RoA(NI) | RoA(OCI) | M RoE(Cl)
M2 RoS(N) | Ros(oc) | TAT | oM | RoE(c)

Zrédto: opracowanie wtasne.

102 Por. pkt 6.1.3.
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Za efekt w modelu DEA obrano rentownos¢ kapitalu wlasnego mierzong przy
udziale wyniku catkowitego, za$ nakladami staly sie:

1) w modelu M1 - rentowno$¢ aktywoéw catkowitych liczona zaréwno przy
udziale wyniku finansowego netto, jak i pozostalego wyniku calkowitego
oraz mnoznik kapitalowy;

2) wmodelu M2 - rentowno$¢ sprzedazy liczona zaréwno przy udziale wyni-
ku finansowego netto, jaki i pozostalego wyniku catkowitego, obrotowos¢
aktywow catkowitych i mnoznik kapitalowy.

Na pierwszym etapie analizy na podstawie jednostkowych sprawozdan finan-
sowych spotek gieldowych obliczono wspdtczynniki RoS(NI), RoS(OCI), TAT
i CM, a takze wykorzystano juz wczesniej oszacowane miary RoE(CI), RoA(NI),
RoA(OCI)'". Na drugim etapie, wykorzystujac wersje modelu DEA zorientowanego
na naklady o stalych efektach skali, dokonano obliczen miar efektywnosci DEA
dla kazdej spoiki przy pomocy programu DEAFrontier'* dla objetych badaniem
dziesigciu okreséw (lata 2009-2018)'%.

Na podstawie analizy wartosci $rednich dziesigcioletnich miar efektywnosci spot-
ek gieldowych wedtug modelu M1 mozna stwierdzi¢, ze najwyzsza efektywnoscia
z punktu widzenia DEA w calym dziesigcioleciu charakteryzowaly si¢ dwa sektory:
dobra konsumpcyjne oraz paliwa i energia. Srednia miar efektywnosci w objetych ba-
daniem latach dla tych branz wyniosta ponad 0,6 (zob. rys. 6.6). Wymagaja one zatem
najmniejszych zmian w relacjach efekty/naktady, czyli RoA(NI), RoA(OCI) i CM, dla
uzyskania okreslonej rentownosci kapitalu wlasnego mierzonej wspotczynnikiem
RoE(CI). Najnizszg efektywno$¢ ekonomiczng odnotowano w sektorze ochrona
zdrowia, za$ w pozostaltych §rednie miary efektywnosci DEA wyniosty 0,5-0,6.

Przeprowadzona analiza rentownosci kapitatu wlasnego spotek wedlug modelu
M2 potwierdzita z kolei bardzo niska efektywno$¢ ekonomiczng tych podmiotéow
z punktu widzenia DEA, bowiem obliczone $rednie miary efektywnoséci w badanych
sektorach byly znacznie ponizej jednoéci. Wyniosty 0,2-0,4 i byly mniej wigcej 0 0,2
ponizej granicy efektywnosci w stosunku do modelu M1. Najwieksze odchylenia
miedzy efektywnoscig mierzong na podstawie modeli M1 i M2 zaobserwowano
w sektorze technologie (0,3), ktéry z punktu widzenia DEA byt najmniej efektyw-
ny ekonomicznie. Najbardziej efektywnymi wedlug drugiego modelu okazaly sie,
podobnie jak w M1, dwie branze: dobra konsumpcyjne oraz paliwa i energia.

103 Zgodnie z zatozeniem modelu DEA w badaniu uwzgledniono jedynie wspétczynniki rento-
wosci, a nie deficytowosci. Analiza objeta dane liczbowe dotyczace wielkosci zysku netto,
zysku catkowitego i dodatniego pozostatego wyniku catkowitego. Pominieto zatem te przy-
padki w objetych badaniem okresach, kiedy spétki generowaty straty; tym samym dla nie-
ktorych sektorow brakuje danych.

104 Darmowa wersja udostepniona na stronie internetowej w ramach publikacji W.D. Cook,
J. Zhu, Data Envelopment Analysis: Modeling Operational Processes and Measuring Productiv-
ity, CreateSpace Independent Publishing Platform, San Bernardino 2008.

105 W praktyce poszczegdlne miary efektywnosci DEA zostaty policzone osobno dla kazdej spét-
ki, a nastepnie postuzono sie srednig arytmetyczna.
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Rysunek 6.6. Srednie wielkosci wspotczynnikdw efektywnosci DEA badanych spotek
w podziale na sektory w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza struktury badanej proby w podziale na umowne granice (przedzia-
ty) efektywnosci DEA!* zaprezentowana w tabeli 6.24 wskazuje, ze w modelu
z trojczynnikowym zestawem naktadéw, czyli rentownosci aktywow RoA(NI)
i RoA(OCI) oraz mnoznika kapitalu CM, blisko 60% spotek tacznie cechowalo
sie wysokim, bardzo wysokim badz pelnym stopniem efektywnosci ekonomicznej
(DEA > 0,5), a tylko 6% podmiotéw uznano za nieefektywne z punktu widzenia
DEA. Biorgc pod uwage uzyskane wyniki badan przeprowadzonych na podstawie
modelu z czteroczynnikowym zbiorem nakladéw, czyli RoS(NI), RoS(OCI), TAT
i CM, do powyzszych grup (przedziatéw) zaliczono odpowiednio 27% oraz 24%
spotek. Rozdzielenie w analizie rentownosci kapitalu wlasnego wptywu rentow-
nosci aktywéw na dwa odrebne czynniki — rentownos¢ sprzedazy i sprawnos¢
obrotu majatkiem, spowodowalo zatem znaczne obnizenie obliczonych miar
efektywnosci ekonomicznej.

106 W badaniu efektywnosci ekonomicznej metoda DEA przyjeto nastepujace umowne granice
efektywnosci: 0 <=DEA<0,1 - nikta lub zadna, 0,1 <=DEA<0,3 - staba, 0,3<=DEA<0,5 - prze-
cietna, 0,5 <= DEA < 0,7 - wysoka; 0,7 <= DEA < 0,9 - bardzo wysoka, 0,9 <= DEA <= 1 - petna
efektywnosc.
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Tabela 6.24. Struktura spotek na podstawie wielkosci wspotczynnikdw efektywnosci DEA
w latach 2009-2018

Wielkosci Model M1 Model M2
wspotczynnikow
DEA Liczba spotek Udziat w % Liczba spotek Udziat w %

<0,0;0,1) 12 5,8 50 24,4
<0,1;0,3) 31 15,1 53 25,9
<0,3;0,5) 41 20,0 46 22,4
<0,5;0,7) 50 24,4 30 14,6
<0,7;0,9) 51 24,9 23 11,2
<0,9; 1,0> 20 9,8 3 1,5

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rezultaty przeprowadzonych badan przemawiajg za tym, by spotki gietdowe
skupialy uwage na strategicznych decyzjach dotyczacych poprawy rentownosci
sprzedazy liczonej zaréwno na podstawie wyniku netto, jak i pozostatego wyniku
calkowitego, a takze obrotowosci majatku i struktury kapitatu w relacji do okreslone;
stopy zwrotu z kapitalu wlasnego szacowanej z udzialem wyniku catkowitego. Za
wazng determinante efektywnosci ekonomicznej nalezy zatem uznaé rentowno$é
sprzedazy, ktéra mimo korzystnego oddzialywania stop zwrotu z aktywow catko-
witych moze w zasadniczy sposob wplywac na stope zwrotu z kapitatu wlasnego,
utozsamiang z dochodami dla akcjonariuszy.






Rozdziat 7

Wynik catkowity jako nosnik wartosci
rynkowej spotek gietdowych

Rozwazajac problem kreowania przy udziale wyniku calkowitego efektywnosci
ekonomicznej spotek gietdowych przez pryzmat oczekiwan ich wlascicieli, zapre-
zentowany w poprzednim rozdziale, nalezy mie¢ na uwadze podstawowe kryterium
oceny tej efektywnosci, jakim jest warto$¢ rynkowa spotki. Warto$¢ ta jest ztozona
kategorig ekonomiczng, prawng i spoteczng, uwzgledniajacg rezultat oddziatywania
wielu zmiennych, w tym ksiegowych wynikéw finansowych generowanych przez
przedsiebiorstwo. Jedng z waznych determinant wartosci rynkowej spotek moze by¢
wynik calkowity, w przeciwienstwie do wyniku finansowego netto, jak podkreslono
w rozdziale drugim, skorelowany z koncepcja zysku jako miary przyrostu dobrobytu
(bogactwa) akcjonariuszy.

Gléwnym celem w tym rozdziale jest przedstawienie badan dotyczacych istotnosci
decyzyjnej wyniku catkowitego dla podmiotéw rynku kapitalowego w Polsce na pod-
stawie analizy zaleznosci zachodzacych miedzy wynikiem catkowitym i wynikiem
finansowym netto a wartoscig rynkowa spdtek notowanych na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych oraz ich wartosci predykcyjnej. Warto$¢ predykcyjna rozumiana
jest jako uzyteczno$¢ wynikéw finansowych w prognozowaniu przyszlych rezulta-
tow finansowych spotek gieldowych, w tym wynikéw finansowych i przeptywow
pienieznych, a takze wartosci rynkowej tych podmiotéw.

Zasadniczy nurt przedstawionych tu badan o charakterze teoretycznym prezentuje
istote i rézne koncepcje warto$ci przedsiebiorstwa, metody jego wyceny, a takze
gltéwne nosniki warto$ci rynkowej spolek gieldowych. Jednak przede wszystkim
skoncentrowano si¢ na analizie dotyczacej spotek notowanych na GPW w latach
2009-2018 w trzech aspektach: trwalosci uzyskiwanych przez nie wynikéw catko-
witych, wplywu tych wynikéw na warto$¢ rynkows i ich zdolnoséci predykcyjnej.
Badania te postuzyty weryfikacji dwoch hipotez badawczych H_ i H. W pierw-
szej z nich zatozono, ze ksztaltowanie si¢ wyniku calkowitego spotek gieldowych
w Polsce ma wiekszy wplyw na ich wycene rynkowa niz warto$¢ generowanego
przez nie wyniku finansowego netto. Druga hipoteza wskazuje, ze wynik catkowity,
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w zestawieniu z wynikiem finansowym netto, ma wiekszg warto$¢ predykcyjna
w zakresie przyszlych rezultatéw finansowych w ujeciu memorialowym i kasowym
oraz w odniesieniu do przyszlej wartosci rynkowej wspomnianych spoélek. Za-
sadniczymi metodami umozliwiajacymi realizacje tych zamierzen badawczych sg
poréwnawcza analiza ekonomiczna w czasie i przestrzeni, analiza korelacji i analiza
regresji. Warto podkresli¢, ze w zaprezentowanych kilkunastu modelach ekono-
micznych wykorzystano oryginalne, autorskie rozwigzania i koncepcje analityczne,
nieprezentowane wczesniej w literaturze przedmiotu, co mozna uznac za istotny
wklad w badania prowadzone w obszarze analizy ekonomicznej z wykorzystaniem
wyniku catkowitego.

7.1. Istota i koncepcje wartosci przedsiebiorstwa

Jak zaznaczono w rozdziale pierwszym, wartos¢ jest pojeciem zlozonym, ma wiele
znaczen i stanowi funkcje licznych zmiennych. Odnosi si¢ do réznych dyscyplin
nauki, ale takze do bogactwa przejawéw w ramach ekonomii badz finanséw. W teorii
ekonomii' opisujacej strukture i funkcjonowanie spoleczenstwa oraz gospodarke
wymienng towardw i ustug, wartos¢ definiowana jest przede wszystkim w czterech
wymiarach jako:

1) warto$¢ uzytkowa — funkcja zdolnosci do zaspokajania potrzeb ludzkich;

2) warto$¢ wymienna - zdolnos$¢ do bycia przedmiotem wymiany na inne

dobro;

3) cenatowaru - pieniezne wyrazenie wartosci towaru;

4) warto$¢ naturalna — warto$¢ centralna, do ktérej daza ceny towardw?.

W naukach ekonomicznych wéréd wielu réznorodnych teorii wartosci na szcze-
golng uwage zastuguja te oparte na analizie subiektywnej uzytecznodci (m.in. Smitha,
Walrasa, Pareta, Schumpetera). Marks stwierdzit wprost, ze ,,uzytecznos¢ danej rzeczy
czyni z niej warto$¢ uzytkows, ktéra urzeczywistnia si¢ tylko przez uzycie lub spozy-
cie, a wartosci uzytkowe stanowia materialng tre$¢ bogactwa™. Dla niego zrédtem
wartosci byla praca, determinujgca cene towaru bedgcg pienieznym wyrazem owej

1 Najbardziej znanymi teoretykami ekonomii, ktérzy zajmowali sie kwestig wartosci byli: Adam
Smith, Francois Quesney, David Ricardo, John Mill, Karol Marks, William Jevons, Leon Walras,
Friedrich von Wieser, Vilfredo Pareto, John Keynes, Joseph Schumpeter, Joan Robinson.

2 M. Dobb, Teorie wartosci i podziatu od Adama Smitha. Ideologia a teoria ekonomii, ttum.
W. Raczkowska, PWE, Warszawa 1976, s. 52; J. Osiatynski, Kapitat, podziat, wartosc. Kryzys
ekonomii neomarginalistycznej, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1978, s. 36n;
R. Machata, Zarzgdzanie finansami i wycena firmy, Oficyna Wydawnicza Unimex, Wroctaw
2008, s. 408.

3 K. Marks, Kapitat, t. 1, ttum. J. Heryng i in., wyd. 3, Ksiazka i Wiedza, Warszawa 1951, s. 30.
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wartosci. Z kolei sita robocza jako towar, miala warto$¢ mierzona kosztem utrzymania
robotnika i jego rodziny oraz wartos¢ uzytkows, czyli zdolnos¢ do wytworzenia danego
dobra. Zgodnie za$ z marginalistyczng teorig wartosci uzytecznoscia charakteryzuja
sie tylko rzadkie?, czyli ekonomiczne dobra konsumpcyjne®.

Wywodzace si¢ z XIX wieku koncepcje uzytecznosci stanowig podstawe do wspot-
cze$nie prowadzonych dyskusji teoretycznych na temat wartosci w ekonomii. Wyko-
rzystuje si¢ przede wszystkim ustalenia teorii oczekiwanej uzytecznosci. Uzyteczno$¢
jest sila sprawcza lezacg u podstaw decyzji konsumpcyjnych i inwestycyjnych. Decyzje
te s3 podejmowane na podstawie zadowolenia (satisfaction) lub uzytecznosci (utility)
przypisanych przez indywidualnego decydenta poszczegdlnym okazjom®.

Wspolczesne teorie ekonomiczne nie zajmuja si¢ jednak szerzej rozwazaniami
na temat wartosci, przyjmujac, ze kluczowa jest warto$¢ wymienna, postrzegana
jako relacja wymienna doébr przy udziale pienigdza. Inaczej rzecz ujmujac, wartosé
przejawia si¢ w postaci ilosci pienigdzy (ceny), jakie mozna uzyskac za dany towar.
Takie podejscie wladciwe jest rozwazaniom na gruncie marketingowym, przyjmu-
jacym jednoczesnie, ze z ekonomicznego punktu widzenia towary bezuzyteczne sa
zarazem bezwarto$ciowe. W literaturze dotyczacej marketingu warto$¢ dla konsu-
menta definiowana jest bowiem jako ,,jedyna w swoim rodzaju kombinacja korzysci
uzyskiwana przez docelowych nabywcéw, obejmujaca jakos¢, cene, punktualng
dostawe oraz ustugi w okresie przed i po sprzedazy™.

W rachunkowosci warto$¢ definiuje sie z kolei jako ,empiryczng ceche obiek-
tow badz zjawisk zachodzacych w jednostkach gospodarczych, ktérej wysokosé
w jednostkach pienieznych okredlana jest z wykorzystaniem réznych metod po-
miaru w zaleznosci od obszaru jej zastosowania”®. Ponadto, jak podaje Marek
Masztalerz, ,warto$¢ w rachunkowosci nie jest stalg cecha zjawisk, gdyz zalezy ona
od przedmiotu (co?), podmiotu (kto?), miejsca (gdzie?), czasu (kiedy?) i metody
pomiaru (jak?)™.

4 Odnoszac sie do uzytecznosci (wartosci) débr rzadkich, Menger poruszyt tzw. paradoks wody
i diamentu. Woda pomimo ogromnej uzytecznosci wystepuje w nadmiarze, dlatego jej uzy-
teczno$¢ krafcowa jest zerowa, za$ diament jako dobro rzadkie, mimo Ze jego uzytecznosé
jest znikoma, ma wielka warto$¢. Por. E. Taylor, Historia rozwoju ekonomiki, t. 2, b. ttum.,
Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Poznan 1958, s. 37.

5 R.Bartkowiak, Historia mysli ekonomicznej, PWE, Warszawa 2003, s. 95-96.

6 W. Rudny, Tworzenie i podziat wartosci - nowe tendencje, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2012, nr 55, s. 259-260.

7 K. Przybytowskiiin., Marketing, ttum. P. Gumola i in., Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 1998,
s. 13.

8 A.Sagan, Wartos¢ dla klienta w uktadach rynkowych. Aspekty metodologiczne, Wydawnictwo
Uniwersytetu Ekonomicznego, Krakéw 2011, s. 8.

9 M. Masztalerz, Pomiar wartosci - w kierunku integracji rachunkowosci finansowej i zarzqd-
czej, [w:] W. Gabrusewicz, J. Samelak (red.), Rozpoznawanie i ujawnianie obszaréw ryzyka
gospodarczego w sprawozdaniach finansowych, Zaktad Poligraficzno-Wydawniczy M-Druk,
Poznan-Wagrowiec 2012, s. 104.



284 Wynik catkowity - jako$¢ i uzytecznos¢ w procesie...

Z ekonomiczno-finansowego punktu widzenia za najczgsciej przejawiang forme
warto$ci mozna uznac t¢ odnoszong do przedsigbiorstwa, ktora moze by¢ oparta na
warto$ci nakladéw poniesionych na jego utworzenie, kategorii wartosci uzytkowe;
i wynikajacych z niej pozytkow badz wywodzi¢ sie z klasycznej koncepcji wartosci
naturalnej, wypadkowej wartosci wymiennej i uzytkowej, zweryfikowanej przez
rynki finansowe i towarowe (warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa)'®. Mozna ponadto
wskaza¢ na liczne rdwnolegle kategorie i charakterystyki warto$ci przedsiebiorstwa,
do ktérych nalezy warto$¢!:

* ekonomiczna - zdolnos¢ aktywdéw przedsiebiorstwa do dostarczania ich po-

siadaczowi strumienia wolnych przeplywdéw pieni¢znych;

* w uzyciu - zaktualizowana wartos$¢ przyszlych przeptywéw pienigznych wy-

nikajaca z uzytkowania aktywow w przedsigbiorstwie;

 wlasciciela - warto$ci pozbycia si¢ lub pozbawienia aktywow przedsigbiorstwa;

* ksiegowa — wartos¢ przedsigbiorstwa ujeta w bilansie zgodnie z ogélnie przy-

jetymi zasadami rachunkowosci;

+ rynkowa - cena przedsigbiorstwa bedacego przedmiotem obrotu na zorga-

nizowanym rynku;

* kapitalizacji rynkowej — iloczyn wszystkich wyemitowanych akgji przedsie-

biorstwa i ceny jednej akcji obliczony na okreslony dzien;

* odtworzeniowa - kwota niezbedna do zastgpienia istniejacych w przedsie-

biorstwie aktywoéw trwatych aktywami tego samego rodzaju;

+ zamiany (zastgpienia) — koszt nabycia aktywéw mogacych pelni¢ funkcje

aktywow bedacych obecnie w dyspozycji przedsiebiorstwa;

+ sprawiedliwa — warto$¢ przedsigbiorstwa wyznaczona w trakcie postepowania

sadowego przez bieglego;

* inwestycji — cena dla konkretnego inwestora wynikajaca z indywidualnych

wymagan dotyczacych inwestycji w przedsigbiorstwo;

* nieodlaczna — wartos$¢ przedsigbiorstwa wyliczona na podstawie faktow do-

stepnych dla inwestora;

* likwidacyjna - cena mozliwa do uzyskania z likwidacji badz sprzedazy przed-

siebiorstwa;

10 R.Borowieckiiin., Metody i systemy wyceny przedsiebiorstw, Twigger, Warszawa 2002, s. 24.

11 A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnoég, Analiza fundamentalna. Standing finansowy i wycena przedsie-
biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu todzkiego, £6dz 2016, s. 126-127; W. Patena, W po-
szukiwaniu wartosci przedsiebiorstwa, Wolters Kluwer Polska, Warszawa 2011, s. 22; M. Pan-
fil, Wprowadzenie do wyceny spdtek, [w:] idem, A. Szablewski (red.), Metody wyceny spotki
perspektywa klienta i inwestora, Poltext, Warszawa 2006, s. 29; W. Szczesny (red. nauk.), Fi-
nanse firmy. Jak zarzgdza¢ kapitatem, C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 258; D. Zarzecki, Metody
wyceny przedsiebiorstw, Fundacja Rozwoju Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 1999, s. 25;
S.P. Pratt, R.F. Reilly, Valuing a Business. The Analysis and Appraisal of Closely Held Compa-
nies, Irwin Professional Publishing, Chicago 1996, s. 23-28.
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* goodwill - wartos¢ firmy bedaca réznica miedzy ceng zakupu przedsiebiorstwa
a wartoscig godziwg jego aktywdow netto;

* biznesu w dzialaniu - warto$¢ przedsigbiorstwa rozumianego jako organi-
zacja dzialajaca na rynku, bedaca zbiorem tak aktywdw materialnych, jak
i niematerialnych;

* dla biznesu - oparta na wyliczeniu, w jakim stopniu przedsi¢biorstwo dziata
lepiej ze wzgledu na posiadane aktywa;

* szacunkowa - subiektywna ocena wartos$ci przedsigbiorstwa dokonana przez
niezaleznego eksperta, gdy brakuje jasno okreslonej warto$ci rynkowej;

* podatkowa - ustalenie zobowiazan podatkowych przedsigbiorstwa z tytutu
posiadanego skladnika aktywow na podstawie obowigzujacych przepiséw
prawnych;

* zabezpieczenia — maksymalna kwota kredytu, jaki moze by¢ udzielony przed-
siebiorstwu pod zastaw aktywow;

* wewnetrzna (fundamentalna, nieodlaczna, rzeczywista) — uwzgledniajaca
zdolnosci danego przedsiebiorstwa do generowania dochodéw.

W innych ujeciach spotyka sie takze warto$¢ decyzyjna, obiektywna, subiektywna,
arbitralng, rozsadna, dla wlasciciela, dla akcjonariuszy czy dla klienta. Zakres prak-
tycznego wykorzystania tych wszystkich kategorii jest niewatpliwie zréznicowany;,
uzalezniony przede wszystkim od celu i preferencji.

Rozpatrujac definicje warto$ci w odniesieniu do przedsigbiorstwa, nalezy z ko-
niecznosci rozgraniczy¢ pojecie wartosci firmy i wartosci przedsigbiorstwa. Majac
na wzgledzie polskie uregulowania prawne, firmga osoby fizycznej jest jej imig i na-
zwisko, zas$ firme osoby prawnej stanowi jej nazwa'2. Przedsiebiorstwo traktowane
jest jako zespot skladnikéw materialnych i niematerialnych przeznaczonych do
realizacji okreslonych zadan gospodarczych i obejmuje m.in. oznaczenie indywi-
dualizujace podmiot lub jego wyodrebnione czesci, czyli nazwe przedsiebiorstwa
(firme)"*. Warto$¢ firmy moze zatem oznacza¢ warto$¢ nazwy przedsiebiorstwa,
co mozna skojarzy¢ z warto$cig marki, reputacji itp. (goodwill). Jak uwaza Mar-
cinkowska, granice definicji terminu goodwill s3 plynne i wartos¢ ta nie opiera sie¢
jedynie na firmie, lecz w wigkszym stopniu na reputacji'’. Powszechnie zaklada
sie, ze warto$¢ firmy okresla réznica miedzy ceng przedsiebiorstwa a wartoscia
rynkows jego skladnikow majatkowych'. W bilansie przedsigbiorstwa jest ele-
mentem sktadowym warto$ci niematerialnych i prawnych, jednak ze wzgledu na
istniejace rozbiezno$ci w odnoszeniu si¢ do tej kategorii przez rézne standardy
rachunkowosci i metody wyceny przedsiebiorstw, wartos¢ firmy moze by¢ w duzym

12 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz.U. Nr 16, poz. 16, z p6zn. zm., art. 43.

13 /bidem, art. 55.

14 M. Marcinkowska, Ksztaftowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2000, s. 31.

15 A. Kamela-Sowinska, Wartosc firmy, PWE, Warszawa 1999, s. 9.
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stopniu zréznicowana, a w Polsce nawet ujemna. Wartos$¢ firmy bezsprzecznie
tworzy si¢ w wyniku proceséw gospodarczych, w ktorych przedmiotem transakcji
kupna-sprzedazy jest przedsiebiorstwo.

Spos$rdéd wielu réznorodnych teorii przedsiebiorstwa przedmiotem szczegdlnego
zainteresowania, zdaniem cze$ci autordw, s3 dwa konkurujace ze soba poglady
skupiajgce uwage na maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa jako jednego
z jej gldwnych celow's. Przybraly one postac teorii interesariuszy (stakeholder
theory) i teorii wlascicielskiej (shareholder theory), z ktorych pierwsza za cel sta-
wia sobie powiekszanie warto$ci dla przedsiebiorstwa jako calosci (stakeholder
value), rGwnowazac jednoczesnie interesy wszystkich grup z nim zwigzanych',
druga za$ koncentruje si¢ na powiekszaniu wartosci wylacznie dla akcjonariuszy
(shareholder value)*®.

Idea tworzenia wartosci dla interesariuszy (stakeholder value creation), jak zazna-
cza Marcinkowska, jest koncepcja harmonii celow, wedlug ktdrej interesy akcjona-
riuszy mozna, a nawet trzeba pogodzic¢ z interesami innych grup. Takie pofaczenie
wplywa korzystnie na warto$¢ przedsiebiorstwa i jednoczesne zaspokajanie potrzeb
wszystkich grup interesariuszy, cho¢ niekoniecznie w takim samym stopniu. Z kolei
idea tworzenia wartosci dla akcjonariuszy (shareholder value creation) jest kon-
cepcja dysharmonii celéw, zgodnie z ktdra przedsigbiorstwo zaspokaja wylacznie
interesy wiascicieli, gdyz sprostanie potrzebom innych grup prowadzi do spadku
jego warto$ci”. Przedsigbiorstwo realizuje jednak wigzke celéw, odpowiadajac za
ich realizacj¢ przed wieloma interesariuszami. Narazone jest na rozbieznos¢ celow
interesariuszy i niemoznos¢ zaspokojenia wszystkich oczekiwan®. Akcjonariusze
jako gléwni kapitalodawcy podejmuja najwieksze ryzyko i wywieraja presje na

16 Por. pkt 1.4.

17 R.E. Freeman, J.S. Harrison, A.C. Wicks, Stakeholder Capitalism, ,Journal of Business Ethics”
2007, vol. 74, no. 4; W. Skoczylas, Wartosc przedsiebiorstwa w systemie jego oceny, Wydawnic-
two Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 1998, s. 30-33.

18 M. Michalski, Ekonomiczna wartos¢ dodana dla wtascicieli, [w:] J. Duraj (red.), Wartos¢ przed-
siebiorstwa - z teorii i praktyki zarzqdzania, t. 1, Novum, Ptock-£6dz 2000, s. 69; T. Wasniew-
ski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, Fundacja Rozwoju
Rachunkowosci w Polsce, Warszawa 2002, s. 373; E.A. Helfert, Techniki analizy finansowej,
ttum. J. Sawicki, PWE, Warszawa 2004, s. 21; E.F. Brigham, L.C. Gapenski, Zarzqgdzanie finan-
sami, ttum. M. Gotajewska i in., PWE, Warszawa 2000, s. 44.

19 M. Marcinkowska, Roczny raport z dziatar i wynikéw przedsiebiorstwa. Nowe tendencje w spra-
wozdawczosci biznesowej, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2004, s. 30-31.

20 A. Black, P. Wright, J.E. Bachman, W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy, ttum. J. Ju-
rus, Dom Wydawniczy ABC, Warszawa 2000, s. 17-34; T. Copeland, T. Koller, J. Murrin, Wy-
cena: mierzenie i ksztattowanie wartosci firm, ttum. A. Kalinauskas, T. Wiazowski, WIG-Press,
s. 3-20; A. Damodaran, Finanse korporacyjne. Teoria i praktyka, ttum. T. Rzychon, Wydawnic-
two Helion, Gliwice 2007, s. 49-92; M.C. Jensen, Value maximization, stakeholder theory, and
the corporate objective function, ,,Journal of Applied Corporate Finance” 2001, vol. 14, no. 3;
A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik menedzera i inwestora, ttum. M. Nowak,
WIG-Press, Warszawa 1999, s. 1-13.
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menedzerdéw, oczekujac okreslonych korzysci kapitatowych i dywidendowych. Warto
dodag, ze przyjecie jako podstawowej idei tworzenia wartosci dla akcjonariuszy nie
musi, zdaniem Cwynaroéw, by¢ sprzeczne z interesami innych zainteresowanych
stron, a co wigcej moze przyczyniac si¢ do skuteczniejszego zaspokajania potrzeb
interesariuszy*'.

Koncepcja tworzenia wartosci dla akcjonariuszy zyskata popularno$¢ w Stanach
Zjednoczonych gtéwnie za sprawg dwoch publikacji Creating Shareholders Value
autorstwa Alfreda Rappaporta®, uznanego za prekursora w zakresie zarzadzania
warto$cig przedsigbiorstwa VBM (value based management), a takze Valuation: me-
asuring and managing the value of companies, ktérej autorami s3 Thomas Copeland
iin.”. Praktyczna implementacja jednej z dwoch koncepcji w danym kraju zalezy
jednak w gléwnej mierze od uwarunkowan gospodarczych i zasad nadzoru korpo-
racyjnego (corporate governance). Na przyklad w wiekszym stopniu pluralistyczny
model kontynentalny zaklada postrzeganie przedsigbiorstwa jako odpowiedzialnego
wobec wielu grup interesariuszy, za§ monistyczny model anglosaski skupia si¢ na
kategoriach tworzenia wartosci dla akcjonariuszy. Pierwszy z wymienionych modeli
stosowany jest m.in. w Niemczech, Holandii, Szwecji, Danii czy Norwegii, za$ drugi
m.in. w Stanach Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii. Inne kraje europejskie (w tym
Polska) przyjmuja czasem modele posrednie, ale zazwyczaj charakterystyczne do
podejscia kontynentalnego®. Nie bez znaczenia jest takze rola firm doradczych,
konsultingowych badz audytorskich, ktore czgsto stoja za wdrozeniem koncepcji
VBM i wykorzystaniem miernikéw jej towarzyszacych®.

Przedstawiona réznorodno$¢ koncepcji wartosci wynika takze z odmiennych
podejs¢ do szacowania wartosci przedsiebiorstwa (zob. rys. 7.1). Ogélnie wyodrebnia
sie trzy metody wyceny przedsiebiorstw: dochodowe, majatkowe i poréwnawcze.
Mozna je podzieli¢ tez na metody bazujace na: majatku przedsigbiorstwa, podejsciu
dochodowym, majatku przedsigbiorstwa i podejsciu dochodowym (mieszane) oraz
metody rynkowe (mnoznikowe)?*.

21 A.Cwynar, W. Cwynar, Kreowanie wartosci spotki poprzez dtugoterminowe decyzje finansowe,
Polska Akademia Rachunkowosci, Warszawa-Rzeszéw 2007, s. 16.

22 A.Rappaport, op. cit.

23 T.Copeland, T. Koller, J. Murrin, op. cit.

24 M. Jerzemowska, Nadzor korporacyjny, PWE, Warszawa 2002, s. 25-26; M. Marcinkowska,
Roczny raport...,s. 14.

25 Np. Miernik EVA (economic value added, ekonomiczna warto$¢ dodana) opracowany zostat
w firmie Stern Stewart & Co., zas CFROI (cash-flow return on investment, gotowkowy zwrot
z inwestycji) w Holt Value Associates.

26 A. Szablewski, R. Tuzimek (red nauk.), Wycena i zarzqdzanie wartoscig firmy, Poltext, Warsza-
wa 2004, s. 143-150.
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‘ MAJATKOWE

wartosci ksiggowej

skorygowanej wartosci ksiegowej

wartoéci odtworzeniowej

wartosci likwidacyjnej

44

‘ DOCHODOWE KONWENCJONALNE

zdyskontowanych przeptywéw pienieznych netto

zdyskontowanych zyskow

—>
—>
L—>

zdyskontowanych dywidend

DOCHODOWE NIEKONWENCJONALNE

—)| wyceny na podstawie zysku rezydualnego

—)| skorygowanej wartosci biezacej

—)| zdyskontowanych przeplywéw pienieznych netto z uwzglednieniem opcji rzeczywistych

_)| wyceny przedsiebiorstw nierentownych

‘ POROWNAWCZE (MNOZNIKOWE) |

\—>| mnoznikéw rynkowych transakeji poréwnywalnych
‘ MIESZANE |

—)| proste $rednie

—)| ztozone, kapitalizagi zysku dodatkowego

—)| zlozone, uwzgledniajace odpisy od wartoéci reputacji

POZOSTALE NIEKONWENCJONALNE

—)| opgji rzeczywistych (realnych)
—)| venture capital
—)| wyceny z opdznieniem czasowym

Rysunek 7.1. Klasyfikacja metod wyceny przedsiebiorstwa
Zrédto: opracowanie wtasne za: A. Fierla, Wycena przedsiebiorstwa metodami
dochodowymi, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2008.
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W literaturze zagranicznej sposoby wyceny przedsiebiorstw klasyfikuje si¢, wy-
odrebniajac metody:
1) dochodowe, poréwnawcze i oparte na opcjach realnych (Tim Koller, Marc
Goedhart i David Wessels);

2) bezposrednia (inaczej dochodowa), porownawczg, opartg na teorii opcji
i majatkowa (Aswath Damodaran);

3) oparte na modelach wartosci dzisiejszej netto, na teorii opcji i poréwnawcze
(Matthias Meitner)?.

Polscy autorzy prezentuja z kolei metody:

1) majatkowe, dochodowe i mieszane (Ryszard Borowiecki i in.);

2) majatkowe, dochodowe, mieszane, poréwnawcze i niekonwencjonalne (Da-

riusz Zarzecki);

3) majatkowe, dochodowe, mieszane i niekonwencjonalne (Mieczystaw Kufel);

4) historyczng (ksiegowa), ogolng sily nabywczej pieniadza, wartosci biezacej

i mieszane (Aldona Kamela-Sowiniska)?.

W odniesieniu do spétek gieldowych naczelne miejsce zajmuje wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstwa (market value), odzwierciedlajaca najbardziej prawdopodobna
cene, przy ktorej dany walor stalby si¢ przedmiotem transakcji kupna-sprzedazy
na dostatecznie konkurencyjnym i otwartym rynku. Kupujacy i sprzedajacy mu-
sieli by przy tym dziala¢ racjonalnie, dysponowac¢ niezbednymi informacjami i nie
kierowa¢ si¢ przymusem czy aktualng sytuacja badz nastrojami panujacymi na
rynku®. Innymi stowy, warto$¢ rynkowa to cena przedsigbiorstwa na zorganizo-
wanym i niezmanipulowanym rynku, reprezentujaca rezultat porozumienia dwéch
lub wiecej stron transakcji®*. W skrécie mozna przyjaé, ze to cena spotki okreslona
przez kursy jej akcji na gieldzie, czyli w warunkach nieograniczonego dostepu
do transakcji, kiedy nabywcy z zasady majg réwny dostep do informacji o spolce
i warunkach jej dziatalno$ci®’.

27 Por.T. Koller, M. Goedhart, D. Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Com-
panies, John Wiley & Sons, Hoboken 2010; M. Meitner, The Market Approach to Comparable
Company Valuation, Physica Verlag, Heidelberg 2006; A. Damodaran, Investment Valuation:
Tools and Techniques for Determining the Value of Any Asset, John Wiley & Sons, Hoboken
2002.

28 Por. R. Borowiecki (red.), Wycena przedsiebiorstw: metody, procedury, przyktady, wyd. 2,
Towarzystwo Naukowe Organizacji i Kierownictwa, Uniwersytet Ekonomiczny, Warszawa-
Krakéw 1993; D. Zarzecki, op. cit.; A. Kamela-Sowinska, Wycena przedsiebiorstw i ich mienia,
Wydawnictwo Wyzszej Szkoty Handlu i Rachunkowosci, Poznan 2006; B. Nita, Metody wyceny
i ksztattowania wartosci przedsiebiorstwa, PWE, Warszawa 2007.

29 M. Michalski, Zarzgdzanie przez wartos¢. Firma z perspektywy interesow wtascicielskich,
WIG-Press, Warszawa 2001, s. 10.

30 D. Zarzecki, op. cit., s. 25.

31 S. Wrzosek, Decyzje strategiczne i biezgce a wartos¢ przedsiebiorstwa, [w:] J. Duraj (red.),
Wartos¢ przedsiebiorstwa - z teorii i praktyki zarzgdzania, t. 2, Novum, Ptock-£6dZ 2001, s. 26.
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Szacowanie rynkowej wartosci spotek gieldowych jest mozliwe dzieki uzyciu tych
metod wyceny, ktére odchodzg od tradycyjnego podejscia do wartosci majatkowej
badz dochodowej. Najlepszym weryfikatorem wyceny jest w takim ukladzie rynek
kapitalowy, ktéry dostarcza réznorodnych danych (wskaznikéw, mnoznikéw) okre-
$lajacych charakter efektywno$ci ekonomicznej przedsiebiorstw. W praktyce mozna
wykorzysta¢ mnozniki stuzace do ustalania zaréwno wartosci rynkowej calego
przedsigbiorstwa (enterprise value), jak i wartosci rynkowej kapitalu wtasnego przed-
siebiorstwa (equity value)®>. Mniej znane s3 mnozniki sektorowe, stosowane tylko
dla jednego wybranego sektora gospodarki, i mnozniki transakcyjne, nawiazujace
do metody transakcji poréwnywalnych, czyli danych o ostatnio przeprowadzonych
transakcjach kupna-sprzedazy. Najbardziej rozpowszechnionymi sa3 mnozniki
prowadzace do bezposredniego ustalenia wartosci rynkowej kapitatu wlasnego
przedsigbiorstwa. Mozna do nich zaliczy¢ wspdtczynniki takie jak:

* cena do zysku - P/E (price/earnings ratio);

* cena do wartosci ksiegowej — P/BV (price/book value);

* cena do sprzedazy — P/S (price/sales);

* cena do przeplywoéw pienieznych — P/CF (price/cash flow);

+ dywidenda do ceny — D/P (dividend/price);

» dywidenda do sprzedazy - D/S (dividend/sales)*.

Mimo ze stosowanie tych mnoznikéw w wycenie przedsiebiorstw uznaje si¢ za
zwyczajowo praktykowany i najprostszy sposob*, gldéwnym problemem zwigzanym
z ich wykorzystywaniem jest wiarygodnos¢ i poréwnywalnos¢ uzyskanych wynikéow,
szczegolnie majac na wzgledzie rodzaj i cechy rynku kapitalowego, na ktérym dzia-
taja dane spoiki i do ktérych majg dostep inwestorzy. By wycena byla rzeczywiscie
rynkowa (obiektywna), powinien to by¢ rynek o duzym stopniu efektywnosci infor-
macyjnej*, gdyz zewnetrzna ocena wartoéci spotki dokonywana przez inwestoréw
na rynku kapitalowym zalezy nie tylko od jej warto$ci wewnetrznej (wynikajacej
z analizy fundamentalnej), ale takze od réznego rodzaju ryzyk i nieracjonalnych
zachowan, czgsto pochodzacych z obszaru finanséw behawioralnych*. Racjonalna

32 A.Szablewski, R. Tuzimek (red. nauk.), op. cit., s. 200n.

33 Por. M. Panfil, A. Szablewski (red.), op. cit.

34 J.R. English, Applied Equity Analysis, McGraw-Hill, New York 2001, s. 289.

35 W literaturze przedmiotu wyrdznia sie trzy wersje hipotezy efektywnosci informacyjnej rynku
przyjmujace rézne typy informacji znajdujacych odzwierciedlenie w cenach papieréw warto-
Sciowych: staba efektywnosc¢ rynku (weak form efficiency), Srednia efektywno$¢ rynku (semi-
-strong form efficiency) i mocna efektywno$¢ rynku (strong form efficiency). Ten trzeci stopien
oznacza sytuacje, gdy wszystkie dostepne informacje o wyemitowanej przez dana spétke
akgji (jak rowniez dane poufne) sa niezwtocznie odzwierciedlane w jej biezacej cenie. Mocna
efektywnosc¢ jest w praktyce nieweryfikowalna. Por. E.F. Fama, Efficient Capital Markets: A Re-
view of Theory and Empirical Work, ,,The Journal of Finance” 1970, vol. 25, no. 2; K. Jajuga,
T. Jajuga, Inwestycje: instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inZynieria finansowa, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 2005, s. 87-88.

36 Por. A. Szyszka, Behavioral Finance and Capital Markets. How Psychology Influences Inves-
tors and Corporations, Palgrave Macmillan, New York 2013; J. Gajdka, Behawioralne finanse
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inwestycja, jak zauwazyli Peter Howells i Keith Bain, bedzie dokonywana wéwczas,
gdy inwestor ,,dziala w sposob zapewniajacy maksymalizacje wlasnych korzysci
i poprawnie wyjasnia ogélng sytuacje ekonomiczno-finansowg przedsigbiorstwa™”.

7.2. Nosniki wartosci rynkowej przedsiebiorstwa

Chcac analizowa¢ proces maksymalizacji wartosci przedsigbiorstwa, nalezy okresli¢,
jakie czynniki w gléwnej mierze ja ksztaltujg. Nosniki warto$ci, nazywane czesto
determinantami, czynnikami, komponentami badz generatorami wartosci (value
drivers)®, stanowig wszelkie mozliwe zrodla, tkwigce zarowno wewnatrz, jak i na
zewnatrz przedsigbiorstwa, majace charakter mikro- i makroekonomiczny, ktére
przyczyniajg si¢ do wzrostu wartosci przedsiebiorstwa.

Na podstawie analizy literatury przedmiotu mozna stwierdzi¢, Ze najwiecej uwagi
poswigca si¢ problemowi wplywu na warto$¢ przedsiebiorstwa czynnikéw mikro-
ekonomicznych, rzadziej za$ dostrzega si¢ no$niki natury makroekonomicznej
badz sektorowej (branzowej). Abstrahujac od czynnikéw wewnetrznych lezacych
po stronie przedsigbiorstw, wéréd wymienianych przez autoréw wysoce zrdznico-
wanych determinant ich warto$ci mozna wyrézni¢ m.in. PKB, wzrost gospodarczy,
inflacje, stope procentows, poziom deficytu budzetowego, kursy walut, koniunkture,
rynek pracy, trendy rynkowe, rozwdj rynku finansowego, swobode prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej, regulacje prawno-podatkowe czy ustrdj ekonomiczny,
jak tez stabilno$¢ i ryzyko danego kraju®.

przedsiebiorstw. Podstawowe podejscia i koncepcje, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego,
£6dz 2013; P. Zielonka, Behawioralne aspekty inwestowania na rynku papieréw wartoscio-
wych, CeDeWu, Warszawa 2006.

37 P. Howells, K. Bain, The Economics of Money, Banking and Finance, 4th ed., Financial Times
Prentice Hall, Harlow 2008, s. 548.

38 Por. B. Nita, op. cit., s. 28.

39 Por. A. Rappaport, op. cit.; T. Rojek, Stymulanty proceséw zmian wartosci przedsiebiorstw,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2011, nr 46; M. Marcinkowska, Ksztaftowanie wartosci...; C.D. Ittner, Assesing Empirical Rese-
arch in Managerial Accounting: A Value Based Management Perspective, ,,Journal of Accoun-
ting & Economics” 2011, vol. 32, no. 1-3; T. Gotebiewski, Zarzgdzanie strategiczne. Planowanie
i kontrola, Difin, Warszawa 2001; K. Spremann, Finanzanalyse und Unternehmensbewertung,
R. Oldenbourg Verlag, Miinchen-Wien 2002; T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciqg przedsiebior-
stwa, PWE, Warszawa 2005; D. Kowal, Kluczowe czynniki tworzenia wartosci przedsiebior-
stwa, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” 2005, nr 43; R.W. Mills, Dynamika
wartosci przedsiebiorstwa dla udziatowcdw, zasady i praktyka analizy wartosci strategicz-
nej, ttum. A. Pawelska, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr, Gdansk 2005; W. Skoczylas
(red.), Determinanty i modele wartosci przedsiebiorstw, PWE, Warszawa 2007; R.S. Kaplan,
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W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele réznorodnych mikroekonomicznych
ujec generatorow wartosci przedsiebiorstwa. Zgodnie z pogladami prezentowanymi
przez Andrew Blacka, Philipa Wrighta i Johna Bachmana no$niki warto$ci mozna
podzieli¢ na trzy gtéwne grupy: strategiczne, finansowe i operacyjne, przy czym
przejscie od poziomu determinant strategicznych do operacyjnych odbywa sie przy
udziale komponentéw finansowych majacych w duzej mierze charakter taktyczny*.
Za najbardziej znany i rozpowszechniony nalezy uzna¢ podzial nosnikéw wartosci
zaprezentowany przez Rappaporta, ktory do trzech gtéwnych komponentéw warto-
$ci zaliczyl: przeplywy pieni¢zne z dzialalnos$ci operacyjnej, stope dyskontowa oraz
poziom zadluzenia przedsigbiorstwa. Zidentyfikowal nastepnie kilka zasadniczych
czynnikow ksztaltujacych wartos¢, wsrod ktorych wyodrebnit m.in.*:

1) okres wzrostu wartosci,

2) stope wzrostu sprzedazy,

3) marze zysku operacyjnego,

4) inwestycje w kapital trwaly,

5) inwestycje w kapital obrotowy netto,

6) gotéwkowa stope podatku dochodowego,

7) koszt kapitatu.

Ostatecznie dokonat szczegétowego pogrupowania wszystkich no$nikéw war-
tosci na czynniki operacyjne, inwestycyjne, finansowe i o charakterze ogdlnym
(zob. tab. 7.1).

Tabela 7.1. Nosniki wartosci przedsiebiorstwa wedtug Alfreda Rappaporta

Grupy nosnikow Nosniki

+ stopa wzrostu przychodéw ze sprzedazy
czynniki operacyjne + marza zysku operacyjnego
+ stopa podatku dochodowego

+ inwestycje w aktywa trwate

czynniki inwestycyjne + inwestycje w kapitat obrotowy netto

« koszt kapitatu

iki fi .
czynnixifinansowe « struktura kapitatu

« strategiczny okres wzrostu wartosci (mozliwosci

czynniki o charakterze ogdlnym kreowania wartosci, okres przewagi konkurencyjnej)

Zrédto: opracowanie wtasne za: A. Rappaport, Wartosé dla akcjonariuszy. Poradnik
menedzera i inwestora, WIG-Press, ttum. M. Nowak, Warszawa 1999, s. 65.

D.P. Norton, Wdrazanie strategii dla osiggniecia przewagi konkurencyjnej, ttum. G. tuczkie-
wicz, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2010; Z. Serrasqueiro et al., Are there Non-
-Linearities between SME Growth and its Determinants? A Quantile Approach, ,Industrial and
Corporate Change” 2010, vol. 19, no. 4.

40 A.Black, P. Wright, J.E. Bachman, op. cit., s. 34.

41 A.Rappaport, op. cit., s. 65.
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Zgodnie z podejsciem Rappaporta wartos¢ przedsiebiorstwa dla wlasciciela rowna
jest wartosci przedsiebiorstwa pomniejszonej o wartos¢ zadtuzenia. W rezultacie
utozsamia on no$niki wartosci dla akcjonariuszy z no$nikami wartosci przedsiebior-
stwa, prezentujac jednocze$nie proces (sie¢) kreowania tej wartosci (zob. rys. 7.2).

pree dsif;liors twa warto$¢ dla akcjonariuszy > dochody akcjonariuszy
przeplywy
elementy gotowki stopa o 4
wartosci z dziatalnoéci dyskontowa zadluzenie
operacyjnej
A A
o wzrost « inwestycje
sprzedazy w kapitat
determinanty okres wzrostu « marza zysku obrotowy koszt
wartosci wartoéci operacyjnego « inwestycje kapitatu
« stopa podatku w $rodki
dochodowego trwale
Y Y K
decyzje operacyjne inwestycyjne finansowe —
menedzeréw peracy) tycy)

Rysunek 7.2. Proces kreowania wartos$ci dla akcjonariuszy wedtug Alfreda Rappaporta
Zrédto: opracowanie wtasne za: A. Rappaport, Wartos¢ dla akcjonariuszy. Poradnik
menedzera i inwestora, WIG-Press, ttum. M. Nowak, Warszawa 1999, s. 65.

Do akcentowanych przez Rappaporta nosnikéw wartosci Black, Wright i Bach-
man dodali ponadto elementarne czynniki operacyjne, w tym m.in. jednostkowy
poziom sprzedazy, warunki sprzedazy, koszty ogélne, cene, produkcje, budzetowanie
kapitalowe, asortyment, harmonogram pracy, polityke ptatnosci, innowacyjnos¢,
lokalizacje, produktywnos¢, przestoje itp.*2. Dodatkowo David Walters zidentyfi-
kowat elementy takie jak: zarzadzanie lojalnoscia klientow, koprodukcja, dzwignia
operacyjna i finansowa, kontrola, strategiczne oraz operacyjne przeptywy gotowki,
zarzadzanie zdolno$ciami wytwdrczymi dostepnymi i wykorzystywanymi®.

42 A.Black, P. Wright, J.E. Bachman, op. cit., s. 101.

43 D. Walters, The Implications of Shareholder Value Planning and Management for Logistics De-
cision Making, ,International Journal of Physical Distribution & Logistics Management” 1999,
vol. 29, no. 4.
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mikronosniki
warto$ci

makronos$niki
warto$ci

determinanty
wartosci

« wielko$¢ rynku

« udzial w rynku

o struktura
sprzedazy

przychody ze
sprzedazy

e poziom cen

* poziom
zatrudnienia

« place

« ceny materialow

rentowno$¢ sprzedazy

zysk gotowkowy

strategia podatkowa

efektywna stopa
podatkowa

cykle rotacji:

« Zapasow

« naleznosci

« zobowigzan
biezacych

dochody gotéwkowe
z dziatalnosci

warto$é

kapital obrotowy netto

« okres przydatnosci
aktywow trwatych

« wymiana i naktady
na utrzymanie
bazy aktywow

« skala dziatalnosci

wymagana skala
inwestycji

naktady inwestycyjne
netto

« koszt kapitatu
wlasnego

« koszt dtugu

« zadtuzenie

koszt kapitalu

stopa dyskontowa

Rysunek 7.3. Mikronos$niki, makronos$niki i determinanty wartosci przedsiebiorstwa
Zrédto: M. Michalski, Zarzgdzanie przez warto$¢. Firma z perspektywy intereséw
wtascicielskich, WIG-Press, Warszawa 2001, s. 29-44.

Podobng jak Rappaport klasyfikacje prezentuja polscy autorzy. Na przyktad
Aleksandra Duliniec do podstawowych czynnikéw wzrostu wartosci przedsie-
biorstwa zaliczyla: tempo wzrostu sprzedazy, marze zysku operacyjnego, stawke
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podatku dochodowego, tempo wzrostu zainwestowanego kapitalu, strukture i koszt
kapitatu, dtugos¢ okresu wzrostu*. Michal Michalski proponuje podobny zbiér
determinant z wyodrebnieniem mikrono$nikéw, makronos$nikéw i determinant
wartosci (zob. rys. 7.3)*.

Dominik Kowal, bazujac na podejsciu Rappaporta i Michalskiego, wskazuje
z kolei nie tylko makro- i mikrono$niki wartosci, ale podaje precyzyjne sposoby
jej podwyzszania (zob. tab. 7.2).

Tabela 7.2. Nosniki wartosci przedsiebiorstwa i sposoby jej podwyzszania

Makronosniki
wartosci

1 2 3

Mikronosniki wartosci Sposoby podwyzszania wartosci

« wzrost efektywnosci operacyjnej przez
przygotowanie oferty odpowiednich
produktéw

+ wzrost udziatu w rynku i utrzymanie

stopawzrostu |+ wielkos$¢ rynku rentownych rynkéw

przychodéw ze |« udziatw rynku + wejscie na nowe rynki

sprzedazy « struktura sprzedazy | opracowanie nowych produktow

+ globalizacja dziatalnosci

+ opracowanie i wdrozenie nowej polityki
sprzedazowej (promocyjnej)

+ oferowanie korzysci cenowych

« restrukturyzacja kosztéw
+ optymalizacja produkgji

marza zysku . « restrukturyzacja zatrudnienia
# + poziom cen L
operacyjnego . . .|+ wzrost wydajnosci
: « poziom zatrudnienia . .

na sprzedazy tace « standaryzacja produkg;ji
(rentownos¢ P _ + wzrost efektywnosci sprzedazy
. + ceny materiatéw .
sprzedazy) « outsourcing

« zarzadzanie procesami
+ rozwoj systemoéw informatycznych

+ wykorzystanie ulg i zwolnien

+ wykorzystanie efektu ostony podatkowej

+ rozwazenie struktury holdingu

+ strategie podatkowe miedzynarodowego

« planowanie w zakresie ceti cen w obrocie
wewnetrznym

+ lokalizacja przedsiebiorstwa

stopa
podatkowa

44 A. Duliniec, Struktura i koszt kapitatu w przedsiebiorstwie, wyd. 2 zm., Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2001, s. 136.

45 Nalezy zaznaczy¢, ze mikro- i makronos$niki w tym ujeciu nie sa tozsame z determinantami
mikro- i makroekonomicznymi.
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Tabela 7.2 (cd.)

1 2 3
wdrozenie monitoringu w zakresie kapitatu
obrotowego
cykl rotacji zapasow optymalizacja stanu zapasow
. . cykl rotacji skracanie cyklu naleznosci, m.in. przez system
inwestycje s . PR >
w kapitat naleznosci opustéw za wczesniejsza ptatnosé
cykl regulowania minimalizacja sald wolnej gotowki
obrotowy netto o o -
zobowiazan poprawa zarzadzania biezacymi
biezacych zobowigzaniami

wdrozenie systemu zarzadzania tancuchem
dostaw

inwestycje
w aktywa trwate

okres przydatnosci
aktywow

skala dziatalnosci
wymiana i naktady
na utrzymanie
zasobow
majatkowych

wydzielenie spétek i sprzedaz udziatéw
inwestowanie w rentowne projekty o dodatniej
wartosci biezacej netto

sprzedaz niewykorzystanego majatku

leasing zwrotny aktywdw

wynajmowanie niewykorzystanych aktywow

struktura i koszt
kapitatu

koszt kapitatu
wtasnego

koszt dtugu
poziom zadtuzenia

pozyskiwanie najtanszych zrédet finansowania
wtasciwy dobdr zrédet finansowania
kalkulacja odpowiedniego poziomu dzwigni
finansowej

wyznaczenie porownywalnego w sektorze
kosztu kapitatu wtasnego i Sredniowazonego
kosztu kapitatu

instrumenty pozyskiwania kapitatu

okres przewagi
konkurencyjnej
(okres wzrostu

wartosci)

zyskownosc
inwestycji
rodzaj strategii
rynkowej

sita konkurencji

innowacyjnos¢

otwarcie na zmiany w przedsiebiorstwie
poprawa stosunkoéw z inwestorami

poprawa przeptywdw pienieznych
koncentracja na kluczowych kompetencjach
system motywacyjny oparty na wartosci
przedsiebiorstwa

Zrédto: D. Kowal, Kluczowe czynniki tworzenia wartosci przedsiebiorstwa, ,Zeszyty Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego. Prace Instytutu Ekonomiki i Organizacji Przedsiebiorstw” 2005,

nr43,s. 135.

Marcinkowska dzieli natomiast zrédla wartosci z punktu widzenia regulacji
rachunkowosci finansowej na ujmowane w sprawozdawczosci przedsigbiorstw lub
mozliwe do przeanalizowania na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach
(zysk, koszt kapitatu, ryzyko, wzrost, niedoszacowane i nieewidencjonowane sktad-
niki bilansu, efekt synergii) oraz na czynniki wewnetrzne i zewnetrzne nieuwzgled-
niane w sprawozdaniach finansowych (zob. tab. 7.3).
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Tabela 7.3. Zrodta wartosci przedsiebiorstwa z perspektywy rachunkowosci finansowej

Zrédta wartosci przedsiebiorstwa

Zwigzane ze Niezwigzane ze sprawozdaniami finansowymi
sprawozdaniami
finansowymi zewnetrzne wewnetrzne
+ nieewidencjonowane «+ lokalizacja « wizja, misja, strategia
aktywa « dostep do zasobéw |« kapitat ludzki, kultura
+ niedoszacowane naturalnych organizacyjna
aktywa, przeszacowane « kontrola zasobow, « lojalni klienci, produkt,
zobowigzania « staba konkurencja innowacyjnos¢, tajemnica
«+ efekt synergii + pozycja procesu technologicznego,
+ koszt kapitatu monopolistyczna badania i rozwéj, jakos¢
+ rentownos$¢ » rozwoj infrastruktury |+ dostawcy
« ryzyko « wtasciciele « informacje, systemy informacyjne
o wzrost « marka, znaki towarowe

« wptyw na srodowisko naturalne

» efektywna reklama i public
relations

« alianse strategiczne, potaczenia,
przejecia

Zrédto: opracowanie wtasne za: M. Marcinkowska, Ksztaftowanie wartosci firmy,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2000, s. 38.

Calkiem odmienny poglad, dalece odbiegajacy od poprzednich koncepcji ge-
neratorow wartosci przedstawiaja Bogdan Nogalski, Jacek Rybicki i Henryk Mar-
cinkiewicz. Prezentujac podejscie procesowe, wskazuja, ze role no$nikoéw wartosci
z powodzeniem moga pelni¢ rézne koncepcje zarzadzania, w tym: total quality
management, just in time, lean thinking, reengineering, lean management, lean pro-
duction czy outsourcings.

7.3. Zysk ksiegowy jako determinanta wartosci
rynkowej przedsiebiorstwa

W proponowanych podejsciach, tak krajowych, jak i zagranicznych autoréw, poja-
wiajg si¢ determinanty kojarzone z zyskiem ksieggowym badz zyskownoscig (ren-
townoscia) przedsiebiorstwa, szczegdlnie w obszarze operacyjnym, np. marzy ze

46 B. Nogalski, J.M. Rybicki, H. Marcinkiewicz, Zarzgdzanie antykryzysowe jako value driver,
[w:] J. Duraj (red.), Wartos¢ przedsiebiorstwa - z teorii i praktyki zarzqdzania, t. 5, Novum,
Ptock-£6dz 2004, s. 45.
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sprzedazy (rentownosci sprzedazy). Jan Sliwa i Stawomir Wymystowski za trzy
kluczowe czynniki ksztattujace warto$¢ przedsigbiorstwa uznajg no$niki zwigzane
z: kreowaniem przychodow, optymalizowaniem proceséw dotyczacych dziatalnosci
operacyjnej i wyzwalaniem zamrozonych $rodkéw finansowych?. Na tle zaprezen-
towanego przez Dudycza zbioru warto$ciotwdrczych miernikéw pozwalajacych na
wlasciwa ocene stopnia realizacji maksymalizacji wartosci przedsiebiorstwa mozna
zauwazy¢, ze wazng kategorie po stronie marzy zysku operacyjnego badz okresu
wzrostu wartosci stanowi zysk lub miary rentownosci, np. RoE lub Rol (zob. tab. 7.4).

Wynik catkowity - jako$¢ i uzytecznos¢ w procesie...

Tabela 7.4. Nosniki wartosci przedsiebiorstwa i kryteria ich pomiaru

Nosniki wartosci

Mierniki

stopa wzrostu sprzedazy

wzrost udziatu w rynku/wzrost rynku
roczny wzrost sprzedazy

marza zysku operacyjnego

planowana/aktualna marza (wzrost, EBIT)
efektywnosc zaopatrzenia i produkcji

inwestycje w kapitat obrotowy
netto

kapitat obrotowy netto/sprzedaz
struktura kapitatu pracujacego

inwestycje w kapitat staty

produktywnos¢ aktywow statych (aktywa state/sprzedaz)

koszt kapitatu

struktura kapitatu
udziat kapitatu z poszczegdlnych zrodet

okres wzrostu wartosci

dodatnia wartosc¢ biezaca netto/horyzont czasu
wzrost Rol i RoE

wolne strumienie gotdwki (FCF)

planowane/rzeczywiste w prognozowanym okresie

dzwignia operacyjna

koszt staty/koszt zmienny

dzwignia finansowa i kontrola
przedsiebiorstwa

wskaznik dtug/kapitat wtasny
koszt kapitatu
pokrycie odsetek

operacyjny przeptyw gotowki

gotowka operacyjna/sprzedaz
planowana/rzeczywista ptynnos¢

strategiczny przeptyw gotéwki

strategiczne przeptywy gotowki z przysztej sprzedazy

zarzadzanie zdolnoscia
wytwdrcza

planowana zdolnos$¢/rynkowa zdolnos$¢
planowane wykorzystanie zdolnosci/rynkowe
wykorzystanie

dostepna zdolnos$¢ wytworcza

Zrédto: T. Dudycz, Finansowe narzedzia zarzqgdzania wartoscig przedsiebiorstwa,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Wroctaw 2001, s. 33.

47 J.Sliwa, S. Wymystowski, Podstawowe czynniki kreujgce warto$¢ przedsiebiorstwa, CeDeWu,

Warszawa 2001, s. 140.
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Niektorzy z autoréw potwierdzaja wprost, ze zysk postrzegany jest jako jeden
z no$nikow wartoéci*®. Stawomir Nahotko podaje, ze z czynnikéw zaleznych od
przedsiebiorstwa wptywajacych na jego warto$¢ rynkowa nalezy wymieni¢ zysk,
ryzyko i perspektywy rozwoju. Te ostatnie zaleza takze od zysku osiagnietego przez
dang jednostke®. Jak wynika z badan ankietowych przeprowadzonych w niemieckich
spolkach gieldowych (zob. tab. 7.5), najczesciej wskazywanymi finansowymi czyn-
nikami ksztaltujacymi wartos¢ przedsiebiorstwa byly: wielko$¢ wyniku finansowego,
inwestycje, wolne przeplywy pieni¢zne i rentownos¢ kapitatu®.

Tabela 7.5. Istotno$¢ nosnikow wartosci w niemieckich spétkach gietdowych wedtug opinii
respondentéw (w nawiasie liczba wskazan)

Finansowe nosniki wartosci

Niefinansowe nosniki wartosci

« wynik finansowy/wielko$¢ wyniku
finansowego (22)

« inwestycje/wzrost inwestycji (11)

+ wolne przeptywy pieniezne (9)

« rentowno$¢ kapitatu i obrotu (6)

« obrét/wzrost obrotu (5)

« koszty kapitatu (4)

« zmiana wartosci kapitatu (4)

« struktura kapitatu (3)

+ kapitat obrotowy (3)

+ wktad materiatowy (2)

+ postep/poprawa produktywnosci (2)

« zarzadzanie finansami/finansowanie (2)

+ koszty kapitatu obcego/zadtuzenie (2)

+ koszty state i zarzadzanie nimi (2)

+ koszty sprzedazy i administracyjne (2)

poprawa pozycji/przywodztwo/udziat
na rynku (15)

know-how/kwalifikacje kadry (11)
jakosc¢ produktu i procesu produkcji (7)
zadowolenie klientow (7)
wykorzystanie zdolnosci produkcyjnej (6)
innowacje (6)

wzrost rynku (5)

nowe produkty (5)

dystrybucja (4)

zadowolenie pracownikéw (2)
przywodztwo technologiczne (2)
kultura organizacyjna (2)

wizerunek (2)

ceny (2)

produktywnosc (2)

Zrédto: T.M. Fischer, J. Wenzel, Publizitdt von Werttreibern im Value Reporting. Ergebnisse einer
empirischen Studie, ,,Controlling” 2004, Bd. 16, Nr. 6, s. 308.

Dotyczace polskich spotek wyniki badan empirycznych przeprowadzonych przez
Wandg Skoczylas dowodza, ze jednym z podstawowych czynnikéw ksztattujacych
warto$¢ rynkowa jest m.in. stopa zwrotu z kapitatu wlasnego liczona na podstawie
wyniku finansowego netto. Réwnie waznymi zdaniem Tomasza Kufla czynnikami

48 Por. H. Langguth, Y. Chahed, Wertorientierte Konzepte am Beispiel eines Brauereikonzerns
»Controlling” 2004, Bd. 16, Nr. 7, s. 400.

49 S. Nahotko, Wspdtczesne metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa, Towarzystwo Naukowe
Organizacji i Kierownictwa, Oficyna Wydawnicza Os$rodka Postepu Organizacyjnego, Byd-
goszcz 1998, s. 28-29.

50 T.M. Fischer, J. Wenzel, Publizitdt von Werttreibern im Value Reporting. Ergebnisse einer empi-
rischen Studie, ,,Controlling” 2004, Bd. 16, Nr. 6, s. 308.



300 Wynik catkowity - jako$¢ i uzytecznos¢ w procesie...

ksztaltujacymi warto$¢ spotek gietdowych w branzy przemystowej, teleinforma-
tycznej i ustugowej sa m.in. rézne kategorie wyniku finansowego’'.

Jednak, jak pokazuja badania przeprowadzone w trzynastu wybranych krajach,
gléwnie europejskich, wynik finansowy netto jest w niewielkim stopniu skorelowany
z wartoscig przedsigbiorstwa®. Ponadto w literaturze przedmiotu idea maksyma-
lizacji zysku netto od wielu lat jest kwestionowana ze wzgledu na jej liczne man-
kamenty. Najczestsze zarzuty dotyczg tego, ze zysk nie uwzglednia zmian wartosci
pieniagdza w czasie, a jego wielko$¢ nie pokrywa sie z wielkoscig gotdwki. Poza tym,
wyniki finansowe determinowane sg przez rézne standardy rachunkowosci i po-
datne na mozliwe manipulacje ze strony kierownictwa. Wielkos¢ prezentowanego
w sprawozdawczo$ci finansowej zysku zalezy m.in. od przyjetych zasad ksiggowania
zapasow, operacji leasingowych, kosztéw, tworzenia rezerw itp. Nie bez znaczenia
w literaturze przedmiotu dobitnie eksponuje si¢ problem ksztaltowania wynikow
finansowych, ktore to ksztaltowanie oznacza uzasadniony, umiarkowany i zgodny
z prawem proces podejmowania decyzji sprawozdawczych w celu uzyskania stabil-
nych i przewidywalnych rezultatéw finansowych®. Stanowi ono celowa ingerencje
w proces sporzadzania sprawozdania finansowego z intencja osiggniecia wlasnych,
indywidualnych (prywatnych) intereséw**. Poniewaz na wielko$¢ wyniku finanso-
wego moga wplywa¢ uwarunkowania subiektywne - podejscia, postawy, motywa-
cje kierownictwa jednostek, mozna wrecz méwic o polityce bilansowej, polityce
zamkniecia roku obrotowego™, a takze legalnym badz nielegalnym zarzadzaniu
wynikiem finansowym?®. Przechodzenie mig¢dzy tymi mozliwo$ciami, jak zaznaczaja
Alfred Wagenhofer i Ralf Ewert, jest w wielu wypadkach ptynne?’.

Ksztaltowanie wynikéw, postrzegane jako szara strefa dziatalno$ci kierownictwa
jednostki wykorzystujacego rachunkowos$¢ do prezentacji w sprawozdaniach finan-
sowych wynikéw pozadanych, a nie wynikéw bedacych rzeczywistym rezultatem
dziatalno$ci jednostki gospodarczej*, ma na celu®:

51 T. Kufel, Rachunkowos¢ a wycena przedsiebiorstwa na tle przeksztatceri wtasnosciowych,
»Rachunkowo$¢” 2005, nr 3, s. 53.

52 T.Dudycz, op. cit., s. 154-155.

53 T.E. McKee, Earnings Management. An Executive Perspective, South-Western Educational
Publishing, New York, 2005, s. 1.

54 M. Bagnoli, H.T. Liu, S.G. Watts, Family Firms, Debtholder-Shareholder Agency Costs and the
Use of Covenants in Private Debt, ,,Annals of Finance” 2011, vol. 7, no. 4.

55 J.Baetge, H.J. Kirsch, S. Thiele, Bilanzanalyse, IDW Verlag, Diisseldorf 2004, s. 153-159.

56 C.Hofmann, M. Arnegger, J. Kopitzke, Gewinnmanagement und Arbeitsanreize bei fehlerhaften
Performancema8en, ,Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis” 2007, Nr. 2, s. 127.

57 A.Wagenhofer, R. Ewert, Externe Unternehmensrechnung, Springer, Berlin 2003, s. 198.

58 A. Levitt, The ,Numbers Game”, Speech delivered at the NYU Center for Law and Business, 1998,
https://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch220.txt (dostep: 12.02.2020)

59 J.Spohr, Essays on Earnings Management, Swedish School of Economics and Business Admin-
istration, Helsignfors 2005, s. 12-28; D. Bergstresser, T. Philippon, CEO Incentives and Earn-
ings Management, ,,Journal of Financial Economics” 2006, vol. 80, no. 3.


http://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch220.txt
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1) wygtadzanie wynikéw (income smoothing) zwigzane z raportowaniem sta-
bilniejszego zysku,

2) unikanie wykazywania straty (avoidance of accountig loss) polegajace na
podejmowaniu dzialan majgcych na celu wykazanie zamiast straty nawet
najmniejszego zysku,

3) unikanie zmniejszania zysku (avoidance of earnings reduction) kojarzone
z unikaniem wykazywania nizszego poziomu zysku niz w roku poprzednim,

4) intensywne zwiekszanie zysku (increasing earnings),

5) dazenie do wykazywania wyzszego poziomu zysku w stosunku do roku
poprzedniego (aggresive accounting),

6) znaczne zredukowanie zysku lub zwigkszenie straty (big bath).

Zdaniem Elzbiety Maczynskiej i Lestawa Pietrewicza do powszechnie stosowa-
nych praktyk zalicza si¢ wygladzanie wynikow miedzy okresami sprawozdawczymi
przy pomocy m.in. instytucji rezerw®. Wér6d menedzeréw przedsigbiorstw istnieje
nawet przekonanie o zasadnosci tego zabiegu do celéw oddziatywania na notowania
spotki na gietdzie®'. Manipulacje ksiegowe, jak podaje Agnieszka Duraj, dokonywane
w celu wykazania wigkszego zysku niz ten w rzeczywistosci wygospodarowany przez
spotke, moga by¢ przez menedzeréw uzasadniane korzy$ciami czerpanymi przez
akcjonariuszy, np. w formie stabilnosci wyplat dywidendy®.

Uwagi dotyczace kreatywnej rachunkowosci odnoszg si¢ nie tylko do zyskow
ksiegowych, ale takze do przeptywoéw pieni¢znych. Ponadto podkreslane manka-
menty zysku wiaza si¢ w duzej mierze z podejsciem krétkookresowym, natomiast
dtugookresowe ksztaltowanie si¢ wynikéw finansowych stanowi¢ moze odzwier-
ciedlenie sily rynkowej przedsiebiorstwa. Mimo ze niektérzy autorzy twierdza, iz
zysk nie jest kategoria ani w pelni zrozumialg, ani do konca przydatna, gdyz jest
ustalany wedlug zasady memorialowej w oderwaniu od pieniadza, a ponadto po-
kazuje rezultaty, ktére moga sie nie powtdrzy¢®, nalezy zgodzi¢ si¢ z opinig Marii
Sierpinskiej, ze w dlugim okresie najwazniejszym miernikiem rzeczywistej sity
dochodowej przedsiebiorstwa jest zysk®’. Poniewaz kategoria operacyjnych prze-
plywéw pienieznych skupia sie gtdwnie na okreslonych obszarach efektywnosci, nie
moze by¢ traktowana w dlugim okresie jako zamiennik zysku, a dlugoterminowe
przeplywy pieni¢zne powinny by¢ zgodne z ksztaltowaniem si¢ zysku, od ktérego
zaleza, podobnie jak wyptacana akcjonariuszom dywidenda.

60 E. Maczynska, L. Pietrewicz, Zarzgdzanie wartoscig przedsiebiorstw - aspekty wtasnosciowe
(wyniki badan), [w:] A. Herman, J. Bielinski (red.), Zarzqdzanie wartoscig przedsiebiorstwa
a struktura akcjonariatu, CeDeWu, Warszawa 2001, s. 22.

61 M.Kronner,C.Herold, Gestaltung der Rechnungslegungsnormen zurVermeidung manipulativer
Umsatzrealisierung, ,,Betriebswirtschaftliche Forschung und Praxis” 2007, Nr. 2, s. 151.

62 A.N. Duraj, Funkcje rezerw w przedsiebiorstwie, ,Ekonomia” 2003, nr 11, s. 39.

63 T. Cebrowska, Bilansowe odwzorowanie wartosci i ptynnosci, ,Prace Naukowe Akademii Eko-
nomicznej we Wroctawiu” 2001, nr 909, s. 9-10.

64 M. Sierpinska, Polityka dywidend w spétkach kapitatowych, Poltext, Warszawa-Krakow 1999, s. 91.
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Mimo wszystko wynik finansowy warto zestawic¢ z przeptywami pieni¢znymi, gdyz
warto$¢ przedsiebiorstwa nie tyle tworzona jest przez biezace zyski, co w wigkszym
stopniu zwigzana z podlozem dochodowym, kojarzonym z generowaniem srodkow
pienieznych. Na dowdd tego mozna przytoczy¢ argument Waltersa, Ze najwazniej-
szym elementem ksztaltowania warto$ci przedsigbiorstwa sg przyszte przewidywane
wolne przeptywy pieniezne, ktére poddawane sg procesowi dyskontowania®. Wsrod
determinant wartosci rynkowej przedsigbiorstwa trzeba uwzgledni¢ takze strukture
kapitalu i poziom ryzyka, gdyz tworzenie wartosci opiera si¢ zardwno na racjonalnym
gospodarowaniu kapitatem wlasnym, jak i obcym, a w szczegolnosci na takich relacjach
miedzy nimi, przy ktérych nastepuje minimalizacja sredniowazonego kosztu kapita-
tu przedsigbiorstwa. Maksymalizacja wartosci rynkowej odbywa sie bowiem dzigki
osigganiu mozliwie wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitalu przy akceptowa-
nym poziomie ryzyka®. Zachodzi ona w sytuacji maksymalizacji zdyskontowanych
wolnych przeptywoéw pienieznych przy okreslonym poziomie ryzyka (wyrazonego
sredniowazonym kosztem kapitalu) badz minimalizacji $redniowazonego kosztu
kapitatu przy okreslonych, z géry zalozonych wolnych srodkach pienieznych. Jak
stusznie zaznacza Skoczylas, sama maksymalizacja zysku nie ma adekwatniej warto-
$ci poznawczej, gdyz wzrost zysku nie jest rOwnoznaczny z tworzeniem wartosci dla
whascicieli przedsiebiorstwa®. Nie bez powodu cytuje sie stwierdzenie Rappaporta,
ze ,,zysk to opinia, gotowka to fakt™®.

7.4. Istotnosc¢ decyzyjna wyniku catkowitego
dla podmiotow rynku kapitatowego w Polsce

Wysoka jakos¢ informacyjna wyniku finansowego w obszarze jego wiarygodnosci
do celéw decyzyjnych dla uczestnikéw rynku kapitalowego miesci sig, jak pokazano
w rozdziale trzecim, w kategoriach braku znieksztalcania wiernego i rzetelnego
wizerunku spoéiki akcyjnej zaprezentowanego w sprawozdawczosci finansowe;j.
Wymiernymi aspektami tej jako$ci moga by¢ nie tylko oceny zmiennosci wyniku

65 D.Walters, op. cit.

66 Dochody utozsamiane sg zwykle z wolnymi przeptywami pienieznymi przedsiebiorstwa FCF
(free cash flows), za$ ryzyko ze Srednim wazonym kosztem kapitatu WACC (weighted average
cost of capital). Por. J. Duraj, Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu £édzkiego, £6dz 1997, s. 33-34.

67 W. Skoczylas, Ocena przydatnosci dotychczas stosowanych miernikow w zarzgdzaniu warto-
Scig firmy, [w:] J. Duraj (red.), Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Uniwer-
sytetu ko6dzkiego, £6dz 2010, s. 281.

68 A.Rappaport, op. cit. (tytut jednego z rozdziatow).
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finansowego w czasie badz mozliwego wplywu na efektywnos¢ ekonomiczng (co
bylo przedmiotem badan przedstawionych w poprzednich rozdzialach), ale przede
wszystkim oceny trwalosci wyniku finansowego, jego oddzialywania na ksztatto-
wanie wartoéci rynkowej i predykcyjnej, w szczegolnosci pod katem generowania
przysztych rezultatow finansowych oraz przeptywdw pienieznych. Te trzy cechy jako-
$ciowe w odniesieniu do wyniku calkowitego i dla poréwnania wyniku finansowego
netto zbadano na przykladzie spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoscio-
wych w latach 2009-2018. Celem tych badan byta weryfikacja hipotez badawczych
H, i H_ gloszacych, ze ksztaltowanie si¢ wyniku catkowitego spotek gietdowych
w Polsce ma wigkszy wplyw na ich wyceng rynkowa niz warto$¢ generowanego
przez nie wyniku finansowego netto, a takze wynik catkowity, w zestawieniu z wy-
nikiem finansowym netto, ma wieksza zdolnos¢ predykcyjna w zakresie przysztych
rezultatow finansowych w ujeciu memoriatowym i kasowym oraz w odniesieniu do
przysztej wartosci rynkowej tych spétek.

W pierwszej kolejnosci dokonano analizy trwalosci wyniku catkowitego spotek
na polskim rynku kapitalowym, poprzedzajac ja prezentacjg uje¢ pomiaru trwa-
tosci wynikoéw finansowych z wykorzystaniem analizy regresji. Na dalszym etapie
badan scharakteryzowano wewnetrzne i zewnetrzne wskazniki rynku kapitalowego
oraz dokonano analizy ksztaltowania si¢ wartosci rynkowej spolek notowanych na
GPW przy pomocy miernikéw kapitalizacji rynkowej i calkowitej wartosci rynko-
wej. Trzecig cze$¢ badan stanowila statystyczna i ekonometryczna analiza wplywu
wyniku catkowitego na wartos¢ rynkowa spétek w poréwnaniu z wptywem wyniku
finansowego netto. Ostatni etap objat z kolei oceng zdolnosci predykcyjnej obu tych
wynikéw finansowych, postrzegang z perspektywy przysztych wynikéw finanso-
wych, przeplywéw pienieznych i przyszlej wartosci rynkowej. W tej czeéci pracy
uwzgledniono podejscia metodologiczne zaréwno obecne dotychczas w literaturze
przedmiotu, jak i autorskie.

7.4.1. Trwatosc wyniku catkowitego

Jakos¢ i uzytecznos¢ wyniku catkowitego dla podmiotéw rynku kapitatowego winna
by¢ postrzegana w pierwszej kolejnosci jako zdolno$¢ do utrzymania jego poziomu
w przyszlosci®, co zwieksza przydatnos¢ tej kategorii finansowej przede wszystkim
dla procesu prognozowania. Zdolnos$¢ biezacego wyniku finansowego do utrzy-
mania poziomu w nastepnym okresie (badz okresach) okreslana jest w literaturze
przedmiotu mianem trwatosci zysku (earnings persistence). Stanowi ona niezwykle
wazng charakterystyke ilosciowa kazdego wyniku finansowego przedsiebiorstwa.
Powinna odnosi¢ si¢ do przewidywania wyniku finansowego nie tylko w nastep-

69 J. Francis et al., Costs of Equity and Earnings Attributes, ,,The Accounting Review” 2004,
vol. 79, no. 4.
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nym okresie, ale takze kilku okresach, tak by na tej podstawie dokonywa¢ prognoz
strumieni przysztych wynikéw, w szczegdlnosci strumieni przysztych przeptywow
pienieznych. Przeplywy pienie¢zne stanowia podstawe jednej z gtéwnych metod
wyceny przedsiebiorstwa, a mianowicie metody zdyskontowanych przepltywow
pienieznych DCF (discounted cash flow). Oszacowana przy uzyciu tej metody war-
to$¢ spolki jest w pewnym sensie aproksymacja jej wartosci rynkowej o zindywi-
dualizowanych podstawach i odzwierciedla wartos¢ wewnetrzng (fundamentalng)
wynikajgcg bezposrednio z rzeczywistej zdolnosci do generowania dochodéw dla
wlascicieli”®. W rezultacie trwalos¢ wyniku determinuje jego przydatnos¢ dla pro-
gnozowania zaréwno cen akcji, jak i wartosci rynkowej spotki.

Zwiazek jakosci z trwalo$cig wyniku finansowego mozna uzna¢ za dyskusyjny,
gdyz faktycznie trwato$¢ wyniku moze oznaczac jego wigksza wartos¢ predykcyjna,
ale moze tez by¢ rezultatem strategii zarzadzania zyskiem, w szczegélnosci stra-
tegii wygladzania wyniku miedzy okresami (income smoothing), polegajacego na
raportowaniu stabilniejszego zysku’'. Wyniki badan dotyczacych trwalosci wyniku
catkowitego uzaleznione sg zatem od wielu czynnikéw i nie zawsze musza dawac
jednoznaczne oraz definitywne wnioski na temat jakosci i uzytecznosci tej kategorii
dla rynku kapitalowego.

Abstrahujac od tych niedoskonalo$ci, nalezy wskaza¢, ze wzrost zdolnosci
predykcyjnej wyniku catkowitego zmniejsza ryzyko btedu prognoz finansowych,
a w konsekwencji ryzyko podjecia przez inwestoréw nietrafnej decyzji na rynku
kapitalowym. Przychylne reakcje inwestoréw na publikowane przez spo6lki infor-
macje o wynikach finansowych sa bowiem czestsze w podmiotach cechujacych sie
stabilniejszym zyskiem’”. Inwestorzy beda zatem unikac spoélek, ktorym towarzyszy
wysoka zmiennos¢ zysku, utozsamiana z podejmowaniem nadmiernego ryzyka
inwestycyjnego. Wysoka trwato$¢ wyniku finansowego moze réwniez determino-
wac ten korzystny trend w przysztosci, na co zwrdcili uwage m.in. Ilia Dichev i Wei
Tang oraz Robert Eccles i in.”. Dowiedli oni empirycznie, ze spdtki cechujace sie
wysoka trwaloscig zysku generowaly znacznie wyzsze wyniki finansowe w kolejnych
okresach w poréwnaniu z podmiotami, ktérych wyniki finansowe charakteryzowaty
sie wysoka zmiennoscig.

70 A. Niemiec, Wady i zalety wyceny metodq zdyskontowanych przeptywdw pienieznych, ,Studia
i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania” 2009, nr 12.

71 D. Bergstresser, T. Philippon, op. cit.

72 M.E.Barth, J.A. Elliott, M.A. Finn, Market Rewards Associated with Patterns of Increasing Earn-
ings, ,2Journal of Accounting Research” 1999, vol. 37, no. 2; S.E. Michelson, J. Jordan-Wagner,
C.W. Wootton, The Relationship Between the Smoothing of Reported Income and Risk-Adjusted
Returns, ,Journal of Economics and Finance” 2000, vol. 22, no. 2.

73 1. Dichev, VW. Tang, Earnings Volatility and Earnings Predictability, ,Journal of Accounting
and Economics” 2009, vol. 47, no. 1-2; R.G. Eccles et al., The Value Reporting Revolution: Mov-
ing Beyond the Earnings Game, John Wiley & Sons, New York 2001, s. 52.
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Trwalos¢ (zmiennos¢, przejsciowos¢) wyniku finansowego ujmowana jest za-
zwyczaj jako poréwnanie wyniku finansowego z biezacego okresu z wynikiem
z okresu poprzedniego badz okreséw przesztych™. Wykorzystuje si¢ w tym celu
analize regresji, w ktérej zmienng zalezng jest wynik finansowy z biezacego okresu,
zmienng niezalezng przyszly wynik finansowy, za$ miernikiem trwatosci wyniku
parametr f7°. W odniesieniu do wyniku catkowitego (CI) réwnanie regresji przyj-
muje nastepujaca postac:

CI,,, =oc+ BCI, +

t+1

dla wyniku finansowego netto (NI) wyraza si¢ wzorem:

NI,,, =oc+ NI, + 4,

t+1

za$ dla pozostalego wyniku catkowitego (OCI) mozna je zapisac jako:

OCI,,, =oc+ BOCI, + 1,

t+1
Im wyzsza warto$¢ parametru 8 dla danej spotki, tym trwalsze w czasie beda
jej wyniki finansowe. Warto$¢ 3 bliska jednosci jest interpretowana jako wysoka
trwato$¢ wyniku, natomiast jesli warto$¢ ta jest bliska zeru, wowczas wynik finan-
sowy charakteryzuje si¢ wysoka zmienno$cig”. W powyzszych réwnaniach nalezy
zdaniem autora uwzgledni¢ takze skale funkcjonowania przedsigbiorstwa, gdyz
wigksze spotki w branzach o wysokiej dywersyfikacji dziatalnosci moga mie¢ mniej-
szy problem z utrzymaniem stabilnosci zysku niz mniejsze jednostki w branzach
o wzglednie wigkszej koncentracji kapitalu. W celu zminimalizowania problemu
utrudnien zwigzanych z poréwnywalnoscig wskaznikéw ekonomicznych, o czym
byta mowa w poprzednim rozdziale, warto$¢ wyniku finansowego moze by¢ ska-
lowana wartoscig aktywow calkowitych, stanowigc docelowo punkt odniesienia
dla poréwnan wspotczynnikéw rentownosci RoA. Mozna to zapisaé nastepujaco:

RoA(NI),,, = o¢ + BRoA(NI), +u,
RoA(CI),,, = o + BRoA(CI), +p,
RoA(OCI),,, =oc + BRoA(OCI), +p,

74 R.Kormendi,R. Lipe, Earnings Innovations, Earnings, Persistence, and Stock Returns, ,,Journal
of Business” 1987, vol. 60, no. 3.

75 J.Francis et al., op. cit.

76 Ibidem.
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Za rozwinigcie powyzszego modelu mozna uzna¢ autorskie, nieprezentowane
wczesniej w literaturze przedmiotu podejscie do badania trwatosci wyniku catko-
witego, ktore zaklada jego podzial na dwa elementy sktadowe — wynik finansowy
netto (NI) i pozostaly wynik catkowity (OCI). Réwnanie regresji przyjmie zatem
nastepujaca postac:

RoA(CI),, =oc + B, RoA(NI), + B,RoA(OCI), + 4,

Uzasadnieniem takiego podejécia jest przypuszczenie, ze wynik finansowy netto
stanowi trwalszg kategorie finansowa niz pozostaly wynik catkowity, ktory jest
w wiekszym stopniu przej$ciowy (transitory earnings), gdyz odzwierciedla niekiedy
wahania rynkowe niezalezne od sytuacji finansowej jednostki”.

Na pierwszym etapie badania uzytecznosci wyniku catkowitego dla podmiotow
polskiego rynku kapitalowego przeprowadzono analiz¢ korelacji z wykorzystaniem
dwojakiego rodzaju podejscia metodologicznego:

1) na podstawie obliczonych dla kazdej spotki wspdtczynnikéw korela-

¢ji rang Spearmana corrRoA(CI), czyli miedzy RoA(CI) w okresie t
a RoA(CI) w okresie t+1 i analogicznych corrRoA(NI), tzn. miedzy RoA(NI),
a RoA(NI),, , sprawdzono istotno$¢ statystyczng tych réznic za pomocg testu
rangowanych znakéw Wilcoxona;

2) oszacowano facznie dla catej proby badanych spdtek wspotczynniki korelacji
rang Spearmana dla rentownosci aktywéw calkowitych w okresie ¢ i t+1,
szacowanej przy wykorzystaniu wyniku finansowego netto (NI), wyniku
catkowitego (CI) oraz pozostatego wyniku catkowitego (OCI).

Jak wynika z rysunkéw 7.4 i 7.5, obliczone dla kazdej z 205 spolek poddanych
badaniu indywidualne wspoétczynniki korelacji corrRoA(CI) i corrRoA(NI) $wiadcza
zaréwno o korzystnej, jak tez niekorzystnej zalezno$ci migdzy badanymi zmienny-
mi, z niewatpliwg przewaga aprobatywnego charakteru. Korelacja ta byla natomiast
staba badz przecietna.

Wyniki pokazane w tabeli 7.6 dowodza, ze srednie wielkosci wspotczynnikow
korelacji corrRoA(CI) i corrRoA(NI), potraktowane dalej jako zmienne, wyraznie
roznily sie¢ w zaleznosci od sektora i nie musialy $wiadczy¢ o przewadze wyniku
catkowitego nad wynikiem finansowym netto. Wyzsze wspotczynniki korelacji dla
NI odnotowano w czterech branzach - finanse, paliwa i energia, dobra konsump-
cyjne oraz technologie. Zaréwno $rednia, jak i mediana wspotczynnikéw korelacji
corrRoA(NI) byla nieco wyzsza niz dla wspétczynnikéw corrRoA(CI).

77 Rozgraniczenie wyniku finansowego na mniej i bardziej trwate sktadniki odpowiada po-
dejsciu Sloana, ktéry podzielit wynik finansowy na dwie czesci: cechujace sie wyzsza trwa-
toscig przeptywy pieniezne i charakteryzujace sie nizsza trwatoscig korekty memoriatowe.
Por. R.G. Sloan, op. cit.
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Rysunek 7.4. Charakter zaleznosci dla corrRoA(Cl) i corrRoA(NI) (liczba spotek i udziat w %)

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rysunek 7.5. Struktura spétek w podziale na site zaleznosci dla corrRoA(Cl) i corrRoA(NI)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 7.6. Miary corrRoA(Cl) i corrRoA(NI) dla badanych spétek w podziale na sektory

w latach 2009-2018

Sektory Miary corrRoA(Cl) corrRoA(NI)
1 2 3
finanse 0,051 0,105
paliwa i energia 0,092 0,133
chemia i surowce 0,239 0,235
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Tabela 7.6 (cd.)

1 2 3
produkcja przemystowa i budowlano-montazowa 0,248 0,248
dobra konsumpcyjne 0,189 0,235
handel i ustugi 0,180 0,154
ochrona zdrowia 0,058 -0,102
technologie 0,183 0,188
$rednia arytmetyczna (dla préby 205 spotek) 0,231 0,250
mediana (dla proby 205 spétek) 0,283 0,301

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na podstawie badania istotno$ci réznic median wspoélczynnikéw korelacji
corrRoA(CI) i corrRoA(NI) zestawionych w pary, przeprowadzonego za pomoca
testu rangowanych znakéw Wilcoxona, nalezy stwierdzi¢, ze rdznice te okazaty
sie istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,05 (zob. tab. 7.7). Mozna zatem
wnioskowac, ze wspolczynniki korelacji miedzy wynikiem catkowitym/netto danego
okresu a wynikiem calkowitym/netto poprzedniego okresu istotnie si¢ r6znig, a tym
samym pozycje pozostalego wyniku calkowitego zdecydowanie zmieniaja trwatos¢
wyniku calkowitego wzgledem trwalosci wyniku finansowego netto.

Tabela 7.7. Wyniki testu rangowanych znakéw Wilcoxona dla corrRoA(Cl) i corrRoA(NI)

Wyszczegélnienie Wartos¢ parametru Statystyka p-value*

corrRoA(Cl) i corrRoA(NI) 60,952 2,147 0,032

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.

Badajgc wartosci wyniku finansowego netto, wyniku catkowitego i pozostatego
wyniku calkowitego za dany okres w relacji do wartosci tych wynikéw z poprzed-
niego okresu badawczego, skalowanych warto$cig aktywow catkowitych, wyraz-
nie wida¢, ze charakter zaleznos$ci dotyczacych wyniku catkowitego oraz wyniku
finansowego netto byl dodatni, zas obliczone wspdtczynniki korelacji okazaly si¢
istotne statystycznie na poziomie istotnosci 0,05 (zob. tab. 7.8). W wypadku OCI
zalezno$ci te mialy charakter niekorzystny, ale byly réwniez istotne statystycznie.
Elementy pozostalego wyniku catkowitego w istotny sposdb determinujg zatem
trwalto$¢ wyniku catkowitego.
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Tabela 7.8. Macierz korelacji miedzy RoA(Cl), a RoA(Cl)

t+17

RoA(NI), a RoA(NI)
i RoA(OCI), a RoA(OCI)

t+l

t+1

Wyszczegélnienie | RoA(Cl), | RoA(CI),,, | RoA(NI), | RoA(NI),,, | RoA(OCI), | RoA(OCI),,,
ROA(CI), 1,000 0,517* 0,969* 0,523* 0,175* -0,049
ROA(CI),., 1,000 0,519* 0,969* 0,007 0,141*
ROA(NI), 1,000 0,529* -0,002 -0,043
RoA(NI),,, 1,000 0,002 -0,009
RoA(OCI), 1,000 -0,118*
RoA(OCI),, 1,000

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.

Kolejnym etapem procedury badawczej dotyczacej trwalosci wyniku catkowitego
w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto byta analiza regresji z wykorzystaniem

czterech modeli’®:

1) M1 - dla zmiennej zaleznej RoA(CI),,, i zmiennej niezaleznej RoA(CI) ;
2) M2 - dla zmiennej egzogenicznej RoA(NI), i zmiennej endogenicznej

RoA(NI);

3) M3 - dla zmiennej objasnianej RoA(OCI), , i zmiennej objasniajacej

RoA(OCI);

4) M4 - dla zmiennej zaleznej RoA(CI),, , z uwzglednieniem dw6ch zmiennych
niezaleznych — RoA(NI),i RoA(OCI),.
Poddajac analizie regresji trwatos¢ wynikow finansowych z wykorzystaniem
zmiennych uzytych w modelach M1-M3, nalezy przede wszystkim zwrdci¢ uwage
na kierunki oddziatywania zmiennych endogenicznych na zmienng egzogeniczna.
Z tego punktu widzenia kierunki wptywu dla CI i NI okazaly si¢ korzystne, za$ dla
OCI niekorzystne (zob. tab. 7.9). Przy jednoczesnym wykorzystaniu zmiennych
objasniajacych NI i OCI (model M4) charakter wptywu na przyszly wynik catkowity
byt w obu wypadkach korzystny.

78 W procedurze badawczej zastosowano zwykty panel najmniejszych kwadratow OLS (ordi-
nary least squares panel). Biorac pod uwage panel z duzg liczba spétek i dtugim okresem,
przeprowadzono rowniez estymacje ze statymi efektami panelu FE (fixed effects), ale wyniki
oszacowania byty zblizone.
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Tabela 7.9. Wyniki estymacji modeli M1-M4

Wersja Wartosci . Wspotcz.ynn.l.k
Parametr , Statystyki p-value determinacji®
modelu parametrow R
RoA(CI),,, = o+ BRoA(CI), +p,
M1 o 0,022 1,050 0,294
0,43
B 0,464* 29,617 0,000
RoA(NI),,, = oc + BRoA(NI), +u,
M2 o 0,023 1,055 0,292
0,36
B 0,483* 37,205 0,000
RoA(OCI),,, = oc + BRoA(OCI), +p,
M3 o 0,021 2,434 0,015
0,27
B -0,224* -12,033 0,000
RoA(CI),,, = o + B,RoA(NI), + B,RoA(OCI), +p1,
M4 oc 0,022 1,033 0,302
B, 0,483* 37,023 0,000 0,43
B, 0,617 1,531 0,126

2wspodtczynnik determinacji R? jest miarg tego, jaki procent zmiennosci zmiennej zaleznej
jest wyjasniany za pomocg zmiennej niezaleznej

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05

Zrédto: obliczenia wtasne.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych mozna wskaza¢, ze zaréwno wynik
catkowity, jak i wynik finansowy netto cechowaly si¢ wzglednie wysoka trwato-
$cig w czasie, o czym $wiadcza oszacowane warto$ci parametréw f w modelach
M1 i M2, ktére wynosily 0,46 dla RoA(CI) i 0,48 dla RoA(NI). Badane zaleznosci
byly istotne statystycznie na zalozonym poziomie istotnosci 0,05. Nieznacznie, ale
jednak trwalsze w czasie okazaly sie wyniki netto. Wysokg zmienno$cig cechowat
sie natomiast pozostaly wynik calkowity, o czym $wiadczy warto$¢ oszacowanego
w modelu M3 parametru f3, ktéry nie tylko byt znacznie ponizej jednosci, ale nawet
ponizej zera. Wykazano zatem niekorzystny i co wazne istotny statystycznie wptyw
biezacego OCI na jego warto$¢ w przyszlym okresie, inaczej méwiac odnotowa-
no niekorzystng trwaltos¢ tej kategorii finansowej. Wykorzystujac zas model M4,
w ktérym wynik catkowity podzielono na dwie sktadowe (NIi OCI), mozna méwic¢
o istotnej statystycznej i wysokiej trwalosci wyniku finansowego netto, gdyz warto$¢
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parametru 3, wyniosta 0,48. W wypadku pozostatego wyniku catkowitego warto$¢
parametru 3, wniosta wprawdzie 0,62, ale okazala si¢ nieistotna statystycznie na
poziomie istotnosci 0,05. Nie mozna wigc jednoznacznie stwierdzi¢, ze OCI jest
mniej trwalsze w czasie niz NI.

Mimo ze rezultaty uzyskane w badaniach wskazujg na skrajne rozbieznosci
miedzy trwaloscig rentownosci aktywow calkowitych liczonej na podstawie wyniku
catkowitego i tozsamej stopy zwrotu szacowanej przy udziale wyniku finansowego
netto, nalezy jednak zauwazy¢, ze trwalos$¢ pierwszego z miernikow efektywnosci
ekonomicznej jest nieco nizsza niz drugiego. Takie wnioski plyng zaréwno z oceny
istotnosci statystycznej réznic w indywidualnych wspolczynnikach korelacji za
pomocg testu rangowanych znakow Wilcoxona, wspotczynnikow korelacji rang Spe-
armana, jak réwniez oszacowanych parametréw modeli regresji. Mniejsza trwalos¢
wyniku catkowitego niz wyniku finansowego netto jest determinowana zmienno$cia
komponentéw wyniku catkowitego odzwierciedlajacych wahania rynkowe i czyn-
niki zewnetrzne, bedace czgsto poza kontrolg przedsiebiorstwa. Pozostaly wynik
calkowity obejmuje bowiem szereg przejsciowych pozycji, ktérych zmiennos¢ moze
niekorzystnie wptywac na trwalos¢ wyniku catkowitego w poréwnaniu z wynikiem
finansowym netto.

Uzyskane w badaniach rezultaty sg zbiezne z wynikami, jakie zaprezentowali m.in.
Denise Jones i Kimberly Smith”, ktorzy stwierdzili istotnie niekorzystna trwalos¢
pozostatego wyniku catkowitego. S.P. Kothari i in. w 1995 roku dostrzegli problem
trwalo$ci komponentéw wyniku catkowitego, sugerujac, ze wynik catkowity obejmu-
je szereg przej$ciowych pozycji, wiec z zasady narazony jest na wieksza zmienno$¢
w czasie®. Do takich wnioskéw doszli m.in. Chambers i in., uznajac, ze skladniki
pozostalego wyniku catkowitego nie stanowig sedna zyskéw, gdyz majg typowo
przejsciowy charakter. W konsekwencji nie powinny one stanowi¢ istotnych kategorii
finansowych w przewidywaniu np. przyszlych przeplywéw pieni¢znych. Pozycje
zaliczane do pozostalego wyniku catkowitego wprowadzaja wiele zamieszania do
sprawozdania z wynikéw finansowych, co sprawia, ze trudniej si¢ je prognozuje®’.
Jak stusznie zauwazaja niektdrzy autorzy®, znaczna cze$¢ aktywow i zobowigzan jest
jednak wyceniana w wartosci godziwej, co sprawia, ze aktywa stajg sie w wiekszym

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

80 S.P. Kothari, K. Ramanna, D. Skinner, Implications for GAAP from an Analysis of Positive
Research in Accounting, ,Journal of Accounting and Economics” 2010, vol. 50, no. 2-3.

81 D. Chambers et al., An Evaluation of SFAS No. 130 Comprehensive Income Disclosure, ,,Review
of Accounting Studies” 2007, vol. 12.

82 V. Obradovi¢, N. Karapavlovic¢, Financial Reporting of Comprehensive Income in the Food and
Beverage Sector in the Republic of Serbia, ,Economics of Agriculture” 2017, vol. 64, no. 1;
H. Hoogervorst, The Dangers of Ignoring Unrealized Income, Speech by Hans Hoogervorst,
International Accounting Standards Board Chairman, IFRS Conference Tokyo, 2014, https://
www.iasplus.com/en-gb/news/2014/09/hoogervorst (dostep: 14.01.2020).
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stopniu zmienne z okresu na okres w poréwnaniu z wyceng aktywéw koncep-
cji kosztu historycznego. Dzieje sie tak glownie za sprawa zmian cen rynkowych
i subiektywnosci wyceny. Oba te argumenty podnoszone sa w szczegdlnosci przez
zwolennikéw koncepcji zysku operacyjnego (zysku netto) w stosunku do koncepcji
zysku calkowitego, podczas gdy preferujacy to drugie podejscie uwazaja zmiennos$¢
za prawidlowe odzwierciedlenie rynku kapitalowego. Ten obecny w literaturze
przedmiotu dysonans, jak rowniez stuszne spostrzezenia Johna Grahama i in., ze
wyzsza zmienno$¢ wynikow finansowych moze niekorzystnie wptywac na wycene
rynkowg spétek dokonana przez inwestorow oraz ich ocene¢ pracy menedzeréw®,
stanowig gléwne przestanki podjecia badan nad komparatywng analizg wplywu
wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto na warto$¢ rynkowa spétek noto-
wanych na warszawskiej GPW.

7.4.2. Wartosc rynkowa spotek gietdowych

Wyniki finansowe generowane przez spotki gieldowe stanowia cenne zrédlo in-
formacji dla inwestoréw na rynku kapitalowym, lecz ich kluczowa uzytecznos¢
nalezy wigza¢ nie tylko z zyskownoscia liczong na podstawie danych ksiggowych,
ale przede wszystkim z wartoscig rynkowa skojarzong z korzysciami kapitatowy-
mi dla akcjonariuszy. Przedmiotem zainteresowania inwestoréw jest przetozenie
osigganych rezultatéw finansowych prezentowanych w rachunkowosci finanso-
wej na rzeczywisto$¢ gospodarcza, inaczej méwiac na wycene spolki przez rynek.
Inwestorzy oczekuja, Ze bedzie ona nie tylko osiaga¢ ponadprzecigtne rezultaty
finansowe, ale maksymalizowa¢ warto$¢ rynkows, a w ostatecznym rozrachunku
zyski kapitatowe w postaci stop zwrotu z akcji i/lub zwrotu z zainwestowanego przez
nich kapitatu w formie dywidend. Nie bez znaczenia pozostaje takze nadzwyczajny
potencjal do generowania dodatnich przeptywéw pienieznych, zaréwno biezacych,
jak i przysztych.

Na potrzeby oceny uzytecznosci wynikow finansowych dla rynku kapitalowego
mozna postuzy¢ sie jego wewnetrznymi i zewnetrznymi wskaznikami przeznaczo-
nymi do oceny rynkowej wartosci akgji i kapitalu przedsigbiorstwa®. Wewnetrzne
wskazniki rynkowe szacowane sg na podstawie danych pochodzacych ze spotki
i wykorzystywane gtéwnie w procesie ustalania polityki wyptat dywidendy. Wskaz-
niki zewnetrzne obliczane na podstawie informacji ptynacych z rynku kapitatowego
stuza w szczegdlnosci do analizy wartosci rynkowej przedsigbiorstw (zob. tab. 7.10).

83 J.R. Graham, C.R. Harvey, S. Rajgopal, The Economic Implications of Corporate Financial Re-
porting, ,Journal of Accounting and Economics” 2005, vol. 40, no. 1-3.

84 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, wyd. 3 zm.,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 213.
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Tabela 7.10. Przyktadowe wewnetrzne i zewnetrzne wskazniki rynku kapitatowego

Wskazniki rynku kapitatowego

Wewnetrzne

Zewnetrzne

Nazwa

Formuta

Nazwa

Formuta

wskaznik zyskownosci
jednej akcji EPS
(earnings per share)

zysk netto/$rednia
liczba akcji w obrocie

wskaznik stopy dywi-
dendy DY
(dividend yield)

dywidenda na jedna
akcje/cena rynkowa
jednej akgji

wskaznik produktyw-

przychody ogdtem/
$rednia liczba akgji

wskaznik zyskownosci

zysk netto na jedna
akcje/cena rynkowa

nosci jednej akgji w obrocie cenowej akdji jednej akgji

zysk netto przezna-
czony do podziatu
miedzy akcjonariuszy/

wskaznik poziomu
ceny rynkowej do
zysku netto P/E

cena rynkowa jednej
akcji/zysk netto na

wskaznik dywidendy
na akcje DPS

(dividend per share) $rednia lICbe'z\ akgji (price/earnings) jedna akcje
w obrocie
wskaznik wartosci . . .
- . - kapitat wtasny/ - cena rynkowa jednej
ksiegowej na akcje . - " wskaznik kursu " 2 )
Srednia liczba akgji . akcji/wartos¢ nomi-
BVPS . gietdowego - A
w obrocie nalna jednej akgji

(book value per share)

wskaznik poziomu

wskaznik stopy ceny rynkowej do

dywidenda na jedna cena rynkowa jednej

wyptat dywidendy akcje/zysk netto na wa rt.osu ksiegowej akcji/kapitat wtasny
DPR iodna akei kapitatu wtasnego naiedna akci
(dividend payout rate) jedna akae P/BV jedng akae
(price to book value)

Zrédto: opracowanie wtasne za: M. Sierpiniska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug
standardéw swiatowych, wyd. 3 zm., Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2009, s. 213;

M. Jerzemowska i in., Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, wyd. 3 zm., PWE, Warszawa
2013, s. 327; A. Pieloch-Babiarz, A. Sajnog, Analiza fundamentalna. Standing finansowy i wycena
przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £édzkiego, £6dz 2016, s. 107-119.

Wskazniki zewnetrzne, podobnie jak stosowane w wycenie rynkowej spotki
mnozniki equity value®, moga by¢ takze szacowane przy pomocy réznego ro-
dzaju przeplywéw pienieznych (wskazniki dynamiczne). Do tej grupy zalicza sie
np. wskazniki ceny rynkowej na akcje do przeplywéw gotéwkowych na jedna akcje®,
wérdéd ktoérych mozna wymieni¢: P/CF (cena rynkowa akcji do przeptywéw pie-
nieznych), P/OCF (cena rynkowa akcji do operacyjnych przeptywdéw pienieznych),

85 Por. pkt7.1.
86 M. Jerzemowska i in., Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, wyd. 3 zm., PWE, Warszawa

2013, s. 327.
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P/FCF (cena rynkowa akcji do wolnych przeptywéw pienieznych), P/FOCF (cena
rynkowa akeji do wolnych operacyjnych przeptywoéw pienieznych)®.

Mimo wielosci uje¢ tych miernikéw za najbardziej znane i najczesciej stosowane
zewnetrzne wskazniki rynku kapitalowego w analizie ekonomicznej mozna uzna¢
DY (stopa dywidendy), P/E (cena od zysku) lub P/BV (cena od wartosci ksiegowej).
Z uwagi na fakt, ze nie wszystkie spotki wyplacajg dywidende, wskaznik stopy dy-
widendy traktowany jest raczej jako uzupelnienie przeprowadzanej analizy. Z za-
tozenia wyzszy wskaznik DY pozycjonuje wprawdzie spolke jako atrakcyjniejsza,
ale jego nazbyt wysoka wielkos¢ sklania do refleksji, ze spotka moze w nadmierny
sposdb konsumowa¢ wypracowane zyski i ogranicza¢ mozliwosci ich reinwestycji.
Natomiast wskaznik P/E, nazywany rowniez wskaznikiem pokrycia zysku netto ceng
rynkowa akcji, zwigzany jest z poziomem ryzyka inwestycji w dang spotke, ktore
ro$nie wraz ze wzrostem poziomu cen rynkowych akcji (wskaznik ten wowczas
spada). Wzrost wskaznika informuje, ze inwestorzy sktonni sg ptaci¢ coraz wigcej
za akcje danej spolki, ale spadek takze moze sugerowac, ze inwestycja robi si¢ opta-
calna. Spotka osigga wowczas wysokie zyski przy relatywnie niskiej wycenie akcji
na rynku, co moze by¢ sygnatem dla inwestora do zakupu akgji tej jednostki, ktéra
staje sie niedowartosciowana. O niedowartosciowaniu badz przewartosciowaniu
cen rynkowych akgji informuje inwestora takze wskaznik P/BV. Gdy jego wielkos¢
wynosi dokladnie 1, wartos¢ rynkowa akgji jest rowna jej wartosci ksiegowej. Gdy
za$ ta wielko$¢ spada znacznie ponizej jednosci, inwestorzy nie uwazaja wowczas
akeji spolki za korzystng inwestycje.

W praktyce analizy warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa mozna postuzyc¢ sie
takze wielko$ciami absolutnymi (bezwzglednymi), niekoniecznie relatywnymi,
czyli zwigzanymi z relacja jednych wielkosci do innych. Wsréd najbardziej znanych
mozna wymienic¢ kapitalizacje rynkowa (gieldows) i catkowitg warto$¢ rynkowa
przedsigbiorstwa, ktdre oblicza si¢ wedtug nastepujacych formut®:

MC = P x NoS

EV=MC+TD -C
gdzie:
MC (market capitalization) - warto$¢ kapitalizacji rynkowej,
P (price) - biezaca cena akcji na rynku,
NoS (numbers of shares) - liczba akcji pozostajacych w obrocie,
EV (enterprise value) - calkowita warto$¢ przedsiebiorstwa,
TD (total debt) - wartos$¢ zobowigzan krotko- i diugoterminowych,
C (cash) - gotowka ijej ekwiwalenty (najbardziej ptynne aktywa

nieobejmujace zbywalnych papieréw wartosciowych).

87 A. Rutkowski, Metody poréwnawcze w wycenach przedsiebiorstw na przyktadzie spétek noto-
wanych na GPW w Warszawie, ,,Problemy Zarzadzania” 2016, t. 14, nr 4.
88 Ibidem.
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Warto$¢ przedsigbiorstwa EV jest miarg czesto wykorzystywang jako w wigkszym
zakresie kompleksowa alternatywa dla kapitalizacji rynkowej MC, gdyz uwzglednia
takze krotko- i dlugoterminowe zadluzenie oraz wszelkie srodki pieniezne znajdujace
sie w bilansie spétki. Stanowi réwniez podstawe wielu mnoznikéw wykorzysty-
wanych w wycenie rynkowej spotki, np.* EV/S, EV/EBIT, EV/EBITDA, EV/OCE,
EV/ECE EV/FOCE

Sposréd kilkunastu miernikéw rynkowych, dostepnych m.in. w bazie danych
Thomson Reuters, do analizy wartosci rynkowej spétek gieldowych notowanych na
warszawskiej GPW wybrano cztery najbardziej znane zewnetrzne wskazniki rynku
kapitalowego: warto$¢ kapitalizacji rynkowej (MC), catkowita warto$¢ rynkowa
(EV), wskaznik ceny do zysku P/E i wskaznik ceny do wartosci ksiggowej P/BV.

31,0%

69,0%

8 EV>MC B EV<MC

Rysunek 7.6. Ksztattowanie sie wskaznikow EV i MC badanych spotek gietdowych
(w latach 2009-2018)
Zrédto: opracowanie wtasne.

Obserwujac mierniki warto$ci rynkowej kapitalu wtasnego (kapitalizacji rynko-
wej) i catkowitej wartosci rynkowej 205 spotek gietdowych, mozna stwierdzic, ze
w stosunkowo wielu wypadkach warto$¢ zobowigzan krétko- i dlugoterminowych
byta na tyle wysoka, ze calkowita warto$¢ rynkowa spotki okazywala si¢ nizsza niz
warto$¢ rynkowa samego kapitalu wlasnego. Sytuacja ta dotyczyta 31% analizowa-
nych poréwnan (zob. rys. 7.6). Srednie odchylenie miedzy wskaznikami w tej grupie
wyniosto prawie 500 mln zl, za§ w grupie 69% przypadkow, dla ktérych wskaznik
EV byl wyzszy niz MC, wyniosto prawie 670 mln zt.

Réznice migdzy wskaznikami MC i EV uwidocznity sie takze w poréwnaniu
ich wielko$ci w objetych badaniem latach. Na podstawie wielkosci $rednich, jak
wynika z rysunku 7.7, najbardziej wyrazne odchylenia miedzy nimi (rzedu po-
nad 500 mln zt) zanotowano w trzech okresach badawczych: w 2014 roku i latach
2016-2018. W kazdym z objetych badaniem okreséw calkowita wartos¢ rynkowa

89 Por. M. Panfil, A. Szablewski (red.), op. cit.; A. Rutkowski, op. cit.
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spolek przewyzszala wartos¢ rynkows kapitalu wlasnego. Niekorzystna skala od-
dziatywania zobowigzan kroétko- i dlugoterminowych na ksztaltowanie catkowitej
warto$ci rynkowej nie byta natomiast istotna.

3,5 1 3,18
3,0

2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

Wielko$¢ wskaznikow (w mld zt)

0,0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Lata
| MC O EV

Rysunek 7.7. Ksztattowanie sie $rednich wielkosci wskaznikéw MC i EV badanych spétek
gietdowych w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 7.11. Statystyki opisowe wskaznikéw MC i EV badanych spétek gietdowych za lata

2009-2018
Wyszczegélnienie MC EV
(w mld zt) (w mld zt)

$rednia arytmetyczna 2,31 2,67
odchylenie standardowe 6,72 7,50
odchylenie ¢wiartkowe 0,48 0,60
minimum 0,00 0,00
mediana 0,21 0,28
maksimum 55,39 68,40
wspdtczynnik zmiennosci dla odchylenia standardowego (w %) 291,2 281,5
wspotczynnik zmiennosci dla odchylenia ¢wiartkowego (w %) 236,2 213,1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dla potrzeb analizy zréznicowania wartosci rynkowej w badanych spoétkach
gietdowych wykorzystano takze mierniki statystyki opisowej. W objetym badaniem
dziesigcioleciu $rednie wartosci kapitalizacji gietdowej i catkowitej wartosci ryn-
kowej wyniosty odpowiednio 2,31 mld zt i 2,67 mld zl, przy medianie wynoszacej
0,21 mld zt i 0,28 mld zt (zob. tab. 7.11). Mimo Ze $rednie miary wartosci rynkowej
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kapitalu wlasnego byly zazwyczaj nizsze niz catkowitej wartosci przedsigbiorstwa,
cechowaly sie wiekszym zréznicowaniem. Swiadczg o tym obliczone wspétczynniki
zmiennosci, zaréwno dla odchylenia standardowego, jak i ¢wiartkowego.

Oprdcz odchylen miedzy odzwierciedlajacg warto$¢ dla wiascicieli wartoscia
rynkowg kapitalu wlasnego a wartoscig rynkowa calej spéiki, za wazne ukierun-
kowanie analizy nalezy uzna¢ wskazniki obrazujace przewartosciowanie lub nie-
dowarto$ciowanie spétek, do ktérych naleza m.in. P/E badz P/BV. Zestawiajac
cene rynkowa jednej akeji z zyskiem netto lub kapitatem wlasnym na jedna akgje,
mozna bowiem oceni¢ ryzyko inwestycji w dang spotke i poréwnac je w kontekscie
innych podmiotéw z branzy. Inwestor spodziewa sig, ze spotki o wysokim poziomie
wskaznikéw P/E lub P/BV sa przewartosciowane na rynku i ich cena w niedlugim
czasie moze zacza¢ spadac. Przeciwnie, niski poziom wskaznikéw odpowiada za
niedowarto$ciowanie i stanowi sygnal wzrostu cen akgji.
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Rysunek 7.8. Ksztattowanie sie srednich wielkosci wskaznikéw P/E i P/BV badanych spotek

w latach 2009-2018*

* z dalszej analizy wykluczono nietypowe wielkosci wskaznika P/E dla czterech spétek: AGORA
w 2013 roku, HARPER w 2011 roku, JSW w 2016 roku, MILLENNIUM w 2009 roku i PHARMENA
w 2010 roku, gdzie miary te wyniosty powyzej 1000

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jak wynika z rysunku 7.8, obrazujacego srednie wielkosci wskaznikéw rynku
kapitatowego P/E i P/BV, nie zawsze relacje ceny rynkowej do kapitatu wtasnego
szty w parze z odniesieniem jej do zysku netto. Kontrast mi¢dzy latami w objetym
badaniem okresie odnotowano np. w 2010 roku, kiedy $rednia wskaznikéw P/E
spadia o0 30% w stosunku do roku poprzedniego, za§ wskaznikow P/BV wzrosta
0 6%. Podobne réoznokierunkowe zmiany wskaznikéw w poréwnaniu z rokiem
poprzednim widoczne byly w 2016 roku. Jednokierunkowe, ale niewspoimiernie
mniejsze zmiany wskaznikow ceny do zysku niz ceny do wartosci ksiegowej zaob-
serwowano w 2013 roku, kiedy srednia wielko$¢ tych pierwszych wzrosta o 30%,
a drugich podwoila si¢. Takie rdznice moga determinowa¢ odmienne postrzeganie
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wyceny rynkowej spotki przez inwestora z perspektywy generowanych zyskéw netto
badz kapitatu wtasnego. Niski poziom wskaznika P/E moze sugerowaé mu, ze spotka
osiaga znaczne zyski netto przy relatywnie niskiej wycenie rynkowej, niekoniecznie
zgodnej z ta wartoscig odnoszong do kapitatu wlasnego.

Tabela 7.12. Statystyki opisowe wskaznikéw P/E i B/BV za lata 2009-2018

Wyszczegoélnienie P/E P/BV
$rednia arytmetyczna 25,4 2,9
odchylenie standardowe 58,4 16,1
odchylenie éwiartkowe 5,4 0,7
minimum 0,0 0,0
mediana 13,2 1,2
maksimum 851,7 602,0
wspotczynnik zmiennosci dla odchylenia standardowego (w %) 230,2 565,2
wspétczynnik zmiennosci dla odchylenia ¢wiartkowego (w %) 40,9 59,2

Zrédto: opracowanie wtasne.

Na szczego6lng uwage zastuguje zréznicowanie wskaznikéw rynku kapitatowego
P/E i P/BV, ktdre odzwierciadla taczne wahania ceny rynkowej, wynikéw finanso-
wych i danych bilansowych. Biorac pod uwage obliczone statystyki, mozna dostrzec
wprawdzie zmienny charakter obu miar, o czym §wiadcza m.in. wielkosci rozstepu
badz odchylenia standardowego i ¢wiartkowego, ale widoczny jest wyrazny kontrast
miedzy ich zréznicowaniem mierzonym odpowiadajacymi im wspdtczynnikami
zmiennosci. Wskaznik ceny do warto$ci ksiggowej badanych spoétek gietdowych,
mimo nizszych wielko$ci w poréwnaniu ze wskaznikiem P/E, nalezy uznaé za
znacznie bardziej zréznicowany (zob. tab. 7.12).

O zmienno$ci wszystkich czterech rozwazanych wskaznikéw rynku kapitatowe-
go $wiadczg réwniez pokazane w tabeli 7.13 ich $rednie wielko$ci w analizowanych
branzach. Szczegétowe miedzysektorowe badanie warto$ci rynkowej mierzonej
w ujeciu bezwzglednym, pozwolilo zidentyfikowa¢ jedng wyrézniajacy si¢ bran-
z¢ — paliwa i energia. Wartosci kapitalizacji rynkowej badz catkowitej wartosci
rynkowej przekraczaly w tym sektorze 10 mld zl, przy czym inne galezie wyce-
nione zostaly przez rynek znacznie nizej, na poziomie 0,4-4,9 mld zl. Sposrod
nich najwyzsze wielko$ci wskaznikow MC i EV notowano w branzy finanse, zas
najnizsze w sektorze produkcja przemystowa i budowlano-montazowa. Wedlug
relatywnych wskaznikéw rynku kapitalowego nie mozna juz méwic o przewa-
dze tych samych branz. Zestawiajac ceny rynkowe spoétek z zyskiem netto badz
warto$cig ksiegowa kapitalu wlasnego, uzyskano wskazniki wahajace si¢ $rednio
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0d 20,8 do 43,7 i 0d 1,0 do 10,1. Najwyzsze srednie wskazniki osiaggnety dwa sek-
tory — ochrona zdrowia i technologie, za$ najnizsze paliwa i energia, cechujacy
sie najwyzsza warto$cig, ale w ujeciu absolutnym.

Tabela 7.13. Srednie wielko$ci wskaznikéw MC, EV, P/E, P/BV badanych spotek w podziale
na sektory w latach 2009-2018

Sektory Helaznild (w ::l?:l zt) | (w nEYd zt) PIE P/BV
finanse 4,47 4,87 22,75 1,73
paliwa i energia 13,55 16,88 20,76 0,95
chemia i surowce 2,24 2,53 23,12 3,37
produkcja przemystowa i budowlano- 0,38 0,44 23,99 155
-montazowa

dobra konsumpcyjne 0,96 1,10 22,54 3,17
handeli ustugi 0,84 0,89 25,92 2,97
ochrona zdrowia 0,39 0,48 43,84 10,12
technologie 1,87 2,65 40,75 8,97

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rdéznice zaobserwowane miedzy poszczeg6lnymi zewnetrznymi wskaznikami
rynku kapitatowego tak absolutnymi, jak i komparatywnymi, prowadza do wniosku,
ze inwestorzy spdtek gietdowych w Polsce majg do czynienia ze znacznym zréznico-
waniem warto$ci rynkowej spotek. Z punktu widzenia inwestora niezmiernie wazne
powinno by¢, by rozpatrywac nie tyle warto$¢ rynkowa dotyczaca calego przedsie-
biorstwa, co warto$¢ bez uwzglednienia zobowiazan, czyli aktywéw netto (kapitatu
wlasnego). Nabiera to szczegdlnego znaczenia w kontekscie badan nad zalezno$ciami
miedzy wynikiem catkowitym a warto$cig rynkowa spotek gietdowych, gdyz wynik ten
jednoznacznie wyraza zmiang w kapitale wlasnym. Podobnie nalezy zastanowic¢ si¢ nad
mozliwymi odmiennymi relacjami przy poréwnaniu ceny rynkowej z zyskiem netto
(bedacym komponentem wyniku catkowitego) i ceny rynkowej z kapitatem wiasnym.

Uwzgledniajac wielo$¢ réznorodnych podejs¢ metodologicznych, nalezy bez-
sprzecznie wskaza¢, ze na rynku kapitalowym wlasciwe postugiwanie si¢ mierni-
kami wymaga precyzyjnej wiedzy na temat sposobu liczenia takiego wskaznika,
ale przede wszystkim jego wlasciwej interpretacji. W odniesieniu do utrudnien
zwigzanych z poréwnywalno$cig wskaznikéw w analizie ekonomicznej warto za-
znaczy¢, ze mierniki absolutne nie majg granic czy przedziatow optymalnosci.
Nie mogg by¢ rozpatrywane indywidualnie w oderwaniu chociazby od s$redniej
dla danego sektora. Wskazniki w ujeciu wzglednym (relatywnym), np. P/E badz
P/BV powinny by¢ takze poréwnywane na tle spotek z danej branzy, gdyz podmioty
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reprezentujace bardziej kapitalochtonne galezie gospodarki (np. przemyst) moga
notowa¢ odmienne wskazniki rynkowe niz jednostki wykorzystujace w swojej
dziatalnosci gléwnie majatek obrotowy.

7.4.3. Wynik catkowity a wartos¢ rynkowa spotek gietdowych

Majac na wzgledzie prezentowane w literaturze przedmiotu pojmowanie uzytecz-
nos$ci wynikow finansowych dla rynku kapitatowego jako relacji miedzy informa-
cjami pltyngcymi ze sprawozdan finansowych a wskaznikami wartosci rynkowej*,
dokonano analizy tych zaleznosci dla spétek gieldowych notowanych na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Spo$rdd czterech wcze$niej analizowanych
wskaznikéw rynkowych wybrano dwie miary dotykajace dwdch najwazniejszych
kwestii, a mianowicie wartosci rynkowej kapitatu wlasnego przedsiebiorstwa (MC)
i jego catkowitej wartosci rynkowej (EV). Naleza one do najczesciej stosowanych
miernikéw w tego typu badaniach®'.

W ramach procedury badawczej przeprowadzono poréwnawcza analize zalez-
noséci miedzy MC i EV a wynikiem catkowitym i wynikiem finansowym netto dla
205 spotek, ktore ujawnialy w swoich sprawozdaniach jakiekolwiek pozycje OCI.
W badaniu postuzono si¢ prezentowanym w literaturze przedmiotu (m.in. przez
Ohlsona, Kanagaretnama i in., Dechowa i in., a takze Grahama i in.) podejsciem,
zgodnie z ktorym wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa jest funkcja jego wartosci
ksiegowej oraz wynikow finansowych®*:

MVE, =oc, + o, x BVE, + oc, X NI, + y,

gdzie:

MVE (market value of equity) - warto$¢ rynkowa kapitatu wtasnego przedsiebior-
stwa,

BVE (book value of equity) - wartos$¢ ksiegowa kapitalu wlasnego przedsigbior-
stwa,

pozostale oznaczenia jak wyzej.

Za warto$¢ rynkowg przedsiebiorstwa autorzy przyjmowali zazwyczaj wartos§¢
kapitalizacji rynkowej MC®, wyrazajacg warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego. W ra-

90 J.A.Ohlson, On Transitory Earnings, ,Review of Accounting Studies” 1999, vol. 4, no. 3-4.

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

92 Por. J.A. Ohlson, op. cit.; K. Kanagaretman, R. Mathieu, M. Shehata, op. cit.; P.M. Dechow,
W. Ge, C.M. Schrand, Understanding Earnings Quality: A Review of the Proxies, Their Determi-
nants and Their Consequences, ,,Journal of Accounting and Economics” 2010, vol. 50, no. 2-3;
J.R. Graham, C.R. Harvey, S. Rajgopal, op. cit.

93 K. Kanagaretman, R. Mathieu, M. Shehata, op. cit.
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mach badania przeprowadzonego dla potrzeb tego opracowania oprdcz wartosci

MC wykorzystano dla poréwnania takze catkowita warto$¢ rynkowa EV, co nalezy

uzna¢ za nowatorskie i niespotykane wczesniej w literaturze podejscie. W rezulta-

cie sformutowano dwie zaleznosci funkcyjne z uwzglednieniem dwdch wynikow

finansowych - CI i NI, co mozna zapisa¢ w postaci czterech nastepujacych réwnan:
MC, = o, + o« x BVE + o, x Cl + y,

MCtzoc + o xBVEf+oc ><Nl+yt

0 1 2 t
EV, = o) + o, x BVE, + o, x Cl + pu,
EV, = oc; + oo, x BVE + oo, x NI + p,

Uzyta w powyzszych modelach zmienna BV, oznaczajaca wartos¢ ksiegowa przedsie-
biorstwa, powinna by¢ zdaniem autora dopasowana do miernika wyrazajacego wartos¢
rynkowa. Jesli wskaznik rynku kapitalowego dotyczy wartosci rynkowej kapitatu wta-
snego, wowczas jako zmienng endogeniczng nalezy réwniez przyja¢ warto$¢ ksiegowa
kapitalu wlasnego. Jezeli natomiast wskaznik rynku kapitalowego dotyczy catkowitej
wartosci rynkowej przedsiebiorstwa, powinno sie analogicznie wzig¢ pod uwage wartos¢
ksiegowa calego przedsigbiorstwa, a nie wylacznie kapitatu wlasnego. Bardziej odpo-
wiednig miarg w tym wypadku jest wartos¢ ksiegowa aktywow catkowitych. Ponadto
uzycie tej warto$ci w powyzszych rdwnaniach, nie tylko tych ze zmienng egzogeniczng
MC, moze by¢ argumentowane konieczno$cig wykluczenia mozliwego wptywu skali
prowadzonej dzialalnosci na wyniki finansowe jednostki. Na ten aspekt niejednokrotnie
zwraca si¢ uwage przy rozwazaniu problemu utrudnien zwigzanych z poréwnywalno-
$cig wskaznikéw ekonomicznych, w tym w badaniach poréwnawczych dotyczacych
spotek nalezacych do réznych branz*. W konsekwencji zdecydowano si¢ na uzycie we
wszystkich modelach zmiennej kontrolnej w postaci aktywoéw catkowitych. Wartosci
poszczegdlnych wynikéw finansowych, czyli zardwno wyniku finansowego netto, jak
i wyniku catkowitego, zostaly réwniez skalibrowane przy pomocy wielko$ci majatku
calkowitego danej spotki, postuzono sie zatem wskaznikami rentownosci aktywéw RoA.

Analizowanie spolek z réznych sektoréw wymusito w dalszej kolejnosci potrzebe
uwzglednienia w powyzszych modelach zmiennej, ktéra niwelowataby problem
miedzysektorowej transparentnosci i utrudnien zwigzanych z poréwnywalnoscia
wskaznikow®. Wczesniejsze badania potwierdzily bowiem zréznicowanie wartosci
wyniku catkowitego miedzy branzami®. W konsekwencji w powyzszych réwnaniach
uzyto zero-jedynkowej’” zmiennej kontrolnej SECTOR, ktdra przyjela wartos¢ jeden

94 B. Bratten, M. Causholli, U. Khan, Usefulness of Fair Values for Predicting Banks’ Future Earn-
ings: Evidence from Other Comprehensive Income and its Components, ,Review of Accounting
Studies” 2016, vol. 21, no. 1.

95 A. Yamina, B. Mohamed, The Impact of Firm Performance on Executive Compensation in
France, ,Mediterranean Journal of Social Sciences” 2017, vol. 8, no. 2.

96 Por. pkt4.4.

97 A.Welfe, Ekonometria. Metody i ich zastosowanie, wyd. 4 zm., PWE, Warszawa 2008, s. 174-179.
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dla branzy finanse i zero dla pozostaltych sektoréw. Wybér tego podejscia miat kil-
ka przestanek. Po pierwsze najwieksze branzowe zréznicowanie odchylen miedzy
wynikiem catkowitym a wynikiem netto w spétkach notowanych na GPW zauwa-
zono wlasnie w sektorze finanse®. Cechowat si¢ on dominujacymi wielkosciami
udzialu OCI w wyniku catkowitym. Po drugie spora czes¢ dotychczasowych badan
dotyczacych wyniku catkowitego koncentrowata si¢ wokot sektora finansowego lub
$cisle bankow, gdzie obserwowano czgsto odmienne zaleznosci miedzy wynikiem
catkowitym a wartoscig rynkowa”. Nie bez znaczenia pozostajg takze niejednako-
we formy sprawozdan finansowych w bankach i instytucjach ubezpieczeniowych.

W licznych badaniach dotyczacych wynikéw finansowych zwraca si¢ uwage
na problem czasowej asymetrii miedzy okresami korzystnymi (zyskéw) i nieko-
rzystnymi (straty) dla spétki, kojarzonymi z tzw. konserwatyzmem warunkowym
(conditional conservatism)'®. Rentowne badz deficytowe okresy sprawozdawcze
determinujg nie tylko kondycje finansowa spoélek gietdowych, ale przede wszystkim
zroznicowanie w uzytecznosci wyniku finansowego dla ich wyceny rynkowej'"!. Zja-
wisko konserwatyzmu warunkowego, przejawiajacego sie w asymetrii rozpoznawania
korzystnych i niekorzystnych zdarzen, ma takze przetozenie na przewidywalnos¢
oraz stabilno$¢ wyniku finansowego'®?, a w konsekwencji na oczekiwania inwesto-
réw co do przysztych zmian sytuacji finansowej spéiki i jej przysztej zyskownosci
badz deficytowosci. Uwzgledniono zatem dodatkowo dwie zmienne o charakterze
dychotomicznym (zero-jedynkowe) — Neg(CI) i Neg(NI). Jedna z nich dotyczyla
wyniku catkowitego, druga wyniku finansowego netto. Przyjmowaly one wartos$¢
jeden dla straty i zero dla zysku.

98 Por. pkt4.4.

99 J. O’Hanlon, P. Pope, The Value-relevance of UK Dirty Surplus Accounting Flows, ,British
Accounting Review” 2006, vol. 31, no. 4; D. Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant, /s
Comprehensive Income Superior to Net Income as a Measure of Firm Performance, ,Journal of
Accounting and Economics” 1999, vol. 26, no. 1-3; M.E. Evans, L.D. Hodder, P.E. Hopkins, The
Predictive Ability of Fair Values for Future Financial Performance of Commercial Banks and the
Relation of Predictive Ability to Banks’ Share Prices, ,Contemporary Accounting Research”
2013, vol. 31, no. 1.

100 S. Basu, The Conservatism Principle and the Asymmetric Timeliness of Earnings, ,,Journal of
Accounting and Economics” 1997, vol. 24, no. 1; R. Ball, S.P. Kothari, A. Robin, The Effect
of International Institutional Factors on Properties of Accounting Earnings, ,,Journal of Ac-
counting and Economics” 2000, vol. 29, no. 1; S. Bandyopadhyay et al., Accounting Conserva-
tism and the Temporal Trends in Current Earnings’ Ability to Predict Future Cash Flows versus
Future Earnings: Evidence on the Trade-off between Relevance and Reliability, ,Contemporary
Accounting Research” 2010, vol. 27, no. 2; J. Hua, AY. Li, F. Zhang, Does Accounting Conserva-
tism Improve the Corporate Information Environment?, ,Journal of International Accounting,
Auditing and Taxation” 2014, vol. 23, no. 1.

101 C. Gaio, C. Raposo, Earnings Quality and Firm Valuation: International Evidence, ,Accounting
and Finance” 2011, vol. 51, no. 2.

102 P.M. Dechow, W. Ge, C.M. Schrand, op. cit.
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Na podstawie analizy literatury przedmiotu poswigconej badaniom oddziaty-
wania roznych rezultatéw finansowych na warto$¢ rynkows przedsiebiorstw'®,
takze w powigzaniu z wynagrodzeniami menedzeréw'*, w rozwazanym podej-
$ciu uwzgledniono pomocniczo kilka miernikéw efektywnosci ekonomicznej
mogacych determinowac analizowane zaleznosci. Jedna z czesciej przytaczanych
kwestii jest problem struktury kapitalu badanych przedsiebiorstw i efekt dzwi-
gni finansowej, zwany tez efektem lewarowania (leverage effect). Zjawisko to jest
$cisle zwigzane z powigckszaniem sie dlugu w strukturze kapitatu i tym samym
rentownosci kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa w poréwnaniu z sytuacjg, gdy
jest ono finansowane wylgcznie z kapitalu wlasnego'®. Ksztaltujac odpowiednio
proporcje miedzy kapitatem wlasnym i obcym, uzyskuje si¢ bowiem dodatkowa
efektywnos¢ ekonomiczng, mierzong wspolczynnikiem RoE!'®. Sposrdd réznych
miernikow struktury kapitalu i wskaznikow zadluzenia prezentowanych w litera-
turze poswieconej analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa'”’, jako zmienna nie-
zalezng wybrano stope¢ zadtuzenia D/E (debt to equity). Wskaznik ten przedstawia
udziat zobowigzan w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa w stosunku do
poziomu zaangazowania kapitalu wlasnego. Powodem wyboru tego miernika
byt fakt, ze jest on niejednokrotnie obliczany w ramach analizy zadluzenia, ale
przede wszystkim wykazuje mocny zwigzek z efektem dzwigni finansowej. Nie
bez powodu w krajach anglo- badz niemieckojezycznych jej nazwa zblizona jest

103 M.E. Barth, J.A. Elliott, M.A. Finn, op. cit.; D. Dhaliwal, K.R. Subramanyam, R. Trezevant,
op. cit.; M.T. Bradshaw, The Use of Target Prices to Justify Sell-side Analysts’ Stock Recommen-
dations, ,Accounting Horizons” 2002, vol. 16, no. 1 41; P. Asquith, M.B. Mikhail, A.S. Au, In-
formation Content of Equity Analyst Reports, ,Journal of Financial Economics” 2005, vol. 75,
no. 2; A.C. Yen, E. Hirst, P.E. Hopkins, A Content Analysis of the Comprehensive Income Expo-
sure Draft Comment Letters, ,Research in Accounting Regulation” 2007, vol. 19.

104 M. Makinen, CEO Compensation, Firm Size and Firm Performance: Evidence from Finnish Panel
Data, The Research Institute of the Finnish Economy, Helsinki 2005; M. Raithatha, S. Komera,
Executive Compensation and Firm Performance: Evidence from Indian Firms, ,|IMB Manage-
ment Review” 2006, vol. 28, no. 3; A. Yamina, B. Mohamed, op. cit.

105 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa. Strategie i instrumenty, wyd. 2 zm., PWE,
Warszawa 2011, s. 90.

106 D. Dziawgo, A. Zawadzki, Finanse przedsiebiorstwa: istota, narzedzia, zarzgdzanie, Sto-
warzyszenie Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2011, s. 46-48; J. Grzywacz, Kapitat
w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012, s. 111.

107 Sposrod miernikéw zadtuzenia przedsiebiorstw mozna wymienié¢ m.in. wskazniki: ogél-
nego zadtuzenia, zadtuzenia oprocentowanego, zadtuzenia kapitatu wtasnego, oprocen-
towanego zadtuzenia kapitatu wtasnego, dtugoterminowego zadtuzenia ogétem, dtugo-
terminowego zadtuzenia kapitatu wtasnego, udziatu zobowiazan dtugoterminowych itp.
Por. M. Sierpifiska, T. Jachna, Ocena..., s. 166; eaedem, Metody podejmowania decyzji fi-
nansowych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 89; W. Gabrusewicz, Analiza
finansowa przedsiebiorstwa. Teoria i zastosowanie, PWE, Warszawa 2014, s. 342; A. Pie-
loch-Babiarz, A. Sajnég, Analiza..., s. 93-95.
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do okreslenia podnosnik kapitatowy lub przektadnia kapitatowa - gearing ratio
lub leverage ratio (ang.)'®, Finanzhebel (niem.)'*.

Waznag role w ksztaltowaniu kursu gietdowego akcji spdtek, a tym samym ich
wartos$ci rynkowej, odgrywa takze polityka dywidendowa''’. Realizacja korzysci
finansowych przez inwestora moze odbywac si¢ nie tylko na drodze osiagania
zyskow kapitatowych w zwigzku ze wzrostem warto$ci rynkowej spolki, ale takze
otrzymywania dywidendy wyplacanej z zysku netto, bedacego gtéwnym kompo-
nentem wyniku catkowitego. Jak zaznacza Aleksandra Pieloch-Babiarz, wowczas
gdy wyplata na rzecz akcjonariuszy przybiera posta¢ dywidendy, czesciej obserwuje
sie korzystng reakcje rynku kapitatlowego w sytuacji regularnych, statych lub ro-
snacych w stalym tempie ptatnosci dywidendowych. Ponadto na wzrost wartosci
rynkowej spotki moze mie¢ rowniez wplyw forma wyplaty dywidendy'"'. Reali-
zacja polityki wyplat z wykorzystaniem odpowiedniej formy wyptat dywidendy
ksztaltuje atrakcyjnos¢ inwestycyjng spotki, przejawiajaca sie takze w mozliwosci
generowania przysztych korzysci finansowych. Powyzsze argumenty sklonity autora
w badaniu zaleznosci miedzy wynikiem catkowitym i wynikiem finansowym netto
a warto$cig rynkowa spotek gietdowych do wykorzystania dodatkowego miernika
odzwierciedlajacego zagadnienie wyptat dywidendy. Bioragc pod uwage wewnetrzne
i zewnetrzne wskazniki rynku kapitatowego, zdecydowano si¢ na uzycie wskaznika
stopy dywidendy DY, szczegdlnie waznego dla inwestoréw, dla ktérych gléwnym
celem inwestowania w akcje jest otrzymywanie biezgcych dochodéw z inwestycji
w postaci dywidendy, a nie dochodéw wynikajgcych ze wzrostu cen akeji. Niski
poziom tego wskaznika na rynku kapitalowym kojarzony jest z przeszacowaniem
wartosci akcji, natomiast wysoki z ich niedowarto$ciowaniem. Warto jednak za-
znaczy¢, ze na polskim rynku kapitatowym wskaznik ten moze odgrywa¢ mniejsza
role w poréwnaniu z krajami rozwinietych i efektywniejszych rynkow kapitalowych.
Na podstawie badan Leszka Czapiewskiego i Jarostawa Kubiaka, ktdrzy analizowali
dziatalno$¢ Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w dwudziestodwuletnim
okresie jej funkcjonowania, mozna méwic¢ o duzej wstrzemiezliwosci spotek w za-
kresie wyptat dywidend. Procent podmiotéw wyplacajacych dywidendy wynosit
przecietnie 27,9% i byl zdecydowanie nizszy w poréwnaniu z ich odsetkiem na
rozwinietych rynkach europejskich''?. Przyczynag takiego stanu rzeczy moga by¢

108 G. Muradoglu, M. Bakke, G.L. Kvernes, An Investment Strategy Based on Gearing Ratio, ,,Ap-
plied Economics Letters” 2005, vol. 12, no. 13; L.C. Bhandari, Debt/Equity Ratio and Expected
Common Stock Returns: Empirical Evidence, ,,The Journal of Finance” 1988, vol. 43, no. 2.

109 F.L. Sell, Aktuelle Probleme der europdischen Wirtschaftspolitik, Springer Gabler Verlag, Neu-
biberg 2019, s. 111.

110 Wptyw na ksztattowanie sie kursu gietdowego akcji spotek moze miec zardwno wyptata dy-
widendy, jak i nabycie akcji wtasnych. Por. A. Pieloch, Motywy i efekty wykupu akcji wtasnych,
Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2012.

111 A. Pieloch-Babiarz, Wyniki ekonomiczne a atrakcyjnos¢ inwestycji w akcje spotek wyptacajg-
cych dywidende i nabywajgcych akcje wtasne, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2017, nr 322, s. 152-153.

112 L. Czapiewski, J. Kubiak, Wyptaty dywidend spdtek notowanych na GPW w Warszawie w la-
tach 1993-2014, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe,
Ubezpieczenia” 2016, nr 4 (82), s. 63-66.
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wigksze potrzeby inwestycyjne spotek dokonujacych reinwestycji wygenerowanego
zysku, nizsza zyskownos¢ przedsigbiorstw w zestawieniu z krajami rozwinigtymi
badz trudniejszy dostep do kapitatu.

Biorac po uwage przedstawione podej$cie metodologiczne, sformulowano
cztery wersje oryginalnych modeli ekonomicznych (M1-M4) z jedng zmienng
objasniang i szescioma zmiennymi objasniajagcymi. Poniewaz wedlug zastosowanej
procedury badawczej zestawiono jednocze$nie réznego rodzaju wskazniki, bedace
wielko$ciami relatywnymi (wzglednymi) z warto$ciami bezwzglednymi badanych
zmiennych, czyli wartoscig kapitalizacji rynkowej, calkowitg wartoscia rynkowa
spotki i wartoscig aktywow calkowitych, postuzono si¢ logarytmem naturalnym
wartosci tych trzech zmiennych, czyli InMC, InEV oraz InA (zob. tab. 7.14)'". Jest
to podejscie czesto stosowane w badaniach empirycznych, takze poswieconych
analizie wyniku catkowitego''*.

Tabela 7.14. Modele zaleznos$ci miedzy warto$cia rynkowa a wynikami finansowymi

InMC, = oc, + oc; x RoA(CI), +

M1
+oc, X InA, + oc; x D/E, +oc, x DY, +ocg x Neg(CI), +ocg x SECTOR, + 1,
InMC, = ocy +ac; x RoA(NI), +

M2
+oc, x InA, +aoc; x D/E, +oc, x DY, +ocg x Neg(NI),+ocg x SECTOR, + u,
InEV, = ac, +oc; x RoA(CI), +

M3
+oc, X InA, +oc; x D/E, + oc, x DY, +ocg x Neg(CI), +ocg x SECTOR, + p,
InEV, = ocy +oc; x RoA(NI), +

M4
+oc, x InA, +ac; x D/E, +oc, x DY, +ocg x Neg(NI),+ocs x SECTOR, +

Objasnienia zmiennych: InMC - wartos$¢ kapitalizacji rynkowej (logarytm naturalny), InEV

- catkowita warto$¢ rynkowa (logarytm naturalny), RoA(Cl) - wspétczynnik rentownosci
aktywow catkowitych liczony na podstawie wyniku catkowitego, RoA(NI) - wspotczynnik
rentownosci aktywow catkowitych liczony na podstawie wyniku finansowego netto, InA -
wartos¢ aktywow catkowitych (logarytm naturalny), D/E - stopa zadtuzenia liczona jako relacja
zobowigzan do kapitatu wtasnego, DY - stopa dywidendy liczona jako relacja dywidendy na
jedna akcje do ceny rynkowej jednej akcji, Neg(Cl) - zmienna kontrolna (zero-jedynkowa)
przyjmujaca warto$¢ jeden dla ujemnego wyniku catkowitego i zero dla jego dodatniej wartosci,
Neg(NI) - zmienna kontrolna (zero-jedynkowa) przyjmujaca wartos¢ jeden dla ujemnego wyniku
finansowego netto i zero dla jego dodatniej wartosci, SECTOR - zmienna kontrolna (zero-
jedynkowa) przyjmujaca wartos¢ jeden dla spotek z sektora finanse i zero dla innych branz
Zrédto: opracowanie wtasne.

113 Za stusznoscia takiego podejscia przemawia rowniez fakt dodatnich wartosci zmiennych
MC, EVi A, dla ktérych mozliwe byto obliczenie logarytmu naturalnego.
114 B. Bratten, M. Causholli, U. Khan, op. cit.
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Procedura badawcza dotyczaca wptywu wynikow finansowych na wartos¢ ryn-
kowg spotek notowanych na GPW obejmowata trzy etapy. Na pierwszym obliczono
podstawowe mierniki statystyki opisowej badanych zmiennych. Na kolejnym prze-
prowadzono badanie sity i charakteru zwigzkow korelacyjnych miedzy nimi, za$ na
ostatnim za gléwny wymiar badawczy obrano analize regresji z wykorzystaniem
modeli M1-M4.

Na podstawie zaprezentowanych w tabeli 7.15 wynikéw badan empirycznych do-
tyczacych 205 spotek prezentujacych komponenty pozostalego wyniku catkowitego,
nalezy stwierdzi¢, ze w objetym badaniem dziesiecioleciu srednie wielkosci zmiennej
InMC i InEV wynosily odpowiednio 5,74 i 5,97, przy medianie wynoszacej 5,46
i5,72. Zanotowano jednak wieksze zréznicowanie zmiennej InMC, o czym $wiadcza
odchylenie standardowe i wspotczynnik zmiennoéci. Srednie wielko$ci zmiennej
InA wynosily z kolei 6,27, przy rozstepie 1,57-12,58 i medianie wynoszacej 5,86.

Tabela 7.15. Statystyki opisowe badanych zmiennych w modelach M1-M4 za lata 2009-2018*

Wyszczegélnienie LnMC InEV | RoA(Cl) | RoA(NI) lnA D/E DY
érednia 5742 | 5972 | 0032 | 0030 | 6271 | 0250 | 0,021
mediana 5458 | 5722 | 0032 | 0030 | 5862 | 0,117 | 0,000
maksimum 10,922 |11,133 | 5278 | 5372 |12,575 | 7,928 | 1,079
minimum 0,519 |-0,582 | -1,966 | -1,966 | 1,574 | -6,030 | 0,000
odchylenie 2,016 | 1,981 | 0262 | 0262 | 2,020 | 0,590 | 0,041
standardowe
wspdtczynnik 35,1 332 830,7 |8643 |322 2363 |191,7
zmiennosci (w %)

* z analizy wykluczono nietypowe wielkosci zmiennych RoA(Cl) i RoA(NI) dla dwoch spotek:
COMPERIA w latach 2009-2010 i WINVEST w 2012 roku (wskazniki ponad 1000%), a takze
zmiennej D/E dla trzech spétek: POLIMEXMS w latach 2012-2013, PRIMETECH w latach 2016,
2018 i PBG w 2006 roku (wskazniki powyzej 10)

Zrédto: opracowanie wtasne.

W trakcie analizy zmiennych RoA(CI) i RoA(NI), podobnie jak w przeprowa-
dzonym wcze$niej badaniu ich zréznicowania''®, nie wykazano zasadniczych réznic
miedzy nimi. Obie te kategorie byly jednak bardzo zréznicowane w czasie, czego
potwierdzeniem sg m.in. wielkosci obliczonych wspoélczynnikéw zmiennosci na
poziomie ponad 800%. Wyrazne zréznicowanie odnotowano réwniez w wypadku

115 Obliczone miary statystyczne dla RoA(Cl) i RoA(NI) réznig sie od tych prezentowanych
w punkcie 6.3 ze wzgledu na inng grupe badanych przypadkéw. W ramach modeli M1-M4
obserwacje uzaleznione byty od dostepnosci danych dotyczacych pozostatych zmiennych
iich liczba wyniosta tacznie 1763.
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stopy zadluzenia D/E, dla ktérej wielkoci $redniej i mediany wynosity wprawdzie
odpowiednio 0,251 0,12, ale obliczone odchylenie standardowe i odpowiadajacy mu
wspolczynnik zmiennosci wskazywaly juz jednoznacznie na jej niejednorodnosc¢.
Ta druga statystyka opisowa wyniosla ponad 200%. Podobnie za zréznicowana
zmienng nalezy uznac stope dywidendy DY, ktérej $rednia wielko$¢ wyniosta 0,02,
za$ wspolczynnik zmiennos$ci prawie 200%.

Na podstawie zaprezentowanych w tabeli 7.16 macierzy korelacji migdzy bada-
nymi zmiennymi uzytymi w modelach M1-M4 mozna wskaza¢ na istnienie ko-
rzystnego charakteru zaleznosci miedzy niemal wszystkimi badanymi kategoriami.
Jedynym wyjatkiem byta korelacja miedzy stopg zadluzenia a stopg dywidendy;,
cho¢ na zatozonym poziomie istotnos$ci okazala sie ona statystycznie nieistotna.

Tabela 7.16. Macierz korelacji miedzy badanymi zmiennymi w modelach wartosci rynkowej

M1-M4

Wyszczegélnienie | InMC lnEV RoA(CI) | RoA(NI) lnA D/E DY

InMC 1,000 0,950* 0,163* 0,166* 0,872 0,049* 0,146
nEV 1,000 0,091* | 0,093* | 0,879* | 0,068* | 0,090*
RoA(Cl) 1,000 0,995* 0,015* 0,009 0,116*
RoA(NI) 1,000 0,018* | 0,009 0,116*
InA 1,000 0,045** | 0,066
D/E 1,000 | -0,030

DY 1,000

* kK

, ** statystyczna istotnos$¢ na poziomie odpowiednio 0,051 0,1
Zrédto: opracowanie wtasne.

Zalezno$¢ migdzy zmiennymi InMC a InEV i RoA(CI) a RoA(NI) okazata si¢
nie tylko korzystna, ale bardzo silna, o czym $wiadcza obliczone wspdtczynniki
korelacji powyzej 0,9. W pierwszym wypadku nalezy to ttumaczy¢ faktem, ze obie
miary odzwierciedlajg warto$¢ rynkowa spoétek, z jednym tylko zastrzezeniem, ze
EV obejmuje dodatkowo wartos$¢ zobowigzan. Argumentowany juz wczesniej brak
zasadniczych réznic miedzy wspotczynnikami RoA(CI) i RoA(NI)"'® wigzaé nalezy
z kolei z drugim przypadkiem wysokich korelacji. Otrzymane rezultaty badan nie sg
odosobnione. Jak wskazujg inni autorzy, biorg si¢ one z natury wyniku catkowitego,
ktéry sklada sie z wyniku finansowego netto i pozostalego wyniku catkowitego.
Badania dotyczace gtéwnych rynkow kapitatowych w Europie, przeprowadzone
m.in. przez Stephen Lin i in., wskazujg na wspolczynnik korelacji wigkszy niz 0,8'"7.

116 Por. pkt 6.3.

117 S.W. Lin, O.J. Ramond, J.F. Casta, Value Relevance of Comprehensive Income and Its Com-
ponents: Evidence from Major European Capital Markets, 2007, https://basepub.dauphine.
fr/handle/123456789/2814 (dostep: 26.08.2020).
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Majac z kolei na uwadze podstawowe badane zaleznosci, czyli te migdzy ge-
nerowanymi wynikami finansowymi a wskaznikami wartoéci rynkowej, mozna
jednoznacznie wskaza¢ na istotne statystycznie i korzystne relacje. Obliczone wspot-
czynniki korelacji pokazaly jednak staba korelacje miedzy zmiennymi RoA(CI) badz
RoA(NI) a InMC. Co ciekawe, udokumentowano nieznaczng przewage RoA(NI).
W wypadku drugiej zmiennej odzwierciedlajacej wartos¢ rynkowg InEV korelacje
byly jeszcze stabsze, wrecz nikte.

Zmienna kontrolna InA byta silnie i korzystnie skorelowana z wartoscig rynkowa,
zaréwno kapitalu wlasnego, jak i calego przedsigbiorstwa, czego nie da si¢ powiedzie¢
o korelacji z wynikami finansowymi RoA(CI) i RoA(NI). Mozna to ttumaczy¢ fak-
tem, ze w badanych spétkach nie odnotowano zasadniczych réznic miedzy wartoscig
ksiggowa i wartoscig rynkowa'*®, ktdre jak widac s ze sobg w duzej mierze zbiezne.
Dwie dodatkowe zmienne kontrolne (control variables) w postaci stopy zadluzenia
i stopy dywidendy mialy nikle powigzania z pozostalymi zmiennymi, zaréwno
endogenicznymi, jak i egzogenicznymi. Poza tym w kilku wypadkach zaleznosci te
byty nieistotne statystycznie.

Poddajac analizie regresji warto$¢ kapitalizacji gietdowej i warto$¢ catkowitej
wartosci rynkowej badanych spoétek z wykorzystaniem zmiennych uzytych w jed-
noréwnaniowych modelach M1-M4'", nalezy przede wszystkim zwro6ci¢ uwage
na kierunki oddzialywania dwdch gléwnych zmiennych endogenicznych RoA(CI)
i RoA(NI) na zmienne egzogeniczne InMC oraz InEV.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych zaprezentowanych w tabeli 7.17
mozna wskazag, ze zaréwno wyniki finansowe netto, jak i wyniki catkowite miaty
jednoznacznie korzystny wpltyw na warto$¢ kapitalizacji gietdowej oraz catkowita
warto$¢ rynkowa badanych spotek. W owym wplywie zaréwno w pierwszym, jak
i drugim wypadku odnotowano jednak przewage kategorii wyniku finansowego
netto. Parametry stojace przy tych zmiennych okazaly sie istotne statystycznie na
zalozonym poziomie istotnosci 0,05.

118 Odchylenia tego typu wyraza sie czesto w postaci tzw. opcji wzrostu, czyli powszechnie sto-
sowanego na gietdach catego Swiata wskaznika relacji wartosci rynkowej do wartosci ksie-
gowej MV/BV (market value to book value). Por. m.in. W.B. Lewellen, S.G. Badrinath, On the
Measurement of Tobin’sq, ,Journal of Financial Economics” 1997, vol. 44, no. 1. Wskaznik
MV/BV stosowany jest takze do pomiaru kapitatu intelektualnego. Por. H.H. Hsiung,
J.L. Wang, Value Creation Potential of Intellectual Capital in the Digital Content Industry,
sInvestment Management and Financial Innovations” 2012, vol. 9, no. 2; M. Strojny, Jak
identyfikowac i mierzy¢ niewidoczne zasoby przedsiebiorstwa? Zastosowanie metody The Va-
lue Explorer, ,,E-mentor” 2017, nr 5.

119 W procedurze badawczej zastosowano zwykty panel najmniejszych kwadratéw OLS (ordi-
nary least squares panel). Biorac pod uwage panel z duzg liczba spétek i dtugim okresem,
przeprowadzono rowniez estymacje ze statymi efektami panelu FE (fixed effects), ale wyniki
oszacowania byty zblizone.
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Tabela 7.17. Wyniki estymacji modeli M1-M4

Wersja | Zmienna Zmienne Wartosci . Wspotcz'ynn!I_(
... e . . p Statystyki | p-value | determinacji

modelu | objasniana | objasniajace | parametrow R
RoA(CI) 0,679* 7,499 0,000
(nA 0,831* 75,001 0,000
D/E 0,030 0,852 0,394

M1 (nMC 0,79
DY 2,179* 3,954 0,000
Neg(Cl) -0,666* -11,191 0,000
SECTOR -0,276* -5,039 0,000
RoA(NI) 0,697* 7,668 0,000
(nA 0,832* 74,926 0,000
D/E 0,030 0,841 0,400

M2 (nMC 0,79
DY 2,250* 4,076 0,000
Neg(NI) -0,647* -10,766 0,000
SECTOR -0,290* -5,294 0,000
RoA(CI) 0,295* 3,174 0,002
(nA 0,841* 73,707 0,000
D/E 0,105* 2,755 0,006

M3 InEV 0,77
DY 0,132 0,236 0,814
Neg(Cl) -0,376* -6,171 0,000
SECTOR -0,387* -6,826 0,000
RoA(NI) 0,317* 3,404 0,001
(nA 0,842* 73,725 0,000
D/E 0,104* 2,728 0,006

M4 InEV 0,77
DY 0,214 0,382 0,703
Neg(NI) -0,341* -5,529 0,000
SECTOR -0,398* -7,000 0,000

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zroédto: obliczenia wtasne.

We wszystkich czterech podejsciach (modelach) zmienng niezalezng, ktéra wy-
wierata korzystny i istotny statystycznie wplyw na warto$¢ rynkowa badanych spotek
byl wskaznik InA. Za wazng determinante wyceny spétki na rynku nalezy zatem
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przyjac jej wielko$¢ mierzong wartoscia kapitatu calkowitego (aktywéw catkowi-
tych). Z ekonomicznego punktu widzenia to niezmiernie wazny wniosek, ktéry
zwraca uwage na koniecznos$¢ uwzgledniania przez podmioty rynku kapitalowego
wielkosci spotki jako kluczowej determinanty wartosci przedsigbiorstwa. Wziecie
pod uwage tego wplywu nabiera szczegélnego znaczenia w analizie ekonomicznej,
szczegblnie poréwnawczej analizie wynikéw finansowych. Wiadomo, ze wielkos¢
przedsigbiorstwa moze by¢ wyrazana takze przez inne parametry, np. warto$¢ przy-
chodéw ze sprzedazy (obrotu), wartos¢ kapitatu wtasnego badz liczba zatrudnionych
pracownikéw, jednakze wartos¢ aktywow catkowitych jest miernikiem najczesciej
stosowanym w badaniach empirycznych poswieconych zaréwno wynikom finan-
sowym, jak i wartosci rynkowe;j.

Wyniki analizy regresji dla stopy zadluzenia i stopy dywidendy pokazaty
roznorakie aspekty ich sily oddzialywania na wartos¢ rynkowa. Wprawdzie
wszystkie oszacowane parametry stojace przy tych zmiennych byty dodatnie, ale
statystycznie istotny wplyw wskaznika DY na warto$¢ rynkowa mozna potwier-
dzi¢ wylacznie w modelach M1 i M2, za$ wskaznika D/E w modelach M3 i M4.

Niejednoznaczne wyniki badan dotyczacych wplywu dywidendy na warto$¢ ryn-
kowa przedsigbiorstwa nie sa odosobnione. Istnieje bowiem wiele zréznicowanych
pogladéw na temat wplywu polityki dywidendy na warto$¢ rynkowa spotki, sposrod
ktoérych mozna wymieni¢ trzy zasadnicze gloszace, Ze wyplacona dywidenda:

1) nie wplywa na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa (polityka neutralna)'?,

2) skutkuje wzrostem warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa (polityka prodywi-

dendowa)'?!,

3) obniza warto$¢ rynkows przedsigbiorstwa (polityka antydywidendowa)'.

Wykazany w modelach M1-M2 korzystny i istotny statystycznie wpltyw stopy
dywidendy DY na warto$¢ rynkowa spétek notowanych na GPW potwierdza jednak
walor sygnalizacyjny dywidendy, wyrazajacy si¢ nie tylko w stabilnosci stosowane;
polityki podziatu zysku netto, ale odzwierciedlajacy wzrost warto$ci rynkowe;j.

Brak wyraznego wplywu stopy zadluzenia D/E na warto$¢ rynkowa badanych
spotek mozna z kolei tlumaczy¢ efektem dzwigni finansowej. Nie zawsze spotki
charakteryzujace si¢ wzglednie niskimi wskaznikami zadtuzenia moga w wigkszym
stopniu korzystac z kapitaléw obcych i zwigkszaé efektywnos¢ ekonomiczng wskutek
dodatniego efektu lewarowania. Ponadto rosnacy poziom zadluzenia, ktére podnosi
$redni wazony koszt kapitalu, moze w rezultacie przyczynic si¢ do obnizenia rentow-
nosci kapitalu wlasnego, znajdujac wyraz w ujemnym efekcie dzwigni finansowe;j.

120 M.H. Miller, F. Modigliani, Dividend Policy, Growth, and the Valuation of Shares, ,Journal of
Business” 1961, vol. 34, no. 4.

121 M.J. Gordon, Dividends, Earnings and Stock Prices, , The Review of Economics and Statistics”
1959, nr41, no. 2.

122 A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Value Based Management. Koncepcje, na-
rzedzia, przyktady, Poltex, Warszawa 2008, s. 423.
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Calkiem odmienny charakter oddziatywania na wartos¢ rynkowa spoétek, co
wazne, istotny statystycznie, zaobserwowano w wypadku trzech dychotomicznych
zmiennych — Neg(CI), Neg(NI) i SECTOR. W kazdym z rozpatrywanych modeli
okresy deficytowe badz zyskowne spotek, jak rowniez przynalezno$¢ do danej branzy
(finanse badZ nie) miaty niekorzystny wplyw na kapitalizacje gieldowa i catkowita
wartos$¢ rynkowsq.

Tabela 7.18. Modele zaleznosci miedzy wartoscig rynkowa a komponentami
wyniku catkowitego

InMC, = oc, +0c, x RoA(NI), +ac, x RoA(OCI), +

M5
+acy x InA, + oc; x D/E, +ocg x DY, +ocg x Neg(CI), +oc, x SECTOR, + 1,

InMC, = acy +oc; x RoA(NI), + o, x RoA(REV), +ocy x RoA(PENS), +
M6 | +oc, x RoA(FOREX), +ocg x RoA(AFS), +ocgzx RoA(HEDGE), +
+oc, x InA, +acgx D/ E, +ocg x DY, +oc;y x Neg(CI), +oc;, x SECTOR, +

InEV, = ocy +oc; x RoA(NI), +oc, x RoA(OCI), +

M7
+ocy X InA, +oc, x D/E, +ocg x DY, +ocg x Neg(CI), +oc, x SECTOR, + y,

InEV, = oc, +oc; x RoA(NI), +oc, x RoA(REV), + oc; x RoA(PENS), +
M8 | +oc, x RoA(FOREX), +ac x RoA(AFS), + o x RoA(HEDGE), +
+oc, x InA, +acgx D/E, +ocy x DY, +ac,, x Neg(CI), +oc,; x SECTOR, + i,

Objasnienia zmiennych: RoA(OCI) - wspotczynnik rentownosci aktywow catkowitych liczony na
podstawie pozostatego wyniku catkowitego, ROA(REV) - wspotczynnik rentownosci aktywéw
catkowitych liczony na podstawie zmian w nadwyzce z przeszacowania $srodkéw trwatych

i wartosci niematerialnych, RoA(PENS) - wspotczynnik rentownosci aktywdw catkowitych
liczony na podstawie zyskdéw (strat) aktuarialnych z tytutu programu okres$lonych swiadczen
pracowniczych, RoA(FOREX) - wspotczynnik rentownosci aktywow catkowitych liczony na
podstawie zyskow (strat) wynikajacych z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego
jednostki dziatajacej za granica, ROA(AFS) - wspotczynnik rentownosci aktywow catkowitych
liczony na podstawie zyskow (strat) z tytutu przeszacowania sktadnikow aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy, RoOA(HEDGE) - wspotczynnik rentownosci aktywow catkowitych liczony
na podstawie efektywnej cze$¢ zyskdw (strat) zwigzanych z instrumentami zabezpieczajacymi

w ramach zabezpieczania przeptywdw pienieznych, pozostate oznaczenia jak w tabeli 7.14

Zrédto: opracowanie wtasne.

Jako swego rodzaju dopelnienie analizy zalezno$ci miedzy wartoscig rynkowa
a wynikiem catkowitym w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto potraktowano
dwa dodatkowe kierunki badawcze podejmujace oceng jednoczesnego wptywu:
1) dwoch kluczowych sktadnikéw wyniku catkowitego NI i OCI na ksztatto-
wanie wskaznikéw rynku kapitalowego;
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2) wyniku finansowego netto i komponentéw OCI - REV, PENS, FOREX, AFS
oraz HEDGE na mierniki rynkowe;

przy zastosowaniu analogicznych zmiennych kontrolnych uzytych w modelach
M1-M4. W rezultacie zdefiniowano dwa modele wartosci rynkowej z siedmioma
zmiennymi objasniajagcymi (M5 i M7) oraz dwa modele z jedenastoma zmiennymi
niezaleznymi (M6 i M8) (zob. tab. 7.18). Wartosci OCI, REV, PENS, FOREX, AFS
i HEDGE, podobnie jak poprzednio CI i NI, zostaly zestawione z warto$ciami akty-
wow catkowitych, uzyskujac w rezultacie odpowiednie wspdtczynniki rentownosci
aktywow RoA.

Przeprowadzona analiza zaleznosci migdzy warto$cig rynkowa a poszczegdlnymi
komponentami wyniku catkowitego potwierdzita réznokierunkowy charakter ich
wzajemnego oddzialywania. Obliczone wspdtczynniki korelacji $wiadczyly o za-
istnieniu zaréwno korzystnych jak i niekorzystnych zwiazkéw miedzy badanymi
zmiennymi (zob. tab. 7.19). Dodatnie wielko$ci wspoétczynnikéw korelacji odnoto-
wano w wypadku zalezno$ci miedzy wartoscig kapitalizacji rynkowej i catkowitej
wartosci rynkowej a rentownoscia aktywow szacowang przy udziale FOREX, AFS
i HEDGE, za$ ujemne korelacje wystapily przy zmiennych OCI, REV i PENS. We
wszystkich tych dwunastu przypadkach wielkosci modutéw wspoélczynnikow ko-
relacji ksztattowaly si¢ miedzy 0,003 a 0,109, co $wiadczy o bardzo znikome;j sile
zalezno$ci. Ponadto ze statystycznego punktu widzenia zwigzki miedzy InMC i InEV
a OCI, RoA(FOREX) oraz RoA(HEDGE) nie byly istotne przy zatozonym pozio-
mie istotnosci 0,05 badz nawet 0,1. Migedzy OCI i jego komponentami a wielko$cia
spotek, stopa zadluzenia lub stopg dywidendy zachodzily takze réznokierunkowe
zaleznosci, ale réwniez o niklej, czgsto nieistotnej statystycznie sile.

Tabela 7.19. Macierz korelacji miedzy badanymi zmiennymi

EDQU > |l o|l<S| <> <6’\<’ux: < <g < w

Ve | EleZ|es|cE|eE|es| s || = s | &
&= - - = = - =

2

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
(&)

= 11,000 |0,963*|0,063* |-0,038 |-0,102* [-0,109* | 0,004 | 0,059* | 0,024 | 0,890* | 0,004 | 0,220
>

- 1,000 {0,018 |-0,038 |-0,094*|-0,106*| 0,003 | 0,050**| 0,017 | 0,892* 0,041 | 0,168
< =

Sz 1,000 |-0,043 |-0,017 |-0,009 |-0,008|-0,004 | 0,018 |-0,066* |-0,013 | 0,080*
< ey

2 8 1,000 | 0,410* | 0,039 | 0,046 | 0,121* | 0,091*|-0,046 0,002 | 0,005
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
r . "
g 1,000 | 0,007 | 0,000 (0,003 |-0,001 [-0,095 0,045 |-0,058
<2
g o 1,000 |-0,004|-0,014 | 0,027 |-0,106 |-0,010 |-0,031
<&
s 1,000 | 0,001 |-0,018 | 0,002** | 0,002 | 0,002
[
52
g% 1,000 | 0,019 | 0,054 |-0,018 |-0,021
my
< O
g @ 1,000 | 0,020 |-0,020 | 0,043
= 1,000 |-0,007 | 0,102
w
= 1,000 [-0,040
a 1,000
*, ** statystyczna istotnos$¢ na poziomie odpowiednio 0,051 0,1
Zrédto: opracowanie wtasne.
Tabela 7.20. Wyniki estymacji modeli M5-M8
Wersja | Zmienna Zn"lle’m.'le Wartosci . Wspo{cz.ynn!!(
e .. objasnia- ., | Statystyki | p-value | determinacji
modelu |objasniana . parametrow
jace R?
1 2 3 4 5 6 7
ROA(NI) 0,559* 6,086 0,000
RoA(OCI) -0,716 -0,884 0,377
(nA 0,836* 68,206 0,000
M5 InMC D/E 0,015 0,358 0,721 0,83
DY 5,565* 6,695 0,000
Neg(Cl) -0,588* -8,350 0,000
SECTOR -0,430* -6,778 0,000
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Tabela 7.20 (cd.)
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1 2 3 4 5 6 7
RoA(NI) 0,710* 8,159 0,000
ROA(REV) | -1,538 -0,929 0,353
ROA(PENS) | -0,001 -0,547 0,585
ROA(FOREX) | 0,001 0,194 0,847
ROA(AFS) 0,001 0,681 0,496
M6 InNMC | RoA(HEDGE) | 0,000 0,516 0,606 0,81
InA 0,853* 77,564 0,000
D/E 0,026 0,776 0,438
DY 2,305* 4,337 0,000
Neg(NI) -0,617* | -10,739 0,000
SECTOR -0,333* -6,255 0,000
ROA(NI) 0,315* 3,331 0,001
ROA(OCI) | -0,335 -0,400 0,690
(nA 0,845* 66,804 0,000
M7 InEV D/E 0,180 3,619 0,000 0,82
DY 2,768 3,234 0,001
Neg(Cl) -0,361* 4,960 0,000
SECTOR | -0,554* -8,369 0,000
RoA(NI) 0,321 3,602 0,000
ROA(REV) | -0,249 -0,147 0,883
ROA(PENS) | -0,001 0,214 0,831
ROA(FOREX) | 0,000 0,026 0,980
ROA(AFS) 0,000 0,086 0,931
M8 INEV | RoA(HEDGE) | 0,000 -0,479 0,632 0,79
(nA 0,865* 76,704 0,000
D/E 0,101 2,746 0,006
DY 0,275 0,508 0,611
Neg(NI) -0,325* -5,530 0,000
SECTOR | -0,453* -8,216 0,000

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Przeprowadzona analiza regresji dla potrzeb oceny czterech jednoréwnaniowych
modeli ekonomicznych (M5-M8) pokazata, ze kierunki oddziatywania gléwnych zmien-
nych endogenicznych, czyli NI, OCI, REV, PENS, FOREX, AFS i HEDGE na
zmienne egzogeniczne InMC i InEV nie zawsze byly dodatnie, a oszacowane dla
nich parametry okazaly si¢ czesto nieistotne statystycznie (zob. tab. 7.20). Pozostaly
wynik calkowity, skalowany wielko$cig aktywow catkowitych, w poréwnaniu z wy-
nikiem finansowym netto, w kazdym z modeli wywieral niekorzystny wptyw na
ksztaltowanie wartosci rynkowej kapitalu wlasnego i catkowitej wartosci rynkowe;.
Zaden oszacowany przy tej zmiennej parametr nie byt istotny statystycznie, wiec
nie mozna na tej podstawie wyciagna¢ bezspornych jednoznacznych wnioskéw.

Niekorzystny, ale rowniez nieistotny statystycznie, wpltyw na wartos¢ rynkowa
miata rentownos$¢ aktywow calkowitych liczona na podstawie zmian w nadwyzce
z przeszacowania srodkow trwalych i wartosci niematerialnych oraz zyskow (strat)
aktuarialnych z tytulu programu okreslonych swiadczen pracowniczych. Korzystne,
cho¢ takze nieistotne zaleznosci odnotowano w wypadku stopy zwrotu szacowane;j
z wykorzystaniem zyskow (strat) wynikajacych z przeliczenia pozycji sprawozdania
finansowego jednostki dzialajacej za granicg z tytulu przeszacowania sktadnikow
aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy i na podstawie efektywnej czesci
zyskow (strat) zwigzanych z instrumentami zabezpieczajacymi w ramach zabezpie-
czania przeplywow pienieznych.

Uzyskane komparatywne rezultaty badan nad wplywem wyniku catkowitego
i wyniku finansowego netto na warto$¢ rynkowa spotek gietdowych w Polsce upraw-
niajg do sformutowania kilku wnioskéw. Po pierwsze badanie zaleznosci miedzy
tymi wynikami a kapitalizacjg gietdowa (MC) i calkowita warto$cia rynkowa (EV)
wskazalo na istnienie istotnych statystycznie zwigzkéw o korzystnym charakterze,
ale niklej sile. Nie zanotowano jednak przewagi wyniku catkowitego nad wynikiem
finansowym netto, a wrecz przeciwnie, to wynik netto cechowat si¢ nieco wyzszymi
wielko$ciami wspdtczynnikéw korelacji z wartoscig rynkowa. Wnikliwe badanie
zwigzkow miedzy wartoscig rynkowa a poszczegélnymi komponentami wyni-
ku catkowitego, czyli zaréwno tacznego OCI, jak i jego skladowych (REV, PENS,
FOREX, AFS i HEDGE) w jeszcze w wigkszym stopniu podwazyto te przypuszczenia.
Swiadczg o tym nie tylko ujemne wielkosci wspoétczynnikéw korelacji przy niektd-
rych zmiennych, ale takze nieistotne statystycznie parametry w zaproponowanych
modelach ekonomicznych. Stwierdzenia zawartego w hipotezie H,, ze ksztaltowa-
nie si¢ wyniku calkowitego spotek gietdowych w Polsce ma wigkszy wpltyw na ich
wyceng rynkowa niz warto$¢ generowanego przez nie wyniku finansowego netto,
nie mozna zatem uznac za stuszne.

Uzyskane niejednoznaczne wyniki badan potwierdzajg natomiast istniejacy od
dawna w literaturze przedmiotu dysonans w zakresie oddzialywania poszczegol-
nych wynikéw finansowych na warto$¢ rynkowa, nie dajac inwestorom na rynku
kapitalowym jednoznacznego wskazania, na ktérym z wynikéw finansowych moga
opierac swoje analizy i oszacowania w zakresie wyceny spdtek na rynku. Za bardzo
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wazny i zaskakujacy in plus rezultat badan nalezy jednak uzna¢ fakt, ze wyniki
finansowe spoélek notowanych na warszawskiej GPW cechuje korzystny wptyw na
warto$¢ rynkowa nie tylko kapitalu wtasnego, ale réwniez catego przedsigbiorstwa.
Problem ten nabiera szczegdlnego znaczenia w obliczu sprzecznych, wczesniej
prezentowanych w literaturze przedmiotu rezultatow badan'?, a takze kontrowersji
wokol uzytecznosci wynikow ksiegowych dla rynku kapitatowego. Niewatpliwie
wynik catkowity, podobnie jak wynik finansowy netto, zwiazany jest z wartoscia
rynkowgy, ale zdecydowanie pozostaly wynik catkowity i jego komponenty nie maja
juz takich atrybutow.

7.4.4. Wartos¢ predykcyjna wyniku catkowitego

Jak juz wspominano, zgodnie z zatozeniami koncepcyjnymi Mi¢dzynarodowych
Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej ,,obecni lub potencjalni inwestorzy,
pozyczkodawcy i inni wierzyciele potrzebujg informacji pomocnych w ocenie per-
spektyw przysztych wplywow srodkéw pienieznych netto do jednostki”*?%. Celem
raportowania wynikéw finansowych, w tym catkowitych, jest komunikowanie
uczestnikom rynku kapitatlowego wszystkich informacji, takze wewnetrznych,
ktoére mogliby wykorzysta¢ w przewidywaniu przysztych zaréwno wynikéw finan-
sowych, jak i przeptywéw pienieznych. W tym nurcie rozwazan informacje zawarte
w sprawozdaniu z wynikéw catkowitych stanowia bez watpienia wazne determi-
nanty oceny przyszlych memorialowych i kasowych korzysci dla akcjonariuszy,
ostatecznie kojarzonych z przyszla wartoscig rynkowsa spétki. Niejednoznaczne
wyniki dotychczasowych badan w zakresie uzytecznosci wyniku catkowitego dla
rynku kapitalowego wyrazonej jako jego wartos¢ predykcyjna'®, swiadczg jednak
o watpliwosci co do tego, czy wynik calkowity jest faktycznie w stanie dostarczy¢ na
tyle pelnych informacji, by mogly one stuzy¢ inwestorom do podejmowania decyzji
finansowych, w szczegdlnos$ci w zakresie przyszlych zdarzen. Zastanawiajace jest, na
ile nie tylko to, czy wynik catkowity ma w tym wzgledzie przewage nad wynikiem
finansowym netto, ale a takze to, czy poszczegolne sktadniki pozostatego wyniku
catkowitego, tzn. zmiany w nadwyzce z przeszacowania srodkow trwatych i wartosci
niematerialnych (REV), zyski (straty) aktuarialne z tytutu programu okreslonych
$wiadczen pracowniczych (PENS), zyski (straty) wynikajace z przeliczenia po-
zycji sprawozdania finansowego jednostki dzialajacej za granica (FOREX), zyski
(straty) z tytulu przeszacowania skladnikéw aktywow finansowych dostepnych do

123 Por. T. Dudycz, op. cit.

124 International Accounting Standards Board, Stowarzyszenie Ksiegowych w Polsce, Miedzy-
narodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej 2011. MSSF, t. 1-2, Stowarzyszenie
Ksiegowych w Polsce, Warszawa 2011, MSR 1, s. A30.

125 Por. pkt 4.3.
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sprzedazy (AFS) oraz efektywna czesci zyskow (strat) zwigzanych z instrumentami
zabezpieczajacymi w ramach zabezpieczania przeplywoéw pieni¢znych (HEDGE),
cechuje jakakolwiek warto$¢ predykeyjna.

Dotychczasowe badania empiryczne prowadzone na rynkach zagranicznych
dotyczyly kilku sposobéw wyjasniania zdolnosci predykcyjnych wynikéw finan-
sowych. Najczesciej weryfikowano, czy wyniki finansowe generowane w danym
okresie obrachunkowym wptywaja korzystnie na wyniki finansowe badz przepltywy
pieni¢zne w nastepnym okresie, a nawet w kolejnych'?. Warto jednak zdaniem
autora rozszerzy¢ to podejscie o analize tego wplywu na przyszlg wartos¢ rynkows,
co znacznie poszerza i doktadniej wyjasnia kontekst oceny wartosci predykcyjne;j
ksiggowych wynikéw finansowych. Zaproponowane rozwigzanie metodologiczne,
bedace oryginalng autorska koncepcja analityczng, nieprezentowang wczesniej
w literaturze przedmiotu, nabiera szczegolnego znaczenia w aspekcie podejmo-
wania decyzji przez inwestoréw. Nie muszg oni zwraca¢ uwagi jedynie na przyszle
mierniki ksiegowe, ale moga, a nawet powinni, prognozowac takze wskazniki rynku
kapitatowego, np. przyszla kapitalizacje rynkowa badz catkowita wartos¢ rynkowa
przedsiebiorstwa.

Biorac pod uwage dotychczasowe podejscia metodologiczne prezentowane
w literaturze przedmiotu, warto$¢ predykcyjna wyniku catkowitego i wyniku
finansowego netto dla danego okresu sprawozdawczego w zestawieniu z tymi
wynikami dla kolejnego okresu mozna zapisa¢ w postaci czterech nastepujacych
zaleznosci'”:

Cl,,y = ocg +ocy x CI +
NI,
NI, ,
Cl,,, = ocq +oc; x NI, +

= ocy +oc; X NI, +
=ocy +oc; x CI, +

W powyzszych réwnaniach zestawia si¢ zatem wynik finansowy z biezacego
okresu z wynikiem z okresu nastepnego (badz kolejnych okreséw). Jak nietrudno za-
uwazy¢, pierwsze dwa rownania sg zbiezne z analiza trwato$ci (zmiennosci) wyniku
finansowego, ktora przeprowadza sie za pomocg poréwnania wyniku finansowego

126 Ibidem.

127 H.W. Huang, S. Lin, K. Raghunandan, The Volatility of Other Comprehensive Income and
Audit Fees, ,Accounting Horizons” 2016, vol. 30, no. 2; B. Bratten, M. Causholli, U. Khan,
op. cit.; . Goncharov, A.C. Hodgson, Measuring and Reporting Income in Europe, ,,Journal
of International Accounting Research” 2011, vol. 10, no. 1; A. Mechelli, R. Cimini, /s Com-
prehensive Income Value Relevant and Does Location Matter? A European Study, ,Account-
ing in Europe” 2014, vol. 11, no. 1; M.H. Kabir, F. Laswad, Properties of Net Income and
Total Comprehensive Income: New Zealand Evidence, ,Accounting Research Journal” 2011,
vol. 24, no. 3.
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z biezacego okresu z wynikiem z okresu poprzedniego badz okreséw przesztych, co
byto juz przedmiotem badania zaprezentowanego w tym rozdziale'?. Do badania
uzytecznosci wyniku catkowitego w podejmowaniu decyzji na rynku kapitalowym
w zakresie przysztych wynikéw finansowych wykorzystano zatem wylgcznie dwa
kolejne réwnania, kojarzone z wptywem biezgcego wyniku catkowitego na przyszte
wyniki finansowe netto i odwrotnie.

Niewatpliwie, w literaturze przedmiotu znacznie wiecej uwagi poswieca si¢ zdol-
nosci wynikow finansowych do prognozowania przysztych przeptywoéw pienieznych,
w szczego6lnosci przeplywow z dziatalnosci operacyjnej, rzadziej zas przeptywow
pienigznych netto'?. Takie zaleznosci dla wyniku catkowitego i wyniku finansowego
netto mozna zapisa¢ w postaci nastepujacych rownan:

OCE,,, = ocy +oac; x CI, + 4
OCE,, = oc, +oc; x NI, + u,
gdzie:
OCEF (operating cash flow) - warto$¢ przeplywow pienigznych z dziatalnosci ope-
racyjnej,

pozostale oznaczenia jak wyzej.

Natomiast w ramach trzeciego, oryginalnego podejscia metodologicznego do ba-
dania zdolnosci predykcyjnej wynikéw finansowych mozna uzy¢ takze wskaznikow
rynku kapitatowego, np. MC', co w zapisie matematycznym wyglada nastepujaco:

MC
MC

1 = o Toop X CI +

1 = € +oc, X NI, +

Zestawiajac te trzy podejscia, uzyskano w rezultacie sze$§¢ rownan regresji,
w ktdrych zostaly uwzglednione proponowane wczesniej koncepcje analitycz-
ne. Po pierwsze wartosci obu wynikéw finansowych (calkowitego i netto) zostaly
skalibrowane wartosciami aktywow catkowitych, uwzgledniajac tym samym dwa

128 Por. pkt 7.4.1.

129 P. Pronobis, H. Ziilch, The Predictive Power of Comprehensive Income and its Individual
Components under IFRS, ,Problems and Perspectives in Management” 2011, vol. 9, no. 4;
M.H. Kabir, F. Laswad, op. cit.; I. Goncharov, A.C. Hodgson, op. cit.; HW. Huang, S. Lin,
K. Raghunandan, op. cit.

130 Ze wzgledu na zblizone rezultaty badan empirycznych, uzyskane w analizie zaleznosci mie-
dzy wynikami finansowymi a wartoscia rynkowa mierzong za pomoca wskaznikéw MC i EV
(zob. pkt 7.4.3), w badaniu wartosci predykcyjnej wynikdw finansowych zdecydowano sie
na uzycie wytacznie jednego z nich.
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wspotczynniki rentownosci, czyli RoA(CI) i RoA(NI). Podobnie postapiono z warto-
$ciami operacyjnych przeptywoéw pienieznych, uzyskujac w ten sposéb dynamiczne
wspolczynniki rentownosci aktywow catkowitych liczone na podstawie OCE, czyli
RoA(OCEF). Za uzasadnione uznano, analogicznie jak w badaniu zwigzkéw miedzy
wynikami finansowymi a wartoscig rynkows, uwzglednienie w powyzszych row-
naniach skali prowadzonej dzialalnosci w postaci wartosci kapitatu catkowitego
(aktywow catkowitych) mierzonej za pomocg zmiennej InA. Logarytm naturalny
zostal zastosowany takze przy wskazniku rynku kapitatowego, tzn. MC. W anali-
zie regresji odzwierciedlono réwniez problem zréznicowania migdzysektorowego
i konserwatyzmu warunkowego, wprowadzajac do powyzszych réwnan zmienne
Neg(CI), Neg(NI) oraz SECTOR.

Niektérzy autorzy w ocenie zdolnosci predykcyjnej wynikow finansowych
uzywali dodatkowych zmiennych kontrolnych, np. w postaci wskaznika ceny do
wartosci ksiegowej P/BV, ale takze tych wykorzystywanych przez autora w badaniu
zwiazkow miedzy wynikami finansowymi a wartoscig rynkows, tzn. stopy zadtu-
zenia badz stopy dywidendy"'. Zgodnie z tymi propozycjami, uwzgledniono je
w powyzszych modelach z zastrzezeniem, ze miernik P/BV, jako wskaznik rynku
kapitalowego, nie zostal zastosowany dla modeli predykcji wartosci rynkowej
(zob. tab. 7.21).

Tabela 7.21. Modele wartosci predykcyjnej wynikéw finansowych Cl i NI

RoA(NI),,, = oc, +ac, x RoA(CI), +
M1 | +oc, X InA, +oc; xP/BV, +oc, x D/E, +oc, x DY, +ocg x Neg(CI), +
+oc, x SECTOR, + 1,

RoA(CI),,, = ocy +oc; x RoA(NI), +
M2 | +oc, x InA, +ocy x P/BV, + oc, x D/E, + acg x DY, + oc; x Neg(NI), +
+oc, x SECTOR, + p,

t+1

RoA(OCF),,, = oc, + oc, x RoA(CI), +
M3 | +oc, X InA, +ocy; x P/BV, + ac, x D/E, + ocg x DY, + ocg x Neg(CI), +
+ oc, X SECTOR, + p,

t+1

RoA(OCF),,,
M4 | +oc, X InA, + oc; x P/BV, + oc, x D/E, +aocg x DY, + ocg x Neg(NI), +
+oc, x SECTOR, + 1,

=ac, + oc; X RoA(NI), +

131 P. Pronobis, H. Ziilch, op. cit.; I. Goncharov, A.C. Hodgson, op. cit.; A. Mechelli, R. Cimini, op. cit.
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Tabela 7.21 (cd.)

InMC,,, = oc, + oc; x RoA(CI), +

M5
+oc, x InA, + oc; x D/E, + oc, x DY, +ocg x Neg(CI), +oc, x SECTOR, + p,

InMC,,, = oc, + oc; x RoA(NI), +

M6
+ac, x InA, +ocy x D/E, +oc, x DY, + ocg x Neg(NI), + oc, x SECTOR, + p,

Objasnienia zmiennych: InMC - warto$¢ kapitalizacji rynkowej (logarytm naturalny), RoA(Cl)

- wspotczynnik rentownosci aktywdw catkowitych liczony na podstawie wyniku catkowitego,
RoA(NI) - wspotczynnik rentownosci aktywdw catkowitych liczony na podstawie wyniku
finansowego netto, RoA(OCF) - wspotczynnik rentownosci aktywodw catkowitych liczony na
podstawie przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, InA - wartos$¢ aktywow catkowitych
(logarytm naturalny), P/BV - wskaznik ceny do wartosci ksiegowej liczony jako relacja cena
rynkowej jednej akcji do kapitatu wtasnego na jednga akcje, D/E - stopa zadtuzenia liczona jako
relacja zobowigzan do kapitatu wtasnego, DY - stopa dywidendy liczona jako relacja dywidendy
na jedna akcje do ceny rynkowej jednej akcji, Neg(Cl) - zmienna kontrolna (zero-jedynkowa)
przyjmujaca wartos¢ jeden dla ujemnego wyniku catkowitego i zero dla dodatniej jego wartosci,
Neg(NI) - zmienna kontrolna (zero-jedynkowa), przyjmujaca wartos¢ jeden dla ujemnego wyniku
finansowego netto i zero dla dodatniej jego wartosci, SECTOR - zmienna kontrolna (zero-
jedynkowa), przyjmujaca wartosc jeden dla spétek z sektora finanse i zero dla innych branz
Zrédto: opracowanie wtasne.

Zmienng egzogeniczng w modelach M3-M4, ktéra wymaga dodatkowego omé-
wienia s przeplywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej, wyrazone w postaci wspot-
czynnikéw rentownosci RoA(OCEF). Jak wynika z rysunku 7.9 §rednie bezwzgledne
warto$ci operacyjnych przeplywéw pienieznych w objetych badaniem latach wahaty
sie 0d 63,4 mln zt w 2011 roku do ponad 300 mln zt w latach 2016-2017. Odniesienie
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Rysunek 7.9. Ksztattowanie sie Srednich wartosci OCF i wskaznikéw RoA(OCF) badanych
spotek gietdowych w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.
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tych wartosci do wielkosci spdtek, czyli wartosci aktywow catkowitych, pokazato
podobne tendencje co do zmian, chociaz juz nie tak skrajne, a w 2016 roku nawet
przeciwne — w poréwnaniu z rokiem poprzednim przeplywy operacyjne wzrosty,
za$ liczona z ich wykorzystaniem rentownos¢ spadta.

Tabela 7.22. Statystyki opisowe OCF (w mln zt) i RoOA(OCF) za lata 2009-2018

Wyszczegélnienie OCF RoA(OCF)

$rednia arytmetyczna 164,8 0,046
odchylenie standardowe 1121,5 0,127
odchylenie ¢wiartkowe 20,7 0,050
minimum -8499,9 -1,840
mediana 6,4 0,035
maksimum 22 871,0 1,850
wspétczynnik zmiennosci dla odchylenia standardowego (w %) 680,5 273,4

wspotczynnik zmiennosci dla odchylenia ¢wiartkowego (w %) 320,9 142.8

Zrédto: opracowanie wtasne.

O znacznym zrdznicowaniu przeptywow z dzialalnosci operacyjnej swiadcza
obliczone podstawowe statystyki. Jak wynika z tabeli 7.22 bezwzgledne wartosci
OCEF byly bardziej zréznicowane niz wspotczynniki rentownosci RoA(OCF), czego
dowodzg m.in. wielkosci odchylen i wspdtczynnikéw zmiennosci.

Rozrzut w absolutnych wartosciach OCF siegal ponad 30 mld zl i to gtéwnie
za sprawg spolek z sektora finanse'*?, cho¢ najwyzsze $rednie wartosci przeply-
wow pienigznych z dzialalnosci operacyjnej zanotowano w branzy paliwa i energia
(zob. rys. 7.10). Skalowanie tych przeptywéw wielkoscig aktywow catkowitych
uwydatnito trzy inne z najbardziej rentownych sektoréw: chemia i surowce, do-
bra konsumpcyjne oraz handel i ustugi. Za najmniej rentowny z puntu widzenia
RoA(OCF), jak réwniez generujacy najmniej srodkéw pienigznych z dziatalnosci
operacyjnej zdecydowanie nalezy uznac sektor ochrona zdrowia.

Wykazane duze zréznicowanie wartosci operacyjnych przeptywdéw pienieznych
ma niebagatelne znaczenie w analizie przeprowadzanej z wykorzystaniem tego
miernika. Szczegdlnie wazne jest to w analizie ekonomicznej ex ante, czyli stuzacej
celom prognostycznym. Na podstawie historycznych wartosci tych przeplywéw
inwestorzy tworza bowiem prognozy i przygotowuja scenariusze wspomagajace
podejmowanie decyzji inwestycyjnych.

132 Przeptywy operacyjne o wartosci ponad 8 mld zt zanotowano w dziewieciu wypadkach i to
gtownie spétek z sektora finansowego - PKOBP w latach 2015-2018, PEKAO w latach 2009
2016, MBANK w latach 2015-2016 oraz KGHM w 2011 roku. Najwyzsze ujemne wartos$ci OCF
(ponizej -5 mld zt) zaobserwowano takze w branzy finanse (PKOBP w 2009 roku, PEKAO
w 2014 roku i BNPPL w 2018 roku).
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Rysunek 7.10. Ksztattowanie sie $rednich wartosci OCF i wskaznikéw RoA(OCF)
w podziale na sektory w latach 2009-2018
Zrédto: opracowanie wtasne.

Obliczone wspotczynniki korelacji miedzy badanymi zmiennymi uzytymi w mo-
delach predykcyjnych M1-M6 $§wiadcza o korzystnym i co wazne, statystycznie istot-
nym charakterze zalezno$ci migdzy RoA(NI) i RoA(CI) w danym okresie a przysztymi
rezultatami finansowymi badanych spotek, czyli RoA(CI), ,, RoA(NI), ,, RoA(OCF), |
oraz InMC_, (zob. tab. 7.23). Silnymi zwigzkami charakteryzowaly si¢ dwie pierwsze
zaleznosci, za$ w odniesieniu do dwdch kolejnych (korelacja wynikéw finansowych
z przysztymi przeptywami pienieznymi z dziatalno$ci operacyjnej i przyszla war-
toscig rynkowa) byly one znikome. Warto doda¢, ze w ramach przeprowadzonej
analizy korelacji nie odnotowano przewagi wyniku catkowitego nad wynikiem fi-
nansowym netto. Majac na uwadze istotne statystycznie wspoélczynniki korelacji dla
zmiennych kontrolnych, zaobserwowano tylko jeden przypadek wyraznej i istotnej
statystycznie zaleznosci o korzystnym charakterze, czyli miedzy InA, aInMC .
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Tabela 7.23. Macierz korelacji miedzy badanymi zmiennymi w modelach predykcyjnych M1-M6
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RoA(Cl),,, [1,000 |0,987*|0,243*|0,182*|0,352* |0,351* |-0,017 |-0,085 |-0,027 | 0,093*
RoA(NI),,, 1,000 {0,247*|0,184*|0,353* |0,352* |-0,013 |-0,085* |-0,027 | 0,093*
RoA(OCF),,, 1,000 |0,173*(0,131* |0,138* | 0,022 0,057* |-0,002 | 0,147*
InMC,,, 1,000 |0,106* |0,109* | 0,849* | 0,001 | 0,055* | 0,134*
RoA(Cl), 1,000 [0,995* |-0,043** | 0,025 |-0,038 | 0,097*
RoA(NI), 1,000 |-0,039 0,025 |-0,039 | 0,097*
[nA, 1,000 |-0,028 | 0,058 | 0,047**
P/BV, 1,000 | 0,016 |(-0,018
D/E, 1,000 |-0,057*
DY, 1,000

*, ** statystyczna istotno$¢ na poziomie odpowiednio 0,05i 0,1
Zrédto: opracowanie wtasne.

Poddajac analizie regresji przyszte rezultaty finansowe badanych spétek z wy-
korzystaniem zmiennych uzytych w jednoréwnaniowych modelach M1-M6, na-
lezy przede wszystkim zwrdci¢ uwage na kierunki oddzialywania zmiennych
RoA(NI), i RoA(CI),. Z tego punktu widzenia kierunki owego wptywu okazaly sie
korzystne i co wazne istotne statystycznie na zalozonym poziomie istotnosci 0,05
(zob. tab. 7.24). Wyniki finansowe mialy jednoznacznie korzystny wplyw na przy-
szte zaréwno wyniki finansowe, jak i przeplywy pieni¢zne czy warto$¢ rynkows,
cho¢ ich sita predykcyjna byta zréznicowana. Najwyzsze wartosci oszacowanych
parametréw odnotowano dla zmiennej objasnianej InMC, , (ok. 0,8), za$ najnizsze
dla RoA(OCF),,, (ok. 0,03). Zaréwno wynik finansowy netto, jak i wynik catkowity
mialy zdecydowanie korzystny wplyw na przyszle rezultaty finansowe spotek, ale
nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze ktorys z nich cechowal si¢ znacznie wyzsza
sila predykcyjna.
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Tabela 7.24. Wyniki estymacji modeli predykcyjnych M1-M6

Wersja Zn?ie’m?a Zn?ie’npe Wartosci ) Wsrpélczyn-
modelu objasnia- ob!asnla- para’me- Statystyki p-value m.kde.t-er-
na jace trow minacji R?
1 2 3 4 5 6 7
RoA(CI), 0,264* 12,140 0,000
InA, 0,000 -0,017 0,986
P/BV, -0,001* -3,812 0,000
M1 RoA(NI),., D/E, 0,001 0,056 0,955 0,40
DY, 0,178 1,500 0,134
Neg(Cl), -0,048* -3,468 0,001
SECTOR, -0,034* -2,734 0,006
RoA(NI), 0,268* 12,175 0,000
(A, -0,001 -0,203 0,840
P/BV, -0,001* -3,792 0,000
M2 RoA(Cl),,, D/E, 0,001 0,090 0,928 0,37
DY, 0,191 1,592 0,112
Neg(NI), -0,045* -3,199 0,001
SECTOR, -0,033* -2,619 0,009
ROA(Cl), 0,034* 3,278 0,001
InA, 0,002 1,777 0,076
P/BV, 0,000* 2,072 0,038
M3 | RoA(OCF),, D/E, 0,001 0,201 0,841 0,68
DY, 0,238* 4227 0,000
Neg(Cl), -0,015* -2,245 0,025
SECTOR, -0,040* -6,685 0,000
RoA(NI), 0,036* 3,461 0,001
(A, 0,002 1,732 0,084
P/BV, 0,000* 2,070 0,039
M4 |RoA(OCF),, D/E, 0,001 0,243 0,808 0,70
DY, 0,235* 4,173 0,000
Neg(NI), -0,017* -2,582 0,010
SECTOR, -0,040* -6,720 0,000
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1 2 3 4 5 6 7
RoA(Cl), 0,802* 7,544 0,000
InA, 0,835* 64,106 0,000
P/BV, 0,054 1,213 0,225
M5 InMC,,, D/E, 2,513* 4,004 0,000 0,75
DY, -0,638" -8,978 0,000
Neg(CI), -0,333* 5,179 0,000
SECTOR, 0,802 7,544 0,000
ROA(NI), 0,832 7,788 0,000
InA, 0,836* 64,110 0,000
P/BV, 0,054 1,204 0,229
M6 InMmC,,, D/E, 2,601 4,134 0,000 0,75
DY, -0,601* -8,356 0,000
Neg(NI), -0,350* 5,443 0,000
SECTOR, 0,832* 7,788 0,000

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.

Oszacowane parametry stojace przy zmiennych kontrolnych $wiadcza o ich
zréznicowanym i réznokierunkowym wptywie na przyszle rezultaty finansowe
badanych spétek. Uwzgledniajac jedynie istotne statystycznie oszacowania para-
metréw, mozna ogodlnie stwierdzic:

a) korzystny wpltyw wielkosci spoélki (InA) na przyszla wartos¢ rynkowa,

b) niekorzystny wptyw wskaznika ceny do wartosci ksiegowej (P/BV) na przyszte

wyniki finansowe (netto i catkowite),

c) korzystny wplyw stopy zadtuzenia (D/E) na przyszta wartos¢ rynkows,

d) korzystny wplyw stopy dywidendy (DY) na przyszle operacyjne przepltywy

pieniezne i niekorzystny wplyw tej zmiennej na przysztg warto$¢ rynkowa.

Warto zauwazy¢, ze we wszystkich szesciu modelach uzyte zmienne zero-jedyn-
kowe, odzwierciadlajace okresy deficytowe spotek i przynaleznos¢ branzows, okazaty
sie istotne statystycznie. O ile pierwsza zmienna zawsze miala niekorzystny wptyw
na przyszle rezultaty finansowe spolek, o tyle zmienna SECTOR juz nie.

Ostatni etap analizy wartosci predykcyjnej wyniku calkowitego w poréwnaniu
z wynikiem finansowym netto obejmowat dwa kierunki badawcze:

1) oceng jednoczesnego wptywu NI i OCI na ksztaltowanie przysztych wynikow

finansowych, przeptywéw pienieznych oraz wartosci rynkowej;
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2) ocene jednoczesnego wptywu NI i komponentéw OCI, czyli REV, PENS,
FOREX, AFS i HEDGE na przyszte rezultaty finansowe spotek;

przy zastosowaniu analogicznych zmiennych kontrolnych, jakie zostaly uzyte
w modelach predykcyjnych M1-M6. W rezultacie zdefiniowano: trzy modele
zdolnosci predykcyjnej komponentéw wyniku catkowitego z oSmioma zmienny-
mi objasniajacymi (M7-M9), jeden model z siedmioma zmiennymi (M10), trzy
z dwunastoma (M11-M13) i jeden z jedenastoma zmiennymi egzogenicznymi
(M14) (zob. tab. 7.25).

Tabela 7.25. Modele wartosci predykcyjnej komponentéw wyniku catkowitego

RoA(CI),,, = oc, + oc; x RoA(NI), + oc, x RoA(OCI), +
M7 |+ oy X InA, + oc, x P/BV, + ocg x D/E, + ocg x DY, + oc; x Neg(CI), +
+ ocy x SECTOR, + i,

t+1

RoA(NI), , = ocy + oc; x RoA(NI), + ¢, x RoA(OCI), +
M8 |+ ocy X InA, + oc, x P/BV, + ocg x D/E, + ocg x DY, + oc, x Neg(CI), +
+ o, x SECTOR, + i,

RoA(OCF),,, = ac, + oc; x RoA(NI), + oc, x RoA(OCI), +
+ocy x InA, +oc, x P/BV, +ocg x D/E, + ocg x DY, + oc, x Neg(CI), +
+ ocg x SECTOR, +

M9

InMC,,, = ocy + oc; x RoA(NI), + oc, x RoA(OCI), +

M10
+ocy X InA, + oc, x D/E, + ocg x DY, + ocg x Neg(CI), + ¢, x SECTOR, + y,

RoA(CI),,, = ocy +oc; x RoA(NI), + oc, x RoA(REV), +cc; x RoA(PENS), +
+ac, x RoA(FOREX), +ocg x RoA(AFS), +ocg x RoOA(HEDGE), +

+oc, x InA, + ocg x P/BV, + ocg x D/E, + ¢y x DY, +oc;; x Neg(CI), +
+oc;, x SECTOR, + p,

M1l

RoA(NI),,, = o, +ac, x RoA(NI), +oc, x RoA(REV), +cc; x RoA(PENS), +
+oc, x RoOA(FOREX), + ocg x RoA(AFS), + oc, x RoA(HEDGE), +

+oc, x InA, + ocggx P/BV, + o0y x D/E, + oc;y x DY, + oc;; x Neg(CI), +
+oc,, x SECTOR, + p,

M12
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RoA(OCF), , =oc, + oc; x RoA(NI), + oc, x RoA(REV'), + oc; x RoA(PENS), +
+ oc, x RoA(FOREX), + oc; x RoA(AFS), +oc, x RoA(HEDGE), +

+oc, x InA, + ocg x P/BV, + acy x D/E, + oc)y x DY, +oc;; x Neg(CI), +

+oc,, x SECTOR, + i,

M13

InMC,,, = ocy + oc; x RoA(NI), + oc, x RoA(REV), +ocy x RoA(PENS), +
M14 | +oc, x RoA(FOREX), +ocg x RoA(AFS), +ocs x RoA(HEDGE), +
+oac, x InA, +acg x D/E, + ¢, x DY, +oc;y x Neg(CI), + oc;; x SECTOR, + p,

Zrédto: opracowanie wtasne.

W ramach przeprowadzonych badan dotyczacych korelacji miedzy zmiennymi
uzytymi w modelach M7-M14 istotng statystycznie i dodatnig zalezno$¢ zaobserwo-
wano wylacznie dla wezes$niej badanego wyniku finansowego netto, czyli zmiennej
RoA(NI). Natomiast ani pozostaly wynik catkowity, ani jego komponenty, czyli
REV, PENS, FOREX, AFS i HEDGE, nie byly dodatnio skorelowane z przysztymi:
wynikami finansowymi, operacyjnymi przeptywamy pienieznymi czy tez wartoscia
rynkowq. Wprawdzie statystycznie istotne zaleznosci odnotowano miedzy zmiennymi
RoA(OCF),,, a RoA(OCI), oraz RoA(REV), a takze miedzy InMC, | a RoA(REV),
oraz RoA(PENS),, ale o niekorzystnym kierunku i znikomej sile (zob. tab. 6.30).

Brak sily predykcyjnej OCI i jego sktadnikow potwierdzita takze analiza regresji
z wykorzystaniem o$miu zaproponowanych wersji modeli. Otrzymane parametry
stojace przy zmiennej RoA(OCI), byly istotne statystycznie tylko w modelu pre-
dykcji przeptywéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej (M9). Kierunek wptywu
okazat si¢ jednak niekorzystny. Wyniki badan empirycznych odnoszacych si¢ do
modeli M11-M14 potwierdzily wylacznie istotny statystycznie wplyw rentownosci
aktywow calkowitych liczonej na podstawie zmian w nadwyzce z przeszacowania
$rodkéw trwatych i wartosci niematerialnych (REV) na przyszla rentownosc¢ akty-
wow RoA(OCF). W wypadku pozostatych komponentéw OCI nie mozna méwié
o jakiejkolwiek zdolnosci predykcyjne;.

Uzyte zmienne kontrolne nie mialy jednoznacznego wplywu na przyszle rezultaty
finansowe badanych spoétek, o czym $wiadcza statystyki odnoszace sie do oszaco-
wanych parametréw stojacych przy zmiennych InA, P/BV, D/E badz DY. Wielko$¢
spotki mierzona wskaznikiem InA miata korzystny wplyw tylko na przyszta wartos¢
rynkowa (modele M10 i M14), ale juz stopa dywidendy DY przejawiala t¢ tendencje,
oddzialujac zaréwno na przyszie wyniki catkowite w modelu M12, jak i przeptywy
z dzialalno$ci operacyjnej w modelu M9 oraz wartos¢ rynkowa w modelach M10
i M14. W wypadku wskaznika ceny do wartosci ksiegowej P/BV odnotowano za-
réwno ujemne, jak i dodatnie wartosci istotnych statystycznie parametréw. Zmienne
dychotomiczne Neg(CI) i SECTOR miaty zdecydowanie niekorzystny wpltyw na
zmienne zalezne.
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Tabela 7.27. Wyniki estymacji modeli predykcyjnych M7-M10

modelu | objasniana jace parametrow ka R?
ROA(NI), 0,248* 9,383 0,000
RoA(OCl), 0,022 0,099 0,921
InA, -0,003 -0,796 0,426
M7 RoA(CI)M P/BVt 0,002 1,327 0,185 0.39
D/E, 0,007 0,471 0,638
DY, 0,333 1,407 0,160
Neg(Cl), -0,082* -4,037 0,000
SECTOR, -0,027 -1,482 0,139
ROA(NI), 0,249* 9,479 0,000
RoA(OCl), 0,089 0,400 0,690
[nA, -0,002 -0,583 0,560
" e P/BV, 0,002 1,352 0,177 044
D/E, 0,006 0,392 0,695
DY, 0,297 1,266 0,206
Neg(Cl), -0,084* -4,174 0,000
SECTOR, -0,032 -1,806 0,071
ROA(C), 0,023* 2,103 0,036
RoA(OCI), -0,264* -2,844 0,005
lnAt 0,001 0,434 0,664
Mo RoA(OCF)m P/BV, 0,002* 2,830 0,005 0.65
D/E, -0,011 -1,646 0,100
DY, 0,395* 4,036 0,000
Neg(Cl), -0,017* -1,975 0,049
SECTOR, -0,040* -5,339 0,000
ROA(NI), 0,579* 5,321 0,000
RoA(OCl), -0,818 -0,861 0,389
[nA, 0,838* 56,894 0,000
M10 InMC,., D/E, 0,020 0,363 0,717 0,80
DY, 5,813* 5,688 0,000
Neg(Cl), -0,622* -7,215 0,000
SECTOR, -0,449* -5,878 0,000

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych dotyczacych wartosci predyk-
cyjnej wyniku calkowitego w gléwnej mierze prowadza do jednoznacznych wnioskow,
ze wynik catkowity i wynik finansowy netto spotek notowanych na Gieldzie Papieréw
Warto$ciowych cechuje zdolno$¢ prognostyczna, cho¢ w wigkszym stopniu widoczna
w kontekscie przysztej wartosci rynkowej badz przysztych wynikéw finansowych niz
przysztych przeplywow pienieznych z dzialalnosci operacyjnej. Na podstawie analizy
korelacji, jak i estymowanych kilkunastu jednoréwnaniowych modeli, mozna wskazac,
ze pozostaly wynik catkowity, stanowigcy odchylenie miedzy wynikiem catkowitym
a wynikiem finansowym netto, nie mial wartosci predykcyjnej, a niekiedy wrecz nie-
korzystnie wplywal na przyszle rezultaty finansowe spétek. Analiza wartosci predyk-
cyjnej poszczegdlnych komponentéw pozostatego wyniku catkowitego doprowadzita
do podobnych wnioskéw. Wynik catkowity, w zestawieniu z wynikiem finansowym
netto, nie ma zatem wiekszej zdolnosci predykcyjnej w zakresie przyszlych rezulta-
tow finansowych w ujeciu memoriatowym i kasowym oraz odniesieniu do przyszlej
warto$ci rynkowej spotek gietdowych, co zakladata hipoteza H..

Wirdd istotnych zmiennych jednoznacznie korzystnie wptywajacych na przy-
szte mierniki finansowe spotek gietdowych znalazly si¢ wielkos¢ badanych spotek
mierzona wartoscig aktywow catkowitych i stopa zadtuzenia liczona jako relacja
zobowiazan do kapitalu wlasnego. Pozostale zmienne, mimo potwierdzonej istot-
nosci statystycznej, miaty zaréwno korzystny, jak i niekorzystny wptyw na przyszte
wyniki finansowe, przeplywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej badz przyszla
warto$¢ rynkowa, w zaleznosci od zastosowanej wersji modelu.

Tabela 7.28. Wyniki estymacji modeli predykcyjnych M11-M14

Wersja Zmienna Zmienne Wartosci Statysty- Wspolcz.ynnl'!(
. .. . . parame- p-value determinacji
modelu | objasniana | objasniajace p ka "
trow R
1 2 3 4 5 6 7
RoA(NI), 0,266 12,117 0,000
RoA(REV), 0,164 0,453 0,650
ROA(PENS), 0,001 1,239 0,216
RoA(FOREX), | -0,001 -0,341 0,733
ROA(AFS), 0,000 0,232 0,817
RoA(HEDGE), 0,000 -0,544 0,587
M11 ROA(Cl),,, 0,36
[nA, 0,000 -0,174 0,862
P/BV, -0,001* -3,798 0,000
D/E, 0,001 0,101 0,919
DY, 0,186 1,549 0,122
Neg(Cl), -0,050* -3,537 0,000
SECTOR, -0,032* -2,519 0,012
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1 2 3 4 5 6 7
RoA(NI), 0,263* | 12,078 0,000
ROARREV), | -0,215 -0,598 0,550
ROA(PENS), | 0,001 1,227 0,220
ROA(FOREX), | 0,000 -0,239 0,811
ROA(AFS), 0,000 0,325 0,745
RoA(HEDGE), | 0,000 -0,359 0,720
M12 RoA(NI),, - 0,38
InA, 0,000 -0,081 0,935
P/BV, -0,001* | -3,827 0,000
D/E, 0,001 0,110 0,912
DY, 0,177 1,483 0,138
Neg(Cl), -0,051* | -3,652 0,000
SECTOR, | -0,034* | -2,672 0,008
ROA(CI), 0,036* 3,481 0,001
ROA(REV), | -0,488* | -2,872 0,004
ROA(PENS), | 0,000 -0,462 0,644
ROA(FOREX), | 0,000 0,240 0,811
ROA(AFS), 0,000 0,147 0,883
RoA(HEDGE), | 0,000 -0,415 0,679
M13 | RoA(OCF),, - 0,70
InA, 0,002 1,299 0,194
P/BV, 0,000* 2,038 0,042
D/E, 0,002 0,322 0,747
DY, 0,232* 4,109 0,000
Neg(Cl), -0,016* | -2,380 0,017
SECTOR, | -0,038* | -6,344 0,000
ROA(NI), 0,845* 8,228 0,000
ROAREV), | -0,018 -0,010 0,992
ROA(PENS), | 0,002 0,755 0,451
ROA(FOREX), | 0,006 0,688 0,492
ROA(AFS), 0,000 -0,141 0,888
M14 InMC,,, | ROA(HEDGE), | 0,000 -0,629 0,530 0,77
InA, 0,864* | 66,431 0,000
D/E, 0,045 1,039 0,299
DY, 2,662* 4,381 0,000
Neg(Cl), -0,581* | -8,436 0,000
SECTOR, | -0,404* | -6,428 0,000

* statystyczna istotno$¢ na poziomie 0,05
Zrédto: opracowanie wtasne.
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Majac na uwadze rezultaty badan zaprezentowane w punkcie 7.4.3, gdzie wykaza-
no korzystny i istotny wpltyw wielkosci spotek na ich wartos¢ rynkowa, zaskakujace
jest to, ze wielkos¢ ta nie byla kluczowa determinantg przysztych wynikéw finan-
sowych, zaréwno w ujeciu memoriatowym (zyskow), jak i kasowym (przeplywow
pienieznych). Oszacowany parametr dla zmiennej InA w modelu przysztych wyni-
kow catkowitych (M2) byt wprawdzie nieistotny statystycznie, ale jednak ujemny.

Przychylnie odbieranym rezultatem badan jest natomiast istotny statystycznie
wplyw wielkosci przedsiebiorstwa i stopy zadluzenia na przyszlg wartos¢ rynkows,
ktéra powinna znalez¢ si¢ w centrum uwagi inwestoréw podejmujacych decyzje na
rynku kapitalowym. Podmioty rynku kapitalowego muszg rozwaznie podchodzi¢
do oceny oddzialywania stopy dywidendy na przyszle rezultaty finansowe spo-
tek. Z przeprowadzonych analiz wynika bowiem, ze stopa dywidendy korzystnie
oddzialywala na przyszle operacyjne przeplywy pieniezne, ale byta niekorzystnie
powiazana z przyszla wartoscia rynkowa. Zdolnosci predykcyjnej nie miaty takze
czesto stosowane w analizach ekonomicznych wskazniki P/BV.

Waznym wnioskiem jest niekorzystne, i co wazne istotne statystycznie, oddzia-
tywanie zmiennej odzwierciedlajacej problem czasowej asymetrii miedzy okresami
korzystnymi dla spotki (zyskow) i niekorzystnymi (straty). Sytuacja ta nakazuje
uznaé okresy deficytowe lub rentowne za wazna determinante nie tylko biezacej
kondycji finansowej spotek gieldowych, ale przede wszystkim przysztych rezultatow
finansowych i miernikéw rynkowych.

Za interesujacg determinante prognozowanych rezultatow spolek nalezy uznaé
jednoczesnie ich przynaleznos¢ sektorowa. Niemalze we wszystkich wersjach mo-
delu zmienna kontrolna, przyjmujaca warto$¢ jeden dla spoélek z sektora finanse
i zero dla innych branz, charakteryzowala si¢ niekorzystnym wplywem na przyszte
wyniki finansowe, przeptywy pieni¢zne badz warto$¢ rynkowa. Potwierdza to zatem
zasadnos¢ nie tylko miedzysektorowych badan dotyczacych wyniku catkowitego,
ale takze uznania branzy finanse za odmienng od innych sektoréw, o czym byta
mowa w poprzednich czesciach pracy.

Podsumowujac przeprowadzone badania i analizy, nalezy stwierdzi¢, ze wynik
calkowity oraz wynik finansowy netto cechuje zdolno$¢ predykcyjna zaréwno
w kontekscie przewidywania wynikow finansowych, przeplywdéw pienie¢znych, jak
tez wartosci spolki na rynku. Mimo ze nie da si¢ jednoznacznie ustali¢ przewagi
jednej z tych kategorii nad druga, mozna méwic o ich uzytecznosci dla rynku
kapitalowego w Polsce jako podstawy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
i prognozowaniu przyszlych korzysci kapitalowych oraz dywidendowych dla inwe-
storéw. Analogiczny wniosek nie jest jednak prawdziwy w stosunku do pozostatego
wyniku catkowitego i jego sktadnikéw. By¢ moze dane o tego typu transakcjach nie
dostarczajg dostatecznej liczby informacji, by stuzyty one odbiorcom sprawozdan
finansowych do podejmowania decyzji, zwlaszcza w zakresie przysztych rezultatow
finansowych.



Zakonczenie

Literatura przedmiotu zawiera liczne kontrowersje dotyczace teoretycznych i prak-
tycznych aspektow przewagi poszczegélnych miar ekonomicznych badz finansowych
stuzacych podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Za uza-
sadnione nalezy uzna¢ zatem podjecie badan nad jakoscig i uzytecznoscig wyniku
catkowitego jako wzglednie nowej miary obowigzkowo prezentowanej w raportach
finansowych spolek gietdowych w Polsce poczawszy od 2009 roku. Obowigzujace
aktualnie regulacje w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej na calym $wiecie,
nie tylko w krajach Unii Europejskiej, uwzgledniajg szeroko rozpowszechniong
przez Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej koncepcje zysku
catkowitego. Wedlug tego podejscia zysk utozsamiany jest z korzystng zmiang po
stronie kapitalu wlasnego, a nie jak wczesniej postrzegany wylacznie jako nad-
wyzka przychodéw nad kosztami. Majac to na uwadze, warto zauwazy¢, ze wynik
catkowity, w przeciwienstwie do ,tradycyjnego” wyniku finansowego netto, moze
by¢ korzystnie odbierany przez uzytkownikéw sprawozdan finansowych nie tylko
z punktu widzenia miary efektywnosci ekonomicznej spotki akcyjnej, ale takze
miary dochodu, wartosci czy bogactwa akcjonariuszy inwestujacych swoj kapitat
w oczekiwaniu okreslonej stopy zwrotu.

Wynik catkowity, okreslany w literaturze takze mianem dochodu (zysku) ca-
tosciowego, calkowitego badz globalnego, obejmuje wszelkie zmiany kapitatu
wlasnego (aktywow netto) jednostki w danym okresie sprawozdawczym zaistniale
wskutek transakeji gospodarczych i innych zdarzen zachodzacych w relacjach
z podmiotami badz osobami niebedacymi wlascicielami, np. dotyczacych wyplaty
dywidend, nowej emisji kapitatu, wniesienia doptat do kapitatu wtasnego itp.
W tym ujeciu zysk powstaje wowczas, gdy wartos¢ kapitalu wlasnego na koniec
okresu obrachunkowego jest wyzsza niz na poczatek tego okresu. Podejscie to
ma zrédlo przede wszystkim w zmianach zwigzanych z teoretycznym pojmowa-
niem kapitatu i zysku, ktére zaprezentowano w dwdch pierwszych rozdziatach
pracy. Zgodnie z koncepcjg zysku calkowitego kapital utozsamiany jest bowiem
z bogactwem jego wlascicieli, a wynik catkowity jest odzwierciedleniem wzrostu
(zysk) lub spadku (strata) kapitatu.

Zakresowo wynik catkowity jest znacznie szerszy niz wynik finansowy netto,
obejmuje bowiem szereg zmian po stronie kapitalu wtasnego, ktére przykladowo
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moga by¢ rezultatem zabezpieczania przeplywdéw pienigznych z transakcji badz
zbycia jednostki dziatajacej za granica, a takze przeszacowania skladnikow aktywow
finansowych dostgpnych do sprzedazy. W konsekwencji oznacza potencjalnie lepsza
informacyjnie i uzyteczniejszg decyzyjnie kategorie ekonomiczng, obejmujacg nie
tylko szerszy obszar problemowy niz wynik finansowy netto, ale zawierajaca wazne
determinanty efektywnosci ekonomicznej, warto$ci rynkowej i kreacji przyszltych
rezultatow finansowych spotek pomijane w ,,tradycyjnym” wyniku netto.

Celem pracy byto dokonanie oceny jakosci informacyjnej i uzytecznosci decy-
zyjnej wyniku calkowitego w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto spétek
akcyjnych notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Cel
ten zrealizowano za pomocg obszernych badan literaturowych i wieloaspektowych
badan empirycznych z wykorzystaniem odpowiednio dobranych metod ilo$cio-
wych oraz jakosciowych. Monografia ta wypelnia istniejaca luke w badaniach do-
tyczacych oceny jakosci i uzytecznosci wyniku catkowitego dla podmiotéw rynku
kapitatowego. Jest na rynku polskim waznym opracowaniem, ktére kompleksowo
traktuje problematyke wyniku catkowitego jako kategorii ekonomicznej, réwniez
w kontekscie miedzynarodowym.

Analize ilo$ciows, przy wykorzystaniu zréznicowanych metod i wlasnych
koncepcji analitycznych, przeprowadzono na podstawie pozyskanych osobiscie
raportoéw finansowych spétek notowanych na GPW, a takze wskaznikow rynku
kapitatowego dostepnych m.in. w bazie danych Thomson Reuters. W badaniach
empirycznych zastosowano szereg istniejacych i nowych rozwiazan metodolo-
gicznych. Dotyczyly one w szczegdlnosci uje¢ zwiazanych z badaniem trwalosci
wynikow finansowych, oceng ich wptywu na warto$¢ rynkows, jak rowniez analizg
zdolnosci predykeyjne;j.

Pionierskie badania jako$ciowe zrealizowane za pomoca kwestionariusza ankiety
objely trzy grupy respondentéw: inwestoréw indywidualnych, inwestoréw instytu-
cjonalnych i analitykow gietdowych. W rezultacie uzyskano opinie szerokiego grona
beneficjentow sprawozdan finansowych na temat uzytecznosci wyniku catkowitego
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Otrzymane wyniki stanowia zatem liczacy
sie wklad w badania naukowe przeprowadzone na rynku kapitalowym w Polsce.

Wazng czescig pracy bylo przedstawienie (w dwoch pierwszych rozdziatach) naj-
wazniejszych badan oraz zwigzanych z nimi teorii ekonomii i finanséw dotyczacych
m.in. kapitatu, zysku oraz koncepcji pomiaru wynikéw finansowych. W kolejnych
rozdzialach poruszono teoretyczne kwestie dotyczace w szczegélnosci jakosci infor-
macyjnej sprawozdan i wynikéw finansowych, a takze efektywnosci ekonomicznej
czy wartoéci przedsiebiorstw. W odniesieniu do omawianej problematyki nader
wazne bylo zidentyfikowanie prezentowanych w zagranicznej literaturze przedmiotu
pogladéw i dowoddéw empirycznych, koncentrujacych sie na poréwnawczej analizie
istotnosci oraz uzytecznosci wyniku calkowitego i wyniku finansowego netto dla
podmiotéw rynku kapitalowego. Rezultaty tych badan stanowily nie tylko podstawe
do krytycznej dyskusji naukowej poswigconej osiggnieciom autoréw zagranicznych,
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ale przede wszystkim wazne tlo dla autorskich badan empirycznych przeprowadzo-
nych na polskim rynku kapitalowym. Obszerne wnioski z badan literaturowych
postuzyly do objasnienia uzyskanych rezultatéw badan ilosciowych i jakos$ciowych.
Nie bez znaczenia bylo réwniez przedstawienie i przeanalizowanie metodologii
pomiaru jakosci oraz uzytecznosci wynikéw finansowych, w tym réznych metod
i modeli szacowania efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstw oraz determinant
ich rentownosci, trwalo$ci wynikéw finansowych, a takze badania ich wplywu na
wartos$¢ rynkowg czy oceny zdolnosci predykcyjne;j.

W pracy postawiono szes¢ hipotez badawczych weryfikowanych na prébie 349
spotek gietdowych notowanych na GPW. Okres badawczy objat lata 2009-2018.
Zgodnie z przyjeta na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych nomenklaturg badane
spoltki reprezentowaly osiem sektorow: finanse, paliwa i energia, chemia i surowce,
produkcja przemystowa i budowlano-montazowa, dobra konsumpcyjne, handel
i ustugi, ochrona zdrowia oraz technologie.

Na podstawie wynikéw badan empirycznych mozna stwierdzi¢, ze pierwsza
z postawionych hipotez badawczych H, - stwierdzajaca, ze w praktyce sprawozdaw-
czej spotek gietdowych w Polsce wystepuje rozbiezno$¢ w zakresie formy i prezen-
tacji wyniku catkowitego, co obniza jako$¢ informacyjna tej kategorii ekonomiczne;
- zostala weryfikowana pomyslnie. Z racji znacznej elastycznoéci w sporzadzaniu
sprawozdan z wyniku calkowitego wykazano, ze w spotkach publicznych w Polsce
wystepuja zasadnicze réznice nie tylko w sposobie prezentacji czy nomenklaturze
sprawozdania z wyniku catkowitego, lecz w gléwnej mierze w formie i strukturze
raportowania pozostalego wyniku catkowitego oraz nazewnictwie jego kompo-
nentéw. Sytuacja ta nastrecza uzytkownikom sprawozdan finansowych probleméw
zwigzanych z poréwnywaniem wynikéw finansowych, dezawuuje jasnos¢ i przej-
rzysto$¢ przekazywanych informacji oraz obniza jako$¢ informacyjng wyniku
catkowitego. Prezentacja wyniku calkowitego powinna mie¢ za cel dostarczenie
transparentnych i wiarygodnych danych umozliwiajgcych szerokiemu gronu od-
biorcéw podejmowanie odpowiednich krotko- i dlugoterminowych decyzji. Jak
wykazano, w szczegdlnosci prezentacja pozostalego wyniku catkowitego wpro-
wadza chaos informacyjny.

Wyniki badan empirycznych tylko czesciowo potwierdzity postawiong hipoteze
badawczg H, méwigca, ze wartosci wyniku catkowitego w sprawozdaniach finan-
sowych spotek gietdowych w Polsce cechuja si¢ wigksza zmiennoscia niz wartosci
wyniku finansowego netto, co ogranicza uzytecznos¢ tego miernika dla podmio-
tow rynku kapitalowego. Przeprowadzona ocena zréznicowania wartosci wyniku
catkowitego i wyniku finansowego netto w tych sposréd spétek, ktére wykazywaly
ktorekolwiek ze skfadnikéw pozostatego wyniku catkowitego, ujawnila zblizone
wartosci miar polozenia oraz dyspersji. Odnotowano jednak nieznacznie wigksze
zroznicowanie warto$ci wyniku calkowitego wzgledem wyniku finansowego netto.
Na polskim rynku kapitalowym nie mozna zatem uzna¢ za stuszne argumentow
podnoszonych przez wielu autoréw zagranicznych, ze wigksza zmienno$¢ wyniku
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catkowitego ogranicza uzytecznos¢ tej kategorii ekonomicznej dla podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Niepomyslnie zweryfikowano hipoteze H, gloszacg, ze wynik calkowity, w po-
réwnaniu z wynikiem finansowym netto, nie stanowi dla beneficjentéw sprawozdan
finansowych w Polsce istotnej informacyjnie i uzytecznej dla podejmowania decyzji
inwestycyjnych miary. Uzyskane w badaniach ankietowych rezultaty, koncentrujace
sie wokot profilu i preferencji inwestorow indywidualnych oraz instytucjonalnych,
a takze analitykow gietdowych w zakresie wykorzystywania zawartych w sprawozda-
niach finansowych informacji dla potrzeb podejmowania decyzji inwestycyjnych, ze
szczegolnym uwzglednieniem kategorii wyniku catkowitego, potwierdzity wzglednie
wysokie kompetencje sprawozdawcze 250 respondentéw. Uzytkownicy sprawozdan
deklarowali, Ze w swoich decyzjach inwestycyjnych uwzgledniaja fundamentalne
czynniki zwigzane z analizg sytuacji ekonomiczno-finansowej spolek akcyjnych
i korzystaja rowniez z raportéw finansowych. Zaskakujacy jest fakt deklarowania
przez badanych wysokiej oceny stanu wiedzy i doswiadczenia w zakresie analizy
sprawozdan sporzadzanych wedlug MSSE. Za zadziwiajace nalezy uznac takze pre-
zentowane poglady, ze kategoria wyniku calkowitego i jego komponenty uznawane
s3 za wyjatkowo wazne Zrodla informacji i stanowig podstawe podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Jak dotad rzadko spotykane, nawet w podrecznikach akademickich,
bylo praktyczne implementowanie wyniku catkowitego do wskaznikéw analizy
ekonomicznej. Mozna z tego wnioskowac, ze zaréwno inwestorzy, jak i analitycy
gieldowi wyrazali tego rodzaju opinie wylacznie na poziomie deklaratywnym.
Wyniki te stojg jednak w sprzecznosci z licznymi argumentami krytycznymi pre-
zentowanymi w zagranicznej literaturze przedmiotu, zazwyczaj traktujacymi wynik
calkowity jako kategorie ekonomicznie nieuzyteczng i nieistotng dla podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

Rezultaty badan tylko cze$ciowo potwierdzity postawiong hipotez¢ badawcza
H,, zgodnie z ktérg warto$¢ pozostatego wyniku catkowitego, bedgca roznicag
miedzy warto$cig wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto, nie wplywa
w istotny sposob na rentowno$¢ spolek gieldowych w Polsce. Jak wynika z prze-
prowadzonych analiz, wéréd jednostek notowanych na GPW wazny statystycznie
rozrzut miedzy rentownoscig spotek liczong z wykorzystaniem wyniku catkowi-
tego a szacowang przy uzyciu wyniku finansowego netto nalezy uznac za wazna
determinante efektywnos$ci ekonomicznej przedsiebiorstwa. Analiza korelacji
z jednej strony ujawnita wazne zwiazki o korzystnym charakterze miedzy kategoria
pozostatego wyniku calkowitego a rentownoscia spotek. Z drugiej zas obserwacja
niewielkich co do skali odchylen miedzy uzyskanymi statystykami dla wyniku cal-
kowitego i wyniku finansowego netto nie data podstaw do uznania przewagi ktdrejs
z kategorii nad druga. Wyniki analiz potwierdzily tylko czg¢sciowo, Ze zmiennos¢
miar efektywnosci ekonomicznej liczonej na podstawie wyniku catkowitego jest
wieksza od zmienno$ci miar szacowanych przy wykorzystaniu wyniku netto.
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Warto podkredli¢, ze wyniki uzyskane na podstawie badan empirycznych prze-
prowadzonych na polskim rynku kapitalowym nie s3 w pelni zbiezne z oméwionymi
w rozdziatach teoretycznych zalozeniami. W ramach koncepcji zysku operacyjnego
za punkt wyjscia w definiowaniu i pomiarze wynikéw finansowych przyjmuje sie
rezultat ukierunkowanych na maksymalizacje zysku operacyjnego w danym okresie
decyzji zarzadu. W tym wymiarze wynik finansowy netto traktowany jest jako miara
efektywnosci zarzadzania dotyczaca podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Z reguly cechuje sie on ciagloscig i powtarzalnos$cia. Wynik catkowity reprezentuje
za$ catkowity wzrost (lub spadek) bogactwa wlascicieli, wyrazajac dla nich wartos¢,
jaka w danym okresie zostala wygenerowana lub utracona. Uwzglednia szereg zmian
warto$ci kapitalu wlasnego, bedacych wynikiem uwarunkowan zewnetrznych,
makroekonomicznych, pozostajacych w wiekszosci poza wptywem zarzadu. W re-
zultacie wynik finansowy netto z zasady powinien stanowi¢ mniej zréznicowany
i lepszy miernik efektywnosci ekonomicznej niz wynik catkowity.

W badaniach empirycznych przeprowadzonych na polskim rynku kapitatlowym
nie odnotowano jednoznacznie wyzszej uzytecznosci wyniku catkowitego wzgledem
wyniku finansowego netto w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Zaréwno hipo-
teza badawcza H,, jak i H, zostaly sfalsyfikowane. Wynik calkowity, w poréwnaniu
z wynikiem finansowym netto, nie byt bowiem bardziej zwiazany z warto$cia ryn-
kowg, ani nie mial wigkszej zdolnosci predykcyjnej w zakresie przyszlych rezultatow
finansowych w ujeciu memoriatowym i kasowym oraz w odniesieniu do przyszlej
warto$ci rynkowej badanych spotek. Analiza wykonana z wykorzystaniem metod
statystycznych i ekonometrycznych po pierwsze nie dowiodla istnienia zasadniczych
rozbieznosci miedzy trwaloscig obu analizowanych wynikéw finansowych. Po
drugie badanie ich zwigzkéw z wartosécig rynkowa nie wykazalo przewagi wyniku
calkowitego nad wynikiem finansowym netto, a wprost przeciwnie. Przeprowadzona
analiza regresji nie dala réwniez podstaw do stwierdzenia, Ze wynik catkowity ma
wyzsza zdolnos¢ predykeyjng niz wynik finansowy netto, zaréwno z uwzglednie-
niem przysztych wynikow finansowych, przeplywdw pienieznych, jak i przysztej
wartosci rynkowej.

Z teoretycznego punktu widzenia wynik calkowity powinien by¢ uzyteczniej-
szg decyzyjnie kategorig ekonomiczng, ktdra z zalozenia czesciej niz zysk netto
powinna by¢ wykorzystywana do podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku
kapitalowym i odzwierciedla¢ zZrédta tworzenia warto$ci rynkowej przedsigbior-
stwa. Prezentuje bowiem wszelkie zmiany po stronie pochodzacego gtéwnie od
wiascicieli kapitalu wlasnego. Taka tez intencja kierowano sie przy implementacji
tej kategorii do sprawozdawczosci finansowej spotek w wielu krajach. Wymusita
ona potrzebe analizowania zyskoéw i strat przedsigbiorstwa uzyskiwanych w re-
zultacie wszystkich operacji, bez wzgledu na miejsce ich uyjmowania w sprawoz-
dawczosci finansowe;.

Na podstawie rezultatéw przeprowadzonych badan nie mozna natomiast stwier-
dzi¢, ze wynik catkowity jest kategorig nieistotng dla rynku kapitalowego. Podobnie
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jak wynik netto wykazywal bowiem korzystny i istotny statystycznie wpltyw na war-
to$¢ rynkowsg oraz przyszle rezultaty finansowe spétek. Uzyskane dane potwierdzaja
zatem prezentowane przez inwestorow i analitykow gieldowych opinie, ze kategoria
ta cechuje si¢ wysoka jako$cig informacyjng oraz uzytecznoscig w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych.

Reasumujac, pomimo uznania przez respondentéw wyniku catkowitego za przy-
datny informacyjne i wazny decyzyjnie wyznacznik kierunkéw podejmowanych
inwestycji, wyeksponowane w monografii niedostatki wyniku catkowitego stawiaja
pod znakiem zapytania jego praktyczne zastosowanie w analizie ekonomicznej
w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto. Dotycza one w szczegdlnosci, co
wazne, nie tylko niejednolito$ci formy i struktury prezentacji wyniku catkowitego,
ale przede wszystkim jego mniejszej uzytecznosci dla podmiotéw rynku kapitato-
wego w zakresie tworzenia warto$ci rynkowej i zdolnosci prognostycznej spotek.
Mozna pokusic¢ si¢ o stwierdzenie, ze niejednolito$¢ formy i struktury prezentacji
wyniku catkowitego oraz réznorodno$¢ nomenklatury sg rzecza naturalng, zwiazang
z prawnie dozwolong wigksza elastycznoscig sprawozdan sporzadzanych wedlug
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczo$ci Finansowej w poréwnaniu
z krajowymi regulacjami (ustawa o rachunkowosci). Takze mniejsza trwatos$¢ wyniku
catkowitego wzgledem wyniku finansowego, podobnie jak warto$¢ rynkowa, maja
zrédlo w czynnikach zewnetrznych, zazwyczaj makroekonomicznych, bedacych
poza kontrolg menedzeréw jednostki.

Nalezy podkresli¢, ze niejednoznaczne rezultaty badan nie s przypadkiem od-
osobnionym, gdyz podobne wyniki uzyskiwali w odniesieniu do rynkéw zagranicz-
nych inni badacze. Z ekonomiczno-finansowego punktu widzenia mozna zatem
podac w watpliwos¢ lub wrecz zanegowac zasadno$¢ obligatoryjnej implementacji
wyniku catkowitego do sprawozdan finansowych. Od samego poczatku, gdy wlaczo-
no go wraz z komponentami do MSSE, jego praktyczne zastosowanie bylo kwestig
sporng nie tylko dla nauk z obszaru rachunkowosci, ale réwniez ekonomii i finansow.

Zdaniem autora wynik calkowity stanowi i w przyszlosci powinien stanowi¢ waz-
ng kategorie finansowg nie tylko dla rozwazan teoretycznych, ale przede wszystkim
w odniesieniu do praktycznego wykorzystania go w analizie ekonomicznej, a szerzej
- fundamentalnej. Analiza fundamentalna spotek obejmuje bowiem nie tylko tzw.
klasyczna analize finansowg i wycene spoltki, w ktorej uzywa sie szeregu wskaznikow
ekonomicznych, finansowych i rynkowych, tworzonych najczesciej na podstawie
wyniku finansowego netto, ale réwniez analiz: makrootoczenia, sektorowej i poten-
cjalu konkurencyjnego przedsiebiorstwa. W ramach tych szerzej postrzeganych prac
badawczych mozna wlasnie wyodrebni¢ elementy pozostalego wyniku catkowitego
w wiekszym stopniu zewnetrzne, rynkowe, makroekonomiczne lub sektorowe. Uzy-
skane przez autora wyniki badan empirycznych dotyczacych spétek notowanych
na GPW wskazujg, ze elementy te, analizowane lgcznie z wynikiem finansowym
netto (czyli jako wynik calkowity), stanowia wazng determinante efektywnosci
ekonomicznej i warto$ci rynkowej. Nie nalezy zatem dyskredytowac tej kategorii
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w obliczu dzisiejszego wysoce niestabilnego otoczenia spoleczno-gospodarczego.
Nieprecyzyjne, zmienne i nietrwale w czasie komponenty pozostatego wyniku
catkowitego nie powinny pozostawaé poza obszarem zainteresowania uzytkow-
nikow sprawozdan finansowych, w szczegolnosci ponoszacych najwigksze ryzyko
inwestycyjne inwestorow. Ich ocene nalezy skoncentrowa¢ nie tylko na kondycji
ekonomiczno-finansowej spotki czy jej pozycji na rynku, ale takze mozliwosci jej
rozwoju. Inaczej méwiac, celem wnikliwej analizy ekonomicznej powinno stac si¢
okreslenie solidnosci fundamentow i atrakcyjnosci spotki, gdyz jej korzystna ocena
wiaze si¢ ze wzrostem tak wartosci rynkowej, jak i zainteresowania obecnych badz
potencjalnych inwestoréw.
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Zataczniki

Zatacznik 1

Skrocone i petne nazwy spoétek notowanych na Gietdzie Papieréow Wartosciowych w Warszawie
w podziale na krajowe i zagraniczne (wedtug stanu na 1 pazdziernika 2019 roku)

Nazwa Nazwa
Lp. skrécona Nazwa petna K/Z | Lp. skrécona Nazwa petna K/Z
1 2 3 4 5 6 7 8
1 |06MAGNA Magna Polonia SA K [231 |LENA Lena Lighting SA K
2 | 080CTAVA Ovtava SA K 232 [LENTEX Lentex SA K
3 |11BIT 11 bit studios SA K [233 |LIBET Libet SA K
4 |4FUNMEDIA | 4Fun Media SA K |234 | LIVECHAT 'S"'XeChat Software |
5 | ABCDATA Vicis New Investments k 1235 | LokuM Lokum Deweloper K
SA SA
6 |ABPL AB SA K (236 |LOTOS Grupa Lotos SA K
7 |ACAUTOGAZ AC SA K 237 |LPP LPP SA K
8 |ACTION Action SA K [238 | LSISOFT LSI Software SA K
9 |ADIUVO Adiuvo Investments SA | K [239 |LUBAWA Lubawa SA K
10 |AGORA Agora SA K 1240 | MABION Mabion SA K
11 |AGROTON Agroton Public Limited | Z |241 | MAKARONPL z':karony Polskie |
12 | AILLERON Ailleron SA K |242 | MANGATA Z':"gata Holding |
13 | AIRWAY AirwayMedix SA K |243 |MaRvipoL | Marvipol K
Development SA
14 | ALCHEMIA Alchemia SA K |244 | MASTERPHA | Master Pharm SA
15 |[ALIOR Alior Bank SA K [245 | MAXCOM Maxcom SA




408 Zataczniki
1 2 3 4 5 6 7
16 [ALTA Alta SA K (246 | MBANK mBank SA K
Altus Towarzystwo o .
17 |ALTUSTFI Funduszy K |247 |MBWS Marie Brizards Wine | -
. & Spirits
Inwestycyjnych SA
18 [ALUMETAL Alumetal SA K 1248 | MCI MCI Capital SA K
19 |AMBRA Ambra SA K 1249 | MDIENERGIA MDI Energia SA K
20 |AMICA Amica Wronki SA K [250 | MEDIACAP Mediacap SA K
21 |AMPLI Ampli SA K |251 | MEDIATEL Mediatel SA K
22 | AMREST AmRest Holdings SE Z |252 |MEDICALG Z‘:d'ca'go”thm'cs K
23 | APATOR Apator SA 253 | MEGARON Megaron SA
24 | APLISENS Aplisens SA 254 | MENNICA Mennica Polska SA
25 | APSENERGY | APS Energia SA K |255 | MERCATOR Z':rcatm Medical |
26 |ARCHICOM Archicom SA K (256 | MERCOR Mercor SA K
27 |ARCTIC Arctic Paper SA K [257 | MEXPOLSKA | Mex Polska SA K
28 | ARCUS Arcus SA K [258 | MFO MFO SA K
29 | ARTERIA Arteria SA K 259 | MILKILAND Milkiland NV Z
30 | ARTIFEX Artifex Mundi SA K [260 |MILLENNIUM Ef\”k Millennium K
31 |ASBIS ASBISc EnterprisesPLC | Z |261 [ MIRACULUM | Miraculum SA
32 |ASMGROUP ASM Group SA K 1262 | MIRBUD Mirbud SA
33 |Assecops | AssecoBusiness K [263 |MLPGROUP | MLP Group SA K
Solutions SA
34 | ASSECOPOL | Asseco Poland SA K |264 |MLSYSTEM ML System S.A. K
35 |AsSECosge | AssecoSouthBastern |1 ee | opRUK Mo-Bruk SA K
Europe SA
36 | ASTARTA Astarta Holding NV Z |266 |MOJ MOJ SA K
MOL Magyar
37 |ATAL Atal SA K |267 |[MOL Olaj-és Gazipari z
Részvénytarsasag
38 |ATENDE Atende SA 268 | MONNARI Monnari Trade SA
39 |ATLANTAPL Atlanta Poland SA 269 | MORIZON MZN Property SA
40 | ATLANTIS Atlantis SA Z |270 | MOSTALPLC Mostostal Ptock SA
41 |ATLASEST Atlas Estates Limited z |271 |MosTaLwaR | Mostostal K
Warszawa SA
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1 2 3 4 |5 6 7 8
42 [ATM ATM SA K |272 |MOSTALZAB Z':St“tal zabrze |y
43 |ATMGRUPA  |ATM Grupa SA K |273 [MUzZA Muza SA K
44 | ATREM Atrem SA K |274 |MWTRADE  |M.W.Trade SA K
45 | AUGA AUGA Group AB Z |275 | NANOGROUP | NanoGroup S.A. K
46 |AUTOPARTN  |Auto Partner SA K |276 |NETIA Netia SA K
47 | AWBUD Awbud SA K |277 |NEUCA Neuca SA K
48 |BAHOLDING | British Automotive K [278 | NEWAG Newag SA K
Holding SA
Przedsiebiorstwo

49 | BALTONA Handlu Zagranicznego | K |279 | NEWWORLDR gj;"(’)uwr‘zzsdplc z
(PHZ) Baltona SA

50 |BBIDEV BBI Development SA K 280 | NORTCOAST |North Coast SA K

51 | BEDZIN Elektrocieptownia K |281 |NOVATURAS |NovaturasAB z
Bedzin SA

52 | BENEFIT Benefit Systems SA K 1282 | NOVITA Novita SA K

53 | BERLING Berling SA K |283 [NOwAGALA | CeramikaNowa K

Gala SA
54 | BEST Best SA K |284 |NTTSYSTEM | NTT System SA K
55 | BETACOM Betacom SA K |285 |OAT OncoArendi K
Therapeutics SA

Biuro Inwestycji Odlewnie Polskie

56 | BIK Kapitatowych SA K |286 | ODLEWNIE |, K
Biomed-Lublin

57 | BIOMEDLUB | Wytwérnia Surowic K |287 |OEX OEX SA K
i Szczepionek SA

58 | BIOTON Bioton SA K 1288 | OPENFIN Open Finance SA K
BNP Paribas Bank

59 | BNPPPL Polska SA K |289 |OPONEO.PL | Oponeo.pl SA K

60 | BOGDANKA | -uPelskiWegiel K [290 | OPTEAM OPTeam SA K
Bogdanka SA

61 | BOOMBIT Boombit SA 291 | ORANGEPL Orange Polska SA
62 |BORYSZEW  |Boryszew SA 292 | ORBIS Orbis SA

Bank Ochrony OrcoPropertyGro-

63 |BOS Sroddomicka Sh K |293 | ORCOGROUP | ey z
64 | BOWIM Bowim SA K |294 |ORION (S):o” Investment |
65 | BRASTER Braster SA K 1295 | ORZBIALY Orzet Biaty SA K
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66 |BScDRUK | BSCDrukarnia K |296 |OTLOG OT Logistics SA K
Opakowan SA
Zaktady Przemystu
67 | BUDIMEX Budimex SA K [297 [OTMUCHOW | Cukierniczego K
Otmuchow SA
68 | BUDOPOL Budopol-Wroctaw SA K |298 |OVOSTAR Ovostar Union NV zZ
69 |BUMECH Bumech SA K 1299 | PAMAPOL Pamapol SA K
70 | CALATRAVA Calatrava Capital SA K [300 | PANOVA P.A. Nova SA K
71 | CAPITAL Capital Partners SA K |301 |PATENTUS Patentus SA K
72 |CCC CCCSA K (302 |PBG PBG SA K
Polski Bank
73 | CCENERGY S/lfa” &CarbonEnergy | 1303 | ppKM Komérek K
Macierzystych SA
74 | CDPROJEKT CD Projekt SA K |304 |PBSFINANSE | PBS Finanse SA K
75 |CDRL CDRL SA K |[305 | PCCEXOL PCC Exol SA K
76 |CEZ CEZ ass. Z |306 | PCCROKITA PCC Rokita SA K
77 | CFI CFl Holding SA K [307 [PCGUARD PC Guard SA K
78 | CHEMOS Chemoservis-Dwory SA | K |308 |PCM Prime Car K
Management SA
79 | CIECH Ciech SA K |309 |PEIXIN Peixin International | -,
Group NV
Poznanska
80 |CIGAMES Cl Games SA K |310 | PEKABEX Korporacja K
Budowlana
Pekabex SA
81 |CITYSERV City Service SE Z |311 |PEKAO Bank Polska Kasa |
Opieki SA
82 |CLNPHARMA | Celon Pharma SA K |312 |PEMANAGER | Private Equity K
Managers SA
Centrum
83 |CNT Nowoczesnych K |313 |PEP Polenergia SA K
Technologii SA
Przedsiebiorstwo
84 |COALENERG | Coal Energy SA Z |314 | PEPEES Przemystu K
Spozywczego
Pepees SA
85 [COGNOR Cognor Holding SA K [315 |PFLEIDER PfleidererGroup SA | K
86 | COMARCH Comarch SA K |316 |PGE PGE Polska Grupa |,
Energetyczna SA
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Polskie Gérnictwo
87 | COMP Comp SA 317 | PGNIG Naftowe
i Gazownictwo SA
88 | COMPERIA Comperia.pl SA 318 |PGO PGO SA
89 | CORMAY PZ Cormay SA 319 | PGSSOFT PGS Software SA
90 [CPD CPD SA 320 | PHARMENA Pharmena SA
91 |CPGROUP | Capital Park SA 321 |PHN Polski Holding
Nieruchomosci SA
92 | CUBEITG CUBE.ITG SA 322 |PkNORLEN | POlski Koncern
’ Naftowy Orlen SA
Powszechna Kasa
93 | CYFRPLSAT Cyfrowy Polsat SA 323 | PKOBP Oszczednosci Bank
Polski SA
94 | CZTOREBKA | Czerwona Torebka SA 324 | PKPCARGO PKP Cargo SA
Przetworstwo
95 | DATAWALK | DataWalk SA 325 | PLASTBOX | JWorzyw
Sztucznych Plast-
Box SA
Firma Oponiarska Platynowe
96 |DEBICA Debica SA 326 | PLATYNINW Inwestycje SA
Play
97 | DECORA Decora SA 327 | PLAY Communications
SA
98 | DEKPOL Dekpol SA 328 | PLAYWAY PlayWay SA
99 |DELKO Delko SA 329 | PLAZACNTR Plaza Centers NV
100 | DEVELIA Develia SA 330 | PMPG PMPG Polskie
Media SA
Grupa Azoty
101 | DGA DGA SA 331 | POLICE Zaktady Chemiczne
Police SA
102 | DINOPL Dino Polska SA 332 | POLIMEXMS :Z"mex'Mo'StOStal
103 | DOMDEV Dom Development SA 333 | POLNORD Polnord SA
104 | DREWEX Drewex SA 334 | POLWAX Polwax SA
105 | DROP Drop SA 335 | POZBUD Pozbud T&R SA
106 |DROZAPOL | Drozapol-Profil SA 336 | PRAGMAFA :;\agma Faktoring
107 | ECHO Echo Investment SA 337 |PRAGMAINK | Pragma Inkaso SA
108 | EDINVEST ED Invest SA 338 | PRAIRIE Prairie Mining Ltd.




412 Zataczniki
1 2 3 4 5 6 7 8
Korporacja .
109 | EFEKT Gospodarcza Efekt SA K |339 |PRIMAMODA |Prima Moda SA K
110 | EKOEXPORT Eko Export SA 340 | PRIMETECH Primetech SA
111 |ELBUDOWA Elektrobudowa SA K |341 |PROCAD Procad SA
112 | ELEKTROTI Elektrotim SA 342 | PROCHEM Prochem SA
113 |ELEMENTAL | Elemental HoldingSA | K [343 | PROJPRZEM z;ojprzem Makrum |
114 | ELKOP Elkop SA K |344 | PROTEKTOR Protektor SA K
Zaktady Urzadzen International
115 |ELZAB Komputerowych Elzab K |345 | PROVIDENT Personal Finance z
SA PLC
Grupa Azoty
116 [EMCINsmED | EMC InstytutMedyezny |10 o Ay Zaktady Azotowe | K
SA
Putawy SA
Powszechny Zaktad
117 | ENAP Energoaparatura SA K |347 |PZU Ubezpieczer SA K
118 | ENEA Enea SA K |348 |QUANTUM g‘:a”t“m Software |
Quercus
Centrum Medyczne Towarzystwo
119 | ENELMED Enel-Med SA K 1349 |QUERCUS Funduszy K
Inwestycyjnych SA
120 |ENERGA Energa SA 350 |R22 R22 SA
121 | ENERGOINS Energoinstal SA 351 |RADPOL Radpol SA
122 [ENTER Enter Air SA 352 | RAFAKO Rafako SA
123 | ERBUD Erbud SA K |353 |RAFAMET Fabryka Obrabiarek |
Rafamet SA
124 | ERG ERG SA K |[354 | RAINBOW Rainbow Tours SA K
125 | ERGIS Ergis SA K [355 |RANKPROGR |Rank Progress SA K
126 | ESOTIQ Esotiqg & Henderson SA | K |356 | RAWLPLUG Rawlplug SA K
127 | ESSYSTEM ES-System SA K |357 | REDAN Redan SA K
ENEFI .
128 |ESTAR Energiahatékonységi | Z |358 |REDWOOD E:dwo"d Holding |
Nyrt.
Europejskie Centrum
129 | EUCO Odszkodowan SA K [359 |REGNON Regnon SA K
130 [EUROCASH | Eurocash SA K |360 |REINHOLD i;‘“ho{d Europe | 7
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131 | EUROHOLD Eurohold Bulgaria AD 361 |REINO Reino Capital SA
132 | EUROTEL Eurotel SA K [362 | RELPOL Relpol SA
Przedsiebiorstwo
Modernizacji
133 | EVEREST Everest Investments SA | K |363 | REMAK Urzadzen K
Energetycznych
Remak SA
134 | FAMUR Famur SA K |364 | RESBUD Resbud SA YA
Fabryka Sprzetu
135 | FASING i Narzedzi Gérniczych K 365 | RONSON Ronson Europe NV K
Fasing SA
Zaktady
136 | FASTFIN Fast Finance SA K |366 | ROPCZYCE Magnezytowe K
Ropczyce SA
137 | FEERUM Feerum SA K |367 | RUBICON E:b'con Partners 1y
138 | FENGHUA Fenghua SoleTech AG Z |368 | SADOVAYA Sadovaya Group SA| Z
139 | FERRO Ferro SA K |369 | SANOK Sanok Rubber K
Company SA
140 | FERRUM Ferrum SA K [370 | SANPL santander Bank K
Polska SA
Financial Assets Banco Santander
141 | FMG Management Group SA K |371 | SANTANDER SA YA
142 | FON Fon SA Z |372 | SANWIL Sanwil Holding SA K
143 | FORTE Fabryki Mebli Forte SA K [373 | SARE Sare SA K
144 | GETBACK GetBack SA K |374 | SCOPAK Sco-Pak SA K
145 | GETIN Getin Holding SA K [375 | SECOGROUP | Seco/Warwick SA K
146 | GETINOBLE Getin Noble Bank SA K [376 | SEKO Seko SA K
147 | GINOROSSI Gino Rossi SA K |377 | SELENAFM Selena FM SA K
148 | GLCOSMED Global Cosmed SA K |378 | SELVITA Selvita SA K
149 | GOBARTO Gobarto SA K |379 | SERINUS Serinus Energy Inc. | Z
150 | GPRE Griffin Premium RE NV Z |380 | SESCOM Sescom SA K
Gietda Papierow
151 | GPW Wartosciowych K |381 | SETANTA Setanta SA K
w Warszawie SA
152 | GROCLIN Groclin SA 382 [ SFINKS Sfinks Polska SA K
153 | GRODNO Grodno SA 383 | SILVAIR-REGS | Silvair Inc. YA
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154 | GRUPAAZOTY | Grupa Azoty SA 384 | SILVANO éfos:g/ano Fashion
155 | GTC Globe Trade Centre SA 385 |SIMPLE Simple SA
156 | HANDLOWY Bank Hand!owy 386 | SKARBIEC Skarbiec Holding
w Warszawie SA SA
157 | HARPER Harper Hygienics SA 387 | SKOTAN Skotan SA
158 | HELIO Helio SA 388 | SKYLINE ikyl'"e Investment
159 | HERKULES Herkules SA 389 |SLEEPZAG Sleepz AG
Fabryka Farb
160 | HMINWEST HM Inwest SA 390 |SNIEZKA i Lakieréw Sniezka
SA
161 | HOLLYWOOD | Hollywood SA 391 | SOHODEV gxho Development
162 |HUBSTYLE HubStyle SA 392 [SOLAR Solar Company SA
Przedsiebiorstwo
163 | HYDROTOR Hydrauliki Sitowej 393 | SONEL Sonel SA
Hydrotor SA
164 | 12DEV i2 Development SA 394 | SOPHARMA Sopharma AD
. Stalexport
165 | IALBGR iAlbatrosGroup SA 395 | STALEXP Autostrady SA
166 | IBSM IBSM SA 396 | STALPROD Stalprodukt SA
167 | IDEABANK Idea Bank SA 397 | STALPROFI Stalprofil SA
Zaktady Urzadzen
168 | IDEON Ideon SA 398 | STAPORKOW | Kottowych
Staporkdéw SA
169 | IDMSA Dom Maklerski IDM SA 399 [STARHEDGE | Starhedge SA
170 | IFCAPITAL | IMVestment Friends 400 |STELMET Stelmet SA
Capital SA
171 | IFIRMA iFirma SA 401 | SUNEX Sunex SA
172 | IFSA Investment Friends SA 402 | SUWARY Suwary SA
173 | 1AAV Immofinanz AG 403 [swissmgp | SWissmed Centrum
Zdrowia SA
174 | IMCOMPANY IMC SA 404 | SYGNITY Sygnity SA
175 | IMMOBILE Grupa Kapitatowa 405 | SYNEKTIK Synektik SA
Immobile SA
176 | IMPEL Impel SA 406 | TALANX Talanx AG
177 | IMPERA Impera Capital SA 407 | TALEX Talex SA




Zatgczniki 415

1 2 3 4 5 6 7
178 | IMPEXMET Impexmetal SA K [408 | TARCZYNSKI |Tarczynski SA K
Tatry Mountain
179 | IMS IMS SA K [409 | TATRY Resorts AS YA
180 | INC INC SA K |410 |[TAURONPE | 12uron Polska K
Energia SA
181 | INDYGO IndygoTechMinerals SA | K |411 | TBULL T-Bull SA K
182 | INDYKPOL Indykpol SA K 412 | TERMOREX Termo-Rex SA K
183 | INGBSK ING Bank Slqski SA K 413 | TESGAS Tesgas SA K
184 | INPRO Inpro SA K 414 |TIM TIM SA K
185 | INSTALKRK Instal Krakéw SA K |415 | TORPOL Torpol SA K
186 | INTERAOLT | Inter RaoLietuva AB Z |416 | TOWERINVT ;f\wer Investments |
187 | INTERBUD Interbud-Lublin SA 417 | TOYA Toya SA
188 | INTERCARS Inter Cars SA 418 | TRAKCJA Trakcja PRKil SA
189 [ INTERFERI Interferie SA 419 | TRANSPOL Trans Polonia SA
Triton
190 | INTERSPPL Intersport Polska SA K |420 | TRITON K
Development SA
191 | INTROL Introl SA K |421 | TSGAMES gi” SquareGames |
192 | INVISTA Invista SA K 422 | TXM TXM SA K
. Ulma Construccion
193 | IPOPEMA Ipopema Securities SA K 1423 |ULMA Polska SA K
194 | IQP 1Q Partners SA 424 | ULTGAMES Ultimate Games SA
195 | ITMTRADE Interma Trade SA 425 | UNIBEP Unibep SA
196 | 1IZOBLOK Izo-Blok SA 426 | UNICREDIT UniCredit SpA
Unima 2000
197 | IZOLACJA Izolacja Jarocin SA K [427 |UNIMA Systemy K
Teleinformatyczne
SA
198 | 1IZOSTAL Izostal SA 428 | UNIMOT Unimot SA
199 | JHMDEV JHM Development SA 429 | URSUS Ursus SA
200 | JJAUTO JJ Auto AG Z |430 | VANTAGE vantage K
Development SA
201 | JSW Jastrzebska Spétka K |431 |VENTUREIN |Venture Inc SA K
Weglowa SA
202 [JwconsTr | - Construction K |432 |VIGOSYS Vigo System SA K

Holding SA
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Gietda Praw
203 | JWWINVEST JWW Invest SA 433 |VINDEXUS Majatkowych
Vindexus SA
204 | K2INTERNT K2 Internet SA 434 | VISTAL Vistal Gdynia SA
205 | KANIA Zaktady Migsne Henryk 435 |VIVID Vivid Games SA
Kania SA
Korporacja Budowlana
206 | KBDOM 436 |VOTUM Votum SA
Dom SA
207 | KCI KCI SA 437 |VOXEL Voxel SA
208 |KoMsHIPNG | KOM Shipping Public 438 |VRG VRG SA
Limited
Przedsiebiorstwo
. Produkcyjno
209 | KERNEL Kernel Holding SA 439 | WADEX Handlowe Wadex
SA
Warimpex Finanz
210 | KETY Grupa Kety SA 440 | WARIMPEX und Beteiligungs
AG
211 | KGHM KGHM Polska Miedz SA 441 | WASKO Wasko SA
212 | KGL Korporacja KGL SA 442 | WAWEL WAWEL SA
213 | KINOPOL Kino Polska TV SA 443 |WIELTON Wielton SA
Zespot
214 |KOGENERA | EleKtrocieptowni 444 | WIKANA Wikana SA
Wroctawskich
Kogeneracja SA
Przedsiebiorstwo
215 | KOMPAP Produkcyjno-Handlowe 445 | WILBO Wilbo SA
Kompap SA
216 | KOMPUTRON | Komputronik SA 446 | WINVEST Baltic Bridge SA
217 | KONSSTALI | Konsorcjum Stali SA 447 |WiRTUALNA | Wirtualna Polska
Holding SA
Koszalinskie
218 | KPPD Przedsigbiorstwo 448 |WITTCHEN | Wittchen SA
Przemystu Drzewnego
SA
219 | KRAKCHEM Krakchemia SA 449 |WOJAS Wojas SA
220 | KREC Krynicki Recykling SA 450 | WORKSERV Work Service SA
X-Trade Brokers
221 | KREDYTIN Kredyt Inkaso SA 451 [XTB Dorm Maklerski SA
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222 | KREZUS Krezus SA K |452 | XTPL XTPL SA K
223 | KRKA Krkad.d. Z |453 |YOLO Yolo SA K
224 | KRUK Kruk SA K |454 |ZAMET Zamet SA K
225 |KRUSZWICA | Z3Ktady Thuszczowe K |455 | ZASTAL Zastal SA K

Kruszwica SA

Zespot Elektrowni

226 | KRVITAMIN Krynica Vitamin SA K |456 | ZEPAK Patnéw-Adamow- K
Konin SA

227 | KSGAGRO KSG Agro SA Z |457 | ZPUE ZPUE SA K
Zaktad Budowy

228 | LABOPRINT Labo Print SA K |458 |ZREMB Maszyn Zremb- K
Chojnice SA

229 | LARK Lark.pl SA 459 |ZUE ZUE SA

230 | LARQ Larg SA 460 | ZYWIEC Grupa Zywiec SA

K - spétka krajowa, Z - spotka zagraniczna

Zrédto: opracowanie wtasne za: https://www.gpw.pl/spolki (dostep: 1.10.2019), Notoria Serwis SA,
https://www-1emis-1com-100418ai7012e.han3.lib.uni.lodz.pl/cgi-bin/comp_profiles

(dostep: 1.10.2019).
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Zatacznik 2

Klasyfikacja sektorowa spotek wedtug GPW w Warszawie (stan na 1.10.2019)

100 FINANSE

110 Banki
111 Banki komercyjne
112 Banki spotdzielcze
113 Banki hipoteczne
114 Banki panstwowe i miedzynarodowe
119 Pozostate

120 | Ubezpieczenia
121 Ubezpieczenia
129 Pozostate

130 | Rynek kapitatowy
131 Gietdy i biura maklerskie
132 Zarzadzanie aktywami
139 Pozostate

140 Nieruchomosci
141 Sprzedaz nieruchomosci
142 Wynajem nieruchomosci
149 Pozostate

150 Leasing i faktoring

160 Wierzytelnosci

170 Posrednictwo finansowe

180 Dziatalnos¢ inwestycyjna

190 Pozostate
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200 PALIWA | ENERGIA

210 Paliwa i gaz
211 Wydobycie i produkcja
212 Dystrybucja paliw i gazu
219 Pozostate

220 Energia
221 Energetyka
222 Energia odnawialna
229 Pozostate

230 Dystrybucja ciepta i wody

290 Pozostate

300 CHEMIA 1 SUROWCE

310 Chemia
311 Chemia podstawowa
312 Chemia specjalistyczna
319 Pozostate

320 Gornictwo
321 Gérnictwo wegla
322 Gornictwo metali
329 Pozostate

330 Hutnictwo
331 Hutnictwo zelaza i stali
332 Hutnictwo metali niezaleznych
339 Pozostate

350 Guma i tworzywa sztuczne
351 Tworzywa sztuczne
352 Wyroby z gumy
359 Pozostate

360 Drewno i papier
361 Drewno
362 Papier i opakowania
369 Pozostate

370 Recykling

390 Pozostate
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400 PRODUKCJA PRZEMYStOWA | BUDOWLANO-MONTAZOWA

410 Budownictwo
411 Budownictwo ogdélne
412 Budownictwo przemystowe
413 Inzynieria ladowa i wodna
414 Materiaty budowlane
415 Instalacje budowlane i komunikacyjne
419 Pozostate

420 Przemyst elektromaszynowy
421 Urzadzenia elektryczne
422 Urzadzenia mechaniczne
423 Wyroby metalowe
424 Srodki transportu
429 Pozostate

430 Transport i logistyka
431 Transport
432 Logistyka
439 Pozostate

440 Zaopatrzenie przedsiebiorstw
441 Artykuty elektryczne
442 Wyroby hutnicze
443 Chemikalia
449 Pozostate

450 Ustugi dla przedsiebiorstw

490 Pozostate
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500

DOBRA KONSUMPCYJNE
510 Artykuty spozywcze
511 Zywnos¢
512 Napoje
513 Produkcja rolna i rybotowstwo
519 Pozostate
520 Odziez i kosmetyki
521 Odziez i obuwie
522 Kosmetyki i chemia gospodarcza
529 Pozostate
530 Wyposazenie domu
531 Meble i dywany
532 Sprzet elektryczny i elektroniczny
539 Pozostate
540 Motoryzacja
541 Czesci samochodowe
549 Pozostate

590 Pozostate
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600 HANDEL | UStUGI

610 Handel hurtowy
611 Artykuty spozywcze i szybko zbywalne
612 Komputery i elektronika
619 Pozostate

620 Sieci handlowe
621 Artykuty codziennego uzytku
622 Elektronika uzytkowa
629 Pozostate

630 Rekreacja i wypoczynek
631 Hotele i restauracje
632 Biura podrozy
633 Kluby sportowe
634 Sport i rekreacja
639 Pozostate

640 Media
641 Radio i telewizja
642 Wydawnictwa
643 Reklama i marketing
644 Portale internetowe
649 Pozostate

650 Gry

660 !—|andel

internetowy
690 Pozostate
700 OCHRONA ZDROWIA

710 Szpitale i przychodnie

720 Sprzet i materiaty medyczne

730 Produkcja lekow

740 Dystrybucja lekow

750 Biotechnologia

790 Pozostate
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800 TECHNOLOGIE
810 Telekomunikacja
820 Informatyka
821 Oprogramowanie
822 Systemy informatyczne
823 Sprzet informatyczny
829 Pozostate
830 Nowe technologie
890 Pozostate
Zrédto: https://www.gpw.pl/wskazniki (dostep: 1.10.2019).
Zatacznik 3

Lista 410 spotek krajowych poddanych badaniu wraz z sektorowym przyporzadkowaniem

Lp. Spotka Kod Sektor
1 2 3 4
1 [06MAGNA 180 Finanse Dziatalnos$¢ inwestycyjna
2 |08OCTAVA 141 Finanse Nieruchomosci Sprzedaz L.
nieruchomosci
3 [11BIT 650 Handel i ustugi Gry
4 |4FUNMEDIA |641 Handel i ustugi Media Radio i telewizja
5 | ABCDATA 612 Handel i ustugi Handel hurtowy !‘°mp”tefy
i elektronika
6 |ABPL 612 Handel i ustugi Handel hurtowy !‘°mp”tefy
i elektronika
. . Czesci
7 |ACAUTOGAZ |541 Dobra konsumpcyjne | Motoryzacja
samochodowe
8 |ACTION 612 Handel i ustugi Handel hurtowy !‘°mp“tefy
i elektronika
9 |ADIUVO 720 Ochrona zdrowia Sprzet i materiaty medyczne
10 |AGORA 642 Handel i ustugi Media Wydawnictwa
11 |AILLERON 821 Technologie Informatyka Oprogramowanie
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1 2 3 4
12 | AIRWAY 720 | Ochrona zdrowia Sprzet i materiaty medyczne
13 |ALCHEMIA (331 |Chemiaisurowce |Hutnictwo :";;T;thozelaza
14 |ALIOR 111 Finanse Banki Banki komercyjne
15 |ALTA 141 |Finanse Nieruchomosci | oPr?edaz
nieruchomosci
16 |ALTUSTFI 132 Finanse Rynek kapitatowy Zarzadzal'me
aktywami
17 |ALUMETAL (332 |Chemiaisurowce | Hutnictwo Hutnictwo metali
niezaleznych
18 |AMBRA 512 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Napoje
19 |AMICA 532 Dobra konsumpcyjne Wyposazenie §przetelgktryczny
domu i elektroniczny
Produkcja
przemystowa Zaopatrzenie
20 [AMPLI 441 i budowlano- przedsiebiorstw Artykuty elektryczne
montazowa
Produkcja
21 | APATOR 491 przemys{owa Przemyst Urzadzenia
i budowlano- elektromaszynowy | elektryczne
montazowa
Produkcja
22 | APLISENS 421 przemys{owa Przemyst Urzadzenia
i budowlano- elektromaszynowy | elektryczne
montazowa
Produkcja
23 | APSENERGY | 421 przemys{owa Przemyst Urzadzenia
i budowlano- elektromaszynowy | elektryczne
montazowa
24 | ARCHICOM 141 Finanse Nieruchomosci Sprzedaz -
nieruchomosci
25 | ARCTIC 362 Chemia i surowce Drewno i papier Papier i opakowania
26 | ARCUS 822 | Technologie Informatyka §ystemy
informatyczne
Produkcja
27 | ARTERIA 450 Przemys{owa Ustugi dla przedsiebiorstw
i budowlano-
montazowa
28 | ARTIFEX 650 |Handeli ustugi Gry
29 |ASMGROUP |643 Handel i ustugi Media Reklama i marketing
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1 2 3 4
30 |ASSECOBS 821 | Technologie Informatyka Oprogramowanie
31 |ASSECOPOL 822 |Technologie Informatyka §ystemy
informatyczne
32 |ASSECOSEE |821 |Technologie Informatyka Oprogramowanie
33 | ATAL 141  |Finanse Nieruchomosci | oPr7edaz
nieruchomosci
34 | ATENDE 822  |Technologie Informatyka §ystemy
informatyczne
35 |ATLANTAPL |511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
36 |ATM 810 | Technologie Telekomunikacja
37 |ATMGRUPA 641 Handel i ustugi Media Radio i telewizja
Produkcja .
rzemystowa Instalacje
38 |ATREM 415 P y Budownictwo budowlane
i budowlano- . . .
. i komunikacyjne
montazowa
. . Czesci
39 |AUTOPARTN |541 Dobra konsumpcyjne | Motoryzacja
samochodowe
Produkcja
40 | AWBUD 411 |Przemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- ogblne
montazowa
41 |BAHOLDING |549 Dobra konsumpcyjne | Motoryzacja Pozostate
42 | BALTONA 621 | Handeliustugi Sieci handlowe | AT/kuty .
codziennego uzytku
43 | BBIDEV 141  |Finanse Nieruchomosci | oPr7edaz
nieruchomosci
44 | BEDZIN 221 Paliwa i energia Energia Energetyka
45 | BENEFIT 639 |Handeli ustugi Rekreaqa Pozostate
i wypoczynek
Produkcja
przemystowa Zaopatrzenie
46 | BERLING 441 i budowlano- przedsiebiorstw Artykuty elektryczne
montazowa
47 |BEST 160 Finanse Wierzytelnosci
48 | BETACOM 821 Technologie Informatyka Oprogramowanie
49 |BIK 142 Finanse Nieruchomosci Wynajem -
nieruchomosci
50 |BIOMEDLUB |730 Ochrona zdrowia Produkcja lekow
51 |BIOTON 730 Ochrona zdrowia Produkcja lekow
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1 2 3 4
52 | BNPPPL 111 Finanse Banki Banki komercyjne
53 | BOGDANKA |321 Chemia i surowce Gérnictwo Gérnictwo wegla
54 | BOOMBIT 650 |Handeli ustugi Gry
55 | BORYSZEW 332 Chemia i surowce Hutnictwo H.Utht.Wo metali
niezaleznych
56 | BOS 111 Finanse Banki Banki komercyjne
Produkcja
przemystowa Zaopatrzenie .
57 | BOWIM 442 i budowlano- przedsiebiorstw Wyroby hutnicze
montazowa
58 | BRASTER 720 Ochrona zdrowia Sprzet i materiaty medyczne
59 | BSCDRUK 362 Chemia i surowce Drewno i papier Papier i opakowania
Produkcja
60 |BUDIMEX  |411 | Przemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- ogolne
-montazowa
Produkcja
61 |BUDOPOL 411 przemys{owa Budownictwo But’jownlctwo
i budowlano- ogolne
montazowa
Produkcja
62 | BUMECH 422 przemys{owa Przemyst Urzadze'nla
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
montazowa
63 | CALATRAVA |180 Finanse Dziatalnosc¢ inwestycyjna
64 | CAPITAL 180 Finanse Dziatalnosc¢ inwestycyjna
65 | CCC 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
66 | CCENERGY 149 Finanse Nieruchomosci Pozostate
67 |CDPROJEKT |650 |Handeliustugi Gry
68 | CDRL 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
69 [CPD 142 |Finanse Nieruchomogci | wynajem
nieruchomosci
70 | CFI 631 Handel i ustugi Rekreaqa Hotele i restauracje
i wypoczynek
Produkcja
71 | CHEMOS 450 Przemys{owa Ustugi dla przedsiebiorstw
i budowlano-
-montazowa
72 | CIECH 311 Chemia i surowce Chemia Chemia podstawowa
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73 | CIGAMES 650 Handel i ustugi Gry
74 | CLNPHARMA | 730 Ochrona zdrowia Produkcja lekow
Produkcja
75 |eNT 413 Przemyslowa Budownictwo !nzynlerlalqdowa
i budowlano- i wodna
montazowa
76 | COGNOR 331 |Chemiaisurowce Hutnictwo :-Isli;r;;ctwozelaza
77 | COMARCH 822 | Technologie Informatyka §ystemy
informatyczne
78 | COMP 821 | Technologie Informatyka Oprogramowanie
79 | COMPERIA 644 Handel i ustugi Media Portale internetowe
80 | CORMAY 730 | Ochrona zdrowia Produkcja lekow
81 |CPGROUP 142 Finanse Nieruchomosci Wynajem .
nieruchomosci
82 |CUBEITG 822 |Technologie Informatyka Systemy
informatyczne
83 |CYFRPLSAT |810 |[Technologie Telekomunikacja
84 |CZTOREBKA |142 Finanse Nieruchomosci Wynajem -
nieruchomosci
85 | DATAWALK 821 Technologie Informatyka Oprogramowanie
. . Czesci
86 | DEBICA 541 Dobra konsumpcyjne | Motoryzacja <amochodowe
Produkcja
87 | DECORA 414 |PrZemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
montazowa
Produkcja
88 | DEKPOL 419 przemysiowa Budownictwo Pozostate
i budowlano-
montazowa
89 |DELKO 611 Handel i ustugi Handel hurtowy Artyku{yspozywcze
i szybko zbywalne
90 | DEVELIA 141 Finanse Nieruchomosci Sprzedaz -
nieruchomosci
Produkcja
przemystowa . S
91 |DGA 450 i budowlano- Ustugi dla przedsiebiorstw

montazowa
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1 2 3 4
92 |DINOPL 621 | Handeliustugi Sieci handlowe | AT/kuty .
codziennego uzytku
93 | DOMDEV 141 |Finanse Nieruchomosci | oPr?edaz
nieruchomosci
94 | DREWEX 361 Chemia i surowce Drewno i papier Drewno
95 |DROP 370 Chemia i surowce Recykling
Produkcja
96 [DROZAPOL 442 |Przemystowa Zaopatrzenie Wyroby hutnicze
i budowlano- przedsiebiorstw
montazowa
97 | ECHO 142 Finanse Nieruchomosci Wynajem .
nieruchomosci
98 |EDINVEST ~ |141 |Finanse Nieruchomosci | oPr?edaz
nieruchomosci
Produkcja
99 |EFEKT 450 przemys{owa Ustugi dla przedsiebiorstw
i budowlano-
montazowa
100 | EKOEXPORT | 370 Chemia i surowce Recykling
Produkcja
101 | ELBUDOWA |412  |Preemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
montazowa
Produkcja .
rzemystowa Instalacje
102 [ELEKTROTI  |415 |P Budownictwo budowlane
i budowlano- . . .
. i komunikacyjne
montazowa
103 | ELEMENTAL |370 | Chemiaisurowce Recykling
104 | ELKOP 142 Finanse Nieruchomosci Wynajem L.
nieruchomosci
105 | ELZAB 823 | Technologie Informatyka Sprzet
informatyczny
106 | EMCINSMED |710 | Ochrona zdrowia Szpitale i przychodnie
Produkcja
107 | ENAP 412 | PrEemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
montazowa
108 | ENEA 221 Paliwa i energia Energia Energetyka
109 | ENELMED 710 | Ochrona zdrowia Szpitale i przychodnie
110 | ENERGA 221 Paliwa i energia Energia Energetyka
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1 2 3 4
Produkcja .
rzemystowa Instalacje

111 |ENERGOINS [415 P y Budownictwo budowlane
i budowlano- . . .

. i komunikacyjne
-montazowa
Produkcja

112 | ENTER 431 | Preemystowa Transport Transport
i budowlano- i logistyka
montazowa
Produkcja

113 |ERBUD 412 | Preemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
montazowa

114 |ERG 351 Chemia i surowce Guma i tworzywa Tworzywa sztuczne

sztuczne

115 | ERGIS 351 Chemia i surowce Guma i tworzywa Tworzywa sztuczne

sztuczne

116 | ESOTIQ 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
Produkcja .
rzemvstowa Instalacje

117 |ESSYSTEM  |415 | P™eMY Budownictwo budowlane
i budowlano- . . .

. i komunikacyjne
montazowa

118 |EUCO 129 Finanse Ubezpieczenia Pozostate

119 | EUROCASH 621 Handel i ustugi Sieci handlowe Artyky’ry .

codziennego uzytku

120 | EUROTEL 622 Handel i ustugi Sieci handlowe El.ektromka

uzytkowa

121 | EVEREST 180 Finanse Dziatalno$¢ inwestycyjna
Produkcja

122 | FAMUR 427 Przemys{owa Przemyst Urzadzerua
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
montazowa
Produkcja

123 | FASING 497 Przemys{owa Przemyst Urzadze.nla
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
montazowa

124 | FASTFIN 180 Finanse Dziatalnos$¢ inwestycyjna
Produkcja

125 | FEERUM 422 Przemyslowa Przemyst Urzqdzel.ma
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne

montazowa
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Produkcja
126 | FERRO 414 | PrEemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
montazowa
127 | FERRUM 331 Chemia i surowce Hutnictwo :—ISLgTilctwozelaza
128 | FMG 180 Finanse Dziatalnosc¢ inwestycyjna
129 | FORTE 531 Dobra konsumpcyjne \C/lvci/np;clyjsazenle Meble i dywany
130 | GETBACK 160 Finanse Wierzytelnosci
131 | GETIN 111 Finanse Banki Banki komercyjne
132 |GETINOBLE |111 Finanse Banki Banki komercyjne
133 | GINOROSSI | 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
134 | GLCOSMED 522 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki Kosmetykii chemia
gospodarcza
135 | GOBARTO 511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
. . Gietdy i biura
136 | GPW 131 Finanse Rynek kapitatowy maklerskie
. . Czesci
137 | GROCLIN 541 Dobra konsumpcyjne | Motoryzacja camochodowe
Produkcja
przemystowa Zaopatrzenie
138 | GRODNO 441 i budowlano- przedsiebiorstw Artykuty elektryczne
montazowa
139 | GRUPAAZOTY |311 Chemia i surowce Chemia Chemia podstawowa
140 | GTC 142 Finanse Nieruchomosci Wynajem -
nieruchomosci
141 | HANDLOWY  |111 Finanse Banki Banki komercyjne
142 | HARPER 522 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki Kosmetyki i chemia
gospodarcza
143 | HELIO 511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
Produkcja
144 | HERKULES 419 Przemys{owa Budownictwo Pozostate
i budowlano-
montazowa
145 | HMINWEST 141 Finanse Nieruchomosci Sprzedaz -
nieruchomosci
146 | HOLLYWOOD | 690 Handel i ustugi Pozostate
147 | HUBSTYLE 644 Handel i ustugi Media Portale internetowe
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Produkcja
148 | HYDROTOR | 422 Przemyslowa Przemyst Urzqdzema
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
montazowa
149 | 12DEV 141 Finanse Nieruchomosci Sprzedaz L.
nieruchomosci
Produkcja
150 | IALBGR 450 Przemystowa Ustugi dla przedsiebiorstw
i budowlano-
montazowa
151 | IBSM 141 |Finanse Nieruchomosci | oP?edaz
nieruchomosci
152 | IDEABANK 111 Finanse Banki Banki komercyjne
153 | IDEON 142 |Finanse Nieruchomosci | wynalem
nieruchomosci
154 | IDMSA 139 Finanse Rynek kapitatowy | Pozostate
155 | IFIRMA 821 Technologie Informatyka Oprogramowanie
156 | IMMOBILE 180 Finanse Dziatalnos$¢ inwestycyjna
Produkcja
157 | IMPEL 450 Przemys{owa Ustugi dla przedsiebiorstw
i budowlano-
montazowa
158 | IMPERA 180 Finanse Dziatalno$¢ inwestycyjna
159 | IMPEXMET (332 |Chemiaisurowce | Hutnictwo Hutnictwo metali
niezaleznych
160 | IMS 649 Handel i ustugi Media Pozostate
161 [INC 180 Finanse Dziatalnos$¢ inwestycyjna
162 | INDYGO 180 Finanse Dziatalnos$¢ inwestycyjna
163 | INDYKPOL 511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
164 | INGBSK 111 Finanse Banki Banki komercyjne
165 | INPRO 141 |Finanse Nieruchomosci | oPr?edaz
nieruchomosci
Produkcja
166 |INSTALKRK | 412 | Premystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
-montazowa
Produkcja
167|INTERBUD  |411 | Preemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- ogoblne

montazowa
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1 2 3 4
- . Czesci
168 | INTERCARS | 541 Dobra konsumpcyjne | Motoryzacja
samochodowe
169 | INTERFERI (631 |Handeli ustugi Rekreacja Hotele i restauracje
i wypoczynek
170 | INTERSPPL | 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
Produkcja
171 | INTROL 429 przemys{owa Przemyst Urzqdzepla
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
-montazowa
172 [ INVISTA 180 Finanse Dziatalnosc¢ inwestycyjna
173 | IPOPEMA 131 Finanse Rynek kapitatowy Gle’rdylb!ura
maklerskie
174 | 1QP 180 Finanse Dziatalno$c¢ inwestycyjna
175 | ITMTRADE 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
176 | 1IZOBLOK 351 Chemia i surowce Guma i tworzywa Tworzywa sztuczne
sztuczne
Produkcja
177 [ IZOLACJA 414 Przemys{owa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
Produkcja
178 | 1ZOSTAL 43 | Preemystowa Przemyst Wyroby metalowe
i budowlano- elektromaszynowy
-montazowa
179 | JHMDEV 141 Finanse Nieruchomosci Sprzedaz -
nieruchomosci
180 | JSW 321 |Chemiaisurowce Gornictwo Gornictwo wegla
181 | JWCONSTR 141 Finanse Nieruchomosci Sprzedaz -
nieruchomosci
Produkcja
182 | JWwiNvEST 1422 przemys{owa Przemyst Urzadzepla
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
montazowa
183 | K2INTERNT | 643 Handel i ustugi Media Reklama i marketing
184 | KANIA 511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
Produkcja
185 | KBDOM 414 |Preemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
montazowa
186 | KCI 642 Handel i ustugi Media Wydawnictwa
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187 | KETY 332 Chemia i surowce Hutnictwo H.Utht}NO metall
niezaleznych
188 | KGHM 322 Chemia i surowce Gérnictwo Gornictwo metali
Produkcja
189 | KGL 443 | Preemystowa Zaopatrzenie Chemikalia
i budowlano- przedsiebiorstw
montazowa
190 | KINOPOL 641 Handel i ustugi Media Radio i telewizja
191 | KOGENERA 221 Paliwa i energia Energia Energetyka
192 | KOMPAP 362 Chemia i surowce Drewno i papier Papier i opakowania
193 | KOMPUTRON | 622 Handel i ustugi Sieci handlowe El'ektronlka
uzytkowa
Produkcja
194 |[KONSSTALI |44z | Premystowa Zaopatrzenie Wyroby hutnicze
i budowlano- przedsiebiorstw
-montazowa
195 | KPPD 361 Chemia i surowce Drewno i papier Drewno
Produkcja
196 |KRAKCHEM | 443 | Premystowa Zaopatrzenie Chemikalia
i budowlano- przedsiebiorstw
-montazowa
197 | KREC 370 Chemia i surowce Recykling
198 | KREDYTIN 160 Finanse Wierzytelnosci
199 | KREZUS 180 Finanse Dziatalno$¢ inwestycyjna
200 | KRUK 160 Finanse Wierzytelnosci
201 | KRUSZWICA |511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
202 | KRVITAMIN 512 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Napoje
Produkcja
203 |LABOPRINT |450 | Premystowa Ustugi dla przedsiebiorstw
i budowlano-
-montazowa
204 | LARK 823 | Technologie Informatyka §przet
informatyczny
205 | LARQ 643 Handel i ustugi Media Reklama i marketing
Produkcja
przemystowa Przemyst Urzadzenia
206 | LENA 421 .
i budowlano- elektromaszynowy | elektryczne

-montazowa




434 Zataczniki
1 2 3 4
Produkcja
207 | LENTEX 414 | Przemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
Produkcja
208 | LIBET 414 | Przemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
209 | LIVECHAT 821 | Technologie Informatyka Oprogramowanie
210 | LOKUM 141 Finanse Nieruchomosci S!:)rzedaz -
nieruchomosci
211 | LOTOS 211 Paliwa i energia Paliwa i gaz Wydobya.e
i produkcja
212 | LPP 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
213 | LSISOFT 821 | Technologie Informatyka Oprogramowanie
214 | LUBAWA 529 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Pozostate
215 | MABION 730 | Ochrona zdrowia Produkcja lekow
216 | MAKARONPL |511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
Produkcja
217 |MANGATA 423 | Preemystowa Przemyst Wyroby metalowe
i budowlano- elektromaszynowy
-montazowa
218 [MARVIPOL  |142 |Finanse Nieruchomosci | wynajem
nieruchomosci
219 | MASTERPHA |730 | Ochrona zdrowia Produkcja lekow
220 | MAXCOM 532 Dobra konsumpcyjne Wyposazenie §przetelgktryczny
domu i elektroniczny
221 | MBANK 111 Finanse Banki Banki komercyjne
222 | MCI 180  |Finanse Dziatalnos¢
inwestycyjna
Produkcja
223 | MDIENERGIA |413 | Przemystowa Budownictwo Inzynieria ladowa
i budowlano- iwodna
-montazowa
224 | MEDIACAP 643 Handel i ustugi Media Reklama i marketing
225 | MEDIATEL 810 | Technologie Telekomunikacja
226 | MEDICALG 720 | Ochrona zdrowia Sprzet i materiaty medyczne
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Produkcja
227|MEGARON  [414 | PrZemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
228 | MENNICA 332 Chemia i surowce Hutnictwo H.Utht}NO metali
niezaleznych
229 | MERCATOR 720 Ochrona zdrowia Sprzet i materiaty medyczne
Produkcja
230 | MERCOR 414 |PrZemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
231 | MEXPOLSKA | 631 Handel i ustugi Rekreaqa Hotele i restauracje
i wypoczynek
Produkcja
232 | MFO 414 |PrZemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
233 | MILLENNIUM | 111 Finanse Banki Banki komercyjne
234 | MIRACULUM | 522 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki Kosmetyki i chemia
gospodarcza
Produkcja
235 | MIRBUD 411 |PrEemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- ogblne
-montazowa
236 |[MLPGROUP 142 |Finanse Nieruchomogci | wynaiem
nieruchomosci
237 | MLSYSTEM 222 Paliwa i energia Paliwa i gaz Energia odnawialna
238 | MOBRUK 370 |Chemiaisurowce Recykling
Produkcja
przemystowa Przemyst Urzadzenia
239 | MOJ 422 . .
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
-montazowa
240 | MONNARI 521 | Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki |Odziez i obuwie
241 | MORIZON 644 Handel i ustugi Media Portale internetowe
Produkcja
242 | MOSTALPLC [412 | PrEemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe

-montazowa
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Produkcja
243 | MOSTALWAR |412 | Preemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
-montazowa
Produkcja
244 | MOSTALZAB |412 | Preemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
-montazowa
245 | MUZA 642 | Handeli ustugi Media Wydawnictwa
246 | MWTRADE 150 Finanse Leasing i faktoring
247 | NANOGROUP | 750 |Ochrona zdrowia Biotechnologia
248 | NETIA 810 | Technologie Telekomunikacja
249 | NEUCA 740 Ochrona zdrowia Dystrybucja lekow
Produkcja
250 | NEWAG 424 przemys{owa Przemyst Srodki transportu
i budowlano- elektromaszynowy
-montazowa
251 |[NORTCOAST |611 |Handeliustugi Handel hurtowy | Arykuly spozywcze
i szybko zbywalne
Produkcja
252 [ NOVITA 4a9 | PrEemystowa Zaopatrzenie Pozostate
i budowlano- przedsiebiorstw
-montazowa
Produkcja
253 | NOWAGALA |414 | Preemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
254 |NTTSYSTEM 823 | Technologie Informatyka Sprzet
informatyczny
255 | OAT 750 | Ochrona zdrowia Biotechnologia
256 |ODLEWNIE  [331 |Chemiaisurowce | Hutnictwo :-'Sli;rl‘i'dwozelaza
257 | OEX 690 Handel i ustugi Pozostate
258 | OPENFIN 170 Finanse Posrednictwo finansowe
259 | OPONEO.PL | 660 Handel i ustugi Handel internetowy
260 | OPTEAM 821 | Technologie Informatyka Oprogramowanie
261 | ORANGEPL 810 | Technologie Telekomunikacja
262 | ORBIS 631 Handel i ustugi Rekreaqa Hotele i restauracje
i wypoczynek
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. . - Sprzedaz
263 | ORION 141 Finanse Nieruchomosci : -
nieruchomosci
264 | ORZBIALY 370 Chemia i surowce Recykling
Produkcja
265 | OTLOG 431 |Preemystowa Transport Transport
i budowlano- i logistyka
-montazowa
266 | OTMUCHOW |511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
267 | PAMAPOL 511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
Produkcja
268 | PANOVA 411 |PrEemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- ogoblne
-montazowa
Produkcja
269 | PATENTUS 422 Przemyslowa Przemyst Urzqdzel.ma
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
-montazowa
Produkcja
270 | PBG 412 |Preemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
-montazowa
271 | PBKM 750 | Ochrona zdrowia Biotechnologia
272 | PBSFINANSE | 170 Finanse Posrednictwo finansowe
273 | PCCEXOL 312 Chemia i surowce Chemia Cherpla.
specjalistyczna
274 | PCCROKITA  |311 Chemia i surowce Chemia Chemia podstawowa
275 | PCGUARD 821 | Technologie Informatyka Oprogramowanie
276 | PCM 150 Finanse Leasing i faktoring
Produkcja
277 |PEKABEX  |414 | Premystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
montazowa
278 | PEKAO 111 Finanse Banki Banki komercyjne
279 | PEMANAGER | 180 Finanse Dziatalnos$¢ inwestycyjna
280 | PEP 221 Paliwa i energia Energia Energetyka
281 | PEPEES 512 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Napoje
282 | PFLEIDER 361 Chemia i surowce Drewno i papier Drewno
283 | PGE 221 Paliwa i energia Energia Energetyka
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284 | PGNIG 211 Paliwa i energia Paliwa i gaz Wydobya.e
i produkcja
L . Hutnictwo zelaza
285 | PGO 331 Chemia i surowce Hutnictwo i stali
286 | PGSSOFT 821 | Technologie Informatyka Oprogramowanie
287 | PHARMENA | 730 | Ochrona zdrowia Produkcja lekdw
288 | PHN 142 Finanse Nieruchomosci Wynajem .
nieruchomosci
289 |PKNORLEN  |211 |Paliwa i energia Paliwa i gaz Wydobycie
i produkcja
290 | PKOBP 111 Finanse Banki Banki komercyjne
Produkcja
291 |PKPCARGO 431 | Preemystowa Transport Transport
i budowlano- i logistyka
-montazowa
292 | PLASTBOX 351 Chemia i surowce Guma i tworzywa Tworzywa sztuczne
sztuczne
293 | PLATYNINW | 149 Finanse Nieruchomosci Pozostate
294 | PLAYWAY 650 |Handeli ustugi Gry
295 | PMPG 642 Handel i ustugi Media Wydawnictwa
296 | POLICE 311 Chemia i surowce Chemia Chemia podstawowa
Produkcja
297 | POLIMEXMS  |412 | PrEemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
-montazowa
298 | POLNORD 141 Finanse Nieruchomosci Sprzedaz L.
nieruchomosci
299 | POLWAX 312 | Chemiaisurowce Chemia Chen.wlg
specjalistyczna
Produkcja
300 | POZBUD 414 |Preemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
301 | PRAGMAFA 150 Finanse Leasing i faktoring
302 | PRAGMAINK | 160 Finanse Wierzytelnosci
303 | PRIMAMODA | 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
Produkcja
304 | PRIMETECH | 422 przemys{owa Przemyst Urzqdzepla
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
-montazowa
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305 | PROCAD 821 Technologie Informatyka Oprogramowanie
Produkcja
306 |PROCHEM  |412 | Przemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
-montazowa
Produkcja
307 |PROJPRZEM |412 | Premystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
-montazowa
308 | PROTEKTOR |521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
309 | PULAWY 311 |Chemiaisurowce Chemia Chemia podstawowa
310 |PZU 121 Finanse Ubezpieczenia Ubezpieczenia
311 |QUANTUM  |822 |Technologie Informatyka Systemy
informatyczne
. . Zarzadzanie
312 | QUERCUS 132 Finanse Rynek kapitatowy aktywami
313 |R22 830 |Technologie Nowe technologie
314 | RADPOL 351 Chemia i surowce Guma i tworzywa Tworzywa sztuczne
sztuczne
Produkcja
315 | RAFAKO 412 |PrEemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
-montazowa
Produkcja
316 | RAFAMET 422 Przemyslowa Przemyst Urzqdzel.ma
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
-montazowa
317 |RAINBOW  |632 |Handeli ustugi Rekreacja Biura podrozy
i wypoczynek
318 |[RANKPROGR |142 |Finanse Nieruchomosci | wynalem
nieruchomosci
Produkcja
319 |RAWLPLUG  |423 | Premystowa Przemyst Wyroby metalowe
i budowlano- elektromaszynowy
-montazowa
320 | REDAN 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki |Odziez i obuwie
Produkcja
321 | REDWOOD 497 przemys{owa Przemyst Urzadzepla
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne

-montazowa
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322 | REGNON 829 | Technologie Informatyka Pozostate
. . Gietdy i biura
323 | REINO 131 Finanse Rynek kapitatowy maklerskie
Produkcja
394 | RELPOL 421 przemys{owa Przemyst Urzadzenia
i budowlano- elektromaszynowy |elektryczne
-montazowa
Produkcja
325 | REMAK 412 | Preemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- przemystowe
-montazowa
326 | RONSON 141 Finanse Nieruchomosci Sprzedaz -
nieruchomosci
Produkcja
327|ROPCZYCE  |414 | PrPeMystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
328 | RUBICON 180 Finanse Dziatalnosc¢ inwestycyjna
. . Czesci
329 | SANOK 541 Dobra konsumpcyjne | Motoryzacja camochodowe
330 | SANPL 111 Finanse Banki Banki komercyjne
331 | SANWIL 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
332 | SARE 821 | Technologie Informatyka Oprogramowanie
333 | SCOPAK 362 Chemia i surowce Drewno i papier Papier i opakowania
Produkcja
334 | SECOGROUP | 422 przemys{owa Przemyst Urzadzepla
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
-montazowa
335 | SEKO 511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
Produkcja
336 | SELENAFM  |414 | Preemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
337 | SELVITA 750 | Ochrona zdrowia Biotechnologia
Produkcja
338 | SESCOM 450 przemys{owa Ustugi dla przedsiebiorstw
i budowlano-
-montazowa
339 | SETANTA 180 Finanse Dziatalnosc¢ inwestycyjna
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340 | SFINKS 631 Handel i ustugi Rekreaqa Hotele i restauracje
i wypoczynek
341 | SIMPLE 821 | Technologie Informatyka Oprogramowanie
342 |SKARBIEC ~ |132 |Finanse Rynek kapitatowy | 22r23dzanie
aktywami

343 | SKOTAN 219 Paliwa i energia Paliwa i gaz Pozostate

344 | SKYLINE 180 Finanse Dziatalno$¢ inwestycyjna
Produkcja

345 | SNIEZKA 414 |PrZemystowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa

346 |SOHODEV ~ [141 |Finanse Nieruchomogci | oPr7edaz

nieruchomosci

347 | SOLAR 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
Produkcja

348 | SONEL 1 !:)rzemys{owa Przemyst Urzadzenia
i budowlano- elektromaszynowy | elektryczne
-montazowa
Produkcja

349 | STALEXP 439 |Preemystowa Transport Pozostate
i budowlano- i logistyka
-montazowa

350 | STALPROD 331 Chemia i surowce Hutnictwo ?;;T;tho zelaza
Produkcja

351 |STALPROFI |44z | Premystowa Zaopatrzenie Wyroby hutnicze
i budowlano- przedsiebiorstw
-montazowa
Produkcja

352 | STAPORKOW |423 | Premystowa Przemyst Wyroby metalowe
i budowlano- elektromaszynowy
-montazowa

353 | STARHEDGE |180 |Finanse Dziatalnos$¢ inwestycyjna

354 | STELMET 539 Dobra konsumpcyjne \(;Vg:qzsazenle Pozostate
Produkcja

355 | SUNEX 1 Przemyslowa Przemyst Urzadzenia
i budowlano- elektromaszynowy | elektryczne
-montazowa

356 | SUWARY 351 Chemia i surowce Guma i tworzywa Tworzywa sztuczne

sztuczne
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357 | SWISSMED 710 | Ochrona zdrowia Szpitale i przychodnie
358 | SYGNITY 822 | Technologie Informatyka Systemy
informatyczne
359 | SYNEKTIK 750 | Ochrona zdrowia Biotechnologia
360 | TALEX 822 |Technologie Informatyka Systemy
informatyczne
361 | TARCZYNSKI |511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
362 | TAURONPE 221 Paliwa i energia Energia Energetyka
363 | TBULL 650 Handel i ustugi Gry
364 | TERMOREX 212 Paliwa i energia Paliwa i gaz :Dgyas;Lybuqa paliw
Produkcja
365 | TESGAS 413 | Preemystowa Budownictwo Inzynieria adowa
i budowlano- i wodna
-montazowa
Produkcja
przemystowa Zaopatrzenie
366 | TIM 441 i budowlano- przedsiebiorstw Artykuty elektryczne
-montazowa
Produkcja
367 | TORPOL 413 | Preemystowa Budownictwo Inzynieria adowa
i budowlano- i wodna
-montazowa
368 | TOWERINVT |141  |Finanse Nieruchomosci | PZedaz
nieruchomosci
369 | TOYA 619 Handel i ustugi Handel hurtowy Pozostate
Produkcja
370 | TRAKCJA 413 | Preemystowa Budownictwo Inzynieria adowa
i budowlano- i wodna
-montazowa
Produkcja
371 | TRANSPOL 431 | Preemystowa Transport Transport
i budowlano- i logistyka
-montazowa
372 | TRITON 141 |Finanse Nieruchomosci | PZedaz
nieruchomosci
373 | TSGAMES 650 Handel i ustugi Gry
374 | TXM 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
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Produkcja
375 | ULMA 414 Przemyslowa Budownictwo Materiaty
i budowlano- budowlane
-montazowa
376 | ULTGAMES 650 Handel i ustugi Gry
Produkcja
377 | UNIBEP 411 | Preemystowa Budownictwo Budownictwo
i budowlano- ogblne
-montazowa
378 | UNIMA 822  |Technologie Informatyka ?ystemy
informatyczne
379 | UNIMOT 212 Paliwa i energia Paliwa i gaz :Dg;;;ybuqa paliw
Produkcja
380 | URSUS 424 !:)rzemysiowa Przemyst Srodki transportu
i budowlano- elektromaszynowy
-montazowa
381 | VANTAGE 141 |Finanse Nieruchomogci | oPr7edaz
nieruchomosci
382 | VENTUREIN  |180 Finanse Dziatalno$¢ inwestycyjna
Produkcja
383 |VIGOsYs 1 !:)rzemys{owa Przemyst Urzadzenia
i budowlano- elektromaszynowy | elektryczne
-montazowa
384 | VINDEXUS 160 Finanse Wierzytelnosci
Produkcja
385 | VISTAL 413 |Preemystowa Budownictwo Inzynieria ladowa
i budowlano- i wodna
-montazowa
386 | VIVID 650 |Handeli ustugi Gry
387 |VOTUM 129 Finanse Ubezpieczenia Pozostate
388 | VOXEL 720 | Ochrona zdrowia Sprzet i materiaty medyczne
389 | VRG 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
Produkcja .
rzemystowa Instalacje
390 | WADEX 415 P Budownictwo budowlane
i budowlano- . : .
. i komunikacyjne
-montazowa
391 | WASKO 822  |Technologie Informatyka §ystemy
informatyczne
392 | WAWEL 511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
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Produkcja
393 | WIELTON a4 | PrEEMystowa Przemyst $rodki transportu
i budowlano- elektromaszynowy
-montazowa
394 | WIKANA 141 Finanse Nieruchomosci S!orzedaz -
nieruchomosci
395 | WILBO 511 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Zywno$é
396 | WINVEST 180 Finanse Dziatalnosc¢ inwestycyjna
397 | WIRTUALNA | 644 Handel i ustugi Media Portale internetowe
398 | WITTCHEN 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
399 | WOJAS 521 Dobra konsumpcyjne | Odziez i kosmetyki | Odziez i obuwie
Produkcja
400 |WORKSERV  |450 | Przemystowa Ustugi dla przedsiebiorstw
i budowlano-
-montazowa
. . Gietdy i biura
401 [ XTB 131 Finanse Rynek kapitatowy maklerskie
402 | XTPL 830 | Technologie Nowe technologie
403 | YOLO 170 Finanse Posrednictwo finansowe
Produkcja
404 | ZAMET 422 przemys{owa Przemyst Urzqdzepla
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
-montazowa
Produkcja
405 | ZASTAL 439 | Przemystowa Transport Pozostate
i budowlano- i logistyka
-montazowa
406 | ZEPAK 221 Paliwa i energia Energia Energetyka
Produkcja
407 | ZPUE 421 !arzemys{owa Przemyst Urzadzenia
i budowlano- elektromaszynowy | elektryczne
-montazowa
Produkcja
408 | ZREMB 429 Przemys{owa Przemyst Urzqdzepla
i budowlano- elektromaszynowy | mechaniczne
-montazowa
Produkcja .
rzemvstowa Instalacje
409 | ZUE 415 P y Budownictwo budowlane
i budowlano- . . .
. i komunikacyjne
-montazowa
410 | ZYWIEC 512 Dobra konsumpcyjne | Artykuty spozywcze | Napoje

Zrédto: https://www.gpw.pl/spolki (dostep: 1.10.2019), Notoria Serwis SA, https://www-1lemis-
1com-100418ai7012e.han3.lib.uni.lodz.pl/cgi-bin/comp_profiles (dostep: 1.10.2019).
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Zatacznik 4

Kwestionariusz ankiety wykorzystany w badaniu profilu i preferencji inwestoréw indy-
widualnych, instytucjonalnych oraz analitykow gietdowych w zakresie wykorzystywania
informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych dla potrzeb podejmowania decyzji
inwestycyjnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem kategorii wyniku catkowitego.

Czes¢ I. Ogolne informacje o profilu inwestycyjnym

L.1. Ktdre czynniki w Pani/Pana opinii sa kluczowe w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych?
Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedZ

O czynniki fundamentalne (decydujace o sytuacji ekonomiczno-finansowej spétki i mozli-
wosciach jej rozwoju)

czynniki gietdowe (dotyczace sytuacji na rynku papieréw wartosciowych)

zadne

nie mam zdania

ooo

1.2. Z jakich narzedzi korzysta Pani/Pan najczesciej, podejmujac decyzje inwestycyjne?
Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedZ

wylacznie z analizy fundamentalnej

wylacznie z analizy technicznej

z analizy fundamentalnej i technicznej

z innych analiz (jakich?)

z zadnych

nie mam zdania

OOooooo

L.3. Czy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych bierze Pani/Pan pod uwage wielkos$¢
wskaznikow gietdowych spotek?

Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedZ

O tak (prosze przejs¢ do pytania 1.4)

O nie (prosze przejs¢ do pytania 1.5)

O nie mam zdania (prosze przejs¢ do pytania 1.5)

L.4. Ktére wskazniki gieldowe uwaza Pani/Pan za kluczowe w podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych?

Prosze wskaza¢ jedng bgdz wiecej odpowiedzi

C/Z (cena/zysk)

C/WK (cena/wartoé¢ ksiegowa)

C/P (cena/przychody ze sprzedazy)

EPS (zysk na jedna akcje)

DY (stopa dywidendy)

inne (jakie?)

zadne

nie mam zdania

O
O
O
O
O
O
O
O
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L5. Czy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych bierze Pani/Pan pod uwage wielko$¢
wskaznikéw finansowych spotek?

Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedz

O tak (przejdz do pytania 1.6)

O nie (przejdz do czesci II)

O nie mam zdania (przejdz do czesci I)

L.6. Ktore wskazniki finansowe uwaza Pani/Pan za kluczowe w podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych?

Prosze wskaza¢ jedng bgdz wiecej odpowiedzi

O ROS (rentownos¢ sprzedazy)

O ROE (rentowno$¢ kapitatu wtasnego)

O ROA (rentowno$¢ aktywow)

O EVA (ekonomiczna warto$¢ dodana)

O CFROI (gotéwkowy zwrot z inwestycji)

O inne (jakie?)

O zadne

O nie mam zdania

Czes¢ II. Preferencje w zakresie raportow finansowych

II.1. Ktéry element raportu rocznego spolki jest wedtug Pani/Pana najwazniejszy przy po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych?

Prosze wskaza¢ jedng bgdz wiecej odpowiedzi

sprawozdanie zarzadu

sprawozdanie finansowe

opinia i raport biegtego rewidenta

sprawozdanie z dziatalno$ci

wszystkie wyzej wymienione

zaden z wymienionych

nie mam zdania

O
O
O
O
O
O

O

I1.2. Jak czesto korzysta Pani/Pan z raportéw finansowych spotki przy podejmowaniu de-
cyzji inwestycyjnych?

Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedz

O zawsze

O zazwyczaj

O czasami

O bardzo rzadko

O nigdy

nie mam zdania

O

I1.3. Analiza ktdrej czesci sprawozdania finansowego jest wediug Pani/Pana najwazniejsza
przy podejmowaniu decyzji finansowych?
Prosze wskaza¢ jedng bgdz wiecej odpowiedzi



bilans

rachunek zyskow i strat

rachunek przeplywéw pienieznych
zestawienie zmian w kapitale wlasnym
informacja dodatkowa

nie mam zdania

OoOoooon
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I1.4. Jak ocenia Pani/Pan stopien przydatnosci informacji pochodzacych z poszczegélnych

sprawozdan finansowych w decyzjach inwestycyjnych?

Prosze wskazaé wylgcznie jedng odpowiedz przy danym sprawozdaniu (1 - nieistotne Zrédto

informacji, 5 - bardzo istotne)

Nie
Sprawozdanie mam
zdania
Bilans

Rachunek zyskow i strat

Rachunek przeplywéw pieni¢znych

Zestawienie zmian w kapitale wiasnym

Informacja dodatkowa

I1.5. Ktére z wymienionych elementéw stanowia wedlug Pani/Pana o jakosci sprawozdaw-

czoéci finansowej spotek?
Prosze wskaza¢ jedng bgdz wigcej odpowiedzi
dostepno$¢ informacji
kompletno$¢ informacji
wiarygodnos¢ informacji
zrozumiato$¢ informacji
poréwnywalnos¢ informacji
inne (jakie?)
nie mam zdania

O
O
O
O
O
O

O

I1.6. Co Pani/Pana zdaniem najbardziej utrudnia analize sprawozdan finansowych spoétek?

Prosze wskaza¢ jedng bgdz wigcej odpowiedzi
niewystarczajaca liczba informacji

zbyt duza liczba informacji

sposéb prezentacji informacji

trudny do zrozumienia jezyk

inne przyczyny (jakie?)

nie mam zdania

OoOoooon



448 Zataczniki

Czes¢ III. Przydatno$¢ wyniku calkowitego (comprehensive income)' w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych

IIL.1. Prosze okresli¢ Pani/Pana stan wiedzy i doswiadczenia w zakresie sprawozdan finan-
sowych sporzadzanych wedtug MSSF

Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedz

ponadprzecietny

bardzo dobry

dobry

przecietny

znikomy/zaden

Oooooo

II1.2. Czy Pani/Pana zdaniem regulacje MSSF (w odréznieniu od ustawy o rachunkowo$ci)
pozostawiajg wiele swobody zaréwno co do formy, jak i wewnetrznej struktury spra-
wozdan finansowych?

Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedz

O tak

O nie

O nie mam zdania

II1.3. Czy Pani/Pana zdaniem wprowadzenie sprawozdania z wyniku catkowitego do
sprawozdawczo$ci finansowej spotek zwiekszyto przejrzystos¢ prezentowanych in-
formacji?

Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedz

O tak

O nie

O nie mam zdania

III.4. Czy Pani/Pana zdaniem implementacja kategorii wyniku calkowitego zwigkszyta
uzyteczno$¢ prezentowanych informacji?

Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedz

O tak

O nie

O nie mam zdania

II1.5. Czy wedlug Pani/Pana raportowanie wynikéw catkowitych wraz z jego komponenta-
mi umozliwia pelniejsze zrozumienie i poprawng analize wynikéw finansowych spét-
ek akcyjnych?

Prosze wskazac wylgcznie jedng odpowiedz

1 Comprehensive income oznacza wynik (dochdd, zysk) catkowity (catosciowy, globalny, kom-
pleksowy).

2 Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), zgodnie z ktorymi po-
czawszy od 1 stycznia 2009 roku spétki gietdowe w Polsce zobligowane s3 do sporzadzanie
sprawozdania z wyniku catkowitego.
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O tak
O nie

O nie mam zdania

II1.6. Czy analizuje Pani/Pan wartosci wynikéw catkowitych w procesie podejmowania de-
cyzji inwestycyjnych?

Prosze wskazaé wylgcznie jedng odpowiedz

O tak

O nie

O nie mam zdania

II1.7. Czy szacuje Pani/Pan wskazniki finansowe z uzyciem wynikéw catkowitych?
Prosze wskazaé wylgcznie jedng odpowiedz

O tak

O nie

O nie mam zdania

I11.8. Komu Pani/Pana zdaniem kategoria wyniku calkowitego jest najbardziej przydatna?
Prosze wskaza¢ jedng bgdz wigcej odpowiedzi

wiascicielom

menedzerom

inwestorom

analitykom

innym podmiotom (jakim?)

nikomu

nie mam zdania

OOooOooOooo

II1.9. Prosze zaznaczy¢ potencjalng skale przydatno$ci kategorii pozostalego wyniku catko-
witego dla beneficjentéw sprawozdan finansowych

Prosze zaznaczy¢ wylgcznie jedng odpowiedz przy danym wskazaniu (1 - nieprzydatne Zré-

dlo informacji, 5 - bardzo przydatne)

Nie
Kategoria 1 2 3 4 5 mam
zdania

Zmiany z przeszacowania sktadnikéw
majatkowych

Zyski i straty aktuarialne z tytutu programu
okreslonych $wiadczen pracowniczych

Zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji
sprawozdania finansowego jednostki dzialajacej
za granicg

Zyski i straty z tytutu przeszacowania skfadnikéw
aktywéw finansowych dostepnych do sprzedazy




450 Zataczniki

Zyski i straty zwigzane z instrumentami zabez-
pieczajacymi w ramach zabezpieczania przeply-
wow pienieznych

II1.10. Na podstawie ponizszych stwierdzen prosze dokonaé wyboru miedzy dwiema mia-
rami - wynikiem finansowym netto badz wynikiem catkowitym
Prosze zaznaczy¢ wylgcznie jedng odpowiedz przy danym wskazaniu

Wy- Nie

4 g . J Wynik

Tre$¢ stwierdzenia nik . mam
catkowity .

netto zdania

Bardziej zrozumiaty

Wewnetrznie spojny

Bardziej przydatny w ocenie spo6lki akcyjnej

Mniej podatny na manipulacje ksiegowe

Czesciej uzywany do celéw informacyjnych

Bardziej przydatny do celéw wyceny spo6tki

Mniej uzyteczny do celéw prognozowania

Oceniajacy rezultat decyzji menedzerow

Bardziej powigzany z cenami rynkowymi akeji

Wyrazajacy mozliwo$¢ generowania zyskow w przysztosci

Czes$¢ IV. Metryczka

IV.1. Pte¢
O Mezczyzna
O Kobieta

IV. 2. Wiek

18-25 lat
26-35 lat
36-45 lat
46-55 lat
56-65 lat
powyzej 65 lat

OoOoooon

.3. Doswiadczenie inwestycyjne IV.4. Stan wiedzy i do$wiadczenia inwestycyjnego
do 2 lat ponadprzecietny

3-5lat bardzo dobry

6-10 lat dobry

11-15 lat przecietny

wiecej niz 15 lat znikomy/zaden

ooooos
ooooo
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Wskazniki devRoA(Cl), devRoA(NI), devRoE(Cl), devRoE(NI), corrRoA(Cl), corrRoA(NI)
badanych spoétek gietdowych (préba 205 przedsiebiorstw)

. S z S = g =
& 3 3 3 3 E £
o ° © T ] *]
1 2 3 4 5 6 8
1 06MAGNA 0,204 0,205 0,429 0,429 -0,700 -0,700
2 080CTAVA 0,205 0,199 0,206 0,200 -0,450 -0,317
3 ABCDATA 0,029 0,028 0,106 0,103 -0,383 -0,333
4 ABPL 0,009 0,009 0,020 0,020 -0,017 0,083
5 ACTION 0,062 0,062 0,237 0,235 0,633 0,633
6 ADIUVO 0,206 0,032 0,252 0,037 0,496 0,057
7 AGORA 0,027 0,027 0,033 0,033 0,217 0,217
8 ALIOR 0,004 0,004 0,043 0,046 -0,317 -0,383
9 ALTUSTFI 0,165 0,165 0,236 0,235 0,485 0,485
10 AMICA 0,024 0,031 0,036 0,055 0,433 0,533
11 APATOR 0,037 0,035 0,050 0,047 -0,133 -0,017
12 ARCTIC 0,064 0,063 0,084 0,083 0,450 0,450
13 ARCUS 0,025 0,025 0,045 0,045 -0,633 -0,600
14 ARTERIA 0,042 0,043 0,085 0,086 0,850 0,850
15 ASSECOBS 0,025 0,025 0,032 0,032 0,667 0,667
16 ASSECOPOL 0,014 0,014 0,017 0,017 0,400 0,400
17 ASSECOSEE 0,020 0,019 0,020 0,020 -0,467 -0,467
18 ATAL 0,032 0,032 0,073 0,073 0,268 0,268
19 ATREM 0,054 0,054 0,087 0,085 0,383 0,483
20 AWBUD 0,119 0,117 0,655 0,656 0,050 0,033
21 BENEFIT 0,121 0,121 0,193 0,193 0,583 0,583
22 BEST 0,133 0,090 0,252 0,178 0,300 -0,050
23 BIOTON 0,114 0,114 0,149 0,149 -0,350 -0,350
24 BNPPPL 0,002 0,001 0,020 0,014 0,033 0,083
25 BOGDANKA 0,042 0,042 0,064 0,064 -0,067 -0,067
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26 | BORYSZEW 0,017 0,017 0,041 0,042 0,450 0,400
27 BOS 0,002 0,002 0,032 0,027 0,300 0,517
28 BOWIM 0,017 0,018 0,054 0,057 0,200 0,167
29 BUDIMEX 0,019 0,019 0,149 0,149 -0,067 -0,067
30 BUDOPOL 0,580 0,794 0,930 1,507 0,460 0,699
31 | CALATRAVA 0,324 0,319 1,636 1,565 -0,443 -0,443
32 CAPITAL 0,130 0,120 0,151 0,138 -0,017 0,000
33 cce 0,057 0,057 0,117 0,117 0,467 0,467
34 | CDPROJEKT | 0,173 0,173 0,255 0,255 0,300 0,300
35 CIECH 0,048 0,048 0,135 0,135 -0,267 -0,267
36 CIGAMES 1,571 1,652 2,067 2,208 -0,067 -0,117
37 CNT 0,084 0,088 0,154 0,162 -0,150 -0,150
38 | COMPERIA | 15,141 15,090 29,325 | 29,215 0,167 0,167
39 CPD 0,296 0,298 0,362 0,363 -0,233 -0,250
40 CUBEITG 0,291 0,291 0,818 0,818 -0,317 -0,317
41 CYFRPLSAT 0,156 0,156 0,301 0,301 0,400 0,400
42 | CZTOREBKA | 0,180 0,180 0,201 0,201 0,762 0,762
43 DECORA 0,043 0,042 0,081 0,079 0,633 0,400
44 DOMDEV 0,018 0,019 0,041 0,041 0,383 0,383
45 | DROZAPOL 0,038 0,031 0,066 0,057 -0,450 -0,733
46 ELBUDOWA 0,033 0,035 0,064 0,068 0,533 0,600
47 | ELEKTROTI 0,040 0,040 0,061 0,061 -0,050 -0,050
48 ELKOP 0,101 0,107 0,121 0,127 0,317 0,333
49 ELZAB 0,053 0,052 0,088 0,088 0,433 0,433
50 ENEA 0,024 0,023 0,036 0,037 -0,133 -0,050
51 ENERGA 0,018 0,018 0,028 0,027 0,117 0,167
52 | ENERGOINS 0,063 0,063 0,153 0,153 0,517 0,517
53 ERBUD 0,022 0,021 0,056 0,054 0,067 0,067
54 ERG 0,020 0,018 0,035 0,032 0,133 0,167
55 ERGIS 0,029 0,034 0,055 0,068 -0,017 0,067
56 | ESSYSTEM 0,022 0,022 0,025 0,025 0,300 0,333
57 EUCO 0,088 0,089 0,271 0,275 0,367 0,367
58 | EUROCASH 0,022 0,022 0,120 0,121 -0,067 0,017
59 FAMUR 0,040 0,040 0,061 0,061 0,333 0,333
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1 2 3 4 5 6 7 8

60 FERRUM 0,081 0,081 1,067 1,066 0,517 0,517
61 FORTE 0,040 0,033 0,062 0,052 0,100 0,483
62 GETIN 0,118 0,087 0,157 0,114 0,683 0,067
63 | GETINOBLE 0,139 0,152 0,508 0,557 0,867 0,900
64 GINOROSSI 0,145 0,145 2,139 2,132 0,400 0,400
65 | GLCOSMED 0,056 0,056 0,097 0,097 0,783 0,783
66 GPW 0,044 0,044 0,062 0,061 -0,183 -0,233
67 GROCLIN 0,105 0,107 0,277 0,279 0,100 0,100
68 | GRUPAAZOTY 0,027 0,024 0,036 0,032 -0,217 -0,133
69 GTC 0,119 0,121 0,168 0,170 0,500 0,383
70 | HANDLOWY 0,007 0,004 0,026 0,020 -0,167 0,283
71 HARPER 0,053 0,053 0,261 0,263 0,683 0,683
72 | HYDROTOR 0,007 0,007 0,010 0,010 0,221 0,221
73 IDEABANK 0,026 0,026 0,475 0,470 -0,017 0,033
74 IDEON 0,641 0,648 0,493 0,514 0,057 0,172
75 IDMSA 0,297 0,297 2,418 2,418 0,267 0,167
76 | IMMOBILE 0,048 0,047 0,071 0,069 -0,050 -0,050
77 IMPEL 0,027 0,027 0,032 0,032 -0,117 -0,117
78 HOLLYWOOD 0,235 0,222 0,274 0,257 0,417 0,417
79 | IMPEXMET 0,016 0,013 0,022 0,018 0,067 0,000
80 IMS 0,145 0,157 0,319 0,347 0,717 0,750
81 INC 0,202 0,210 0,220 0,229 -0,367 -0,383
82 INDYKPOL 0,030 0,030 0,069 0,070 -0,067 -0,067
83 INGBSK 0,006 0,001 0,056 0,012 -0,167 -0,100
84 INPRO 0,017 0,017 0,052 0,052 0,267 0,267
85 | INSTALKRK 0,030 0,030 0,052 0,052 0,467 0,467
86 | INTERCARS 0,015 0,015 0,034 0,034 -0,133 -0,133
87 INTERFERI 0,011 0,011 0,013 0,013 0,233 0,183
88 INTROL 0,048 0,037 0,060 0,046 -0,033 -0,033
89 IQP 0,155 0,140 0,197 0,186 -0,100 0,683
90 | ITMTRADE 0,202 0,201 1,051 1,051 0,500 0,700
91 1ZOBLOK 0,040 0,040 0,077 0,077 0,383 0,383
92 IZOSTAL 0,018 0,018 0,035 0,035 0,517 0,517
93 Jsw 0,104 0,101 0,211 0,204 0,383 0,383
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94 KANIA 0,126 0,122 0,122 0,122 0,483 0,400
95 KCl 0,177 0,128 0,252 0,193 -0,017 -0,133
96 KETY 0,053 0,054 0,073 0,075 0,683 0,883
97 KGHM 0,123 0,124 0,163 0,166 0,833 0,867
98 KOGENERA 0,017 0,017 0,025 0,024 0,200 0,200
99 | KOMPUTRON | 0,013 0,013 0,040 0,040 -0,150 -0,067
100 KONSSTALI 0,021 0,021 0,041 0,041 0,350 0,350
101 | KRAKCHEM 0,047 0,049 0,101 0,104 0,250 0,633
102 KREDYTIN 0,084 0,013 0,120 0,033 0,100 0,083
103 KRUK 0,051 0,050 0,178 0,178 0,283 0,283
104 | KRUSZWICA | 0,038 0,036 0,060 0,054 0,233 0,283
105 LARK 0,322 0,322 0,599 0,600 0,150 0,150
106 LARQ 0,134 0,134 0,189 0,191 -0,050 0,033
107 LENA 0,016 0,023 0,012 0,024 0,417 0,400
108 LENTEX 0,043 0,052 0,061 0,072 0,783 0,817
109 LOTOS 0,053 0,040 0,113 0,084 0,433 0,583
110 LUBAWA 0,030 0,023 0,035 0,027 -0,300 -0,050
111 | MANGATA 0,050 0,052 0,065 0,068 -0,083 -0,017
112 MBANK 0,002 0,002 0,034 0,026 -0,083 0,367
113 MCI 0,088 0,090 0,108 0,110 0,083 0,067
114 | MDIENERGIA 0,303 0,259 0,749 0,593 0,545 0,613
115 | MENNICA 0,056 0,034 0,078 0,056 0,050 -0,100
116 MERCATOR 0,025 0,024 0,056 0,054 0,443 0,443
117 MERCOR 0,096 0,096 0,178 0,178 -0,100 -0,133
118 MFO 0,021 0,016 0,023 0,021 0,667 0,600
119 | MILLENNIUM | 0,003 0,002 0,032 0,017 -0,067 0,767
120 | MOSTALWAR | 0,073 0,070 0,557 0,548 0,200 0,200
121 | MOSTALZAB 0,063 0,063 0,144 0,145 0,383 0,383
122 MUZA 0,023 0,026 0,039 0,044 0,667 0,133
123 NETIA 0,051 0,050 0,067 0,066 0,350 0,350
124 NEUCA 0,005 0,005 0,062 0,061 0,317 0,350
125 NEWAG 0,021 0,021 0,057 0,057 0,460 0,460
126 NOVITA 0,029 0,029 0,031 0,031 0,800 0,800
127 NOWAGALA 0,041 0,041 0,056 0,056 0,183 0,183
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128 | OPENFIN 0,235 0,235 0,373 0,372 0,633 0,633
129 | ORANGEPL 0,037 0,037 0,080 0,080 0,667 0,667
130 ORBIS 0,015 0,016 0,021 0,021 -0,033 -0,033
131 | ORZBIALY 0,066 0,050 0,086 0,066 0,067 0,533
132 | OTMUCHOW 0,053 0,053 0,099 0,098 0,650 0,650
133 | PATENTUS 0,042 0,039 0,066 0,061 0,683 0,550
134 PBG 0,314 0,314 4,617 4,622 -0,283 -0,283
135 PBKM 0,028 0,026 0,040 0,037 0,629 0,648
136 | PBSFINANSE 0,040 0,045 0,042 0,048 0,483 0,367
137 PCCEXOL 0,346 0,346 0,598 0,598 0,800 0,817
138 | PCCROKITA 0,042 0,044 0,086 0,091 0,167 0,167
139 PEKAO 0,004 0,003 0,024 0,016 0,500 0,900
140 PEPEES 0,031 0,031 0,052 0,052 0,383 0,383
141 PFLEIDER 0,040 0,038 0,066 0,064 0,467 0,467
142 PGE 0,040 0,041 0,045 0,046 -0,350 -0,350
143 PGNIG 0,018 0,013 0,023 0,016 -0,017 -0,067
144 PGO 0,078 0,078 0,109 0,109 -0,333 -0,333
145 | PHARMENA 0,020 0,020 0,022 0,022 0,400 0,400
146 PKNORLEN 0,051 0,047 0,101 0,091 0,600 0,417
147 PKOBP 0,004 0,004 0,028 0,030 0,867 0,767
148 PKPCARGO 0,018 0,019 0,032 0,034 0,306 0,306
149 | PLASTBOX 0,010 0,010 0,016 0,016 -0,067 -0,067
150 POLICE 0,067 0,067 0,134 0,134 -0,067 -0,067
151 | POLIMEXMS 0,081 0,081 2,391 3,904 0,333 0,600
152 POLNORD 0,040 0,039 0,073 0,072 0,367 0,400
153 | PRAGMAINK | 0,048 0,048 0,093 0,093 0,750 0,750
154 | PRIMETECH 0,136 0,138 0,350 0,358 -0,333 -0,033
155 PROCAD 0,014 0,013 0,019 0,018 -0,350 -0,200
156 | PROCHEM 0,047 0,047 0,086 0,086 -0,350 -0,350
157 | PROJPRZEM 0,037 0,041 0,051 0,055 0,250 0,200
158 | PROTEKTOR | 0,065 0,063 0,086 0,083 0,267 0,267
159 PULAWY 0,043 0,043 0,056 0,056 0,267 0,150
160 R22 0,000 0,000 0,000 0,000 0,383 0,383
161 RADPOL 0,047 0,045 0,085 0,084 0,800 0,817
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162 RAFAKO 0,050 0,050 0,141 0,142 0,417 0,417
163 | RAFAMET 0,020 0,011 0,035 0,017 0,633 0,533
164 RAINBOW 0,044 0,047 0,116 0,123 -0,233 -0,300
165 | REDWOOD 0,387 0,387 11,062 11,062 0,783 0,783
166 REGNON 0,766 0,750 20,967 20,965 -0,167 -0,167
167 RELPOL 0,060 0,064 0,085 0,090 0,100 0,100
168 ROPCZYCE 0,009 0,008 0,015 0,014 0,100 -0,233
169 | RUBICON 0,154 0,154 0,306 0,306 0,083 0,083
170 SANOK 0,038 0,038 0,051 0,052 0,533 0,533
171 SANPL 0,003 0,002 0,039 0,031 0,500 0,650
172 SARE 0,136 0,137 0,185 0,186 0,433 0,467
173 | SECOGROUP 0,058 0,056 0,076 0,075 0,033 0,100
174 | SELENAFM 0,071 0,071 0,100 0,100 -0,400 -0,400
175 SFINKS 0,255 0,255 6,200 6,342 0,817 0,817
176 | SKARBIEC 0,072 0,072 0,073 0,073 0,301 0,301
177 | SNIEZKA 0,038 0,038 0,088 0,088 0,350 0,350
178 | SOHODEV 0,126 0,244 0,301 0,647 -0,306 -0,323
179 | STALEXP 0,121 0,122 0,122 0,122 0,200 0,450
180 STALPROD 0,036 0,036 0,040 0,040 0,617 0,617
181 | STALPROFI 0,071 0,018 0,109 0,032 0,483 0,500
182 SYGNITY 0,067 0,067 0,409 0,409 0,300 0,300
183 | SYNEKTIK 0,027 0,027 0,098 0,098 0,067 0,067
184 TAURONPE 0,041 0,042 0,063 0,064 0,283 0,383
185 TORPOL 0,018 0,018 0,060 0,060 0,354 0,354
186 TOYA 0,020 0,020 0,028 0,028 0,350 0,350
187 | TRAKCJA 0,037 0,037 0,073 0,073 0,433 0,300
188 UNIBEP 0,018 0,018 0,040 0,042 0,283 0,400
189 UNIMA 0,032 0,032 0,050 0,049 0,400 0,400
190 UNIMOT 0,032 0,030 0,121 0,111 0,435 0,469
191 URSUS 0,080 0,080 0,331 0,331 -0,133 -0,100
192 | VIGOSYS 0,029 0,029 0,053 0,053 0,409 0,409
193 VINDEXUS 0,043 0,018 0,061 0,035 0,117 0,250
194 VISTAL 0,340 0,338 2,163 2,164 0,528 0,528
195 WASKO 0,017 0,017 0,028 0,028 0,333 0,333
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196 WAWEL 0,017 0,019 0,030 0,030 0,100 0,183
197 WIKANA 0,068 0,068 0,168 0,167 0,176 0,176
198 WINVEST 2,401 2,401 0,972 0,973 0,500 0,500
199 WOJAS 0,034 0,027 0,079 0,059 0,067 0,050
200 XTB 0,021 0,021 0,034 0,035 0,542 0,542
201 ZAMET 0,123 0,123 0,195 0,195 0,517 0,517
202 ZPUE 0,030 0,029 0,052 0,051 0,650 0,450
203 ZREMB 0,221 0,240 0,538 0,572 0,033 0,100
204 ZUE 0,035 0,035 0,093 0,093 0,533 0,533
205 ZYWIEC 0,018 0,018 0,251 0,254 0,067 0,017

Zrédto: opracowanie wtasne.
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