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CZY WYNIK CALOSCIOWY JEST POTRZEBNY
RYNKOWI KAPITALOWEMU?

1. Wprowadzenie

Mozliwos¢ zidentyfikowania powtarzalnych i niepowtarzalnych elementow
wyniku finansowego ma podstawowe znaczenie praktyczne dla inwestorow
i warunkuje struktur¢ rachunkow zyskow i strat zaré6wno wedlug US GAAP,
MSSF jak i ustawy o rachunkowos$ci. Zakres informacji ujawnianej moze by¢
okreslony szczegdtowo, jak w US GAAP (Epstein i in., 2004, s. 63) czy
ustawie o rachunkowosci (zalacznik 1), moze tez by¢ podany tylko ramowo, jak
w MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdan finansowych”, majacym zastosowanie do lat
obrotowych rozpoczynajacych si¢ 1 stycznia 2005 r. i pdzniej (par. 78-95).
Strumienie przychodow i kosztéw trzeba klasyfikowac tak, by umozliwi¢ intere-
sariuszom ocen¢ zdolnosci jednostki do generowania strumienia korzysSci
w przysztosci.

We wrzesniu 2007 r. Rada Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci
(IASB) opublikowata zmiany do MSR 1 wiazace si¢ z dostosowaniem niekto-
rych zagadnien regulowanych w tym standardzie do postanowien wprowadzo-
nego do US GAAP w 1997 r. SFAS 130 ,,Sprawozdawczo$¢ dotyczaca wyniku
catosciowego”. Z naukowego punktu widzenia istota problemu jest wybor mig-
dzy ujawnianiem wyniku jako tzw. czystej nadwyzki (clean surplus), czyli wla-
$nie wyniku catoSciowego, badZ ujawnieniem wyniku jako tzw. zaciemniongj
nadwyzki (dirty surplus). Ujawnianie czystej nadwyzki oznacza, ze wszystkie
transakcje kreujace wynik finansowy w okresie sa odnoszone na ten wynik, zad-
na za$§ nie jest odnoszona bezposrednio na kapitat wlasny. Wynik finansowy
nabiera charakteru ,,zaciemnionej nadwyzki”, jesli dopuszczone jest odnoszenie
skutkéw transakcji o charakterze wynikowym bezposrednio na kapitat wlasny.

" Dr, Wydzial Zarzadzania, Katedra Rachunkowosci, Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie,
adiunkt.
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W niniejszym rozdziale poszukuje si¢ odpowiedzi na pytanie o uzasadnienie
oraz konsekwencje dla rynku kapitalowego zmian w zakresie ujawniania wyniku
finansowego zawartych w MSR 1. Udzielajac odpowiedzi na to pytanie, nalezy
mie¢ na uwadze, ze jedna z gtéwnych wlasciwosci rynku kapitalowego jest jego
efektywnos¢ (Fama, 1970). Hipoteza stabej efektywnos$ci rynku zaktada, ze
obecne ceny papieréow wartosciowych odzwierciedlaja wszystkie historyczne
informacje oraz dane cenowe. Hipoteza efektywnosci $redniej zaktada, ze obec-
ne ceny papieréw warto$ciowych odzwierciedlaja wszystkie publicznie dostgpne
informacje, wlaczajac w to dane historyczne, raporty finansowe, prognozy eko-
nomiczne itp. Wreszcie hipoteza mocnej efektywnosci rynku zaktada, ze obecne
ceny papieréw wartosciowych odzwierciedlaja wszystkie dostepne informacje,
zaro6wno publiczne, jak i niepubliczne.

2. Rola zysku

Podsumowaniem wieloletniej dyskusji dotyczacej praktycznego znaczenia
zysku jest poglad J. R. Hicksa (1946, s. 172), ktory stwierdzil, Ze: ,,a man’s
income is the maximum value which he can consume during a week, and still
expect to be as well off at the end of the week as he was at the beginning”.
Funkcjonalna koncepcja zysku wynika z przestanek czysto praktycznych: zysk
ma stuzy¢ jako wskazowka do rozwaznego gospodarowania, ktére powinno
zapewni¢ jednostce przetrwanie i rozwoj. J. R. Hicks pisal przede wszystkim
o cztowieku jako podmiocie gospodarujacym, jednak jego poglady maja zasto-
sowanie takze do jednostek gospodarczych. Trwanie i rozwo6j jednostki gospo-
darczej pojmowanej jako zbior kontraktéw migdzy interesariuszami warunkuje
mozliwo$¢ uzyskania przez nich zaptaty za udostgpnione zasoby. Rozrzutne
gospodarowanie godzi w zdolnos¢ jednostki do kontynuowania dziatalnosci, zas
jej zaniechanie nie jest w interesie interesariuszy, gdyz pociaga za soba znaczne
koszty transakcyjne i prowadzi do utraty wniesionego kapitatu.

Zysk wedlug J. R. Hicksa jest w istocie rdéznica miedzy bogactwem na po-
czatek i1 na koniec pewnego okresu, powigkszona o konsumpcje w tym okresie
(Sterling, 1970), jednak zysk wystegpuje tylko wtedy, gdy kapitat poczatkowy
jest zachowany. J. R. Hicks stopniowo dochodzit do okreslenia warunkow,
w jakich zysk jest wskazoéwka do rozwaznego gospodarowania. Wedtug niego
tzw. zysk nr 1 to maksymalna kwota, jaka mozna wyda¢ w ciagu okresu, jesli
oczekuje si¢ nienaruszenia wartosci kapitalu zainwestowanego, wobec oczeki-
wanych przysztych korzysci (Hicks, 1946, s. 173). Takie ujgcie zysku ma sens
tylko wtedy, gdy oczekuje si¢ stalo$ci stop procentowych z okresu na okres,
czyli wyklucza si¢ niepewnos¢, co w konformacji z rzeczywistoscia gospodarcza
sktania do sformutowania definicji zysku nr 2.
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Zysk nr 2 to maksymalna kwota, ktéora mozna wyda¢ w biezacym okresie
i oczekiwaé, ze bedzie mozna ja wydawac takze w kazdym kolejnym okresie
(Hicks, 1946, s. 174). Zatozywszy stalo$¢ stop procentowych w przysztosci,
zysk nr 2 jest rowny zyskowi nr 1. W $wietle znanej i stosowanej w rachunko-
wosci koncepcji jednostki ekonomicznej zysk nr 2 to maksymalna dywidenda,
jaka moze by¢ wyptacona wlascicielom w biezacym okresie, a takze we wszyst-
kich okresach w przysztosci (Bromwich, Macve, Sunder, 2005).

Na wartos¢ zysku, obok skutkéw zmian stop procentowych, wplywaja takze
zmiany cen w przyszlosci, dlatego mozna zdefiniowac zysk nr 3. Jest to najwyz-
sza wartos¢, ktora mozna wyda¢ w biezacym okresie i oczekiwaé, ze bedzie
mozna ja wydawac takze w kazdym kolejnym; jednak kwoty te musza by¢ wy-
razone w jednostkach o stalej sile nabywczej (Hicks, 1946, s. 174). Wszystko
to razem prowadzi do wniosku, ze uzyteczna warto$¢ zysku jest kategoria ztozo-
na, ktora niezwykle trudno poddaé szczegdtowej analizie, a jeszcze trudniej
zmierzy¢. J. R. Hicks podkreslal, ze zysk, zwlaszcza nr 2 oraz 3, jest kategoria
subiektywna, zalezna od indywidualnych oczekiwan zainteresowanych (Hicks,
1946, s. 177).

Wszystkie wprowadzone wyzej definicje zysku dotyczyly zysku ex ante
(Z,), natomiast wartosci, ktore si¢ zrealizuja 1 ktore moga by¢ przedmiotem po-
miaru w rachunkowosci, czyli zyski ex post (Z,), roznia sig¢ od nich o wartos¢
nieoczekiwanych zyskow badz strat (Z,): Z, = Z, + Z, Nieoczekiwane zyski bie-
zacego okresu nalezy traktowac jako zmiang wartosci zysku w przysztosci, re-
alizujaca si¢ poprzez strumien korzysci wynikajacy ze skapitalizowania tych
zyskow w biezacym okresie (Hicks, 1946, s. 179). Wiaze si¢ to z wycena akcji
poprzez strumien przysztych dywidend, bo wynik ksiggowy biezacego okresu
niesie informacj¢ o kreacji bogactwa w tym okresie oraz o wynikach mozliwych
do osiagnigcia w przysztych okresach. Ta druga informacja jest dostepna dzigki
ujawnianiu w rachunku zyskéw i strat skutkow zdarzen powtarzalnych, zwlasz-
cza w zakresie podstawowej dziatalno$ci operacyjnej oraz zdarzen o charakterze
niepowtarzalnym.

Czgs¢ wyniku finansowego, majaca charakter powtarzalny (recurring ear-
nings), w terminologii J. R. Hicksa zysk ex ante, jest uwzgledniana w wycenach
akcji przez rynek przed ujawnieniem sprawozdania. Wynik niepowtarzalny
(unexpected earnings, non-recurring earnings), w terminologii J. R. Hicksa zysk
nieoczekiwany, w literaturze ekonomicznej zysk rezydualny, ma wptyw na wy-
ceng po ujawnieniu sprawozdania (Jegadeesh, Livnat, 2006). Wtasnie ten wynik
ma charakter nowej informacji. Zwykle, jesli wyniki ujawnione sa wyzsze niz
oczekiwane, to ceny akcji rosna, w przeciwnym przypadku maleja, cho¢ skutek
informacji o wyniku finansowym jest w pelni odzwierciedlany w ciagu kilku
badz nawet kilkunastu kwartatow (Kothari,Lewellen, Warner, 2006).
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Wptyw nowej informacji na zakres zmian cen akcji zalezy od wielu czynni-
kéw, jednym z podstawowych jest spodziewana trwato$¢ w czasie niepowtarzal-
nych wynikow biezacego okresu (Collins, Kothari, 1989). Wyniki trakto-
wane przez rynek jako jednorazowe wptywaja na ceny akcji w niewielkim stop-
niu, natomiast te, ktérych wptyw spodziewany jest w dtuzszych okresach, maja
wigkszy zakres oddziatywania na ceny, cho¢ zalezy to od stopnia efektywnosci
rynku. Wyniki badan empirycznych dla rynku amerykanskiego nie daja podstaw
do odrzucenia hipotezy o wptywie wyniku finansowego na ceny akcji (Ball,
Brown, 1968); (Watts, Zimmerman, 1986). Podobne wyniki uzyskano dla
Polski za lata 1995-1997 (Jermakowicz, Gornik-Tomaszewski, 1998). Nalezy
jednak zwréci¢ uwage, ze modele traktujace zysk ksiegowy jako predyktor cen
akcji objasniaja tylko ok. 20-25% ich zmiennos$ci, pozostata czg$¢ jest natomiast
pod wptywem innych czynnikow (Ismail, 2006).

3. Struktura wyniku calosciowego

W Europie wynik cato$ciowy pojawit si¢ w Wielkiej Brytanii w 1992 r.,
kiedy to wprowadzono Financial Reporting Standard 3 ,,Prezentacja dokonan
finansowych” (FRS 3), o ktérym pisze szerzej J. Gierusz (2005, s. 231).
Standard ten ogranicza mozliwo$ci odnoszenia skutkow transakcji o charakterze
wynikowym bezposrednio na kapital wlasny.

Zgodnie z par. 8 MSR 1 w tresci obowiazujacej od 1 stycznia 2005 r.,
wprowadzonej w zycie rozporzadzeniem Komisji Europejskiej nr 2238/2004
(tekst majacy znaczenie dla Europejskiego Obszaru Gospodarczego), kompletne
sprawozdanie finansowe sktada si¢ z:

1) bilansu,

2) rachunku zyskow i strat,

3) zestawienia zmian w kapitale wlasnym pokazujacego:

a) wszystkie zmiany w kapitale wtasnym lub

b) zmiany w kapitale wlasnym inne niz wynikajace z transakcji dokonywa-
nych z wilascicielami kapitalu wlasnego, dzialajacymi w ramach uprawnien
przystugujacych wiascicielom kapitatu wtasnego,

4) rachunku przeptywow pienigznych,

5) informacji dodatkowych o przyjetych zasadach (polityce) rachunkowosci
oraz innych informacji objasniajacych.

W par. 80 zwraca si¢ uwage, ze w niektorych standardach wystepuja pozycje
mogace spetnia¢ definicje przychodow i kosztow, ktére jednak zwykle nie sa
ujmowane w rachunku zyskow i strat, a jako przyktad podaje si¢ nadwyzki
z tytulu przeszacowania rzeczowych aktywow trwalych (MSR 16); zyski lub
straty z tytutlu przeliczenia sprawozdania finansowego jednostki dziatajacej za
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granica (MSR 21); zyski i straty z tytulu aktualizacji wyceny aktywow finanso-
wych dostgpnych do sprzedazy (MSR 39).

Zmiany wprowadzone do MSR 1 przez IASB we wrze$niu 2007 r., obowia-
zujace dla okresow rozpoczynajacych sig 1 stycznia 2009 r. lub pdzniej, sa do-
stosowaniem niektorych elementow tego standardu do SFAS 130. Po zmianach
sprawozdanie finansowe jednostki obejmuje':

a) sprawozdanie o sytuacji finansowej jednostki na koniec okresu;

b) sprawozdanie o wyniku cato§ciowym osiagnigtym w okresie;

c) zestawienie zmian w kapitale wiasnym;

d) rachunek przeptywow pieni¢znych;

e) noty zawierajace podsumowanie waznych przyjetych zasad rachunkowo-
$ci 1 inne informacje;

f) sprawozdanie o sytuacji finansowej jednostki na poczatek najwczesniej-
szego okresu stanowiacego podstawe porownan.

Wynik catosciowy jest najogdlniej dwuelementowy, gdyz zawiera w sobie
wynik netto oraz pozostaty wynik cato§ciowy (other comprehensive income —
OCI). Wynik netto sktada si¢ przede wszystkim z wyniku z dziatalno$ci opera-
cyjnej jednostki oraz wynikow z innych rodzajow dziatalno$ci. Istota rdznicy
migdzy wynikiem calo$ciowym a ,,zwyklym” wynikiem jest wartos¢ OCI,
a wigc skutki tych transakcji, ktore cho¢ kreowaly wynik finansowy, to byly
odnoszone na kapitat wlasny z pominigciem rachunku zyskow i strat.

W mysl zmienionego MSR 1 wynik cato$ciowy za okres obejmuje zysk lub
stratg¢ za ten okres oraz skladniki ,,ujetych przychodéw i kosztow” uprzednio
wykazywane w kapitale wlasnym. Sg to: zmiany nadwyzki z aktualizacji wyce-
ny, zyski i straty aktuarialne z tytulu programow okreslonych $wiadczen ujgte
w kapitale wlasnym, zyski i straty z przeliczenia sprawozdania finansowego
jednostki zagranicznej, zyski i straty z aktualizacji wyceny dostepnych do sprze-
dazy aktywow finansowych oraz efektywna cze$¢ zyskow i strat z instrumentow
zabezpieczajacych w zabezpieczeniach przeplywow pienigznych. Gtowne zmia-
ny w tym zakresie wprowadzone w MSR 1 sa nastepujace:

! Ttumaczenie wiasne. Tekst oryginalny jest nastepujacy: ,,A complete set of financial state-
ments comprises:

(a) a statement of financial position as at the end of the period;

(b) a statement of comprehensive income for the period;

(c) a statement of changes in equity for the period;

(d) a statement of cash flows for the period;

(e) notes, comprising a summary of significant accounting policies and other explanatory in-
formation; and

(f) a statement of financial position as at the beginning of the earliest comparative period
when an entity applies an accounting policy retrospectively or makes a retrospective restatement of
items in its financial statements, or when it reclassifies items in its financial statements.
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e zmiany w kapitale wlasnym wynikajace z transakcji z wtascicielami (dy-
widendy 1 odkupienie akcji albo udziatow) oraz skutki podatkowe przedstawia
si¢ w zestawieniu zmian w kapitale wtasnym,

e zmiany w kapitale wlasnym niezwiazane z wtascicielami oraz ich skutki
podatkowe przedstawia si¢ w sprawozdaniu o wyniku cato$ciowym,

o wynik calo$ciowy przedstawia si¢ albo w jednym sprawozdaniu, albo
w dwbch (osobno rachunek zyskow i strat oraz sprawozdanie o wyniku calo-
sciowym),

e dywidendy oraz zyski na jedna akcje przedstawia si¢ w zestawieniu
zmian w kapitale wlasnym lub w informacji dodatkowe;j,

e sprawozdanie o sytuacji finansowej jednostki na poczatek okresu porow-
nawczego przedstawia si¢ w przypadku, gdy dokonano korekt okresow poprzed-
nich,

o korekty reklasyfikacyjne oraz odnos$ne skutki podatkowe ujawnia si¢
w wyniku cato$ciowym.

4. Znaczenie wyniku calosciowego

Ujawnianie wyniku jako zaciemnionej nadwyzki (dirty surplus) byto roz-
wiazaniem odrzucanym w literaturze przedmiotu od poczatku rozwoju wspot-
czesnej rachunkowosci (Paton, 1934; Littleton, 1940), gdyz moze prowa-
dzi¢ do manipulowania okresowym wynikiem finansowym. Niemoznos$¢ ujgcia
w sprawozdaniu finansowym wszystkich, innych niz skutki transakcji z wtasci-
cielami, strumieni determinujacych zmiang wartosci kapitatu wtasnego zmniej-
sza transparentno$¢ sprawozdania (SFAS 130, par. 34; Todd, Reither,
Swieringa, 1995; Linsmeier, i in.,, 1997). Z drugiej strony przeciwnicy
czystej nadwyzki argumentuja, ze zawarte w wyniku finansowym strumienie
wynikle ze zdarzen niepowtarzalnych wprowadzaja niepotrzebny szum, utrud-
niajacy identyfikacje jego sktadowej powtarzalnej (B 1ack,1993), ktora stanowi
rdzen koncepcji zysku wedlug J. R. Hicksa. Poglad ten znajduje potwierdzenie
w badaniach empirycznych (Tucker, Zarowin, 2006), z ktéorych wynika, ze
zmiana wartosci akcji spotek, ktorych wynik finansowy zostat wygladzany (in-
come smoothing), lepiej prognozuje przyszte zyski niz ta sama zmiana dotyczaca
cen akcji spotek, w ktorych zysk nie byt wygtadzany wcale badz tylko w nie-
wielkim zakresie.

Za ujawnianiem wyniku cato$ciowego przemawiaja wyniki badan teoretycz-
nych prowadzonych przez J. A. Ohlsona (1995) oraz G. A. Felthama
1J.A.Ohlsona (1995).G.A.Feltham iJ. A. Ohlson (1995) modelowali
zalezno$¢ migdzy wartoscia rynkowa kapitatu wlasnego a skutkami transakcji w
obrgbie dziatalnosci operacyjnej i finansowej. Jak wiadomo, rynkowa warto$¢
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kapitatu wilasnego jednostki zalezy od terazniejszej wartosci dywidend, te za$
zaleza od wartosci wyniku finansowego. Rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego
zalezy w cato$ci od warto$ci wyniku ksiggowego tylko wtedy, gdy wynik ten
jest ujawniony jako czysta nadwyzka (Feltham, Ohlson, 1995). W takich
warunkach warto$¢ rynkowa jest rowna wartosci ksiggowej aktywow netto po-
wigkszonej o terazniejsza warto$¢ przyszlych zyskow rezydualnych, czyli
w terminologii J. R. Hicksa — zyskow nieoczekiwanych. Warto zwroci¢ uwagg,
ze cho¢ J. R. Hicks nie postugiwat sig¢ pojeciem wyniku calosciowego ani czy-
stej nadwyzki, to w teorii wlasnie ten wynik spetnia sformulowane przez niego
kryteria.

Gdyby aktywa finansowe byly przedmiotem obrotu na doskonatych® ryn-
kach, to ich warto$¢ ksiggowa bylaby rowna rynkowej. W praktyce takie rynki
nie wystgpuja, jesli jednak aktywa sa wyceniane na aktywnym i co najmniej
srednio efektywnym rynku, to réznica migdzy ich wartoscia rynkowa i ksiggowa
nie jest istotna. Wynika z tego, ze zysk rezydualny pojawia si¢ na skutek wyceny
aktywdw operacyjnych, to za$ oznacza, ze istota problemu relacji miedzy ryn-
kowa warto$cia kapitatu a warto$ciami ujawnionymi w sprawozdaniu finanso-
wym jest uzyteczno$¢ tych ostatnich w prognozowaniu przysztych zyskow rezy-
dualnych. System rachunkowosci jest nicobciazony, gdy warto§¢ aktywow ope-
racyjnych jest rowna terazniejszej wartosci przysztych spodziewanych przepty-
wow pieni¢znych z tej dziatalnosci, czyli gdy $rednio terazniejsza warto$¢ spo-
dziewanych zyskow rezydualnych jest zerowa. Konserwatywny system rachun-
kowosci redukuje w danym okresie warto$¢ ksiggowa aktywow operacyjnych
ponizej terazniejszej wartoSci przeptywow pienigznych, jednak zmniejszenie
wartosci aktywow powoduje wzrost przyszlych spodziewanych zyskow rezydu-
alnych (Feltham, Ohlson, 1995).

Uwzgledniwszy fakt, ze warto$¢ przeptywdw pieni¢znych jest ustalana
w peni obiektywnie, czyli nie zalezy od zastosowanego modelu rachunkowosci,
powyzsza konstatacja pozwala sformutowaé tzw. prawa zachowania zyskow
(Sunder, 1997, s. 67). Pierwsze prawo — jesli mamy rachunkowo$¢ w warun-
kach czystej nadwyzki, niezaleznie od stosowanego modelu wyceny, to suma
wartosci okresowych ksiggowych wynikow finansowych uzyskanych w catym
okresie zycia jednostki gospodarczej jest stata. Z uwagi na fakt, ze wynik ksig-
gowy jest obliczany z pominigciem kosztu alternatywnego dla kapitalu wlasne-
g0, prawo to ma zastosowanie dla nominalnej warto$ci okresowych zyskow.
Dodawanie nominalnych wartosci wynikéw osiaganych w dhugich okresach
budzi sprzeciw. Okazuje sig jednak, ze uwzgledniwszy koszt kapitalu wlasnego,

% Rynek doskonaty to taki rynek, na ktorym kupujacy i sprzedajacy dysponuja petnymi in-
formacjami o cenach ptaconych za dany towar, podejmuja swe decyzje wylacznie na podstawie
cen, a towary posiadajace jednakowe cechy sa postrzegane przez nabywcoéw jako jednakowe,
niezaleznie od producenta.
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w warunkach czystej nadwyzki, terazniejsza warto$¢ zyskow rezydualnych osia-
ganych w catlym okresie zycia jednostki gospodarczej jest stata, co jest trescia
drugiego prawa zachowania zyskéw. Wynika z tego, ze w warunkach czystej
nadwyzki wybdr modelu rachunkowosci, w szczegdlnosci debata: koszt histo-
ryczny czy warto$¢ godziwa, ma mniejsze znaczenie praktyczne. Zmiana mode-
lu rachunkowosci prowadzi do zmiany alokacji wyniku finansowego migdzy
poszczegdlne okresy sprawozdawcze, natomiast rachunkowo$¢ nie moze tego
wyniku wykreowac z niczego.

Wyniki badan empirycznych, cho¢ z pozoru moga konfudowa¢, w istocie sa
potwierdzeniem osiagnie¢ teoretycznych. Na podstawie proby zlozonej ze spot-
ek amerykanskich z okreséw, w ktorych SFAS 130 nie obowiazywat, stwierdzo-
no, ze tradycyjny wynik netto lepiej niz wynik cato$ciowy prognozowat wartos¢
rynkowa kapitatu wlasnego, przyszte przeptywy pienigzne z dziatalnosci opera-
cyjnej oraz przyszie wyniki netto. Jedynym sktadnikiem pozostalego wyniku
catosciowego (OCI), ktéry poprawial zwiazek miedzy wynikiem finansowym
a stopa zwrotu z akcji, byta warto$¢ zyskéw i strat z aktualizacji wyceny dostep-
nych do sprzedazy aktywow finansowych, ale tylko w przypadku spotek z sekto-
ra finansowego (Dhaliwal, Subramanyam, Trezevant, 1997). Wyniki
badan dotyczace Wielkiej Brytanii takze wskazuja, ze OCI nie wptywat na wy-
ceng akcji (O’Hanlon, Pope, 1999). Badania przeprowadzone na probie
ztozonej ze spotek z Wielkiej Brytanii, Niemiec, Francji, Wtoch i Hiszpanii
pokazaty, ze wynik netto dominowal nad wynikiem z dziatalnos$ci operacyjnej
oraz wynikiem calo$ciowym jako predyktorami cen akcji we wszystkich bada-
nych krajach za wyjatkiem Wielkiej Brytanii, gdzie dominujaca pozycjg mial
wynik z dzialalnos$ci operacyjnej (Casta, iin., 2007).

Interpretujac wyniki empiryczne nalezy mie¢ na wzgledzie, ze w Stanach
Zjednoczonych przed wejsciem w zycie SFAS 130 ujawnianie OCI oraz jego
elementow nie bylo obowiazkowe w jakiejkolwiek pozycji sprawozdania finan-
sowego (Chambers, i in., 2007), a zatem badania dotyczace okresow przed
wejsciem w zycie SFAS 130 wykorzystuja dane oszacowane, czgsto w wyniku
bardzo skomplikowanych procedur, a wigc by¢ moze obciazone. Takze dane
wykorzystane w cytowanych wyzej badaniach dotyczacych krajow europejskich
pochodzily z okresow, w ktorych ujawnianie OCI nie byto obowiazkowe. Tym
wigksze znaczenie maja badania (Cahan, i in., 2000) przeprowadzone na pod-
stawie proby zlozonej ze spotek notowanych w Nowej Zelandii, w ktorej ujaw-
nianie wyniku cato$ciowego bylo obowiazkowe juz od 1 stycznia 1995 r. Proba
obejmowata obserwacje zaro6wno z okresow przed 1 stycznia 1995, jak i po.
Autorzy stwierdzili, Ze ujawnianie poszczeg6lnych elementow OCI nie niosto
innej informacji niz ujawnianie syntetycznej wartosci OCI. Co wazniejsze, nie
stwierdzono, by obowiazkowe sporzadzanie zestawienia zmian w kapitale wia-
snym (Statement of Changes in Equity) powodowato, ze wynik cato$ciowy do-
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starczat do wyceny innych informacji niz wynik netto. Warto zwroci¢ uwagg, ze
omawiane rozwigzanie bylo inne niz przyjete w MSR 1, w ktérym wymaga sig,
by zmiany w kapitale wltasnym niezwiazane z wiascicielami oraz ich skutki po-
datkowe przedstawia¢ w sprawozdaniu o wyniku cato$ciowym, a nie zestawie-
niu zmian w kapitale wtasnym.

Dopiero badania dla spotek amerykanskich opublikowane w roku 2007
(Chambers, i in., 2007), a wigc bazujace na sprawozdaniach sporzadzanych
z uwzglednieniem SFAS 130, sygnalizuja znaczenie OCI dla wyceny. Okazato
si¢ jednak, ze inwestorzy bardziej brali OCI pod uwagg, gdy byl raportowany
w zestawieniu zmian w kapitale wlasnym, niz gdy byt raportowany w sekcji
kapitatow wiasnych wymaganego przez SFAS 130 sprawozdania o sytuacji fi-
nansowej jednostki (Statement of Financial Position). Oznacza to, Ze istotny jest
nie tylko fakt ujawnienia OCI, lecz takze sposob tego ujawnienia, za§ wprowa-
dzone w MSR 1 rozwiazanie nie musi by¢ optymalne. Wniosek ten ma swoje
objasnienie w koncepcji nawiazujacej do psychologicznych przestanek pode;j-
mowania decyzji. Z przeprowadzonych badan eksperymentalnych (Hirst,
Hopkins, 1998) wynika, ze sposob prezentacji informacji o wyniku catos$cio-
wym ma znaczenie dla jej odbiorcow.

Jak juz wspomniano, OCI zgodnie ze zmienionym MSR 1 obejmuje sktad-
niki przychodéw i kosztow uprzednio wykazywane w kapitale wlasnym, a wigc
wielkosci dostepne, cho¢ przed 1 stycznia 2009 r. posrednio. Oznacza to, ze OCI
moze nie$¢ informacje nowa tylko w niewielkim stopniu. Jesli wigc zatozy si¢
co najmniej srednig efektywnos$¢ rynku, to ujawnianie OCI zgodnie ze zmienio-
nym MSR 1 nie powinno mie¢ znaczenia dla wyceny akcji, co w przypadku
rynku amerykanskiego i SFAS 130 pokazuja B. Dehning i P. A. Ratliff
(2004).

5. Zakonczenie

Z teorii stworzonej przez J. R. Hicksa wynika, Ze uzyteczna warto$§¢ wyniku
finansowego jest kategoria zlozong i praktycznie niemierzalna. Wynik taki jest
kategoria subiektywna, zalezna od indywidualnych oczekiwan interesariuszy,
stad wazna jest struktura sprawozdania finansowego, ktére powinno dawa¢ pod-
stawy do zidentyfikowania sktadowej powtarzalnej i niepowtarzalnej tego wyni-
ku. Dlatego witasnie wspolczesne systemy rachunkowosci od wielu lat sa rozwi-
jane tak, by ujawniany wynik finansowy dawat mozliwie pelne spektrum infor-
macji o strumieniach przychodow i kosztow, ktore go ksztalttuja. Oznacza to, ze
wprowadzenie obowiazku ujawniania wyniku calo$ciowego jest raczej zwien-
czeniem pewnego procesu ewolucyjnego niz zmiana o charakterze rewolucyj-
nym.
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Na tym tle, w $wietle modeli teoretycznych oraz wynikéw badan empirycz-
nych, pojawia si¢ watpliwo$¢, czy OCI rzeczywiscie niesie informacje¢ nowa,
ktora do tej pory nie byla wykorzystywana przez inwestoréw. Jest wielce praw-
dopodobne, wobec efektywnosci rynkow kapitatowych, ze przy obecnym stanie
rozwoju systemow rachunkowosci od dawna rozwijanych w duchu clear surplus
ujawnianie OCI w uporzadkowanej formie jedynie utatwi wykorzystanie infor-
macji, ktora juz i tak byta dostgpna. Rodzi si¢ wigc watpliwos¢, czy dodatkowe
koszty zwiazane ze sprawozdawczo$cia zgodna ze zmienionym MSR 1 pociagna
za sobg dodatkowe korzysci dla uczestnikow efektywnych rynkow.
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