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Streszczenie: Wiodacym nurtem badan teoretyczno-empirycznych podjetych w opracowaniu jest
ocena istotnosci informacyjnej zysku catkowitego, zwigzanej przede wszystkim z wartoscia predykcyj-
na tej kategorii finansowej. Realizacja zasadniczego celu opracowania skoncentrowana zostata wokot
badan zmierzajacych do wykazania, iz kategoria zysku catkowitego, w przeciwienstwie do kategorii
tradycyjnego zysku netto, ma silniejsza wartos¢ predykcyjna zwigzang z ksztattowaniem przysztych
wynikow finansowych przedsiebiorstwa. Tak sformutowana hipoteza badawcza poddana zostata em-
pirycznej weryfikacji z wykorzystaniem danych liczbowych, pochodzacych z kwartalnych sprawozdan
finansowych spotek notowanych na GPW w Warszawie z indeksu WIG30 (stan na 1.02.2016) i obej-
mujacych okres 2009-2015.
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1. Wprowadzenie

Jednym z zasadniczych zadan sprawozdawczos$ci finansowej przedsicbiorstwa jest
m.in. odzwierciedlenie w sposob rzetelny, wiarygodny i odpowiedzialny efek-
tow 1 warunkow dziatania jednostki gospodarczej wraz ze zmniejszaniem asyme-
trii informacji. Rachunek wynikéw jednostki gospodarczej, uznawany za jeden
z podstawowych elementow sprawozdania finansowego, winien dostarczac jego
uzytkownikom przydatnych informacji w poznaniu i ocenie biezacej i rozwojo-
wej dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a nade wszystko w oszacowaniu ryzyka oceny
przysztych wynikéw przedsigbiorstwa. Za kluczowy problem decyzyjny nalezy
zatem uzna¢ kwestie wartosci predykcyjnej wyniku finansowego jednostki gospo-
darczej i tym samym szacunkowg ocene przysztej kondycji finansowo-majatkowej
oraz rentowno$ci przedsiebiorstwa i jego bezpieczenstwa finansowego. Do zbioru
podstawowych problemow decyzyjnych zwigzanych z prognozowaniem efektow
dziatalno$ci przedsiebiorstwa nalezy zaliczy¢ tez kwestie wyboru konkretnego
miernika oceny, ktory w sposob satysfakcjonujacy interesariuszy odzwierciedlat-
by przyszte wyniki jednostki gospodarczej.

Podstawowym celem opracowania jest zbadanie wartosci predykcyjnej oceny
wynikow finansowych przedsigbiorstwa z wykorzystaniem tzw. tradycyjnego zy-
sku netto oraz zysku catkowitego. Obydwa mierniki oceny naleza do miar, ktore
posiadaja odmienng pojemnos¢, swymi konstrukcjami metodycznymi i ich zrozu-
mieniem przez interesariuszy moga wptywac w rézny sposob na decyzje inwesty-
cyjne oraz tworzy¢ obraz przysztej dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Dla realizacji celu opracowania, sformutowana zostata nastepujaca hipoteza
badawcza: kategoria zysku catkowitego ma silniejszg warto$¢ predykcyjna wyni-
kow finansowych przedsigbiorstwa anizeli tradycyjny zysk netto. To przypuszcze-
nie wynika z faktu, iz zysk catoSciowy zawiera w sobie wszelkie zmiany cen i war-
tosci aktywow na przestrzeni badanego okresu, pomijane w tradycyjnym wyniku
finansowym. Wynik liczony na podstawie koncepcji zysku catkowitego obejmuje
swoim zasiggiem wiecej zrodel tworzenia wartosci przedsigbiorstwa, jest bogat-
szy informacyjnie i moze posiada¢ wigksza wartos¢ dla uzytkownikow sprawoz-
dan finansowych w ocenie biezacej i przysztej kondycji finansowej jednostki.

Badania empiryczne odnosza si¢ do wybranych gietdowych spolek kapitato-
wych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, przyna-
leznych do indeksu WIG30. Wybdr spotek z jednego indeksu podyktowany zo-
stal zapewnieniem pewnego stopnia poréwnywalnosci danych, majacego swoje
zrodto w mozliwym zréznicowaniu ksztattowania wynikow finansowych spotek
gietdowych. Analizg objeto kwartalne sprawozdania finansowe spotek zakwalifi-
kowanych do indeksu WIG30 na dzien 1.02.2016. Dla realizacji celu opracowania
przyjeto siedmioletni okres badawczy, tj. lata 2009-2015, bedacy poktosiem im-
plementacji sprawozdania z catkowitych dochodow do sprawozdawczosci finan-
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Warto$¢ predykcyjna zysku catkowitego spotek akcyjnych 9

sowej w Polsce od 2009 r. Dane empiryczne do badan zostaly zaczerpniete z bazy
EMIS (Emerging Markets Information Service), gietdowych serwiséw interneto-
wych oraz stron internetowych badanych spotek.

2. Koncepcja zysku netto i zysku catkowitego

Wynik finansowy jednostki, prezentowany w sprawozdaniu finansowym, przed-
stawia efekty dziatalnosci gospodarczej i jest sumg czastkowych rezultatow, kto-
re jednostka osiggneta w réznych obszarach swojego funkcjonowania. Jedno-
czes$nie ksztattowanie wyniku finansowego obrazuje efekt realizacji okreslonych
strategii, podejmowanych decyzji i technik zarzadzania, ktore podlegaja ocenie
przez uzytkownikow sprawozdan finansowych. Prezentowane w sprawozdaw-
czo$ci wyniki finansowe nabierajg wigkszego znaczenia w sytuacji powstawania
wahan standingu finansowego przedsi¢biorstwa, ktore zgodnie z teorig sygna-
lizacji, bedacej czescig teorii asymetrii informacji (Gajdka, 2002: 228), moga
stanowic istotny sygnat dla rynku co do oczekiwan wzglgdem perspektyw roz-
wojowych spotki.

Istotno$¢ informacyjng wyniku finansowego spotek akcyjnych nalezy wia-
za¢ ponadto z polityka wyptaty dywidendy, ktora nalezy do waznych problemow
neoklasycznej teorii finansow przedsigbiorstw, a niekiedy miesci si¢ w obszarze
finansow behawioralnych. Negujac zatozenie o efektywnos$ci rynku kapitatowego,
finanse behawioralne szukaja nowych sposobow wyjasniania zjawisk gietdowych,
uzupeltniajgc teorie neoklasyczne o nowe podej$cia uwzgledniajace nieracjonalne
zachowania menedzeréw lub inwestorow. Zgodnie z cateringowg teorig dywiden-
dy, menedzerowie spotek gietdowych zachowuja si¢ w sposob racjonalny, a inwe-
storzy dziatajg irracjonalnie, tj. kategoryzuja spotki jedynie wzgledem kryterium
wyptaty dywidendy (Pieloch-Babiarz, 2015: 457).

Dla inwestoréw gietdowych jedna z najwazniejszych informacji finansowych
jest informacja o wygenerowanym przez dang spotke wyniku finansowym, koja-
rzonym z mozliwosciami uzyskania okreslonego dochodu (bogactwa). Istotnos¢
informacji o wyniku finansowym ptynaca ze sprawozdawczosci nabiera jeszcze
wigkszego znaczenia w zwigzku z rozwinigciem teorii zarzgdzania warto$cig
przedsiebiorstwa (value based management), zgodnie z ktora jednym z gtownych
celow przedsigbiorstwa w gospodarce rynkowej jest maksymalizowanie wartosci
przez osigganie mozliwie wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitatu, przy
akceptowanym poziomie ryzyka (Duraj, 1996: 33-34). Warto$¢ przedsi¢biorstwa
tworzona jest nie tylko przez biezace zyski, ale ma podtoze dochodowe, wsku-
tek m.in. zwracania szczegdlnej uwagi na nalezyte dbanie o interesy wilascicieli
przedsiebiorstw (Dudycz, 2005: 10). Wynik finansowy moze by¢ postrzegany za-
tem jako miara efektywnosci danej jednostki lub miara wartosci (bogactwa) dla
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jej whascicieli. Prezentowane ujecia koreluja z dwiema koncepcjami zysku, jakie

wymienia si¢ w literaturze przedmiotu, a mianowicie:

1) koncepcja zysku jako miary efektywnosci przedsigbiorstwa i jego zarzadu
(koncepcja zysku operacyjnego badz zysku netto);

2) koncepcjg zysku jako przyrostu dobrobytu (bogactwa, warto$ci) wilascicie-
li (koncepcja zysku catkowitego) (Hendriksen, van Breda, 2002: 294-295;
Newberry, 2003: 327).

W ramach pierwszej koncepcji, za punkt wyjscia w definiowaniu i pomiarze
wynikow finansowych przyjmuje si¢ rezultat decyzji zarzadu, ukierunkowanych
na maksymalizacj¢ zysku operacyjnego w danym okresie. Jak podaje A. Szychta,
wynik finansowy ustalony w rachunkowosci za dany okres dziatalnosci podmiotu
gospodarczego powinien wyrazac rezultat decyzji podejmowanych przez kierow-
nictwo i rezultat realizowanych procesow (Szychta, 2010: 119). W tym wymiarze
wynik finansowy liczony w oparciu o biezacy zysk operacyjny traktowany jest jako
miara efektywnosci zarzadzania, ktora dotyczy niewatpliwie podstawowej dzia-
talno$ci przedsigbiorstwa, cechuje si¢ z reguty ciagtoscia i powtarzalnoscia.

Zgodnie z koncepcja zysku netto, jako pochodnej w gtownej mierze zysku
operacyjnego, wynik finansowy rozumiany jest jako rezultat poréwnania przycho-
dow i zyskow oraz kosztow i strat w danym okresie, prezentowanych w tradycyj-
nym rachunku zyskoéw 1 strat. Majac na uwadze zapisy ustawy o rachunkowosci,
bedacej podstawa prawna sprawozdawczosci finansowej w Polsce, przez zysk na-
lezy rozumie¢ ,,uprawdopodobnione powstanie w okresie sprawozdawczym ko-
rzy$ci ekonomicznych, o wiarygodnie okreslonej wartosci, w formie zwigkszenia
warto$ci aktywow, albo zmniejszenia wartosci zobowigzan, ktoére doprowadza
do wzrostu kapitatu wtasnego lub zmniejszenia jego niedoboru w inny sposob niz
whniesienie srodkow przez udziatowcow lub wiascicieli” (Ustawa o rachunkowo-
$ci 2013: art. 3 ust. 1 pkt 30). W rachunku zyskow i strat wykazywane sg jedynie
skutki transakcji, ktore sa zwigzane bezposrednio z wynikiem finansowym, za$
inne zmiany wartosci aktywéw lub zobowigzan sg przenoszone do zestawienia
zmian w kapitale wlasnym lub bezposrednio do bilansu. Pozycje takie sa okresla-
ne mianem zaciemnionej (brudnej) nadwyzki (dirty surplus accounting), i czesto
sg trudne do zidentyfikowania przez uzytkownikow sprawozdan finansowych.

Jak podaja B. i K. Grabinscy, gtéwnym celem koncepcji zysku netto w spra-
wozdawczosci finansowej jest ustalenie wzglednie trwatego w czasie wyniku fi-
nansowego, ktory jest poktosiem powtarzalnych transakcji. Z kolei zmiany po stro-
nie np. zdarzen nadzwyczajnych, uwarunkowan makroekonomicznych, na ktore
zarzad nie ma wptywu lub ma wptyw niewielki, powinny by¢ eliminowane z ra-
chunku zyskow 1 strat oraz w postaci juz wspomnianej brudnej nadwyzki prze-
suwane do innych czesci sprawozdania finansowego. Sytuacja taka utatwia kie-
rownictwu jednostki manipulowanie wynikiem finansowym, co jest okreslane
w teorii rachunkowosci jako aktywne ksztaltowanie wyniku finansowego. Jest
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to najwazniejsza wada podejScia opartego na biezacym wyniku finansowym, kto-
ry w swojej konstrukeji wymusza tworzenie brudnej nadwyzki (Grabinska, Gra-
binski, 2012: 302).

W ramach koncepcji wyniku finansowego jako przyrostu dobrobytu (bogac-
twa, warto$ci) wiascicieli, zysk powstaje wowczas, gdy wartos¢ aktywow netto
jednostki (kapitatu wlasnego) na koniec okresu obrachunkowego jest wyzsza ani-
zeli ich warto$¢ na poczatku tego okresu (Szychta, 2012: 66). Wylacza si¢ przy
tym te wartos$c¢, ktora powstata wskutek transakcji z wlascicielami. Mozna zatem
uznac, iz koncepcja wyniku cato§ciowego traktuje zysk jako zmiang wartosci ka-
pitatu wlasnego w okresie sprawozdawczym. W tym ujgciu kapital utozsamiany
jest z zasobem bogactwa (wealth), zysk jest za§ wyrazem korzys$ci uzycia tego ka-
pitatu w danym okresie.

Zgodnie z koncepcja wyniku catkowitego, zysk reprezentuje catkowity wzrost
(lub spadek) bogactwa wtascicieli, wyrazajac warto$¢, jaka w danym okresie zo-
stata przez przedsigbiorstwo wygenerowana lub utracona (Marcinkowska, 2003:
91). Zakres wyniku catkowitego jest znacznie szerszy anizeli wyniku netto, gdyz
uwzglednia pomiar rezultatow wszelkich transakcji i zdarzen skutkujacych zmia-
nami po stronie kapitatu wtasnego, co odzwierciedla wymagania tzw. czystej nad-
wyzki (clean surplus) (Ohlson, 1995: 161-182; O’Hanlon, Pope, 1999: 459). Zgod-
nie z tg koncepcja, wszelkie zmiany kapitatu wlasnego, z pominigciem transakcji
jednostki z jej wlascicielami, nalezy uwzglednia¢ w rachunku wynikow jednostki
za dany okres obrachunkowy. Rozdzielenie kapitatu wtasnego na czgs¢ ,,whasci-
cielskg” i czgs¢ ,,wynikowg” wymusito prezentacje jego zmian w trzech przekro-
jach, sprawozdaniach finansowych (zob. rys. 1).

| Zmiany w kapitale wlasnym przedsi¢biorstwa |

[

U

]

Zmiany wynikajace z decyzji
whascicieli oraz zmiany
spowodowane blgdami lat
poprzednich i zmianami
polityki rachunkowosci

Zmiany wynikajace ze zmian
w kosztach i przychodach

(wynikowych i kapitatowych,

z uwzglednieniem tego
podziatu)

Zmiany pieni¢zne w kapitale
wlasnym

4

4

4

Zestawienie zmian w kapitale
wiasnym

Sprawozdanie z catkowitych
dochodow

Sprawozdanie z przeplywow
pienigznych

Rysunek 1. Prezentacje zmian w kapitale wtasnym wynikajace z implementacji koncepdji
wyniku catosciowego

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Waliriska, 2009; Gierusz, 2009
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Implementacja koncepcji zysku catkowitego wymusita potrzebe analizowania
tych zyskow i strat przedsigbiorstwa, ktore uzyskuje ono w rezultacie wszystkich
dziatan, bez wzglgdu na miejsce ich uyymowania w sprawozdawczosci finansowej
(wynik finansowy czy inne pozycje kapitatu wiasnego). Ponadto, mozna wskazac,
iz podawanie do publicznej wiadomosci wielkos$ci wyniku calosciowego oraz jego
komponentow staje si¢ konieczne dla uzytkownikow sprawozdan finansowych, kto-
rzy na podstawie sprawozdania z catkowitych dochodéw mogg trafniej ocenic bie-
zace dziatania przedsicbiorstwa i przewidzie¢ ksztaltowanie si¢ wynikow finanso-
wych w przysztosci.

3. Istotnosc¢ informacyjna kategorii zysku catkowitego
na rynku kapitatowym

Zysk catkowity, definiowany takze w literaturze przedmiotu jako catosciowy, glo-
balny, nazywany rowniez dochodem catkowitym (comprehensive income)', obra-
zuje zmianeg w kapitale wlasnym, ktora nastapila na skutek transakcji oraz innych
zdarzen, inng niz zmiany wynikajace z transakcji dokonywanych z wtasciciela-
mi wystepujacymi w charakterze udziatowcow (Buk, 2013: 9). Prezentowany jest
w sprawozdaniu z catkowitych dochodow, jakie sporzadzaja spotki wedtug Mie-
dzynarodowych Standardow Rachunkowosci (MSR) od 1 stycznia 2009 r. Mozna
powiedzie¢, ze zysk catkowity obejmuje wszystkie sktadniki rachunku zyskow
i strat oraz ,,pozostaty wynik catkowity”, w sktad ktorego wchodza:
1) zmiany z przeszacowania sktadnikow majatkowych;
2) zyski i straty aktuarialne z tytutu programu okreslonych §wiadczen pracow-
niczych;
3) zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego
jednostki dziatajacej za granica;
4) zyskiistraty z tytutu przeszacowania sktadnikow aktywow finansowych do-
stepnych do sprzedazy;
5) efektywna czg$¢ zyskow i strat zwigzanych z instrumentem zabezpieczajg-
cym w ramach zabezpieczania przeptywow pieni¢znych.
Jezeli chodzi o sposob prezentacji sktadnikéw pozostatego wyniku catoscio-
wego, spotki moga wybrac jedno z dwoch rozwigzan. Pozycje przychodow i kosz-
tow kapitalowych ujetych w danym okresie mogg by¢ prezentowane w:

!'Sformutowanie ,,catkowity dochod” sugeruje, ze jest to wielkoé¢ dodatnia, a wynik catoécio-
wy moze mie¢ warto$¢ dodatnig lub ujemng. Nadto, pojecie dochodu jest kategorig prawa podat-
kowego. Majac na uwadze powyzsze, w artykule postuzono si¢ pojeciem wyniku (zysku), a nie
dochodu.
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1) pojedynczym sprawozdaniu z wyniku cato§ciowego;

2) dwoch sprawozdaniach: rachunku zyskéw i strat oraz w sprawozdaniu, ktore
zaczyna si¢ od wyniku finansowego i prezentuje sktadniki pozostatego wy-
niku catkowitego.

Ponadto, najnowsze zmiany MSR z dnia 16 czerwca 2011 r. obliguja spotki
do prezentacji sktadnikow pozostatego wyniku catkowitego w podziale na sktad-
niki, ktore w przysztych okresach mogg (lub nie) wptyna¢ na wynik finansowy
jednostki. Dopuszcza si¢ takze dwa rozwigzania prezentowania skutkow podat-
kowych odnoszonych do pozostatych dochodow catkowitych: przed opodatkowa-
niem (z wykazaniem tgcznej kwoty podatku dochodowego odnoszacej si¢ do tych
sktadnikow) lub po opodatkowaniu.

Bezsprzecznie nalezy wskazacd, iz zakres wyniku cato§ciowego, prezentowa-
nego w sprawozdaniu z catkowitych dochoddw, jest bardziej obszerny anizeli wy-
niku finansowego netto, co stanowi o gtéwnej przewadze uzytecznosci tej kategorii
ekonomicznej. Sprawozdanie z catkowitych dochodow, w przeciwienstwie do tra-
dycyjnego rachunku zyskow i strat, obejmuje wiekszos¢ zrodet tworzenia wartoSci
w przedsigbiorstwie, zobowigzujac tym samym kierownictwo jednostki do brania
pod uwage przy podejmowaniu decyzji wszystkich czynnikow majacych wpltyw
na tworzenie tej wartosci. Zauwazyc¢ nalezy, iz zysk catkowity jest bardziej przejrzy-
stym wynikiem finansowym dla uzytkownikow sprawozdawczosci, gdyz m.in.:

1) uwzglednia wszelkie pozycje przychodow i kosztow, ktore sg skutkiem za-
réwno transakcji dokonywanych przez jednostke, jak i zmiany wartosci ka-
pitatu wlasnego;

2) umuje pozycje przychodow i kosztéow z uwzglednieniem zasady memoriato-
wej, niezaleznie od ujgcia kasowego;

3) Dbierze pod uwage pozycje wynikowe niezaleznie od faktu, czy sg skutkiem
transakcji powtarzalnych, czy tez nadzwyczajnych.

W zagranicznej literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ szereg argumentéw
podkreslajacych atrybuty zysku catkowitego (zob. tab. 1).

Gléownym motywem implementacji kategorii wyniku catkowitego do spra-
wozdawczo$ci finansowej spoltek stat si¢ wzrost uzytecznosci i przejrzystosci pre-
zentowanych informacji o dokonaniach jednostki. Jak wynika z analizy zagra-
nicznej literatury przedmiotu, wynik catkowity, w poréwnaniu do tradycyjnego
wyniku finansowego netto, posiada szereg atrybutdw, w tym m.in.: wyraza wigk-
szy potencjat przedsigbiorstwa do generowania zyskow w przysztosci (Kanagaret-
man, Mathieu, Shehata, 2009: 352), jest bardziej spdjny i zgodny z teoriag wyce-
ny przedsiebiorstw (Dhaliwal, Subramanyam, Trezevant, 1999: 45), wykazuje si¢
wyzszg korelacjg ze stopami zwrotu z akeji (Biddle, Choi, 2006: 1-32), a przede
wszystkim wydaje si¢ mniej podatny na manipulacje ksiggowe i realizacje strate-
gii legalnego badz nielegalnego zarzadzania wynikiem finansowym (Chambers,
Linsmeier, Shakespeare, Sougiannis, 2007: 561; Hirst, Hopkins, 2007: 47-75).
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Tabela 1. Atrybuty kategorii zysku catkowitego w swietle wybranych badar empirycznych

Autorzy Wyniki badan empirycznych
K. Kanagaretnam, R. Mathieu, — Dochod catkowity jest silniej zwigzany z ceng akcji bada-
M. Shehata (2009) nych spotek oraz ich stopa zwrotu niz zysk netto.
D. Dhaliwal, K.R. Subramanyam, |— Zysk catkowity jest bardziej spojny i zgodny z teorig wy-
R. Trezevant (1999) ceny przedsigbiorstw.

— Dochody catkowite sg bardziej zwigzane ze stopg zwrotu
z akcji anizeli tradycyjny wynik finansowy.

G. Biddle, J.H. Choi (2006) — Zysk catkowity jest bardziej powiazany ze zwrotem z ak-
cji badanych spotek w przeciwienstwie do zysku netto.
D.E. Hirst, P.E. Hopkins (2007) |- Raportowanie innych catkowitych dochodéw w oddziel-
nym sprawozdaniu pomaga analitykom w wykrywaniu
sposobu zarzgdzania zyskami.

D. Chambers, T. Linsmeier, — Wynik catkowity cechuje si¢ wigksza odpornoscia (w sto-
C. Shakespeare, T. Sougiannis sunku do zysku netto) na manipulacje ze strony kierow-
(2007) nictwa jednostek.
J. Feltham, J.A. Ohlson (1995) — Wynik cato$ciowy w poréwnaniu do zysku netto jest

w wigkszym stopniu zgodny z koncepcja czystej nadwyzki.
J.H. Choi, Y. Zang (2006) — Wynik cato$ciowy stanowi wigksza wartos$¢ predykey;j-

ng przyszlego wyniku finansowego netto, anizeli biezacy
wynik operacyjny przedsigbiorstwa.

Zrodto: Kanagaretman, Mathieu, Shehata, 2009: 352; Dhaliwal, Subramanyam, Trezevant, 1999: 45;
Biddle, Choi, 2006: 1-32; Hirst, Hopkins, 2007: 47-75; Chambers, Linsmeier, Shakespeare, Sougiannis, 2007: 561;
Feltham, Ohlson, 1995: 689-731; Choi, Zang, 2006: 77-109

Zaprezentowanych powyzej wynikéw badan empirycznych nie nalezy jednakze
traktowac jako bezdyskusyjne $wiadectwo przewagi kategorii zysku catkowitego nad zy-
skiem netto. Wyniki badan wielu autoréw, niekiedy rowniez zwolennikow implementacji
kategorii wyniku catkowitego w sprawozdawczosci finansowej, nie dajg jednoznacznej
odpowiedzi w tym zakresie, a ponadto $wiadcza wrecz o atrybutach zysku netto, zwigza-
nych z jego wigksza istotnoscia informacyjng dla rynkéw kapitatowych (zob. tab. 2).

W szczegolnosci podkresla sig, iz zyski netto sg bardziej istotng i trwalg w cza-
sie pozycja wynikowg (elementy pozostatych catkowitych dochodoéw charakteryzuja
sie najwieksza zmienno$cig) (Goncharov, Hodgson, 2011: 27-59), w wigkszej mierze
wigzg si¢ ze stopg zwrotu z akcji, stanowig lepsze odzwierciedlenie finalnego pomia-
ru wynikow przedsiebiorstwa oraz stuza trafniejszej prognozie przysztych przepty-
wow 1 przychodow (Dhaliwal, Subramanyam, Trezevant, 1999: 45; Barton, Hansen,
Pownall, 2010: 753—89). Sprawozdanie z catkowitych dochodéw zawiera ponadto ze-
wnetrzne 1 nieprzejrzyste komponenty (Rees, Shane, 2012: 794), ktére zmniejszaja
mozliwo$¢ predykeji wynikéw dlugoterminowych (O’Hanlon, Pope, 1999: 459—-482)
1 majg r6zna uzyteczno$¢ w zakresie tworzenia warto$ci przedsiebiorstwa (Louis,
2003: 1027-1047). Tym samym zysk netto niejednokrotnie zdominowat zysk catkowity
i nadal pozostat kluczowym miernikiem oceny efektywnosci przedsiebiorstwa.
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Tabela 2. Przypadtosci kategorii zysku catkowitego w swietle badari empirycznych

Autorzy Wyniki badan empirycznych
D. Chamberts, T. Linsmeier, — Brak przyrostu informacji zwigzany z prezentacja pozo-
C. Shakespeare, T. Sougiannis statych dochodow catkowitych.

(2007)

I. Goncharov, A. Hodgson (2011) |— Zysk netto jest bardziej istotng pozycja wynikowa.

— Elementy dochodu catkowitego sa przej$ciowe i zmien-
ne oraz wprowadzaja zamieszanie i niepewnos¢ ich rea-
lizacji.

— Inwestorzy uzywaja nadal zysku netto dla celéw infor-
macyjnych, wyceny i przewidywania.

J.F. O’Hanlon, P.E. Pope (1999) — Dochod catkowity zawiera zewnetrzne i nieprzejrzyste

komponenty, ktore zmniejszaja mozliwos¢ predykeji wy-

nikow dtugoterminowych.

L.L. Rees, P.B. Shane (2012) — Catkowity dochod zawiera przejsciowe komponenty,

wprowadza zamieszanie i niepewnos$¢ oraz hamuje po-

dejmowanie decyzji.

H. Louis (2003) — Komponenty innych catkowitych dochoddéw maja r6zna
uzytecznos¢ w zakresie tworzenia wartosci przedsigbior-
stwa.

J. Liu, J. Thomas (2000) — Poziom zysku netto stanowi lepsze odzwierciedlenie fi-

nalnego pomiaru wynikéw przedsigbiorstwa.

D. Dhaliwal, K.R. Subramanyam, |- Zysk netto, w przeciwienstwie do zysku catkowitego, sil-

R. Trezevant (1999); J. Barton, niej wiaze si¢ ze stopa zwrotu z akcji.

T.B. Hansen, G. Pownall (2010) |- Zysk netto stanowi lepsze odzwierciedlenie finalnego po-
miaru wynikow przedsi¢cbiorstwa.

— Zysk netto w wickszym stopniu odzwierciedla prognoze
przysztych przepltywow i przychodow.

K. Kanagaretnam, R. Mathieu, — Zysk netto jest trafniejsza ,,zapowiedzia” przysztosci niz

M. Shehata (2009) zysk catkowity.

G. Biddle, J.H. Choi (2006) — Zysk netto jest istotniejsza miara z punktu widzenia za-
wierania kontraktow menedzerskich anizeli zysk catko-
wity.

Zrédto: Chambers, Linsmeier, Shakespeare, Sougiannis, 2007: 561; Goncharov, Hodgson, 2011: 27-59;
O’Hanlon, Pope, 1999: 459-482; Rees, Shane, 2012: 794; Louis, 2003: 1027-1047; Liu, Thomas, 2000: 71-101;
Dhaliwal, Subramanyam, Trezevant, 1999: 45; Barton, Hansen, Pownall, 2010: 753-89; Kanagaretman, Mathieu,
Shehata, 2009: 352; Biddle, Choi, 2006: 1-32

Podkresli¢ nalezy, iz wynik finansowy ustalony w rachunku zyskow i strat
oraz jego struktura stanowi o zyskowno$ci przedsigbiorstwa osiggnietej w danym
okresie. Inne catkowite dochody z kolei dostarczajg informacji o potencjalnych zy-
skach Iub stratach, ktore jednostka zrealizuje w nastepnych okresach, a ktore juz
w biezacym okresie spowodowaty owe zmiany (np. zmiany po stronie wartosci
kapitatu z aktualizacji wyceny). Tym samym mozna zasugerowac wystepowanie
wigkszej istotnosci informacyjnej zysku catkowitego dla uczestnikow rynku ka-
pitatowego.
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4. Analiza sity predykcyjnej zysku catkowitego
spotek gietdowych — badania wtasne

Przeprowadzone badania empiryczne objety spotki notowane na Gietdzie Papie-
réw Wartosciowych wchodzace w sktad indeksu WIG30 (stan na 1.02.2016). Majac
na wzgledzie fakt, iz trzy spotki (GTC, PZU i KERNEL) nie sporzadzaty sprawoz-
dan jednostkowych zgodnych z Migdzynarodowymi Standardami Rachunkowosci
(brak sprawozdania z catkowitych dochodow), analizie poddano 27 jednostek.
Przedstawiony problem badawczy, dotyczacy sity predykcyjnej zysku cat-
kowitego, zrealizowany zostat w dwoch czesciach. Rozwazania zawarte w czesci
pierwszej zawierajg: po pierwsze, komparatywng analiz¢ ksztattowania si¢ zysku
catkowitego oraz zysku netto w badanym okresie, po drugie za$, obejmuja oceng
zalezno$ci pomiedzy zyskiem catkowitym i zyskiem netto a ksztattowaniem si¢
tych wynikéw finansowych w kolejnych okresach badawczych. Dla realizacji tego
zamierzenia postuzono si¢ analizg regresji i wspotczynnikiem korelacji rang Spe-
armana. Dla zbadania istotnosci zaleznos$ci wykorzystana zostala statystyka .
W ramach drugiego wymiaru oceny sity predykcyjnej zysku catkowitego po-
stuzono si¢ analiza regresji wielorakiej i czterema jednorownaniowymi modelami
ekonomicznymi, z jedng zmienng objasniang oraz trzema zmiennymi objasniajg-
cymi?. Postacie analityczne owych modeli wyrazono w nastepujacy sposob (Pro-
nobis, Ziilch, 2011: 77-78):
Model 1 (M1) — wpltyw zysku catkowitego na przyszte wyniki catkowite:
InCI, =a,+o - InCl+a,: DNegC] +tao, (D

3

“InCI) + .
CI

Neg
Model 2 (M2) — wptyw zysku catkowitego na przyszte wyniki netto:

InNI, = a,+ o, - InCl +a,- DNegCI +a,- (DNegC[ “InCT) + .

t+1
Model 3 (M3) — wptyw zysku netto na przyszte wyniki netto:

t+1

InNI, = a,+ o, - InNl +a,- DN%’M +a,- (DNegM InNT) + .

Model 4 (M4) — wptyw zysku netto na przyszte wyniki catkowite:

InCI, = a,+a, - lnNIt+a2-DNeg +ao, (D

NI 3 Neg

’ lnNIt) + l’l,
NI

2 Przy konstruowaniu modeli zastosowano logarytm naturalny warto$ci zysku netto i zysku
catkowitego.
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gdzie:

CI — wynik catkowity w okresie ¢,

CI,, — wynik catkowity w okresie #+1,

NI, — wynik finansowy netto w okresie ¢,

NI — wynik finansowy netto w okresie ¢+1,

t+1
— zmienna sztuczna (zerojedynkowa), przyjmujaca wartos¢ 1 w przypadku

Neg, .
“ ujemnego wyniku catkowitego oraz warto$¢ zero w przypadku dodatnie-
go wyniku catkowitego,
[ zmienna sztuczna (zerojedynkowa), przyjmujaca wartos¢ 1 w przypadku
CENT

ujemnego wyniku finansowego netto oraz wartos¢ zero w przypadku do-
datniego wyniku finansowego netto.

Zmienne zerojedynkowe w powyzszych modelach regresji wielorakiej wprowa-
dzone zostaty jako zmienne kontrolne (Braumoeller, 2004: 807—820) celem wyraze-
nia czasowej asymetrii w rozpoznawaniu zdarzen korzystnych i niekorzystnych (tzw.
konserwatyzm warunkowy, ang. conditional conservatism) (Basu, 1997: 3-37).

Wyniki badan empirycznych zaprezentowane w tabeli 3 wskazuja, ze w bada-
nym okresie sktadniki pozostatego wyniku catkowitego w wigkszosci przypadkow
roéznicowaty wartosci zysku catkowitego w stosunku do zysku netto. Na podsta-
wie obserwacji 27 spotek nie mozna jednakze okresli¢, iz sktadniki pozostatego
wyniku catkowitego miaty jednoznacznie pozytywny badz pejoratywny wplyw
na zysk calkowity. W wielu przypadkach bowiem warto$ci zysku catkowitego
byly zar6wno wyzsze, jak i nizsze od zysku netto. Na szczegdlng uwage zastugu-
ja trzy spoltki (CCC, CD PROJECT oraz LPP), w przypadku ktorych we wszyst-
kich badanych okresach w sprawozdaniach finansowych nie wystapity pozycje
innych catkowitych dochodow, tym samym wynik catkowity 1 wynik netto byly
sobie rowne. Wskutek tego, jednostki te zostaty wykluczone z dalszych porow-
nawczych badan nad warto$cia predykcyjng zysku catkowitego i zysku netto.

Przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, ze analizowane spotki charak-
teryzowaty si¢ w badanym okresie pozytywnym i umiarkowanym wplywem zmian
zysku catkowitego i zysku netto (osiagnigtych w danym okresie sprawozdawczym)
na ksztattowanie si¢ tych wynikow w kolejnych okresach (zob. tab. 4). Ponadto,
na podstawie oszacowanych wartosci krytycznych ¢ , stuzacych do odrzucenia hi-
potezy zerowej, mowigcej o braku korelacji miedzy badanymi zmiennymi, okazato
sig, iz dla omawianych spotek wszystkie analizowane zaleznosci byty istotne staty-
stycznie®. Mozna takze zaobserwowac, iz nieco wigksza predykcja w tym wymiarze
cechowat si¢ jednakze zysk netto w przeciwienstwie do zysku catkowitego, o czym
swiadczg wyzsze wartosci wspotczynnikdw korelacji liczone dla zaleznosci miedzy
zyskiem netto z danego okresu obrachunkowego a ksztattowaniem si¢ wynikow
catkowitych i wynikow finansowych netto w kolejnych okresach badawczych.

3Przy dokonywaniu obliczen zatozono poziom istotnosci 0,05.

www.czasopisma.unilodz.pl/foe/  FOE 2(328) 2017



18  Artur Robert Sajndg

Tabela 3. Srednie wartosci zysku catkowitego i zysku netto oraz ich wzajemne relacje w spotkach
zindeksu WIG30 w latach 2009-2015

Spolki ca | N CI>NI | CI<NI | CI=NI
Dane w min zl Liczba obserwacji
ALIOR 68,1 66,6 10 5 0
ASSECO POLAND 80,5 80,7 6 20 1
BOGDANKA 60,9 61,5 2 9 16
BZWBK 359,6 356,2 16 11 0
ccc 28,5 28,5 0 0 27
CD PROJECT 11,2 11,2 0 0 27
CYFROWY POLSAT 103,4 103,7 7 10 10
ENEA 149,3 148,7 8 6 13
ENERGA 207,6 207,5 4 5 2
EUROCASH 29,7 29,2 4 2 21
GRUPA AZOTY 36,9 36,9 12 10 5
HANDLOWY 199,2 200,6 12 15 0
ING 269,6 218,8 19 8 0
JSW 62,3 94,1 3 5 11
KGHM 1073,3 1129,2 11 16 0
LOTOS 12,7 43,2 9 10 8
LPP 64,0 64,0 0 0 27
MBANK 246,8 223,8 16 11 0
ORANGE 362,9 366,1 11 14 2
PEKAO 677,5 672,5 14 13 0
PGE 695,4 695,1 12 8 7
PGNiG 412,0 420,9 13 14 0
PKN ORLEN 174,5 179,1 15 12 0
PKOBP 801,3 806,2 15 12 0
PKP CARGO 19,7 15,3 2 1 6
SYNTHOS 87,0 87,0 12 15 0
TAURON 307,1 311,1 9 6 8
Suma 242 238 191

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie kwartalnych sprawozdar finansowych spédtek dostepnych w EMIS

Szczegotowa analiza czterech modeli ekonomicznych zwrdcita w sposdb
szczegblny uwage na kierunki oddzialywania zmiennych egzogenicznych [InC7,
InNI, D veg 1 Deg nr (D Neg 1 InCT), (D Neg NI InNI)] na zmienne endogeniczne
(InCI,, InNI ,)). Na podstawie wynikow tych badan empirycznych wskaza¢ moz-
na, iz na przyszle wyniki finansowe (catkowite oraz netto) wplywaty pozytyw-
nie zaro6wno biezace zyski catkowite, jak i zyski netto, o czym $wiadczg dodatnie
wartos$ci oszacowanych parametrow przy tych zmiennych we wszystkich czterech
modelach (zob. tab. 5). W trzech z nich ponadto wszystkie oszacowane parametry
okazatly si¢ istotne statystycznie na poziomie ufnosci 0,05.
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Tabela 4. Wartos¢ wspotczynnikdw korelacji pomiedzy wynikami finansowymi spotek z indeksu
WIG30 w latach 2009-2015

Charakter zaleznosci Wspélezynniki korelacji Istotnosc. statystyczna
rang Spearmana (poziom 0,05)
Cl, vs Cl, 0,4599 TAK
NI, vs CI, 0,5093 TAK
CI, vs NI, 0,4816 TAK
NI, vs NI, 0,5442 TAK
Zrodto: jak do tabeli 3
Tabela 5. Wyniki estymacji modeli M1, M2, M3 i M4
WartoSci Poziom k‘yatrtcozs:a WA
Wersja Zmienne Statysty- | . yhy czynnik
q parame- istotno- | 7 w przy- q
modelu egzogeniczne , kat 2. “ determina-
trow Sci testu | padku, gdy I
a=0,05 ciRr
. InCI 0,794 1,883 0,060
M1 (zmienna !
endogeniczna: e, 0,540 13,037 0,000 0,26
InC7,,, (D, - InCI) —0,130 | -1475 | 0,141
CI
. InCI 0,855 1,975 0,049
M2 (zmienna !
endogeniczna: | Dy, 0,573 13,482 0,000 0,28
InNZ,,, (D,,, -InCl) | -0,221 | 2,436 | 0,015
CI
1
i InNI 1,736 4,205 0,000 960
M3 (zmienna !
endogeniczna: | Dy, 0,591 14,178 0,000 0,28
InNZ,,, (D, ~InNI) | -0,416 | 4,608 | 0,000
NI
. InNT 1,852 4,542 0,000
M4 (zmienna !
endogeniczna: | Ly, , 0,545 13,240 0,000 0,25
InCI,,, (D, ~InNI) | -0,356 | -3,991 | 0,000
L

*W tabeli pogrubiona czcionka wyrdzniono istotne statystycznie zmienne egzogeniczne.

Zrodto: jak do tabeli 3

Trzeba jednakze zauwazy¢, iz zysk catkowity wykazywat nizszg wartos¢
predykcyjna w stosunku do tradycyjnego zysku netto. Oszacowane bowiem pa-
rametry przy zmiennej egzogenicznej w postaci logarytmu zysku netto wyniosty
odpowiednio 1,74 w modelu 3 oraz 1,85 w modelu 4. Z kolei analogiczne warto-
sci dla zysku catkowitego wyniosty 0,79 w modelu 1 (warto$¢ parametru nieistot-
na statystycznie) oraz 0,86 w modelu 2. Majac za$ na uwadze wptyw zmiennych

www.czasopisma.unilodz.pl/foe/  FOE 2(328) 2017



20 Artur Robert Sajndg

kontrolnych (sztucznych, zerojedynkowych), podkresli¢ warto ich r6zny charak-
ter oddziatywania na zmienng egzogeniczng. Warto$ci dwoch zmiennych (D, ,
oraz‘D Neg {) wskazywaly na pozytywny wptyw na’pr.zysz%e qulkl ﬁqansowe, za$
kolejne .dWIG [(D Neg CI” ln‘Clt ) oraz (D, v InNI)] $wiadczyty o ich pejoratywnym
wplywie na zmienng objasniang.

5. Podsumowanie

Pojemnos¢ miernika wyniku catkowitego przedsigbiorstwa jest wigksza anizeli
wyniku finansowego netto. Miernik ten w swojej konstrukcji zawiera szereg kompo-
nentow, ktore w znaczacy sposob roéznicujg wartosci zysku netto i zysku catkowitego.
Winien by¢ zatem — jak si¢ wydaje — lepszym miernikiem oceny rezultatow transak-
cjiizdarzen, gdyz przedstawia wszystkie zmiany w kapitale wlasnym, bez wzgledu
na miejsce ich uymowania w sprawozdawczoS$ci finansowej (wyniku finansowym czy
innych pozycjach kapitatu wlasnego). Podawanie do publicznej wiadomosci wielko-
$ci wyniku calosciowego oraz jego komponentow moze przynies¢ wartos¢ dodang
dla uzytkownikoéw sprawozdan finansowych, szczegolnie w kontekscie mozliwosci
przewidywania (predykcji) przysztych wynikow finansowych jednostki.

Osiagniete wyniki badan empirycznych nie daja jednak wystarczajacych do-
wodow na potwierdzenie stusznosci stawianej hipotezy badawczej, iz kategoria zy-
sku catkowitego, w przeciwienstwie do kategorii tradycyjnego zysku netto, ma sil-
niejszg warto$¢ predykcyjna. Na podstawie obliczonych wskaznikow korelacji oraz
oszacowanych parametrow czterech dynamicznych modeli ekonomicznych stwier-
dzi¢ nalezy, iz tradycyjny zysk netto z biezacego okresu obrachunkowego byt bar-
dziej zwigzany z ksztaltowaniem wynikéw finansowych w przysztych okresach,
zardbwno wynikow catkowitych, jak i wynikéw finansowych netto. Zysk catkowi-
ty posiadat takze pozytywna warto$¢ predykcyjna, ale o nieco stabszej sile.

Przedstawione rezultaty poczynionych analiz nie sg jednak pozbawione ogra-
niczen. Po pierwsze, badanie przeprowadzone finalnie na 24 spotkach z jednego
indeksu gietdowego nie jest reprezentatywne. Dodatkowo, mozliwe roznice sek-
torowe nie pozwalaja w pelni na generalizacje wnioskéw. Po drugie, wyniki ta-
kich analiz winny by¢ postrzegane z duza ostroznos$cia, gdyz w ,,rzeczywistym
Swiecie” inwestorzy moga dostrzegac¢ i rozwaza¢ dodatkowe zrodta informacji
plynace ze sprawozdania z catkowitych dochodéw i przewidywaé tym samym
przyszte wyniki finansowe w znacznie wigkszym stopniu niz pokazaty to zapre-
zentowane wyniki badan empirycznych. Badania te sg kontynuowane i rozwijane
z nadzieja na petniejsze poznanie i ocen¢ stosowanych instrumentéw zarzadza-
nia przedsigbiorstwami.
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The Predictive Power of Comprehensive Income of Listed Companies

Abstract: The main subject of theoretical-empirical study presented in this paper is the estimate
of the information significance of comprehensive income, primarily associated with the predictive
power of this financial category. Realization of the fundamental objective of this paper was centered
around the main research hypothesis, stating that the comprehensive income, as opposed to the tra-
ditional netincome, has a stronger predictive power, because the predictive power of comprehensive
income is associated with shaping the future financial results of company. The research comprised
joint-stock companies listed on the Warsaw Stock Exchange and included in WIG30 Index (qualified
on 1.02.2016). Empirical data for the study was obtained from the quarterly financial statements (the
period from 2009 to 2015).
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