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ZYSK CALKOWITY NA TLE
NOSNIKOW WARTOSCI RYNKOWEJ
PRZEDSIEBIORSTWA

Wprowadzenie

W gospodarce rynkowej przedsigbiorstwo traktowane jest jako towar, kto-
rego cena ksztattuje sie¢ pod wptywem mechanizmu rynkowego. Jak kazdy pro-
dukt wymaga zatem z jednej strony wyceny swojej wartosci na rynku, a z dru-
giej zidentyfikowania i oceny czynnikow ksztattujacych jego wartosc.

Mimo istnienia wielu komponentéw wartosci rynkowej przedsigbiorstwa,
zwrdci¢ nalezy uwage na znaczenie zysku jako kategorii ekonomicznej zaleznej
od jednostki, ponadto moggcej mie¢ wpltyw na poziom wartosci rynkowej, wy-
razonej w postaci bogactwa wiascicieli. Spotka akcyjna bedzie bowiem atrak-
cyjna dla inwestorow wowczas, jezeli jej wyniki finansowe beda pozwalaly na
odnoszenie korzysci dywidendowych i wzrost cen akcji na rynku.

Przyjmujac zatozenie, ze zysk catkowity w spotkach akcyjnych petni wazng
role jako czynnik oddziatujacy na bogactwo akcjonariuszy, mozna zatozy¢, iz
istnieje pozytywny jego wpltyw na zachowania inwestorow, znajdujacy wyraz
we wzroscie wartosci rynkowej kapitatu wlasnego. Za gléwny cel artykutu przy-
jeto zatem zbadanie roli i znaczenia kategorii zysku catkowitego w ksztaltowa-
niu warto$ci rynkowej gietdowych spotek akcyjnych.

Bezposrednig przestanka wigzania warto$ci rynkowej z zyskiem calkowi-
tym jest wystepowanie w polskiej literaturze przedmiotu deficytu wynikow badan
teoretycznych i analiz empirycznych nie tylko nad kategorig dochodu catkowite-
go, ale takze nad jego relacja z efektywnoscia i wartoscig przedsigbiorstwa.
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1. Kluczowe sity wartosci rynkowej przedsiebiorstwa

Wartos¢ jest pojeciem zlozonym, ma bardzo wiele znaczen oraz stanowi
funkcje wielu zmiennych. Warto$¢ ma funkcje motywacyjna, integrujaca i gwa-
rancyjng, nadto stanowi najbardziej znaczaca site inspirujaca dziatalnos¢ przed-
sigbiorstwa oraz jest zasadniczym warunkiem istnienia i rozwoju'.

Spojrzenie na warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa uleglo w ostatnich latach
wyraznej zmianie. Do konca lat 80. ubieglego stulecia uznawano, ze wartos¢
przedsigbiorstwa tworzona jest przez biezace zyski. Dzi§ spojrzenie na warto§¢
ma juz bardziej podtoze dochodowe wskutek m.in. zwracania szczegdlnej uwagi
na nalezyte dbanie o interesy wiascicieli przedsigbiorstw?.

Za J. Durajem wskaza¢ nalezy, iz jednym z gléwnych celéw przedsigbior-
stwva w gospodarce rynkowej jest maksymalizowanie warto$ci przez osigganie
mozliwie wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitatu przy akceptowanym
poziomie ryzyka’. Owe dochody utozsamiane sa z wolnymi przeptywami pie-
nieznymi przedsiebiorstwa (FCF), za$ ryzyko ze srednim wazonym kosztem ka-
pitatu (WACC). Tworzenie warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa uwarunkowane
jednakze winno by¢ poznaniem wigkszej gamy czynnikow determinujacych owa
wartos$¢, nazywanych czesto nosnikami wartosci.

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ wiele komponentéw wartosci przed-
siebiorstwa (zob. rys. 1). W szczeg6lnosci nalezy zaprezentowac kilka waznych
podejs¢: A. Rappaporta, A. Blacka, P. Wrighta i J. Bachmana oraz D. Waltersa.

A. Rappaport wsroéd gtownych nosnikéw wartosci wymienit przeptywy pie-
ni¢zne z dziatalnosci operacyjnej, stope dyskontowa i zadtuzenie oraz wskazal na
siedem kluczowych czynnikéw ksztattujacych wartos¢: okres wzrostu wartosci,
stope wzrostu sprzedazy, marzg zysku operacyjnego, inwestycje w majatek trwaty,
inwestycje w majatek obrotowy, stope podatku dochodowego i koszt kapitatu®.

J. Duraj: Niektore implikacje zarzqdzania wartoscig przedsiebiorstwa. W: Wartos¢ przedsie-
biorstwa — z teorii i praktyki zarzqdzania. Red. J. Duraj. Uniwersytet £6dzki, £6dz-Ptock 2002,
s. 59-61.

T. Dudycz: Zarzgdzanie wartoscig przedsigbiorstwa. PWE, Warszawa 2005, s. 10.

J. Duraj: Przedsigbiorstwo na rynku kapitatowym. PWE, Warszawa 1996, s. 33-34.

A. Rappaport: Wartosé¢ dla akcjonariuszy — poradnik. WIG Press, Warszawa 1999, s. 65.
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Rys. 1. Nos$niki warto$ci przedsi¢biorstwa

Zrodto: M. Michalski: Zarzgdzanie przez wartosé. Firma z perspektywy interesow wiascicielskich. WIG-Press,

Warszawa 2001, s. 29-44.
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A. Black, P. Wright oraz J. Bachman wskazali ponadto na czynniki opera-
cyjne ksztaltujace warto$¢ przedsigbiorstwa, m.in.: jednostkowy poziom sprze-
dazy, warunki sprzedazy, koszty ogodlne, ceng, produkcje, budzetowanie kapita-
fowe, asortyment, harmonogram pracy, polityke ptatnosci, innowacyjnosc,
lokalizacje, produktywno$¢, przestoje itp.’.

Z kolei D. Walters zidentyfikowal takze takie nos$niki wartosci jak: zarza-
dzanie lojalnoscia klientow, kooprodukcje, dzwigni¢ operacyjng i finansowa,
kontrolg, strategiczne i operacyjne przeptywy gotdwki, zarzadzanie zdolnoscia-
mi wytwoérczymi dostepnymi i wykorzystywanymi®,

Mozna takze przywota¢ poglad o zysku jako gldownym nosniku wartoéci’. Jak
podaje S. Nahotko, wérod czynnikéw zaleznych od przedsigbiorstwa, ktore wpty-
waja na jego warto$¢ rynkowa, nalezy wymieni¢ zysk, ryzyko i perspektywy roz-
woju. Te ostatnie zaleza takze od zysku osiagnigtego przez dana jednostke®.

2. Wyniki finansowe jako nosniki
wartosci rynkowej przedsiebiorstwa

Wynik finansowy przedsigbiorstwa pelni wazng rolg jako czynnik oddziatu-
jacy na wartoscig rynkowa oraz bogactwo akcjonariuszy (zob. rys. 2). Wyzszy
poziom wartosci przedsigbiorstwa jest odczytywany bowiem przez wiascicieli
poprzez wigksza zyskownosé kapitatu wasnego’.

W praktyce funkcjonowania spotek na polskiej gieldzie istotnymi czynni-
kami dochodowymi ksztaltujacymi warto$¢ przedsigbiorstw sg m.in. rdzne kate-
gorie wyniku finansowego'’. Wyniki innych badan wskazuja takze, ze wéréd no-
$nikow wartosci rynkowej znajduja si¢ mierniki, ktore sa Scisle powigzane

A. Black, P. Wright, J.E. Bachman: W poszukiwaniu wartosci dla akcjonariuszy. ABC, Krakow

2000, s. 101.

D. Walters: The Implications of Shareholder Value Planning and Management for Logistics Deci-

sion Making. ,,International Journal of Physical Distribution & Logistics Management™ 1999.

Por. H. Langguth, Y. Chahed: Wertorientierte Konzepte am Beispiel eines Brauereikonzerns.

,»Controlling” 2004, Nr. 7, s. 400; A. Rappaport: Op. cit., s. 65.

S. Nahotko: Wspéiczesne metody wyceny wartosci przedsiebiorstwa. OWOPO, Bydgoszcz

1998, s. 28-29.

® M. Grabowska: Zarzqdzanie rentownosciq zainwestowanych kapitalow dla maksymalizacji war-
tosci rynkowej przedsigbiorstwa. W: Wartos¢ przedsiebiorstwa — z teorii..., op. cit., s. 428.

10T, Kufel: Rachunkowosé a wycena przedsiebiorstwa na tle przeksztalcer wlasnosciowych. ,Ra-

chunkowos$¢” 2005, nr 3, s. 53.
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z generowaniem dodatniego wyniku finansowego, w tym m.in. rentownos¢ kapi-
tatu wasnego i aktywow catkowitych''.

Czynniki zalezne
—=o | Dywidendy |—e| odprzedsigbior- —e Zysk
stwa
Zysk
Bogactwo i rentownos$¢
wlascicieli Czynniki z_ale.ine
od przedsigbior-
stwa )
Mierniki
Cena tyn- wartos$ci
kowa akcji
Cz'ynmkl nieza- Np. warunki
lezne od przed- [ o olitvezne
sigbiorstwa polity

Rys. 2. Czynniki ksztattujace bogactwo wiascicieli

Zrodto: K. Stepien: Rentownosé a wyplacalno$é przedsiebiorstwa. Difin, Warszawa 2008, s. 21.

Na duze znaczenie wielko$ci generowanego dodatniego wyniku finansowe-
go w ksztaltowaniu wartosci rynkowej wskazujg rowniez wyniki badan ankieto-
wych przeprowadzone w niemieckich spoétkach gietdowych. Najczesciej wska-
zywanym finansowym czynnikiem ksztaltujacym warto$¢ przedsiebiorstwa jest
wynik finansowy'?. Ponadto wérod miar wartoéci stosowanych w praktyce nadal
odnalez¢ mozna wspolczynniki rentowno$ci majace za podstawe wyniki finan-
sowe (zob. tabela 1).

" Strategie wzrostu wartosci firmy. Red. A. Szablewski. Poltext, Warszawa 2000, s. 314-315,
378; W. Skoczylas, A. Niemiec: Czynniki wzrostu wartosci spolek gieldowych w swietle badan
empirycznych — podejscie deterministyczne. W: Wartos¢ przedsiebiorstwa — z teorii i praktyki
zarzgdzania. Red. J. Duraj. Novum, Plock 2004, s. 151-152; E. Maczynska, L. Pietrewicz: Za-
rzqdzanie wartoscigq przedsigbiorstw — aspekty wiasnosciowe (wyniki badan). W: Zarzqdzanie
wartosciq przedsigbiorstwa a struktura akcjonariatu. Red. A. Herman, J. Bielinski. CeDeWu,
Warszawa 2001, s. 31.

12 T M. Fischer, J. Wenzel: Publizitiit von Werttreibern im Value Reporting. Ergebnisse einer em-
pirischen Studie. ,,Controlling” 2005, Nr. 1, s. 38.
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Tabela 1
Mierniki warto$ci niemieckich spotek z indeksu DAX-30
Mierniki wartosci spotek
Miara ba- Bezwzgledne _ Wzgledne | Razem
zZowa _— Czgstotliwosé _— Czgstotliwos¢
Typ miernika . Typ miernika .
stosowania stosowania
Return on Equity
(ROE)
Value Added Return on Investment

(ROI)
Wynik fi- | Economic Value 1 Return on Net Assets 19 30
nansowy Added (EVA) (RONA)

Return on Investment

Delta-EVA Capital (ROIC)

Return on Operating

Assets (ROOA)
Przeptywy | Cash Value Added 5 Cash Flow Return on 1 3
pienigzne (CVA) Investment (CFROI)
Razem 13 20 33

Zrodto: T.M. Fischer, J. Wenzel: Publizitit von Werttreibern im Value Reporting. Ergebnisse einer empiri-
schen Studie. ,,Controlling” 2005, Nr. 1, s. 25.

Tak mocne przywigzanie w praktyce gospodarczej do miernikow wartosci pre-
zentowanych w sprawozdawczos$ci finansowej wynika niewatpliwie z ich dostepno-
$ci oraz fatwosci wykorzystania i interpretacji. Z drugiej jednak strony niejednokrot-
nie podkresla si¢ mankamenty zysku ksiegowego i miernikoéw ksiegowych'?, nadto
dowodzi si¢, ze zysk ksiegowy jest stabo skorelowany z warto$cig przedsigbior-
stwa'®. Powstaje jednak pytanie, czy podobnym w charakterze oddziatywania na
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa kategorig ekonomiczng jest zysk catkowity?

3. Istota zysku catkowitego

Wynik calkowity (comprehensive income), nazywany takze wynikiem (do-
chodem) cato$ciowym (catkowitym), zgodnie z Migdzynarodowymi Standarda-
mi Rachunkowos$ci (MSR) oznacza zmiang¢ w kapitale wlasnym, ktéra nastapita
w ciggu okresu na skutek transakcji oraz innych zdarzen, inng niz zmiany wyni-
kajgce z transakcji dokonywanych z wlascicielami wystepujagcymi w charakterze
udziatowcow"”.

13 J. Duraj, A. Sajnog: Rentownosé kapitatu wlasnego spolek przemystowych. Uniwersytet £odzki,
16dz 2011, s. 28-33.

Mo, Dudycz: Op. cit., s. 154-155; T. Glinther, B. Landrock, T. Muche: Gewinn versus unternehmens-
wertorientierte Performancemafe. Eine empirische Untersuchung auf Basis Korrelation von Kapi-
talmarktrenditen fiir die deutschen DAX-100-Unternehmen. ,,Controlling” 2000, Nr. 2, s. 69-75.

15 MSR 1, 2008, par. 7.
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Koncepcja wyniku catkowitego jest stosowana w sprawozdawczos$ci finan-
sowej w Polsce od 2009 roku w odniesieniu do spotek publicznych notowanych
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ktore prowadza polityke
rachunkowosci zgodng z MSR. Istota implementacji koncepcji wyniku catkowi-
tego do sprawozdawczosci finansowej spotek gietdowych byla koniecznosé
uwypuklenia, iz warto$¢ przedsicbiorstwa ksztaltowana jest przez dwa podsta-
wowe czynniki, tj. decyzje wlascicieli oraz przychody/koszty — wielkosci, na
ktore whasciciele nie maja bezposredniego wplywu'®.

Takie podejscie pozwala zidentyfikowaé trzy odrgbne kategorie nosnikow
warto$ci przedsigbiorstwa, utozsamianych ze zmianami w kapitale wlasnym
(zob. rys. 3):

1) wynikajacymi z decyzji wiascicieli,

2) ujetymi w tradycyjnym wyniku finansowym netto,

3) odniesionymi bezposrednio na kapitat wiasny.

Decyzje whascicielskie ——o Brak przychodéw i kosztow

Kategorie ujete w wyniku

——o i
finansowym netto Przychody/koszty wynikowe

Kategorie ujete dodatkowo

w wyniku catkowitym Przychody/koszty kapitatowe

Rys. 3. Zmiany warto$ci kapitatu wlasnego wedle koncepcji wyniku catkowitego

Wskutek takiego podejscia wystepuja dwie kategorie prezentowane
w sprawozdawczo$ci finansowej: wynik finansowy netto oraz wynik calkowi-
ty'”. Wynik calkowity obejmuje wszystkie sktadniki rachunku wynikow oraz
pozostaty wynik catkowity, czyli tzw. inne catkowite dochody'®. Analitycznie
przedstawic¢ to mozna za pomoca nastgpujacego rOwnania:

Cl = EAT + 0ClI,
gdzie:
CI (Comprehensive Income) — wynik (zysk) catkowity,

'8 E. Walinska, A. Jurewicz: Ewolucja sprawozdania finansowego w wymiarze migdzynarodo-
wym. W: Sprawozdanie finansowe wedtug MSSF. Zasady prezentacji i ujawniania informacji.
Red. E. Walinska. Oficyna a Wolters Kluwer business, Warszawa 2011, s. 28.

7" A. Szychta: Dochody catkowite w sprawozdaniach finansowych najwiekszych spotek notowanych na
GPW w Warszawie. ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 263, s. 66.

8 H. Buk: Zréznicowana informacja o dochodach spétki w zaleznosci od stosowanych standardoéw spra-
wozdawczosci finansowej. ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2013, nr 278, s. 9.
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EAT (Earnings After Taxes) — zysk netto,
OCI (Other Comprehensive Income) — pozostaty wynik catkowity.

Zysk catkowity niewatpliwie jest kategorig znacznie szerszg anizeli zysk
netto. W literaturze przedmiotu przypisuje si¢ mu wiele zalet, w przeciwienstwie
do tradycyjnego wyniku finansowego netto. W szczegdlnosci nalezy podaé ar-
gumenty, iz koncepcja zysku catkowitego uznawana jest za wewnetrznie spdjna,
zgodng z teorig wyceny, a co wazne — mniej podatng na manipulacje ksiggowe
dzieki minimalizacji negatywnych skutkéw zwigzanych ze zjawiskiem aktywne-
go ksztattowania zyskow przez zarzad przedsiebiorstwa'’.

Z kolei w konteks$cie no$nikow wartos$ci przedsigbiorstwa podkresli¢ nalezy
argumenty przemawiajace za tym, iz zysk catkowity obejmuje swoim zasiggiem
wszystkie zrodta tworzenia wartosci przedsigbiorstwa oraz zobowiazuje zarzad
do brania pod uwage w swojej dzialalnosci wszystkich czynnikoéw majacych na
nig wptyw, ponadto lepiej przedstawia zdolno$¢ przedsiebiorstwa do generowa-
nia zyskow w przysztosci®.

Na uwage zashuguje takze fakt, iz koncepcja wyniku catkowitego wiaze si¢
z wycena wedle wartoéci godziwej”', ktéra, zgodnie z MSSF 13, jak i Ustawa
o rachunkowosci®, nawigzuje do ceny wyjscia (sprzedazy). Moze ona zatem od-
zwierciedla¢ cen¢ sprzedazy pochodzaca z rynku, inaczej mowiac, nawigzywac
do wartos$ci rynkowe;.

4. Ocena zaleznosci miedzy zyskiem catkowitym
a wartoscia rynkowa spotek z indeksu WIG-30

Dla potrzeb oceny roli i znaczenia zysku catkowitego w tworzeniu wartosci
rynkowej przedsicbiorstwa postuzono si¢ analiza piramidalng (czynnikowg). Na
wstepie zatozono, iz catkowita warto$¢ rynkowa spolki stanowi sume wartosci
rynkowej kapitatu wlasnego oraz kapitatu obcego, co mozna wyrazi¢ za pomoca
nastepujacej formuty:

MV = EMV + DMV,
gdzie:
MV (Market Value) — warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa,

19 K. Grabinski: Sprawozdanie z zysku catkowitego a biezqcy zysk operacyjny — uzytecznosé decyzyjna
w Swietle badan naukowych. ,.Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2012, nr 66 (122), s. 48-49.

20 1.
Ibid.

2l E. Walinska: Wynik catosciowy w sprawozdaniu finansowym. Jak go rozumie¢? ,Przeglad Or-
ganizacji” 2012, nr 12, s. 38-42.

22 Ustawa o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r. Dz.U. z 2013 r., poz. 330.
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EMV (Equity Market Value) — warto$¢ rynkowa kapitalu wtasnego,
DMV (Debt Market Value) — warto$¢ rynkowa dhugu.

Abstrahujac od wartosci rynkowej dtugu, podkresli¢ nalezy, iz warto$¢ ryn-
kowa kapitatu wlasnego ksztaltuja dwa nastepujace czynniki, a mianowicie: jego
warto$¢ ksiegowa oraz oczekiwana stopa aprecjacji przedsigbiorstwa. Wartos§¢
stopy aprecjacji przedsiebiorstwa jest syntetyczng miara zmian warto$ci przed-
sigbiorstwa wzgledem ksiegowej wartosci i jako miernik wzgledny ma istotne
walory informacyjne, bardzo znaczaca pojemnos¢ i wysokie walory decyzyjne.
Tym samym mozna ja bezposrednio wykorzystaé w przestrzennych i dynamicz-
nych analizach efektow realizacji strategii zarzadzania przedsigbiorstwami przez
warto$¢. Jest to wskaznik agregatowy, gdyz skupia nicomal nieograniczong ilo$¢
zmiennych wptywajacych na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa, ktérych sila
i kierunek wptywu zmieniaja si¢ w kazdej chwili, odzwierciedlajgc niejedno-
krotnie antycypowane zdarzenia i sytuacje w $wiecie nie tylko dziatalnosci biz-
nesowej. Dla realizacji celu opracowania przyjmuje si¢ dwuczynnikowa stope
aprecjacji przedsiebiorstwa i tym samym mozna j3 sprowadzi¢ do relacji zysku
catkowitego do wartosci ksieggowej kapitalu wlasnego oraz wartosci rynkowej
kapitatu wlasnego do zysku catkowitego.

Tym samym mozna powiedzie¢, ze warto$¢ rynkowa kapitatu wilasnego
ksztattuja trzy podstawowe czynniki. Naleza do nich: warto$¢ ksiegowa kapitatu
wlasnego przedsigbiorstwa, dochodowos$¢ catkowita ksiggowej wartosci kapitatu
wlasnego oraz rynkowa wartos¢ kapitatu wlasnego (EMV) zrelacjonowana do
zysku catkowitego (CI). Mozna to wyrazi¢ w formie nastgpujacego iloczynu:

EMV = E EMV E cl  EMV
=EX—=E X — X —
E E clr’

gdzie:

E (Equity) — wartos¢ ksiggowa kapitatu wiasnego,
pozostate oznaczenia jak wyzej,

oraz graficznie w postaci nastgpujacego rysunku:
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Warto$¢ rynkowa
przedsi¢biorstwa

MV)
Warto$¢ rynkowa ———o Warto$¢ rynkowa
kapitalu wlasnego + dtugu
(EMYV) (DMYV)
L Wartos$¢ rynkowa
War.tosc ksiggowa b ® [ kapitatu whasnego do
kapitatu wiasnego x wartosci ksicgowej
(E) (EMV /E)
Zysk calkowity do ° ° Warto$¢ rynkowa
wartosci ksiggowej < kapitatu wlasnego do
kapitatu wlasnego zysku calkowitego
(CI/E) (EMV /CI)

Rys. 4. Czynniki ksztaltujace warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa (analiza piramidalna)

Rynkowa warto$¢ kapitatu wlasnego zrelacjonowana do zysku catkowitego
jest bardzo waznym miernikiem oceny stopnia zainteresowania wilascicieli efek-
tywnoS$cig dziatania przedsigbiorstwa. Zainteresowanie to wzrosng¢ moze wraz
ze wzrostem warto$ci rynkowej posiadanego kapitalu wlasnego przypadajacej na
jedna ztotdwke osiagnietego przez przedsiebiorstwo zysku catkowitego. Miernik
ten zatem wyraza zewnetrzng aprobate tworzenia dochodu catkowitego wilasci-
cielom przedsigbiorstwa.

Weryfikacja postawionej hipotezy badawczej zostala przeprowadzona na
podstawie jednostkowych danych finansowych pochodzacych z kwartalnych ra-
portéw badanych spotek™, biuletynow gietdowych oraz informacji dostgpnych
na ich stronach internetowych. Sposrod 30 spotek wchodzacych w sktad wybra-
nego indeksu zakwalifikowano do dalszych badan tylko 27 przedsigbiorstw,
gdyz trzy spotki (GTC, PZU oraz KERNEL HOLDING) nie sporzadzaty jed-
nostkowych sprawozdan finansowych wedle MSR, tym samym nie wyodregbnia-
ty kategorii dochodow catkowitych w sprawozdaniach finansowych.

Procedura badawcza zostata zrealizowana w dwoch cze$ciach. W pierwszej
czesci znajduja sie wyniki badan empirycznych nad zalezno$ciami miedzy zy-

2 Okresowe raporty zostaly zaczerpnigte z bazy Emerging Markets Information Service (EMIS).
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skiem catkowitym a wartoscia rynkowa kapitalu wlasnego analizowanych sp6t-
ek, za$ druga cze$¢ zawiera wyniki badan nad warto$cig rynkowa tegoz kapitatu
a jej komponentami. W tym celu zastosowano analiz¢ korelacji z wykorzysta-
niem wspoélczynnika korelacji rang Spearmana. Nadto postuzono si¢ jednorow-
naniowym modelem ekonomicznym z jedng zmienng objasniang oraz trzema
zmiennymi objasniajacymi®*. Postaé analityczng owego modelu wyrazono w na-
stepujacy sposob:

_ Cl EMV
EMV = f<EET)
Na podstawie zaprezentowanych na rys. 5. wynikéw badan empirycznych
stwierdzi¢ nalezy, iz w badanym okresie $rednie wartosci zyskow catkowitych
analizowanych jednostek nie wykazaly wyraznej tendencji rosnacej badz male-
jacej. Warto jednakze wskaza¢ na kwartaly, w ktorych spotki z indeksu WIG-30
generowaly niskie, wrecz ujemne wyniki catkowite (I kwartat 2009 roku) oraz
uzyskiwaty ponadprzecietne zyski catosciowe (Il oraz IV kwartat 2011 roku).
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Rys. 5. Srednie kwartalne wartosci zyskow catkowitych badanych spotek w latach 2009-2013 (w min zt)

24 W badaniu poshuzono sie $rednimi wartosciami zmiennych endogenicznych oraz egzogenicznych.
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Analizujac wyniki badan za lata 2009-2013, zaprezentowane na rys. 6, wska-
za¢ mozna na najwigksze pozytywne zmiany warto$ci rynkowej kapitalu wlasnego.
Mialy one miejsce od stycznia 2009 roku do marca 2011 roku i wyniosty ok. 10%
w stosunku do roku poprzedniego. W kolejnych badanych kwartatach wystgpowato
wigksze zroéznicowanie kapitalizacji rynkowej badanych spotek.
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Rys. 6. Srednia wartos¢ rynkowa kapitatu wasnego badanych spotek w ujeciu kwartalnym za lata
2009-2013 (w mld zt)

Obliczone wspolczynniki korelacji rang Spearmana $wiadcza o istnieniu za-
rowno pozytywnego, jak i negatywnego charakteru zaleznosci miedzy zyskiem cat-
kowitym a wartoscia rynkowa kapitatu wlasnego badanych spotek. Mozna zaobser-
wowac jednakze, ze tylko w szeSciu spotkach miata miejsce negatywna zaleznosé
miedzy tymi kategoriami (zob. tabela 2). Natomiast w sze$ciu innych spotkach ana-
lizowane zaleznosci okazaly si¢ istotnymi statystycznie i wykazaly znaczaco pozy-
tywny wptyw zysku catkowitego na warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego.

Podobna sytuacj¢ zaobserwowano w przypadku dwoch kolejnych zalezno-
$ci, a mianowicie: migdzy dochodowoscia catkowitg ksiggowej wartosci kapitatu
wlasnego oraz rynkowej wartoséci tego kapitatu zrelacjonowanej do zysku cal-
kowitego a wartoscig rynkowa kapitatu wlasnego.
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Tabela 2
Warto$ci wspotczynnikow korelacji rang Spearmana
migdzy wybranymi miernikami spétek z indeksu WIG-30 za lata 2009-2013
P . EMV Ccl EMV EMV EMV
Spolki akcyjne Clvs EMV Evs 7 Vs z I Vs I
ASSECO POLAND -0,01 -0,88 0,38 -0,04
ALIOR BANK 0,63 0,50 0,30 0,70
AZOTY 0,36 0,86 0,10 -0,04
BANK HANDLOWY 0,20 0,57 -0,02 0,19
BORYSZEW 0,56 0,34 0,03 0,07
BZWBK 0,35 0,03 -0,12 0,27
CCC 0,29 0,10 0,31 0,08
CYFROWY POLSAT 0,04 -0,80 0,74 -0,04
ENEA 0,00 -0,74 -0,29 0,39
EUROCASH 0,22 0,77 0,00 0,17
ING 0,14 -0,25 0,03 0,36
JSW 0,80 0,10 0,61 -0,24
KGHM 0,57 -0,66 0,46 -0,18
LPP 0,68 0,86 0,24 0,13
LOTOS 0,13 0,32 0,28 0,55
LW BOGDANKA 0,43 0,23 -0,12 0,28
MBANK 0,52 0,13 0,02 0,14
NETIA 0,50 0,14 0,32 0,22
ORANGE -0,12 0,22 -0,26 0,07
PEKAO -0,14 -0,33 0,24 0,24
PGE -0,01 -0,63 0,05 0,05
PGNIG 0,16 0,39 0,30 0,06
PKN ORLEN 0,07 0,05 0,19 0,22
PKO BP -0,13 -0,25 0,11 0,46
SYNTHOS -0,41 -0,58 -0,34 -0,12
TAURON 0,12 -0,90 -0,25 0,13
TVN 0,11 -0,80 0,42 0,48

W tabeli pogrubiong czcionka wyrdzniono istotne statystycznie wspotczynniki korelacji (zatozono
poziom istotnosci 0,05).

Poddajac analizie czynnikowej warto$¢ rynkowa kapitatu wlasnego z wyko-

rzystaniem wartosci $rednich zmiennych uzytych w jednorownaniowym modelu

EMV, mozna zwro6ci¢ uwage na kierunki oddziatywania zmiennych egzogenicz-

nych na zmienng endogeniczna. Z tego punktu widzenia te kierunki wptywu

okazaly si¢ zrdznicowane (zob. tabela 3).
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Tabela 3
Wiyniki estymacji modelu EMV dla spotek z indeksu WIG-30
. Warto$¢ . .
Zmienna Zmienna Wartosci 'Pozwrrn' krytyczna t, WSPO{C.) ..
. . A Statystyka t istotnosci determinacji
endogeniczna | egzogeniczna | parametrow w przypadku, 2
testu R
gdy a = 0,05
E 0,0002 2,773 0,014
Cl
EMV i 2,930 0,700 0,494 2,101 0,42
EMV
< -0,002 -2,327 0,033

W tabeli pogrubiong czcionka wyrdzniono istotne statystycznie zmienne egzogeniczne.

Na podstawie wynikow badan empirycznych wskaza¢ mozna, iz pozytywny
wplyw na warto$¢ rynkowa kapitalu wtasnego badanych spoétek miaty: wartos§¢
ksiggowa kapitatu wlasnego oraz udziat w niej zysku catkowitego. Z kolei przy
zmiennej w postaci rynkowej wartosci kapitalu wilasnego zrelacjonowanej do
zysku catkowitego warto§¢ oszacowanego parametru strukturalnego byta ujem-
na, co $wiadczylo o jej pejoratywnym wptywie na zmienng endogeniczng.

Podsumowanie

Zaprezentowane rezultaty badan nad rolg i znaczeniem zysku catkowitego
w ksztattowaniu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa wskazuja na wiele waz-
nych problemoéw dotyczacych procesu gospodarowania informacjami o wyni-
kach finansowych spotek gieldowych. Znaczacej roli zysku catkowitego
w ksztaltowaniu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa nalezy upatrywaé w coraz
szerszym stosowaniu w ostatnich latach wartosci godziwej jako podstawy wyce-
ny sktadnikow aktywow i1 zobowiazan jednostek gospodarczych.

Analiza zebranych i przetworzonych danych liczbowych badanych spotek
wskazuje na istnienie réznic sity i charakteru oddziatywania zysku catkowitego
na warto$¢ rynkowa kapitalu wlasnego. Obliczone wspolczynniki korelacji
wskazaty w wickszo$ci na istnienie pozytywnego zwigzku mi¢dzy badanymi ka-
tegoriami, jednakze charakter tych powiagzan byt raczej umiarkowany i niski,
nadto czesto nieistotny statystycznie.

Zmiany warto$ci rynkowej przedsicbiorstwa powinny by¢ rozpatrywane ja-
ko wyraz lacznego oddziatywania wielu jej nosnikow i komponentow, ktore
wymagaja dalszego uszczegdtowienia i przeprowadzenia glebszych analiz kore-
lacyjnych. Z tego tez wzgledu zaprezentowane wyniki badan nalezy traktowaé
jako przyczynek do dalszych studidow teoretycznych oraz badan empirycznych.
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THE COMPREHENSIVE INCOME AGAINST
THE BACKGROUND OF THE ENTERPRISE’S
MARKET VALUE DRIVERS

Summary

The main purpose of this study was to examine the role and importance of the
comprehensive income, which was introduced to financial reporting in Poland in 2009,
in the forming of the market value of listed companies. The major subject of the theo-
retical-empirical study was to test of the general research hypothesis that stipulated that
the comprehensive income create a significant growth potential of market value and is
a drivers of the wealth of the shareholders of a listed company. The research comprised
joint-stock companies listed on the Warsaw Stock Exchange and included in WIG-30
Index (qualified on 14.04.2014). Empirical data for the study was obtained from the
quarterly financial statements (the period from 2009 to 2013), stock market bulletins, as
well as information published on the enterprises’ websites.



