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WPLYW POZOSTALEGO WYNIKU CALKOWITEGO
NA WYNIK OPERACYJNY PRZEDSIEBIORSTWA

Streszczenie: Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie wynikéw badan em-
pirycznych nad wplywem pozostatlego wyniku calkowitego na ksztattowanie wyniku
operacyjnego przedsigbiorstwa. Badania te zostaty skonkretyzowane i skoncentrowane
wokot weryfikacji badawczej hipotezy stwierdzajacej, iz pozostaty wynik catkowity
spotek akcyjnych, prezentowany w sprawozdaniu z calkowitych dochodéw, jest pozy-
tywnie i silnie zwiazany z ksztattowaniem wynikow finansowych netto i wynikow cat-
kowitych przedsigbiorstwa. Dla celow weryfikacji empirycznej powyzszej hipotezy ba-
daniem zostaly objete spotki notowane na GPW w Warszawie, wchodzace w sktad
indeksu WIG30 (stan na 1.02.2016), z wykorzystaniem danych liczbowych pochodza-
cych z kwartalnych sprawozdan finansowych z lat 2009-2015.

Stowa kluczowe: wynik finansowy, wynik catkowity, pozostaty wynik catkowity, wynik
finansowy netto.

Wprowadzenie

Wrynik finansowy odzwierciedla rezultaty dziatania przedsigbiorstwa, beda-
ce skutkiem decyzji podejmowanych przez kierownictwo jednostki. Od kierow-
nictwa jednostki wymaga si¢ bowiem umiejetno$ci w zakresie oceny sfer dzia-
falnosci ekonomiczno-finansowej, technicznej i marketingowej, a wigc badania
wyposazenia jednostki w kapitaty, wyposazenia technicznego, zatrudnienia, od-
biorcow, polityki cenowe;j itd.

Pozostaty wynik (dochod) calkowity obejmuje z kolei te zyski lub straty,
ktore nie sa uyyjmowane w wyniku finansowym, ale w kapitale wlasnym (z wyta-
czeniem transakcji na rzecz wiascicieli). Wprowadzony do sprawozdawczosci
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finansowej w Polsce w 2009 r. uznawany jest za nowa, najwazniejsza pozycje
sprawozdawcza Migdzynarodowych Standardow Rachunkowos$ci w porownaniu
do dotychczasowych rozwiazan, zawartych m.in. w ustawie o rachunkowosci.
Pozostaly wynik catkowity, tacznie z tradycyjnym wynikiem finansowym netto,
stanowi gldwna sktadowa wyniku catkowitego, ktéorego wiodacym zadaniem jest
odzwierciedlanie zyskow i strat wynikajacych z okreslonych przeliczen w przed-
sigbiorstwie (np. wskutek przeszacowania, zmian aktuarialnych, réznic kurso-
wych). Dotyczy zatem obszarow, na ktére kierownictwo jednostki ma ograni-
czony wplyw, ponadto uzaleznionych czesto od uwarunkowan zewngtrznych.

Zasadniczym celem opracowania jest ocena sily i kierunku wptywu pozo-
statego wyniku catkowitego na ksztattowanie biezacego i przyszlego wyniku fi-
nansowego przedsigbiorstwa. Wyniki badan empirycznych stuza weryfikacji na-
stepujacej hipotezy badawczej: pozostaly wynik catkowity spotek akcyjnych,
prezentowany w sprawozdaniu z catkowitych dochodow, jest pozytywnie i silnie
zwiazany z ksztattowaniem wynikow finansowych netto i wynikow catkowitych
przedsigbiorstwa.

Uzasadnienie realizacji celu nalezy wiaza¢ z faktem, iz pozostaly wynik
catkowity moze wykazywac zarowno pozytywny wplyw na ksztatltowanie wyni-
ku finansowego (zwigkszenie zysku badz zmniejszenie straty), jak i wptyw ne-
gatywny (zmniejszenie zysku badz powigkszenie straty). Szczegodlnie warto-
sciowe w tym zakresie wydaja si¢ badania dotyczace wplywu pozostalego
wyniku catkowitego na przyszte wyniki finansowe netto i wyniki catkowite
przedsigbiorstwa, zwracajac tym samym uwage na uzyteczno$¢ tych kategorii
ekonomicznych w sprawozdawczo$ci finansowej zgodnej z Migdzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci.

1. Wynik calkowity jako nowa kategoria sprawozdawcza i finansowa

Zysk przedsigbiorstwa jest wielowymiarowa i zrdznicowana kategoria
o podstawowym znaczeniu dla kontynuacji i rozwoju dziatalnosci gospodarczej
i spotecznej. Na jego wielko$¢ wplywa wiele réznorodnych czynnikéw o charak-
terze wewngtrznym i zewngtrznym [Czubakowska, Gabrusewicz i Nowak, 2009,
s. 188]. O wielowymiarowos$ci i zréznicowanym charakterze zysku przedsig-
biorstwa $wiadcza takze m.in. odmienne kategorie zysku wystepujace w jego
sprawozdawczo$ci finansowej, w systemie prawa podatkowego oraz systemie
celéw zarzadzania przedsigbiorstwem. Dotychczasowe podejscia prezentowane
w analizie ekonomicznej przedsigbiorstwa (badz stricte analizie finansowe;j)
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skupiaty si¢ glownie wokot miernikow oceny efektywnosci, opartych na zysku ope-
racyjnym, zysku netto, zysku ze sprzedazy, zysku ekonomicznym (rezydualnym),
zatrzymanym [Matuszewska-Pierzynka, 2013, s. 79-95; Sajnég, 2015, s. 76].
W strategicznym zarzadzaniu przedsigbiorstwem mowa jest takze o zysku kapitato-
wym, kojarzonym z maksymalizacja ponadprzecigtnej stopy zwrotu z inwestycji
[Sosnowski, 2015, s. 527]. Wraz z pojawieniem si¢ nowego sprawozdania — spra-
wozdania z catkowitych dochodéw — powstaje pytanie o uzyteczno$¢ informacyjna
kategorii zysku catkowitego oraz jego komponentéw nie tylko w sprawozdawczosci
finansowej, ale takze w zarzadzaniu finansami przedsigbiorstwa.

Kategoria zysku catkowitego w polskiej sprawozdawczosci finansowe;j jest
poklosiem implementacji zatozen Migdzynarodowych Standardéw Rachunko-
wosci [MSR 1, 2008]. Zgodnie z aktualizacja MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdan
finansowych”, ktora weszta w zycie 1 stycznia 2009 r., spo6tki publiczne noto-
wane na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie sa zobligowane do
prezentacji sprawozdania z catkowitych dochodow (statement of comprehensive
income).

Wynik catkowity, nazywany takze zyskiem (dochodem) catkowitym (cato-
$ciowym, globalnym)', definiowany jest najczesciej jako zmiana w kapitale wia-
snym, ktdra nastapita w ciagu okresu na skutek transakcji oraz innych zdarzen,
inna niz zmiany wynikajace z transakcji dokonywanych z wilascicielami wyste-
pujacymi w charakterze udzialowcow [MSR 1, 2008, par. 7]. Warto podkreslic,
iz wskutek nowelizacji MSR ograniczono zakres sprawozdania ze zmian w kapi-
tale wlasnym wylacznie do ujmowania efektow transakcji z wilascicielami, za$
pozostate operacje zostaly przeniesione do sprawozdania z catkowitych docho-
dow. Wynik calkowity, poza tradycyjnym wynikiem finansowym netto,
uwzglednia tym samym pozostaty wynik catkowity.

Migdzynarodowe regulacje dos¢ swobodnie podchodzg do formy i struktury
wewngetrznej sprawozdania z catkowitych dochodow. W glownej mierze istnieje
dowolnos¢ w zakresie prezentacji sprawozdania, prezentacji innych catkowitych
dochoddéw, ujmowania kosztow (uktad kalkulacyjny — funkcjonalny badz po-

' MSR dopuszcza stosowanie innych termindéw niz ,,zyski i straty”, ,,catkowite dochody”, ,,inne
catkowite dochody”, jesli znaczenie tych okreslen jest zrozumiate. Niefortunno$¢ dostownego
okreslania ,,comprehensive income” jako ,,dochodu calkowitego” wynika z faktu, iz pojgcie
,,dochodu” utozsamiane jest niewatpliwie z kwestiami podatkowymi i nie miesci si¢ w katego-
riach finansowych. Ponadto, warto§¢ comprehensive income moze by¢ zarowno dodatnia, jak
1 ujemna, za$§ poshugiwanie si¢ terminem ,,catkowitego dochodu” wskazuje wytacznie na jego
dodatnie warto$ci. Dlatego coraz czgSciej uzywa si¢ okreslen zaréwno ,,zysku catkowitego”
badz ,,wyniku catkowitego”, jak i ,,pozostatego wyniku catkowitego”, a nie ,,innych catkowi-
tych dochodéw” [Szychta, 2010, s. 119].
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rownawczy — rodzajowy) oraz sposobu wykazywania podatku dochodowego od
innych catkowitych dochodéw (brutto lub netto). Ogoélnie ujmujac, wybor wi-
nien by¢ podyktowany dostarczeniem informacji, ktore beda bardziej wiarygod-
ne i przydatne [MSSF, 2011, par. 99].

Spotki maja do dyspozycji dwa warianty prezentacji sprawozdania z catko-
witych dochodow. Poszczegolne pozycje moga by¢ wykazane:

1) w pojedynczym sprawozdaniu z catkowitych dochodow, ktére zastepuje do-
tychczasowy rachunek zyskow i strat lub

2) w dwoch czesciach, tj. rachunku zyskow i strat oraz w sprawozdaniu z cat-
kowitych dochodow, ktorego poczatek stanowi wynik netto.

Glownego celu prezentowania wyniku catkowitego nalezy upatrywacé w da-
zeniu do poszerzenia horyzontu analizy przedsigbiorstwa, ograniczonej dotych-
czas wylacznie do raportowania zysku operacyjnego, zysku netto badz zysku na
jedna akcje. Wykazywanie komponentéw pozostalego wyniku catkowitego, kto-
re pozytywnie badz negatywnie réznicuje wartosci wyniku finansowego netto
i wyniku catkowitego, miato na celu petniejsze poznanie, zrozumienie, a takze
stworzenie warunkéw podejmowania oraz realizacji skuteczniejszych i efektyw-
niejszych decyzji zarzadczych. Cel ten wydaje si¢ szczegdlnie waznym w wa-
runkach wiodacej roli i znaczenia informacji ekonomicznej w ksztattowaniu
warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa.

Wyniki badan empirycznych, prezentowane w literaturze przedmiotu, uwypu-
klaja zalety wyniku catkowitego, w porownaniu do tradycyjnego wyniku finanso-
wego. W glownej mierze podkresla si¢ wigkszy potencjat wyniku catkowitego do
generowania zyskow w przysztosci [Kanagaretman, Mathieu i Shehata, 20009,
s. 352], wigksza spdjnos¢ i zgodnos¢ z teoria wyceny przedsigbiorstw [Dhaliwal,
Subramanyam i Trezevant, 1999, s. 45], czy tez wyzsza korelacj¢ ze stopami zwrotu
z akcji [Biddle i Choi, 2006, s. 1-32]. Jednakze z wielu badan wynika dalsza prze-
waga tradycyjnego zysku netto w poréwnaniu do wyniku catkowitego. Przyktado-
wo, na podstawie wynikow badan empirycznych przeprowadzonych na bazie
56 700 obserwacji wsrod 16 krajach europejskich (Niemiec, Belgii, Danii, Hiszpa-
nii, Finlandii, Francji, Anglii, Grecji, Irlandii, Wtoch, Luksemburgu, Norwegii,
Holandii, Portugalii, Szwecji oraz Szwajcarii), nalezy stwierdzi¢, iz w ramach
wszystkich systemow rachunkowosci (GAAP, IFRS, US GAAP), zysk netto zo-
stal uznany za lepszy predyktor wynikow finansowych w przysztosci anizeli
wynik catkowity [Goncharov i Hodgson, 2011, s. 27-59]. Ujmowanie w wyniku
catkowitym roznych kategorii innych catkowitych dochodéw powoduje nie tyl-
ko utrate trwatosci tej kategorii ekonomicznej w czasie (zysk catkowity jest bar-
dziej zmienny niz zysk netto), ale rowniez moze budzi¢ pewne watpliwosci pod
katem jego istotnosci 1 uzytecznosci informacyjnej dla rynku kapitatowego.
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2. Komponenty pozostalego wyniku calkowitego i ich mozliwy
wplyw na wynik finansowy przedsi¢biorstwa

Ogodlnie rzecz ujmujac, pozostaty wynik catkowity obejmuje zyski lub stra-
ty, wynikajace z okreslonych przeliczen warto$ci w jednostce gospodarczej
[Szychta, 2012, s. 68]. Zgodnie z MSR, wsrod pozycji innych catkowitych do-
chodow winny znalez¢ si¢ przychody i koszty bezposrednio odnoszone na kapi-
tat wlasny, w tym:

a) zmiany w nadwyzce z przeszacowania (MSR 16 , Rzeczowe aktywa trwale”
oraz MSR 38 ,,Wartos$ci niematerialne”),

b) zyski i straty aktuarialne z tytulu programu okreslonych §wiadczen (MSR 19
,Swiadczenia pracownicze”),

c) zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego
jednostki dziatajacej za granica (MSR 21 ,,Skutki zmian kursow wymiany
walut obcych”),

d) zyski i straty z tytulu przeszacowania sktadnikéw aktywow finansowych do-
stepnych do sprzedazy (MSR 39 , Instrumenty finansowe: ujmowanie i wy-
cena”),

e) efektywna czg$¢ zyskow i strat zwiazanych z instrumentem zabezpieczaja-
cym w ramach zabezpieczania przeplywow pienieznych (MSR 39).

Oprocz pozycji wykazanych powyzej, przedsigbiorstwa moga zalicza¢ do
pozostatego wyniku catkowitego takze inne przypadki [Frendzel, 2012, s. 92].

Nalezy podkresli¢, iz spotki moga prezentowaé elementy pozostatego wy-
niku catkowitego pomniejszone o efekt podatku dochodowego lub przed ujgciem
odnosénych skutkéw podatkowych, z wykazaniem tacznej kwoty podatku docho-
dowego odnoszacej si¢ do tych skladnikow. Nowelizacie MSR 1 z dnia
16 czerwca 2011 r. wymusily takze na spotkach publicznych prezentacje sktad-
nikdéw pozostatego wyniku finansowego w podziale na dwie sekcje (grupy):

a) sktadniki pozostatego wyniku catkowitego, ktore w przysztych okresach beda
miaty wptyw na wynik finansowy (w okresie biezacym zostaly odniesione na
kapitatl z aktualizacji wyceny),

b) sktadniki, ktore w przysztych okresach nie beda miaty wplywu na wynik fi-
nansowy [MSR 1, 2008, par. 84A].

Abstrahujac od powyzszych kwestii nalezy wskazac, ze jednoczesna pre-
zentacja w sprawozdaniu z dochodéw catkowitych wyniku finansowego, pozo-
statego wyniku catkowitego oraz wyniku catkowitego, pozwala wyrézni¢ szereg
mozliwych wariantéw ksztaltowania si¢ tych wielkosci (tab. 1). Na ich podsta-
wie mozna oceni¢ ogolny kierunek wptywu pozostalego wyniku catkowitego na
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wynik finansowy przedsigbiorstwa, wskazujac na efektywnos¢ zarzadzania za-
sobami wewnetrznymi przez kierownictwo jednostki oraz charakter zewngtrzne-
go otoczenia, ktory moze by¢ sprzyjajacy lub destrukcyjny.

Tabela 1. Mozliwe warianty ksztalttowania si¢ wyniku finansowego, pozostalego
wyniku catkowitego i wyniku catkowitego przedsigbiorstwa

Wariant Wynik Pozostaly Wynik Efekt wptywu
arian
finansowy wynik catkowity catkowity pozostatego wyniku catkowitego
1 4 + 4 .pozyty.wny
(zwigkszanie zysku)
negat
5 4 B 4 ga.ywny
(redukcja zysku)
3 + negatywny
(redukcja zysku i generowanie strat)
t
4 B n i . PO.ZY ywny .
(redukcja strat i generowanie zysku)
t
5 B n B p.o%y Y“I’ny
(zmniejszanie strat)
6 negatywny
(powigkszanie strat)

Z badan przeprowadzonych w 2009 r. wsrod 160 spotek notowanych na
Wioskiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych wynika, iz wptyw pozostalego wy-
niku calkowitego na wynik finansowy netto przedsigbiorstwa byt zroznicowany.
W 70 jednostkach odnotowano wplyw negatywny (w tym 42 przypadki redukcji
wypracowanego zysku), zas§ w 66 przedsigbiorstwach pozostaty wynik catkowity
wplywal pozytywnie na wyniki operacyjne (w tym w 41 przypadkach miato
miejsce zwigkszenie zysku) [Ferraro, 2011, s. 1321-1323].

W przypadkach zaréwno pozytywnego, jak i negatywnego wplywu pozo-
statego wyniku catkowitego na wynik finansowy przedsigbiorstwa, szczegolnie
wartosciowe wydaja si¢ badania dotyczace uzytecznosci poszczegolnych kom-
ponentdow pozostatego wyniku catkowitego. Dotychczasowe wyniki badan empi-
rycznych wskazuja, ze uzytecznos¢ poszczegdlnych pozycji pozostatego wyniku
catosciowego uzalezniona jest od otoczenia biznesowego przedsigbiorstwa [Dha-
liwal, Subramanyam i Trezevant, 1999, s. 43-47; Louis, 2003, s. 1027-1028]. Po-
nadto, nie odnotowano istotnej zaleznosci migdzy komponentami pozostatego
wyniku catkowitego a zyskiem brutto [Rees i Shane, 2012, s. 809] czy tez stopa
zwrotu z akcji [Chambersi in., 2007, s. 557-593].
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3. Wyniki wlasnych badan empirycznych

Dla potrzeb oceny sity i kierunku wptywu pozostatego wyniku catkowitego
na ksztattowanie wynikéw finansowych przedsigbiorstwa, badaniami empirycz-
nymi objegto spotki akcyjne z indeksu WIG30 oraz przyjgto siedmioletni okres
badawczy, tj. lata 2009-2015. Analiza objeta tacznie 24 podmioty, gdyz trzy
spotki (GTC, PZU i KERNEL) nie sporzadzaty sprawozdan finansowych wedle
MSR, za$ kolejne trzy jednostki (CCC, CD PROJECT oraz LPP) nie prezento-
waly w swych sprawozdaniach finansowych innych catkowitych dochodow.
Weryfikacja empiryczna zostala oparta na podstawie kwartalnych jednostko-
wych sprawozdan finansowych, dostepnych w bazie EMIS (Emerging Mar-
kets Information Service).

W toku postgpowania badawczego postuzono si¢ trojetapowa procedura
analityczna, ktora objeta:

1) oceng zrdznicowania pozostatego wyniku catkowitego i jego komponentéw
w relacji do ksztattowania wyniku netto i wyniku catkowitego,

2) badanie zwiazkow korelacyjnych pomiedzy pozostalym wynikiem catkowi-
tym a wynikiem finansowym netto (przy wykorzystaniu wspotczynnika kore-
lacji rang Spearmana) oraz

3) analizg¢ regresji wielorakiej i dwoch jednorownaniowych dynamicznych mo-
deli ekonomicznych, z jedna zmienna objasniang oraz trzema zmiennymi ob-
jasniajacymi’.

Postacie analityczne owych modeli wyrazono w nastepujacy sposéb [Pro-
nobis i Ziilch, 2011, s. 78]:

Model 1 (M1):
InNI+1 = ag+ a* InNI, + ap* InOCI + u,
Model 2 (M2):
InClis1 = ap+ a* InNI, + ax* InOCIL + u,
gdzie:
NI, —wynik finansowy netto w okresie ¢,
NI,.; —wynik finansowy netto w okresie ¢+1,
OCI, — pozostaty wynik catkowity w okresie ¢,
Cl,+1 — wynik catkowity w okresie 7+1.

2 Przy konstruowaniu modeli zastosowano logarytm naturalny wartoci pozostalego zysku cal-
kowitego i zysku netto.
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Na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych wsrod 24 spotek
gieldowych mozna moéwic¢ o wystgpowaniu wzglednego zréznicowania zardowno
warto$ci pozostatego wyniku calkowitego, jak réwniez jego gtéwnych kompo-
nentow. Warto podkresli¢, iz na tym tle wartosci zysku netto badz zysku catko-
witego wykazywaty znacznie wigkszy poziom zrdéznicowania (tab. 2).

Tabela 2. Podstawowe statystyki wartosci zysku netto, zysku catkowitego i pozostatego
wyniku catkowitego oraz jego komponentow w spotkach z indeksu WIG30
w latach 2009-2015 (dane w mln zt)

Mierniki Srednia Mediana Minimum Maksimum Odchylenie

standardowe
NI 263,2 259,9 -1,2 541,9 118,7
CI 261,1 257,1 —58,3 558,3 124,3
ocCl -2,1 7,3 -95,6 54,0 333
REV 6,2 0,1 —4.,4 155,0 29,9
PENS -23 -0,3 -36,4 16,2 8,9
FOREX 0,3 0,0 -13,8 13,7 4,6
AFS 6,1 7,1 -119,2 90,9 45,1
HEDGE -4,0 4,7 -69,0 36,0 20,9

Oznaczenia: NI — zysk netto, CI — zysk calkowity, OCI — pozostaty wynik catkowity, REV — zmiany z przesza-
cowania sktadnikow majatkowych, PENS — zyski i straty aktuarialne z tytutu programu okreslonych $wiad-
czefi, FOREX — zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego jednostki dziataja-
cej za granica, AFS — zyski i straty z tytulu przeszacowania sktadnikow aktywow finansowych dostgpnych do
sprzedazy, HEDGE — zyski i straty zwiazane z instrumentem zabezpieczajacym w ramach zabezpieczania
przeptywow pienigznych.

Zrédlo: Na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spotek dostepnych w EMIS.

Wsréd komponentow pozostatego wyniku catkowitego najwigkszym zroz-
nicowaniem cechowaly sig zyski i straty z tytutu przeszacowania sktadnikow ak-
tywow finansowych dostgpnych do sprzedazy (4FS), zmiany z przeszacowania
sktadnikow majatkowych (REV) oraz efektywna czgs¢ zyskow 1 strat zwigza-
nych z instrumentem zabezpieczajacym w ramach zabezpieczania przeptywow
pieni¢znych (HEDGE). Ostatnie dwa elementy pozostatego wyniku catkowitego
miaty raczej marginalny wplyw na ksztaltowanie wynikow finansowych bada-
nych jednostek.

Majac na uwadze analiz¢ wariantow ksztattowania si¢ wyniku finansowego,
pozostatego wyniku catkowitego i wyniku catkowitego badanych spolek, nalezy
podkresli¢ wystepowanie swoistego rodzaju braku zasadniczego kierunku zmian
tych wartosci (tab. 3).
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Tabela 3. Warianty ksztattowania si¢ N/, CI oraz OCI w spoétkach z indeksu WIG30
w latach 2009-2015

Wariant 1 Wariant 2 Wariant 3 Wariant 4 Wariant 5 Wariant 6
Warianty NI" OCI NI' OCr NI' OCT NI OCrI NI OCT’ ) i
NI OCT CI
cr cr cr cr Ccr
Liczba
i 223 182 13 6 13 43
przypadkow

Zrodto: Na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spotek dostepnych w EMIS.

Jak wynika z przeprowadzonych badan, wpltyw pozostatego wyniku catko-
witego na wynik finansowy przedsigbiorstwa byt bowiem nieomal w rownym
stopniu zaré6wno pozytywny, jak i negatywny. W 242 przypadkach odnotowano
wplyw pozytywny, ale az ponad 90% z nich dotyczyto zwigkszenia zysku, za$
pozostate odnosity sig¢ do redukcji strat. Z kolei w 238 analizowanych obserwa-
cjach pozostalty wynik catkowity wplywal negatywnie na wyniki operacyjne
(w tym w blisko 82% z nich miato miejsce zmniejszenie wypracowanego zysku
netto, reszta za$ obejmowata negatywny efekt w postaci powigkszenia strat).

Przeprowadzona analiza korelacji miedzy pozostalym wynikiem catkowi-
tym a wynikiem finansowym netto wskazata, iz w wigkszosci spotek kierunek
owych powiazan byt dodatni, jednakze o stabej sile (tab. 4).

Tabela 4. Systematyka wspotczynnikow korelacji migdzy miernikami OCI oraz NI
w podziale na silg i charakter zaleznosci oraz ich istotnos$¢ statystyczna
(za lata 2009-2015)

Charakter zaleznosci Sita zwiazku Liczba spotek
silna 0
znaczaca 0
pozytywna 3
umiarkowana 6 (6)
niska badz brak 12 (0)
silna 0
znaczaca 0
negatywna -
umiarkowana 0
niska badz brak 6 (0)

Nota: W nawiasie zwyktym podano istotne statystycznie wspotczynniki korelacji (poziom istotnosci 0,05).

Zrédlo: Na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spotek dostepnych w EMIS.

Warto natomiast podkresli¢, iz jedynymi istotnymi statystycznie wspot-
czynnikami korelacji rang Spearmana okazaty si¢ te, ktérym towarzyszyt pozy-
tywny umiarkowany wptyw pozostalego wyniku catkowitego na wynik finan-
sowy netto spotki.
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Szczegolowa analiza dwoch modeli ekonomicznych odstonita w sposob
szczegblny kierunki oddzialywania zmiennych egzogenicznych (InOCI, InNI,)
na zmienne endogeniczne (/nNl,.1, InCI,.1). Na podstawie wynikéw tych badan
empirycznych mozna wskazag, iz na przyszte wyniki finansowe (catkowite oraz
netto) wptywaly pozytywnie zar6wno biezacy wynik finansowy netto, jak i po-
zostaly wynik catkowity, o czym §wiadcza dodatnie wartosci oszacowanych pa-
rametrow przy tych zmiennych w obydwoch modelach (tab. 5). Co wazne,
wszystkie oszacowane parametry okazaly si¢ istotne statystycznie na poziomie
ufnosci 0,05.

Tabela 5. Wyniki estymacji modeli M1 i M2

Wersja modelu M1 M2
Zmienna endogeniczna InNI, ., InCl,+,
Zmienne egzogeniczne InOClI, InNI, InOClI, InNI,
Wartosci parametrow 0,141 0,407 0,201 0,317
Statystyka ¢ 4,317 9,188 6,432 7,453
Poziom istotnosci testu 0,000 0,000 0,000 0,000
Warto$¢ krytyczna (o = 0,05) 1,96
Wspotczynnik determinacji 0,28 0,28

Nota: W tabeli pogrubiong czcionka wyrézniono istotne statystycznie parametry zmiennych egzogenicznych.

Zrodto: Na podstawie kwartalnych sprawozdan finansowych spotek dostepnych w EMIS.

Trzeba jednakze zauwazy¢, iz pozostaty wynik catkowity cechowal si¢ niz-
sza wartoscia predykcyjna w stosunku do tradycyjnego zysku netto. Oszacowane
bowiem parametry przy zmiennej egzogenicznej w postaci logarytmu zysku net-
to wyniosty odpowiednio 0,41 w modelu 1 oraz 0,32 w modelu 2. Z kolei odpo-
wiednie wartosci dla pozostatego wyniku catkowitego wyniosty 0,14 oraz 0,20.
Abstrahujac od powyzszego, jednoznacznie nalezy stwierdzi¢, iz kategoria po-
zostatego wyniku catkowitego byta pozytywnie zwiazana z ksztaltowaniem
przysztych wynikoéw finansowych badanych spoétek gietdowych.

Podsumowanie

Wprowadzenie do sprawozdawczos$ci finansowej kategorii zysku catkowi-
tego skutkowato przesunigciem pewnych pozycji zmian w kapitale wiasnym do
segmentu pozostatego wyniku catkowitego, co pozwolito na swoistego rodzaju
,oczyszezenie” tradycyjnego zysku netto z pozycji charakteryzujacych si¢ mniejsza
trwaloscia w czasie. Co wigcej, komponenty pozostatego wyniku calkowitego nie
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tylko sa prezentowane w zréznicowany sposob, ale charakteryzuja si¢ takze duza
zmiennoscia. Taka sytuacja moze doprowadzi¢ do okreslonego wplywu kategorii
pozostatego wyniku catkowitego na ksztattowanie si¢ wynikow finansowych przed-
sigbiorstwa, zardbwno o charakterze pozytywnym badz negatywnym.

Uwidocznione rezultaty badan wybranych spotek notowanych na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie nie daja jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie: jak nalezy postrzega¢ kierunek i site¢ wplywu kategorii pozostatego wy-
niku catkowitego na wyniki finansowe analizowanych podmiotow. Jednakze
warto podkresli¢ pewne prawidlowosci, ktore mozna wyrazi¢ w postaci czterech
wnioskow. Po pierwsze, wigkszos¢ analizowanych spolek wykazywata w spra-
wozdaniach z catkowitego dochodu wartosci pozostatych zyskéw catkowitych,
ktore réznicowaly wyniki finansowe badanych przedsigbiorstw. Po drugie, za
wiodace komponenty pozostatego wyniku catkowitego nalezy uznac zyski i stra-
ty z tytutlu przeszacowania sktadnikéw aktywow finansowych dostepnych do
sprzedazy, zmiany z przeszacowania skladnikow majatkowych oraz efektywna
czg$¢ zyskow 1 strat zwigzanych z instrumentami zabezpieczajacymi w ramach
zabezpieczania przeptywdw pieni¢znych. Po trzecie, analiza korelacji w powia-
zaniu z istotno$cia statystyczna oszacowanych wspotczynnikéw korelacji po-
twierdzita w przypadku kilku spétek umiarkowana, jednakze pozytywna zalez-
no$¢ miedzy kategoria pozostalego wyniku catkowitego a wyniku finansowego
netto. Po czwarte za$, warto$ci oszacowanych parametrow dwoch modeli eko-
nomicznych wskazuja, iz na przyszie wyniki finansowe wplywal pozytywnie
pozostaty wynik catkowity.

Na podstawie przedstawionych wynikow badaf, mimo $wiadomosci ogra-
niczen majacych swe zrodlo w niewielkiej probie badawczej oraz mozliwym
sektorowym zroznicowaniu ksztalttowania si¢ wynikéw finansowych spotek
gieldowych, nalezy podkresli¢c wazno$¢ implementacji tej kategorii ekonomicz-
nej do zarzadzania finansami przedsigbiorstw, w szczego6lnosci pod katem anali-
zy komponentow pozostatych catkowitych dochoddéw, dotyczacych czesto ob-
szaru, na ktory kierownictwo jednostki ma ograniczony wpltyw i ktory jest
uzalezniony od zewngtrznych uwarunkowan przedsigbiorstwa.
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THE IMPACT OF THE OTHER COMPREHENSIVE INCOME
ON THE CORPORATE FINANCIAL RESULT

Summary: The main purpose of this paper is to examine the role and influence of the
other comprehensive income in the forming of the financial results of enterprise. The
empirical studies have been focused on verification of the general research hypothesis
that stipulated that the other comprehensive income of joint stock companies, presented
in the statement of comprehensive income, is positively and strongly correlated with the
forming of the net income and comprehensive income. 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).

Keywords: financial result, comprehensive income, other comprehensive income,
net income.



