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Streszczenie: Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie wynikéw kompara-
tywnych badan empirycznych nad wptywem zysku catkowitego i zysku netto na ksztat-
towanie przeplywow gotdéwkowych przedsigbiorstwa. Badania te zostaly zorientowane
wokot weryfikacji badawczej hipotezy stwierdzajacej, iz wynik catkowity jest silniej niz
tradycyjny wynik finansowy powiazany z ksztaltowaniem przyszlych operacyjnych
przeptywow pienigznych, bgdacych gtéwnym nosnikiem wartosci rynkowej spotek giet-
dowych. Dla celow weryfikacji empirycznej powyzszej hipotezy badaniem zostaty objg-
te wybrane spotki przemystu elektromaszynowego, notowane na GPW w Warszawie
(stan na 15.06.2016), z wykorzystaniem danych liczbowych pochodzacych z pétrocz-
nych jednostkowych sprawozdan finansowych z lat 2009-2015.
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Wprowadzenie

W tradycyjnym rachunku dokonan jednostki gospodarczej ich ocena skupia
si¢ w glownej mierze na poréwnywaniu szeregu przychodow i kosztow oraz
ustaleniu okreslonego wyniku prowadzonej dzialalnosci gospodarczej. Najcze-
$ciej wynikiem tym jest zysk netto. W nowych rozwiazaniach oceny dziatalnosci
przedsigbiorstw w coraz wigkszym stopniu i szerszym zakresie znajduje zasto-
sowanie koncepcja pomnazania wartosci dla wilascicieli 1 tym samym w sposob
znaczacy rosnie rola i znaczenie zysku catkowitego jako miary efektywnosci
przedsigbiorstwa i jego zarzadu. W tym podejsciu zysk powstaje wowczas, gdy
warto$¢ aktywow netto jednostki (kapitatu wlasnego) na koniec okresu obra-
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chunkowego jest wyzsza niz ich warto$¢ na poczatku tego okresu [Szychta,
2012, s. 66]. Tym samym mozna stwierdzi¢, ze w tym ujeciu kapitat utozsamia-
ny jest z zasobem bogactwa (wealth), za§ zysk jest wyrazem korzysci uzycia
tego kapitalu w danym okresie.

Podejscie, stawiajace w centrum uwagi maksymalizacj¢ bogactwa dla wia-
Scicieli, jest poklosiem implementacji koncepcji zarzadzania wartoscia przedsig-
biorstwa. Prymat intereso6w i bogactwa akcjonariuszy wynika z faktu, iz ta grupa
interesariuszy uznawana jest za gltoéwnych dawcow kapitalu niezbgdnego do
zatozenia i rozwoju dziatalnosci [Janasz, 2003; Dobija, Dobija, 2005] oraz pono-
szenia przez nich najwigkszego ryzyka w catym okresie dziatania przedsigbior-
stwa. Te dwa argumenty przemawiaja za koniecznos$cia traktowania przepltywow
pienigznych przede wszystkim w diugim okresie za zasadnicza determinantg
realizacji bogactwa dla wiascicieli [Mills, Weinstein, 2001, s. 26-31].

Zasadniczym celem artykulu jest zbadanie sity predykcyjnej zysku catkowi-
tego oraz tradycyjnego wyniku finansowego w ksztaltowaniu przysztych prze-
ptywow gotowkowych spotek dziatajacych na Gieldzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie. Bezposrednia przestanka podjecia badan empirycznych
zmierzajacych do realizacji tak sformulowanego celu opracowania jest zrdzni-
cowana pojemno$¢ obu tych miernikéw i jednocze$nie odmienna ocena ich mo-
tywacyjnosci. Wydaje si¢ bowiem, iz wynik catkowity, majacy znacznie wigk-
sza pojemnos¢ poznawcza anizeli tradycyjny zysk, obejmuje wigkszo§¢ zrodet
tworzenia wartosci w przedsi¢biorstwie i moze posiadaé wigksza site napedowa
kreowania przeptywow pieni¢znych w przysztosci.

Dla potrzeb realizacji celu opracowania sformutowano hipoteze¢ badawcza
stwierdzajaca, iz wynik calkowity przedsigbiorstwa jest silniej niz tradycyjny
wynik finansowy powiazany z ksztalttowaniem przyszlych operacyjnych prze-
plywow pienigznych.

Badania empiryczne odnosza si¢ do wybranych spotek przemystu elektro-
maszynowego notowanych na GPW w Warszawie. Wybor spotek z jednej bran-
zy' podyktowany zostat troska o zapewnienie warunkéw poréwnywalnosci da-
nych analitycznych. Analiza objgto podtroczne sprawozdania finansowe spotek
zakwalifikowanych do tej branzy na dzien 15.05.2016 r. Dla realizacji celu
opracowania przyjeto siedmioletni okres badawczy, obejmujacy lata 2009-2015.
Dane empiryczne do badan zostaly zaczerpnigte z bazy EMIS (Emerging Mar-
kets Information Service).

' Pojecia branzy (sektora) uzyto w opracowaniu umownie, zgodnie z klasyfikacja i nomenklatura
stosowana przez GPW w Warszawie oraz Notoria Serwis S.A., mimo iz wedle GUS przedsig-
biorstwa klasyfikuje si¢ obecnie na sekcje, dziaty, grupy, klasy i podklasy.
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1. Przeplywy pieni¢zne jako no$nik wartosci rynkowej
przedsi¢biorstwa

W literaturze przedmiotu odnalez¢é mozna teze, iz gldownym celem przed-
sigbiorstwa w gospodarce rynkowej jest maksymalizacja warto$ci przez osiaga-
nie mozliwie wysokiego dochodu z zainwestowanego kapitatu przy akceptowa-
nym poziomie ryzyka [Duraj, 1997, s. 33-34]. Owe dochody utozsamiane sa
najczesciej z przeplywami pieni¢znymi netto przedsigbiorstwa, za§ ryzyko ze
sredniowazonym kosztem kapitatu.

Przeptywy pienig¢zne netto stanowia korzys¢ ekonomiczng z prowadzone;j
dziatalnosci, dajac jednoczesnie wyraz wielkosci dochodu dla wiascicieli, ktorzy
oczekuja okreslonej stopy zwrotu z wytozonego kapitatu. Dowodami kluczowej
roli przeptywow pieni¢znych w ksztattowaniu wartosci rynkowej przedsigbiorstwa
sq prezentowane w literaturze poglady o komponentach wartosci, w tym m.in.
A. Rappaporta, A. Blacka, P. Wrighta, J. Bachmana i J. Daviesa oraz D. Waltersa,
ktérzy wsrdd gtownych no$nikéw wartosci wymienili przede wszystkim przepty-
wy pieni¢zne netto z dzialalno$ci operacyjnej [Rappaport, 1999; Black i in.,
2000; Walters, 1999].

Nosniki warto$ci przedsigbiorstwa

Operacyjne | Inwestycyjne Finansowe

4 U U

e stopa wzrostu przychodow
ze sprzedazy

e marza zysku operacyjnego

o stopa podatku dochodowego

U U U

Cash flows Stopa dyskonta Dhug przedsigbiorstwa

U ! U

Warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa

4 4

Zyski kapitatowe Dywidendy

e inwestycje w aktywa trwate
e inwestycje w kapital obroto-
wy netto

o koszt kapitatu
o struktura kapitatu

Rys. 1. Przeplywy pienigzne na tle nosnikow wartosci przedsigbiorstwa

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Rappaport, 1999, s. 65 i nast.].
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Wedhug tych autorow, rozwazania o instrumentach i mechanizmach kreacji
warto$ci nalezy sprowadzi¢ do trzech glownych generatorow, tj. operacyjnych,
inwestycyjnych oraz finansowych. Wplywaja one na warto$¢ operacyjnych prze-
plywow pienigznych netto oraz strukturg i koszt kapitatu, majac swoje odzwiercie-
dlenie w tworzonych korzysciach finansowych dla akcjonariuszy w formie dywi-
dendy oraz zysku kapitalowego (zob. rys. 1). Istotnym sprzymierzencem realizacji
korzysci finansowych dla wlascicieli jest osiagnigty zysk ksiggowy, ktory wiernie
odzwierciedlitby warto$¢ strumieni gotowkowych [Copeland i in., 1997, s. 70].

Jak wynika z licznych badan empirycznych, oczekiwania inwestorow doty-
czace zyskow ksiggowych tylko sporadycznie sa powiazane z kursami akcji na
rynku kapitalowym [Dudycz, 2005, s. 154-155; Giinther, Landrock, Muche,
2000, s. 69-75]. Nie bez znaczenia sa tutaj podnoszone mankamenty tradycyjnego
zysku ksiggowego, ktore sa przedmiotem krytyki wielu autorow, gtdwnie za sprawa
tzw. kreatywnej rachunkowosci i metod ,,wygltadzania” zysku netto dla celow od-
dzialywania na notowania spolki na gietdzie [Kronner, Herold, 2007, s. 151]. Po-
nadto w literaturze coraz czgsciej mowi si¢ o zarzadzaniu zyskiem (polityce
bilansowej) [Baetge, Kirsch, Thiele, 2004, s. 153-159; Hofmann, Arnegger, Ko-
pitzke, 2007, s. 127]. Z drugiej strony krytyczne uwagi dotyczace kreatywnej
rachunkowosci sa aktualne nie tylko dla zyskoéw ksiggowych, ale takze dla prze-
plywow pienig¢znych.

Bezsprzecznie nalezy stwierdzi€, iz zyskowna dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
niekoniecznie musi wigzac¢ si¢ z generowaniem srodkow pieni¢znych, co znajdu-
je swe odzwierciedlenie takze w upadlosci wysoce rentownych jednostek oraz
rozwoju na rynku spolek nadzwyczaj deficytowych. Praktyka zarzadzania wyni-
kami finansowymi dowodzi jednakze konieczno$ci jednoczesnego zwigkszenia
kompletnosci, spojnosci, obiektywnosci oraz zrozumiatosci informacji o efek-
tach dziatania przedsigbiorstwa dla zaprezentowania rzetelnego i jasnego obrazu
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, co tworzy jednoczesnie paradygmat kom-
paratywnego charakteru analizy danych liczbowych zawartych w memoriato-
wym i1 kasowym wymiarze analizy czynnikow kreujacych warto§¢ przedsigbior-
stwa [Sniezek, 2012, s. 1435].

2. Rola zysku calkowitego spolek w zarzadzaniu przedsigbiorstwem

W zwiazku z funkcjonowaniem spétek na rynku kapitalowym istnieje po-
trzeba poszukiwania i stosowania bardziej adekwatnych miar oceny efektywno-
$ci dzialania i rozwoju przedsigbiorstw, ktore umozliwia koincydencje mig¢dzy
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polityka informacyjna zarzadzajacych a oczekiwaniami pozostatych grup intere-
sariuszy. Problemy te dotycza skutecznosci i efektywnosci komunikacji z ryn-
kiem, ktorej nieodzownym elementem sa sprawozdania finansowe. Bez-
sprzecznie nalezy stwierdzi¢, iz podstawowa funkcja sprawozdan finansowych
jest funkcja informacyjna oraz motywacyjna i decyzyjna. Informacj¢ o wynikach
finansowych jednostki gospodarczej zawarta w sprawozdaniu finansowym uzna-
je si¢ za przydana, jezeli koreluje ona z podejmowaniem lub zmiang decyzji jej
uzytkownikow. Aby prezentacja informacji stuzyla predykcji przysztych wyni-
koéw finansowych, powinna wyrdzniaé si¢ nastawieniem na odbiorcg, zapewniac
szczegOtowos¢, powtarzalno$¢ i wiarygodnos¢ danych, aktualnosé, szybkosé
uzyskiwania informacji, komunikatywno$¢, obiektywizm informacji, ekono-
micznos¢, adekwatno$¢ prezentacji, terminowo$¢ oraz porownywalnos¢ [Sier-
pinska, 2007, s. 53-56].

Celem raportowania wynikéw finansowych jest przekazywanie uczestnikom
rynku kapitalowego wszystkich informacji, takze wewngtrznych, ktére mogliby
wykorzysta¢ w przewidywaniu przysztych wynikow finansowych, a w szczegdlno-
$ci szacowaniu wartosci przedsigbiorstwa [Skoczylas, 2007, s. 57]. Taka tez inten-
cja kierowano si¢ przy implementacji kategorii wyniku catkowitego do sprawoz-
dawczosci finansowej spotek, ktore od 2009 r. maja obowiazek sporzadzania
sprawozdania z catkowitych dochodow?. Informacje zawarte w tym sprawozdaniu
powinny by¢ pomocne inwestorom, kredytodawcom i innym odbiorcom w ocenie
dziatan jednostki, terminowosci i wielkosci jej przysztych przeptywow pienigznych.

Wynik (zysk) catkowity (catosciowy), nazywany takze dochodem catkowitym,
stanowiacy rownowartos¢ zmiany kapitatu wlasnego w okresie sprawozdawczym,
wynikajacej z transakeji innych niz dokonywane z wtascicielami kapitatu, jest nie-
watpliwie znacznie szersza i bardziej pojemna kategoria ekonomiczna anizeli zysk
netto [Buk, 2013, s. 9].

2 Formalna nazwa charakteryzowanego sprawozdania brzmi: sprawozdanie z zyskow lub strat
i innych catkowitych dochodow (statement of profit or loss and other comprehensive income for
the period). Jednakze regulacje MSR dopuszczaja w przypadku tego sprawozdania mozliwos¢
zastosowania innej nazwy, np. sprawozdanie z catkowitych dochodow (statement of compre-
hensive income).
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|:> | Tradycyjne kategorie wynikowe |

|:> | Kategorie innych catkowitych dochodow |
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Inne catkowite dochody, ktore nie pod-
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lub strat wynikowych: Inne catkowite dochody, ktore nastgpnie
e nadwyzka z przeszacowania rzeczo- moga by¢ przeniesione do zyskow lub
wych aktywow trwatych oraz wartosci strat wynikowych:
niematerialnych i prawnych,
e aktuarialne zyski lub straty wynikaja-
ce z wyceny niektorych §wiadczen

e roznice kursowe wynikajace z przeli-
czenia danych sprawozdawczych jed-

Wynik catkowity spotki akcyjnej

pracowniczych,

zyski i straty z wyceny aktywow
finansowych wycenianych w warto$ci
godziwej przez kapital wiasny,
zmiany warto$ci godziwej zobowia-
zan wycenianych w warto$ci godzi-

nostki dzialajacej za granica,

o cfektywna czgs¢ zyskow lub strat
powstatych na pozycji zabezpieczaja-
cej w ochronie przeptywow pienigz-
nych.

wej, odpowiadajace zmianie ryzyka
kredytowego.

Rys. 2. Elementy ksztalttujace wynik catosciowy spotki akcyjnej
Zr6dto: Opracowanie wiasne na podstawie: [MSR, 2008].

Zysk catkowity obejmuje zaréwno przychody i koszty ksztattujace wynik
finansowy za dany okres, jak i inne calkowite dochody, czyli wszelkie zyski
oraz straty, ktore sa uznane i rozliczane poprzez kapitat wlasny, w szczegdlnosci
kapitat z aktualizacji wyceny (zob. rys. 2).

Kategorii wyniku catkowitego przypisuje si¢ w literaturze przedmiotu sze-
reg zalet w przeciwienstwie do tradycyjnego wyniku finansowego netto, jednak-
ze przeprowadzone dotychczas wyniki badan empirycznych nie sa jednoznacz-
ne. W szczegdlnosci wskaza¢ nalezy, iz prezentacja wyniku catosciowego
zwiazana jest z wykorzystaniem modelu wyceny, w ktorym stosuje si¢ ,,rachun-
kowo$¢ czystej nadwyzki” (clean surplus accounting) [Gad, 2014, s. 49]. Od-
zwierciedla zatem warto$¢ godziwa [Walinska, 2012, s. 38-42], czyli warto$¢
ustalong na warunkach rynkowych.

Przydatno$¢ kategorii wyniku catkowitego w zarzadzaniu przedsigbior-
stwem byta przedmiotem badan prowadzonych zaréwno w Polsce, jak i za gra-
nica. Majac na uwadze te pierwsze, dotycza one w gtownej mierze formy i jako-
$ci prezentacji wyniku catosciowego. Na tle wynikdw zagranicznych badan
empirycznych nalezy wskaza¢ zar6wno na szereg zalet, jak i wad tej kategorii
ekonomiczne;j.
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Z jednej strony uznaje si¢, iz wynik calo$ciowy wyraza wigkszy potencjat
przedsigbiorstwa do generowania zyskow w przysztosci, jest bardziej spojny i zgod-
ny z teoria wyceny przedsigbiorstw, wykazuje si¢ wyzsza korelacja ze stopami
zwrotu z akcji, a przede wszystkim wydaje si¢ mniej podatny na manipulacje ksig-
gowe 1 realizacje strategii zarzadzania wynikiem finansowym [Kanagaretman i in.,
2009, s. 352; Dhaliwal i in., 1999, s. 45; Biddle, Choi, 2006, s. 1-32; Hirst, Hopkins,
2007, s. 47-75; Chambers i in., 2007, s. 561].

Z drugiej za$ strony zauwaza sig, iz zyski netto sa bardziej istotna i trwata
w czasie pozycja wynikowa, w wicksze] mierze wiaza si¢ ze stopa zwrotu
z akcji, stanowia lepsze odzwierciedlenie finalnego pomiaru wynikow przedsig-
biorstwa oraz bardziej stuza prognozie przysztych przeplywow i przychodow
[Goncharov, Hodgson, 2011, s. 27-59; Dhaliwal i in., 1999, s. 45; Barton i in.,
2010, s. 753-789]. Sprawozdanie z calkowitych dochoddéw zawiera ponadto
zewngtrzne i nieprzejrzyste komponenty, ktore zmniejszaja mozliwos¢ predykcji
wynikéw dlugoterminowych i maja rézna uzytecznos¢ w zakresie tworzenia
warto$ci przedsigbiorstwa [Rees, Shane, 2012, s. 794; O’Hanlon, Pope, 1999,
s. 459-482; Louis, 2003, s. 1027-1047].

Sity 1 stabos$ci kategorii wyniku catkowitego w predykcji przysztych prze-
ptywow pieni¢znych byly rowniez przedmiotem badan wielu autorow, ktorzy
analizowali przedsigbiorstwa dziatajace na r6znych rynkach, m.in. w Stanach Zjed-
noczonych, Kanadzie, a takze w 16 krajach europejskich. Na szczegoélna uwagg
zashuguja wyniki badan amerykanskich wskazujace, iz zysk calkowity posiada
wicgksza site predykcyjna niz zysk netto w prognozowaniu przyszlych zyskoéw netto,
zyskow catkowitych oraz operacyjnych przeplywoéw pienigznych [Kanagaretnam
iin., 2009, s. 349-365]. Podobne wnioski mozna wysnu¢ na bazie innych opracowan
[Choi, Zang, 2006, s. 77-109]. Badania przeprowadzone na europejskich rynkach
dowodza z kolei stabosci wyniku calkowitego w ksztattowaniu przysztych przepty-
wow pienigznych i jednoczesnie wskazuja w tym obszarze na dominacj¢ zysku
netto [Goncharov, Hodgson, 2011, s. 27-59; Pronobis, Ziilch, 2011, s. 72-88].
Niejednolito§¢ wnioskow ptynacych z dotychczasowych dociekan teoretycznych
oraz analiz empirycznych $wiadczy¢ moze zatem o potrzebie weryfikacji tych
zalezno$ci w warunkach polskiego rynku kapitatowego.

3. Wyniki wlasnych badan empirycznych

Sposrod 32 przedsigbiorstw zaliczonych do sektora przemyshu elektroma-
szynowego, z analizy wykluczono siedem spotek akcyjnych (AAT HOLDING,
APS ENERGIA, NEWAG, PEIXIN, SUNEX, VIGO SYSTEM oraz WESTA
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ISIC), ktorych dane empiryczne byly dostgpne maksymalnie za dwa ostatnie
pétrocza (brak reprezentatywnosci). Wstepnie poczynione badania empiryczne wy-
kazaty ponadto, iz kolejne trzy spdtki akcyjne (GORENJE, MOJ oraz REMAK) nie
sporzadzaty jednostkowych sprawozdan finansowych wedlug MSR, powodujac
jednoczesnie brak wyodrebnienia kategorii dochodu catkowitego. Z tego wzgledu
jednostki te zostaly takze pominigte. Finalnie szczegdtowa analiza objgto 22
jednostki przemystu elektromaszynowego.

Wyniki badan empirycznych zaprezentowane na rys. 3 wskazuja, ze w efekcie
wyodrgbniania pozycji innych catkowitych dochodéw w badanym siedmioleciu,
miato miejsce réznicowanie wartosci zysku catkowitego (CI) w stosunku do
zysku netto (EAT).

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
300
200 - 16717.0 22154 160“3 18,9 199
“iid A a1
0.0
-10,0 BcI OEAT
-20,0 15,6 .16,7

Rys. 3. Srednie wartosci wyniku catkowitego i wyniku netto badanych spotek (w min zt)

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie EMIS.

Na podstawie obserwacji podstawowych statystyk, nalezy stwierdzi¢ wy-
stgpowanie wigkszej zmiennosci wynikdw netto oraz wynikoéw catkowitych niz
operacyjnych przeptywow pienigznych (OCF), o czym $wiadcza chociazby obli-
czone warto$ci minimalne i maksymalne odchylen standardowych oraz wspot-
czynnikéw zmiennosci (zob. tabela 1).

Tabela 1. Podstawowe statystyki badanych kategorii (dane w tys. zt)

Kategorie Srednia Mediana Minimum Maksimum | Odch. std. Wsp. zmn.
EAT 5619,1 3738,0 -691492,0 131200,0 44418.,9 790,5
Cl 5566,6 3977,0 -692409,0 109685,3 44358,8 796,9
OCF 8498.,8 3578,0 -256665,0 259012,0 36017,3 423,8

* Oznaczenia: EAT — zysk netto, CI — zysk catkowity, OCF — operacyjne przeptywy pienigzne.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie EMIS.
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Oceng sily predykcji zysku catkowitego w ksztattowaniu przeplywow pie-
nigznych analizowanych przedsigbiorstw zrealizowano w dwoch etapach. Po
pierwsze, za pomoca wspotczynnikéw korelacji, oceniono zalezno$ci pomigdzy
zyskiem catkowitym i zyskiem netto a ksztalttowaniem si¢ operacyjnych prze-
plywow gotowkowych w kolejnych okresach badawczych. Po drugie, postuzono
si¢ analiza regresji wielorakiej i dwoma jednoréwnaniowymi modelami ekono-
micznymi, z jedna zmienna objasniana oraz trzema zmiennymi objasniajacymi’.
Postacie analityczne owych modeli wyrazono w nastgpujacy sposob [Pronobis,
Ziilch, 2011, s. 77-78]:

Model 1 (M1):
IHOCFt+] =0ptT o - lnCIt + o, DNeg_CI + o3¢ (DNeg_CI' th]t) + U,

Model 2 (M2):

InOCF 11 = o+ a1 - INEAT, + 02 Dieg par + @3 (Dneg £ar INEAT)) + p,

gdzie:

OCF ;| — operacyjne przeptywy pieni¢zne netto w okresie #+1,

CI,— wynik catkowity w okresie ¢,

EAT,— wynik finansowy netto w okresie ¢,

Dyeg ¢r — zmienna sztuczna (zerojedynkowa), przyjmujaca warto$¢ 1 w przypad-
ku ujemnego wyniku catkowitego oraz wartos¢ zero w przypadku dodatniego
wyniku catkowitego,

Dyeg par — zmienna sztuczna (zerojedynkowa), przyjmujaca warto$¢ 1 w przy-
padku ujemnego wyniku finansowego netto oraz wartos¢ zero w przypadku do-
datniego wyniku finansowego netto.

Powyzsze zmienne zerojedynkowe w modelach regresji wielorakiej wprowa-
dzone zostaty jako zmienne kontrolne [Braumoeller, 2004, s. 807-820) celem wyra-
zenia czasowej asymetrii w rozpoznawaniu zdarzen korzystnych i niekorzystnych
(tzw. konserwatyzm warunkowy, conditional conservatism) [Basu, 1997, s. 3-37].

Na bazie poczynionych obserwacji obliczonych wspotczynnikéw korelacji
nie mozna jednoznacznie okresli¢, iz wykazywane w sprawozdaniu z catkowi-
tych dochodow wartosci biezacych zyskow catkowitych w wigkszym stopniu
decyduja o ksztaltowaniu operacyjnych przeptywow gotowkowych w kolejnych
okresach niz tradycyjne wyniki finansowe netto. W obydwu przypadkach bo-
wiem warto§ci wspotczynnikéw korelacji okazaty si¢ co prawda istotne staty-
stycznie, lecz $wiadczyly o bardzo niskiej zaleznosci migdzy badanymi katego-
riami (zob. tabela 2).

? Przy konstruowaniu modeli zastosowano logarytm naturalny wartosci zysku netto i zysku catkowitego.
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Tabela 2. Warto$¢ wspotczynnikow korelacji miedzy badanymi kategoriami

Charakter zalezno$ci Wspélczynniki korelacji Istotno$¢ statystyczna (poziom 0,05)
CI,vs OCF 4 0,1881 TAK
EAT,vs OCF+, 0,2292 TAK

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie EMIS.

Przeprowadzone badania empiryczne na podstawie dwoch przytoczonych mo-
deli ekonomicznych wykazaly, iz kierunki oddzialywania glownych zmiennych
egzogenicznych (InCl, oraz InEAT,) na zmienng endogeniczna (InOCF},) byty do-
datnie. Tym samym wskaza¢ mozna, Ze na przyszte operacyjne przeplywy pieni¢zne
badanych spolek przemystu elektromaszynowego pozytywnie wplywaly w bada-
nym okresie zardwno biezace zyski catkowite, jak i zyski netto (zob. tabela 3).

Tabela 3. Wyniki estymacji modeli M1 i M2

Wartos¢
Model Zmieqne Wartoéc,i Statystyka isl:gf::)ls'nci l:?ll)?zc;::dt_“ Wspél.czyn'l_lik2
egzogeniczne parametrow t determinacji R
testu ku, gdy
a=0,05
InCJ, 0,4730 6,9926 0,0000
Ml Dieg a1 1,5060 1,2881 0,1988 0,16
Dyeg ¢°InCl, -0,1580 -1,1101 0,2679 1.960
InEAT, 0,4177 6,1275 0,0000 ’
M2 Dhieg par 1,3079 1,0799 0,2811 0,12
Dyeg par INEAT, -0,1678 -1,1299 0,2595

* W tabeli pogrubiona czcionka wyrdzniono istotne statystycznie zmienne egzogeniczne.

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie EMIS.

Bezsprzecznie nalezy podkresli¢, ze warto§¢ oszacowanego parametru stojace-
go przy zmiennej InC/, byta wyzsza niz przy zmiennej InEAT; (o ok. 0,055), co moz-
na przetozy¢ na nieco mocniejsza sile predykcyjna zysku catkowitego w ksztatto-
waniu przysztych operacyjnych przeplywow pienigznych w przeciwienstwie do
zysku netto. Warto podkresli¢ fakt, ze oszacowane parametry przy obydwu zmien-
nych objasniajacych okazaly sig istotne statystycznie na poziomie ufnosci 0,05.

Majac za$ na uwadze wptyw zmiennych kontrolnych (sztucznych, zerojedyn-
kowych), wyszczegdlni¢ nalezy ich ré6zny charakter oddzialywania na zmienng eg-
zogeniczng. Wartosci dwoch zmiennych (Dyeg 7 0raz Dy, ar) Wskazywaty na po-
zytywny wplyw na przyszle operacyjne przeptywy pieni¢zne, za$ kolejne dwie
[(Dyeg cr* InCl) oraz (Dyeg part INEAT,)] Swiadczyly o ich pejoratywnym wplywie na
zmienng objasniana. Natomiast przy zalozonym poziomie ufnos$ci statystycznej
0,05, te wszystkie cztery zmienne okazaly si¢ nieistotne statystycznie, tym sa-
mym nie mozna jednoznacznie wskaza¢ na kierunek i sit¢ ich wplywu na
zmienna endogeniczna.
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Podsumowanie

Literatura przedmiotu dowodzi, iz dzigki funkcjonowaniu rachunku prze-
ptywow srodkow pienigznych mozna uzyskac lepszy obraz dziatalnosci przed-
sigbiorstwa pod katem generowania dochodowosci, niz opieranie si¢ wytacznie na
wskaznikach zyskownoS$ci. Przeplywy gotowkowe lepiej niz zysk odzwierciedlaja
efekt gospodarowania przedsigbiorstwem, gdyz wskazuja na rzeczywisty przebieg
jego sity dochodowej w okresach minionych i stanowia istotny punkt wyjscia do
obliczania przysztych mozliwosci utrzymania osiaganych wynikow.

Zaprezentowane rezultaty badan wybranych spotek przemystu elektroma-
szynowego notowanych na GPW w Warszawie nie daja jednoznacznej odpo-
wiedzi na stawiane pytanie badawcze, ktéry wynik finansowy (calkowity czy
netto) posiada wigksza site¢ predykcyjna w ksztaltowaniu przysztych operacyj-
nych przeplywow pienigznych. Co prawda oszacowane warto$ci parametrow
dwoch modeli ekonomicznych wskazuja na pewna przewage kategorii zysku
catkowitego, jednakze analiza korelacji nie daje juz podstaw do uznania stawia-
nej hipotezy za w pelni stuszna. Godnym podkreslenia jest jednak fakt, iz zysk
catkowity i zysk netto pozytywnie oddziatuja na ksztattowanie wielkosci gotow-
ki w przysztych okresach, bedacej nie tylko zrodtem korzysci kapitatowych dla
akcjonariuszy, ale takze no$nikiem warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa.

Wyniki badan empirycznych nie pretenduja do wyciagania zgeneralizowa-
nych wnioskéw z uwagi na niewielka liczebno$¢ proby badawczej oraz wyko-
rzystany zakres danych liczbowych z zastosowaniem wzglednie prostych metod
i technik predykeji. Tym niemniej moga sta¢ si¢ wazna podstawa dalszych prac
naukowo-badawczych, zmierzajacych do petniejszego poznania oraz oceny roli
i znaczenia zysku catkowitego w zarzadzaniu warto$cia przedsigbiorstwa.
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THE PREDICTIVE POWER OF COMPREHENSIVE INCOME
FOR CASH FLOWS OF AN ENTERPRISE

Summary: The main purpose of this paper is to show a comparative analysis of com-
prehensive income and net profit, primarily associated with the predictive power of this
financial category for cash flows of an enterprise. Realization of the fundamental objec-
tive of this paper was centered around the main research hypothesis, stating that the
comprehensive income, as opposed to the traditional net income, has a stronger predic-
tive power for operating cash flows, which are associated with shaping the market value.
The research comprised selected public electroengineering companies listed on the War-
saw Stock Exchange (qualified on 15.06.2016). Empirical data for the study was obta-
ined from the half-yearly financial statements (the period from 2009 to 2015).

Keywords: comprehensive income, financial result, cash flow, market value.



