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Streszczenie: Niniejszy artykut prezentuje wptyw spreadu migdzy warto$cia zysku catko-
witego i zysku netto na stope zwrotu z kapitatu wlasnego na bazie przemystowych spotek
gietdowych, ktore prezentowaly swoje sprawozdania finansowe zgodnie z MSR za lata
2009-2017. Zasadniczym celem opracowania jest ocena wptywu prezentacji pozostalego
wyniku catkowitego, rozumianego jako spread mi¢dzy wynikiem catkowitym a wynikiem
finansowym netto, na stopg zwrotu z kapitalu wlasnego. W opracowaniu postuzono si¢
miernikami statystyki opisowej oraz uzyto testu Wilcoxona. Wyniki badan empirycznych
wskazuja zarowno na dodatnie, jak i ujemne wielkosci spreadu migdzy wspotczynnikami
rentownosci kapitalu wlasnego obliczonymi przy udziale wynikow catkowitych i wynikow
finansowych netto. W wielu przypadkach zanotowano zerowe wartosci pozostatego wyniku
catkowitego. Wielkos$ci spreadu migdzy wspodtczynnikami rentownosci okazaty si¢ jednak
istotne statystycznie tylko w trzech okresach badawczych.

Stowa Kkluczowe: wynik catkowity, wynik finansowy netto, stopa zwrotu z kapitatu
wlasnego.

JEL Classification: M41, M48, G21.

Wprowadzenie

Biorac pod uwagg to, iz obecni i potencjalni inwestorzy na rynku kapitato-
wym oczekuja okres§lonej stopy zwrotu z kapitalu przy akceptowanym poziomie
ryzyka inwestycyjnego, potrzebuja oni okreslonych informacji na temat wyni-
kéw finansowych spotek, ktore pozwola im trathie oceni¢ i prognozowac przy-
szte korzysci kapitatlowe i dywidendowe. Na tym tle jako$¢, adekwatnosc i przy-
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datno$¢ wymaganych informacji ksiegowych w coraz wigkszym stopniu powin-
ny by¢ punktem zainteresowania inwestorow, ktorzy spodziewaja si¢ pozada-
nych koincydencji migdzy prezentowanymi wynikami finansowymi a stopami
zwrotu z kapitatu. W $lad za tym rachunkowos$¢ powinna dostarcza¢ informacji,
ktore beda przydatne przy szacowaniu okreslonej rentownosci przedsigbiorstwa
oraz umozliwia oceng zdolnosci do jej pomnazania.

Glowna przestanka obowiazkowej implementacji wyniku catkowitego do
sprawozdawczos$ci finansowej spotek notowanych na gietdzie wedlug Migdzy-
narodowych Standardéw Rachunkowosci (MSR) bylo pokazanie interesariu-
szom alternatywnego w stosunku do wyniku finansowego netto wskaznika, kto-
ry jest nie tyle miara osiagnig¢ jednostki, ile bardziej skupia si¢ na wartosci
rynkowej [Gierusz, 2013, s. 31-32]. Jest on bowiem postrzegany jako miara
dochodu, wartosci czy bogactwa dla wlascicieli [Newberry, 2003, s. 327; Szych-
ta, 2012, s. 66]. Wyniki calkowite lepiej odzwierciedlaja proces tworzenia war-
tosci 1 pozwalaja przewidzie¢ zdolno$¢ przedsigbiorstwa do generowania korzy-
sci kapitatlowych oraz ekwiwalentow pienigznych w przysziosci [Van Zijl
1 Whittington, 2006]. Co wigcej, koncepcja zysku catkowitego, w odréznieniu od
koncepcji biezacego zysku operacyjnego, jest zgodna z teoria czystej nadwyzki
w rachunkowo$ci, wedlug ktorej zysk ustala sig, porownujac warto$¢ ksiggowa
kapitatu wlasnego na koniec roku obrachunkowego z ta sama warto$cia odnoto-
wana na poczatku roku, bez wyplat na rzecz akcjonariuszy [Epstein, Nach i Bragg,
2010, s. 77]. Podawanie do publicznej wiadomosci wartosci zrealizowanego
wyniku catkowitego oraz zmian wartosci jego komponentow wraz ze zmianami
warto$ci 1 struktury kapitatu wlasnego jest bowiem warunkiem sine qua non dla
wzrostu kompetencji informacyjnych interesariuszy przedsigbiorstwa oraz
z zasady powinno niwelowac problem braku transparentnosci i kreatywnej ra-
chunkowosci [O’Hanlon, 2000, s. 1303].

Zasadniczym celem opracowania jest ocena wplywu prezentacji pozostate-
go wyniku catkowitego, rozumianego jako spread migdzy wynikiem catkowitym
a wynikiem finansowym netto, na stopg zwrotu z kapitatu wtasnego. Uwzgled-
nienie wyniku catkowitego ewidentnie réznicuje miary rentowno$ci kapitatu
wlasnego obliczane przy uzyciu zysku netto i zysku calkowitego, co moze po-
tencjalnie wpltywaé na oceng biezacej i przyszlej kondycji finansowej jednostek
przez beneficjentow sprawozdan finansowych.

Zasadnos¢ podejmowanego problemu wynika z faktu, iz w dotychczasowej
literaturze niewiele miejsca poswigcono uzyteczno$ci wyniku catkowitego,
w szczegblnosci w warunkach polskiego rynku kapitalowego. Analiza tych za-
gadnien ma szczegolne znaczenie dla specyfiki polskich uwarunkowan, ktore sa
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silnie uksztattowane modelem ksiggowym bazujacym na koncepcji zysku netto
1 koszcie historycznym. Wazne staje si¢ zatem nie tylko wyeksponowanie wyni-
ku calkowitego jako miary dokonan zblizonej do warto$ci dla akcjonariuszy, ale
wykazanie réwniez spreadu miedzy rentownos$cia kapitatu wlasnego szacowana
za pomoca zysku catkowitego i1 zysku netto jako potencjalnego zrodta tworzenia
owej wartosci. Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego jest bowiem uznana za jeden
z najbardziej istotnych i rozpowszechnionych wskaznikéw oceny standingu
finansowego przedsigbiorstwa [Rappaport, 1986; de Wet i du Toit, 2007].

Cel opracowania zostal zrealizowany w dwodch zasadniczych cze$ciach.
Pierwsza czg$¢ poswigcono teoretycznym rozwazaniom na temat istoty zysku
netto i zysku catkowitego jako miernikow efektywnosci wykorzystania kapitatu
wlasnego. Czg$¢ druga zawiera za$§ zasadnicze wyniki badan empirycznych zo-
rientowane wokot analizy spotek gietdowych notowanych na GPW z branzy
przemystowej (4XX w sektorowej klasyfikacji GPW) za lata 2009-2017, ktore
prezentowaty swoje sprawozdania finansowe zgodnie z MSR.

1. Zysk calkowity i zysk netto jako miary efektywnosci
wykorzystania kapitalu wlasnego

Zysk ustalany w rachunkowos$ci wedlug niektorych podejs$¢ jest uznawany
za najbardziej syntetyczny i najstarszy miernik dokonan, ktory traktuje si¢ jako
podstawowy parametr decyzyjny i kontrolny oraz miernik oceny efektywnos$ci
przedsigbiorstwa [Skoczylas, 2013, s. 84]. Mierniki oparte na zysku rdznig sig
jednak nie tylko sposobem kalkulacji i pojemnoscia, lecz takze celem ich zasto-
sowania (zob. tab. 1). Zysk postrzegany jako miara ksiggowa w ujgciu bez-
wzglednym bywa mato istotny, gdyz nie uwzglednia relacji do poniesionych
nakltadéw. Lepsze moga by¢ wspotczynniki rentownosci, ktdére sa miarami
o charakterze relatywnym, np. stopy zwrotu typu ROI, ROE, ROCE itd.

Na szczeg6lna uwage zastuguje efektywnos§¢ wykorzystania kapitatu wia-
snego, ktora przektada si¢ na podejmowanie biezacych i strategicznych decyzji
w organizacji. Decyzje te skupiaja si¢ na rozpoznaniu i wykorzystaniu mozliwo-
$ci bardziej efektywnego gospodarowania kapitatem wlasnym oraz tworzeniu
warunkow efektywnej absorpcji obcych zrodetl finansowania. Powstaje jednak
pytanie, ktory wynik finansowy (wedtug koncepcji zysku operacyjnego czy zy-
sku catkowitego) w bardziej trafny sposdb odzwierciedla wlascicielom efekty
zmian po stronie kapitatu wlasnego, pokazujac jednoczesnie efektywnos¢ zaan-
gazowanych przez nich zasobow.
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Tabela 1. Wybrane ksiggowe mierniki efektywnosci w ujgciu ekonomiczno-finansowym

Mierniki Rozwinigcie akronimu
EBIT Earnings Before Deducting Interest and Taxes
o | EBITA Earnings Before Interest, Taxes and Amortization
'§ EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
ED NOPAT Net Operating Profit After Tax
g EBT Earnings Before Taxes
EAT Earnings After Taxes
CI Comprehensive Income
ROS Return on Sales
ROA Return on Assets
_g ROE Return on Equity
%’,; RONA Return on Net Assets
§ ROI Return on Investment
ROCE Return on Capital Employed
ROIC Return on Invested Capital

Zr6dto: Opracowanie wiasne.

Wynik finansowy netto, zgodny z koncepcja biezacego zysku operacyjnego
(current operating performance), jest miara efektywnosci, ktora dotyczy niewat-
pliwie podstawowej dziatalnosci przedsigbiorstwa, cechuje si¢ z reguly ciaglo-
$cia i powtarzalnoscia. Wykazywany w rachunkowosci dotyczy jedynie skutkow
tych transakcji, ktore sa zwiazane bezposrednio z wynikiem finansowym, za$
inne zmiany wartosci aktywow lub zobowiazan sa przenoszone do zestawienia
zmian w kapitale wtasnym lub bilansu (zob. rys. 1).

Zmiany wartosci aktywow . - X
. A . Zmiany warto$ci aktywow
i zobowiazan niewplywajace i zobowiazan wptywajace na kapitat wlasn
na kapitat wlasny azan wp Ja P Y
| |
|| Zmiana struktury Wynik catkowity (przychody Zmiany w kapitale
aktywow i zyski; koszty i straty) dokonane przez wlascicieli
| |
| | Zmiana st'rukt'ury Wynik PozosFaly Doplaty do kapitatu
zobowiazan finansowy wynik
netto catkowity
Wzrost warto$ci — . .
] aktywow i zobowiazan Rachunek Wycofanie kapitatu
zyskow i strat
— 7 - _/
. ~— —~—
L] Spa'delf wartosct Sprawozdanie z wyniku Sprawozdanie ze zmian
aktywow i zobowiazan catkowitego w kapitale wlasnym

Rys. 1. Wynik catkowity i wynik finansowy netto jako efekty zmian kapitatu wtasnego
Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: Epstein, Nach, Bragg [2010, s. 38].
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W koncepcji zysku operacyjnego chodzi o wszelkie zmiany po stronie kapi-
talu wilasnego (np. bedace efektem uwarunkowan makroekonomicznych), na
ktoére menedzerowie nie maja wplywu lub maja wptyw niewielki. Pozycje takie
sa okre$lane mianem zaciemnionej (brudnej) nadwyzki (dirty surplus accoun-
ting) [Szychta, 2012, s. 67] i czesto sa trudne do zidentyfikowania przez uzyt-
kownikoéw sprawozdan finansowych, co znaczaco moze utrudnia¢ oceng fak-
tycznej stopy zwrotu z kapitalu wilasnego. Krytyczne argumenty przeciwko
rentownosci licznej w oparciu o zysk netto wynikaja z wptywu nie tylko stoso-
wanych zasad rachunkowosci (np. UoR, US-GAAP, IFRS, HGB), ale takze
z polityki zarzadzania zyskiem o legalnym i nielegalnym charakterze [Hofmann,
Arnegger 1 Kopitzke, 2007, s. 127], czgsto nazywanej wprost manipulowaniem
wynikiem finansowym [Grabinska 1 Grabinski, 2012, s. 302].

Alternatywnym podej$ciem do uznania zysku netto za miarg efektywnosci
przedsigbiorstwa jest koncepcja zysku catkowitego (comprehensive income lub all-
-inclusive income concept) zwiazana z wykorzystaniem modelu wyceny, w ktérym
stosuje si¢ ,,rachunkowo$¢ czystej nadwyzki” (clean surplus accounting). Najwaz-
niejszym zatozeniem tego modelu jest przyjecie, ze wszelka zmiana wartosci akty-
wow netto (kapitatu wlasnego) powinna by¢ uwzgledniania w rachunku wynikow
jednostki [O’Hanlon i Pope, 1999, s. 459; Feltham i Ohlson, 1995, s. 689-731].

Koncepcja zysku calkowitego nakazuje traktowa¢ wynik finansowy jed-
nostki jako zmiang wartos$ci kapitatu wlasnego, przy czym kapitat jest utozsa-
miany z zasobem bogactwa, natomiast zysk jest wyrazem korzyS$ci uzycia tego
kapitatu w danym okresie. Owe rozwazania warto potwierdzi¢ nast¢pujacymi
okresleniami kapitatu, zgodnie z ktorymi:

1) ,kapitatem jest ta czg$¢ zasobow, ktora przynosi jego wiascicielowi oczeki-
wany dochod” [Smith, 2007, s. 306],

2) ,.kapitat jest bogactwem w danej chwili, natomiast zysk doptywem strumienia
kapitatu w danym czasie [Fisher, 1906, s. 52],

3) ,.kapital stanowig aktywa, ktore moga by¢ wykorzystane do osiagnigcia przy-
sztych korzysci, w tym wytworzenia innych aktywow” [Jajuga, 2007, s. 12].

Kluczowa rozbiezno$¢ (spread) miedzy wynikiem catkowitym a wynikiem
finansowym netto stanowia te pozycje zmian warto$ci aktywow 1 zobowigzan
wplywajace na kapitatl wlasny, ktore nie zostaly uwzglednione w rachunku zy-
skow 1 strat, za$§ sa prezentowane w sprawozdaniu z wyniku catkowitego. Okre-
$la sig je mianem pozostatego wyniku catkowitego (other comprehesive income),
a obejmuja w szczegdlnosci [MSR, 2011]:

a) zmiany z przeszacowania sktadnikéw majatkowych,
b) zyski i straty aktuarialne z tytutu programu okres§lonych §wiadczen pracowniczych,
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c) zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego
jednostki dziatajacej za granica,

d) zyski i straty z tytulu przeszacowania sktadnikow aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy;

e) efektywna czg$¢ zyskow i strat zwiazanych z instrumentem zabezpieczaja-
cym w ramach zabezpieczania przeplywow pienigznych’.

W literaturze przedmiotu mozna odnalez¢ wiele badan, ktore zwracaja
uwage na zalety i wady kategorii zar6wno wyniku catkowitego, jak i wyniku
finansowego netto. Strumienie badan dotyczyty nie tylko analizy wplywu formy
i struktury prezentacji wyniku catkowitego dla analitykéw i inwestorow, ale
takze przydatnosci tej kategorii dla uzytkownikéw raportowania finansowego.
Z jednej strony stwierdza si¢, ze wyniki catkowite majaq mniejsza uzytecznoscé
niz wyniki finansowe netto, ktore lepiej objasniaja zwroty z papieréw warto-
sciowych czy tez koreluja z cenami rynkowymi spotek [Dhaliwal, Subramanyam
i Trezevant, 1999]. Podobnych dowodéw dostarczaja inne badania [Wang, Buij-
ink i Eken, 2006; Isidro, O’Hanlon i Young, 2006; Chambers i in., 2007; Dastgir
i Velashani, 2008]. Z drugiej strony niektore badania wskazuja, ze wyniki cat-
kowite maja istotna warto§¢ dodana w poréwnaniu z wynikiem finansowym
netto, gdyz cechuje je wyzszy zwiazek ze stopami zwrotu dla akcjonariuszy
[Biddle i Choi, 2006]. Potwierdza sig¢ rowniez istotno$¢ wartosci pozycji pozo-
statego wyniku catkowitego, w szczegélno$ci w odniesieniu do zyskow i strat
na zbywalnych papierach warto$ciowych [Kanagaretnam, Mathieu i Shehata,
2009].

Wydaje sig, ze miejsce prezentacji zmian po stronie kapitatu wlasnego nie
powinno mie¢ znaczenia, jednakze wyniki badan pokazuja, ze lokalizacja zagre-
gowanych wynikow finansowych i sposob raportowania maja znaczenie w przy-
padku nieefektywnych rynkow lub wptywu czynnikdéw psychologicznych. Nie-
watpliwie prezentacja wyniku calkowitego wzmacnia znaczenie postrzegania
spotek przez beneficjentéw sprawozdan finansowych i generuje dodatkowe in-
formacje [Goncharov i Hodgson, 2011], ktére moga si¢ sta¢ wazna determinanta
decyzji inwestycyjnych obecnych i potencjalnych inwestorow.

! Wykazywanie tych pozycji w sprawozdawczoéci finansowej stato si¢ obowiazkowe dla pol-
skich jednostek od 1 stycznia 2009 r., ktoére sporzadzajac raporty finansowe zgodnie z MSR,
w miejsce rachunku zyskow i strat, prezentuja sprawozdanie z wyniku calkowitego (statement
of comprehensive income).
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2. Wyniki badan empirycznych

Zaprezentowane badania empiryczne odnosza si¢ do spotek gietdowych no-
towanych na GPW w Warszawie, ktore zostaly zaklasyfikowane do branzy
przemystowej (4XX w sektorowej klasyfikacji GPW). Ten rodzaj ograniczenia
pozwala uniknaé problemu heterogenicznosci proby przy sektorowym zrdzni-
cowaniu ksztattowania si¢ zarowno wielkosci bilansowych, jak i wynikow fi-
nansowych. Sposrod 113 spotek zaklasyfikowanych do tego sektora w badaniu
uwzgledniono jedynie te, ktdre sporzadzaly jednostkowe sprawozdania finanso-
we wedlug MSR. Finalnie analizie poddano 86 przedsigbiorstw. Okres badawczy
obejmuje lata 2009-2017, co odzwierciedla obecny status prawny dotyczacy
obowiazku sprawozdawczosci finansowej spotek publicznych. Dane empiryczne
do badan zostaly zaczerpnigte z bazy Notoria Serwis, Thomson Reuters oraz
stron internetowych badanych spotek.

Badanie potencjalnego wptywu spreadu pomigdzy wynikiem catkowitym
a wynikiem finansowym netto na stopg zwrotu z kapitatu wtasnego zostalo prze-
prowadzone w trzech etapach. W pierwszym z nich dokonano oceny zréznico-
wania wielkosci wspotczynnikow RoE (Return on Equity), liczonych za pomoca
wyniku finansowego netto i wyniku catkowitego, w drugim poddano analizie
wielkosci spreadu miedzy tymi wspétczynnikami, a w trzecim oceniono ich
istotnos¢ statystyczna.

Na potrzeby oszacowania wartosci wspolczynnikow RoE uzyto nastgpuja-

cych formut:

NI CI,
ROENIt = (EL""—EE—1) x 100 oraz ROECI,; = (Et"'—Ei—l) x 100,

2 2

gdzie:

NI — wynik finansowy netto,

CI — wynik calkowity,

E — kapital wlasny,

RoEy; oraz RoE; — wspolczynniki rentownosci kapitalu wlasnego obliczone
z wykorzystaniem odpowiednio wyniku finansowego netto
oraz wyniku catkowitego.

Analizy zréznicowania tychze wskaznikéow efektywnosci dokonano za po-
moca miernikéw statystyki opisowej, za§ do oceny istotnosci réznic migdzy
wspotczynnikami rentownosci kapitatu wlasnego uzyto testu Wilcoxona.

Na podstawie zaprezentowanych w tabeli 2 wynikéw badan empirycznych
nalezy stwierdzi¢, iz w badanym okresie $rednie warto$ci wskaznikow rentow-
nosci kapitatu wlasnego obliczonych za pomoca wyniku finansowego netto wy-
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nosity od 2,5 w 2012 r. do 12,1 w 2009 r., przy medianie wynoszacej od 3,7
w 2016 1. do 18,8 w 2009 r. Dla stop zwrotu z kapitalu wlasnego, liczonych na
podstawie wyniku catkowitego, mierniki te wyniosty w tych samych latach od-
powiednio — $rednia od —3,2 do 13,2, a mediana od 3,9 do 19,0.

Zgodnie z teoretycznymi zatozeniami wyniki catkowite okazaty si¢ w wigk-
szos$ci badanych lat bardziej zmienne niz wyniki finansowe netto, o czym $wiad-
cza wielkosci odchylen standardowych i ¢wiartkowych, jak rowniez rozstgpy
migdzy gornym i dolnym kwartylem.

Tabela 2. Wybrane statystyki opisowe wspolczynnikow RoEy; oraz RoE;

Wspolczyn- , . . Rozstep Odchylenie Odchylenie
Lata . Srednia Mediana .
nik kwartylowy | standardowe | ¢wiartkowe

RoEy; 12,1 18,8 30,4 55,0 15,2
2009

RoE; 13,2 19,0 29,2 55,3 14,6

RoEy; 6,6 8,3 10,3 17,2 5,1
2010

RoE; 6,8 8,8 10,1 17,2 5,1

RoEy; 4,7 7,8 9,1 19,3 4,6
2011

RoE,; 5,4 8,0 9,5 20,1 4,7

RoEy, -2,5 4,2 11,9 41,7 5,9
2012

RoE, -3,2 4,4 13,8 42,9 6,9

RoEy,; 6,0 6,1 10,6 31,3 5,3
2013

RoE, 6,0 6,4 10,6 31,3 5,3

RoEy; 4,0 5,7 9,9 26,3 4,9
2014

RoE,; 3,3 5,7 10,4 30,5 5,2

RoEy; 5,1 6,3 8,3 19,0 4,2
2015

RoE; 6,1 6,4 8,7 19,4 4,4

RoEy; -1,0 3,7 10,1 32,9 5,0
2016

RoE,; -0,7 3,9 10,0 31,9 5,0

RoEy; -2,4 4,0 14,0 34,0 7,0
2017

RoE, -2,3 4,0 13,3 33,9 6,6

Zrédho: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis, Thomson Reuters oraz stron inter-
netowych badanych spotek.

Wielkosci spreadu migdzy wspolczynnikami rentownos$ci kapitalu wlasne-
go, obliczonymi przy udziale wynikow calkowitych i wynikéw finansowych
netto, §wiadcza o wystepowaniu zarowno dodatnich, jak i ujemnych odchylen.
W wielu przypadkach natomiast zanotowano zerowe wartos$ci pozostatego wy-
niku catkowitego, co $wiadczy o braku roéznic migdzy wynikiem calkowitym
1 wynikiem finansowym netto, jak rowniez migdzy stopami zwrotu z kapitatu
wlasnego (zob. tab. 3).
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Tabela 3. Struktura badanych spoétek w podziale na charakter spreadu migdzy
RoE; i RoEy; (dane w %)

Charakter 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | Razem
RoE¢; > RoEy, 21,9 19,2 11,7 20,0 244 16,3 31,3 244 | 21,2 21,2
RoE¢; < RoEy,; 8,2 17,8 18,2 9,3 25,6 31,2 19,3 29,3 36,3 22,0
RoE¢; = RoEy, 69,9 63,0 70,1 70,7 50,0 52,5 4941 463 42,5 56,8

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis, Thomson Reuters oraz stron inter-
netowych badanych spotek.

Majac jednak na uwadze $rednie wielkosci owych odchylen, mozna wska-
zac, iz w badanym okresie dominowaty dodatnie wielkosci spreadu (zob. rys. 2).

1,06

0,97

-0,76 -0,70
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rys. 2. Srednie warto$ci spreadu miedzy wspotczynnikami RoE,; i RoEy;

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis, Thomson Reuters oraz stron inter-
netowych badanych spotek.

Poddajac analizie istotnosci odchylenia miedzy wspdtczynnikami rentow-
nosci, nalezy przede wszystkim zwroci¢ uwage na wartosci statystyk testu Wil-
coxona. Jak wynika z przeprowadzonych badan, wyltacznie dla trzech okresow
badawczych (lata 2009, 2012 1 2013) obliczone statystyki okazaty si¢ istotne
statystycznie na poziomie istotno$ci 0,05 (zob. tabela 4).

Tabela 4. Wyniki testu Wilcoxona dla spreadu migdzy wspoétczynnikami RoE; i RoEy;

Lata Statystyka Z p — poziom krytyczny

1 2 3
2009 3,13 0,002
2010 1,37 0,171
2011 0,60 0,548
2012 2,39 0,017
2013 0,82 0,410
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cd. tabeli 4
1 2 3
2014 1,70 0,088
2015 2,09 0,036
2016 0,65 0,513
2017 0,67 0,500

* W tabeli pogrubiong czcionka wyrdzniono istotne statystycznie zmienne na poziomie istotnosci 0,05.

Zr6dho: Opracowanie wiasne na podstawie danych z bazy Notoria Serwis, Thomson Reuters oraz stron inter-
netowych badanych spotek.

Na podstawie przedstawionych wynikow badan statystycznych nie mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, iz w badanych spotkach przemystowych odchylenia
migdzy wspolczynnikami rentownosci kapitatu whasnego, liczonymi przy udzia-
le wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto, sa istotne statystycznie
w badanym dziewigcioleciu.

Podsumowanie

Powiazanie kategorii efektywnosci z zyskiem ksiggowym wynika z przeko-
nania, iz jest on finalnym rezultatem dziatalno$ci przedsigbiorstwa oraz gtow-
nym wskaznikiem okreslajacym efekt wykorzystania okreslonych zasobow.
Podstawowym ekonomicznym celem racjonalnego zarzadzania jest bowiem
gospodarowanie wybranymi zasobami na szczeblu strategicznym w taki sposéb,
by z biegiem czasu wytworzy¢ warto§¢ ekonomiczng, zapewniajac nie tylko
pokrycie, ale i godziwy zwrot z posiadanych zasobdw, nie przekraczajac jedno-
czesnie poziomu ryzyka akceptowanego przez wlascicieli.

Majac na uwadze dwie kluczowe koncepcje zysku, bazujace na biezacym
wyniku operacyjnym i wyniku catkowitym, w odmienny sposéb mozna prezen-
towaC rentownos¢ przedsigbiorstwa postrzegana jako finansowe ujgcie efektyw-
nosci jednostki, wyraz sprawnosci zarzadzania jej kapitatem wlasnym czy wrecz
no$nik wartosci rynkowe;j.

Dokonana analiza wielko$ci stop zwrotu z kapitatu wlasnego spotek prze-
mystowych wskazuje na nieznacznie wigksza zmienno$¢ 1 wigksze zréznicowa-
nie wspolczynnikow liczonych przy udziale wyniku catkowitego niz wyniku
finansowego netto. Wielko$¢ spreadu miedzy tymi wspolczynnikami byta nato-
miast z reguty dodatnia, co wynikato z dodatnich warto$ci pozostatego wyniku
catkowitego, ale w bardzo wielu przypadkach nie zanotowano réznic migdzy
wynikiem calkowitym i wynikiem finansowym netto, a tym samym migdzy
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wspotczynnikami rentownos$ci kapitatu wlasnego liczonymi za ich pomoca. War-
to jednak podkresli¢, ze przeprowadzona analiza statystyczna za pomoca testu
Wilcoxona nie data podstaw do jednoznacznego wskazania na istotnos$c staty-
styczna spreadu miedzy nimi. Mozna zatem podejrzewac niska przydatnos¢ wy-
niku calkowitego dla beneficjentow sprawozdan finansowych zainteresowanych
oceng efektywnosci jednostki w wymiarze finansowym.

Z pewnoscia ze wzgledu na wybrana probg badawcza, obejmujaca wytacz-
nie przemystowe spoiki gietdowe, zaprezentowane wyniki badan nie moga jesz-
cze pretendowa¢ do miana uogélnionych refleksji i wnioskow naukowych dla
szerszego grona przedsigbiorstw, ale mozna je traktowac jako przyczynek na-
ukowy do dalszych studiow teoretyczno-empirycznych w tym zakresie.

Literatura

Biddle G.C., Choi J.H. (20006), Is Comprehensive Income Useful? ,Journal of Contem-
porary Accounting and Economics”, Vol. 2, s. 1-32.

Chambers D., Linsmeier T.J., Shakespeare C., Sougiannis T. (2007), An Evaluation of
SFAS no. 130 Comprehensive Income Disclosures, ,,Review of Accounting Stu-
dies”, Vol. 12, s. 557-593.

Dastgir M., Velashani A.S. (2008), Comprehensive Income and Net Income as Measures

of Firm Performance: Some Evidence for Scale Effect, ,,European Journal of Eco-
nomics, Finance and Administrative Sciences”, Vol. 12, s. 123-133.

de Wet J.H., du Toit E. (2007), Return on Equity: A Popular, But Flawed Measure of
Corporate Financial Performance, ,,South African Journal of Business Manage-
ment”, Vol. 38, s. 59-69.

Dhaliwal D., Subramanyam K.R., Trezevant R. (1999), Is Comprehensive Income Supe-
rior to Net Income as a Measure of Firm Performance? ,Journal of Accounting
and Economics”, Vol. 26, s. 1027-1047.

Epstein B., Nach R., Bragg S. (2010), GAAP 2010. Interpretation and Application of
Generally Accepted Accounting Principles, John Wiley and Sons.

Feltham J., Ohlson J.A. (1995), Valuation and Clean Surplus Accounting for Operating
and Financial Activities, ,,Contemporary Accounting Research”, Vol. 11, s. 689-731.

Fisher 1. (1906), The Nature of Capital and Income, Macmillan, New York.

Gierusz J. (2013), Postulowana forma wjawnienn w sprawozdaniu z catkowitych dochodow,
,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, nr 314, s. 31-44.

Goncharov 1., Hodgson A. (2011), Measuring and Reporting Income in Europe, ,,Journal
of International Accounting Research”, Vol. 10, s. 27-59.

Grabinska B., Grabinski K. (2012), Propozycja interpretacji podstawowych pozycji
sprawozdania z zysku calkowitego sporzqdzonego zgodnie z MSR 1, ,,Zeszyty Na-
ukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie”, nr 13, s. 299-308.



Wphw spreadu miedzy wartosciq zysku catkowitego i zysku netto... 123

Hendriksen E., van Breda M. (2002), Teoria rachunkowosci, WN PWN, Warszawa.

Hofmann Ch., Arnegger M., Kopitzke J. (2007), Gewinnmanagement und Arbeitanreize
bei fehlerhaften Performancemafen, ,Betriebswirtschaftliche Forschung und
Praxis”, nr 2, s. 123-147.

Isidro H., O’Hanlon J.F., Young S. (2006), Dirty Surplus Accounting Flows and Valu-
ation Errors, ,,Abacus”, Vol. 42, s. 302-344.

Jajuga K. (2007), Elementy nauki o finansach, PWE, Warszawa.

Kanagaretman K., Mathieu R., Shehata M. (2009), Usefulness of Comprehensive Income
Reporting in Canada, ,,Journal of Accounting and Public Policy”, Vol. 28, s. 349-365.

MSR (2011), IFRS Foundation, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Warszawa.

Newberry S. (2003), Reporting Performance: Comprehensive Income and Its Compo-
nents, ,,ABACUS”, Vol. 39, s. 325-339.

O’Hanlon J. (2000), Discussion of Value Relevance of Mandated Comprehensive Income
Disclosures, ,,Journal of Business Finance and Accounting”, Vol. 27, s. 459-482.

O’Hanlon J., Pope P. (1999), The Value-relevance of UK Dirty Surplus Accounting
Flows, ,,British Accounting Review”, Vol. 31, s. 459-482.

Rappaport A. (1986), Creating Shareholder Value, The Free Press, New York.

Skoczylas W. (2013), Wskazniki i systemy wskaznikow ekonomicznych w pomiarze do-
konan przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecifskiego,
Szczecin.

Smith A. (2007), Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodow, WN PWN,
Warszawa.

Szychta A. (2012), Dochody calkowite w sprawozdaniach finansowych najwiekszych
spotek notowanych na GPW w Warszawie, ,,Acta Universitatis Lodziensis. Folia
Oeconomica”, nr 263, s. 65-88.

Van Zijl T., Whittington G. (2006), Deprival Value and Fair Value: A Reinterpretation
and a Reconciliation, ,,Accounting and Business Research”, Vol. 36, s. 121-130.

Wang Y., Buijink W., Eken R. (2006), The Value Relevance of Dirty Surplus Accounting
Flows in the Netherlands, ,,The International Journal of Accounting”, Vol. 41,
s. 387-405.

THE IMPACT OF SPREAD BETWEEN THE NET PROFIT AND
COMPREHENSIVE INCOME ON RETURN ON EQUITY IN INDUSTRIAL
STOCK COMPANIES

Summary: This study examines the impact of spread between the net profit and com-
prehensive income on return on equity for a sample of industrial WSE-listed companies,
which presented their financial statements in accordance with IAS over the period of
2009-2017. The main aim of the following study is to evaluate the influence of the pre-
sentation of the other comprehensive income, understood as a spread between the net
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profit and comprehensive income, on return on equity. In the article were used descrip-
tive statistics and the Wilcoxon test. The results of empirical researches show both posi-
tive and negative spread values between the return on equity ratios calculated with the
net profit and comprehensive income. In many cases were recorded zero values of the
other comprehensive income. However, the spread values between the return on equity
ratios were statistically significant only in three research periods.

Keywords: net profit, comprehensive income, return on equity.



