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Rola zysku calkowitego w ocenie dokonan
spolek gieldowych

Artur Sajnog’

Streszczenie: Cel/ — Ocena wyniku calosciowego pod katem uzytecznosci tej kategorii ekonomicznej dla
spotecznosci inwestorskiej w warunkach polskiego rynku kapitalowego.

Metodologia badania — Weryfikacja hipotezy badawczej, iz dochéd catkowity, wprowadzony do sprawozdaw-
czosci finansowej w 2009 roku, nie tworzy znaczacego dodatniego potencjatu informacyjnego o dziatalnosci
spotki gietdowej, co przektada si¢ na wystgpowanie stabszych powiazan migdzy wynikiem cato§ciowym
a stopami zwrotu z akcji spotek gietdowych w przeciwienstwie do tradycyjnego wyniku finansowego netto.
Wynik — W oparciu o analizg spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-20 stwierdzi¢ nalezy, iz forma
i struktura prezentacji catkowitych dochodow jest niejednolita, co znaczaco utrudnia dokonywanie porow-
nan migdzy spotkami. Ponadto w analizowanych jednostkach odnotowano raczej niskie zaleznosci migdzy
wynikami cato$ciowymi a stopami zwrotu z akcji spotek gietdowych.

Oryginalnosé¢/wartos¢ — Komunikacja spotki akcyjnej z rynkiem stanowi wazny aspekt w zarzadzaniu jej
finansami, w szczegolnosci w odniesieniu do kreowania odpowiednich relacji pomigdzy spoika a jej inte-
resariuszami. Glownymi finansowymi narzgdziami komunikacyjnymi spotek gietdowych s sprawozdania
finansowe, w tym sprawozdanie z catkowitych dochodow.

Stowa kluczowe: wynik catosciowy, sprawozdanie z catkowitych dochodow, stopy zwrotu z akcji, relacje
inwestorskie

Wprowadzenie

Gietdowe spotki akeyjne, bedac spotkami publicznymi, podlegaja wielu wymogom formal-
nym oraz normom polityki informacyjnej. Komunikowanie sig spotki notowanej na gietdzie
papierow wartosciowych z jej akcjonariuszami, potencjalnymi inwestorami, analitykami,
mediami czy §rodowiskiem opiniotwdrczym stuzy nie tylko rozpowszechnianiu informa-
cji dotyczacych dziatalnosci, ale takze ukierunkowane jest na okreslone efekty biznesowe
(m.in. redukcja kosztu pozyskania kapitatu, wigksza ptynnos¢ akcji, poprawa zaufania i re-
putacji czy wyzsza wycena spotki na rynku). Jednym z elementdéw polityki informacyjne;j
spotki akcyjnej jest niewatpliwie sprawozdawczos¢ finansowa wraz z szeregiem kluczo-
wych informacji, na podstawie ktorych akcjonariusze oceniaja dokonania jednostki pod
katem m.in. oczekiwanej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
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Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny, Uniwersytet £.0dzki, ul. Rewolucji 1905 r. nr 41, 90-214 L6dz, e-mail:
artursajnog@interia.pl.
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Zasadniczym celem opracowania jest wykazanie zréznicowania informacji o dokona-
niach spotek gietdowych wskutek wprowadzenia do sprawozdawczos$ci finansowej kate-
gorii dochodu catkowitego. Wiodacym nurtem badan o charakterze teoretyczno-empirycz-
nym jest nie tylko ocena wyniku catosciowego pod katem cech ujawnianych informacji,
lecz takze proba weryfikacji hipotezy, stanowiacej, iz dochod catkowity, wprowadzony do
sprawozdawczosci finansowej w 2009 roku, nie tworzy znaczacego dodatniego potencjatu
informacyjnego o dziatalnosci spotki gietdowej, co przektada si¢ na wystepowanie stab-
szych powiazan migdzy wynikiem catoSciowym a stopami zwrotu z akcji spotek gietdo-
wych w przeciwienstwie do tradycyjnego wyniku finansowego netto.

Postawiona hipoteza badawcza zostata zweryfikowana na podstawie analizy kwar-
talnych raportéow finansowych spoélek wchodzacych w sktad indeksu WIG-20 za lata
2009-2013 oraz ogoélnych informacji prezentowanych zaréwno na stronach internetowych
tych jednostek, jak i Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

1. Cechy jakoS$ciowe sprawozdan finansowych w perspektywie oceny dokonan
spolki akcyjnej

Sprawozdawczo$¢ finansowa spoétki akcyjnej stanowi swego rodzaju instrument zaprezen-
towania jej jako jednostki prowadzacej racjonalna i efektywna dziatalno$¢ gospodarcza.
Uznaje si¢ bowiem, iz na rynku kapitatowym dazy si¢ do mozliwie petnej transparentnosci
informacyjnej przedsigbiorstw, skupionej wokét swobody dostgpu do wiarygodnych i ak-
tualnych informacji, ktore cechuja si¢ dostgpnoscia, kompletnoscia, istotnoscia, jakoscia
i wiarygodnoscia (Postrach 2003: 961).

Przedstawione cechy informacji przekazywanej spotecznosci inwestorskiej nawiazuja
do jako$ciowych cech sprawozdan finansowych, ktore zostaty okreslone w MSR'. Prezen-
towane cechy sprawozdan finansowych naleza do jednych z bardziej waznych kwestii do-
tyczacych ich sporzadzania oraz prezentacji w tresci zatozen MSSF (Micherda 2006: 14).
Cechy jakosciowe zostaly zdefiniowane jako witasciwosci, ktore sprawiaja, iz informacje
w nich zawarte sg uzyteczne dla odbiorcow (Gos i in. 2012: 19). Wér6d wielu z nich wymie-
nia si¢ gléwnie: zrozumiato$¢, przydatnosé (istotnosc), wiarygodnos¢ oraz poréwnywal-
nos$¢ (zob. rys. 1).

Majac na uwadze zasady ujawniania informacji przez spotki notowane na giet-
dzie papieréw warto§ciowych, potwierdzi¢ nalezy, iz sprawozdawczo$¢ finansowa (np.
w formie okresowych raportow finansowych) nalezy do kategorii obligatoryjnych informa-
cji, na podstawie ktorych inwestorzy buduja okreslony obraz spétki. Mimo istnienia obaw
zwiazanych z ponadobligatoryjnym prezentowaniem informacji, m.in. na skutek wysokiej
kosztochtonnosci (Andrzejewski 2002: 28), podkresli¢ nalezy, iz szersze ujawnianie infor-
macji finansowych o spoice akcyjnej (ponad te obligatoryjne uwarunkowane jej notowa-

! Polskie prawo bilansowe nie wymienia ani nie opisuje cech jakosciowych sprawozdan finansowych.
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niem na gietdzie) wiaze si¢ z szeregiem korzysci ptynacych z relacji inwestorskich, ktore sa
ze sobg wzajemnie powiazane (zob. rys. 2).

Na tym tle mozna wskaza¢ szereg celéw, zadan oraz funkcji relacji inwestorskich, kto-
re stanowia o tre$ciach, instrumentach, metodach i warunkach zarzadzania strategicznego
i tym samym o informacji dystrybuowanej przez spotke (Janiszewska 2007: 210). W litera-
turze przedmiotu pojawia si¢ tym samym wiele okreslen relacji inwestorskich, ktore sku-
piaja si¢ w gldwnej mierze wokot komunikacji migdzy spotka a sSrodowiskiem inwestorskim
oraz opiniotworczym (Czerwinska 2004; Niedziotka 2008: 8), gospodarowania informacja-
mi (Tworzyto 2003), czytelnego i wiarygodnego przedstawiania informacji o przedsigbior-
stwie (Usarkiewicz2003) czy podejmowania dzialan majacych na celu zagwarantowanie, ze
akcje spotki osiagna wlasciwa ceng rynkowa (Seitel 2003: 504).

Przejrzystosé Latwos$¢ odczytania
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Rysunek 1. Najwazniejsze cechy sprawozdan finansowych

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie (Swiderska, Wigctaw red. 2012: 2.7-2.11; Sokét i in. 2010: 19-22;
Baran 2006: 13-14).



478  Artur Sajnog

/ Cona skl \
Koszt kapitatu | < / \ > Reputacja

spotki
Zaufanie L
do zarzadu <«—— 5 | Plynnos¢ akcji

Rysunek 2. Korzys$ci ptynace z relacji inwestorskich

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Niedzidtka 2008: 19).

Odnoszac sig do tej ostatniej funkcji relacji inwestorskich, skupi¢ nalezy uwage na rzetelnej
wycenie papierow wartosciowych przez rynek?. Wydaje si¢ bowiem, ze fundamentalnym celem
relacji inwestorskich spotki akcyjnej jest ujawnianie informacji, ktére na rynku kapitalowym
sa podstawa oceny dokonan jednostki i podejmowania decyzji przez inwestorow gietdowych.

Laczac wigksze zainteresowanie inwestoréw dana spotka z korzystna ocena jej osia-
gni¢é, w dalszej mierze sytuacja ta moze przyczynic si¢ do lepszej wyceny rynkowej, nadto
do wzrostu wartosci przedsigbiorstwa i wartosci dla akcjonariuszy, ktora stanowi jeden
z gtéwnych celéw ekonomicznych przedsigbiorstw w warunkach rozwinigtej gospodarki
rynkowej (Suszynski 2004: 333).

W tym nurcie podkresli¢ nalezy wazno$¢ cech obligatoryjnych wymiardw ujawniania
informacji przez spotki gietdowe. Jedna z takich informacji jest informacja o zysku netto
oraz zysku catkowitym przedsigbiorstwa. Jej waga i znaczenie wynika z wielu przestanek.
Mozna przyjaé, ze trwata podstawe wzrostu warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa tworzy
wysoka efektywnos¢ ekonomiczna dzialania przedsigbiorstwa (Ezzameli in. 2008; Gleadle,
Cornelius 2008; Kraus, Lind 2010). Moze by¢ ona mierzona i oceniana zaré6wno tradycyj-
nym wynikiem finansowym, jak i wynikiem cato§ciowym, wprowadzonym do sprawoz-
dawczo$ci finansowej w Polsce w 2009 roku.

2. Koncepcja dochodu calkowitego i zawarto$¢ informacyjna sprawozdania
z catkowitych dochodow

Wynik (dochdd, zysk) catosciowy (catkowity), niekiedy nazywany globalnym (ang. com-
prehensive income) uwzglednia, poza wynikiem finansowym, réwniez przychody i koszty,

2 Interpretacja zaczerpnigta z okre$lenia relacji inwestorskich przyjgtego przez Amerykanski Instytut Relacji
Inwestorskich (ang. National Investor Relations Institute) — por. http://www.niri.org/about/mission.cfm (dostgp:
09.12.2013).
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ktore zgodnie z przyjgtymi konwencjami rachunkowos$ci wptywaja bezposrednio na kapitat
wlasny, m.in. skutki zmian warto$ci niektérych instrumentéw finansowych, skutki prze-
szacowania wartosci aktywow trwatych itp. (Marcinkowska 2007: 264). Koncepcja wyni-
ku catosciowego, jak podaje E. Walinska, to nic innego jak proba ,,oczyszczenia” kapitatu
wilasnego z przychodow/kosztow, czyli kategorii niezaleznych od wiascicieli tego kapitatu
(Walinska, Jurewicz 2011: 28).

Kategoria wyniku cato$ciowego jest zwiazana z catkowitymi dochodami przedsigbior-
stwa, dlatego tez niejednokrotnie wynik catoSciowy nazywany jest catkowitym dochodem
przedsigbiorstwa (Walinska 2011: 219). Suma catkowitych dochoddéw, jak podaje H. Buk,
to zmiana w kapitale wlasnym w ciagu okresu, ktora nastapita na skutek transakcji oraz
innych zdarzen, inna niz zmiany wynikajace z transakcji dokonywanych z wiascicielami
wystgpujacymi w charakterze udziatowcow (Buk 2013).

Kategori¢ catkowitego dochodu oraz sprawozdanie z catkowitych dochodéw wpro-
wadzono do formalnej sprawozdawczo$ci finansowej w Polsce w 2009 roku, zgodnie
z wymogami MSSF i MSR. MSR nr 1 nie okresla zalecanego wzoru petnego uktadu spra-
wozdania z catkowitych dochodow, zatem jednostka moze ograniczy¢ si¢ do ujawniania
minimum pozycji, a wszystkie dodatkowe pozycje przedstawi¢ w informacji dodatkowe;j
(Adamkiewicz 2011).

Pozycje nalezace do sprawozdania z catkowitych dochodéw dana jednostka moze pre-
zentowa¢ w dwojaki sposob:

— w pojedynczym sprawozdaniu z catkowitych dochodow,

— w dwoch czgsciach, tj. w sprawozdaniu przedstawiajacym sktadniki zyskow i strat
(jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodow) oraz w drugiej czesci, ktorej
poczatek stanowi wynik netto i przedstawiane sa sktadniki innych catkowitych docho-
dow (sprawozdanie z catkowitych dochodéw) — zob. rysunek 3.

RACHUNEK ZYSKOW I STRAT

Inne catkowite dochody

SPRAWOZDANIE
Z CALKOWITYCH
DOCHODOW

Catkowite dochody netto (wynik catosciowy)

Rysunek 3. Uproszczony uktad sprawozdania z catkowitych dochodéw

Zrodto: opracowanie whasne.

Ponadto jednostka moze zaprezentowac koszty w uktadzie poréwnawczym (rodzajo-
wym) badz w uktadzie kalkulacyjnym (funkcjonalnym).
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Calkowite dochody ogdtem obejmuja wszystkie sktadniki ,,zyskow i strat” oraz ,,inne
catkowite dochody”. W innych catkowitych dochodach nalezy uja¢ (Buk 2013):

— zmiany w nadwyzce z przeszacowania srodkow trwatych oraz wartosci niematerial-

nych i prawnych,

— zyski i straty aktuarialne z tytutu programu okreslonych §wiadczen pracowniczych,

— zyski lub straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego jednost-

ki dziatajacej za granica,

— zyski lub straty z tytutu przeszacowania aktywow finansowych dostgpnych do sprze-

dazy inwestycji,

— efektywna czg$¢ zyskow lub strat instrumentéw zabezpieczajacych w ramach zabez-

pieczania przeplywow pieni¢znych.

Glownym celem sporzadzania sprawozdania z catkowitych dochodow dla uzytkow-
nikdw sprawozdan finansowych jest koncentracja na tych komponentach, ktoére skia-
daja si¢ na catkowity dochod, a nie na ograniczaniu si¢ wylacznie do kwot zysku netto
i zysku na akcji. Raportowanie wyniku cato$ciowego wraz z przedstawieniem jego kom-
ponentdw jest konieczne dla uzytkownikéw sprawozdan finansowych w celu petnego zro-
zumienia i poprawnej analizy ekonomicznej oraz wynikow finansowych przedsigbiorstwa.
Informacje zawarte w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw powinny by¢é pomocne in-
westorom, kredytodawcom i innym odbiorcom w ocenie dziatan jednostki, terminowosci
i wielkosci jej przysztych przeptywow pienigznych (Bek-Gaik 2013).

Regulacje MSR 1 pozostawiaja spoétkom jednakze wiele swobody zaréwno co do
formy samego sprawozdania z catkowitych dochoddw, jak i jego wewnegtrznej struktu-
ry. Owa swoboda niekorzystnie moze wptynaé na kluczowe cechy tego sprawozdania,
w szczegolnosci porownywalno$¢ oraz neutralno$¢ raportowanych informacji finansowych.

3. Analiza dochodow calkowitych spélek z indeksu WIG-20

Ocena potencjatu informacyjnego kategorii dochodu catkowitego dla spotecznosci inwe-
storskiej zostata oparta na analizie poréwnawczej spotek gieldowych notowanych na GPW
w Warszawie wchodzacych w sklad indeksu WIG-20 (stan na 09.12.2013). W badaniach
przyjeto pigcioletni okres badawczy obejmujacy lata 2009-2013. Weryfikacja stawianych
hipotez i pytan badawczych zostala przeprowadzona w oparciu o jednostkowe dane finan-
sowe pochodzace z kwartalnych raportow badanych spotek® oraz informacje dostgpne na
ich stronach internetowych.

Analiza sprawozdan finansowych sporzadzanych przez objgte badaniem spoétki gietdo-
we z indeksu WIG-20 wykazala, iz nie wszystkie z nich zdecydowaly si¢ na prowadzenie
rachunkowos$ci wedle MSR. Do tej grupy nalezaty: GLOBE TRADE CENTRE SA, PZU SA
oraz KERNEL HOLDING SA.

3 Okresowe raporty zostaly zaczerpnigte z bazy Emerging Markets Information Service (EMIS).
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Szczegdtowe wyniki badan przeprowadzone na probie pozostatych 17 spotek giel-
dowych wskazaty, iz wigkszo$¢ z nich wybrata wariant prezentowania dwoch spra-
wozdan finansowych, tj. osobno sporzadzajac tradycyjny rachunek zyskow i strat oraz
sprawozdanie z innych catkowitych dochodow (zob. tab. 1). Jedynie 6 spotek (JASTRZEB-
SKA SPOEKA WEGLOWA SA, GRUPA LOTOS SA, PGE SA, PKN ORLEN SA, SYN-
THOS SA oraz TAURON POLSKA ENERGIA SA) pozycje nalezace do sprawozdania
z catkowitych dochod6éw zaprezentowalo w pojedynczym zestawieniu. Wskaza¢ nalezy, iz
mimo wyboru takiego samego wariantu prezentacji wynikow finansowych, jednostki sto-
sowaly rozne nazewnictwo dla okreslenia formy sprawozdania, np. ,,Jednostkowe sprawoz-
danie z wyniku finansowego i innych catkowitych dochodéw” (JSW) lub ,,Sprawozdanie
z zyskow lub strat i innych catkowitych dochodéw” (PKN ORLEN).

Tabela 1

Podstawa prawna sporzadzania, forma prezentacji oraz zawarto$¢ sprawozdania z catkowitych
dochodéw spotek z indeksu WIG-20

Spotki akeyjne Podstawa prawna Forma prezentacji Elementy innych catkowitych dochodéw
ASSECO POLAND MSR 1T WAF, PWNiP, PD
BANK HANDLOWY WAF, WRSP, PD
BZWBK WAF, WIZ, PD
EUROCASH —

Isw I WRSP, PD

GTC Uor -

KGHM MSR I WAF, WIZ, WRSP, PD
KERNEL L* —

LOTOS MSR 1 WIZ, PD

LW BOGDANKA I WIZ, WRSP, PD
MBANK WAF, RK

PEKAO WAF, WIZ, RK, PD
PGE I WAF, WRSP

PGNIG 1I WAF, WIZ, WRSP, RK, PD
PKN ORLEN I WIZ, PD

PKO BP 1T WAF, WIZ

PZU Uor —

SYNTHOS MSR 1 WAF, RK

TAURON WIZ, WRSP, PD

TP 11 WIZ, WRSP, PD

Oznaczenia: L* — sprawozdania sporzadzane zgodnie z wymogami prawnymi i regulacyjnymi w Luksemburgu, I — poje-
dyncze sprawozdanie, II — sprawozdanie w dwoch czgsciach, WAF — wycena aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy,
WIZ — wycena instrumentéw zabezpieczajacych przeplywy pienigzne, WRSP — wycena rezerw na $wiadczenia pracownicze,
RK - roznice kursowe, PWNiP — przeszacowanie warto$ci niematerialnych i prawnych, PD — podatek dochodowy.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie okresowych raportow spotek zaczerpnietych z bazy Emerging
Markets Information Service (EMIS) oraz kwartalnych biuletynow gietdowych dostgpnych na stronach inter-
netowych GPW w Warszawie.
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Z analizy uzyskanych w toku badan wynikéw mozna wywnioskowac, iz niezaleznie od
formy ujawniania informacji o innych catkowitych dochodach, w gtéwnej mierze spoiki
prezentowaty:

— zyski i straty z tytutlu wyceny aktywow finansowych dostgpnych do sprzedazy,

— zyski i straty z tytutlu wyceny instrumentdw zabezpieczajacych przeplywy pieni¢zne,

— zyski 1 straty aktuarialne z tytulu wyceny rezerw na §wiadczenia pracownicze,

roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych,

podatek dochodowy od innych catkowitych dochodow (zob. tab. 1).

Powaznym mankamentem analizowanych sprawozdan z caltkowitych dochodow ba-
danych spoétek jest nie tylko fakt, iz prezentowaly one rézne pozycje innych catkowitych
dochodow, lecz takze stosowaty odmienne ich nazewnictwo, powodujac niejako chaos in-
formacyjny. Przyktadowo ,,zyski i straty aktuarialne z tytutu wyceny rezerw na §wiad-
czenia pracownicze” prezentowane byly jako: ,,zyski/(straty) aktuarialne” (JSW), ,,wycena
programu nagrod kapitatowych” (BANK HANDLOWY), ,,zyski (straty) aktuarialne z tytutu
programéw zdefiniowanych $wiadczen” (BOGDANKA) czy ,,zyski/(straty) aktuarialne do-
tyczace rezerw na §wiadczenia pracownicze po okresie zatrudnienia” (TAURON).

Na uwagg zastuguje tez kwestia ujgcia podatku dochodowego od innych catkowitych
dochodow. Czesé spotek prezentowato wartosci tych dochodéw w ujeciu brutto, czgs$é zas
w ujeciu netto (MBANK SA, PGE SA, PKO BP SA oraz SYNTHOS SA), co takze znacznie
utrudnia poréwnywanie danych finansowych. Przy tym wskaza¢ warto, iz analizowane
spotki stosowaty raczej minimalne podejécie do ujawniania informacji w sprawozdaniu
z catkowitych dochodow, nadto nie wszystkie sporzadzaly noty objasniajace.

W toku analizy stron internetowych badanych spotek gietdowych ukierunkowanych na
oceng informacji finansowych, prezentowanych w zakresie relacji inwestorskich, mozna
takze zaobserwowac, iz poza jedna spotka (SYNTHOS SA) dostepne byly podstawowe lub
wybrane informacje finansowe charakteryzujace dziatalno$¢ przedsigbiorstwa, skupione
w glownej mierze wokot wybranych pozycji bilansu, rachunku zyskow i strat, wskaznikéw
analizy finansowej oraz miernikow rynkowych. Natomiast wylacznie na stronie interneto-
wej spotki GRUPA LOTOS SA, w zakladce poswigconej relacjom ze spotecznoscig inwe-
storska, odnotowano informacje o catkowitych dochodach spotkit.

4. Powigzanie zysku calkowitego ze stopa zwrotu z akcji badanych spétek

Dla odpowiedzi na pytanie: czy zysk catkowity spotek z indeksu WIG-20 jest bardziej
powiazany ze zwrotem z akcji anizeli tradycyjny zysk netto, ocenione zostaty kierunek
i sila zaleznos$ci pomigdzy tymi kategoriami. Metoda badawcza, weryfikujacq owe powia-
zania, byla analiza regresji, dokonana za pomoca wspotczynnika korelacji rang Spearmana.

4Por. http://inwestor.lotos.pl/186/raporty i _dane/podstawowe_dane finansowe (dostgp: 09.12.2013).
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Przeprowadzone badania empiryczne pokazaty, ze analizowane jednostki charaktery-
zowaty si¢ w badanym okresie znacznym zréznicowaniem warto§ci wyniku catkowitego,
wyniku finansowego oraz kwartalnych stop zwrotu z akcji badanych spotek® (zob. tab. 2).
Wskazac nalezy takze na pewna prawidlowos¢, wyrazajaca si¢ w tym, iz dochody catkowite
cechowaly si¢ generalnie wigkszym zroznicowaniem anizeli zysk netto.

Obliczone wspotczynniki korelacji rang Spearmana §wiadcza o istnieniu zar6wno po-
zytywnego, jak i negatywnego charakteru zalezno$ci migdzy warto§ciami wyniku catko-
witego oraz wyniku finansowego a stopami zwrotu z akcji badanych spotek. W oparciu
o przedstawione wyniki badan mozna zaobserwowac jednakze, ze w mniejszej liczbie spot-
ek odnotowano wartosci wspotczynnikow korelacji, ktore §wiadczyly o negatywnej zalez-
no$ci migdzy wynikami cato$ciowymi a stopa zwrotu z akcji analizowanych spétek anizeli
w przypadku wyniku finansowego netto (zob. tab. 3)°.

Mimo iz charakter badanych zalezno$ci okazat si¢ zblizony, wskazaé nalezy, iz obydwa
mierniki sprawozdawczos$ci finansowej sg stabo powiazane ze stopa zwrotu z akcji anali-
zowanych spotek. Tylko w trzech przypadkach obliczone wspotczynniki korelacji przekro-
czyly wartos¢ 0,4, Swiadczaca o wystgpowaniu umiarkowanej zaleznosci migdzy badanymi
zmiennymi.

Tabela 2

Srednie kwartalne wartosci wynikow calosciowych, wynikéw finansowych oraz stop zwrotu
z akeji spotek wehodzacych w sktad indeksu WIG-20 w latach 2009-2013

Kwartaty DCN (w mln zt) WFN (w mln zt) SZw %
1 2 3 4
1Q2009 -62,9 -19,3 -6,8
2Q2009 604,7 585,4 34,5
3Q2009 321,6 307,7 24,1
4Q2009 280,0 261,0 11,0
1Q2010 289,3 261,1 6,8
2Q2010 347,7 337,9 -33
3Q2010 475,9 469,2 16,2
4Q2010 305,9 311,4 10,6
1Q2011 4274 402,3 8,5
2Q2011 734,6 718,9 2,4
3Q2011 348,8 361,7 —18,5
4Q2011 533,9 561,8 2,4
1Q2012 385,7 390,8 11,3

> Dane dotyczace kwartalnych stop zwrotu z akcji badanych spotek pochodzity z Biuletynow Statystycznych
GPW w Warszawie, dostgpnych na jej stronach internetowych.

¢Sitg zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi okreslono przy nastgpujacych zatozeniach: wspotczynnik mniej-
szy niz 0,2 — nie ma zwiazku migdzy badanymi zmiennymi; jest z przedziatu (0,2-0,4) — zalezno$¢ jest wyrazna,
ale niska; z przedziatu (0,4-0,7) — zalezno$¢ umiarkowana; z przedziatu (0,7-0,9) — zaleznos$¢ znaczaca; powyzej
0,9 — zaleznos¢ bardzo silna. Por. Ostasiewicz i in. (2003: 311).
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1 2 3 4
2Q2012 447,71 458,9 3,0
302012 364,5 357,8 5,3
4Q2012 354,1 308,4 6,4
1Q2013 273,5 311,5 -3,7
202013 415,1 466,4 -1,7
302013 303,5 288,3 10,7

Oznaczenia: DCN — dochody catkowite netto, WFN — wyniki finansowe netto, SZ — stopy zwrotu z akcji.
Zréodto: jak pod tabela 1.
Tabela 3

Sita i charakter zalezno$ci migdzy ksztattowaniem si¢ dochodéw catkowitych netto oraz wynikoéw
finansowych netto a stopami zwrotu z akcji spotek z indeksu WIG-20 (za lata 2009-2013)

Charakter zaleznosci

Miara Sita zaleznosci Razem
Dodatnia Ujemna

DCN Brak 2 3 5
WFN 2 4 6
DCN Niska 4 5 9
WFN 2 6 8
DCN Umiarkowana 2 1 3
WFN 2 1 3
DCN Znaczaca 0 0 0
WFN 0 0 0
DCN Silna 0 0 0
WFN 0 0 0
DCN Razem 8 9 17
WFN 6 11 17

Zrodto i oznaczenia: jak pod tabela 2.

Tabela 4

Wartosci wspotczynnikow korelacji rang Spearmana migdzy ksztalttowaniem sig
dochoddw catkowitych netto oraz wynikow finansowych netto
a stopami zwrotu z akcji spotek z indeksu WIG-20 (za lata 2009-2013)

Wartosci wspotczynnikow korelacji

Spotki akcyjne
DCN vs SZ WFN vs SZ

1 2 3

ASSECO POLAND —0,075 -0,067
BANK HANDLOWY 0,295 -0,061
BZWBK 0,077 —0,005
EUROCASH —-0,332 0,332
JSW -0,071 -0,143

KGHM 0,528 0,346
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1 2 3
LOTOS 0,421 0,398
LW BOGDANKA 0,124 0,124
MBANK —0,282 —0,323
PEKAO 0,360 0,282
PGE 0,264 0,264
PGNIG 0,396 0,411
PKN ORLEN 0,653 0,607
PKO BP 0,342 -0,421
SYNTHOS 0,072 0,093
TAURON —0,264 —0,302
TP 0,328 —0,314

W tabeli wyrdzniono istotne statystycznie wspotczynniki korelacji. Zatozono poziom istotnosci 0,05.

Zrodto i oznaczenia: jak pod tabela 2.

Na szczegolna uwage zashuguja dwie spotki: PKN ORLEN SA oraz KGHM SA.
W pierwszej z nich obliczone wspotczynniki korelacji wskazaty na istnienie umiarkowa-
nej oraz pozytywnej zalezno$ci migdzy stopa zwrotu a dochodami catkowitymi i zyskiem
netto. Nadto zaleznosci te okazaly sig istotne statystycznie (zob. tab. 4). W drugiej spot-
ce odnotowano z kolei istotny zwiazek migdzy zyskiem catkowitym a stopa zwrotu, lecz
o negatywnym charakterze.

Uwagi koncowe

Uwidocznione rezultaty badan nad rola wyniku cato§ciowego spotek gietdowych wskazuja
na wiele waznych problemoéw dotyczacych procesu gospodarowania informacjami o doko-
naniach spétek gietdowych. Wprowadzenie koncepcji dochodu catkowitego jako miernika
oceny osiagni¢¢ spolki gietdowej budzi jednakze wiele refleksji w kontekscie cech jako-
sciowych tego elementu sprawozdan finansowych, m.in. zrozumialosci, przydatnosci czy
porownywalnosci.

Biorac pod uwagg badane spotki z indeksu WIG-20, wskazac nalezy nie tylko na rdéznice
W sposobie prezentacji sprawozdania z catkowitych dochodéw, lecz w gléwnej mierze na
ujawnianie informacji zwiazanych ze sktadnikami innych catkowitych dochodow. Okazu-
je si¢ bowiem, iz forma i struktura ich prezentacji jest niejednolita, co znaczaco utrudnia
dokonywanie poréwnan migdzy spotkami. Nadto zakres przekazywanych informacji, na
skutek réznych i nieprecyzyjnych okreslen dla sktadnikow innych catkowitych dochodow,
cechuje si¢ brakiem jasnosci i przejrzystosci.

Za swego rodzaju potwierdzenie niskiej przydatnos$ci dochodu catkowitego w ocenie
dokonan spoétki akcyjnej uzna¢ mozna fakt, iz w analizowanych jednostkach odnotowano
raczej niskie zalezno$ci migdzy wynikami cato$ciowymi a stopami zwrotu z akcji spotek
gieldowych. Ponadto w wielu przypadkach miaty one negatywny charakter. Podobna sytu-
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acje zaobserwowano w odniesieniu do wyniku finansowego, tym samym nie mozna uznaé
stawianej hipotezy za w petni stuszna. Sytuacja ta nie sprzyja zatem uzytecznosci infor-
macyjnej obydwu wynikow dla spolecznos$ci inwestorskiej, w szczego6lnosci akcjonariuszy,
zainteresowanych m.in. okreslona stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu.
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THE ROLE OF COMPREHENSIVE INCOME IN THE EVALUATION OF THE JOINT-STOCK
COMPANIES’S ACHIEVEMENTS

Abstract: Purpose — The evaluation of the comprehensive income in terms of its economic usefulness for the
Investor Relations under the Polish capital market.

Design/Methodology/approach — The hypothesis constitutes that the comprehensive income, which was in-
troduced to the financial reporting in 2009, does not create a significant positive information potential of
joint-stock company activities and results in a weaker correlation between the comprehensive income and
rates of return of listed companies, in contrast to the net profit.

Findings — Based on the analysis of the joint-stock companies included in the index WIG-20 it should be
noted that the form and structure of the presentation of comprehensive income were not uniform, which sig-
nificantly hampers comparisons between the companies. Moreover, in the analyzed these enterprise be noted
generally weaker correlation between the comprehensive income and rates of return of listed companies.
Originality/value — Communication of joint-stock company with a market is an important aspect of corpo-
rate finance management in particular with regard to creation of the appropriate relationship between the
company and its stakeholders. The main financial communication tools of listed companies are the financial
statements, including the comprehensive income statement.

Keywords: comprehensive income, statement of comprehensive income, rate of return, Investor Relations
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