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Wstęp

Rachunkowość jednostek gospodarczych i instytucji jest zorientowana na dostar-
czanie informacji zarówno wewnętrznym, jak i zewnętrznym użytkownikom. 
Informacje te dotyczą procesów gospodarczych i rezultatów działalności 
wykorzystywanych w dokonywaniu ocen i podejmowaniu decyzji. To czyni 
rachunkowość najważniejszym elementem systemu informacyjnego jednostek 
gospodarczych i instytucji.

Rachunkowość stanowi również podstawową bazę informacyjną dla control-
lingu. Rachunkowość ukierunkowana na controlling ma za zadanie informacyjne 
wspomaganie procesu podejmowania decyzji i oceny działalności poszczególnych 
jednostek organizacyjnych na poziomie całego przedsiębiorstwa czy instytucji. Ra-
chunkowość ukierunkowana na controlling zapewnia obsługę informacyjną wszyst-
kich funkcji zarządzania: planowania, organizowania, motywowania i kontrolowa-
nia.

Miejsce rachunkowości w systemie informacyjnym controllingu wynika z jej 
zadania, którym jest pomiar rezultatów działalności organizacji oraz jej ośrodków 
odpowiedzialności. Rezultaty tego pomiaru są prezentowane nie tylko w sprawo- 
zdaniach finansowych, ale także w wewnętrznych raportach sporządzanych okre-
sowo oraz na bieżąco według potrzeb. Jakość informacji dostarczanych przez ra-
chunkowość w dużym stopniu przesądza o skuteczności działań podejmowanych w 
ramach controllingu.

Problemom rachunkowości traktowanej jako system informacyjny controllingu 
jest poświęcony niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego 
we Wrocławiu. Zawiera on artykuły naukowe dotyczące różnych etapów procesu 
informacyjnego rachunkowości. W części artykułów poruszono zagadnienia teore-
tyczne dotyczące koncepcji, zasad i procedur przetwarzania informacji w systemie 
rachunkowości, w części zaś zaprezentowano problemy i przykłady praktycznego 
prowadzenia rachunkowości ukierunkowanej na controlling w określonych jednost-
kach gospodarczych oraz instytucjach.

Pragniemy wyrazić nadzieję, że niniejszy tom będzie stanowić pewien przyczy-
nek do doskonalenia sposobu przetwarzania informacji w systemie rachunkowości, 
która jest podstawową bazą informacyjną dla controllingu w różnych organizacjach.

Edward Nowak, Marcin Kowalewski, Maria Nieplowicz
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Streszczenie: W literaturze przedmiotu powszechnie podkreśla się, że analiza memoriało-
wych korekt zysku netto jest istotnym narzędziem służącym do badania zafałszowania spra-
wozdań finansowych jednostek gospodarczych. Zasadniczym celem artykułu jest zwrócenie 
uwagi na fakt, że korekty zysku netto są również istotnym nośnikiem wartości informacyj-
nych, stwarzających możliwość pełniejszej identyfikacji i oceny wiarygodności sytuacji fi-
nansowej przedsiębiorstwa. Z tej perspektywy na szczególną uwagę zasługuje relacja zysku 
netto oraz operacyjnych przepływów pieniężnych, którą potraktować można jako istotny 
współczynnik oceny urealnionych korzyści finansowych przedsiębiorstwa. Dla operacjona-
lizacji wskazanego celu badawczego postawiona została hipoteza badawcza twierdząca, że 
w dominującej liczbie przedsiębiorstw przemysłowych występują dodatnie wartości współ-
czynnika urealnionych korzyści finansowych, przy czym w scenariuszu zmian opisywanej 
miary dominują strategie wykazywania dodatniego wyniku finansowego netto wraz z ge-
nerowaniem dodatnich operacyjnych przepływów pieniężnych. Badania empiryczne zostały 
zrealizowane wśród przemysłowych spółek giełdowych notowanych na GPW w Warszawie 
w latach 2006-2014. 

Słowa kluczowe: memoriałowe korekty zysku netto, współczynnik urealnionych korzyści 
finansowych, przemysłowe spółki giełdowe.

Summary: The analysis of total accruals is an important tool for the study of debasement 
of financial statements of enterprises. The main aim of this article is to draw attention to the 
fact that total accruals are also an important source of information, enabling a more complete 
identification and assessment of the credibility of the financial situation of the company. 
From this perspective, special attention should be drawn to the relation between net profit and 
operating cash flow, which can be treated as an important financial benefits realignment ratio 
of the company. The research hypothesis claims that in the dominant number of enterprises 
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there is the presence of positive values ​​offinancial benefits realignmentratio. On the other 
hand in the scenario of changing of this measure dominate strategies that demonstrate both 
a positive value of net profit anda positive value of operating cash flows. Empirical studies 
have been carried out among industrial companies listed on the Warsaw Stock Exchange in 
the years 2006-2014.

Keywords: total accruals, real financial benefits ratio, industrial listed companies.

1.	 Wstęp

W literaturze przedmiotu powszechnie podkreśla się, że analiza memoriałowych 
korekt zysku netto jest istotnym narzędziem służącym do badania zafałszowania 
sprawozdań finansowych jednostek gospodarczych. Część badaczy zajmujących się 
wskazaną problematyką stoi na stanowisku, że im większa jest rozbieżność między 
zyskiem memoriałowym wygenerowanym w trakcie roku obrotowego a nadwyżką 
środków pieniężnych z działalności operacyjnej, tym mniejsza jest wiarygodność 
obrazu jednostki gospodarczej prezentowanego w sprawozdaniu finansowym [Cie-
ślik 2014]. Pogląd ten wynikać może z tego, że implementowanie w przedsiębior-
stwie zasad rachunkowości kreatywnej i/lub rachunkowości agresywnej1 służyć ma 
głównie sztucznemu zawyżaniu osiągniętego wyniku finansowego. Zabiegi te spro-
wadzają się przede wszystkim do manipulowania momentem ujęcia kosztów i przy-
chodów w  celu uzyskania efektu stabilnie rosnącego z okresu na okres zysku,  
a także do zniekształcania danych finansowych w celu ukazania sytuacji finanso-
wej przedsiębiorstwa w lepszym świetle z perspektywy poszczególnych grup jego 
interesariuszy [Fijałkowska 2014].

Ponadto należy zauważyć, że wykazywanie różnic memoriałowych zachodzą-
cych między wynikiem finansowym netto a wartością przepływów pieniężnych  
z podstawowej działalności przedsiębiorstwa nie powinno być każdorazowo po-
strzegane w sposób negatywny. W odniesieniu do instrumentalnego wymiaru oce-
ny efektywności działania jednostki gospodarczej dokonywanie tego typu korekt 
ma bowiem na celu „sprowadzenie” wartości memoriałowych wyniku finansowe-
go netto do jego wartości kasowych. Problematyczne staje się dopiero rozpoznanie  
i wyodrębnienie w wartościach korekt zysku netto ogółem tych korekt, które nie 

1	  W opracowaniu przyjęto, że „rachunkowość kreatywna” to prowadzenie rejestracji, ewiden-
cji, przetwarzanie i prezentacja zdarzeń gospodarczych przy zastosowaniu obowiązujących przepisów  
i właściwie interpretowanych zasad rachunkowości w sposób, który nie jest bezpośrednio w tych prze-
pisach wskazany, a który jest wynikiem twórczego i niestandardowego zastosowania tych przepisów  
i zasad. Natomiast „rachunkowość agresywna” to świadome, zamierzone i celowe prowadzenie reje-
stracji, ewidencji, przetwarzanie i prezentacja zdarzeń gospodarczych w sposób sprzeczny z przepisami 
lub przy niewłaściwie i tendencyjnie interpretowanych przepisach oraz zasadach rachunkowości, które 
może zaszkodzić użytkownikom informacji księgowych przez przedstawienie innej (lepszej lub gor-
szej) niż rzeczywista sytuacji ekonomicznej jednostki [Gut 2006].
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wiążą się wprost z rzeczywistymi efektami działalności przedsiębiorstwa, a są re-
zultatem subiektywnych księgowych wyborów. 

Zasadniczym celem artykułu jest zwrócenie uwagi na to, że wykazywane 
w sprawozdaniach finansowych korekty zysku netto nie powinny być traktowane 
wyłącznie jako rachunkowa transformacja danych liczbowych czyniona na potrzeby 
sporządzenia rachunku środków pieniężnych. Są one bowiem istotnym nośnikiem 
wartości informacyjnych o znacznej wartości predykcyjnej, stwarzających możli-
wość pełniejszej identyfikacji i oceny wiarygodności sytuacji finansowej przed-
siębiorstwa. Z tej perspektywy na szczególną uwagę zasługuje relacja zysku netto 
oraz operacyjnych przepływów pieniężnych, którą potraktować można jako istotny 
współczynnik oceny urealnionych korzyści finansowych przedsiębiorstwa.

Dla operacjonalizacji wskazanego celu badawczego postawiona została hipote-
za badawcza twierdząca, że w zdecydowanej większości badanych przedsiębiorstw 
przemysłowych występują dodatnie wartości współczynnika urealnionych korzyści 
finansowych, przy czym w scenariuszu zmian opisywanej miary dominują strategie 
wykazywania dodatniego wyniku finansowego netto wraz z generowaniem dodat-
nich operacyjnych przepływów pieniężnych. Badania empiryczne zostały zrealizo-
wane wśród spółek publicznych przynależących do sektora przemysłu notowanych 
na Giełdzie Papierów Wartościowych w  Warszawie w latach 2006-2014, których 
akcje były przedmiotem obrotu przez okres co najmniej pięciu lat. Dodatkowym 
kryterium wyboru przedsiębiorstw do badań była dostępność rocznych jednostko-
wych sprawozdań finansowych. Tak przyjęta próba badawcza pozwoliła na zakwa-
lifikowanie do grupy podmiotów gospodarczych poddanych analizie łącznie 131 
przemysłowych spółek giełdowych należących do dwunastu branż przemysłu. Dla 
porządku wskazać należy, że badania empiryczne przeprowadzone zostały w opar-
ciu o informacje finansowe zaczerpnięte z bazy danych Notoria Serwis SA.

2.	 Walory informacyjno-decyzyjne współczynnika  
urealnionych korzyści finansowych przedsiębiorstwa

Wartość całkowitych korekt zysku netto (TACC – Total Accruals) jest różnicą mię-
dzy zyskiem memoriałowym osiągniętym w danym roku a  powstałą nadwyżką 
środków pieniężnych z działalności operacyjnej. Różnica ta powstaje wskutek me-
moriałowej ewidencji wszystkich zdarzeń gospodarczych o charakterze niegotów-
kowym i gotówkowym, co pozwala przedsiębiorstwom na pewien stopień swobody 
w intencjonalnym kreowaniu obrazu wyników finansowych przedsiębiorstwa. Zda-
rzenia gospodarcze o niegotówkowym charakterze, mające wymiar memoriałowy, 
z natury mają charakter uznaniowy i ustalane są na zasadzie wyceny bilansowej, 
pozwalającej przedsiębiorstwom wybrać alternatywne sposoby postępowania w ra-
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mach określonych praw wyboru oraz obszarów swobody. Wartość całkowitych ko-
rekt memoriałowych zysku netto można zobrazować za pomocą równania2:

	 TACCt = EATt − OCFt	

gdzie: TACCt – wartość całkowitych korekt memoriałowych zysku netto w roku t; 
EATt – wynik finansowy netto w roku t; OCFt – wartość operacyjnych przepływów 
pieniężnych w roku t. 

Należy zauważyć, że w tak ujętym modelu wykazywana wartość korekt zysku 
netto obliczona dla danego przedsiębiorstwa nie powinna być wprost porównywana 
z wartością korekt wykazywanych przez inne jednostki gospodarcze, nawet działa-
jące w tej samej branży przemysłu. Postulat ten wynika z faktu, że podmioty pro-
wadzące działalność gospodarczą w większej skali wykazywać będą wyższe war-
tości różnic memoriałowych. Z tego też względu, dla zachowania porównywalności 
danych, w literaturze przedmiotu proponuje się odnoszenie wartości korekt zysku 
netto do wielkości majątku całkowitego przedsiębiorstwa, który określać może ska-
lę prowadzonej działalności gospodarczej.

Wydaje się jednak, że alternatywnym rozwiązaniem może być zestawienie war-
tości: generowanego zysku netto oraz operacyjnych przepływów pieniężnych. Uzy-
skana w ten sposób relacja, roboczo określona na potrzeby niniejszego opracowania 
mianem współczynnika urealnionych korzyści finansowych, przyjmuje następującą 
formułę:

	 Wrsf EAT
OCF

t

t

= 	

gdzie: Wrsf – współczynnik urealnionych korzyści finansowych przedsiębiorstwa; 
pozostałe oznaczenia jak wyżej.

O skali memoriałowych korekt zysku netto, wykazywanych w przedsiębior-
stwie za pomocą współczynnika urealnionych korzyści finansowych, świadczyć 
będą odchylenia in plus i in minus wartości tegoż współczynnika od jedności.  
W sytuacji, gdy jednostka gospodarcza nie będzie wykazywać różnic między wy-
pracowanym zyskiem netto a przepływami pieniężnymi z podstawowej działalno-
ści, wówczas wartość obu tych kategorii ekonomicznych będzie taka sama, wartość 
zaś współczynnika urealnionych korzyści finansowych przedsiębiorstwa wyniesie 
jeden (Wrsf = 1). Z kolei im bardziej wartość współczynnika urealnionych korzyści 
finansowych będzie się „oddalać” od jedności, tym większy będzie poziom wyka-

2	  Zaprezentowany poniżej wzór, służący do obliczania wartości całkowitych korekt memoriało-
wych, nie jest jedyną formułą umożliwiającą ich wyznaczenie. W literaturze zagranicznej poświęconej 
rozpatrywanemu zagadnieniu wyodrębnia się inne sposoby służące do obliczenia wartości całkowitych 
korekt memoriałowych, zarówno na podstawie bilansu, jak i rachunku przepływów pieniężnych [Shi, 
Zhang 2011; Hribar, Collins 2002].
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zywanych różnic memoriałowych zysku netto. W pośredni sposób współczynnik 
urealnionych korzyści finansowych może zatem stanowić o wiarygodności spra-
wozdań finansowych przedsiębiorstw3. Ma on jednak znacznie szerszą wartość 
aplikacyjną.

Propozycja nazwania współczynnika udziału zysku netto w operacyjnych prze-
pływach pieniężnych relacją obrazującą urealnioną korzyść finansową przedsię-
biorstwa wydaje się być również możliwa do przyjęcia, gdyż: 
•• memoriałowy wynik finansowy z rachunku zysków i strat odzwierciedla w zapi-

sach księgowych zaistniałe zmiany w działalności przedsiębiorstwa, a wszystkie 
przedstawione w nim zdarzenia nie zawsze wiążą się z odpowiadającymi im 
zdarzeniami o charakterze pieniężnym, 

•• nawet wówczas, gdy rachunek zysków i strat ma neutralny charakter i nie wpły-
wa na operacje gospodarcze, może się jednak zmieniać wartość operacyjnych 
przepływów pieniężnych netto, 

•• w samym rachunku przepływów pieniężnych nie są odzwierciedlone operacje 
nie mające charakteru pieniężnego, co ma miejsce w rachunku zysków i strat,

•• sama nazwa tego wskaźnika może sugerować „korzyść finansową”, będącą 
w posiadaniu jednostki gospodarczej i znajdującą się „na koncie”,

•• w wartości korekt memoriałowych zysku netto znajdują się wszystkie zmiany 
wartości podstawowych składników aktywów obrotowych i zobowiązań krótko-
terminowych, co daje możliwość pełniejszego rozpoznania i oceny wiarygodno-
ści sytuacji finansowej przedsiębiorstwa.

3.	 Wyniki badań empirycznych dotyczące kształtowania wartości 
współczynnika urealnionych korzyści finansowych  
w publicznych giełdowych spółkach przemysłowych

Badania empiryczne odnoszące się do kształtowania wartości współczynnika ure-
alnionych korzyści finansowych (Wrsf ) wykazały, że wśród ogółu przemysłowych 
spółek giełdowych wynik finansowy netto każdego roku stanowił średnio 241% 
wartości przepływów pieniężnych z  podstawowej działalności przedsiębiorstwa 
(zob. rys. 1). Co drugie przedsiębiorstwo uzyskiwało przy tym wartość współczyn-

3	 Należy pamiętać, iż wartość całkowitych różnic memoriałowych zysku netto nie wskazuje 
wprost na stopień wykorzystania zasad rachunkowości kreatywnej i/lub agresywnej w przedsiębior-
stwie. Wszystkie korekty zysku netto można bowiem podzielić na dwie kategorie. Pierwszą z nich 
są tzw. różnice memoriałowe nieuznaniowe (operacyjne), których wartość jest zależna od charakteru 
i rozmiaru prowadzonej działalności i jest pochodną zarówno generowanej sprzedaży, jak i inwestowa-
nia w składniki majątku trwałego podmiotu gospodarczego Drugą kategorię stanowią zaś intencjonalne 
różnice memoriałowe, wynikające stricte z subiektywnych księgowych wyborów i „zamazujące” obraz 
finansowej rzeczywistości przedsiębiorstwa [Richardson 2003; Lang, Raedy, Yetman 2003; Balsam, 
Krishnan, Yang 2003].
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nika urealnionych korzyści finansowych (Wrsf ) na poziomie równym bądź mniej-
szym aniżeli 53%.

Rezultaty przeprowadzonych badań empirycznych wskazują ponadto, że śred-
nia roczna wartość współczynnika urealnionych korzyści finansowych wykazywa-
ła znaczne wahania w przyjętym horyzoncie badawczym (zob. rys. 2). O ile w latach 
2006-2009 oraz 2011-2013 przeciętny podmiot poddany analizie wykazywał stopień 
pokrycia zysku netto operacyjnymi przepływami pieniężnymi średnio na poziomie 
od 68% (2007 r.) do 144% (2011 r.), o tyle w 2010 r. średnia wartość omawianego 
współczynnika wyniosła aż 1160%.
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Rys. 1. Średnie i środkowe 9-letnie wartości wskaźnika rzeczywistej sytuacji finansowej  
przedsiębiorstwa Wrsf w spółkach należących do poszczególnych branż przemysłu  
w latach 2006-2014

Źródło:	opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych giełdowych spółek akcyjnych za-
mieszczonych w Notoria Serwis SA.

Na podstawie analizy 9-letnich średnich wartości współczynnika urealnio-
nych korzyści finansowych przedsiębiorstwa można stwierdzić, że w przemyśle: 
drzewnym, materiałów budowlanych oraz paliwowym zrealizowane zostały po-
nadprzeciętne średnie 9-letnie wartości tych współczynników (zob. rys. 1). Ujem-
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ne 9-letnie średnie wartości analizowanej miary charakterystyczne były zaś dla 
przedsiębiorstw prowadzących działalność w branżach przemysłu: spożywczego 
oraz tworzyw sztucznych. Z kolei rezultaty badań empirycznych odnoszących się 
do 9-letnich środkowych wartości współczynników urealnionych korzyści finan-
sowych wykazały, iż w stosunku do przedsiębiorstw działających w przemyśle: 
chemicznym, farmaceutycznym, motoryzacyjnym, paliwowym oraz surowcowym 
zostały odnotowane ponadprzeciętne wartości median opisywanej miary. Uwagę 
zwraca przede wszystkim bardzo wysoka (ponad dwukrotnie wyższa w stosunku 
do mediany obliczonej dla wszystkich branż przemysłu) wartość środkowa współ-
czynnika Wrsf, charakterystyczna dla spółek branży paliwowej.
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Rys. 2. Roczne wartości współczynnika urealnionych korzyści finansowych przedsiębiorstwa Wrsf 
w przemysłowych spółkach giełdowych w poszczególnych latach 2006-2014

Źródło: opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych giełdowych spółek akcyjnych za-
mieszczonych w Notoria Serwis SA.

Należy jednak pamiętać, że w wielu przypadkach o wysokiej średniej warto-
ści współczynnika urealnionych korzyści finansowych przedsiębiorstwa stanowią 
dodatnie wartości tej miary uzyskiwane w sytuacji skonfrontowania ujemnego wy-
niku finansowego netto z ujemnymi przepływami pieniężnymi z podstawowej dzia-
łalności przedsiębiorstwa. Nie powinno się zatem każdorazowo otrzymanej dodat-
niej wartości analizowanego współczynnika utożsamiać z korzystnym symptomem, 
polegającym na lepszym odzwierciedlaniu przez zysk netto rzeczywistej nadwyżki 
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finansowej wygospodarowanej przez dane przedsiębiorstwo. Sytuacja ta – choć po-
prawna z matematycznego punktu widzenia – nie odzwierciedla „pieniężnej jakoś- 
ci” zysku netto [Śnieżek, Wiatr 2011].

Relacje zachodzące między zyskiem netto a operacyjnymi przepływami pie-
niężnymi dość szczegółowo precyzują osiąganą sytuację finansową przedsiębior-
stwa. Oczywiście, w najkorzystniejszej sytuacji finansowej znajduje się ten pod-
miot, dla którego obydwie badane zmienne mają znak dodatni. Odwrotnie zaś,  
w najgorszej sytuacji znajduje się przedsiębiorstwo, dla którego obydwa czynniki 
wykazywane są w sprawozdaniu ze znakiem ujemnym. Gdy jedna z analizowanych 
wielkości przyjmuje wartości dodatnie, druga zaś ujemne, relacje te nie są tak jed-
noznaczne. W generalnym ujęciu przyjmuje się jednak, że kondycja finansowa jed-
nostki gospodarczej wydaje się korzystniejsza w sytuacji, w której przedsiębiorstwo 
ponosi stratę bilansową przy nadwyżce środków pieniężnych, aniżeli na odwrót4.

Zawarte w tab. 1 wyniki analizy średnich rocznych wartości współczynnika 
urealnionych korzyści finansowych (Wrsf) uwydatniły realizację przez badane 
jednostki gospodarcze przede wszystkim strategii wykazywania dodatniego wyni-
ku finansowego netto wraz z generowaniem dodatnich operacyjnych przepływów 
pieniężnych (62,6% ogółu przypadków). Pozostałe zaś strategie realizacji urealnio-
nych korzyści finansowych przedsiębiorstwa osiągane były na zbliżonym poziomie. 
W 11,3% przypadków wzrost wartości korekt memoriałowych zysku osiągany był 
w sytuacji jednoczesnego zmniejszenia wartości zysku netto i operacyjnych prze-
pływów pieniężnych. Na podstawie uzyskanych rezultatów badań można zatem 
orzec, że szósta hipoteza pomocnicza, zakładająca dominację dodatnich wartości 
współczynnika urealnionych korzyści finansowych wśród publicznych spółek gieł-
dowych, została zweryfikowana pozytywnie.

Tabela 1. Częstotliwość występowania dodatnich i ujemnych średnich rocznych wartości  
współczynnika urealnionych korzyści finansowych przedsiębiorstwa Wrsf  
w publicznych przemysłowych spółkach akcyjnych w latach 2006-2014

Scenariusze zmiany wskaźnika Wrsf
liczba przypadków

Liczba podmiotów 
liczba przypadków %

Spółki 
badane
razem

Wrsf > 0
EAT > 0 oraz OCF > 0 697 62,2
EAT < 0 oraz OCF < 0 127 11,3

Wrsf < 0
EAT < 0 oraz OCF > 0 130 11,6
EAT > 0 oraz OCF < 0 167 14,9

Razem 1121 100,0

Źródło:	opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych giełdowych spółek akcyjnych za-
mieszczonych w Notoria Serwis SA.

4	 Przyjmuje się bowiem, że nadwyżka środków pieniężnych spełnia lepiej funkcję indykatora 
potencjału finansowego niż zysk bilansowy [Bednarski i in. 1993].
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Wykazane zmniejszenia współczynnika urealnionych korzyści finansowych 
przedsiębiorstwa wskutek obniżenia zysku netto i wystąpienia wzrostu wartości 
operacyjnych przepływów pieniężnych oraz na skutek wzrostu zysku netto przy ob-
niżeniu wartości operacyjnych przepływów pieniężnych miały miejsce odpowied-
nio w 11,6% oraz 14,9% badanych przypadków.

Tabela 2. Struktura giełdowych spółek przemysłowych w oparciu o osiągane roczne wartości 
współczynnika urealnionych korzyści finansowych przedsiębiorstwa Wrsfw latach 2006-2014  
według poszczególnych branż przemysłu

Branża przemysłu

Spółki z dodat-
nimi rocznymi 
wartościami 

współczynnika 
Wrsf, gdzie: 

EAT > 0, 
OCF > 0

Spółki z dodatni-
mi rocznymi war-
tościami współ-
czynnika Wrsf, 
gdzie: EAT < 0, 

OCF < 0

Spółki z ujemny-
mi rocznymi war-
tościami współ-
czynnika Wrsf, 
gdzie: EAT < 0, 

OCF > 0

Spółki z ujemny-
mi rocznymi war-
tościami współ-
czynnika Wrsf, 
gdzie: EAT > 0, 

OCF < 0

Chemiczny 72,6% 9,8% 9,8% 7,8%
Drzewny 55,7% 14,3% 17,1% 12,9%
Elektromaszynowy 72,0% 3,3% 5,7% 19,0%
Farmaceutyczny 35,7% 34,3% 11,4% 18,6%
Lekki 37,0% 24,7% 13,6% 24,7%
Materiałów  
budowlanych 56,6% 11,2% 18,4% 13,8%
Metalowy 68,5% 5,9% 11,8% 13,8%
Motoryzacyjny 76,7% 7,0% 7,0% 9,3%
Paliwowy 44,2% 32,6% 11,6% 11,6%
Spożywczy 66,7% 7,3% 9,7% 16,4%
Surowcowy 66,7% 16,7% 16,7% 0,0%
Tworzyw  
sztucznych 79,2% 1,9% 13,2% 5,7%

Źródło:	opracowanie własne na podstawie sprawozdań finansowych giełdowych spółek akcyjnych za-
mieszczonych w Notoria Serwis SA.

Wśród badanych przedsiębiorstw ponadprzeciętny odsetek podmiotów cha-
rakteryzujących się rocznymi, dodatnimi wartościami współczynnika urealnionej 
korzyści finansowej przedsiębiorstwa (Wrsf ), wynikającymi z dodatnich wartości 
generowanych wielkości: zysku netto i operacyjnych przepływów pieniężnych – po-
jawił się w następujących branżach przemysłu, a mianowicie: chemicznym (72,5%), 
elektromaszynowym (72%), metalowym (68,4%), motoryzacyjnym (76,7%), spo-
żywczym (66,7%), surowcowym (66,7%) oraz tworzyw sztucznych (79,2%) (zob. 
tab. 2). Z kolei ponadprzeciętny udział spółek odznaczających się ujemnymi rocz-
nymi wartościami analizowanej miary notowany był w stosunku do przedsiębiorstw 
działających w takich branżach przemysłu, jak: przemyśle drzewnym (30%), farma-
ceutycznym (30%), lekkim (38,3%) oraz materiałów budowlanych (32,2%). Nieko-
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rzystna sytuacja, związana z generowaniem ujemnych wartości zarówno po stronie 
zysku netto, jak i operacyjnych przepływów pieniężnych, charakteryzowała przede 
wszystkim spółki zaszeregowane do grona przemysłu: farmaceutycznego (34,3%), 
lekkiego (24,7%) oraz paliwowego (32,6%).

4.	 Zakończenie

Poznanie i ocena zmian poszczególnych pozycji tworzących podstawowe korekty 
zysku netto w istotny sposób wzmacniają wartość predykcyjną rachunku operacyj-
nych przepływów pieniężnych, łagodząc jednocześnie słabości sprawozdawczości 
memoriałowej. Zmiany te można analizować, biorąc pod uwagę wielkości absolutne 
lub względne. W tym drugim przypadku za istotne narzędzie służące do pełniejsze-
go rozpoznania i oceny wiarygodności sytuacji finansowej jednostki gospodarczej 
posłużyć może współczynnik urealnionej kondycji finansowej przedsiębiorstwa.

Zasadnicza hipoteza badawcza, stwierdzająca że w dominującej liczbie publicz-
nych przedsiębiorstw przemysłowych notowanych na GPW w Warszawie ma miejsce 
występowanie dodatnich wartości wskaźnika urealnionych korzyści finansowych, 
zweryfikowana została pozytywnie. Potwierdzenie znalazło także założenie, że w 
badanych jednostkach gospodarczych dominowały przede wszystkim strategie wy-
kazywania dodatniego wyniku finansowego netto wraz z generowaniem dodatnich 
operacyjnych przepływów pieniężnych (dotyczyło to 62,6% ogółu przypadków). 

Rezultaty przeprowadzonych badań empirycznych nad kształtowaniem war-
tości współczynnika urealnionych korzyści finansowych wśród badanej populacji 
pozwoliły również zauważyć, że osiągnięty wśród ogółu przemysłowych spółek 
giełdowych średni stopień pokrycia zysku netto operacyjnymi przepływami pie-
niężnymi na poziomie 241% wskazuje na istnienie znacznych rozbieżności w zakre-
sie wykazywanych wartości: wyniku finansowego netto oraz przepływów pienięż-
nych z podstawowej działalności przedsiębiorstwa, co tym samym odzwierciedla 
występowanie w badanych spółkach znacznych wartościowo korekt zysku netto 
ogółem. Ponadto, w świetle zrealizowanych badań empirycznych, okazało się, iż w 
publicznych spółkach przemysłowych występuje bardzo silne branżowe zróżnico-
wanie urealnionych korzyści finansowych. 

Przedstawione w opracowaniu wnioski wpisują się w nurt badań praktycznych 
dotyczących wykorzystania informacyjno-decyzyjnych walorów analizy memoria-
łowych korekt zysku netto na polskim rynku kapitałowym, stanowiąc jednocześnie 
przesłankę do podejmowania dalszych badań w tym zakresie.
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