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Wstep

Rachunkowo$¢ jednostek gospodarczych i instytucji jest zorientowana na dostar-
czanie informacji zarowno wewnetrznym, jak i zewnetrznym uzytkownikom.
Informacje te dotycza procesow gospodarczych 1 rezultatow dziatalnosci
wykorzystywanych w dokonywaniu ocen i podejmowaniu decyzji. To czyni
rachunkowos$¢ najwazniejszym elementem systemu informacyjnego jednostek
gospodarczych i instytucji.

Rachunkowo$¢ stanowi réwniez podstawowg baze informacyjng dla control-
lingu. Rachunkowos$¢ ukierunkowana na controlling ma za zadanie informacyjne
wspomaganie procesu podejmowania decyzji i oceny dziatalno$ci poszczegdlnych
jednostek organizacyjnych na poziomie calego przedsigbiorstwa czy instytucji. Ra-
chunkowos¢ ukierunkowana na controlling zapewnia obstuge informacyjng wszyst-
kich funkcji zarzadzania: planowania, organizowania, motywowania i kontrolowa-
nia.

Miejsce rachunkowos$ci w systemie informacyjnym controllingu wynika z jej
zadania, ktérym jest pomiar rezultatow dziatalnosci organizacji oraz jej osrodkow
odpowiedzialnosci. Rezultaty tego pomiaru sg prezentowane nie tylko w sprawo-
zdaniach finansowych, ale takze w wewnetrznych raportach sporzadzanych okre-
sowo oraz na biezgco wedhug potrzeb. Jakos¢ informacji dostarczanych przez ra-
chunkowos$¢ w duzym stopniu przesadza o skuteczno$ci dziatan podejmowanych w
ramach controllingu.

Problemom rachunkowo$ci traktowanej jako system informacyjny controllingu
jest poswigcony niniejszy zeszyt Prac Naukowych Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu. Zawiera on artykuty naukowe dotyczace roznych etapow procesu
informacyjnego rachunkowosci. W cze¢sci artykutdow poruszono zagadnienia teore-
tyczne dotyczace koncepcji, zasad i procedur przetwarzania informacji w systemie
rachunkowosci, w czesci za§ zaprezentowano problemy i przyktady praktycznego
prowadzenia rachunkowosci ukierunkowanej na controlling w okreslonych jednost-
kach gospodarczych oraz instytucjach.

Pragniemy wyrazi¢ nadziejg, ze niniejszy tom bedzie stanowi¢ pewien przyczy-
nek do doskonalenia sposobu przetwarzania informacji w systemie rachunkowosci,
ktora jest podstawowa baza informacyjna dla controllingu w r6znych organizacjach.

Edward Nowak, Marcin Kowalewski, Maria Nieplowicz
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Streszczenie: W literaturze przedmiotu powszechnie podkresla sig, ze analiza memoriato-
wych korekt zysku netto jest istotnym narzgdziem stuzacym do badania zafatszowania spra-
wozdan finansowych jednostek gospodarczych. Zasadniczym celem artykutu jest zwrdocenie
uwagi na fakt, ze korekty zysku netto sa rowniez istotnym nos$nikiem warto$ci informacyj-
nych, stwarzajacych mozliwo$¢ pelniejszej identyfikacji i oceny wiarygodnosci sytuacji fi-
nansowej przedsigbiorstwa. Z tej perspektywy na szczegdlna uwage zastuguje relacja zysku
netto oraz operacyjnych przeptywow pienieznych, ktora potraktowaé mozna jako istotny
wspolczynnik oceny urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa. Dla operacjona-
lizacji wskazanego celu badawczego postawiona zostata hipoteza badawcza twierdzaca, ze
w dominujacej liczbie przedsigbiorstw przemystowych wystepuja dodatnie wartosci wspot-
czynnika urealnionych korzys$ci finansowych, przy czym w scenariuszu zmian opisywanej
miary dominuja strategie wykazywania dodatniego wyniku finansowego netto wraz z ge-
nerowaniem dodatnich operacyjnych przeptywoéw pienigznych. Badania empiryczne zostaty
zrealizowane wérdd przemystowych spotek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie
w latach 2006-2014.

Stowa kluczowe: memoriatowe korekty zysku netto, wspotczynnik urealnionych korzysci
finansowych, przemystowe spotki gietdowe.

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. Wstep

W literaturze przedmiotu powszechnie podkresla sie, ze analiza memoriatowych
korekt zysku netto jest istotnym narzedziem stuzacym do badania zafalszowania
sprawozdan finansowych jednostek gospodarczych. Czegs¢ badaczy zajmujacych sie
wskazang problematyka stoi na stanowisku, ze im wigksza jest rozbiezno$¢ miedzy
zyskiem memorialowym wygenerowanym w trakcie roku obrotowego a nadwyzka
srodkow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej, tym mniejsza jest wiarygodnosé
obrazu jednostki gospodarczej prezentowanego w sprawozdaniu finansowym [Cie-
slik 2014]. Poglad ten wynika¢ moze z tego, ze implementowanie w przedsigbior-
stwie zasad rachunkowosci kreatywnej i/lub rachunkowosci agresywnej' stuzy¢ ma
gtéwnie sztucznemu zawyzaniu osiggni¢tego wyniku finansowego. Zabiegi te spro-
wadzaja si¢ przede wszystkim do manipulowania momentem uj¢cia kosztéw i przy-
chodow w celu uzyskania efektu stabilnie rosngcego z okresu na okres zysku,
a takze do znieksztalcania danych finansowych w celu ukazania sytuacji finanso-
wej przedsigbiorstwa w lepszym §wietle z perspektywy poszczegolnych grup jego
interesariuszy [Fijatkowska 2014].

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze wykazywanie roznic memoriatowych zachodza-
cych miedzy wynikiem finansowym netto a wartoscig przeptywow pienieznych
z podstawowej dzialalnosci przedsiebiorstwa nie powinno by¢ kazdorazowo po-
strzegane w sposob negatywny. W odniesieniu do instrumentalnego wymiaru oce-
ny efektywnosci dzialania jednostki gospodarczej dokonywanie tego typu korekt
ma bowiem na celu ,,sprowadzenie” wartosci memoriatowych wyniku finansowe-
go netto do jego wartosci kasowych. Problematyczne staje si¢ dopiero rozpoznanie
1 wyodrebnienie w wartos$ciach korekt zysku netto ogétem tych korekt, ktore nie

' W opracowaniu przyjeto, ze ,,rachunkowos¢ kreatywna” to prowadzenie rejestracji, ewiden-

cji, przetwarzanie i prezentacja zdarzen gospodarczych przy zastosowaniu obowigzujacych przepiséw
i wlasciwie interpretowanych zasad rachunkowosci w sposob, ktory nie jest bezposrednio w tych prze-
pisach wskazany, a ktory jest wynikiem tworczego i niestandardowego zastosowania tych przepisow
i zasad. Natomiast ,,rachunkowo$¢ agresywna” to $wiadome, zamierzone i celowe prowadzenie reje-
stracji, ewidencji, przetwarzanie i prezentacja zdarzen gospodarczych w sposob sprzeczny z przepisami
lub przy niewtasciwie i tendencyjnie interpretowanych przepisach oraz zasadach rachunkowosci, ktore
moze zaszkodzi¢ uzytkownikom informacji ksiggowych przez przedstawienie innej (lepszej lub gor-
szej) niz rzeczywista sytuacji ekonomicznej jednostki [Gut 2006].
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wigzg si¢ wprost z rzeczywistymi efektami dzialalnosci przedsicbiorstwa, a sa re-
zultatem subiektywnych ksiegowych wyborow.

Zasadniczym celem artykutu jest zwrocenie uwagi na to, ze wykazywane
w sprawozdaniach finansowych korekty zysku netto nie powinny by¢ traktowane
wylacznie jako rachunkowa transformacja danych liczbowych czyniona na potrzeby
sporzadzenia rachunku srodkéw pieni¢znych. Sa one bowiem istotnym nosnikiem
wartosci informacyjnych o znacznej wartosci predykcyjnej, stwarzajacych mozli-
wos¢ petniejszej identyfikacji i oceny wiarygodno$ci sytuacji finansowej przed-
sigbiorstwa. Z tej perspektywy na szczegolna uwage zastuguje relacja zysku netto
oraz operacyjnych przeptywow pienigznych, ktdrag potraktowa¢ mozna jako istotny
wspotczynnik oceny urealnionych korzysci finansowych przedsi¢biorstwa.

Dla operacjonalizacji wskazanego celu badawczego postawiona zostata hipote-
za badawcza twierdzaca, ze w zdecydowanej wickszosci badanych przedsiebiorstw
przemystowych wystepuja dodatnie wartos$ci wspotczynnika urealnionych korzysci
finansowych, przy czym w scenariuszu zmian opisywanej miary dominuja strategie
wykazywania dodatniego wyniku finansowego netto wraz z generowaniem dodat-
nich operacyjnych przeptywow pieni¢znych. Badania empiryczne zostaly zrealizo-
wane wsrdd spotek publicznych przynalezacych do sektora przemystu notowanych
na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2006-2014, ktérych
akcje byly przedmiotem obrotu przez okres co najmniej pigciu lat. Dodatkowym
kryterium wyboru przedsigbiorstw do badan byta dostgpnos¢ rocznych jednostko-
wych sprawozdan finansowych. Tak przyjeta proba badawcza pozwolita na zakwa-
lifikowanie do grupy podmiotéw gospodarczych poddanych analizie tacznie 131
przemystowych spotek gieldowych nalezacych do dwunastu branz przemystu. Dla
porzadku wskaza¢ nalezy, ze badania empiryczne przeprowadzone zostaty w opar-
ciu o informacje finansowe zaczerpniete z bazy danych Notoria Serwis SA.

2. Walory informacyjno-decyzyjne wspolczynnika
urealnionych korzysci finansowych przedsi¢ebiorstwa

Warto$¢ catkowitych korekt zysku netto (TACC — Total Accruals) jest rdznicg mig-
dzy zyskiem memorialowym osiggni¢tym w danym roku a powstalag nadwyzka
srodkow pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej. Roznica ta powstaje wskutek me-
moriatowej ewidencji wszystkich zdarzen gospodarczych o charakterze niegotow-
kowym i gotéwkowym, co pozwala przedsigbiorstwom na pewien stopien swobody
w intencjonalnym kreowaniu obrazu wynikéw finansowych przedsigbiorstwa. Zda-
rzenia gospodarcze o niegotdwkowym charakterze, majace wymiar memoriatowy,
z natury majg charakter uznaniowy i ustalane sg na zasadzie wyceny bilansowej,
pozwalajacej przedsi¢gbiorstwom wybra¢ alternatywne sposoby post¢powania w ra-
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mach okreslonych praw wyboru oraz obszaréow swobody. Wartos¢ catkowitych ko-
rekt memoriatlowych zysku netto mozna zobrazowa¢ za pomocg rOwnania*:

TACC,= EAT, - OCF,

gdzie: TACC, — wartos¢ catkowitych korekt memoriatowych zysku netto w roku ¢,
EAT, — wynik finansowy netto w roku ¢; OCF,— warto$¢ operacyjnych przeptywow
pienieznych w roku ¢.

Nalezy zauwazy¢, ze w tak ujetym modelu wykazywana warto$¢ korekt zysku
netto obliczona dla danego przedsigbiorstwa nie powinna by¢ wprost porownywana
z wartoscig korekt wykazywanych przez inne jednostki gospodarcze, nawet dziata-
jace w tej samej branzy przemystu. Postulat ten wynika z faktu, ze podmioty pro-
wadzace dziatalno$¢ gospodarczg w wickszej skali wykazywaé beda wyzsze war-
to$ci roznic memorialowych. Z tego tez wzgledu, dla zachowania porownywalnosci
danych, w literaturze przedmiotu proponuje si¢ odnoszenie wartosci korekt zysku
netto do wielko$ci majatku catkowitego przedsigbiorstwa, ktory okresla¢ moze ska-
l¢ prowadzonej dziatalno$ci gospodarcze;.

Wydaje si¢ jednak, ze alternatywnym rozwigzaniem moze by¢ zestawienie war-
todci: generowanego zysku netto oraz operacyjnych przeptywow pienieznych. Uzy-
skana w ten sposob relacja, roboczo okreslona na potrzeby niniejszego opracowania
mianem wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych, przyjmuje nastepujaca
formute:

EAT,

Wrsf =
/ OCF,

gdzie: Wrsf' — wspolczynnik urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa;
pozostate oznaczenia jak wyze;.

O skali memoriatowych korekt zysku netto, wykazywanych w przedsigbior-
stwie za pomocg wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych, $wiadczyé
beda odchylenia in plus i in minus warto$ci tegoz wspdlczynnika od jednosci.
W sytuacji, gdy jednostka gospodarcza nie bedzie wykazywaé roznic migdzy wy-
pracowanym zyskiem netto a przeptywami pieni¢znymi z podstawowej dziatalno-
$ci, wowczas wartos¢ obu tych kategorii ekonomicznych bedzie taka sama, warto$¢
za$ wspolczynnika urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa wyniesie
jeden (Wrsf=1). Z kolei im bardziej wartos¢ wspotczynnika urealnionych korzysci
finansowych bedzie si¢ ,,oddala¢” od jednosci, tym wigkszy bedzie poziom wyka-

2 Zaprezentowany ponizej wzor, stuzacy do obliczania warto$ci catkowitych korekt memoriato-
wych, nie jest jedyna formutg umozliwiajacg ich wyznaczenie. W literaturze zagranicznej po§wigconej
rozpatrywanemu zagadnieniu wyodrebnia si¢ inne sposoby stuzace do obliczenia wartosci catkowitych
korekt memoriatowych, zarowno na podstawie bilansu, jak i rachunku przeptywow pieni¢znych [Shi,
Zhang 2011; Hribar, Collins 2002].
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zywanych réznic memorialowych zysku netto. W posredni sposdb wspdlczynnik

urealnionych korzysci finansowych moze zatem stanowi¢ o wiarygodnosci spra-

wozdan finansowych przedsigbiorstw’. Ma on jednak znacznie szerszg warto$¢
aplikacyjna.

Propozycja nazwania wspotczynnika udziatu zysku netto w operacyjnych prze-
ptywach pienig¢znych relacja obrazujacg urealniong korzys¢ finansowg przedsie-
biorstwa wydaje si¢ by¢ rowniez mozliwa do przyjecia, gdyz:
¢ memoriatlowy wynik finansowy z rachunku zyskow i strat odzwierciedla w zapi-

sach ksiegowych zaistniale zmiany w dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a wszystkie

przedstawione w nim zdarzenia nie zawsze wigzg si¢ z odpowiadajacymi im

zdarzeniami o charakterze pieni¢znym,

* nawet wowczas, gdy rachunek zyskow i strat ma neutralny charakter i nie wply-
wa na operacje gospodarcze, moze si¢ jednak zmienia¢ warto$¢ operacyjnych
przeplywow pieni¢znych netto,

e w samym rachunku przeptywow pieni¢znych nie sg odzwierciedlone operacje
nie majace charakteru pieni¢znego, co ma miejsce w rachunku zyskow i strat,

* sama nazwa tego wskaznika moze sugerowac ,korzy$¢ finansowa”, bedaca
w posiadaniu jednostki gospodarczej i znajdujaca si¢ ,,na koncie”,

e w wartosci korekt memoriatowych zysku netto znajdujg si¢ wszystkie zmiany
warto$ci podstawowych sktadnikow aktywow obrotowych i zobowigzan krotko-
terminowych, co daje mozliwos¢ pelniejszego rozpoznania i oceny wiarygodno-
$ci sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa.

3. Wyniki badan empirycznych dotyczace ksztaltowania wartosci
wspolczynnika urealnionych korzysci finansowych
w publicznych gieldowych spotkach przemyslowych

Badania empiryczne odnoszace si¢ do ksztaltowania wartosci wspodtczynnika ure-
alnionych korzysci finansowych (Wrsf) wykazaty, ze wérdd ogotu przemystowych
spotek gietdowych wynik finansowy netto kazdego roku stanowit $rednio 241%
warto$ci przeptywdw pienieznych z podstawowej dziatalno$ci przedsicbiorstwa
(zob. rys. 1). Co drugie przedsi¢biorstwo uzyskiwato przy tym warto$¢ wspdtczyn-

3 Nalezy pamietaé, iz wartos¢ catkowitych roznic memorialowych zysku netto nie wskazuje
wprost na stopien wykorzystania zasad rachunkowosci kreatywnej i/lub agresywnej w przedsigbior-
stwie. Wszystkie korekty zysku netto mozna bowiem podzieli¢ na dwie kategorie. Pierwsza z nich
sa tzw. roznice memoriatlowe nieuznaniowe (operacyjne), ktorych wartos¢ jest zalezna od charakteru
i rozmiaru prowadzonej dziatalnoéci i jest pochodng zardéwno generowanej sprzedazy, jak i inwestowa-
nia w sktadniki majatku trwalego podmiotu gospodarczego Druga kategori¢ stanowig za$ intencjonalne
roéznice memorialowe, wynikajace stricte z subiektywnych ksiggowych wyborow i,,zamazujace” obraz
finansowej rzeczywisto$ci przedsi¢biorstwa [Richardson 2003; Lang, Raedy, Yetman 2003; Balsam,
Krishnan, Yang 2003].
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nika urealnionych korzys$ci finansowych (Wrsf) na poziomie rownym badz mniej-
szym anizeli 53%.

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych wskazuja ponadto, ze $red-
nia roczna warto$¢ wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych wykazywa-
ta znaczne wahania w przyjetym horyzoncie badawczym (zob. rys. 2). O ile w latach
2006-2009 oraz 2011-2013 przecigtny podmiot poddany analizie wykazywat stopien
pokrycia zysku netto operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi $rednio na poziomie
od 68% (2007 r.) do 144% (2011 r.), o tyle w 2010 r. $rednia warto$¢ omawianego
wspolczynnika wyniosta az 1160%.
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$rednia arytmetyczna = mediana

Rys. 1. Srednie i $rodkowe 9-letnie wartosci wskaznika rzeczywistej sytuacji finansowej
przedsigbiorstwa Wrsf'w spolkach nalezacych do poszczegodlnych branz przemystu
w latach 2006-2014

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spotek akcyjnych za-
mieszczonych w Notoria Serwis SA.

Na podstawie analizy 9-letnich $rednich warto$ci wspotczynnika urealnio-
nych korzysci finansowych przedsigbiorstwa mozna stwierdzi¢, ze w przemysle:
drzewnym, materiatdw budowlanych oraz paliwowym zrealizowane zostaty po-
nadprzecietne srednie 9-letnie warto$ci tych wspotczynnikéw (zob. rys. 1). Ujem-
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ne 9-letnie $rednie wartosci analizowanej miary charakterystyczne byty za$ dla
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnos¢ w branzach przemystu: spozywczego
oraz tworzyw sztucznych. Z kolei rezultaty badan empirycznych odnoszacych si¢
do 9-letnich $rodkowych wartosci wspotczynnikéw urealnionych korzysci finan-
sowych wykazaty, iz w stosunku do przedsi¢biorstw dziatajacych w przemysle:
chemicznym, farmaceutycznym, motoryzacyjnym, paliwowym oraz surowcowym
zostaty odnotowane ponadprzeci¢tne warto$ci median opisywanej miary. Uwage
zwraca przede wszystkim bardzo wysoka (ponad dwukrotnie wyzsza w stosunku
do mediany obliczonej dla wszystkich branz przemystu) wartos¢ srodkowa wspot-
czynnika Wrsf, charakterystyczna dla spotek branzy paliwowe;.
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Rys. 2. Roczne wartosci wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa Wrsf'
w przemystowych spotkach gietdowych w poszczegdlnych latach 2006-2014

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie sprawozdan finansowych gieldowych spotek akcyjnych za-
mieszczonych w Notoria Serwis SA.

Nalezy jednak pamigtac, ze w wielu przypadkach o wysokiej §redniej warto-
$ci wspolczynnika urealnionych korzysci finansowych przedsiebiorstwa stanowia
dodatnie warto$ci tej miary uzyskiwane w sytuacji skonfrontowania ujemnego wy-
niku finansowego netto z ujemnymi przeptywami pieni¢znymi z podstawowej dzia-
Talno$ci przedsigbiorstwa. Nie powinno si¢ zatem kazdorazowo otrzymanej dodat-
niej wartosci analizowanego wspotczynnika utozsamiaé z korzystnym symptomem,
polegajacym na lepszym odzwierciedlaniu przez zysk netto rzeczywistej nadwyzki
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finansowej wygospodarowanej przez dane przedsi¢biorstwo. Sytuacja ta — cho¢ po-
prawna z matematycznego punktu widzenia — nie odzwierciedla ,,pieni¢znej jakos-
ci” zysku netto [Sniezek, Wiatr 2011].

Relacje zachodzace migdzy zyskiem netto a operacyjnymi przeptywami pie-
nigznymi do$¢ szczegdtowo precyzuja osiggang sytuacje finansowa przedsiebior-
stwa. OczywiScie, w najkorzystniejszej sytuacji finansowej znajduje si¢ ten pod-
miot, dla ktérego obydwie badane zmienne majg znak dodatni. Odwrotnie za$,
W najgorszej sytuacji znajduje si¢ przedsigbiorstwo, dla ktérego obydwa czynniki
wykazywane sg w sprawozdaniu ze znakiem ujemnym. Gdy jedna z analizowanych
wielkos$ci przyjmuje wartosci dodatnie, druga zas$ ujemne, relacje te nie sa tak jed-
noznaczne. W generalnym ujeciu przyjmuje si¢ jednak, ze kondycja finansowa jed-
nostki gospodarczej wydaje si¢ korzystniejsza w sytuacji, w ktorej przedsigbiorstwo
ponosi strate bilansowa przy nadwyzce Srodkow pienieznych, anizeli na odwrot?.

Zawarte w tab. 1 wyniki analizy $rednich rocznych warto$ci wspotczynnika
urealnionych korzysci finansowych (Wrsf) uwydatnity realizacj¢ przez badane
jednostki gospodarcze przede wszystkim strategii wykazywania dodatniego wyni-
ku finansowego netto wraz z generowaniem dodatnich operacyjnych przeptywow
pienieznych (62,6% ogdtu przypadkow). Pozostate za$ strategie realizacji urealnio-
nych korzysci finansowych przedsigbiorstwa osiggane byty na zblizonym poziomie.
W 11,3% przypadkow wzrost wartosci korekt memoriatowych zysku osiggany byt
w sytuacji jednoczesnego zmniejszenia wartosci zysku netto i operacyjnych prze-
pltywoéw pienigznych. Na podstawie uzyskanych rezultatéw badan mozna zatem
orzec, ze szosta hipoteza pomocnicza, zaktadajaca dominacje dodatnich wartosci
wspolczynnika urealnionych korzysci finansowych wsrod publicznych spotek giet-
dowych, zostata zweryfikowana pozytywnie.

Tabela 1. Czgstotliwo$¢ wystgpowania dodatnich i ujemnych $rednich rocznych wartosci
wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa Wrsf’
w publicznych przemystowych spotkach akcyjnych w latach 2006-2014

Scenariusze zmiany wskaznika Wrsf Liczba podmiotow
liczba przypadkoéw liczba przypadkow %
Sl Wrsf> 0 EAT> 0 oraz OCF >0 697 62,2
. 5 EAT <0 oraz OCF <0 127 11,3
EAT <0 oraz OCF >0 130 11,6
razem Wrsf<0
: EAT> 0 oraz OCF <0 167 14,9
Razem 1121 100,0

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych gieldowych spotek akcyjnych za-
mieszczonych w Notoria Serwis SA.

* Przyjmuje si¢ bowiem, ze nadwyzka $rodkow pienigznych spetnia lepiej funkcje indykatora
potencjatu finansowego niz zysk bilansowy [Bednarski i in. 1993].
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Wykazane zmniejszenia wspotczynnika urealnionych korzysci finansowych
przedsiebiorstwa wskutek obnizenia zysku netto i wystapienia wzrostu wartosci
operacyjnych przeptywow pieni¢znych oraz na skutek wzrostu zysku netto przy ob-
nizeniu warto$ci operacyjnych przeplywow pienigznych miaty miejsce odpowied-
nio w 11,6% oraz 14,9% badanych przypadkow.

Tabela 2. Struktura gieldowych spotek przemystowych w oparciu o osiggane roczne wartosci
wspodtczynnika urealnionych korzysci finansowych przedsigbiorstwa Wrsfw latach 2006-2014
wedhug poszczeg6lnych branz przemystu

i?;ﬂksoijgj;ti— Spotki z dodatni- | Spotki z ujemny- | Spoltki z ujemny-
wartodciami mi ,ro.cznymi \X{ar— mi ,ro.czn'ymi vsfar— mi ,ro.czn'ymi vs{ar—
Branza przemyshi | wspélezynnika tosc1arT11 wspol- tosmarpl wspol- tosc1arT11 wspol-
Wrsf, adzie: czy@lka Wrsf, czypnlka Wrsf, czy_nnlka Wrsf,
EAT> 0 gdzie: EAT <0, gdzie: EAT <0, gdzie: EAT > 0,
0CF>(; OCF<0 OCF>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%
Materiatow
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%
Spozywczy 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%

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych gieldowych spotek akcyjnych za-
mieszczonych w Notoria Serwis SA.

Wsréd badanych przedsigbiorstw ponadprzecigtny odsetek podmiotéw cha-
rakteryzujacych si¢ rocznymi, dodatnimi wartosciami wspotczynnika urealnione;j
korzysci finansowej przedsigbiorstwa (Wrsf), wynikajacymi z dodatnich wartosci
generowanych wielkosci: zysku netto i operacyjnych przeptywow pieni¢znych — po-
jawit si¢ w nastepujacych branzach przemystu, a mianowicie: chemicznym (72,5%),
elektromaszynowym (72%), metalowym (68,4%), motoryzacyjnym (76,7%), spo-
zywezym (66,7%), surowcowym (66,7%) oraz tworzyw sztucznych (79,2%) (zob.
tab. 2). Z kolei ponadprzecietny udzial spétek odznaczajacych sie¢ ujemnymi rocz-
nymi warto$ciami analizowanej miary notowany byt w stosunku do przedsigbiorstw
dzialajgcych w takich branzach przemystu, jak: przemysle drzewnym (30%), farma-
ceutycznym (30%), lekkim (38,3%) oraz materiatow budowlanych (32,2%). Nieko-
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rzystna sytuacja, zwigzana z generowaniem ujemnych wartosci zar6wno po stronie
zysku netto, jak i operacyjnych przeptywow pienigznych, charakteryzowala przede
wszystkim spotki zaszeregowane do grona przemystu: farmaceutycznego (34,3%),
lekkiego (24,7%) oraz paliwowego (32,6%).

4. Zakonczenie

Poznanie i ocena zmian poszczegdlnych pozycji tworzacych podstawowe korekty
zysku netto w istotny sposdb wzmacniajg wartos¢ predykcyjng rachunku operacyj-
nych przeptywow pienieznych, tagodzac jednoczesnie stabosci sprawozdawczosci
memoriatowej. Zmiany te mozna analizowac, biorgc pod uwage wielkosci absolutne
lub wzgledne. W tym drugim przypadku za istotne narzedzie stuzace do petniejsze-
go rozpoznania i oceny wiarygodnosci sytuacji finansowej jednostki gospodarczej
postuzy¢ moze wspotczynnik urealnionej kondycji finansowej przedsiebiorstwa.

Zasadnicza hipoteza badawcza, stwierdzajaca ze w dominujacej liczbie publicz-
nych przedsigbiorstw przemystowych notowanych na GPW w Warszawie ma miejsce
wystepowanie dodatnich warto$ci wskaznika urealnionych korzysci finansowych,
zweryfikowana zostata pozytywnie. Potwierdzenie znalazto takze zatozenie, ze w
badanych jednostkach gospodarczych dominowatly przede wszystkim strategie wy-
kazywania dodatniego wyniku finansowego netto wraz z generowaniem dodatnich
operacyjnych przeptywow pieni¢znych (dotyczylo to 62,6% ogotu przypadkow).

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych nad ksztattowaniem war-
tosci wspolczynnika urealnionych korzysci finansowych wsrdd badanej populacji
pozwolity réwniez zauwazy¢, ze osiagniety wsrod ogdhu przemystowych spotek
gietdowych $redni stopien pokrycia zysku netto operacyjnymi przeptywami pie-
nieznymi na poziomie 241% wskazuje na istnienie znacznych rozbiezno$ci w zakre-
sie wykazywanych warto$ci: wyniku finansowego netto oraz przeptywow pienigz-
nych z podstawowej dzialalnosci przedsigbiorstwa, co tym samym odzwierciedla
wystepowanie w badanych spotkach znacznych warto$ciowo korekt zysku netto
ogotem. Ponadto, w $wietle zrealizowanych badan empirycznych, okazalo sie, iz w
publicznych spotkach przemystowych wystepuje bardzo silne branzowe zréznico-
wanie urealnionych korzysci finansowych.

Przedstawione w opracowaniu wnioski wpisujg si¢ w nurt badan praktycznych
dotyczacych wykorzystania informacyjno-decyzyjnych waloréow analizy memoria-
towych korekt zysku netto na polskim rynku kapitalowym, stanowiac jednoczesnie
przestanke do podejmowania dalszych badan w tym zakresie.
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