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Wstep

Problematyka pomiaru efektywnosci dzialania przedsiebiorstwa zawsze odgrywata
zasadniczg role w ekonomii i finansach, szczegdlnie w kontekscie podejmowania
decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw. Przez dekady kategoria zysku opera-
cyjnego badz zysku netto i wskazniki rentownosci szacowane na ich podstawie
byly uznawane za kluczowe mierniki oceny dzialania oraz rozwoju jednostek.
Obowiazkowa implementacja sprawozdania z wyniku catkowitego do sprawoz-
dawczosci finansowej spolek gietdowych przyczynita si¢ jednak do uwzglednienia
wyniku calkowitego (comprehensive income) jako waznej kategorii ekonomicznej,
ktora moze z jednej strony stanowi¢ miernik analizy ekonomicznej jednostek
o wzglednie wysokiej jako$ci informacyjnej, z drugiej zas by¢ uzyteczna dla inwe-
storow w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Wynik calkowity, przynajmniej
teoretycznie w wigkszym stopniu niz wynik finansowy netto, powinien odzwier-
ciedla¢ zrédta tworzenia warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa, jako ze prezentuje
wszelkie zmiany zachodzace po stronie kapitalu wlasnego, z wyjatkiem tych na
rzecz jego wilascicieli.

Z teoretycznego punktu widzenia raportowanie wyniku catkowitego wraz
z przedstawieniem jego komponentow jest legitymizowane koniecznoscia pel-
nego zaprezentowania i wlasciwego odzwierciedlenia realizowanych strategii
gospodarowania kapitatem wlasnym dla wzrostu efektywnosci i wartoéci spotki
akcyjnej, a w rezultacie przysztych korzysci kapitatowych oraz dywidendowych
dla akcjonariuszy. Informacje zawarte w sprawozdaniu z wyniku catkowitego
moga okazac sie konieczne dla oceny rezultatéw finansowych spétki w przysziosci,
lecz nie mogg stanowi¢ substytutu danych memorialowych i kasowych zawartych
w dominujacych do tej pory wskaznikach analizy ekonomicznej, a szerzej — analizy
fundamentalne;.

Zakres wyniku calkowitego jest niewatpliwie szerszy niz wyniku finansowego
netto, gdyz zawiera w sobie wszelkie te zmiany wartosci kapitatu wlasnego w okresie
sprawozdawczym, ktore sg pomijane w wyniku finansowym netto. Z jednej strony
jego zawartos$¢ informacyjna, bez zbednego nadmiaru, stwarza¢ moze uzytkowni-
kom sprawozdan finansowych satysfakcjonujgce warunki podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Z drugiej za$ niejednolita forma i struktura prezentacji wyniku
calkowitego, jak rdwniez stosowanie rozmaitych nieprecyzyjnych okreslen jego
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skladnikéw moga w znacznym stopniu utrudni¢ przeprowadzenie analizy ekono-
micznej i sta¢ si¢ powodem jego niskiej uzytecznosci decyzyjnej dla inwestorow.
Zroéznicowane czynniki sytuacyjne o charakterze zewnetrznym, rynkowym, beda-
ce jednoczes$nie komponentami wyniku catkowitego, moga determinowac takze
zmienno$¢ i niepewnos¢ ksztaltowania biezacych oraz przyszlych wynikéw spotki
gieldowej. W rezultacie inwestorzy moga wskazywac na wyrazng stabo$¢ tej miary
finansowej. Na tym tle duzego znaczenia nabiera ocena wyniku calkowitego jako
wzglednie stabo rozpoznanej w ekonomii i finansach kategorii, w szczegélnosci pod
katem jego przydatnosci dla podmiotéw rynku kapitalowego.

Celem pracy jest ocena jakosci informacyjnej i uzytecznosci decyzyjnej kategorii
wyniku catkowitego w poréwnaniu z kategorig wyniku finansowego netto spdtek
akcyjnych notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych (GPW) w Warszawie.

Cel ten znajduje odzwierciedlenie w czterech zasadniczych aspektach analiz
teoretyczno-empirycznych prezentowanych w rozprawie. Po pierwsze zmierzaja
one do wykazania wysokiej jako$ci informacji raportowanej w sprawozdaniu
z wyniku catkowitego spotek notowanych na GPW. Po drugie dotycza kompara-
tywnych przewag i niedostatkéw wyniku calkowitego oraz wyniku finansowego
netto w ocenie szerokiego grona beneficjentow sprawozdan finansowych. Po trzecie
skupiaja sie wokdt poréwnawczej oceny istotnosci tych dwoch wynikéw finan-
sowych w konteks$cie uzyskiwanej przez spotki gieldowe w Polsce efektywnosci
ekonomicznej. Po czwarte za$ dotycza okreslenia uzytecznosci tych miar ksiego-
wych dla podmiotéw polskiego rynku kapitatowego, postrzeganej z perspektywy
tworzenia warto$ci rynkowej i zdolnosci predykcyjnej. Oba wyniki finansowe
nalezg bowiem do miar majacych odmienny zakres, zawieraja zréznicowane
informacje i w réznoraki sposéb - swymi konstrukcjami metodycznymi oraz
ich zrozumieniem przez inwestoréw — moga wplywa¢ na ich biezace i przyszle
decyzje inwestycyjne.

Realizacja zalozonego celu opiera si¢ na szesciu hipotezach badawczych, ktére
przybraly posta¢ nastepujacych stwierdzen:

1) w praktyce sprawozdawczej spotek gietdowych w Polsce wystepuje rozbiez-
no$¢ w zakresie formy i prezentacji wyniku catkowitego, co obniza jako$¢
informacyjna tej kategorii ekonomicznej (hipoteza H,);

2) wartosci wyniku catkowitego spotek gietdowych w Polsce cechuje wigksza
zmienno$¢ niz wartosci wyniku finansowego netto, co ogranicza uzytecznosé
tego miernika dla podmiotéw rynku kapitatowego (hipoteza H,);

3) wynik calkowity, w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto, nie stanowi
dla beneficjentéw sprawozdan finansowych w Polsce istotnej informacyjnie
i uzytecznej w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych miary (hipoteza H,);

4) warto$¢ pozostalego wyniku calkowitego, bedaca réznica miedzy wartoscia
wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto, nie wplywa istotnie na
rentownos$¢ spotek gieldowych w Polsce (hipoteza H,);
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5) ksztaltowanie si¢ wyniku catkowitego spotek gietdowych w Polsce ma wigkszy
wplyw na ich wycene rynkowa niz warto$¢ generowanego przez nie wyniku
finansowego netto (hipoteza H,);

6) wynik calkowity, w zestawieniu z wynikiem finansowym netto, ma wieksza
zdolno$¢ predykcyjng w zakresie przysztych rezultatow finansowych w uje-
ciu memorialowym i kasowym oraz w odniesieniu do przysztej wartosci
rynkowej spétek gietdowych w Polsce (hipoteza H,).

Weryfikacja powyzszych hipotez umozliwi przeprowadzenie kompleksowych ba-
dan poréwnawczych zmierzajacych do wykazania mocnych stron i stabosci wyniku
catkowitego w poréwnaniu z wynikiem finansowym netto, szczegdlnie w kontekscie
mechanizmow ksztattowania efektywnosci oraz wartosci publicznych spotek akcyj-
nych. Te mechanizmy wynika¢ mogg po pierwsze z szeregu czynnikow sytuacyjnych
dzialalnosci spotek gietdowych o charakterze zewnegtrznym, m.in. ujawnianych w wy-
niku calkowitym, jak i wewnetrznym, odzwierciedlanych gtéwnie w wyniku finan-
sowym netto. Po drugie za§ moga w znacznym stopniu wplywac na przyszte wyniki
finansowe spotek badz ich przeplywy pieniezne, przyczyniajac si¢ jednoczesnie do
wzrostu lub spadku warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa i wartoéci dla akcjonariuszy.

Poréwnawcza ocena obu tych wynikéw finansowych sprzyja¢ ma pelniejszemu
rozpoznaniu kierunkéw i sposobdw ksztattowania efektywnosci oraz wartosci spotek
gietdowych i szerszemu uzasadnianiu roli ksiegowych wynikéw finansowych w po-
dejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez inwestoréw. W rezultacie prowadzonych
badan moze nastgpi¢ sformutowanie nowego paradygmatu wzrostu wartosci rynkowej
i wartosci dla akcjonariuszy. Przedstawiona koncepcja badan wpisuje sie zatem w nurt
waznych poréwnawczych badan naukowych o charakterze teoretyczno-empirycznym
dotyczacych proceséw, warunkow i sposobow kreacji wartoéci przedsigbiorstwa.
Poznanie zwigzkéw zachodzacych miedzy okreslonymi strategiami zarzadzania
warto$cig a wymiernymi rezultatami w postaci mocnych stron i stabosci wyniku
catkowitego dla podmiotéw rynku kapitalowego tworzy relatywnie nowe wyzwania
naukowo-badawcze, nieprezentowane wczesniej w polskiej literaturze.

W polskiej literaturze przedmiotu mozna wprawdzie odnalez¢ szereg opracowan
na temat wyniku catkowitego, ale dotychczasowe badania dotyczyly przede wszyst-
kim aspektow rachunkowosci finansowej i koncentrowaty sie na formie oraz struk-
turze prezentacji sprawozdania z wyniku catkowitego. Dostepne badania empiryczne
realizowane byty zwykle na nielicznych grupach przedsiebiorstw badz okreslonych
branzach. W opracowaniach zagranicznych podejmowana bylta wprawdzie proble-
matyka jakosci i uzyteczno$ci wyniku catkowitego, jednak réwniez z perspektywy
rachunkowosci finansowej oraz w odniesieniu gléwnie do rynkéw rozwinietych. Pro-
wadzone analizy dotyczyly przede wszystkim kwestii zasadnosci implementacji do
spolek gietdowych Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
(MSSF) badz rozwigzan amerykanskich (Generally Accepted Accounting Principles,
GAAP) w zestawieniu z krajowymi regulacjami rachunkowosci. Poza tym odnosily
sie do okresow przed i po tych zmianach regulacji na miedzynarodowe, co nalezy
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uzna¢ za malo spojne podejscie badawcze, m.in. dlatego ze wykorzystywane dane
byty przeksztalcane samodzielnie, a nie pochodzily ze sprawozdan finansowych
badanych podmiotow.

Kluczowe jest jednak to, ze dotychczasowe badania obejmowaly okresy przed
obligatoryjnym wdrozeniem wyniku calkowitego do sprawozdawczosci finansowej
spolek gietdowych w Polsce, czyli przed 2009 rokiem. W zasadzie poza drobnymi
wyjatkami nie poruszano tego tematu odnosnie do krajéw europejskich, nie tylko
po 2009 roku, ale nawet po 2005 roku. Przeprowadzone badania dotycza wigc
problematyki aktualnej i waznej z punktu widzenia polskiego rynku finansowego,
a takze nie do konca rozpoznanej, nie tylko na gruncie polskim. Monografia stanowi
zatem jedng z pierwszych (o ile nie pierwsza) polskich publikacji kompleksowo
i wielowymiarowo przedstawiajacych problematyke wyniku catkowitego.

Warto zaznaczyé¢, ze podjecie badan empirycznych na polskim rynku kapitato-
wym uwarunkowane jest wystepujacymi miedzy krajami rozbieznosciami w zagad-
nieniach nie tylko rachunkowosci, nadzoru korporacyjnego, ale uksztalttowanego
modelu rynku kapitalowego — kontynentalnego badz anglosaskiego. W pierwszym
z nich, ktéry rozwinal si¢ w Europie kontynentalnej, a zwlaszcza krajach takich
jak Niemcy, Austria, Francja, Belgia, Hiszpania, Wlochy, a takze krajach Euro-
py Centralnej (réwniez w Polsce), zakres ujawnianych informacji jest niewielki,
a sprawozdawczo$¢ finansowa w wiekszym stopniu konserwatywna, zorientowana
na zaspokojenie potrzeb informacyjnych, przede wszystkim ze strony bankow
i organéw podatkowych. Model anglosaski, uksztaltowany gtéwnie w Wielkiej
Brytanii, Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii i Nowej Zelandii, cechuje
duze podporzadkowanie raportowanych informacji potrzebom rynku kapitato-
wego i jego uczestnikéw. Specyfika modelu nadzoru korporacyjnego moze zatem
determinowac jako$¢ i uzytecznos¢ informacji sprawozdawczych dla podmiotéow
polskiego rynku kapitalowego. W tym nurcie rozwazan warto takze zwroci¢ uwage
na problem konwergencji standardéw sprawozdawczych, ktdére sg opracowywane
w celu zapewnienia wysokiego stopnia przejrzystosci i poréwnywalnosci sprawoz-
dan finansowych wplywajacych na wydajne funkcjonowanie wspdlnotowego rynku
kapitalowego. Trwajacy proces harmonizacji rachunkowosci ma zatem miejsce
zaréwno w skali europejskiej (rozporzadzenia Komisji Europejskiej), jak i krajo-
wej (zmiany w ustawie o rachunkowosci). W rezultacie moze sie¢ to przyczyni¢ do
wzrostu znaczenia w Polsce regulacji MSSF i sprawozdania z wyniku catkowitego,
nie tylko w odniesieniu do spétek publicznych.

Konkludujac, bezposrednia przestanka sformulowania celu badawczego jest
intencja wypelnienia istniejacego w literaturze przedmiotu wyraznego deficytu
rezultatéw analiz dotyczacych oceny jakosci i uzytecznosci wyniku catkowitego
z punktu widzenia ekonomiczno-finansowego. Prowadzone w Polsce badania
empiryczne w dyscyplinie ekonomia i finanse cechuje brak kompleksowych analiz
na temat wyniku catkowitego. Tym samym ta monografia wypelnia istniejaca luke
w tym zakresie i stanowi wazny wklad w prowadzone w tym obszarze badania
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naukowe. W podrecznikach akademickich, w tym dotyczacych m.in. analizy
ekonomicznej, kategorii wyniku catkowitego poswiecono réwniez jak dotad nie-
wiele uwagi.

Przeprowadzone badania nie koncentrujg si¢ na wyniku catkowitym sensu stricto
jako kategorii rachunkowosci, ale kategorii ekonomicznej, uzytecznej dla pod-
miotéw rynku kapitatowego. Za gtéwny cel prezentacji sprawozdan finansowych,
artykulowany w MSSE, nalezy bezsprzecznie uzna¢ raportowanie uczestnikom
rynku kapitalowego takich informacji, ktére mogliby wykorzysta¢ w podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych i przewidywaniu przysztych rezultatéw finansowych. Celem
prezentacji wyniku catkowitego powinno by¢ zatem dostarczenie transparentnej
i wiarygodnej informacji ulatwiajacej podejmowanie trafnych kroétko- i dlugoter-
minowych decyzji inwestycyjnych.

Warto zaznaczy¢, ze przeprowadzone i zaprezentowane w monografii bada-
nia empiryczne dotycza dodatkowo migdzysektorowego zréznicowania jakosci
oraz uzyteczno$ci wyniku catkowitego spotek notowanych na Gietdzie Papierow
Wartosciowych. Podejscie to jest wyjatkowo rzadkie i niespotykane wcze$niej
w literaturze. Mimo ze mozna wskaza¢ wiele interesujacych publikacji na temat
wyniku catkowitego w wybranych branzach, nie zaprezentowano do tej pory tak
szczegolowej analizy sektorowej dla konkretnego rynku kapitalowego. Wyniki
sporzadzonych analiz miedzysektorowych wnoszg tym samym dodatkowo wazny
wklad w badania z zakresu poréwnawczej analizy ekonomiczne;j.

Przyjetemu celowi prowadzonych badan podporzadkowano konstrukcje mono-
grafii. Praca sklada si¢ ze wstepu, siedmiu rozdzialéw teoretyczno-empirycznych,
zakonczenia, literatury, spiséw tabel i rysunkéw oraz zalacznikow.

W pierwszym rozdziale przedstawiono najwazniejsze nurty teorii ekonomii i fi-
nansoéw wazne dla pojmowania kapitatu finansowego oraz zysku. Gtéwnym przed-
miotem rozwazan jest istota koncepcji zysku, zgodnie z ktérg kapital stanowi zasob
bogactwa w danym okresie, za$ zysk jest miarg przyrostu dobrobytu (bogactwa)
wlasciciela kapitalu. Przeglad teorii koncentruje si¢ wokot grupy kierunkow badz
nurtéw interpretacyjnych, ktore za gléwne przyjely materialistyczna i funduszows
koncepcje kapitatu. Odniesiono si¢ rowniez do obecnej w literaturze i praktyce
gospodarczej wysoce dyskusyjnej kwestii wielosci definicji nie tylko kapitatu, ale
przede wszystkim zysku. W rozdziale zawarta zostala charakterystyka zréznicowa-
nych podejs¢ do definiowania zysku i zblizonych znaczeniowo kategorii odnoszacych
sie do wyniku finansowego.

Drugi rozdziat po$wigcony zostal pogladom na temat pomiaru wyniku finanso-
wego przedsigbiorstw, ze szczegélnym uwzglednieniem dwoch konkurencyjnych
koncepcji — biezacego zysku operacyjnego (zysku netto) i zysku calkowitego. Jako
gléwny nurt teoretycznych badan prezentowanych w tej czgsci monografii obrano
istote wyniku catkowitego i jego strukture, na ktorg sktada sie ,,tradycyjny” wynik
finansowy netto oraz skutki wszelkich innych transakcji tworzacych wynik jednostki
za dany okres sprawozdawczy (pozostaly wynik catkowity). Przedstawiono réwniez
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wymogi MSSF w zakresie formy i struktury sprawozdania z wyniku catkowitego,
dotyczace w szczegolnosci: stosowanej terminologii, prezentacji sprawozdania,
przedstawiania pozostatego wyniku catkowitego, ujmowania kosztéw oraz sposobu
wykazywania podatku dochodowego.

Gléwnym celem trzeciego rozdzialu jest pokazanie rezultatow badan jakosci in-
formacyjnej wyniku calkowitego prezentowanego przez sp6tki notowane na GPW.
Badania empiryczne poprzedzone zostaly teoretycznymi rozwazaniami na temat
roli i znaczenia informacji w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, polityki infor-
macyjnej spotek gietdowych, a takze kluczowych cech jakosciowych wyniku finan-
sowego, wsrod ktorych znalazty sie: trwalo$¢ oraz zmienno$¢ wyniku finansowego,
jego istotnos¢ decyzyjna, jak rdwniez mozliwy wplyw na efektywnos¢ ekonomiczna,
warto$¢ rynkows i przyszle rezultaty finansowe spdtek. Przeprowadzone badania
empiryczne, koncentrujace si¢ wokot oceny praktycznej implementacji wyniku
catkowitego do sprawozdan finansowych spoétek notowanych na GPW w zakresie
formy i struktury prezentacji oraz stosowanego nazewnictwa, stuza weryfikacji
pierwszej hipotezy badawczej (H,).

W czwartej cze$ci monografii, na podstawie obszernej analizy zagranicznej lite-
ratury przedmiotu, wykazano istniejaca rozbiezno$¢ opinii, pogladéw i wynikow
badan empirycznych dotyczacych rozstrzygniecia spornej kwestii, ktéry wynik
finansowy — calkowity czy netto - jest dla podmiotéw rynku kapitatowego waz-
niejszg kategorig ekonomiczng. W rozdziale dokonano analizy zalet i wad obu tych
kategorii, przedstawionych gléwnie z perspektywy ich uzytecznosci dla analizy eko-
nomicznej przedsigbiorstwa. Zwrdcono uwage zwlaszcza na uzytecznos¢ wynikow
finansowych w ocenie efektywnos$ci ekonomicznej spétki gietdowej, jej wartosci
rynkowej, a takze na ich zdolno$¢ predykeyjna, czyli przydatnos¢ w prognozowaniu
przysztych rezultatéw finansowych podmiotu. W tej czeéci pracy przedstawione zo-
staly réwniez wyniki komparatywnych badan empirycznych zréznicowania wartosci
wyniku calkowitego i wyniku finansowego netto oraz wyniki analizy komponentow
pozostalego wyniku catkowitego spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto-
$ciowych, stuzace weryfikacji drugiej hipotezy badawczej (H,).

W rozdziale pigtym skoncentrowano sie w gtéwnej mierze na ocenie uzytecznosci
wyniku catkowitego dla beneficjentéw sprawozdan finansowych w Polsce. Wyniki
badan ankietowych w tym zakresie przeprowadzonych wsréd trzech grup respon-
dentéw - inwestorow indywidualnych, inwestoréw instytucjonalnych i analitykow
gietdowych, zostaly poprzedzone studiami literaturowymi dotyczacymi oczekiwan
uzytkownikéw sprawozdan finansowych w procesie podejmowania decyzji inwe-
stycyjnych. Gtéwnym celem dokonanych analiz jako$ciowych opisanych w tym
rozdziale byla identyfikacja profilu i preferencji inwestoréw oraz analitykow w za-
kresie wykorzystywania informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych dla
potrzeb podejmowania decyzji inwestycyjnych, ze szczegélnym uwzglednieniem
kategorii wyniku catkowitego. Uzyskane rezultaty umozliwily weryfikacje hipotezy
badawczej H,. Ta czg$¢ monografii zawiera w przewazajacej czesci wyniki analiz
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powstatych w ramach zrealizowanego w latach 2019-2020 projektu badawczego
»Atrybuty i przypadtosci kategorii wyniku catkowitego dla beneficjentéw spra-
wozdan finansowych’, subsydiowanego ze $srodkéw Narodowego Centrum Nauki
(DEC-2018/02/XHS4/02420).

We wstepie szdstego rozdziatu zaprezentowano problem definiowania efektyw-
nosci ekonomicznej przedsiebiorstw i sposobow jej pomiaru, a takze gtéwne de-
terminanty rentownosci przedsiebiorstw. Kluczowy fragment tej cze$ci monografii
dotyczy jednak wynikéw badan empirycznych dotyczacych mozliwego wptywu
wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto na efektywnos¢ ekonomiczng
spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych, mierzong za pomoca
klasycznych wspoélczynnikow rentownosci oraz metoda granicznej analizy danych
(DEA). Dopelnieniem tej prezentacji jest wieloczynnikowa ocena ksztaltowania
rentownosci badanych spdtek gietdowych. Wyniki tych analiz pozwalajg na we-
ryfikacje hipotezy badawczej H,.

Ostatni, siddmy rozdzial zawiera opis rezultatow wieloaspektowych badan em-
pirycznych dotyczacych wyniku catkowitego na warto$¢ rynkowa badanych spétek
gieldowych i jego zdolnosci predykeyjnej. Szczegdlng uwage poswigcono analizie
poréwnawczej wyniku catkowitego i wyniku finansowego netto na tej ptaszczyznie.
We wstepie zaprezentowano problematyke wartosci przedsiebiorstwa, jej gtéwne
koncepcje i no$niki. W rozdziale przedstawiono rezultaty poréwnawczych badan
empirycznych sily i kierunku zalezno$ci miedzy wynikiem catkowitym oraz wyni-
kiem finansowym netto a wartoscia rynkowa kapitalu wlasnego i catkowitg wartoscia
rynkowg spotek notowanych na GPW. Stuzg one weryfikacji hipotezy badawczej H..
W celu falsyfikacji lub konfirmacji hipotezy badawczej H, poddano analizie takze
warto$¢ predykceyjng tych wynikéw finansowych, dotyczaca ksztattowania przysztych
rezultatéw finansowych w ujeciu memorialowym (wynikéw finansowych), kasowym
(przeplywoéw pienieznych) i przyszlej warto$ci rynkowe;.

Sformulowane hipotezy badawcze i nakreslone w poszczegdlnych rozdziatach
szczegOtowe zamierzenia badawcze ukonstytuowaty kierunek prowadzonych analiz,
a ich przeprowadzenie wigzalo si¢ z konieczno$cig kompleksowego wykorzystania
szeregu réznorodnych metod oraz technik badawczych. By zrealizowa¢ cel prowa-
dzonych analiz i weryfikacji przyjetych hipotez badawczych, zastosowano wielorakie
metody badawcze:

a) analize krytyczng krajowej i zagranicznej literatury przedmiotu;

b) ilo$ciowe - analizy: ekonomiczng, czyli porownawcza (w czasie i przestrzeni,
miedzysektorowa oraz wewnatrzsektorowa) oraz przyczynowa wskaznikow
finansowych, a takze metody: DEA oraz statystyczne i ekonometryczne
(w tym m.in. statystke opisowa, analizy korelacji i regresji);

c) jakosciowe — ankietowe (pomiaru posredniego), wykorzystujace kwestiona-
riusz ankiety.

Zastosowanie analizy ekonomicznej byto przydatne w gtéwnej mierze do oceny

efektywnosci ekonomicznej spotek gietdowych. Analiza przyczynowa, w tym analiza
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piramidalna i metoda réznic czgstkowych, postuzyly do czynnikowego badania
efektywnosci ekonomicznej wyrazanej w postaci wspdtczynnikéw rentownosci.
Metode granicznej analizy danych (DEA), ktérag mozna uznac za wzglednie nowa-
torskg w badaniach dotyczacych wynikéw finansowych, wykorzystano z kolei w celu
ustalenia stopnia efektywnosci badanych spoétek gietdowych z punktu widzenia
osigganych wspoétczynnikéw rentownosci.

Matematyczne, statystyczne, a w szczegolnosci ekonometryczne metody badawcze
zastosowano gltéwnie w ocenie zmiennosci i trwalo$ci wyniku catkowitego, analizie
rozrzutu migdzy wynikiem catkowitym a wynikiem finansowym netto oraz szukaniu
zalezno$ci migdzy tymi wynikami a wartoscig rynkowa i przyszlymi rezultatami
finansowymi badanych spotek. Warto podkresli¢, ze w tym celu wykorzystano
takze oryginalne, autorskie rozwigzania i koncepcje analityczne, nieprezentowane
wczesniej w literaturze przedmiotu, co mozna uznaé za wazny wkiad w badania
prowadzone w obszarze analizy ekonomiczne;j.

Badania jakosciowe przeprowadzone w grupach inwestoréw indywidualnych,
inwestor6éw instytucjonalnych oraz analitykéw gietdowych postuzyty z kolei do
oceny uzytecznosci i istotnosci kategorii wyniku catkowitego oraz sprawozdania
z wyniku catkowitego dla beneficjentéw sprawozdan finansowych.

W analizach przyjeto dziesig¢cioletni okres badawczy, lata 2009-2018. Taki wybor
wynikat z faktu, ze zgodnie z prawodawstwem Unii Europejskiej poczawszy od
1 stycznia 2009 roku spétki publiczne w Polsce zobligowane sa do prezentowania
sprawozdania z wyniku catkowitego zgodnego z zasadami MSSE

Grupa przedsigbiorstw objetych badaniem dotyczyta spotek notowanych na Giet-
dzie Papieréw Wartosciowych. Sposréd facznej liczby 460 podmiotéw szczegoélowej
analizie poddano 349 spélek publicznych spetniajacych nastepujace kryteria doboru:

a) nalezace do wszystkich branz (sektoréw) zgodnych z nomenklaturg stoso-

wana przez GPW,

b) notowane na rynku gieldowym w latach 2009-2018 (z wytaczeniem alter-

natywnych rynkéw obrotu),

c) publikujace roczne jednostkowe sprawozdania finansowe zgodne z regula-

cjami MSSE,

d) majace gtéwna siedzibe w Polsce.

Badania objely w szczegdlnosci osobiscie zebrane 3223 raporty finansowe dostep-
ne na stronach internetowych 349 spolek gieldowych poddanych badaniu w latach
2009-2018. Wykorzystano w tym celu jednostkowe sprawozdania finansowe. Po-
nadto postuzono sie¢ analizg prospektéw emisyjnych i wiadomos$ciami biezacymi
dotyczacymi spolek, prezentowanymi na ich stronach internetowych. Gtéwnymi
zrédtami informacji niezbednych do przeprowadzenia powyzszych analiz byly
ponadto: Thomson Reuters, Notoria Serwis, biuletyny i roczniki statystyczne, lite-
raturowe bazy danych.

Rozprawa ta jest rezultatem wieloletnich badan i niezwykle inspirujacej wspot-
pracy naukowej z teoretykami ekonomii, finanséw oraz zarzadzania, za ktérg pragne
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serdecznie podzigkowa¢. Wyrazam gleboka wdzieczno$¢ Pani Profesor Malgorzacie
Janickiej za cenne uwagi i komentarze pomocne w opracowaniu ostatecznej wersji
monografii. Serdeczne podzigkowania kieruje réwniez do Kolezanek i Kolegow
z Instytutu Gospodarki Migdzynarodowej Uniwersytetu Lodzkiego za inspiracje,
konsultacje i dyskusje formujace moje poglady oraz warsztat naukowy. Na ostateczny
ksztalt opracowania wplynely nieocenione i konstruktywne sugestie oraz opinie
Pani Profesor Magdaleny Jerzemowskiej, nadajac pracy pelniejszy i przystepniejszy
w odbiorze charakter. W szczegdlnosci dzigkuje Jej za trud wnikliwej recenzji i kom-
petentne stanowisko w wielu pozadanych kwestiach. Jestem réwniez wdzieczny Panu
Profesorowi Janowi Durajowi, ktérego moge nazwa¢ moim pierwszym mistrzem
naukowym. Osobne podziekowania skfadam moim najblizszym za okazana mi
wielka cierpliwo$¢ i wyrozumialos¢.
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Rozdziat 1

Koncepcje kapitatu i zysku w swietle
teorii ekonomii i finansow

Majac na uwadze dotychczasowy dorobek naukowy, warto podkresli¢, ze w teorii
i praktyce ekonomii oraz finanséw uzywa sie wielu zblizonych znaczeniowo ka-
tegorii: kapital, zysk, dochdd, przychdd, wartos¢ czy bogactwo. Odnoszg sie one
takze do kategorii wyniku finansowego i czasami stosowane s3 zamiennie, a takze
w odniesieniu do réznego rodzaju podmiotow. Wysoce dyskusyjna kwestie stanowi
wielo$¢ dookreslen kategorii kapital i zysk spotykanych w literaturze i praktyce
gospodarczej, wobec ktdrych nie nalezy pozosta¢ obojetnym.

Celem tego rozdzialu jest nie tylko wyjasnienie kategorii kapitatu i zysku przez
przeprowadzenie analizy wystepujacych w nurtach ekonomii oraz finanséw koncep-
cji, ale rowniez przedstawienie ich ewolucji, rozumienia i postrzegania w kontekscie
dalszych rozwazan nad istota wyniku calkowitego, ktory okresla zmiang wartosci
kapitalu wlasnego przedsigbiorstwa.

Szczegdlng uwage skupiono na trzech koncepcjach kapitatu: rzeczowej (mate-
rialistycznej), funduszowej (rachunkowej) i dochodowej (pieni¢znej). Wedlug tej
pierwszej kapital rozumiany jest jako zasob dobr realnych w gospodarce, druga ma
z kolei wymiar w wiekszym stopniu mikroekonomiczny, gdyz kapital jest odzwier-
ciedleniem majatku w rachunkowosci podmiotéw. Zgodnie z nurtem dochodowym
kapitat rozumiany jest natomiast jako zasob srodkéw pienieznych. Utozsamiany
jest zatem w znacznej mierze z kapitalem finansowym, czyli srodkami finansowymi
przeznaczanymi na potrzeby inwestycyjne.

Obok gléwnych teorii kapitalu duza role w wyjasnianiu kategorii wyniku catko-
witego odgrywaja takze teoretyczne rozwazania nad istotg zysku. Jednym z wazniej-
szych problemoéw teorii ekonomii i finansow jest kwestia odpowiedzi na pytania:
czym jest zysk, skad si¢ bierze oraz jak go zmierzyc¢? Zysk stanowi jedna z podstawo-
wych kategorii ekonomicznych, ktdrej definiowaniu, wyjasnianiu czy wyznaczaniu
nauki ekonomiczne poswigcajg wiele miejsca i uwagi. Najczesciej przypisuja jednak
zysk do podmiotu prowadzacego dzialalnos¢ gospodarcza. Mimo powszechnej opi-
nii, ze zysk jest miarg efektywnosci ekonomicznej podmiotu gospodarczego, nalezy
podkresli¢ jego wieloaspektowy, interdyscyplinarny i niejednoznaczny charakter.
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1.1. Teoretyczne ujecia kapitatu

Kapitat jest jedng z najwazniejszych kategorii zaréwno w ekonomii, jak i finan-
sach, jednakze do dnia dzisiejszego nie doczekal si¢ powszechnie akceptowanej
definicji, a wszelkie préby zinterpretowania go od dawna wywotuja wiele kon-
trowersji. Wynika¢ to moze z faktu, ze kategoria kapitalu zawiera swego rodzaju
sprzeczno$¢ w sensie tresci, gdyz z jednej strony jest on traktowany jako kate-
goria abstrakcyjna, niewymierna, z innej za$ perspektywy jest postrzegany jako
mozliwy do zmierzenia zasob, o ktory kazdy zabiega i chce go mie¢. Jednak samo
stwierdzenie, ze kapital jest kategoria abstrakcyjna, wieloznaczng, nieokreslona
jest zbyt duzym uproszczeniem, wobec ktérego nie mozna pozosta¢ obojetnym,
skoro przypisuje mu sie wielorakie konotacje adekwatnie z dang teorig ekonomii,
finanséw, rynkoéw kapitalowych czy rachunkowosci, sformutowang w okreslonych
warunkach. Teoria naukowa, jako system logicznie powigzanych ze sobg koncepcji,
twierdzen i hipotez umozliwiajacych objasnianie okreslonych zjawisk oraz ich
prognozowanie, dos¢ czesto postuguje si¢ specyficznym, formalnym jezykiem,
implementujgc swego rodzaju wlasny stownik podstawowych pojec. Poszukujac
jednak teoretycznych podstaw definicji kapitatu, nalezy w pierwszej kolejnosci
odnie$¢ si¢ do etymologii tego pojecia.

Okreslenie kapitat (capitale, od fac. caput, czyli glowa, kierownik, szef, premier,
a takze stolica badz rozdzial) po raz pierwszy pojawilo si¢ w sredniowiecznym
Rzymie. W wiekach XII i XIII przez kapital rozumiano fundusze, zapasy towarow,
mase¢ pieniedzy lub pieniadz procentujacy’. Pierwotnie kapital, jako pochodna
tacinskiego stowa capitalis, oznaczajacego zasadnicza sume pieniedzy stanowiaca
dlug w odréznieniu od odsetek (Yac. capitalis pars debiti), odnosil si¢ wprost do
kwoty pozyczonych pieniedzy.

Kategoria kapital (niem. Kapital) istniala znacznie wczesniej niz stowo ka-
pitalizm (niem. Kapitalismus), ktére upowszechnilo si¢ dopiero w XX wieku za
sprawg niemieckiego socjologa i ekonomisty, przedstawiciela ,,szkoty historycz-
nej” Wernera Sombarta®. O kapitalizmie wspominal wprawdzie m.in. francuski
ekonomista Pierre-Joseph Proudhon’® i niewatpliwie przedstawiciel socjalizmu
naukowego Karol Marks, ale nie postuzyli si¢ oni powszechng definicja stowa
kapitalizm*. Wspoélczesnie pojecie to jest raczej rzadko uzywane ze wzgledu na

1 F. Braudel, Kultura materialna, gospodarka i kapitalizm XV-XVIII wiek, ttum. E.D. Z6tkiewska,
PIW, Warszawa 1992, s. 209.

2 W. Sombart, Der moderne Kapitalismus. Historisch-systematische Darstellung des gesamt-
europdischen Wirtschaftslebens von seinen Anféngen bis zur Gegenwart, Bd. 1-2, Duncker
& Humblot, Leipzig 1902.

3 F.Braudel, op. cit., s. 214.

4 K. Marx, F. Engels, Werke, Bd. 22, 3 Aufl., Dietz Verlag, Berlin 1972.
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konotacje polityczng badz, szerzej méwiac, ideologiczng, tym samym zastgpiono
je gospodarkg rynkowgq.

W anglojezycznej literaturze przedmiotu stowo capital pojawito sie w XVI wieku
w poradniku dotyczacym prowadzenia ksigg handlowych i dla éwczesnych kupcow
oznaczalo sume pieniedzy, a takze kwote niezbedna do rozpoczecia przez nich
dzialalnos$ci’>. W tym nurcie kapital byt postrzegany zgodnie z tzw. pienie¢zna kon-
cepcja kapitatu, za ktorej prekursora uwaza si¢ Anne’a Roberta Jacquesa Turgota®,
przedstawiciela fizjokratyzmu. Traktowal on go bowiem jako sume oszczgdnosci
przynoszacych okreslony dochdd badz po prostu zaoszczedzone srodki’. Podob-
ne, ,,pieni¢zne” pojmowanie kapitatu, nawigzujace do kategorii oszczednosci jako
swego rodzaju podazy kapitatu, prezentowal przedstawiciel szkoly klasycznej Jean
Baptiste Say®.

Kapital rozumiany byt takze jako wszystkie posiadane dobra (tac. dicitur bonum
omne quod possidetur), czyli zasob dobr rzeczowych, materialnych, wykorzystywa-
nych do produkc;ji (stock)’. Podobng koncepcje kapitalu mozna odnalezé w pracach
Davida Hume’, gtéwnego krytyka merkantylizmu, odrézniajacego stanowczo pie-
niadz od kapitatu, za ktéry przyjmowal wylacznie dobra o charakterze rzeczowym,
czyli $srodki produkcji'®. Rozgraniczal on zatem okreslenia kapitat i pienigdz, a tym
samym nie utozsamial pojecia pienigdza z bogactwem.

Waznym momentem w ewolucji kategorii kapitatu, ktory niewatpliwie poszerzyt
jego zakres zaréwno o pieniezne, jak i rzeczowe charakterystyki, byto uzycie przez
kluczowego przedstawiciela szkoly klasycznej Adama Smitha definicji kapitatu
w znaczeniu wszelkich zgromadzonych zasoboéw materialnych i nabytych umiejet-
nosci robotnikéw'!. Identyfikowal on kapital jako trzeci czynnik produkcji'?, czyli
taki, ktorego produkcyjnos¢ jest rownie wazna, jak wykorzystanie pracy i ziemi®.
Uwypuklil on takze fakt, ze kapitat powstaje dzieki oszczedzaniu, uwarunkowanemu
pragnieniem poprawy bytu kazdego czlowieka, zwracajac jednocze$nie uwage na

5 E.Cannan, Early History of the Term Capital, ,Quarterly Journal of Economics” 1921, vol. 35, no. 3.
6 A.R.J.Turgot,Réflexionssurlaformationetladistribution desrichesses, Paris 1766, https://play.
google.com/books/reader?id=4b7XAAAAMAAJ&h|=pl&pg=GBS.PA3 (dostep: 26.08.2020).
7 F.A. Fetter, Recent Discussion of the Capital Concept, ,Quarterly Journal of Economics” 1900,
vol. 11, no. 1,s. 19.

8 J.B. Say, Traité d’économie politique ou simple exposition de la maniére dont se forment, se
distribuent et se consomment les richesses, Guillaumin, Paris 1841.

9 E.von Bohm-Bawerk, The Positive Theory of Capital, G.E. Stechert & Co., New York 1930,
S. 24-25.

10 E. Taylor, Historia rozwoju ekonomiki, b. ttum., t. 1, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Poznan 1957, s. 43.

11 M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujecie retrospektywne, ttum. I. Budzynska, Pafstwowe Wydawnic-
two Naukowe, Warszawa 1994, s. 74-75.

12 D.Begg, S. Fisher, R. Dornbusch, Mikroekonomia, ttum. B. Czarny i in., PWE, Warszawa 1998, s. 201.

13 1. Fisher, Precedents for Defining Capital, ,Quarterly Journal of Economics” 1908, vol. 18, no. 3.
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aspekt strumienia bogactwa plynacego z kapitalu'’. Bogactwo to okreslit jako swego
rodzaju pozytek, korzys¢, inaczej moéwiac zysk, procent. W tym zakresie przetomowe
okazalo si¢ podejscie Irvinga Fischera — przedstawiciela ekonomii neoklasycznej,
ktory jednoznacznie odrdznit kategorie kapitatu i zysku'. Za kapital przyjal bowiem
zasob bogactwa (fundusz) dostepny w danym momencie, czynigc go jednoczesnie
kategorig zasobowa, statycznag, za$ zysk (pienigdz) okreslil jako strumien korzysci
wyplywajacy z owego bogactwa w danym okresie'®. W ujeciu neoklasykow, jak
stusznie zawaza Malgorzata Janicka, kapital traktowany jest jako czynnik produkeji
o charakterze homogenicznym".

Précz wymienionych powyzej przedstawicieli roznych nurtéw ekonomii wazny
wktad w rozwdéj pojmowania kapitatlu w ramach historii mysli ekonomicznej wniesli
réwniez inni przedstawiciele szkoty klasycznej: David Ricardo, Nassau William
Senior, Friedrich Kleinwachter, John Stuart Mill, Friedrich Benedikt Wilhelm von
Hermann; psychologicznej: Carl Menger, Eugen von Bohm-Bawerk; matematycznej
- Leon Walras, a takze neoklasycyzmu: William Stanley Jevons, John Bates Clark,
Knut Wicksell, Gustav Cassel, Joseph Alois Schumpeter, Alfred Marshall, Arthur
Cecil Pigou, John Richard Hicks, John Maynard Keynes, Joan Violet Robinson,
Irving Fisher; badz marksizmu - Karol Marks (zob. tab. 1.1).

Tabela 1.1. Poglady na temat kapitatu wybranych przedstawicieli mysli ekonomicznej

Przedstawiciel Nurt Poglady
1 2 3

krytyka + kapitat to tylko dobra rzeczowe pojete jako wy-
D. Hume . . . .

merkantylizmu tworzone $rodki produkgji

+ kapitat to oszczednosci przynoszace dochod
A.R.J. Turgot fizjokratyzm + dobra to dobra produkcyjne, ktére zostaty zaosz-
czedzone

+ kapitat to pochodny czynnik produkcji, zatem jego
produkcyjno$é pochodzi z tkwigcych w nim pracy

i ziemi
. szkota + kapitat powstaje dzieki oszczedzaniu, uwarun-
A. Smith L .
klasyczna kowanemu pragnieniem poprawy bytu kazdego
cztowieka
+ kapitat dzieli sie na staty i obrotowy, spoteczny
i indywidualny

14 A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa naroddéw, ttum. S. Wolff, O. Einfeld,
Z. Sadowski, wyd. 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 306.

15 1. Fisher, The Theory of Interest, Kelly & Millman, New York 1954, s. 331-333.

16 ldem, The Nature of Capital and Income, Macmillan & Co., London 1906, s. 52-53.

17 M. Janicka, Liberalizacja przeptywdw kapitatowych - korzysci i zagrozenia, ,Bank i Kredyt”
2008, nr 3, s. 36.
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