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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest analiza zaleznoSci wystepujacych migdzy wartoS§ciami wyniku
netto i innych catkowitych dochodéw 100 najwigkszych grup kapitalowych notowanych na
gietdach papieréw warto$ciowych w Paryzu, Frankfurcie i Warszawie.

Metodyka badan: Analizie poddano wartoSci wyniku netto oraz innych catkowitych
dochodéw prezentowanych w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych sporza-
dzanych wedtug migdzynarodowych standardéw rachunkowosci za okres 2016-2018.
W analizie iloSciowej danych wykorzystano metody statystki opisowej, analiz¢ korelacji
oraz statystyczne testy istotnosci.
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Wyniki badan: Przeprowadzona analiza statystyczna wykazata m.in. wigksze zréznico-
wanie wartoSci innych catkowitych dochodéw w poréwnaniu z wynikiem netto, a takze
istnienie statystycznie istotnych zalezno$ci migdzy tymi parametrami.

Wnioski: Uzyskane wyniki badan pozwolity na weryfikacje postawionych w artykule
hipotez badawczych dotyczacych zréznicowania wartoSci wyniku netto i innych catko-
witych dochodéw oraz znaczgcego wplywu innych catkowitych dochodéw na warto$é
wyniku cato$ciowego.

Wktad w rozwaj dyscypliny: Przedstawione wyniki wpisuja si¢ w szerszy nurt badaf nad
uzyteczno$cig informacji prezentowanych w sprawozdaniach finansowych. Warto pod-
kredli¢, ze tak szczeg6towa analiza komparatywna wyniku netto i innych catkowitych
dochodéw w przekroju geograficznym i czasowym oraz z wykorzystaniem metod staty-
stycznych nie byta dotychczas prowadzona.

Stowa kluczowe: wynik netto, inne catkowite dochody, dochdd cato§ciowy, sprawozdanie
finansowe, MSR/MSSF.
Klasyfikacja JEL: M41, M48.

1. Wprowadzenie

Wynik finansowy netto (net income — NI) i inne catkowite dochody (other
comprehensive income — OCI) to dwie gléwne sktadowe sprawozdania z catko-
witych dochoddw, ktére powstato w wyniku burzliwej dyskusji dotyczacej miejsca
ujmowania w sprawozdaniu finansowym skutkéw operacji gospodarczych, zwigza-
nych gtéwnie z przeszacowaniem wartoSci sktadnikow aktywow i pasywow. Nowe
sprawozdanie zostatlo wprowadzone jako obowigzkowe do sprawozdawczoS$ci
finansowych wielu krajow, w tym réwniez miedzynarodowych standardéw rachun-
kowosci. Zastapito tradycyjny rachunek zyskdéw i strat, rozszerzajac go o pozycje,
ktére dotychczas ujmowane byty w kapitale wiasnym i nie wynikaty z bezposred-
nich transakcji z wtaScicielami. Pozwolito takze na ustalenie nowego poziomu
wyniku finansowego — wyniku catoSciowego (comprehensive income — CI).

Celem artykutu jest okreslenie zaleznos$ci wystgpujacych miedzy poziomem
wyniku finansowego netto a wartoscig innych catkowitych dochodéw wykazy-
wanych w sprawozdaniach finansowych, sporzadzanych zgodnie z zasadami
zawartymi w migdzynarodowych standardach rachunkowosci. Dla potrzeb prze-
prowadzonego badania sformutowano trzy nastgpujace hipotezy badawcze:

H1: Wartos¢ innych catkowitych dochodéw charakteryzuje si¢ wiekszym zréz-
nicowaniem niz warto§ci wyniku netto.

H2: Inne catkowite dochody majg znaczacy (powyzej 50%) wptyw na poziom
wyniku caloSciowego.

H3: Migdzy wartoScia wyniku netto a wartoScig innych catkowitych dochodéw
wystepuje korelacja istotna statystycznie.
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Aby osiggnac cel oraz zweryfikowaé postawione hipotezy, przeprowadzono
badanie empiryczne, w ktorym analizie poddano informacje zawarte w sprawozda-
niach z catkowitych dochodéw 100 najwigkszych grup kapitalowych notowanych
na trzech gietdach papieréw wartoSciowych, tj. w Paryzu, Frankfurcie i Warszawie.
Badanie obejmowato dane finansowe zawarte w sprawozdaniach skonsolidowanych
za okres 2016-2018. W analizie iloSciowej danych wykorzystano metody statystki
opisowej, analiz¢ korelacji oraz statystyczne testy istotnoSci. W interpretacji
uzyskanych wynikéw uwzgledniono réwniez wyniki weze$niejszych badan prowa-
dzonych w tym obszarze.

Opracowanie skfada si¢ z dwdch czgsci. W pierwszej przedstawiono najwaz-
niejsze aspekty dotyczgce wyniku netto oraz innych catkowitych dochodéow
i ich wptywu na wynik catkowity prezentowany w sprawozdaniu z catkowitych
dochodéw, sporzadzanym zgodnie z migdzynarodowymi standardami rachun-
kowoSci. W drugiej czeSci zaprezentowano wyniki przeprowadzonego badania
empirycznego, majacego na celu weryfikacje postawionych hipotez badawczych.

2. Biezacy wynik netto a inne calkowite dochody — aspekty
teoretyczne

Wynik finansowy stanowi jedng z najwazniejszych kategorii ekonomicznych,
wykorzystywang do oceny dziatania przedsigbiorstwa i jego kadry zarzadzajace;.
Jego warto$¢ ustala si¢ w rachunku zyskow i strat, ktéry w tradycyjnej formie
uwzglednia tylko przychody i koszty biezgcej dziatalnosci operacyjnej i finan-
sowej, czyli te, ktdre bezpoSrednio zalezg od dziataf zarzadu. W toku prowadzone]
dziatalno§ci moga si¢ jednak pojawia¢ pewne pozycje wynikajace ze zmiany
aktywow netto, na ktére kierownictwo jednostki nie ma wigkszego wptywu. Sa to
np. pozycje przejSciowe lub nieoperacyjne, wynikajace m.in. z wyceny sktadnikéw
aktywow i pasywow. Na temat sposobu ich ujecia w sprawozdaniach finansowych
toczy si¢ od lat 30. XX w. ozywiona dyskusja, w ktdrej Scieraja si¢ dwie koncepcje:
biezacego wyniku finansowego (current operating performance) i calo§ciowego
dochodu (comprehensive income). Pierwsza z nich bazuje na modelu brudnej
nadwyzki (dirty surplus), w ktérym zaktada si¢, ze pewne zmiany aktywdéw netto,
inne niz zmiany wynikajace z transakcji z wtascicielami, moga omija¢ rachunek
zyskéw i strat i by¢ uyjmowane w innych elementach sprawozdania finansowego,
np. w bilansie w kapitale wiasnym (Szychta 2012, s. 67).

Druga koncepcja bazuje natomiast na modelu czystej nadwyzki (clean surplus)
1 zaktada, Ze zmiana wartoSci ksiggowej kapitatéw wlasnych — z wytaczeniem
transakcji z wtascicielami (np. wyptata dywidend lub nowa emisja akcji) — powinna
by¢ w calodci odzwierciedlona w wyniku danego okresu (O’Hanlon i Pope 1999,
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s. 459), a zatem przeniesiona z bilansu do rachunku zyskoéw i strat. Takie pode;j-
Scie, jak zauwazaja E. Walifiska i A. Jurewicz, pozwala na ,,oczyszczenie” kapitatu
wlasnego z przychodéw i kosztéw, czyli kategorii niezaleznych od wtaScicieli
tego kapitatu (Walinska i Jurewicz 2011, s. 27), i ujecie ich w catoSci w rachunku
wynikow, niezaleznie od tego, czy maja charakter powtarzalny czy nadzwyczajny
(Cahan i in. 2000, s. 1277). Pozycje przejSciowe i nieoperacyjne ujmowane w kapi-
tale wlasnym, a zgodnie z koncepcja czystej nadwyzki przesunigte do rachunku
zyskow i strat, okresla sie mianem innych catkowitych dochodéw'. W tej sytuacji
tradycyjny rachunek wynikéw zostaje rozszerzony o dodatkowa pozycje OCI,
dajaca podstawe wyliczenia nowego poziomu wyniku finansowego — wyniku
catosciowego.

Wsréd korzySci ptynacych z zastosowania koncepcji catoSciowego dochodu
najczesciej wskazuje si¢ nastepujace: lepiej przedstawia ona zdolno$¢ podmiotu
do generowania zyskéw w przysztoSci (Kanagaretman, Mathieu i Shehata 2009,
s. 352), lepiej mierzy proces tworzenia wartoSci oraz pozwala przewidywac zdol-
no$¢ firmy do generowania Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw (Marchini
i D’Este 2015, s. 1725). Koncepcja ta minimalizuje takze negatywne skutki zwig-
zane ze zjawiskiem aktywnego ksztattowania zyskow przez zarzady w wyniku
przenoszenia kosztéw (Chambers i in. 2007, s. 561).

Od 1992 r. koncepcja catoSciowego dochodu byta stopniowo wdrazana
do standardéw rachunkowos$ci poszczegodlnych krajéow (por. Grabifiski 2012,
s. 51; Prewysz-Kwinto 2020, s. 510), a od 2007 r. zostata wtaczona réwniez do
mig¢dzynarodowych standardéw rachunkowosci. W wyniku tej zmiany dotych-
czasowy rachunek zyskow i strat zostal zastgpiony sprawozdaniem z catkowitych
dochodoéw (statement of comprehensive income). Obejmuje ono dotychczasowy
wynik finansowy jednostki, ustalony zgodnie z zasadami tradycyjnego rachunku
zyskow i strat, ktéry rozszerza si¢ nastepnie o inne catkowite dochody, uymowane
dotychczas w kapitale wlasnym.

Rachunek catkowitych dochodéw, jako nowy element sprawozdania finanso-
wego, zestawiajacy ze sobg biezacy wynik finansowy jednostki oraz inne catko-
wite dochody, stat si¢ przedmiotem wielu badah empirycznych. Badania te, jak
zauwaza M. Strojek-Filus, koncentruja si¢ na trzech zasadniczych obszarach. Sg to
(Strojek-Filus 2015, s. 129):

— badania dotyczace wyboru sposobu prezentacji informacji o catkowitym
dochodzie,

— badania dotyczace wplywu przyjetych rozwigzan w zakresie prezentacji na
oceng sytuacji finansowej jednostki,

! Elementy, ktére zalicza si¢ do innych catkowitych dochodéw wedtug migdzynarodowych
standardéw rachunkowosci, zostalty wymienione w paragrafie 7 MSR 1. Ze wzgledu na obszernos¢
tego opracowania nie bedg tutaj szczegdétowo prezentowane.
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— badania dotyczace wplywu informacji dotyczacych innych catkowitych
dochodéw oraz catkowitego dochodu na ceng¢ rynkowg akcji i decyzje inwestorow.

W Europie badania empiryczne w zakresie sposobu prezentacji i uzytecznoSci
informacji zawartych w sprawozdaniach z catkowitych dochodéw, sporzadzanych
zgodnie z zasadami zawartymi w miedzynarodowych standardach rachunko-
wosci, w latach 2011-2018 prowadzili m.in.: O. Ferraro, M. Agostini i C. Marcon
oraz T. De Cristofaro i B. Falzago, kt6rzy badali podmioty notowane na gietdzie
w Mediolanie, R. Cimini, ktéry badat podmioty notowane na gietdach we Francji,
Niemczech i we Wtoszech, I. Jianu, L. Jianu i I. Gusatu, ktérzy analizowali
sprawozdania podmiotéw notowanych na gietdzie w Londynie, J. Backhuijs,
K. Camfferman i L. Oudshoorn, ktérzy badali spétki notowane na gietdzie
w Amsterdamie, V. Obradovi¢ i N. Karapavlovi¢, analizujacy sprawozdania finan-
sowe podmiotéw w Serbii, P. Gazzola i S. Amelio, ktérzy analizowali dane dla
spotek notowanych na gietdzie w Pradze, I. Baumane, ktdry analizowat dane dla
podmiotéw notowanych na gietdzie w Rydze, M. Lapkova i J. Stasova, ktére anali-
zowaly sprawozdania spélek sporzadzajacych sprawozdania finansowe wedtug
MSR/MSS na Stowacji, oraz A. Ozcan, ktéry objat swoim badaniem podmioty
notowane na gieldzie papieréw wartoSciowych w Istambule.

W Polsce tym problemem w latach 2011-2020 zajmowali si¢ m.in.: A. Szychta,
E. Walinska, B. Bek-Gaik, A. Sajnég, J. Gad, A. Piosik, P. Prewysz-Kwinto, anali-
zujac dane zawarte w sprawozdaniach finansowych spétek notowanych na GPW
w Warszawie. W przedstawianych wnioskach najczesciej zwracano uwage na duze
trudno$ci w poréwnywaniu informacji dotyczacych innych catkowitych dochodéw
miedzy spotkami, ze wzgledu na znaczng swobodg ich prezentacji w sprawoz-
daniu finansowym, na jakg pozwala MSR 1 regulujacy zasady jego sporzadzania.
Podkreslano réwniez duzg zmienno$¢ w czasie wartosci innych catkowitych
dochodéw, ktdra przektadajac sie na wartoS¢ wyniku catkowitego, moze ostabiac,
czy wrecz ograniczaé mozliwoS¢ jego wykorzystania przez interesariuszy do
podejmowania trafnych decyzji ekonomicznych.

Formutowane w przytoczonych badaniach wnioski zachgcity autora niniejszego
artykutu do przeprowadzenia kolejnego badania, majacego na celu poréwnanie
wartoSci wyniku finansowego oraz innych catkowitych dochodéw prezentowanych
w sprawozdaniach finansowych sporzadzanych zgodnie z migdzynarodowymi
standardami rachunkowosci. Dodatkowym bodZcem do podjgcia badania jest to,
ze problem nie zostat dotychczas kompleksowo przeanalizowany, cho¢ istnienie
pewnych zaleznoSci zostato po czgsci zweryfikowane przy okazji innych badan.
Uzyskane wyniki zostaly zaprezentowane w dalszej czgSci artykutu.
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3. Metodyka badania i charakterystyka grupy badanej

Badaniem objeto tacznie 100 najwigkszych grup kapitatlowych notowanych na
trzech europejskich gietdach papieréw wartosciowych, tj. w Paryzu, Frankfurcie
i Warszawie, ktére w dniu 12 pazdziernika 2019 r. wchodzity w sktad giéwnych
jej indekséw: CAC40, DAX i WIG30. Dobér jednostek do badania mial tym
samym charakter celowy, tj. sposrdd calej populacji podmiotéw notowanych na
trzech wskazanych gietdach wybrano najwigksze grupy kapitatlowe, gdyz w ich
przypadku istniato najwigksze prawdopodobiefistwo, ze zgodnie z Rozporza-
dzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca
2002 r. w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci,
beda one sporzadza¢ sprawozdania finansowe wedlug standardéw miedzynaro-
dowych, czyli wykazywa¢ w rachunku wynikéw réwniez inne catkowite dochody.
W badanej grupie znalazto si¢ wigc 40 grup kapitatowych notowanych na gietdzie
w Paryzu i 30 notowanych na gietdzie we Frankfurcie oraz 30 notowanych na
gieldzie w Warszawie.

Wszystkie badane grupy kapitatowe sporzadzaty sprawozdania finansowe
wedlug standardéw miedzynarodowych MSR/MSSFE. W analizie, w celu poréw-
nania uzyskanych wynikéw, uwzgledniono skonsolidowane sprawozdania kolejno
za rok obrotowy 2016, 2017, 2018 lub koficzacy si¢ w tych latach, jesli dzien bilan-
sowy przypadal na inny dzien niz 31 grudnia. Wszystkie badane grupy wykazy-
waty w rachunku wynikéw inne catkowite dochody w catym badanym okresie.

Celem badania byta analiza poréwnawcza warto$ci wyniku netto oraz innych
catkowitych dochodéw wykazywanych w sprawozdaniach finansowych badanych
podmiotéw, ktéra miala lepiej scharakteryzowaé¢ wzajemne relacje zachodzace
miedzy tymi kategoriami oraz zweryfikowa¢ postawione we wprowadzeniu hipo-
tezy badawcze. W analizie iloSciowej wykorzystano metody statystki opisowe;j
oraz statystyczne testy istotno$ci, a uzyskane wyniki poréwnano do istniejacych
wynikéw wezeSniej prowadzonych badaf w tym zakresie. Ze wzgledu na celowy
dobdr préby i zawezenie badania tylko do najwigekszych grup kapitatowych
uzyskane i zaprezentowane w tym opracowaniu wyniki nie sa reprezentatywne
dla catej populacji rozumianej jako wszystkie podmioty notowane na gietdach
papieréw wartoSciowych w Paryzu, Frankfurcie i Warszawie. Sg natomiast repre-
zentatywne dla najwigkszych grup kapitatowych notowanych na tych gietdach.

4. Wyniki przeprowadzonego badania

Analize poré6wnawczg wartoSci wyniku netto oraz innych catkowitych
dochoddéw rozpoczeto od okreslenia rodzaju wyniku (dodatni czy ujemny) gene-
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rowanego przez badane podmioty. Uzyskane wyniki w poszczegdlnych latach
i w podziale na grupy kapitatowe wedtug miejsca notowan ich akcji zostaty przed-
stawione w tabeli 1.

Tabela 1. Liczba i udzial podmiotéw wykazujacych dodatnig lub ujemng warto$¢
NIiOCI

2018 2017 2016
Indeks wartoé? w_artoéé wart0§§ w.artoéé Wartoé;’ W.al‘toéé
dodatnia ujemna dodatnia ujemna dodatnia ujemna
N Yo N % N % N % N %o N Yo
Wynik netto
CAC40 38 | 950 2 50 38 | 950 2 5,0 40 [1000| O 0,0
DAX 30 | 1000 O 0,0 29 | 96,7 1 33 27 | 90,0 3 10,0
WIG30 30 | 1000 O 0,0 28 | 933 2 6.7 28 | 933 2 6,7
Razem 98 | 98,0 2 2,0 95 | 950 5 5,0 95 | 950 5 5,0
Inne catkowite dochody
CAC40 18 | 450 | 22 | 550 7 175 | 33 | 82,5 16 | 400 | 24 | 60,0
DAX 14 | 46,7 | 16 | 533 10 | 333 | 20 | 66,7 11 | 36,7 19 | 633
WIG30* 12 | 40,0 | 18 | 600 | 14 | 467 16 | 533 18 | 60,0 | 11 36,7
Razem 44 | 440 | 56 | 56,0 | 31 30 | 69 | 690 | 45 | 450 | 54 | 540

2w 2016 r. jedna z badanych grup z indeksu WIG30 nie wykazywata OCI.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przedstawione rezultaty pokazuja duze zréznicowanie wartosci innych catko-
witych dochodéw w latach 20162018, i to zaréwno bioragc pod uwage facznie caly
badang grupe 100 przedsiebiorstw, jak i dokonujac odrebnej analizy ze wzgledu
na miejsce notowaf ich akcji. W catym badanym okresie nieznacznie czeSciej
wystgpowala ujemna warto$¢ OCI, przy czym najwigcej ujemnych wynikéw zano-
towano w 2017 r. — wystapily az w przypadku 69% badanych przedsigbiorstw.
W latach 2018 i 2016 udzial wynikéw zaréwno dodatnich, jak i ujemnych byt
zblizony 1 ksztattowat si¢ w stosunku 45% (dodatnie) do 55% (ujemne). Nalezy
zauwazy¢, ze takiego zréznicowania nie zaobserwowano w przypadku biezgcego
wyniku netto. Znaczna wigkszo$¢ podmiotéw wykazywata we wszystkich latach
zysk netto. Byto to odpowiednio: 95% w latach 2016 i 2017 i az 98% w 2018 r.
Przedstawione wyniki mogg zatem wskazywac na znacznie wigksze zréznico-
wanie poziomu OCI w stosunku do NI.

Oddzielna analiza dla grup kapitalowych wchodzacych w sktad badanych
indekséw potwierdzita réwniez czgstsze wystgpowanie ujemnych wynikéw OCI.
Wyjatkiem byt 2016 r., w ktérym wsrdd grup kapitatowych wechodzacych w sktad
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indeksu WIG30 odnotowano tendencje odwrotng — 60% z nich wykazato dodatnig
warto$¢ OCI. Chociaz wyniki z 2018 r. wskazuja na wystepowanie podobnej
tendencji miedzy grupami wchodzacymi w sktad poszczegdlnych indekséw, to juz
w latach 2016 i 2017 mozna zaobserwowac réznice miedzy podmiotami z gietdy
warszawskiej a tymi notowanymi we Frankfurcie i w Paryzu. W 2016 r. udziat
podmiotéw wykazujacych ujemng warto§¢ OCI na gietdzie w Paryzu wynidst
60%, a na GPW w Warszawie zaledwie 36,7%; w 2017 r. byto to odpowiednio
82,5% 153,3%.

Zaobserwowane znacznie wigksze zréznicowanie poziomu innych catkowitych
dochodéw w stosunku do wyniku netto sktonito do dalszej, bardziej szczegdtowe;j
analizy z wykorzystaniem metod statystyki opisowej. Dla catej badanej grupy oraz
oddzielnie dla grup kapitatlowych wchodzacych w sktad poszczegdlnych indeksow
gietdowych wyliczono warto$¢ srednig (X) oraz odchylenie standardowe (s)
wyniku netto i innych catkowitych dochodéw, ale bez uwzgledniania w oblicze-
niach ich znaku (dodatni, ujemny), tzn. biorac pod uwage warto$§¢ bezwzgledna
tych zmiennych?. Nastepnie do oceny poziomu zréznicowania warto$ci innych
catkowitych dochodéw w stosunku do wyniku netto wykorzystano miare
wzgledng — wspdiczynnik zmiennoSci (CV), bedacy stosunkiem odchylenia stan-
dardowego do wartosci $redniej (X). Wyzsza warto§é wspélczynnika oznacza
wieksze zréznicowanie. Ponadto, w celu okreslenia réznicy w wielkoSci zréznico-
wania badanych parametrow wyliczono stosunek warto$ci wspéiczynnika zmien-
no$ci OCI do wspétczynnika zmiennoSci NI. Uzyskane wyniki w kolejnych latach
objetych badaniem przedstawiono w tabeli 2.

Podsumowujac wyniki przedstawione w tabeli 2, nalezy podkresli¢, ze warto$¢
innych catkowitych dochodéw charakteryzuje si¢ wigksza zmiennoScig w porow-
naniu z wynikiem netto. Takie rezultaty uzyskano we wszystkich badanych grupach
oraz we wszystkich latach objetych badaniem, co pozwala na pozytywna wery-
fikacje pierwszej hipotezy badawczej. Ponadto réznica w poziomie zmiennoSci
miedzy badanymi parametrami (mierzona stosunkiem CV OCI do CV NI) w kolej-
nych latach ulegata zwigekszeniu. W 2016 r. stosunek CV OCI do CV NI, biorac
pod uwage wszystkie grupy kapitalowe objete badaniem, wynidst 1,30, w 2017 r.
—143,aw 2018 r. juz 1,83. Jedyne odstepstwo od tej zaleznosci zaobserwowano dla

2 Pominigcie znaku w obliczeniach zwigzanych z analiza poziomu zréznicowania badanych
parametréw bylo konieczne ze wzgledu na to, ze do oceny stopnia zréznicowania nalezy wykorzy-
sta¢ miary wzgledne — w tym przypadku wspétczynnik zmiennosci. Poziomu tego wspétczynnika
(jak 1 innych miar wzglednych) nie mozna jednak oblicza¢ dla zmiennych z ujemnymi warto$ciami,
tj. dla zmiennych bedacych wynikiem pomiaru na skalach stabszych niz ilorazowa. Natomiast
bezwzgledne miary zmiennoSci takie jak odchylenie standardowe, cho¢ pokazuja wielko$¢ zrézni-
cowania badanego parametru, to jednak na ich podstawie nie mozna dokona¢ poréwnaf méwigcych
o wigkszej lub mniejszej zmiennosci, a tym samym sa niewystarczajace do weryfikacji postawionej
hipotezy badawczej méwiacej o wigkszej zmienno$ci OCI w stosunku do NI.
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grup kapitalowych notowanych na gieldzie we Frankfurcie — zréznicowanie OCI
w stosunku do NI byto w 2017 r. mniejsze niz w 2016 1.

Tabela 2. Wyniki analizy zmiennoSci wartoSci wyniku netto i innych catkowitych
dochodéw

NI OCI
Wyszczeg6lnienie | Rok — — cvocl
X s Ccv X K cv | vs.CVNI
Cata grupa 2018 | 2352,32 | 2351,97 1,00 465,02 | 851,39 1,83 1,831

2017 | 2492,60 | 2519,16 1,01 897,33 | 1302,36 1,45 1,436
2016 | 2154.,65 | 2399.43 1,11 357,99 | 518,83 1,45 1,301

CAC40 2018 | 2489,69 | 2349,74 | 094 476,47 | 830,55 1,74 1,847
2017 | 2563,34 | 2314,75 0,90 1266.,61 | 172761 1,36 1,510
2016 | 1946,22 | 185843 | 0,95 353,85 | 472,39 1,33 1,398
DAX 2018 | 3220,88 | 2696,12 | 0,84 785,03 | 1134,79 1,45 1,727

2017 | 3493,66 | 312773 0,90 1115,18 | 1038,64 | 0,93 1,040
2016 | 3352,39 | 326998 | 0,98 520,97 | 71545 1,37 1,408
WIG30 2018 | 1300,59 | 149645 1,15 11547 | 167,54 145 1,261
2017 | 1360,54 | 1534,09 1,13 135,27 | 184,78 1,37 1,211
2016 | 1203,61 | 1365,41 1,13 195,85 | 229,58 1,17 1,033

Zrédto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na fakt, ze wykazywane przez badane podmioty wyniki z innych
catkowitych dochodéw mialy w badanym okresie r6zng wartoS¢ oraz charakteryzo-
waty si¢ duzg zmiennoScig, w analizie komparatywnej policzono réwniez wartoS¢
wskaznika udziatu OCI w biezacym wyniku netto (NI), ale bez uwzgledniania
jego charakteru — zysk/strata. Nastgpnie, na podstawie uzyskanych wynikéw, usta-
lono warto$¢ Srednig i odchylenie standardowe oddzielnie dla grup wchodzacych
w sktad poszczegdlnych indekséw gietdowych oraz w caltym horyzoncie czasowym
analizy. Taka analiza miata pokazac relacje zachodzacg migdzy innymi catko-
witymi dochodami a wynikiem netto, a tym samym umozliwi¢ ocene, czy OCI
majg istotne znaczenie z punktu widzenia kreowania wyniku catosciowego (CI).
Uzyskane wyniki zostaly przedstawione w tabeli 3.

Srednia warto$¢ wskaznika udziatu OCI w NI dla catej badanej grupy wyniosta
w 2016 1. 26,9%, przy odchyleniu standardowym (s) na poziome 47,10%. W 2017 r.
wzrosta znaczaco do poziomu 53,59% (s = 116,5%), a w 2018 r. ulegta ponowie
obnizeniu do poziomu 29,4% (s = 83,1%). Uzyskane wartoSci wskazuja, ze inne
catkowite dochody stanowily w badanym okresie do§¢ znaczng czg$¢ generowa-
nego wyniku netto, a bardzo wysokie odchylenie standardowe znéw wskazuje na
duze réznice w jego wartosci miedzy poszczegélnymi podmiotami. Potwierdza
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to wnioski ptynace z badaf prowadzonych przez A. Szychte (2012, s. 73). Nalezy
rowniez zwroci¢ uwage, ze znaczace roznice w wynikach zaréwno wartoSci
Sredniej, jak 1 odchylenia standardowego uzyskano, wyliczajac je oddzielnie dla
grup kapitatowych z Francji, Niemiec i Polski. R6znily si¢ one takze znaczaco
w poszczegdlnych latach. I tak np. warto$¢ Srednia dla grup wechodzacych w sktad
indeksu WIG30 w 2017 r. wyniosta 12,2%, a dla tych z indeksu DAX az 64,2%;

w 2016 r. natomiast sytuacja byta odwrotna — warto$¢ Srednia dla grup z indeksu
WIG30 wyniosta 30,1%, a dla grup z indeksu DAX — 17,4%.

Tabela 3. Warto$¢ Srednia i odchylenie standardowe wskaznika udziatu OCI w NI (w %)

Grupy kapitatowe 2018 2017 2016

z indeksu X s X s X s
WIG30 24,90 63,40 12,20 15,20 30,10 50,40
CAC40 37,30 116,50 76,20 156,50 31,60 57,90
DAX 23,20 33,80 64,20 102,90 17,40 20,00
Razem 29,40 83,10 53,40 116,50 26,90 47,10

Zrédto: opracowanie wlasne.

Ze wzgledu na duze zréznicowanie wartoSci wskaznika udziatu OCI w NI,
potwierdzone wysokim poziomem odchylenia standardowego, oraz w celu
bardziej szczegétowej oceny wptywu OCI na poziom wyniku catoSciowego
badane podmioty podzielono na cztery grupy. Do pierwszej zaliczono te, dla
ktérych udziat OCI w NI nie przekroczyt 10%. Druga grupe tworzyty podmioty,
dla ktérych warto$¢ wskaznika ksztattowala si¢ w przedziale 10-25%, a trzecia
te z wartoScig wskaznika w przedziale 25-50%. W ostatniej grupie znalazty
si¢ podmioty, dla ktérych poziom wskaznika byt najwyzszy i przekroczyt 50%.
Nastepnie ustalone dla poszczeg6lnych grup liczebnoSci zostaty zamienione na
udziaty; uzyskane wyniki zaprezentowano w tabeli 4.

Jak wynika z danych przedstawionych w tabeli 4, czestotliwo$¢ wystepowania
danego poziomu wskaznika OCI w NI pozwala stwierdzié, Ze inne catkowite
dochody nie stanowity w wiekszosci badanych podmiotéw znaczgcej wartoSci
wyniku finansowego netto, a tym samym nie wplywaty istotnie na poziom wyniku
catosciowego. W latach 2018 i 2016 dla ok. 45,0% wszystkich badanych grup kapi-
tatowych ich udziat nie przekroczyt 10%, a w przypadku 80% z nich w 2018 r.
170% w 2016 r. — nie przekroczyt 25%. Wyzszy od 50% udziat OCI w NI wystapit
tylko w przypadku mniej niz 15% badanych podmiotéw. Przedstawione wyniki
pozwalaja na negatywng weryfikacje drugiej hipotezy badawczej postawionej we
wprowadzeniu. Sg one réwniez zbiezne z wynikami, ktére wczeSniej otrzymali:
J. Backhuijs, K. Camfferman i L. Oudshoorn (2017, s. 348), T. De Cristofaro
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i B. Falzago (2014, s. 28), R. Cimini (2013, s. 12) oraz M. Frendzel i A. Szychta,
(2013, s. 120) — autorzy ci réwniez nie potwierdzili znaczacego wptywu OCI na NI,
badajac podmioty notowane na gietdach odpowiednio: w Holandii; we Wtoszech;
we Francji, w Niemczech i we Wtoszech; w Polsce.

Tabela 4. Badane grupy ze wzgledu na warto$¢ wskaznika udziatu OCI w NI (w %)

Wartosé 2018 2017 2016
wskaznika |CAC40| DAX |WIG30 | razem | CAC40 | DAX | WIG30 | razem | CAC40 | DAX |WIG30 | razem
do 10% 450 | 43,3 | 533 | 470 | 150 | 23,3 | 60,0 | 31,0 | 47,5 | 43,3 | 43,3 | 450

10,01-25% | 350 | 36,7 | 30,0 | 340 | 150 | 26,7 | 30,0 | 230 | 150 | 36,7 | 200 | 23,0
25,01-50% 75 6,7 | 10,0 | 80 | 30,0 | 200 | 6,7 | 20,0 | 250 | 13,3 | 16,7 | 190
powyzej50% | 12,5 | 13,3 | 6,7 | 11,0 | 40,0 | 30,0 | 3,3 | 26,0 | 12,5 | 6,7 | 20,0 | 13,0

Zrédto: opracowanie wlasne.

Warto jednak dodaé, ze wyzsze wartoSci analizowanego wskaZnika odnoto-
wano w 2017 r., kiedy w przypadku ponad jednej czwartej badanych podmiotéw
jego poziom przekroczyt 50%. W 2017 r. zaobserwowa¢ mozna jeszcze jedna
ciekawg tendencje. W przypadku francuskich grup kapitatowych wchodzacych
w skfad indeksu CAC40 udziat OCI w NI byt bardzo wysoki — dla 70% z nich
przekroczyt 25%, a dla az 40% przekroczyt 50%. W przypadku polskich grup
kapitatowych nalezacych do indeksu WIG30 tendencja byta odwrotna. Az dla 90%
z nich warto$¢ wskaznika byta mniejsza od 25%, a w przypadku 60% byta ona
nizsza od 10%. Natomiast jezeli chodzi o niemieckie grupy kapitatowe, to dla
50% z nich udziat OCI w NI byt nizszy od 25%, a dla pozostatych 50% wyzszy
od 25%. Takich zaleznoS$ci nie zaobserwowano w latach 2018 i 2016, a udziat
wartoSci wskaznika miedzy grupami wchodzacymi w sktad poszczegdlnych
indekséw ksztattowat si¢ doS¢ réwnomiernie.

Ostatnim etapem przeprowadzonego badania byfa weryfikacja istnienia zalez-
noSci migdzy poziomem OCI i NI. W celu poréwnania wynikéw zbadano réwniez
istnienie powigzan migdzy wartoSciag OCI a wynikiem catoSciowym oraz migdzy
wynikiem netto a wynikiem cato§ciowym.

Analize przeprowadzono facznie dla wszystkich badanych podmiotéw oraz
oddzielnie dla podmiotéw notowanych na poszczegdlnych gietdach. W analizie
obliczono warto§¢ wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona (r0), a nastgpnie
przeprowadzono test jego istotno$ci. W tym celu sformutowano hipotez¢ HO:
ro = 0, czyli méwigcg o braku statystycznej istotnoSci wspotczynnika korelacji
liniowej Pearsona, oraz hipoteze H1: ro # 0, czyli méwiaca, ze korelacja jest
istotna. Weryfikacji postawionej hipotezy o braku statystycznie istotnej roznicy
wspoétczynnika korelacji liniowej Pearsona wzgledem zera dokonano, wykorzy-
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stujgc parametryczny test istotnosci bazujacy na statystyce -Studenta’. Wyliczone
wartos$ci wspotczynnika korelacji liniowej (r0), statystyki z-Studenta (7) oraz jej
prawdopodobiefistwa testowego (p) w catym okresie objetym badaniem zostaty
przedstawione w tabeli 5.

Tabela 5. Wyniki analizy korelacji migdzy wartoSciami NI, OCI i CI (kolorem szarym
zaznaczono zaleznoSci statystycznie istotne)

Wyszczegdl- Mi NI versus CI NI versus OCI CI versus OCI

. . l1ara

nienie 2018 | 2017 | 2016 | 2018 | 2017 | 2016 | 2018 | 2017 | 2016
Wszystkie ro | 0919 | 0,854 | 0976 [-0,523| 0,016 |—0,406|-0,144 | 0,533 | -0,199
grupy t 23,006 | 16,275 | 44738 | 6,082 | 0,155 | -4,399 | —1,441 | 6,236 | —2,011
kapitatowe

p< | 0001 | 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,878 | 0,001 | 0,016 | 0,001 | 0,048

CAC40 ro | 0923 | 0,731 | 0954 | -0,391 | -0,026 | 0,083 | -0,007 | 0,664 | 0,218

t 14,801 | 6,598 | 19,707 | -2,621 | —-0,160 | —0,516 | -0,046 | 5467 | 1,376
p< 0,001 | 0,001 [ 0,001 | 0,013 | 0,874 | 0,609 | 0,964 | 0,001 | 0,177
DAX ro 0,881 | 0931 | 0982 |-0,700 | 0,214 |-0,557|-0,279 | 0,556 |-0,392

t 9,865 | 13,473 | 27,783 | 5,186 | 1,159 |-3,551 | -1,539 | 3,542 | 2,255
p< 0,001 | 0,001 [ 0,001 [ 0,001 | 0,257 | 0,002 | 0,136 | 0,002 | 0,033
WIG30 ro 0,993 | 0991 | 0983 | 0402 | 0,271 | -0,171 | 0,506 | 0,397 | 0,013

t 45,021 | 39,347 | 28,279 | 2,324 | 1,489 |-0,920| 3,107 | 2,287 | 0,068
p< 0,001 | 0,001 | 0,001 | 0,028 | 0,148 | 0,366 | 0,005 | 0,030 | 0,947

Oznaczenia: ro — wspétczynnik korelacji liniowej Pearsona, t — warto$¢ statystyki 7-Studenta,
p — prawdopodobiefistwo testowe pozwalajace odrzuci¢ hipoteze HO na rzecz H1.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujagc wyniki zaprezentowane w tabeli 5, nalezy przede wszystkim
zwrdci¢ uwage na bardzo wysoka dodatnig korelacje miedzy wartoScia wyniku
netto i wyniku catoSciowego. Zostata ona potwierdzona na podstawie analizy
facznie wszystkich badanych grup kapitatowych, jak réwniez w analizach prowa-
dzonych odrebnie dla podmiotéw wchodzacych w sktad danego indeksu gietdo-
wego. Ponadto, zostata potwierdzona we wszystkich objetych badaniem latach
i przy bardzo niskim poziomie prawdopodobiefistwa testowego (p < 0,001) wska-
zujacym na wysoce istotne réznice wartoSci wspétczynnika korelacji wzgledem
zera. Uzyskane wyniki potwierdzajg tym samym rezultaty wcze$niejszych badaf
prowadzonych w tym zakresie. Istotng, statystycznie silng korelacje dodatnig
miedzy wartoSciami NI i CI potwierdzili m.in.: R. Cimini (2013, s. 10) — na grupie

P . . . rovn—2
3 Warto$¢ statystyki 7-Studenta wyliczono zgodnie ze wzorem: /= —

1-r
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600 podmiotéw notowanych na gietdach papieréw wartoSciowych we Francji,
w Niemczech i we Wloszech (warto§¢ wspoétczynnika korelacji 0,99, p < 0,001);
V. Obradovi¢ i N. Karapavlovi¢ (2017, s. 121) — na grupie 132 podmiotéw prowa-
dzacych dziatalno$¢ w Serbii (ro = 0,98, p = 0,000), zwracajac réwniez uwage,
7e jest ona silniejsza w przypadku duzych podmiotéw niz mniejszych, A. Ozcan
(2015, s. 320), ktéry objat badaniem 102 podmioty notowane na gieldzie papieréw
wartoSciowych w Istambule (ro = 0,555, p = 0,003), a takze T. De Cristofaro
i B. Falzago (2014, s. 26) — na podstawie danych z 64 podmiotéw notowanych na
gietdzie w Mediolanie (ro = 0,98, p < 0,05).

Przechodzac do oceny poziomu korelacji miedzy OCI a NI, nalezy podkreslic,
ze uzyskane wyniki nie okazaty si¢ juz tak jednoznaczne jak w przypadku zalez-
noSci migdzy NI i CI. Obecno$¢ istotnej statystycznie, ujemnej korelacji miedzy
poziomem innych catkowitych dochodéw a zyskiem netto potwierdzono, biorac
pod uwage wszystkie przedsigbiorstwa, ale tylko w 2018 i 2016 r. Takg zaleznos¢
wykazano réwniez w obu wskazanych latach dla niemieckich grup kapitatowych
notowanych na gieldzie we Frankfurcie, a w 2018 r. takze dla grup francu-
skich z indeksu CAC40. Wyjatkiem okazaty si¢ tu grupy notowane na gietdzie
w Warszawie, w przypadku ktérych w 2018 r. zaobserwowano miedzy OCI i NI
korelacje dodatnig i istotng statystycznie. Nie obserwowano jej natomiast w latach
wczesniejszych. W 2016 r. warto$¢ wspdlczynnika korelacji liniowej w tej grupie
byta ujemna, ale zalezno$¢ nie okazata si¢ jednak istotna statystycznie. Analizujac
wyniki zawarte w tabeli 5, nalezy rowniez zwréci¢ uwage na 2017 r., w ktérym
nie potwierdzono istnienia zadnych statystycznie istotnych zaleznosSci migdzy
poziomem OCI i NI. Warto doda¢, ze jest to okres (jak wynika z wcze$niejszych
ustalen), kiedy udziat wskaznika OCI w NI byl najwyzszy i jednocze$nie charak-
teryzowal si¢ najwickszym zréznicowaniem, mierzonym odchyleniem standar-
dowym. Z drugiej jednak strony nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze 2017 r. to jedyny
rok, w ktérym odnotowano istnienie statystycznie istotnych dodatnich korelacji
miedzy OCI i CI, i to zaréwno biorgc pod uwage wszystkie grupy kapitalowe
objete badaniem, jak i wyliczajagc warto$¢ wspoétczynnika korelacji liniowej Pear-
sona oddzielnie, ze wzgledu na miejsce notowan badanych podmiotéw. W latach
2018 1 2016 migdzy OCI i CI zaobserwowano natomiast korelacj¢ ujemna, jednak
przy nieco nizszym poziomie istotnosci i tylko, gdy uwzgledniono w analizie
wszystkie badane grupy kapitatowe.

5. Zakonczenie

Analiza komparatywna warto$ci wyniku netto i innych catkowitych dochodéw
za okres 20162018 przeprowadzona dla najwickszych grup kapitatowych notowa-
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nych na gietdach w Paryzu, Frankfurcie i Warszawie pozwolita na wyciagnigcie
wielu istotnych wnioskow oraz weryfikacj¢ postawionych we wprowadzeniu
hipotez badawczych. Pierwsza z nich, dotyczaca wigkszej zmiennosci innych catko-
witych dochodéw niz wyniku netto, zostala zweryfikowana pozytywnie. Warto§¢
wskaznika zmiennoSci OCI okazata si¢ w catym badanym okresie wigksza od
analogicznego wskaznika dla NI, a réznica migdzy nimi rosta. Ponadto, taczna
warto$¢ innych catkowitych dochodéw wykazywanych w sprawozdaniach finanso-
wych przyjmowata zaréwno wartoSci dodatnie, jak i ujemne, w przeciwiefistwie do
wyniku netto, ktéry w wigkszoSci przypadkéw miat warto$¢ dodatnia, i to w catym
okresie objetym analizg. Hipoteza druga, dotyczaca znaczacego wptywu wartoSci
OCI na wynik catkowity, zostata zweryfikowana negatywnie. Cho¢ §rednia
warto$¢ wskaznika udziatu OCI w NI oscylowata w badanym okresie w przedziale
26,9-53%, co oznacza, ze inne catkowite dochody stanowity §rednio nawet potowe
wartoSci zysku netto, to jednak analiza czg¢stoSci wystepowania tego wskaznika
w konkretnym przedziale wykazata, ze dla prawie potowy badanych podmiotéw
udzial OCI w NI wynosit ponizej 10%, a dla 70% z nich warto$¢ tego wskaZnika
nie przekroczyla 25%. Warto§¢ wskazZnika powyzej 50%, ktoéra przektadataby
sie na znaczacy wzrost lub spadek wyniku catkowitego, wystepowala niezwykle
rzadko. Jesli chodzi o trzecig hipoteze, dotyczaca istnienia statystycznie istotnych
zaleznoSci miedzy NI i OCI, to nalezy wskaza¢, ze nie zostata ona w pelni potwier-
dzona. Istotng statystycznie ujemng korelacje miedzy badanymi parametrami
wykazano w 2018 i 2016 r. W 2017 r. zalezno$¢ nie zachodzita, a wskaznik kore-
lacji liniowej Pearsona oscylowat wokot zera. Ponadto, biorac pod uwage wskazniki
korelacji wyliczone oddzielnie dla grup kapitatowych z danego indeksu gietdo-
wego, w 2018 1. istotng statystycznie ujemng korelacj¢ zidentyfikowano w przy-
padku grup kapitalowych notowanych na gietdzie w Paryzu i we Frankfurcie.
Dla tych z gietdy warszawskiej korelacja migdzy OCI i NI okazala si¢ dodatnia.
Nalezy jednak podkresli¢, ze podobnie jak w przypadku wczesSniejszych badaf
prowadzonych dla podmiotéw z innych krajow potwierdzono istotng statystycznie,
silng zalezno$¢ dodatnig migdzy wartoSciami NI i CI. Wystapita w calym okresie
objetym badaniem, zaréwno biorgc pod uwage tacznie wszystkie grupy kapitatowe,
jak i wyliczajac wskazniki korelacji oddzielnie wedtug miejsca notowaf ich akcji.
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A Comparative Analysis of the Net Income and Other Comprehensive Income
of the Largest Capital Group Listed on the Paris, Frankfurt and Warsaw
Stock Exchanges

(Abstract)

Objective: The aim of the study is to compare the net income and other comprehensive
income of the hundred largest capital groups listed on the Paris, Frankfurt and Warsaw
stock exchanges.

Research Design & Methods: The value of net income and other comprehensive income
presented in the consolidated financial statements prepared according to international
accounting standards and for the period 2016—2018 were analysed. Descriptive statistics
methods, correlation analysis and statistical significance tests were used in the quantita-
tive data analysis.

Findings: The statistical analysis carried out showed significant differences in the value
of other comprehensive income in relation to the net income, as well as the existence of
statistically significant correlations between these parameters.

Implications/ Recommendations: The results verify the research hypotheses set out in
the introduction. The hypotheses address the differentiation of the net income and other
comprehensive income and the significant impact of other comprehensive income on the
value of comprehensive income.

Contribution: A detailed comparative analysis of the net income and other comprehensive
income in geographical and temporal terms and using statistical methods had not been
carried out prior to the present study. The results presented are part of a wider stream of
research into the usefulness of information presented in financial statements.

Keywords: net income, other comprehensive income, comprehensive income, financial
statement, IAS/IFRS.



