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STRESZCZENIE

Cel: Celem artykutu jest ocena terminowoSci przekazywania raportéw okresowych przez
emitentow notowanych na Gieldzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie (GPW) w trakcie
pandemii COVID-19 (lata 2020-2022) oraz poréwnanie jej z terminowoScig w latach bezpo-
Srednio poprzedzajacych pandemig (2018—-2019). Aby osiagnac¢ ten cel, postawiono nastgpujaca
hipotez¢ badawcza: pandemia COVID-19 negatywnie wplyneta na terminowo$¢ publikacji
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raportéw okresowych przez spétki notowane na GPW, poprzez wydtuzenie przecigtnego czasu
ich przekazania w stosunku do lat poprzednich.

Metodyka badan: W czeici teoretycznej zastosowano takie metody badawcze, jak przeglad
literatury i analiza aktéw prawnych. W czesci empirycznej dokonano z kolei weryfikacji staty-
stycznej w celu oszacowania terminowosSci przekazywania raportéw okresowych przez spétki
notowane na GPW.

Wiyniki badan: Uzyskane wyniki badaf nie pozwolity pozytywnie zweryfikowaé postawio-
nej hipotezy badawczej. Szczegétowe dane dotyczace mediany liczby dni publikacji raportéw
okresowych przed ustawowym terminem oddania sprawozdania wskazujga, ze w az 11 z 15
wskazanych podgrup mediana liczby dni publikacji raportéw okresowych przed uptywem osta-
tecznego terminu publikacji byta wyzsza w trakcie pandemii, co §wiadczy o tym, ze w latach
2020-2022 badani emitenci z GPW udostepniali raporty wcze$niej niz w latach 2018—2019.
Whioski: W wyniku przeprowadzonych badafi mozna stwierdzi¢, ze pandemia COVID-19 nie
wplyneta negatywnie na terminowoS¢ publikacji raportéw okresowych spétek notowanych na
GPW. Nie stwierdzono bowiem istotnego wydtuzenia czasu udostepniania sprawozdania finan-
sowego w latach 2020-2022.

Wklad w rozwdj dyscypliny: Przedstawione w artykule rozwazania poglebiaja wiedze
dotyczacg terminowosci, czyli istotnej cechy, jaka powinny posiada¢ sprawozdania finansowe.
Dotychczas nie przeprowadzono badafi w tym zakresie w okresie dynamicznych zmian na ryn-
kach kapitalowych, wywotanych pandemig COVID-19.

Typ artykulu: oryginalny artykut naukowy.
Stowa kluczowe: raport okresowy, sprawozdawczo$c¢ finansowa, COVID-19, GPW, akcje.
Klasyfikacja JEL: GO1, G19, M41.

ABSTRACT

Objective: The aim of the article is to assess the timeliness of the submission of periodic
reports by issuers listed on the Warsaw Stock Exchange (WSE) during the COVID-19 pandemic
(2020-2022) and to compare it with that of submissions in the years immediately preceding
the pandemic (2018-2019). To this end, the following research hypothesis was formulated:
the COVID-19 pandemic negatively influenced the timeliness of the publication of periodic
reports by companies listed on the WSE, by extending the average time of their submission
compared to previous years.

Research Design & Methods: In terms of research methods, a literature review and analysis of
legal acts were used in the theoretical part, while statistical verification was used to estimate the
timeliness of the submission of periodic reports by companies from the Warsaw Stock Exchange.
Findings: The research results did not bear out the research hypothesis. Detailed data on the
median number of publication days of periodic reports preceding the deadline for submission
of the report indicate that in as many as 11 of the 15 indicated subgroups the median number
of publication days of periodic reports preceding the deadline is higher. This indicates that in
2020-2022 WSE issuers published reports earlier than they had in 2018-2019.
Implications/Recommendations: The research results show that the COVID-19 pandemic did
not adversely affect the timely publication of periodic reports of companies listed on the Warsaw
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Stock Exchange. This is because there was no significant extension of the time to make financial
statements available in the years 2020-2022.

Contribution: The research contributes to the knowledge of an important feature of financial
statements: timeliness. The authors note the lack of research in this area during the COVID-19
pandemic, a period that saw dynamic changes in capital markets.

Article type: original article.

Keywords: periodic report, financial reporting, COVID-19, Warsaw Stock Exchange, shares.

1. Wprowadzenie

Potrzeba posiadania informacji stale zyskuje na znaczeniu. Wykorzystanie odpo-
wiednich informacji podczas prowadzenia dzialalnoSci gospodarczej wptywa na
wyniki podejmowanych dziatan. Narzedziem stuzacym do przekazywania uzytkow-
nikom wewnetrznym i zewnetrznym okreslonych informacji o jednostce jest system
rachunkowosci, ktéry poprzez spetnienie okreSlonych cech jakoSciowych zapewnia
uzytkownikom sprawozdan rzetelne i wiarygodne informacje ekonomiczne.

Nalezy zaznaczy¢, ze nie tylko rzetelna informacja, ale takze terminowy
dostep do niej jest podstawg prawidtowo funkcjonujgcej gospodarki rynkowe;.
Przygotowywanie réznego rodzaju sprawozdaf jest procesem, ktdrego terminy sa
okreSlone w odpowiednich przepisach prawnych. Ze wzgledu jednak na trudng do
przewidzenia dynamike i skutki pandemii COVID-19, ktéra w czesci jednostek
spowodowala problemy z terminowym wykonaniem obowigzkéw sprawozdaw-
czych, Ministertwo Finanséw podjeto decyzje¢ o wydtuzeniu terminéw dotyczacych
sprawozdawczoS$ci finansowej za 2019, 2020 i 2021 r. (Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 31 marca 2020 . ..., Rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy
i Polityki Regionalnej z dnia 26 marca 2021 r...., Rozporzadzenie Ministra
Finanséw z dnia 7 marca 2022 r. ...).

Celem artykutu jest ocena terminowoSci przekazywania raportéw okresowych
przez emitentéw notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie
(GPW) w trakcie pandemii COVID-19 (lata 2020-2022) oraz poréwnanie jej
z terminowoS$cig w latach bezpoS§rednio poprzedzajacych pandemig (2018-2019).
Osiagnigciu gléwnego celu opracowania ma stuzy¢ postawienie nastgpujgcej hipo-
tezy badawczej: pandemia COVID-19 negatywnie wptyneta na terminowo$¢ publi-
kacji raportéw okresowych przez sp6tki notowane na GPW, poprzez wydtuzenie
przecietnego czasu ich przekazania w stosunku do lat poprzednich.

W opracowaniu zastosowano nastgpujace metody badawcze: w czeSci teore-
tycznej wykorzystano przeglad literatury i analize aktéw prawnych, w cze$ci empi-
rycznej za$§ dokonano weryfikacji statystycznej w celu oszacowania terminowoSci
przekazywania raportéw okresowych przez spétki notowane na GPW.
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2. Terminowos$¢ publikacji raportéw okresowych

Sprawozdawczo$¢, rozumiana jako zespot réznorodnych informacji prezento-
wanych w zestawieniach czy formularzach, to narzedzie do przekazywania infor-
macji o jednostce interesariuszom wewnetrznym oraz zewnetrznym (Encyklopedia
rachunkowosci 2005, s. 711).

Uzyteczno§¢ informacji pochodzacej ze sprawozdan finansowych zwigksza sig,
jesli poza cechami fundamentalnymi (przydatnoScig i wiernoScig prezentacji) spra-
wozdania odznaczaja si¢ takze pewnymi cechami dodatkowymi. W Zatozeniach
koncepcyjnych Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej
(IASB 2018) wskazano cztery dodatkowe cechy jakoSciowe informacji finanso-
wych: porownywalnos¢, sprawdzalno$¢, terminowosc¢ i zrozumiato$é.

W zatozeniach tych cechy jakoSciowe zdefiniowano jako atrybuty, ktére spra-
wiaja, ze informacje zawarte w sprawozdaniach sg przydatne dla uzytkownikow.
Informacja powinna by¢ podana w takim czasie, by odbiorca mégt na jej podstawie
podjaé odpowiednie decyzje. Przy czym im informacja jest starsza, tym jej przydat-
no$¢ bedzie mniejsza (Nowak 2018, s. 87-94).

S. Hofiko (2013, s. 19) okresla cechy jakoSciowe informacji jako takie, ktére
moga by¢ przydatne dla obecnych i potencjalnych inwestoréw, kredytodawcow czy
innych wierzycieli podejmujacych decyzje na podstawie sprawozdania finansowego.
E.A. Hendriksen i M.F. van Breda (2002, s. 140-170) stwierdzaja, zZe cechy jako-
Sciowe sprawozdafi finansowych to takie cechy, ktére wytrzymuja prébe czasu, sa
powszechnie stosowane przez podmioty gospodarcze oraz ktére beda mozliwe do
weryfikacji. Korzysci ze stosowania informacji sprawozdawczej musza przewazaé
nad kosztami jej pozyskania. Istotna jest nie tylko zrozumiatos$¢ informacji, ale
takze zapewnienie ich poréwnywalno$ci migdzy przedsigbiorstwami.

Sprawozdanie finansowe jako finalny ,,produkt” rachunkowosci finansowe;j
sporzadzane jest na dzief bilansowy, ktéry stanowi punkt odniesienia wobec
ustalenia réznych terminéw wskazywanych w przepisach ustawy o rachunkowosci
(Wencel 2012, s. 44-53).

M. Roéwinska (2013) podkresla, ze informacja sprawozdawcza powinna by¢
gotowa w odpowiednim czasie, tj. w momencie, w ktérym potrzebuje jej inwestor
czy wierzyciel. Zauwaza jednak, ze jak wskazano w Zatozeniach koncepcyjnych,
terminowo$¢ nie jest tak istotna jak przydatnos$¢ i wierna prezentacja, niemniej
jednak przekfada si¢ ona bezpoSrednio na uzyteczno$§¢ informacji.

Pandemia COVID-19 miata wplyw na wiele aspektéw zycia. Od ponad dwdéch
lat podejmuje sie walke z jej skutkami na réznych ptaszczyznach z wykorzystaniem
metod, narzedzi i procedur wypracowanych w poszczegdlnych krajach.

Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 31 marca 2020 r. w sprawie
okreSlenia innych terminéw wypetniania obowigzkéw w zakresie ewidencji oraz
w zakresie sporzadzenia, zatwierdzenia, udostgpnienia i przekazania do wtasciwego
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rejestru, jednostki lub organu sprawozdan lub informacji (Dz.U. 2020, poz. 570),
a takze rozporzadzeniami je zmieniajacymi z dnia 26 marca 2021 r. (Dz.U. 2021,
poz. 572) i 7 marca 2022 r. (Dz.U. 2022, poz. 561) przesunig¢te zostaly terminy
ewidencyjne i sprawozdawcze za 2019, 2020 i 2021 r., okreSlone w Ustawie z dnia
29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosSci. W tabeli 1 zestawiono wybrane obowigzki
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sprawozdawcze na 2022 r. wraz z okre§leniem terminu ich przesunigcia.

Tabela 1. Zasady dotyczace przedtuzania terminéw sprawozdawczych, ktére zostaly
okre§lone w ustawie o rachunkowosci dla pozostatych jednostek

w ciggu 3 miesiecy od dnia zaistnienia
zdarzef powodujacych obowigzek
zamknigcia

Czynno$¢ Przepis ustawy o rachunkowo§ci Przesur}1<;c1e
terminu
Zamkniecie ksigg rachunkowych art. 12 ust. 2 pkt 1, nie pézniej niz przedtuzony

0 3 miesigce

Sporzadzenie rocznego sprawozdania
finansowego

art. 52 ust. 1, nie pézniej niz w ciagu 3
miesiecy od dnia bilansowego

przedtuzony
o 3 miesigce

Zatwierdzenie rocznego
sprawozdania finansowego

art. 53 ust. 1, nie pézniej niz 6 miesigcy
od dnia bilansowego

przedtuzony
o 3 miesigce

Sporzadzenie sprawozdania
z dziatalnoSci

art. 49 ust. 1, nie péZniej niz w ciggu 3
miesigcy od dnia bilansowego

przediuzony
0 3 miesigce

Sporzadzenie odrgbnego
sprawozdania na temat informacji
niefinansowych

art. 49b ust. 9, nie pdzniej niz w ciggu 3
miesiecy od dnia bilansowego

przediuzony
0 3 miesigce

Sporzadzenie sprawozdania
z dziatalnoSci grupy kapitatowe;j

art. 55 ust. 2a, nie pdZniej niz w ciagu
3 miesig¢cy od dnia bilansowego, na
ktéry jednostka dominujgca sporzadza
roczne sprawozdanie finansowe

przediuzony
0 3 miesigce

Sporzadzenie odrebnego sprawoz-
dania grupy kapitalowej na temat
informacji niefinansowych

art. 55 ust. 2c, nie pézniej niz w ciggu 3
miesiecy od dnia bilansowego

przedtuzony
o 3 miesigce

Sporzadzenie skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

art. 63c ust. 2, nie pdzniej niz w ciggu 3
miesiecy od dnia bilansowego, na ktéry
jednostka dominujaca sporzadza
roczne sprawozdanie finansowe

przedtuzony
0 3 miesiace

Zatwierdzenie rocznego skonsolido-
wanego sprawozdania finansowego

art. 63c ust. 4, nie pdzniej niz w ciggu 6
miesigcy od dnia bilansowego, na ktéry
nalezy sporzadzi¢ roczne sprawozdanie
finansowe jednostki dominujace;j

przediuzony
0 3 miesigce

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 31 marca
2020 r....) oraz rozporzadzeh je zmieniajacych (Rozporzadzenie Ministra Finanséw, Funduszy
i Polityki Regionalnej z dnia 26 marca 2021 r. ..., Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 7 marca

2022r....).
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Jak mozna zauwazy¢, na skutek wprowadzonych zmian terminy m.in. sporza-
dzenia, zatwierdzenia i przekazania odpowiednim instytucjom sprawozdan finan-
sowych jednostek sektora prywatnego wydtuzono zasadniczo o 3 miesigce. Warto
zaznaczy¢, ze inaczej niz w latach poprzednich przesunigcie termindéw sprawozdaw-
czych za 2021 r. dotyczy réwniez sprawozdaf skonsolidowanych.

Wskazane rozporzadzenie odnosi si¢ do emitentéw gietdowych, ktérych dotyczy
niniejsze badanie. Zgodnie z jego treScig spétki notowane na GPW sprawoz-
danie okresowe za kwartaty po 31 grudnia 2019 r. i przed 1 maja 2020 r. mogty
przekazywac nie p6zniej niz 120 dni po zakoficzeniu kwartatu (wydtuzenie
0 60 dni). Jesli chodzi natomiast o raport roczny za rok obrotowy kofczacy si¢ po
31 grudnia 2019 r., ale nie poZniej niz 30 kwietnia 2020 r., nalezato przekazaé go
najpdZzniej 6 miesigcy od dnia zakonczenia roku obrotowego (wydtuzenie terminu
0 2 miesigce).

3. Badania dotyczace terminowosci publikacji raportow
okresowych - przeglad literatury

Jako&¢ informacji w sprawozdawczoS$ci finansowej jest przedmiotem badaf
wielu autoréw. W literaturze podkresla si¢, ze uzyteczne sg informacje dostarczone
w odpowiednim czasie (m.in. Gos 2003, s. 47-48; Afify 2009; Akle 2011; Adam-
czyk 2012, s. 396; Sawicki 2012, s. 40; Honko 2013, s. 19-21; Migdzynarodowe
standardy... 2013, s. 29; Adebayo i Adabeyi 2016).

K. Bauer (2018) w swoich badaniach podzielita cechy jakoSciowe sprawozdania
finansowego na trzy grupy. Jako cechy priorytetowe wyréznita zrozumialos¢,
wierne odzwierciedlenie i przydatno$¢. Cechy wazne, ale o mniejszym znaczeniu
to z kolei sprawdzalno$¢, poréwnywalno§¢ danych podmiotu pomigdzy okresami
oraz terminowoS¢.

R. Aktag i M. Kargin (2011) sugeruja, ze terminowo$¢ mozna zdefiniowac jako
liczbe dni migdzy koficem roku obrachunkowego a dniem, w ktérym spoiki giet-
dowe muszg opublikowaé sprawozdania finansowe zgodnie z prawem. O.F. Giileg
(2017), odnoszac si¢ do takiego rozumienia terminowosci sprawozdaf finansowych,
wykorzystal model regresji dla danych panelowych do identyfikacji czynnikéw,
ktére na nig wplywaja. Wyniki regresji dla danych panelowych potwierdzity,
ze wielkoS¢ danej jednostki, rodzaj audytora czy poziom dywidendy maja znaczacy
wplyw na terminowoS$¢ sprawozdan finansowych. A.G. Tiirel (2010) wykorzystata
model regresji wielorakiej do analizy czynnikéw wptywajacych na terminowos$é
sprawozdan finansowych 211 podmiotéw. Zgodnie z wynikami przeprowadzonych
przez nig badan czynnikiem wptywajacym na terminowos¢ sprawozdan finanso-
wych jest rodzaj audytora, a takze osiggane wyniki finansowe czy branza, w jakiej
dziafa dana jednostka.
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S. Owusu-Ansah i S. Leventis (2006) zbadali czynniki wptywajace na termi-
nowg publikacje niefinansowych sprawozdan finansowych spétek notowanych
na greckiej gieldzie papieréw wartoSciowych. Wyniki analizy regresji wykazaty,
ze rowniez wielkoS¢ przedsiebiorstwa wptywa na terminowoS$¢ raportowania.
W innych badaniach (Pham 2016) analizg objgto 77 spétek notowanych na giet-
dzie w latach 2010-2014. Wykazano, ze wielko$¢ podmiotu negatywnie wplywa
na terminowoS$¢ sprawozdan finansowych. A. Ezat i A. El-Masry (2008) skupili si¢
na zbadaniu czynnikéw, ktére wptywaja na terminowos¢ raportowania sprawozdan
finansowych 50 przedsigbiorstw notowanych na gietdzie w Egipcie w 2006 r.
Wyniki badaf pokazuja, ze wystepuje zwigzek miedzy terminowoS$cig raportowania
sprawozdan finansowych a m.in. wielkoScig podmiotu, obszarem dziatalnoSci, ptyn-
noScig finansowa czy strukturg zarzadu. W szczegélnosci duze spotki dziatajace
w sektorze ustug i charakteryzujace si¢ wysoka ptynnoScia oraz zréznicowang
strukturg zarzadu raportujg informacje finansowe szybciej niz inne jednostki.
Z.MM. Al-Shwiyat (2013) w swoich badaniach dotyczacych 120 spétek notowanych
na gietdzie w Jordanii w 2012 r. réwniez potwierdzit, ze rodzaj branzy, w jakiej
dziala jednostka, ma wplyw na terminowo$¢ raportowania sprawozdan. Wykazat,
ze dziatalno§¢ prowadzona w branzy przemystowej wiaze si¢ z dtuzszym czasem
publikowania raportéw finansowych, podczas gdy przedsigbiorstwa z sektora
bankowego szybciej raportujg informacje w poréwnaniu z innymi sektorami.

Z kolei T. Susak (2020) na przyktadzie spétek notowanych na Gietdzie Papieréw
WartoSciowych w Zagrzebiu udowodnit, ze zmiany regulacyjne dotyczace termindw
sprawozdawczoS$ci finansowej wprowadzone w zwiazku z pandemig COVID-19
miaty pozytywny wptyw na podejmowanie dziatah z zakresu ksztaltowania
wynikow finansowych tych spotek.

Jak wynika z przywotanych wyzej badaf, wielko§¢ podmiotu czy branza,
w ktérej dziala przedsiebiorstwo, to jedne z czynnikéw wptywajacych na proces
opracowywania sprawozdania finansowego. Duze podmioty sa pod ogromna presja
terminowego raportowania, ktére ma na celu zapobieganie destrukcyjnym spekula-
cjom. Interesariusze sg w znacznie wiekszym stopniu zainteresowani ich decyzjami
niz decyzjami spotek o nizszym poziomie kapitalizacji, dlatego tez kierownictwo
takich podmiotéw stara si¢ ztagodzi¢ opdznienie w raportowaniu informacji finan-
sowych (Aubert 2009, Clatworthy i Peel 2016).

Trudno jednak znaleZ¢ prace, w ktérej poruszona bytaby przedstawiana w niniej-
szym artykule kwestia terminowoSci raportéw okresowych spétek z GPW w dobie
pandemii COVID-19. Badacze podejmuja tematyke jej oddziatywania na rentow-
no$¢ i wyniki finansowe spétek publicznych (Boda 2021, Elnahass, Trinh i Li 2021),
a takze samorzadow terytorialnych (Kostyk-Siekierska 2021) czy kwesti¢ konty-
nuacji dziatalnosci ujmowanej w raportach finansowych (Levy 2020, Chrostowska
i Kolesnik 2021, Hotda 2021, Tibiletti i in. 2021). Niniejsze opracowanie ma zatem
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na celu wskazanie koniecznosci podejmowania dalszych badan w zakresie zapre-
zentowanej luki badawcze;.

4. Metodologia i zastosowane narzedzia badawcze

W celu zweryfikowania gtéwnej hipotezy badawczej konieczne bylo stworzenie
zestawienia dat publikacji raportéw okresowych wybranych spétek notowanych na
GPW. Uwzgledniono w nim raporty okresowe przekazywane inwestorom zaréwno
w trakcie pandemii COVID-19, jak i w latach ja poprzedzajacych. Tak skonstru-
owana proba badawcza umozliwifa przeanalizowanie oraz poréwnanie czasu, ktory
byt potrzebny spétkom publicznym na przekazanie sprawozdania finansowego za
poszczegdlne okresy. Zdecydowano, ze okres analizy terminowoSci udostepniania
raportéw okresowych obejmie lata 2018—-2022 (od raportu rocznego za 2017 r. do
ostatniego dostepnego raportu, ktérym byt raport péiroczny za 2022 r.).

W przypadku spétek notowanych na regulowanym rynku GPW raportami
okresowymi, ktérych publikacja jest wymagana, sa: raporty za pierwszy (Ql) oraz
trzeci (Q3) kwartat, a takze raporty pétroczne (PS) i roczne (R) (Rozporzadzenie
Ministra Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 26 marca 2021 r. ...,
§ 80). Podmiot moze réwniez fakultatywnie udostgpnia¢ raporty za drugi (Q2) oraz
czwarty (Q4) kwartat (z wyjatkiem funduszy inwestycyjnych, ktére sg publiko-
wane obligatoryjnie). Poza drobnymi wyjatkami — dwa pierwsze raporty okresowe,
ktére ukazaty sie¢ w 2020 r. (Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 31 marca
2020 r. ...) — emitent ma odpowiednio 60 dni na przekazanie raportu kwartalnego,
3 miesigce na przekazanie raportu pétrocznego oraz 4 miesigce na udostgpnienie
raportu rocznego od dnia zakoficzenia roku obrotowego (Rozporzadzenie Ministra
Finanséw, Funduszy i Polityki Regionalnej z dnia 26 marca 2021 r. ..., § 79).

Daty przekazywania kwartalnych, pétrocznych i rocznych sprawozdain finan-
sowych zaczerpnigto z kalendarium serwisu Notoria.pl (Notoria Serwis 2022).
Badaniem obj¢to najwigksze i najptynniejsze spétki notowane w indeksach WIG20
i mWIG40. W prébie badawczej nie uwzgledniono z kolei emitentéw, ktérych rok
obrotowy nie pokrywat si¢ z rokiem kalendarzowym (pig¢ podmiotéw: LPP, CCC,
Orbis, Kernel, LiveChat) oraz tych, ktérzy w trakcie analizowanego okresu przestali
by¢ notowani na GPW (Play). Do ostatecznej préby zakwalifikowano 54 podmioty,
ktére zweryfikowano pod katem dat udostgpniania raportéw okresowych w latach
2018-2022. Co istotne, analizowano wylfacznie raporty za pierwszy (Q1) oraz trzeci
(Q3) kwartat, p6troczne (P) oraz roczne (R). Zrezygnowano z weryfikacji termi-
nowoSci przekazywania fakultatywnych raportéw za kwartat drugi oraz czwarty,
poniewaz zaledwie czterech emitentéw, tj. PKN Orlen, Kety, Comarch, Stalprodukt
(Notoria Serwis 2022), w badanej grupie zdecydowato si¢ na udostepnienie ich
przed publikacja bardziej obszernego raportu pétrocznego i rocznego.



Terminowosc¢ publikacji raportéw okresowych... 153

Istotne jest réwniez to, ze badane spotki podzielono ze wzgledu na dwa giéwne
indeksy, na ktérych s3 notowane (WIG20 grupujacy 20 najwigkszych spétek oraz
mWIG40 grupujacy 40 spétek Srednich). Umozliwito to okreSlenie przedziatéw
czasowych przekazywania sprawozdaf finansowych przez spétki najwigksze oraz
Srednie.

Pozyskane daty przekazywania raportéw okresowych zostaty poréwnane z osta-
tecznym przewidzianym przez ustawodawce terminem udostepnienia sprawozdania
finansowego przez emitenta. Na potrzeby artykutu bedzie on nazywany osta-
tecznym terminem. R6znica miedzy tymi datami (wyrazona w dniach) pozwolita
na okreSlenie przecigtnej liczby dni przed uptywem terminu ostatecznego, kiedy to
emitent udostgpnia informacje o swoich wynikach finansowych za dany przedziat
czasu (kwartal, pétrocze, rok) i dostrzezenie tendencji szybszego (pdZniejszego)
przekazywania inwestorom informacji finansowych. W celu uniknigcia zbyt duzych
odchylen, ktére mogty wynika¢ z pojedynczych, odstajacych obserwacji, do okre-
Slenia przecigtnej liczby dni wykorzystano miar¢ pozycyjng, jaka jest mediana.

5. Terminowos¢ publikowania raportow okresowych
w latach 2018-2022 - wyniki badan

W tym punkcie zaprezentowano wyniki badania dotyczacego terminowosci
publikacji raportéw okresowych 54 spétek publicznych notowanych w indeksach
WIG20 i mWIG40 w latach trwania pandemii COVID-19 (2020-2022) oraz
w okresie bezpoSrednio ja poprzedzajacym (lata 2018-2019). Przed prezentacja
przekrojowych wynikéw przeprowadzonej analizy zasadne wydaje si¢ zobra-
zowanie procentowego udziatu spétek ze wskazanych wczedniej indekséw (cata
préba badawcza), ktére przekazaty raporty okresowe w okreslonych przedziatach
czasowych przed uptywem ostatecznego terminu. Na rys. 1 przedstawiono udziat
ten w latach 20202022, a na rys. 2 w latach 2018-2019.

Na obu rysunkach wyszczegdlniono pie¢ przedzialow czasowych (w dniach
przed uptywem ostatecznego terminu), w ktérych emitenci przekazywali raporty
okresowe:

> 28 — raport przekazany wiecej niz 28 dni kalendarzowych przed uptywem
terminu,

22-28 — raport przekazany pomigdzy 22 a 28 dniem kalendarzowym,

15-21 —raport przekazany pomiedzy 15 a 21 dniem kalendarzowym,

7-14 — raport przekazany pomiedzy 7 a 14 dniem kalendarzowym,

< 7 —raport przekazany w ciggu ostatnich 7 dni kalendarzowych przed uptywem
terminu.

Analizujgc informacje przedstawione na rys. 1 i 2, mozna zauwazy¢, ze zdecy-
dowana wigkszoS$¢ (ok. 75%) emitentéw przekazata roczne i pétroczne raporty okre-
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sowe wczesniej niz 28 dni przed uptywem ostatecznego terminu. Tendencja ta jest
widoczna zwlaszcza w pierwszym pandemicznym raporcie okresowym, ktory trafit
na rynek (R/2019). W jego przypadku ponad 98% badanych emitentéw przekazato
inwestorom sprawozdanie finansowe wigcej niz 28 dni przed uptywem wskazanego
w ustawie terminu publikacji. Wynikato to z przesunigcia o 2 miesigce ostatecznej
daty przekazania raportu rocznego (Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
31 marca 2020 r. ...). Sytuacja powtdrzyla sie takze w przypadku raportu Q1/2020.

Przygladajac si¢ odrgbnie okresom pandemicznym (2020-2022) oraz przed-
pandemicznym (2018-2019), nie mozna dostrzec znaczacej réznicy w rozktadzie
dat przekazywania raportéw rocznych i pétrocznych. Emitenci ,,spieszyli si¢”
z publikacja danych finansowych zawartych w tych raportach, co jest informacja
zdecydowanie pozytywna dla inwestoréw. W wiekszoSci przypadkéw nie musieli
oni bowiem czeka¢ do ostatniego mozliwego dnia, by otrzymac zestawienie danych
finansowych zebranych przez spétke za poprzedni okres. Tym samym, z punktu
widzenia odbiorcy, trafiajaca na rynek informacja byta uzyteczna (Nowak 2018,
s. 89), poniewaz emitenci nie zwlekali z publikacjg raportu okresowego, prezentujac
inwestorom aktualne informacje.

Interesujacym spostrzezeniem z analizy rys. 1 i 2 jest znacznie wigksze zrozni-
cowanie procentowego udziatu spétek przekazujacych raporty kwartalne (Q1 i Q3)
w okreSlonych przedziatach czasowych. W celu lepszego zobrazowania tej sytuacji
przedstawiono zestawienie obejmujace wytgcznie raporty kwartalne, ktére zostaty
przekazane w badanym okresie (rys. 3).

Analizujac rys. 3 (z wytaczeniem raportu Q1/2020, w przypadku ktérego wydtu-
zono ustawowy ostateczny termin publikacji), trudno wskazaé jeden dominujgcy
przedziat czasowy, w ktérym badani emitenci publikowali raporty kwartalne.
Nie wystepuje tutaj tak wyraZna tendencja do przekazywania raportéw wczeSniej
niz 28 dni przed uptywem ostatecznego terminu, jak miato to miejsce w przypadku
raportow pétrocznych i rocznych. Jesli chodzi o raporty kwartalne, zauwazyé
mozna, ze emitenci znacznie bardziej odwlekali przekazanie informacji finanso-
wych. Przyczyn takiego stanu mozna upatrywac¢ w krétszym terminie publikacji
tego typu raportow, ktory zostat przewidziany w ustawie. Z pewng ostroznoscia
mozna stwierdzi¢, ze spotki z GPW nie zwlekaty celowo z przekazaniem danych
finansowych podmiotu za miniony kwartal. Mialy one jednak na to mniej czasu
niz w przypadku pétrocznych i rocznych raportéw, co niejako przyczynito si¢ do
szybszego dostarczenia na rynek sprawozdania kwartalnego, ktérego przygotowanie
jest bardziej czasochfonne.

Kontynuujac analiz¢ rys. 3, zauwazy¢ mozna wzrost odsetka emitentéw
przekazujacych raporty kwartalne w ciagu ostatnich 7 dni przed uptywem osta-
tecznego terminu w dobie pandemii COVID-19. Wyjatkiem jest wspomniany
raport Q1/2020, ktérego okres przekazania zostat wydtuzony przez ustawodawce.
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Rys. 1. Procentowy udziat spétek z indekséw WIG20 i mWIG40 przekazujacych raporty
okresowe w okreslonych przedziatach czasowych przed uptywem ustawowego terminu
publikacji w latach 2020-2022

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Notoria Serwis 2022).
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Rys. 2. Procentowy udzial spétek z indekséw WIG20 i mWIG40 przekazujacych raporty
okresowe w okreslonych przedziatach czasowych przed uptywem ustawowego terminu
publikacji w latach 2018-2019

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Notoria Serwis 2022).
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Rys. 3. Procentowy udziat spétek z indekséw WIG20 i mWIG40 przekazujacych raporty
kwartalne w okreSlonych przedziatach czasowych przed uptywem ustawowego terminu
publikacji w latach 2018-2022

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie (Notoria Serwis 2022).
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W pozostatych przypadkach mozna dostrzec, ze czas opublikowania tego typu
sprawozdania finansowego wydtuzyt si¢ w latach 2020-2022. Swiadczy o tym
réwniez nizszy odsetek emitentéw udostepniajacych raporty w przedziale 22-28
dni przed terminem oraz wigcej niz 28 dni przed uptywem ostatecznego terminu
w latach pandemicznych.

Na rys. 1-3 zaprezentowano przedziaty czasowe udostgpniania sprawozdaf
finansowych. W celu petnego ich poréwnania niezbedne wydaje si¢ wykorzystanie
miar przecigtnych do jednoznacznego zweryfikowania postawionej hipotezy
badawczej. W zwigzku z tym obliczono median¢ dni przekazywania raportow
okresowych w odniesieniu do ustawowego ostatecznego terminu. Stanowita ona
przecietng réznic¢ dni pomiedzy ostatecznym terminem a datg faktycznej publi-
kacji raportu okresowego. Jej warto$¢ pozwoli wskazac, czy w dobie pandemii
COVID-19 przecigtny czas publikacji raportéw okresowych byt krétszy (dtuzszy)
niz w latach poprzedzajacych pandemie. W tabeli 2 zaprezentowano dane doty-
czgce przecigtnego terminu udostepniania sprawozdania finansowego w przekroju
poszczegdlnych podokreséw badania (lata 2020-2022 oraz 2018-2019), spétek
zakwalifikowanych do préby badawczej (cata proba, WIG20, mWIG40) oraz
rodzaju raportéw (R, Q1, P, Q3). Przedstawiono w niej takze mediany dat poszcze-
g6lnych raportéw okresowych. W nawiasach wskazano liczbe spétek zakwalifiko-
wanych do badania w poszczeg6lnych grupach.

Analizujac dane zawarte w tabeli 2, mozna zauwazy¢, ze mediana udostgpnienia
raportu okresowego (wyrazona jako réznica dni pomiedzy ustawowym ostatecznym
terminem a faktyczng data publikacji) dla catej préby badawczej w pandemicznych
latach 2020-2022 wynosi 32 dni. Ta sama mediana dla okresu 2018-2019 ksztat-
tuje si¢ na poziomie 24 dni. Oznacza to, ze czas potrzebny na publikacje sprawoz-
dania finansowego w przypadku spétek z indekséw WIG20 oraz mWIG40 skrécit
sie¢ w trakcie pandemii COVID-19 przecigtnie o 8 dni. W odniesieniu do spétek
z indeksu WIG20 byt on przecietnie krétszy o 6,5 dnia (39 dni w pandemii, 32,5 dnia
przed pandemig), podobnie jak w przypadku emitentéw z indeksu mWIG40 (27 dni
w pandemii, 20,5 dnia przed pandemig). Co istotne, mozna stwierdzi¢, ze najwieksi
emitenci (notowani w indeksie WIG20) przekazywali raporty okresowe wczeSniej niz
emitenci Sredni (notowani w indeksie mWIG40) zaréwno w latach pandemicznych,
jak 1 poprzedzajacych pandemig. Przecigtna réznica dla tych dwoch grup spotek
wynosi w obu podokresach doktadnie 12 dni. Uzyskane wyniki sg spdjne z wyni-
kami badaf przeprowadzonych wczesniej przez innych badaczy (m.in. Owusu-Ansah
i Leventis 2006, Ezat i El-Masry 2008, Giile¢ 2017). Ciekawa jest jednak zauwazalna
dodatnia zalezno$¢ migdzy wielkoScig spotki notowanej na GPW a wezeSniejszym
terminem udostepnienia raportu okresowego (zaréwno przed pandemig COVID-19,
jak i w jej trakcie). Odmienne wyniki otrzymano we wczeSniejszych badaniach prze-
prowadzonych na rynkach zagranicznych (m.in. Pham 2016).
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Uzyskane wyniki badan sg sprzeczne z zaprezentowang na poczatku hipo-
tezg badawczg. Biorgc pod uwage szczegétowe dane dotyczgce mediany liczby
dni publikacji raportéw okresowych przed ostatecznym terminem w podziale na
poszczegdlne grupy raportéw (R, Q1, P, Q3), réwniez nie mozna potwierdzi¢ przy-
jetej hipotezy. W zaledwie 4 z 15 wyszczegdlnionych w tabeli 3 podgrup mediana
ta byta wyzsza lub réwna w odniesieniu do lat poprzedzajacych pandemie. Zatem
w az 11 z 15 wskazanych podgrup mediana liczby dni publikacji raportéw okreso-
wych przed uptywem ostatecznego terminu jest wyzsza, co pozwala stwierdzié, ze
w latach 2020-2022 badani emitenci z GPW udostgpniali raporty wczedniej niz
w latach 2018-2019. Ponadto przeprowadzona z wykorzystaniem testu nieparame-
trycznego U Manna-Whitneya (Mann i Whitney 1947) analiza statystyczna réznic
liczby dni publikacji raportu okresowego (w stosunku do ostatecznego terminu)
w dobie pandemii COVID-19 (594 przypadki z lat 2020-2022) w poréwnaniu
z okresem jg poprzedzajacym (432 przypadki z lat 2018—-2019) wskazuje na istotnie
statystyczng wyzszg warto$¢ mediany wspomnianej liczby dni (32) w okresie
pandemii COVID-19 niz w latach wcze$niejszych (24). Potwierdza to wartoS¢ staty-
styki testowej Z wynoszaca —4,51 (p < 0,001).

Analizujac uzyskane rezultaty, mozna pokusic si¢ o stwierdzenie, ze pandemia
COVID-19 nie wptyneta jednoznacznie negatywnie na terminowoS$¢ publikacji
raportéw okresowych spétek notowanych na GPW. Nie zaobserwowano bowiem
istotnego wydtuzenia czasu udostgpniania sprawozdania finansowego w latach
2020-2022, co sktania do odrzucenia przyjetej hipotezy badawczej. Co wigcej,
analizujgc wyniki przeprowadzonych badaf i testu statystycznego, zasadne
wydaje si¢ podjecie rozwazan dotyczacych pozytywnego oddziatywania pandemii
COVID-19 na terminowo$¢ publikacji raportow okresowych spotek z GPW.

6. Podsumowanie i wnioski

Sprawozdawczo$¢ finansowa to istotna czg$¢ rachunkowosci, dostarczajgca
informacji o sytuacji majatkowej, finansowej i ekonomicznej danej jednostki. Z tego
wzgledu jako$¢ informacji sprawozdawczej jest obecnie gléwnym przedmiotem
zainteresowania odbiorcéw wewnetrznych i zewnetrznych sprawozdawczosci finan-
sowe;.

W dobie pandemii terminowo§¢ raportowania sprawozdan bez watpienia stafa
sie wyzwaniem, dlatego tez Ministerstwo Finanséw, majac Swiadomo$¢ wyjatko-
wosci sytuacji 1 ztozonoSci warunkéw, w jakich sprawozdania te bedg sporzadzane,
przesungto wybrane terminy sporzadzenia i zatwierdzenia sprawozdan.

Celem niniejszego artykutu bylo zweryfikowanie terminowoSci przekazywania
raportéw okresowych przez emitentéw notowanych na GPW. Autorzy podjeli probe
wskazania, czy wybuch i rozprzestrzenianie si¢ pandemii COVID-19 miaty wplyw
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na terminowo$¢ udostepniania inwestorom sprawozdan finansowych przez spétki
publiczne.

Analizujac daty udostgpniania raportéw okresowych przez 54 emitentéw zgru-
powanych w indeksach WIG20 oraz mWIG40 w latach 2018-2022 (do raportu
potrocznego wiacznie), zauwazono, Zze w pandemicznych latach 20202022 mediana
liczby dni pomigdzy ustawowo wyznaczonym ostatecznym terminem przekazania
raportu okresowego a data jego publikacji jest wyzsza o 8 od mediany obliczonej
dla okresu poprzedzajacego pandemig. Wartos¢ ta wskazuje, ze w latach 20202022
badani emitenci udostepniali swoje dane finansowe za poszczegdlne okresy spra-
wozdawcze 8 dni wezesniej niz w latach 2018-2019. ZaleznoS¢ ta wystepuje réwniez
w przypadku wyodrebnienia dwéch podgrup sktadajacych si¢ ze spétek notowa-
nych w indeksach WIG20 oraz mWIG40. Ponadto w obu badanych okresach mozna
zauwazy¢, ze emitenci najwieksi (notowani w indeksie WIG20) przekazywali raport
okresowy przecigtnie 12 dni wczesniej niz emitenci Sredni (notowani w indeksie
mWIG40).

Biorac pod uwage uzyskane wyniki badan, przyjeta na poczatku artykutu hipo-
teza powinna zosta¢ odrzucona. Pandemia COVID-19 nie wptyne¢ta negatywnie na
terminowoS¢ publikacji raportéw okresowych przez spétki notowane na GPW, zgru-
powane w indeksach WIG20 oraz mWIG40. Przeciwnie — zauwazalna jest tendencja
do wczedniejszego udostepniania sprawozdan finansowych przez te podmioty,
co potwierdza wysoka istotno$¢ statystyki testowej Z testu U Manna-Whitneya.
Wskazuje ona na wyzsza warto§¢ mediany liczby dni publikacji raportéw okre-
sowych przed uptywem ostatecznego terminu w latach 2020-2022 niz w latach
wczeSniejszych.

Niniejsze opracowanie wypeltnia luke badawczg w zakresie zagadnienia termi-
nowoSci prezentacji sprawozdania finansowego w dobie pandemii COVID-19.
Wymaga ono jednak dalszych badan, m.in. dotyczacych weryfikacji terminowoSci
przekazywania raportéw okresowych przez mniejsze spétki notowane na GPW czy
tez oceny zréznicowania czasu udostgpniania inwestorom sprawozdania finanso-
wego ze wzgledu na przynalezno$¢ makrosektorowa poszczegdlnych emitentow
gietdowych.

Finansowanie badan

Badania naukowe, ktérych wyniki przedstawiono w artykule, zostaty sfinansowane przez
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach ze Srodkéw przyznanych Katedrze Rachunko-
wosci (Wydziat Finanséw) na utrzymanie potencjalu badawczego w 2022 r. Tytul projektu:
»Zmiany rachunkowoS$ci pod wptywem pandemii COVID-19 — obszar regulacyjny”.
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