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STRESZCZENIE

Cel: Celem artykutu jest zweryfikowanie terminowos$ci przekazywania raportow okresowych przez
emitentow notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie (GPW) w trakcie trwania
pandemii COVID-19 (lata 2020-2022) oraz pordéwnanie jej z ta wystepujaca w latach bezposrednio
poprzedzajacych pandemie (2018-2019). Osiagnigciu gtéwnego celu opracowania ma pomoe postawienie
hipotezy badawczej, tj. pandemia COVID-19 negatywnie wptyneta na terminowo$¢ publikacji raportow
okresowych przez spotki notowane na GPW, poprzez wydtuzenie przecigtnego czasu ich przekazania
w stosunku do lat poprzednich

Metodyka badan: W opracowaniu zastosowano nastgpujace metody badawcze: przeglad piSmiennictwa
i analiza aktow prawnych w jego czegsci teoretycznej, natomiast w czesci empirycznej uzyto weryfikacji
statystycznej do oszacowania terminowosci przekazywania raportdow okresowych przez spotki
z warszawskiego parkietu.

Wyniki badan: Uzyskane rezultaty badawcze nie pozwolily pozytywnie zweryfikowaé postawionej
hipotezy badawczej. Szczegétowe dane dotyczace mediany liczby dni publikacji raportow okresowych
poprzedzajacych ustawowy termin oddania sprawozdania wskazujg, ze az w 11 z 15 wskazanych podgrup
mediana liczby dni publikacji raportow okresowych poprzedzajacych deadline jest wyzsza w latach
pandemicznych, co wskazuje, ze w latach 2020-2022 badani emitenci z GPW udostepniali raporty
weczesniej niz w latach 2018-2019.

Whioski: W wyniku przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, ze pandemia COVID-19 nie wptyneta
negatywnie na terminowo$¢ publikacji raportdow okresowych spotek notowanych na GPW. Nie
odnotowano bowiem istotnego wydtuzenia czasu udost¢pniania sprawozdania finansowego w latach 2020-
2022.

Wklad w rozwéj dyscypliny: Przeprowadzone w artykule rozwazania poglebiaja wiedzg
w zakresie istotnej cechy, ktora powinny posiadac sprawozdania finansowe, jaka jest terminowos$¢. Autorzy
wskazuja na brak badan w tym zakresie w okresie dynamicznych zmian na rynkach kapitatowych
wywolanych pandemia COVID-19. Niniejsze opracowanie ma zacheci¢ badaczy zwiazanych
z rachunkowoscig na podejmowanie tego istotnego zagadnienia w swoich badaniach naukowych.

Typ artykulu: oryginalny artykul naukowy.
Stowa kluczowe: raport okresowy, sprawozdawczo$¢ finansowa, COVID-19, GPW, akcje.

ABSTRACT

Obijective: The aim of the article is to verify the timeliness of 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 the one occurring in the years immediately preceding the pandemic (2018-2019 ). Achieving the
main objective of the study is to be helped by formulating a research hypothesis, i.e. the COVID-19
pandemic negatively influenced the timeliness of 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: The following research methods were used in the study: literature review
and analysis of legal acts in its theoretical part, while in the empirical part, statistical verification was used
to estimate the timeliness of submission of periodic reports by companies from the Warsaw Stock
Exchange. The following research methods were used in the study: literature review and analysis of legal
acts in its theoretical part, while in the empirical part, statistical verification was used to estimate the
timeliness of submission of periodic reports by companies from the WSE.

Findings: The obtained research results did not allow for a positive verification of 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, which indicates that in 2020-2022
the issuers from the WSE published reports earlier than in 2018-2019.

Implications: As a result of the research, it can be concluded that the COVID-19 pandemic did not
adversely affect the timely publication of periodic reports of companies listed on the Warsaw Stock
Exchange. This is because there has been no significant extension of the time of making the financial
statements available in the years 2020-2022.

Contribution: The considerations in the article deepen the knowledge of an important feature of financial
statements, which is timeliness. The authors point to the lack of research in this area in the period of
dynamic changes in capital markets caused by the COVID-19 pandemic. This study is intended to
encourage related researchers with accounting to take up this important issue in their research.

Article type: original article.
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1. WPROWADZENIE

Wspoblczesnie mozliwym do zaobserwowania zjawiskiem jest wzrost
zapotrzebowania na informacje, a umiej¢tnos¢ ich efektywnego wykorzystania to
czynniki rozstrzygajgce 0 Sukcesie podejmowanych dziatan, w tym decyzji
gospodarczych.

Narzedziem do przekazywania uzytkownikom wewnetrznym i zewngtrznym
okreslonych informacji o0 jednostce jest system rachunkowosci, ktory spehiajgc
okreslone cechy jakosciowe, powinien zapewnia¢ roznym grupom uzytkownikéw
rzetelne i wiarygodne informacje ekonomiczne.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze nie tylko rzetelna informacja, ale i terminowy do niej
dostep sa podstawag prawidlowo funkcjonujacej gospodarki rynkowej. Przygotowywanie
réznego rodzaju sprawozdan jest procesem wieloetapowym, ktorego terminy sg Scisle
okreslone w prawie.

Ze wzgledu jednak na trudng do przewidzenia dynamike iskutki trwajacej
pandemii COVID-19, ktora w czesci jednostek powoduje problemy z terminowym
wykonaniem obowigzkow sprawozdawczych, Ministertwo Finansow (Dz.U. 2020, poz.
570; Dz.U. 2021, poz. 572; Dz.U. 2022, poz. 561) podjeto decyzje 0 wydluzeniu
terminéw dotyczacych sprawozdawczosei finansowej za 2019, 2020 i 2021 rok.

Celem artykutu jest zweryfikowanie terminowos$ci przekazywania raportow
okresowych przez emitentow notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie (GPW) w trakcie trwania pandemii COVID-19 (lata 2020-2022) oraz



porownanie jej z ta wystepujaca w latach bezposrednio poprzedzajaca pandemig (2018-
2019). Osiagnieciu gldwnego celu opracowania ma pomoc postawienie hipotezy
badawczej, tj. pandemia COVID-19 negatywnie wptyneta na terminowos¢ publikacji
raportow okresowych przez spotki notowane na GPW, poprzez wydtuzenie przecietnego
czasu ich przekazania w stosunku do lat poprzednich.

W opracowaniu zastosowano nastgpujace metody badawcze: przeglad
pi$miennictwa i analiz¢ aktow prawnych w jego czgsci teoretycznej, natomiast w czesci
empirycznej uzyto weryfikacji statystycznej do oszacowania terminowosci
przekazywania raportow okresowych przez spotki z warszawskiego parkietu.

Zanim jednak zostang zaprezentowane rezultaty przeprowadzonych badan
niezbedne zdaje si¢ krotkie przyblizenie poruszanych w artykule zagadnien od strony

prawnej i teoretyczne;.

2. TERMINOWOSC PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH

Sprawozdawczo$¢, rozumiana jako zespot roéznorodnych  informacji
prezentowanych w zestawieniach czy formularzach, to narz¢dzie do przekazywania
informacji o jednostce interesariuszom wewngetrznym oraz zewne¢trznym (Encyklopedia
rachunkowosci, 2005, s. 711).

Uzytecznos$¢ informacji pochodzacej ze sprawozdan finansowych zwigksza sie,
jesli poza cechami fundamentalnymi (przydatnoscia 1 wiernoscig prezentacji)
sprawozdania odznaczajg si¢ takze pewnymi cechami dodatkowymi. W Zalozeniach
Koncepcyjnych Mig¢dzynarodowych Standardow Sprawozdawczos$ci Finansowej
(QC1- QC17, 2018) wskazane sg cztery wzbogacajace cechy jakosciowe informacji
finansowych: porownywalnos$¢, sprawdzalnos¢, terminowos$¢ i zrozumiatos¢.

Zalozenia Koncepcyjne definiuja cechy jakosciowe jako wilasciwosci, ktore
powoduja, ze informacje w nich zawarte sg uzyteczne dla uzytkownikéw. Informacja
powinna by¢ podana w takim czasie, by odbiorca mogl na jej podstawie podjac
odpowiednie decyzje. Przy czym, im informacja jest starsza, tym jej przydatnos¢ bedzie
mniejsza (Nowak 2018, s. 87-94).

S. Honko (2013, s. 19) okresla cechy jakosciowe jako rodzaje informacji, ktore
moga by¢ przydatne obecnym i potencjalnym inwestorom, kredytodawcom i innym
wierzycielom przy podejmowaniu decyzji na podstawie sprawozdania finansowego.
E.A. Hendriksen i M.F. van Breda (2002, s. 140-170) stwierdzaja, ze cechy jakosciowe

sprawozdan finansowych to takie, ktore wytrzymuja probe czasu, sa powszechnie



stosowane przez podmioty gospodarcze oraz bgda mozliwe do weryfikacji. Przewaga
korzysci z wykorzystania informacji sprawozdawczej musi przewaza¢ nad kosztami jej
pozyskania, istotna jest zrozumialo§¢, ale i zapewnienie poréwnywalnosci migdzy
przedsiebiorstwami.

Sprawozdanie finansowe jako finalny ,,produkt” rachunkowosci finansowej
sporzadzane jest na dzien bilansowy, ktory czesto jest punktem odniesienia wobec biegu
istotnych terminéw wskazywanych przez ustawe o rachunkowosci (Wancel 2012, s. 44-
53). Terminy, zwigzane ze sporzadzaniem, zatwierdzaniem i oglaszaniem sprawozdan
finansowych wskazywane sa najczesciej jako okres czasu liczony od dnia bilansowego.

M. Rowinska (2013) podkresla, ze informacja sprawozdawcza powinna by¢
gotowa na ten moment, na ktory potrzebuje jej inwestor czy wierzyciel. Zauwaza jednak,
ze jak wskazuje sie¢ w Zatozeniach Koncepcyjnych , terminowos$¢ nie jest tak istotna jak
przydatnos$¢ 1 wierna prezentacja, niemniej jednak terminowos$¢ bezposrednio przeklada
si¢ na przydatnosc¢, czy uzytecznos¢ informacji.

Pandemia COVID-19 wptyngta na wiele aspektow zycia na $§wiecie. Od ponad
dwoch lat $wiat walczy ze skutkami pandemii na roéznych plaszczyznach
z wykorzystaniem metod, narzedzi i procedur wypracowanych w poszczegdlnych
krajach.

Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 31 marca 2020 r. w sprawie
okreslenia innych termindw wypetniania obowigzkéw w zakresie ewidencji oraz
W zakresie sporzadzenia, zatwierdzenia, udost¢pnienia 1 przekazania do wiasciwego
rejestru, jednostki lub organu sprawozdan lub informacji (Dz.U. 2020, poz. 570) wraz
Z rozporzadzeniami je zmieniajgcymi z dnia 29 marca 2021 (Dz.U. 2021, poz. 572)
i 7 marca 2022 r. (Dz.U. 2022, poz. 561) zostaly przesunigte terminy ewidencyjne
i sprawozdawcze za rok 2019, 2020 i 2021, okreslone W ustawie o rachunkowosci. Tabela
1 zawiera zestawienie wybranych, aktualnych obowigzkow sprawozdawczych na rok

2022 wraz z okresleniem terminu ich przesunigcia.

Tabela 1 Zasady przedtuzania terminow okreslonych w ustawie o rachunkowosci dla
ozostatych jednostek

‘1 . - Przesuniecie
Lp. Czynnos¢é Przepis ustawy o rachunkowos$ci terminu
1. | Zamkniecie ksiag art. 12 ust. 2 pkt 1, nie pozniej niz przedtuza si¢ o 3
rachunkowych w ciggu 3 miesigcy od dnia miesigce
zaistnienia zdarzen powodujacych
obowigzek zamknigcia




Sporzadzenie rocznego art. 52 ust. 1, nie p6zniej niz przedtuza si¢ o 3
sprawozdania finansowego | w ciggu 3 miesiecy od dnia miesigce

bilansowego
Zatwierdzenie rocznego art. 53 ust. 1, nie p6zniej niz przedtuza si¢ o 3
sprawozdania finansowego | 6 miesiecy od dnia bilansowego miesigce
Sporzadzenie sprawozdania | art. 49 ust. 1 nie pozniej niz w przedtuza si¢ o 3
Z dziatalnosci ciggu 3 miesiecy od dnia miesigce

bilansowego
Sporzadzenie odrebnego art. 49b ust. 9, nie pdzniej niz w przedtuza si¢ o 3
sprawozdania na temat ciggu 3 miesiecy od dnia miesigce
informacji niefinansowych bilansowego
Sporzadzenie sprawozdania | art. 55 ust. 2a, nie pézniej niz przedtuza si¢ o 3
z dziatalnosci grupy W ciggu 3 miesi¢cy od dnia miesigce
kapitatowej bilansowego, na kt6ry jednostka

dominujaca sporzadza roczne

sprawozdanie finansowe
Sporzadzenie odrgbnego art. 55 ust. 2c nie p6zniej niz przedtuza si¢ 0 3
sprawozdania grupy W ciggu 3 miesi¢cy od dnia miesigce
kapitatowej na temat bilansowego
informacji niefinansowych
Sporzadzenie art. 63c ust. 2, nie pdzniej niz przedtuza si¢ o 3
skonsolidowanego W ciggu 3 miesiecy od dnia miesigce
sprawozdania finansowego | bilansowego, na ktéry jednostka

dominujaca sporzgdza roczne

sprawozdanie finansowe
Zatwierdzenie rocznego art. 63c ust. 4, nie pdzniej niz przedtuza si¢ o 3
skonsolidowanego W ciggu 6 miesiecy od dnia miesigce
sprawozdania finansowego | bilansowego, na ktory nalezy

sporzadzi¢ roczne sprawozdanie

finansowe jednostki dominujacej

Zrédto: Opracowanie na podstawie Ww. Rozporzadzen Ministra Finanséw (Dz.U. 2020, poz. 570) oraz
rozporzadzenia je zmieniajgcego z dnia 7 marca 2022 r. (Dz.U. 2020, poz. 570; Dz.U. 2021, poz. 572;
Dz.U. 2022, poz. 561).

Jak mozna wywnioskowaé z powyzszej tabeli na skutek wprowadzonych zmian
terminy m.in. sporzadzenia, zatwierdzenia iprzekazania odpowiednim instytucjom
sprawozdan finansowych jednostek sektora prywatnego wydtuzono zasadniczo
0 3 miesigce. Warto zaznaczy¢, ze inaczej niz w latach poprzednich, przesunigcie
terminbw  sprawozdawczych za 2021 réwniez

rok dotyczy sprawozdan

skonsolidowanych.

3. BADANIA NAD TERMINOWOSCIA PUBLIKACJI RAPORTOW
OKRESOWYCH - PRZEGLAD LITERATURY

Jakos¢ informacji w sprawozdawczosci finansowej stanowi przedmiot badan
wielu autorow. W literaturze podkresla si¢, ze uzyteczne sg informacje dostarczone
W odpowiednim czasie. Wymaga to rowniez dotrzymania obowigzujacych termindw

dostarczania sprawozdan odbiorcom, co oznacza, ze podejmujacy decyzje bedg mieli czas



na dostep do informacji mogacych wpltyng¢ na ich decyzje (m.in. Gos 2003, s. 47-48;
Akle 2011; Adamczyk 2012, s. 396; Sawicki 2012, s. 40; Miedzynarodowe Standardy...
2013, s. 29; Honko 2013, s. 19-21).

Informacja jest przydatna, jezeli interesariusz otrzymuje ja w terminie. Nalezy
zatem rozpatrywaé terminowos$¢ informacji w kontekscie jej wiarygodnosci. Wskazane
jest, by kierownictwo jednostki, zanim informacja zostanie przekazana odbiorcom,
ustalito kryteria jej wiarygodnosci (Adamczyk 2012, s. 399).

K. Bauer (2018) w swoich badaniach cechy jako$ciowe sprawozdania
finansowego podzielita na 3 grupy. Jako cechy priorytetowe wyrdzniono zrozumialosc,
wierne odzwierciedlenie 1 przydatno$¢. Cechy wazne, ale o mniejszym znaczeniu to
sprawdzalnos¢, poréwnywalno$¢ danych podmiotu pomiedzy okresami oraz wlasnie
terminowos¢.

R. Aktas i M. Kargin (2011) sugeruja, ze terminowo$¢ mozna zdefiniowaé jako
liczbe dni miedzy koncem roku obrachunkowego a dniem, w ktorym spoitki gietdowe
muszg publikowaé sprawozdania finansowe w zgodnie z prawem. O. F. Glleg (2017)
odnoszac si¢ do takiego rozumienia terminowosci sprawozdan finansowych, wykorzystat
model regresji danych panelowych do identyfikacji czynnikdw, ktore na nig wptywaja.
Wyniki regresji danych panelowych potwierdzity, ze wielkos¢ danej jednostki, rodzaj
firmy audytorskiej czy poziom dywidendy majg znaczagcy wplyw na terminowo$¢
sprawozdan finansowych. A. G. Tirel (2010) wykorzystal wielowymiarowy model
regresji do analizy czynnikéw wptywajacych na terminowos$¢ sprawozdan finansowych
211 podmiotdéw. Zgodnie z wynikami, czynnikami wplywajgcymi na terminowos$¢
sprawozdan finansowych sg podobnie rodzaj firmy audytorskiej, ale rowniez osiggane
wyniki finansowe czy branza w jakiej dana jednostka dziala.

S. Owusu-Ansah i S. Leventis (2006), zbadali czynniki wptywajace na terminowa
publikacje niefinansowych sprawozdan finansowych spdtek notowanych na greckiej
gieldzie papierow wartoSciowych. Wyniki analizy regresji wykazaty, ze rdéwniez
wielkos¢ przedsiebiorstwa wplywa na terminowos¢ raportowania. Podobnie N. T. Pham
(2016) z proba objat badaniem 77 spotek gietdowych za lata 2010-2014. Wyniki badania
wykazaly, ze wielko§¢ firmy negatywnie wplywa na terminowos$¢ sprawozdan
finansowych. A. Ezat i A. EI-Masry (2008) skupili si¢ na badaniu czynnikoéw, ktore
wplywaja na terminowo$¢ raportowania sprawozdan finansowych dotyczacych 50
przedsigbiorstw notowanych na gietdzie w Egipcie w 2006 roku. Wyniki badan pokazuja,

7ze wystepuje zwigzek miedzy terminowoscig raportowania sprawozdan finansowych



a m.in. wielko$cig firmy, obszarem dzialalno$ci, ptynnoscia finansowa czy strukturg
zarzadu. W szczeg6lnosci duze firmy dzialajace w sektorze ustug, z duzym stopniem
plynnosci i zroznicowang struktura zarzadu raportuja informacje finansowe szybciej niz
inne jednostki. AL. Shwiyat (2013) w swoich badaniach na 120 spétkach notowanych na
gieldzie w Jordanii w 2012 roku réwniez potwierdza, ze rodzaj branzy w jakiej jednostka
dziala ma wptyw na terminowos$¢ raportowania sprawozdan. Wyniki badan wskazaty, ze
dziatalno$¢ prowadzona w branzy przemyslowej zajmuje wiecej czasu na publikacje
raportow finansowych, podczas gdy dzialalnos¢ przedsiebiorstw w sektorze bankowym
jest najszybciej ujawniana w poréwnaniu z innymi sektorami.

Jak wynika z powyzszych badan wielkos¢ firmy czy branza w ktorej dana firma
dziata to jedne z czynnikow wplywajacych na proces opracowywania sprawozdania
finansowego. Duze podmioty =znajdujg si¢ pod ogromng presjg terminowego
raportowania, aby zapobiec destrukcyjnym ruchom spekulacyjnym. Istnieje wicksze
zainteresowanie z zewnatrz ich sprawami, dlatego tez kierownictwo takich podmiotow
stara si¢ ztagodzi¢ opdznienie w sprawozdawaniu informacji finansowych (Ansah, 2000;
Aubert, 2009; Clatworthy, Peel, 2016).

Trudno jednak odnalez¢ opracowanie, ktoére miatoby porusza¢ prezentowang
kwestie terminowosci raportow okresowych spotek z GPW w dobie pandemii COVID-
19. Badacze podejmuja tematyke jej oddzialywania na rentowno$¢ i wyniki finansowe
spotek publicznych (Boda, 2021; Elnahass, Trinh, Li, 2021), jak i samorzadow
terytorialnych  (Kostyk-Siekierska, 2021), czy kwestic kontynuacji dziatalnosci
ujmowanej w raportach finansowych (Chrostowska, Kolesnik, 2021; Hotda, 2021).
Niniejsze opracowanic ma zatem wskaza¢ na konieczno$¢ podejmowania dalszych

rozwazan W zakresie zaprezentowanej luki badawczej.

4. METODOLOGIA I ZASTOSOWANE NARZEDZIA BADAWCZE

W celu zweryfikowania gtownej hipotezy badawczej niniejszego artykutu,
niezbedne bylo stworzenie zestawienia dat publikacji raportow okresowych wybranych
spotek notowanych na GPW. Uwzglednia¢ ono miato raporty okresowe przekazywane
inwestorom zardwno w trakcie pandemii COVID-19, jak i w latach ja poprzedzajacych.
Dzigki takiej konstrukeji proby badawczej powstala mozliwo$¢ przeanalizowania czasu,
ktory potrzebny byt spdétkom publicznym na przekazanie sprawozdania finansowego za
poszczegblne okresy i poréwnania ich ze sobg. Zdecydowano zatem, ze okres analizy

terminowos$ci udostgpniania raportow okresowych obejmie lata 2018-2022 (od raportu



rocznego za rok 2017 do ostatniego dostgpnego raportu, ktorym byt raport poétroczny za
rok 2022).

W przypadku spotek notowanych na regulowanym rynku GPW wymagajacymi
publikacji raportami okresowymi sa: raporty za pierwszy (Q1) oraz trzeci (Q3) kwartal,
potroczne (PS) oraz roczne (R) (Ministerstwo Finansow, Dz.U. 2021, poz. 572, § 80).
Podmiot moze réwniez fakultatywnie udostepniaé raporty za drugi (Q2) oraz czwarty
(Q4) kwartat (za wyjatkiem funduszy inwestycyjnych, ktore musza publikowaé je
obligatoryjnie). Poza drobnymi wyjatkami (dwa pierwsze raporty w roku 2020
(Ministerstwo Finanséw, Dz.U. 2020, poz. 570, 2020) emitent ma odpowiednio 60 dni na
przekazanie raportu kwartalnego, 3 miesigce raportu potrocznego oraz 4 miesigce na
udostepnienie raportu rocznego od dnia zakonczenia roku obrotowego (Ministerstwo
Finansow, Dz.U. 2021, poz. 572, 8§ 79).

Daty przekazywania kwartalnych, potrocznych 1 rocznych sprawozdan
finansowych zaczerpnigto z kalendarium serwisu Notoria.pl (2022). W badaniu
ograniczono si¢ do najwiekszych 1 najptynniejszych spdltek notowanych w indeksach
WIG20 i mWIG40. W probie badawczej nie uwzgledniono emitentow, ktérych rok
obrotowy nie pokrywat si¢ z rokiem kalendarzowym (5 podmiotow: LPP, CCC, ORBIS,
KERNEL, LIVECHAT) oraz tych, ktore w trakcie analizowanego okresu przestaty by¢
notowane na GPW (PLAY). Do ostatecznej préby zakwalifikowano ostatecznie 54
podmioty, ktére zweryfikowano pod katem dat udostepniania raportow okresowych
w latach 2018-2022. Co niezmiernie istotne, analizowano wylacznie raporty za pierwszy
(Q1) oraz trzeci (Q3) kwartal, pétroczne (P) oraz roczne (R). Odstgpiono od weryfikacji
terminowos$ci przekazywania fakultatywnych raportow za kwartat drugi oraz czwarty,
gdyz zaledwie czterech emitentow (PKNORLEN, KETY, COMARCH,
STALPRODUKT) (Notoria, 2022) w badanej grupie decydowalo si¢ na wczedniejsze ich
udostepnienie przed bardziej obszernym raportem pétrocznym i rocznym.

Istotnym elementem niniejszego artykuhlu jest roOwniez podziat badanej proby
badawczej pod katem dwoch glownych indeksow (WIG20 grupujacy 20 spolek
najwigkszych oraz mWIG40 grupujacy 40 spotek srednich). Umozliwi to okreslenie
przedzialdw czasowych przekazywania sprawozdan finansowych przez spotki
najwigksze oraz $rednie.

Pozyskane daty przekazywania raportoéw okresowych zostang zweryfikowane
z ostatecznym przewidzianym przez ustawodawce terminem udostepnienia sprawozdania

finansowego przez emitenta. Od tego momentu, na potrzeby artykuli, bedzie on



nazywany ,,deadlinem”. Réznica migdzy tymi dwoma datami (wyrazona w dniach)
pozwoli na okre$lenie przecigtnej liczby dni przed terminem ostatecznym, w ktorej to
emitent udostepnia informacje o swoich wynikach finansowych za dany przedziat czasu
(kwartat, potrocze, rok) i dostrzezenie tendencji coraz szybszego (p6zniejszego)
przekazywania inwestorom informacji finansowych. W celu uniknigcia zbyt duzych
odchylen, ktére mogly wynika¢ z pojedynczych, odstajacych obserwacji do okreslenia
przecigtnej liczby dni wykorzystano miar¢ pozycyjng, jaka jest mediana. Przekrojowa
analiz¢ dat udostepniania sprawozdan finansowych w latach 2018-2022 (do raportu
potrocznego) z uwzglednieniem przynaleznosci do indeksow WIG20 oraz mWIG40

zaprezentowano w kolejnym podrozdziale opracowania.

5. TERMINOWOSC PUBLIKACJI RAPORTOW OKRESOWYCH W LATACH
2018-2022-WYNIKI| BADAN
W niniejszym podrozdziale zaprezentowano wyniki badania nad terminowoscig
publikacji raportow okresowych 54 spotek publicznych notowanych w indeksach WIG20
i mWIG40 w pandemicznych latach 2020-2022 oraz w okresie bezposrednio
poprzedzajagcym pandemi¢ COVID-19 (lata 2018-2019). Zanim zaprezentowane zostang
przekrojowe rezultaty przeprowadzonej analizy zdecydowano si¢ nhajpierw na
zobrazowanie procentowego udzialu spdtek z wymienionych powyzej indekséw (cala
proba badawcza) przekazujacych raporty okresowe w okreSlonych przedziatach
czasowych przed ,,deadlinem”. Rysunek 1 prezentuje udziat ten w latach 2020-2022
(pandemia COVID-19), podczas gdy rysunek 2 przedstawia sytuacje jaka miata miejsce
w okresach bezposrednio jg poprzedzajacych (2018-2019).
Na obu rysunkach wyszczegdlniono pig¢ przedziatow czasowych (w dniach od
deadline’u), w ktorych emitenci przekazywali raporty okresowe. Sg one nastgpujace:
e >28-raport przekazany powyzej 28 dni kalendarzowych od daty
deadline’u,
e 22-28- raport przekazany pomigdzy 22 a 28 dniem kalendarzowm od daty
deadline’u,
e 15-21- raport przekazany pomigdzy 15 a 21 dniem kalendarzowm od daty
deadline’u,
e 7-14- raport przekazany pomiedzy 7 a 14 dniem kalendarzowm od daty
deadline’u,

e <7-raport przekazany ponizej 7 dni kalendarzowych od daty deadline’u.
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Rys. 1 Procentowy udziat spétek z indeksow WIG20 i mWIG40 przekazujacych raporty
okresowe w okreSlonych przedziatach czasowych przed ustawowym terminem publikacji
w latach 2020-2022

Zrédto opracowanie wlasne na podstawie Notoria.serwis,

https://uek.notoria.pl/companies/public/1530?tab=calendar (data dostepu: 10-15.07.2022).
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Rys. 2 Procentowy udziat spotek z indeksow WIG20 i mWIG40 przekazujacych raporty
okresowe w okreSlonych przedzialach czasowych przed ustawowym terminem publikacji
w latach 2018-2019

Zrédto opracowanie wlasne na podstawie Notoria.serwis,
https://uek.notoria.pl/companies/public/1530?tab=calendar (data dostepu: 10-15.07.2022).
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Analizujac informacje zawarte zardwno na rysunkach 1. i 2. mozna zauwazy¢, ze
zdecydowana wigkszo$¢ (ok. 75%) emitentow przekazuje roczne i pétroczne raporty
okresowe powyzej 28 dni przed uplywem deadline’u. Tendencja ta jest podkre§lona
zwlaszcza w pierwszym pandemicznym raporcie okresowym, ktory trafil na rynek
(R/2019). W jego przypadku ponad 98% badanych emitentéw przekazato inwestorom
sprawozdanie  finansowe ponad 28 dni przed uplywem wymaganego
W ustawie terminu publikacji. Rozbiezno$¢ ta wynikata z wydluzenia o 3 miesigce
ostatecznej daty przekazania raportu rocznego (Ministerstwo Finanséw, Dz.U. 2020, poz.
570, 2020). Sytuacja powtorzyla sie jeszcze w przypadku raportu Q1/2020.

Przygladajac si¢ odrebnie okresom pandemicznym (2020-2022) oraz
przedpandemicznym (2018-2019) nie mozna dostrzec znaczgcej roznicy w rozktadzie dat
przekazywania raportdéw rocznych i potrocznych. Emitenci ,,spieszg si¢” z publikacja
danych finansowych zawartych w tych raportach, co jest informacjg zdecydowanie
pozytywng dla inwestorow. W wigkszosci przypadkéw nie musza oni bowiem
wyczekiwac do ostatniego mozliwego dnia by otrzymac zestawienie danych finansowych
osiggnietych przez spotke za poprzedni okres. Tym samym, z punktu widzenia odbiorcy,
trafiajaca na rynek informacja jest przydatna (Nowak, 2018, s. 89), gdyz emitenci nie
zwlekaja z publikacja raportu okresowego prezentujac inwestorom informacje aktualne.

Interesujgcym spostrzezeniem, ktére mozna wyciggna¢ z analizy powyzszych
dwoéch rysunkéw jest znacznie wigksze zréznicowanie procentowego udzialu spotek
przekazujacych raporty kwartalne (Q1 1 Q3) w okreslonych przedziatach czasowych.
W celu lepszego przedstawienia niniejszej sytuacji zdecydowano si¢ zaprezentowac
podobne do rysunkow 1. i 2. zestawienie obejmujace wytacznie raporty kwartalne, ktore
zostaly przekazane w badanym okresie. Jest on0o widoczne na ponizszym rysunku 3.

Analizujac rysunek 3. (poza Q1/2020, w przypadku ktérego wydtuzono ustawowy
ostateczny termin publikacji) trudno wskaza¢ jeden dominujacy przedzial czasowy,
w ktorym badani emitenci publikuja raporty kwartalne. Nie ma tutaj tak wyraZnej
przewagi przekazywania raportow powyzej 28 dni przed deadlinem, jak to mialo miejsce
w przypadku raportow potrocznych i rocznych. W odniesieniu do raportow kwartalnych
mozna zauwazy¢ znacznie wicksze odwlekanie podzielenia si¢ informacjami
finansowymi. Przyczyn takiego stanu mozna upatrywaé w krotszym terminie publikacji
tego typu raportow przewidzianym w ustawie. Z pewna doza ostrozno$ci mozna

stwierdzi¢, ze spotki z GPW nie zwlekaja celowo z przekazaniem danych finansowych
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podmiotu za miniony kwartal. Maja one jednak mniej czasu niz na sporzadzenie
potrocznych i rocznych raportéw, co niejako uniemozliwia szybsze dostarczenie na rynek

czasochtonnego produktu, jakim jest sprawozdanie kwartalne.
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Rys. 3 Procentowy udzial spoétek z indeksow WIG20 i mWIG40 przekazujacych raporty
kwartalne w okreslonych przedziatach czasowych przed ustawowym terminem publikacji
w latach 2018-2022

Zrédto opracowanie wlasne na podstawie Notoria.serwis,
https://uek.notoria.pl/companies/public/1530?tab=calendar (data dostepu: 10-15.07.2022).
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Poglgbiajac analiz¢ rysunku 3. zauwazalny jest wzrost odsetka emitentow
przekazujacych raporty kwartalne ponizej 7 dni od deadline’u w dobie pandemii COVID-
19. Wyjatkiem jest wspomniany Q1/2020, kiedy to ustawodawca wydtuzyt okres
przekazania niniejszego raportu kwartalnego. W pozostatych przypadkach mozna
dostrzec, ze czas opublikowania tego typu sprawozdania finansowego wydhuzyt sie
w latach 2020-2022. Na rzecz tego przemawia rowniez nizszy odsetek emitentow
udostepniajacych raporty w przedziale 22-28 oraz powyzej 28 dni od deadline’u w latach
pandemicznych.

Czy zatem pandemia COVID-19 wplyngta na opodznienia w przekazywaniu
raportow okresowych spolek z GPW? Powyzsze trzy rysunki wskazuja przedzialy
czasowe udostepniania sprawozdan finansowych, lecz w celu petlnego pordéwnania
niezbedne wydaje si¢ wykorzystanie miar przecigtnych do jednoznacznego
zweryfikowania postawionej hipotezy badawczej. W tym celu autorzy niniejszego
opracowania obliczyli mediang (warto$¢ $rodkowg) dni przekazywania raportéw
okresowych w odniesieniu do ustawowego deadline’u. Stanowita ona przecigtng réznice
dni pomiedzy datg deadline’u i datg faktycznej publikacji raportu okresowego. Jej
warto$¢ pozwoli wskaza¢ czy w dobie pandemii COVID-19 przecig¢tny czas publikacji
raportow okresowych byt krotszy/dtuzszy anizeli ten czas w latach pandemie
poprzedzajacych. Informacje na temat median zawarto w tabeli numer 2. Zaprezentowano
w niej dane na temat przeci¢tnego terminu udostepniania sprawozdania finansowego
w przekroju poszczegolnych podokreséw badania (lata 2020-2022 oraz 2018-2019),
spotek zakwalifikowanych do préby badawczej (cata proba, WIG20, mWIG40) oraz
rodzaju raportow (R, Q1, P, Q3). Ujeto w niej takze mediany dat poszczegdlnych
raportow okresowych. W nawiasach wskazano liczb¢ spolek zakwalifikowanych do

badaniach w poszczegolnych grupach.

Tabela 2 Mediany dat publikacji raportow okresowych wybranych spétek z GPW w latach 2018-2022
. Medlana Mediana Mediana | Mediana | Mediana | Mediana
Rodzaj dni od daty . .
. S dni od daty dni od daty
raportu/przecietny | deadline'u | raportu deadline’ deadline*
czas przekazania | WIG20i | WIG20i eadline’u | raportu eadiine u | raportu
WIG20 WIG20 mWIG40 | mWIG40
raportu mWIG40 | mwWIG40 (17) (17) 37) 37)
(54) (54)
Lata pandemiczne
P/2022 35,5 25.08.2022 44 17.08.2022 30 31.08.2022
Q1/2022 11 19.05.2022 19 11.05.2022 11 19.05.2022
R/2021 33 30.03.2022 41 22.03.2022 33 30.03.2022
Q3/2021 13 16.11.2021 23 06.11.2021 13 16.11.2021
P/2021 35 26.08.2021 44 17.08.2021 35 26.08.2021
Q1/2021 11 20.05.2021 19 12.05.2021 11 20.05.2021
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R/2020 36 25.03.2021 37 24.03.2021 36 25.03.2021
Q3/2020 14 16.11.2020 23 07.11.2020 14 16.11.2020
P/2020 34 27.08.2020 42 19.08.2020 34 27.08.2020
Q1/2020 72 20.05.2020 78 14.05.2020 72 20.05.2020
R/2019 96 26.03.2020 110 12.03.2020 96 26.03.2020
Lata przedpandemiczne

Q3/2019 15 14.11.2019 22 07.11.2019 15 14.11.2019
P/2019 33 28.08.2019 42 19.08.2019 33 28.08.2019
Q1/2019 14 16.05.2019 16 14.05.2019 14 16.05.2019
R/2018 39 22.03.2019 47 14.03.2019 39 22.03.2019
Q3/2018 15 14.11.2018 21 08.11.2018 15 14.11.2018
P/2018 32 30.08.2018 46 16.08.2018 32 30.08.2018
Q1/2018 14 16.05.2018 15 15.05.2018 14 16.05.2018
R/2017 39 22.03.2018 49 12.03.2018 39 22.03.2018
Me 2020-2022 32 39 27

Me 2018-2019 24 32,5 20,5

R 2020-2022 425 60 39

R 2018-2019 40,5 43 39

Q1 2020-2022 19,5 32 18

Q1 2018-2019 14 16 14

P 2020-2022 36 44 33

P 2018-2019 33,5 44 32

Q3 2020-2022 14 23 13,5

Q3 2018-2019 15,5 22 15

Zrédto opracowanie wilasne na podstawie Notoria.serwis,

https://uek.notoria.pl/companies/public/1530?tab=calendar (data dostepu: 10-15.07.2022).

Analizujac dane zawarte w tabeli 2 mozna zauwazy¢, ze mediana udostepnienia
raportu okresowego (wyrazona jako rdznica ustawowego deadline’u i faktycznej daty
publikacji) dla catej proby badawczej w pandemicznych latach 2020-2022 wynosi 32 dni.
Ta sama mediana dla okresu 2018-2019 ksztaltuje si¢ na poziomie 24 dni. Oznacza to, ze
czas potrzebny na publikacje¢ sprawozdania finansowego w przypadku spotek z indeksow
WIG20 oraz mWIGA40 ulegt w trakcie pandemii COVID-19 skroceniu przecigtnie 0 8 dni.
W odniesieniu do spdlek z indeksu WIG20 byt przecietnie krotszy o 6,5 dnia (39 dni
w pandemii; 32,5 dnia przed pandemia, podobnie jak dla emitentow z indeksu mWI1G40
(27 dni w pandemii; 20,5 dnia przed pandemia). Co niezmiernie istotne, zaréwno w latach
pandemicznych, jak i tych przedpandemicznych mozna stwierdzi¢, ze najwigksi emitenci
(z WIG20) przekazuja raporty okresowe wczesniej niz emitenci $redni (z mWIG40).
Przecigtna roznica dla tych dwoch grup spotek wynosi w obu podokresach doktadnie 12
dni. Uzyskane rezultaty badawcze sg spojne z uzyskanymi przez wczesniejszych badaczy
(m.in. Owusu-Ansah, Leventis, 2006; Ezat, EI-Masry, 2008; Giileg, 2017). Ciekawym
jest jednak dodatnia korelacja wielkosci spotki z GPW z szybszym terminem

udostegpnienia raportu okresowego (zaréwno przed pandemig COVID-19, jak i w jej
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trakcie). Stanowi to opozycj¢ do wynikow badan poprzednich przeprowadzonych na
rynkach zagranicznych (m.in. Pham, 2016).

Uzyskane rezultaty badawcze stoja w sprzecznosci z zaprezentowang na poczatku
opracowania hipoteza badawcza. Dodatkowy argument stojacy za brakiem potwierdzenia
przyjetej hipotezy stanowig szczegdétowe dane dotyczace mediany liczby dni publikacji
raportow okresowych poprzedzajacych deadline w podziale na poszczegdlne ich grupy
(R, Q1, P, Q3). Zaledwie w 4 z 15 wyszczegblnionych w tabeli 3. podgrup mediana ta
byta wyzsza lub rdwna w odniesieniu do lat przedpandemicznych. Zatem az w 11 z 15
wskazanych podgrup mediana liczby dni publikacji raportéw okresowych
poprzedzajacych deadline jest wyzsza, co wskazuje, ze w latach 2020-2022 badani
emitenci z GPW udostepniali raporty wczesniej niz w latach 2018-2019. Z duza doza
prawdopodobienstwa mozna stwierdzi¢, ze pandemia COVID-19 nie wplyneta
negatywnie na terminowos$¢ publikacji raportow okresowych spolek notowanych na
GPW. Nie odnotowano bowiem istotnego wydhuzenia czasu udostgpniania sprawozdania
finansowego w latach 2020-2022, co sktania autorow do odrzucenia przyjetej na poczatku

opracowania hipotezy badawczej.

6. PODSUMOWANIE I WNIOSKI KONCOWE

Sprawozdawczo$¢ finansowa to istotna cze$¢ rachunkowos$ci, dostarczajgca
wszystkim informacje o sytuacji majatkowej, finansowej i ekonomicznej danej jednostki.
Dlatego  jakos$¢ informacji sprawozdawczej  jest obecnie glownym
punktem zainteresowania odbiorcow wewnetrznych i1 zewnetrznych sprawozdawczosci
finansowej.

Bez watpienia w dobie pandemii terminowos¢ raportowania sprawozdan stala si¢
wyzwaniem, dlatego tez Ministerstwo Finansow majac swiadomo$¢ wyjatkowosci
sytuacji i zlozonosci warunkow, w jakich takie sprawozdania beda sporzadzane
przesun¢lo wybrane tereminy sporzadzenia i zatwierdzenia sprawozdan.

Celem niniejszego artykutu bylo zweryfikowanie terminowosci przekazywania
raportow okresowych przez emitentow notowanych na GPW. Autorzy podjeli si¢ proby
wskazania czy wybuch irozprzestrzenianie si¢ pandemii COVID-19 miaty wptyw na daty
udostepniania inwestorom sprawozdan finansowych przez spotki publiczne.

Badajac daty udostgpniania raportow okresowych przez 54 emitentow
zgrupowanych w indeksach WIG20 oraz mWIG40 w latach 2018-2022 (do raportu

poélrocznego wlacznie) zauwazono, ze w pandemicznych latach 2020-2022 mediana
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liczby dni pomigdzy ustawowo wyznaczonym deadlinem na jego przekazanie a data
publikacji raportu okresowego jest wyzsza o 8 od tej obliczonej za okres
przedpandemiczny. Warto$¢ ta wskazuje, ze w latach 2020-2022 badani emitenci
udostepniali swoje dane finansowe za dany okres sprawozdawczy 8 dni wczesniej anizeli
w latach 2018-2019. Zalezno$¢ ta zostaje zachowana rowniez w sytuacji wyodrebnienia
w badaniu dwoch podgrup skladajacych sie ze spotek notowanych w WIG20 oraz
mWIG40. Ponadto w obu badanych okresach mozna zauwazy¢, ze emitenci najwieksi
(z WIG20) przekazywali raport okresowy przecigtnie 12 dni wcze$niej niz emitenci
sredni (z mWIG40).

Bazujac na uzyskanych rezultatach badawczych przyjeta na poczatku
opracowania hipoteza powinna zosta¢ odrzucona. Pandemia COVID-19 nie wptyneta
negatywnie na terminowo$¢ publikacji raportow okresowych przez spotki notowane na
GPW zgrupowane w indeksach WIG20 oraz mWIG40. Wrecz przeciwnie, zauwazalna
jest tendencja do przyspieszania dnia dzielenia si¢ okresowymi osiggnieciami niniejszych
podmiotow.

Niniejsze opracowanie stara si¢ uwypukli¢ badaczom wigzagcym swe prace
z tematykg rachunkowosci czy rynku kapitatlowego luke badawcza w zakresie
zagadnienia terminowosci prezentacji sprawozdania finansowego w dobie pandemii
COVID-19. Wymaga ono jednak dalszej eksploracji migdzy innymi poprzez weryfikacje
terminowosci przekazywania raportow okresowych przez mniejsze spotki notowane na
GPW czy ocene zréznicowania czasu udostepniania inwestorom sprawozdania
finansowego ze wzgledu na przynalezno$¢ makrosektorowa poszczegdlnych emitentéw

gietdowych.

FINANSOWANIE BADAN

Publikacja niniejszego artykutu zostata sfinansowana przez Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach ze
srodkéw przyznanych Katedrze Rachunkowosci (Wydziat Finanséw) na utrzymanie potencjatu
badawczego w roku 2022. Tytut projektu: ,,Zmiany rachunkowosci pod wptywem pandemii Covid-19-
obszar regulacyjny”.
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