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Malgorzata Bialas
AGH w Krakowie

WPLYW ROZBIEZNOSCI MIEDZY WYNIKIEM
LICZONYM METODA MEMORIALOWA I KASOWA
NA WYCENE RYNKOWA PRZEDSIEBIORSTW

Streszczenie: W artykule zwrécono uwage na rachunek zyskow i strat, w ktérym coraz
czeSciej pojawiaja si¢ zapisy niebedace odzwierciedleniem rzeczywistych operacji, lecz na
przyktad wyceny sktadnikow bilansu. Opisano jedynie wybrane elementy nierzeczywistych
operacji, ktore maja wptyw na wynik finansowy, a mianowicie problemy z wyceng wedtug
warto$ci godziwe]j oraz zasady tworzenia rezerw i rozliczen mig¢dzyokresowych kosztow.
W zwiazku z powyzszym wynik liczony metoda memorialowa w coraz wigkszym stopniu
r6zni si¢ od wyniku liczonego metoda kasowa w rachunku przeptywow pieni¢znych. Celem
opisanych badan jest sprawdzenie, czy istnieje korelacja migdzy wyceng przedsigbiorstwa
wedhug warto$ci rynkowej a stopniem rozbiezno$ci migdzy wynikami kasowymi i memoria-
towymi. Badania zostaly przeprowadzone na podstawie losowo wybranych 20 spotek, kto-
rych akcje notowane s3 na GPW w Warszawie.

Stowa kluczowe: wartos¢ rynkowa przedsigbiorstwa, wspotczynnik korelacji, wartos¢ godzi-
wa, rachunek zyskow i strat.

1. Wstep

Wspoélczesna rachunkowos¢ podlega cigglym zmianom. Pojawiaja si¢ nowe spra-
wozdania finansowe, nowe metody wyceny, nowe sposoby ujecia w ksiegach np.
instrumentow finansowych, a dotychczasowe sposoby ksiggowania niektorych ope-
racji ulegaja zmianie. Mozna powiedzie¢, ze rachunkowos¢ jest odpowiedzig na
zmiany zachodzace w gospodarce, stara si¢ za nimi podazac i odpowiada¢ na zmie-
niajace si¢ oczekiwania uzytkownikéw sprawozdan finansowych.

Niestety, zmiany te majg czesto wptyw na sprawozdania finansowe. Zauwazono,
ze wynik finansowy coraz czesciej nie jest efektem operacji rzeczywistych, lecz na
przyktad wyceny sktadnikow majatku, tworzenia rezerw, odpisow aktualizujacych
itp. W efekcie roznica miedzy wynikiem finansowym a przeptywami pieni¢znymi
powicksza sig.

Celem artykutu jest sprawdzenie reakcji inwestorow na zawartos¢ informacyjng
sprawozdan finansowych, a doktadniej na rozbiezno$ci miedzy wynikiem liczonym
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metodg memoriatlowa (z rachunku zyskow i strat) i metoda kasowa (z rachunku prze-
ptywow pienieznych). Zaktada si¢ przy tym, ze informacje zawarte w sprawozda-
niach finansowych maja wptyw na wyceng akcji spotki. Aby tego dokonaé poréwna-
no wyniki finansowe 20 losowo wybranych spolek ze zmiang cen ich akcji.

Artykut zostal podzielony na dwie gtowne czesci. W pierwszej czgsci opisano
wybrane zagadnienia, ktore majag wpltyw na wspolczesny ksztatt sprawozdan finan-
sowych. Zwrocono uwage gltéwnie na wartos¢ godziwag, rezerwy i rozliczenia mig-
dzyokresowe kosztow. Zdaniem autorki sg to podstawowe obszary, ktére sg wyko-
rzystywane do manipulowania wynikiem finansowym. Rownoczesnie autorka ma
swiadomos¢, ze sg to tylko wybrane zagadnienia i nie wyczerpuja one listy tego typu
obszarow.

W drugiej czesci artykutu skoncentrowano si¢ na przeprowadzonym badaniu:
jego celu, metodzie i wynikach. Na zakonczenie sformutowano wnioski wynikajace
z dokonanej analizy danych finansowych.

2. Wplyw wybranych zasad rachunkowosci
na zawartos¢ informacyjng sprawozdan finansowych

2.1. Instrumenty polityki rachunkowosci

Rachunek zyskéw 1 strat, obecnie nazywany sprawozdaniem z catkowitych docho-
déw, ukazuje zdolno$¢ jednostki gospodarczej do generowania zyskow. Zyski te sg
pochodna zawartych w rzeczywistosci transakcji z otoczeniem, ale nie tylko. Na
wynik finansowy maja roéwniez wptyw przychody i koszty, ktore nie sa zwigzane
z rzeczywistymi transakcjami, lecz wynikaja z przyjetych zasad rachunkowosci.

W sposob usystematyzowany J. Weber i M. Kufel dokonali klasyfikacji instru-
mentow polityki rachunkowosci, a wérod nich wyrdznili [ Weber, Kufel (red.,) 1993,
s. 188]:

1) instrumenty czasowe,

2) instrumenty formalne,

3) instrumenty materialne.

Wsrdd instrumentéw czasowych najwazniejszg role odgrywa prawo wyboru
momentu bilansowego, a w konsekwencji czas trwania roku obrotowego. Instru-
menty formalne obejmuja z kolei: prawo wyboru szczegdlowosci prezentacji danych
w sprawozdaniu finansowym, prawo wyboru wariantu rachunku zyskow i strat oraz
rachunku przeptywow pieni¢znych.

Ani instrumenty czasowe, ani instrumenty formalne nie wptywaja na wysoko$¢
wyniku finansowego. Natomiast instrumenty materialne maja juz taka mozliwos¢.
Dlatego tez ich sita i zakres oddziatywania jest najwicksza. Instrumenty materialne
mozna podzieli¢ na dwie grupy [zob. Weber, Kufel (red.) 1993, s. 188]:

1. Przedsiewzigcia przesuwajace w czasie operacje gospodarcze — przyktadem
moze by¢ opoznienie lub przyspieszenie zakupow i sprzedazy sktadnikow aktywow
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trwatych 1 obrotowych. Poprzez tego typu operacje mozna ksztattowa¢ w pewnym
stopniu wartos¢ wyniku finansowego, dlatego tez dokonuje si¢ ich najczesciej pod
koniec roku obrotowego, kiedy znana jest juz w przyblizeniu wielko$¢ wyniku fi-
nansowego.

2. Prawa wyboru sposobu ujmowania i wyceny pozycji sprawozdania finanso-
wego — sg one najpowszechniej wykorzystywane w praktyce, a sposob ich wykorzy-
stania podlega obowigzkowi ujawnienia. Nalezg do nich:

a) prawa wyboru ujmowania aktywow i pasywow,

b) prawa wyboru wyceny aktywow 1 pasywow, w tym tworzenie rezerw i roz-
liczen migdzyokresowych przychodow i kosztow.

Oprocz tego istniejg w obszarze polityki rachunkowosci tzw. pola swobodnego
dziatania [Sawicki 2002, s. 39]. Powstaja one w wyniku wprowadzenia przez prawo
niezamknigtej listy metod wyceny wartosci (przyktadowo rezerwy na zobowigza-
nia moga by¢ wyznaczane wedtlug ré6znych metod). Dodatkowo pola swobodnego
dziatania sg efektem pojawiania si¢ zdarzen nowych, niepowtarzalnych lub specy-
ficznych dla danego przedsigbiorstwa, nieuregulowanych jeszcze przepisami prawa.
Z taka sytuacja mieliSmy do czynienia w latach 80. 1 90. XX wieku, kiedy to gwat-
towny rozwoj instrumentéw finansowych znacznie wyprzedzit unormowania w tym
zakresie w rachunkowosci.

Z powyzszych rozwazan wida¢ wyraznie, ze istnieje mozliwos$¢ ksztattowania
wyniku finansowego, i to zgodnie z przepisami prawa. Najwigksze mozliwosci
wplywania na obraz zawarty w rachunku zyskow i strat majg instrumenty z zakresu
praw wyboru sposobu ujmowania i wyceny pozycji bilansowych oraz pola swobod-
nego dziatania.

Sposrod wymienionych powyzej instrumentéw polityki rachunkowosci naj-
bardziej kontrowersyjne staty si¢ ostatnio metody wyceny aktywow i pasywow.
W szczegodlnosci toczg si¢ spory wokot wyceny wedtug wartosci godziwe;.

2.2. Wartos¢ godziwa i jej wplyw na sprawozdania finansowe

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci (art. 28, ust. 6) za warto$¢ godziwg przyjmuje si¢
kwote, za jakg dany sktadnik aktywoéw moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej pomig¢dzy zainteresowanymi, do-
brze poinformowanymi i niepowigzanymi ze sobg stronami.

Przyjecie tej metody do wyceny wybranych sktadnikow bilansu nalezy uznaé
z jednej strony za innowacyjne, a z drugiej za kontrowersyjne. O innowacyjnosci
mozna méwi¢ w kontekscie wychodzenia naprzeciw potrzebom inwestoréw i sto-
sowania przeptywow pieni¢znych do wyceny wartosci przedsigbiorstwa w dlugim
okresie, a nie tylko na potrzeby ustalenia wyniku pieni¢znego w okresie biezagcym.
Zastosowanie tej metody wyceny moze zmniejszy¢ luke informacyjng miedzy war-
toscig ksiggowa a rynkowa przedsigbiorstwa. Z kolei nalezy zauwazy¢, ze zastoso-
wanie wartos$ci godziwej ma takze wptyw na jako$¢ sprawozdan finansowych, co
wynika z istoty wartosci godziwej 1 sposobow jej ustalania [por. Mazur 2011, s. 10].
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Wycena sktadnika bilansu wedtug wartosci godziwej niesie bowiem ze sobg pewne
konsekwencje. Zmiana wartosci aktywow in minus (lub in plus przy pasywach) jest
powszechna praktyka stosowana w rachunkowosci ze wzgledu na obowiagzujaca za-
sade ostroznej wyceny. Jednak wzrost wartosci sktadnika aktywow w wyniku wzro-
stu jego wartosci godziwej powoduje, ze w bilansie powstaje zasdb hipotetyczny
o charakterze wirtualnym, trudnym do zdefiniowania. Zaséb ten moze stac si¢ realny
dopiero w momencie sprzedazy danego sktadnika aktywow [por. Jaruga i in. 2006,
s. 108].

Ponadto wprowadzenie warto$ci godziwej utrudnia dokonanie oceny kondycji
finansowej wybranej jednostki gospodarczej na podstawie jej sprawozdan finanso-
wych. Przyktadowo, wycena wedlug wartosci godziwej sktadnika aktywow wpty-
wa na zmiang struktury bilansu, w tym na zmiang struktury aktywow i pasywow.
Powoduje to oczywiscie zmiang wartosci niektérych wskaznikéw i w efekcie moze
doprowadzi¢ do btednej interpretacji kondycji finansowej jednostki gospodarcze;j.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na fakt, ze obok aktywow wycenianych w warto-
$ci godziwej wykazywane sg w sprawozdaniu finansowym rowniez aktywa wyce-
niane wedlug wartosci historycznej, ktoérych nabycie zostato w przesztosci pokryte
srodkami pienigznymi. W efekcie przeszte i obecne $rodki pieni¢zne wykazywane
s3 obok wartosci godziwej, niebedgcej wartoscig pieni¢zng ani teraz, ani by¢ moze w
przysztosci. Na ten aspekt problemu zwraca uwage P. Kabalski, piszac, ze w efekcie
»bilans staje si¢ zlepkiem pozycji nieaddytywnych. Nastepuje bowiem dodawanie
do siebie wartosci sktadnikow o odmiennych podstawach wyceny, np. srodki trwate
wyceniane wedtug kosztu wytworzenia i instrumenty finansowe wyceniane wedtug
warto$ci godziwej” [Kabalski 2007, s. 260].

M. Gmytrasiewicz zwraca takze uwage na wynik finansowy, ktory poprzez
uwzglednienie skutkow zmian wartos$ci godziwej staje si¢ wynikiem papierowym,
opierajagcym si¢ na niezrealizowanych przychodach i dyskusyjnych elementach
kosztow. Wynik taki mozna okresli¢ jako funkcje wzrostu lub spadku wartos$ci akty-
WwOWw netto (czesto oszacowana), a nie algebraiczng sume wartos$ci realnych operacji
wynikowych. Jest on raczej przypisany do catego okresu gospodarowania kapitatem
1 nie opisuje skutkdéw realnych procesow gospodarowania [Gmytrasiewicz 2007,
s. 115]. Wynik taki nie powinien zosta¢ przeznaczony do podzialu i wyptaty dy-
widendy, gdyz nie ma pokrycia w biezacej wartosci gotowki 1 nie ma pewnosci,
ze znajdzie pokrycie w przysztym przeptywie gotowki.

2.3. Rezerwy, rozliczenia miedzyokresowe kosztow
i ich wplyw na sprawozdania finansowe

Rezerwy czy rozliczenia migdzyokresowe kosztow wykazywane po stronie pasy-
wOw rowniez maja swoj wptyw na wynik finansowy i bilans. Zagadnienia zwigzane
z zasadami tworzenia rezerw zostaty uregulowane w polskiej ustawie o rachunko-
wosci, a dodatkowo jeszcze w Krajowym Standardzie Rachunkowos$ci nr 6 (KSR 6)
z 14 pazdziernika 2008 r. zatytulowanym ,,Rezerwy, bierne rozliczenia mi¢dzyokre-
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sowe kosztow, zobowigzania warunkowe”. Natomiast na gruncie mi¢dzynarodo-

wych przepiséw problematyce rezerw zostat poswigcony odrebny dokument — Mie-

dzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 37 (MSR 37) ,,Rezerwy, zobowigzania
warunkowe i aktywa warunkowe”.

Zgodnie z ustawg o rachunkowosci (art. 3 ust. 1 pkt 20) przez zobowiazanie ro-
zumie si¢ wynikajacy z przesztych zdarzen obowigzek wykonania $wiadczen o wia-
rygodnie okreslonej wartosci, ktoére spowoduje wykorzystanie juz posiadanych lub
przysztych aktywow jednostki. Z definicji tej wynika, ze cechg charakterystyczna
zobowigzania jest mozliwo$¢ wiarygodnego okreslenia warto$ci oraz prawdopodo-
bienstwa wykorzystania posiadanych lub przysztych aktywow jednostki. Natomiast
rezerwami sg te zobowigzania, ktérych termin wymagalno$ci lub kwota nie sg pew-
ne (art. 3 ust. 1 pkt 21 uor). Zatem kryterium, ktére pozwala rozr6zni¢ rezerwy od
zobowigzan, jest brak pewnosci terminu wymagalnosci lub kwoty.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci (art. 35d ust. 1), rezerwy tworzy si¢ w szcze-
golnosci na:

— pewne lub o duzym stopniu prawdopodobienstwa przyszie zobowiazania, kto-
rych kwotg mozna w sposob wiarygodny oszacowac, a w szczegolnosci na straty
z transakcji gospodarczych w toku, w tym z tytutu udzielonych gwarancji, pore-
czen, operacji kredytowych, skutkéw toczacego si¢ postgpowania sagdowego;

— przyszte zobowigzania spowodowane restrukturyzacja, jezeli na podstawie od-
rgbnych przepisow jednostka jest zobowigzana do jej przeprowadzenia lub za-
warto w tej sprawie wigzace umowy, a plany restrukturyzacji pozwalaja w spo-
sob wiarygodny oszacowac wartos¢ tych przysztych zobowigzan.

Rezerwy te zalicza si¢ odpowiednio do pozostatych kosztow operacyjnych,
kosztow finansowych lub strat nadzwyczajnych, zaleznie od okolicznosci, z kto-
rymi przyszte zobowigzania si¢ wiaza (art. 35d ust. 2 uor). A zatem rezerwy mozna
tworzy¢ na przyszte zobowigzania wymienione w przepisie oraz inne, co wynika
z uzycia formuly otwartej ,,w szczegolnosci”.

Natomiast rozliczenia migdzyokresowe kosztow (wykazywane po stronie pa-
sywow) wystepuja wowcezas, gdy w celu zachowania zasady wspotmiernosci jed-
nostka najpierw wykazuje koszty w danym okresie, podczas gdy wydatek nastepuje
dopiero w pdzniejszym okresie.

Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, Zze przy rozliczaniu tych kosztow ich warto$é
nie jest doktadnie znana, lecz jedynie szacowana (podobnie jak w przypadku re-
zerw). Wedlug ustawy o rachunkowosci (art. 39 ust. 2) jednostki dokonuja biernych
rozliczen migdzyokresowych kosztow w wysokosci prawdopodobnych zobowiazan
przypadajacych na biezacy okres sprawozdawczy, a wynikajacych w szczegolnosci:
— ze $wiadczen wykonanych na rzecz jednostki przez kontrahentow jednostki,

— z obowiazku wykonania, zwigzanych z biezaca dziatalnoscia, przysztych swiad-
czen na rzecz pracownikow (w tym $wiadczen emerytalnych), a takze przysztych
$wiadczen wobec nieznanych 0sob (w tym z tytulu napraw gwarancyjnych i re-
kojmi za sprzedane produkty dtugotrwatego uzytku)
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pod warunkiem, ze kwotg zobowigzania mozna oszacowaé¢ w sposdb wiarygodny,
mimo iz data powstania zobowigzania nie jest jeszcze znana.

Podsumowujac, mozna zaobserwowac, ze w zwiagzku z wprowadzanymi do ra-
chunkowosci zmianami wyniki wyliczane memoriatowo w rachunku zyskow i strat
w coraz wigkszym stopniu r6znig si¢ od przeptywow gotowkowych wykazywanych
w rachunku przeplywow pienigznych. Dzieje si¢ tak w wyniku m.in. wprowadze-
nia wyceny wedtug wartosci godziwej, ale nie tylko. W artykule zostaty opisane
rowniez skutki tworzenia rezerw i rozliczen miedzyokresowych kosztoéw, ktorych
doktadnych wartosci jednostka nie zna, lecz moze je jedynie oszacowa¢. W rachun-
kowosci istnieje jeszcze wiele innych zagadnien, ktore majg wptyw na wynik finan-
sowy, a nie wynikaja z rzeczywistych operacji (np. odpisy aktualizujace wartosé
naleznosci). W efekcie rachunek zyskow i strat oraz rachunek przeptywow pieniez-
nych przedstawiajg rozbiezne wyniki w coraz wickszym stopniu. Warto wspomnie¢,
ze rachunek przeplywow pienigznych nie podlega juz manipulacjom w tak prosty
sposob jak rachunek zyskow i strat.

Na rysunku 1 przedstawiono réznice miedzy przeptywami pieni¢znymi netto
razem i zyskiem netto dla losowo wybranej spotki. Wida¢ wyraznie, ze o ile poczat-
kowo byty to warto$ci zblizone do siebie, to od pewnego momentu zaczely przyjmo-
wacé zupelnie odmienne wartosci.

150 000
100 000 | :
50 000 .
.......... Zysk netto
0 i 1
; przeptywy pieniezne
q 2, netto razem

—50 000

—100 000

—150 000

Rys. 1. Zysk netto i przeplywy pieni¢zne netto razem dla spotki LPP S.A.

Zrodto: opracowanie wlasne.
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3. Opis przeprowadzonych badan

3.1. Cel badan

W zwigzku z tym, Zze na wynik finansowy zawarty w rachunku zyskow i strat w co-
raz wickszym stopniu majg wptyw operacje, ktore nie sg wynikiem rzeczywistych
transakcji (lecz np. wyceny sktadnikow bilansowych wedtug wartosci godziwe;j,
tworzenia rezerw itd.), pojawia si¢ pytanie, jaki ma to wptyw na wycen¢ wartosci
jednostki gospodarczej, a doktadniej na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa. Innymi
stowy, nalezy przeanalizowac, jakie sa reakcje inwestorow, gdy widza duze rozbiez-
nosci migdzy wynikami z rachunku zyskow 1 strat i rachunku przeplywow pienigz-
nych. Czy w takiej sytuacji, obawiajac si¢, ze wynik liczony metodg memoriatlowg
jest wynikiem operacji nierzeczywistych, wyprzedaja akcje takiej spotki, przez co
ich cena spada? Czy tez nie ma to dla nich wigkszego znaczenia?

Zatem celem badania jest dokonanie analizy reakcji inwestoréw w sytuacji, gdy
ze sprawozdan finansowych wynika, ze wynik liczony metoda memorialowa r6zni
si¢ od wyniku liczonego metoda kasowa. Logika podpowiada, ze w takiej sytuacji
inwestorzy powinni wyprzedawac akcje (przez co ich cena powinna spas¢). Wyja-
$nieniem takiego zachowania mogtaby by¢ obawa inwestorow przed kreowaniem
wyniku finansowego w sposdb oderwany od rzeczywistych operacji, czyli obawa
przed stosowaniem przez jednostke kreatywnej ksiegowosci. Wprawdzie sprawo-
zdania finansowe spotek, ktorych akcje notowane sg na gietdzie podlegaja badaniu
przez bieglego rewidenta, ale nie jest to stuprocentowa gwarancjg poprawnosci spo-
rzadzenia sprawozdania finansowego.

3.2. Metoda badan

Do badania wykorzystano dane finansowe 20 losowo wybranych spotek, ktorych
akcje notowane s3 na WGPW. Analiza objeto okres od II kwartatu 2001 r. do
IIT kwartatu 2012 r. Przeprowadzono badania na podstawie kwartalnych jednostko-
wych sprawozdan finansowych udostgpnionych przez Notoria Serwis SA.

W pierwszej kolejnosci wyliczono roznice migdzy wynikiem z dziatalno$ci ope-
racyjnej (z rachunku zyskow i strat) a warto$cig przeplywow pieni¢znych z dziatal-
nos$ci operacyjnej (z rachunku przeptywow pieni¢znych). Poniewaz interesuja nas
rozbieznosci migdzy tymi dwoma wynikami, dlatego tez uwzgledniono wartos$¢ bez-
wzgledna. Nastepnie kwote te podzielono przez warto$¢ aktywow, aby mozna byto
dokonywac poréwnan w czasie oraz pomi¢dzy réznymi jednostkami. Dla uproszcze-
nia zalezno$¢ t¢ nazwijmy A i bedzie ona wyrazona nastgpujacym wzorem:

wynik z dzial. operacyjnej — przeplywy pieniezne netto z dzial. operacyjnej

(A)

suma aktywow
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W podobny sposéb zbudowano kolejny wskaznik, tyle tylko ze jego punktem
wyjscia byta réznica miedzy wynikiem finansowym netto a suma przeptywow pie-
ni¢znych netto razem. Wskaznik ten okreslmy jako B i bedzie on wyrazal si¢ naste-
pujacym wzorem:

wynik netto — przephywy pieniezne netto razem

®)

suma aktywow

Nastepnie dokonano analizy reakcji inwestoréw na opublikowane sprawozdania
finansowe. W tym celu wyliczono $rednig cene akcji na 7 dni przed datg publikacji
oraz $rednig cen¢ akcji z okresu 7-dniowego po opublikowaniu sprawozdan finan-
sowych. Notowania akcji pochodzg z serwisu www.gpw.pl. Nastepnie wartosci te
postuzyly do okreslenia stopy zmian $rednich cen akcji.

3.3. Wyniki i wnioski z przeprowadzonych badan

W wyniku przeprowadzonych badan okazato si¢, ze wspotczynnik korelacji dla ba-
danych spotek liczony migdzy stopa zmian $rednich cen akcji a relacja A wynosi
0,02, natomiast wspotczynnik korelacji miedzy stopg zmian $rednich cen akcji
a zaleznoscia B jest rowny 0,04. Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja wigc na
brak istotnej korelacji miedzy zmianami cen akcji a rozbieznos$ciami miedzy wyni-
kami liczonymi metodg kasowa i memoriatlowa.

Liczac wspotczynniki korelacji dla poszczegdlnych spotek, okazato sig, ze naj-
wyzsze wskazniki (odpowiednio 0,421 0,38) zanotowano dla spotki Prima Moda S.A..
Dokonujac jednak szczegdtowej analizy jej danych ze sprawozdan finansowych oraz
poréwnujac ze zmianami cen akcji, nie zauwazono zadnej prawidtowosci. Sg okresy,
w ktorych rzeczywiscie wskazniki A i B maja stosunkowo wysokie wartosci (np.
13%, 41%, 33,38%, 18,54%). Oznacza to, ze w tych okresach rozbieznosci miedzy
wynikami memorialowymi i kasowymi byly stosunkowo wysokie, a mimo to stopa
zmiany $rednich cen akcji nie byta rekordowa.

W tabeli 1 przedstawiono wyniki dla spotek, ktore miaty najwyzsze i najnizsze
wspotczynniki korelacji.

Tabela 1. Wspolczynniki korelacji dla wybranych spotek

Skrécona nazwa spotki ijgﬁ; Préchnik Redan Indykpol Wawel
Wspolezynnik korelacji miedzy A
i zmiang $rednich cen akcji 0,424531 |0,155126 |[—0,01539 |[-0,01573 |-0,05077
Wspotczynnik korelacji migdzy B
i zmiang $rednich cen akcji 0,387841 |0,246572 [0,048472 |0,021152 |0,071508

Zrddto: opracowanie wiasne.
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Jak wida¢ z tabeli 1, rozbieznosci wspdlczynnikow korelacji liczonych dla po-
szczegolnych spotek sg bardzo duze: od korelacji silnej do korelacji zupelie nie-
istotne;j.

Najwigksze zmiany $rednich cen akcji zanotowano w 2008 r., zwlaszcza w IV
kwartale. Niezaleznie od branzy, w jakiej spotka dziatata, opublikowane sprawo-
zdania za ostatni kwartat 2008 r. prawie w kazdym przypadku oznaczaly spadek
cen akcji. Byto to spowodowane sytuacja na rynku i obawg przed skutkami kryzysu
finansowego.

4. Zakonczenie

Zmiany wprowadzane do rachunkowosci skutkujg m.in. tym, ze wynik finansowy w
coraz wigkszym stopniu ksztattowany jest przez pozycje o charakterze nierzeczywi-
stym. Moze to by¢ spowodowane ujgciem sktadnikdéw bilansu wedtug wartosci go-
dziwej, utworzeniem rezerw czy rozliczen migdzyokresowych kosztow. Skutkuja
one ujeciem rowniez w rachunku zyskow i strat, a przez to ksztalttowaniem wyniku
finansowego. Istniejg takze inne metody wplywania na wynik finansowy, jednak nie
bylo to przedmiotem niniejszego artykutu. Wymienione powyzej zostaly opisane w
pierwszej czesci tekstu jedynie jako przyktady pozycji, ktore nie maja charakteru
rzeczywistego, ale wptywaja na wynik finansowy. W efekcie, powstaja coraz wigk-
sze rozbieznosci miedzy wynikiem liczonym w rachunku zyskow i strat a wynikiem
z rachunku przeptywow pienigznych. Doda¢ nalezy, ze rachunek przeplywow pie-
nigznych uwzglednia jedynie takie operacje, ktore byly zwigzane z rzeczywistymi
przeptywami gotowki.

Celem przeprowadzonych badan bylo sprawdzenie, czy inwestorzy reaguja na
wzrost roznicy migdzy wynikami liczonymi metoda memoriatlowa i metoda kaso-
wa. W wyniku przeprowadzonych badan zauwazono, ze dla inwestoréw nie maja
one znaczenia. Zbyt duzych rozbieznosci nie traktuja oni jako proby wykreowa-
nia sztucznego wyniku finansowego i zafatszowania sprawozdan. Nie zauwazono
w takim przypadku naglych zmian cen akcji. Warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw nie
zmniejszyla si¢. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze inwestorzy sa $wiadomi moz-
liwosci ksztaltowania wyniku finansowego poprzez operacje nierzeczywiste i ak-
ceptuja je.
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THE EFFECT OF DIVERGENCE BETWEEN RESULTS
CALCULATED ON AN ACCRUAL BASIS AND CASH BASIS
FOR MARKET VALUATION OF COMPANIES

Summary: The article focuses on the profit and loss account, which increasingly contains
the records that are not a reflection of actual operations, but for example the valuation of
balance sheet items. Only selected elements of unreal operations that have an impact on the
financial result are described, namely a problem of valuation by fair value and the principles
of provisioning and accruals. Therefore, the results calculated on an accrual basis are
increasingly different from the results calculated on a cash basis in the statement of cash
flows. The purpose of the study described in the article is to check the correlation between
the market value of the company and the degree of divergence between the results calculated
on an accrual basis and on a cash basis. The study was carried out on the basis of a random
sample of 20 companies whose shares are listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: market value of the company, correlation coefficient, fair value, profit and loss
account.





