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Streszczenie: Zasadniczym celem opracowania jest okreslenie przydatnos$ci komponentow
pozostatego wyniku catkowitego w prognozowaniu przysztych wynikow finansowych oraz
przeptywow pienigznych wybranych bankéw notowanych na GPW w Warszawie. W toku
prowadzonych analiz kwartalnych sprawozdan finansowych za lata 2009-2016 dokonano
oceny zroéznicowania komponentéw pozostatego wyniku catkowitego oraz wykorzystano
dziesig¢ wersji modeli ekonomicznych. Okazuje si¢, ze poszczegdlne sktadniki pozostatego
wyniku catkowitego cechowaly si¢ zréznicowana, lecz niewielka warto$cig prognostyczna
przysztych dokonan bankow w ujgciu memoriatowym i kasowym. Dodatnio i istotnie powia-
zane okazaly si¢ zyski i straty z tytulu przeszacowania skladnikéw aktywoéw finansowych
dostepnych do sprzedazy oraz efektywna czes$¢ zyskow i strat zwigzanych z zabezpieczaniem
przeptywow pienigznych. Odmienne konsekwencje miaty zyski i straty wynikajace z przeli-
czenia pozycji sprawozdania finansowego jednostki dzialajacej za granica.

Stowa kluczowe: wynik catkowity, pozostaty wynik catkowity, warto$¢ predykcyjna, banki.

Summary: The major subject of this paper is the evaluation of usefulness of other
comprehensive income and its components for predicting future profits and cash flows in
selected bank joint-stock companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The differentiation
of the components of other comprehensive income was assessed in the course of analysis of
quarterly financial statements for the years 2009-2016. This paper uses ten empirical models.
The individual components of other comprehensive income are characterized by significant
differentiation but slight predictive power in forecasting financial results. However, net
unrealized gains and losses on available-for-sale securities and net unrealized gains and losses
on derivative contracts classified as cash flow hedges are positively associated with future
earnings. Opposite consequences had foreign currency translation adjustments.

Keywords: comprehensive income, other comprehensive income, predictive power, banks.
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1. Wstep

Uzyteczno$¢ prezentacji korekt tradycyjnego wyniku finansowego netto, wbudowa-
nych w pozycje innych catkowitych dochodéw (pozostatego wyniku catkowitego),
dla potrzeb predykcji przysztych dokonan jednostek uzasadniona jest gtownie cela-
mi sprawozdawczosci finansowej, prezentowanymi w MSSF. Wedle zatozen kon-
cepcyjnych, wiodacym zadaniem sprawozdan finansowych jest bowiem dostarcza-
nie informacji przydatnych uzytkownikom w podejmowaniu decyzji, ktore
pomagaja w przewidywaniu przysztych wynikéw.

Problem przydatnosci i istotno$ci komponentéw pozostalego wyniku catkowi-
tego (m.in. efektu wyceny aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy, réznic
kursowych z przeliczen dziatalnos$ci za granicg lub stosowania instrumentow zabez-
pieczajacych przyszte przeptywy pieniezne) ma istotne znaczenie w instytucjach
finansowych, zwtaszcza w bankach. Jednostki te utrzymuja w swoich aktywach
znaczne warto$ci niezrealizowanych inwestycji finansowych, maja zagraniczne
spoiki zalezne oraz wykorzystujg czesto rachunkowos¢ zabezpieczen w formie sze-
regu instrumentow pochodnych dla ochrony przysztych przeptywdw pienieznych.

Za glowny cel opracowania przyjeto weryfikacj¢ hipotezy badawczej, stwier-
dzajacej, iz w praktyce gospodarczej bankow notowanych na GPW w Warszawie
ma miejsce wystgpowanie pozytywnej sity predykcyjnej komponentow pozosta-
lego wyniku catkowitego w ksztaltowaniu przysztych dokonan bankéw. Wyraza
si¢ ona z jednej strony wyzszymi przysztymi warto§ciami wynikéw finansowych
netto, z drugiej za$ obserwuje si¢ wyzsze wartosci generowanych przeptywow
pienigznych netto. Zastosowanie dwoch wariantdéw pomiaru przysztych dokonan
uzasadnione jest wykluczeniem stronniczego traktowania miar efektywnosci jed-
nostek, opartych wylacznie na zysku netto [Beatty i1 in. 2002]. Tradycyjne miary
zyskownosci (rentownosci) sg bowiem niejednokrotnie krytykowane za stosowane
przez kierownictwo strategie ,,wygtadzania” wyniku finansowego badz wprost kre-
atywna polityke zarzgdzania zyskiem. Niejednokrotnie wskazuje si¢, iz ,,zysk to
opinia, gotowka to fakt”, jednakze wiele podobnych, krytycznych argumentow jest
podnoszonych takze w kontekscie przeptywow pienigznych [Dechow i in. 1998].
Komparatywna analiza warto$ci predykcyjnej komponentéw pozostatego wyniku
catkowitego pozwala zatem na wykazanie réznic w sile i jako$ci przewidywania
przysztych wynikow finansowych jednostek.

2. Istotnos¢ wyniku calkowitego i jego komponentow —
przeglad literatury

Wrynik catkowity, definiowany takze w literaturze przedmiotu jako calosciowy, glo-
balny, nazywany takze dochodem catkowitym (comprehensive income)' rozumiany
' Sformutowanie ,,catkowity dochod” sugeruje, ze jest to wielko$¢ dodatnia, a wynik catosciowy

moze mie¢ warto$¢ dodatnig lub ujemna. Nadto pojecie dochodu jest kategorig prawa podatkowego.
Majac to na uwadze, w artykule postuzono si¢ pojeciem wyniku (zysku), a nie dochodu.
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jest jako zmiana w kapitale wlasnym, ktdéra nastgpita na skutek transakcji oraz in-
nych zdarzen, inna niz zmiany wynikajace z transakcji dokonywanych z wiascicie-
lami wyst¢pujacymi w charakterze udziatowcow [Buk 2013, s. 9]. Mozna powie-
dzie¢, ze wynik caltkowity obejmuje wszystkie sktadniki rachunku zyskow i strat
(tradycyjnego wyniku finansowego netto) oraz ,,pozostaly wynik catkowity”,
w sktad ktorego wchodzi pig¢ zasadniczych komponentdow (zob. rys. 1). Warto za-
znaczy¢, iz zgodnie z MSR spétki sg zobowigzane do wykazywania tzw. korekt
z przeklasyfikowania, czyli efektow przeniesienia (przekwalifikowania) pozycji po-
zostatego wyniku catkowitego do wyniku finansowego netto biezacego okresu.
Korekty reklasyfikacyjne nie dotycza jednakze zyskow i strat aktuarialnych po-
wstatych z tytutu programu okreslonych §wiadczen, zmian w nadwyzce z przesza-
cowania $rodkéw trwalych oraz warto$ci niematerialnych.

Wynik catkowity (CI)

A

Wynik finansowy netto (N/) Pozostaty wynik catkowity (OCI)

Zyski i straty z tytutu przeszacowania sktadnikow aktywow finansowych
dostepnych do sprzedazy (AFS)

A

Efektywna cze$¢ zyskow i strat zwigzanych z instrumentem zabezpieczajacym
w ramach zabezpieczania przeptywow pieni¢znych (HEDGE)

Zyski 1 straty aktuarialne z tytulu programu okreslonych §wiadczen
pracowniczych (PENS)

A

Zmiany w nadwyzce z przeszacowania srodkow trwatych oraz wartosci
niematerialnych (REV)

A

Zyski i straty wynikajace z przeliczenia pozycji sprawozdania finansowego
jednostki dziatajacej za granica (FOREX)

A

Rys. 1. Komponenty wyniku catkowitego

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [MSR 2011].

Istotno$¢ prezentacji komponentéw pozostatego wyniku calkowitego wynika
z szeregu argumentdéw przytaczanych w literaturze przedmiotu przez zwolennikow
i przeciwnikéw pomiaru i sprawozdawania tej kategorii finansowej. Zwolennicy
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zwracajg uwage, iz wynik catkowity jest bardziej klarownym rezultatem finanso-
wym dla uzytkownikéw sprawozdawczosci anizeli wynik netto, gdyz m.in. wyraza
wigkszy potencjat przedsicbiorstwa do generowania zyskow w przysztosci [Kana-
garetman i in. 2009], nadto jest bardziej spdjny i zgodny z teorig wyceny przed-
sicbiorstw [Dhaliwal i in. 1999] oraz wykazuje si¢ wyzsza korelacja ze stopami
zwrotu z akcji [Biddle, Choi 2006], a przede wszystkim wydaje si¢ mniej podatny
na manipulacje ksiggowe i realizacje strategii legalnego badz nielegalnego zarza-
dzania wynikiem finansowym [Hirst, Hopkins 2007; Chambers i in. 2007]. Uznaje
si¢ takze, 1z pozycje pozostatego wyniku catkowitego sg bardziej zbiezne z tzw.
warto$cig godziwag, a niezrealizowane zyski i straty ujete w innych catkowitych
dochodach sg w stanie trafniej przewidzie¢ przyszte wyniki finansowe jednostek
ze wzgledu na czas obrotu aktywow [Evans i in. 2014]. Ponadto zmiany wartosci
niektorych instrumentéw pochodnych (np. kontraktow typu forward zabezpiecza-
jacych przeptywy pieniezne) pociagaja za sobg zmiany wysokosci cen bazowych
pozycji zabezpieczanych, ktore moga zmieniac przyszla efektywnos¢ przedsiebior-
stwa [Campbell 2015].

Krytycy uznawania wyniku catkowitego za istotng miar¢ efektywnosci przed-
sigbiorstwa podkreslaja, iz zmiany wyniku catkowitego sg przejsciowe w porow-
naniu z tradycyjnym wynikiem finansowym netto [Hodder i in. 2006], nadto sa
determinowane wylacznie krétkoterminowymi zmianami rynkowymi, ktore nie-
wiele maja wspolnego ze zmiang oczekiwan co do przysztych wynikow finanso-
wych [Chisnall 2001]. W konsekwencji prognoza przysztych wynikow finansowych
w oparciu o wynik catkowity podlega¢ moze wigkszemu btedowi pomiaru, ktéry
rzutuje na brak wiarygodnosci jego wartosci predykcyjnej [Landsman 2007]. Nadto
w literaturze podkresla si¢, ze komponenty pozostalego wyniku catkowitego sg nie-
trwatymi w czasie pozycjami wynikowymi [Goncharov, Hodgson 2011], w niewiel-
kim stopniu wigza si¢ ze stopa zwrotu z akcji, stanowia niewiarygodne odzwier-
ciedlenie finalnego pomiaru wynikow przedsigbiorstwa oraz nie stuzg prognozie
przysztych przeptywow i przychodow [Dhaliwal i in. 1999; Barton i in. 2010].
Przez krytykow wyniku catkowitego podnoszone jest rowniez to, iz sprawozdanie
z catkowitych dochoddéw zawiera zewngtrzne i nieprzejrzyste komponenty [Rees,
Shane 2012], ktore zmniejszaja mozliwos¢ predykeji wynikow dtugoterminowych i
majg rozng uzyteczno$¢ w zakresie oceny wartosci przedsigbiorstwa [Louis 2003].

Spor o istotno$¢ i rzetelno$¢ informacji prezentowanych w sprawozdaniu z
catkowitych dochodéw takze si¢ nasilit w obliczu kryzysu finansowego w latach
2007-2009. Krytycy wyniku catkowitego podkreslaja bowiem, ze migdzy innymi
banki zmuszone zostaty do dokonywania nieuzasadnionych ujemnych korekt war-
tosci aktywow (do tzw. warto$ci godziwej), prowadzac jednoczes$nie do zalamania
rynkowego [Bhat i in. 2011; Bowen, Khan 2014]. Z drugiej jednak strony zwolenni-
cy wyniku catkowitego podkreslaja, iz wtasnie to podejscie pozwolito uwzgledni¢
aktualne warunki gospodarcze i odzwierciedli¢ rzeczywiste mozliwosci predykeji
przysztych wynikow finansowych [Barth 2014, s. 97-107].
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Wydaje si¢, ze przytoczone wybrane zrdznicowane poglady na temat sit i sta-
bosci wyniku catkowitego w prognozowaniu przysztych dokonan jednostek moga
sugerowac potrzebe oceny komponentow pozostatego wyniku catkowitego oraz ich
uzytecznos$ci decyzyjnej, zwigzanej gtownie z dostarczaniem wiarygodnych infor-
macji, ktore umozliwiaja uzytkownikom sprawozdan finansowych dokonanie wta-
sciwszych reklasyfikacji 1 obliczanie bardziej adekwatnej wielkosci przysztych wy-
nikéw finansowych, niz czyniliby to na bazie tradycyjnego rachunku zyskow i strat.

3. Wyniki badan wlasnych

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych odnoszg si¢ do bankowych spotek
gietdowych notowanych na GPW w Warszawie (stan na dzien 1.02.2017). Dla reali-
zacji celu opracowania przyjeto siedmioletni okres badawczy, tj. lata 2009-2016,
bedacy poktosiem konieczno$ci sporzadzania przez polskie spotki akcyjne spra-
wozdania z catkowitych dochodoéw poczawszy od 1 stycznia 2009 r. Analiza objeto
kwartalne jednostkowe sprawozdania finansowe bankow?, w ktorych ze wzgledu na
dostgpnos¢ danych ostatnim badanym okresem obrachunkowym byt trzeci kwartat
2016 r. Dane empiryczne do badan zostaty zaczerpnigte z bazy EMIS oraz stron
internetowych badanych spotek. Majac na wzgledzie zalozony cel pracy oraz posta-
wiong hipoteze badawcza, przewodnimi metodami badawczymi uczyniono staty-
styki opisowe (w tym miary $rednie — klasyczne i pozycyjne oraz miary zmienno-
$ci), a takze analizg regresji wielorakie;j.

Zmierzajac w przedstawionym problemie badawczym do oceny przydatnos-
ci komponentéw pozostatego wyniku catkowitego w predykcji przysztych wy-
nikow finansowych bankow, postuzono si¢ dwoma wymiarami analitycznymi.
W pierwszym z nich przeprowadzono analiz¢ warto$ci i zréoznicowania komponen-
tow pozostatego wyniku catkowitego za dany okres sprawozdawczy, za§ w drugiej
ptaszczyznie analitycznej w wiodgcym wymiarze oceny znalazto si¢ pie¢ modeli
ekonomicznych (M1, M2, M3, M4, M5) oraz odpowiadajgce im dwa komponenty, tj.
przyszte wyniki finansowe netto (A) oraz przyszte przeptywy pieniezne (B) — zob.
tab. 1.

W powyzszych modelach memoriatowe i kasowe mierniki zostaty skalibrowa-
ne wielko$cig majatku catkowitego danego banku [Bratten i in. 2016], co wynika
z potrzeby eliminacji wptywu wyniku caltkowitego na przyszte wyniki finanso-
we bankow, powstatego wylacznie ze zmiany skali prowadzonej dziatalnosci, mie-
rzonej m.in. wielko$cig sumy bilansowej. W powyzszych modelach uwzgledniono
takze czasowg asymetri¢ migdzy okresami korzystnymi dla banku (zyskoéw) oraz
niekorzystnymi (strat), poprzez wprowadzenie dodatkowej zmiennej zero-jedynko-
wej [Braumoeller 2004], ktora przyjeta wartos¢ 1 w przypadku ujemnego wyniku

2 Dla dwoéch bankoéw (Santander i UniCredit) ze wzgledu na brak raportow jednostkowych,
uwzgledniono dane ze skonsolidowanych sprawozdan finansowych.
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catkowitego oraz wartos¢ zero w przypadku wystapienia dodatniego wyniku cat-
kowitego.

Tabela 1. Postacie analityczne modeli

Wersja modelu Posta¢ analityczna*
MI1A InNl, =a +a xIndFS +a,xD, , +o,xInd +p
MI1B InNCF, | =a, +a xIn4FS, +a, xD, ., +a,xInd +u
M2A InNI, =a,+o xInHEDGE, + o, xD, ., +a,xIn4 +p
M2B InNCF, =a, +a xInHEDGE, +a, xD, , +a xInd +p
M3A InNl, =a,+o xInPENS, +a,xD, . +a xInd +u
M3B InNCF, =a,+a xInPENS, +a, xD,  +a,xInd +u
M4A InNI, =a, +o, xInREV, +a, xD, ., +oa,xInd +p
M4B InNCF, =a,+a, xInREV +a, xD, . +a xInd +pu
MS5A InNI , =o, +a, xInFOREX, +a, XDm,cz +a,xIn4 +pu
M5B InNCF, =a, +a xInFOREX, +a,xD, ., +a, xInd +pu

* Przy konstruowaniu modeli zastosowano logarytm naturalny wartosci bezwzglgdnych poszcze-
goblnych kategorii.

Oznaczenia: NI, | — wynik finansowy netto w okresie £+ 1, NCF ,  — przeptywy pienigzne netto w
okresie t + 1, 4, — aktywa catkowite w okresie ¢, Dy zmienna sztuczna (zero-jedynkowa), przyjmu-
jaca warto$¢ 1 w przypadku ujemnego wyniku calkowitego oraz wartos¢ zero w przypadku dodatniego
wyniku catkowitego; pozostate oznaczenia jak na rys. 1.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Bratten i in. 2016; Braumoeller 2004].

Uzyskane wyniki badan empirycznych zaprezentowane w tabeli 2 wskazuja, ze
w badanym okresie sktadniki pozostatego wyniku catkowitego w wigkszosci przy-
padkoéw roéznicowaly wartosci zysku catkowitego w stosunku do zysku netto. Nie
mozna jednakze okresli¢, iz miaty one jednoznacznie pozytywny badz pejoratywny
wplyw na wynik catkowity. W dziewigciu bankach srednie wartosci wyniku catko-
witego byly nizsze od wyniku finansowego netto, za§ w pigciu jednostkach sytuacja
byta odwrotna. Na szczegolng uwage zastuguje sytuacja zaistniata w dwodch anali-
zowanych bankach, tj. w Santander 1 UniCredit. W ich przypadku we wszystkich
badanych okresach w sprawozdaniach finansowych nie wystgpity pozycje pozo-
stalego wyniku catkowitego. Tym samym wartosci wyniku catkowitego i wyniku
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netto w tych jednostkach byly sobie rowne, co dato podstawy do wylaczenia tych
bankow z dalszej analizy empiryczne;.

Na podstawie obserwacji warto$ci komponentow pozostatego wyniku catkowi-
tego i ich podstawowych statystyk w pozostatych badanych bankach nalezy stwier-
dzi¢ wystepowanie znaczgcej zmiennosci tych kategorii, o czym §wiadcza obliczo-
ne warto$ci kwartyli, odchylen standardowych oraz wspotczynnikéw zmiennosci

(zob. tab. 3).
Tabela 2. Srednie warto$ci NI, CI oraz OCI (w min z})

Spotki NI CI ocCl
Alior 39,77 39,75 —-0,03
BGZ BNP Paribas 23,15 28,76 5,60
BOS 8,70 8,50 -0,20
BPH 2,94 2,24 —-0,70
BZ WBK 371,40 388,48 17,08
Getin Holding 121,77 104,66 -17,11
Getin Noble Bank 63,50 59,28 —4,22
Handlowy 193,73 193,33 —-0,40
Idea Bank 11,09 10,69 —-0,40
ING 224,93 250,76 25,83
mBank 234,35 247,65 13,31
Millennium 120,87 114,96 =5,90
Pekao 656,25 663,10 6,85
PKO BP 784,99 782,33 —2,66
Santander* 263,60 263,60 -
UniCredit* 72,18 72,18 -

* Do przeliczenia danych uzyto kursu EUR, bgdacego $rednia arytmetyczna kursow NBP obowia-
zujacych na ostatni dzien poszczegodlnych miesiecy danego roku.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie EMIS oraz stron internetowych badanych spotek.

Tabela 3. Podstawowe statystyki badanych komponentéw pozostatego wyniku catkowitego (w mln zt)

. . Wspotczyn-
Kategorie Srednia Mediana Dolny Gorny Odchylenie nikpzmie};-
kwartyl kwartyl standardowe nokei

AFS 2,40 1,00 -20,64 32,23 102,78 4 287,67
HEDGE 0,02 —0,15 —11,03 12,34 83,09 484 234,18
PENS ~1,46 ~0,09 ~1,46 0,77 9,06 —618.,96
REV 10,54 -0,10 -0,26 0,10 57,47 545,38
FOREX -3,43 —-0,01 -2,15 0,23 18,67 —543,93

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie EMIS oraz stron internetowych badanych spotek.
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Warto takze zwrdci¢ uwage zaréwno na dodatni, jak i ujemny charakter po-
szczegbdlnych komponentdw pozostalego wyniku catkowitego, ktory nalezy utozsa-
mia¢ z przychodami lub kosztami kapitalowymi (zob. tab. 4). Owo zrdéznicowanie
odnotowano w przypadku komponentéw AFS, HEGDE oraz PENS. Natomiast w
badanych sprawozdaniach finansowych wielu bankdéw nie zaprezentowano w ogodle
komponentéw REV oraz FOREX.

Tabela 4. Struktura badanych spotek w podziale na charakter komponentow
pozostalego wyniku calkowitego

Charakter komponentow AFS | HEDGE | PENS REV | FOREX
Dodatni (przychody kapitatowe) 57% 43% 57% 7% 29%
Ujemny (koszty kapitatowe) 43% 50% 29% 7% 7%
Brak komponentow (brak wpltywu) 0% 7% 14% 86% 64%

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie EMIS oraz stron internetowych badanych spotek.

Na bazie przeprowadzonej analizy regresji wielorakiej dla potrzeb weryfikacji
statystycznej pigciu modeli ekonomicznych (M1-MS5) w dwodch wersjach (A 1 B),
nalezy stwierdzi¢, iz sita i charakter oddziatywania glownych zmiennych objasnia-
jacych (InAFS, InHEDGE,, InPENS,, InREV,, InFOREX, na zmienne objasniane
(InNT,,, InNCF ) okazaty si¢ zroznicowane, zarowno wzglgdem warto$ci oszaco-
wanych parametrow, jak i ich istotno$ci statystycznej (zob. tab. 5).

Kluczowe wnioski ptynace z przeprowadzonej analizy regresji dadza si¢ wy-
specyfikowac¢ w formie pigciu zasadniczych stwierdzen, a mianowicie:

1. warto$ci oszacowanych parametrow stojgcych przy zmiennych InAFS, In-
HEDGE, InPENS, oraz InREV, byly dodatnie, jednakze ich wartosci $wiadczyly o
niskiej sile pozytywnego ich wptywu na przyszte wyniki finansowe czy przeptywy
pieni¢zne, ponadto tylko w dwoch modelach (M1A i M2A) oszacowane parametry
przy dwoch zmiennych (InAFS, i InHEDGE, ) okazaly sig istotne statystycznie,

2. ujemne warto$ci parametrow odnotowano w przypadku zmiennej InFOREX,,
ktorej wptyw na zmienng objasniang InN/ , byt znikomy, ale istotny statystycznie,
w przeciwienstwie do drugiej zmiennej endogenicznej InNCF |,

3. w kazdym modelu wplyw zmiennej In4, na zmienne objasniane byt dodatni i
znaczacy, a co wazne w wigkszosci przypadkdw istotny statystycznie,

4. zastosowanie zmiennej zero-jedynkowej Dy o nie potwierdzito jednoznacz-
nie kierunku i sity wplywu na wykorzystane zmienne,

5. we wszystkich modelach ich dopasowanie do rzeczywistosci okazato sig¢ nie-
wielkie, o czym $wiadcza obliczone wspolczynniki determinacji.
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Tabela 5. Wyniki estymacji wykorzystanych modeli
Wersja modelu . . Wartos$ci Wspolezynnik
. . Zmienne egzogeniczne R R
(zmienna endogeniczna) parametrow determinacji

InAFS, 0,14

MIA (InN1,) Ind, 0,97 0,49
D Neg_CI —0,53
InAFS, 0,04

MI1B (InNCF,,) Ind, 0,91 0,25
D Neg _CI 0’53
InHEDGE, 0,08

M2A (InN1 ) Ind, 1,09 0,54
Neg_CI —0,35
InHEDGE, 0,02

M2B (InNCF,,) In4, 1,00 0,29
Neg _CI 0’65
[nPENS, 0,05

M3A (InN1,,) InA, 1,56 0,52
D Neg_CI —0,25
[nPENS, 0,25

M3B (InNCF,,) Ind, 0,57 0,15
DNeg7C1 0’75
InREV, 0,01

M4A (InN1 ) In4, 0,78 0,39
D Neg_CI 0,04
[nREV, 0,04

M4B (InNCF,,) Ind, 0,83 0,04
DNegiCI 0’62
InFOREX, -0,11

MS5A (InN1,) In4, 0,62 0,60
Neg_CI —0,12
InFOREX, —-0,08

M5B (InNCF,,) Ind, 0,76 0,30
0,55

Neg CI

* W tabeli pogrubiong czcionka wyrdzniono istotne statystycznie warto$ci parametréw zmiennych
egzogenicznych przy zatozonym poziomie ufnosci 0,05.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie EMIS oraz stron internetowych badanych spotek.

Podsumowujac, jednoznaczny i istotnie pozytywny wptyw na przyszte wyniki
finansowe odnotowano w przypadku zyskow i strat z tytutu przeszacowania sktad-
nikoéw aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy oraz efektywnej czesci zy-
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skéw 1 strat zwigzanych z zabezpieczaniem przeptywow pieni¢znych, ujemny zas
w odniesieniu do zyskow i strat wynikajacych z przeliczenia pozycji sprawozdania
finansowego jednostki dzialajacej za granica. Majac na uwadze drugg zmienng ob-
jasniang, czyli przyszie przeptywy pieni¢zne netto, nie odnotowano zadnych istot-
nych statystycznie parametrow stojacych przy zmiennych bedacych poszczegolny-
mi komponentami pozostatego wyniku catkowitego.

4. Zakonczenie

Przeprowadzone rozwazania teoretyczne, jak rowniez wyniki badan empirycznych
nie tworza w petni podstaw do sformutowania przekonywajacych argumentéw na
rzecz uznania sily predykcji komponentéw pozostatego wyniku catkowitego w pro-
gnozowaniu przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow pienigznych wy-
branych bankow. Badane zalezno$ci mialy bowiem rézny charakter i site wptywu,
za$ przeprowadzone testy istotnosci nie potwierdzity w wielu przypadkach stuszno-
$ci stawianej hipotezy. Zaprezentowanych wynikéw badan nie mozna nadto uogol-
ni¢, gdyz stanowig one tylko pewien wycinek glebszej analizy wplywu wyniku
catkowitego i jego sktadowych na przyszte wyniki finansowe bankéw w ujeciu me-
morialowym i kasowym. Mogg one tworzy¢ szereg dalszych niepokojow tworczych
powstatych z potrzeby poznania i oceny wptywu tych kategorii na efektywnosc¢
jednostek dziatajacych w innych sektorach gospodarki w wymiarze ksiggowym,
finansowym i rynkowym.

Wydaje si¢, ze kategoria wyniku catkowitego, mimo podniesionych wielu
sceptycznych uwag i krytyki jej prezentacji i zastosowania w ocenie efektywnosci
przedsiebiorstw i bankow, stanowi bardzo obiecujace i warto§ciowe praktycznie na-
rzgdzie poznania i oceny szerokiego i bardzo zréznicowanego spektrum wewnetrz-
nych i zewngetrznych determinant warto$ci rynkowej spotek kapitatowych.
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