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Wprowadzenie

Sprawozdawczo$¢ finansowa przedsiebiorstw stanowi bezsprzecznie jedno z naj-
wazniejszych zrodet informacji wykorzystywanych przez inwestoréw przy podej-
mowaniu decyzji dotyczacych inwestycji na rynkach kapitalowych. Dane zawarte
w raportach finansowych pozwalajg bowiem nie tylko na ocene efektywnosci i sta-
bilnosci dziatalnosci gospodarczej w ujeciu retrospektywnym, ale co wazniejsze,
s one punktem wyjscia dla konstrukeji prognoz finansowych stanowiacych pod-
stawe wiekszosci metod wyceny przedsiebiorstw.

Od czasu opublikowania pionierskiego artykutu R. Balla i P. Browna' pod koniec
lat 60. XX w. literatura naukowa dotyczaca zagadnienia wpltywu osiagganych przez
spolki gietdowe danych finansowych na ich warto$¢ rynkowa (na ceny akgji) stata
sie bardzo bogata. Powszechng praktyka w zdecydowanej wigkszosci badan empi-
rycznych jest jednak wyltaczanie bankéw z analizowanych préb badawczych z uwagi
na ich specyfike?. Prawidlowos$¢ ta jest rowniez zauwazalna w wypadku analiz pro-
wadzonych na rynku polskim®.

Whbrew powyzszym tendencjom specyficzny kontekst sektora bankowego stwarza
korzystne warunki dla badania przedmiotowych zaleznosci. Dominujace w majatku
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i zrédlach finansowania bankow gietdowych instrumenty finansowe sa bowiem wyce-
niane w ksiegach rachunkowych metodami charakteryzujacymi sie wysokim stopniem
spdjnosci z perspektywa rynkéw kapitalowych?. Ponadto, akcje notowanych na gietdach
bankéw cechujg sie zwykle relatywnie wysokim wolumenem obrotu, sprzyjajacym pod-
noszeniu efektywnosci rynku w odniesieniu do reakcji na pojawiajace si¢ informacje.

Jednym z wiodacych nurtéw w literaturze przedmiotu jest ocena relatywnego
znaczenia réznorodnych pozycji ze sprawozdawczo$ci finansowej dla warto$ci ryn-
kowej spotek gietdowych. Szczegdlnie interesujacym zagadnieniem w tym obsza-
rze wydaje si¢ poréwnanie znaczenia wynikow finansowych (opartych na zasadzie
memorialu) z przeplywami pieni¢znymi (stanowigcymi odzwierciedlenie metody
kasowej), co potwierdzaja: niejednoznaczne wyniki dotychczasowych badan empi-
rycznych w zagranicznych publikacjach naukowych, mata liczba prac odnoszacych sie
bezposrednio do sektora bankowego oraz brak tego typu analiz dla rynku polskiego.

Celem artykulu jest poréwnanie znaczenia wynikéw finansowych i przeptywow
pienieznych dla wartosci rynkowej w polskim sektorze bankowym. Opracowanie
wydaje sie by¢ pierwszym odnoszacym si¢ bezposrednio do tej kwestii i tym samym
stanowi probe wypelnienia luki w literaturze przedmiotu. Ponadto wzbogaca ono
dotychczasowe pismiennictwo dotyczace znaczenia sprawozdawczosci finansowej
dla wartosci rynkowej bankéw na rynkach wschodzacych.

Artykul sktada sig z czterech czesci. W czgéci 1. dokonano przegladu dotychczas
opublikowanych wynikéw badan empirycznych dotyczacych znaczenia osigganych
przez banki komercyjne wynikéw finansowych i przeptywéw pienieznych dla wyceny
ich akgji przez rynek kapitalowy. Czes¢ 2. po$wigcona zostata przedstawieniu meto-
dyki badania, w tym wyprowadzonej hipotezy badawczej, zastosowanych metod oraz
wykorzystanych zrédet danych empirycznych. Wyniki przeprowadzonych badan
zostaly przedstawione w czgsci 3. Artykul zamyka podsumowanie najwazniejszych
wnioskow wynikajacych z przeprowadzonych analiz oraz sugestie dotyczace kierun-
kow dalszych badan podjetego zagadnienia.

1. Przeglad literatury

W zagranicznej literaturze przedmiotu znalez¢ mozna liczne opracowania doty-
czace wzglednego znaczenia wynikow finansowych i przeptywéw pienigznych dla

4 W szczegdlnosdci dotyczy to metod wyceny instrumentéw finansowych wedlug zamortyzowanego
kosztu czy wartosci godziwej.
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warto$ci rynkowej przedsiebiorstw niefinansowych. Wnioski ptynace z tych opraco-
wan nie sg jednak jednoznaczne. Cze¢$¢ badaczy wskazuje bowiem na wigksze zna-
czenie wynikéw finansowych (uwzgledniajacych skladowe o charakterze memoria-
fowym)’, pozostali natomiast dowodza silniejszych zwigzkéw wartoséci rynkowej
z przeplywami pienieznymi®.

Relatywnie niewiele badan w powyzszym zakresie zostalo natomiast przeprowa-
dzonych w sektorze bankowym. Wigkszo$¢ analiz dotyczacych zwigzkéw pomiedzy
danymi ze sprawozdawczosci finansowej a wartoscig rynkowa bankéw koncentruje
sie bowiem wokoé! wplywu na te ostatnia wynikéw finansowych oraz wartosci ksie-
gowej kapitalow wlasnych’.

Sposrdd nielicznych prac nawiazujacych do podjetego problemu badawczego
wskaza¢ mozna wyniki analiz przeprowadzonych przez M. Barth i jej wspotpra-
cownikéw?® na spétkach gietdowych z 14 sektorow amerykanskiego rynku kapitalo-
wego. Badania te wykazaly, ze zaleznosci pomiedzy operacjami memorialowymi oraz
przeplywami pieni¢znymi a wartoscig rynkowsg instytucji finansowych ksztaltujg sie
skrajnie odmiennie niz w pozostatych sektorach. W modelach regresji wykorzystu-
jacych jako kontrolne zmienne objasniajace wartos¢ ksiggowa kapitatéw wlasnych
i rezydualny wynik finansowy zaleznos$¢ pomiedzy poziomem przeptywoéw pieniez-
nych z dzialalnosci operacyjnej a warto$cia rynkowa okazata si¢ bowiem w sektorze
finansowym ujemna, podczas gdy we wszystkich pozostatych sektorach (z wyjatkiem
farmaceutycznego) byta ona dodatnia.

Badajac znaczenie operacji uyjmowanych w sprawozdaniach z przeptywéw pie-
nieznych bankéw dla ich wartosci rynkowej, S. Ryan i wspolpracownicy’ stwier-
dzili, ze w wypadku operacji dokonywanych w ramach portfela handlowego bankéw
silniejszy wplyw na wartos¢ rynkowa wywierajg przychody z tytutu tych opera-
¢ji niz odpowiadajace im przepltywy pieniezne. Ich zdaniem transakcje w portfelu

5 Zob. P. Dechow, Accounting earnings and cash flows as measures of firm performance. The role of account-
ing accruals, “Journal of Accounting and Economics” 1994, No. 18(1), s. 3-42; K.R. Subramanyam, M. Ven-
katachalam, Earnings, cash flows, and ex post intrinsic value of equity, “The Accounting Review” 2007, No. 82,
s. 457-481.

6 Zob. S. Akbar et al., The value relevance of cash flows, current accruals, and non-current accruals in the
UK, “International Review of Financial Analysis” 2011, No. 20(5), s. 311-319; B. Jiang, An empirical study
on information content of accounting earnings and cash flow, “Journal of Modern Accounting and Auditing”
2009, No. 5(7), s. 44-48.

7 Zob. B. Abuzayed et al., Market value, book value and earnings: is bank efficiency a missing link?, “Mana-
gerial Finance” 2009, No. 35(2), s. 156-179; M. Agostino et al., The value relevance of IFRS in the European
banking industry, “Review of Quantitative Finance and Accounting” 2011, No. 36(3), s. 437-457.

8 M. Barth et al., Accruals, cash flows and equity values, “Review of Accounting Studies” 1999, No. 3(3-4),
s. 218.

9 S.Ryan et al., Classification and market pricing of the cash flows and accruals on trading positions, “The
Accounting Review” 2006, No. 81(2), s. 218.
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handlowym majg charakter hybrydowy, faczacy w sobie cechy dziatalnosci operacyj-
nej oraz pozaoperacyjnej i wedlug tego schematu sg wyceniane przez rynek kapita-
towy, co nie znajduje pelnego odzwierciedlenia w sposobie prezentacji w rachunku
przeplywéw pienieznych.

Bezposrednig analiz¢ poréwnawcza znaczenia wynikow finansowych i przeptywéw
pieni¢znych dla wartosci rynkowej bankéw notowanych na greckim rynku kapitato-
wym przeprowadzili natomiast P.E. Dimitropoulos i wspdtpracownicy'. Uzyskane
przez nich rezultaty wskazuja, Ze wyniki finansowe osiggane przez banki w wiekszym
stopniu wyjasniajg zmiennos¢ stop zwrotu z akcji niz przeplywy pieni¢zne. Jedynie
w wypadku wysokiego udziatu skutkéw zdarzen jednorazowych w wynikach finan-
sowych przeplywy sg silniej zwigzane z wartoscig rynkowsa.

Poréwnujac znaczenie wynikéw finansowych i przeptywéw pienieznych dla
stop zwrotu z akcji bankéw notowanych na gieldach Azji Potudniowo-Wschodniej,
E. Tjhoai A. Hermawan'' stwierdzily istotna statystycznie zalezno$¢ pomiedzy war-
toscig rynkowg bankéw a zmianami wynikéw finansowych netto w Indonezji i Taj-
landii, podczas gdy w Malezji okazala si¢ ona nieistotna. Istotny wplyw na stopy
zwrotu z akcji bankéw w Malezji wywieraja natomiast przeplywy pieniezne z dzia-
talnosci operacyjnej, ktore z kolei sg nieistotne w Indonezji.

Badania nad znaczeniem przeplywdéw pienigznych dla wartosci rynkowej amery-
kanskich bankéw gietdowych przeprowadzone przez Z. Gao i wspoipracownikow'?
wykazaly, ze w wypadku sektora bankowego zawartos¢ informacyjna tego elementu
sprawozdania finansowego ma ograniczong przydatno$¢ dla inwestoréw. Ponadto,
przeplywy pieni¢zne raportowane przez banki s3 mniej istotne z punktu widzenia
wartoéci rynkowej niz w wypadku przedsiebiorstw niefinansowych. Jak stusznie
wskazuja Z. Gao i wspolpracownicy', charakter przeptywéw pienigznych w ban-
kach jest odmienny niz w wypadku przedsiebiorstw niefinansowych. Po pierwsze,
srodki pieni¢zne w bankach wykazuja pewng analogi¢ do produktéw w przedsie-
biorstwach przemystowych, co istotnie ogranicza przydatno$¢ zawartosci informa-
cyjnej klasycznego rachunku przeplywoéw pienigznych. Po drugie, dla potrzeb oceny
plynnosci i wyplacalno$ci bankéw znacznie bardziej przydatne niz przeplywy pie-
niezne sg inne zrodla informacji, w szczegoélnosci zestawienia terminéw zapadal-
nosci aktywow i wymagalnosci pasywoéw czy niedopasowania elastycznosci stopy

10 PE. Dimitropoulos et al., The relevance of earnings and cash flows in a heavily regulated industry: Evi-
dence from the Greek banking sector, “Advances in Accounting” 2010, No. 26, s. 301-302.

11 E. Tjhoa, A.A. Hermawan, Informativeness of earnings and cash flows: Evidence in Indonesia, Malaysia,
and Thailand banking industry, “University of Indonesia Working Paper” 2014, s. 15.

12 Z. Gao et al., The informativeness of US banks’ statements of cash flows, “Lancaster University Manage-
ment School Working Paper” 2015, s. 1-53.

13 Ibidem, s. 1-2.



Analiza poréwnawcza znaczenia wynikéw finansowych i przeptywéw pienieznych... 55

procentowej'. Po trzecie, o ile w wypadku przedsigbiorstw niefinansowych rozréz-
nienie pomiedzy przeptywami z dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej
dostarcza wielu cennych informacji, o tyle dla bankéw wydaje sie ono zdecydowanie
mniej zasadne, jako ze w ich wypadku gléwnym zZrédlem przeptywoéw pienieznych
s3 instrumenty finansowe.

Krajowa literatura przedmiotu dotyczaca zwigzkéw zachodzacych pomiedzy
danymi prezentowanymi w sprawozdaniach finansowych bankéw a ich wartoscig
rynkowa wciaz pozostaje uboga. Przywola¢ mozna tu jedynie wyniki badan prze-
prowadzonych przez P. Boliboka'?, wskazujgcych na wystepowanie istotnego staty-
stycznie wplywu wartosci ksiegowej kapitatéw wilasnych oraz rezydualnych wyni-
kéw finansowych na wartos¢ rynkowg bankéw notowanych na Gieldzie Papieréow
Wartos$ciowych w Warszawie. Ponadto, dotychczas brak jest réwniez badan empi-
rycznych odnoszacych sie bezposrednio do kwestii wzglednego znaczenia wynikow
finansowych i przeptywow pieni¢znych dla wartosci rynkowej notowanych w Polsce
bankéw. Ta ostatnia konstatacja, w zestawieniu z relatywnie nielicznymi wynikami
badan tego zjawiska w literaturze zagranicznej, zwlaszcza na wschodzacych rynkach
kapitatowych, stala sie gtéwna motywacja dla powstania niniejszego opracowania.

2. Metodyka badania

Jak wida¢ z dokonanego w poprzedniej sekcji przegladu literatury przedmiotu,
rezultaty dotychczasowych badan empirycznych nad wzglednym znaczeniem wynikow
finansowych oraz przeplywéw pienigznych dla wartoéci rynkowej spotek gietdowych
nie s3 jednoznaczne. W wypadku bankéw wskazujg one jednak zwykle na silniejszy
zwigzek wartosci rynkowej z wynikami finansowymi niz przeptywami pienieznymi,
co pozwala na sformulowanie nastepujacej hipotezy badawczej:

H1: Osiggane przez banki komercyjne notowane na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
wyniki finansowe wywierajg silniejszy wplyw na ich warto$¢ rynkowgq niz przeplywy
pieniezne.

14 Zob. Bankowos¢. Podrgcznik akademicki, red. W.L. Jaworski, Z. Zawadzka, Poltext, Warszawa, s. 765,
801-802.

15 P, Bolibok, The impact of IFRS on the value relevance of accounting data of banks listed on the Warsaw
Stock Exchange, “Copernican Journal of Finance & Accounting” 2014, No. 3(1), s. 33-43; P. Bolibok, Appli-
cation of the Ohlson model for testing the value relevance of accounting data in Polish banking sector, “Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego” nr 802, “Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2014, nr 65,
s.463-471.
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Dla zweryfikowania powyzszej hipotezy postuzono si¢ analizg regresji liniowej
z wykorzystaniem klasycznej metody najmniejszych kwadratéw. W tym celu skon-
struowano nastepujace modele regres;ji:

BVPS,  EPS,

Model 1.: it — aO + al az . it + Sit
b, it—1 P,
P BVPS. NCFPS.
Model 2.: it :ﬁo +ﬁ1 . it +ﬁ2 . it +8it
I)itfl l)itfl l)itfl
Model 3 b _ n BVPS, + CFEPS, te
odel 3.: P Yot 71 P Y, P g
gdzie:

o P, - cena zamkniecia dla akcji banku 7 na koniec okresu t,
oy o Yo— wyrazy wolne,
o, B, B y1, V.- parametry strukturalne,
o BVPS;, - warto$¢ ksiggowa kapitaléw wlasnych na akcje w banku i na koniec
okresu t,
o EPS; - wynik finansowy netto na akcje¢ banku i w okresie (t-1; t),
o NCFPS; - przeplywy pieniezne netto razem na akcje¢ banku i w okresie (¢-1; t),
o CFEPS;, - przeplywy pieniezne dla wiascicieli, tj. przeplywy pieniezne netto
razem skorygowane o wyplaty na rzecz wiascicieli (+) i doptaty do kapitatu (-)
na akcje banku i w okresie (¢-1; t),
o ¢, — skladnik losowy.
W celu ograniczenia wplywu tzw. efektow skali mogacych powodowac problemy
z estymacja wynikajace z heteroscedastycznosci skladnikéw losowych, obcigzono-
$ci parametréw strukturalnych czy przeszacowania wspdtczynnikéw determinacji,
wszystkie zmienne zostaly przeskalowane w relacji do kursu akcji na koniec poprzed-
niego okresu'. Ponadto, we wszystkich modelach jako dodatkowa zmienng obja-
$niajacg wprowadzono warto$¢ ksiggowa kapitatéw wlasnych przypadajaca na jedna
akcje (BVPS), ktdra z perspektywy inwestoréw gieldowych moze by¢ traktowana
jako szacunek warto$ci likwidacyjnej i w istotnym stopniu wplywa¢ na postrzegana
przez nich wartos$¢ rynkowa.

16 K. Lo, The effects of scale differences on inferences in accounting research: coefficient estimates, tests of
incremental association, and relative value relevance, “University of British Columbia Working Paper” 2005,
s. 5.
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Mozna oczekiwad, ze oszacowane warto$ci parametréw strukturalnych ), 8,1y,
oraz a,, 3,1y, beda dodatnie, gdyz zaréwno wzrost wartosci ksiegowej kapitatow wia-
snych, jak i zysku czy wygenerowanych przeptywdéw pienieznych powinien wywiera¢
pozytywny wplyw na postrzegang przez inwestoréw gietdowych wartos$¢ rynkows
banku. Bioragc pod uwage posta¢ sformutowanej hipotezy badawczej (H1), wartosci
oszacowan parametru «, powinny by¢ wyzsze niz 3, czy y., a jednoczesnie Model 1
powinien cechowac sie wyzszym wspolczynnikiem determinacji niz Modele 2 czy 3.

Przeprowadzone badania zostaly oparte na danych pochodzacych z jednost-
kowych i skonsolidowanych raportéw rocznych wszystkich bankéw komercyjnych
z siedzibg w Polsce notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 1998-2013. Po uwzglednieniu skutkéw fuzji i akwizycji w sektorze badana
proba objela 18 podmiotéw. Jako zrédlo danych dotyczacych sprawozdawczosci
finansowej wykorzystano baz¢ firmy Notoria Serwis SA udostepniong przez ser-
wis internetowy EMIS Intelligence”. Zrédtem danych dotyczacych historycznych
kurséw akcji bankow byl serwis internetowy Domu Maklerskiego Banku Ochrony
Srodowiska SA'®. W wyniku zestawienia danych o kursach oraz danych pochodzg-
cych z raportéw finansowych bankéw uzyskano probki ztozone z 204 obserwacji dla
jednostkowych i 183 obserwacji dla skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

3. Rezultaty empiryczne

W tabeli 1 przedstawiono wyniki estymacji parametréw strukturalnych wszystkich
skonstruowanych modeli regresji uzyskane zaréwno dla jednostkowych, jak i skonso-
lidowanych sprawozdan finansowych. Oszacowane wartosci statystyki F w wypadku
kazdego ze skonstruowanych modeli sugeruja wystepowanie istotnej statystycznie
zalezno$ci pomiedzy zmiennymi objasniajgcymi a zmienng objasniana. Niskie war-
to$ci czynnikéw inflacji wariancji (CIW) nie wskazuja rowniez na istnienie proble-
mow w zakresie wspdtliniowosci zmiennych objasniajacych. Ponadto, nieznacznie
wyzsze wartosci wspotczynnikow determinacji uzyskane dla jednostkowych sprawoz-
dan finansowych sugerujg, ze inwestorzy gietdowi przywigzuja nieco wyzsza wage
do danych raportowanych przez jednostke dominujaca niz calg grupe kapitatows.

17 http://site.securities.com/cgi-bin/comp_profiles/94dec/PL/comp_profiles.html, dostep 7.07.2014.
18 http://bossa.pl/notowania/metastock/, dostep 15.01.2015.
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Tabela 1. Wyniki estymacji parametrow strukturalnych modeli regresji

Sprawozdania
;i@g};% Jednostkowe Skonsolidowane
Wartos¢ | Bladstd. | Istotnos¢ | CW | Wartos¢ | Bladstd. | Istotnos¢ | ciw
Model 1.: by =q,+a <%+O€ -&+€.
Sp Tt T 2 p T
o 0,798 0,067 0,000 0,780 0,074 0,000
o 0,373 0,087 0,000 1,062 0,379 0,095 0,000 1,026
ap 1,210 0,389 0,002 1,062 1,470 0,444 0,001 1,026
R2 0,154 0,151
Skoryg. R? 0,145 0,141
Statystyka F 18,272 0,000 15,958 0,000
Liczba obs. 204 183
Model 2.: =ﬂo+ﬁ1'BVPS“+ﬂ2-NCFPS"+8“
it—1 Pzt—l Px’t—l
o 0,817 0,069 0,000 0,825 0,075 0,000
o 0,445 0,087 0,000 1,011 0,434 0,097 0,000 1,013
ap -0,047 0,077 0,540 1,011 -0,045 0,102 0,661 1,013
R2 0,115 0,100
Skoryg. R? 0,106 0,090
Statystyka F 13,040 0,000 9,982 0,000
Liczba obs. 204 183
P, BVPS, CFEPS,
Model 3.: =Yt " tY,y o t&
B B i1
o 0,819 0,069 0,000 0,827 0,075 0,000
o 0,439 0,087 0,000 1,003 0,429 0,097 0,000 1,008
o 0,001 0,072 0,994 1,003 0,004 0,092 0,969 1,008
R? 0,113 0,099
Skoryg. R? 0,104 0,089
Statystyka F 12,828 0,000 9,875 0,000
Liczba obs. 204 183

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Zgodnie z oczekiwaniami w kazdym z modeli estymatory parametréw «;, f3;
i y; byly dodatnie i istotne statystycznie, co pozwala uznac, ze wzrost wartosci ksie-
gowej kapitaléw wlasnych bankéw wywiera pozytywny wplyw na ich warto$¢ ryn-
kowg. Istotne statystycznie okazaly si¢ rOwniez oszacowania warto$ci parametru
o, opisujacego zaleznos¢ pomiedzy wynikami finansowymi netto a wartoscia ryn-
kowg bankdéw. Jak pierwotnie zakladano, wartosci estymatoréw tego parametru
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byty dodanie zaréwno dla danych pochodzacych z jednostkowych, jak i skonsoli-
dowanych sprawozdan finansowych, co wskazuje na pozytywna reakcje rynku kapi-
talowego na wzrost osigganych wynikéw finansowych. Ponadto, wyniki estymacji
wskazujg na wyzsza wrazliwo$¢ wartosci rynkowej bankéw na zmiany poziomu osia-
ganych przez nie wynikéw finansowych niz wartosci ksiggowej kapitaléw wlasnych.
W powyzszym zakresie uzyskane wyniki sg spdjne z rezultatami dotychczasowych
badan na rynku polskim®.

Pomimo iz na podstawie przegladu literatury przedmiotu mozna byto oczeki-
wac stabszego niz w wypadku wynikéw finansowych wptywu generowanych prze-
plywéw pienigznych na wartos¢ rynkows, rezultaty estymacji Modeli 2 i 3 okazaty
sie do$¢ zaskakujace. Z przeprowadzonych analiz wynika bowiem, iz oszacowane
warto$ci parametrow strukturalnych f3, oraz y, nie sg istotne statystycznie. Oznacza
to, Ze zaréwno zmienno$¢ przeptywow pienieznych netto razem, jak i przeptywow
pienieznych dla wlascicieli, nie pozwala wyjasni¢ obserwowanej zmiennosci warto-
$ci rynkowej bankéw. Z uwagi na powyzsze, warto$ci wspotczynnikéw determinacii
Modeli 2 i 3 okazaly si¢ wyraznie nizsze od oszacowanych dla Modelu 1, zaréwno
w wypadku jednostkowych, jak i skonsolidowanych danych finansowych.

Podsumowujac, rezultaty przeprowadzonych analiz poréwnawczych znaczenia
wynikéw finansowych oraz przeplywéw pienieznych dla wartoéci rynkowej pozwa-
laja na pozytywna weryfikacje sformutowanej wiodacej hipotezy badawczej (H1I). Sa
one takze spdjne zardwno z wynikami badan opublikowanych w zagranicznej litera-
turze przedmiotu, jak i weze$niejszymi opracowaniami z zakresu zwigzkéw pomie-
dzy sprawozdawczoscig finansowg bankéw notowanych na polskim rynku kapita-
fowym a ich wartos$cig rynkows.

Podsumowanie

Przeprowadzone badania wskazuja na wystepowanie istotnej statystycznie pozy-
tywnej zaleznosci pomiedzy poziomem osigganych przez notowane na GPW banki
komercyjne wynikéw finansowych netto a ich wartoscig rynkowa. Jednoczesnie
nie stwierdzono statystycznie istotnego wplywu na te warto$¢ ani przeplywow pie-
nieznych netto razem, ani przeplywdéw pienieznych dla wlascicieli, co przemawia za
przyjeciem wiodacej hipotezy badawczej sformulowanej w niniejszym opracowaniu.

19 Zob. P. Bolibok, The impact..., op.cit., s. 39.
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Otrzymane rezultaty sugerujg tym samym, ze o znaczeniu osigganych przez
banki gietdowe wynikéw finansowych dla ich wartosci rynkowej w istotnym stop-
niu decydowa¢ moga sktadowe o charakterze memoriatowym, w szczegélnosci te,
ktore stuza antycypowaniu skutkéw oczekiwanych przysztych zdarzen, jak np. odpisy
aktualizujgce wartos$¢ ekspozycji kredytowych czy rezerwy na zobowigzania pozabi-
lansowe. Z punktu widzenia inwestoréw gieldowych skltadowe te majg bowiem klu-
czowe znaczenie dla szacunkéw przyszlych strumieni pienieznych determinujacych
warto$¢ rynkowa bankéw. Dalsze badania dotyczace podjetego problemu moglyby
zatem polegac na ocenie relatywnego wptywu kasowych i memorialowych kompo-
nentow wynikéw finansowych bankéw na ich wartos$¢ rynkowa.
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The paper compares the relevance of earnings and cash flows for market value
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La pertinence des bénéfices et des flux de trésorerie pour la valeur
de marché dans le secteur bancaire polonais — I'analyse comparative

Le document compare la pertinence des bénéfices et des flux de trésorerie pour
la valeur de marché dans le secteur bancaire polonais. Lauteur a utilisé 'analyse
de régression linéaire basée sur les données des états financiers individuels et
consolidés des 18 banques commerciales ayant leurs sieges en Pologne, cotées
sur la Bourse de Varsovie pour les années 1998-2013. Les résultats de I'analyse
indiquent que les bénéfices nets déclarés par les banques examinées sont plus de
valeur-pertinents que les flux de trésorerie nets et les flux de trésorerie a 1'équité.

Mots-clés: la valeur de marché, les banques, les bénéfices, les flux de trésorerie

CpaBHUTeNbHbII aHaNU3 3HaYeHNA PUHAHCOBbIX NOKa3aTenen
1 ACHEXKHbIX NOTOKOB A1 PbIHOYHON CTOUMOCTY B NOJIbCKOM
6aHKOBCKOM CceKTope

B crarbe cpaBHMBaeTCA 3HaYeHNe (PMTHAHCOBBIX IIOKa3aTeIell I eHeKHbIX IIOTO-
KOB JI/I1 pIHOYHOJ CTOMMOCTY B IIOJIbCKOM OaHKOBCKOM ceKkTope. VccnenoBanue
IIPOBOAM/IOCH IIPY MCIIO/Ib30BAHMM IMHETHOTO PErPECCHOHHOIO aHa/IN3a JAHHbIX
OTZEe/IbHOI ¥ KOHCONMMUAMPOBAaHHO (PMHAHCOBOII OTYETHOCTY 18 KOMMepYecKux
0aHKOB, KOTHPYIOLIMXCSA Ha Bapurasckoit ¢poupgoBoit 6upsxe B 1998-2013 rr.
PesynbraThl mokasanu, 4To 0ObsABIAeMass OAaHKaMy YMUCTasl IPUObUIb MeeT
6orbliree 3HAYEHME [/IS1 PBIHOYHO CTOMMOCTH, YeM YMCThIe JeHeXXHble TOTOKM
U IeHe>KHbIE IOTOKM, IPUXOASAIMeCs Ha COOCTBEHHBIN KaIllUTaI, BMECTe.

KmroueBbie c1oBa: PpPIHOYHAA CTOMMOCTD, 6aHKI/I, Hp]/[6bl)'[b, OE€HEKHBIC ITIOTOKMN



