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Streszczenie

Opracowanie ma na celu weryfikacje zasadniczej hipotezy badawczej, orzekajg-
cej o istnieniu silnych pozytywnych zwigzkéw miedzy miarami przychodowosci
i rentownosci aktywow obrotowych a wskaznikami catkowitych i operacyjnych
korekt zysku netto w przemystowych publicznych spétkach akcyjnych. Celem dru-
gorzednym jest dokonanie miedzybranzowej analizy poziomu korekt zysku netto
w gietdowych przedsigbiorstwach przemystowych, z wykorzystaniem modeli réznic
memoriatowych zaproponowanych przez L. DeAngelo i P.M. Healyego. Badania
empiryczne zrealizowane zostaty wsrod 131 przedsiebiorstw wytwaorczych przyna-
lezacych do sektora przemystu notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w latach 2006-2014, ktérych akcje byty przedmiotem obrotu przez
okres minimum pieciu lat. W analizach wykorzystano roczne jednostkowe spra-
wozdania finansowe zaczerpniete z bazy danych Notoria Serwis SA.

Stowa kluczowe: r6znice memoriatowe, operacyjne korekty zysku netto, intencjonalne
korekty zysku netto, efektywno$¢é ekonomiczna, aktywa obrotowe
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1. Wprowadzenie

Memoriatowe korekty zysku netto sg niezmiernie waznymi dla wszystkich inte-
resariuszy przedsiebiorstwa operacjami zarzgdczymi, ktére zorientowane sg na reali-
zacje réznorodnych celow dziatalnosci podmiotéw gospodarczych. Ich analiza
wyzwala sporo emocji i tworzy fundamenty oceny efektywno$ci ekonomicznej
jednostek gospodarczych formutowanej z wielu perspektyw zarzadczych i inwesty-
cyjnych. Emocje te zwigzane sg przede wszystkim z wykorzystaniem okreslonych
metod i technik przeprowadzania memoriatowych korekt zysku netto, za$ bardzo
duzawaga i znaczenie tych korekt wynika z ich oddziatywania nawizerunek i war-
tos$¢ rynkowa przedsiebiorstwa. Problemy te rzecz jasna nie odnoszg sie wytgcznie do
zagadnienia zwigzanego zwykazywaniem memoriatowych korekt zysku netto, lecz
takze dotycza catej kwestii mozliwego ksztattowania danych finansowych przedsie-
biorstwa, ktore - niejednokrotnie sprowadzane do samej manipulacji owymi danymi
- sugerowac¢ moze nieuzasadnione, zakamuflowane oddziatywanie przedsigbior-
stwa na poglady, postawy i zachowanie interesariuszy. Abstrahujgc od semantycz-
nej analizy znaczen terminéw: ,,ksztattowanie” i ,,manipulowanie”, wskazac nalezy,
ze wiekszos¢ technik manipulacji danymi finansowymi w rachunkowosci dotyczy
fatszowania kategorii przychodoéw i kosztow, co bezposrednio wptywa na wynik
finansowy jednostki w okresie biezgcym lub kolejnym1 Wartosci wskaznikéw
poziomu i dynamiki zmian generowanego wyniku finansowego moga by¢ bowiem
postrzegane w oczach licznych interesariuszy przedsiebiorstwa nie tylko jako istotne
mierniki obrazujgce ekonomiczne rezultaty prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;j,
lecz takze jako miary efektywnosci funkcjonowania jego kadry kierowniczej oraz
istotne nosniki informacji o charakterze inwestycyjnym. Stad tez nieprzypadkowo
zauwaza sie, iz ,,pierwszym i najwazniejszym bodzcem do manipulowania danymi
finansowymi jest che¢ wykazania dodatniego wyniku finansowego. Gdy ten cel jest
osiggniety, przedsiebiorstwa tak prébujg prezentowa¢ dane finansowe i przyjmujg
takie rozwigzania ksiegowe, by pokazac, ze zysk wzrasta z roku na rok”2.

1 M. Kutera, A. Holda, S. Surdykowska, Oszustwa ksiegowe - teoria ipraktyka, Difin, Warszawa
2006, s. 57.

2 P. Dechow, D. Skinner: Earnings Management: Reconciling the Views oj Accounting Academics,
Practitioners, and Regulators, ,,Accounting Horizons” 2000, vol. 14, no. 2, za: J. Fijatkowska, Bodzce dla
kreowania informacjifinansowo-ksiegowej a zasady etyczne w rachunkowosci, ,,Studia Ekonomiczne”,
nr 180, cz. 2, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 81. Nadto
zauwazyc¢ nalezy, ze sztuczne znieksztatcanie obrazu generowanego wyniku finansowego moze réw-
niez przyjmowac odwrotny kierunek i wigza¢ sie z celowym obnizaniem jego wartosci m.in. w zwigzku
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W Swiatowej literaturze przedmiotu podkresla sig, ze waznym narzedziem
stuzacym do badania zafatszowan sprawozdan finansowych jest analiza korekt
memoriatowych zysku netto. Cho¢ w odniesieniu do instrumentalnego wymiaru
oceny efektywnosci dziatania przedsiebiorstwa dokonywanie tego typu korekt ma
na celu jedynie sprowadzenie wartosci memoriatowych wyniku finansowego netto
do jego wartosci kasowych, to niektdrzy badacze przedmiotu stojg na stanowisku,
ze im wieksza jest rozbiezno$¢ miedzy zyskiem memoriatowym wygenerowanym
w trakcie roku obrotowego a nadwyzka srodkéw pienieznych z dziatalnosci opera-
cyjnej, tym mniejsza jest wiarygodnos¢ obrazu jednostki gospodarczej prezento-
wanego w sprawozdaniu finansowym3 poniewaz $wiadczy to o niskim jakosciowo
wyniku finansowym jednostki4.

Podkresli¢ nalezy przeto, ze analiza memoriatlowych korekt zysku netto nie
powinna sprowadza¢ sie tylko do oceny wartos$ci uwidacznianych w sprawozda-
niu finansowym roéznic memoriatowych zysku netto, ale takze do ich struktury
Wszystkie korekty catkowite, odzwierciedlajgce wartos¢ réznic zachodzgcych mie-
dzy wynikiem finansowym netto i operacyjnymi przeptywami pienieznymi netto,
mozna bowiem podzieli¢ na dwie kategorie. O ile pierwszg z nich stanowig tzw. inten-
cjonalne r6znice memoriatowe, wynikajgce z subiektywnych ksiegowych wyborow
i stanowigce wyraz dostosowywania sprawozdania finansowego dla potrzeb intere-
sariuszy przedsiebiorstwaj o tyle drugg kategorie tworza operacyjne réznice, kto-
rych wartos¢ jest zalezna zar6wno od charakteru i rozmiaru produkcji i sprzedazy,
jak i od wielkosci poczynionych inwestycji w sktadniki majatku trwatego. Wzrost
lub spadek wartosci podstawowych sktadnikow korekt netto, do ktérych zalicza
sie: amortyzacje, réznice kursowe, otrzymane odsetki, zysk z dziatalnosci inwesty-
cyjnej, rezerwy, zapasy, naleznosci, zobowigzania krétkoterminowe i rozliczenia

z dazeniem do zmniejszenia obcigzen podatkowych poprzez przesuniecie zyskéw do kolejnego okresu
podatkowego lub checig obnizenia rynkowych cen akgji.

3 R. Cieslik, Jakos¢ zysku spétek IPO na przyktadzie GPW w Warszawie, ,,Studia Ekonomiczne”,
nr 201, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2014, s. 71

4 Przy czym jako$¢ zysku netto wyznacza nasilenie jego czterech kluczowych cech, a mianowicie:
ptynnosci, realnosci, stabilnosci, i decyzyjnosci, wyrazonych za pomocg odpowiednich wskaznikéw.
Szerzej: J. Gierusz, J. Gawronska, Ewolucja pojecia wynikufinansowego apomiarjego jakosci, ,,Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowosci”, t. 66(122), SKwP, Warszawa 2012, s. 39; P. Dechow, W. Ge, C. Schrand,
Understanding Earnings Quality: A Review of the Proxies, Their Determinants and Their Conseguences,
Journal of Accounting and Economics”, no. 50(2010), s. 344-401.

5 S. Richardson, Earnings Quality and Short Sellers, ,,Accounting Horizons” 2003, vol. 17, s. 41-69;
M. Lang, J.S. Raedy, M.H. Yetman, EJow Representative Are Firms JhatAre Cross-listed in the United
States? An Analysis of Accounting Quality, ,,Journal of Accounting Research”2003, no. 41(2), s. 363-386;
S. Balsam, J. Krishnan, J.S. Yang, Auditor Industry Specialization and Earnings Quality, ,,Auditing”
2003, no. 22(2), s. 71-97.
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miedzyokresowe, powoduje zwiekszenie lub zmniejszenie wartosci operacyjnych
przeptywéw pienieznych netto. Tego typu podejscie pozwala przedsiebiorstwom
na pewien stopien swobody w zakresie kreowania obrazu wyniku finansowego,
jednakze w zatozeniu powinno by¢ postrzegane jako ksiegowy wyraz prowadzonej
dziatalnosci gospodarczej.

Zajedng ze znamiennych cech dziatan gospodarczych uznac¢ nalezy statg obec-
nos$¢ aktywéw obrotowych. Ich wielko$¢ i struktura powinny zapewnié¢ nie tylko
ciagtos¢ i rytmiczno$¢ prowadzenia dziatalnosci gospodarczej z zapewnieniem mini-
malizacji kosztoéw ich nabycia i posiadania, przetworzenia i sprzedazy, lecz takze
kreowac¢ mozliwos¢ uzyskania okreslonej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa. Na
sytuacje te wptywa m.in. efektywnos¢ ekonomiczna gospodarowania aktywami
obrotowymi przedsiebiorstwa. Podjecie badan nad tg kwestig zwigzane jest wprost
z odpowiedzig na dwa nastepujgce pytania: czy istniejg statystycznie istotne relacje
wigzgce efektywnos¢é ekonomiczng procesu gospodarowania aktywami obrotowymi
z ksztattowaniem réznic memoriatowych? A tym samym, czy wieloetapowy proces
pozyskiwania, gromadzenia i wykorzystywania aktywOw obrotowych w przedsie-
biorstwie uznaé mozna za swoistg determinante tychze korekt?

Z tak postawionymi pytaniami badawczymi wigze sie zasadniczy cel opra-
cowania, jakim jest weryfikacja hipotezy gtdwnej, traktujgcej o istnieniu silnych
pozytywnych zwiazkéw miedzy miarami przychodowosci i rentownosci aktywow
obrotowych awskaznikami catkowitych i operacyjnych korekt zysku netto w prze-
mystowych publicznych spétkach akcyjnych. Celem drugorzednym jest natomiast
dokonanie miedzybranzowej analizy poziomu korekt zysku netto we wskaza-
nych przedsiebiorstwach, z wykorzystaniem m.in. modeli zaproponowanych przez
L. DeAngelo i P.M. Healyego.

Badania empiryczne zrealizowane zostaty wsrod przedsiebiorstw wytwérczych
przynalezacych do sektora przemystu notowanych na Gietdzie Papierow Wartoscio-
wych w Warszawie w latach 2006-2014, ktérych akcje byty przedmiotem obrotu
przez okres minimum pieciu lat. Dodatkowym kryterium wyboru przedsiebiorstw
do badan byta dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych. Tak
wyodrebniona préba badawcza pozwolita na zakwalifikowanie do grupy podmiotéw
gospodarczych poddanych analizie tgcznie 131 przemystowych spotek gietdowych
nalezacych do dwunastu branz przemystu. Badania empiryczne przeprowadzone
zostaty na podstawie informacji finansowych zaczerpniete z bazy danych Notoria
Serwis SA.
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2. Istota i modele memoriatowych korekt zysku netto

Warto$¢ catkowitych korekt zysku netto (total accruals - TACC) jest réznica
miedzy zyskiem memoriatlowym osiggnietym w danym roku obrachunkowym
a powstatg nadwyzkga srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej. Jej wartosc
powstaje wskutek memoriatowej ewidencji wszystkich zdarzern gospodarczych o cha-
rakterze niegotowkowym i gotdwkowym, a nastepnie wskutek sprowadzenia ich
do wartos$ci kasowych. Poniewaz wyodrebniane na zasadzie memoriatu zdarzenia
gospodarcze o niegotbwkowym charakterze z natury majg charakter uznaniowy
i ustalane sg na zasadzie wyceny bilansowej, pozwala to przedsiebiorstwom wybraé
alternatywne sposoby postepowania w ramach okreslonych praw wyboru i obsza-
row swobody. Z tego tez powodu poznanie i ocena zmian poszczegoélnych pozycji
tworzacych podstawowe korekty zysku netto w istotny spos6b wzmacniajg nie tylko
wartos$¢ predykcyjng rachunku operacyjnych przeptywow pienieznych, lecz takze
pozwalaja lepiej zaspokoi¢ potrzeby informacyjne uzytkownikéw sprawozdan6.

Wartos$¢ catkowitych korekt memoriatowych zysku netto mozna przedstawic
za pomocg réwnaniar.

TACC = EATt-OCFt

gdzie:
TACCt- wartos¢ catkowitych korekt memoriatowych zysku netto w roku t
EATt- wynik finansowy netto w roku t
OCFt- operacyjne przeptywy pieniezne w roku t

Jednakze w tak przyjetym modelu wykazywanawarto$¢ roznic memoriatowych
zysku netto obliczona dla danego przedsiebiorstwa nie powinna by¢ wprost poréwny-
wana z wartoscig korekt uwidacznianych przez inne jednostki gospodarcze - nawet

6 M.E. Barth, D.P. Cram, K.K. Nelson, Accruals and the Prediction oj Future Cash Flows, ,,The
Accounting Review” 2001, vol. 76, s. 27-58; C.S. Agnes Cheng, D. Hollie, Do Core and Non-Core Cash
Flows from Operations Persist Differentially in Predicting Future Cash Flows?, ,,Review Quantitative
Financial Accounting”2008, s. 29-53.

7 Zaprezentowana formuta stuzaca do obliczania wartosci catkowitych korekt memoriatowych
nie jest jedyng formutg pozwalajgcg na ich wyznaczenie. W literaturze zagranicznej poswieconej
rozpatrywanemu zagadnieniu przedstawia sie inne sposoby stuzace do obliczenia wartosci tychze
korekt, zar6wno na podstawie bilansu, jak i rachunku przeptywdw pienieznych oraz z uwzglednie-
niem zaréwno wartosci absolutnych, jaki wartosci wzglednych. Szerzej: L. Shi, H. Zhang, On Alterna-
tive Measures oj Accruals, ,,Accounting Horizons” 2011, vol. 25(4), American Accounting Association,
s. 814-815; R Hribar, D. Collins, Errors in Estimating Accruals: Implications for Empirical Research,
,Journal of Accounting Research”, March 2002, no. 40(1), s. 107-109.
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w przypadku, gdy dziatajg one w tej samej branzy przemystu. Postulat ten wynika
z faktu, ze podmioty prowadzgace dziatalno$¢ gospodarczg w wiekszej skali wyka-
zywac bedg wyzsze wartosci korekt zysku netto. Stad tez, dla zachowania pewnej
poroéwnywalnosci danych, w literaturze przedmiotu proponuje sie odnoszenie war-
tosci korekt zysku netto do wielkosci majatku catkowitego przedsiebiorstwa, ktory
wskazywac¢ moze skale prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W ten sposob dla
okreslenia wartosci catkowitych réznic memoriatowych w artykule zastosowana
zostata nastepujaca formuta, a mianowicie;

TACCt
TAt

TACC't

gdzie:

TACC't- wskaznik catkowitych korekt memoriatowych zysku netto w roku t

TA/- warto$¢ aktywow ogétem na poczatku roku t

pozostate oznaczeniajak wyzej
Jak juz wczesniej wskazano, nawartos¢ catkowitych korekt zysku netto sktadajg

sie dwie kategorie r6znic memoriatowych, tj.;

= operacyjne korekty zysku netto (normal accruals, non-discretionary accruals
- NACC), ktérych wartos$¢ jest zalezna od charakteru i rozmiaru prowadzonej
dziatalnosci i w poczet ktérych wpisujg sie korekty dotyczgce przede wszyst-
kim: kosztow i przychoddw zaliczajgcych sie do inwestycyjnej i finansowej dzia-
talnosci gospodarczej przedsiebiorstwa (np. zaptacone odsetki od kredytéw,
otrzymane dywidendy itp.), kosztow niepienieznych, niebedgcych wydatkami
(np. amortyzacja), aw szczegélnosci zmian poszczegoélnych sktadnikow kapitatu
obrotowego netto w ciggu roku obrotowego (np. cze$¢ przychodéw pozostajgca
w naleznosciach, ktéra nie zmienita sie w przychody pieniezne),

= intencjonalne korekty zysku netto (abnormal accruals, discretionary accruals
- AACC), ktérych wartos¢ nie odzwierciedla charakteru i rozmiaru prowadzo-
nej dziatalnosci gospodarczej, lecz wynika z praktyki powszechniej realizacji
w przestrzeni gospodarczej dziatan z zakresu tzw. kreatywnej lub agresywnej
rachunkowosci.
Tym samym, wyrézniajgc powyzsze dwarodzaje réznic memoriatowych, mozemy

zapisac, ze:

TACCt= NACCt+ AACCt

gdzie:

NACCt- wartos¢ operacyjnych korekt zysku netto w roku t

AACCt- wartos¢ intencjonalnych korekt zysku netto w roku t

pozostate oznaczeniajak wyzej
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W literaturze przedmiotu zastosowanie znalazty liczne modele stuzgce do estymacji
wartosci operacyjnych i intencjonalnych korekt zysku netto. Dla potrzeb niniejszego
opracowania do predykcji wartosci operacyjnych korekt zysku netto wykorzystany
zostat model zaproponowany przez L. DeAngelo, z kolei do oszacowania wartosci
intencjonalnych réznic memoriatowych postuzyt model P.M. Healyego. Wybor
i zastosowanie wskazanych modeli korekt zysku netto w sektorowej i catoSciowej
analizie ocenianych zwigzkéw moze by¢ uzasadnionym podejsciem metodologicz-
nym z uwagi na fakt, ze w obu tych modelach wartos$¢ catkowitych korekt zysku
netto jest poréwnywana z wartos$cig aktywow catkowitych z okresu poprzedzajgcego.
Wynika to z przyjetego zatozenia, ze skoro w jednostce moze mie¢ miejsce sytu-
acja zwigzana z manipulowaniem wynikami finansowymi, mozliwe bedzie takze
»Kreatywne ksiegowo” wptywanie na wartos¢ biezagcg majatku przedsiebiorstwa.

W wykorzystanym do badan empirycznych modelu DeAngelo warto$é opera-
cyjnych korekt zysku netto w danym roku jest rowna wartosci catkowitych korekt
zysku netto, ktdre przedsiebiorstwo wykazato w roku poprzednim. W ten sposob
wzrost poziomu korekt memoriatowych w stosunku do roku poprzedniego, zgod-
nie z zatozeniami tego modelu, jest podstawg do uznania manipulacji danymi za
dowody praktyki stosowania w przedsiebiorstwie rachunkowosci kreatywnej8.
W spotkach o stabilnej sytuacji finansowej warto$¢ wskaznika operacyjnych korekt
zysku netto powinnaby¢ réwna wartosci tego wskaznika w roku poprzednim (zatem
NACC=NACCt ). Przy obliczaniu wartosci wskaznika operacyjnych réznic memo-
riatowych wedtug modelu DeAngelo wartos$¢ operacyjnych korekt zysku netto jest
relacjg catkowitej wartosci memoriatowych korekt zysku netto z okresu t- 1 do war-
tosci aktywow catkowitych przedsiebiorstwa z roku poprzedniego (tj. okresu t- 2).
Formuta obliczeniowa wskaznika operacyjnych korekt zysku netto przedstawia sie
zatem nastepujaco:

TACCt 1
NACC't -

gdzie:
NACC\ - warto$¢ wskaznika operacyjnych korekt zysku netto w roku t
pozostate oznaczenia jak wyzej

Natomiast w modelu intencjonalnych korekt zysku netto Healyego przyj-
muje sie, ze gdy wartos$¢ oczekiwana intencjonalnych r6znic memoriatowych jest
rowna zero, woweczas przedsiebiorstwo nie realizuje kreatywnej rachunkowosci;

8 R. Cieslik, Jako$¢ zysku spétek IPO na przyktadzie GPW w Warszawie, ,,Studia Ekonomiczne”
2014, nr 201, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, s. 66.
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jej odzwierciedleniem sg przeto rézne od zera wartosci catkowitych korekt zysku
(TACCta 09 Wartos¢ intencjonalnych korekt zysku netto jest rowna relacji warto-
Sci catkowitych korekt zysku netto z badanego rokul0i warto$ci aktywow ogétem
przedsiebiorstwa z roku poprzedniego. Model Healyego posiada przybiera naste-
pujaca postac:

TACC,

TA-I

AACC\

gdzie:
AACC\ - warto$¢ wskaznika intencjonalnych korekt zysku netto w roku t
pozostate oznaczeniajak wyzej

3. Poziom catkowitych, operacyjnych iintencjonalnych
korekt zysku netto w publicznych przemystowych
spoétkach akcyjnych

Z analizy przeprowadzonych badan wynika, ze w horyzoncie 2006-2014 ponad
58% badanych przedsigbiorstw wykazywato ujemne Srednie wartosci wspotczyn-
nika catkowitych korekt zysku netto (TACC") (zob. rys. 1). Oznacza to, ze podmioty
te generowaty wyzsze wartosci operacyjnych przeptywdw pienieznych, anizeli stano-
wita wartos¢ wykazywanego w rachunku zyskow i strat wyniku finansowego netto.

Na podstawie analizy srednich 9-letnich wartosci wskaznika catkowitych korekt
zysku netto mozna stwierdzi¢, ze jedynie w przemystach elektromaszynowym i far-
maceutycznym zanotowano dodatnie 9-letnie $rednie wartosci analizowanej miary
(zob. rysunek 2). W przypadku przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$¢ w pozo-
statych branzach przemystu zrealizowane zostaty ujemne 9-letnie Srednie wartosci
wskaznika catkowitych korekt zysku netto, przy czym dla podmiotéw gospodarczych
przynalezacych do branz przemystu: spozywczego, surowcowego, motoryzacyjnego,
drzewnego, lekkiego i tworzyw sztucznych srednie 9-letnie wartosci analizowanego
wskaznika przybraty wartosci ponizej przecietnej dla catego sektora.

9 T. Chen, Analysis on Accrual-based Models in Detecting Earnings Management, ,,Lingnan Jour-
nal of Banking, Finance and Economics” 2010/2011, no. 2, s. 58.

10 Healy wykazat, ze wielkos$¢ i kierunek wykazywanych réznic memoriatowych zalezg od takich
czynnikéw, jak: oczekiwany wynik finansowy (przed dokonaniem korekt), nakre$lony limit operacyj-
nych korekt zysku netto, preferencje w zakresie podejmowanego ryzyka, stopa dyskonta itd. P.M. Healy,
The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions, ,,Journal of Accounting and Economics” 1985,
no. 7,s. 92.
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Rysunek 1. Struktura gietdowych spotek przemystowych oparta na osigganych
rocznych wartosciach wskaznika catkowitych korekt zysku netto TACC'
w okresie 2006-2014

m TACC'>0
TACC'<0

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.

Rysunek 2. Srednie 9-letnie branzowe wartosci wskaznika catkowitych korekt zysku
netto TACC' obliczone dla gietdowych spoétek przemystowych w okresie
2006-2014

elektromaszynowy
materiaty budowlane
spozywczy
surowcowy
paliwowy
motoryzacyjny
farmaceutyczny
chemiczny

drzewny

my, weoly,

lekki
tworzyw sztucznych

metalowy

-0,150 -0,100 -0,050 0,000 0,050

Warto$¢ wskaznika catkowitych korekt zysku netto TACC

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.
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Przeprowadzona analiza 9-letnich $srednich wartosci wskaznika intencjonalnych
korekt memoriatowych zysku netto AACC" wyodrebnianych wsréd przemystowych
spotek gietdowych za pomocg modelu Healyego wskazuje na wystepowanie zna-
czacych branzowych odchylen tych wartos$ci (zob. rysunek 3). W latach 2006-2014
ujemnymi srednimi warto$ciami omawianej miary charakteryzowaty sie podmioty
gospodarcze zaszeregowane do nastepujgcych branz przemystu, a mianowicie:
materiatdw budowlanych, surowcowego, motoryzacyjnego, drzewnego, tworzyw
sztucznych i metalowego. Zauwazy¢ przeto nalezy, ze Srednia warto$¢ wskaznika
intencjonalnych korekt zysku netto obliczona dla ogétu populacji byta dodatnia
(AACC" =0,007), za$ ponadprzecietne wartosci tej miary zanotowano w odniesie-
niu do spotek z nastepujacych branz przemystu, a mianowicie: chemicznej, elektro-
maszynowej, a zwilaszcza farmaceutycznej.

Podobnie jak miato to miejsce w przypadku wskaznika catkowitych réznic
memoriatowych, tak i w odniesieniu do wskaznika intencjonalnych korekt zysku
netto zanotowano okoto 58% odsetek podmiotéw gospodarczych wykazujgcych
ujemne wartosci analizowanej miary (zob. rysunek 4).

Rysunek 3. Srednie 9-letnie branzowe wartoéci wskaznika intencjonalnych korekt
zysku netto AACC' obliczone dla gietdowych spétek przemystowych
w okresie 2006-2014

elektromaszynowy 0,025
materialy budowlane -0,005
spozywczy 0,001
o SUrowcowy
. -0,126
paliwowy 0,001
motoryzacyjny -0,024
farmaceutyczny 0,116 - Srednia
sektorowa
chemiczny 0,009
drzewny -0,043
lekki 0,007
tworzyw sztucznych -0,044

metalowy -0,005
-0,150  -0,100  -0,050 0,000 0,050 0,100 0,150
Warto$¢ wskaznika intencjonalnych korekt zysku netto AACC'

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.
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Rysunek 4. Struktura gietdowych spotek przemystowych oparta na osigganych rocznych
wartosciach wskaznikéw: intencjonalnych i operacyjnych korekt zysku netto
(odpowiednio: AACC'" i NACC') w okresie 2006-2014

100,00%
80,00%

60,00% AACC lub NACC <0

40 00% m AACC'lub NACC'>0
20,00%
0,00%

Wskaznik Wskaznik
intencjonalnych korekt operacyjnych korekt
memoriatowych memoriatowych
(AACC) (NACC)

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.

Z kolei na podstawie obliczonych 9-letnich srednich wartosci wskaznika opera-
cyjnych korekt zysku netto (NACC") opisanych za pomocg modelu DeAngelo orzec
mozna, ze jedynie w spotkach prowadzacych dziatalno$é w branzach przemystu:
elektromaszynowego i farmaceutycznego zrealizowano ponadprzecietne warto-
$ci omawianej miary (zob. rysunek 5). W generalnym ujeciu dla przedsiebiorstw
dziatajagcych w o$miu innych branzach przemystu (tj.: surowcowego, paliwowego,
motoryzacyjnego, chemicznego, drzewnego, lekkiego, tworzyw sztucznych i metalo-
wego) zanotowano ujemne 9-letnie srednie wartosci wskaznika operacyjnych korekt
zysku netto. Zauwazy¢ mozna przy tym, ze branzowy rozktad analizowanej miary
byt podobny do rozktadu wskaznika intencjonalnych réznic memoriatowych. Dla
porzadku dodac¢ réwniez nalezy, iz w rozpatrywanym horyzoncie niespetna 57%
badanej populacji charakteryzowat ujemny wskaznik operacyjnych korekt zysku
netto (zob. rysunek 4).
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Rysunek 5. Srednie 9-letnie branzowe wartoéci wskaZnika operacyjnych korekt
zysku netto NACC' obliczone dla gietdowych spétek przemystowych
w okresie 2006-2014

elektromaszynowy
materiaty budowlane
spozywczy
surowcowy
paliwowy
motoryzacyjny
farmaceutyczny e Srednia

. sektorowa
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Przemyst wedtug branzy

drzewny
lekki
tworzyw sztucznych

metalowy

-0,150 -0,100 -0,050 0,000 0,050 0,100 0,150

Warto$¢ wskaznika operacyjnych korekt zysku netto NACC

Zrédio: opracowanie wihasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.

4. Zwigzki efektywnosci ekonomicznej gospodarowania
aktywami obrotowymi z memoriatowymi korektami
zysku netto

Do oceny efektywnosci ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi
w publicznych przemystowych spo6tkach gietdowych wykorzystane zostaty naste-
pujgce mierniki:
= wspotczynnik przychodowosci aktywow obrotowych (Wrca), bedacy miarg okre-
Slajgca wartos¢ przychodéw ze sprzedazy netto przypadajgcg najedng ztotowke
ulokowana w tych aktywach. Przyjmuje on nastepujgcag formuie:

Wrca = -ML-
CAt

gdzie:
Wrca - wspoétczynnik przychodowosci aktywow obrotowych
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CA, - warto$¢ aktywow obrotowych w okresie t
Rt- wartos¢ przychodoéw ze sprzedazy w okresie t

e wspotczynnik kosztochtonnoéci majatku obrotowego (Wkca), bedacy miarg
okreslajacg poziom kosztéw wiasnych przedsiebiorstwa (z podstawowej dzia-
talnosci operacyjnej), generowany jest przez jedng ztotdéwke zaangazowang
w aktywa obrotowe. Posta¢ wspoétczynnika kosztochtonnosci aktywow obroto-
wych wyglada nastepujgco:

gdzie:
Wkca - wspotczynnik kosztochtonnosci aktywoéw obrotowych
K, - koszty uzyskania przychodéw w okresie t
pozostate oznaczeniajak wyzej

< wspotczynnik rentownosci aktywoéw obrotowych (RoSCA), bedacy miarg uka-
zujacg generowany wynik ze sprzedazy przypadajacy na jedng ztotowke zaan-
gazowang w aktywa obrotowe przedsiebiorstwa. Wspoétczynnik ten przybiera
nastepujacg postac:

RoSCA =
CA

gdzie:
RoSCA - wspotczynnik rentownosci aktywéw obrotowych
ZSt- zysk ze sprzedazy w okresie t
pozostate oznaczeniajak wyzej

= wspotczynnik wydajnosci gotdwkowe] aktywow obrotowych (RoCFCA), okre-
$lajgcy zdolnos$é aktywéw obrotowych do pomnazania srodkéw pienigeznych
z podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa. Opisywana miara przybiera naste-
pujaca postac:

RoCFCA = 25F
CA

gdzie:

RoCFCA - wspoétczynnik wydajnosci gotéwkowej aktywow obrotowych

pozostate oznaczeniajak wyzej

Natomiast dla obliczen i charakterystyki poszczegélnych kategorii korekt zysku
netto przyjete zostaty wczesniej analizowane formuty:
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= wskaznika catkowitych memoriatowych korekt zysku netto ogétem:

TACCt
TAt

TACC\

< wskaznikawartosci operacyjnych korekt zysku netto wedtug modelu DeAngelo:

TACC,
NACC: =

= wskaznikawartosci intencjonalnych korekt zysku netto wedtug modelu Healyego:

TACC,
TA-I
Wyniki badan empirycznych1l, przedstawione w tabeli 1 i zawierajgce wartosci
obliczonych wartosci wspotczynnikéw korelacji rang Spearmanal2 wskazujg na wyste-
powanie znaczgcych réznic wartosci i kierunkéw zaleznosci pojawiajgcych sie mie-
dzy czterema badanymi czynnikami efektywnosci ekonomicznej gospodarowania
aktywami obrotowymi oraz trzema miarami wartosci memoriatowych korekt zysku
netto w przedsigbiorstwach przemystowych notowanych na GPW w Warszawie.
Rezultaty analizy korelacji przeprowadzonej w odniesieniu do ogétu przemysto-
wych spotek gietdowych wskazujg, ze tylko zaleznosci miedzy rentownoscig akty-
wow obrotowych (RoSCA) a wartoscig wskaznika catkowitych korekt zysku netto
(TACC"), jak réwniez rentownoscig aktywow obrotowych a wartos$cig wskaznika

AACCt=

11 Dokladniejszg charakterystyke badan teoretyczno-empirycznych odnoszacych sie do analizy
relacji miedzy memoriatowymi korektami zysku netto aefektywnoscig procesu gospodarowania akty-
wami obrotowymi odnalezé mozna w: M. Comporek, Zréznicowanie czynnikéw wptywajacych na efek-
tywnos$¢ ekonomiczng aktywoéw obrotowych przemystowych spétek gietdowych, rozprawa doktorska
wykonana w Katedrze Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa Uniwersytetu + 6dzkiego pod kierunkiem
drhab. Nataszy Duraj, prof. nazw. UL, £ 6dz 2016.

12 Zasadnicze badania empiryczne ogniskujg sie wokét wartosci obliczonych wspétczynnikéw kore-
lacji za pomoca wspotczynnika korelacji rang Spearmana. W opracowaniu, za J. Guilfordem, przyjeto
nastepujaca interpretacje wyliczonych wspoétczynnikéw korelacji (r):
r=0 - brak korelacji,

0 < H] <0,3 —korelacja nikta,

0,3 < H <0,5 - korelacja przecietna,

0,5 < K <0,7 - korelacja wysoka,

0,7 < K <0,9 - korelacja bardzo wysoka,

Ir I> 0,9 —korelacja niemal petna,

H = 1-korelacja petna (J.P. Guilford, Podstawowe metody statystyczne wpsychologii i pedago-
gice, wydanie 2, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1964).



Efektywnos$¢ gospodarowania aktywami obrotowymi publicznych przemystowych... 159

intencjonalnych korekt zysku netto (AACC") byty istotnymi statystycznieBkorela-
cjami o pozytywnym charakterze (zob. tabela 1). Pozostate istotne ze statystycznego
punktu widzenia zwigzki przybraty posta¢ negatywnych relacji o zré6znicowanej
sile zaleznosSci. Mozna zatem stwierdzié, ze postawiona hipoteza badawcza okazata
sie by¢ stwierdzeniem niepotwierdzonym wynikami przeprowadzonych badan
empirycznych.

Tabela 1. Zaleznosci miedzy efektywnoscig aktywow obrotowych a memoriatowymi
korektami zysku netto w gietdowych spétkach przemystowych w latach

2006-2014
Kategorie memoriatowych Interpretacja dla gceny Wplywu efektywnqéci
) . korekt zvsku netto gospodarowania aktywami obrotowymi
Rodzaj zaleznosci 4 na ksztaltowanie wartosci NACC i AACC
TACC NACC' AACC sita zwigzku charakter zwigzku
Wrca -0,096 -0,098 -0,065 NACC - nikla NACC - negatywny
Publiczne ;

NACC - nikta NACC - negatywny
przemystowe ~ Wkea 0,116 0,116 -0,101 AACC- nikia AACC - negatywny
spotki akeyjne

RoSCA 0,101 0,022 0,149 AACC - nikta AACC- pozytywny

razem
RoCFCA  -0,437 -0,062 -0,448 AACC-przecigtna AACC - negatywny

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis SA.

Analiza statystyczna zaleznosci zachodzacych miedzy miarami efektywnosci
ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi a wartoscig r6znic memo-
riatowych zysku netto wykazata przy tym, ze w obrebie catej badanej populacji
do zbioru zaleznosci o przecietnej sile zakwalifikowac nalezy zwigzki zachodzace
pomiedzy wspoétczynnikiem wydajnosci gotéwkowej aktywdw obrotowych (RoCFCA)
awskaznikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC"), jak réwniez miedzy wspot-
czynnikiem wydajnosci gotowkowej aktywéw obrotowych (RoCFCA) a wskazni-
kiem intencjonalnych korekt zysku netto (AACC") (zob. tabela 1). Sita tych ujemnie
skorelowanych zwigzkéw, mierzona za pomocga Sredniego wspotczynnika korelacji
rang Spearmana, wyniosta odpowiednio 43,7% i 44,8%. W pozostatych przypad-
kach zanotowano zwigzki zaledwie o nikiej sile.

Dalsze pogtebione badania nad zaleznoSciami wystepujacymi miedzy analizowa-
nymi zmiennymi przeprowadzone w poszczegélnych branzach przemystu pozwolity
wykazac znaczne zréznicowanie charakteru i sity badanych zwigzkéw (zob. tabela 2).

13 Badania realizowano przy przyjetej wartosci krytycznej na poziomie a = 0,05.
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Rezultaty przeprowadzonej analizy korelacji dowiodty wystepowania jednego,
bardzo silnego zwigzku korelacyjnego zachodzacego miedzy miarami efektywnosci
ekonomicznej gospodarowania aktywami obrotowymi awartosciami wskaznikow
ré6znic memoriatowych. Zostat on odnotowany wsrdod spétek przemystu motory-
zacyjnego i dotyczyt zaleznosci pomiedzy wspotczynnikiem wydajnosci gotéwko-
wej aktywow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku
netto (AACC"). Sita tego ujemnego zwigzku, mierzona przy uzyciu wspoétczynnika
korelacji rang Spearmana, wyniosta 74,9%.

Dodatkowo w badanej populacji do grupy silnych, ujemnie skorelowanych zalez-
nosci zaliczono zwiazki:
= w przedsiebiorstwach przemystu metalowego - pomiedzy wspotczynnikiem

wydajnosci gotéwkowej aktywoéw obrotowych (RoCFCA) awskaznikiem inten-

cjonalnych korekt zysku netto (AACC") Sita przedstawionego zwigzku, mierzona

przy uzyciu wspoétczynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta 54,2%;
< wspotkach gietdowych przemystu tworzyw sztucznych - miedzy wspoétczynni-

kiem wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoOCFCA) i wskaznikiem

intencjonalnych korekt zysku netto (AACC") (korelacja okreslona w 55,6%);
= w przedsiebiorstwach przemystu motoryzacyjnego - pomiedzy wspotczynni-

kiem przychodowosci aktywéw obrotowych (Wrca) i modelem operacyjnych

korekt zysku netto (NACC") (zwigzek okreslony w 51,8%) oraz miedzy wspot-
czynnikiem wydajnosci gotéwkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i wskaz-

nikiem catkowitych korekt zysku netto (TACC") (zwigzek okreslony w 52,7%);
< w spotkach przemystu spozywczego - pomiedzy wspoétczynnikiem wydajno-

Sci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem catkowitych

korekt zysku netto (TACC") oraz wspo6tczynnikiem wydajnosci gotéwkowej

aktywow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku

netto (AACC") (zwiazki okre$lone odpowiednio w 57,5% i 53,3%);
= w przedsiebiorstwach elektromaszynowych - pomiedzy wspotczynnikiem wydaj-

nosci gotéwkowej aktywow obrotowych (RoOCFCA) awskaznikiem catkowitych

korekt zysku netto (TACC") oraz wspotczynnikiem wydajnosci gotowkowej akty-
wow obrotowych (RoCFCA) i wskaznikiem intencjonalnych korekt zysku netto

(AACC") (zwiazki opisane odpowiednio w 53,7% i w 57,3%).

Ponadto w badanej populacji odnotowano istnienie jednego silnego, lecz pozy-
tywnego zwigzku korelacyjnego miedzy rozpatrywanymi cechami. Dotyczyt on
zaleznosci zachodzgcej w spétkach przemystu drzewnego pomiedzy wspétczynni-
kiem rentownosci aktywéw obrotowych (RoSCA) i wskaznikiem intencjonalnych
korekt zysku netto (AACC"). W odniesieniu do wskazanej relacji rezultaty badan
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uwidocznity wystepowanie zwigzku okre$lonego przy pomocy wspotczynnika kore-
lacji rang Spearmana w 51,9%.

Dla porzadku nalezy doda¢, ze w badanej zbiorowosci odnotowano liczne zwigzki
korelacyjne o przecietnej i niktej sile (zob. tabela 2). W generalnym ujeciu sposrod
analizowanych czterech miar stuzacych do oceny efektywnos$ci gospodarowania
aktywami obrotowymi to wspo6tczynnik wydajnosci gotowkowej aktywow obroto-
wych (RoCFCA) w najwigkszym stopniu okazat sie by¢ skorelowany z poszczegélnymi
kategoriami korekt zysku netto. Zauwazalne stato sie takze blizsze ze statystycznego
punktu widzenia powigzanie kryteriéw oceny efektywnosci gospodarowania akty-
wami obrotowymi ze wskaznikami: korekt catkowitych zysku netto (TACC®) i korekt
intencjonalnych zysku netto (AACC") obliczanych na podstawie modelu Healyego,
anizeli z wartosciami r6znic memoriatowych wynikajgcych z dziatalnoSci opera-
cyjnej (NACC") i wyodrebnianych za pomoca modelu DeAngelo.

Tabela 2. Zwigzki efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi z wartoscig
memoriatowych korekt zysku netto w spotkach akcyjnych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2006-2014

Interpretacja dla oceny efektywnosci
gospodarowania aktywami obrotowymi
na ksztattowanie wartosci NACC i AACC

Kategorie memoriatowych

Rodzaj zaleznosci w spotkach korekt zysku netto

przemystowych

TACC NACC  AACC sita zwigzku charakter zwigzku
1 2 3 4 5 6
Wrca 0,063 0,079 0118 - -

Spoiki z przemystu Wkca 0,107 0,034 0,086 - -

metalowego ROSCA 0,2004 0,043 0,159 AACC- nikla AACC- pozytywny
RoCFCA -0,468 -0,065 -0,542 AACC- silna AACC - negatywny
Wrca -0,140  -0,096 -0,112 - -

Spéiki z przemystu Wkca -0,102  -0,067 -0,078 - -

lekkiego RoSCA 0,080 0,09 0,090
RoCFCA -0,451  -0,053 -0,443 AACC- przecietna AACC- negatywny

NACC-przecietna NACC- negatywny

W -0,210 -0,347 -0,394 .
rca AACC- przeciethna  AACC-. negatywny

NACC. przecietha NACC- negatywny

Spotki zprzemystu -y 0,254 -0,356  -0,425
@ ' ' ' AACC- przecietna  AACC- negatywny

tworzyw sztucznych
RoSCA 0,190 -0,042 0,023 - -

RoCFCA -0,420 0,184 -0,556 AACC-silna AACC - negatywny

14 Czcionka pogrubiong zaznaczono korelacje istotne ze statystycznego punktu widzenia.
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Rodzaj zaleznosci w spotkach

przemystowych

Spoiki z przemystu
drzewnego

Spotki z przemystu
chemicznego

Spotki z przemystu
farmaceutycznego

Spotki z przemystu
surowcowego

Spotki z przemystu
paliwowego

Spotki z przemystu
motoryzacyjnego

Spokki z przemystu
spozywczego

Wrca
Whkca
RoSCA
RoCFCA
Wrca
Wkca
RoSCA
RoCFCA

Wrca

Wkca

RoSCA
RoCFCA
Wrca
Wkcea
RoSCA
RoCFCA
Wrca
Wkca
RoSCA
RoCFCA
Wrca
Wkca
RoSCA

RoCFCA

Wrca

Wkca

RoSCA

RoCFCA

Kategorie memorialowych
korekt zysku netto

TACC
2

-0,173
-0,233
0,202
-0,300
-0,045
-0,042
-0,070
-0,405

-0,216

-0,247

-0,064
-0,407
0,084
0,095
0142
-0,055
0,153
0,145
0,420
-0,108
-0,212
-0,224
0,016

-0,527

-0,294

-0,312

0,068

-0,575

NACC
3

-0,056
-0,139
0,228
0,063
0,006
0,046
-0,292
-0,101

-0,275

-0,328

-0,054
-0,221
0,274
0,018
0,468
0,247
017
0,195
0,145
0,128
-0,518
-0,473

-0,381

-0,430

-0,334

-0,353

-0,067

-0,189

AACC
4

-0,02
-0,16
0,519
-0,036
-0,037
-0,048
-0,051
-0,398

-0,154

-0,339

0,138
-0,326
-0,398
-0,465

0,377

0011

0,119

0101

0,358
-0,066
-0,241
-0,232
-0,042

-0,749

-0,284

-0,324

0,089

-0,533
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Interpretacja dla oceny efektywnosci
gospodarowania aktywami obrotowymi
na ksztattowa nie wartosci NACC i AACC

sita zwigzku
5

AACC- silna

AACC - przecietna
NACC- przecietna

NACC- przecietna
AACC - przecietna

AACC - przecietna
AACC - przecietna
AACC-przecietna
NACC- przecietna

AACC- przecietna
NACC-silna
NACC- przecigtna
NACC - przecietna

NACC - przecietna
AACC - bardzo
silna

NACC - przecietna
AACC - przecietna

NACC- przecietna
AACC - przecietna

NACC- nikta
AACC-silna

charakter zwigzku
6

AACC - pozytywny

AACC - negatywny
NACC - negatywny

NACC - negatywny
AACC - negatywny

AACC - negatywny
AACC - negatywny
AACC - negatywny
NACC- pozytywny

AACC- pozytywny
NACC- negatywny
NACC- negatywny
NACC- negatywny

NACC- negatywny
AACC - negatywny

NACC- negatywny
AACC - negatywny
NACC- negatywny
AACC - negatywny

NACC- negatywny
AACC - negatywny
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Interpretacja dla oceny efektywnosci
gospodarowania aktywami obrotowymi
na ksztattowanie wartosci NACC i AACC

Kategorie memoriatowych

Rodzaj zaleznosci w spotkach korekt zysku netto

przemystowych

TACC NACC  AACC sita zwigzku charakter zwigzku
1 2 3 4 5 6
Wrca 0123  -0,005 0,085 - -
Spoiki zprzemystu - \yyca 0107 -0,007 0075 - -
materialéw )
budowlanych RoSCA 0,222 0,147 0,168 AACC-nikta AACC- pozytywny
RoCFCA -0,402 0,003 -0,488 AACC- przecietha AACC- negatywny
Wrca 0,005 0,052 0,100 - -
Spéiki z przemystu Wkca -0,011 0,025 0,072 - -
elektromaszynowego Rosca 0129 0120 0,183 AACC-nikia AACC- pozytywny
RoCFCA -0,537 0,141 -0,573 AACC-silna AACC- negatywny

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie sprawozdan finansowych gietdowych spétek akcyjnych zamieszczo-
nych w Notoria Serwis SA.

5. Podsumowanie

Analiza memoriatowych korekt zysku netto moze by¢ postrzegana jako wazne
narzedzie stuzgce do petniejszego rozpoznania i oceny wiarygodnosci sytuacji
finansowej jednostki gospodarczej. Korekty te majg bowiem swojg predykcyjna
i rynkowg wartos¢ i odgrywajg powazng role w ksztattowaniu rezultatow funkcjo-
nowania przedsiebiorstwa.

Przeprowadzone badania nad ksztattowaniem zwigzkéw zachodzacych miedzy
miarami efektywnosci procesu gospodarowania aktywami obrotowymi awartosciami
wskaznikéw obrazujgcych poziom réznic memoriatowych pozwolity na negatywng
weryfikacje hipotezy badaweczej, traktujgcej o istnieniu silnych dodatnich zwigzkéw
miedzy miarami przychodowosci i rentownosci aktywéw obrotowych a wskazni-
kami catkowitych i operacyjnych korekt zysku netto w przemystowych publicznych
spotkach akcyjnych. Z syntetycznego zestawienia rezultatow badawczych wynika
wyraznie, ze zwigzki miedzy wspo6tczynnikiem przychodowosci aktywéw obroto-
wych (Wrca) a wartosciami wskaznikéw réznic memoriatowych - cho¢ réznity sie
ze wzgledu na site zaleznosci - kazdorazowo przyjety posta¢ korelacji ujemnych. Co
prawda w odniesieniu do relacji zachodzgcych miedzy wspdétczynnikiem rentow-
nosci aktywow obrotowych (RoSCA) a wskaznikami korekt zysku netto zaobser-
wowano wystepowanie korelacji dodatnich, jednakze (pozajednym przypadkiem)
przyjmowaty one posta¢ zwigzkoéw o przecietnej lub nikiej sile.
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Rezultaty przeprowadzonych badan uwypuklity nadto, ze wsérdd gietdowych
spotek przemystowych miarg efektywnosci gospodarowania aktywami obrotowymi
najlepiej powiazana z wartosciami wskaznikow korekt zysku netto okazat sie by¢
wspotczynnik wydajnosci gotowkowej aktywow obrotowych (RoCFCA). Analiza
empiryczna dowiodta réwniez wystepowania w badanej populacji znacznych odchy-
lert miedzybranzowych w zakresie ksztattowania wartosci wskaznikéw: catkowitych,
operacyjnych i intencjonalnych korekt zysku netto. Warty podkreslenia jest jednak
fakt, ze dla przedsiebiorstw dziatajacych w branzy przemystu surowcowego zano-
towano zdecydowanie najnizsze 9-letnie srednie wartosci wszystkich trzech wspo-
mnianych miar. Mozna zatem - jak sie wydaje - sformutowac wniosek o realizacji
przez przemystowe spotki akcyjne zindywidualizowanych strategii ksztattowania
operacyjnych przeptywow pienieznych z wykorzystaniem memoriatowych korekt
zysku netto odnoszacych sie do efektywnosci aktywéw obrotowych.
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The Efficiency of Management of Current Assets of Public Industrial
Joint Stock Companies as Viewed by Net Profit Accrual Corrections
Summary

The basie aim of this study is to verify the basie research hypothesis on the existence
of strong positive relations between measures like productivity ratio and profitability
of current assets and indicators of overall and operational corrections of net profit
in industrial public stock companies. A secondary aim is to make a cross-sectoral
analysis of the level of net profit corrections in industrial stock companies, using
accrual models proposed by L. DeAngelo and P.M. Healy. The empirical research
was pursued in 131 manufacturing companies belonging to the industrial sector
listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 2006-2014, whose shares were
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subject to trading for at least five years. The analyses made use of annual financial
individual reports from the database of Notoria Serwis SA.

Keywords: accrual differences, net profit operational corrections, net profit intentional
corrections, economic efficiency, current assets



