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Czy trafnos¢ prognoz wynikéw finansowych
spotek notowanych na GPW ma znaczenie?

Streszczenie

Celem artykutu jest udzielenie odpowiedzi na pytanie o role, jakg odgrywaja analitycy gietdowi
na polskim rynku kapitatowym wobec ksztaltowania wyniku finansowego przez zarzady spétek
notowanych na Gieldzie Papieréw Wartoéciowych w Warszawie. Narzedziem badawczym jest
analiza empiryczna relacji migdzy wynikami finansowymi prognozowanymi i raportowanymi.
Badania przeprowadzono na prébie ztozonej z 2723 obserwacji z lat 2002-2015 dotyczacych
201 spétek. Réznice rozktaddw prognoz wyniku netto oraz wyniku raportowanego wskazujg,
ze trafno$é prognozy nie jest celem analitykéw ani zarzadzajgcych. Mate dodatnie bledy
prognozy sg bardziej prawdopodobne niz ujemne, co wskazuje na ksztaltowanie wyniku
przez zarzady w celu osiggania wartosci prognozowanych. Nie musi to by¢ jednak sytuacja
negatywna. Prognozy wynikéw majg rozktad nieswiadczacy o ksztattowaniu, zatem analitycy-
-profesjonali$ci mogg prognozowaé wyniki o charakterze permanentnym. Wobec tego zarzad,
ksztattujgc wynik, zapewnia wyzszg jako$¢é wyniku raportowanego niz w sytuacji, gdyby ten
wynik byl ujawniony neutralnie, co sugeruje si¢ w Zatozeniach Koncepcyjnych MSR/MSSE
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zyskéw, efektywno$é rynku
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1. Wprowadzenie

Wynik finansowy prezentowany w sprawozdaniach finansowych spotek giel-
dowych zajmuje czotowa pozycje na liscie kluczowych wskaznikéw efektywnosci
(ang. key performance indicators) w sferze finansowej. Uczestnicy rynku sa zainte-
resowani wynikiem zaprezentowanym w sprawozdaniu finansowym, ale takze $le-
dza jego prognozy, formulowane w szczegdlnosci przez niezaleznych analitykow.
Jest oczywiste, ze wynik raportowany rézni si¢ od wartosci prognozowanych, ale
liczne badania pokazuja, Ze rynek reaguje silnie na wartos$¢ i znak tej réznicy, zwanej
w literaturze anglojezycznej earnings surprise, czyli na warto$¢ bledu prognozy ex
post. Rynek amerykanski reagowat znacznym spadkiem wartosci cen akcji w przy-
padku nawet niewielkich ujemnych btedéw prognozy, czyli w sytuacji, gdy rapor-
towana warto$¢ wyniku finansowego byta nizsza niz prognozowana'.

Powody, dla ktérych zarzady spélek publicznych decyduja si¢ na ksztattowanie
wyniku finansowego (dalej: KWF), zostaly juz w literaturze przedmiotu usystema-
tyzowane. Wyniki badan nie s3 w pelni jednoznaczne, jednak mozna stwierdzié,
ze zarzady maja powody, by ksztaltowaé wynik wokét trzech wartosci progowych.
Chodzi wigc o znak wyniku finansowego (ksztaltowanie w celu unikania matych
strat), warto$¢ wyniku finansowego (ksztattowanie w celu osiggania wyniku wyz-
szego niz w poprzednim okresie, tzw. wygladzanie wyniku) oraz ksztaltowanie
w celu osiggania wartosci prognozowanych. Warunki kontraktéw menedzerskich
uzalezniajacych warto$¢ wynagrodzenia od wyniku spétki badz cen akgji sa pod-
stawowg zachetg do ksztaltowania. Zarzady ,strategicznie” ksztattujg wynik, by
osigga¢ wartosci prognozowane przed kolejng emisja akcji. Koszt pozyskania kapi-
tatu obcego zalezy od ryzyka oszacowanego przed jego dostawcéw, a wigc w istocie
takze od wynikéw osigganych przez spotke. Przewidywalno$¢ wynikéw spotki ma
znaczenie takze dla bieglego rewidenta i wptywa na rodzaj opinii.

7 teorii wynika, ze jesli prognozy formulowane przez analitykow sa trafne, czyli
analitykom udaje si¢ przewiedzie¢ raportowany wynik finansowy, to blad prognozy

1 D.J. Skinner, R.G. Sloan, Earnings Surprises, Growth Expectations, and Stock Returns or Don't

Let an Earnings Torpedo Sink Your Portfolio, ,Review of Accounting Studies” 2002, vol. 7, iss. 2-3,
s. 289-312; W. Kinney, D. Burgstahler, R. Martin, Earnings Surprise "Materiality” as Measured by Stock
Returns, ,Journal of Accounting Research” 2002, vol. 40, iss. 5, 5. 1297-1329.

2 A. Habib, ]. Hansen, Target Shooting: Review of Earnings Management around Earnings Bench-

marks, ,Journal of Accounting Literature” 2008, vol. 27, s. 25-70.
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powinien mie¢ rozklad symetryczny wzgledem zera. Jednak na rynku amerykan-
skim rozktad ten byt asymetryczny, w szczegdlnosci czestosé wystepowania matych
btedéw dodatnich byta wigksza niz matych ujemnych oraz rozktad miat lewy ogon
grubszy niz prawy. Cytowani autorzy (dalej: AL2003) uwazajg, ze byto to spowo-
dowane formutowaniem prognoz wolnych od ksztattowania wyniku finansowego,
gdy réwnoczes$nie wynik ujawniony byt uksztaltowany. Posrednio oznaczaloby to,
ze analitycy nie daza do formutowania prognoz trafnych, lecz o znacznej pojemnosci
informacyjnej’. Réwnoczes$nie inni autorzy (dalej BE2003) podaja, ze rozklady pro-
gnoz wynikéw oraz wynikéw raportowanych sg podobne, jesli chodzi o nieciaglo$é
wokot zera, co jest w literaturze traktowane jako sygnal KWF w celu unikania strat.
Whioskujg oni z przeprowadzonych badan, ze analitycy doszukujg si¢ KWF, gdy
ono nie wystepuje, oraz nie sg w stanie prawidtowo usuwac jego skutkow?, jako ze
KWF jest trudne to uchwycenia nawet dla tak do§wiadczonych uczestnikéw rynku
jak analitycy®. Nowsze badania cytowanych wyzej autoréw potwierdzaja, jak sami
twierdzg, wyniki wezesniejszych badan (BE2003). Wedtug nich zarzadzajacy daza
do unikania ujemnych btedéw prognozy, zaréwno ksztattujac wynik, jak i probujac
wplywa¢ na prognozy formulowane przez analitykowe.

Standardowy poglad glosi wiec, ze KWF przez zarzady w celu osiggania wartosci
prognozowanych jest zjawiskiem negatywnym i szkodzacym interesom inwestoréw.
Jednak, zdaniem autora, nie musi takim by¢, a kluczowe znaczenie mie¢ bedzie rola
analitykéw i formutowanych przez nich prognoz. Jest bowiem mozliwe, Ze prognozy
sg wolne, przynajmniej cz¢$ciowo, od ksztattowania wynikéw, a wtedy KWF w celu
osiagania warto$ci prognozowanych moze mie¢ pozytywne skutki dla inwestoréw.

Celem artykulu jest poszukiwanie odpowiedzi na pytanie o rolg, jakg odgrywaja
analitycy gieldowi na polskim rynku kapitalowym, wobec ksztaltowania wyniku
finansowego przez zarzady spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie (GPW). Podstawowym narzedziem badawczym jest analiza empiryczna
relacji migdzy wynikami finansowymi prognozowanymi i raportowanymi. Badania

3 J. Abarbanell, R. Lehavy, Biased Forecasts or Biased Earnings? The Role of Reported Earnings

in Explaining Apparent Bias and Over/Underreaction in Analysts’ Earnings Forecasts, ,Journal of
Accounting & Economics” 2003, vol. 36, iss. 1-3, s. 105-146.

4 D. Burgstahler, M. Eames, Earnings Management to Avoid Losses and Earnings Decreases: Are
Analysts Fooled?, ,Contemporary Accounting Research” 2003, vol. 20, iss. 2, s. 253-294.

5 P.E. Fischer, R.E. Verreechia, Reporting Bias, ,Accounting Review” 2000, vol. 75, iss. 2, s. 229-245.

¢ D. Burgstahler, M. Eames, Management of Earnings and Analysts' Forecasts to Achieve Zero and
Small Positive Earnings Surprises, ,Journal of Business Finance & Accounting” 2006, vol. 33, iss. 5-6,
s. 633-652.
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przeprowadzono na probie zlozonej z 2723 obserwacji z lat 2002-2015 dotyczacych
201 spétek. Uzyskane wyniki, podobne do AL2003, wskazuja, ze ksztaltowanie
wynikéw raportowanych wystepuje, rownoczes$nie prognozy nie sa trafne. Suge-
ruje to, ze uczestnicy rynku sg raczej zainteresowani prognozami niosgcymi nowg
informacje. Jest to wigc sytuacja przeciwna niz opisana w BE2003.

Dalsza cz¢$¢ artykutu zorganizowana jest nast¢pujaco: w punkcie 2 przedsta-
wiono przeglad literatury, dotyczacej podejmowanej tu problematyki; w punkcie 3
cechy i znacznie GPW dla polskiej gospodarki; w punkcie 4. wyniki badan empi-
rycznych; zas§ w punkcie 5. dyskusje ich znaczenia, ktérg podsumowano zestawie-
niem najwazniejszych wynikéw oraz przestanek do dalszych badan.

2. Przeglad literatury

Informacje w prasie gospodarczej, a przede wszystkim badania naukowe, poka-
7uj3, Ze analitycy s3 nagradzani, jesli ich prognozy sa ,,prawidtowe”, a rekomenda-
cje skuteczne. Odnoszac si¢ do kwestii ,,prawidlowosci” prognozy, nalezy zwrécié
uwage na dwa mozliwe kryteria oceny: trafno$¢ (ang. accuracy) oraz pojemno$é
informacyjna (ang. informativeness). Trafnos¢ jest rozumiana jako réznica miedzy
prognozg a wynikiem raportowanym. W teorii prognozy, gdy méwi si¢ o bledach
prognozy, rozréznia si¢ dwa ich rodzaje. Blad ex ante mierzy doktadnosci prognozy;
jest szacowany przed uptywem tego czasu, na ktéry prognoza byta ustalona. Blad
ex post mierzy trafno$¢ prognozys; jest obliczany po uplywie czasu, na ktéry pro-
gnoza byta ustalona, czyli gdy znana jest realizacja zmiennej prognozowanej. Jesli
wigc poréwnuje si¢ wartosci wynikéw finansowych prognozowane przez anality-
kéw z wartosciami ze sprawozdan finansowych, to bada si¢ traftnos$¢ prognozy, choé
z punktu widzenia uczestnika rynku kapitatowego doktadno$¢é moze mieé wigksze
znaczenie praktyczne w procesie decyzyjnym. Pojemno$¢ informacyjna wigze si¢
7 uzytecznoscig prognozy w procesie szacowania perspektyw rozwoju spotki’. Jest
oczywiste, Ze trafna prognoza nie musi mie¢ znacznej pojemnosci informacyjnej

7 ].C. Porter, M. A. Kraut, Do Analysts Remove Earnings Management when Forecasting Earnings?,

»Academy of Accounting and Financial Studies Journal” 2013, vol. 17, iss. 2, s. 95-107. Warto doda¢, ze
w teorii prognozy mowi sie o dopuszczalnosci prognoz, co jest pojeciem bliskim pod wzgledem treéci.
Prognoza jest dopuszczalna, gdy jest obdarzona przez jej odbiorce stopniem zaufania wystarczajacym
do tego, by mogta by¢ wykorzystana do celu, dla ktorego zostata ustalona. Dopuszczalnod¢ prognozy
jest okreslona w tym samym czasie, w ktérym wyznacza si¢ prognoze.
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i vice versa. Elementarne znaczenie ma miedzy innymi relacja miedzy wartoscia
skutkéw transakeji powtarzalnych i niepowtarzalnych prezentowanych w sprawoz-
daniu finansowym.

7 badan $wiatowych - gléwnie amerykanskich — wynika, zZe inwestorzy reaguja
pozytywnie nie tylko na dodatnig warto$¢ btedu prognozy, lecz takze na fakt nawet
nieznacznego przekroczenia wartosci prognozowanych®. Sytuacja taka staje si¢ zacheta
do KWF wtasnie w celu osiggania wartosci prognozowanych, co bylo przedmio-
tem wielu badan, oprécz wspomnianych wyzej®. Kompleksowy przeglad literatury
dotyczacej KWF w celu osiggania wartosci progowych, takze prognozowanych war-
tosci zyskow, znalez¢ mozna w wielu publikacjach. Na rynku amerykanskim od
polowy lat 90. XX w. zarzady starajg si¢ przede wszystkim unika¢ ujemnych btedéw
prognozy kwartalnych zyskéw, zas unikanie strat oraz zmniejszenia zyskow tracg
na znaczeniu. Rynek w USA nagradzal (karal) spétki, ktérych wynik ujawniony byt
wyzszy lub réwny (nizszy) od prognoz analitykéw bardziej niz w wypadku dwéch
pozostatych progéw'.

8 D. Matsumoto, Management’s Incentives to Avoid Negative Earnings Surprises, ,The Accounting
Review” 2002, vol. 77, iss. 3, s. 483-514; E. Bartov, D. Givoly, C. Hayn, The Rewards to Meeting or Beat-
ing Earnings Expectations, ,Journal of Accounting and Economics” 2002, vol. 33, iss. 2, s. 173-204;
R. Kasznik, M. McNichols, Does Meeting Earnings Expectations Matter? Evidence from Analyst Fore-
cast Revisions and Share Prices, ,Journal of Accounting Research” 2002, vol. 40, iss. 3, s. 727-759;
T. Lopez, L. Rees, The Effect of Beating and Missing Analysts' Forecasts in the Information Content of
Unexpected Earnings, ,Journal of Accounting, Auditing&Finance” 2002, vol. 17, iss. 2, s. 155-184;
L. Rees, K. Sivaramakrishnan, The Effect of Meeting or Beating Revenue Forecasts on the Association
between Quarterly Returns and Earnings Forecast Errors, ,Contemporary Accounting Research” 2007,
vol. 24, iss. 1, 5. 259-290.

9 J. Phillips, M. Pincus, S.O. Rego, Earnings Management: New Evidence Based on Deferred Tax
Expense, ,The Accounting Review” 2003, vol. 78, iss. 2, s. 491-521; J. Phillips, M. Pincus, S.O. Rego,
H. Wan, Decomposing Changes in Deferred Tax Assets and Liabilities to Isolate Earnings Management
Activities, ,,The Journal of the American Taxation Association” 2004, vol. 26, s. 43-66; M.M. Frank,
S.0. Rego, Do Managers Use the Valuation Allowance Account to Manage Earnings around Certain
Earnings Targets?, ,The Journal of the American Taxation Association” 2006, vol. 28, iss. 1, s. 43-65.

10 A. Habib, J. Hansen, Target..., op.cit.; M. Walker, How Far Can We Trust Earnings Numbers? What
Research Tells Us about Earnings Management, ,,Accounting & Business Research” 2013, vol. 43, iss. 4,
s. 445-481; S. Callao, J. Jarne, D. Wréblewski, Debates and Studies on Earnings Management: a Geo-
graphical Perspective, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2014, vol. 75(131), s. 145-169; S. Callao,
J. Jarne, D. Wrdblewski, The Development of Earnings Management Research. A Review of Literature
[from Three Different Perspectives, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci” 2014, vol. 79(135), s. 135-177;
S. Meisel, Literature Review of Earnings Management — 1985-2014, ,,Franklin Business & Law Journal”
2016, iss. 1, s. 91-144.

11 1,. Brown, M. Caylor, A Temporal Analysis of Quarterly Earnings Thresholds: Propensities and
Valuation Consequences, ,Accounting Review” 2005, vol. 80, iss. 2, s. 423-440.
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Badania nad KWF w Europie s3 znacznie rzadsze niz w USA, a cz¢$¢ publikacji
byta poswiecona temu zjawisku, zwlaszcza w kontekscie wprowadzenia w krajach
Unii Europejskiej (UE) od 2005 roku MSR/MSSF jako systemu sprawozdawczego.
Nalezy tez zwréci¢ uwage, ze pokomunistyczne gospodarki rozwijajace si¢ stano-
wiag swoista terra incognita. KWF w Polsce do tej pory bylo przedmiotem zaledwie
kilkunastu publikacji, gtéwnie teoretycznych, ktére w niniejszej pracy nie sa cyto-
wane, jednak byly oméwione przez autora gdzie indziej™.

Badania przeprowadzone na danych z krajow europejskich, na prébie z lat
1986-2001, a wigc sktadajacej si¢ ze ,,starych” panstw czlonkowskich UE, nieza-
wierajgcej Polski, pokazaty specyfike rynkéw europejskich. Ksztattowanie wyniku
w celu osiggania wszystkich trzech wspomnianych wyzej wartosci progowych odby-
wato si¢ w stopniu wigkszym niz w USA. Zakres ksztattowania wewnatrz UE takze
byt zréznicowany: dazenie do unikania ujawniania strat oraz wygladzania wyniku
finansowego bylo szczegdlnie silne w krajach, w ktérych tradycyjnie funkcjonowat
system rachunkowosci inkorporowany do systemu prawa, czyli typu rules-based".
Wyniki te pozwalajg sformutowaé wniosek o zasadniczym wplywie uwarunko-
wan kulturowych i prawnych na funkcjonowanie systemu rachunkowosci, ktory
to wniosek znajduje potwierdzenie w nieco pdzniejszych badaniach' dotyczacych
zwiazku miedzy obowigzkowym zastosowaniem MSR/MSSF a KWE. Mimo sto-
sunkowo nielicznej proby ztozonej z danych z Australii, Francji i Wielkiej Brytanii
pokazano, ze zakres KWF nie zmniejszyt si¢ po przyjeciu MSR/MSSF, a we Francji
istotnie wzrdst. Podobny wniosek wynika jednoznacznie z badan przeprowadzo-
nych na prébie z lat 1995-2007 z Polski, przy czym dane wg MSR/MSSF dotyczyty
tylko lat 2005-2007, czyli poczatkowego okresu ich obligatoryjnego funkcjono-
wania w polskiej praktyce™. Kolejne badania przeprowadzone na polskich danych

12 p. Wéjtowicz, Earnings Management to Achieve Positive Earnings Surprises in Case of Medium
Size Companies Listed in Poland, ,,International Journal of Accounting and Economics Studies” 2015,
vol. 3,1ss. 2, s. 141-147.

13 H. Daske, G. Gebhardt, S. McLeay, The Distribution of Earnings Relative to Targets in the Euro-
pean Union, ,Accounting & Business Research” 2006, vol. 36 iss. 3, s. 137-167.

14 T. Jeanjean, H. Stolowy, Do Accounting Standards Matter? An Exploratory Analysis of Earnings
Management before and after IFRS Adoption, ,Journal of Accounting & Public Policy” 2008, vol. 27,
iss. 6, 5. 480-494.

15 p. Wéjtowicz, Wiarygodnos¢ sprawozdar finansowych wobec aktywnego ksztattowania wyniku
finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2010. Nalezy podkre-
§li¢, ze najstarsze, a wiec pionierskie, znane autorowi badania nad KWF w Polsce pochodzg z 2005r.
- K. Jackowicz, W. Kurylek, Unikanie raportowania strat przez banki komercyjne dziatajgce w Polsce,
»Studia i Prace Kolegium Zarzgdzania i Finansow Szkoly Gléwnej Handlowej” 2005, vol. 64, s. 63-84
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z lat 2000-2010 sugeruja, ze wdrozenie MSR/MSSF nie wplynelo istotnie na ogra-
niczenie zakresu KWF w celu unikania ujawniania strat oraz wygtadzania wyniku
finansowego'®. Oznacza to, ze standaryzacja i harmonizacja systemu rachunkowo-
$ci nie jest warunkiem wystarczajagcym do stworzenia ,,mi¢dzynarodowego jezyka
biznesu” wysokiej jako$ci. Uwarunkowania funkcjonowania zarzadzajacych i czyn-
niki charakterystyczne dla krajéw istotnie wptywaja na jako$¢ sprawozdan finan-
sowych, takze na KWFE.

Znaczenie przyjecia MSR/MSSF do praktyki sprawozdawczej w odniesieniu do
KWF byto podejmowane posrednio takze w innych badaniach, w ktérych spraw-
dzano, czy zmiana ta wplynela pozytywnie na tzw. jakos§¢ zyskéow (ang. earnings
quality) spotek notowanych na GPW. Jakos¢ ta byta wyrazona przez trwalo$¢ zyskow
(ang. earnings persistence) oraz warto$¢ uznaniowych aktywéw i kapitatéw (ang.
accruals). Wyniki wskazuja na pozytywny, ale staby zwigzek miedzy jakoscia zyskow
awdrozeniem MSR/MSSFY.

Zarzady spotek przyjmujacych standardy migdzynarodowe weze$nie i dobro-
wolnie robily to w celu zwigkszenia transparentnosci sprawozdan, a ostatecznie by
zwrdci¢ na siebie uwage inwestoréw (dostawcow kapitatu). Te zarzady, ktore zwle-
kaly z zastosowaniem MSR/MSSF az do momentu, w ktérym stato si¢ to obowiaz-
kowe, nie byly zainteresowane zwigkszeniem transparentnosci, za$ elastycznosé
nowego systemu wykorzystaly do zwigckszenia zakresu KWF, zwlaszcza wygtadza-
nia wyniku finansowego®®.

oraz P. Wojtowicz, O malowaniu zyskéw na polskim rynku kapitatowym, w: Sprawozdawczo$¢ i rewi-
zja finansowa w procesie poprawy bezpieczeristwa obrotu gospodarczego, red. B. Micherda, Centrum
Rozwoju i Promocji Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakéw 2005, s. 703-712. Ta pierwsza
dotyczyla unikania ujawniania matych strat w polskich bankach komercyjnych, ta druga w spétkach
notowanych na GPW. K. Jackowicz i L. Kozlowski w: Zarzgdzanie wynikiem finansowym w bankach
z Europy Srodkowo-Wschodniej zwigzane z progowymi wartosciami rentownosci, ,Master of Business
Administration” 2010, vol. 5(114), s. 25-45 kontynuowali badania w odniesieniu do bankéw komer-
cyjnych z panstw Europy Centralnej, w tym Polski i wykazali dgzenie do unikania matych strat, ale
nie wygltadzania wyniku.

16 Ksztattowanie zyskéw podmiotéw sprawozdawczych w Polsce. MSR/MSSF a ustawa o rachunko-
wosci, red. A. Piosik, C.H. Beck, Warszawa 2013.

17 7. Michalak, H. Waniak-Michalak, P. Czajor, Impact of Mandatory IFRS Implementation on Earn-
ings Quality. Evidence From the Warsaw Stock Exchange, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowoéci” 2012,
vol. 68(124), s. 63-82.

18 y. Capkun, D. Collins, T. Jeanjean, The effect of IAS/IFRS Adoption on Earnings Management
(Smoothing): A Closer Look at Competing Explanations, ,,Journal of Accounting & Public Policy” 2016,
vol. 35, iss. 4, s. 352-394.
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Nowsze badania polskie dotycza wielu aspektéw KWF, przede wszystkim w celu
unikania matych strat, znaczacej redukcji wyniku (ang. big bath) oraz jego wygtadza-
nia. W obszernej monografii zamieszczono kompleksowy przeglad zachet i metod
ksztattowania w warunkach polskich, w odniesieniu zaréwno do spétek notowanych
na GPW, jak i nienotowanych. Przyjmuje si¢ tam podzielany przez autora niniej-
szego artykutu poglad o KWF jako zjawisku ,,szarym”, to znaczy w zaleznosci od
okolicznosci moggcym przynies¢ szkody badz korzysci i to réznym interesariuszom
przedsiebiorstwa'®. Zaréwno tam, jak i w kolejnej polskiej monografii nie podjeto
problemu ksztattowania wyniku w celu osiagania wartosci prognozowanych przez
analitykéw, cho¢ zostaly przeprowadzone kompleksowe badania determinant KWF
w uj¢ciu miedzynarodowym. Wynika z nich, ze na zakres tego zjawiska maja wptyw
zaréwno czynniki charakteryzujace sama spotke, uwarunkowania makroekono-
miczne, jak i uwarunkowania kulturowe, instytucjonalne i prawne. KWF w tych
badaniach bylo traktowane facznie, bez rozrézniania celu (wartosci progowej)*°. Po
raz kolejny okazato si¢ wigc, Ze o motywach i zakresie KWF decyduja czynniki cha-
rakterystyczne dla grup spétek.

Kwestia ksztaltowania wyniku w celu unikania strat oraz jego wygladzania
wydaje si¢ by¢ dobrze rozeznana w literaturze anglosaskiej oraz europejskiej, nato-
miast ksztaltowanie w celu osiggania wartosci prognozowanych jest relatywnie
stabo zbadane w Europie.

Badania dotyczace zwigzku miedzy KWF a pozostawaniem spolek w centrum
zainteresowania niezaleznych analitykow wigzaly sie z teza, ze analitycy gietdowi,
formutujacy takze prognozy wynikéw finansowych spélek notowanych, petnia
funkgcje strézéw funkcjonowania rynku. Z badan wynika, ze skuteczno$¢ anality-
kéw w tym zakresie rosnie wraz ze stopniem rozwoju systemu finansowego w pan-
stwie. W krajach wysoko rozwinigtych wzrost liczby analitykéw $ledzacych losy
spotki i formulujgcych prognozy wigzat si¢ ze zmniejszeniem zakresu KWFE, nie
obserwowano tej zalezno$ci w wypadku krajow stabo rozwinigtych?'.

19" A. Piosik, Ksztattowanie wyniku finansowego przez podmioty sprawozdawcze w Polsce. Diagnoza
dobrej i zlej praktyki w rachunkowosci, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach,
Katowice 2016.

20 K. Grabinski, Determinanty ksztattowania wyniku finansowego w teorii i praktyce europejskich
spétek gietdowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakéw 2016.

21 F. Degeorge, Y. Ding, T. Jeanjean, H. Stolowy, Analyst Coverage, Earnings Management and Finan-
cial Development: An International Study, ,Journal of Accounting & Public Policy” 2013, vol. 32, iss. 1,
s. 1-25.
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Wstepne badania w zakresie KWF w celu osiagania wartosci prognozowanych
sugerujg, ze zarzady spétek z indeksu mWIG40 notowane na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie zachowuja si¢ podobnie, jak ich amerykanscy kole-
dzy. Wyniki empiryczne wskazuja, podobnie jak w wypadku AL2003, na ponad-
przecietna czesto$é wystepowania malych dodatnich btedéw prognozy oraz gruby
lewy ogon rozkladu®. Na tym tle pojawia si¢ pytanie o przyczyny obserwowanego
zjawiska. Czy analitycy faktycznie ,widza przez” KWF i potrafia oczysci¢ prognozy
z jego skutkéw, w ten sposob zwigkszajac ich pojemnosé informacyjng, czy tez
moze sytuacja jest wprost przeciwna, to znaczy daza oni do zwigkszenia trafnosci
prognoz, by¢ moze kosztem informowania uczestnikéw rynku. Podobny problem
byt przedmiotem badan empirycznych w USA?%, ktére raczej potwierdzaja wyniki
AL2003, a nie BE2003. Nie mozna jednak pomijac zasadniczych réznic miedzy ryn-
kiem polskim a amerykanskim.

3. Cechy charakterystyczne polskiej gospodarki i GPW

Pierwsza gietda papieréw wartosciowych w Polsce, poprzedniczka GPW, zostata
otwarta w Warszawie w tym samym roku co gietda nowojorska, jednak okres jej
dynamicznego rozwoju to ostatnie 25 lat (pierwsza sesja po przemianach konca
lat 90. XX w. odbyta si¢ 16 kwietnia 1991 r.). Zalezno$¢ migdzy kapitalizacja notowa-
nych spotek krajowych a PKB dla Polski i wybranych krajéw oraz ich grup przed-
stawiona jest w tabeli 1. Nalezy zwrdci¢ uwage na wzrost wartosci tego wskaznika
w latach 2002-2007, potem gwaltowny spadek w roku 2008, spowodowany $wiato-
wym kryzysem i charakterystyczny nie tylko dla Polski. Nastepnie w latach 2009-
2010 obserwuje si¢ wzrost, a w 2011 r. - zmniejszenie warto$ci. W latach 2012-2013
znow obserwuje si¢ wzrost, potem w dwdch kolejnych latach w Polsce spadek o 10 p.p.
w stosunku do 2013 r., ale np. w krajach OECD czy strefie euro — wzrost. Sytuacja
ta moze by¢ spowodowana zmianami w systemie ubezpieczen emerytalnych w Pol-
sce, skutkujacymi ograniczonym naptywem kapitatu przysztych emerytéw na gietde.

22 P. Wéjtowicz, Earnings..., op.cit.
23 ].C. Porter, M. A. Kraut, Do Analysis..., op.cit.



Tabela 1. Kapitalizacja rynkowa jako odsetek PKB w latach 2000-2015

Kraj/grupa krajéw 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
Czechy 12,6 15,6 22,6 25,7 28,6 36,5 174 = — — — = = —
Hiszpania 65,5 80,1 87,9 82,9 104,6 121,7 58,0 95,7 81,8 69,3 743 815 71,9 65,7
Francja 64,5 734 734 79,8 1044 102,9 504 72,2 72,2 54,3 674 81,9 B 86,2
Luksemburg 105,3 127,8 146,0 138,6 189,7 330,0 1208 | 2085 193,2 15,2 125,6 1273 974 81,6
Niemcy 33,0 43,1 424 42,0 54,5 61,2 29,6 378 41,8 31,5 42,0 51,7 449 511
Polska 14,3 17,0 27,8 30,9 43,4 49,4 171 34,6 39,8 26,1 35,5 39,0 31,0 29,0
Rumunia 54 57 144 15,9 204 17,9 7.3 78 8,5 7,6 — ~ = 5
Stowacja 109,0 N4,1 163,0 148,8 285,5 8,0 54 57 4,7 55 50 4,9 = =
Szwajcaria 203,5 206,6 210,7 230,3 2825 267,0 159,6 197,3 21,5 156,5 1854 224,9 2133 228,6
Wegry 19,2 19,6 27,6 28,9 36,5 33,2 1,8 231 213 134 16,3 14,7 10,5 14,7
Wiochy 37,7 39,2 43,9 43,1 52,8 48,7 21,8 30,0 25,2 19,0 23,2 28,9 27,5 =
USA 100,7 1239 133,0 129,8 41,2 137,6 78,7 104,6 15,5 100,8 N5,6 144,2 151,8 139,7
Centralna Europa 215 23,7 35,6 35,8 554 41,6 15,5 25,0 27,3 19,0 = — = -
Kraje OECD 758 89,6 95,0 993 124 104 58,1 81,0 873 A 82,8 101,2 102,6 108,0
Unia Europejska 58,9 67,2 69,0 70,6 88,4 86,9 39,7 514 50,8 394 49,0 58,9 52,8 =
Strefa euro 49,5 57,0 59,8 60,5 78,6 80,3 364 531 523 40,7 49,9 60,2 54,2 65,7
Caly swiat 74,6 85,8 90,4 934 1071 14,9 56,6 83,0 86,8 674 7 88,7 91,6 979

Zrédto: http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS, dostep 17.10.2016.
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Zjawisku zmniejszenia znaczenia roli gieldy w gospodarce zarzgd GPW stara si¢
przeciwdziata¢ miedzy innymi przez wprowadzony w 2008 r. Program Wspierania
Plynnoséci. Elementem tego programu jest obowiazek prowadzenia przez emitenta
sekeji relacji inwestorskich na wlasnej stronie internetowej oraz prezentowania infor-
macji na tej stronie, zgodnie z zakresem oraz strukturg okreslonymi przez GPW.

Mimo rozlicznych trudnosci GPW jest najwigckszym rynkiem w catej Europie
Centralnej i Wschodniej; ma cechy charakterystyczne, ktére pozwalaja uznac ja
za rynek jedyny w swoim rodzaju. Gietda w Polsce nie charakteryzuje si¢ silnym
zwigzkiem ani z rynkami rozwini¢tymi (np. niemieckim, brytyjskim), ani z roz-
wijajacymi si¢ (np. wegierskim, czeskim)**. Polska, 27 lat po rozpoczeciu znacza-
cych reform majacych na celu liberalizacje gospodarki, jest srednio rozwinigtym
systemem ekonomicznym o wielu cechach wspdlnych z Wlochami czy Hiszpania.
Biorac pod uwage stabilnoé¢ finanséw panstwa i rankingi mi¢dzynarodowe dlugu
publicznego, nawet przewyzsza wspomniane kraje. Inflacja zostala opanowana (od
lipca 2014 r. utrzymuje si¢ niewielka deflacja), stopy procentowe sg niskie i pozostaja
na stabilnym poziomie, rynek krajowy jest wzglednie duzy, ponadto polscy produ-
cenci majg dostep do rynkdéw europejskich.

Wielu autoréw zwraca uwage, ze jako$¢ systemu rachunkowosci i sprawozdan
finansowych bardziej zalezy od okolicznos$ci, w ktérych funkcjonujg zarzady oraz
skuteczno$ci egzekwowania prawa niz od cech samego systemu rachunkowosci®.
Oznacza to, ze bezposrednie przenoszenie wynikéw badan z zagranicy na grunt
polski jest nieuprawnione tym bardziej, ze w perspektywie makroeckonomicznej
polska gospodarka takze jest bardzo charakterystyczna. Cechy cykli finansowych
w krajach rozwinigtych nie przystaja do Polski. Zaréwno dtugos$é, jak i amplituda
cyklu kredytowego oraz cyklu akcji sa inne niz w przypadku USA oraz Wielkiej
Brytanii. W tych dwdch krajach o wysoko rozwinigtych rynkach kapitatowych
cykle finansowe nie sg zsynchronizowane z cyklem produkcji. W Polsce natomiast

24 B. Egert, E. Kotenda, Time-Varying Synchronization of European Stock Markets, ,Empirical Eco-
nomics” 2011, vol. 40, iss. 2, s. 393-407; M. Adam, P. Bafibuta, M. Markun, International Dependence
and Contagion Across Asset Classes; the Case of Poland, ,,Czech Journal of Economics and Finance”
2015, vol. 65, iss. 3, s. 254-270.

25 D. Burgstahler, L. Hail, Ch. Leuz, The Importance of Reporting Incentives: Earnings Management
in European Private and Public Firms, ,The Accounting Review” 2006, 81, iss. 5, s. 983-1016; L. Hail,
Ch. Leuz, P. Wysocki, Global Accounting Convergence and the Potential Adoption of IFRS by the U.S.
(Part I): Conceptual Underpinnings and Economic Analysis, , Accounting Horizons” 2010, vol. 24, iss. 3,
$.355-394; R. Ball, A. Robin, J. Wu, Incentives Versus Standards: Properties of Accounting Income in Four
East Asian Countries, ,Journal of Accounting & Economics” 2003, vol. 36, iss. 1-3, s. 235.
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rynek kapitatowy jest w fazie permanentnego rozwoju, a cykle finansowe sg zbli-
zone do cyklu produkgji®.

4. Wyniki badan empirycznych

Zwykle badania dotyczagce KWF w celu osiggania wartoéci prognozowanych
przez analitykéw prowadzone sg z wykorzystaniem tzw. consensusu, czyli usrednio-
nej wartoéci prognoz wynikow sformutowanych przez kilku analitykéw na dany
dzien bilansowy. W warunkach polskich takie podejscie jest znacznie utrudnione
ze wzgledu na ograniczony material empiryczny, czyli relatywnie mato dostep-
nych danych o prognozach. W tej sytuacji postuzenie si¢ consensusem obliczonym
samodzielnie lub pochodzacym np. z serwisu PAP powoduje, Ze analiza rozktadéw
empirycznych ma ograniczong uzytecznos¢. Z tego powodu w niniejszych bada-
niach postuzono si¢ préba ztozong z pojedynczych prognoz formutowanych przez
analitykow z wielu, w tym gtéwnych, doméw maklerskich, funkcjonujacych na pol-
skim rynku kapitatowym.

Wybér ten ma istotne znaczenie, bowiem zaktada si¢ w ten sposéb, Ze inwesto-
rzy, czy szerzej — odbiorcy prognoz, w swoim procesie decyzyjnym postuguja si¢ nie
tylko ich wartos$cig $rednig czy mediang na dzien bilansowy, lecz takze indywidu-
alnymi prognozami. Mozna si¢ wiec spodziewad, ze analitycy dysponujg zaréwno
informacjami publicznie dostgpnymi na rynku, jak i prywatnymi, ktére komuni-
kuja wlasnie przez prognozy”. Jesli jednak inwestorzy postuguja si¢ consensusem,
to korzystaja tylko z informacji publicznych, bo $rednia ma wtasciwosci wygtadza-
jace. Postuzenie si¢ pojedynczymi prognozami wigze si¢ z zalozeniem, ze korzystaja
oni takze z informacji prywatnych komunikowanych przez analitykéw.

Dane do analizy zaczerpnigto z serwiséw internetowych http://www.inwestinfo.pl*®
oraz http://mojeinwestycje.interia.pl?’, na ktérych gromadzone s3 prognozy wynikéw
finansowych spotek gietdowych z biur maklerskich aktywnych na GPW. Z préby

26 1. Lenart, M. Pipien, Empirical Properties of the Credit and Equity Cycle within Almost Periodi-
cally Correlated Stochastic Processes — the Case of Poland, UK and USA, ,,Central European Journal of
Economic Modelling and Econometrics” 2015, iss. 7, s. 169-186.

27 ML.P. Kirk, D.A. Reppenhagen, J.W. Tucker, Meeting individual analyst expectations, ,The Account-
ing Review” 2014, vol. 89, iss. 6, s. 2203-2231.

28 http://www.inwestinfo.pl/rekomendacje-i-prognozy/rekomendacje/

2% http://mojeinwestycje.interia.pl/gie/narzedzia/prognozy
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wylaczono banki oraz instytucje finansowe i ubezpieczeniowe. Horyzont prognozy
ograniczono do jednego roku obrotowego. Prébaliczyta 2723 obserwacje dotyczace
201 spélek przygotowane przez 41 biur maklerskich za lata obrotowe 2002-2015.
Dane o licznoéci proby zawarto w tabeli 2.

Tabela 2. Charakterystyka licznosci préby

Wyszczegdlnienie Srednia Odch. std. Min. Max
Przekréj spotek: 201 spotek 13,5 16,6 1 80
Przekréj lat: 14 lat 194,5 185,7 23 597
Przekréj biur: 41 biur 66,4 103,9 1 379

Zrédto: opracowanie wlasne.

Przedmiotem analizy uczyniono najpierw blad prognozy ex post:

Blgd prognozy ex post = Raportowany wynik netto — Prognozowany wynik netto

Aktywana poczgtek roku

Rysunek 1. Histogram skalowanego bledu prognozy ex post
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Statystyki opisowe analizowanych rozkladéw

Wyszczegdlnienie N Srednia | Mediana | Odch. std. | Skosnoé¢ | Kurtoza
Btad prognozy ex post 2669 -0,0072 0,0000 0,0458 -1,3774 5,9871
Raportowany wynik netto 2672 0,0670 0,0548 0,0800 0,8724 3,4222
Prognoza wyniku netto 2669 0,0743 0,0552 0,0707 2,4348 9,7382
ZRZ‘;;T%"F‘)'Z?;P'ZQP*‘ pleniezne | 5 00999 | 00936 | 00790 | -0,0260 | 16106

Zr6dto: opracowanie whasne.

Wszystkie statystyki opisowe podane w tabeli 3 dotycza rozkladéw analizowa-
nych wielkosci skalowanych warto$cig sumy bilansowej z poczatku roku. Srednia
warto$¢ bledu prognozy ex post jest ujemna —0,0072 (p = 0,0000 w jednostronnym
tedcie £), co oznacza, ze analitycy nie formutujg prognoz trafnych, ponadto sg nad-
miernie optymistyczni, bowiem $rednia warto$¢ prognoz 0,0743 jest wyzsza niz
wynikéw raportowanych 0,0670. Wysoka, dodatnia wartoé¢ kurtozy 5,9871 dla btedu
prognozy ex post $wiadczy o tym, ze rozklad jest mocno skupiony wokot wartosci
centralnej i ma ,,grube ogony” (rysunek 1). Réwnoczesénie ujemna warto$¢ sko$no-
$ci -1,3774 informuje o lewostronnej asymetrii rozktadu, tzn. lewy ogon jest dtuz-
szy i grubszy niz prawy. Sugeruje to, Ze analitycy nie prognozujg trafnie wynikéw
raportowanych, innymi stowy prognozy moga by¢ oczyszczone z ksztaltowania
wyniku finansowego, bo wynik raportowany z cala pewnosécia jest uksztattowany.
Przypuszczenie to moze by¢ zweryfikowane przez analiz¢ osobno skalowanych
zyskow oraz skalowanych prognoz zyskéw, a takze, kontrolnie, skalowanych prze-
plywéw z dzialalnosci operacyjnej.

Wartosci statystyk opisowych podane w wierszach 3 i 4 tabeli 2 wskazujg, ze
rozktady s3 rézne. Hipoteze o jednakowych wartosciach $rednich tych rozkladéw
zweryfikowano testem f, p = 0,0128. Testowano takze zalozenie o jednorodnosci
wariancji. Warto$¢ p = 0,0000 w tescie F z jednej strony wskazuje jednoznacznie
na roznice rozktaddéw, z drugiej jest przestanka do weryfikacji wynikéw testami nie-
parametrycznymi, wobec niespelnienia zalozen teoretycznych stosowania testu ¢.
Test serii Walda-Wolfowitza p = 0,00; test Kotmogorowa-Smirnowa dla dwdch préb
P <0,001; test U Manna-Whitneya p =0,0528. Wyniki dwéch pierwszych testow
wskazuja na istotne réznice miedzy rozkladami, test U daje wynik na granicy, jesli
przyjac zwykle stosowany poziom istotnosci a = 0,05.
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Uzupelnieniem tej analizy jest ocena nieciggtosci obu rozkladéw wokét zera,
traktowanej w literaturze jako przejaw ksztattowania wyniku finansowego w celu
unikania ujawniania malych strat. Postuzono si¢ testem BD zaproponowanym przez
Burgstahlera i Dicheva®:

BD= ' 2 1
\/NXPiX<1—pi)+NX(Pf1+Pm>4X< P =)

gdzie:

N - faczna liczba obserwaciji,

n, — liczba obserwacji w przedziale i,

p, — prawdopodobienstwo, Ze obserwacja znajdzie si¢ w przedziale i estymowana za
pomoca czestosci.

Metodyka ta zostata szczegdtowo omdéwiona w monografii autora®'. Nalezy
wspomnied, ze warto$¢ bezwzgledna statystyki testowej wigksza od 3 badz réwna
wskazuje na statystycznie istotng réznice miedzy liczno$cig obserwowana i oczeki-
wang w przedziatach na lewo i prawo od zera, jeéli przyja¢ poziom istotnosci & < 1%.
Ze wzgledéw merytorycznych wazny jest réwniez znak statystyki testowej, na lewo
od zera warto$¢ ujemna, na prawo dodatnia. Histogramy rozktadéw zaprezento-
wano na rysunkach 2, 3 i 4. Na kazdym z histograméw pionowa linig oznaczono
wartosc zero.

Zgodnie z oczekiwaniami, rezultaty testu BD (por. rysunek 2) dla prognoz wynikéw
netto wskazuja na brak nieciggtos$ci wokodt zera, zatem prognozy nie sa ksztaltowane
w celu unikania matych strat. Potwierdza to domniemanie o prognozowaniu wyni-
kéw nieuksztattowanych. Trzeba jednak zwrdci¢ uwagg, ze analitycy przeszacowali
liczbe prognoz matych strat, bowiem ich oczekiwana liczba w przedziale - 0,01 <x <0
wynosi 71, gdy rzeczywista wynosi 44. Réwnoczesnie nieco nie doszacowali liczby
matych zyskéw, bowiem liczno$¢ oczekiwana w przedziale 0 < x <0,01 wynosi 109,
za$ rzeczywista 122.

30 D.C. Burgstahler, I. Dichev, Earnings Management to Avoid Earnings Decreases and Losses, ,Jour-
nal of Accounting and Economics” 1997, vol. 24, iss. 1, s. 99-126.
3L P. Wéjtowicz, Wiarygodnosé. .., op.cit.
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Rysunek 2. Histogram skalowanej prognozy wyniku netto i wartosci statystyki BD
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Zr6dto: opracowanie whasne.

Rysunek 3. Histogram skalowanego raportowanego wyniku netto i wartosci
statystyki BD
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Wyniki testu BD dla wynikéw raportowanych netto (por. rysunek 3) wskazuja
naich ksztattowanie w celu unikania ujawniania matych strat. Oczekiwana licznos¢
w przedziale 0,01 <x<0wynosi 78, gdy rzeczywista 24, rownoczesénie licznosé
oczekiwana w przedziale 0 <x < 0,01 wynosi 80, za$ rzeczywista 112.

Rysunek 4. Histogram skalowanych raportowanych przeplywéw pienieznych
z dzialalno$ci operacyjnej i wartosci statystyki BD
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza skalowanych przeptywéw z dzialalnosci operacyjnej (por. rysunek 4)
nie wykazuje sygnatéw ksztattowania w celu unikania przeptywéw ujemnych (licz-
nosci rzeczywiste niemal réwne oczekiwanym), co jest zgodnie z oczekiwaniami,
bowiem przeptywy mozna ksztaltowacl tylko przez bardzo trudne dziatania realne,
a nie w obrebie polityki rachunkowosci.

5. Podsumowanie

Stwierdzone zasadnicze réznice rozkladéw prognoz wyniku netto oraz rapor-
towanych wynikéw netto, a takze ich charakterystyki wskazuja, ze trafnos¢ pro-
gnozy raczej nie jest stawka, o ktérg chodzi rozwazanym uczestnikom gry rynkowe;j
na GPW, czyli analitykom i zarzadom. Jesli warto$¢ bezwzgledna btedu prognozy
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ex post jest duza, to jest prawdopodobne, Ze blad ten jest ujemny, a wiec warto$é
prognozy byta wigksza niz wynik raportowany. Jeéli jednak warto$¢ bezwzgledna
jest mala, to jest prawdopodobne, ze wynik raportowany byt wyzszy niz prognoza.
Oznacza to, Ze mate dodatnie btedy prognozy sa bardziej prawdopodobne niz ujemne.
Moze to by¢ uznane za sygnal $wiadczacy o ksztattowaniu wyniku przez zarzady
w celu osiagania wartosci prognozowanych.

Zdaniem autora, jest to sytuacja bardzo korzystna dla funkcjonowania rynku,
biorac pod uwage cato$¢ uzyskanych tu wynikéw. Skoro bowiem wyniki sg uksztat-
towane, za$ prognozy wynikéw maja inny rozktad, to znaczy, ze analitycy, jako pro-
fesjonalisci, mogg ,widzie¢ przez” ksztattowanie wyniku. Innymi stowy prognozy
mogg by¢ wolne, przynajmniej cz¢$ciowo, od skutkéw ksztattowania typu memo-
riatowego. Sa to wigc wnioski podobne do AL2003, ale nie BE2003.

W tej sytuacji mozna wyobrazi¢ sobie pewien scenariusz. Zarzady spotek
podejmujg proby ksztattowania wynikéw w celu realizacji prognoz, a wigc dodat-
kowej premii, ktérg rynek ewentualnie nagradza. Jednak wyniki prognozowane
s3 wolne od krétkookresowego ksztattowania, a wigc maja charakter permanentny
i lepiej niz wynik uksztaltowany pokazujg perspektywy rozwoju spotek. Ostatecz-
nie zarzad, ksztaltujagc wynik w celu realizacji prognoz, zapewnia wyzszg jakos¢
wyniku raportowanego niz w sytuacji, gdyby ten wynik byt ujawniony neutralnie,
zgodnie z sugestiami zawartymi w Zatozeniach Koncepcyjnych MSR/MSSF. Uzy-
skano w ten sposéb empiryczng koroboracj¢ wnioskéw sformutowanych wezesniej
przez autora w studium teoretycznym?.

Przedstawiony scenariusz, jakkolwiek moze by¢ prawdziwy, musi by¢ zweryfi-
kowany w wyniku dalszych badan empirycznych. Konieczne jest wigc stwierdze-
nie, czy polski rynek GPW nagradza (karze) osiaganie (brak osiagania) wynikéw
prognozowanych. Na tym tle nadal jest aktualne pytanie o to, czy rynek oczekuje
prognoz trafnych (jak si¢ wydaje: niekoniecznie), czy tez o znacznej pojemnosci
informacyjnej. Wyniki tych badan mogg wskaza¢ na niezwykle istotng rol¢ ana-
litykéw pracujacych na gietdzie, bo w istocie mogg oni petnié funkceje straznikéw
(ang. gatekeepers) przyczyniajacych sie do wzrostu jakosci zyskéw i wiarygodnosci
sprawozdan, a wiec efektywnosci informacyjnej rynku.

32 P. Wéjtowicz, Neutralnosé jako wazna cecha sprawozdania finansowego?, w: Polityka rachun-
kowosci a ksztattowanie wyniku finansowego, red. A. Kostur, J. Pfaff, ,Studia Ekonomiczne, Zeszyty
Naukowe Wydziatowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2014, nr 201, s. 424-431.
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Is the Accuracy of Forecasts of Financial Results of Public
Companies Listed on the Warsaw Stock Exchange significant?

Summary

The aim of this article is to answer a question about a role played by stock market analysts
on the Polish capital market in relation to the development of financial result by the manage-
ments of companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The research tool is an empirical
analysis of relations between the forecast and reported financial results. A survey conducted
on a sample consisting of 2,723 observations in 2002-2015 referring to 201 companies. The
differences of forecast distribution of the net result reported result indicate that the forecast
accuracy is not the goal of analysts or managers. Small positive forecast errors are more likely
than negative, which indicates affecting the result by managements in order to achieve the
forecast values. It does not have to be a negative situation. The forecasts of results have a distri-
bution which does not indicate any impact, so professional analysts may forecast results of
permanent character. Due to this, the management when affecting the result, ensures a higher
quality of the reported result than in the situation when this result is revealed neutrally, which
is suggested in the Conceptual Assumptions of IRS/IFRS.

Keywords: financial results forecasts, forecast error, forecast accuracy, profit quality, market
efficiency


http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS
http://mojeinwestycje.interia.pl/gie/narzedzia/prognozy
http://www.inwestinfo.pl/rekomendacje-i-prognozy/rekomendacje

