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1. WPROWADZENIE

Nurt praktycznej weryfikacji pogladow dotyczacych zjawisk, zaleznosci
inarzedzi dziatalnosci biznesowej i jej otoczenia rozwingt si¢ w Stanach
Zjednoczonych. Badania empiryczne nad sprawozdawczoscia finansowa swoimi
korzeniami siggaja lat 50. ubiegltego wicku. Pojawita si¢ wtedy potrzeba zwro-
cenia uwagi ciat opiniotworczych, teoretykéw 1 praktykdéw rachunkowosci na
znaczenie wartosci prognostycznych wynikajacych ze sprawozdan finansowych
oraz na mozliwosci ich wykorzystania w ocenie sytuacji finansowej podmiotow
zardbwno w najblizszej przysztosci, jak i w dalszej perspektywie.

Celem niniejszego opracowania jest przeglad wazniejszych badan empi-
rycznych w obszarze rachunkowosci, w ktérych autorzy koncentrowali si¢ na
relacjach i zwiazkach migdzy elementami pieni¢znymi i memoriatowymi
w sprawozdawczosci finansowej podmiotdéw gospodarczych. Badania te wpisuja
si¢ we wspdiczesne trendy rozwoju zainteresowan nauki i praktyki rachunkowo-
sci oraz odzwierciedlaja wszystkie fundamentalne koncepcje analiz apriorycz-
nych. Przegladu badan dokonano w oparciu o analiz¢ wspdlczesnej, angloje-
zycznej literatury przedmiotu, opublikowanej w latach 1965-2011.

2. INFORMACJE O PRZEPLYWACH PIENIEZNYCH JAKO SZCZEGOLNY RODZAJ
INFORMACJI FINANSOWEJ

Wspolczesnie od rachunkowosci oczekuje si¢ niemal cudu. Chodzi z jednej
strony o przetamanie hermetycznosci jej jezyka, a z drugiej — o sprostanie wcigz
rosnacym, wielopoziomowym i réznorodnym, jesli chodzi o zakres, szczegoto-
wos¢ 1 tresé, wymaganiom uzytkownikéw sprawozdan.

* Dr hab., prof. nadzw., Katedra Rachunkowosci, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Lodzki.
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Zasady rachunkowosci, zarowno fundamentalne, jak i szczegétowe, ksztat-
towaty si¢ przez wieki historycznego jej rozwoju, ewoluowaty wraz ze zmiana-
mi w systemach gospodarczych, uktadzie sil na §wiecie, a takze w systemach
politycznych.

Zysk w ujeciu memoriatowym, jako podstawowa miara dokonan podmiotu,
nikomu juz dzi$ nie wystarcza. Traci ciagle popularno$¢ i podlega krytyce
roznych srodowisk. Wigkszos¢é uzytkownikdw raportow finansowych, grup
interesow 1 organizacji optuje za tym, aby dziatalnos¢ jednostek gospodarczych
byta oceniana przez pryzmat przeptywdw pienigznych, ktore powoli staja si¢
podstawowa kategoria pomiaru wartosci przedsigbiorstwa. Uwaza sig, Ze
wspotczesne sprawozdania finansowe sa nieckompletne, a informacje w nich
zawarte — wypaczone, a przynajmniej niezaspokajajace réznych potrzeb uzyt-
kownikow. Powstaje luka migdzy wartoscia bilansowq i wartos$cig rynkowa
przedsigbiorstwa, co zmusza inwestorow do spojrzenia na aktywa netto jednost-
ki przez pryzmat przyszitych przeplywow pieni¢znych i w praktyce powoduje
konieczno$¢ dokonywania szczegdtowych przeliczen.

Alternatywa dla dotychczasowej, memoriatowej metody ustalania wyniku
finansowego, stosowanej w celu oceny standingu finansowego przedsigbiorstwa,
stal si¢ oparty na zasadzie kasowej rachunek przeptywdw pienieznych, wolny od
mankamentéw zasady memoriatowej. Jego zalety zaczynaja docenia¢ analitycy
finansowi, wilasciciele przedsigbiorstw oraz inwestorzy. Przeptywy pieni¢zne
staja si¢ podstawa dla coraz wigkszej liczby analiz finansowych jednostki.
Obecna sytuacja, objawiajaca si¢ brakiem zaufania do wyniku finansowego
sporzadzanego zgodnie z zasada memoriatlowa, a takze do badan audytorow,
moze spowodowacl jeszcze wigksze zainteresowanie analiza przeptywow
pieni¢znych jako podstawa do oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa.

Argumenty zwolennikow rachunkowos$ci opartej na przeptywach pieni¢z-
nych zostaly formalnie uznane poprzez poszerzenie wymagan dotyczacych
ujawnianych przez przedsigbiorstwa informacji w postaci rachunku przeptywow
pieni¢znych.

Praktycy sq przekonani, ze najlepsze informacje do podejmowania decyzji
w przedsi¢cbiorstwie to te, ktére opieraja sie na pomiarach przeplywdw pieni¢z-
nych. M. Glautier uzasadnia to, podajac nastgpujace argumenty (Glautier, 1999):

1) informacje o przeplywach pieni¢znych nie sa skazone oceng ksiegowa;
czesto (choé¢ nie zawsze) w praktyce lepiej polega¢ na informacji o biezacych
przeptywach pieni¢znych (szczegdlnie netto), niz na kwocie zysku ksiggowego;

2) biezace przeplywy pieni¢zne netto daja lepszy wglad i szerszy obraz
wpltywow 1 wydatkdw z réznych rodzajow dziatalnosci (zestawionych niejedno-
krotnie inaczej, niz w innych sprawozdaniach), niz zyski ksiggowe, ktdre sa
ograniczone do wynikéw z operacji (nie odzwierciedlaja skutkow zdarzen
pieni¢znych nieujetych w rachunku zyskow i strat, a w istotny sposéb wplywa-
jacych na grupy pozycji w bilansie);
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3) uwaza si¢, ze dla inwestorow podejmujacych decyzje zwigzane z przewi-
dywanymi wyptatami dywidend wigksze znaczenie majq przeptywy pienigzne,
nawet te w ujgciu ex post.

Istotna rola rachunkowosci i przeptywu pieniadza we wspolczesnej gospo-
darce niec podlega watpliwosci. Przed globalnymi rynkami $wiatowymi stojq
obecnie zadania i problemy, w kontekscie ktorych jednolito$¢ stosowanych
podej$é i rozwiazan, opartych na przeptywach pienigznych umozliwia pokonanie
wielu barier zwiazanych z dotychczasowq regionalizacja rynkéw i1 regulacji
prawnych. Bez wzglgdu na odmiennos$¢ celéw, potrzeb informacyjnych, zasobu
wiedzy 1 doswiadczenia uzytkownikow sprawozdan finansowych jeden element
taczy mocno ich dziatania — jest nim pieniadz.

3. PRZYDATNOSC INFORMACJI O PRZEPLYWACH PIENIEZNYCH
W OCENIE SYTUACJI FINANSOWEJ PRZEDSIEBIORSTWA

Zwiazek zysku i wyptacalnosci zaznacza si¢ wyraznie we wspolczesnej rze-
czywisto$ci gospodarczej, co ma istotne znaczenie nie tylko w dlugim, ale takze
w krotkim okresie. Mimo ze sa to zjawiska ekonomiczne wzajemnie powigzane,
to jednak nie wystepujg réownolegle. Podmiot zyskowny w poszukiwaniu
gotdwki do finansowania wzrostu naleznosci, zapasow i majatku trwatego moze
akceptowac nierealne warunki splaty kredytow, co w efekcie moze doprowadzi¢
do jego niewyplacalnosci. Z drugiej strony dzialalno$¢ podmiotu moze nie
przynosi¢ zyskow, jednak pozostaje on wyplacalny nawet przez dluzszy czas,
poniewaz warto$¢ zgromadzonej gotowki przewyzsza wielko$¢ zobowigzan,
ktorych termin sptaty wypada w danym okresie obrachunkowym.

W dhugim okresie zyskownos$¢ i wyptacalnos¢ to dwa warunki konieczne
dla prawidlowego funkcjonowania przedsigbiorstwa. W krotkich przedzialach
czasu duzo wigksze znaczenie niz osigganie zysku ma jednak zachowanie pelne;j
plynnosci finansowej, rozumianej jako sytuacja, w ktérej podmiot gospodarczy
jest w stanie w sposob trwaty i bez zadnych przeszkdd na biezaco regulowad
wszystkie swoje wymagalne zobowigzania krotkoterminowe. Chodzi o stale
dokonywanie platnosci, a wigc o zsynchronizowanie zardéwno w czasie, jak
i w wielkosciach bezwzglednych wystepujacych potrzeb platniczych w zakresie
pozyskania srodkdéw pienigznych.

Niedotrzymanie przed podmiot gospodarujacy ustalonych terminéw splaty
zobowiazan, w rozwinigtej gospodarce i przy sprawnie funkcjonujacych
mechanizmach rynkowych, niezaleznie od poziomu zyskownosci danego
przedsigbiorstwa, wywoluje utratg¢ jego wiarygodnosci i w konsekwencji
usunigcie go z rynku jako niesolidnego kontrahenta. Utrzymujace si¢ trudnosci
w splacie wymagalnych ptatnosci sg jednym z pierwszych symptomow poprze-
dzajacych stan niewyplacalnosci przedsigbiorstw, grozacy im w konsekwencji
upadtoscia.
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Przej$ciowa utrata plynnosci wyrazajaca si¢ chwilowym (na przyktad
miesigcznym) brakiem Srodkdéw pienigznych nie jest niebezpieczna. Niestety,
w wielu polskich podmiotach niedobdr gotowki wystgpuje takze w ujgciu
narastajgcym, co oznacza poglgbianie si¢ kryzysu finansowego w przedsigbior-
stwach. Jesli w takim momencie podmiot nie ma dostgpu do zewngtrznych
zrddet finansowania, wéwczas jego sytuacja staje si¢ krytyczna. Trzeba podkre-
sli¢, ze w praktyce gospodarczej wiele przedsigbiorstw, legitymujacych si¢ duza
rentownoscia, moze by¢ zmuszonych do ogtoszenia upadtosci z powodu braku
srodkow pieni¢znych zapewniajacych utrzymanie ptynnosci.

Przeptywy pieni¢zne stanowia integralny element wspotczesnego zarzadza-
nia jednostkami gospodarczymi. Sg na tyle istotne, Zze ich specyfika, monitoro-
wanie, raportowanie oraz analiza i przewidywanie stanowia przedmiot wielu
opracowan naukowych, badan praktycznych oraz regulacji prawnych i srodowi-
skowych zar6wno w Polsce, jak i na catym swiecie.

Rachunek przeptywow pienieznych ma charakter komplementarny w stosun-
ku do pozostalych elementéow sprawozdania finansowego. Rachunek zyskow
i strat przedstawia memoriatowq stron¢ dzialalnosci i dokonan przedsigbiorstwa;
niemniej sam, rozpatrywany bez odniesienia do pozostalych sprawozdan, moze
okaza¢ sie niewystarczajacy do wlasciwego zrozumienia sytuacji finansowej
jednostki i jej zmian na przestrzeni kolejnych okresow. Wyniki dziatalnosci w uje-
ciu memoriatlowym moga si¢ znacznie rozni¢ od ujecia kasowego w krotkim
okresie, w diuzszej perspektywie rozbieznosci te beda jednak zanikac.

Trudno bytoby réwniez dostrzec w rachunku przeptywdw pienigznych efekt
zasady kontynuacji dzialania, restrykcyjny charakter spojrzenia na podmiot
zaweza bowiem oglad do wptywow i wydatkow, ktdre miaty miejsce w jednost-
ce w danym, $cisle okreslonym przedziale czasu, nie pokazujac zwigzkow
z okresami poprzednimi i nastepnymi.

Rachunek przeptywow pienigznych koordynuje informacje zawarte w bilan-
sie i rachunku zyskow i strat, podnoszac warto$¢ informacyjng tych sprawozdan.
Pozwala on na oceng kasowego efektu zmian w aktywach i pasywach jednostki
gospodarczej, jej struktury finansowej zardéwno w aspekcie plynnosci, jak
i wyplacalnosci, a ponadto elastycznosci oraz efektywnosci w reagowaniu na
zmiany zachodzace w otoczeniu. Informacje na temat przeptywdédw srodkow
pienieznych (w ujeciu historycznym) czesto wykorzystuje si¢ jako wskaznik
kwot, terminowosci oraz pewnosci wystapienia przeplywow srodkow pienigz-
nych w przysztosci, ktore, jak wiadomo, sa warunkiem przetrwania i rozwoju
kazdej jednostki gospodarczej. Znajomos¢ wielkosci przeplywdw pienieznych,
jakie jednostka generuje w wyniku swojej dziatalnosci, a takze struktury tych
przeptywdw pozwalajg na ocene ,,jakosci” osigganych wynikdw memoriatowych
wykazywanych w rachunku zyskow i strat.

Informacja o przeptywach jest uzyteczna w ocenie zdolnosci podmiotu do
wypracowania gotowki i jej ekwiwalentow oraz umozliwia uzytkownikom
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tworzenie modeli dla oceny i1 poréwnania wartosci biezacej przysztych przeply-
wow pieni¢znych roznych podmiotéw. Podnosi to réwniez warto$¢ i znaczenie
porownan wykazywanych wielkosci dotyczacych prowadzonej dziatalno$ci
migdzy réznymi podmiotami, poniewaz eliminuje skutki zastosowania roznych
rozwigzan dla takich samych transakcji i zdarzen.

Reasumujac, rola pieniadza, jego przeptywu oraz zarzadzania nim nabiera
dla podmiotéw gospodarujacych coraz wigkszego znaczenia, wraz ze wzrostem
zmiennosci 1 ztozonosci otoczenia gospodarczego. Struktura i zakres informacji
o sytuacji finansowej podmiotu oraz o jego dokonaniach, prezentowane w roz-
nych formach i w swietle réznych zasad rachunkowosci, ewoluuja wraz z po-
trzebami ich uzytkownikéw oraz z mozliwosciami systemoéw finansowo-ksig-
gowych i komputerowych.

4. BADANIA EMPIRYCZNE W RACHUNKOWOSCI

Lata 70. 1 80. XX w. w teorii i1 praktyce rachunkowosci zostaty zdominowa-
ne przez badania empiryczne', polegajace na budowaniu hipotez i ich praktycz-
nej weryfikacji za pomocg roznorodnych metod — eksperymentdw, ankiet
i wywiadow. A. Szychta podkreslata, ze: ,,studia te prowadza do rozszerzania
wiedzy w obszarze standardow i struktury rachunkowosci finansowej, a takze
wplywu informacji z raportow finansowych na proces podejmowania decyzji
przez inwestorow i menedzeréw. Bardzo waznym efektem tych badan jest
rozpoznanie istotnosci okreslonych informacji dla tych adresatéw sprawozdan
finansowych, co moze by¢ przestanka do bardziej uzytecznego ksztaltowania ich
formy i tresci” ( Szychta, 1993, s. 93).

W obszarze badan empirycznych wyrdzniono, z punktu widzenia ich
przedmiotu i przyjetej metodologii, trzy koncepcje (Szychta, 1993, s. 85-91):

1) badania sposobdw postepowania — zorientowane na identyfikacje i anali-
z¢ typowych zachowan w okreslonych sytuacjach decyzyjnych oraz przy
dysponowaniu okreslonymi danymi i narzedziami;

2) analizy zwiazane z rynkiem kapitatlowym — koncentrujace si¢ na badaniu
wplywu okreslonych informacji na zagregowane zachowania uczestnikow rynku
kapitatowego;

3) badania zorientowane na warto$¢ prognostyczna sprawozdan finanso-
wych — odnoszace si¢ do analizy przydatnosci informacji ze sprawozdan
finansowych, a wiec polegajace na ustaleniu istnienia i stopnia natgzenia
zalezno$ci migdzy publikowanymi informacjami a faktami ekonomicznymi.

"Ten okres rozwoju badan w obszarze rachunkowosci finansowej nazywa sie ,.ztotym wie-
kiem” w historii badan apriorycznych (Szychta, 1994, s. 138-150).
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Nurt badan empirycznych silnie zaznaczyt si¢ réwniez w obszarze sprawoz-
dawczosci przeplywow finansowych i1 pienigznych. Zaprezentowane ponizej
wyniki badan w tym zakresie reprezentuja wszystkie wymienione koncepcje
analiz apriorycznych®. Z analizy przytoczonych badah wynika wyraznie, ze
wigkszo$¢ z nich przeprowadzono w latach 70. i 80. ubieglego wicku; wtedy tez
sformutowano najwazniejsze hipotezy badawcze i okreslono najwazniejsze
prawidtowosci. W latach 90. XX w. i na poczatku obecnego stulecia badania
w zakresie sprawozdawczo$ci przeptywow finansowych i pienigznych przepro-
wadzano juz znacznie rzadziej. Zazwyczaj roznity si¢ one specyfika badanego
sektora, liczebnoscig proby oraz rodzajem przyjetej metodologii. Swiadczy
o tym chociazby fakt, ze niemal wszyscy autorzy wspotczesnie odwotuja si¢
w swoich opracowaniach do wczesniejszych badan empirycznych nad sprawoz-
dawczoscia przeptywow finansowych i pienigznych, prowadzonych m.in. przez
G.J. Staubusa, G.P. Wilsona, W.H. Beavera czy R.M. Bowena.

5. EKSPERYMENT R.G. WALKERA

Przeglad badan warto rozpocza¢ od omoéwienia eksperymentu R. G. Walke-
ra (Walker, 1981, 1984). Budujac hipotezy badawcze, opieral si¢ on na opiniach
przewazajacych w literaturze przedmiotu, a wskazujacych na znaczenie i zalety
prezentacji informacji o przepltywach (przede wszystkim w formie funduszy).
Wyrazaty one przekonanie, ze informacja o przeptywach pomaga uzytkownikom
wiasciwie rozumie¢ sprawozdanie finansowe i powoduje, ze raporty sa tatwiej-
sze do analizy i interpretacji. Walker sformulowal 4 hipotezy badawcze:

1) uzytkownikom informacji ze sprawozdan finansowych tyle samo czasu
zajmie ocena sytuacji jednostki i perspektyw na przysztos¢ niezaleznie od tego,
czy sprawozdanie finansowe obejmuje rachunek przepltywéw finansowych;

2) rachunek przeptywow finansowych nie wplywa na zgodnos$¢ opinii o sy-
tuacji jednostki, wyrazanych przez uzytkownikow sprawozdan finansowych;

3) nie ma roéznic w zaufaniu uzytkownikéw do informacji w sprawozda-
niach finansowych bez wzgledu na to, czy dysponuja oni rachunkiem przepty-
wow finansowych;

4)nie ma roznic w doktadno$ci analizy danych i realizacji postawionych
zadan w przypadku dysponowania rachunkiem przeptywoéw finansowych oraz
w przypadku jego braku.

% Z uwagi na bezpoéredni cel opracowania w przegladzie badafi pominieto zagadnienia odno-
szace si¢ do przyjetych metod statystycznych i zasad weryfikacji poprawnosci stawianych hipotez
badawczych, koncentrujac si¢ na specyfice probleméw podlegajacych badaniom i na otrzymanych
wynikach.
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W toku badania 200 osobom przekazano zbiér 6 raportdéw finansowych
i zapytano o ocen¢ sytuacji finansowej, dokonan biznesowych oraz perspektyw
na przysztos¢ kazdego podmiotu. Poszczegdlne elementy raportdéw oznaczono
kolorami; osobom ankietowanym uswiadomiono znaczenie ich czytania w od-
powiedniej sekwencji. Badanie pilotazowe przeprowadzono wsrdéd studentow.
Raporty dobrano tak, aby osoba ankietowana nie mogla przeprowadzi¢ oceny
podmiotu na podstawie biezacych informacji rynkowych. Wszystkie przedsig-
biorstwa, ktorych raporty finansowe wykorzystano w badaniu, pochodzily
z Australii i charakteryzowaly si¢ zblizong suma aktywow i podobnymi rozmia-
rami dziatalnosci. Nazwy podmiotéw zmieniono. Przed uczestnikami ekspery-
mentu postawiono nastepujace cele.

a) Przedstawi¢ zmiany w polityce finansowej podmiotu.

b) Opisaé, jak przedsigbiorstwo wykorzystywato swoje zasoby w ciggu
okresu.

¢) Przedstawi¢ zmiany w przyjetej przez podmiot strategii inwestycyjne;j.

d) Oceni¢ mozliwosci podmiotu w zakresie wykonania programu inwesty-
cyjnego (lub innych zaplanowanych dziatalnosci) przy korzystaniu wylacznie
z zasobow generowanych z dziatalnosci operacyjne;j.

e) Przedstawi¢ zmiany w ptynnosci srodkow przedsigbiorstwa.

f) Wykaza¢ znaczenie ptatnosci dywidend w konteks$cie innych wyptat
z zysku lub pokazaé mozliwosci podmiotu w zakresie ptatnosci dywidend.

Uczestnikom eksperymentu zadano réwniez pytania wymagajace wyliczen
oraz pytania oceniajace.

Pytania wymagajace obliczen:

C1) Czy podmiot podwyzszyt kapital wlasny w ciagu okresu objgtego
raportem?

C2) Czy podmiot positkuje si¢ zewnetrznym finansowaniem bardziej niz
w roku poprzednim?

C3) Czy podmiot rozdysponowat (na zewnatrz) procentowo wigcej zyskow
z roku poprzedniego niz dwa lata temu?

C4) Czy plynnos¢ finansowa podmiotu ulegla pogorszeniu w stosunku do
roku ubieglego?

C5) Czy podmiot wydal znaczace kwoty w ostatnim roku na nowa
dziatalnos¢, rozszerzajac moce wytworcze lub odtwarzajac aktywa trwate?

Pytania oceniajace:

J1) Czy nalezy spodziewal sig¢, ze polityka inwestycyjna i finansowa
podmiotu spowoduje wzrost zyskownosci?

J2) Czy struktura aktywow podmiotu zmienila si¢ znaczaco w ciagu ostat-
niego roku?

J3) Czy podmiot jest w stanie sfinansowaé swoja dziatalno$¢ ze zrodet
wiasnych?
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J4) Czy podmiot jest w stanie sptaci¢ swoje dtugi w terminie?

J5) Czy nastapity istotne zmiany w strukturze pasywow podmiotu w ciggu
ostatniego roku?

Odpowiedzi na pytania typu C wymagaly wykonania odpowiednich obli-
czen, na pytania typu J — rzetelnej i prawidtowej oceny sytuacji. Na pytania
nalezato odpowiada¢ wylgcznie ,tak” lub ,,nie”. W toku badania 100 oséb
otrzymato kwestionariusze z pytaniami C, a 100 0s6b — z pytaniami J. Kazdy
uczestnik eksperymentu otrzymat trzy raporty finansowe obejmujace rachunek
przeptywdow finansowych i trzy raporty niezawierajace tego rachunku. W kazde;j
stuosobowej grupie znalazto si¢ po 20 0séb z S wyodrgbnionych kategorii:

1) studenci pierwszego roku studidéw ekonomicznych;

2) studenci lat starszych — uczestnicy zaawansowanego kursu rachunko-
wosci;

3) nauczyciele akademiccy rachunkowosci;

4) praktycy z zakresu rachunkowosci;

5) analitycy finansowi.

Wyniki badania w pelni potwierdzity wszystkie postawione hipotezy’. Ob-
serwatorzy eksperymentu podkreslali jednak, ze badanie byto przeprowadzone
wytacznie dla przypadku posiadania przez czgs¢ uczestnikow sprawozdania
z przeptywoéw finansowych (w uktadzie: fundusze = zmiany stanu kapitatu
pracujacego), a nie z przeptywow pienigznych.

6. BADANIA ZWIAZKOW MIEDZY PRZEPLYWAMI FINANSOWYMI, PIENIEZNYMI
A ZMIANAMI CEN AKCJI ORAZ DOKEADNOSCI PRZEWIDYWAN
WARTOSCI PIENIEZNYCH

Wazna grup¢ badan empirycznych stanowia analizy mozliwosci prognozo-
wania na podstawie informacji o przeptywach finansowych, pieni¢znych lub na
podstawie obu typow przeptywow. W tabeli 1 zaprezentowano przeglad istot-
nych badan, w ktérych autorzy koncentrowali si¢ na zaleznosciach miedzy
przeplywami finansowymi lub pieni¢znymi a zmianami cen akcji spétek lub
warto$cig otrzymanych dywidend.

3 Eksperyment R.G. Walkera powtérzyli w Nowej Zelandii w 1989 r. M. Bradbury
i S. Newby. Pytania dotyczyly standardu SSAP 10. Badania réznily si¢ od siebie nieznacznie,
a otrzymane wyniki generalnie potwierdzily wnioski Walkera (Bradbury, Newby, 1989). Co
ciekawe, w badaniu nowozelandzkim duzo mniej czasu poswigcono na czytanie catego raportu
finansowego, co zachgcito innych badaczy, m.in. G.D. Donleavy’ego, do zbadania relacji migdzy
szybkoscig czytania raportéw a ich precyzyjnym zrozumieniem (Donleavy, 1994).
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Tabela 1

Badania empiryczne zwiazkéw migdzy przeptywami finansowymi (pieni¢znymi) a zmianami cen
akcji spotek lub zwrotu na zaangazowanym kapitale

pul%ﬁ(li]cji Autorzy Wyniki badan
1 2 3
1965 G.J. Staubus | Na podstawie wilasnych badan stwierdzil, ze przeptywy finansowe
(definiowane jako kapital pracujacy z dzialalnosci operacyjnej, bez
uwzglednienia opodatkowania) sa duzo bardziej wiarygodne i przy-
datne w przewidywaniu cen akcji niz zyski (Staubus, 1965).
1968 | R.J. Ball, Wykazali, ze przeplywy finansowe (definiowane jako zysk operacyjny,
P. Brown bez uwzglednienia pozycji nadzwyczajnych) nie stanowia tak dobrej
podstawy do przewidywania zmian cen akcji, jak zysk na jedna akcje
(Ball, Brown, 1968).
1972 | W.H. Beaver, | Stwierdzili, ze przeplywy finansowe, rozumiane jako zyski przed
R.E. Dukes zaplata odsetek, opodatkowaniem i amortyzacja, maja zdecydowanie
mniejsza wartos¢ jako podstawa do przewidywania kursow akcji niz
zyski; oznacza to stabsze zwiazki cen akcji 1 przeptywow finansowych
(Beaver, Dukes, 1972).
1980 | V. Govindo- | W badaniu opinii analitykéw finansowych, komentujacych wyniki 976
rojan spotek, 86,5% z nich kladio wigkszy nacisk na istotno$¢ zyskow niz
przeptywodw tinansowych (Govindorojan, 1980).
1984 | W.K. Harman | Wykazat, ze zyski s $cislej powiazane ze zmianami cen akcji niz
przeptywy finansowe (Harman, 1984).
1986 | B. Barlev Wykazali pozytywny zwiazek migdzy wykorzystaniem funduszy
iJ. Livnat istopa zwrotu z akcji na podstawie badan 494 firm w latach 1971—
1981. Istotnos¢ informacyjna rachunku przeplywow funduszy
bezposrednio wydawata si¢ by¢ negatywna, ale posrednio (poprzez
objasnianie zyskow) pozytywna, chociaz zaleznosci — przynajmniej
czgsciowo — sg raczej wynikiem przyjetej metody badawczej (Barlev,
Livnat, 1986).
1999 | M.E.Barth, | Wyniki ich badan potwierdzity hipotez¢ o zdecydowanie wigkszym,
W. Beaver, niz zyski i inne informacje memoriatowe, wplywie informacji o prze-
J. Hand, ptywach pienigznych na ceny akcji spolek (Barth, Beaver, Hand,
W. Landsman | L-andsman, 1999).
2005 |L.Shivaku- |Badal przydatnos$¢ nieprzewidzianych zyskéw i nieprzewidzianych
mar przeptywdw pienigznych jako podstawy do prognozowania przysztych
dywidend. Badania potwierdzily hipotez¢ o istotnym znaczeniu takich
informacji, a wigc o potrzebie ich wyodrgbniania w prognozach
(Shivakumar, 2005).
2006 | S.G.Ryan, Udowodnili, ze dzialalno$¢ bankéw charakteryzuje si¢ hybrydowym
J.W. Tucker, |potaczeniem dzialalnosci operacyjnej i pozaoperacyjnej, co nie jest

P.A. Zarowin

wpelni odzwierciedlone w klasycznej klasyfikacji przeplywow
pienigznych. Badali banki za lata 1991-2003, za punkt wyjscia
przyjmujac regulacje SFAS 102. Stwierdzili miedzy innymi, ze zmiany
w aktywach ,handlowych” netto wykazuja stabsze zwiazki z cenami
akcji 1 przysztymi przeptywami pienieznymi niz komponenty tradycyj-
nych przeplywow operacyjnych i zmiennych memoriatowych (Ryan,
Tucker, Zarowin, 2006).
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1 2 3
2008 | A. Habib Stwierdzit istotnos¢ zardwno informacji memoriatowych, jak i pie-
ni¢znych w objasnianiu prognoz zyskéw kapitalowych. Z jego badan
wynika jednak nadrz¢dna rola zyskéw w przewidywaniu zaroéwno
zwrotu z inwestycji kapitalowych, jak i w prognozowaniu cen akcji na
gietdach (Habib, 2008).
2010 | A. Sacedi, Przebadali 708 iranskich spdtek notowanych na gieldach w latach

M. Ebrahimi

1998-2008. Stwierdzili, ze informacje o zyskach i przeptywach
pienigznych nie sa istotne w przewidywaniu zyskow kapitatowych,
natomiast wskazali szereg innych czynnikéw wplywajacych na trafnos¢
takich przewidywan, np. dzwignia finansowa czy wielko$¢ spotki
(Saeedi, Ebrahimi, 2010).

Zrodio: oprac. wiasne.

Warto podkresli¢, ze w zadnym ze wspomnianych wyzej badan nie wyklu-
czono mozliwosci generowania przez rachunek przeplywow finansowych
(pieni¢znych) dodatkowej istotnej informacji (Incremental Information Content).
Wazne jest rowniez przyjmowanie w poszczegolnych badaniach rdéznych
definicji funduszy (niektorzy autorzy w ogoéle jej nie podawali).

W tabeli 2 przedstawiono przeglad badan nad doktadnoscia prognoz prze-
plywow finansowych i pieni¢znych.

Tabela 2

Badania empiryczne doktadnosci przewidywan przeptywow finansowych i pienigznych

pulfli(;(];cji Autorzy Przedmiot i wyniki badan
1 2 3

1983 | M.J. Gombola, | Badajac zwiazki migdzy przeptywami finansowymi i zyskami, stwier-

J.E. Ketz dzili zbyt ich matq korelacje, aby moc stwierdzi¢ przydatnosé i zna-
czacy wplyw informacji o przeptywach finansowych (Gombola, Ketz,
1983).

1984 | R.M. Bowen, |Badali zwiazki migdzy przeptywami finansowymi, pieni¢znymi i zys-
R.M.D. Burgs- | kami. Stwierdzili duza przydatnos¢ i znaczacy wplyw informacji
tahler, o przeptywach finansowych w przewidywaniu przysztych zyskéw i re-
L.A. Daley latywnie niskg przydatnos¢ w przewidywaniu przysztych przeptywow

pienigznych (Bowen, Burgstahler, Daley, 1984).
1984 | AH.II Seed |Badajac zwiazki migdzy przeplywami finansowymi, pieni¢znymi

i zyskami, stwierdzil zbyt mata korelacje przeplywdw pienigznych
7 innymi zmiennymi, aby moc stwierdzi¢ przydatno$¢ i znaczacy
wplyw informacji o przeplywach finansowych i pienigznych na
decyzje uzytkownikow sprawozdania (Seed, 1984).
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2

3

1985

B.H. Andrew,
L. Austin,
A. Chew

Przeanalizowali dane 112 przedsigbiorstw singapurskich za lata 1983
i 1984. Stwierdzili silng korelacj¢ operacyjnych przeptywow finanso-
wych z zyskiem. W konkluzji podali, ze nie sa one uzytecznymi
wskaznikami plynnosci i nie uzupelniaja informacji z rachunku
zyskow i strat (Andrew, Austin, Chew, 1985).

1986

S.F. Thode,
R.E. Drtina,
J.A. Largay III

Badali zdolno$¢ innych miernikéw dokonan jednostki do stworzenia
bazy stuzacej do przewidywania operacyjnych przeptywdw pienigz-
nych (na podstawie informacji o przeptywach pieni¢znych, kapitale
pracujacym i zysku operacyjnym). Testowali 12 hipotez na wszystkich
podmiotach wchodzacych w sktad Standard and Poor’s 400 Indu-
strials Index w latach 1973-1982. Stwierdzili brak systematycznego
ijednoznacznego zwigzku operacyjnych przeptywdw pieni¢znych
i finansowych z innymi miernikami dokonan jednostki (Thode, Drtina,
Largay III, 1986).

1998

P.M. Dechow,
S.P. Kothari,
R. Watts

Wykazali m.in. innymi, Ze historyczne informacje o przeptywach
pienigznych charakteryzuja si¢ wicksza przydatnoscia informacyjng
w przewidywaniu przeplywow pieni¢znych na rok nastepny niz zyski;
oznacza to silniejsze zwiazki przyszlych i historycznych przeptywow
pienigznych niz przysztych przeptywéw i historycznych zyskow oraz
ich memoriatowych komponentéw (Dechow, Kothari, Watts, 1998).

2001

M.E. Barth,
D. Cram,
K. Nelson

Wykazali na podstawie badanej proby, ze przeptywy pienigzne
wykazuja zdecydowanie wigksza dodatkowa zawartos¢ informacyjna,
a co za tym idzie, majg wigkszy wplyw na zmiany cen akcji, niz
zmienne memorialowe. Rozwingli tez badania P.M. Dechow, S.P.
Kothariego i R. Wattsa, dezagregujac zmienne memorialowe na
szczegotowe elementy; stwierdzili istnienie silniejszych zwiazkow
miedzy przyszlymi i historycznymi przeplywami pienigznymi niz
miedzy przysztymi przeplywami a jakimikolwiek memorialowymi
elementami historycznych zyskow (Barth, Cram, Nelson, 2001).

2003

D.S. Sharma,
E.R. Iselin

Autorzy badali przydatnos¢ wynikajacych z raportéw finansowych
informacji memorialowych i pienigznych. Stwierdzili, ze decyzje
oparte na analizach komponentéw pienigznych sa zdecydowanie
bardziej trafne niz te podejmowane na podstawie danych memoriato-
wych, szczegdlnie w przypadku spétek zagrozonych niewyptacalno-
$cig (Sharma, Iselin, 2003).

2005

M. Kim,
W. Kross

Autorzy zastosowali analizg szeregéw czasowych, wykorzystujac dane
wybranych do proby spotek za lata 1972-2001. W badaniach skupili
si¢ przede wszystkim na zaleznosciach migdzy zyskami i przeptywami
pienieznymi i stwierdzili, ze wraz z uplywem badanych lat rosnie
poziom doktadnosci przewidywania przysztych przeptywow pienigz-
nych na podstawie zyskéw (Kim, Kross, 2005).

2007

M. DeFond,
M. Hung

Na podstawie badan szeregdw czasowych twierdzili, ze analitycy
prognozujac zyski sa bardziej sktonni wspomagaé si¢ prognozami
przeptywdw pienigznych w krajach, gdzie ochrona wierzycieli jest
staba, a pieni¢zna jakos$¢ osiaganych przez podmioty zyskéw — niska
(DeFond, Hung, 2007).
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1 2 3
2009 | D. Givoly, Autorzy badali doktadno$¢ prognozowania przeptywdw pienigznych
C. Hayn, i poréwnywali ja z dokladnoscia przewidywania zyskow. Przebadali

R. Lehavy ponad 10.000 prognoz, opierajac si¢ gtoéwnie na informacjach z bazy
Compustat. Rezultaty wskazaly, Zze przewidywanie przeptywow
pienigznych jest mniej dokladne, niz zyskow, ulegajac nieznacznej
poprawie w badanym przedziale czasowym (lata 1993-2005). Ponadto
autorzy zwrocili uwage na fakt, ze prognozy cash flow wydaja si¢ by¢
uproszczonym rozszerzeniem prognozy zyskow, co powoduje ich
ograniczong przydatnos¢ w prognozowaniu zmian w kapitale
pracujacym (Givoly, Hayn, Lehavy, 2009).

Zrodto: oprac. wlasne.

Jakkolwiek przywolane powyzej badania nie zawsze wskazuja na istotng
warto$¢ poznawcza przeplywow finansowych, to jednak warto zwroci¢ uwage
na opini¢ A.H. Seeda III: ,,mowiac o potencjalnie uzytecznej informacji wynika-
jacej z danych o przeptywach finansowych (pieni¢znych), nalezy podkresli¢
sformutowanie >potencjalne<, poniewaz wiekszo$¢ badan upewnia nas w prze-
konaniu, ze jest to odrebny miernik dokonan, a nie przejrzysta determinanta
warto$ci przedsigbiorstwa lub istotny element modeli decyzyjnych stosowa-
nych przez inwestoréw lub kredytobiorcow. Zatem istotno$¢ operacyjnych
przeplywow pieni¢znych, mierzona poprzez statystyczne zwiazki ze zmia-
nami cen akcji spotek, nie zostata empirycznie wykazana. Natomiast w nas
wszystkich niewatpliwie tkwi przekonanie, ktére podziela rowniez FASB, ze
dane z rachunkowos$ci powinny wspomagaé przewidywanie okreslonych
momentow wystapienia oraz kwot przyszlych przeptywéw pienigznych,
a w tym kontekscie informacje o przeptywach pienigznych staja sig¢ istotne
same w sobie” (Seed 111, 1984, s. 55).

7. BADANIA ZALEZNOSCI MIEDZY KOMPONENTAMI MEMORIALOWYMI
I PIENIEZNYMI ZAWARTYMI W INFORMACJACH FINANSOWYCH

Istotnym nurtem badan relacji mi¢dzy elementami memoriatowymi i pie-
nigznymi sg opracowania, w ktérych autorzy koncentrowali sie na identyfi-
kacji charakteru i pomiarze silty zwiazkéw migdzy przeptywami pienieznymi,
przeptywami finansowymi i zyskami. Przeglad takich badan przedstawiono
w tabeli 3.
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Tabela 3

Badania empiryczne zaleznos$ci migdzy przeptywami pieni¢znymi,
przeptywami finansowymi i zyskami

Rok
publikacji

Autorzy

Przedmiot i wyniki badan

1

2

3

1986

G.P. Easton,
P.C. O’Brien

Stwierdzili, ze zyski ksiggowe wykazuja niemal tak $ciste
zwiazki, jak ceny akcji, z warto$cig hipotetyczng strumienia
dywidend. Dywidendy przewiduje si¢g w sposéb mniej
precyzyjny na podstawie przeplywdw pieni¢znych niz na
podstawie zyskow, ale obie miary sa duzo lepsze niz stosowane
w momencie przeprowadzania badan (jako podstawa przewi-
dywan) historyczne dywidendy czy przychody ze sprzedazy.
Ponadto wykazali istotng zawarto$¢ informacyjna elementow
zysku 1 przeplywow pienigznych, rdwniez jako podstawe do
prognozowania wielkosci dywidend (Easton, O’Brien, 1986).

1985

G.P. Wilson

Badal warto$¢ informacyjng elementdéw memorialowych
przeplywéw finansowych na potrzeby przewidywania opera-
cyjnych przeptywdéw pienieznych. Rozrdéznit biezace i dlugo-
okresowe elementy memoriatowe: pierwsze okreslit jako
zmiany kapitalu pracujacego (bez srodkow pienigznych), drugie
— jako réznic¢ migdzy zyskiem i operacyjnymi przeptywami
finansowymi (W wigkszosci obejmujacymi amortyzacj¢ i po-
datki odroczone). Stwierdzil, ze suma elementow memoriato-
wych wykazuje istotng zawarto$¢ informacyjna, ale nie byt w sta-
nie ustali¢, jaki jest rozklad tej istotnosci migdzy elementami
memoriatlowymi biezacymi i dlugookresowymi (Wilson, 1985).

1988

E. Hassanli

Przebadat 29 miernikéw dokonan i udowodnit, ze 21 z nich,
w tym przede wszystkim pozycje przeptywdw funduszy lub
wskazniki na nich oparte, to mierniki istotne w przewidywaniu
przeptywdw pieni¢znych (Hassanli, 1988).

1994

P. Dechow

Badata przydatnos¢ informacji zawartych w zyskach i przepty-
wach pienigznych w objasnianiu dokonan finansowych
podmiotéw gospodarczych. Stwierdzita, ze zyski sa lepsza
miarg catkowita dokonan podmiotu niz przeplywy pienigzne.
Podkreslita jednak, ze istnieje wiele czynnikow, ktore nalezato-
by dodatkowo wzia¢ pod uwage w tego typu badaniach, aby ich
wyniki byly miarodajne. Badania autorki dotyczyly podmiotow
amerykanskich (Dechow, 1994).

2003

P.M. Fairfield,
S. Whisenant,
T. Lombardi Yohn

Badali zaleznos$ci migdzy zmiennymi memoriatlowymi i pie-
nigznymi w przewidywaniu zyskéw operacyjnych i rentowno-
$ci przedsigbiorstwa. Przeprowadzone badania wykazaly sto-
sunkowo slabe powigzania zmiennych memoriatowych z wy-
nikami prognostycznymi zyskéw operacyjnych i znacznie
silniejsze zaleznosci miedzy zmiennymi Cash Flow a progno-
zowanymi zyskami operacyjnymi (Fairfield, Whisenant,
Lombardi Yohn, 2003).
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1 2 3
2006 | J. Livnat, Stwierdzili duzo silniejszy zwiazek kwartalnych prognoz
M. Santicchia zyskow 1 biezacych przeplywdw pienigznych netto z dziatalno-

$ci operacyjnej niz kwartalnych prognoz zyskéw i prognoz
innych wielkosci memoriatowych (Livnat, Santicchia, 2006).
2007 | H. Koerniadi, Badajac nieprawidlowosci w danych memorialowych i ka-
A. Tourani-Rad sowych na gietdzie nowozelandzkiej w latach 1987-2003,
stwierdzili ich obecnos¢ zardwno w informacjach o zyskach,
jak 1 o przeptywach pienigznych. Byly one znacznie silniejsze
i czgstsze w okresie przed wprowadzeniem w 1993 roku Prawa
spotek (ang. Companies Act) oraz ustawy o sprawozdawczosci
finansowej (ang. Financial Reporting Act). Wzajemne zwiazki
migdzy badanymi wartosciami memorialowymi i kasowymi
okreslone zostaly jako silne i znaczace (Koerniadi, Tourani-
-Rad, 2007).

2011 H.S. Saber, Badania autordw potwierdzily rezultaty uzyskane przez
M.M. Shakouri badaczy europejskich, wykazujac, ze istniejg silne zwigzki
migdzy zyskami, przeptywami pienigznymi i zyskami kapita-
towymi oraz cenami akcji na rynku iranskim, a dodatkowa
zawartos¢ informacyjna przeplywow pienigznych jest znaczaco
wyzsza niz zyskow raportowanych przez spolki iranskie.
Ponadto autorzy stwierdzili, ze inwestorzy wykorzystuja
rowniez informacje o intensywnosci zwiazkdw migdzy
badanymi cechami (Saber, Shakouri, 2011).

Zrodlo: oprac. wiasne.

Warto dodatkowo przytoczy¢ w tym miejscu kilka najcze¢sciej przywolywa-
nych przyktadéw badan empirycznych nad zaleznosciami migdzy przeplywami
finansowymi 1 przeptywami pieni¢znymi a przewidywang upadtoscia podmiotu.
W 1982 r. A. Lou w swojej pracy doktorskiej przedstawita model stuzacy do
przewidywania upadlosci (tzw. MLA Distress Prediction Model), za pomoca
ktorego wykazata, ze przeptywy funduszy sg bardziej przydatne w przewidywa-
niu bankructwa niz informacje o przeptywach pieni¢znych, wnioski zostaly
jednak sformutowane na podstawie zbyt malej préby badawczej (Lou, 1982).
W 1985 r. C.J. Casey i N.J. Bartczak przebadali raporty finansowe za lata
1971-1982 60 podmiotdw, ktdre upadly oraz 230 przedsiebiorstw nadal dziata-
jacych i stwierdzili, ze informacje o przeptywach pienigznych nie dostarczaja
informacji istotnej, w poréwnaniu z informacjami memorialowymi, z punktu
widzenia poprawy przewidywania bankructwa jednostki (Casey 1 Bartczak,
1985). Rowniez J. Gentry, P. Newbold i D. Whitford w 1987 r. w swoich
badaniach nie potwierdzili tezy o znaczacym wptywie informacji o przeptywach,
bez wzgledu na sposéb ich definiowania, na precyzyjnos¢ prognozy upadtosci,
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natomiast zwrdcili uwage na silng zalezno$¢ miedzy poprawnoscig prognozy
a dostgpnoscia 1 doktadnoscia informacji o aktywach biezacych netto (Gentry,
Newbold, Whitford, 1987).

8. BADANIA DODATKOWEJ ZAWARTOSCI INFORMACYJNEJ PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH

Specyficzna grupa badan relacji miedzy elementami memorialowymi i pie-
ni¢znymi sa opracowania dotyczace dodatkowej istotnej zawartosci informacyj-
nej przeplywdéw pienigznych lub ich komponentéow (ang. incremental informa-
tion content). Przeglad takich badan zawarto w tabeli 4.

Tabela 4
Badania empiryczne dotyczace dodatkowe;j istotnej zawarto$ci informacyjnej przeplywow
pienigznych
R.Ok .. Autorzy Przedmiot i wyniki badan
publikacji
1 2 3
1986 | J. Rayburn W badaniach nad elementami nieprzewidywanych przeptywow
pieni¢znych zastosowata metod¢ analizy szeregéw czasowych.
Dostarczyta wielu dowoddéw na potwierdzenie tezy o zwiazkach
migdzy nieprzewidywanymi zyskami i nieprzewidywanymi prze-
plywami pienigznymi oraz o zawartosci istotnych informacji
zaréwno w komponentach gotéwkowych, jak i komponentach
memoriatlowych zyskow (Rayburn, 1986).
1986 | R.M. Bowen, Stwierdzili istnienie stosunkowo stabego zwiazku migdzy
D. Burgstahler, procentowymi zmianami w zyskach i procentowymi zmianami
L.A. Daley w réznych miarach przeptywow pienigznych, ale jednoczesnie

relatywnie duza zalezno$¢ migdzy zyskiem i aktywami biezacymi
netto — tradycyjng miarg wewnetrznie generowanych funduszy.
Stwierdzili ponadto, ze wyniki wigkszosci poprzednich badan,
w ktorych wykorzystano aktywa biezace netto jako surogat
przeplywoéw pienigznych, moga by¢é mato wiarygodne (Bowen,
Burgstahler, Daley, 1986).

1987 | G.P. Wilson Badat istnienie zwiazkdéw migdzy przyrostem wartosci rynkowej
akcji w krotkiej perspektywie a elementami funduszowymi i me-
moriatowymi zyskow. Uznal, ze przynajmniej jeden z badanych
elementdw ma istotne znaczenie. Badanie tych relacji pozwolito
mu stwierdzi¢, ze wystepuje dodatkowa zawartosé informacyjna
elementdw pienigznych i niepieni¢znych w zyskach i jest taka
sama dla obu elementéw. Jako miary pienigzne (funduszowe)
wykorzystywat kapital pracujacy oraz srodki pienigzne z dzia-
falnosci  operacyjnej. Dodatkowa zawartos¢ informacyjna
elementow pienigznych wystapita tylko wtedy, gdy byty one
definiowane jako $rodki pienigzne (Wilson, 1987).
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Tabela 4 (cd.)

2

3

1987

R.M. Bowen,
D. Burgstahler,
L.A. Daley

Badali zaleznosci migdzy zyskami, elementami pieni¢znymi oraz
elementami memoriatowymi w objasnianiu ksztaltowania sig¢
zyskow kapitalowych (i kurséw gietdowych). Wyniki badan
potwierdzity istotng role i zaleznosci migdzy przeplywami
pieni¢znymi, przeptywami finansowymi (w rozumieniu funduszy
jako zmian w kapitale pracujacym) oraz zyskami. Nie potwier-
dzono jedynie hipotezy o istotnej zawartosci informacyjnej prze-
plywow finansowych w stosunku do zyskow (Bowen, Burgstah-
ler, Daley, 1987).

1989

V.L. Bernard,
T.L. Stober

Wyniki badan nie potwierdzily silniejszej reakcji cen akeji na
informacje o przeptywach pieni¢znych w stosunku do wartosci
memoriatlowych. Dostarczyly jednak dowoddéw na istnienie
zwiazkéw migdzy nieprzewidywanymi zyskami i nieprzewidy-
wanymi przeplywami pienigznymi oraz wykazaly zawartosé
istotnych informacji zaréwno w elementach pieni¢znych, jak
i elementach memoriatowych zyskow (Bernard, Stober, 1989).

1990

J. Livnat,
P. Zarowin

Potwierdzili, ze dezagregacja wyniku netto na elementy pieni¢z-
ne i niepienigzne nie wykazuje silnego zwiazku ze stopa zwrotu
z kapitalu zaangazowanego w akcje 1 nie wystarcza, aby
zwigkszy¢ przydatno$¢ informacyjna zyskow. Jednak, dzielac
przeptywy wedlug rodzajow dziatalnosci, podnosi si¢ znaczaco
poziom ich korelacji ze zmianami cen akcji. Otrzymane wyniki
nie sa wrazliwe na rodzaj modelu zastosowanego do prognozo-
wania nieprzewidywanych elementéw przeptywdw pieni¢znych
(Livnat, Zarowin, 1990).

1991

A.J. Arnold,
C.D.B. Clubb,
S. Manson,
R.T. Wearing

Wyniki badan sg bardzo zblizone do uzyskanych przez R.M.
Bowena, D. Burgstahlera i L.A. Daleya w roku 1986. Model
,.bladzenia losowego” z jedna zmienna byl najlepszym predykto-
rem, z wyjatkiem tzw. szybkiego przeptywu netto (aktywa
biezace netto minus zmiana stanu zapasow i produkcji w toku)
iprzeptywdéw pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej; w tym
przypadku najlepszym predyktorem byly aktywa biezace netto.
Ponadto badanie potwierdzito istnienie silnych zwigzkéw miedzy
zyskiem i aktywami biezacymi netto, ktérych nie stwierdzono
migdzy wczesniej wymienionymi (a takze innymi) zmiennymi
dotyczacymi przeptywow pienigznych (Arnold, Clubb, Manson,
Wearing, 1991).

1994

A.Ali

Stwierdzit, ze przeplywy pienigzne wykazuja zdecydowanie
wigksza dodatkowa zawarto$¢ informacyjna niz zmienne
memoriatowe i lepiej niz te ostatnie objasniaja nieprzewidziane
zmiany w cenach akcji oraz nieprzewidziane zmiany w progno-
zowanych przeptywach pienieznych i zmiennych memoriato-
wych (Ali, 1994).

1996

C. Cheng,
C. Liu,
T. Schaefer

Potwierdzili, ze zaréwno zyski, jak i przeptywy pienigzne, jako
wielkosci zagregowane, majg istotna dodatkowa przydatnosé
informacyjna w objasnianiu cen akcji i przewidywanych
dywidend (Cheng, Liu, Schaefer, 1996).




Wykorzystanie relacji migdzy elementami pieni¢znymi i memorialowymi... 139

Tabela 4 (cd.)

2

3

1998

R.J. Pfeiffer,
P. Elgers,
M. Lo,

L. Rees

Wykazali na podstawie badanej proby, ze przeplywy pieni¢zne
wykazuja zdecydowanie wigksza dodatkowa zawarto$¢ informa-
cyjng, a co za tym idzie, majaq wickszy wplyw na zmiany cen
akcji, niz zmienne memoriatowe (Pfeiffer, Elgers, Lo, Rees,
1998).

2003

C.S.A. Cheng

Potwierdzita znaczaca zawartos¢ informacyjng przeptywow
pienigznych w przewidywaniu zaréwno przysztych cen akcji, jak
i przyszlych przeplywdéw pienigznych i zyskéw. Analizy
prowadzono dla podmiotéw o réznych poziomach ksztaltowania
si¢ badanych wielkosci, od ekstremalnych po przecigtne (Cheng,
2003).

2003

D.S. Sharma,
E.R. Iselin

Przedstawili wyniki prowadzonych przez kilka lat badan, w toku
ktorych sprawdzali skutecznos¢ przewidywan wyplacalnosci
przedsigbiorstw. Prognozy tworzyta wyselekcjonowana kadra
menedzerska, czg$¢ z niej postugiwata si¢ informacjami o cha-
rakterze memorialowym, a cz¢S¢ o charakterze pieni¢znym
(informacje o przeplywach pieni¢znych). Wykazano zdecydowa-
nie lepszg skutecznos¢ prognozowania w grupach dysponujacych
i wspomagajacych si¢ informacjg o przeptywach pienigznych
oraz stwierdzono duza dodatkowa zawartos¢ informacyjna
przeplywéw w stosunku do informacji o zyskach i innych danych
memoriatlowych (Sharma, Iselin, 2003).

2006

C.S.A. Cheng,
W.B. Thomas

Jako jedni z nielicznych wykazali (w przeciwienstwie do badania
przeprowadzonego przez C.S.A. Cheng w 2003 r.), ze zdecydo-
wanie wigkszg zawartos¢ informacyjng dla prawidlowego
przewidywania cen akcji 1 zyskdw kapitatowych maja nieprzewi-
dziane zyski, nawet w przypadku, gdy sa one w stosunku do
przeplywéw pieni¢znych zmienng zalezna (Cheng, Thomas,
2006).

2008

A. Said,
R. Hassab
Elnaby,
T. Nowlin

Na podstawie badan przeprowadzonych na duzych probach
stwierdzili, ze zyski i przeptywy pieni¢zne s uzyteczne zar6wno
dla celow wyceny, jak i pomiaru dokonan. Skutecznos¢ progno-
zowania i dodatkowa zawartos¢ informacyjna zyskow i przeply-
wow pienigznych zostala przez tych autoréw okreslona jako
znaczgca (Said, Hassab Elnaby, Nowlin, 2008).

2009

R. Banker,
R. Huang,
R. Natarajan

Potwierdzili istotng, dodatkowa zawarto$¢ informacyjng
przeptywow pienigznych w przewidywaniu cen akcji, przysztych
przeptywéw pienigznych i zyskéw. Analizy prowadzili na
podstawie przedsigbiorstw o réznych poziomach ksztaltowania
si¢ zyskow 1 przeplywow pienigznych. Autorzy stwierdzili,
podobnie jak Said, Hassab Elnaby i Nowlin, ze zyski i przeptywy
pieni¢zne sg uzyteczne zaréwno dla celdw wyceny, jak i pomiaru
dokonan (Banker, Huang, Natarajan, 2009).

Zrédlo: oprac. wlasne.
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Warto dodatkowo zauwazyC, ze w przypadku wiekszosci badan, przepro-
wadzonych przed rokiem 1992, dodatkowa zawarto$¢ informacyjna danych
memorialowych 1 pienigznych identyfikowano zazwyczaj poprzez analize
bigdow prognozy zyskdw, przeptywow funduszy i przeptywdw pieni¢znych.
Zastosowane modele zaktadaly z reguly proces ,,btadzenia przypadkowego”
(ang. random walk). Byty to modele z jedna i z dwiema zmiennymi. W wigkszo-
sci modeli koncentrowano si¢ najczesciej na dwoch zmiennych ,,memoriato-
wych” oraz dwdch zmiennych pienieznych, podobnie jak we wczes$niej wspomi-
nanym badaniu Bowena z 1986 r., jednak bardziej restryktywnie niz w modelu
Arnolda z roku 1991. Modele rozwijano na bazie szeregdéw dynamicznych
(czasowych), natomiast w drugim etapie analiz do modeli dotaczano biedy
prognozy (odchylenia od wielko$ci przewidywanych).

9. PODSUMOWANIE

Reasumujac, badania przydatnosci informacji o przeptywach finansowych
i pienieznych przynosza rézne rezultaty i pozwalaja na sformutowanie czgsto
zupelnie odmiennych wnioskow. Nalezy zauwazy¢, ze oprocz wielu niezaprze-
czalnych zalet, badania empiryczne maja tez liczne wady. Zbyt mata liczebnosé
i wiarygodno$¢ préby losowej, nicjednokrotniec mala realno$¢ przyjetych
zatozen, zbyt duze uproszczenia zastosowanych modeli, niehomogenicznosé
obiektow badawczych i wiele innych czynnikow czgsto wplywaja na ograniczo-
na przydatnosé tego typu studiow, co jednak nie podwaza potrzeby ich kontynu-
acji i rozwijania. ,,Badania empiryczne odbywaja si¢ zawsze w jakim$ otoczeniu
spoteczno-politycznym i kulturowym. Abstrahowanie od wplywow konkretnego
otoczenia jest kolejnym zarzutem wobec przeprowadzajacych badania. Wyniki
okreslonych analiz sa uzaleznione od czasu i miejsca ich dokonywania, dlatego
na podstawie tych analiz nie jest mozliwe formutowanie wnioskow dotyczacych
niezmiennych relacji i prawidtowosci” (Szychta, 1993, s. 94).
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Ewa Sniezek

MAKING USE OF THE RELATIONSHIPS BETWEEN CASH FLOWS AND ACCRUALS
IN DECISION MAKING - THE REVIEW OF EMPIRICAL STUDIES

70s and 80s of the last century were, both in accounting theory and practice, dominated by
empirical studies, based on proposing hypotheses and their practical verification by the use of
a variety of methods — experiments, surveys and interviews. The trend of empirical studies was
also strongly evident in the area of funds flow and cash flow reporting. The paper presents an
overview of important research in this area, reflecting all of the fundamental concepts of a priori
analysis.



