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Anomalie rynkowe, a zasada memoriatowa w rachunkowosci
- rozwazania w kontekscie badan Richarda Sloana

Streszczenie:

W praktyce gospodarczej zauwazalne sa zachowania cen, ktére zgodnie z koncepcja efektywnych rynkéw finansowych
nie powinny wystapic. Te zjawiska czesto nazywane sa anomaliami rynkowymi. W wybranych sytuacjach mogg one zosta¢
wykorzystane przez inwestorow w celu osiagniecia ponadprzecietnych stép zwrotu. Niniejszy artykut ma na celu
przedstawienie cech charakterystycznych zjawiska, ktére zidentyfikowat Richard Sloan w 1996 roku. W tresci artykutu,
opisane zostaly wybrane cechy anomalii rynkowych. Nastepnie przeanalizowano prace R. Sloana oraz przytoczono przyktady
opisujace zidentyfikowana anomalie rynkowa. Do realizacji postawionego celu postuzono sie przeprowadzeniem krytycznej
analizy literatury zrédtowej.

Stowa kluczowe: anomalie rynkowe, rynek kapitatowy, inwestycje, accrual anomaly

Wstep

Zagadnienia zwigzane z inwestycjami czesto sg przedmiotem badan i analiz. S3 one niezwykle
istotne dla dziatalnosci przedsiebiorstw i0séb fizycznych. J. Hirshleifer (1965) zdefiniowat inwestycje
jako ,przedsiewziecie, ktorego istotg jest terazniejsze wyrzeczenie na rzecz przysztych korzysci”'.
Jak zauwazajg K. Jajuga i T. Jajuga (2004) do gtéwnych cech inwestycji zaliczy¢ nalezy (oprécz podziatu
srodkéw na inwestycje i konsumpcje) czas oraz ryzyko. Inwestycje bardzo czesto przeprowadzane sa na
rynkach finansowych, na ktérych przedmiotem obrotu sa instrumenty finansowe?.

Pojecie inwestycji jest bardzo ztozone i niemozliwe jest przedstawienie zwigzanej z nim proble-
matyki na famach pojedynczego artykutu. Niemniej jednak, nalezy wyjasni¢, iz inwestycji dokonuje sie
w celu uzyskania pewnych korzysci (w przysztosci), ktére odzwierciedlane s m.in. przez stopy zwrotu.
W niektérych przypadkach inwestorzy osiggaja ponadprzecietne stopy zwrotu, gdyz sg oni w stanie
czerpac korzysci z wystepowania nieoczekiwanych zachowan cen waloréw. To zjawisko jest
bezposrednio zwigzane zpojawianiem sie anomalii rynkowych, ktére w przypadku rynkéw
kapitatowych, w swojej istocie, s pewnym odstepstwem od zatozen hipotezy o efektywnym rynku?.

! Por. J. Hirshleifer (1965). Investment Decision Under Uncertainty: Choice-Theoretic Approaches. The Quarterly Journal of Economics, vol. 79,
no. 4, s.509.

2Por. K. Jajuga, T. Jajuga (2004). Inwestycje. Warszawa: Wydawnictwo Naukowe PWN, s.9, 21.

3M. Khan (2011). Conceptual Foundations of Capital Market Anomalies. [w:] L. Zacks (ed.), The Handbook of Equity Market Anomalies
Translating Market Inefficiencies into Effective Investment Strategies (1-23), New Jersey: John Wiley & Sons, s. 1.
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W roku 1996 R.G. Sloan (1996), po raz pierwszy w historii nauk ekonomicznych, zidentyfikowat
zjawisko anomalii rynkowej zwigzanej ze stosowaniem zasady memoriatowej przez przedsiebiorstwa.
Celem niniejszego artykutu jest podjecie proby dokonania charakterystyki gtéwnych cech anomalii
rynkowej zidentyfikowanej przez R.G. Sloana.

We wstepie do artykutu nalezy zaznaczy¢, iz zjawisko scharakteryzowane przez R. Sloana opisywane
jest gtéwnie w literaturze anglojezycznej. Z tego powodu, w niniejszym opracowaniu sprecyzowane
zostanie, jakich wartosci dotyczy opisywana anomalia rynkowa. W jezyku angielskim termin otrzymat
brzmienie accrual anomaly, co w pewnym stopniu utrudnia wyjasnienie zjawiska. Mianowicie,
problemem moze by¢ tlumaczenie tej nazwy na jezyk polski, poniewaz sam wyraz accrual mozna
rozumiec jako przyrost, lub narosta kwota. Co wiecej, autor publikacji Zrédtowej (R. Sloan) bardzo czesto
odnosi sie do tego pojecia w liczbie mnogiej (accruals), co na jezyk polski jest bardzo czesto ttumaczone
jako rozliczenia miedzyokresowe. Dlatego tez, nalezy zaznaczy¢, iz opisywana anomalia nie dotyczy
wylacznie tej wielkosci bilansowej, chociaz jest z nig powigzana. Ponad to, nalezy wyjasnic,
ze w ksiegach wystepuje konto o nazwie accrued receivables, ktére w pewnym ujeciu odnosi sie do
wplywow otrzymanych przez przedsiebiorstwo, za ktére nie wystawiono faktury.

Nalezy zatem podkresli¢, ze w kontekécie omawianej anomalii rynkowej termin accruals odnosi sie
do tej czesci przychodoéw, ktére jednostka ujeta w ksiegach nie zaleznie od faktu, iz rzeczywisty
przeptyw pieniezny nastgpi w pozniejszym terminie* (Weil, Schipper, Francis, 2012). Oznacza to, ze
zidentyfikowana przez R.G. Sloana anomalia ma swoje podtoze w stosowaniu zasady memoriatowej
(accrual basis of accounting, accrual accounting) w rachunkowosci. W nastepnych czesciach artykutu,
zamieszczony zostat opis wspomnianej wielkosci (wsparty przyktadem), a takze jej definicja.

Opisujac dorobek R. Sloana nie mozna poming¢ istotnej informacji dotyczacej analizowanej
zbiorowosci firm. Mianowicie, wszystkie jednostki gospodarcze, ktére zostaty objete badaniem pochodzity
z USA. Z tego wynika, ze analizowane sprawozdania sporzadzone byly zgodnie zamerykanskimi
standardami rachunkowosci (tzw. US GAAP, lub Generally Accepted Accounting Principles).

Hipoteza rynku efektywnego i anomalie rynkowe

Hipoteza o efektywnych rynkach zostata formalnie zdefiniowana w pracach badawczych autorstwa
E.F. Fama z 1965 i 1970 roku. Teoria bazuje na zatozeniu, ze rynkowe ceny akgji w petni odzwierciedlajg
istniejaca informacje o wartosci firmy i nie ma mozliwosci, aby inwestor uzyskat ponadprzecietna
(wyzsza od rynkowej) stope zwrotu, wykorzystujac te informacje®. Nalezy doda¢, iz omawiana koncepcja
jest zwiagzana z pojeciem efektywnosci rynkéw, ktére wykorzystywane jest w celu wyjasnienia relacji
wystepujacej pomiedzy informacjg i cenami akgji ©.

Niejednokrotnie w praktyce gospodarczej zauwazalne jest wystepowanie odstepstw od opracowanych teorii.
Podobnie jest z hipotezg o efektywnym rynku. Mianowicie, zachowania cen réznych waloréw czasem sg

4 Por. R. Weil, K. Schipper, J. Francis (2012), Financial Accounting: An Introduction to Concepts, Methods and Uses, South-Western College Pub,
s. 737.

5 E.F Fama dzieli efektywnos¢ rynkéw na 3 kategorie. Mianowicie, wyréznia sie rynek silnie efektywny, pot-silnie efektywny i stabo efektywny.
Rynek stabo efektywny odzwierciedla informacje rynkowa. Jego funkcjonowanie bazuje na zatozeniu, ze przeszte stopy zwrotu nie maja,
zadnego wplywu na przyszte stopy zwrotu. Rynek poét-silnie efektywny odzwierciedla kazda publicznie dostepng informacje i bazuje na
zalozeniu, ze ceny akgji szybko dostosowuja sie do nowej informacji rynkowej. W tym przypadku, inwestor nie osiggnie wyzszych stép zwrotu
od rynkowych wykorzystujac nowe informacje Rynek silnie efektywny odzwierciedla zaréwno prywatna, jak i publiczng informacje. Na takim
rynku, zaden inwestor nie jest w stanie osiagnac wyzszych stdp zwrotu niz przecietne.

6Zob. E.F. Fama, (1965). The Behavior of Stock Market Prices, Journal of Business, vol. 38, nr. 1, s. 34-105; E.F. Fama (1970), Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work, he Journal of Finance, vol. 25, nr. 2, s. 414.
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nieracjonalne i nieprzewidywalne. Tego rodzaju zjawiska nazywane sg bardzo czesto ,anomaliami rynkowymi”,
lub w okres$lonych przypadkach ,anomaliami rynku kapitatowego™’.

Nalezy zatem wyjasni¢, czym sg anomalie i jaki jest ich zwigzek ze wspomniang hipoteza
o efektywnym rynku. W tym celu nalezy przywota¢ dorobek G.M. Frankfurtera i E.G. McGouna (2001).
Autorzy dokonali bardzo doktadnego przegladu literatury i wyodrebnili cechy anomalii oraz przeniesli
znaczenie tego terminu na pole nauk o finansach. Anomalia jest to pewnego rodzaju nieregularnosg,
odstepstwo od naturalnego porzadku, lub oczekiwanych uwarunkowan. Termin “anomalia” ma ogélny
charakter i dotyczy kazdego nieoczekiwanego fenomenu, ktéry odnosi sie do jakiejkolwiek teorii,
modelu lub hipotezy. Jak wspomniano wczesniej, w przypadku rynkéw finansowych anomalig bedzie
m.in. odstepstwo od zatozen hipotezy o efektywnym rynkus®,

Anomalie rynkowe bardzo czesto zostajg odkryte w drodze badan empirycznych. Zwtaszcza, gdy
przeprowadzone analizy dostarczaja wyniki, ktére sg niespdjne z teoriami dotyczacymi wyceny aktywéw.
Bardzo interesujacy jest fakt, iz wiele zidentyfikowanych anomalii rynkowych po upublicznieniu informacji
o ich odkryciu przestaje istnie¢. W takim przypadku bardzo czesto poddawana jest w watpliwosc¢
mozliwosci czerpania zyskéw zistnienia potencjalnej anomalii, poniewaz mogta by¢ ona jedynie
statystycznym btedem, lub np. zosta¢ wyeksploatowana®.

Opisywana w niniejszym artykule anomalia, ktérg zidentyfikowat R. Sloan reprezentuje odstepstwo
od teorii efektywnych rynkéw. Przestanka do odkrycia tego zjawiska byto zatozenie, ze ceny akgji nie
odzwierciedlajg w jasny sposob wielkosci gotoéwkowego i niegotéwkowego komponentu zyskéw
wygenerowanych przez przedsiebiorstwo.

Anomalia R. Sloana
Niegotéwkowy komponent zyskéw

Aby wyjasnic istote zjawiska zaobserwowanego przez R. Sloana nalezy rozwina¢ problematyke zwigzang
z anglojezycznym pojeciem accruals, ktérej zarys przedstawiono we wstepie do artykutu. Mianowicie,
opisane zostang wartosci, ktérymi interesowat sie w swojej pracy R. Sloan. Aby je scharakteryzowac
przytoczony zostanie prosty przyktad, ktorym postuzyt sie m.in. sam autor omawianej koncepcji’.

Przyktad wyjasniajagcy anomalig, ktory zostat zaprezentowany przez P.M. Dechow, N.V. Khimich i R.G.
Sloana (2011) zaktada funkcjonowanie dwdch podmiotdow, ktérych dziatalnos¢ skoncentrowana jest na
handlu detalicznym. Pierwszy z nich ponosi koszty zwigzane z zakupem produktéow (100 USD),
materiatéw (10 USD) i wynajmem placéwki handlowej za 10 USD (dziennie). Zatozono, ze w ciggu
jednego okresu', mikro przedsiebiorcy udaje sie sprzeda¢ wszystkie produkty, a kazdy klient pftaci

’Nalezy dodac, ze hipoteza o efektywnych rynkach nie w kazdym przypadku znajduje zastosowanie. Na przykfad dzieje sie tak, gdy pojawiaja
sie tzw. ,banki spekulacyjne”. Dlatego tez, m.in. wyodrebniono dziedzine finanséw behawioralnych, ktére wyjasniajg brak efektywnosci
rynkéw. Zatem podczas sporzadzania analiz rynkowych nalezy stosowac¢ bardzo ,eklektyczne” podejscie i zdystansowac sie od zatozenia, ze
rynki finansowe zawsze dziataja zgodnie z przewidywaniami, por. R.J. Shiller (2003). From Efficient Markets Theory to Behavioral Finance,
Journal of Economic Perspectives, vol. 17, nr 1,s.101 - 102.

8 G.M. Frankfurter, E.G. McGoun (2001), Anomalies in finance. What are they and what are they good for? International Review of Financial
Analysis, vol. 10, s. 410.

9 G.W. Schwert (2003). Anomalies and Market Efficiency, [w:] G. Constantinides, M. Harris, M.R. Stulz (ed.), Handbook of the Economics of
Finance, North-Holland, s. 940.

19 Por, P.M. Dechow, N.V. Khimich, R.G. Sloan (2011), The Accrual Anomaly, [w:]. L. Zacks (ed.), The Handbook of Equity Market Anomalies
Translating Market Inefficiencies into Effective Investment Strategies (s. 23-63), New Jersey: John Wiley & Sons.

""Nalezy zaznaczy¢, iz w oryginalnym brzmieniu omawianego przykladu, za jeden okres sprawozdawczy autorzy przyjmujg jeden dzien.
Ponadto, przyktad w tekscie Zrédtowym jest tak skonstruowany, aby byt zrozumiaty nawet dla czytelnika, ktéry nie postuguje sie pojeciami
z zakresu rachunkowosci. Jednym z uproszczen, ktére stosuja autorzy artykutu ,The Accrual Anomaly”, jest wykorzystanie stoiska z lemoniada
jako rodzaju dziatalnosci gospodarczej, na ktérej oparto meritum przyktadu.
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gotéwka, co przektada sie na 200 USD wygenerowanego przychodu. Z prostej kalkulacji wynika, ze zysk
netto tego przedsiewziecia wynosi 80 USD. Taka sama warto$¢ majg operacyjne przeptywy pieniezne,
a takze wzrost wielkosci kapitatu wiasnego.

Kontynuujac przyktad, ktéry zostat zaprezentowany przez P.M. Dechow, N.V. Khimich, R.G. Sloana
(2011) nalezy scharakteryzowad przypadek innego przedsiebiorstwa. Druga jednostka gospodarcza
zaopatruje sie w produkty za 1000 USD, materiaty za 100 USD, oraz kupuje stanowisko handlowe za
1000 USD (przy zatozeniu, ze bedzie mozna z niego korzystac¢ przez 100 okreséw sprawozdawczych).
Poniesione koszt wyniosty 2100 USD (wszystko optacono gotéwka), natomiast podczas pierwszego
analizowanego okresu klienci wykupili 10% towaréw generujgc 200 USD przychodu. W tym przypadku,
nie kazdy klient posiadat gotéwke, dlatego sprzedawca zgodzit sie na przedtuzenie terminu ptatnosci
dla potowy klientéw. W ten sposéb druga analizowana jednostka otrzymata 100 USD gotowki
pierwszego dnia. Oznacza to, iz pozostata wartos¢ zapaséw wynosi 990 USD (produkty 900 USD,
materiaty 90 USD). Ponadto, sprzedawca jest pewien, ze klienci zaptacg za zakupione towary w terminie,
dlatego tez krotkoterminowe handlowe naleznosci majg wartos¢ 100 USD. Zakupione stanowisko
handlowe ulegto zuzyciu, tak wiec po pierwszym ,okresie sprawozdawczym” warto$¢ rzeczowego
majatku trwatego wynosi 990 USD. Podsumowujac, aktywa, ktére nie sg gotéwka (niegotéwkowe; non-
cash assets) maja wartos¢ 2080 USD. Na poczatku pierwszego okresu dziatalnosci tego typu aktywa nie
wystepowalty, wiec ich przyrost jest réwny 2080 USD. Nalezy podkresli¢, ze ta kwota dla danego okresu
sprawozdawczego (accruals) jest przedmiotem zainteresowania R. Sloana.

P.M. Dechow, N.V. Khimich, R.G. Sloan (2011) nie koriczg przyktadu wytacznie na wyjasnieniu, czym s
wartosci, bedace przedmiotem zainteresowania autoréw. Na podstawie przedstawionych informacji
tatwo obliczy¢ zarobek drugiego analizowanego przedsiebiorstwa. Wystarczy dodac obliczone wartosci
do przeptywow pienieznych netto. Na koniec okresu wydatek w postaci gotéwki wynosi 2000 USD'?,
a zmiana wartosci aktywoéw bezgotéwkowych 2080 USD, wiec zysk w tym przypadku réwny jest 80 USD
(tak jak w pierwszym scenariuszu)

Podsumowujgc zaprezentowane rozwazania, stwierdza sie, ze pomimo faktu, iz obydwie firmy
osiggaja taki sam zysk, to ten osiagniety przez druga jednostke gospodarcza ma ,nizsza jakosc”,
w kontekscie ryzyka nieotrzymania ptatnosci od klientéw. Nalezy doda¢, ze badania autorstwa R. Sloana
skoncentrowane byty na odnalezieniu zaleznosci wystepujacymi pomiedzy kwotami, bedacymi
przedmiotem przytoczonego przyktadu, a stopami zwrotu z inwestycji w akcje spotek’ (Sloan, 1996).

W literaturze istnieje wiele definicji zjawiska analizowanego przez R. Sloana. Autorzy réwniez,
charakteryzuja wspomniang wielkos$¢, bardzo czesto odnoszac sie do metody jej obliczenia (wybrane
metody przedstawione zostana w dalszej czesci pracy). Na przyktad mozna okresli¢ te wartos¢ mianem
,niegotowkowego komponentu zyskéw"'*. Lub opisac jako ,poprawki, nanoszone przez ksiegowych na
operacyjce przeptywy pieniezne, w celu dokonania doktadniejszego pomiaru wynikéw osigganych
przez jednostke gospodarczag w danym okresie”'®. Bardzo interesujgca definicja omawianej wielkosci
zostata zaprezentowana w pracy D. Muresan, w ktdrej otrzymata nastepujace brzmienie: ,kwoty te sa

12 Poniewaz na poczatku pierwszego okresu wydatek wynosit 2100 USD, natomiast otrzymany przeptyw gotowki od klientow 100 USD.

13 Zob. R. Sloan (1996), Do stock prices fully reflect information in accruals and cash flows about future earnings?, Accounting Review, vol. 71,
nr3,s.289-315.

4 R. Ball, J. Gerakos, J.T. Linnainmaa, V.V Nikolaev (2015), Accruals, Cash Flows, and Operating Profitability in the Cross Section of Stock Returns
(Wrzesien 15, 2015). Journal of Financial Economics, Forthcoming; Fama-Miller Working Paper; Chicago Booth Research Paper No. 15-12,s. 1.

> Dechow, P., 1994. Accounting earnings and cash flows as measures of firm performance: The role of accruals. Journal of Accounting and
Economics, vol. 18, s. 3-42,, [za:] R. Ball, J. Gerakos, J.T. Linnainmaa, V.V Nikolaev (2015), Accruals, Cash Flows, and Operating Profitability in the
Cross Section of Stock Returns (Wrzesien 15, 2015). Journal of Financial Economics, Forthcoming; Fama-Miller Working Paper; Chicago Booth
Research Paper No. 15-12
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wynikiem stosowania zasady memorialowej w rachunkowosci i reprezentuja oczekiwane, przyszte
korzysci dla inwestoréw oraz menageréw, ktére rejestruje sie jako aktywa operacyjne netto. S one
mniej stabilnym komponentem zyskéw (niz ich drugi sktadnik bazujacy na przeptywach pienieznych),
ktory jest zrédtem powstawania anormalnych stép zwrotu z inwestycji w akcje”'.

Podsumowujac przytoczone rozwazania, nalezy podkresli¢, ze bardzo trudno jednoznacznie
zdefiniowa¢ omawiany termin, a tym bardziej przenie$¢ jego nazwe na jezyk polski. W literaturze
przedmiotu, mozna odnalez¢ nazewnictwo odnoszace sie do pewnego typu omawianych wielkosci.
Przyktadem, mogg by¢ wartosci analizowane np. w badaniach autorstwa P. Dechow i I. Dichev'’, ktére
s powigzane z jakoscig zysku generowanego przez przedsiebiorstwa'®. Co wiecej, w literaturze
anglojezycznej wystepuja réwniez, tzw. abnormal accruals (inaczej discrectionary accruals).

W prowadzonych badaniach P. Dechow (1994) wskazuje, ze kierownictwo jednostek gospodarczych
z reguly ma pewng swobode zaliczaniu w poczet danego okresu sprawozdawczego wartosci
zwigzanych ze stosowaniem zasady memoriatowej. To daje menagerom mozliwos¢ dokonania pewnych
manipulacji iznieksztatcenia informacji o zyskach generowanych przez przedsiebiorstwo .
W celu wyznaczenia tych wielkosci, nalezy w pierwszej kolejnosci obliczy¢ wartos¢ niegotéwkowego
komponentu zyskéw (ang. total accruals), a nastepnie wykorzysta¢ odpowiedni model przeznaczony do
ich oszacowania (np. model P.M. Healya, L.E. DeAngelo, J.J. Jones, itp.)?°. P.M Healey (1985), byt jednym
z pierwszych, ktérzy analizowali wielkosci nazwane ,discrectionary accruals”. W swoich badaniach
dowodzit, iz managerowie wykorzystujg wartosci, ktére mozna zaliczy¢ w poczet okresu biezacego
(faktycznie dotyczace okresu kolejnego), w celu zwiekszenia wartosci otrzymywanych premii?'.

Profesjonalni ttumacze, réwniez zwracajg uwage na problem z translacja omawianego pojecia.
Jak wskazuje A. Konieczna niewatpliwie jest ono zwigzane z terminem rozliczen miedzyokresowych
i ,zawiera dwa pojecia: rozliczenia miedzyokresowe czynne ksiegowane w aktywach i, bierne ksiegowane
w pasywach i odpowiednio naktady, przychody memoriatowe/przychody przysztych okreséw” 2.
Dlatego tez, rozliczenia miedzyokresowe (prepayments and accrued income), zawierajg czynne
rozliczenia miedzyokresowe kosztéw (w jezyku angielskim odnoszg sie one do: prepaid expenses,
prepaid costs, payment in adyance, accrued revenue, prepayments) oraz inne rozliczenia miedzy-
okresowe (ang. other prepayments and accrued income). Natomiast po stronie pasywéw wyréznia sie
rozliczenia miedzyokresowe i przychody przysztych okreséw (ang. accruals and deferred income).
Sktadajg sie na nie bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw (w jezyku angielskim sktadaja sie na nie:
accrued expens i accruals of costs) oraz przychody przysztych okreséw (w jez. ang.: deferred expenses,
deferred revenue, income from sales of future periods i deferred income)?.

A. Konieczna zauwaza, ze ,wielo$¢ termindw angielskich, a takze polskich definicji iokreslen
spotykanych w dostepnych Zrédtach, sprawia, ze wybér jest tu istotnie trudny. Zwraca uwage fakt,

'® D. Muresan, Accruals Anomaly: a Survey of the Methods Used to Measure Accruals, 10th International Conference of ASECU, Conference
Papers, s. 239.

17 Zob. P. Dechow, I. Dichev (2002), The quality of accruals and earnings: the role of accrual estimation errors,. The Accounting Review, nr 77(S),
s. 35-59.

8 W tym przypadku specyfika analizowanych wartosci polega m.in. na przyjetej metodzie ich oszacowania.

9P.M Dechow (1994), Accountin earnings and cash flows as measures of firm performance. The role of accounting accruals, Journal of
Accounting and Economics, vol. 18, s. 3-42.

20 A, Riahi-Belkaoui (2003), Accounting--by Principle or Design?, Westport: Praeger Publishers, s. 73-78.

21 Zob. P.M. Healy (1985), The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions, Journal of Accounting and Economic, vol. 7, s. 85-107.

22 A, Konieczna (1997), Bilans i rachunek zyskéw i strat angielskie odpowiedniki terminologiczne, LINGUA LEGIS, nr 5 (wrzesief 1997), s. 5.

3 |bidem, 5.1-7.
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iz w przeciwienstwie do terminéw angielskich polskie okreslenie ,rozliczenia miedzyokresowe” nie daje
zadnej wskazowki co do charakteru tych kosztéw”?,

Podsumowujgc przedstawione dotychczas rozwazania oraz dokonujac analizy stosowanej praktyki
nalezy podkresli¢, iz termin accruals w uproszczeniu dotyczy tej czesci przychodéw, ktéra zostata
uwzgledniona w ksiegach, ale faktyczny przeptyw pieniezny jeszcze nie nastapit oraz wydatkéw, ktére
réwniez uwzgledniono, ale odptyw gotéwki jeszcze nie miat miejsca. Inaczej, wartos¢ ta mozna okresli¢
mianem kwot ksiegowanych w poczet biezacego okresu, ktére faktycznie wystepujg w kolejnym.
Sposéb w jaki definiowat opisywane wartosci R. Sloan odnosi sie do metody, ktéra stuzy do ich
oszacowania. Zostanie ona opisana w nastepnej czesci niniejszej pracy.

W celu unikniecia niespéjnosci wystepujacych w nazewnictwie i ttumaczeniach omawianego
pojecia, przyjeto, iz na potrzeby niniejszego artykutu bedzie on okreslany mianem ,niegotéwkowego
komponentu zyskow” (NKZ).

Gtowne zagrozenia i demony wspotczesnej gospodarki w skali globalnej i lokalnej
Podstawowe metody ustalania wartosci niegotéwkowego komponentu zyskow

Wartos¢ niegotéwkowego komponentu zyskéw mozna ustali¢ w oparciu o nieskomplikowana
regute, ktérg przedstawit J.A. Ohlson (2014). Istotne jest, iz sama metoda jest uproszczeniem, ktére ma
jedynie przyblizy¢ omawiane pojecie, co wiecej nie odnosi sie ona do zadnych standardéw
rachunkowosci. Ma ona nastepujgca postac?>:

Zyski Gotowkowe + NKZ = Zyski

R.Sloan (1996) obliczyt warto$¢ niegotéwkowego komponentu zyskéw, stanowigcg pewnego
rodzaju przyszte, oczekiwane korzysci (rozumiane jako wzrost wartosci niegotéwkowych aktywéw
w danym okresie sprawozdawczym), wykorzystujac w tym celu metode bilansowa. Wykorzystany
w badaniach model miat nastepujaca postac?®:

NKZ = (ACA — ACash) — (ACL — ASTD — ATP) — Dep
Gdzie:
ACA  -zmiana aktywéw obrotowych (current assets),
ACash - zmiana gotowki i jej ekwiwalentoéw (cash /cash equivalents),

ACL  -zmiana zobowigzan biezacych (current liabilities),

ASTD - zmiana dtugu zaliczanego w poczet zobowigzan biezacych (debt included in current liabilities),
ATP - zamiana zobowigzan z tytutu podatkdéw (income tax payable),

Dep - amortyzacja (depreciation and amortization expense)? .

R. Sloan argumentuje, ze w réwnaniu od zmiany wartosci zobowigzan biezacych odjeto dtug
wystepujacy w zobowigzaniach biezacych, poniewaz jest on zwigzany z operacjami finansujacymi,
a nie operacyjnymi. Ponadto, odjete zostaty zobowigzania z tytutu podatku dochodowego, poniewaz
wg. R.Sloana ich wystepowanie jest niespdjne z definicja dochodu. Wartosci zmiany aktywéw

2 Ibidem, s.5.

% J A. Ohlson (2014), Accruals: An overview, China Journal of Accounting Research, vol. 7, s. 68.

% R. Sloan (1996), Do stock prices fully reflect information in accruals and cash flows about future earnings?, Accounting Review, vol. 71, nr 3,
s.293; J.A. Ohlson w swojej pracy rozwija zaprezentowany przyktad (m.in. przedstawiajac model wzrostu).

27 W jezyku angielskim pojecie ,amortization” odnosi sie do amortyzacji aktywdw niematerialnych (intangible assets), natomiast ,depreciation”
do utraty wartosci majatku materialnego (tangible assets).
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obrotowych pomniejszono o zmiane stanu gotéwki, poniewaz odnosi sie ona do faktycznie
otrzymanych przez przedsiebiorstwo korzysci®.

W literaturze mozna spotka¢ podobng wersje przedstawionej metody bilansowej, ktéra nie
uwzglednia wartosci zmiany zobowigzan z tytutu podatkdéw. Ma ona nastepujgca postac?®:

NKZ = ACA — ACash — ACL + ASTD — Dep

Nalezy doda¢, iz istniejg inne podejscia do kalkulacji niegotéwkowego komponentu zyskéw niz te,
ktére przedstawiono powyzej. Ponadto, metoda bilansowa moze by¢ w pewnym stopniu niedokfadna,
czego dowodza D.W. Collins i P. Hribar. Autorzy przedstawiaja réwniez inng metode pomiaru oparta na
oszacowaniu réznicy wystepujgcej pomiedzy zyskiem netto i operacyjnymi przeptywami pienieznymi’.

Wybrane wnioski z badan R. Sloana®'

Anomalia zidentyfikowana przez R. Sloana (1996) wplyneta na wiele prac badawczych innych
autoréw, m.in. na te, ktére zostaty przytoczone w niniejszym artykule. R. Sloan opisat najwazniejsze
elementy specyfiki charakteryzowanego zjawiska w pracy pt. ,Do stock prices fully reflect information in
accruals and cash flows about future earnings” z roku 1996. Dlatego tez, niniejsza cze$¢ materiatu
bedzie stanowita pewnego rodzaju streszczenie wnioskéw zawartych w opracowaniu Zrédtowym.

Badania R. Sloana oparte byly na szeregu zatozen. Miedzy innymi, autor twierdzit, ze statos¢ zyskéw
przedsiebiorstwa jest tym nizsza im wyzsza jest warto$¢ niegotéwkowego komponentu zyskéw oraz
tym wyzsza, im wyzszy jest udziat gotéwkowego komponentu zyskéw. To zatozenie badawcze zostato
posrednio wspomniane w poprzednich partiach niniejszego artykutu. Nalezy jednak zaznaczag,
ze w tekscie zrédtowym stanowi ono jedng z postawionych hipotez.

R. Sloan w swoich badaniach formuje dodatkowa hipoteze (w postaci hipotez pomocniczych??),
ktérej weryfikacja ma m.in. za zadanie potwierdzi¢, Ze oczekiwania inwestoréw odnoszace sie do
zyskow spotek, ktore sg odzwierciedlone w cenach akcji nie obejmujg kwestii statosci zyskow firm
wynikajacej z wielkosci gotowkowego komponentu.

W prowadzonych badaniach R. Sloan wykorzystat dane udostepnione przez system Compustat i CRSP.
Z analiz wyeliminowano obserwacje sprzed 1962 roku, poniewaz nie mozliwe byto ustalenie dla nich
wysokosci niegotéwkowego komponentu zyskéw. Dlatego, tez ostateczna préba sktadata sie 240679
obserwacji pozyskanych ze sprawozdan finansowych® i gietdy papieréw wartosciowych (ceny akgji).

R. Sloan rozpoczat empiryczng analize od weryfikacji hipotezy dotyczacej jakosci zyskéw firm. W tym
celu oszacowat réwnanie regresji, ktérego zadaniem miato by¢ wyjasnienie relacji wystepujacej

2 Ibidem, 5.293-294.

2 A. Riahi-Belkaoui (2003), Accounting--by Principle or Design?, Westport: Praeger Publishers, s. 73.; Nalezy dodac, iz w zrodle, wyrazy rownania
oznaczone zostaty indeksem ,t”, ktéry w tym przypadku pominigto w celu ujednolicenia oznaczen.

30 D.W. Collins, P. Hribar (2002), Errors in Estimating Accruals: Implications for Empirical Research. Journal of Accounting Research, vol. 40, nr 1,
s.107-110.

31 Por. R. Sloan (1996), Do stock prices fully reflect information in accruals and cash flows about future earnings?, Accounting Review, vol. 71, nr
3,5.289-315; P.M. Dechow, N.V. Khimich, R.G. Sloan (2011), The Accrual Anomaly, [w:]. L. Zacks (ed.), The Handbook of Equity Market Anomalies
Translating Market Inefficiencies into Effective Investment Strategies (s. 23-63), New Jersey: John Wiley & Sons.

32 postawione hipotezy badawcze dotycza analizy mozliwosci przyjecia dtugiej pozycji na akcjach firm, w ktérych niegotoéwkowy komponent
zysku ma niska wartos¢ oraz krétkiej pozycji na akcjach firm, w ktérych niegotéwkowy komponent zysku ma wysoka wartos¢. Taka strategia
miataby na celu wygenerowanie anormalnych stép zwrotu z inwestycji. Dodatkowo, R. Sloan testowat, czy wystepowanie przewidywanych,
anormalnych stép zwrotu mogtyby by¢ skoncentrowane w momentach ogtoszenia przez firmy informacji o przysztych zyskach.

3 R. Sloan prowadzac badania na bardzo licznej populacji firm, przeksztatcit wielkosci pozyskane ze sprawozdan finansowych tak, aby mozliwe
bylo zapewnienie poréwnywalnosci przedsiebiorstw réznej wielkosci. W tym celu oszacowane wartosci niegotéwkowego komponentu
zyskow, zyskéw z dziatalnosci kontynuowanej oraz réznicy wystepujacej pomiedzy tymi dwoma wielkosciami zostaty podzielone przez $rednig
wartos¢ aktywdw ogdtem kazdej badanej sp6tki.
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pomiedzy obecnymi i przysztymi zyskami. Model opracowany zostat w analogi do réwnania
oszacowanego w pracy R. Freemana, J. Ohlsona i S. Penmana (1982)** i otrzymat nastepujaca postac:

Zyskiy 1 = ag + a1 Zyski + vpyq

Model przedstawia metode prognozy zyskéw przysztego okresu na podstawie danych zokresu
biezagcego. Oszacowane réwnanie uwzglednia zmienng ,Zyski”, ktéra w tym przypadku przedstawia
stope zwrotu z aktywoéw, poniewaz, jak wczesniej wspomniano R. Sloan podzielit wartos¢ zyskéw przez
$rednig wartos$¢ aktywow ogoétem, aby umozliwi¢ poréwnania firm o réznej wielkosci. Wyniki badan
wskazuja, ze wspotczynnik a; ma wartos¢ 0,841°° co wskazuje, ze ok. 84% zyskow z okresu t utrzymuje
sie do okresu t+7. R. Sloan szacuje dodatkowe réwnanie regresji, poniewaz pierwszy model nie
umozliwia weryfikacji postawionej hipotezy. Mianowicie, model powinien osobno uwzglednia¢
wspoétczynniki dla gotéwkowego i niegotéwkowego komponentu zyskéw. Dlatego tez, specyfikacja
drogiego réwnania uwzglednia dwie zmienne objasniajace:

Zyskii 1 = VYo + ViNKZ + y,Zyski Gotdbwkowe + vy 44

Oszacowane réwnanie regresji potwierdzito przypuszczenia R. Sloana, dotyczgce statosci zysku.
Parametr y; miat wartos¢ 0,765, ay, 0,855%. Wyniki potwierdzajg, iz zysk wynikajacy z przeptywéw
gotowki charakteryzuje sie wiekszg ,statoscia”. Oznacza to, ze niegotéwkowy komponent zysku ma
w istocie nizszg jakos¢. Wyniki skomentowane zostalty w nastepujacy sposéb: tylko 77% wartosci
niegotéwkowego komponentu zyskdéw zostanie utrzymane do nastepnego okresu, natomiast
w przypadku gotéwkowego komponentéw zysku odsetek ten wynosi ok. 85%.

W dalszej czesci badan R. Sloan zweryfikowat czy zachowania cen akcji odpowiadajg decyzjom
inwestycyjnym, ktére sg podejmowane przez inwestoréw. Mianowicie, ich dziatania powinny by¢
zwigzane z sytuacja przedstawiong przez drugi z wymienionych modeli. Autor badan dowodyzi, iz ceny
akcji nie przewiduja w sposéb racjonalny jakosci dochodéw, ktére uwzgledniajg niegotéwkowy
komponent®’. W uproszczeniu, mozna stwierdzi¢, iz inwestorzy nie zwracaja szczeg6lnej uwagi na
strukture dochodu (w kontekscie wystepowania niegotéwkowego komponentu)3.

Podsumowujgc opis wybranych wnioskéw z badan R. Sloana, nalezy w uproszczeniu wyjasni¢, ze
inwestorzy rzadko dokfadnie analizujg finanse spétek i bardzo czesto zwracajg swoja uwage jedynie na
osiggane przez przedsiebiorstwa zyski. Gdy podejmowane sg decyzje inwestycyjne na tej podstawie,
aw przysztosci okazuje sieg, iz spotka nie wygenerowata tak duzych zyskéw jak oczekiwano, to akcje sa
odsprzedawane, co w rezultacie doprowadza do spadku ich ceny. Analogicznie cena akcji spotek,
w ktorych zysk gotéwkowy ma wysoki odsetek w zyskach ogétem, w przysztych okresach wzrosnie.
Dlatego tez, przyjmowanie ,pozycji dtugiej” na akcjach spétek, ktérych zysk charakteryzuje sie niskim
udziatem niegotéwkowego komponentu, oraz ,krétkiej” w przypadku jednostek, ktérych sytuacja jest

34 Zob. R. Freeman, J. Ohlson, S. Penman (1982), Book rate-of-return and prediction of earnings changes: An empirical investigation, Journal of
Accounting Research, vol. 2, nr 2, 639-653; W tekscie zrédlowym autorzy korzystaja ze zmiennej objasniajacej, ktéra ma podobny charakter,
lecz nie jest identyczna. Mianowicie, wykorzystano ksiegowa stope zwrotu z kapitatu wiasnego.

3 Wartos¢ parametru o, byta réwna 0,015.

% Warto$¢ parametru y, byta réwna 0,011.

¥ Nalezy wyjasni¢, ze w tekécie zrédtowym znajduje sie doktadny opis przyjetej metodyki przez R Sloana, ktéra pozwolita na sformowanie
przytoczonych wnioskéw. Mianowicie, w badaniach m.in. zbudowano dodatkowy model, na bazie pracF. Mishkina.

¥ Mozna dodal, iz w czesci badan empirycznych R. Sloana wyniki wskazywaty, Zze inwestorzy moga przypuszczal, iz to niegotowkowy
komponent zysku w wiekszej czesci zostanie utrzymany do kolejnego okresu sprawozdawczego.
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odwrotna moze umozliwi¢ osiggniecie pozytywnych, anormalnych stép zwrotu z podejmowanych
inwestycji. Rbwniez na to zjawisko R. Sloan zwraca uwage w swoich pracach.

Wystepowanie anomalii rynkowej w innych krajach

Anomalia rynkowa, ktéra zidentyfikowat R. Sloan zostata dostrzezona przez nauke i stata sie zrédtem
wielu obiecujacych kierunkéw badan. Oczywistym jest, iz nie jest mozliwe, aby wyliczy¢ wszystkie prace
dotyczace omawianego zjawiska, ze wzgledu na objetos¢ niniejszego opracowania. Nalezy jednak
podkresli¢, iz R. Sloan opart swoje badania na danych, ktére dotyczyty przedsiebiorstw z USA
(stosujacych GAAP). Dlatego tez, nalezy dokona¢ krytycznej analizy mozliwosci wystepowania
omawianej anomalii w przypadku spétek zinnych panstw. W tym celu przytoczone i przeanalizowane
zostang wybrane wnioski z prac innych autoréw, ktérzy podjeli sie préby zweryfikowania wystepowania
zjawiska poza USA®.

Problematyka zwigzana z przedstawionym pojeciem, w pewnym stopniu, dotyczy sposobu, w jaki
przychody przedsiebiorstw sg ujmowane w ksiegach i sprawozdaniach. Autorzy badan, ktérzy
zidentyfikowali omawiang anomalie rynkowa, przeprowadzili obliczenia w sposéb, ktéry w swojej
konstrukgji (posrednio) uwzglednia wartos¢ przychodéw. Nalezy réwniez zaznaczy¢, ze warunkiem
obecnosci omawianego zjawiska jest m.in. wystepowanie nieoptaconych naleznosci w ksiegach
rachunkowych przedsiebiorstw.

R. Sloan swoje badania opart na danych, ktére dotyczyty jednostek gospodarczych funkcjonujacych
na terenie USA. Oznacza, to, iz firmy objete analizg stosowaly standardy GAAP. Mozna zatem
domniemywa¢, ze omawiana anomalia moze nie wystepowa¢ w przypadku firm stosujgcych inne
standardy rachunkowosci niz GAAP.

Sprawozdania finansowe wielu europejskich firm, ktére pochodza z réznych krajow Europy zawieraja
niezbedne elementy, aby ustali¢ wartos¢ niegotéwkowego komponentu zyskéw. Jednak istotne jest, ze
sama anomalia, ktéra zidentyfikowat R. Sloan w przypadku tych przedsiebiorstw nie wystepuje. Na ten
fakt wskazuja badania przeprowadzone przez Q. Chen iY. Jiang, ktérzy przeprowadzili analize
wystepowania omawianego zjawiska wykorzystujac w tym celu dane pochodzace z 9 panstw
nalezacych do G-20. Mianowicie badaniem objeto 4995 przedsiebiorstw z Wielkiej Brytanii, Frangji,
Niemiec, Wtoch, Holandii, Hiszpanii, Dani, Szwecji i Szwajcarii, ktore dziataty w latach 1990-2010%.

Nalezy réwniez przywota¢ badania przeprowadzone przez C. Kaserera i C. Klingler, ktére obejmowaty
10 okreséw sprawozdawczych (ostatni rok to 2005). Autorzy empirycznie dowiedli, ze anomalia, ktéra
zidentyfikowat R. Sloan wystepuje w Niemczech, jednak dotyczy ona wytgcznie tych przedsiebiorstw,
ktére sporzadzaja swoje sprawozdania finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF), lub US-GAAP*'.

Przytoczone wnioski z wybranych badan moga poddawac¢ w watpliwos¢ wystepowanie anomalii
poza USA. Nalezy jednak doda¢, iz bardzo wielu autoréw uzyskato inne rezultaty. Na przyktad M. Pincus,
S. Rajgopal, M. Venkatachalam (2007) udowodnili wystepowanie anomalii w Australii, Kanadzie,
Wielkiej Brytanii i USA. Dodatkowo z przeprowadzonych badan wynika, ze anomalia wystepuje

temat oraz ich réznorodnos¢ jest bardzo obszerna. Nie sposéb zatem jest, aby wszystkie prace wymieni¢, na tamach jednego artykutu.

Q. Chen, Y. Jiang (2012), The impact of mandatory IFRS adoption on accrual anomaly and earning conservatism, Economics and finance
working paper series / Brunel University West London, nr 12-16,s.9, 17-18.

41 C. Kaserer, C. Klingler (2008), The Accrual Anomaly Under Different Accounting Standards — Lessons Learned from the German Experiment,
Journal of Business Finance & Accounting, vol. 35, nr 7-8, s. 837-859.
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w innych krajach, w ktérych stosowana jest zasada memoriatowa. Autorzy przeprowadzili dodatkowo
szereg testéw analizujac relacje wystepujace pomiedzy réznymi czynnikami i wystepowaniem anomalii.
Miedzy innymi zasugerowano, ze anomalia z wiekszym prawdopodobienstwem wystepuje z panstwach,
w ktorych funkcjonuje prawo zwyczajowe®?.

Przytoczone wnioski z badan sugerujg, iz istnieje pewne prawdopodobienstwo, ze omawiana
anomalia moze dotyczy¢ réwniez polskich firm. Mianowicie, w sprawozdaniach finansowych wystepuja
wielkosci niezbedne do ustalenia wartosci niegotéwkowego komponentu zyskéw. Miedzy innymi,
ufatwiajg to obowigzujace akty prawne okreslajace chwile, w ktérej powstaje przychéd. Ponadto,
przedsiebiorstwa notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych sporzadzajg swoje
sprawozdania finansowe zgodnie z MSSF.

Moment, w ktérym osoba prowadzaca dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce uzyskuje przychéd
okreslony jest przez zapisy wynikajgce z art. 14 ust. 1 ustawy o podatku dochodowym od oséb
fizycznych. Zgodnie z tym artykutem za przychody z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej uznaje sie
kwoty nalezne, réwniez te, ktére faktycznie nie zostaty otrzymane, ,po wyfgczeniu wartosci zwréconych
towarow, udzielonych bonifikat i skont”*. W praktyce oznacza to, ze nawet w przypadku wystgpienia
przeterminowanych naleznosci handlowych, przedsiebiorca bedzie zmuszony do zaptacenia podatku
dochodowego od dokonanej sprzedazy. Dzieje sie tak, poniewaz stanowi ona przychéd, natomiast
zwlekajacy z opfaceniem faktur kontrahent powinien przeprowadzi¢ odpowiednig korekte.
Nalezy dodal, iz przedsiebiorca, uktérego figuruje taka naleznos¢ moze obja¢ ja odpisem
aktualizacyjnym. Wymagane jest jednak, aby nalezno$¢ ta wczesniej zostata zaliczona w poczet
przychodéw naleznych, jej spfata przez dtuznika nie powinna by¢ prawdopodobna (w odniesieniu do
jego kondycji finansowej) oraz niesciggalnos¢ tej naleznosci powinna zosta¢ uprawdopodobniona
zgodnie z art. 23 ust. 3 ustawy o podatku dochodowym od oséb fizycznych. Oznacza to, iz dtuznik jest
np. postawiony w stan likwidacji**.

Podobna sytuacja dotyczy jednostek gospodarczych, ktére prowadza petng ksiegowosc.
W ich przypadku moment powstania przychodu okreslony jest przez art.6 ust.1 ustawy
o rachunkowosci. Wspomniany akt prawny precyzuje, iz w ksiegach rachunkowych przychody ze sprzedazy
produktow, towardw i materiatach ujmuje sie zgodnie z zasadg memoriatowa. Oznacza to, iz w ksiegach
przedsiebiorstwa powinny zostac ujete wszystkie przychody w kwocie netto (bez VAT naleznego), ktére
dotycza danego okresu sprawozdawczego bez wzgledu na terminy ich uiszczenia®.

Wybrane wnioski z przytoczonych badan i obowiazujace akty prawne w Polsce, sugeruja, iz obiecujgcym
kierunkiem dalszych badan moze by¢ dokonanie analizy wystepowania anomalii rynkowej
zidentyfikowanej przez R. Sloana, na prébie badawczej, do ktérej nalezalyby przedsiebiorstwa
funkcjonujace w Polsce.

42 M. Pincus, S. Rajgopal, M. Venkatachalam (2007), The accrual anomaly: International evidence, The Accounting Review, vol. 82, nr 1, s.169-
203; Wniosek dotyczacy wptywu funkcjonowania prawa zwyczajowego na wystepowanie anomalii zostat zweryfikowany przez D. Muresan
i M.l. Pop Silaghi. Z prowadzonych badan wynika, ze system prawny nie ma wplywu na wystepowanie omawianej anomalii rynkowej;
Zob. D. Muresan, M.l. Pop Silaghi (2014) Empirical evidence on cross-country differences in explaining accruals anomaly, Romanian Journal of
Economics, vol. 39, s.129.

4 Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od 0séb fizycznych (Dz.U. 1991 Nr 80 poz. 350), Art. 14.

“ Por. M. Kuzbiriska (2015), Niezaptacona nalezno$¢ a korekta przychodéw w ksiedze, Gazeta Podatkowa, Wydawnictwo Podatkowe GOFIN sp.
z0.0,nr15(1160),s.11.

% Por, Ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. nr 121 poz. 591), Art. 6, Ust. 1.
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ANOMALIE RYNKOWE, A ZASADA MEMORIALOWA W RACHUNKOWOSCI
- ROZWAZANIA W KONTEKSCIE BADAN RICHARDA SLOANA)

Konkluzje

Anomalia, ktérg zidentyfikowat R. Sloan w 1996 roku niezaprzeczalnie pozostaje bardzo
interesujgcym zjawiskiem, zaréwno z punktu widzenia nauki oraz praktyki zwigzanej z inwestycjami.
Nalezy jednak pamieta¢ o problematyce zwigzanej z umieszczeniem omawianej anomalii oraz
zwigzanych z nig poje¢ w warunkach polskiej gospodarki. Oczywistym jest, iz to stwierdzenie nie
implikuje braku takiej mozliwosci, zwtaszcza, ze wybrane metody (np. bilansowa metoda wyznaczania
niegotéwkowego komponentu zyskéw) pozwalaja na oszacowanie odpowiednich wielkosci
niezbednych do przeprowadzenia analiz. Niemniej jednak, w toku prowadzonego wywodu posrednio
wykazano wystepowanie pewnego rodzaju niespdjnosci terminologicznej, ktéra moze utrudnic
prowadzenie badan nad wystepowaniem omawianej anomalii w Polsce?.

Warto réwniez przytoczy¢ przemyslenia autora oryginalnych badan dotyczacych omawianej
anomalii. Mianowicie, wskazat on na wystepowanie probleméw w przypadku podejmowania préb
wykorzystywania anomalii w celu osiggniecia wyzszych stép zwrotu z inwestycji powotujac sie przy tym
na badania innych autoréw. Miedzy innymi, C. Mashruwala, S. Rajgopal i T. Shevlin, dowodza, ze
anomalia dotyczy akcji charakteryzujacych sie duzg zmiennoscia. Ponadto dokonywanie inwestycji,
ktére polegatyby na wykorzystaniu omawianej anomalii wigze sie z duzymi kosztami i ryzykiem
arbitrazu*’- Ponadto, w watpliwos¢ mozna poddac zasadnos$¢ inwestycji polegajacych na wykorzystaniu
omawianej anomalii ze wzgledu na brak jej istnienia. J. Green, J.R.M. Hand i M. Soliman*, w pewien
sposob stwierdzajg, ze anomalia R. Sloana juz nie wystepuje na rynkach. Co prawda, autorzy odcinaja sie
od stwierdzenia, ze moze ona w ogule nie istnie¢, lub by¢ nieprawidtowo zidentyfikowana (co np. moze
wynikac¢ z badan, A. Krafta, A.J. Leone i Ch. Wasleya®), ale stwierdzajg, ze zjawisko przestaje wystepowaé
na rynkach, poniewaz duze fundusze hedgingowe juz wyeksploatowaty mozliwe do osiggniecia korzysci>®.

Nalezy réwniez doda¢, iz badania R. Sloana mozna poddacd krytyce, poniewaz to inne zmienne sg
réwniez $cisle zwigzane z niegotéwkowym komponentem zysku oraz przysztymi stopami zwrotu
(np. taka teze postawili A. Kraft., A. Leone i C. Wasley *'). Oznacza to, ze w kontekscie tego rodzaju
zarzutéw, mozna podwazy¢ istote oraz wystepowanie zjawiska, ktére zidentyfikowat R. Sloan. Niemniej
jednak, nie mozna zaprzeczy¢, iz z punktu widzenia nauki jest ono bardzo interesujace. Dlatego tez,
podsumowujac przedstawione rozwazania, mozna wskaza¢ kierunki dalszych badan. Miedzy innymi
bardzo przydane bytoby doktadniejsze zdefiniowanie pojecia accruals, ktére tatwo mozna by przenies¢
w warunki polskiej gospodarki. Bez watpienia jest ono przewaznie stosowane w odniesieniu do
sprawozdan finansowych firm stosujacych standardy GAAP. Bioragc pod uwage wspomniang
problematyke dotyczacg stosowania odpowiedniego terminu, réwniez bardzo ciezko jest nadac

4 Na przyktad trudnosci w thumaczeniu pojecia accruals na jezyk polski.

47C. Mashruwala, S. Rajgopal, T. Shevlin, (2006), Why is the accrual anomaly not arbitraged away? The role of idiosyncratic risk and transaction
costs, Journal of Accounting and Economics, vol.42, nr 1-2, s. 31.

). Green, JRM Hand, M.T. Soliman, (2009)., Going, Going, Gone? The Demise of the Accruals Anomaly, Management Science, vol. 57,
nr5,s.797-816.

4 Zob. A. Kraft, AJ. Leon i Ch. Wasley (2006), An Analysis of the Theories and Explanations Offered for the Mispricing of Accruals and Accrual
Components, Journal of Accounting Research, vol. 44, nr 2, s. 297-339,; Autorzy wskazujg m.in, ze obserwacje nietypowe powinny by¢
doktadniej przeanalizowane przed ich odrzuceniem, poniewaz moga przyczynie sie do btednego zweryfikowania hipotez rynkowych zwtaszcza
w zakresie niedoszacowania cen (mispricing).

% Do podobnych wnioskow jak J. Green, JRM Hand, MT. Soliman w drodze badan dochodza M. Leippold iH. Lohre;
Zob. M. Leippold, H. Lohre (2012), Data Snooping and the Global Accrual Anomaly, Applied Financial Economics, 2012, vol. 22, wyd. 7,
s.509-535.

STA. Kraft,, A. Leone, C. Wasley. An analysis of the theories and explanations offered for the mispricing of accruals and accrual components,
Journal of Accounting Research, vol. 44, nr 2, 2006, s. 297-339.
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omawianemu zjawisku nazwe w jezyku polskim. W swietle przedstawionych rozwazan, zjawisko mozna
nazwac anomaliag rynkowaq zwigzang z jakoscia przychodéw osigganych przez przedsiebiorstwa.

Innym interesujagcym kierunkiem badan moze by¢ wykorzystanie obecnie istniejgcych metod
pomiaru wartosci niegotéwkowego komponentu zyskéw izbadanie czy zidentyfikowana anomalia
przez R. Sloana wystepuje w przypadku polskich spoétek gietdowych.

Market anomalies and accrual basis of accounting according to
Richard Sloan’s findings

Summary:

Practice often shows that certain market behaviors should not occur according to the efficient market hypothesis. These
phenomena are called market anomalies. Is certain situations they may be used by investors in order to bring them abnormal
rates of return. The goal of this paper is to analyze and describe essential traits of an anomaly which was identified by Richard
Sloan in 1996. In order to reach this objective a literature study, which includes an analysis of Richard Sloan’s original papers,
has been performed. The article briefly describes the most important concepts of market anomalies. Then, it includes an
analysis of Richard Sloan’s findings and portrays examples which refer to identified market anomaly.

Keywords: market anomalies, capital market, investments, accrual anomaly
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