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Prolegomena

Zarzadzanie wynikiem finansowym (ang. earnings management) w przedsie-
biorstwach jest zlozonym procesem podejmowania, realizacji i kontroli decy-
zji, skierowanych na wybor i urzeczywistnienie definiowanych misji i celéw oraz
zmieniajacych si¢ w nieliniowy sposéb dzialan biznesowych, obejmujacych wszyst-
kie wewnetrzne i zewnetrzne warunki oraz procedury skutecznego i efektywnego
funkcjonowania i rozwoju tych jednostek. W treéci znaczeniowej wyniku finan-
sowego przedsigbiorstwa zawarte sg rozne kategorie finansowe, sposréd ktdrych
wymieni¢ mozna: przychéd, zysk, koszty, pieniadz, kapital finansowy, kredyty,
naleznosci etc. Wymienione rodzaje wyniku finansowego s3 wkomponowywane
w proces tworzenia, gromadzenia i wykorzystywania powyzszych rezultatow
finansowych we wszystkich sferach funkcjonowania i dziatania przedsigbiorstwa
dla osiagnigcia okreslonego efektu, ktérym moze by¢ m.in. wzrost wartoéci przed-
siebiorstwa, maksymalizacja korzysci dla jego wiascicieli czy tez wzmocnienie bez-
pieczenstwa finansowego przedsiebiorstwa.

Zasadniczym celem monografii jest przedstawienie wynikéw badan empirycz-
nych nad stosowanymi metodami i technikami kreowania wyniku finansowego
w przemystowych publicznych spétkach akcyjnych notowanych na Gieldzie Papie-
réw Wartosciowych w Warszawie. W analizowanych perspektywach badawczych
ksiegowego i realnego (rzeczowego) zarzadzania wynikiem finansowym znajduja
miejsce zaréwno zrdznicowane zadania, narzedzia i techniki oddziatywania na po-
ziomy raportowanego zysku (straty), jak réwniez zdywersyfikowane mozliwosci
oraz do$wiadczenia ich optymalnego wykorzystania dla dobra przedsiebiorstwa.
Oba punkty widzenia tworza calosciowy obraz podejmowania i implementacji
przez przedsigbiorstwa dzialan w sferze regulacyjnej, kreujacych okreslone wyniki
finansowe z respektowaniem prawnych i spofecznych determinant ich funkcjono-
wania w obszarach dzialalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej.

Gléwne rozwazania i techniki analizy ksiegowego i realnego zarzadzania zy-
skiem zostaly skoncentrowane wokot tezy o wystepowaniu silnego wzajemnego
zwigzku pomiedzy obiema kategoriami earnings management. Nie ulega watpli-
wosci, ze wspomniane typy ksztaltowania wyniku finansowego sa dwiema za-
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sadniczymi i zarazem wysoce odrebnymi metodami zarzadzania zyskiem. Sto-
sowanie przez spotki gietdowe tzw. realnych (rzeczowych) praktyk stymulowania
wyniku finansowego jest relatywnie mato rozpoznanym problemem studiéw
teoretyczno-empirycznych, ktéry — w odréznieniu od ksiegowego zarzadzania
wynikiem finansowym (uwidocznionym giéwnie w dyskrecjonalnych réznicach
memorialowych) - nie znalazl jeszcze nalezytego miejsca w polskiej literaturze
przedmiotu. W przedstawionym zakresie badan znajduja si¢ kwestie niezmier-
nie wazne i aktualne dla teorii oraz praktyki zarzadzania wynikiem finansowym
przedsiebiorstwa. Z jednej strony wyraznie przyblizaja one istote, instrumen-
ty i strategie intencjonalnego kreowania tegoz wyniku przez zarzadzajacych,
a z drugiej — odstaniajg nieuchronno$¢ zharmonizowania tych przedsiewzie¢ re-
gulacyjnych z rzeczowymi wynikami dziatalno$ci przedsigbiorstwa na okreslo-
nych rynkach zakupu i sprzedazy produktéw. Ponadto takie calosciowe podejscie
do problematyki zarzadzania wynikiem finansowym moze nie tylko zapobiec
ewentualnym skandalom ksiggowym, lecz takze wplynac na jakos¢ zarzadzania
zyskami, oceniang m.in. z perspektywy harmonizacji sprawozdan finansowych ze
spolecznymi i zarzadczymi potrzebami przedsiebiorstwa.

W dominujacym w pracy empirycznym nurcie badan naukowych nad ksztal-
towaniem wyniku finansowego w przedsigbiorstwach prowadzacych dzialalnos¢
wytworcza znajduja sie trzy perspektywy badawcze. W pierwszej z nich pod lupe
wziete zostalo twierdzenie o wystepowaniu silnych, dodatnich zwigzkéw korela-
cyjnych miedzy wspdtczynnikami dyskrecjonalnych réznic memoriatowych, wy-
znaczanych za pomoca réznych modeli regresyjnych. W drugim przypadku za
dominujace uznano stwierdzenie o istnieniu wyrazne branzowego zréznicowania
stopnia dopasowania wybranych modeli ekstrakcji poszczegélnych subkategorii
réznic memoriatowych do danych empirycznych w przemystowych spétkach pu-
blicznych notowanych na GPW w Warszawie. Trzecie przeswiadczenie odnosi si¢
za$ do wystepowania istotnie statystycznych zwigzkow korelacyjnych miedzy ra-
chunkowym i rzeczowym zarzadzaniem zyskiem w publicznych przemystowych
spotkach akcyjnych, o wyraznie zréznicowanej sile i kierunkach zalezno$ci w po-
szczegolnych galeziach przemystu.

Praca sklada si¢ ze wstepu, czterech rozdzialdéw, zakonczenia, bibliografii
oraz spiséw: rysunkoéw, tabel i réwnan. W rozdziale pierwszym, zatytulowanym
Perspektywy badawcze i aplikacyjne wyniku finansowego przedsigbiorstw, znalazly sie
rozwazania nad: trescig i zakresem znaczeniowym wyniku finansowego podmiotu
gospodarczego, przestankami intencjonalnego ksztaltowania wyniku finansowego
w przedsigbiorstwach, dualnym wymiarem koncepcji earnings management w jed-
nostkach gospodarczych oraz technikami i sposobami rachunkowych i rzeczowych
metod zarzadzania wynikiem finansowym w przedsiebiorstwie.

Rozdzial drugi, pod tytulem Analiza dyskrecjonalnych roznic memoriatowych
jako narzedzie oceny ksztaltowania wyniku finansowego w przedsiebiorstwach, za-
wiera charakterystyke dyskrecjonalnych réznic memoriatowych i sposobéw ich
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wyodrebniania, ocene ksztaltowania nieoperacyjnych réznic memoriatowych
w przemystowych spotkach gietdowych z wykorzystaniem modeli: Jones, Dechow-
Dichev oraz Kang-Sivaramakrishnan, a takze analiz¢ przekrojowa stopnia wrazli-
wosci i dopasowania okreslonych modeli r6znic memorialowych w ksztaltowaniu
wyniku finansowego typu rachunkowego.

Rozdzial trzeci, zatytulowany Tréjwymiarowa analiza realnego zarzgdzania
wynikiem finansowym w przedsigbiorstwach, jest poswiecony: podstawowym
modelom estymacji rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego w spdtkach
publicznych, miedzysektorowej analizie skali i kierunkéw realnego zarzadzania
zyskiem w tychze podmiotach oraz analizie calkowitego realnego zarzadzania wy-
nikiem finansowym wedlug koncepcji Roychowdhuryego.

Rozdzial czwarty, pod tytulem Relacje miedzy rachunkowym i realnym zarzg-
dzaniem zyskiem w przedsigbiorstwach, traktuje o: podobienstwach i réznicach
ksiegowego i rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego, wzajemnych za-
lezno$ciach miedzy nimi oraz relacjach zarzadzania zyskiem, rentownosci i wy-
starczalnosci gotowkowej przedsiebiorstw przemyslowych. Analiza zwigzkow
miedzy rachunkowym i rzeczowym zarzgdzaniem zyskiem a operacyjnym bez-
pieczenstwem finansowym zamyka jednoczesnie zasadnicze badania nad stoso-
wanymi praktykami ksztaltowania wyniku finansowego przez publiczne spotki
przemysfowe.

W zakonczeniu pracy znalazly si¢ obszerniejsze spostrzezenia oraz wnioski,
wywodzace si¢ z wynikéw przedstawionych badan empirycznych.

Jako podstawowa metode oceny ksztaltowania wyniku finansowego przez
przedsiebiorstwa wybrano analize regresji, na podstawie ktorej — z otrzymanych
wynikéw badan wskazanego zbioru predyktoréw - wyjasniona zostala koincy-
dencja z wybrang zmienng zalezng. Rozpoznanie charakteru wspdfistnienia wie-
lu zmiennych, kreujacych wynik finansowy przedsigbiorstwa, jest nieodzowne dla
scharakteryzowania gléwnych strategii i dzialan podejmowanych przez badane
jednostki gospodarcze w sferze regulacyjnej, rzeczowej oraz finansowej. W pra-
cy wykorzystane zostaly takze inne metody statystyczne (m.in. miary tendencji
centralnej, zréznicowania, koncentracji rozkladu, zaleznosci statystycznej czy te-
sty istotnosci statystycznej). Postawiony cel gtéwny monografii oraz weryfikacja
empiryczna przyjetych perspektyw badawczych zdeterminowaly potrzebe przy-
wolania i zarazem wyselekcjonowania bogatej, przede wszystkim obcojezycznej,
literatury przedmiotu.

Badania empiryczne zrealizowane zostaly wsréd wspomnianych spétek pu-
blicznych przynalezacych do sektora przemystu, notowanych na GPW w War-
szawie w latach 2003-2017, ktorych akcje byly przedmiotem obrotu przez okres
co najmniej dziesieciu lat. Dodatkowym kryterium wyboru przedsiebiorstw do
badan byta dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych. Tak
przyjeta proba badawcza pozwolita na zakwalifikowanie do grupy poddanych ana-
lizie podmiotéw gospodarczych tacznie siedemdziesigciu dwoch przemystowych
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spolek gietdowych, nalezacych do dwunastu branz przemystu. W ten sposdéb
mozliwe stalo sie¢ wyodrebnienie przedsiebiorstw, ktore, w zalozeniu, w znaczacy
sposob réznicowaly sie: przedmiotami dziatan produkcyjnych, warunkami pro-
dukcji, charakterem rynku zaopatrzenia i zbytu, wyposazeniem technicznym etc.

Poczynione analizy wzmacniajg wylaczng odpowiedzialnos¢ autora za przed-
stawione wyniki i wyprowadzone na ich podstawie wnioski. Nie stanowig one za-
mknietej przestrzeni badawczej i — tym samym - nalezy traktowac je jako podloze
dla podejmowania i rozwijania dalszych prac analityczno-opisowych nad zagad-
nieniami ksztaltowania wyniku finansowego przez przedsiebiorstwa.

* k%

Autor chcialby serdecznie podzigkowaé Pani Profesor Wandzie Skoczylas z Uni-
wersytetu Szczecinskiego za cenne i konstruktywne uwagi i sugestie, ktore wpty-
nely na ostateczny ksztalt monografii. Przygotowang prace dedykuje zas dwom
wyjatkowym osobom: Julii i Jagodzie.



Rozdziat |

Perspektywy badawcze

i aplikacyjne wyniku
finansowego przedsiebiorstwa

1. Tresc i zakres znaczeniowy wyniku finansowego
przedsiebiorstwa

Wynik finansowy jest najbardziej syntetycznym miernikiem oceny dziatalno-
$ci jednostek gospodarczych, instytucji i organizacji pozarzadowych. W przy-
padku przedsigbiorstwa kategoria ta nie tylko odzwierciedla finansowe efekty
plynace z prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, lecz takze wskazuje na war-
to$¢ podejmowanych i realizowanych przez nie poczynan w sferze spolecznej
i kulturowej. W przestrzeni kognitywnej wyniku finansowego znajduje si¢ zna-
czace bogactwo rodzajow i form prezentacji oraz analizy rezultatow dziatania
danego podmiotu.

Mozna przyjaé, ze ksztaltowanie wyniku finansowego przedsiebiorstwa jest
z jednej strony wynikiem poszukiwania i realizacji okreslonych finansowych
zadan (sprzyjajacych m.in. wzrostowi jego wartoéci rynkowej), a z drugiej
- wybranych koncepcji sporzadzania sprawozdan finansowych, terminologicz-
nego ujmowania strumieni ksztaltujacych wynik finansowy oraz przyjetej teo-
rii zachowania kapitalu. Niebagatelng funkcje spelniajg tutaj, legitymizowane
zasadami rachunkowosci oraz krajowymi i zagranicznymi przepisami prawa
bilansowego, handlowego i podatkowego, procesy rejestracji, ewidencji, prze-
twarzania oraz prezentacji i interpretacji zdarzen gospodarczych. Przedsigbior-
stwo, zgodnie z zasadami rachunkowosci i obowigzujacym prawem, winno po-
szukiwaé sposobdw realizacji okreslonych celéw i zadan finansowych réwniez
w sferze prowadzonej rachunkowosci kreatywnej. Znalezienie i zastosowanie
tego rodzaju mozliwoséci uzna¢ mozna na warunek sine qua non tworzenia i wy-
korzystania w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa petniejszych i czgsto
dos¢ zréznicowanych informacji, mogacych wskazywac na wybér drég i sposo-
boéw realizacji wyniku finansowego.

Wynik finansowy jest w literaturze przedmiotu utozsamiany gtéwnie z fi-
nalnym rezultatem algebraicznych poréwnan zrealizowanych przychodéw
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z wygenerowanymi kosztami ich uzyskania oraz ze zmniejszeniami tych przy-
chodéw o innym charakterze'. Tym samym, jest on wyrazong w jednostkach
pienieznych, obliczong z zachowaniem zasad memoriatu i wspdtmiernosci,
réznicg pomiedzy przychodami i kosztami wygenerowanymi przez podmiot
gospodarczy w danym horyzoncie odniesienia. Dodatnia warto$¢ wyniku fi-
nansowego oznacza osiagniecie zysku, za$ ujemna odzwierciedla warto$¢ po-
niesionej straty.

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. z 1994 r. Nr 121,
poz. 591 z pézn. zm.) wskazuje, ze kategoriami ksztaltujacymi wynik finansowy
w jednostce gospodarczej sa: przychody i zyski oraz koszty i straty. Art. 3 ust. 1,
pkt 30-31 wskazanej ustawy okresla jednoczesnie, Ze:

1) przychody i zyski to:

[...] uprawdopodobnione powstanie w okresie sprawozdawczym korzysci ekono-
micznych, o wiarygodnie okreslonej wartosci, w formie zwiekszenia wartoéci akty-
wow, albo zmniejszenia wartoséci zobowigzan, ktére doprowadza do wzrostu kapita-
tu wlasnego lub zmniejszenia jego niedoboru w inny sposéb niz wniesienie srodkow
przez udzialowcow lub wilascicieli [...];

2) koszty i straty s3 z kolei rozumiane jako:

[...] uprawdopodobnione zmniejszenia w okresie sprawozdawczym korzysci eko-
nomicznych, o wiarygodnie okreslonej warto$ci, w formie zmniejszenia warto$ci
aktywow, albo zwiekszenia wartoéci zobowigzan i rezerw, ktére doprowadza do
zmniejszenia kapitatu wlasnego lub zwigkszenia jego niedoboru w inny sposéb niz
wycofanie §rodkéw przez udzialowcow lub wladcicieli.

Z ekonomicznego punktu widzenia przychody i zyski, podobnie jak koszty
i straty, sa kategoriami zréznicowanymi pod wzgledem swych wlasciwosci®. Na-
tomiast w podejsciu bilansowym, zgodnie z ustawa o rachunkowosci, sprawoz-
dawczos¢ finansowa nastawiona jest przede wszystkim na prawidlowe ujmowanie
i wycene aktywow oraz zobowigzan, a kategorie wynikowe to efekt zmian sta-

1 M. Gmytrasiewicz, A. Karmanska, I. Olchowicz, Rachunkowosc finansowa, cz. 1, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 1996, s. 465.

2 Koszty i przychody to strumienie zasobdw: wptywajacych do firmy, ktdre sg zuzywane w pro-
wadzonej przez nig dziatalnosci gospodarczej (koszty) oraz wyptywajacych z niej, zazwyczaj
w formie sprzedawanych produktéw (materialnych i niematerialnych) i otrzymywanych za
nie aktywow pienieznych lub wierzytelnosci (przychody) - zob. W. Gos, Definiowanie i inter-
pretacja zysku i kapitatu, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczeciriskiego. Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, nr 77, s. 72. Natomiast zyski i straty to miary wynikowe,
stanowiace finalny rezultat poréwnania wielkosci tychze strumieni (przychoddéw i kosztéw)
w obrebie jednostki gospodarczej.
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nu i wartosci pozycji bilansowych?. Obie te kategorie s skomunikowane w tym
sensie?, ze:

1) zaréwno przychody, jak i zyski odzwierciedlajg korzysci ekonomiczne po-
wstale (uprawdopodobnione) w danym okresie sprawozdawczym, wyni-
kajgce z innych zdarzen niz transfery srodkéw pomiedzy jednostka a wta-
$cicielami;

2) w obu przypadkach korzysci te przybieraja forme zwiekszenia wartosci ak-
tywow lub zmniejszenia warto$ci zobowigzan;

3) kategorie te mozna w wiarygodny sposdb wycenié;

4) skutkiem powstania tych korzysci jest wzrost wartosci kapitalu wtasnego
jednostki lub zmniejszenie jego niedoboru.

Na wynik finansowy przedsigbiorstwa w istotny sposéb wplywaja rézne trans-

akcje i zdarzenia. Naleza do nich m.in.:

1) transakcje ciagle, ktdre sg realizowane regularnie i powtarzalnie w ramach
podstawowej dziatalnosci operacyjnej przedsigbiorstwa;

2) transakcje jednorazowe, ktore pojawiaja sie nieregularnie, sporadycznie
(wraz ze skutkami zdarzen nadzwyczajnych);

3) zdarzenia zachodzace w otoczeniu przedsigbiorstwa lub w jego obrebie, ktd-
re wplywaja na bilansowa wycene aktywow i zobowigzan;

4) korekty btedow lat ubieglych;

5) skutki zmian zasad (polityki) rachunkowosci’.

Zgodnie z zalozeniami ustawy o rachunkowosci, do gléwnych elementéw
ksztaltujgcych wynik finansowy zaliczajg si¢ zardwno przychody uzyskane i kosz-
ty poniesione w zwigzku z transakcjami zrealizowanymi w danym okresie obra-
chunkowym, jak réwniez przychody i koszty bedace skutkiem dokonanej wyceny
bilansowej (z uwzglednieniem réznych modeli wyceny)®. Wyodrebnienie i analiza
tych dwoch kategorii finansowych moze uwidoczni¢ i pozwoli¢ na oceng zaist-
nialych w raportowanym wyniku finansowym zmian wartosci i zdarzen, ktore
wynikajg z decyzji podjetych w okresie biezagcym, oraz na poznanie skutkow

3 Zob. E. Walifiska (red.), Ustawa o rachunkowosci. Komentarz, Wolters Kluwer SA, Warszawa 2013.

4 M. Gontarczyk-Skowronska, Zysk jako kategoria prawa handlowego, bilansowego i prawa po-
datkowego, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Kato-
wicach” 2016, nr 285, s. 149.

5 J.Gierusz, J. Gawronska, Ewolucja pojecia wyniku finansowego a pomiar jego jakosci, ,Zeszy-
ty Teoretyczne Rachunkowosci” 2012, t. 66, nr 122, s. 31.

6 Matgorzata Rowiriska zauwaza, ze obecnie w strukturze sprawozdania z wyniku finansowego
(zaréwno rachunku zyskow i strat, jak i sprawozdania z catkowitych dochoddw) nie ma wyraz-
nego wskazania, ktdre przychody i koszty wynikaja ze zrealizowanych transakcji, a ktére sta-
nowia skutek dokonanej wyceny bilansowej - zob. M. Rowifiska, Wynik finansowy a kanony
rachunkowosci, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Ka-
towicach” 2016, nr 253, s. 119. Brak takich uregulowan stanowi¢ moze zasadniczg przestanke
implementacji zréznicowanych rozwigzan rachunkowych, nakierowanych na intencjonalne za-
wyzanie (zanizanie) wartosci wykazywanego wyniku finansowego w jednostce gospodarczej.
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gospodarowania czynnikami produkcji nabytymi w okresach poprzednich, a wy-
korzystywanymi w czasie analizowanym.

Koniecznos$¢ jednoczesnego stosowania przepiséw obowigzujacego prawa
bilansowego i podatkowego powoduje powstanie réznorodnych konsekwencji
rozliczeniowych i finansowych dla jednostki gospodarczej. Jedna z nich jest
pewne nieprzystawanie zawartych w ustawie o rachunkowosci regul ustala-
nia wyniku finansowego do przepiséw prawa podatkowego od osob prawnych
(zob. przepisy Ustawy z dnia 15 lutego 1992 roku o podatku dochodowym od
0s6b prawnych; Dz.U. z 2014 r., poz. 851 z pdzn. zm.). Owo niedopasowanie
wyraza si¢ m.in. w tym, Ze dodatnie lub ujemne wartosci wyniku finansowe-
go, od ktorego przedsigbiorstwo winno odprowadzi¢ stosowne zobowigzania
podatkowe, zostaly sprowadzone w ustawie o podatku dochodowym od oséb
prawnych do rangi dochodu podatkowego badz straty podatkowej. Mozna pod-
kredli¢ - przytaczajac tres¢ art. 7 ust. 1 i 2 wskazanej ustawy - ze: ,przedmio-
tem opodatkowania podatkiem dochodowym jest dochdd stanowigcy sume
dochodu osiggnietego z zyskéw kapitalowych oraz dochodu osiagnietego z in-
nych zrédel przychodéw™, a jednoczesnie ,dochodem ze Zrédta przychodow
[...]jest nadwyzka sumy przychodéw uzyskanych z tego Zrédta przychodéw nad
kosztami ich uzyskania, osiggnieta w roku podatkowym. Jezeli koszty uzyska-
nia przychodéw przekraczaja sume przychodéw, rdéznica jest stratg ze zrodia
przychodow”

Dla uzyskania pelniejszego spojrzenia na problem braku odpowiedniej koin-
cydencji przepiséw prawnych obu ustaw nalezy wskaza¢, ze ustawa o podatku
dochodowym od oséb prawnych nie zawiera podstaw prawnych zastosowania
przepiséw ustawy o rachunkowosci w ustalaniu dochodu podlegajacego opodat-
kowaniu. Ewidencja rachunkowa ma tylko umozliwi¢ prawidlowe obliczenie do-
chodu albo straty podatkowej®.

Z kolei Ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 roku Kodeks spétek handlowych
(Dz.U. z 2000 r. Nr 94, poz. 1037 z pdzn. zm.) nie precyzuje definicji wyniku
finansowego’. Istniejaca dwoistos¢ standardow sprawozdawczosci finansowej
utrudnia poznanie i ocene¢ dzialania przedsiebiorstwa, wskutek braku odpo-
wiedniej poréwnywalnosci danych, odnoszacych si¢ do dochodéw (zyskow
i strat) oraz kapitalow wlasnych. W celu okreslenia bardziej szczegdélowych
zasad ustalania wyniku finansowego przedsiebiorstwa, Kodeks spolek handlo-
wych odwoluje si¢ wprost do przepiséw prawa bilansowego, a przede wszyst-
kim - do ustawy o rachunkowosci.

7 W szczegdlnych przypadkach przedmiotem opodatkowania jest przychéd.

8 M. Gontarczyk-Skowronska, Zysk jako kategoria prawa handlowego..., s. 151.

9 Cho¢ w sposdb posredni wielokrotnie do tego terminu nawigzuje (uwaga ta tyczy sie przede
wszystkim réznych kategorii zysku, takich jak: zysk za rok obrotowy, zysk przeznaczony do
podziatu, niepodzielony zysk z lat ubiegtych etc.).
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W przyjetej, i tym samym ograniczonej, lustracji tresci znaczeniowej wyniku
finansowego przedsiebiorstwa nie powinno zabraknac tez uwagi o znaczacym
wplywie wyceny wartosci kapitalu wlasnego na wynik finansowy danej jednostki.
Nie negujac waznosci bilansowego podejscia do postrzegania kapitatu wlasnego,
nalezy podkresli¢, ze w zalozeniach koncepcyjnych Miedzynarodowych Standar-
dow Sprawozdawczodci Finansowej kapital i zysk okreslane s3 wedtug finansowej
i rzeczowej koncepcji kapitatu oraz zachowania kapitatu finansowego.

W dominujacej w polskim ustawodawstwie koncepcji wyceny nominalnej ka-
pitatu za kapital uznaje si¢ aktywa netto lub kapital wlasny. Wzrost lub obnizenie
wartosci aktywdow netto lub kapitalu wlasnego na koniec okresu w relacji do war-
tosci tych aktywow lub kapitalu wlasnego na poczatku rozpatrywanego okresu,
po wylaczeniu wkladow od wlascicieli oraz srodkéw rozdzielanych miedzy nich
w trakcie calego okresu obrachunkowego, wyraza wartos$¢ osiagnigtego zysku lub
poniesionej straty finansowej".

Druga podstawe sprawozdawczg koncepcji zachowania kapitalu stanowi wi-
zja rzeczowa. Jest ona bytem, majacym raczej nikle predyspozycje uzyskania
wiekszej stosowalno$ci w systemie rachunkowosci przedsiebiorstwa. Podstawa
tego rodzaju refleksji moze by¢ brak odpowiednich danych liczbowych, odno-
szacych si¢ do podstawowych determinant zdolnosci produkcyjnej w postaci nie
tylko rzeczowych czynnikéw produkeji i ustug oraz kapitatu ludzkiego, lecz takze
okreslenia stopnia optymalnego wykorzystania zdolnosci produkcyjnych przez
przedsiebiorstwo w niezwykle zmiennych warunkach dzialania jednostek go-
spodarczych. Abstrahujac od problemu ksztaltowania zdolnosci produkcyjnych
przedsigbiorstwa, wskaza¢ nalezy, ze wedlug rzeczowej koncepcji zachowania
kapitalu przedsiebiorstwo osiaga zysk, gdy fizyczne zdolnosci produkcyjne (moz-
liwosci operacyjne, zasoby potrzebne do osiggniecia tych zdolnosci) na koniec
okresu obrachunkowego przewyzsza fizyczne zdolnosci produkcyjne z poczat-
ku okresu odniesienia, po wylaczeniu wkltadow wtascicieli oraz srodkow rozdzie-
lonych miedzy nich w trakcie catego okresu obrachunkowego''.

Wynik finansowy, pojmowany w waskim znaczeniu, jest obliczany przez po-
réwnanie warto$ci osiggnietych przychoddéw z wartoscig poniesionych kosztow
w jednostce gospodarczej w danym okresie. To ujecie zbiezne z koncepcja bie-
z3cego wyniku operacyjnego (zysku z dzialalnosci operacyjnej), orzekajacego
m.in. o racjonalno$ci podejmowanych i wcielonych w zycie decyzji gospodar-
czych na poziomie realizowanych dziatan operacyjnych. W podejsciu largo wy-
nik finansowy jest pojmowany jako osiagniety przyrost wartosci (bogactwa)
wlascicieli - to kategoria zbiezna z tzw. wynikiem catkowitym (ang. compre-
hensive income), ktéra, cho¢ jest warto$ciag wynikajacg takze z zysku netto,

10 H. Buk, Czytelnosc informacji o kapitatach wtasnych prezentowanych w sprawozdaniu finan-
sowym, ,Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica” 2012, nr 262, s. 83.
11 I/bidem,s. 82-83.



16 Perspektywy badawcze i aplikacyjne wyniku finansowego przedsiebiorstwa

swym zakresem znaczeniowym obejmuje takze szersza problematyke dziatan
inwestycyjnych i finansowych, prowadzonych m.in. w sferze gospodarowania
kapitalem wlasnym.

W holistycznym ujeciu wyniku finansowego Eldona A. Hendriksena i Micha-
ela E van Bredy dostrzec mozna trzy plaszczyzny jego kategoryzowania, a miano-
wicie:

1) sfere syntaktyczng — od strony definiujacych go zasad,

2) sfere semantyczng — poprzez zwiazki z rzeczywistoscig ekonomiczna,
3) sfere pragmatyczng - akcentujacg jego warto$¢ uzytkows.

Autorzy odnosza podejscie syntaktyczne do problematyki recepcji niektérych
kategorii ksiegowych w rzeczywistosci gospodarczej. Zauwazaja oni, iz ksiegowi
uzywaja pojec takich, jak: wspdtmiernos¢, zasada memoriatowa, alokacja kosztow
etc. »tak czesto i tak dlugo, ze sg sklonni przyjmowa¢, iz maja one interpreta-
cje w rzeczywistym $wiecie”. Tymczasem — wskazuja teoretycy — ze ,trudno jest
pogodzi¢ si¢ z tym, ze nie majg one znaczenia poza ograniczong rolg w logice
struktury rachunkowosci”*. Sfera syntaktyczna umozliwia implementacje dwoch
podejs¢ do obliczania zysku ksiegowego. Pierwsze z nich - transakcyjne - po-
lega na rejestrowaniu zmian w aktywach i zobowigzaniach tylko wtedy, gdy sa
one rezultatem transakcji zewnetrznych i wewnetrznych. Przy czym, transakcje
zewnetrzne to te, ktore przeprowadzane sg z otoczeniem firmy i oznaczajg trans-
fer aktywow lub zobowigzan do lub z przedsigbiorstwa; natomiast transakcje we-
wnetrzne wynikaja z wykorzystania lub konwersji aktywéw w obrebie jednostki.
W podejsciu transakcyjnym zmiana wartosci rynkowych pozycji bilansowych nie
stanowi podstawy do ksieggowego ujmowania przychodéw i kosztow. Z kolei dru-
gi mozliwy wariant, tj. oparty na dzialalnosci przedsigbiorstwa, koncentruje si¢
w wiekszym stopniu na dziatalnosci podmiotu gospodarczego anizeli ksiggowa-
niu transakcji. W tym podejsciu o pojawieniu si¢ zysku mozna méwic nie tylko
w wyniku realizacji okreslonych transakcji, ale réwniez w momencie zaistnienia
okreslonych zdarzen lub dzialan (np. produkcji, sprzedazy, zakupu etc.). Cecha
charakterystyczng tego rodzaju ujgcia jest wyrazanie zysku w podziale na réznego
rodzaju dzialalnosci lub operacje, co daje mozliwo$¢ wykazania i wykorzystania
zysku (jako kategorii ekonomicznej), powstajacego w réznych obszarach i pozio-
mach dziatalnosci przedsiebiorstwa.

W semantycznym podejsciu do opisywania zysku kategoria ta jest rozpatrywa-
na na dwoch plaszczyznach, a mianowicie: znaczenia dla podmiotu gospodarcze-
go oraz swoich zwigzkéw z kosztami, zasobami i kapitatem. Wiodacym kryterium
oceny znaczenia zysku przedsiebiorstwa jest efektywno$¢ ekonomiczna jednostki
gospodarczej, przy czym - nieobce s3 tutaj relacje miedzy zyskiem ksiegowym
a zyskiem ekonomicznym.

12 E.A. Hendriksen, M.F. van Breda, Teoria rachunkowo$ci, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 2002, s. 324.
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Pragmatyczne koncepcje zysku odnosza si¢ z kolei przede wszystkim do wy-
korzystania go jako narzedzia prognozowania i realizacji korzysci inwestycyjnych
uczestnikow rynku kapitatowego, zwigzkow cen papieréw wartosciowych na ryn-
kach zorganizowanych z oglaszanymi zyskami, decyzjami, oraz relacji miedzy za-
rzadem a ksiegowymi'>.

Intencjonalne ksztaltowanie wyniku finansowego obejmowaé moze zrézni-
cowane poziomy powstawania i realizacji zysku (straty) w przedsigbiorstwie.
Respektujac procedure poprawnego wyznaczania wyniku finansowego na kaz-
dym szczeblu dzialalno$ci podmiotu gospodarczego, nalezy przestrzega¢ szeregu
zasad: koniecznosci odrdznienia jednorodnych strumieni wynikowych o cha-
rakterze przychodéw i ich zmniejszen, dalszego ich podporzadkowania do od-
powiadajacych segmentéw wynikowych oraz obliczenia posrednich kategorii
wynikowych. Tego rodzaju konsekwencja dzialan pozwoli na ustalenie wptywu
homogenicznych zdarzen gospodarczych na ostateczna warto$¢ generowanego
zysku (straty) w przedsigbiorstwie. Ustawa o rachunkowosci (art. 42-45 i art. 47)
zaklada, iz zasadniczy podzial ksiegowego wyniku finansowego, wykazywany
w rachunku zyskow i strat, powinien obejmowac réznorodne jego poziomy, zwig-
zane z prowadzong:

1) dzialalno$cig podstawowa przedsiebiorstwa (czego efektem jest wyekspono-
wanie wyniku ze sprzedazy oraz dodatkowo wyniku ze sprzedazy brutto,
gdy jednostka gospodarcza sporzadza wariant kalkulacyjny rachunku zy-
skow i strat);

2) dzialalno$cia pomocnicza lub pochodng jednostki (czego wyrazem jest wy-
nik finansowy z dzialalnosci operacyjnej, wartosciowo réwny wynikowi ze
sprzedazy skorygowanemu o pozostate przychody i koszty operacyjne, ktore
nie wynikaly z podstawowej dzialalnosci przedsigbiorstwa);

3) dzialalno$cia finansowq przedsigbiorstwa (czego skutkiem jest uwzgled-
nienie w wyniku finansowym z dziatalnosci operacyjnej skutkéw operacji
finansowych jednostki gospodarczej odzwierciedlonych w przychodach
i kosztach finansowych).

Otrzymany w ten sposob wynik finansowy brutto ulega w dalszej kolejnosci
podzialowi na obcigzenia podatkowe i pozostale obowiazkowe zmniejszenia
zysku (zwigkszenia strat), pozwalajac w efekcie na obliczenie warto$ci wyniku
finansowego netto, ktéra przyjmuje si¢ za podstawowa kategorie zysku (straty)
w sprawozdawczosci opartej na prawie bilansowym (zob. rys. 1). Osiagniety przez
przedsigbiorstwo zysk netto jest przedmiotem zainteresowania nie tylko samych
wlascicieli, lecz takze wielu réznorodnych jednostek i zarazem catego spoleczen-
stwa, ktore w znaczacy sposdb przyczynia si¢ do wzrostu przychylnosci dla dzia-
talnosci podmiotu gospodarczego oraz wspottworzy i wspotrealizuje z przedsie-
biorstwem strategie koegzystencji i rozwoju.

13 Ibidem,s. 331-336.
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Rachunek zyskow i strat

Wariant kalkulacyjny Wariant poréwnawczy

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw
i materiatow
- koszty sprzedanych produktéw towaréw
i materiatow
= zysk (strata) brutto ze sprzedazy
- koszty sprzedazy
- koszty ogdlnego zarzadu
= zysk (strata) ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi
- koszty dziatalno$ci operacyjnej
= zysk (strata) ze sprzedazy

+ pozostate przychody operacyjne
- pozostate koszty operacyjne
= zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej

+ przychody finansowe
- koszty finansowe
= zysk (strata) brutto

- podatek dochodowy

- pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku

= zysk (strata) netto

Rys. 1. Poziomy wyniku finansowego wydzielane w rachunku zyskdw i strat, sporzagdzanym na
podstawie ustawy o rachunkowosci

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U.z 1994 r. Nr 121, poz. 591 z p6zn. zm.).

2. Istota i przestanki intencjonalnego
ksztattowania wyniku finansowego
przedsiebiorstwa

Przyjeta w opracowaniu teza o istnieniu zréznicowanych metod i technik inten-
cjonalnego ksztaltowania wyniku finansowego upowaznia do wyeksponowania
teleologicznego charakteru tego rodzaju zarzadczej dzialalnosci kadry kierow-
niczej przedsiebiorstwa. Jest to bowiem przemyslany, nieprzypadkowy, konse-
kwentny i zaplanowany system zbierania, przetwarzania i ukazywania twdrczo
zmodyfikowanej informacji o wynikach dzialania przedsigbiorstwa, zorientowa-
nej na zapewnienie dobrego wizerunku i bezpieczenstwa finansowego jednostki.

Praktyki intencjonalnego ksztaltowania wyniku finansowego przez przed-
siebiorstwo determinowane sg szeregiem réznorodnych czynnikéw i wpltywem
zroznicowanych grup interesariuszy na jego dzialalno$¢ i wizerunek. Motywami
sklaniajagcymi kadre kierownicza do stwarzania niejednokrotnie zbyt pozytyw-
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nego obrazu i wynikéw funkcjonowania przedsigbiorstwa moga by¢ m.in. daze-
nie do utrzymania i podwyzszania gotowosci kredytowej, zachecanie akcjona-
riuszy do nabycia akcji nowych emisji lub powstrzymywanie si¢ od wyprzedazy
posiadanych akcji, wzrost przekonania pracownikéw o pewnosci pracy na do-
tychczasowych stanowiskach i formach zatrudnienia, wzrost zaufania klientow
wyrobami czy tez stworzenie lub podtrzymanie wizerunku rzetelnego dluznika
lub ptatnika podatku dochodowego.

Wymienione cele realizacji dziatan z zakresu rachunkowosci kreatywnej s3
odzwierciedleniem potrzeby rozwigzywania przez przedsiebiorstwo réwniez in-
nych probleméw, z ktérymi jednostki gospodarcze moga sie spotkaé w okreslonej
przysztosci; a takze kwestii nalezacych do istniejacej niepewnosci i wystepujace-
go ryzyka systematycznego podejmowania i realizacji okreslonych decyzji, mo-
gacych negatywnie wplywa¢ na wizerunek firmy, ograniczenie jej szans w nego-
cjacjach gospodarczych czy tez ochlodzenie stosunkéw partnerskich z innymi
jednostkami i instytucjami.

Znajdujace wyraz w wyniku finansowym przedsiebiorstwa rezultaty jego funk-
cjonowania oraz analizowane sposoby i narzedzia ich realizacji stanowia gtéwny
przedmiot uwag oraz osadéw i ocen formulowanych przez zréznicowane grupy
interesariuszy przedsi¢biorstwa (tj. wlascicieli, menedzeréw, Skarbu Panstwa, ban-
kéw, pracownikow, wierzycieli etc.). Adresaci i uzytkownicy sprawozdan finanso-
wych nie tworza jednak jednorodnej grupy ze wzgledu na potrzebne im informa-
cje. Kazdy z nich charakteryzuje si¢ bowiem r6znymi wymaganiami, okreslajacymi
problem, forme, zakres, sposoby, a nawet czas prezentacji danych, zawartych w in-
formacji sprawozdawczej (zob. rys. 2). To zréznicowanie dostarczanej informacji
jest determinowane wieloma rozwigzaniami prawnymi, sytuacjami gospodarczymi
oraz prowadzonymi przez przedsigbiorstwo strategiami zarzadzania.

W wyrdznionych na rys. 2 dwdch grupach (sposrod dziewieciu) interesantéw
wyeksponowane zostaly wybrane podstawowe cechy sprawozdania finansowego.
Zawarto je w nastepujacych stwierdzeniach:

1) sporzadzany i prezentowany raport finansowy winien charakteryzowac sie
wysoka jakoscig dostarczanych informacji, co przyczynic si¢ moze do wzro-
stu zaufania inwestoréw, zmniejszenia kosztu pozyskania kapitatu i zwigk-
szenia ratingu przedsigbiorstwa;

2) spojrzenie audytora na informacje¢ sprawozdawcza z punktu widzenia jej:
zrozumialosci, przydatnosci, wiarygodnosci i poréwnywalnos$ci danych.

Z pewnoscia zaskoczeniem nie jest brak uwagi o koniecznosci sporzadzania

i prezentowania odbiorcom informacji o stanie dzialalnosci gospodarczej przed-
siebiorstwa za pomoca sprawozdania finansowego w postaci danych, pochodza-
cych z ksiagg rachunkowych i obrazujacych sytuacje majatkowa, finansows i do-
chodows jednostki gospodarczej w sposéb zgodny z zasadami rachunkowosci.
Jest to bowiem podstawowy i zarazem uniwersalny wymag, przypisany nie tylko
jednostkom gospodarczym.
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INWESTORZY
stworzenie bazy
informacyjnej do oceny
sytuacji finansowej
emitenta i jego perspektyw
rozwojowych, realna

POZYCZKODAWCY
ocena zdolnosci ptatniczej
jednostki i perspektyw jej

rozwoju, analiza ryzyka

KLIENCI
obiektywna ocena
zdolnosci firmy do

kontynuacji i rozwoju

poprawna ocena sytuacji
finansowych gtéwnych
rywali rynkowych,
wyznaczanie benchmarkéw
i punktow referencyjnych

zrealizowanych inwestycji

pod wzgledem rentownosci
i stopy zwrotu, analiza
ptynnosci finansowej

i zapotrzebowania na nowy

ocena stopy zwrotu kredytowego dziatalno$ci gospodarczej
z zainwestowanego
kapitatu
WEASCICIELE PRACOWNICY
KONKURENCI wierna ocena rzetelna ocena

wyptacalnosci
przedsiebiorstwa, analiza
perspektyw rozwoju
zawodowego, wzrostu
wynagrodzen czy

bazy danych dla celéw
statystycznych, pozyskanie
wiarygodnych informacji
dla celéw podatkowych

zrozumiatosé, przydatno$é,
wiarygodnos¢
i poréownywalno$¢ danych

kapitat utrzymania zatrudnienia
PRZEDSIEBIORSTWO
RZAD wysoka jako$é
stworzenie wigzacej AUDYTOR raportowanych danych

przyczyniajaca sie
do wzrostu zaufania
inwestoréw, zmniejszenia
kosztu pozyskania kapitatu,

zwiekszenia ratingu

Rys. 2. Oczekiwania wybranych grup interesariuszy wzgledem danych raportowanych
w ramach sprawozdawczosci finansowej przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne.

W zgeneralizowanym modelu intencjonalnego ksztalttowania wyniku finan-
sowego przedsigbiorstwa (zob. rys. 3) wyrdznione zostaly kwestie mozliwej in-
gerencji jednostki gospodarczej w poziom wykazywanego wyniku finansowego,
z wykorzystaniem mozliwosci zmiany: skali, technik i kierunkéw wprowadzania
zmian okreslonych danych, wywierajacych wplyw na poziom raportowanego zy-
sku (straty) w podmiocie gospodarczym.

Blizsza charakterystyka przedstawionego modelu intencjonalnego ksztattowa-
nia wyniku finansowego przedsiebiorstwa uwidacznia istnienie zasadniczych ram
mozliwosci zamierzonego wprowadzania modyfikacji wyniku finansowego. Sa
one bowiem okreslane, z jednej strony, postulowanym poziomem realizacji wyni-
ku finansowego, ustalanym na podstawie rynkowych, konkurencyjnych i umow-
nych punktéw referencyjnych, a z drugiej — celami, motywami, mozliwos$ciami
kompetencyjnymi i prawnymi oraz barierami psychologicznymi ingerowania
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w poziom wykazywanego wyniku finansowego. Tego rodzaju sytuacja wynika
z dazenia menedzeréw do maksymalizacji wlasnej funkcji uzytecznosci - przy
poszanowaniu okreslonych standardéw etycznych i uznaniu ich przestrzegania za
warunek skutecznego funkcjonowania i rozwoju przedsigbiorstwa.

Podmiot sporzadzajacy sprawozdanie finansowe

Zachety i ograniczenia zwigzane z ksztattowaniem wyniku finansowego

Y

Zachety (bezpieczenstwo prac Ograniczenia (ramy

L Gty (bezp pracy, instytucjonalne, regulacje prawne, |«
reputacja, samoocena etc.) :

governance, etyka biznesowa etc.)

Y Y

Cele, motywy i mozliwosci ingerowania w poziom wykazywanego
wyniku finansowego

\/

Skala, sposoby (techniki) i kierunki ingerowania w poziom wykazywanego
wyniku finansowego

A

Postulowany poziom wyniku finansowego w okresie (ustalany na podstawie
rynkowych, konkurencyjnych, umownych punkéw referencyjnych etc.)

A

Uzytkownicy sprawozdan finansowych

Rys. 3. Zgeneralizowany model intencjonalnego ksztattowania wyniku finansowego
przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie L. Babalyan, Earnings Management

by Firms Applying International Financial Reporting Standards: Implications for Valuation,
University of Fribourg, Fribourg 2004, s. 38.
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3. Dualny wymiar koncepcji intencjonalnego
ksztattowania wyniku finansowego
przedsiebiorstwa

Samo ksztaltowanie wyniku bilansowego moze by¢ opisane jako:

[...] cel lub zbidr celéw, przyjetych przez zarzad podmiotu sprawozdawczego oraz zin-
tegrowany zespot instrumentéw jego/ich realizacji (typu rachunkowego zwigzanego
z przyjetymi metodami i przede wszystkim szacunkami w rachunkowosci oraz typu
rzeczowego, zwigzanego z przeprowadzonymi transakcjami), ktore skutkujg brakiem
wykazania (krétkoterminowego) wyniku finansowego, jaki jest znany zarzadowi,
a ktory bylby wykazany w sprawozdaniu finansowym w przypadku braku zastosowa-
nia okreslonej podgrupy celéw i instrumentéw. Zaklada sie jednak, ze ksztaltowanie
wyniku jest realizowane w korespondencji z przyjeta polityka bilansowa podmiotu
sprawozdawczego (szczegdlnie w zakresie instrumentéw rachunkowych), a zatem jest
zgodne z prawem bilansowym®™.

Z przytoczonej bardzo obszernej wypowiedzi, odnoszacej sie¢ do ingerowania
w wynik finansowy przedsi¢biorstwa, nalezy wydoby¢ m.in. dwojaki charakter
instrumentow kreacji tego rezultatu oraz wyrazony implicite postulat twodrczej
i niestandardowej interpretacji obowigzujacych zasad rachunkowosci - wraz
z podniesionymi obawami naruszenia standardéw rachunkowosci w procesach
przetwarzania i prezentacji zdarzen gospodarczych (zob. rys. 4 oraz tab. 11 2).

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna réznorodne i niejednokrotnie sprzecz-
ne poglady i oceny celowego znieksztalcania wielko$ci prezentowanych w spra-
wozdaniach finansowych". Wyr6zni¢ mozna bowiem trzy podstawowe rodzaje za-
rzadzania zyskiem, a mianowicie: konserwatywne zarzadzanie zyskiem, neutralne
zarzadzanie zyskiem i agresywne zarzadzanie zyskiem. Zawarcie na rys. 4 tzw. ra-
chunkowosci agresywnej, nalezacej do plaszczyzny oszustwa ksiggowego (ang. frau-
dulent accounting), nie jest zgodne z dominujacym w literaturze przedmiotu pogla-
dem zaliczania jej do dzialan nakierowanych na intencjonalne ksztaltowanie wyniku
finansowego. Jednak umieszczenie w tym miejscu tego rodzaju rachunkowosci
i powigzanie jej z okreslonymi przejawami dzialalno$ci niezgodnej z prawem moze
- jak sie wydaje — umozliwi¢ lepsze poznanie charakteru zarzadzania zyskiem typu
rachunkowego i, tym samym, wskaza¢ na pewna specyfike zarzadzania zyskiem

14 A. Piosik, Ksztattowanie wyniku finansowego przez podmioty sprawozdawcze w Polsce, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2016, s. 20 i nn.

15 K. Gandbhi, Real Earnings Management: a Critical Review of Literature, ,Prajnan” 2019, t. 47,
nr3,s.256.
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typu rzeczowego. Co wigcej, zabieg ten tworzy dobra sposobno$¢ wyeksponowa-
nia wyrazonego i przyjetego w pracy pogladu, iz kreatywna ksieggowos¢ ,,to pro-
wadzenie rejestracji, ewidencji, przetwarzanie i prezentacja zdarzen gospodarczych
przy zastosowaniu obowiazujacych przepiséw i wlasciwie interpretowanych zasad
rachunkowosci w sposob, ktory nie jest bezposrednio w tych przepisach wskazany,
a ktory jest wynikiem twodrczego i niestandardowego zastosowania tych przepiséw
izasad™. Natomiast agresywna ksiegowos¢ (rachunkowo$¢) jest wyrazem ,,$wiado-
mego, zamierzonego i celowego prowadzenia rejestracji, ewidencji, przetwarzania
i prezentacji zdarzen gospodarczych w sposdb sprzeczny z przepisami lub przy nie-
wlasciwie i tendencyjnie interpretowanych przepisach oraz zasadach rachunkowo-
$ci, ktore moze zaszkodzi¢ uzytkownikom informacji ksiegowych poprzez przedsta-
wienie innej (lepszej lub gorszej) niz rzeczywista sytuacja ekonomiczna jednostki™”.
Warto jednak zauwazy¢, iz problematyka ujmowania obu termindéw okazuje si¢
zfozona, o czym moze $wiadczy¢ m.in. wyodrebnianie rachunkowosci kreatywnej
w aspekcie pozytywnym badz negatywnym?.

W analizie ksztaltowania wyniku finansowego wyr6zni¢ mozna trzy nastepuja-
ce podejscia do oceny transparentnosci zwigzku sprawozdan finansowych z uzy-
skanym wynikiem finansowym przez przedsigbiorstwo, a mianowicie:

1) pozytywne zarzadzanie zyskiem (white, beneficial earnings management),

w ktérym rozwaza si¢ zarzadzanie zyskiem w kategoriach sprawdzonych
i implementowanych praktyk ksiegowych, ktore nie tylko nie naruszaja
rzetelnosci sprawozdania finansowego, ale wrecz zmierzajg do podwyzsze-
nia jego jakosci, sygnalizujac tym samym mozliwosci wptywu okreslonych
czynnikow na wartos¢ przedsigbiorstwa'’;

2) negatywne zarzadzanie zyskiem (black, pernicious earnings management),
ktdére odnosi sie do osiggania prywatnych korzysci przez kadre zarzadzajaca
kosztem pogorszenia jako$ci raportowanego wyniku finansowego i depre-
cjacji wartosci przedsigbiorstwa;

3) neutralne zarzadzanie zyskiem (grey earnings management), w ktorym zamie-
rzona interwencja w sprawozdawczo$¢ jest wypadkowa wyboru i stosowania
dozwolonych srodkéw i metod ksztaltowania wyniku finansowego jednostki go-
spodarczej, z uwzglednieniem zewnetrznych i wewnetrznych warunkoéw i czyn-
nikéw, ksztaltujacych standing finansowy przedsigbiorstwa oraz jego wartosc.

16 P. Gut, Kreatywna ksiegowosS¢ a fatszowanie sprawozdan finansowych, Wydawnictwo
C.H. Beck, Warszawa 2006, s. 6-10.

17 Ibidem.

18 E. Mackowiak, Rachunkowos¢ kreatywna a rachunkowos¢ agresywna - préba poprawy wy-
niku finansowego jednostki gospodarczej, ,,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego.
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” 2015, t. 2, nr 74, s. 143-151.

19 J. Ronen, V. Yaari, Earnings Management, Springer-Verlag, Berlin-Heidelberg 2008, cyt. za:
M. Comporek, Mozliwosci i ograniczenia wykorzystania memoriatowych modeli zysku netto
w detekcji zarzgdzania zyskiem, ,,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2018, nr 100, s. 58.
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Zarzadzanie zyskiem typu Zarzadzanie zyskiem typu
rachunkowego rzeczowego (realnego)
| A
Rachunkowosc Dziatania zgodne Dziatania zgodne
konserwatywna zregutami prawa zregutami prawa
(konserwatywne
zarzgdzanie
zyskiem) Agresywna polityka Opdznianie sprzedazy
zawigzywania rezerw
Ponadnormatywne
Neutralne Zawyzanie kosztow zwiekszanie kosztow
zarzgdzanie restrukturyzacji i odpisow sprzedazy i wydatkéw na
zyskiem aktualizacyjnych z tytutu badania i rozwdj
utraty warto$ci aktywéw
Niedoszacowanie rezerw Ponadnormatywna redukcja
Rachunkowos¢ z tytutu niesciagalnych dtugow kosztéw sprzedazy oraz
kreatywna wydatkéw na badania i rozwoj
(agresywne .
zarzqdzanie Agrgsywna polltyka ' '
2yskiem) rozwigzywania rezerw Akceleracja sprzedazy
Wyprzedaz majatku trwatego
Dziatania niezgodne Dziatania niezgodne
z regutami prawa z regutami prawa
Rejestrowanie sprzedazy
zanim zostata ona
zrealizowana
Ksiegowanie fikcyjnej
sprzedazy
Rachunkowos¢ ,
agresywna Opatrywanie dokumentow
(oszustwo ksiegowych datg wsteczng
ksiegowe) v

Rys. 4. Umiejscowienie wybranych dziatan z zakresu zarzadzania zyskiem w spektrum praktyk
zwigzanych z manipulacjg danymi finansowymi

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie P.M. Dechow, D.J. Skinner, Earnings Management:
Reconciling the Views of Accounting Academics, Practitioners, and Regulators, ,,Accounting
Horizons” 2000, t. 14, nr 2, s. 239.
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Okreslony zbior instrumentdw i narzedzi ksztaltowania wyniku finansowego
jest wykorzystywany zaréwno zgodnie z przyjetymi zasadami i szacunkami w ra-
chunkowosci, jak i z uwzglednieniem strukturalizacji transakcji gospodarczych.
O ile zasady rachunkowosci okreslaja wybrane i stosowane przez jednostke roz-
wigzania dopuszczone ustawa o rachunkowosci, zapewniajgce wymagang jakos¢
sprawozdan finansowych (jak metody amortyzacji czy metody wyceny zapasu),
o tyle szacunki odnosza si¢ w szczeg6lnosci do okreséw uzytecznosci ekono-
micznej, warto$ci rezydualnej aktywow oraz wyceny $wiadczen dla pracownikow.
Z kolei strukturalizacja operacji biznesowych daje mozliwos¢ takiego ich ,,pro-
jektowania”, aby zawczasu uwzgledniac ujecie skutkow transakeji w ksiegach (np.
ksztaltowanie umowy leasingowe;j)™.

Zawarta w oczekiwaniach interesariuszy, i zmieniajaca sie w czasie, mno-
go$¢ (a tym samym i znaczenie) odmiennych celéw zarzadzania zyskiem moze
by¢ postrzegana jako jeden z podstawowych czynnikéw determinujacych ko-
nieczno$¢ urealniania korzysci finansowych jednostki gospodarczej, zaréwno
w warstwie prognozowania oraz planowania, jak i oceny ex post. Wspomniane
urealnienie moze z kolei przybiera¢ forme rachunkowego sprowadzania war-
tosci memorialowych wyniku finansowego netto do jego wartosci kasowych.
Stad tez koncepcja zarzadzania zyskiem typu ksiegowego wyraza si¢ glownie
w ocenie poszczegolnych subkategorii korekt memoriatowych. Podkreslajac
analityczne walory réznic memorialowych w predykeji kierunku i skali zarza-
dzania zyskiem w przedsigbiorstwie, zauwazy¢ nalezy, ze rdznice te sg nie tylko
odzwierciedleniem dokonywanych inwestycji w trwate i obrotowe skladniki
majatku przedsiebiorstwa, a zarazem pochodng generowanej sprzedazy, lecz
réwniez okazujg sie istotnym narzedziem wskazujacym na laczny wynik su-
biektywnych wyboréw ksiegowych, zgodnych z zalozeniami accrual-based ear-
nings management (AEM).

Pojecie zarzadzania zyskiem nie jest jednakowo przedstawiane w literaturze
przedmiotu. Te zréznicowane poglady odnosza si¢ zaréwno do rachunkowego,
jak i rzeczowego zarzadzania zyskiem. W przedstawionych w tab. 1 przykiadach
zdywersyfikowanych tresci znaczeniowych zysku rachunkowego odzwierciedlone
zostaly opcje zarzadzania zyskiem z wykorzystywaniem elastyczno$ci i uznanio-
wosci w sprawozdawczosci finansowej oraz réznorodnos¢ uzasadnien etycznych
podejmowanych dzialan. Wydaje sie, ze mozna podkresli¢, iz w zarzadzaniu zy-
skiem rachunkowym intencjonalne ksztaltowanie wyniku finansowego stuzy ta-
kiemu wyeksponowaniu raportowanych informacji, ktére przedstawi sytuacje fi-
nansowa podmiotu w korzystniejszym $wietle w ,oczach” jego interesariuszy
i/lub utrudni dostrzezenie i oceng zjawisk oraz proceséw ukazujacych potencjal-
ne stabosci przedsiebiorstwa.

20 A. Piosik (red.), Ksztattowanie zyskéw podmiotéw sprawozdawczych w Polsce. MSR/MSSF
a ustawa o rachunkowosci, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2013, s. 13.



26

Perspektywy badawcze i aplikacyjne wyniku finansowego przedsiebiorstwa

Tab. 1. Wybrane definicje zarzadzania zyskiem typu rachunkowego - spotykane w krajowej
i Swiatowej literaturze przedmiotu

Autor

Definicja (ttumaczenie)

Definicja (wersja oryginalna)

K. Schipper
(1989,
5.91-102)

Zarzadzanie zyskiem to celowe i $wia-
dome ingerowanie w proces sporza-
dzania sprawozdan finansowych w celu
osiagniecia konkretnych korzysci osobi-
stych przez menedzeréw jednostki.

Earnings management is a purpose-
ful intervention in the external finan-
cial reporting process, with the in-
tent of obtaining some private gain.

M. Trotman
(1993)

Zarzadzanie zyskiem to techniki ko-
munikacji, ktére sg implementowane
w celu polepszenia informacji dostar-
czanych inwestorom. W ten sposéb
jednostka gospodarcza przedstawia
inwestorom lub potencjalnym inwe-
storom sprawozdania finansowe, kté-
re zostaty poddane filtracji za pomoca
technik umozliwiajacych generowa-
nie bardziej korzystnego wizerunku
(firmy) na rynku, ale takze ztudzen, co
do atrakcyjniejszych wynikéw mozli-
wych do osiagniecia.

Earnings management is a commu-
nication techniques having in view
the amelioration of the information
provided to the investors. Thus, the
economic entity is presenting to the
investors or to the prospective in-
vestors financial statements passed
through the filter of some techniques
capable of generating a more fa-
vourable image on the market but
also the illusion of some more attrac-
tive results.

M. Fischer,
K. Rosenzweig
(1995, s. 434)

Zarzadzanie zyskiem obejmuje dzia-
tania, ktorych celem jest zwiekszenie
lub zmniejszenie wyniku finansowego
podmiotu sprawozdawczego, za ktére
odpowiedzialne jest kierownictwo, przy
czym ksztattowanie to nie koresponduje
ze wzrostem albo spadkiem dtugotermi-
nowej rentownosci podmiotu.

We define earnings management
as referring to actions of a manager
which serve to increase (decrease)
current reported earnings of the unit
for which the manager is responsible
without generating a corresponding
increase (decrease) in the long-term
economic profitability of the unit.

A. Lewitt
(1998)

Zarzadzanie zyskiem to szara strefa,
w ktorej ksiegowosé jest wypaczana,
menedzerowie ida na skréty, zas spra-
wozdawczos¢ w wiekszym stopniu od-
zwierciedla pragnienia kierownictwa,
a nie podstawowe wyniki finansowe
firmy.

Earnings management is a grey area
where the accounting is being per-
verted, where managers are cutting
corners; and where earnings reports
reflect the desires of management
rather than the underlying financial
performance of the company.

P.M. Healy,
J.M. Wahlen
(1999,
s.365-383)

Zarzadzanie zyskiem wigze sie mani-
pulowaniem wartoscia wykazywane-
go zysku netto w celu odpowiedniego
dostosowania sprawozdania finan-
sowego do potrzeb okreslonej grupy
interesariuszy przedsiebiorstwa, przy
jednoczesnym wprowadzeniu w btad
niektorych akcjonariuszy oraz uczest-
nikéw zawieranych transakcji, co do
zatozenn ekonomicznych firmy oraz
wptynieciu na realizacje kontraktdw,
od ktérych zaleza jej wyniki finansowe.

Earnings management occurs when
managers use judgment in financial
reporting and in structuring trans-
actions to alter financial reports
to either mislead some stakehold-
ers about the underlying economic
performance of the company or to
influence  contractual  outcomes
that depend on reported accounting
practices.
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Autor Definicja (ttumaczenie) Definicja (wersja oryginalna)

Podczas gdy wiekszo$¢ badar em- | While much of the empirical litera-
pirycznych w literaturze dotyczacej | ture on earnings management has
zarzadzania zyskiem koncentruje sie | focused on ,opportunistic” earnings
na ,oportunistycznych” motywach | management which lowers the infor-
M.R. Sankar, | tychze praktyk, obnizajacych jakos¢ | mation content of earnings, recent
K.R. Subrama- | informacji o uzyskanych wynikach, | evidence suggests that managers
nyam (2001, | najnowsze dowody sugeruja, ze me- | may also use their discretion to en-
s.365-386) | nedzerowie moga réwniez wykorzy- | hance the quality of information
sta¢ uznaniowos¢ (w zakresie ksztat- | communicated through earnings.

towania wyniku finansowego) w celu
poprawy jakosci przekazywanych in-

formaciji.
Mozliwos¢ ksztattowania wyniku fi-
nansowego jest rezultatem tego, ze
P.Wéjtowicz | zarzadzajacy stosujg profesjonalny
(2010, s. 85) osad, ktory moze byé wykorzysty-

wany przeciwko innym uzytkowni-
kom sprawozdan finansowych.

Zjawisko zarzadzania zyskami na-
lezy kojarzy¢ z zabiegami celowo
fatszujacymi dane rachunkowosci,

M.(i(r)nl?da _____ aby spowodowac okreslony skutek
s.175-176) w zewnetrznej alokacji zasobdw.

Pierwotnie zatozona jest tu celo-
wos¢ - interes ekonomiczny pole-
gajacy na przyptywie gotowki.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie K. Schipper, Commentary on Earnings Management,
JAccounting Horizons” 1989, t. 3, nr 4, s. 91-103; M. Trotman, Comptabilité britannique,

mode d’emploi, Economica Publishing House, Paris 1993; M. Fischer, K. Rosenzweig,

Attitudes of Students and Accounting Practitioners Concerning the Ethical Acceptability of
Earnings Management, ,Journal of Business Ethics” 1995, t. 14, nr 6, s. 433-444; A. Levitt,

The Numbers Game, Remarks delivered at the NYU Center for Law and Business, New York
1998, online: http://www.sec.gov/news/speech/speecharchive/1998/spch220.txt (dostep:
20.06.2019); P.M. Healy, J.M. Wahlen, A Review of the Earnings Management Literature and

Its Implications for Standard Setting, ,Accounting Horizons” 1999, t. 13, nr 4, s. 365-383;

M.R. Sankar, K.R. Subramanyam, Reporting Discretion and Private Information Communication
through Earnings, ,Journal of Accounting Research” 2011, t. 39, nr 2, s. 365-386; M. Smejda,
Determinanty zarzgdzania zyskami, ,,Studia Ekonomiczne” 2012, nr 125, s. 173-190;

P. Wéjtowicz, Wiarygodnos¢ sprawozdania finansowego wobec aktywnego ksztattowania
wyniku finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakdw 2010.

Ksztattowanie wyniku finansowego przedsigbiorstwa — sprowadzone do zarzg-
dzania zyskiem typu rzeczowego/realnego (ang. real earnings management, REM)
- polega na ingerencji w warto$¢ wykazywanego zysku (straty) poprzez przepro-
wadzenie zréznicowanych operacji gospodarczych, niemajacych swojego podloza
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w subiektywnych wyborach ksiegowych, nakierowanych na ponadprzeci¢tng
akceleracje (spowolnienie) sprzedazy lub nienaturalne ksztaltowanie kosztow
produkcyjnych i kosztéw uznaniowych. W tym intencjonalnym stymulowaniu
wyniku finansowego wykorzystywane sa, konstruowane przez kadre kierowni-
czg, zmiany w przeptywach z dzialalno$ci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej
(zob. tab. 2). Te ostatnie odnosi¢ si¢ moga m.in. do wykupu akcji, opcji na akeje,
zamiany dlugu na akcje i strukturyzowania transakgji finansowych.

Tab. 2. Wybrane definicje zarzadzania zyskiem typu rzeczowego (realnego)
- spotykane w $wiatowej literaturze przedmiotu

Autor

Definicja (ttumaczenie)

Definicja (wersja oryginalna)

K. Schipper (1989,
s.92)

Realne zarzadzanie zyskiem odno-
si sie do czasowej synchronizacji
realizowanych dziatan inwestycyj-
nych lub finansowych, ktéra wpty-
nie na zmiane raportowanego wy-
niku finansowego badz podzbioru
czynnikdw go ksztattujacych.

Real earnings management is ac-
complished by timing investment or
financing decisions to alter report-
ed earnings or some subset of it.

R. Janin
(2000)

Realne zarzadzanie zyskami to
dziatalno$¢ gospodarcza, majaca
bezposredni wptyw na przyszte
przeptywy pieniezne z dziatalno-
$ci operacyjnej.

Real transaction-based earnings
management is a business activi-
ties with a direct influence on fu-
ture operating cash flows.

R. Ewert,
A. Wagenhofer
(2005, s. 1104)

Realne zarzadzanie zyskiem ma
miejsce, gdy menedzerowie po-
dejmuja transakcje nieefektywne
z punktu widzenia firmy, ale ge-
nerujace pozadany poziom zysku
lub straty w biezgcym okresie.

Real activities management oc-
curs when managers undertakes
transactions that are inefficient
from the firm’s perspective, but
generate a desired profit or loss in
the current period.

S. Roychowdhury
(2006, s. 367)

Dziatania z zakresu realnego za-
rzadzania zyskiem znajduja swoje
odzwierciedlenie w odchodzeniu
od regularnych i typowych prak-
tyk podejmowanych w ramach
prowadzonej dziatalnosci pod-
stawowej przedsiebiorstwa, za$
gtdwna motywacjg sktaniajaca
menedzeréw do ich implementa-
cji jest préba przekonania intere-
sariuszy jednostki, iz cele finan-
sowe zostaty osiaggniete w toku
zwyktych operacji gospodarczych.

Real earnings management is de-
fined as ,departures from normal
operational practices, motivated
by managers’ desire to mislead at
least some stakeholders into be-
lieving certain financial reporting
goals have been met in the normal
course of operations”.
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Autor

Definicja (ttumaczenie)

Definicja (wersja oryginalna)

M. Sellami
(2015, s. 207)

Realne zarzadzanie zyskiem po-
lega na umiejetnej czasowej ko-
ordynacji oraz strukturyzowaniu
realizowanych decyzji gospo-
darczych (zwigzanych z dziatal-
noscia operacyjna, inwestycyjna
lub finansowa), dzieki czemu
mozna bezposrednio wptywacd
na warto$¢ generowanych prze-
ptywdw pienieznych i wynik fi-
nansowy okresu. Jednoczesnie
zabiegi te s3 motywowane daze-
niami kierownictwa do wprowa-
dzenia w btad zainteresowanych
stron o rzeczywistych wynikach
firmy.

Real activities management is
defined as a ,change on the tim-
ing or structuring of management
decision (real business decisions
related to the operating, invest-
ing or financing activities), that
have a direct impact on cash flows
and thus in earnings, motivated
by managers’ desire to mislead
stakeholders about the real perfor-
mance of the company’.

X. Hunag, L. Sun
(2017,5.92)

Realne zarzadzanie zyskiem jest
definiowane jako dziatania ope-
racyjne kierownictwa, majace na
celu zmiane raportowanego wy-
niku finansowego w okreslonym
kierunku. Rezultaty te sa osiggane
poprzez nadprodukcje zapaséw
w celu obnizenia kosztéw wta-
snych sprzedazy lub ograniczenie
kosztéw uznaniowych (tj. kosztow
sprzedazy, wydatkdéw na badania
i rozwoj, kosztéw ogdlnego zarza-
du) w celu poprawy raportowa-
nych marz. Innymi stowy, realne
zarzadzanie zyskiem to catoksztatt
dziatan kierowniczych, ktére od-
biegaja od normalnych praktyk
biznesowych i maja niekorzystne
konsekwencje biznesowe.

Real earnings management is
defined as management opera-
tional activities to alter reported
earnings in a particular direction,
which is achieved by overproduc-
ing inventory to lower the cost of
goods sold or cutting discretionary
expenses (i.e., advertising expendi-
tures, research and development
expenditures, selling, general and
administrative expenditures) to
improve reported margins. In other
words, real earnings management
is the management action that de-
viates from normal business prac-
tices and has suboptimal business
consequences.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie K. Schipper, Commentary on Earnings
Management, ,,Accounting Horizons” 1989, t. 3, nr 4, s. 91-103; X. Huang, L. Sun, Managerial
Ability and Real Earnings Management, ,Advances in Accounting” 2017, nr 39, s. 91-104;

S. Roychowdhury, Earnings Management through Real Activities Manipulation, ,Journal of
Accounting and Economics” 2006, nr 42, s. 335-370; M. Sellami, Incentives and Constraints
of Real Earnings Management: The Literature Review, ,International Journal of Finance

and Accounting” 2015, t. 4, nr 4, s. 206-213; R. Ewert, A. Wagenhofer, Economics effect of
tightening accounting standards to restrict earnings management, ,The Accounting Review”
2005, t. 80, nr4,s. 1101-1124; R. Janin, Accruals-based Models for Detecting Earnings
Management and the French Case, 23 European Accounting Association Annual Congress,
Munich 2000.
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Ksztattowanie wyniku finansowego

typu rachunkowego

Ksztattowanie wyniku finansowego

typu rzeczowego (realnego)

I I R B i N A B R

[ ]

Wykorzystanie elastycznosci
i uznaniowosci
w sprawozdawczosci finansowej

Mozliwos$¢ implementacji
uzalezniona od zaistnienia
konkretnych przestanek

Szerokie spektrum narzedzi
oddziatywania na wynik finansowy

Mniej kosztochtonna
implementacja

Zrdznicowany wptyw na przyszta
wartos¢ podmiotu gospodarczego

Dziatania podlegajace licznym
uregulowaniom prawnym

Koncepcja accrual-based earnings
management

I I R B i N A B R

[ ]

Wykorzystanie nietypowych,
odmiennych od powszechnie
stosowanych, transakgji

Mozliwos$¢ implementacji
w catym okresie trwania roku
obrachunkowego

Stosunkowo waskie spektrum
oddziatywania na wynik finansowy

Bardziej kosztochtonna
implementacja

Jednoznacznie negatywny wptyw
na przyszta wartos¢ podmiotu
gospodarczego

Dziatania w mniejszym zakresie
podlegajace kontroli zewnetrznej

Koncepcja real earnings
management

Rys. 5. Dwuwymiarowy model intencjonalnego ksztattowania wyniku finansowego
w przedsiebiorstwie

Zrédto: opracowanie wtasne.

Dziatania, wpisujace si¢ w nurt koncepcji real earnings management, wyraznie
réznig sie od praktyk zarzadzania zyskiem, opartych na rozwigzaniach wykorzy-
stujacych elastycznos¢ w doborze polityk rachunkowosci. Ich cechami charakte-
rystycznymi sa bowiem?":

1) trudniejsza i bardziej kosztochtonna implementacja (w stosunku do praktyk
zarzadzania zyskiem, opierajacych si¢ na szacunkach ksiegowych i ksiego-

wosci kreatywnej);

2) mniejsze spektrum potencjalnych dziatan zwigzanych z intencjonalnym od-
dzialywaniem na wynik finansowy jednostki (anizeli ma to miejsce w ksztat-
towaniu wyniku finansowego poprzez subiektywne wybory ksiggowych);

21 M. Comporek, Urealniony wymiar oceny zarzgdzania zyskiem w przemystowych spétkach giet-
dowych, ,,Przedsiebiorczos$¢ i Zarzadzanie” 2019, t. 20, z. 1, s. 144.
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3) czedciej spotykane negatywne konsekwencje wdrazania tychze praktyk
(ingerencja w przyjeta polityke sprzedazy oraz zmiana strategii gospoda-
rowania skladnikami majatkowymi, niepowigzana wprost z rynkowymi
uwarunkowaniami tychze przeksztalcen, bez wzgledu na osiagniety skutek,
bezposrednio oddzialuje na podmiot w kolejnych okresach);

4) mniejsze ryzyko wykrycia ,intencjonalnosci” niskich motywéw podejmo-
wanych dziafan;

5) operacje te nie podlegaja w praktyce jurysdykcji Zadnego istniejacego syste-
mu kontroli, i rzadziej s przedmiotem kontroli badz zewnetrznego monito-
rowania przez spoleczenstwo, media etc.”

Ujete w sposob syntetyczny podstawowe rdéznice w ksztaltowaniu wyniku fi-
nansowego, przez zastosowanie obu analizowanych podejs¢ (zob. rys. 5), wywo-
tuja potrzebe petniejszego i doktadniejszego zdiagnozowania implementowanych
technik oddzialywania na raportowany zysk (strate) w przedsiebiorstwie, stoso-
wanych metod estymacji skali i kierunkéw realizowanych praktyk zarzadzania
zyskiem oraz rozpoznania wplywu dziatan z zakresu earnings management na
obecna i przyszlag warto$¢ podmiotu gospodarczego.

4. Techniki i sposoby rachunkowych i rzeczowych
metod ksztattowania wyniku finansowego
przedsiebiorstwa

4.1. Rachunkowe metody zarzadzania wynikiem finansowym
przedsiebiorstwa

W literaturze przedmiotu w dosy¢ niejednoznaczny sposob przedstawia si¢ syste-
matyke procesow i dziatan nakierowanych na intencjonalne ksztaltowanie wyniku
finansowego. Sporzadzenie stosownej klasyfikacji jest o tyle trudne, iz praktycznie
kazda metoda rachunkowosci badz kazdy szacunek moze mie¢ swdj integralny
zwiazek z zarzadzaniem zyskiem?. Co wiecej, w wielu przypadkach implementa-
cja (jednorazowa lub agregatowa) tychze dziatan moze by¢ nakierowana na osia-
gniecie zréznicowanych celéw, aktualnych z perspektywy okreslonego momentu
funkcjonowania przedsiebiorstwa.

22 A.Vladu, Managerial Preferences Between Accrual-based versus Real Earnings Management,
»Hyperion International Journal of Econophysics & New Economy” 2015, t. 8, nr 2, s. 414.
23 A. Piosik (red.), Ksztattowanie zyskéw..., s. 21.
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Zaproponowana w monografii autorska koncepcja wydzielenia najwazniej-
szych metod ksztaltowania wyniku finansowego ogniskuje si¢ wokdt dwuwymia-
rowego podejscia, akcentujacego mozliwo$¢ wyodrebnienia:

1) metod zarzadzania zyskiem podkreslajacych konsekwencje (uzyskane rezul-

taty), wynikajace z podjetych dzialan z zakresu earnings management;

2) metod zarzadzania zyskiem podkreslajacych $ciezke (sposob) realizacji za-

tozonego celu implementowanych dzialan.

Podazajac za pierwszym z wymienionych kluczy podziatowych, do najwaz-
niejszych sposobow ksztaltowania wyniku w przedsiebiorstwie naleza: technika
wygladzania zysku (income smoothing), technika ,wielkiej kapieli kosztowe;j” (big
bath charges) oraz technika upigkszania wynikow (window dressing) — zob. rys. 6.

Wielka kapiel
kosztowa
(big bath charges)

Wygtadzanie zysku
(income smoothing)

Upiekszanie wynikéw
(window dressing)

Rys. 6. Gtéwne techniki ksztattowania wyniku finansowego, wydzielane ze wzgledu
na uzyskane efekty (motywy) implementowanych dziatan zarzadzania zyskiem

Zrédto: opracowanie wtasne.

Technika wygladzania zyskéw polega na celowym wyeliminowaniu ,wzlo-
tow” i ,upadkéw” w normalnym osigganiu zyskow przez przedsiebiorstwo, dzigki
zmniejszaniu i zatrzymywaniu zyskow w latach prosperity, oraz ich wykorzystaniu
w okresach gorszej koniunktury. Technika ta - jak podkreslaja Drew Fudenberg
i Jean Tirole - opiera si¢ na manipulowaniu profilem czasowym zyskow lub spra-
wozdaniami finansowymi w taki sposdb, aby strumien raportowanych zyskéw od-
znaczal si¢ mniejsza zmiennoscia. Jednocze$nie zamierzonym dzialaniem kadry
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zarzadzajacej jest niedopuszczenie do nadmiernego zwigkszania wyniku finanso-
wego przedsigbiorstwa w dlugim okresie®. Jej implementacja moze by¢ zoriento-
wana na zapewnienie realizacji zysku w diuzszym czasie, co moze sygnalizowa¢
akcjonariuszom istnienie powazniejszego potencjatu wzrostu wartosci podmiotu
gospodarczego. Zwiekszona przy tym przewidywalno$¢ wynikéw finansowych
zmniejsza ryzyko, a sam rynek moze reagowac pozytywnie na stale rosnace i/lub
stabilne zyski®.

Jedng z zasadniczych miar stopnia wygtadzania zyskow jest stosunek odchy-
lenia standardowego wyniku finansowego netto, przeskalowanego wartoscia
aktywow ogoélem z poprzedniego okresu, do odchylenia standardowego prze-
plywow pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej, przeskalowanych przez aktywa
poprzedniego roku. Inng powszechnie uzywang miarg oceny stopnia wygtadza-
nia zyskow okazuje si¢ rowniez stosunek wspotczynnika zmiennosci wskaznika
zysku na akcje do wspdtczynnika zmiennosci przychoddw ze sprzedazy. O wy-
gladzaniu zyskéw mozna orzeka¢, gdy wartos$¢ przedstawionych relacji wspot-
czynnikow bedzie mniejsza od jednosci*®. Natomiast, z technicznego punktu
widzenia, wyréwnywanie zyskow mozna osiggna¢ m.in. poprzez: tworzenie
(zwigkszenie) lub rozwigzywanie (zmniejszenie) rezerw bilansowych, manipu-
lowanie datg ksiggowania operacji gospodarczych na przelomie roku, sprzedaz
aktywow etc.

Technika ,wielkiej kapieli kosztowej” polega na postepujacej istotnej reduk-
cji niesatysfakcjonujacego poziomu wyniku finansowego, w celu umozliwienia
jego ,sztucznego® wzrostu w przyszlosci. Yoshihiro Tokuga i Tomoaki Yama-
shita definiuja jg jako ,,probe zwigkszenia raportowanych zyskéw w kolejnych
okresach poprzez biezace obcigzanie tych pozycji, ktére moga mie¢ negatywny
wplyw na raportowany wynik finansowy w przysztosci. Przy czym, dzialania te
pogarszaja i tak stabe wyniki biznesowe osiggnigte w analizowanym okresie””.
Mozna zatem stwierdzi¢, ze ,wielka kapiel kosztowa” wigze si¢ ze strategia ne-
gatywnego oddzialywania na niezadawalajace poziomy uzyskiwanych wynikow
finansowych, droga generowania nadzwyczajnie wysokich kosztéw (np. ,jed-
norazowego wykazywania w ksiegach catkowitego putapu kosztéw zwigzanych

24 D. Fudenberg, J. Tirole, A Theory of Income and Dividend Smoothing Based on Incumbency
Rents, ,,Journal of Political Economy” 1995, t. 103, nr 1, s. 75-93.

25 M. Kutera, A. Hotda, S. Surdykowska, Oszustwa ksiegowe. Teoria i praktyka, Wydawnictwo
Difin, Warszawa 2006, s. 36.

26 J. Bigus, S. Hafele, Shareholder Loans and Earnings Smoothing - Empirical Findings from
German Private Firms, ,European Accounting Review” 2018, t. 27, nr 1, s. 37-74; B.-H. Bao,
D.-H. Bao, Income Smoothing, Earnings Quality and Firm Valuation, ,Journal of Business Fi-
nance & Accounting” 2004, t. 31, nr 9/10, s. 1525-1557, cyt. za: A. Biatek-Jaworska, K. Dec,
Pozyczki od jednostek powigzanych a wygtadzanie zyskow przez polskie przedsiebiorstwa pry-
watne, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2019, t. 102, nr 158, s. 15.

27 Y.Tokuga, T. Yamashita, Big Bath and Management Change Big Bath and Management Chan-
ge, ,Working Paper” 2011, nr 123, s. 123-138.
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z rezerwami restrukturyzacyjnymi lub restrukturyzacja problematycznego zadtu-
zenia) w okresie biezacym, z jednoczesnym dazeniem do ograniczania poziomu
tych kosztéw w okresach przysztych.

Dominujgce podejscia do identyfikacji procesow big bath wiaza si¢ z ocena
skutkow stosowania okreslonych instrumentéw rachunkowos$ci w nastepnych
latach obrotowych po znacznej redukcji wyniku (np. odwracanie niewykorzy-
stanych rezerw, rozliczen migdzyokresowych biernych, odpiséw z tytutu utra-
ty warto$ci aktywow trwalych etc.) lub analizg redukcji wynikéw na podstawie
oceny dokonan okresu, w ktérym wielka kapiel kosztowa zostala zrealizowa-
na. W obu przypadkach mozliwosci estymacji rozmiaru tego typu praktyk sa
ograniczone®. Zasadniczym motywem podejmowania dziatan, zaliczanych do
techniki big bath, jest przeswiadczenie, ze rynek moze wykazywang wysoka stra-
te finansowa potraktowa¢ jako zdarzenie jednorazowe, i w wiekszym stopniu
skoncentrowa¢ swoja uwage na wycenie wartosci spotki, opierajac si¢ na pro-
gnozach dotyczacych przeszlych zyskow. W wielu przypadkach tego rodzaju
»kapiel kosztowa” jest rowniez determinowana niskimi pobudkami menedze-
réw, dazacych do uwydatnienia skutecznosci swoich dzialan w kolejnych okre-
sach (dotyczy to zwlaszcza tych sytuacji, w ktérych dochodzi do zmian kadry
kierowniczej przedsigbiorstwa).

Technika ,,upigkszania wynikéw” odnosi si¢ do caloksztaltu zabiegéw reali-
zowanych na krétko przed koncem roku obrotowego, w celu poprawienia stan-
dingu finansowego przedsiebiorstwa. Geneza window dressing wiaze sie z latami
dziewieédziesigtymi XIX wieku, kiedy to londynskie banki rozrachunkowe, pod
presja opinii publicznej zaniepokojonej prawdopodobienstwem utraty przez nie
plynnosci finansowej i potencjalnym bankructwem, dwukrotnie w ciggu roku
rozpoczely publikacje sprawozdan finansowych. Pierwotnie instytucje te nie
mialy obowiazku raportowania danych finansowych w konkretnym dniu mie-
sigca (kwartalu, roku), co umozliwilo poprawe stanu ich rezerwy gotéwkowej
na dzien prezentacji sprawozdan poprzez korzystanie z szybkich pozyczek na
rynku mi¢dzybankowym (i ich zwrocie w dniu kolejnym) oraz sterowanie ter-
minem splaty naleznosci od klientéw, aby wigkszo$¢ przypadata na koniec roku
sprawozdawczego®.

Obecnie window dressing przybiera posta¢ zrdznicowanych praktyk rachunko-
wych, nakierowanych na sterowanie: ptynnoscia finansowa (np. wykorzystywanie
dostepnych linii kredytowych, agresywne inkaso naleznosci), przychodowoscia
(np. manipulowanie pozycjami z konca roku obrotowego poprzez ich zaliczanie
do minionego lub kolejnego okresu) i kosztochtonnoscig dziatalnoéci gospodar-

28 Zob. A. Piosik, Ksztattowanie wyniku finansowego..., s. 26-2T.

29 M. Kutera, A. Hotda, S. Surdykowska, Oszustwa ksiegowe..., s. 60; P. Newman, M. Murray,
J. Eatwell, The New Palgrave Dictionary of Money & Finance, Macmillan Press, London 1992,
s. 803-804.
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czej (np. manipulowanie poziomem kosztéw uznaniowych, korzystanie z ukry-
tych rezerw), wykazywang wartoscig aktywoéw (np. zwlekanie z odpisami aktu-
alizacyjnymi lub uznaniem utraty wartoséci przez skladniki majatku trwalego),
poziomem zobowigzan (np. zaniechanie tworzenia rezerw na prawdopodobne,
przyszte koszty) etc.

W przyjetej klasyfikacji gléownych metod ksztaltowania wyniku finansowego,
obrazujacych ,narzedziowy” wymiar wplywania na wykazywang warto$¢ zy-
sku (straty) w przedsigbiorstwie, nalezy wyrézni¢ dalsze ksiggowe i ekonomicz-
ne techniki zarzadzania zyskiem. Mimo iz te pierwsze nawigzuja do i wynikaja
z koncepcji ksztaltowania wynikéw typu rachunkowego, a ekonomiczne techniki
zarzadzania wynikiem finansowym koncentrujg si¢ na implementowanych ope-
racjach gospodarczych, stanowigcych istote koncepcji ksztalttowania wyniku typu
rzeczowego, to jednak zachodzg miedzy nimi istotne sprze¢zenia, ktére pozwalaja
na pelniejsze i wiarygodniejsze wyjasnienie zaistnialych zmian w kreowaniu tak
wyniku finansowego, jak i wartosci przedsiebiorstwa.

Skupiajac swoja uwage w pierwszej kolejnosci na rachunkowych metodach
ksztaltowania wynikéw, do najwazniejszych technik zaliczy¢ nalezy®: technike
tworzenia i rozwigzywania (nieuzasadnionych) rezerw (ang. cookie jar reserves),
technike zmiany przyjetych polityk rachunkowosci, technike zarzadzania odpi-
sami amortyzacyjnymi i nakladami na ulepszenia, technike wadliwej prezentacji
kosztéw prac rozwojowych czy tez technike manipulowania odpisami aktualiza-
cyjnymi aktywdw (zob. rys. 7).

Charakteryzujac blizej techniki tworzenia i rozwigzywania rezerw, z mysla
o ksztaltowaniu wyniku finansowego w przedsiebiorstwie, nalezy dokona¢ po-
dziatu rezerw finansowych na rezerwy kosztowe oraz rezerwy powodujace skutek
bilansowy. Pierwsze dotycza rezerw na zobowigzania z tytulu pozostalych kosz-
tow operacyjnych, kosztéw finansowych lub strat nadzwyczajnych; obejmuja one
nadto rezerwy na zobowigzania z tytutu przewidywanych lub dotad poniesionych
podstawowych kosztéw operacyjnych oraz rezerwy tworzone w cigzar obcia-
zen z tytutu podatku dochodowego?!. Rezerwy te wplywaja na wynik finansowy
przedsigbiorstwa w kazdym segmencie jego ustalania. Natomiast do rezerw po-
wodujacych skutek bilansowy zaliczy¢ mozna: rezerwy powodujace zmniejszenie
kapitalu wlasnego oraz rezerwy powodujace wzrost aktywow przedsigbiorstwa.
Z kolei bierne rozliczenia miedzyokresowe kosztéw tworzone sg na poczet pod-
stawowej dzialalno$ci operacyjnej. Ujmuja one wydatki ponoszone z dotu, a za-
tem takie, ktore zostang zrealizowane w okresach kolejnych, ale dotyczg okresow
poprzedzajacych.

30 Zob. m.in. T.H. McKee, Earnings Management. An Executive Perspective, Thomson, Toronto
2005, s. 13-22; M. Kutera, A. Hotda, S. Surdykowska, Oszustwa ksiegowe..., s. 57-104.

31 A.N. Duraj, Rezerwy a strategie finansowe publicznych spotek akcyjnych, Wydawnictwo Uni-
wersytetu £6dzkiego, £6dz 2008, s. 58.
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Rys. 7. Gtéwne metody rachunkowego ksztattowania wyniku finansowego, wydzielane ze
wzgledu na sposéb zwiekszania (zmniejszania) raportowanego zysku (straty)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Swiadomy i celowosciowy charakter gospodarowania rezerwami przedsiebior-
stwa ma miejsce nie tylko w fazie ich tworzenia, ale takze na etapie wykorzysty-
wania. Tworzenie rezerw, polegajace na odpowiednim podziale zysku netto i jego
przeznaczeniu na realizacje okreslonych celéw jednostki, zwyczajowo ma miejsce
w okresie, gdy wynik finansowy jest lepszy od zaktadanego. Powoduje to zmniej-
szenie wykazywanego wyniku finansowego danego roku obrachunkowego i jego
»przesuniecie” na pozniejsze lata gorszej koniunktury, w ktérych rozwiazanie re-
zerw spowoduje podwyzszenie wykazywanego wyniku finansowego?2. Z kolei nie-
wykorzystanie rezerw skutkuje — wobec zmniejszenia czy ustania ryzyka uzasad-
niajacego ich utworzenie — zwigkszeniem pozostatych przychodéw operacyjnych,
przychodéw finansowych lub zyskéw nadzwyczajnych podmiotu gospodarczego
albo tez ich dalszym zatrzymaniem. Warto podkredli¢, ze w praktyce gospodarczej
dzialalnosci przedsigbiorstwa realizowane sa czynnos$ci zwigzane z tworzeniem

32 L. Poniatowska, Polityka rachunkowosci w zakresie rezerw na zobowigzania i jej znaczenie
w ksztattowaniu wyniku finansowego, ,Studia Ekonomiczne” 2014, nr 201, s. 262.



Techniki i sposoby rachunkowych i rzeczowych metod ksztattowania... 37

rezerw fikcyjnych, nieposiadajacych rzeczywistego uzasadnienia i falszujacych
wynik finansowy jednostki. Lucyna Poniatowska zauwaza, ze rezerwami szczegol-
nie czesto wykorzystywanymi do manipulowania zyskiem sg rezerwy odnoszone
na koszty podstawowej dziatalnosci operacyjnej, a wigc bierne rozliczenia mie-
dzyokresowe z tytulu napraw gwarancyjnych (rezerwy na naprawy gwarancyjne)
i rezerwy z tytulu odpraw emerytalnych. Natomiast Ewa Walinska i Bogustawa
Bek-Gaik dodaja, iz zarzadzajacy moga $wiadomie fatszowaé warto$¢ wyniku fi-
nansowego poprzez: unikanie tworzenia badz zawigzywania nadmiernych rezerw,
rozwigzywanie rezerw pomimo braku okolicznosci uzasadniajacych ich rozwiaza-
nie, rozwigzywanie rezerw niezgodnie z ich pierwotnym przeznaczeniem oraz
zawyzanie badz zanizanie kwoty rezerw, przy czym, ustalenie, czy rezerwy stanowia
przedmiot manipulacji wynikiem finansowym, jest niezmiernie trudne®.

Technika zarzadzania zyskiem, dotyczaca zmiany stosowanych polityk w ra-
chunkowosci, wigze si¢ z wykorzystaniem szerokiego spektrum zasad finan-
sowych, definiujacych reguly prowadzenia ksiag rachunkowych w jednostce.
Nawiazuje ona do takich zagadnien, jak: ujecie roku obrotowego (okreséw spra-
wozdawczych), standardy dokumentowania operacji dowodami ksiegowymi,
zasady wyceny i amortyzacji posiadanego majatku, reguty inwentaryzacji posia-
danych aktywoéw, metody prowadzenia ewidencji zapasow, zasady wyceny akty-
wow i pasywow oraz ustalania wyniku finansowego etc. Mozna wyodrebni¢ dwa
przeciwstawne podejscia do prowadzenia polityki rachunkowej przez przedsie-
biorstwo, a mianowicie: podejscie konserwatywne i podejscie agresywne. Pierw-
sze z nich wiaze si¢ m.in. z uznawaniem przychodéw po zakonczeniu transakeji
sprzedazy, przyspieszong amortyzacja majatku, stosowaniem metody LIFO przy
wycenie zapasoéw (przy zalozeniu postepujacego wzrostu cen), praktykowaniem
krétszego od mozliwego okresu amortyzowania wartosci firmy (ang. goodwill)
lub uwzglednianiem wysokich kwot podczas szacowania niesciggalnych nalez-
nosci. Z kolei podejscie agresywne postuluje: konieczno$¢ uznawania przycho-
déw w momencie sprzedazy, wykorzystywanie liniowych metod amortyzacji
aktywow, stosowania metody FIFO przy wycenie zapaséw (przy zalozeniu poste-
pujacego wzrostu cen), okreslanie dlugiego okresu amortyzacji wartosci firmy,
uwzglednianie niskich kwot przy tworzeniu rezerw gwarancyjnych etc.**. Prak-
tyka gospodarcza pokazuje jednak, ze przedsi¢biorstwa z reguly stosuja pewna
kombinacje¢ obu podejsc.

Technika manipulowania odpisami amortyzacyjnymi i nakladami na ulep-
szenia koncentruje si¢ gléwnie na mozliwosci znieksztalcania kategorii kosztow
dziatalno$ci operacyjnej. Ogdlne zasady ujmowania metod amortyzacji stanowia,

33 E.Walinska, B. Bek-Gaik, Rezerwy jako istotna kategoria ksztattujgca wynik finansowy spétek,
»Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”
2013, nr 50, s. 362-363.

34 H.M. Schilit, Financial shenanigans, McGraw-Hill, New York 2004, s. 23.
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iz powinna ona w jak najbardziej wierny sposéb odzwierciedla¢ tryb konsumo-
wania przez przedsigbiorstwo korzysci ekonomicznych, ptynacych z uzytkowania
danego skladnika aktywéw. W ustawie o rachunkowosci nie wskazano wprost
mozliwych do zastosowania metod amortyzacji*>, wymienia si¢ jedynie czynniki,
jakie nalezy bra¢ pod uwage przy ich ustalaniu. Roczna stawka amortyzacyjna po-
winna zaleze¢ od okresu ekonomicznej uzytecznosci srodka trwatego, na okres-
lenie ktérego wplywaja w szczegoélnosci: liczba zmian, na jakich pracuje srodek
trwaly, tempo postepu techniczno-ekonomicznego, wydajnos¢ srodka trwatego,
prawne (badz inne) ograniczenia czasu uzywania srodka trwalego, przewidywa-
na przy likwidacji cena sprzedazy netto istotnej pozostatosci srodka trwatego etc.
Kwestig niebagatelng dla oceny jednostki jest oszacowanie okresu uzytkowania
danego skfadnika majatku, co w okreslonych sytuacjach moze wywolywa¢ presje
na réznego rodzaju manipulacje. Zarzadzanie zyskiem w kontekscie stosowanych
metod amortyzacji polega na raportowaniu niezgodnych ze stanem faktycznym
wartosci odpiséw amortyzacyjnych w kolejnych latach uzytkowania §rodka trwa-
tego lub wartos$ci niematerialnej i prawnej (przy czym pamiegta¢ nalezy, iz suma-
ryczna warto$¢ tychze odpisow za wszystkie okresy nie ulegnie zmianie)**. Kadra
kierownicza przedsigbiorstw moze jednocze$nie zaprzesta¢ dokonywania stosow-
nych korekt nieprawidtowych odpiséw amortyzacyjnych - az do zréwnania si¢
wartosci poczatkowej aktywa z warto$cig umorzeniows, cho¢ tego typu praktyki
wchodzg raczej w obreb typowych oszustw ksiegowych, nalezacych do tzw. ,,czar-
nego” zarzadzania zyskiem.

Istotnie wazng technike ksztaltowania wyniku finansowego stanowi w tym
przypadku takze sterowanie wydatkami na remonty i ulepszenia $rodkéw trwa-
tych. Ulepszenie §rodka trwalego polega na jego przebudowie, rozbudowie, mo-
dernizacji lub rekonstrukcji, i powoduje wzrost wartosci uzytkowej tego srodka.
W zwiazku z tym, poniesione naklady zwiekszaja jego wartos¢ poczatkows, zas
podwyzszona warto$¢ poczatkowa staje sie nowa podstawa ustalania odpisow
amortyzacyjnych. Zmianie ulega takze kwota amortyzacji za dany okres sprawoz-
dawczy, niezaleznie od tego, czy ulepszenie powoduje przediuzenie okresu uzyt-
kowania danego $rodka trwalego, czy tez nie. Dodatkowo, w przypadku zaistnie-
nia warunkéw uznania istotnego ulepszenia srodka trwalego, nastepuje aktywacja
kosztow, przez co mozliwe staje si¢ zanizenie kosztow biezacego okresu. Natomiast
remont srodka trwalego, co do zasady, sprowadza si¢ do doprowadzenia sktadnika
aktywéw do stanu umozliwiajgcego jego dalszg eksploatacje badz do pierwotnej
uzytecznosci. W konsekwencji przeprowadzone prace obciazajg rachunek zyskow
i strat na biezgco, co zmniejsza wynik finansowy aktualnego okresu, lecz moze po-
lepszy¢ wyniki osiggane w okresach kolejnych, juz po okresie aktywowania kosz-

35 Ustawa wskazuje jedynie konieczno$¢ zastosowania metody liniowej przy amortyzacji war-
tosci firmy.
36 M. Kutera, A. Hotda, S. Surdykowska, Oszustwa ksiegowe...,s. 71-72.
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tow. Zasadniczym problemem pozostaje fakt, iz menedzerowie podmiotu gospo-
darczego moga do$¢ swobodnie interpretowac cel poniesionych kosztow, zas proba
jednoznacznego stwierdzenia, czy nosi on znamiona ulepszenia, czy remontu, wy-
maga posiadania powaznej wiedzy techniczno-technologicznej, dotyczacej nie tyl-
ko charakterystyki srodka trwalego, ale i jego roli oraz znaczenia w procesach po-
stepu technicznego i istniejacej konkurencji przedsigbiorstw na okreslonym rynku.

Kolejng rachunkowg metoda zarzadzania zyskiem jest technika wadliwej pre-
zentacji kosztow prac badawczych i rozwojowych. W ustawie o rachunkowosci
nie zostal przedstawiony w sposéb enumeratywny wykaz prac, ktére mozna za-
klasyfikowa¢ do jednego badz drugiego rodzaju. Na ogo! przyjmuje sie, ze ,,prace
badawcze to nowatorskie poszukiwania rozwigzan, majacych na celu zdobycie
wiedzy. Koszty prac badawczych (i zréwnanych z nimi) zaliczane sa do pozosta-
tych kosztéw operacyjnych w momencie ich poniesienia, zatem wplywaja na wy-
nik biezacego okresu sprawozdawczego i nie moga by¢ odnoszone do lat kolejny-
ch”. Natomiast w stosunku do prac rozwojowych przyjmuje sig, zZe obejmujg one
m.in. projektowanie, wykonanie i testowanie prototypéw i modeli doswiadczal-
nych, projektowanie narzedzi, przyrzaddw etc., z wykorzystaniem nowych tech-
nologii produkgji, czy tez wykonanie i testowanie wybranych rozwigzan w zakre-
sie nowych lub udoskonalonych materiatéw, urzadzen, produktow, procesow etc.
Jednocze$nie, koszty prac rozwojowych moga zosta¢ uznane za sktadnik wartosci
niematerialnych oraz prawnych, i by¢ przeto amortyzowane jak aktywa trwate®.
Sytuacja taka ma miejsce, gdy spetnione zostang w sposéb taczny nastepujace wa-
runki: produkt lub technologia wytwarzania sg $cisle ustalone, a dotyczace ich
koszty prac rozwojowych wiarygodnie okreslone; techniczna przydatnos¢ pro-
duktu lub technologii zostata stwierdzona oraz odpowiednio udokumentowana,
i na tej podstawie jednostka podjeta decyzje o wytwarzaniu tych produktéw lub
stosowaniu technologii; przedsi¢biorstwo jest w stanie wykaza¢, ze na podsta-
wie wytworu prac rozwojowych bedzie osiggac przyszle korzysci ekonomiczne;
koszty prac rozwojowych zostanag pokryte, wedtug przewidywan, przychodami
ze sprzedazy tych produktéw lub zastosowania technologii. Nalezy tez wskaza¢,
iz w wielu przypadkach decyzja o aktywowaniu kosztéw moze by¢ przyspieszana
lub odkiadana w czasie, w zaleznosci od preferowanych przez kadre kierownicza
drog i srodkow ksztaltowania wyniku finansowego.

W ksztaltowaniu wyniku finansowego, opartego na odpisach aktualizacyjnych
aktywow, zawarte s3 dwie mozliwe drogi postepowania. Odpisy aktualizacyjne
s3 bowiem, z jednej strony, okreslong kategorig bilansowa (zmniejszeniem ak-
tywow), z drugiej zas — kosztowa: i w tym przypadku powinny by¢ wykazywa-
ne jako skutek utraty wartosci aktywow lub rezultat wyceny danego sktadnika

37 Zob. Miedzynarodowy Standard Rachunkowosci nr 38 ,Wartosci niematerialne i prawne”,
Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej, L 320/252.
38 Zob. Ibidem.
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aktywow wedlug okreslonego kryterium. Ustawa o rachunkowosci wskazuje, ze
trwala utrata wartosci aktywow wystepuje, gdy istnieje prawdopodobienstwo, iz
kontrolowany przez jednostke skladnik aktywdéw nie przyniesie w przyszlosci,
w znaczacej czesci lub w calosci, przewidywanych korzysci ekonomicznych. Ta
sama ustawa przedstawia ponadto pewne przestanki, przemawiajace za koniecz-
noscig utworzenia wspomnianego odpisu. Naleza do nich m.in. zmiana techno-
logii produkgji, przeznaczenie skladnika majatku trwaltego do likwidacji czy tez
wycofanie go z uzywania. Odpisy aktualizacyjne moga stanowi¢ narzedzie ksztal-
towania wyniku finansowego jednostki wowczas, gdy*: w danym okresie spra-
wozdawczym w ogole nie nastapi jego uwzglednienie w ksiegach rachunkowych
stosownego odpisu (przez co zawyzona bedzie suma bilansowa oraz nie wystapi
rzetelne ukazanie poziomu wygenerowanych kosztow), odpis aktualizacyjny zo-
stanie dokonany, lecz blednie wskaze si¢ okres, w ktérym go uwzgledniono lub tez
nastgpi manipulacja terminem badz kwota ,,odwrdcenia” odpisu aktualizujacego
warto$¢ aktywow (co zaowocuje powtdrnym zwigkszeniem wyniku finansowego).

4.2. Realne (rzeczowe) metody zarzadzania wynikiem finansowym
przedsiebiorstwa

Podobnie jak w przypadku istniejacych i wykorzystywanych przez przedsiebior-
stwa technik zarzadzania wynikiem finansowym typu rachunkowego, réwniez
w kontekscie rzeczowego zarzadzania zyskiem mozemy méwic o znaczacej obec-
nosci zréznicowanych technik oddzialywania na wynik finansowym, powigzanych
z koncepcja real earnings management. Do technik tych zalicza si¢ m.in. technike
wykupu (i umarzania) akcji wlasnych (shrink the ship), technike strukturalizacji
i zarzadzania czasem przedsiebranych operacji gospodarczych (timing), technike za-
rzadzania portfelem inwestycyjnym (flushing the investment portfolio), technike
umiejetnego gospodarowania aktywami obrotowymi (np. stosowanie defensyw-
nych strategii gospodarowania zapasami i ofensywnych strategii gospodarowania
naleznos$ciami krétkoterminowymi) oraz aktywami trwatymi (np. ograniczanie
inwestycji w sktadniki majatku trwalego w ,,newralgicznych” momentach), tech-
nike sztucznej akceleracji sprzedazy, technike ograniczania kosztéw uznaniowych,
technike ksztaltowania wyniku finansowego poprzez przejecia (big bet for the futu-
re) lub zbycie jednostek zaleznych (throw out a problem child) — zob. rys. 8.

39 Zob. J. Strong, J. Meyer, Assets Writtedowns: Managerial Incentives and Security Returns,
»Journal of Finance” 1987, t. 3, nr 42, s. 643-666; J. Francis, D. Hanna, L. Vincent, Causes
and Effects of Discretionary Asset Write-offs, ,Journal of Accounting Research” 1996, nr 34,
s.117-134; M. Chrascina, Odpisy aktualizujgce z tytutu utraty wartosci aktywow trwatych jako
narzedzie polityki bilansowej na przyktadzie spotek notowanych na gietdzie papierow warto-
Sciowych, ,,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowi-
cach” 2015, nr 252, s. 47-66.
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Rys. 8. Gtdwne metody (techniki) realnego (rzeczowego) ksztattowania wyniku finansowego,
wydzielone ze wzgledu na sposdb zwiekszania (zmniejszania) raportowanego zysku (straty)

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z perspektywy rzeczowego zarzadzania zyskiem, jedna z klasycznych metod
sterowania wynikiem finansowym podmiotu gospodarczego jest technika sztucz-
nego ograniczania kosztow. Poniesienie kosztéw uznaniowych przez przedsie-
biorstwo moze by¢ odroczone na pewien czas - zaleza one bowiem od oceny
i uznania potrzeby ich poniesienia przez kierownictwo jednostki; niektére z nich
s3 odraczane na pewien okres, aby nie pogarszaly generowanego wyniku finan-
sowego danego okresu. Do kosztéw uznaniowych zalicza sie: koszty badan, kosz-
ty remontow, koszty sprzedazy, koszty ogolnego zarzadu etc. Wskaza¢ nalezy, iz
koszty uznaniowe stanowig przeciwienstwo kosztéw zapadlych, bedacych konse-
kwencja decyzji podjetych w przeszlosci, i ktérych w okresie biezacym oraz przy-
sztym nie mozna bylo unikna¢®.

Istotng technika realnego oddzialywania na wynik finansowy podmiotu go-
spodarczego jest takze metoda intencjonalnego gospodarowania aktywami. Jej

40 A.Stronczek, A. Surowiec, J. Sawicka, E. Marcinkowska, M. Biatas, Rachunek kosztéw. Wybra-
ne zagadnienia w teorii i na przyktadach, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2010, s. 20.
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pochodna moze by¢ m.in. ,,sztuczna” akceleracja przychodéw ze sprzedazy i ope-
racyjnych przeptywéw pienieznych pod koniec okresu, wynikajaca badz z ofero-
wania anormalnych upustow cenowych na wytwarzane dobra, badz tez z przyjecia
niestandardowej (zwykle bardzo liberalnej) polityki gospodarowania naleznoscia-
mi krétkoterminowymi. Naleznosci te spelniajg jedng z najistotniejszych funkcji
we wspieraniu sprzedazy i sg $cisle powigzane z polityka kredytowania odbiorcow
produktow i ustug.

Przyjecie agresywnej (ofensywnej) strategii gospodarowania tymi sktadnikami
majatkowymi odznacza si¢ fagodniejszym podejsciem do udzielania odroczonych
termin6éw platnosci, a nastepnie $ciggania naleznosci. Przedsi¢biorstwo stosuje
dlugie terminy platnosci — czego rezultatem moze by¢ przyrost sprzedazy, pocia-
gajacy jednoczesnie za sobg znaczny przyrost naleznosci przeterminowanych oraz
niesciggalnych* - co grozi utratg ptynnosci finansowej podmiotu gospodarczego.
Innym symptomem omawianej techniki zarzadzania zyskiem moze by¢ nadpro-
dukcja oraz stosowanie defensywnych strategii gospodarowania zapasami. Z jed-
nej strony okazuje si¢ to pochodng sztucznego zawyzania sprzedazy pod koniec
okresu rozliczeniowego (jednostka musi posiada¢ na stanie gotowe produkty do
sprzedazy), za$ z drugiej — jest implikowane faktem, iz jednostki, chcace wykaza¢
jak najlepsze wyniki finansowe, daza do zaprezentowania w sprawozdaniu finan-
sowym jak najwiekszej wartosci produkcji w toku (swoisty rodzaj aktywowania
kosztow), co zapewnia minimalizacje kosztéw danego okresu. Przedsiebiorstwa,
pragnace wykaza¢ lepsze wyniki finansowe w okresach kolejnych, beda natomiast
zanizaly warto$¢ produkcji w toku*. Jednak nadprodukcja, jakkolwiek zwycza-
jowo negatywnie postrzegana, tworzy mozliwosci wykazywania nizszego jed-
nostkowego kosztu calkowitego produkcji*’. Metoda ksztaltowania wyniku finan-
sowego, za pomocg umiejetnego gospodarowania aktywami, ma niekiedy swoje
podloze w decyzjach dotyczacych majatku trwatego przedsiebiorstwa. W skraj-
nych przypadkach bowiem kierownictwo podmiotu gospodarczego moze nie tyl-
ko dazy¢ do ograniczania inwestycji w sktadniki majatku trwalego przedsiebior-
stwa, ale takze decydowac¢ si¢ na sprzedaz poszczegdlnych skladnikéw aktywow
po zanizonych cenach. Taka sytuacja ma miejsce, gdy poziom zysku operacyjnego
nie osigga wartosci prognozowanej*.

Technika wykupu i ewentualnego umarzania akcji wlasnych generalnie nie
wplywa na wynik okresu w sposob bezposredni. Oglaszane programy wykupow

41 A. Wszelaki, Instrumenty usprawniajgce zarzgdzanie naleznosciami z tytutu dostaw i ustug
przedsiebiorstwa, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego. Finanse, Rynki Finanso-
we, Ubezpieczenia” 2012, nr 55, s. 722.

42 M. Kutera, A. Hotda, S. Surdykowska, Oszustwa ksiegowe..., s. 98.

43 K.A. Gunny, The Relation Between Earnings Management Using Real Activities Manipulation
and Future Performance: Evidence From Meeting Earnings Benchmarks, ,,Contemporary Ac-
counting Research” 2010, t. 27, nr 3, s. 855-888.

44 M. Comporek, Urealniony wymiar oceny..., s. 144,
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akeji wlasnych sygnalizuja trzy rodzaje informacji, a mianowicie: poprawe zyskow
w przyszlosci, spadek ryzyka oraz niedowartosciowanie akcji*. Wykupy akc;ji sa
tez swoistg forma dystrybucji zyskow na rzecz akcjonariuszy. Skupowanie akcji
wlasnych moze by¢ traktowane jako substytut dywidendy lub jej uzupelnienie.
Z perspektywy struktury kapitatlowej podmiotu gospodarczego, nabycie i pdzniej-
sze umorzenie akcji wlasnych stanowi instrument podwyzszania udziatu kapitatu
obcego w caloksztalcie finansowania jednostki, co prowadzi¢ moze m.in. do wy-
korzystania w wiekszym stopniu efektu ostony podatkowej, wzrostu wskaznikow
rentownosci kapitalu wlasnego czy tez wzrostu wskaznika zysku przypadajacego
na jedng akcje (EPS)*. Pamieta¢ przy tym nalezy, ze sam zakup zwrotny akcji
wlasnych przez emitenta nie oznacza zmniejszenia ich liczby. Do likwidacji ak-
cji dochodzi dopiero podczas operacji ich umorzenia, prowadzacej do utraty praw
i obowigzkéw akcjonariusza w spélce akcyjnej”’ oraz zmniejszenia liczby akeji
znajdujacych sie w obrocie.

Strukturalizacja operacji gospodarczych wiaze si¢ ze zmiang istniejacego
uktadu procedur i przedsigwzie¢ przedsiebiorstwa, pozwalajacg na optymalne
ujecie finansowych skutkéw tych zmian w ksiegach rachunkowych. Przyktadem
tego typu praktyk jest wybdr okreslonej formy leasingu (tj. operacyjnego lub
finansowego) i jej przekwalifikowanie - przedsi¢biorstwo, decydujac si¢ na jej
wykorzystanie, moze zawczasu okresli¢ potencjalne skutki implementacji kaz-
dej z wymienionych opcji, z perspektywy oddzialywania na wynik finansowy.
Przykladowo, w przypadku leasingu operacyjnego amortyzacja $srodka trwalego
staje si¢ obowigzkiem leasingodawcy, kosztami uzyskania przychodéw sg optata
wstepna oraz koszty raty netto, za§ podatek VAT doliczany jest do rat leasin-
gowych. Z kolei w leasingu finansowym odpisy amortyzacyjne s3 realizowane
przez leasingobiorce, kosztami uzyskania przychodéw sa cze$¢ odsetkowa rat
leasingowych oraz koszty amortyzacji, za$ podatek VAT jest oplacany jednora-
zowo (z gory, wraz z pierwszg ratg).

Inng forma realnego ksztaltowania wyniku finansowego jednostki jest tech-
nika timingu, ktora polega na umiejetnej koordynacji czasowej zawieranych
kontraktéw gospodarczych. To swego rodzaju metoda ,strukturalizacji czasu”
wdrazanych przedsiewzie¢ biznesowych. Wiaze si¢ ona z dokonywaniem opera-
cji gospodarczych w takim czasie, ktéry nie odpowiada rzeczywistym potrzebom
gospodarczym, i ktory ma miejsce, gdy powstana korzystne warunki do uzyskania
okreslonego poziomu wyniku finansowego* .

45 M. Kucinski, M. Byczkowska, Buy-back akcji wtasnych w celu ich umorzenia, ,Ekonomiczne
Problemy Ustug” 2017, t. 127, nr 2, s. 135

46 G. Grullon, D.L. Ikenberry, What Do We Know about Stock Repurchases?, ,Journal of Applied
Corporate Finance” 2000, t. 13, nr 1, s. 31-51.

47 T. Séjka, Nabywanie akcji wtasnych w celu umorzenia, ,Ruch Prawniczy, Ekonomiczny i So-
cjologiczny” 2002, nr 3, s. 37-56.

48 M. Kutera, A. Hotda, S. Surdykowska, Oszustwa ksiegowe..., s. 63.
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Technika ksztattowania (,,przeptukiwania”) portfela inwestycyjnego wiaze si¢
z hierarchizacja inwestycji i mozliwo$cig: stosowania okreslonych metod wyceny
instrumentéw finansowych (np. wycena po zamortyzowanym koszcie z uwzgled-
nieniem efektywnej stopy procentowej badz wycena na podstawie wartos$ci go-
dziwej), wykorzystania réznych odmiennych podej$¢ do realizacji zyskow (strat)
w zwigzku z dokonang wycena, przekwalifikowania kategorii inwestycji (np. kie-
rownictwo podmiotu moze ksztaltowa¢ zyski, przekwalifikowujac dostepne do
sprzedazy papiery warto$ciowe na papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu,
lub na odwrét, co spowodowaloby przeniesienie wszelkich niezrealizowanych
zyskow lub strat przypadajacych na papier wartosciowy do rachunku zyskow
i strat, i odwrotnie*), manipulowania odpisami z tytutu utraconych wartosci in-
westycji etc.”

Zarzadzanie zyskiem metoda ,,przeplukiwania” portfela inwestycyjnego spro-
wadza si¢ najczesciej do wykorzystywania stosownych momentéw do odsprzedazy
papieréw warto$ciowych. Przyktadowo, gdy podmiot dazy do podwyzszenia wy-
niku finansowego, moze sprzedawac papiery warto$ciowe z niezrealizowanym zy-
skiem. Natomiast, kiedy firma zamierza raportowa¢ nizszy poziom wyniku, moze
sprzeda¢ papier wartosciowy z niezrealizowang stratg. Zysk lub strata ze sprzeda-
zy papieréw wartosciowych, w obu scenariuszach, beda ujmowane w zysku ope-
racyjnym. Zgodnie ze standardami rachunkowosci, przyrost wartosci sktadnika
majatku potwierdzony jego zamiang na srodki pieni¢zne w transakcji sprzedazy
- moze zosta¢ dodany do wartosci bilansowej, a niezrealizowany zysk ujety jako
zwiekszenie na koncie kapitalu rezerwowego. W przypadku sprzedazy tego sktad-
nika aktywow, zrealizowany zysk zostanie rachunkowo przeniesiony z kapitatu
rezerwowego do rachunku wynikéw, a tym samym powigkszy wartos$¢ zyskow
z lat ubieglych.

W przypadku spétek funkcjonujacych w ramach grup kapitalowych istotnymi
technikami zarzadzania zyskiem sg réwniez operacje zwigzane z przejeciami lub
zbywaniem jednostek zaleznych. Nabycie kontrolnych udzialéw w nowej jed-
nostce okreslane jest w literaturze przedmiotu mianem ,wielkiego zakladu na
przyszlos¢”. Jak zauwaza Thomas E. McKee, konsekwencje finansowe tego typu
dzialan zaleze¢ beda m.in. od przyjetego sposobu finansowania nabycia jednost-
ki. Generalnie jednak uznaje si¢, ze istniejg dwie gléwne techniki ksztaltowania
wynikéw za pomocg nabywania innej jednostki (lub jej kontrolnych udziatow).
Zgodnie z ogdlnie przyjetymi zasadami rachunkowosci, spotka nabywajaca moze
odpisa¢ (w poczet kosztow biezacych) koszty realizowanych prac badawczo-roz-

49 Szerzej zostato to ujete w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 r.
w sprawie szczegbtowych zasad uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu
prezentacji instrumentéw finansowych (Dz.U. z 2001 r. Nr 149, poz. 1674).

50 Zob. A. Piosik, Ksztattowanie wyniku finansowego..., s. 29; M.M. Rahman, M. Moniruzzaman,
M.J. Sharif, Techniques, Motives and Controls of Earnings Management, ,International Jour-
nal of Information Technology and Business Management” 2013, t. 11, nr 1, s. 27.
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wojowych jednostki nabywanej, chroniac w ten sposob wyniki finansowe przy-
sztych okreséw. Druga metoda polega na ,,odebraniu” zyskéw niedawno przejetej
spotki w momencie konsolidacji. Poprzez przejecie innego, wysoce rentownego
podmiotu gospodarczego oraz realizacje wzajemnych transakeji, spotka przejmu-
jaca jest w stanie zagwarantowac sobie wzrost biezacych lub przysztych zyskow,
poprawe standingu kredytowego, wzrost wskazniku zysku przypadajacego na ak-
cje etc. Z kolei technika poprawiania wyniku finansowego poprzez sprzedaz nie-
rentownej jednostki (lub udziatéw w niej) moze przynies¢ poprawe wyniku finan-
sowego w raportowanych danych sprawozdawczych, przez celowe zastosowanie
w tym procesie wyceny udzialéw w jednostce powigzanej metoda praw wlasnosci
zamiast metodg pelnej konsolidacji®'.

Zaprezentowana powyzej charakterystyka najwazniejszych technik ksztaltowa-
nia wyniku finansowego przedsigbiorstwa nie wyczerpuje listy mozliwych dzialan
jednostek gospodarczych w tym zakresie. Ich znajomos¢ i jednoczesnie ocene sku-
tecznosci zastosowania uzna¢ nalezy jednak za conditio sine qua non rzetelnego dia-
gnozowania i efektywnego zarzadzania przedsigbiorstwem.

51 T.H.McKee, Earnings Management...,s. 13-22.






Rozdziat Il

Analiza dyskrecjonalnych réznic
memoriatowych jako narzedzie
oceny ksztattowania wyniku
finansowego przedsiebiorstwa

1. Charakterystyka i sposoby wyodrebniania
dyskrecjonalnych réznic memoriatowych

Wyodrebniane, w sporzagdzonym metoda posrednig rachunku przeptywéw pieniez-
nych, korekty zysku netto majg na celu ,,doprowadzenie” memorialowej wartosci
raportowanego wyniku finansowego do wartosci kasowej. Eliminuja one zaréwno
skutki zdarzen zaistnialych w dziataniach operacyjnych przedsiebiorstwa, ktére nie
przyczynily sie do przeptywu $rodkow pienieznych, oraz zdarzen, ktére spowodo-
waly zmiany w saldzie srodkéw pienieznych, lecz nie zostaly ujete w rachunku zy-
skow i strat. W korektach tych ma miejsce nie tylko uwzglednianie kosztéw nie-
pienieznych, ktére mialy wptyw na zysk (strate) netto, lecz nie pociagnely za soba
wydatkéw poniesionych w danym roku obrachunkowym, ale takze usuwanie pozycji
wplywajacych na wynik finansowy i zmiane stanu posiadania srodkéw pienigznych,
dotyczacych dziatalnosci inwestycyjnej i finansowej oraz uwzglednianie zmian zaan-
gazowania srodkow w kapital obrotowy netto (z wykluczeniem zobowigzan o cha-
rakterze odsetkowym)'. Operacje te mozna sprowadzi¢ do dziatan obejmujacych:

1) amortyzacje (pozycja pierwsza);

2) zréznicowane pod wzgledem charakteru korekty wyniku finansowego, od-
noszace sie do: zyskow (strat) z wyniku réznic kursowych, odsetek i udzia-
téw w zyskach, zysku (straty) z dzialalnosci inwestycyjnej, zmiany stanu
rezerw oraz innych korekt (obejmujace pozycje od drugiej do pigtej oraz
dziesigty) — dzieki ich uwzglednieniu mozliwe staje si¢ wyznaczenie warto-
$ci tzw. ,,skorygowanego zysku netto’, nazywanego réwniez ,,gotowkowym
wynikiem finansowym”;

3) korekty dotyczace zmian elementéw kapitalu obrotowego netto, uwzgledniajace
zmiany stanu zapasow, zmiany stanu naleznosci, zmiany stanu zobowigzan krot-

1 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw Swiatowych, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 112.
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koterminowych (za wyjatkiem kredytéw i pozyczek) oraz zmiany stanu rozliczen
miedzyokresowych (pozycje od szdstej do dziewiatej). Korekta po stronie akty-
woOw przeprowadzana jest ze znakiem przeciwnym do kierunku zmiany i, tym
samym, wzrost stanu zapasow, naleznosci i rozliczen miedzyokresowych czyn-
nych wykazany jest w rachunku cash flow ze znakiem ujemnym, zas ich zmniej-
szenie skutkuje znakiem dodatnim. Natomiast zdarzenia powodujace wzrost
skfadnika pasywow (rezerw, zobowigzan krétkoterminowych, za wyjatkiem
pozyczek i kredytow oraz rozliczen miedzyokresowych biernych) skutkujg ko-
rektami o znaku dodatnim, zas ich zmniejszenie — korektami o znaku ujemnym.
W strukturze ogdlnej wartosci przeprowadzonych korekt zysku netto wydzieli¢
mozna zaré6wno roznice memorialowe nieuznaniowe, stanowigce tzw. operacyjne
réznice memoriatowe NDACC (non-discretionary accruals), jak i intencjonalne
(dyskrecjonalne, uznaniowe) réznice memorialowe, odnoszace si¢ do nieoperacyj-
nych korekt zysku netto DACC (discretionary accruals, abnormal accruals). Korekty
o charakterze operacyjnym dotyczg realnej sfery funkcjonowania przedsigbiorstwa
i nie stanowig rezultatu wdrazanych praktyk z zakresu ksztaltowania wyniku finan-
sowego w jednostce. Sg one zatem odzwierciedleniem dokonywanych inwestycji
w trwale i obrotowe skladniki majatku przedsiebiorstwa, a zarazem pochodna gene-
rowanej sprzedazy. Z kolei korekty dyskrecjonalne nie sa uzaleznione od charakte-
ru i rozmiaru prowadzonej dziatalnosci, i w zatozeniu stanowia sumaryczny wynik
dziatan, okreslanych mianem zarzadzania zyskiem typu rachunkowego.
Przedstawione zaleznosci mozna okresli¢ za pomocg nastepujacej formuly ob-
liczeniowe;j:

TACC, = NDACC, + DACC, i)

gdzie:
+ TACC, - warto$¢ catkowitych korekt memoriatowych w roku ¢,
+ NDACC, - wartos¢ operacyjnych korekt memorialowych w roku t,
+ DACC, - wartos¢ intencjonalnych korekt memoriatowych w roku ¢.

W najczesciej eksponowanych w literaturze przedmiotu podejsciach badawczych
do wyodrebnienia poszczegdlnych subkategorii korekt zysku netto wartos¢ catko-
witych wyodrebnianych réznic memoriatowych TACC opisuje si¢ jako réznice mie-
dzy wynikiem finansowym netto, osiggnietym w danym roku obrotowym, a saldem
srodkéw pienieznych netto z dzialalnosci operacyjnej. Mozna zatem zapisac, ze:

TACC, = EAT, - OCF, @)
gdzie:
o EAT,- wynik ﬁI.lal‘lSOWY netto w I’O‘kl,.l t,
+ OCF, - operacyjne przeplywy pieniezne w roku t,
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.
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Podejscie to jest zasadniczo zbiezne z konstrukejg sprawozdan finansowych, przy-
stajaca do ustawy o rachunkowosci. Jednakze w obcojezycznej literaturze przedmiotu
podawane s3 rozmaite sposoby wyznaczenia warto$ci calkowitych réznic memoriato-
wych TACC - uwzgledniajg one bowiem zaréwno kategorie bilansowe, jak i pozycje
zaczerpniete bezposrednio z rachunku przeplywoéw pienieznych (zob. tab. 3).

Tab. 3. Alternatywne metody wyznaczania wskaznikow réznic memoriatowych

Odniesienie do literatury Formuta obliczeniowa
R. Sloan (1996, s. 289-315) ACA,, - ACASH, - ACL, . +ADCL, +ATP, - DEP,,,

L. Shi, H. Zhang (2011, s. 814-815);
P. Hribar, D. Collins (2002, s. 107-109)

S.H. Kang, K. Sivaramakrishnan
(1995, s. 358)

S. Richardsoniin. (2005, s. 437-485) ANWC,,, + ANCO,, + DFIN

gdzie:

+ ACA,,, - zmiana stanu aktywéw obrotowych wyznaczona na podstawie bilansu,

+ ACASH,,- zmiana stanu $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw wyznaczona na podsta-

wie bilansu,

ACL,,- zmiana stanu zobowiazan krétkoterminowych ogétem wyznaczona na podstawie bilansu,

« ADCL, - zmiana wartosci kredytéw i pozyczek wykazywana w obrebie zobowiazar krétko-
terminowych i wyznaczona na podstawie bilansu,

» DEP_,- warto$¢ amortyzacji wyznaczona na podstawie rachunku przeptywéw pienieznych,

CAO,,, - aktywa obrotowe netto inne niz: zapasy, naleznosci krétkoterminowe oraz krétko-

terminowe $rodki pieniezne,

« AREC,,, - zmiana stanu naleznosci krétkoterminowych wyznaczona na podstawie rachunku
przeptywdw pienieznych,

« AINV,_-zmiana stanu zapaséw wyznaczona na podstawie rachunku przeptywéw pienieznych,

« APAY,, - zmiana stanu zobowiazar krétkoterminowych (z wyjatkiem pozyczek i kredytéw)
wyznaczona na podstawie rachunku przeptywdw pienieznych,

« ATP_,, - zmiana po stronie naliczonego podatku dochodowego wyznaczona na podstawie
rachunku przeptywdéw pienieznych,

+ AOT_,, - inne korekty wyznaczone na podstawie rachunku przeptywéw pienieznych,

« ANWC,, - zmiana w niegotéwkowych elementach kapitatu obrotowego netto wyznaczona
na podstawie bilansu,

+ ANCO,,, - zmiana po stronie nieoperacyjnych aktywdw obrotowych netto wyznaczona na
podstawie bilansu,

« DAFIN,, - zmiana po stronie finansowych aktywéw netto wyznaczona na podstawie bilansu,

+ pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

~(AREC,,, + AINV,.,, + APAY,, + ATP_ + AOT,,, + DEP

CFt)

RECBSt + NVBSt + CAOBS! - CLBSt - DEP, Bst

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie R. Sloan, Do Stock Prices Fully Reflect Information

in Accruals and Cash Flows About Future Earnings? ,Accounting Review” 1996, t. 71, nr 3,
s.289-315; L. Shi, H. Zhang, On Alternative Measures of Accruals, ,,Accounting Horizons” 2011,

t. 25, nr 4, s. 814-815; P. Hribar, D. Collins, Errors in Estimating Accruals: Implications for Empirical
Research, ,Journal of Accounting Research” 2002, t. 40, nr 1, s. 107-109; S. Richardson, R. Sloan,
M. Soliman, I. Tuna, Accrual Reliability, Earnings Persistence and Stock Prices, ,,Journal of
Accounting and Economics” 2005, nr 39, s. 437-485.
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Zaistniale, z wielu powodéw, odmienne sposoby obliczania warto$ci wskazni-
ka TACC moga w niektorych przypadkach prowadzi¢ do pewnych przeklaman
w zakresie oszacowan estymowanych wartodci dyskrecjonalnych réznic memo-
rialowych DACC, a co za tym idzie - do blednego prognozowania rozmiaréow
zarzadzania zyskiem typu rachunkowego w przedsigbiorstwie. Co wigcej, niektore
formuly obliczeniowe calkowitych réznic memoriatowych dotycza ogoétu korekt
zysku netto ujmowanych w sprawozdaniu finansowym, za$ pozostate — jedynie
korekt odnoszacych si¢ do zmian niepienieznych aktywdw obrotowych.

Dla porzadku chronologicznego wskaza¢ nalezy, ze pierwsze modele wyodreb-
nienia poszczegélnych subkategorii r6znic memoriatowych pojawity sie w litera-
turze przedmiotu w latach osiemdziesigtych XX wieku i opieraly si¢ na zatozeniu,
ze warto$¢ dyskrecjonalnych korekt zysku netto mozna ustali¢ za pomocg dwoch
zmiennych, a mianowicie: wartosci aktywow ogotem (TA) oraz wartoséci catkowi-
tych réznic memoriatowych (TACC).

W modelu stuzacym do dekompozycji korekt zysku netto, zaproponowanym
przez Paula M. Healyego? przyjeto, ze warto$¢ oczekiwana intencjonalnych
réznic memorialowych powinna wynosi¢ zero — wowczas przedsigbiorstwo
nie realizuje praktyk z zakresu ksztaltowania wyniku finansowego (ich od-
zwierciedleniem sg przeto rézne od zera warto$ci catkowitych korekt zysku,
TACC, # 0)°. Wartos¢ operacyjnych réznic memoriatlowych (NDACC) jest przy
tym rowna relacji warto$ci catkowitych korekt zysku netto z badanego roku
oraz wartosci aktywéw ogolem przedsigbiorstwa z roku poprzedniego. Wida¢
to na réwnaniu (3):

TACC,
TA,

1
NDACC, = ;Z, 3)

Z kolei Linda DeAngelo* przyjeta w swoim modelu, ze warto$¢ korekt ope-
racyjnych (NDACC) moze by¢ obliczana jako stosunek przyrostu catkowitych
réznic memoriatowych do wartosci majatku ogotem przedsiebiorstwa z roku po-
przedzajacego analize. Pozostalg czes¢ stanowig za$ roznice dyskrecjonalne, wy-
znaczane wedle formuty:

TACC, ~TACC, _
TA

1

NDACC, =

t—1

2 P.M. Healy, The Effect of Bonus Schemes on Accounting Decisions, ,,Journal of Accounting and
Economics” 1985, nr 7, s. 85-107.

3 T.Chen, Analysis on Accrual-based Models in Detecting Earnings Management, ,Lingnan Jour-
nal of Banking, Finance and Economics” 2010, nr 2, s. 1-10.

4 L. DeAngelo, Accounting Numbers as Market Valuation Substitutes: A Study of Management
Buyouts of Public Stockholders, ,The Accounting Review” 1986, nr 61, s. 400-420.
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W 1991 roku Jennifer Jones zaproponowata wykorzystanie nastepujacego mo-
delu regresyjnego dla obliczania wartoséci zmiennej objasnianej TACC, z wykorzy-
staniem okreslonych wybranych zmiennych objasniajacych®. Mozna go wyrazi¢
za pomocg rownania (5):

TACC, =a, + aIXNDACCU + aZXNDACC“ Tt akXNDACCk,, T, (5)
H_/
Operacyjne korekty zysku Dyskrecjonalne korekty zysku
netto NDACC netto DACC
gdzie:

+ TACC, - zmienna objasniana,
e a,i=0,1..., k — parametry modelu regresji,
. XNDACCj,t’j = 1..., k - zmienne objasniajace,

+ & - blad losowy.

Podejscie to poczatkowo bazowalo na analizie szeregow czasowych dla poszcze-
golnych spotek poddanych badaniom. W poézniejszym czasie zaczeto je wykorzy-
stywa¢ w badaniach empirycznych przeznaczonych dla grup przedsiebiorstw, two-
rzac tzw. analizy przekrojowe (ang. cross-sectional analysis). Nalezy podkresli¢, ze
model Jones do dnia dzisiejszego stanowi najbardziej funkcjonalne i adekwatne
narzedzie analizy regresji, ktére cechuje si¢ — w poréwnaniu z innymi modelami
- zaréwno wyzsza jako$cia dopasowania do danych empirycznych, jak i nizszym
bledem predykgji skali i zakresu dziatan z obszaru earnings management.

Przypatrujac si¢ najwazniejszym modyfikacjom modeli, stuzacych do eks-
trakcji poszczegdlnych subkategorii réznic memoriatowych, warto odnies¢ sig
do zmian zaproponowanych przez Patricie M. Dechow, Richarda G. Sloana oraz
Amy P. Sweeney, ktérzy postulowali, aby wszelkie zmiany po stronie operacyj-
nych réznic memorialowych byly wyjasniane przy uzyciu zmiennej obrazuja-
cej przyrost naleznosci krotkoterminowych (zob. tab. 4). Z kolei S.P. Kothari,
Andrew J. Leone i Charles E. Wasley uwzglednili w oryginalnej formule mo-
delu Jones m.in. wyraz wolny (co mialo stuzy¢ redukeji heteroskedastycznosci)
oraz wspolczynnik rentownosci aktywow netto (co miato ograniczy¢ rozmia-
ry wykazywanych dyskrecjonalnych réznic memorialowych). Ponadto w sze-
rokim zbiorze modeli regresyjnych, stuzacych do ekstrakcji poszczegdlnych
subkategorii roznic memoriatowych, znaczny odsetek stanowig modele wyko-
rzystujace w swoich formulach kategorie operacyjnych przeptywéw pieniez-
nych. Moze to by¢ uzasadnione faktem, iz rachunek przeptywéw pieni¢znych
zapewnia uzytkownikom raportéw finansowych informacje jako$ciowo rézne
od zapiséw ksiegowych, pochodzacych z bilansu oraz rachunku zyskéw i strat.

5 J. Jones, Earnings Management During Import Relief Investigations, ,Journal of Accounting
Research” 1991, nr 29, s. 193-228.
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Tab. 4. Wybrane formuty analityczne stuzace do wyodrebnienia poszczegdlnych subkategorii

réznic memoriatowych

Odniesienie
do literatury

Formuty obliczeniowe stuzace do wyodrebniania operacyjnych

i dyskrecjonalnych réznic memoriatowych

J. Jones
(1991,
s.193-228)

TACC,
TA

t-1

( 1 J (AREVJ [PPEt ]
Gl +02 +C(3 +€t
TA(*l TA[*J TA(*I

P. Dechow,

R.G Sloan,
A.P. Sweeney
(1995, s. 193-225)

TACC,
TA

t-1

[ 1 j [AREVt—ARECtj [PPEtj
a, +a, +a, +E,
TA_, TA_, TA_,

S.P. Kothari,
A.J. Leone,
C.E. Wasley
(2005, s. 163-197)

TACC,
TA

=q, +GI[TAT J+GZ(AT§EKJ+G3[;CE‘ j+a4ROAt +&,
-1 t-1 -1

L. Shivakumar
(1996), za:

(1999, s. 57-81)

S. Callao, J. J TACC, a [ = ]+a [AREKJHI [PPEfJ+a [OCE Je
. Callao, J. Jarne, =a, . s : :
D. Wréblewski TA_, TA_, TA TA_, TA _,
(2014, s. 135-177)

R. Kasznik TACC,

TA_,

( 1 ] (AREVt J [ PPE, j [AOCFrJ
a, +a, +a, +a, +E,
TA[*I TA(*I TA[*J TA(*I

CACC,

M.F. McNichols TA

(2002, s. 61-69)

t—

t-1

1 AREYV, PPE, OCF, , OCF,
=qa, +a, +a, +a, +a, +
TA_, TA_, TA_, TA_, TA

6 t
TA, |

P.M. Dechow,
I.D. Dichev
(2002, s. 35-59)

CACC, 1 OCF,_, OCF, OCF,..,
T =q, T +a, T +a, A +a, T +&,
Ay Ay Ay - Ay

R. Ball,
L. Shivakumar
(2005, s. 83-128)

TACC, { 1 ] [OCFH] [ocg] [OCFM] [DCI—;]
=q, +a, +a, +a, +a, +
TA[*I TA[*I TAtfl TA[*I TAtfl

TA_,

[DCFXOCEJ
+a,| ———L |+¢,

(2004, s. 625-658)

TA
S.H. Kang,
i .| REV, ( RE EXP. ( OCAL PPE, ( DEP

K. Sivarama CC[=0’0+0’1 t[ C(1]+az [(OC H}L% t{ tlj+gf

krishnan TA, TA_\REV, ) TA_\ EXP_| TA,_ | PPE,_,
(1995, 5. 358)
SDﬁ.L;rc';er’ mce, (1), (oRev-arec)| (PP (BM ) (OCF)
- ricnareson TA171 ' TAtfl ’ TAt—l ’ TA171 ) TAt—l ’ TAt—l ‘
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Odniesienie Formuty obliczeniowe stuzace do wyodrebniania operacyjnych
do literatury i dyskrecjonalnych réznic memoriatowych
S.S. Yoon,
G. Miller, TACC, _ o AREV, —AREC, | | o AEXP, —APAY, ) a. ADEP, —ARET, | | :
P. Jiraporn REV, REV, REV, TA _,
(2006, s. 85-109)
gdzie:

« n-liczba lat rozpatrywanego horyzontu odniesienia,

« TA,- wartos¢ aktywow ogdtem w roku t,

« PPE,- wartos¢ rzeczowych aktywdw trwatych w roku t,

* REV,- przychody ze sprzedazy w roku t,

» REC,- naleznosci nieoprocentowane w roku t,

+ CACC, - biezace réznice memoriatowe w roku t,

* ROA, - wspétczynnik rentownosci aktywdw ogétem ROA w roku t,

+ DCF,- zmienna fikcyjna (réwna 1, gdy OCF,< 0 badz 0 w innych przypadkach),

+ EXP - ekspirowane koszty wtasne przedsiebiorstwa (z podstawowej dziatalnosci operacyj-
nej) w roku t,

+ PAY,- zobowiazania w roku t,

* RET,- wydatki na $wiadczenia emerytalne w roku t,

+ OCAL, - operacyjne aktywa obrotowe netto w roku t,

« DEP,- amortyzacja w roku t,

+ BM,- wskaznik warto$¢ ksiegowa/warto$¢ rynkowa (ang. book-to-market value) w roku t,

+ pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie P.M. Healy, The Effect of Bonus Schemes on
Accounting Decisions, ,Journal of Accounting and Economics” 1985, nr 7, s. 85-107;

L. DeAngelo, Accounting Numbers as Market Valuation Substitutes: A Study of Management
Buyouts of Public Stockholders, ,The Accounting Review” 1986, nr 61, s. 400-420; J. Jones,
Earnings Management During Import Relief Investigations, ,Journal of Accounting Research”
1991, nr 29, s. 193-228; P. Dechow, R.G. Sloan, A.P. Sweeney, Detecting Earnings Management,
»The Accounting Review” 1995, t. 70, nr 2, s. 193-225; S.P. Kothari, A.J. Leone, C.E. Wasley,
Performance Matched Discretionary Accrual Measures, ,,Journal of Accounting and Economics”
2005, nr 39, s. 163-197; R. Kasznik, On the Association Between Voluntary Disclosure and
Earnings Management, ,Journal of Accounting Research” 1999, nr 37, s. 57-81; S.H. Kang,

K. Sivaramakrishnan, Issues in Testing Earnings Management and an Instrumental Variable
Approach, ,Journal of Accounting Research” 1995, t. 2, nr 33, s. 353-367; M.F. McNichols,
Discussion of the Quality of Accruals and Earnings: The Role of Accrual Estimation Errors, ,The
Accounting Review” 2002, nr 77, s. 61-69; P.M. Dechow, I.D. Dichev, The Quality of Accruals and
Earnings: The Role of Accrual Estimation Errors, ,The Accounting Review” 2002, nr 77, s. 35-59;
R. Ball, L. Shivakumar, Earnings Quality in UK Private Firms: Comparative Loss Recognition
Timeliness, ,Journal of Accounting and Economics” 2005, t. 1, nr 39, s. 83-128; S. Callao,

J. Jarne, D. Wrdblewski, The Development of Earnings Management Research. A Review of
Literature From Three Different Perspectives, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowos$ci” 2014, t. 79,
nr 135, s. 135-177; D. Larcker, S. Richardson, Fees Paid to Audit Firms, Accrual Choices, and
Corporate Governance, ,Journal of Accounting Research” 2004, nr 42, s. 625-658; S.S. Yoon,

G. Miller, P. Jiraporn, Earnings Management Vehicles for Korean Firms, ,,Journal of International
Financial Management & Accounting” 2006, t. 2, nr 17, s. 85-109.
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Odzwierciedla on skutki proceséw zachodzacych w przedsigbiorstwie w postaci
wplywéw i wyptywow srodkéw gotéwki, a tym samym - przedstawia bardziej
realistycznie sytuacje finansowa spoétki®. Co wigcej, raportowane przeptywy
pienigezne mozna uznac za ,twardg” miare ekonomiczng, poniewaz wynik po-
miaru generalnie nie zalezy od przyjetych zalozen ksiegowych (powszechnie
uznaje sie, iz rachunek cash flow eliminuje skutki stosowania réznych rozwigzan
i szacunkéw w ksiegowaniu tych samych transakeji i zdarzen). W ten sposéb
stanowig one najtrudniejszy do sfalszowania element sprawozdania finansowe-
go przedsigbiorstwa, co ma niebagatelne znaczenie z perspektywy wykrywania
potencjalnych dziatan, nakierowanych na intencjonalne ksztaltowanie wyniku
finansowego jednostki.

Teza o duzym znaczeniu réznic memorialowych w ocenie narzedzi i sposo-
bow zarzadzania zyskiem jest powszechnie potwierdzana w opracowaniach do-
tyczacych jakosci wyniku finansowego. Przykladowo, Michat Hendryk i Stani-
staw Honko zaznaczajg, iz badania dotyczace jakosci informacji przekazywanych
w sprawozdaniach finansowych, w tym odnoszacych sie¢ do wyniku bilansowe-
go, sprowadzaja si¢ do kilku najwazniejszych obszaréw odniesienia, takich jak:
analiza korekt zysku netto, badanie liczby oraz charakteru wykrytych naduzy¢
i btedéw ksiegowych, pomiar zaleznosci migdzy przydatnoscia raportowanych
danych a wycena lub stopa zwrotu z akeji spotek publicznych, analiza retrospek-
tywnych przeksztalcen sprawozdan finansowych etc.’

2. Miedzysektorowa analiza ksztattowania
dyskrecjonalnych roznic memoriatowych
w przemystowych spotkach gietdowych

Zaprezentowane w pracy wyniki wlasnych badan empirycznych skoncentrowane
zostaly na ocenie trzech podstawowych kwestii, a mianowicie:
1) dopasowania poszczegdlnych modeli regresyjnych do szacowania wartosci
catkowitych réznic memorialowych (TACC) za pomocg wspolczynnikow
determinacji R* oraz skorygowanego R%

6 E. Sniezek, M. Wiatr, Interpretacja i analiza przeptywdw pienieznych, Wolters Kluwer Polska,
Warszawa 2011, s. 37.

7 M. Hendryk, S. Horiko, Przeglgd kar natozonych przez Komisje Nadzoru Finansowego na spotki
gietdowe za nieprzestrzeganie wytycznych MSR/MSSF, ,Studia Ekonomiczne. Zeszyty Nauko-
we Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach” 2017, nr 333, s. 92.
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2) zrdznicowania wielko$ci intencjonalnych réznic memoriatowych (catko-
witych badz biezacych: DACC oraz DCACC) w badanych spétkach gietdo-
wych w ujeciu miedzysektorowym - analiza wplywu wybranych zmien-
nych egzogenicznych, oddzialujacych na wartos¢ wspétczynnika TACC,
zostala przy tym przeprowadzona na podstawie statystycznej analizy re-
gresji, opierajacej sie na Klasycznej Metodzie Najmniejszych Kwadratow
(KMNK);

3) zaleznosci statystycznych miedzy poszczegélnymi wspoétczynnikami roz-
nic memoriatowych, wyodrebnianych za pomoca modeli: Jones, Dechow-
Dichev oraz Kang-Sivaramakrishnan.

Analiza ta zostala przeprowadzona z wykorzystaniem wspoélczynnika korelacji
liniowej Pearsona i przedstawionej ponizej klasyfikacji rodzaju zwigzku, w zalez-
nosci od wartosci wspoélczynnika korelacji:

o =0 - brak korelacji,

 0<|r] <0,3 - korelacja nikta,

¢ 0,3 < |r] <0,5 - korelacja przecietna,

¢ 0,5<|r| <0,7 - korelacja wysoka,

« 0,7 <|r] <0,9 - korelacja bardzo wysoka,
o |7 = 0,9 - korelacja niemal pelna,

o |r] = 1 - korelacja petna®.

2.1. Weryfikacja modelu Jones w analizie dyskrecjonalnych réznic
memoriatowych

Pierwszy etap oceny skali i kierunkéw ksiegowego zarzadzania zyskiem na pod-
stawie modelu Jones wiaze sie z wykorzystaniem analizy szeregéw czasowych,
specyficznych dla badanych jednostek gospodarczych. Podejscie to jest prefero-
wane gléwnie ze wzgledu na fakt, iZ wzorce intencjonalnego ksztaltowania wyni-
ku finansowego sa w dominujacej mierze uzaleznione od wewnetrznych wytycz-
nych przyjetych w przedsiebiorstwie. W tej sytuacji nawet jednostki prowadzace
ten sam badz podobny rodzaj dziatalno$ci gospodarczej w poszczegdlnych bran-
zach przemystu mogg charakteryzowa¢ si¢ odmiennymi strategiami wptywania
na raportowany wynik okresu.

W procedurze weryfikacji modelu Jones przyjeto, iz warto$¢ operacyjnych
korekt zysku netto (NDACC) jest determinowana za pomoca dwdch zmien-
nych: absolutnego przyrostu tancuchowego przychodéw ze sprzedazy oraz
sredniej wartosci rzeczowych aktywow trwatych (zob. tab. 4). Natomiast
warto$¢ intencjonalnych korekt zysku netto (DACC) zostala wyznaczana na

8 J.P. Guilford, Podstawowe metody statystyczne w psychologii i pedagogice, wyd. 2, PWN, War-
szawa 1964.
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podstawie r6znicy miedzy wartoscig empiryczng a teoretyczng zmiennej obja-
$nianej TACC, a zatem - zgodnie z zalozeniami modelu regresji - jest rowna
warto$ci bledu losowego. Mozna domniemywaé, ze w okresie stanowiacym
podstawe oszacowania parametrow nie mialy miejsca dziatania z zakresu ear-
nings management.

Model ten pozbawiony jest wyrazu wolnego, co stanowi wynik skalowania
zmiennych endo- i egzogenicznych za pomoca wskaznika obrazujacego po-
ziom aktywdéw calkowitych okresu poprzedzajacego analiz¢. Mozna przeto za-
uwazy¢, ze skoro:

TACC, 1 AREV, PPE, | e
=a, +a, +a, +¢, (6)
TA, | TA, | TA, | TA, |
to:
e TACC, 1 AREYV, PPE,
g = —la| —— |+, | —F |+a,| —+ (7)
TA, TA, | TA, TA, |
i jednoczesnie:
g™ =DACC, . (®)
gdzie:
« DACC, . - wspolezynnik dyskrecjonalnych korekt zysku netto (dyskre-

cjonalnych réznic memorialowych), wyodrgbnianych za pomoca modelu
Jones w roku £,

Jones ..
o & -reszta modelu regresji,
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

W analizie przyjeto rdwniez, ze warto$¢ calkowitych réznic memoriatowych
TACC jest szacowana jako réznica miedzy zyskiem netto a operacyjnymi przeply-
wami pieni¢znymi — zob. réwnanie (2).

Z perspektywy wynikow badan obejmujacych wszystkie analizowane przemy-
stowe publiczne spolki akcyjne, zauwazy¢ mozna, ze model Jones cechuje si¢ prze-
cigtnym stopniem dopasowania do danych empirycznych (zob. tab. 5). Przy oce-
nie zmiennosci calkowitych réznic memoriatowych (TACC), z wykorzystaniem
przychoddéw ze sprzedazy oraz rzeczowych aktywéw trwatych jako predyktorow
zmiennej zaleznej, uzyskano bowiem okoto 50% spotek gieldowych charaktery-
zujacych sie wartoscig skorygowanego wspdtczynnika determinacji R*>0,3. Jed-
nocze$nie, bazujac na danych zawartych w tab. 5, zauwazy¢ mozna, ze dla blisko
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34% badanej populacji istnieja podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej (przy
poziomie istotnosci =0,05), méwiacej, ze wspdtczynnik R* jest nieistotny sta-
tystycznie. Przy poziomie istotnosci «=0,001, odsetek ten radykalnie maleje
i wynosi okoto 3%.

Tab. 5. Stopiert dopasowania modelu Jones - stuzacego do wyznaczania catkowitych rdznic
memoriatowych (TACC) w przemystowych spétkach publicznych w przyjetym horyzoncie
odniesienia 2003-2017

Odsetek przedsiebiorstw,
= dla ktérych obliczone
§ Odsetek przedsiebiorstw, dla ktorych wspdtczynniki wspotczynniki
- dopasowania modelu osiggaty wartosci: dopasowania modelu
g byty istotne statystycznie
3 przy:

(]

° ) ) ) Skoryg. | Skoryg. | Skoryg. _ _

Ec> R>>0,1 | R>0,3 | R*>0,5 R>01 | R>03 | R>0,5 a=0,05 a=0,001
92,96% | 63,38% | 30,99% | 63,38% | 38,03% | 12,68% 33,80% 2,82%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza miar tendencji centralnej oraz asymetrii rozktadu wartosci dyskre-
cjonalnych réznic memorialowych (DACC) w badanych przedsiebiorstwach,
za okres szesnastu kolejnych lat (2003-2017), wskazuje na wystepowanie zroz-
nicowanych kierunkoéw i skali zmian wartosci tych wspotczynnikéw (zob. rys. 9
i tab. 6). W badanych spétkach wystepuje lewostronnie asymetryczny rozkfad
badanej zmiennej, przy czym wyniki migedzybranzowej analizy wskazuja na do-
datnio-sko$ny rozklad wartosci wspolczynnikéw DACC, obliczonych dla przed-
siebiorstw dzialajacych w branzy przemystu: drzewnego, lekkiego, materiatow
budowlanych, metalowego i spozywczego. Rozklad ujemno-sko$ny wspotczynni-
kéw DACC mial miejsce natomiast w spotkach branzy przemystu chemicznego,
elektromaszynowego, farmaceutycznego, motoryzacyjnego, paliwowego, surow-
cowego i tworzyw sztucznych.

Przygladajac sie z kolei Srednim branzowym warto$ciom dyskrecjonalnych
réznic memorialowych (DACC), mozna stwierdzi¢, ze w az dziesigeciu bran-
zach przemystu wystepowaly ujemne $rednie pigtnastoletnie wartosci tych
wspolczynnikow (zob. rys. 9). Na szczegdlng uwage zastuguja przy tym spotki
farmaceutyczne - obliczona dla nich $rednia pietnastoletnia wartos$¢ analizo-
wanych miar wyniosta bowiem -0,031. Dodatnie pietnastoletnie $rednie war-
tosci wspotczynnika DACC charakterystyczne byty z kolei dla przedsigbiorstw
prowadzacych dzialalno$¢ w branzach przemystu metalowego oraz surowco-
wego.
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Tab. 6. Statystyki opisowe pietnastoletnich branzowych warto$ci dyskrecjonalnych réznic
memoriatowych (DACC), wyodrebnianych za pomoca modelu Jones w horyzoncie 2003-2017

Miary statystyczne

Branza przemystu Srednia . . odchylenie | wspodtcz.

arytm. mediana | - min. Max- | standard. | skosnosci

chemiczny -0,005 | -0,002 | -0,307| 0,515 0,132 -0,060
drzewny -0,003 | -0,012 | -0,309 | 0,271 0,073 0,366
elektromaszynowy -0,006 -0,001 -0,299 | 0,509 0,114 -0,131
farmaceutyczny -0,031 -0,025 -0,897 | 0,303 0,195 -0,088
lekki 0,000 | -0,005 | -0,274| 0,407 0,096 0,158
materiatéw budowlanych 0,000 -0,001 -0,372 | 0,271 0,074 0,032
metalowy 0,002 | -0,001 | -1,206| 0,313 0,129 0,075
motoryzacyjny -0,008 -0,007 -0,311 | 0,214 0,074 -0,065
paliwowy -0,002 0,006 -0,131 | 0,124 0,065 -0,375
spozywczy -0,004 -0,012 -0,285 | 0,412 0,084 0,283
SUrowcowy 0,003 0,012 -0,160 | 0,129 0,080 -0,337
tworzyw sztucznych -0,002 0,002 -0,152 | 0,173 0,056 -0,251
Z’;‘;’{’;"" zemystowe 0,004 | -0,002 | -1,206| 0515 | 0,04 | -0,034

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rys. 9. Srednie pietnastoletnie branzowe wartoéci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych réznic
memoriatowych (DACC), obliczone za pomoca modelu Jones dla gietdowych spétek przemysto-
wych w okresie 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.
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Przypatrujac si¢ ksztaltowaniu $rednich wartosci wspoélczynnikéw dyskrecjo-
nalnych réznic memoriatowych, estymowanych za pomocg formuly analitycznej
Jones, zauwazy¢ réwniez mozna, iz wartosci te zmienialy si¢ w dosy¢ charakte-
rystyczny sposob w poszczegolnych latach przyjetego horyzontu badawczego
(zob. rys. 10 i tab. 7). Mianowicie, o ile w latach 2003-2008 wspotczynniki DACC
przyjmowaly wartoéci pozytywne (negatywne) w dosy¢ proporcjonalny sposéb,
o tyle, poczawszy od 2009 roku, w przemystowych spoétkach gietdowych mowi¢
mozna o wyraznej tendencji zwigzanej z wykazywaniem ujemnych dyskrecjonal-
nych réznic memorialowych.
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Rys. 10. Srednie roczne warto$ci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych réznic memoriatowych
(DACC), obliczone za pomocg modelu Jones dla przemystowych spétek gietdowych w poszcze-
gblnych latach horyzontu 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.

Z analizy rezultatoéw przeprowadzonych badan empirycznych wynika réwniez,
ze w badanym okresie 2003-2017 blisko 58% gieldowych spdtek przemystowych
charakteryzowalo sie ujemnymi warto$ciami dyskrecjonalnych réznic memoria-
fowych (DACC) w skali roku (zob. rys. 11).
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Tab. 7. Srednie warto$ci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych réznic memoriatowych (DACC),
obliczone za pomoca modelu Jones dla przemystowych spétek gietdowych wedtug branz
przemystu w poszczegdlnych latach okresu 2003-2017

S

§ .

§ % § § g > *E:
AR A SlE1 8888 ¢
e[ E| 3| S| 8| s|&|S|s|2|8|35|¢
ea| S| S| 2| 8| 3| 8| || 8| g| 3] s
2003 |-0,018|-0,010|-0,063| 0,069 |-0,078|-0,047 |-0,067 | 0,030 |-0,069 |-0,008 |-0,003 | 0,002
2004 |-0,051| 0,004 |-0,042| 0,048 | 0,065| 0,003 |-0,031|-0,009 |-0,005| 0,005| 0,012 |-0,028
2005 0,026 |-0,011| 0,052| 0,135| 0,039| 0,010 |-0,007| 0,053 | 0,039 0,008 |-0,027 | 0,040
2006 0,026 | 0,016 |-0,046 |-0,068 |-0,035| 0,007 | 0,020 |-0,002| 0,049 0,001|-0,038| 0,000
2007 |-0,040(-0,040| 0,049 |-0,002| 0,002| 0,000| 0,048 | 0,002| 0,055| 0,043| 0,061 |-0,035
2008 |-0,037| 0,045| 0,059 0,019(-0,018| 0,049 | 0,036| 0,048 | 0,098 | 0,046 |-0,008| 0,044
2009 |-0,009 |-0,049 |-0,042 |-0,033| 0,035| 0,002 |-0,072| 0,075|-0,087| 0,012| 0,099 |-0,025
2010 |-0,063| 0,043|-0,014|-0,069 |-0,019|-0,013| 0,007 |-0,069| 0,037 |-0,040| 0,072 (-0,013
2011 |-0,015|-0,002| 0,018|-0,018-0,010|-0,017 | 0,055|-0,023|-0,020 |-0,033|-0,083 [-0,003
2012 |-0,015| 0,008 |-0,004| 0,032 |-0,059|-0,015|-0,023| 0,016 | 0,022 |-0,001| 0,129 [-0,008
2013 0,100 |-0,033| 0,013| 0,070|-0,042(-0,013|-0,010|-0,036| 0,011 (-0,052| 0,042 | 0,013
2014 |-0,074| 0,037|-0,009 |-0,039| 0,022| 0,008 | 0,026 |-0,007 |-0,053| 0,011| 0,047 |-0,014
2015 0,157 |-0,012 |-0,051| 0,037| 0,019 (-0,002| 0,016 |-0,094|-0,125|-0,026| 0,023 | 0,004
2016 |-0,016|-0,017|-0,030|-0,232| 0,014| 0,002 | 0,008 |-0,059| 0,008 |-0,035|-0,122 |-0,042
2017 |-0,012(-0,018| 0,062 |-0,297| 0,053 | 0,004 |-0,002| 0,006 | 0,007 | 0,002|-0,160| 0,049

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badarn empirycznych.

Zilustrowane na rys. 11 wyniki badan wskazuja jednoznacznie, ze rodzaj pro-
wadzonej dzialalnos$ci gospodarczej w niewielkim stopniu réznicowat strategie
realizowanych proceséw z zakresu ksiegowego zarzadzania zyskiem (estymo-
wanych za pomocg ekstrakeji poszczegdlnych subkategorii réznic memoriato-
wych z wykorzystaniem modelu Jones). W toku realizowanych badan okazato
sie bowiem, iz jedynie wérdd spdtek przynalezacych do branzy przemystu su-
rowcowego dominowaly podmioty, ktére charakteryzowaly sie przewaga do-
datnich rocznych wartosci wspolczynnika DACC. W pozostatych przypadkach
w strukturze analizowanych przedsi¢biorstw przewage mialy te spotki, ktéorym
blizsze okazywaly si¢ ujemne roczne wartosci dyskrecjonalnych réznic memo-

rialowych.
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spotki przemystowe ogétem 57,76%
tworzyw sztucznych 48,53%
surowcowy 46,67%
spozywczy 56,74%
paliwowy 46,67%
motoryzacyjny 50,00%
metalowy 50,93%
materiatéw budowlanych 51,59%
lekki 53,42%
farmaceutyczny 57,14%
elektromaszynowy 57,80%
drzewny 54,79%
chemiczny 52,63%
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 100,0%

B dodatnie réznice memoriatowe ujemne réznice memoriatowe

Rys. 11. Struktura gietdowych spétek przemystowych na podstawie osigganych rocznych
wartosci wspétczynnika dyskrecjonalnych réznic memoriatowych (DACC),
wyodrebnianych za pomocg modelu Jones

Zrédto: opracowanie wtasne.

2.2. Wykorzystanie modelu Dechow-Dichev w ocenie
dyskrecjonalnych biezacych réznic memoriatowych

Przedstawiony model ekonometryczny Patricii M. Dechow oraz Ilii D. Dicheva
w charakterystyczny sposéb eksponuje znaczenie dwoch subkategorii korekt zy-
sku netto, raportowanych w rachunku przeplywdéw pieni¢znych (wersja posrednia)
jednostki gospodarczej. Postuluje on potrzebe wydzielenia korekty o charakterze
diugoterminowym (non-current accruals, NCACC) oraz korekty o charakterze
biezacym, krotkoterminowym (current accruals, CACC). Pierwsza z nich dotyczy
przede wszystkim amortyzacji, zyskoéw (strat) z wyniku réznic kursowych, odse-
tek i udzialéw w zyskach, zyskow (strat) z dziatalnosci inwestycyjnej etc. Z kolei
w drugiej znajdujg wyraz zmiany zapaséw, naleznosci i rozliczen miedzyokreso-
wych oraz nieoprocentowanych zobowigzan krétkoterminowych. Tego rodzaju
podejscie metodologiczne uzasadnione jest wysoka oceng predykcyjng i ryn-
kowa wartoscig tych korekt oraz powazng rola w ksztaltowaniu ceny rynkowej
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przedsiebiorstwa’. W modelu tym na interpretacje i ocene wynikéw w sposob
istotny wptywa¢ moga zmiany efektywnosci rynku oraz umiejetnosci trafnej ana-
lizy korekt memoriatowych zysku netto, z uwzglednieniem zaréwno memorialo-
wych réznic nieuznaniowych, jak i réznic intencjonalnych®.

Opisane zalezno$ci mozna przedstawi¢ za pomocg nastepujacego wzoru:

TACC, = CACC, + NCACC, (©)

gdzie:
+ CACC, - warto$¢ biezacych (ang. current accruals) réznic memoriatowych
w roku t,
+ NCACC, - warto$¢ dlugoterminowych (ang. non-current accruals) réznic
memorialowych w roku ¢,
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

W modelu Dechow-Dichev wartos¢ biezacych (current accruals) réznic me-
morialowych tworzy suma nieuznaniowych (non-discretionary current accruals,
NDACC) i uznaniowych biezacych réznic memorialowych, utozsamianych z dys-
krecjonalnymi zmianami niepienieznych skladnikow aktywéw obrotowych netto
(ang. discretionary current accruals, DCACC). Mozna bowiem napisac, ze:

CACC, = NDCACC, + DCACC, (10)

gdzie:
+ NDCACC, - wartos$¢ operacyjnych biezacych (ang. non-discretionary cur-
rent accruals) réznic memorialowych w roku ¢,
« DCACC, - wartos$¢ dyskrecjonalnych biezacych (ang. discretionary current
accruals) réznic memorialowych w roku ¢,
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

Jednoczesnie do opisania zmiennej endogenicznej CACC postuzy¢ moga na-
stepujace wzory:

CACC, = AREC, + AINV, - ATPAY, - ACTL, (11)

9 P.M. Dechow, I.D. Dichev, The Quality of Accruals and Earnings: The Role of Accrual Estimation
Errors, ,The Accounting Review” 2002, nr 77, s. 35-59; J. Pae, Expected Accrual Models: The
Impact of Operating Cash Flows and Reversals of Accruals, ,Review of Quantitative Finance
and Accounting” 2005, nr 24, s. 6; K.R. Subramanyam, The Pricing of Discretionary Accruals,
»Journal of Accounting and Economics” 1996, nr 22, s. 249-281.

10 P.M.Dechow, D.J. Skinner, Earnings Management: Reconciling the Views of Accounting Acade-
mics, Practitioners, and Regulators, ,,Accounting Horizon” 2000, nr 14, s. 235-250.
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oraz

CACCt 1 OCFt -1 OCE OCE +1 Dechow—Dichev
=Ot1 —_— +(X2 I — +(X3 +(X3 e— +8t (]_2)
TA, | TA, TA TA, TA

t t-1

gdzie:
 TPAY, - zobowigzania z tytutu dostaw w roku ¢,
+ CTL, - zobowigzania z tytulu podatkéw w roku ¢,
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

Poniewaz wartosci resztowe rownania (12) odzwierciedlaja zmiany niepieniez-
nych aktywoéw obrotowych netto, ktdre nie sg powiazane z operacyjnymi przeply-
wami pienieznymi, to wykaza¢ mozna, ze:

Dechow—Dichev CACCt 1 OCE 1 OCE OCFt 1
8t = - Ocl +a2 +a3 +a3 (]_3)
TA, TA, TA, TA, TA,

t

a zarazem:

gDecha(«:B?chev — DCACC

t t Dechow—Dichev (14)
gdzie:
« DCACC,, , ... - wspOlczynnik dyskrecjonalnych biezacych roéznic
memoriatlowych, wyodrebnianych za pomoca modelu Dechow-Dichev
w roku t,
o )PP _ reszta modelu regresji,

 pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

Na podstawie analizy uzyskanych wynikéw badan empirycznych mozna
stwierdzi¢, ze model Dechow-Dichev cechuje si¢ stabym stopniem dopasowania
do danych empirycznych (zob. tab. 8). Przy ocenie zmiennosci biezacych rdéznic
memorialowych (CACC), z wykorzystaniem przesztych, obecnych oraz przy-
sztych operacyjnych przeptywdw pienigznych jako predyktoréw zmiennej zalez-
nej, odnotowano okofo 13% przedsiebiorstw wykazujacych przecigtny stopien
dopasowania zmiennych egzogenicznych do zmiennej endogenicznej (warto$¢
skorygowanego wspoltczynnika determinacji R*>0,5).

Odnoszac si¢ zas do pozostalych wynikéw badan, zaprezentowanych w tab. 7,
zauwazy¢ mozna, ze jedynie dla 18% badanej populacji istnieja podstawy do
odrzucenia hipotezy zerowej (przy poziomie istotnosci @=0,05), mdéwiacej, ze
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wspoétczynnik R? jest nieistotny statystycznie. Przy przyjetym poziomie istotnosci
a=0,001 odsetek ten znacznie maleje i wynosi okoto 6%.

Tab. 8. Stopien dopasowania modelu Dechow-Dichev - stuzacego do wyznaczania biezacych
réznic memoriatowych (CACC) w spdtkach przemystowych w przyjetym horyzoncie odniesienia
2003-2017

Odsetek

.?>:’ p;zgds:iblc;)?§tw, dla
g Odsetek przedsiebiorstw, dla ktorych wspéotczynniki t‘t/JVrSyCé f:z ,I1an,'(;)<7e
é —_ dopasowania modelu osiggaty wartosci: potczynny
39 dopasowania
S modelu byty istotne
a~ statystycznie przy:
o
] ) 5 , Skoryg. | Skoryg. | Skoryg. _ _
g R>0,1 | R>0,3 | R?0,5 Ro01 | R>03 | k505 | @ 0,05 | @=0,001

97,18% | 77,46% | 40,85% | 56,34% | 25,35% | 12,68% | 18,31% 5,63%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Biorac pod uwage statystyczny rozklad wartosci dyskrecjonalnych biezacych
réznic memorialowych (DCACC), wyodrebnionych za pomoca modelu De-
chow-Dichev, podkresli¢ trzeba wystepowanie delikatnego, lewostronnie asy-
metrycznego rozktadu badanej zmiennej (zob. tab. 9) w populacji. Jednoczesnie
miedzysektorowa analiza asymetrii rozkladu wspoéiczynnika DCACC wskazata, ze
rozklad ujemno-skos$ny towarzyszyl spétkom prowadzacym dziatalnos¢ gospo-
darcza w przemyslach: elektromaszynowym, farmaceutycznym, lekkim, paliwo-
wym (dla tej grupy przedsiebiorstw zanotowano zdecydowanie najnizsza wartos$¢
wspolczynnika sko$nosci, wynoszacg -0,592), spozywczym oraz tworzyw sztucz-
nych. Natomiast rozktad dodatnio-skosny zostat zaobserwowany w odniesieniu
do wartosci wspolczynnikow dyskrecjonalnych biezacych réznic memoriatowych
DCACC, obliczonych dla spétek z przemystu chemicznego, drzewnego, materia-
téw budowlanych, metalowego, motoryzacyjnego oraz surowcowego.

Odnoszac sie z kolei do $rednich branzowych wartosci dyskrecjonalnych bie-
zacych réznic memorialowych (DCACC), mozna stwierdzi¢, ze w az dziesieciu
branzach przemyslu osiggniete zostaly ujemne $rednie pietnastoletnie warto-
$ci tych wspotczynnikéw (zob. rys. 12). Na szczegolna uwage zastuguja wartosci
wspolczynnika w przemysle metalowym oraz chemicznym, dla ktérych $rednie
pietnastoletnie wartosci analizowanych miar byly najnizsze i wyniosty odpowied-
nio -0,011 oraz 0,007. Dodatnie pietnastoletnie $rednie wartosci wspdtczynnika
DCACC charakterystyczne byly z kolei dla przedsiebiorstw prowadzacych dziatal-
no$¢ w branzach przemystu farmaceutycznego oraz motoryzacyjnego.
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Tab. 9. Statystyki opisowe pietnastoletnich branzowych wartosci dyskrecjonalnych biezacych réz-
nic memoriatowych, szacowanych za pomocg modelu Dechow-Dichev w horyzoncie 2003-2017

Miary statystyczne
Branza przemystu srednia . . odchylenie | wspdtcz.
mediana | min. max. . .
arytm. standard. | skosnosci
chemiczny -0,007 -0,015 -0,364 | 0,450 0,118 0,204
drzewny -0,003 | -0,005 | -0,278 | 0,342 0,103 0,065
elektromaszynowy -0,001 0,001 | -0,348 | 0,270 0,085 -0,064
farmaceutyczny 0,001 0,008 -0,277 | 0,284 0,100 -0,216
lekki -0,001 -0,001 -0,132 | 0,141 0,045 -0,015
materiatéw budowlanych | -0,002 -0,002 | -0,361 | 0,301 0,090 0,016
metalowy -0,011 | -0,015 | -1,103 | 1,032 0,192 0,060
motoryzacyjny 0,005 -0,001 -0,257 | 0,116 0,066 0,235
paliwowy -0,003 0,008 -0,135 | 0,123 0,058 -0,592
spozywczy -0,005 -0,001 -1,223 | 0,318 0,134 -0,092
SUrOWCOWY -0,002 | -0,006 | -0,113 | 0,130 0,062 0,211
tworzyw sztucznych -0,005 0,000 -0,150 | 0,150 0,071 -0,185
spotki przemystowe -0,003 | -0,003 | -1,223 | 1,032 | 0,115 | -0,001
ogotem
Zrédto: opracowanie wtasne.
% 0,006 0,005
1 0,004
g 0,002 0,001
S
s 0,002 0,001
E 0’004 0003_ ’ 20002 ~0,002
s 7 - -0,003 -0,003
_.g -0,006 -0,005 -0,005
§ ~0,008 —0,007
Ig -0,010
fg -0,012 -0,011
SO S T R S TS O
& & & E & F O & F
S S G CHRRCHEN N & &
A A S P C X e
@ & 2 \)E} <9 Q S & v o$
© &é\ Q0 (00 Q BN
& @ RN &S
N2 X0 O Q
e & N &
o o
N . &
Branza przemystu R

Rys. 12. Srednie pietnastoletnie branzowe wartoéci wspétczynnikdw dyskrecjonalnych bieza-

cych réznic memoriatowych (DCACC),

obliczone za pomoca modelu Dechow-Dichev dla spétek
przemystowych w okresie 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Przypatrujac si¢ srednim wartosciom dyskrecjonalnych biezacych réznic me-
moriatowych (ktorych ekstrakcja nastapila przy uzyciu formuty Dechow-Dichev),
w poszczegdlnych latach okresu 2003-2017, zauwazy¢ nalezy, iz — w odréznieniu
od wczesniej analizowanego modelu Jones - trudno o odnotowanie jakiejkolwiek
tendencji w ksztaltowaniu wartosci miar DCACC (zob. rys. 13 i tab. 10). General-
nie, najwyzsze $rednie wartosci tychze wspoélczynnikéw zostaly wykazane przez
przemystowe spotki akcyjne w roku 2006.

Wartos$¢ wspotczynnika
DCACCDechow—Dichev
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Rys. 13. Srednie roczne wartoéci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych biezacych réznic memo-
riatowych (DCACC), obliczone za pomocg modelu Dechow-Dichev dla przemystowych spétek
gietdowych w poszczegdlnych latach horyzontu 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tab. 10. Srednie wartosci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych biezacych réznic memoriatowych
(DCACC), obliczone za pomoca modelu Dechow-Dichev dla przemystowych spétek gietdowych
wedtug branz przemystu w poszczegdlnych latach okresu 2003-2017

=

g AN

£ S N < 2

& g 2 : S IS 2| 5

H > S 5 S > S > ) 2 ]

=1 8 > | € 3 TS| = N s g S |z 2
8| | s| S| ¢8| |83 |5 &8|%| 2 |®S
S| 2| & | S| E |2 |es| e s|=|%3| £|¢z
[ S < ] < S € 9 & IS o a 7 =
2003 |-0,055 |-0,018 [-0,012 [-0,027 | -0,010 | -0,018 | -0,064 | 0,001 |-0,094 |-0,036| 0,130 0,028
2004 |-0,019| 0,080 [-0,019 [-0,076 | 0,030 | 0,020 | 0,006 |-0,085| 0,034 |-0,067 |-0,113|-0,033
2005 | 0,082 |-0,021| 0,040 | 0,196 | 0,028| 0,076 | 0,000| 0,075| 0,088 | 0,041 |-0,024|-0,007
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2006 0,014 (-0,027 |-0,023 | -0,105 | -0,057 | -0,025| 0,055| 0,025| 0,042 0,019|-0,073|-0,032

2007 | 0,092|-0,081| 0,020 | 0,083| 0,012| 0,050 (-0,009| 0,011| 0,034| 0,031| 0,116| 0,067

2008 |-0,088| 0,012 |-0,016 |-0,003 | 0,000 0,017 |-0,089 (-0,025| 0,000 | 0,024| 0,016 | 0,036

2009 | 0,093|-0,041| 0,020 |-0,006 | 0,002 |-0,024|-0,093 | 0,044 |-0,085| 0,045 |-0,007 [-0,018

2010 |-0,171| 0,000 |-0,041|-0,044 |-0,028 | 0,006 |-0,010|-0,001 |-0,044 |-0,015 |-0,027 |-0,001

2011 0,017| 0,003 | 0,012| 0,074 |-0,044|-0,003| 0,074|-0,052| 0,012 | 0,008| 0,007 [-0,063

2012 | 0,018| 0,032| 0,025| 0,027 | 0,014| 0,023| 0,018 | 0,000| 0,041 |-0,040| 0,009 |-0,001

2013 |-0,010(-0,012| 0,000 |-0,134| 0,006 |-0,026 (-0,078| 0,019 | 0,008|-0,021| 0,017 |-0,056

2014 |-0,075|-0,013|-0,003 | 0,030 | 0,024 |-0,038(-0,045| 0,046 |-0,038 |-0,043|-0,006 | 0,001

2015 |-0,025| 0,034 |-0,007 | 0,009 |-0,011-0,035| 0,033 | 0,030|-0,063| 0,021 |-0,045|-0,048

2016 | 0,031| 0,031|-0,005| 0,014 | 0,004 |-0,023| 0,024 (-0,015|-0,014 | 0,019 |-0,028 | 0,027

2017 |-0,015|-0,007 [-0,010| 0,004 | 0,003 |-0,005-0,129| 0,020 | 0,028|-0,095| 0,004 | 0,049

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badarn empirycznych.

W analizowanym okresie w okoto 54% badanych gietdowych spétkach
przemystowych wystapily ujemne wartosci dyskrecjonalnych biezacych réz-
nic memorialowych (DCACC) w skali roku (zob. rys. 14). Jednakze struktura
przedsigbiorstw wykazujacych dodatnie (ujemne) roczne wartosci wspolczyn-
nika DCACC dosy¢ mocno réznicowatla si¢ w zaleznos$ci od branzy przemystu,
w ktorej prowadzona byta dziatalno$¢ gospodarcza. Wsrdd spoétek nalezacych
do branzy przemystu elektromaszynowego, farmaceutycznego oraz paliwo-
wego dominowaly podmioty charakteryzujace si¢ przewaga dodatnich rocz-
nych wartos$ci wspétczynnika DCACC. W przypadku spdtek zaszeregowanych
do grona przemystu motoryzacyjnego i tworzyw sztucznych mozna moéwié
o istnieniu swoistej symetryczno$ci wartosci wspolczynnika DCACC. Odse-
tek przedsiebiorstw wykazujacych dodatnie i ujemne roczne wartosci wspot-
czynnika DCACC byl bowiem identyczny. W pozostalych zas przypadkach,
w strukturze analizowanych przedsigbiorstw, przewage mialy spétki o ujem-
nych rocznych wartosciach dyskrecjonalnych biezacych réznic memoriato-
wych DCACC.
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spotki przemystowe ogdtem 53,63%
tworzyw sztucznych |/ 50,00%
surowcowy 53,33%
spozywczy 51,06%
paliwowy 43,33%
motoryzacyjny 50,00%
metalowy 59,63%
materiatéw budowlanych 50,79%
lekki 52,05%
farmaceutyczny 42,86%
elektromaszynowy 49,71%
drzewny 56,16%
chemiczny 40.35% 59,65%
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B dodatnie réznice memoriatowe ujemne réznice memoriatowe

Rys. 14. Struktura gietdowych spétek przemystowych na podstawie rocznych wartosci
wspotczynnika dyskrecjonalnych biezacych réznic memoriatowych (DCACC),
wyodrebnianych za pomocg modelu Dechow-Dichev

Zrédto: opracowanie wtasne.

2.3. Zastosowanie modelu Kang-Sivaramakrishnan w detekcji
dyskrecjonalnych réznic memoriatowych

W modelu Sok-Hyon Kanga i Kalyanakrishnana Sivaramakrishnana'’ zosta-
o przyjete zalozenie, ze estymacja operacyjnych réznic memorialowych moze
by¢ przeprowadzona poprzez oddzielne prognozowanie wielkosci nieuznaniowych
korekt zysku netto, zwigzanych z kategorig przychodéw ze sprzedazy oraz opera-
cyjnych réznic memorialowych, powigzanych z generowanymi kosztami. Autorzy
tego modelu podaja, ze warto$¢ nieuznaniowych naleznosci jest zaréwno funkcja
generowanych przychoddw ze sprzedazy w okresie analizowanym oraz poprzed-
nim, jak i pochodng wartosci tychze naleznosci z roku poprzedniego. Podobnie
warto$¢ operacyjnych aktywdw obrotowych netto w danym roku jest uzalezniona
od kosztow ekspirowanych w okresach: t i t-1, oraz od wartoéci operacyjnych akty-
wow obrotowych netto z okresu poprzedzajacego analize. Z kolei warto$¢ nieuzna-
niowych kosztow z tytulu amortyzacji okazuje sie¢ pochodng tych kosztéow z okre-

11 S.H.Kang, K. Sivaramakrishnan, Issues in Testing Earnings Management and an Instrumental
Variable Approach, ,,Journal of Accounting Research” 1995, t. 2, nr 33, s. 353-367.
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su wczesniejszego oraz wartosci poczatkowej srodkow trwalych z okresow ¢ i t-1.
Jednoczesnie w modelu Kang-Sivaramakrishnan przyjeto zalozenie, ze catkowi-
te roznice memorialowe (okreslane przez autoréw mianem accrual balance, AB)
s3 rowne warto$ci naleznosci powiekszonych o zapasy i rozliczenia migdzyokre-
sowe kosztdw oraz pomniejszone o zobowigzania krotkoterminowe i amortyzacje.
Przedstawione zaleznosci moga zosta¢ opisane nastepujacymi formulami:

TACCt = AB[ (15)
AB, = AB’ + DACC, (16)
. REC
REC =B REV | —/=t=L |4 17
t ﬁl t [REVt_l J Y, (17)
. OCAL
t ﬁz t ( EXR_I J Qt ( )
DEP’ = B,PPE DEF, + (19)
= — 1%
o epE, )
REC OCAL DEP
AB =B + B REV| —=L |+ B, EXP| ———=L |+ B.PPE =1 |y gKeg (50
t Bo Bl t(REVt_lj ﬂz t( EX[_I ] Bs t[PP t_lj t (20)

Podobnie, jak w przypadku pozostatych dwoch poddanych badaniom empi-
rycznym modeli, zmienne endo- i egzogeniczne ulegly standaryzacji na podsta-
wie wartosci aktywow catkowitych z okresu poprzedniego. Finalna posta¢ rozwa-
zanego modelu przybrala nastepujaca postac:

TACC, _p +p REV. [REC”}_ﬁ EXP [OCALHJ_I_[} PPE, (DERIJ+8Kang o1
0 1 2 3 t

TA TA,_\REV,_, | "*TA | EXP_ TA, | PPE,

t-1

gdzie:

+ AB, - stan réznic memoriatlowych w roku ¢, okreslany jako warto$¢ nalezno-
sci krotkoterminowych, powigkszonych o zapasy oraz rozliczenia miedzy-
okresowe kosztow, a takze pomniejszonych o zobowigzania krotkotermino-
we i amortyzacje;

+ AB’, - réznice memorialowe w roku ¢, niepoddane manipulacjom (ang.
unmanaged accruals);

« OCAL’, - operacyjne aktywa obrotowe netto w roku ¢, niepoddane manipu-
lacjom;

+ DEP’ - koszty amortyzacji w roku ¢, niepoddane manipulacjom;

« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.
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Wyniki badan empirycznych nad stopniem dopasowania do danych empi-
rycznych wskazuja, Ze model Kang-Sivaramakrishnan charakteryzuje sie naj-
wyzszymi (w poréwnaniu do modeli Jones oraz Dechow-Dichev) walorami
prognostycznymi w wyodrebnieniu poszczegdlnych subkategorii réznic memo-
rialowych (zob. tab. 11). Przy ocenie zmiennosci nieuznaniowych réznic me-
moriatowych z wykorzystaniem przychodéw ze sprzedazy, naleznosci, kosztow
ekspirowanych, operacyjnych aktywéw obrotowych, kosztéw amortyzacji oraz
rzeczowych aktywoéw trwalych jako predyktoréw zmiennej endogenicznej (AB),
odnotowano ponad 36% podmiotéw gospodarczych wykazujacych zadowalaja-
cy stopienn dopasowania zmiennych egzogenicznych do zmiennej endogenicznej
(warto$¢ skorygowanego wspolczynnika determinacji R*>0,5). Nalezy rowniez
podkresli¢, ze dla ponad potowy badanej populacji istnieja podstawy do odrzuce-
nia hipotezy zerowej (przy poziomie istotnosci «=0,05), méwiacej, ze wspolczyn-
nik determinacji R? jest nieistotny statystycznie.

Tab. 11. Stopien dopasowania modelu Kang-Sivaramakrishnan - stuzacego do wyznaczania
réznic memoriatowych (DACC) w przemystowych spétkach gietdowych w horyzoncie
odniesienia 2003-2017

Odsetek
£ przedsiebiorstw, dla
£ . , . . ktérych obliczone
G Odsetek przedsiebiorstw, dla ktorych wspotczynniki wspdtezvnniki
£ dopasowania modelu osiggaty wartosci: potczynni
s s3 dopasowania
s E = modelu byty istotne
= § ) statystycznie przy:
(]
! Skoryg. | Skoryg. | Skoryg.
-] 2. 2. 2 _ —
E R>0,1 | R>0,3 | R>>0,5 R>>0.1 R0 3 R2>0.5 a=0,05 | a=0,001
95,77% | 80,28% | 57,75% | 80,28% | 60,56% | 36,62% | 52,11% | 11,27%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przypatrujac si¢ statystycznemu rozkladowi wartosci dyskrecjonalnych réznic
memorialowych (DACC), wyodrebnionych za pomocg modelu Kang-Sivarama-
krishnan, podkresli¢ mozna, iz w odniesieniu do ogétu przemystowych spétek
gietdowych zaobserwowano istnienie lewostronnie asymetrycznego rozkladu
badanej zmiennej (zob. tab. 12). Jednocze$nie migdzysektorowa analiza asyme-
trii rozkladu wspolczynnika DACC wykazala, ze rozklad ujemno-skosny byt
charakterystyczny dla przedsiebiorstw zaszeregowanych do grona o$miu branz
przemystu (tj. chemicznego, elektromaszynowego, farmaceutycznego, metalowe-
go, motoryzacyjnego, paliwowego, spozywczego i surowcowego). Z kolei rozktad
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dodatnio-sko$ny zostal zaobserwowany w odniesieniu do wartosci wspdtczynni-
kow dyskrecjonalnych biezacych réznic memorialowych DACC, obliczonych dla
spolek reprezentujacych przemyst drzewny, lekki, materialéw budowlanych oraz
tworzyw sztucznych.

Tab. 12. Statystyki opisowe pietnastoletnich branzowych wartosci dyskrecjonalnych réznic
memoriatowych (DACC), wyodrebnianych za pomoca modelu Kang-Sivaramakrishnan
w horyzoncie 2003-2017

Miary statystyczne

Branza przemystu Srednia . . odchylenie | wspédtcz.
arytm. mediana | min. MA% | standard. | skosnosci
chemiczny -0,0035 | 0,000 | -0,353 | 0,433 0,140 -0,080
drzewny 0,0000 | -0,002 | -0,280 | 0,306 0,092 0,075
elektromaszynowy 0,0002 0,008 -0,469 | 0,331 0,107 -0,207
farmaceutyczny 0,0000 | 0,002 | -0,386 | 0,267 0,116 -0,050
lekki -0,0007 | -0,008 -0,248 | 0,392 0,080 0,278
materiatéw budowlanych 0,0000 | -0,010 -0,206 | 0,242 0,077 0,402
metalowy 0,0016 0,006 -0,616 | 0,536 0,133 -0,104
motoryzacyjny -0,0011 0,006 -0,178 | 0,146 0,067 -0,319
paliwowy 0,0000 | 0,001 | -0,178 | 0,150 0,076 -0,028
spozywczy -0,0018 0,001 -0,468 | 0,255 0,090 -0,086
SUrowcowy 0,0000 0,013 -0,098 | 0,098 0,055 -0,684
tworzyw sztucznych 0,0000 0,000 -0,215 | 0,148 0,064 0,014
spotki przemystowe -0,0002 | 0,002 |-0,616 | 0,536 | 0,100 | -0,057
ogotem

Zrédto: opracowanie wtasne.

Warte szerszego skomentowania sg réwniez $rednie wielkosci pietnastolet-
nich wartosci dyskrecjonalnych réznic memorialowych (DACC), ktére zostaly
wyznaczone za pomoca opisywanego modelu regresyjnego (zob. rys. 15). Dla
ogolu poddanych analizie przemystowych spétek akcyjnych zanotowano delikat-
nie ujemne $rednie pigtnastoletnie wartosci tych wspoétczynnikow. W przypadku
przedsiebiorstw reprezentujacych takie branze przemystu, jak: drzewna, farma-
ceutyczna, materiatéw budowlanych, paliwowa, surowcowa i tworzyw sztucz-
nych, zanotowano neutralne $rednie pietnastoletnie wartosci dyskrecjonalnych
réznic memorialowych (wspétczynniki DACC bliskie zeru). Ujemne $rednie
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pietnastoletnie warto$ci miary DACC byly charakterystyczne dla podmiotéw go-
spodarczych zaszeregowanych do grona spétek przemystu chemicznego, lekkiego,
motoryzacyjnego oraz spozywczego. Natomiast dodatnie — dla przedsigbiorstw
prowadzacych dzialalnos¢ gospodarcza w branzach przemystu elektromaszyno-
wego i metalowego.
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Rys. 15. Srednie pietnastoletnie branzowe wartoéci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych réznic
memoriatowych (DACC), wyodrebniane za pomoca modelu Kang-Sivaramakrishnan
w latach 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z kolei, odnoszac si¢ do blizszej charakterystyki srednich rocznych wartosci
wspotczynnikéw DACC, wyodregbnianych za pomocg opisywanego modelu w po-
szczegdlnych latach przyjetego okresu odniesienia, warto zauwazy¢, iz w hory-
zoncie lat 2004-2014 tylko jednokrotnie (tj. w 2009 roku) wskazniki te przybie-
raly przecietne, negatywne wartosci (zob. rys. 16). Oczywiscie, rowniez pod tym
wzgledem mozna méwi¢ o wystepowaniu znacznych odchylen miedzybranzo-
wych (zob. tab. 13).
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Rys. 16. Srednie roczne warto$ci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych réznic memoriatowych
(DACC), obliczone za pomocg modelu Kang-Sivaramakrishnan dla przemystowych spétek
gietdowych w poszczegdlnych latach horyzontu 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tab. 13. Srednie wartoéci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych réznic memoriatowych (DACC),
obliczone za pomoca modelu Kang-Sivaramakrishnan dla przemystowych spétek gietdowych
wedtug branz przemystu w poszczegdlnych latach okresu 2003-2017
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2003 |-0,163 |-0,002 | 0,022 (-0,065 |-0,017 |-0,018 |-0,059 | 0,069 |-0,091 |-0,008 | 0,020 [-0,007
2004 |-0,015| 0,018 |-0,028 (-0,081 | 0,082 | 0,018 | 0,033 |-0,007 |-0,045| 0,001 |-0,086 |-0,060
2005 | 0,087 | 0,005| 0,037 0,133 | 0,016| 0,021 | 0,000 |-0,016 | 0,051 | 0,017 |-0,048 | 0,008
2006 | 0,056 | 0,054 |-0,009 [-0,053| 0,020 | 0,012 | 0,015 |-0,028 | 0,085| 0,004 |-0,098 |-0,005
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Tab. 13 (cd.)
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2007 | 0,084| 0,012 |-0,001| 0,060 |-0,053 |-0,021 | 0,035|-0,036 | 0,010|-0,012| 0,098 | 0,018

2008 |-0,090 |-0,020 [-0,010| 0,000 (-0,031| 0,046 | 0,050 | 0,011 | 0,100 |-0,032| 0,013 |-0,007
2009 |-0,015 [-0,048 |-0,026 |-0,106 | 0,013 |-0,035 |-0,085 | 0,040 |-0,124 | 0,040 | 0,043 | 0,048
2010 |-0,046 |-0,063 | 0,015|-0,013 {-0,052 | 0,040 [-0,003 | 0,026 | 0,072| 0,006 | 0,057 | 0,002

2011 |-0,110| 0,043 | 0,065| 0,073 |(-0,032 |-0,004 | 0,046 |-0,014 [-0,028 | 0,014 | 0,018 |-0,008

2012 |-0,018| 0,020 | 0,008 | 0,009 [-0,025 |-0,028 | 0,022 | 0,024 |-0,006 |-0,013 |-0,017 | 0,005

2013 | 0,130 (-0,036 [-0,003 | 0,010 | 0,003 |-0,051 | 0,042 |-0,020 | 0,049 |-0,046 | 0,063 | 0,013
2014 | 0,053 | 0,010|-0,003 | 0,043 | 0,015| 0,011 |-0,013| 0,025| 0,042 [-0,027 | 0,024 | 0,003
2015 |-0,052| 0,030 [-0,053| 0,047 | 0,031 |-0,027 [-0,001| 0,016 [-0,058 | 0,042 |-0,012 |-0,042

2016 | 0,035| 0,037 [-0,013| 0,072 | 0,017 | 0,002 [-0,004 |-0,068 |-0,043 |-0,030 |-0,035 |-0,030

2017 |-0,031|-0,056 | 0,002 |-0,132(-0,017 | 0,047 [-0,093 |-0,019 [-0,015| 0,010 |-0,039 | 0,013

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych.

Zaprezentowane na rys. 17 dane liczbowe wskazujg, ze — w rozpatrywanym
pietnastoletnim czasie — blisko 57% ogoétu gieldowych spétek przemystowych
charakteryzowalo si¢ ujemnymi warto$ciami dyskrecjonalnych réznic memoria-
fowych (DACC) w skali roku. Podobnie jak mialo to miejsce w przypadku dwdch
pozostatych modeli regresyjnych, stuzacych do ekstrakcji poszczegélnych subka-
tegorii roznic memorialowych, struktura przedsigbiorstw — wykazujacych dodat-
nie (ujemne) roczne wartosci wspétczynnika DACC - dosy¢ mocno réznicowala
sie w zaleznosci od branzy przemystu, w ktdérej prowadzona byta dziatalnos¢ go-
spodarcza. W toku zrealizowanych badan okazalo si¢ rowniez, ze sposrdd spotek
przynalezacych do przemystu chemicznego, elektromaszynowego, metalowego,
motoryzacyjnego, spozywczego oraz surowcowego dominowaly podmioty cha-
rakteryzujace sie przewaga dodatnich rocznych wartosci wspoélczynnika DACC.
W przypadku spétek nalezacych do przemystu farmaceutycznego i paliwowego
odsetek przedsigbiorstw wykazujacych dodatnie i ujemne roczne wartosci wspot-
czynnika DACC byl jednakowy. W pozostalych zas przypadkach, w strukturze
analizowanych przedsiebiorstw, przewage mialy te spétki, ktérym blizsze okazy-
waly sie ujemne roczne wartosci dyskrecjonalnych réznic memorialowych DACC.
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spotki przemystowe ogétem 56,68%
tworzyw sztucznych 51,47%
surowcowy 46,67%
spozywczy 48,23%
paliwowy 50,00%
motoryzacyjny 42,86%
metalowy 45,96%
materiatéw budowlanych 56,35%
lekki 52,05%
farmaceutyczny 50,00%
elektromaszynowy 45,66%
drzewny 52,05%
chemiczny 49,12%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
B dodatnie réznice memoriatowe ujemne réznice memoriatowe

Rys. 17. Struktura gietdowych spétek przemystowych na podstawie osigganych rocznych
wartosci wspétczynnika dyskrecjonalnych biezacych réznic memoriatowych (DCACC),
wyodrebnianych za pomocg modelu Kang-Sivaramakrishnan

Zrédto: opracowanie wtasne.

2.4. Ocena zwigzkow korelacyjnych miedzy poszczegolnymi
kategoriami dyskrecjonalnych r6znic memoriatowych
w przemystowych spétkach gietdowych

Analiza zaleznosci zachodzacych miedzy poszczegélnymi kategoriami wyod-
rebnionych uznaniowych réznic memorialowych zmierza do sformulowania
odpowiedzi na dwa nastepujgce pytania, a mianowicie: czy miedzy wskazanymi
miarami istniejg istotne statystycznie zwiazki oraz czy zdywersyfikowane mode-
le regresji wskazuja na zréznicowany charakter réznic memorialowych. Podjecie
obu tych probleméw badawczych pozwoli na petniejsze scharakteryzowanie pro-
cesOw ksztaltowania wyniku finansowego przez przedsigbiorstwa.

W odniesieniu do ogétu badanych spétek przemystowych zaobserwowano wyste-
powanie dodatnich, istotnych statystycznie zaleznosci, zachodzacych miedzy wspot-
czynnikami dyskrecjonalnych korekt zysku netto — estymowanymi za pomoca mo-
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delu Jones (DACC,, ) oraz modelu Kang-Sivaramakrishnan (DAC

C

Kang-Sivaramakrishnan

- oraz miedzy wspolczynnikiem uznaniowych biezacych réznic memoriato-

wych (DCACC
(DAC

Dechow-Dichev

CKanngivummukrishnan

) a miarg dyskrecjonalnych réznic memoriatowych
). Sita tych zwigzkéw, mierzona wspoélczynnikiem korelacji li-

niowej Pearsona, byla nikta i wynosita odpowiednio: 0,286 oraz 0,282 (zob. tab. 14).

Tab. 14. Zaleznosci miedzy poszczegblnymi kategoriami dyskrecjonalnych réznic memoriato-
wych, wyodrebnianych w gietdowych spétkach przemystowych w latach 2003-2017

Model stuzacy do eks- Kang-
. .. . Dechow- .
Branza przemystu | trakcji dyskrecjonalnych Jones . Sivarama-
PO " Dichev .
roznic memoriatowych krishnan
o Jones 1* - -
Sp9ik| przemystowe Dechow-Dichev 0,211 1 -
ogotem
Kang-Sivaramakrishnan 0,286 0,282 1
. Jones 1 - -
Spo’tk} zprzemystu Dechow-Dichev 0,224 1 -
chemicznego
Kang-Sivaramakrishnan -0,050 0,488 1
. Jones 1 - -
Spotkiz przemystu Dechow-Dichev 0,298 1 -
drzewnego
Kang-Sivaramakrishnan 0,219 0,273 1
Spétki z przemystu | JOnes 1 - -
elektromaszyno- Dechow-Dichev 0,087 1 -
wego Kang-Sivaramakrishnan 0,182 0,323 1
. Jones 1 - -
Spotkiz przemystu Dechow-Dichev 0,070 1 -
farmaceutycznego
Kang-Sivaramakrishnan 0,626 0,388 1
. Jones 1 - -
SPO{.kI Zprzemystu Dechow-Dichev 0,184 1 -
lekkiego
Kang-Sivaramakrishnan 0,415 0,273 1
Spétki z przemystu | Jones 1 - -
materiatdw budow- | Dechow-Dichev 0,206 1 -
lanych Kang-Sivaramakrishnan 0,171 0,443 1
. Jones 1 - -
Spotki z przemystu Dechow-Dichev 0,406 1 -
metalowego
Kang-Sivaramakrishnan 0,472 0,249 1
L Jones 1 - -
Spotkizprzemystu 7o T ey 0,207 1 -
motoryzacyjnego
Kang-Sivaramakrishnan 0,242 0,432 1
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Model stuzacy do eks- Kang-
. . . Dechow- .
Branza przemystu | trakcji dyskrecjonalnych Jones Dichev Sivarama-
réznic memoriatowych krishnan
o Jones 1 - -
Sp(?{kl zprzemystu Dechow-Dichev 0,584 1 -
paliwowego
Kang-Sivaramakrishnan 0,654 0,464 1
L Jones 1 - -
Spo?k| Zprzemystu Dechow-Dichev 0,016 1 -
spozywczego
Kang-Sivaramakrishnan 0,112 0,152 1
o Jones 1 - -
Spotki z przemystu Dechow-Dichev 0,128 1 -
surowcowego
Kang-Sivaramakrishnan 0,461 0,685 1
o Jones 1 - -
Spotki z przemystu Dechow-Dichev 0,103 1 -
tworzyw sztucznych
Kang-Sivaramakrishnan 0,174 0,172 1
zcionka pogrubiona zaznaczono korelacje istotne statystycznie (przy przyjetym poziomie
* Czcionka pogrubi korelacje istotne statyst ie ( jet iomi
istotnosci a=0,05).

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przeprowadzone wnikliwsze badania nad zalezno$ciami miedzy warto-
sciami dyskrecjonalnych réznic memoriatowych, osiaganych przez gieldowe
spotki przemyslowe w latach 2003-2017, wedlug branz przemystu, wskazuja
m.in. na istnienie znaczacego branzowego zréznicowania sily tych zaleznosci
(zob. tab. 14).

Zawezajac opis uzyskanych rezultatéow do wyeksponowania istotnych staty-
stycznie zwigzkow korelacyjnych, odznaczajacych sie co najmniej przecietng sila,
warto zauwazy¢, ze w spotkach przemystu chemicznego do grupy przecietnych,
dodatnio skorelowanych zaleznosci nalezal zwigzek pomiedzy wspétczynnikiem
dyskrecjonalnych biezacych réznic memoriatlowych (DCACC, , .. ) a wspot-
czynnikiem uznaniowych réznic memorialowych (DACCKungfsimmmakth). Jego
sita wyniosta 0,488. Wsrdd spdtek przemystu elektromaszynowego przeprowa-
dzone badania empiryczne pozwolily na wykazanie przecietnej korelacji zachodzacej
pomiedzy wspétezynnikami: DCACC,, , . ..., 0raz DACC, o\ .- Przed-
stawiany zwigzek charakteryzowala dodatnia zaleznos¢, wynoszaca 0,323.

Analiza korelacji, przeprowadzona dla gieldowych spétkach przemystu farma-
ceutycznego, wykazala wystepowanie dwoch istotnych statystycznie zwigzkow
pomiedzy badanymi zmiennymi. Do grupy silnych zaleznosci nalezy zwiazek za-
chodzacy miedzy dwoma wspolczynnikami dyskrecjonalnych catkowitych réznic
memoriatowych, tj. migedzy wskaznikami DACC, = oraz DACC

Kang-Sivaramakrishnan®

Z kolei do grupy zwigzkéw o przecietnej sile zakwalifikowano zaleznos¢ miedzy
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wspdtczynnikami DCACC,, . 1., 0raz DACC, oo Sita tych dodatnio
skorelowanych zwigzkow, przedstawiona za pomoca wspdlczynnika korelacji li-
niowej Pearsona, wahata si¢ od 0,626 do 0,388.

Z perspektywy badanych spoélek przemystu lekkiego, do przecigtnych (0,42),
dodatnio skorelowanych zaleznosci nalezy zaliczy¢ zwigzek miedzy wspolczyn-
nikami dyskrecjonalnych korekt zysku netto, estymowanymi za pomocg modelu
Jones (DACCJWS) oraz modelu Kang-Sivaramakrishnan (DACC Kang_sl,mmmakmm).

W grupie podmiotéw gospodarczych prowadzacych dzialalnos¢ zakwalifi-
kowang do przemystu metalowego zaobserwowano wystepowanie dwdch sta-
tystycznie istotnych zaleznosci wartych szerszego skomentowania. Nalezg do
nich zwiazki miedzy wspdlczynnikiem dyskrecjonalnych korekt zysku netto
estymowanym za pomoca modelu Jones (DACC, ) oraz wspdtczynnikiem
uznaniowych biezacych réznic memorialowych (DCACC, , .. ), jak réw-
niez migdzy wspotczynnikiem DACC, a miarg dyskrecjonalnych réznic me-
moriatowych DACC, ¢ 1ier Sia tych dodatnio skorelowanych zwigzkow
wyniosta odpowiednio 0,406 i 0,472.

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych wskazuja ponadto, ze wérod
spolek zaszeregowanych do przedsigbiorstw przemystu materiatéw budowlanych
oraz przemystu motoryzacyjnego mowi¢ mozna o wystepowaniu dwoch staty-
stycznie istotnych zalezno$ci. Nalezg do nich zwigzki miedzy wspdtczynnikiem
uznaniowych biezacych réznic memoriatlowych (DCACC,, . ) a wspotczyn-
nikiem dyskrecjonalnych réznic memoriatowych (DACC, .. ikvicinan)- W ODU
przypadkach s3 to dodatnie zwigzki o przecietnej sile, stanowiacej (odpowied-
nio): 0,443 10,432.

W przypadku spotek wytworczych, zakwalifikowanych do przemystu paliwo-
wego, rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych uwidocznily wystepo-
wanie trzech zaleznosci o wysokiej badz przecietnej sile. Naleza do nich zwiazki
miedzy: wspoétczynnikiem dyskrecjonalnych réznic memoriatowych szacowanym
za pomocg modelu Jones (DACC, ) oraz wspélczynnikiem uznaniowych bieza-
cych réznic memoriatowych DCACC, , ... (sita zwigzku na poziomie 0,584);
miarami dyskrecjonalnych korekt zysku netto wyznaczanymi za pomocg modelu
Jones (DACCIWS) oraz modelu Kang-Sivaramakrishnan (DACCKungfsimmmakrishw)
- zwigzek opisany wspoélczynnikiem korelacji liniowej Pearsona wyniost 0,654;
oraz wspotczynnikami DCACC,, , . .., i DACC, o e (Sit2 ZWigzku na
poziomie 0,464). Nalezy odnotowac, ze wszystkie trzy zwigzki maja postac zalez-
noéci dodatnio skorelowanych.

Z kolei wérdd spotek przemystu surowcowego na szczegdlng uwage zastuguje
zalezno$¢ zachodzaca pomiedzy dyskrecjonalnymi biezacymi réznicami memo-
rialowymi, wyodrebnianymi przy uzyciu modelu Dechow-Dichev (DCACC, ,
Diches)s OTAZ Uznaniowymi réznicami memorialowymi, wyznaczanymi na podsta-
wie formuly analitycznej modelu Kang-Sivaramakrishnan (DACC ).

Kang-Sivaramakrishnan

Ma ona charakter silnego, dodatnio skorelowanego zwigzku, wynoszacego 0,685.
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Przeprowadzone badania empiryczne pokazaly, ze zaréwno przyjety sposob
wyznaczania zmiennej endogenicznej (TACC) — wyraznie réznicujacy sie z per-
spektywy modeli Jones, Dechow-Dichev oraz Kang-Sivaramakrishnan - jak réw-
niez zréznicowany dobdr zmiennych egzogenicznych, wyjasniajacych ksztalto-
wanie nieuznaniowych réznic memoriatowych w rozwazanych modelach, prowadzi
do niejednorodnego i zasadniczo stosunkowo niskiego skorelowania warto$ci po-
szczegolnych wspoélczynnikow wykorzystywanych do oceny skali i kierunkéw ra-
chunkowego ksztaltowania wyniku finansowego w spotkach gietdowych. Wykazane
zwigzki — cho¢ roznig sie ze wzgledu na sile zaleznosci — kazdorazowo przyjmuja po-
stac korelacji pozytywnych. Obrazuja one jednak, iz przyjety sposob (model) wyod-
rebniania poszczegolnych subkategorii réznic memorialowych w znaczacy sposob
wplywac bedzie na uzyskiwane wartosci intencjonalnych réznic memorialowych.

3. Analiza przekrojowa stopnia wrazliwosci
i dopasowania okreslonych modeli réznic
memoriatowych w ocenie ksztattowania wyniku
finansowego typu rachunkowego

Poglebione badania empiryczne nad zasadnoscia stosowania wybranych modeli réznic
memoriatowych nakierowane zostaly na uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy mo-
del Jones (oraz jego pézniejsze modyfikacje) charakteryzuje si¢ podobnym stopniem
wrazliwosci i przystawalnosci do danych empirycznych z perspektywy zréznico-
wanych branz przemystu. W tym celu zastosowana zostata analiza przekrojowa (ang.
cross-sectional analysis), postulujaca wykorzystanie metodyki Jones i oceng parame-
tréow modeli regresyjnych dla okreslonych grup przedsiebiorstw (w tym przypadku
wyznaczanych na podstawie przynaleznosci konkretnych spdtek do okreslonych
branz przemystu'?). Podejécie to akcentuje jednoczesnie fakt, ze podmioty gospodar-
cze, prowadzace dzialalnos¢ w réznych branzach dzialalnosci wytworczej, wyraznie
réznicuja si¢ ze wzgledu na charakter podejmowanej produkcji, rodzaj zaangazo-
wanych zasobdw, rynek zbytu, implementowane rozwigzania techniczne i technolo-
giczne oraz wielkos¢ i rodzaj zaspokajanych potrzeb spolecznych. Wszystko to rodzi
przypuszczenie, iz formuly analityczne, stosowane w estymacji praktyk rachunkowe-
go zarzadzania zyskiem, moga odznacza¢ si¢ wieksza badz mniejsza uzytecznoscia.

12 W analizie, ze wzgledu na zbyt mata liczbe obserwacji, nie uwzgledniono przemystu surow-
cowego. W niektdrych latach przyjetego okresu odniesienia (2003-2017) branza ta byta bo-
wiem reprezentowana tylko przez jedna spétke - KGHM SA.
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Jak wczesniej zasygnalizowano, w przedstawianej analizie przekrojowej bazo-
wano przede wszystkim na oryginalnej wersji modelu Jones - dla przypomnienia,
jego formula zostala opisana w réwnaniu (22). Jednakze zaproponowane przez
badaczke rozwigzanie metodologiczne zostalo poddane dwoém dalszym mody-
fikacjom. Polegaly one na wlaczeniu do badan wartosci niematerialnych i praw-
nych (w modelu 1) oraz kosztéw wiasnych przedsi¢biorstwa — rozumianych w tym
przypadku jako koszty wlasne sprzedazy, powiekszone o koszty sprzedazy i kosz-
ty ogolnego zarzadu (w modelu 2) - ktére naleza do dodatkowych zmiennych
egzogenicznych. Wlaczenie wartosci niematerialnych i prawnych jako zmiennej
objasniajgcej ksztaltowanie nieuznaniowych, nieoperacyjnych réznic memoriato-
wych ma uzasadnienie w tym, ze wartos$¢ rzeczowych aktywdéw trwatych nie jest
dostatecznie precyzyjng zmienng kontrolujaca wszelkie zmiany po stronie korekt
zysku netto, obrazujacych zrealizowane odpisy amortyzacyjne. Stad eksponowanie
ich w badaniach przedsigbiorstw przemystowych jest celowym zabiegiem meto-
dycznym, umozliwiajacym udzielenie odpowiedzi na pytanie, ktory z modeli Jones
(t. oryginalny czy uwzgledniajacy ewentualne modyfikacje) charakteryzuje sie naj-
wyzszym stopniem wrazliwosci i dopasowania do danych empirycznych, odzwiercie-
dlajacych wyniki finansowe przemystowych jednostek gospodarczych.

Przemystowe publiczne spotki akcyjne sg jednostkami gospodarczymi reali-
zujacymi dzialalnos$¢ gospodarcza z wykorzystaniem roznego poziomu i rodzaju
techniki wytwarzania. Przemyst wysokiej techniki charakteryzuje sie stosowaniem
w procesach produkeyjnych oraz w wytworzonych wyrobach najnowszych rezul-
tatow wiedzy i badan naukowych z zakresu techniki, technologii i informatyki. Bez
watpienia do takich branz nalezy m.in. przemyst chemiczny, elektromechanicz-
ny, farmaceutyczny, kosmiczny oraz farmaceutyczny czy zbrojeniowy. W dzisiej-
szych czasach coraz wazniejszym rachunkowym ,,odzwierciedleniem” innowacyj-
nych rozwigzan w réznych obszarach dziatalnosci jednostki gospodarczej sg koszty
poniesione na sfer¢ B+R, ktdre czgsciowo obejmujg kategorie wartosci niemate-
rialnych i prawnych (np. zakup know-how ze zrédel zewnetrznych, zakup oprogra-
mowania etc.), podlegajaca wspomnianym odpisom amortyzacyjnym®.

Z kolei wigczenie do modelu regresji zmiennej egzogenicznej odnoszacej si¢
do kosztéw wlasnych przedsiebiorstwa uzasadnione jest faktem, ze koszty te na-
leza do podstawowych kryteriéw, na podstawie ktérych podejmowane s3 wszel-

13 Szersze odniesienie do funkcji wartosci niematerialnych i prawnych petnionej w detekgji zja-
wisk z zakresu zarzadzania zyskiem - zob. A. Callimacy, S. Landry, The Effect of Management
Incentives and Cross-listing Status on the Accounting Treatment of R&D Spending, ,The Jour-
nal of International Accounting. Audit and Taxation” 2003, t. 2, nr 12, s. 131-152; G. Marka-
rian, L. Pozza, A. Prencipe, Capitalization of R&D Costs and Earnings Management: Evidence
from Italian Listed Companies, ,The International Journal of Accounting” 2008, nr 43, s. 246-
267; B. Korosec, M. Jerman, P. Tominc, The Impairment Test of Goodwill: An Empirical Analysis
of Incentives for Earnings Management in Italian Publicly Traded Companies, ,Economic Re-
search-Ekonomska IstraZivanja” 2016, t. 1, nr 29, s. 162-176.
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kie decyzje dotyczace obecnego i przysztego sposobu funkcjonowania podmiotu
gospodarczego. Jest to zarazem — obok generowanych przychoddéw ze sprzedazy
- gléwny czynnik ksztattujacy rentowno$¢ podejmowanej dziatalnosci gospodar-
czej oraz zasadnicza determinanta oceny efektywnosci dziatan jednostki. Nalezy
zauwazy¢, ze analiza kosztow wlasnych' przedsiebiorstw przemystowych obej-
muje nie tylko koszty zwigzane ze sprzedaza wyrobéw gotowych i ustug (sfera
dziatalnosci produkcyjnej), ale takze koszty sprzedanych towaréw i materiatéw
(sfera dzialalnosci handlowej) oraz koszty sprzedazy i ogélne koszty admini-
stracyjne (sfera funkcjonowania przedsi¢biorstwa jako calosci)®. Tego rodzaju
wlasciwos¢ oraz struktura koszéw wilasnych badanych przedsiebiorstw spelniaja
warunki przystawalnos$ci analizowanych obiektéw do sformulowanego zamystu
badawczego. Przyjete modele regresyjne przybraty nastepujace postaci:

model Jones

TACC, 1 REV, PPE,
=q, +a, +a,| — |+§, (22)
TA, | TA, | TA, | TA,
model 1 (ml)
TACC, 1 AREV, PPE, +INT,
=q, +a, to, | —— |+¢§, (23)
TAt -1 TAt 1 TAt 1 TAt -1

model 2 (m2)

TACC, 1 AREV, ACOST PPE,
=, +a, +o,| ——— |+Qa, +¢, (24)
TA TA, , TA, , TA, | TA, _,

t—1

gdzie:
« ACOST, - przyrost kosztéw whasnych przedsigbiorstwa w roku t,
o INT,- wartosci niematerialne i prawne w roku t,
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

14 Istota kosztow wtasnych jako determinanty zarzadzania zyskiem - zob. J. Koo, The Effect of
Earnings Management Incentives on the Asymmetric Cost Behavior: Focusing on Loss Avoiding,
Income Smoothing and Big-bath, ,Korean Accounting Review” 2011, t. 3, nr 36, s. 135-177;
M. Anderson, R. Banker, S. Janakiraman, Are Selling, General, and Administrative Costs ‘Stic-
ky’?, ,Journal of Accounting Research” 2003, t. 1, nr 41, s. 47-63; H. Jeong-Ho, S. Seungah,
P. Tae-Young, Earning Management and Cost stickiness, ,Advanced Science and Technology
Letters” 2015, nr 84, s. 40-44.

15 Zdrugiej zas strony nalezy mie¢ na uwadze, iz uwzglednieniu zmiennej ACOST - jako predyk-
tora zmiennej endogenicznej TACC - moze towarzyszyc¢ zagrozenie ,podwojnego naliczania”
kosztow amortyzacji (ktéra z metodologicznego punktu widzenia jest juz opisywana za po-
moca zmiennej PPE).



82 Analiza dyskrecjonalnych réznic memoriatowych...

Z instrumentalnego punktu widzenia nalezy doda¢, ze we wszystkich trzech
modelach warto$¢ catkowitych réznic memorialowych TACC byta obliczana jako
réznica migdzy wynikiem finansowym netto a operacyjnymi przeplywami pie-
nieznymi, za$ warto$¢ resztowa modelu wskazuje na poziom dyskrecjonalnych
réznic memorialowych. W analizie przyjeto réwniez inne zalozenia — znajdujace
swoje miejsce w przywolywanej literaturze przedmiotu, zakladajace, ze spodzie-
wana warto$¢ parametru przy zmiennej REV przyjmowac¢ powinna warto$ci do-
datnie, a przy zmiennych COST, PPE lub PPE+INT"*- ujemne.

Tab. 15. Ocena parametréw oraz stopnia dopasowania poszczegélnych modeli regresyjnych,
stuzacych do wyodrebniania poszczegdlnych subkategorii réznic memoriatowych do danych
empirycznych - analiza przekrojowa sporzadzona dla publicznych spétek przemystowych

w okresie 2003-2017

Branza przemystu

< | Miary < g 5 §
E staty- > 2 =) ‘E §~ - Q - | 5
styczne | § g g g 2| 3 SO § §‘ S
S S || 8 L |Ea| & g Q o S
g‘ a, 6233,7(4403,7| 964,4 | 923,4 | 643,9 (17359,0(4319,7|1232,9| 0,0 [-7963,2|52161,4
% a, 0,01 0,10 | 0,30 | 0,53 | 0,19 | 0,06 0,05 | 0,10 | 0,05 | 0,18 | 0,25
§ 8‘ a, 0,01 (-0,13*( -0,12 | -0,22 | -0,12 | -0,24 | -0,17 | -0,10 | -0,05 | 0,08 | -0,16
é S R? 0,034 | 0,263 | 0,313 | 0,596 | 0,112 | 0,498 | 0,075 | 0,180 | 0,144 | 0,306 | 0,598
_é § § skor. R*|-0,001 | 0,200 | 0,289 | 0,544 | 0,078 | 0,427 | 0,052 | 0,148 | 0,083 | 0,245 | 0,547
*§ § F 0,972 | 4,650 |14,601(17,213| 3,431 | 9,87 | 3,383 | 5,936 | 3,940 | 5,739 |12,812
© sign. F | 0,410 | 0,007 | 0,000 | 0,000 | 0,021 | 0,00 | 0,020 | 0,001 | 0,014 | 0,002 | 0,000
g‘ a, 6134,5(4848,6(1155,3| 879,1 | 962,0 {10032,4| 853,6 |1425,2| 0,0 [-4265,2|51715,1
é a, 0,01 0,10 | 0,30 | 0,49 | 0,21 | -0,13 | 0,03 | 0,10 | 0,05 | 0,22 | 0,25
E) g a, | 001 |-0,13 | -0,11 | -0,14 | -0,15 | -0,18 | -0,02 | -0,10 | -0,05 | 0,00 |-0,16
'\—:: S R? 0,033 | 0,287 | 0,315 | 0,577 | 0,144 | 0,557 | 0,015 | 0,196 | 0,143 | 0,283 | 0,599
-é E_, § skor. R*|-0,008 | 0,225 | 0,293 | 0,516 | 0,107 | 0,470 |-0,020| 0,151 | 0,082 | 0,241 | 0,530
*§ § F 0,82 | 5,02 | 14,70 | 15,22 | 4,36 | 8,99 0,35 6,18 | 3,90 | 7,79 |12,969
© sign.F| 0,48 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,01 | 0,00 [ 0,79 | 0,00 [ 0,01 | 0,00 | 0,000

16 Zob. J. Ronen, V. Yaari, Earnings Management, Springer-Verlag, Berlin-Heidelberg 2008,

s. 405-406.
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Branza przemystu
) >
<| Miary L S < 2
Z| staty- 3 = z 2 =
§ > S g S £ >~ S N N S
styczne N > g g kS § g S % g § >
= P e o N
g = S| 8 = £ o S S = X | Yo
s | 8|Sl E|S|ss| 8|38 |5 |¢ gz
S S |o 2| 8 L |Ea| E g s F |2 ¥
a, |6239,2(4713,2| 889,4 |1177,4-731,4 |18622,0| 803,6 [1378,1| 0,0 |-7764,1|54683,1
>
‘é a, | 0,06 |-002]| 011 | 1,45 | 0,96 | -0,02| 0,16 | 0,16 | 0,05 | 0,34 | 0,23
S| a | 006 |-0,13]-0,12|-0,18 [ -0,09 | -0,11 | -0,01 | -0,10 | -0,05 | 0,08 |-0,17
~N Q
S a, |-0,06| 0,12 | 0,20 |-1,34 | -0,87 | -0,09 | -0,14 | -0,06 | 0,00 | -0,17 | 0,07
o~
E . R? 0,041 | 0,275 | 0,317 | 0,756 | 0,237 | 0,538 | 0,012 | 0,181 | 0,144 | 0,315 | 0,598
(e} =
<
= § g skor. R*|-0,007 | 0,192 | 0,285 | 0,705 | 0,196 | 0,457 | 0,060 | 0,138 | 0,083 | 0,234 | 0,559
Q O
(%]
g g F 0,868 | 3,606 |11,040|26,297| 6,283 | 8,51 | 0,375 | 4,428 | 3,940 | 4,366 | 9,286
o
hS]
sign. F | 0,487 | 0,014 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,00 | 0,826 | 0,003 | 0,014 | 0,005 | 0,000

* Czcionka pogrubiong oznaczono parametry istotne statystycznie
(przy przyjetym poziomie istotnosci a=0,05).

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze bez wzgledu
na stosowany model regresyjny (Jones, m1, m2), stuzacy do oceny nieuznanio-
wych réznic memoriatowych, stopienn dopasowania zmiennych egzogenicznych
do zmiennej objasnianej réznicowal si¢ w bardzo wyrazny sposéb w zaleznosci
od rozpatrywanej branzy przemystu (zob. tab. 15). Analizowane modele w sposéb
co najmniej dobry wyjasnialy ksztaltowanie zmiennej objasnianej TACC w takich
branzach dzialalnosci wytworczej, jak przemyst: elektromaszynowy, farmaceu-
tyczny czy tworzyw sztucznych Z drugiej za$ strony, w przypadku spétek zasze-
regowanych do przedsigbiorstw przemystu chemicznego, metalowego czy pali-
wowego, ,moc wyjasniajaca” kazdego z trzech modeli regresyjnych byta bardzo
staba. W wigkszym uogdlnieniu mozna powiedzie¢, ze uzyteczno$¢ statystyczna
opisanych réznic modeli memorialowych wydaje si¢ by¢ niewystarczajaca dla
wiekszosci badanych przedsigbiorstw przemystowych.

Whiosek ten potwierdza pozytywna weryfikacje postawionej hipotezy badaw-
czej, orzekajacej, iz w przemystowych spoétkach publicznych notowanych na GPW
w Warszawie wystepuje wyrazne branzowe zréznicowanie stopnia dopasowania
wybranych modeli wyodrebniania poszczegdlnych subkategorii réznic memoria-
fowych do danych empirycznych.

Jednocze$nie nalezy podkresli¢, ze uwzglednienie zmiennej INT (wartosci
niematerialne i prawne), jako predyktora calkowitych réznic memoriatowych,
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w zasadzie w zaden sposdb nie wplyneto na zmiang¢ waloréw analitycznych sza-
cowania praktyk rachunkowego zarzadzania zyskiem z wykorzystaniem modelu
Jones. Natomiast wiaczenie do formuty analitycznej modelu Jones wspdtczynnika
ACOST, odnoszacego sie do zmian wartosci kosztow wlasnych przedsiebiorstwa,
jako dodatkowej zmiennej niezaleznej, ttumaczacej ksztaltowanie catkowitych
korekt zysku netto (TACC), wskazuje na wzrost przydatnosci i - tym samym
- jakosci prognostycznych tego modelu, szczegdlnie w spétkach nalezacych do
przemystu farmaceutycznego oraz przemystu lekkiego. Swiadczg o tym wyraznie
wyzsze wartosci skorygowanych wspolczynnikéw determinacji R?, obliczone dla
wskazanych podmiotéw (zob. tab. 15).

Odnoszac sie zas do innych danych liczbowych, przedstawionych w tab. 15,
nalezy zauwazy¢, ze warto$¢ osiagganych przychodéw ze sprzedazy odznacza sig
stosunkowo spojnym, dodatnim zwigzkiem korelacyjnym z catkowitymi rézni-
cami memorialowymi (TACC) w zdecydowanej wigkszosci badanych jednostek.
Tymczasem wartosci ilustrujace rzeczowe aktywa trwale, wartosci niematerialne
i prawne (PPE, PPE + INT) oraz przyrost kosztow wiasnych z dziatalnosci opera-
cyjnej nie we wszystkich branzach przemystu potwierdzity wystepowanie ujem-
nych korelacji z catkowitymi réznicami memoriatowymi.

Zawarcie w badaniach dwoch dodatkowych zmiennych, tj. INT i ACOST,
w zbiorze zmiennych egzogenicznych opisujacych wspotczynnik TACC, dopro-
wadzito do niewielkiego wzrostu liczby obserwacji istotnych statystycznie (przy
przyjetym poziomie istotnosci a=0,05 - zob. tab. 16). Generalnie jednak podkre-
sli¢ nalezy, ze uwzglednienie w formule analitycznej modelu Jones dodatkowych
zmiennych egzogenicznych, ilustrujacych stan wartosci niematerialnych i praw-
nych oraz przyrost kosztéw wiasnych przedsigbiorstwa, nie wywolalo wyraznego
zwiekszenia stopnia dopasowania modelu regresyjnego do danych empirycznych.

Tab. 16. Odsetek przedsiebiorstw, ktdre charakteryzowaty sie istotnymi statystycznie warto-
Sciami skorygowanego wspdtczynnika determinacji R?

Model Odsetek obserwacji istotnych statystycznie (przy a=0,05)
model Jones 38,55%
model 1 (m1) 39,76%
model 2 (m2) 42,17%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tego rodzaju reasumpcja wskazuje na potrzebe wyjscia z dalszymi, bardziej
szczegdtowymi badaniami poza krag prezentowanej diagnozy nad estymacja dys-
krecjonalnych réznic memoriatowych tak, by uzyskala ona wyzszg praktyczna
uzyteczno$¢ w procesie zarzadzania wynikiem finansowym.



Rozdziat Il
Trojwymiarowa analiza
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wynikiem finansowym
w przedsiebiorstwach

1. Estymacja realnego zarzadzania zyskiem
w spotkach publicznych - podstawowe modele
i refleksja metodologiczna

W literaturze przedmiotu wystepuja zréznicowane podejscia metodologiczne es-
tymacji rzeczowego (realnego) ksztaltowania wyniku finansowego przedsiebior-
stwa. Modele regresyjne stanowig — podobnie jak w przypadku detekcji praktyk
rachunkowego zarzadzania zyskiem — podstawowe narzedzia ewaluacji skali oraz
zakresu regut i doswiadczen REM.

W przyjetych i stosowanych w praktyce zarzadzania formufach analitycznych
tych modeli odzwierciedlajg si¢ szerokie i ztozone metodycznie rozwigzania, po-
zwalajace na szacowanie implementowanych dziatan, zorientowanych na ,,sztucz-
ne” ksztaltowanie wyniku finansowego przez:

1) odraczanie wydatkéw na badania i rozwoj, a takze innych kosztéw uznanio-
wych (np. kosztéw marketingowych, kosztow administracyjnych, kosztow
ogodlnego zarzadu) w celu zwigkszenia raportowanych zyskow';

2) sprzedaz aktywow przynoszacych dodatkowy zysk dla przedsigbiorstwa lub
manewrowanie terminem ujecia przychodow ze zbycia aktywow?;

1 Zob. W.R. Baber, P.M. Fairfield, J.A. Haggard, The Effect of Concern about Reported Income on
Discretionary Spending Decisions: The Case of Research and Development, ,The Accounting
Review” 1991, t. 4, nr 66, s. 818-829; B. Bushee, The Influence of Institutional Investors on My-
opic R&D Investment Behavior, ,The Acounting Review” 1998, nr 73, s. 305-333; J.R. Graham,
C.R. Harvey, S. Rajgopal, The Economic Implications of Corporate Financial Reporting, ,Jour-
nal of Accounting and Economics” 2005, nr 40, s. 3-73.

2 Zob. E. Bartov, The Timing of Asset Sales and Earnings Manipulation, ,The Accounting Review”
1993, t. 4, nr 68, s. 840-855; K. Gunny, The Relation between Earnings Management Using Real
Activities Manipulation and Future Performance: Evidence from Meeting Earnings Benchmarks,
~Contemporary Accounting Research” 2010, t. 3, nr 27, s. 855-888; D. Herrmann, D. Inoue,
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3) zarzadzanie zapasami — zmiana harmonograméw wysylek produktéw go-
towych i towaréw, nadprodukcja, ponadprzecigtna redukcja kosztéw sprze-
dazy’;

4) ponadnormatywne obnizenie cen produktow w celu zwigkszenia sprzeda-
zy w biezacym okresie oraz stosowanie innych srodkéw stuzacych do przy-
spieszenia sprzedazy (np. liberalne strategie gospodarowania nalezno$ciami
krotkoterminowymi)?;

5) wykup akeji wiasnych®;

6) wykorzystanie instrumentéw pochodnych i instrumentéw dtuznych®.

Prawdopodobnie pierwszym calosciowym podejsciem do oceny realnego za-

rzadzania zyskiem w podmiotach gospodarczych byly analityczne badania Sugaty
Roychowdhuryego, ktéry w stworzonych modelach oceny zastosowal trzy naste-
pujace wskazniki, a mianowicie:

1) ponadprzecigtnego (pozytywnego lub negatywnego) poziomu operacyjnych
przeplywoéw pienigznych (abnormal cash flow from operations, discretionary
cash flow from operations);

2) ponadprzecigtnego (pozytywnego lub negatywnego) poziomu kosztéw pro-
dukcji (abnornal cost of good sold and changes in inventory, discretionary
production);

3) ponadprzecietnego (pozytywnego lub negatywnego) poziomu kosztow
uznaniowych w przedsigbiorstwie (abnormal, discretionary expenditu-
res).

Wskazniki te do dnia dzisiejszego uznawane s3 za podstawowe instrumen-

ty analizy danych statystycznych, wykorzystywanych dla prognoz i diagnostyki
ksztaltowania real earnings management w jednostkach gospodarczych’.

W.B. Thomas, The sale of assets to manage earnings in Japan, ,,Journal of Accounting Rese-
arch” 2003, t.41,nr1,s. 89-108.

3 Zob. J.K. Thomas, H. Zhang, Inventory Changes and Future Returns, ,Review of Accounting
Studies” 2002, nr 7, s. 163-187; K. Gunny, The Relation between Earnings Management...,
s. 855-888.

4 Zob.S. Jackson, W. Wilcox, Do Managers Grant Sales Price Reductions to Avoid Losses and Dec-
lines in Earnings and Sales?, ,,Quarterly Journal of Business and Economics” 2000, t. 39, nr 4,
s. 3-20; S. Roychowdhury, Earnings Management through Real Activities Manipulation, ,Jour-
nal of Accounting and Economics” 2006, nr 42, s. 335-370.

5 Zob. P. Hribar, N. Jenkins, W. Johnson, Stock Repurchases as an Earnings Management Device,
»Journal of Accounting and Economics” 2006, nr 41, s. 3-27.

6 Zob. M. Pincus, S. Rajgopal, The Interaction between Accrual Management and Hedging: Evi-
dence from Oil and Gas Firms, ,The Accounting Review” 2002, nr 77, s. 127-160.

7 Nina A. Glinther wskazuje na potrzebe uzupetnienia zbioru zmiennych charakterystycznych
dla tego modelu - zob. N.A. Giinther, Drivers of Earnings Management and Conservatism in the
German Stock Market. Effects of IFRS Adoption and Family Governance, Technische Universitat
Miinchen, Miinchen 2011, s. 126.
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Roychowdhury traktuje warto$¢ generowanych przychodéw ze sprzedazy jako
podstawowa zmienng objasniajaca dla estymacji rzeczowego ksztaltowania wy-
niku finansowego, przyjmujac, ze sprzedaz odzwierciedla rzeczywisty dzialal-
no$¢ gospodarcza jednostki (zob. tab. 17). Przypisanie wartosci generowanych
przychoddéw ze sprzedazy charakteru zmiennej objasniajgcej jest uzasadnionym
zabiegiem metodologicznym z uwagi na to, ze o jej wielkosci i charakterze prze-
ksztalcen decyduja zmiany popytu rynkowego, wielkosci i jakoséci oferowanych
oraz sprzedawanych wyrobow, kosztow produkeji i sprzedazy wyrobdw, rentow-
nosci sprzedazy etc. W modelu tym przyjeto, ze produkcja to srodek realizacji
celow finansowych podmiotéw gospodarczych i powinna by¢ podporzadkowana
mozliwosciom sprzedazy, za$ standing finansowy jednostki jest w duzej mierze
ksztaltowany przez stopienn dopasowania programu produkcyjnego do zapotrze-
bowania rynkowego.

Z posrdd innych propozycji metodologicznych estymacji praktyk rzeczowe-
go zarzadzania zyskiem nalezy wyeksponowa¢ model Sary McVay, ktéra zapre-
zentowala formule ekonometryczng oceny finansowych dokonan przedsiebior-
stwa (performance), wynikajacych z zamierzonego ewidencjonowania kosztow
operacyjnych jako pozycji nadzwyczajnych (classification shifting). Autorka
w swoich badaniach podjeta si¢ proby oszacowania dyskrecjonalnego pozio-
mu wyniku brutto ze sprzedazy - ktoéry zostal okreslony jako réznica miedzy
warto$cig rzeczywista a oczekiwana tej miary. W swoim podejsciu do estyma-
cji praktyk rzeczowego zarzadzania zyskiem wykorzystala takie zmienne ob-
jasniajace, jak: przychody ze sprzedazy, koszty sprzedazy produktéw, towardéw
i materialow, wskazniki rotacji aktywow, catkowite korekty zysku netto etc.®
(zob. tab. 17).

Katherine Gunny opracowata modele regresyjne pomocne do szacowania pro-
cesoéw realnego ksztaltowania wyniku finansowego w sferze nakltadéw na bada-
nia i rozwdj, kosztéw ogolnego zarzadu, kosztéw produkeji oraz zyskow z tytulu
sprzedazy aktywow. W formulach obliczeniowych tych modeli ich autorka za-
warla zréznicowane zmienne egzogeniczne, odnoszace si¢ zaréwno do poziomu
generowanych przychoddw ze sprzedazy, jak i miar ilustrujacych poziom kapitatu
intelektualnego w jednostce (wskaznik Q-Tobina), wartos¢ rynkowa jednostki,
poziom $rodkéw wlasnych przeznaczonych na inwestycje, przychody ze sprzeda-
zy rzeczowych aktywow trwalych czy tez zyski ze zbycia inwestycji dtugotermino-
wych (zob. tab. 17).

W zwigztym i zarazem nieco wybidrczym przegladzie modeli realnego zarza-
dzania zyskiem w przedsigbiorstwach nalezy takze zawrze¢ krétki opis systemu
zalozen, pojec¢ i zaleznosci miedzy okreslonymi zmiennymi widniejacy w mo-
delu Natalie Mizik. Autorka ta, przy pomiarze pozytywnych badz negatywnych

8 Zob.S.McVay, Earnings Management Using Classification Shifting: An Examination of Core Ear-
nings and Special Items, ,The Accounting Review” 2006, t. 81, nr 3, s. 501-531.
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ponadprzecietnych nakltadéw poczynionych na badania i rozwdj oraz marketing,
wykorzystywata zestaw zmiennych zero-jedynkowych, odnoszacych si¢ zaréwno
do specyfiki badanego podmiotu, jak i wielkosci branzowych. W swoich pracach
oceniala praktyki real earnings management w przedsiebiorstwach, ktore jedno-
cze$nie raportowaly ponadprzecietne wartosci wspotczynnika ROA oraz zanizo-
ne, w stosunku do wartosci oczekiwanej, naklady na dzialania marketingowe oraz
prace badacze i rozwojowe’.

Z podobnym podejsciem metodologicznym spotka¢ sie mozna réwniez
w pracach Anindity Chakravarty i Rajdeepa Grewala. Autorzy ci, w analizach
dyskrecjonalnych wydatkéw na reklame i sfere B+R, zastosowali szeroki wa-
chlarz zmiennych binarnych (obliczonych na podstawie bazy danych COM-
PUSTAT), z dodatkowym uwzglednieniem wielkosci ekonomicznych w ujeciu
kwartalnym'.

Nalezy pokresli¢, iz modele regresyjne, stuzace do oceny praktyk realnego za-
rzadzania zyskiem, swoja uwage skupiajg na ocenie ,,pojedynczych” obszarow
analitycznych earnings management (np. ogniskuja si¢ na potencjalnych, celo-
wych manipulacjach w zakresie raportowanych kosztéw zarzadu, nie oceniajac
jednoczesnie skali implementowanych praktyk rzeczowego zarzadzania zyskiem
w ujeciu holistycznym). Jest to ich zasadniczy wyrdznik wzgledem formut anali-
tycznych, wykorzystywanych w ocenie rachunkowego ksztattowania wyniku fi-
nansowego AEM.

Tab. 17. Wybrane formuty analityczne stuzace do szacowania realnego zarzadzania zyskiem

Odniesienie Formuty obliczeniowe stuzace do wyodrebniania operacyjnych
do literatury i dyskrecjonalnych réznic memoriatowych
OCF, [ 1 J [REVtJ [AREVt]
=a,| — |+0,| — |+a,| — |+&,
TAtfl TAtfl TAtfl TA(*I
SEROy?;&\;\éd_ PROD, _ . .., [ 1 Jm [ REV, J“’ (AREVt ]w [AREVH ]H
ury , =
S. 335_370) TAt—l ’ ' TAt—l ’ TAt—l ’ TAt—l ! TAt—l ‘
DISX, 1 REV, ,
=a,| — |+aq, +&,
TA _, TA, . TA .

9 Zob. N. Mizik, The Theory and Practice of Myopic Management, ,Journal of Marketing Rese-
arch” 2010, nr47,s.594-611.
10 A. Chakravarty, R. Grewal, The Stock Market in The Driver’s Seat! Implications for R&D and
Marketing, ,Management Sciences” 2011, t. 57, nr 9, s. 1594-1609.
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Odniesienie Formuty obliczeniowe stuzace do wyodrebniania operacyjnych
do literatury i dyskrecjonalnych réznic memoriatowych

5.855-888) | cana

RD, 1 INTF, RD,
t=a,+a,| — |+a,MV, +0a,0, +a, Ll+a,| — |+¢
TA _ TA | TA. _, TA _,

SGA INT, AREV, AREV,
f:ao+al[1j+azMVt+a3Qt+a4[ ’j+04[ t]+a5[ t~DD]+et
TA_, TA

K. Gunny -1 TA_, TA_, TA

(2010,

X 1 INT, AREV, IREV,
=a,+a,| — [+a,MV, +a,Q,+a, +a, +a; +&,
Atfl TAtfl TAt—l TA[—] TAtfl

PROD, 1 AREV, AREV, AREV, _,
=qa,+a,| — [+a,MV, +0a,0, +a, +a; +0a, +€,
TAtfl TAt TAtfl TAtfl TA -1

“1 t

s.501-531) + aNEGAREV, +¢,

S. Mcvay CE, =qa,+a, CE,., +0,ATO, +a, TACC, +a, TACC, +a, AREV, 1,
(2006, REV, REV,_, REV, REV, REV,

t

gdzie:

PROD, - koszty produkcji w roku t,

DISX,- koszty uznaniowe w roku t,

RD,- naktady na badania i rozwéj w roku t,

MV, - wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa w roku t,

Q, - wskaznik Q-Tobin obliczony dla przedsiebiorstwa w roku t,

DD - zmienna zero-jedynkowa (rdwna 1 - gdy nastapit spadek przychoddéw ze sprzedazy
miedzy okresami t-1i t, rowna 0 - w pozostatych przypadkach),

INTF, - warto$¢ $rodkéw wtasnych przeznaczonych na inwestycje w roku t,

SGA,- koszty ogélnego zarzadu w roku t,

GAINA, - zysk ze sprzedazy aktywow w roku t,

AREV, - przychody ze zbycia aktywdw w roku t,

IREV, - przychody ze zbycia inwestycji w roku t,

CE,- zysk brutto ze sprzedazy roku t,

ATO, - wskaznik rotacji aktywéw w roku t,

NEGAREV, - zmienna réwna wartosci przyrostu wzglednego tadicuchowego przychodéw ze
sprzedazy (gdy warto$¢ ta jest ujemna) badz réwna 0 - gdy przyrost wzgledny taricuchowy
przychoddw ze sprzedazy przyjmuje wartosci dodatnie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie S. Roychowdhury, Earnings Management through
Real Activities Manipulation, ,Journal of Accounting and Economics” 2006, nr 42, s. 335-370;
K. Gunny, The Relation between Earnings Management Using Real Activities Manipulation and

Future Performance: Evidence from Meeting Earnings Benchmarks, ,,Contemporary Accounting

Research” 2010, t. 27, nr 3, s. 855-888; S. McVay, Earnings Management Using Classification
Shifting: An Examination of Core Earnings and Special Items, ,The Accounting Review” 2006,
t.81,nr3,s.501-531.
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2. Miedzysektorowa analiza wspotczynnikow
realnego zarzadzania zyskiem
w przemystowych spotkach gietdowych

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych nad ksztaltowaniem rzeczowego za-
rzadzania zyskiem w przemystowych spétkach gieldowych uwidaczniajg rezultaty:

1) oceny stopnia dopasowania poszczegolnych modeli regresyjnych do danych
empirycznych;

2) analiz czasowych i przestrzennych zréznicowania wartosci: ponadprzecietne-
go poziomu operacyjnych przeplywéw pieni¢znych (abnormal levels of cash
flow from operations, OCF,_), ponadprzecigtnego poziomu kosztéw produkcji
(abnormal levels of production cost, PROD, ) oraz ponadprzecietnego pozio-
mu kosztow uznaniowych (abnormal levels of discretionary cost, DISX,, );

3) dociekan empirycznych nad wzajemnymi zaleznos$ciami statystycznymi
miedzy wspotczynnikami catkowitego rzeczowego zarzadzania zyskiem,
estymowanych dla ogétu publicznych spétek przemystowych.

Przeprowadzone badania zmierzajg jednoczesnie do weryfikacji empirycznej
trzech modeli Roychowdhuryego w nadziei na ich dopasowania do specyfiki
dzialania przedsigbiorstw przemystowych na rynku GPW w Warszawie.

2.1. Zastosowanie wspotczynnika ponadprzecietnego poziomu
operacyjnych przeptywow pienieznych w ocenie realnego
ksztattowania wyniku finansowego

Zgodnie z zalozeniami zawartymi w propozycji metodologicznej Roychowdhuryego,
poziom ponadprzecietnego poziomu operacyjnych przeptywéw pienieznych
(OCF,, ) prognozowany jest z uwzglednieniem wartosci sktadnika resztowego mo-
delu regresyjnego, opisujacego ksztaltowanie operacyjnych przeplywéw pieniez-
nych, za pomocy takich zmiennych egzogenicznych, jak: warto$¢ generowanych
przychodéw ze sprzedazy oraz przyrost absolutny lancuchowy przychodéw ze
sprzedazy. Z analitycznego punktu widzenia mozna orzec, ze o skali implementowa-
nych praktyk REM w jednostce gospodarczej $wiadczy¢ beda odchylenia in minus
wartoéci dyskrecjonalnych OCF od zera. Jest to thumaczone faktem, ze wspélczyn-
nik ten obrazuje zakres potencjalnych manipulacji wolumenem sprzedazy i odnosi
sie do decyzji menedzeréw dotyczacych tymczasowego zwigkszania obrotu poprzez
tagodzenie polityki udzielanych kredytéw handlowych oraz oferowanie wyjat-
kowo korzystnych upustéw cenowych. W konsekwencji zaklada sig, ze tego typu
dziatania wplyng na intensyfikacje poziomu naleznosci oraz jednoczesny spadek
poziomu wykazywanych operacyjnych przeptywéw pieni¢znych (w stosunku do
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poziomu, ktory faktycznie moglby zosta¢ osiagniety w toku ,,normalnych” dzialan
gospodarczych)'!. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze uwzgledniane zmienne endo- i eg-
zogeniczne zostaly odniesione do warto$ci aktywow calkowitych przedsigbiorstwa.
Ten zasobowy charakter oceny zarzadzania zyskiem przedsigbiorstwa pozwala,
z jednej strony, na zachowanie poréwnywalnosci uzyskiwanych danych - mozna si¢
spodziewac, ze w jednostkach prowadzacych dzialalnos¢ gospodarcza w wigkszej
skali wykazywane beda wyzsze wartosci przeptywéw pienigznych, przychodéw ze
sprzedazy, kosztow etc. Z drugiej za$ — umozliwia uzyskanie bardziej ,,efektywno-
$ciowego” wymiaru generowanych obliczen. Przenoszac wspomniane rozwigzania
na formule obliczeniowa tego wspdlczynnika, mozna zauwazy¢, ze skoro:

OCE, 1 REV, AREV, ocF
=q, +a, +a, +é&, (25)
TA, | TA, | TA, | TA, |
zatem:
ocF OCE, 1 REV, AREV,
g, = -l o + a, +a 3 (26)
TA, | TA, | TA, | TA, |
a poniewaz:
gtOCF = OCFdisc,t (27)
to:
OCF 1 REV. AREYV
OCFdisc ¢ ~— a, ta, : +a, : (28)
, TAt -1 TA: -1 TAt -1 TAt -1
gdzie:

« OCF,, - wspotczynnik ponadprzecigtnego poziomu operacyjnych przepty-
wow pienieznych w roku ¢,

OCF ‘s
o & -—resztaz modelu regresji,
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

Z perspektywy wynikéw badan, odnoszacych sie do analizowanych spotek prze-
mystowych, zauwazy¢ mozna, ze pierwszy z opisywanych modeli Roychowdhuryego
cechuje si¢ wysokim stopniem dopasowania do danych empirycznych (zob. tab. 18).
Przy ocenie zmiennosci operacyjnych przeptywéw pienigznych, z wykorzysta-
niem bezwzglednych i wzglednych wartosci przychodéw ze sprzedazy jako pre-
dyktoréw zmiennej endogenicznej (OCF), uzyskano blisko 55% spdtek gieldowych

11 S. Roychowdhury, Earnings Management through..., s. 335-370; A.C. Ferentinou, S.C. Ana-
gnostopoulou, Accrual-based and Real Earnings Management before and after IFRS Adoption,
»Journal of Applied Accounting Research” 2016, t. 17, nr 1, s. 2-23.



92 Tréjwymiarowa analiza realnego zarzadzania...

charakteryzujacych si¢ dobrym zakresem dopasowania zmiennych objasniajacych
do zmiennej objasnianej (dla podmiotéw tych warto$¢ skorygowanego wspotczyn-
nika determinacji R>>0,5). Jednoczesnie podkresli¢ nalezy, ze dla blisko 77% badanej
populacji istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej (przy poziomie istotno-
$ci a=0,05), méwigcej, ze wspotczynnik R* jest nieistotny statystycznie. Przy pozio-
mie istotnosci #=0,001 odsetek jest rowniez wysoki i stanowi okoto 42%.

Tab. 18. Stopiert dopasowania modelu Roychowdhury’ego - stuzacego do szacowania opera-
cyjnych przeptywéw pienieznych (OCF) w przemystowych spétkach publicznych w przyjetym
horyzoncie odniesienia 2003-2017

Odsetek
przedsiebiorstw, dla
ktérych obliczone
wspétczynniki
dopasowania
modelu byty istotne
statystycznie przy:

disc

Odsetek przedsiebiorstw, dla ktorych wspotczynniki
dopasowania modelu osiggaty wartosci:

Skoryg. | Skoryg. | Skoryg.
R>0,1 | R>0,3 | R*>>0,5

97,18% | 92,96% | 73,24% | 92,96% | 74,65% | 54,93% | 77,46% | 42,25%

R>0,1 | R>0,3 | R>0,5 a=0,05 | a=0,001

Model Roychowdhury’ego
- obszar analityczny OCF

Zrédto: opracowanie wtasne.

Z analizy uzyskanych wynikéw badan empirycznych dotyczacych tenden-
cji centralnej, zréznicowania i asymetrii rozkltadu wartoéci dyskrecjonalnych,
ponadprzecietnych operacyjnych przeptywéw pienieznych (OCF, ) w bada-
nych przedsiebiorstwach, za okres pigtnastu kolejnych lat, wynika, iz w gietdo-
wych spotkach przemystowych (ogétem) obserwuje sie wystepowanie lewostron-
nie asymetrycznego rozkladu badanej zmiennej (zob. tab. 19).

Wyniki za$ analizy miedzysektorowej wskazujg, ze rozklad ujemno-skosny
w horyzoncie badanych lat 2003-2017 byt charakterystyczny dla spétek prowa-
dzacych dziatalno$¢ wytwdrcza w nastepujacych branzach przemystu: elektroma-
szynowej, farmaceutycznej, lekkiej, metalowej, motoryzacyjnej i spozywczej. Na-
tomiast rozktad dodatnio-skosny wystapil w przedsigbiorstwach prowadzacych
dzialalno$¢ wytworcza w branzy chemicznej, materialéow budowlanych, paliwo-
wej, surowcowej i tworzyw sztucznych.

Odnoszac sie do migdzysektorowej analizy $rednich pigtnastoletnich wartosci
ponadprzecietnych (pozytywnych i negatywnych) wspoétczynnikéw operacyjnych
przeptywow pienieznych (OCF, ), stwierdzi¢ mozna, ze w spétkach zaszerego-
wanych do przemystu chemicznego, przemystu elektromaszynowego oraz prze-
mystu farmaceutycznego zrealizowane zostaly wyraznie wyzsze od przecietnych
pietnastoletnich wartosci tych wspotczynnikéw (wynosily one odpowiednio:
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0,006, 0,005 i 0,006) — zob. rys. 19. Z drugiej za$ strony, ewidentnie nizsze od
przecietnych pietnastoletnie srednie wartosci wspoétczynnika OCF, charakte-
rystyczne byly dla przedsi¢biorstw prowadzacych dzialalno$¢ w branzach prze-
mystu: drzewnego, lekkiego i surowcowego (ich estymowane wartosci stanowily
odpowiednio: -0,003, -0,005 oraz -0,006).

Tab. 19. Statystyki opisowe pietnastoletnich branzowych warto$ci wspétczynnikéw dyskrecjonal-
nych, ponadprzecietnych operacyjnych przeptywéw pienieznych (OCF, ) w okresie 2003-2017

Miary statystyczne

Branza przemystu Srednia . . odchylenie | wspétcz.

arytm. mediana | - min. M\ standard. | skosnosci
chemiczny 0,006 0,003 -0,173 | 0,391 0,093 0,094
drzewny -0,003 | -0,003 | -0,171 | 0,077 0,041 0,000
elektromaszynowy 0,005 0,010 -0,697 | 0,358 0,105 -0,143
farmaceutyczny 0,006 0,016 -0,138 | 0,118 0,054 -0,548
lekki -0,005 -0,003 -0,404 | 0,200 0,072 -0,079
materiatéw budowlanych 0,000 -0,002 -0,193 | 0,142 0,053 0,087
metalowy 0,000 0,003 | -0,196 | 0,276 0,063 -0,143
motoryzacyjny 0,001 0,002 -0,158 | 0,101 0,050 -0,037
paliwowy 0,000 | -0,008 | -0,087 | 0,115 0,052 0,464
spozywczy 0,002 0,007 | -0,282 | 0,154 0,066 -0,233
SUrOWCOWY -0,006 -0,018 -0,108 | 0,138 0,060 0,619
tworzyw sztucznych 0,000 0,000 -0,126 | 0,152 0,047 0,034
Z’; ‘;’{;’;: rzemystowe 0,001 | 0,002 | -0,697 | 0391 | 0070 | -0,057

Zrédto: opracowanie wtasne.

Rezultaty badan empirycznych wskazuja réwniez, ze $rednia roczna warto$¢
wspotczynnika OCF, wykazywata znaczne wahania w przyjetym horyzoncie badaw-
czym (zob. rys. 19). O ile w latach 2007-2013 przecigtny podmiot poddany analizie
charakteryzowal si¢ ujemnymi estymowanymi warto$ciami wspélczynnikéw dyskre-
cjonalnych, ponadprzecietnych operacyjnych przeptywoéw pienieznych OCF, , o tyle
od 2014 roku zaobserwowa¢ mozna tendencje zwiazang z ksztaltowaniem dodatnich
srednich wartosci tego wspolczynnika w badanej populacji. Zwroci¢ nalezy uwage na
fakt, Ze najnizsza srednia warto$¢ opisywanej miary zostata wygenerowana przez pod-
mioty gospodarcze zaszeregowane do grona przedsiebiorstw przemystu surowcowego
w 2007 roku (-0,108) - zob. tab. 19. Natomiast najwyzsza srednia warto$¢ wspdtczyn-
nika OCF,_(0,138) wystapita w przedsiebiorstwach tej samej branzy w 2012 roku.
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Rys. 18. Srednie pietnastoletnie branzowe wartoéci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych,
ponadprzecietnych operacyjnych przeptywéw pienieznych (OCF,, ), obliczone za pomoca

modelu Roychowdhury’ego dla gietdowych spotek przemystowych w okresie 2003-2017

Zrédto: opacowanie wtasne.
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Rys. 19. Srednie roczne warto$ci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych, ponadprzecietnych ope-
racyjnych przeptywdw pienieznych (OCF i) W przemystowych spotkach gietdowych w poszcze-
gblnych latach horyzontu 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tab. 20. Srednie wartoéci wspétczynnika dyskrecjonalnych, ponadprzecietnych operacyjnych
), obliczone dla przemystowych spétek gietdowych wedtug
branz przemystu w poszczegdlnych latach okresu 2003-2017

przeptywdw pienieznych (OCF

disc

S
g\

s = =

B N 3 S

> S) > hs} IS

£ c S S > ]

o N N Q g S

N > 4 = N é N > N

a| © S S k) > S >~ N N v

s 8| &S| 8 g 3| X|E| g 8 s
Bl El S| 8l 8| ||| S| 5| ¢®
X S < < g X = = = = N S S
O < N < S = S o 2 IS Q S =
X o ] S T S < IS IS IS Q & b =
2003 |-0,004 |-0,004| 0,006 0,074| 0,027 | 0,028 | 0,035| 0,019 0,038 |-0,016 |-0,071 | -0,003
2004 | 0,034| 0,020| 0,023 (-0,017|-0,088| 0,005| 0,005| 0,042 | 0,026 | 0,009 [-0,056 | 0,032
2005 |-0,014| 0,006 |-0,072|-0,054| 0,002 | 0,022 | 0,001|-0,003| 0,063 |-0,001-0,018 | -0,054
2006 |-0,026 | 0,003| 0,021 0,035| 0,040 |-0,005 |-0,007|-0,023| 0,058 | 0,023 | 0,008 | -0,006
2007 |-0,013(-0,025|-0,039| 0,007 |-0,001| 0,000 |-0,005|-0,031|-0,007 |-0,001 |-0,108 | 0,009
2008 | 0,032 (-0,009|-0,035|-0,052| 0,036 |-0,038| 0,007 | 0,008 |-0,039| 0,020 | 0,099 | -0,016
2009 |-0,017| 0,012| 0,058 0,006 |-0,036| 0,002 |-0,020|-0,074 |-0,035|-0,025 |-0,001| 0,026
2010 |-0,073| 0,012| 0,018 -0,005| 0,017 |-0,015| 0,021| 0,062 |-0,031| 0,030 -0,024| 0,009
2011 |-0,094 (-0,019| 0,000 0,004 |-0,035|-0,021|-0,042|-0,014| 0,028 | 0,003 | 0,018 | -0,001
2012 |-0,018(-0,023| 0,026 0,021 (-0,030| 0,003 | 0,015|-0,059 |-0,048|-0,049| 0,138 | 0,005
2013 |-0,041| 0,008 |-0,010 |-0,049 |-0,020 (-0,016 | 0,009 | 0,002 |-0,024| 0,005 |-0,027 | 0,009
2014 | 0,120(-0,030| 0,024 |-0,006 |-0,007 | 0,002 |-0,003| 0,009 |-0,010|-0,013|-0,021| 0,019
2015 | 0,108 (-0,011| 0,016 0,073 | 0,003 | 0,003 |-0,003| 0,022 -0,032| 0,025| 0,002 | -0,005
2016 | 0,071(-0,004| 0,034| 0,010( 0,010 0,022 |-0,001| 0,031(-0,052| 0,031(-0,022| 0,019
2017 | 0,063| 0,023 | 0,007 | 0,039( 0,019| 0,018| 0,014| 0,015| 0,062 |-0,030 |-0,005 | -0,028

Zrédto: opracowanie wtasne.

Uzyskane wyniki badan empirycznych prowadzg réwniez do konkluzji, iz
w przyjetym horyzoncie odniesienia 2003-2017 zanotowano niewielka prze-
wage gieldowych spoétek przemystowych, dla ktérych szacowane roczne warto-
$ci dyskrecjonalnych operacyjnych przeplywéw (OCF, ) przyjmowaly wartosci
pozytywne (co, zgodnie z wczesniejszymi zatozeniami, swiadczytoby o braku im-
plementowanych praktyk REM) — zob. rys. 20. Analiza mi¢dzysektorowa, opisu-
jaca ksztaltowanie tej miary w poszczegdlnych branzach przemystu, uwidocznita,
ze rodzaj prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w znacznym stopniu wptywat
na przyjete praktyki rzeczowego ksztaltowania zysku w obszarze operacyjnych
cash flow w skali roku. W toku poczynionych badan udowodniono bowiem, ze
w przypadku podmiotéw gospodarczych dzialajagcych w branzach przemystu
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elektromaszynowego, przemystu farmaceutycznego czy przemystu spozywczego
dominowaly przedsigbiorstwa odznaczajace si¢ przewaga dodatnich rocznych
wartosci wspotczynnika OCF,, . Z kolei w przypadku spétek prowadzacych dzia-
talnos¢ wytwdrcza w branzach przemystu paliwowego oraz przemystu surowco-
wego mowic trzeba o sytuacji odwrotnej. Mozna zatem przypuszczad, iz, zgodnie
z metodologia Roychowdhuryego, to wiasnie w tych grupach przedsi¢biorstw
manipulacje zwigzane ze sferg sprzedazy zdarzaly sie najczesciej.

spotki przemystowe ogdotem 48,37%
tworzyw sztucznych 50,00%
surowcowy 66,67%
spozywczy 43,26%
paliwowy 60,00%
motoryzacyjny 46,15%
metalowy 47,83%
materiatéw budowlanych 53,17%
lekki 52,05%
farmaceutyczny 42,86%
elektromaszynowy 42,77%
drzewny 54,79%
chemiczny 47,37%

0,00% 20,00%  40,00% 60,006  80,00% 100,00%

W wartosci dodatnie wartosci ujemne

Rys. 20. Struktura gietdowych spétek przemystowych na podstawie osigganych rocznych
warto$ci wspétczynnikdw ponadprzecietnych operacyjnych przeptywéw pienieznych (OCF, ),
obliczonych za pomoca modelu Roychowdhury’ego

Zrédto: opracowanie wtasne.

2.2. Analiza pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego
poziomu kosztow produkcji

Wspolczynnik pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu kosztow
produkcji (PROD,, ), okreslany dalej mianem wspotczynnika dyskrecjonalnych
kosztow produkcji, wyodrebniany jest za pomocg nastepujacego modelu regre-
syjnego:
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PROD REV, AREYV, AREV,
L=q,+a, 1 +a, L lta, Llta,| ——L [+€P (29)
TA TA, TA TA, TA,

t-1 1

Podobnie, jak miato to miejsce w przypadku miary OCF, , warto$¢ wspot-
czynnika dyskrecjonalnych kosztéw produkcji PROD , stanowi odzwierciedlenie
warto$ci skladnika resztowego powyzszego modelu regresyjnego. Mozna zatem
zauwazyc, ze:

PROD 1 REV, AREV, AREV,
g*® = t—[aOJral[TA ]Jraz[TA tjﬂx{ - ’J+a4[—TA HJ] (30)
-1 t—1 t-1

t-1 t

oraz -
&% =PROD

disc, t
gdzie:
+ PROD, - wspoétczynnik kosztéw produkcji w roku ¢,
« PROD,, - wspdlczynnik pozytywnego i negatywnego ponadprzecigtnego
poziomu kosztow produkcji w roku t,

PROD .
o & - resztaz modelu regresji,

« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

Przedstawiona formuta wskaznika ponadprzecietnych, dyskrecjonalnych kosz-
tow produkeji PROD , pozwala na podkreslenie, ze w kategorii kosztow produk-
cji PROD, zawarte s3 koszty wytworzenia sprzedanych produktéw oraz warto$¢
sprzedanych towaréw i materialéow wedlug cen nabycia, powigkszone o zmiane
stanu zapasow. Sytuacje t¢ mozna przedstawic za pomocg nastepujacej syntetycz-
nej formuly obliczeniowej kosztow produkeji:

PROD, = COGS,+ AINV, (32)

gdzie:
+ COGS, - koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materialéw w roku £;
+ AINV, - zmiana stanu zapasow w roku ;
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

Wskaznik dyskrecjonalnych kosztéw produkcji (PROD, ) $wiadczy o imple-
mentowanej skali nadprodukcji w jednostce gospodarczej. Stosowanie wskazanej
techniki realnego zarzadzania zyskiem (REM) odzwierciedla dazenia kadry kie-
rowniczej do zwigkszenia liczby wytworzonych produktéw do poziomu przekra-
czajacego oczekiwany popyt na rynku - dzieki czemu mozliwe stanie si¢ rozlozenie
kosztow stalych produkeji na wigkszg liczbe wytworzonych dobr, co w konsekwen-
cji skutkowa¢ bedzie obnizeniem kosztu jednostkowego sprzedawanych produktow.
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Mozna zatem przyja¢, ze o skali realnego zarzadzania zyskiem w tym obsza-
rze analitycznym $wiadczy¢ beda dodatnie odchylenia wspoiczynnika PROD
od zera.

Z analizy przeprowadzonych badan wynika, ze model Roychowdhuryego,
wykorzystywany do estymacji poziomu ponadprzecietnych, dyskrecjonalnych
kosztéw produkcji (PROD, ), cechuje si¢ bardzo dobrym stopniem dopasowania
do danych empirycznych (zob. tab. 20). Wystarczy wspomnie¢, ze przy ocenie
zmienno$ci szacowanych kosztow produkcji (PROD)) blisko 95% badanej popula-
cji odznaczala si¢ dobrym stopniem dopasowania zmiennych egzogenicznych do
zmiennej endogenicznej (rozumianym jako warto$¢ skorygowanego wspolczyn-
nika determinacji R>>0,5). Odnoszac sie za$ do pozostaltych informacji, zaprezen-
towanych w tab. 21, zauwazy¢ mozna, ze dla ponad 97% analizowanych spétek
gietdowych istnieja podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej (przy poziomie
istotnosci @=0,05), mowiacej, ze wspolczynnik R* jest nieistotny statystycznie.
Przy przyjetym poziomie istotno$ci a=0,001 odsetek ten jest nadal bardzo wysoki
i wynosi przeszto 91%.

disc

Tab. 21. Stopier dopasowania modelu Roychowdhury’ego - stuzacego do szacowania kosztow
produkcji (PROD) w przemystowych spétkach publicznych w przyjetym horyzoncie odniesienia
2003-2017

g Odsetek
> przedsiebiorstw,
dla ktérych
Odsetek przedsiebiorstw, dla ktorych wspaotczynniki obliczone
dopasowania modelu osiggaty wartosci: wspotczynniki

dopasowania
modelu byty istotne
statystycznie przy:

Skoryg. | Skoryg. | Skoryg.
R>0,1 | R>0,3 | R>0,5

100% | 100% | 97,18% | 98,59% | 97,18% | 94,37% | 97,18% | 91,55%

R>0,1 | R>0,3 | R>0,5 a=0,05 | a=0,001

Model Roychowdhury’ego
- obszar analityczny PROD

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analiza statystycznego rozktadu wartosci pozytywnego i negatywnego ponad-
przecigtnego poziomu kosztéw produkcji (PROD ) uwidacznia, ze w wigkszosci
badanych podmiotéw gospodarczych wystepowal prawostronnie asymetryczny
rozklad analizowanej zmiennej. Oznacza to, iz jej srednia arytmetyczna wartos$¢
przewyzszata wartos¢ srodkowa oraz dominante (zob. tab. 22).

Na podstawie poglebionej oceny miedzysektorowej asymetrii rozkladu wspot-
czynnika PROD, mozna wyprowadzi¢ wniosek, ze rozktad dodatnio-sko$ny bada-
nej miary wystepowal w spétkach prowadzacych dzialalno$¢ gospodarcza w prze-
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mystach: drzewnym, elektromaszynowym, farmaceutycznym, lekkim, materialéw
budowlanych, spozywczym oraz surowcowym. Natomiast odwrotna tendencja
(rozklad ujemno-skosny wartosci wspotczynnikéw PROD, ) miata miejsce w spot-
kach nalezacych do przemystu: chemicznego, lekkiego, metalowego, motoryzacyj-
nego, paliwowego oraz tworzyw sztucznych. Dodatkowo zanotowane wysokie war-
tosci odchylenia standardowego zmiennej PROD, , wykazane dla przedsigbiorstw
branzy paliowej, moga $wiadczy¢, iz pietnastoletnie wartosci pozytywnego i nega-
tywnego ponadprzecigtnego poziomu kosztéw produkcji (PROD,, ) s3 silnie roz-
proszone wokot $redniej. Tego rodzaju wyniki badawcze znamionuja wystepowanie
odmiennych praktyk ksztaltowania zysku w badanych jednostkach gospodarczych.

Tab. 22. Statystyki opisowe pietnastoletnich branzowych wartosci wspétczynnikdw dyskrecjo-
nalnych, ponadprzecietnych kosztéw produkcji (PROD,,_), wyodrebnianych za pomocg modelu
Roychowdhury’ego w okresie 2003-2017

Miary statystyczne

Branza przemystu $rednia ) . odchylenie | wspétcz.

arytm. mediana | - min. M\ standard. | skosnosci
chemiczny -0,003 | -0,003 | -0,162 | 0,150 0,061 -0,008
drzewny 0,000 0,000 -0,100 0,101 0,036 0,029
elektromaszynowy 0,000 -0,002 | -0,182 | 0,193 0,054 0,133
farmaceutyczny 0,000 -0,001 -0,068 0,093 0,035 0,128
lekki -0,001 0,002 | -0,104 | 0,166 0,041 -0,206
materiatéw budowlanych 0,010 0,002 | -0,191 | 0,786 0,094 0,252
metalowy 0,000 0,003 -0,252 0,214 0,070 -0,145
motoryzacyjny -0,004 -0,002 -0,229 0,077 0,055 -0,062
paliwowy 0,000 0,001 | -0,572 | 0,392 0,250 -0,012
spozywczy -0,001 -0,005 -0,194 0,226 0,066 0,157
SUrowcowy 0,000 | -0,003 | -0,049 | 0,075 0,037 0,233
tworzyw sztucznych 0,000 0,002 -0,084 0,084 0,035 -0,166
Z’; ‘;’:;’n‘: rzemystowe 0,001 | -0,001 | -0572 | 0,786 | 0,074 0,059

Zrédto: opracowanie wtasne.

Analizy $rednich warto$ci dyskrecjonalnych kosztéw produkeji (PROD,, ) poka-
zuja, ze w dziewieciu branzach przemystu osiggniete Srednie pietnastoletnie wartosci
tych wspdtczynnikéw przyjmowaly wartosci neutralne (bliskie zeru) — zob. rys. 21.
Na szczeg6lng uwage zastuguja wyniki odnoszace si¢ do spdtek przemystu materia-
téw budowlanych, dla ktérych srednie pietnastoletnie wartosci analizowanej miary
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byly zdecydowanie najwyzsze i wyniosty 0,01. Natomiast wyraznie ujemne pietna-
stoletnie $rednie wartosci wspotczynnika PROD,, mialy miejsce w przedsigbior-
stwach przemystu chemicznego oraz motoryzacyjnego. Dla tych jednostek $rednie
pietnastoletnie wartosci ponadprzecietnych kosztéw produkeji byly estymowane na
poziomie réwnym (odpowiednio): —0,003 oraz —0,004. Dla porzadku mozna dodac,
iz $rednia pigtnastoletnia warto$¢ omawianej miary, obliczona dla wszystkich testo-
wanych spétek, byla pozytywna i ksztaltowata si¢ na poziomie 0,001.
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Rys. 21. Srednie pietnastoletnie branzowe wartoéci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych, po-
nadprzecietnych kosztéw produkcji (PROD,, ), obliczone za pomocg modelu Roychowdhury’e-
go dla gietdowych spétek przemystowych w okresie 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wyniki analizy ksztattowania srednich wartoéci wspétczynnika PROD, dla ogétu
badanych przedsigbiorstw, podane w porzadku chronologicznym w poszczegdlnych
latach badanego okresu, wskazujg ponadto na wystepowanie znaczacych odchylen
tych warto$ci. Mialy one miejsce szczegolnie w 2013 1 2017 roku; odchylenia te odno-
sz si¢ zaréwno do ich wielkosci, jak i charakteru (zob. rys. 22). Z perspektywy ana-
lizy miedzysektorowej szacowane sa wartosci tej miary, obliczone dla spétek paliwo-
wych. W latach 2003 i 2004 estymowane wartoéci wspotczynnika dyskrecjonalnych
kosztéw produkcji PROD,, przyjmowaly poziom wyjatkowo niski (odpowiednio:
-0,37110,433). Z kolei w latach: 2007, 2009, 2013 i 2015 wartosci te byly wyjatkowo
wysokie (kazdorazowo przekraczaly poziom 0,2) - zob. tab. 23.
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Rys. 22. Srednie roczne wartoéci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych, ponadprzecietnych
kosztéw produkcji (PROD,, ) w przemystowych spétkach gietdowych w poszczegdlnych latach
horyzontu 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tab. 23. Srednie wartoéci wspétczynnika dyskrecjonalnych, ponadprzecietnych kosztéw

produkcji (PROD

disc

), obliczone dla przemystowych spétek gietdowych wedtug branz przemystu

w poszczegblnych latach okresu 2003-2017

=
z 2.
S >
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x5 S 3 X g L (25| £ = = o e |¢e =2
c 8| & N K] = X (8| © o = S S |1g&
x m S < 5] S < € o € € a b @ =
2003 | 0,009| 0,004| 0,033| 0,013| 0,021 -0,051|-0,010 |-0,042 |-0,371| 0,038 | 0,044 |-0,037
2004 |-0,019|-0,026| 0,007 |-0,031|-0,027 | 0,110|-0,015|-0,034 |-0,433| 0,012 0,032 |-0,014
2005 |-0,002| 0,019 |-0,008 [-0,020|-0,003| 0,087 | 0,002 |-0,011| 0,025| 0,014 0,018 | 0,017
2006 0,002 | 0,004 | 0,009 |-0,011|-0,003|-0,009| 0,019 | 0,026 |-0,068|-0,003|-0,003 | 0,024
2007 |-0,012| 0,010| 0,010(-0,011| 0,003| 0,023 | 0,014 | 0,008 | 0,253 |-0,036| 0,036 | 0,022
2008 | 0,046 |-0,029 | 0,029 | 0,032| 0,000 0,008| 0,008 | 0,062 |-0,064|-0,010 |-0,004 |-0,019
2009 |(-0,037| 0,022 (-0,009| 0,000 |-0,012| 0,002 |-0,028 |-0,026 | 0,265 |-0,052| 0,075 [-0,004
2010 0,018 |-0,006 |-0,025| 0,023|-0,027 |-0,017| 0,031 | 0,035|-0,129|-0,028 | -0,049 |-0,039
2011 0,005| 0,014 | 0,001 (-0,013| 0,006 |-0,004| 0,017 | 0,006 | 0,021| 0,005 |-0,043| 0,015
2012 |-0,017|-0,010 |-0,006 | 0,008| 0,042 |-0,004|-0,004 |-0,033| 0,092 |-0,023|-0,032 |-0,003
2013 0,028 |-0,003 | 0,004 |-0,016 |-0,003| 0,003 | 0,036 | 0,060| 0,203 | 0,053 |-0,027| 0,004
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Tab. 23 (cd.)
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2014 0,027 |-0,006 | 0,010(-0,014| 0,019| 0,014|-0,010| 0,010| 0,093| 0,029 | 0,023 | 0,008
2015 |-0,058 |-0,004| 0,003| 0,022 |-0,006| 0,019| 0,001|-0,048| 0,234| 0,012 0,000 | 0,013
2016 |-0,031| 0,004 |-0,022| 0,028 |-0,012| 0,009 |-0,004 |-0,007 | 0,025| 0,011 |-0,028 | 0,012
2017 |-0,020| 0,001 |-0,022 |-0,023|-0,022 |-0,025 |-0,059 |-0,015 |-0,147 | -0,024 | -0,043 | -0,014

Zrédto: opracowanie wtasne.

Badania nad ksztaltowaniem rocznych warto$ci wspdtczynnika dyskrecjonal-
nych, ponadprzecigtnych kosztéw produkcji PROD, —pozwalajg stwierdzic, ze
struktura przedsigbiorstw wykazujacych dodatnie (ujemne) roczne wartosci wspot-
czynnika PROD, _nie réznicowala si¢ w wyrazny sposéb w zaleznosci od branzy
przemystu (zob. rys. 23). Przyjmujac, zgodnie z metodologia Roychowdhuryego, iz
o skali dziatann REM w obszarze kosztow produkeji $wiadcza odchylenia in plus war-
tosci wspotczynnikéw PROD, od zera, to w skali roku praktyki te byty najczesciej
implementowane w spétkach przemystu materiatéw budowlanych.

spotki przemystowe ogotem 49 75% 50,25%
tworzyw sztucznych IO/ 50,00%
surowcowy 46.67% 53,33%

spozywczy RN 53,90%

palivowy I/ 50,00%
motoryzacyjny IEEEEEEEEERyL 48,08%
metalowy IEEESCE 48,45%
materiatow budowlanych YN/ 45,24%
I 5063% | 49,32%

farmaceutyczny 47.62% 52,38%
elektromaszynowy 47.98% 52,02%
drzewny G/ 49,32%

chemiczny YKV 52,63%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%  100,00%
W wartosci dodatnie wartosci ujemne

Rys. 23. Struktura gietdowych spétek przemystowych na podstawie osigganych rocznych
wartosci wspotczynnikéw ponadprzecietnych, dyskrecjonalnych kosztéw produkcji (PROD
obliczonych za pomoca modelu Roychowdhury’ego

disc)’

Zrédto: opracowanie wtasne.
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2.3. Analiza pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego
poziomu kosztéw uznaniowych

Trzecig miare¢ stuzaca do predykcji realnego zarzadzania zyskiem, wedlug me-
todologii Roychowdhuryego, stanowi wspoélczynnik pozytywnego i negatywnego
ponadprzecietnego poziomu kosztéw uznaniowych (abnormal levels of discretio-
nary expenses, DISX ), okreslany dalej mianem wspdlczynnika dyskrecjonal-
nych kosztéw uznaniowych. Juz na wstepie podkresli¢ nalezy, ze poziom kosz-
tow uznaniowych, stanowigcych podstawe szacunkéw w rozpatrywanym modelu
ekonometrycznym, nie jest bezposrednio przedstawiany w sprawozdaniu finan-
sowym sporzagdzonym wedlug wytycznych ustawy o rachunkowosci'?. Zwycza-
jowo w skiad kosztéw uznaniowych wchodzg koszty sprzedazy, koszty ogdlnego
zarzadu (a zatem koszty okresu) oraz naktady na badania i rozwdj. W przypadku
krajowych uwarunkowan legislacyjnych informacje dotyczace ostatniej z wymie-
nionych grup s3 ewentualnie wykazywane w dodatkowych informacjach i obja-
$nieniach dla sprawozdan finansowych®.

W toku realizowanych badan okazalo sie, ze jedynie cz¢§¢ podmiotéw przed-
stawia dane dotyczace poczynionych nakladéw na badania i rozwdj w swoich
sprawozdaniach finansowych. W zwigzku z tym przyjeto, ze w tych spétkach,
w ktérych omawiane informacje nie zostaly ujawnione, koszty zwigzane z pra-
cami badawczymi i rozwojowymi, niestanowigce aktywowanych wartodci nie-

12 W przeciwienstwie do sprawozdan finansowych przygotowywanych zgodnie z zatozeniami
US GAAP, w ktérych koszty zwiazane z badaniami i rozwojem sg jedna z gtéwnych pozycji
kosztéw operacyjnych ewidencjonowanych w rachunku wynikéw.

13 0d 1 stycznia 2018 r. obowiazuje ustawa z 9 listopada 2017 r. 0 zmianie niektdrych ustaw
w celu poprawy otoczenia prawnego dziatalnosci innowacyjnej. Wprowadza ona m.in.
zmiany do prawa bilansowego i podatkowego w rozliczaniu naktadéw na prace rozwo-
jowe i badawcze. Zatacznik nr 1 do ustawy o rachunkowosci okresla wymagany zakres
raportowanych informacji dotyczacych sfery badan i rozwoju. Odnosnie dziatalno$ci B+R
jednostka jest zobligowana podaé kwote kosztéw zakoriczonych prac rozwojowych oraz
wyjasnic okres ich odpisywania (pkt 1.3 dodatkowych objasnien). Ponadto w punkcie
2.11 wymienione sg informacje o kosztach zwigzanych z pracami badawczymi i pracami
rozwojowymi, ktére nie zostaty zakwalifikowane do wartosci niematerialnych i prawnych,
a ktére powinny znalez¢ sie w sprawozdaniu finansowym podmiotu. Dodatkowo art. 49
ustawy o rachunkowosci obliguje spotki kapitatowe, spotki komandytowo-akceyjne, towa-
rzystwa ubezpieczen wzajemnych i towarzystwa reasekuracji wzajemnej oraz spétdziel-
nie i przedsiebiorstwa paristwowe do sporzadzania sprawozdan z dziatalnosci. Powinny
one obejmowaé m.in. informacje o przewidywanym rozwoju jednostki, wazniejszych
osiaggnieciach w dziedzinie badan i rozwoju, a takze informacje o przesztych i przy-
sztych zdarzeniach istotnie wptywajacych na dziatalnos¢ jednostki, do ktérych nale-
73 takze wszelkie dziatania innowacyjne i badawczo-rozwojowe - zob. D. Kowalewska,
T. Martyniuk, Informacje o dziatalnosci badawczo-rozwojowej w sprawozdawczosci sta-
tystycznej i finansowej, ,,Zeszyty Naukowe Politechniki Czestochowskiej. Zarzadzanie”
2018, nr 30, s. 113-127.
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materialnych i prawnych, nie zostaly zrealizowane. Moga one jednak w pewnym
stopniu ogranicza¢ mozliwosci rozpoznania stosowanych technik ksztaltowania
wyniku finansowego przez przedsigbiorstwa.

W przeprowadzonych analizach wykorzystane zostaly dane dotyczace kosztow
ogolnego zarzadu oraz kosztéw sprzedazy'. Dla porzadku nalezy réwniez pod-
kresli¢, iz o skali rzeczowego kreowania wyniku finansowego w sferze kosztow
uznaniowych $wiadczy¢ bedg odchylenia in minus wspotczynnika DISX . od zera.

Wspolczynnik pozytywnego i negatywnego ponadprzecigtnego poziomu kosz-
tow uznaniowych opisywany jest wedlug nastepujacych formut:

DISXt _ al 1 n az RE‘/t -1 + gtDISX (33)
TA, | TA, | TA, |
gow JDISX, | (1), (REV,, )
TA, | TA, | TA, |

P = DISX

disc, t

gdzie:
+ DISX, - wspotczynnik kosztéw uznaniowych w roku ¢,
« DISX, - wspolczynnik pozytywnego i negatywnego ponadprzecigtnego
poziomu kosztéw uznaniowych w roku t,

DISX ..
o &  -—resztaz modelu regresji,

« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

Rozwazajac kwestie stopnia dopasowania opisywanego modelu do danych em-
pirycznych, podkresli¢ nalezy, ze model ten wykazuje wysokie walory progno-
styczne w przewidywaniu estymowanego poziomu rzeczywistych kosztéw uzna-
niowych (DISX) w analizowanej probie (zob. tab. 24). Przy ocenie zmienno$ci
kosztow uznaniowych, ktére w zalozeniu sa pochodng normalnie realizowanych
dziatan gospodarczych w obrebie jednostki, zanotowano ponad 97% spolek giel-
dowych charakteryzujacych si¢ dobrym zakresem dopasowania zmiennych egzo-
genicznych do zmiennej endogenicznej (warto$¢ skorygowanego wspotczynni-

14 Z podobnym problemem stykaja sie inni badacze, ktdrzy nie bazujg na wykorzystaniu bazy
danych COMPUSTAT. Przyktadowo, Aikaterini C. Ferentinou i Seraina C. Anagnostopoulou,
przeprowadzajac swoje badania na podstawie bazy Worlsdcope, analize kosztéw uznanio-
wych sprowadzity jedynie do badan nad ksztattowaniem kosztéw ogdlnego zarzadu i kosz-
téw sprzedazy - zob. A.C. Ferentinou, S.C. Anagnostopoulou, Accrual-based and Real
Earnings Management..., s. 2-23.
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ka determinacji R*>0,5). Warto réwniez podkresli¢, ze dla wszystkich badanych
przedsiebiorstw istnieja podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej (przy pozio-
mie istotnosci a=0,05), moéwigcej, ze wykazany wspolczynnik determinacji R* jest
nieistotny statystycznie.

Tab. 24. Stopier dopasowania modelu Roychowdhury’ego - stuzacego do estymacji kosztéw
uznaniowych (DISX) w przemystowych spétkach publicznych w przyjetym horyzoncie
odniesienia 2003-2017

5 Odsetek
go >"<:s przedsiebiorstw, dla
E E Odsetek przedsigbiorstw, dla ktérych wspétczynniki kt;)/?/cg{é)zblrl’cnzicl){;le
S5 dopasowania modelu osiggaty wartosci: potezynni
3 dopasowania
o £ modelu byty istotne
g e statystycznie przy:
o
[~
=8 Skoryg. | Skoryg. | Skoryg.
[} 2. 2. 2. = =
3 % R>01 | R203 | R>05 | o o | 1o 03 | pamge | 07005 | @=0,001
=

I 100% 100% | 97,18% | 100% | 97,18% | 97,18% 100% 95,77%

Zrédto: opracowanie wtasne.

Whikajgc w statystyczny rozklad wartosci dyskrecjonalnych kosztéow uzna-
niowych (DISX, ), wyodrebnionych za pomocg modelu Roychowdhuryego,
zauwazy¢ mozna istnienie delikatnie prawostronnego asymetrycznego rozkta-
du badanej zmiennej we wszystkich przemystowych spétkach gieldowych (zob.
tab. 25). Jednoczesnie poglebiona miedzysektorowa analiza asymetrii rozktadu
wspdtczynnika DISX, ~wykazala, ze rozklad dodatnio-skosny byt charaktery-
styczny dla przedsigbiorstw nastepujacych branz przemystu (tj. chemicznego,
drzewnego, elektromaszynowego, lekkiego, materialéw budowlanych, motoryza-
cyjnego, paliwowego, spozywczego, surowcowego i tworzyw sztucznych). Z kolei
rozklad ujemno-skosny wartosci wspotczynnikéw pozytywnego i negatywne-
go ponadprzecigtnego poziomu kosztow uznaniowych mial miejsce w spdtkach
przemystu farmaceutycznego oraz metalowego. Warto réwniez zasygnalizowac,
iz w spotkach publicznych, nalezacych do przemystu paliwowego, odnotowano
- podobnie jak to mialo miejsce w przypadku branzowej analizy wspdtczynnika
dyskrecjonalnych kosztéw produkcji PROD, - silne rozproszenie pigtnastolet-
nich warto$ci wspétczynnika DISX, wokét sredniej arytmetyczne;j.

Wyniki analizy $rednich pigtnastoletnich wartosci wspoétczynnikow dyskre-
cjonalnych kosztéw uznaniowych (DISX, ) uwidaczniajg wystepowanie neutral-
nych (bliskich zeru) $rednich pietnastoletnich wartosci dla ogétu spotek poddanych
badaniom (zob. rys. 24).
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Tab. 25. Statystyki opisowe pietnastoletnich branzowych wartosci wspétczynnikéw dyskre-
cjonalnych, ponadprzecietnych kosztéw uznaniowych (DISX, ), wyodrebnianych za pomoca
modelu Roychowdhury’ego w okresie 2003-2017

Miary statystyczne
Branza przemystu Srednia . . odchylenie | wspdtcz.
arytm. mediana | - min. MaX | standard. | skosnosci
chemiczny 0,000 0,000 | -0,033 | 0,045 0,014 0,000
drzewny 0,000 -0,001 -0,036 0,057 0,015 0,000
elektromaszynowy 0,002 0,001 | -0,107 0,098 0,024 0,002
farmaceutyczny 0,000 0,006 | -0,069 0,051 0,026 0,000
lekki 0,000 0,000 | -0,028 | 0,049 0,014 0,000
materiatéw budowlanych 0,002 -0,001 | -0,124 | 0,295 0,038 0,002
metalowy 0,002 0,003 -0,052 0,062 0,019 0,002
motoryzacyjny 0,013 0,000 | -0,035 | 0,712 0,096 0,013
paliwowy -0,036 | -0,117 | -0,332 | 0,800 0,314 -0,036
spozywczy 0,003 0,000 | -0,008 | 0,147 0,039 0,003
surowcowy 0,001 | -0,003 | -0,016 | 0,029 0,015 0,001
tworzyw sztucznych -0,001 | -0,002 | -0,073 | 0,113 0,024 -0,001
spotki przemystowe 0,000 | 0,000 | -0,332 | 0,800 | 0,059 0,000
ogotem

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wieksze odchylenia w ksztaltowaniu sie srednich pietnastoletnich wartosci oma-
wianych miar realnego zarzadzania zyskiem zaobserwowano jedynie w przedsie-
biorstwach wytworczych, funkcjonujacych w branzy motoryzacyjnej. Dla tego sku-
piska jednostek zarejestrowano wysokie, pigtnastoletnie $rednie wartosci DISX,
na poziomie 0,013; za$§ w spdtkach branzy paliwowej osiggnieto zdecydowanie ni-
skie pigtnastoletnie $rednie wartosci wspotczynnika pozytywnego i negatywnego
ponadprzecietnego poziomu kosztéw uznaniowych DISX, , wynoszace —0,036.

Rezultaty badan empirycznych uwidocznily réwniez, ze $rednia roczna war-
tos¢ wspdlczynnika DISX, wykazywata znaczne wahania w przyjetym horyzon-
cie badawczym (zob. rys. 25). Na podkreslenie zastuguja jednoznacznie wyso-
kie, srednie wartosci dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych, estymowane dla
publicznych spétek przemystowych w roku 2003 i 2004. W tych latach progno-
zowane wartoéci DISX, , obliczone dla przecigtnej spotki poddanej badaniom,
ksztaltowaly sie¢ na poziomie réwnym (odpowiednio): 0,033 i 0,028. Przypatrujac
sie natomiast minimalnym i maksymalnym $rednim warto$ciom wspolczynnika
pozytywnego i negatywnego ponadprzecietnego poziomu kosztéw uznaniowych
(DISX, ), wyznaczonych dla poszczegolnych lat okresu 2003-2017, z uwzgled-
nieniem analizy mie¢dzysektorowej, warte podkreslenia wydaja si¢ by¢ wartosci
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Rys. 24. Srednie pietnastoletnie branzowe wartoéci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych,
ponadprzecietnych kosztéw uznaniowych (DISX ), obliczone za pomoca modelu
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Roychowdhury’ego dla gietdowych spétek przemystowych w okresie 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Rys. 25. Srednie roczne wartoéci wspétczynnikéw dyskrecjonalnych, ponadprzecietnych kosz-

téw uznaniowych (DISX,, ) w przemystowych spétkach gietdowych w poszczegélnych latach
horyzontu 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.
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uzyskane przez spolki paliwowe w latach 2003-2004 (dla okreséw tych zaobser-
wowano najwieksze estymowane $rednie wartosci wspotczynnikéw DISX , ) oraz
2006-2015 (dla tych przedsiebiorstw zanotowano wowczas najnizsze srednie war-
tosci wspotczynnikéw DISX, ) — zob. tab. 26.

Tab. 26. Srednie warto$ci wspétczynnika dyskrecjonalnych, ponadprzecietnych kosztéw uzna-
niowych (DISX, ), obliczone dla przemystowych spétek gietdowych wedtug branz przemystu
w poszczegdlnych latach okresu 2003-2017

=] >

2 3| s

£ < S >

Sl 2| _| &% B N S I

N S = Qo

S O < S Q = S) > S 2 Q N
B E| S| £ 8| |83l 5| 85| |88
X 9] = g = = = = = N o

c 8| 2 I\ < S |88 ¢ Q S a S |88
€d| S| S| T | & | & |E3| E g S| & 3|28

2003 | 0,014| 0,000| 0,014|-0,011| 0,007 | 0,035| 0,005| 0,000| 0,711|-0,019| 0,029 |-0,003

2004 | 0,012| 0,002 | 0,014|-0,001| 0,002 | 0,001| 0,002 | 0,006 | 0,733|-0,009| 0,027 |-0,003
2005 |-0,006 | 0,006 |-0,022 |-0,002| 0,009 | 0,008 | 0,001 0,000 |-0,053|-0,022 | 0,021 |-0,002
2006 | 0,009| 0,005(-0,010| 0,018 0,004 |-0,005|-0,011|-0,004 |-0,167| 0,022 | 0,014 |-0,011

2007 |-0,008| 0,002 |-0,005| 0,020 (-0,003|-0,018 |-0,011|-0,006 |-0,189| 0,009 |-0,003 | 0,028

2008 |-0,005| 0,008 |-0,005 |-0,005 |-0,006 | 0,000 |-0,010|-0,008 |-0,134| 0,018 |-0,003 |-0,018

2009 |-0,002|-0,007 | 0,003| 0,013 (-0,005|-0,012 |-0,008|-0,014 |-0,193| 0,029 | 0,000 0,001
2010 {-0,009| 0,002| 0,000 0,009 |-0,006|-0,006 |-0,003 |-0,002|-0,106 | 0,027 | 0,005| 0,012
2011 |-0,001| 0,001| 0,007| 0,001| 0,000| 0,008| 0,008 | 0,007 |-0,174| 0,032 |-0,014 |-0,003

2012 |-0,016|-0,001| 0,011|-0,007| 0,013| 0,002 | 0,006 | 0,005 |-0,241| 0,019 |-0,016 | 0,005

2013 |-0,009|-0,003| 0,005| 0,016 0,000 |-0,003| 0,012| 0,000 |-0,211| 0,003 |-0,015 |-0,005

2014 |-0,003|-0,006 | 0,009 |-0,008 |-0,007 | 0,001| 0,011| 0,000 |-0,157|-0,033|-0,013 |-0,006
2015 | 0,009 (-0,009| 0,007 |-0,023|-0,001| 0,004 | 0,013 | 0,017|-0,171|-0,015 [-0,007 | 0,000
2016 | 0,017 (-0,004| 0,004 |-0,005|-0,005| 0,008 | 0,010 0,009 |-0,097 [-0,013 [-0,004 |-0,006

2017 | 0,015| 0,001 0,007|-0,014| 0,003| 0,015| 0,016| 0,003 |-0,094|-0,011|-0,001| 0,010

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przedstawione wyniki badan empirycznych wskazuja na znaczace branzowe
zroznicowanie stosowanych praktyk realnego zarzadzania zyskiem w obszarze
dyskrecjonalnych kosztow uznaniowych (DISX, ) - zob. rys. 26. Zdecydowang
dominacje przedsi¢biorstw charakteryzujacych si¢ przewaga ujemnych rocznych
wartosci wspotczynnika DISX, = zaobserwowano w grupie spotek nalezacych do
przemystu paliwowego (86,7%) oraz surowcowego (66,7%). Nieco mniejsza zas
- w grupie przedsiebiorstw prowadzacych dzialalnos¢ wytworcza w branzy two-
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rzyw sztucznych (55,9%). Mozna zatem przyjaé, ze to w tych podmiotach ma-
nipulacje w zakresie obnizania kosztow sprzedazy, kosztéw ogolnego zarzadu
i (ewentualnie) nakladéw na badania i rozwoj pojawialy si¢ najczesciej. W przy-
padku spotek farmaceutycznych, metalowych i motoryzacyjnych dos¢ wyraznie
przewazaly te podmioty, ktorym blizsze okazywaly sie dodatnie roczne wartosci
ponadprzecietnych kosztéw uznaniowych (odpowiednio: 59,5, 56,5 i 55,8%). Na-
tomiast w odniesieniu do pozostalych jednostek gospodarczych struktura przed-
siebiorstw, wykazujacych dodatnie (ujemne) roczne warto$ci wspotczynnika
DISX, , nie roznicowata si¢ w wyrazny sposob.

spotki przemystowe ogétem 49,65%
tworzyw sztucznych 55,88%
surowcowy 66,67%
spozywczy 48,23%
paliwowy 86,67%
motoryzacyjny 44,23%
metalowy 43,48%
materiatéw budowlanych 53,17%
lekki 49,32%
farmaceutyczny 40,48%
elektromaszynowy 46,82%
drzewny 50,68%
chemiczny 49,12%
0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00%  100,00%
m wartosci dodatnie wartosci ujemne

Rys. 26. Struktura gietdowych spétek przemystowych na podstawie osigganych rocznych
wartosci wspétczynnikow ponadprzecietnych, dyskrecjonalnych kosztéw
uznaniowych (DISC , ), obliczonych za pomoca modelu Roychowdhury’ego

Zrédto: opracowanie wtasne.

2.4. Ocena zwigzkow korelacyjnych miedzy poszczegolnymi
wyznacznikami realnego zarzadzania zyskiem

Analiza zalezno$ci statystycznych miedzy poszczegdlnymi wspotczynnikami REM
stuzy¢ ma nie tylko odpowiedzi na pytanie, czy migdzy wskazanymi miarami ist-
nieja istotne zwiazki korelacyjne. Ocena tych relacji wydaje sie takze niezbed-
na z perspektywy mozliwosci wyodrebnienia jednego spdjnego wspdtczynnika
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realnego ksztaltowania wyniku finansowego, ktory w zalozeniu w sposéb holi-
styczny mogtby obrazowac skale i zakres praktyk rzeczowego zarzadzania zy-
skiem w podmiotach gospodarczych (zob. rozdzial czwarty niniejszej pracy).

Postawienie tezy, ze w badanej populacji miedzy wspdtczynnikami dyskre-
cjonalnych, operacyjnych przeplywéw pienieznych (OCF, ), kosztéw produkcji
(PROD,, ) oraz kosztéw uznaniowych (DISX, ) moga istniec statystycznie istotne
zwiazki korelacyjne, lecz ich sita jest co najwyzej przecigtna, zmierza do wy-
eksponowania roli i znaczenia zdywersyfikowanych mozliwosci kreacji wyniku
finansowego w wyniku manipulacji. Antycypujac wyniki badan empirycznych,
przyjeto, ze relacje zachodzace miedzy:

1) wspolczynnikami ponadprzecietnych operacyjnych przeptywéw pieniez-
nych (OCF, ) i wspotczynnikami dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych
(DISX, ) beda mialy charakter zwigzkéw dodatnich;

2) wspolczynnikami ponadprzecigtnych operacyjnych przeptywéw pienigz-
nych (OCF, ) i wspélczynnikami dyskrecjonalnych kosztéw produkcji
(PROD,, ) beda negatywne;

3) wspolczynnikami ponadprzecietnych kosztéw uznaniowych (DISX, )
oraz wspotczynnikami dyskrecjonalnych kosztéw produkeji (PROD, ) beda
mialy posta¢ zwiazkéw ujemnych?.

Z wynikow przeprowadzonych badan empirycznych wynika, iz w odniesieniu
do ogoétu badanych spétek przemystowych zaobserwowano ujemne, istotne sta-
tystycznie zaleznosci o przecietnej sile pomiedzy wspdtczynnikami DISX, oraz
PROD,, . Sita tych zwigzkéw, mierzona wspélczynnikiem korelacji liniowej Pear-
sona, wyniosta 0,411 (zob. tab. 27).

Tab. 27. Korelacje miedzy poszczegblnymi wspotczynnikami realnego zarzadzania zyskiem,
wyodrebnianymi za pomoca modeli Roychowdhury’ego w latach 2003-2017

Wspétczynnik opisujacy
Branza przemystu skale realnego zarza- OCF,, PROD, DISX .
dzania zyskiem

OCF . 1* - -
Spotki przemystowe PROD 0.078 1 -
ogbtem disc 2

DISX .. 0,075 -0,411 1

OCF ., 1 - -
Spotki z przemystu PROD o174 1 -
chemicznego disc 2

DISX .. 0,175 -0,255 1

15 Zob. J. Sun, G. Lan, G. Liu, Independent Audit Committee Characteristics and Real Earnings
Management, ,Managerial Auditing Journal” 2014, t. 2, nr 29, s. 153-172; D. Cohen, P. Zaro-
win, Accrual-based and Real Earnings Management Activities Around Seasoned Equity Offe-
rings, ,Journal of Accounting and Economics” 2010, t. 1, nr 50, s. 2-19.
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Wspétczynnik opisujgcy
Branza przemystu | skale realnego zarzqdza- | OCF,_ | PROD, DISX .
nia zyskiem
OCFdisc 1 ~ ~
Spétki z przemystu PROD 0.095 1
drzewnego dise ’ -
& DISX . 0,220 -0,316 1
OCFdr'sc 1 B B
Spotki z przemystu elek- PROD 0.040 1 B
tromaszynowego dise -
DISX,,, 0,338 0,015 1
OCFdisc 1 B B
Spotki z przemystu PROD . 0.159 1 B
farmaceutycznego disc ’
DISX,,_ 0,185 -0,195 1
OCFdisc 1 - -
Spotki z przemystu PROD 0.040 1
lekkiego disc d —
& DISX,,. -0,271 0,131 1
Spotki z przemystu OCF g 1 - -
materiatéw budowla- PROD . -0,068 1 -
nych DISX,,. 0,233 -0,247 1
OCFdisc 1 B B
Spotki z przemystu PROD 0214 1
metalowego disc - -
& DISX,,, -0,157 -0,135 1
OCFdisc 1 B B
Spotki z przemystu PROD 0.143 1 B
motoryzacyjnego dise ’
D/SXC,,-SC 0,211 -0,573 1
OCFdisc 1 B B
Spoétki z przemystu PROD, 0371 1 ~
paliwowego s 2
& DISX,,. 0,340 -0,681 1
OCFdisc 1 B B
Spotki z przemystu PROD 0.054 1 B
Spozywczego disc ’
& DISXd,SC -0,094 -0,267 1
OCFdisc 1 B B
Spotki z przemystu PROD, ~0,400 1 ~
surowcowego e
& D/SXd,SC -0,443 0,452 1
OCFdisc 1 B B
Spotki z przemystu PROD 0261 1 B
tworzyw sztucznych dise 2
DISX .. 0,342 -0,255 1
* Czcionka pogrubiong zaznaczono korelacje istotne statystycznie (przy przyjetym poziomie
istotnosci a=0,05).

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Przeprowadzone miedzysektorowe badania nad zaleznosciami, wystepujacy-
mi miedzy poszczegélnymi miarami realnego zarzadzania zyskiem w publicznych
spotkach przemystowych w latach 2003-2017, wskazujg na istnienie znaczacego
branzowego zrdéznicowania sity tych zaleznosci (zob. tab. 27). W generalnym
ujeciu podkresli¢ nalezy wystepowanie niskiego stopnia skorelowania analizo-
wanych zmiennych, nalezacych do miar realnego zarzadzania zyskiem. Zawe-
zajac opis uzyskanych rezultatéw do wyeksponowania istotnych statystycznie
zwiazkow korelacyjnych, odznaczajacych si¢ co najmniej przecietna sita, warto
zauwazyg, ze:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

w spotkach przemystu drzewnego do grupy przecietnych, ujemnie skorelo-
wanych zaleznosci nalezat zwigzek pomiedzy wspolczynnikiem ponadprze-
cietnych kosztéw uznaniowych (DISX, ) oraz wspéiczynnikami dyskrecjo-
nalnych kosztéw produkcji (PROD , ) - jego sita, opisana wspotczynnikiem
korelacji liniowej Pearsona, wyniosta 0,316;

w spotkach przemystu elektromaszynowego przecigtna korelacja pomiedzy
wspolczynnikami OCF, oraz DISX, posiada charakter pozytywnej zalez-
nosci (0,338);

w gieldowych spétkach przemystu motoryzacyjnego wystapily silne (0,573),
istotne statystycznie zwigzki pomiedzy wspdlczynnikami ponadprze-
cigtnych kosztéw uznaniowych (DISX, ) oraz wspdtczynnikami dyskrecjo-
nalnych kosztéw produkeji (PROD,, );

dla spotek przemystu paliwowego do silnych (0,681), ujemnie skorelo-
wanych zaleznosci nalezy relacja miedzy wspoétczynnikami dyskrecjonal-
nych kosztéw produkcji (PROD, ) oraz kosztéw uznaniowych (DISX, );
natomiast negatywny zwiazek korelacyjny, lecz o przecietnej sile (0,371),
mial miejsce pomiedzy wspolczynnikami ponadprzecietnych operacyj-
nych przeptywéw pienieznych (OCF, ) i dyskrecjonalnych kosztéw pro-
dukcji (PROD, );

w przypadku spoétek zaliczanych do przemystu surowcowego zaobserwowaé
mozna wystepowanie trzech zaleznosci o przecietnej sile — do tej grupy nale-
z3 ujemne zwigzki migedzy wspotczynnikami OCF, i PROD, oraz miedzy
miarami OCF,_i DISX, (wynoszace odpowiednio 0,4 i 0,443); natomiast
zwigzki zachodzgce miedzy wspotczynnikami DISX, i PROD, majg cha-
rakter dodatni o mocnej sile (0,452);

wsrod spotek przemystu tworzyw sztucznych zaleznos¢ zachodzaca po-
miedzy wspdlczynnikami ponadprzecietnych operacyjnych przeptywow
pienieznych (OCF, ) i wspéiczynnikami dyskrecjonalnych kosztéw uzna-
niowych (DISX, ) posiada charakter przecigtnego, dodatnio skorelowanego
zwiazku o sile wynoszacej 0,342.
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3. Miedzysektorowa analiza catkowitego realnego
zarzadzania zyskiem w przemystowych
spotkach gietdowych

Podejmujac probe przedstawienia w bardziej syntetyczny sposob wynikow mie-
dzysektorowej analizy skali catkowitego realnego zarzadzania zyskiem w prze-
mystowych spétkach gietdowych, nalezy podkresli¢, ze w literaturze przedmiotu
spotykamy sie z réznymi propozycjami metodologicznymi i odmiennymi prak-
tykami ich wykorzystania przez przedsiebiorstwa. To zréznicowanie miernikow
implementacji dzialan przedsigbiorstw, skierowanych na oceng ksztaltowania wy-
niku finansowego, jest naturalng konsekwencja poszukiwania i stosowania takich
kryteriéw i miernikéw oceny, ktore sa konsekwencja istnienia i wpltywu na de-
cyzje kierownictwa przedsiebiorstwa realnych (obiektywnych i subiektywnych)
determinant efektywnego dzialania tych jednostek gospodarczych.

Konsekwentnie wykorzystujac w badaniach przedstawione modele Roychow-
dhuryego, dla oceny catkowitego realnego zarzadzania zyskiem przyjeto synte-
tyczny wskaznik o nastepujacej postaci'®:

TOT_REM,=~OCE,  +PROD,,— DISX (36)

disc,t

gdzie:
« TOT_REM, - wspdtczynnik catkowitego realnego zarzadzania zyskiem
w roku t,
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

Przeprowadzone badania empiryczne wielkosci wspotczynnika catkowite-
go zarzadzania zyskiem (TOT_REM) w przemystowych publicznych spétkach
akcyjnych wykazaly, ze w badanym okresie lat 2003-2017 wystepowaly bardzo
zréznicowane, co do kierunkéw i wartosci, zmiany wielkosci tego wspotczynni-
ka (zob. tab. 28 i 29 oraz rys. 27 i 28). Analiza statystycznego rozkladu wartosci
wspolczynnika calkowitego zarzadzania zyskiem (TOT_REM) wykazala istnienie
delikatnie lewostronnie asymetrycznego rozktadu badanej zmiennej w stosun-
ku do ogétu podmiotéw gospodarczych (zob. tab. 28). Jednoczesnie okazalo sie,
ze rozklad ujemno-skos$ny wystepowal w spétkach prowadzacych dziatalnos¢

16 Zob.D. Cohen, P. Zarowin, Accrual-based and Real Earnings Management..., s. 2-19; A. Belal,
Real Earnings Management: A Review of Literature and Future Research, ,Asian Journal of
Finance & Accounting” 2018, t. 10, nr 1, s. 440-456; W. Chi, L.L. Lisic, M. Pevzner, Is Enhanced
Audit Quality Associated with Greater Real Earnings Management?, ,,Accounting Horizons”
2011,t.25,nr 2,s.315-335.
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gospodarcza w siedmiu branzach przemystu (chemicznej, elektromaszynowej,
metalowej, motoryzacyjnej, paliwowej, surowcowej i tworzyw sztucznych). Z ko-
lei rozklad dodatnio-skosny wartosci wspotczynnikéw TOT_REM mial miejsce
w spotkach przemystu drzewnego, farmaceutycznego, lekkiego, materiatéw bu-
dowlanych i farmaceutycznego. Dodatkowo na szczegdlng uwage zastuguja zano-
towane wysokie wartoéci odchylenia standardowego zmiennej TOT_REM, wyka-
zane dla przedsigbiorstw branzy paliowej. Wyniki te $wiadcza, iz pigtnastoletnie
warto$ci wspolczynnika catkowitego zarzadzania zyskiem sg silnie rozproszone
wokot sredniej wartosci TOT_REM.

Tab. 28. Statystyki opisowe pietnastoletnich branzowych wartosci wspétczynnikow catkowite-
go zarzadzania zyskiem (TOT_REM) w okresie 2003-2017

Miary statystyczne
Branza przemystu $rednia ) ) odchylenie | wspdfcz.
arytm. mediana | - min. MaX | standard. | skosnosci
chemiczny -0,009 0,003 | -0,388 | 0,202 0,124 -0,284
drzewny 0,003 0,000 -0,174 0,170 0,059 0,156
elektromaszynowy -0,007 -0,006 -0,388 | 0,768 0,129 -0,021
farmaceutyczny -0,007 -0,016 -0,124 0,164 0,063 0,454
lekki 0,003 0,001 | -0,223 | 0,375 0,078 0,101
materiatéw budowlanych 0,009 0,004 -0,627 | 0,849 0,129 0,120
metalowy -0,002 0,001 -0,374 0,347 0,106 -0,090
motoryzacyjny -0,018 -0,004 -1,026 0,159 0,153 -0,290
paliwowy 0,036 0,159 | -1,244 | 0,766 0,540 -0,682
spozywczy -0,006 -0,008 -0,256 0,328 0,103 0,051
SUrowcowy 0,005 0,005 | -0,155 | 0,147 0,076 -0,004
tworzyw sztucznych 0,001 0,010 -0,236 0,153 0,078 -0,334
spotki przemystowe 0,001 | 0000 |-1244 | 0849 | 0138 | -0011
ogotem

Zrédto: opracowanie wtasne.

Co ciekawe, mimo iz minimalng warto$¢ zmiennej TOT_REM (wynosza-
ca —1,244) zanotowano w grupie spdtek branzy paliwowej, to wlasnie w tym zbio-
rze badanych jednostek wystepowaly zdecydowanie najwyzsze $rednie i srodko-
we pigtnastoletnie wartosci wspdtczynnika TOT_REM (zob. rys. 27 i tab. 28).
Wynosza one odpowiednio: 0,036 i 0,159. Dodatnie, ponadprzecietne srednie
pietnastoletnie warto$ci wspotczynnikow calkowitego zarzadzania zyskiem
zostaly nadto zaobserwowane wzgledem spotek prowadzacych dziatalnos¢
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Zrédto: opracowanie wtasne.

0,060

0,040 0036 4 630 0,034
0,020 0,020

0,020

. 0,012
I 0,006
0,000 —

-0,001 -0, 001 -0,002
-0,020
_0}020 -0,019
-0,040

-0,044 -0,043

Warto$¢ wspotczynnika TOT_REM

-0,060
-0,059

-0,080
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Rok

$rednia dla wszystkich lat

Rys. 28. Srednie roczne wartoéci wspétczynnikéw catkowitego realnego zarzadzania zyskiem
(TOT_REM) w przemystowych spétkach gietdowych w poszczegélnych latach horyzontu 2003-2017

Zrédto: opracowanie wtasne.



116 Tréjwymiarowa analiza realnego zarzadzania...

wytworczg w branzach: materialéw budowlanych ($rednia na poziomie 0,009),
spozywczej (0,005), drzewnej (0,003) czy tez lekkiej (0,003). Natomiast jedno-
znacznie ujemne, pietnastoletnie $rednie wartosci miary TOT_REM odnoto-
wano dla przedsi¢biorstw zaszeregowanych do grupy podmiotéw przemysiu
motoryzacyjnego (najnizsza srednia pietnastoletnia warto§¢ TOT_REM, wyno-
szaca 0,018), przemystu chemicznego (-0,009), przemystu elektromaszynowego
(-0,007), przemystu farmaceutycznego (-0,007) czy tez przemystu spozywcze-

go (-0,006).

Rezultaty badan empirycznych uwidocznily takze wystepowanie znacznego
zroznicowania $rednich rocznych wartosci wspoétczynnika TOT_REM w bada-

nym horyzoncie czasowym (zob. rys. 28 i tab. 29).

Tab. 29. Srednie warto$ci wspStczynnikéw catkowitego realnego zarzadzania zyskiem
(TOT_REM), obliczone dla przemystowych spétek gietdowych wedtug branz przemystu
w poszczegdlnych latach okresu 2003-2017

S
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2003 |-0,001| 0,008| 0,013 |-0,049|-0,013|-0,114 |-0,050|-0,061 |-1,120| 0,074 | 0,085 |-0,031
2004 |-0,064 |-0,048|-0,030(-0,013| 0,059 | 0,104 |-0,021|-0,083|-1,191| 0,012 | 0,061 [-0,042
2005 0,018 | 0,007| 0,086| 0,037|-0,014| 0,057 |-0,001|-0,009| 0,015| 0,037 | 0,015| 0,073
2006 0,019 |-0,003 |-0,002 | -0,064 | -0,048 | 0,001 | 0,038 | 0,053 | 0,040 |-0,048 |-0,025| 0,041
2007 | 0,009 | 0,034| 0,054 |-0,038| 0,007 | 0,041| 0,030| 0,045| 0,450 |-0,045| 0,147 |-0,015
2008 0,019 |-0,029| 0,069 | 0,088|-0,030| 0,046 | 0,012| 0,061| 0,109 |-0,047 |-0,099 | 0,015
2009 |-0,018| 0,017|-0,069 |-0,019| 0,030 0,012 | 0,000| 0,062 | 0,492 |-0,056| 0,076 |-0,031
2010 0,100 |-0,020 |-0,042 | 0,019|-0,038| 0,004 | 0,013 |-0,024| 0,007 |-0,085 |-0,029 [-0,060
2011 0,101| 0,032 |-0,005|-0,018| 0,040| 0,008 | 0,051| 0,014| 0,167 |-0,030|-0,048 | 0,019
2012 0,016 | 0,014 |-0,043|-0,005| 0,059 |-0,008 |-0,025| 0,021| 0,380| 0,007 |-0,155|-0,013
2013 0,078 |-0,008 | 0,008 | 0,017| 0,017| 0,022| 0,016| 0,058| 0,439 0,045| 0,015| 0,000
2014 |-0,090| 0,031|-0,023|-0,001| 0,034| 0,010 (-0,018| 0,000| 0,261| 0,075| 0,058 [-0,006
2015 |-0,175| 0,016 |-0,019 |-0,028 | -0,007 | 0,012 |-0,009|-0,087| 0,437 | 0,003 | 0,005| 0,018
2016 |-0,119| 0,012|-0,060| 0,023 |-0,017 |-0,022 |-0,014|-0,048 | 0,174 |-0,008 |-0,002 [-0,001
2017 |-0,098 [-0,023|-0,035 |-0,048 | -0,044 |-0,058 |-0,088 | -0,033 |-0,115| 0,017 [-0,037 | 0,004

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Na szczegdlng uwage zasluguje wystepowanie ujemnych $rednich wartosci
wspotczynnikow calkowitego zarzadzania zyskiem, estymowanych dla ogétu
publicznych spoétek przemystowych w poczatkowych i koncowych latach roz-
patrywanego okresu odniesienia, tj. dla 2003, 2004 i 2017 roku. Tym samym,
w przedstawionym obrazie zmian $rednich wartosci wspotczynnikow catkowi-
tego realnego zarzadzania zyskiem TOT_REM, we wszystkich przemystowych
spolkach gieldowych w calym badanym okresie lat 2003-2017, wida¢ bardzo
zréznicowane praktyki zarzadzania wynikiem finansowym przez przedsiebior-
stwa. Analiza miedzysektorowa minimalnych i maksymalnych srednich wartosci
wspolczynnika TOT_REM, w poszczegolnych latach okresu badawczego, pozwo-
lita dodatkowo wyeksponowa¢ wystepowanie istotnych i zrazem specyficznych
drog oraz sposobow zarzadzania realnym zyskiem - takze przez jednostki nale-
zace do réznych branz przemystu. Roznice te znalazly szczegélny wyraz w zna-
czacych dysproporcjach osiagnietych przecigtnych warto$ci miar realnego zarza-
dzania zyskiem przez przedsigbiorstwa branzy paliwowe;.






Rozdziat IV

Relacje miedzy rachunkowym

i realnym zarzadzaniem zyskiem
w przedsiebiorstwach

1. Charakter ksiegowego i rzeczowego
ksztattowania wyniku finansowego

Dokumentowane w poprzednich czesciach rezultaty badan teoretyczno-empi-
rycznych wskazuja na wieloplaszczyznowos$¢ i ztozonos¢ studiow, ktére niejako
w naturalny sposéb implikuja potrzebe podjecia i przedstawienia symultanicz-
nych analiz i praktyk zarzadczych nad ksiegowym i rzeczowym ksztaltowaniem
wyniku finansowego w przedsigbiorstwach. Potrzeba ta jest réwniez podnoszo-
na w obcojezycznej literaturze przedmiotu'. Skupienie uwagi wytacznie na jed-
nym z dwoch wymiaréw zarzadzania zyskiem, tj. rachunkowym badz rzeczowym,
moze prowadzi¢ bowiem do nieprecyzyjnej estymacji skali i charakteru manipu-
lowania wynikiem finansowym w jednostkach gospodarczych?

Znajdujace si¢ w literaturze przedmiotu badania nad ksztalttowaniem relacji
miedzy ksieggowym a realnym zarzadzaniem zyskiem przedstawiaja wyraznie
zréznicowane wyniki. Amy Y. Zang dowodzi, ze menedzerowie wykorzystu-
ja praktyki z zakresu AEM oraz REM naprzemiennie, traktujac je jako swo-
iste ,,substytuty” intencjonalnego oddzialtywania na raportowany zysk (strate)
w przedsigbiorstwie. W ten sposéb poziom uznaniowych réznic memorialo-
wych, obrazujacych rachunkowy typ manipulacji wynikiem finansowym, jest
dostosowywany do odpowiednio wyprofilowanego poziomu dyskrecjonalnych
operacyjnych przeplywéw pienieznych, kosztéw produkeji czy tez kosztow
uznaniowych - a zatem odnosi si¢ do trzech zasadniczych plaszczyzn realne-
go zarzadzania zyskiem. Tym samym, kadra kierownicza, wykorzystujac efek-
ty rozpoznania dziatan z zakresu REM, zmierza¢ moze do implementacji badz

1 A.Vladu, Managerial Preferences Between Accrual-Based versus Real Earnings Management,
»Hyperion International Journal of Econophysics & New Economy” 2015, t. 8, nr 2, s. 409-417.

2 M. Darrough, S. Rangan, Do Insiders Manipulate Earnings when They Sell Their Shares in an
Initial Public Offering?, ,Journal of Accounting Research” 2015, nr 43, s. 1-33.
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odpowiedniej modyfikacji wdrozonych praktyk memorialowego zarzadzania
zyskiem, ktore wykaza w sprawozdaniu finansowym wymagany poziom zysku
(straty). Kierownictwo przedsiebiorstw stosuje przy tym AEM lub REM naprze-
miennie, w zaleznosci od korzysci wynikajacych z indywidualnej metody zarza-
dzania zyskami - niezaleznie od zdarzen korporacyjnych lub okreslonego okre-
su odniesienia®. Morton Pincus i Shivaram Rajgopal przedstawili dowody na to,
ze menedzerowie, dazac do wygtadzenia raportowanych zyskow, wykorzystuja
w sposdb niezalezny instrumenty pochodne (ktdre s3 jednymi z wazniejszych
instrumentow rzeczowego zarzadzania zyskiem) oraz uznaniowe korekty zysku
netto, stuzace do rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego®. Te nie-
zalezne sposoby ksztaltowania wyniku finansowego znajduja wyraz w nega-
tywnych zwigzkach miedzy dwoma konceptualnymi wymiarami zarzadzania
zyskiem. Rezultaty te odnajdujemy w wynikach badan empirycznych zawar-
tych w pracach: Daniela A. Cohena’ i Paula Zarowina® czy tez Edilsona Paula
i Renata H.G. Moty’.

Pogladu o negatywnym charakterze zwigzkéw zachodzacych miedzy réznymi
metodami ksztaltowania wyniku finansowego przez przedsiebiorstwa nie podzie-
la wielu innych autoréw. Cao L. Chen z zespotem przedstawiaja dowody wyste-
powania komplementarnego zwigzku miedzy obiema metodami ksztaltowania
wyniku finansowego w przedsigbiorstwach prowadzacych dzialalno$¢ gospodar-
cza na Tajwanie. Jednostki te realizuja jednoczesnie okreslone praktyki z zakresu
AEM i REM?. Podobne wnioski ptynace z badan empirycznych zawarte s3 w pra-
cach m.in. Sarry E. Hamzy oraz Nasirry Kortas’, ktdre dotycza firm tunezyjskich,
oraz w opracowaniach naukowych Souichiego Matsuury, odnoszacych si¢ do ja-
ponskich przedsiebiorstw'.

3 AY. Zang, Evidence on the Trade-off Between Real Manipulation and Accrual Manipulation,
»The Accounting Review” 2011, t. 87, nr 2,s. 675-703.

4 M. Pincus, S. Rajgopal, The Interaction Between Accrual Management and Hedging: Evidence
from Oil and Gas Firms, ,The Accounting Review” 2002, t. 77, nr 1, s. 127-160.

5 D.A. Cohen, A. Dey, T.Z. Lys, Real and Accrual-based Earnings Management in the Pre- and
Post-Sarbanes-Oxley Periods, ,The Accounting Review” 2008, t. 83, nr 3,s. 757-787.

6 D.A. Cohen, P. Zarowin, Accrual-based and Real Earnings Management Activities Around Se-
asoned Equity Offerings, ,Journal of Accounting and Economics” 2010, t. 50, nr 1, s. 2-19.

7 E.Paulo,R.H.G. Mota, Business Cycles and Earnings Management Strategies: A Study in Brazi-
lian Public Firms, ,,Revista Contabilidade & Finangas” 2019, t. 30, nr 80, s. 216-233.

8 C.-L. Chen, S.-H. Huang, H.-S. Fan, Complementary Association Between Real Activities and
Accruals-based Manipulation in Earnings Reporting, ,,Journal of Economic Policy Reform”
2012,t.15,nr 2,s.93-108.

9 S.E.Hamza, N. Kortas, The Interaction Between Accounting and Real Earnings Management
Using Simultaneous Equation Model with Panel Data, ,Review of Quantitative Finance and
Accounting” 2019, nr 53, s. 1195-1227.

10 S. Matsuura, On the Relation between Real Earnings Management and Accounting Earnings
Management: Income Smoothing Perspective, ,Journal of International Business Research”
2008,t.7,nr3,s.63-78.
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Na zlozonos¢ i réznorodnos¢ interakeji zachodzacych migdzy dzialaniami, no-
szacymi znamiona rachunkowego i rzeczowego zarzadzania zyskiem, wskazuje
Mawaheb A. Ismail. Badacz ten udowodnil, ze w egipskich spétkach publicznych
maja miejsce ujemne zwigzki korelacyjne miedzy wspolczynnikami uznanio-
wych roznic memoriatowych oraz wspolczynnikami dyskrecjonalnych opera-
cyjnych przeptywéw pienieznych - i jednoczes$nie dodatnie relacje korelacyjne
miedzy wspotczynnikami dyskrecjonalnych réznic memoriatowych a dwoma po-
zostalymi miarami, obrazujacymi rzeczowe ksztaltowanie zysku (tj. wspdtczynni-
kami dyskrecjonalnych kosztow produkcji oraz wspdtczynnikami dyskrecjonal-
nych kosztéw uznaniowych)''.

Znaczna cze$¢ badan prezentowanych w zagranicznej literaturze przedmiotu
dowodzi, ze substytucyjny badz komplementarny charakter implementowanych
praktyk AEM oraz REM, w okreslonych jednostkach gospodarczych, warunko-
wany jest cechami specyficznymi przedsigbiorstw poddanych analizie. Za takie
uzna¢ mozna m.in. implementowane struktury wlasnosci kapitatu, struktury or-
ganizacyjne czy tez strategie finansowe. O wieloaspektowosci i ztozonosci podej-
mowanej problematyki badawczej swiadczy¢ moga przytoczone ponizej, wybrane
wyniki badan empirycznych.

Z analizy badan realizowanych przez Geerta Bramma, Monomite Nandy, Utza
Weitzela oraz Sumana Lodha wynika, iz przedsigbiorstwa ,,powigzane politycz-
nie”"* w wiekszym stopniu ksztaltuja wyniki finansowe anizeli reszta spotek pu-
blicznych. Co wiecej, dominujacg strategia intencjonalnego oddzialywania na
poziom raportowanego wyniku finansowego w tych podmiotach jest rzeczowe za-
rzadzanie zyskiem. Moze to by¢ ttumaczone faktem, iz przedsigbiorstwa, ktérych
kluczowym akcjonariuszem jest Skarb Panstwa — badz tez ktdre sa zarzadzane
przez dzialaczy sceny politycznej (lub osoby im bliskie) - odznaczajg si¢ wyso-
kim stopniem publicznego monitorowania swojej dziatalnosci. Stad tez kadra kie-
rownicza tych jednostek dazy do ograniczania praktyk z zakresu rachunkowego
ksztaltowania wyniku finansowego, ktore — ze wzgledu na swoja specyfike - sa
tatwiejsze do uchwycenia, preferujac implementacje REM".

Tai-Yan Chen, Zhaoyang Gu, Keiichi Kubota i Hitoshi Takehara odnosili si¢
w swoich badaniach do relacji migdzy dwoma gléwnymi strategiami zarzadzania
zyskiem w przedsiebiorstwach rodzinnych i nierodzinnych, notowanych na japon-
skim rynku gieldowym. Wychodzac z zalozenia, iz firmy rodzinne charakteryzo-

11 M.A. Ismail, Real Earnings Management versus Accrual-based and Its Effect on Firm Performan-
ce: Evidence from Egypt, ,Alexandria Journal of Accounting Research” 2017, t. 1, nr 2, s. 1-38.

12 Autorzy przyjmuja, ze powiazania polityczne charakteryzuja dane przedsiebiorstwo wow-
czas, gdy akcjonariusze wiekszosciowi lub menadzerowie najwyzszego stopnia piastuja wy-
sokie funkcje polityczne, sa cztonkami parlamentéw, rzadéw lub maja bliskie powigzania
z najwazniejszymi politykami czy partiami.

13 Zob.G.Braam, M. Nandy, U. Weitzel, S. Lodh, Accrual-based and Real Earnings Management and
Political Connections, ,The International Journal of Accounting” 2015, t. 50, nr 2, s. 111-141.
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wac si¢ beda wigksza dbaloscia o reputacje, wyzszym stopniem spéjnosci celow
najwazniejszych grup interesariuszy oraz relatywnie mniejsza liczbg niekorzyst-
nych rozwigzan motywowanych niskimi pobudkami menedzeréw, udowodnili,
ze spolki te preferujg ksiggowe zarzadzanie zyskiem, ograniczajac jednoczesnie
praktyki rzeczowego wplywu na wynik finansowy'. Do podobnych wnioskéw do-
szli: Ann-Kristin Achleitner, Nina Giinther oraz Christoph Kaserer. Wskazali oni,
ze w niemieckich spétkach rodzinnych istnieje ujemna (tj. zastgpcza) zaleznoéé
miedzy AEM a REM. Jednoczesnie relacja ta jest istotna statystycznie tylko wtedy,
gdy analizowane firmy rodzinne wykazuja stosunkowo duze warto$ci wspdtczyn-
nikéw stuzacych do estymacji rzeczowego zarzadzania zyskiem". Z badan przed-
stawionych przez Hamidreze Vakilifarda i Mahboobego S. Mortazaviego wynika,
ze przyjete strategie finansowania dzialalno$ci przedsigbiorstw moga znaczaco
dywersyfikowa¢ preferencje menedzeréw w kontekscie wyboru, ktdra ze strategii
zarzadzania zyskiem jest skuteczniejsza w zwigkszaniu/zmniejszaniu finansowania
za pomoca dlugu. Z analizy rezultatéw ich badan wynika, ze wzrost dzwigni fi-
nansowej pociaga za sobg redukcje praktyk z zakresu rachunkowego ksztaltowania
wyniku finansowego oraz wzrost dziatan nakierowanych na rzeczowe zarzadzanie
zyskiem. Wzrost udzialu oprocentowanego kapitalu obcego w strukturze finan-
sowania jednostki gospodarczej prowadzi bowiem - jak wskazuja autorzy - do
jej Scislejszej kontroli i, tym samym, do liczniejszych audytéw, mogacych zdema-
skowa¢ manipulacje wynikiem finansowym natury ksiegowej. W zwiazku z tym
kadra kierownicza, dazac do przestrzegania ustalonego poziomu ryzyka kredyto-
wego oraz prezentowania satysfakcjonujacego poziomu standingu finansowego,
ogranicza¢ si¢ bedzie do wdrazania trudnych do zidentyfikowania (przez osoby
spoza organizacji) dziatan, zwiazanych z plaszczyzna rzeczowego ksztalttowania
wyniku finansowego w jednostce's. Jan Barton i Paul Simko udowodnili w swo-
ich badaniach, ze wyzsze wartosci aktywdw operacyjnych netto moga skutecznie
ogranicza¢ spektrum dzialan z zakresu ksiegowego zarzadzania zyskiem, bowiem
w wartosciach tych skladnikow zawieraja sie juz wczesniejsze decyzje, dotyczace
rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego'”. W ten sposéb niejednokrot-
nie dalsza manipulacja zyskiem moze odbywac si¢ na podstawie technik REM.

14 T.Y. Chen, Z. Gu, K. Kubota, H. Takehara, Accrual-Based and Real Activities Based Earnings
Management Behavior of Family Firms in Japan, ,The Japanese Accounting Review” 2015,
nr5,s.21-47.

15 A.-K.Achleitner, N. Gunther, C. Kaserer, G. Siciliano, Real Earnings Management and Accrual-
-based Earnings Management in Family Firms, ,European Accounting Review” 2014, t. 23,
nr3,s.431-461.

16 H. Vakilifard, M.S. Mortazavi, The Impact of Financial Leverage on Accrual-Based and Real
Earnings Management, ,International Journal of Academic Research in Accounting, Finance
and Management Sciences” 2016, t. 6, nr 2, s. 53-60.

17 J.Barton, P. Simko, The Balance Sheet as an Earnings Management Constraint, ,The Accoun-
ting Review” 2002, t. 77, nr 1, s. 1-27.
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Przytoczone wyniki analiz tworzg obraz zréznicowanych rezultatéw badan
nad stosowanymi metodami ksztaltowania wyniku finansowego w przedsiebior-
stwach przemystowych na $wiecie, i jednoczesnie odstaniajg kontekstualne uwa-
runkowania ich skutecznosci i zasadnosci implementacji.

2. Ocena miedzysektorowych zaleznosci miedzy
ksiegowym a realnym zarzadzaniem zyskiem
w spotkach przemystowych z zastosowaniem
korelacji liniowej Pearsona

W przeprowadzonych badaniach empirycznych - nad wzajemnymi relacjami
pomiedzy estymowanymi wartosciami rachunkowego i rzeczowego zarzadzania
zyskiem w spotkach gieldowych notowanych na GPW w Warszawie — do analizy
instrumentéw ksiegowego i rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego wy-
korzystane zostaly wspolczynniki z grupy miar przypisanych, opisanych i anali-
zowanych w poprzednich rozdziatach pracy (zob. tab. 30).

Koncentrujgc uwage na wynikach analizy wspoélczynnikéw korelacji liniowej
Pearsona pomiedzy przedstawionymi zmiennymi, wskazaé nalezy, ze wspolczyn-
nik dyskrecjonalnych réznic memorialowych, wyodrebnianych za pomoca mode-
lu Jones (DACC, ), jest w najwickszym stopniu powigzany z miarami realnego
oddzialywania na wynik finansowy (zob. tab. 30). Spostrzezenie to dotyczy za-
réwno ogolu przedsigbiorstw wchodzacych w sklad proby badawczej, jak i spotek
zaszeregowanych do poszczegélnych branz przemystu.

Z perspektywy wszystkich publicznych spétek gietdowych, poddanych bada-
niom empirycznym, analiza zwigzkéw zachodzacych miedzy praktykami AEM
a REM wykazala wystepowanie dwdch istotnych statystycznie relacji. Nalezaly
do nich zwiazki pomiedzy wspoétczynnikiem dyskrecjonalnych réznic memoria-
towych (DACC, ) oraz wspolczynnikiem dyskrecjonalnych operacyjnych prze-
ptywow pienigznych (OCF, ), jak réwniez miedzy miarg intencjonalnych korekt
zysku netto (DACC, ) oraz wspdiczynnikiem catkowitego realnego zarzadza-
nia zyskiem (TOT_REM). Sita tych relacji, mierzona wspotczynnikiem korelacji
liniowej Pearsona, wyniosta odpowiednio: 0,44 (korelacja ujemna) oraz 0,20 (ko-
relacja dodatnia).

Poglebiona analiza miedzysektorowa zwigzkéw zachodzacych miedzy miara-
mi ksiegowego i realnego zarzadzania zyskiem pozwolila takze na wyodrebnienie
dalszych waznych relacji. Zawezajac opis do wyeksponowania jedynie tych zwigz-
kow, ktore odznaczaly sie co najmniej przecigtnym stopniem skorelowania, warto
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zauwazyd¢, iz w obrebie przedsiebiorstw przynalezacych do grona spoélek przemy-
stu elektromaszynowego zanotowano wystepowanie istotnych ze statystycznego
punktu widzenia zalezno$ci migdzy wspétczynnikami DACC,  oraz wspéiczyn-
nikami dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywéw pienieznych OCF, (bardzo
silny zwigzek o ujemnym charakterze, opisany w 71%), a takze wspoétczynnikami
uznaniowych réznic memoriatowych, szacowanych za pomoca formuty Jones
(DACC,,,), oraz wspdiczynnikami catkowitego realnego zarzadzania zyskiem
TOT_REM (dodatnia, silna korelacja szacowana na poziomie 0,54).

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych wskazuja ponadto, ze
wsrod spotek zaszeregowanych do grona przemystu lekkiego méwi¢ mozna o wy-
stepowaniu czterech statystycznie istotnych zaleznosci o przecigtnym lub silnym
charakterze. Naleza do nich zwigzki migdzy wspétczynnikami: DACC, i OCF,
(zwigzek ujemny o wartosci 0,56), DACC, i TOT_REM (korelacja dodatnia, wy-
razona w 46%), DACCKangfsivmmakﬁShmi OCF,, (zaleznos$¢ ujemna, warto$¢ wspot-
czynnika wynoszaca 0,53), a takze DACC, ¢ .., 1 TOT_REM (korelacja
dodatnia, jej sila przedstawiona za pomoca wspdlczynnika korelacji liniowej
Pearsona to 0,41).

Analiza korelacji, przeprowadzona w gieldowych spétkach przemystu mate-
rialéw budowlanych, wykazata wystepowanie trzech przecigtnych, aczkolwiek
istotnych statystycznie zwigzkéw pomiedzy badanymi zmiennymi. Do grupy
tych zaleznosci zaklasyfikowano korelacje zachodzace migdzy wspolczynnikami
dyskrecjonalnych catkowitych réznic memoriatowych (DACC, ) i wspétczynni-
kami dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywow pienieznych (OCF, ), wspot-
czynnikami dyskrecjonalnych korekt zysku netto (DACC,, ) i wspdlczynnika-
mi dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych (DISX, ) oraz miarami DACC,
i wspotczynnikami TOT_REM. Sila tych zwigzkéw, przedstawiona za pomoca
wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona, wahala si¢ od 0,33 do 0,42.

W przypadku spétek przemystu motoryzacyjnego, spozywczego i tworzyw
sztucznych, rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych wskazujg na wy-
stepowanie istotnych statystycznie zalezno$ci o przecigtnej badz wysokiej sile.
Jedna z nich byly zwiazki miedzy wspétczynnikiem dyskrecjonalnych réznic me-
moriatowych, szacowanym za pomocg modelu Jones (DACC, ), oraz wspélczyn-
nikiem dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywéw pienieznych (OCF, ). Sita
tych negatywnie skorelowanych zwigzkéw wynosita 0,49 (w przypadku przedsie-
biorstw motoryzacyjnych), 0,67 w spdtkach spozywczych oraz 0,64 w podmio-
tach przynalezacych do sektora tworzyw sztucznych. Innymi, nalezacymi do tej
grupy zwigzkami byly zas relacje migdzy miarami dyskrecjonalnych korekt zysku
netto, wyznaczanymi za pomocg modelu Jones (DACC, ), i wspolczynnikami
TOT_REM - dodatnie zwigzki opisane wspotczynnikiem korelacji liniowej Pear-
sona wyniosty bowiem odpowiednio: 0,40, 0,31 i 0,35.

Z kolei w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych prowadzacych dziatal-
no$¢ wytworcza w sektorze surowcowym, jedyna istotng ze statystycznego punk-
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tu widzenia relacje stanowity zwiazki miedzy wspoétczynnikami dyskrecjonalnych
réznic memorialowych, szacowanymi za pomocg formuly Kang-Sivaramakri-
shna (DACC,, q.matrismen)> OF3Z WspOlczynnikami dyskrecjonalnych koszt(’)v)v

uznaniowych, wyodrebnianych za pomocg modelu Roychowdhuryego (DISX,
Sifa tej negatywnej zaleznosci zostata opisana w 44%.

isc

Tab. 30. Korelacje miedzy poszczegdlnymi wspotczynnikami rachunkowego i realnego zarza-
dzania zyskiem, szacowanymi dla przemystowych spétek gietdowych w horyzoncie 2003-2017

Miary rachunkowego Miary realnego zarzadzania zyskiem
Sektor przemystu R .
zarzadzania zyskiem OCF, PROD DISX . TOT_REM
lisc disc disc
1 2 3 4 5 6
DACC, .. -0,44* -0,08 -0,05 0,20
Spotki przemystowe [ pre 0,05 -0,05 | -002 | -0,04
Ogo{em Dechow-Dichev
DACCKang—Sivammakrishnan _0’12 _0’05 _0’02 0’04
DACC, .. -0,09 0,03 -0,04 0,09
Spotkizprzemystu e 0,06 -0,22 0,01 0,15
Chem|CZneg0 Dechow-Dichev
DACC,,,. . ) 0,00 -0,09 -0,02 -0,04
(ang-Sivaramakrishnan
DACC, .. -0,29 -0,23 -0,05 0,07
Spotkiz przemystu ' ) - o 0,11 0,05 0,11 0,13
ereWnegO Dechow-Dichev
DACC,,. ) -0,08 -0,09 -0,07 0,02
ang-Sivaramakrishnan
DACC,, . -0,71 -0,19 -0,23 0,54
Spotkizprzemystu  F e 0,05 0,07 0,00 0,07
elektromaszynowego Dechow-Dichev
DACCKanngivammakrishnan _0’12 _0’18 _0’02 0’03
DACC, .. -0,30 -0,16 0,18 0,09
ki
Spotkiz przemystu F e 0,02 0,10 0,05 0,01
farmaceutycznego Dechow-Dichey
DACC, . ) -0,29 -0,03 0,14 0,17
ang-Sivaramakrishnan
DACC, . -0,56 -0,14 -0,10 0,46
Spotki z przemystu
lekkiego DCACC,,, v pichen -0,07 -0,02 -0,09 0,07
DACCKang—Sivaramakrishnan _0’53 _0’17 _0’02 0’41
Spétki z przemystu DACC,, . -0,42 0,16 -0,33 0,39
materiatéw budow- | DCACC, , . -0,01 -0,04 -0,07 -0,01
lanych DACC,.,,. sromen 0,10 0,00 0,12 -0,08
ng-Sivaramakrishnan
DACC,, . -0,21 | -0,19 0,21 -0,04
Spotki zprzemystu e 0,03 0,06 0,05 -0,07
metalowego Dechow-Dichev
DACC -0,13 -0,05 -0,05 0,05

Kang-Sivaramakrishnan
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Tab. 30 (cd.)
Miary rachunkowego Miary realnego zarzadzania zyskiem
Sektor przemystu . .
zarzadzania zyskiem | ocr,_ | PROD, | DISX, |TOT_REM
. DACC, . -0,49 0,15 | -0,29 0,40
Spotki z przemystu - mn 2020 | -006 | -024 0,19
mOtO ryZaCanegO Dechow-Dichev.
DACCKung—Sivaramakrr'shnan _0’09 _0’14 _0’16 0’08
DACC,, -0,18 -0,08 -0,21 0,10
Spotki z przemystu -
X DCACC. . 0,21 -0,04 -0,13 0,03
pallwowego Dechow-Dichev
DACCKung—Sivaramakrr’shnan _O’ 10 0’06 _0’31 0’22
DACC,,. -0,67 | -0,17 0,03 0,31
Spotki z przemystu
X DCACC,,. . 0,28 -0,05 -0,07 -0,18
spozywczego echow-Dichev
DACCKanngivaramakrr‘shnan _O’ 13 0’03 0’ 13 0’06
DACC,, . 0,13 0,38 -0,14 0,11
Spotki z przemystu
DCACC, . -0,23 0,19 -0,10 0,30
su rowcowego echow-Dichev
DACCKang-Sivaramakrr‘shnan -0,23 0,10 -0,44 0,32
DACC,, . -0,64 -0,17 -0,13 0,35
Spotki z przemystu
DCACC . -0,10 -0,14 0,02 -0,01
tworzyw sztucznych Dechow-Dichev
DACCKang-Sivaramakrfshnan _O’ 12 _O’ 10 0’08 0’0 1

istotnosci a=0,05).

* Czcionka pogrubiong oznaczono korelacje istotne statystycznie (przy przyjetym poziomie

Zrédto: opracowanie wtasne.

3. Estymacja miedzysektorowych zaleznosci
miedzy ksiegowym a realnym zarzadzaniem
zyskiem w spotkach przemystowych
z zastosowaniem regres;ji liniowej

Poglebione badania empiryczne dotyczace zwigzku miedzy ksiegowym a realnym
zarzadzaniem zyskiem w spétkach przemystowych, z zastosowaniem metody re-
gresji liniowej, implikuja wczesniejsze przywolanie tezy Amy Y. Zang, ze kadra
zarzadzajaca jednostka gospodarcza w pierwszej kolejnosci preferuje implemen-
tacje dzialan z zakresu rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego, a dopiero
pézniej ,dopasowuje” do nich optymalny wachlarz praktyk rachunkowego zarza-
dzania zyskiem. Tego rodzaju stwierdzenie wymusza przedstawienie i zastosowa-
nie wlasciwego modelu opisujacego wyzej wymienione zwigzki.
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Dla realizacji celow niniejszych badan opracowany zostal model opisujacy
ksztaltowanie wspotczynnikéw dyskrecjonalnych réznic memorialowych z wy-
korzystaniem:

1) wyrazu wolnego;

2) wspolczynnika catkowitego rzeczowego zarzadzania zyskiem TOT_REM,
wyodrebnianego metodg Roychowdhuryego (oczekuje si¢ dodatniej oceny
parametru przy tej zmiennej);

3) zmiennych egzogenicznych obrazujacych potencjalne finansowe deter-
minanty manipulacji wynikiem finansowym; zaliczono do nich: dZwignie
finansowa (oczekiwany znak przy zmiennej LEV dla AEM jest ujemny),
warto$¢ aktywow operacyjnych netto NOA (skalowanych wartoscig sumy
bilansowej; oczekiwany znak dla AEM jest ujemny); wspdtczynnik ROA
(oczekiwany znak przy zmiennej réwniez przybiera posta¢ ujemna);

4) zmiennych egzogenicznych stanowigcych zbiér zmiennych kontrolnych;
zaliczono do ich grona: rozmiar przedsiebiorstwa SIZE (obliczany jako lo-
garytm naturalny wartosci aktywéw catkowitych) oraz przyrost absolutny
tancuchowy przychoddéw ze sprzedazy (SG) - dla tych zmiennych oczekiwa-
ne oceny parametréw nie zostaly zdefiniowane.

Zmienng endogeniczna stanowi tu wspdtczynnik dyskrecjonalnych catkowi-

tych réznic memoriatowych, szacowany formulg obliczeniowa Jones. Caly model
przyjmuje za$ nastepujacg postac:

DACC =o, +a,TO0T,,, +0,LEV, +o,NOA, + (37)

REM,

+ o,ROA, +a SIZE, +a SG, +¢,

Jones, t

gdzie:
+ LEV, - wspolczynnik dzwigni finansowej w roku ¢ (obliczany jako stosunek
zobowigzan ogdétem do aktywow ogoétem),
+ NOA, - warto$¢ aktywéw operacyjnych netto w roku ¢,
SIZE, - logarytm naturalny aktywéw catkowitych w roku ¢,
+ SG, - przyrost absolutny fancuchowy przychodéw ze sprzedazy w roku t,
« pozostale oznaczenia - jak uprzednio.

Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, iz w stosunku do
ogo6tu analizowanych przedsiebiorstw przemystowych testowany model cechuje
sie zasadniczo niskim stopniem dopasowania do danych empirycznych (skorygo-
wany R* na poziomie 40%) — zob. tab. 31. Na podstawie testu Durbina—Watsona,
stuzacego do oceny wystepowania korelacji pomiedzy sktadnikami resztowymi
modelu, stwierdzono, iz w omawianym przypadku autokorelacja reszt (I rzedu)
nie wystepuje (n=1015). Uzyskane oceny parametréw potwierdzily dodatnie sko-
relowanie zmiennej endogenicznej DACC,  ze wspolczynnikiem catkowitego
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realnego zarzadzania zyskiem TOT_REM. Uwidocznily one nadto, iz wartosci
wspolczynnikéw dyskrecjonalnych réznic memoriatowych, szacowanych za po-
mocg modelu Jones, s3 w sposdb istotny statystycznie ksztaltowane przez takie
zmienne egzogeniczne, jak: warto$¢ aktywow operacyjnych netto (NOA), wspot-
czynnik rentownosci netto aktywoéw ROA oraz rozmiar przedsigbiorstwa (SIZE).
Co ciekawe, w toku przeprowadzonych analiz okazalo sig, ze oczekiwana ujemna
ocena parametru NOA znalazta swoje potwierdzenie. Bledna byfa natomiast de-
dukcja dotyczaca negatywnego skorelowania praktyk AEM z warto$ciami wspot-
czynnikéw ROA.

Tab. 31. Ocena parametréw oraz stopnia dopasowania poszczegélnych modeli regresyjnych
stuzacych doszacowaniu dyskrecjonalnych réznic memoriatowych (DACC, ) w odniesieniu do
og6tu publicznych spétek przemystowych w okresie 2003-2017

Parametry modelu Stopien dopasowania modelu
. Durbin-
const. | a, q, a, qa, a, a, R? |skoryg.R?| F |sign.F V\;jartslc?n

0,044* | 0,198 | 0,001 |-0,086 | 0,484 |-0,010 | -0,001 | 0,403 0,399 |113,22| 0,000 1,917

* Czcionka pogrubiona oznaczono korelacje istotne statystycznie (przy przyjetym poziomie
istotnosci a=0,05).

Zrédto: opracowanie wtasne.

Przygladajac sie blizej testowanym modelom regresyjnym, opisujacym ksztat-
towanie zmiennej DACC, iopracowanym dla przedsigbiorstw zaszeregowanych
do poszczegdlnych branz przemystu, wskaza¢ nalezy, iz modele te cechowaly sig¢
zroznicowanymi stopniami dopasowania do danych empirycznych (przy ocenie
zmiennosci dyskrecjonalnych korekt zysku netto DACC,  uzyskano wartosci
skorygowanego wspoétczynnika determinacji R* wahajace si¢ od 31,6 do 77,7%)
- zob. tab. 32. Kazdorazowo oceny parametru, przy zmiennej TOT_REM, przy-
bieraly wartosci dodatnie — przy czym w dziewigciu modelach, sposréd dwuna-
stu wykorzystanych w analizie miedzysektorowej, byly one istotne statystycznie.
Nalezy jednak podkresli¢, iz na podstawie statystyk testu Durbina—Watsona mo-
del opracowany dla spdtek przemystu metalowego odznacza si¢ dodatnig auto-
korelacja skladnikéw resztowych. W przypadku modeli stuzacych do szacowa-
nia wspétczynnikéw DACC, . w przedsigbiorstwach prowadzacych dziatalnos¢
gospodarcza w sektorach przemystu chemicznego, materiatéw budowlanych,
motoryzacyjnego, paliwowego i surowcowego, testy Durbina—Watsona cecho-
waly si¢ brakiem konkluzywnosci'®. Warto réwniez podkresli¢, iz w wigkszosci

18 Znaczna cze$¢ ekonometrykdw uwaza, ze w przypadku znalezienia sie w obszarze niekon-
kluzywnym mozna przyjaé, ze sktadniki losowe nie s ze sobg skorelowane.
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branz przemystu druga (obok TOT_REM) zmienng egzogeniczng, ktéra wywiera-
fa istotny wplyw na ksztaltowanie dyskrecjonalnych réznic memoriatowych, byt
wspolczynnik ROA.

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych stanowia, z jednej strony, swo-
iste potwierdzenie tezy, ze w przemystowych spétkach gietdowych notowanych na
GPW w Warszawie mamy do czynienia z wykorzystywaniem obu strategii zarza-
dzania zyskiem (tj. rachunkowym i rzeczcowym). Z drugiej za$ — przyjete sposoby
ekstrakeji dyskrecjonalnych réznic memorialowych oraz obliczania poszczegol-
nych wspoétczynnikow, obrazujacych zakres realnego oddzialywania na wynik fi-
nansowy, moga mie¢ bardzo duzy wptyw na wykazywane kierunki i sity zwigzkow
korelacyjnych miedzy miernikami AEM i REM.

Tab. 32. Istotno$¢ parametrdw oraz ocena stopnia dopasowania poszczegdlnych modeli regre-
syjnych, stuzacych doszacowaniu dyskrecjonalnych réznic memoriatowych (DACC, _)- analiza

przekrojowa sporzadzona dla publicznych spétek przemystowych w okresie 2003-2017

Sektor przemystu

<
1)
s S
c S <
c
s S s S,
o 3 > aS] S
v IS IS = >~ N
] N N Q < S
- o N o = 2
>0 = Q > 2 > = > N
s T = S S Q RS N N N %
e | 3| 2| 5| & S| 5|8 | 5| ¢8| el
- = S = = <
sa | E| 3| 8| 8| =] 8] 3|S S| x| 8| g
s 2 g N o] S = S % | S s S g S
[- Y7 S < [5] 8 < & IS IS Q. & 5 =
const. 0,044 | 0,188 (-0,043| 0,024 | 0,078 0,035|-0,041| 0,137 |-0,062 | 0,208 |-0,343 |-0,085
a, 0,198 | 0,369 | 0,505 | 0,369 | 0,622 | 0,185 | 0,259 | 0,465 | 0,037 | 0,260 | 0,483 | 0,314
a, 0,001 | 0,024 |-0,011| 0,003 |-0,102 |-0,110 | 0,026 |-0,036 |-0,039 | 0,078 | 0,167 |-0,101
a,  |-0,086 |-0,075 |-0,076 |-0,140 |-0,192 |-0,102 |-0,018 |-0,090 | 0,018 | 0,009 [-0,119 |-0,192

a, 0,484 | 0,666 | 0,318 | 0,696 | 0,659 | 0,227 | 0,786 | 0,479 | 0,770 0,517 | 0,767 | 0,462
a, -0,010 (-0,033 | 0,011 0,002 [-0,011 | 0,005 0,002 |-0,024 | 0,005 |-0,042 | 0,075| 0,029

a, -0,001 (-0,040 |-0,015| 0,004 |-0,001 |-0,006 |-0,013 {-0,012 | 0,001 |-0,042 -0,337 |-0,018
R? 0,633 | 0,578 | 0,383| 0,806 | 0,654 | 0,374| 0,604 | 0,609 | 0,645| 0,346| 0,873 | 0,471
skoryg.
J 0,589 | 0,540 0,360| 0,773| 0,622 | 0,342| 0,589 0,561 | 0,553 0,316| 0,777| 0,419
F 14,37 | 15,09 | 31,46 | 24,72 (20,787 (11,844 (39,194 12,696 | 6,973 (13,830 | 9,126 | 9,046
sign. F 0,000 | 0,000 0,000| 0,000| 0,000 | 0,000| 0,000 0,000 0,000 0,000| 0,000| 0,000
Durbin-
1,673 | 1,849 | 1,847 | 2,145| 2,059 | 1,706 | 1,347 | 1,757| 2,081 | 1,851| 1,821 1,819
Watson
n 56 72 166 41 72 126 160 55 30 155 15 67

Zrédto: opracowanie wtasne.
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4. Ocena zwiazku rachunkowego i rzeczowego
zarzadzania zyskiem z rentownoscia
i wystarczalnoscia gotowkowa przedsiebiorstw
przemystowych

Przyjete zawezenie badan empirycznych - nad oceng zwigzku rachunkowego
i rzeczowego zarzadzania zyskiem z rentownoscig i wystarczalnoscig gotowkowa
przedsigbiorstw przemystowych - znajduje uzasadnienie w istnieniu bardzo szero-
kiego i zr6znicowanego spektrum badawczego dotyczacego ksztalttowania wyniku
finansowego przez przedsigbiorstwa przemystowe. Kierujac badania empiryczne na
uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy implementowane praktyki z obszaréw ksie-
gowego i realnego zarzadzania zyskiem w sposdb istotny statystycznie wpltywaja na
raportowane wspoltczynniki rentownosci i wystarczalnosci gotéwkowej w publicz-
nych spétkach przemystowych notowanych na GPW w Warszawie, przyjeto ze:

1) rentowno$¢ przedsiebiorstwa zostanie opisana za pomocg marz: zysku brut-
to ze sprzedazy, zysku operacyjnego, zysku brutto, zysku netto oraz zysku
gotowkowego, a takze wybranych wspolczynnikow obrazujacych stopy
zwrotu z aktywow i kapitaléw wlasnych jednostki (miary m1-ms8);

2) wystarczalno$¢ gotéwkowa bedzie przedstawiona przy uzyciu pieni¢znej
stopy zwrotu z aktywow — miara m9 (zob. tab. 33).

Wydaje sie, ze zbadanie sily i kierunkéw oddzialywania rachunkowego i realnego
zarzadzania wynikiem finansowym na wspomniane plaszczyzny standingu finanso-
wego jednostek gospodarczych pozwoli réwniez na oceng zwigzku podejmowanych
dziatan AEM i REM w spélkach przemystowych. Mozna bowiem przyja¢, ze wyka-
zanie jednolitych kierunkéw wptywu dyskrecjonalnych réznic memoriatlowych oraz
wspolczynnika catkowitego realnego zarzadzania zyskiem TOT_REM na zmienne
ml-m9 $wiadczy¢ moze o swoistej komplementarno$ci wykorzystania obu strate-
gii ksztaltowania wyniku finansowego. Z kolei wystepowanie istotnych statystycznie
oddziatywan tylko po jednej ze stron zarzadzania zyskiem (tj. AEM lub REM) bedzie
wskazywac na substytucyjny charakter implementacji tychze dziatan.

Z wynikéw przeprowadzonych badan empirycznych, opierajacych sie na wspot-
czynniku korelacji liniowej Pearsona, wynika, ze we wszystkich badanych przedsie-
biorstwach przemystowych odnotowano wystepowanie trzech istotnych statystycznie
zaleznosci o co najmniej przecietnej sile (zob. tab. 34). Nalezaly do nich relacje zaréw-
no miedzy wspolczynnikiem stopy zwrotu z aktywow (m8) i dwoma miarami dyskre-
cjonalnych r6znic memoriatowych (fj. DACC, oraz DCACC,,, ... ),jak rowniez
pomiedzy wspolczynnikiem TOT _REM i pieni¢zna stopa zwrotu z aktywow (m9).
Wartosci wspotczynnikow korelacji Pearsona dla tych zaleznosci wynosily odpo-
wiednio: 0,306, 0,365 oraz 0,305, przy czym dwie pierwsze relacje przybraly charak-
ter zwiazkow pozytywnych, zas ostatnia - relacji negatywne;j.
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Tab. 33. Formuty obliczeniowe wybranych wspdtczynnikdéw rentownosci i wydajnosci
gotéwkowej przedsiebiorstwa, wykorzystywanych w dalszej analizie

+ GPoS, - wynik finansowy brutto ze sprzedazy w rozpatrywanym okresie;
+ OP,-wynik finansowy z dziatalnosci operacyjnej w rozpatrywanym okresie;
+ GP,-wynik finansowy brutto w rozpatrywanym okresie;
« E,-kapitat wtasny na koniec okresu;
» AEAT, - skorygowany wynik finansowy, obliczany jako warto$¢ zysku (straty) netto
z uwzglednieniem nastepujacych pozycji korekt zysku netto: zyski (straty) z tytutu réznic
kursowych, odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy), zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyj-
nej, zmiana stanu rezerw, inne korekty;
+ pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

Obszar oceny N Formuta .
. Miernik oceny opera- . . Oznaczenie
operacyjnego . . . obliczeniowa Charakter .
. . cyjnego bezpieczen- . P opisywanego
bezpieczenstwa ! opisywanego miernika .
" stwa finansowego Do miernika
finansowego miernika
Marza zysky brutto GPoS,/REV. | memoriatowy m1
ze sprzedazy t t
Marza zysku OP_/REV memoriatowy m2
operacyjnego ¢ t
Marza zysku brutto GP,/REV, memoriatowy m3
Marza zysku netto EAT, /REV, memoriatowy m4
Stopa zwrotu z kapitatu .
Rentownodc wtasnego (ROE) EAT, JE, memoriatowy mb5
Stopa zwrotu .
2 aktywéw (ROA) EAT, /TA, memoriatowy mé
Mar%a skprygowanego AEAT /REV memoriatowy m7
wyniku finansowego t t
Stopa zwrotu z aktywéw
(w oparciu o zysk AEAT, /TA, memoriatowy m8
gotéwkowy)
Wyd’ajnosc Plenlezrla stopa zwrotu OCF /TA kasowy mo
gotéwkowa z aktywow e
gdzie:

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie L. Karbownik, Wykorzystanie podejscia
memoriatowego i kasowego w ocenie operacyjnego bezpieczenstwa finansowego
przedsiebiorstw sektora TSL, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2014, s. 23

i nn.; M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 124-126.

Analiza migdzysektorowa dotyczaca ksztaltowania zaleznosci miedzy omawiany-
mi zmiennymi pozwala na stwierdzenie, iz w obrebie badanej populacji wystepu-
ja zréznicowane, co kierunkow i sily, zaleznosci miedzy zarzadzaniem zyskiem
a sferami rentownosci i wystarczalnosci gotéwkowej przedsigbiorstwa.
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Eksponujac relacje odznaczajace si¢ co najmniej przecigtnag silg, warto wska-
zaé, ze w gronie spdtek przemystu chemicznego na szczegdlng uwage zastugu-
je zaréwno dodatnia przecigtna relacja migdzy wspotczynnikiem DACC,  oraz
pieniezng stopa zwrotu z aktywow catkowitych (m9), jak réwniez siedem nega-
tywnych zwigzkow o $redniej sile, zachodzacych miedzy wspétczynnikiem TOT
REM oraz miarami m3-m4 i m6-m9.

Przeprowadzone badania empiryczne, w odniesieniu do spoélek przemystu
drzewnego, pozwolily na zanotowanie trzynastu istotnych ze statystycznego
punktu widzenia relacji miedzy analizowanymi zmiennymi. Spo$réd nich warto
wyeksponowac silne pozytywne zwigzki miedzy wspotczynnikami dyskrecjonal-
nych réznic memoriatowych DACC,  oraz wspétczynnikami ROA i ROE.

Analiza korelacji, przeprowadzona w gieldowych spoétkach przemystu elek-
tromaszynowego, pozwolila na wyodrebnienie dwoch istotnych statystycznie
zwiazkéw o przecigtnej i wysokiej sile. Nalezaly do nich relacje zaréwno miedzy
wspotczynnikami DACC, i pieni¢zng stopg zwrotu z aktywdw (m9), jak réwniez
miedzy miarami TOT_REM i wspolczynnikiem m9. Sita tych ujemnie skorelowa-
nych zwigzkéw wynosita: 0,43 1 0,503.

Z perspektywy doswiadczen w ksztaltowaniu wyniku finansowego przez spot-
ki przemystu farmaceutycznego, mozna wskaza¢ na dziesie¢ zwiazkow korela-
cyjnych wartych blizszego scharakteryzowania. Az siedem z nich dotyczy relacji
zachodzacych miedzy wspdlczynnikami dyskrecjonalnych korekt zysku netto,
wyodrebnianymi za pomocg modelu Jones. Miara ta jest bowiem wyraznie sko-
relowana z szerokim wachlarzem miernikéw rentownosci (m3-m8) i wydajnosci
gotéwkowej (m9). Ponadto wykazano m.in. wystepowanie silnej, negatywnej re-
lacji migdzy zmiennymi TOT_REM i m9.

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych pokazuja ponadto, ze wérod
spolek zaszeregowanych do grupy przedsiebiorstw przemystu lekkiego mowic
mozna o wystepowaniu siedmiu statystycznie istotnych zaleznosci o co najmniej
przecietnej sile. Po raz kolejny powiazania te wykazano przede wszystkim w od-
niesieniu do wspélczynnikéw dyskrecjonalnych roznic memoriatowych DACC,
(silne zwigzki z miernikami m5 i mé6, zas przecietne z m8im9). Jednakze w tej gru-
pie przedsiebiorstw najwyzsza sila odznaczala si¢ korelacja zachodzaca pomiedzy
wspotczynnikiem calkowitego realnego zarzadzania zyskiem (TOT_REM) oraz
pieniezng stopa zwrotu z aktywow (m9). Wartos¢ obliczonego wspotczynnika ko-
relacji Pearsona wynosita 0,632.

W przypadku spoétek prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza w przemysle
materialéw budowlanych jedyna istotnie statystycznag relacja o przecigtnej
sile byl zwigzek pomiedzy DACC, i stopg zwrotu z aktywow ROA. Natomiast
w gronie przedsiebiorstw metalowych takich (badz silniejszych) relacji zano-
towano az szesna$cie. Przy czym, rezultaty przeprowadzonych badan empi-
rycznych uwidocznily wystepowanie czterech zaleznosci, dla ktorych wartosci
wspolczynnikéw korelacji liniowej Pearsona wynosity ponad 0,6. Naleza do
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nich zwiazki miedzy wspolczynnikami dyskrecjonalnych réznic memoriato-
wych, szacowanych za pomocg modelu Jones (DACC, ), oraz marzami zysku
netto (m4), wspolczynnikami ROE (m5), wspoiczynnikami ROA (m6) i stopa-
mi zwrotu z aktywéw ogolem, obliczanymi przy wykorzystaniu zysku gotow-
kowego (mS8).

Jesli chodzi o podmioty gospodarcze zaszeregowane do branzy motoryza-
cyjnej, wykonana analiza wykazala wystepowanie o$miu statystycznie istotnych
korelacji migdzy miarami zarzadzania zyskiem a wspolczynnikami rentownosci
i wydajnosci gotowkowej przedsigbiorstwa. Az siedem z nich tyczylo sie relacji
uwzgledniajacych formule dyskrecjonalnych korekt zysku netto, estymowanych
za pomocg modelu Jones - byly to zwigzki migdzy DACC,  a wspotezynnikami
m2-m8 (relacje dodatnie). Natomiast jedyny zwigzek o negatywnym charakterze
stanowila relacja miedzy TOT_REM i miarg m9.

Przeprowadzone badania empiryczne w zbiorze spétek przemystu paliwowego
pozwolily na zanotowanie dwudziestu czterech istotnych ze statystycznego punk-
tu widzenia relacji miedzy analizowanymi zmiennymi. Na uwage zastuguje fakt,
iz w opisywanej podpopulacji podobnym stopniem skorelowania ze zmiennymi
m2-m8 charakteryzuja si¢ wszystkie wspotczynniki dyskrecjonalnych réznic me-
moriatowych (a zatem: DACC,_, DCACC,_, .. i DACCKang—Sivammakrishnan)' W tej
grupie przedsigbiorstw odnotowano réwniez wystepowanie zwigzku korelacyj-
nego o wysokiej sile (wynoszacej 0,82) pomiedzy wspoélczynnikiem catkowitego
realnego zarzadzania zyskiem i marzg zysku brutto ze sprzedazy (m1).

W gronie przedsigbiorstw spozywczych najwyzszym stopniem skorelowania
z miarami m1-m9 odznaczaly si¢ wspdtczynniki biezacych dyskrecjonalnych roz-
nic memorialowych DCACC, , . Wartym podkreslenia jest to, iz pozytywne
relacje zachodzgce migdzy miarg DCACC, , . i marzg zysku gotdwkowego
(m7) oraz migdzy DCACC, , . i stopgzwrotu z aktywéw m8 charakteryzo-
waly sie ponadprzecietng sila, wynoszaca odpowiednio: 0,745 i 0,734.

Przeprowadzone badania empiryczne, w odniesieniu do spoétek przemystu
surowcowego, pozwolily na zanotowanie dziewigciu istotnych ze statystycznego
punktu widzenia relacji migdzy analizowanymi zmiennymi. Z jednej strony na-
lezaly do nich pozytywne zwiazki korelacyjne o wysokiej i bardzo wysokiej sile
pomiedzy wspolczynnikiem dyskrecjonalnych catkowitych korekt zysku netto
DACC,  oraz pigcioma miarami obrazujacymi rentownosc tychze podmiotéw, tj.
m2-mé6, z drugiej za$ — negatywne zwiazki, wystepujace miedzy miarg TOT_REM
oraz wspotczynnikami: m1, m6, m7 i m8.

Wreszcie, z perspektywy spdtek przynalezacych do branzy tworzyw sztucz-
nych, na uwage zastuguje dziesie¢ zwiagzkéw o przecietnej i jeden zwigzek o wyso-
kiej sile skorelowania. Ostatni z wymienionych stanowila ujemna relacja miedzy
wspdlczynnikami DACC,  oraz pienigzng stopa zwrotu z aktywow (m9), kto-
rej warto$¢ — wyznaczona na pomocg wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona
- wynosita 0,523.
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Generalnie podkresli¢ nalezy, iz wyniki przeprowadzonych badan nie po-
zwalajg na jednoznaczng ocene, czy relacje miedzy AEM i REM w publicznych
przemystowych spotkach akcyjnych odznaczaja sie komplementarnym czy tez
substytucyjnym charakterem. W wigkszo$ci rozwazanych branz przemystu kie-
runki oddzialtywania AEM i REM na analizowane mierniki rentownosci i wy-
starczalnosci gotowkowej spdtek wytwoérczych mialy charakter rozbiezny. Przy
czym, dyskrecjonalne réznice memoriatowe (bez wzgledu na przyjety sposéb
ich wyodrebniania) byly zwykle pozytywnie skorelowane z miarami m1-m9, zas
wspotczynnik catkowitego zarzadzania zyskiem (obliczany za pomoca formut
Roychowdhuryego) — negatywnie.

Tab. 34. Korelacje miedzy wybranymi wspdétczynnikami rachunkowego i realnego zarzadzania
zyskiem a miarami rentownosci i wystarczalnosci gotowkowej przemystowych spétek gietdo-
wych w latach 2003-2017
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‘g DACC,, .. 0,096 | 0,228 |0,494 | 0,640 | 0,670 | 0,746 | 0,530 | 0,614 [-0,300
Y
= ié DCACC,,, . ou-vicher 0,168 | 0,207 | 0,150 | 0,062 | 0,168 | 0,140 | 0,083 | 0,115 |-0,037
2 E2 [pacc
g3 Kang-sivaramatrishnan | 0,053 | 0,356 | 0,142 (0,418 | 0,215 | 0,266 | 0,060 | 0,114 |-0,288
a ©
~ E | TOT_REM -0,2271 0,023 |-0,007 [-0,021| 0,100 | 0,046 |-0,022| 0,025 |-0,557
DACC,, . -0,023| 0,007 | 0,195 |0,201 | 0,531 | 0,541 | 0,102 | 0,331 |-0,476
=}
= ég" DCACC,,, on-vichen 0,059 | 0,081 | 0,053 | 0,063 | 0,289 |0,246 | 0,118 | 0,362 | 0,032
2¢8=
@ §F | DACC, . sioramokiishnan | 0,140 [-0,041 | 0,057 | 0,060 | 0,064 | 0,038 | 0,031 | 0,191 (-0,416
N
TOT_REM -0,143| 0,026 |-0,014 |-0,012 [-0,156 |-0,159 | 0,017 |-0,147 |-0,632
?3 o | DACC,,., 0,113 | 0,091 | 0,094 | 0,090 | 0,247 |0,348 | 0,095 |0,297 |-0,113
el
U = >
g g £ | DCACC,,, po-picher -0,086 [-0,074 |-0,037 |-0,032 | 0,201 | 0,136 (-0,075 | 0,154 |-0,083
N & E
= €S | DACC s sioramatrisinan | 0,079 | 0,084 | 0,107 | 0,111 | 0,158 | 0,123 | 0,077 | 0,048 | 0,106
0O 5 3
- O
& TOT_REM 0,017 | 0,022 | 0,010 | 0,008 | 0,031 |0,129 | 0,021 | 0,037 |-0,072
3 DACC,, . 0,037 | 0,098 | 0,487 | 0,608 |-0,602 0,746 | 0,449 | 0,668 |-0,182
2 ¥ [Dpeacc
22t pechow-Dichev 0,053 | 0,083 | 0,224 | 0,338 |-0,334 0,427 | 0,244 | 0,421 |-0,060
283 [Dpacc
w88 Kang-sivaramakrishnan | 0,067 | 0,035 | 0,116 | 0,318 |-0,282 0,374 | 0,211 (0,374 |-0,148
N E
TOT_REM -0,221|-0,279 |-0,210 |-0,264 | 0,241 (-0,332 |-0,226 |-0,323 |-0,458
go DACC, ., 0,030 | 0,420 | 0,594 | 0,631 | 0,601 | 0,605 | 0,527 | 0,475 |-0,214
=]
- C
= é’g DCACC,,, ons-vichen -0,031| 0,033 | 0,034 | 0,045 | 0,098 | 0,072 | 0,095 | 0,079 |-0,108
ag8g
o § 2 | DACC,, s sioramakistmon | 0,111 | 0,182 | 0,110 | 0,084 | 0,111 | 0,111 | 0,178 | 0,153 (-0,094
NS
g | TOT_REM -,321 |-0,147| 0,056 | 0,131 | 0,049 | 0,038 |-0,059 [-0,108 |-0,363
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Tab. 34 (cd.)
©
(%]
= |3
N
o —~
E é © x
o RS
':': & = ¥ |=z79
2 E B T|8.08 | 8292
N = = E |25 2 2 2 z|9
3 8 o _|8 e | T leglg z (£25]3
| = ©c = x X X | N
g ﬁ 53| o 5 = X | ®© Ne) S 2| g —
£ N e é Q = v N W | N o NOQO|l ao
£ S Qo e) c SOl 5 ® | 52| g E
N & 2R 2 2| 2 |6l ~| 2 |owmbT
'5_ ; v g %) %) ) § o ’g © %] § S| © ~§
© N R L g R R R 2R El R |R - § 2
N s fa|8| 8| 8§ |85|38<| 8§ |8R|2 2
s 8 S |8 E| = s |9E|9S| 5 |g2e|lo<
) = = 8=&| = =S |52 HE = |H|a N
DACC, . -0,017| 0,476 | 0,685 | 0,694 | 0,710 | 0,734 | 0,453 | 0,489 |-0,272
> O
- oo
= ég DCACC,,, ou-viche 0,058 | 0,658 | 0,627 | 0,619 | 0,628 | 0,652 | 0,635 | 0,672 | 0,083
el o
a o
& g; DACC, .. sioramatishnan |~0,208 0,322 | ,0539 | 0,534 | 0,464 |0,506 | 0,345 | 0,317 |-0,102
N QO
TOT_REM -0,819|-0,280 |-0,246 |-0,229 |-0,307|-0,282 [-0,228 |-0,306 |-0,521
DACC, ., 0,078 | 0,289 | 0,505 | 0,511 | 0,113 | 0,390 | 0,029 | 0,009 |-0,447
=
= ég DCACC,,, 1o vicher 0,230 | 0,145 | 0,210 | 0,242 | 0,688 | 0,341 | 0,745 | 0,734 | 0,558
el
a o
& B & | DACC, o shoramokismen | 0,028 | 0,112 | 0,015 | 0,020 {-0,029 | 0,092 | 0,014 | 0,031 |-0,083
NG
TOT_REM -0,224|-0,092 |-0,057 |-0,064 |-0,136 |-0,073 |-0,185|-0,164 |-0,323
o | DACC o 0,344 | 0,729 | 0,743 | 0,756 | 0,635 | 0,665 | 0,126 | 0,240 | 0,249
= oo
= é% DCACC,, , .. picher 0,038 | 0,097 | 0,099 | 0,083 | 0,151 |0,166 |-0,209 [-0,145 | 0,071
S ES
a o
& & B | DACC, s suramakrismnan | 0,257 | 0,312 | 0,291 | 0,266 | 0,251 | 0,311 |-0,085 | 0,000 | 0,138
N 3
“ | TOT_REM -0,521|-0,335 |-0,303 |-0,251 |-0,215 |-0,310 |-0,846|-0,809 |-0,591
s 5 DACC,,, . 0,129 [0,218 | 0,360 | 0,377 | 0,385 | 0,358 | 0,178 | 0,109 |-0,523
>
+
2 2§ | DA sechon-pines 0,051 |-0,036(0,079 | 0,085 | 0,099 | 0,102 [-0,002|-0,052 |-0,061
3% 5
o
) §§ DACC, s sivaramakrisman | 0,006 | 0,015 | 0,057 | 0,061 |0,214 | 0,133 | 0,004 | 0,012 |-0,052
s >
~ & | TOT_REM -0,389|-0,358|-0,331|-0,321| 0,130 |-0,165 |-0,359|-0,154 |-0,438
* Czcionka pogrubiong oznaczono korelacje istotne statystycznie (przy przyjetym poziomie
istotnosci a=0,05).

Zrédto: opracowanie wtasne.
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5. Analiza zwigzkow miedzy rachunkowym
i rzeczowym zarzadzaniem zyskiem
a operacyjnym bezpieczenstwem finansowym
publicznych spotek przemystowych

Pokusa intencjonalnego ,,podretuszowania” dokonan podmiotu gospodarczego
moze by¢ szczegdlnie istotna z perspektywy oceny operacyjnego bezpieczenstwa
finansowego jednostki, utozsamianego z finansowa zdolnos$cia podmiotu gospo-
darczego do kreowania i wykorzystania sprzyjajacych warunkéw efektywnego
i skutecznego prowadzenia biezacej dzialalnosci gospodarczej, jej kontynuacji
oraz rozwoju'®. Wypracowanie i utrzymanie wymaganego poziomu operacyjnego
bezpieczenstwa finansowego jest bowiem warunkiem koniecznym do zapewnie-
nia przedsigbiorstwu poczucia pewnosci funkcjonowania - z jednoczesng gwa-
rancjg jej zachowania w najblizszej przysztosci. To rowniez warunek sine qua non
wypelnienia innych nadrzednych celéw podmiotu gospodarczego, z maksyma-
lizacjg korzysci dla wlascicieli w drodze osiaggania mozliwie wysokiego zwrotu
z zainwestowanego kapitalu wigcznie®.

Zasadniczym celem podjecia w tej czesci pracy badan empirycznych jest
przedstawienie relacji zachodzacych miedzy skala rachunkowego i realnego
zarzadzania zyskiem a zmiennymi diagnostycznymi, uznawanymi za kluczowe
determinanty skutecznej i bezpiecznej kontynuacji dziatalnosci publicznych
przedsiebiorstw przemystowych. Do ich grupy zaliczono mierniki ekonomiczne,
odnoszace si¢ do plaszczyzn: pltynnosci finansowej, przychodowosci aktywow
obrotowych oraz implementowanych strategii gospodarowania rezerwami krot-
koterminowymi (zob. tab. 35).

Plynno$¢ finansowa jest tym kryterium oceny funkcjonowania jednostki go-
spodarczej, ktore dotyczy nie tylko zdolnosci do sptaty biezacych zobowigzan
z posiadanego majatku obrotowego, lecz obejmuje takze szybko$¢ rotacji akty-
wow obrotowych oraz rynkowa ocene wartosci tychze aktywéw. Wspomniane
wymiary oceny s3 istotne m.in. z punktu widzenia ograniczenia ryzyka ban-
kructwa spotki, utrzymania okres§lonego poziomu zaufania ze strony interesa-
riuszy przedsigbiorstwa oraz stworzenia odpowiednich warunkéw techniczno-
-produkcyjnych i rynkowych dla efektywnej kontynuacji dzialania jednostki.
Przychodowos¢ aktywdw obrotowych odzwierciedla powstale ilosciowe i war-

19 A.N. Duraj, Wieloczynnikowa koncepcja modelu bezpieczenstwa finansowego przedsie-
biorstwa, [w:] J. Duraj, A. Sajndg (red.), Ekonomiczne i pozaekonomiczne czynniki zarzg-
dzania wartosciq przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2013,
S.63-79.

20 M. Comporek, Zarzgdzanie zyskiem a operacyjne bezpieczenstwo finansowe przemystowych
spotek gietdowych, ,Przedsiebiorczo$¢ i Zarzadzanie” 2019, t. 19, z. 10, s. 79-96.
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tosciowe efekty procesu produkgji i sprzedazy, przypadajace na jednostke pie-
ni¢zng posiadanego majatku obrotowego przedsiebiorstwa. Miernik ten odnosi
sie do efektywnosci gospodarowania najbardziej ptynnymi sktadnikami ma-
jatku catkowitego przedsigbiorstwa, ktére — przenoszac swoja wartos¢ na wy-
twarzane i sprzedawane produkty w sposéb jednorazowy — w znaczacy sposob
ksztaltuja korzysci ekonomiczne przedsiebiorstwa oraz jego warto$¢ rynkows.
Gospodarka krétkoterminowymi rezerwami finansowymi moze by¢ natomiast
traktowana jako wyraz samoubezpieczenia si¢ przedsigbiorstwa przed ujemny-
mi skutkami ryzyka gospodarczego®.

Tab. 35. Przyjete formuty obliczeniowe wybranych wspétczynnikéw ptynnosci finansowej,
przychodowosci oraz gospodarki rezerwami krétkoterminowymi przedsiebiorstwa

Obszar oceny
operacyjnego
bezpieczenstwa
finansowego

Miernik oceny
operacyjnego
bezpieczenstwa
finansowego

Formuta
obliczeniowa
opisywanego

miernika

Charakter
miernika

Oznaczenie
opisywanego
miernika

Ptynnosci
finansowa

wspotczynnik
biezacej ptynno-
Sci finansowej

CA/CL,

memoriatowy

wl

wspotczynnik
przyspieszonej
ptynnosci
finansowej

(CA,-Inv,- SDE )/
CL

t

memoriatowy

w2

wspbtczynnik
natychmiasto-
wej ptynnosci
finansowej

STl /CL,

memoriatowy

w3

wspdtczynnika
zdolnosci do
obstugi zobo-
wigzan krétko-
terminowych
gotéwka osiaga-
na z dziatalnosci
operacyjnej

OCF,/CL,

kasowy

w4

Przychodowo$¢

wspbtczynnik
przychodowosci
aktywow
obrotowych

REV,/ CA,

memoriatowy

w5

21 A. Jaklik, Rachunkowosé bankowa, Centrum Kreowania Liderdw, Skierniewice 1992, s. 31.
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Obszar oceny
operacyjnego
bezpieczenstwa
finansowego

Miernik oceny
operacyjnego
bezpieczenstwa
finansowego

Formuta
obliczeniowa
opisywanego

miernika

Charakter
miernika

Oznaczenie
opisywanego
miernika

wspdtczynnik
zabezpieczenia
finansowego
rezerwami krét-
koterminowymi
nrl

SR./TA, memoriatowy w6

wspotczynnik
zabezpieczenia
finansowego
krétkotermino-
wymi rozlicze-
niami miedzy-
okresowymi nr 1

SAL,/TA, memoriatowy w7

Krétkotermi-
nowe rezerwy
finansowe

wspotczynnik
zabezpieczenia
finansowego
rezerwami krét-
koterminowymi
nr2

ASR,/TA, kasowy w8

wspdtczynnik
zabezpieczenia
finansowego
krétkotermino-
wymi rozlicze-
niami miedzy-
okresowymi nr 2

ASAL, /TA, kasowy w9

gdzie:

« Inv,- zapasy na koniec okresu,

+ SDE, - rozliczenia miedzyokresowe krétkoterminowe (czynne) na koniec okresu,
« STI - inwestycje krétkoterminowe na koniec okresu,

« CL,-zobowigzania krétkoterminowe na koniec okresu,

+ SR, - krétkoterminowe rezerwy na koniec okresu,

» SAL- krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe bierne na koniec okresu,

« pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie L. Karbownik, Wykorzystanie podejscia
memoriatowego i kasowego w ocenie operacyjnego bezpieczenstwa finansowego
przedsiebiorstw sektora TSL, Wydawnictwo Uniwersytetu £ddzkiego, £6dz 2014, s. 23 i nn.

Z przeprowadzonych badan empirycznych wynika, iz w stosunku do ogétu
analizowanych przedsigbiorstw przemystowych nie stwierdzono wystepowania
istotnie statystycznych zwigzkow korelacyjnych (opisywanych przy wykorzystaniu
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wspolczynnika korelacji liniowej Pearsona) miedzy wspoétczynnikami ksiegowego
i realnego zarzadzania zyskiem a miarami plynnosci finansowej, przychodowo-
$ci majatku obrotowego oraz gospodarki rezerwami krotkoterminowymi - ktére
charakteryzowaly by sie co najmniej przecigtna silg (zob. tab. 36). Jednakze dalsza
analiza miedzysektorowa wykazala wyrazne zréznicowanie sily i kierunkow tych
zwigzkow w obrebie poszczegdlnych podgrup.

Zawezajac - jak uprzednio - charakterystyke wynikéw badan do wykazania
jedynie tych relacji, ktére odznaczaly si¢ minimum przecietng sila skorelowa-
nia, nalezy zauwazy¢, iz w spotkach przemystu drzewnego do grupy przecigtnych,
dodatnie skorelowanych zaleznosci nalezal zaréwno zwigzek pomiedzy wspot-
czynnikiem dyskrecjonalnych réznic memoriatowych DACC, oraz wspélczyn-
nikiem zabezpieczenia finansowego rezerwami krétkoterminowymi (w8), jak
réwniez relacje miedzy wspotczynnikiem dyskrecjonalnych réznic memoriafo-
wych DACC - . oramakrisinan | tTZ€ma miernikami ptynnosci finansowej (w1-w3).

Analiza korelacji, przeprowadzona w spoétkach przemystu elektromaszyno-
wego, wykazala istnienie dwdch - istotnych ze statystycznego punktu widzenia
- zwigzkéw charakteryzujacych sie co najmniej przecietng sitg skorelowania.
Nalezaty do nich ujemne relacje zar6wno miedzy wspotczynnikiem TOT_REM
oraz wspolczynnikiem zdolnosci do obstugi zobowiazan krétkoterminowych
gotowka, osiagang z dzialalnosci operacyjnej (w4), jak réwniez miedzy miara
TOT_REM i wspoétczynnikiem zabezpieczenia finansowego rozliczeniami mie-
dzyokresowymi (w?9).

W grupie podmiotéw gospodarczych branzy farmaceutycznej zaobserwowa-
no siedem istotnych statystycznie zaleznosci wartych szerszego skomentowania.
Nalezg do nich zwiazki o wysokiej oraz przecigtnej sile. W sklad tych pierwszych
wchodzg korelacje miedzy: wspdtczynnikiem dyskrecjonalnych korekt zysku net-
to, wyodrebnianych za pomoca modelu Jones, i wspoélczynnikiem przychodowo-
$ci aktywow obrotowych (w5) - sita tego ujemnego zwigzku opisana w 55,1%;
oraz wspofczynnikiem catkowitego realnego zarzadzania zyskiem TOT_REM
i wspdtczynnikiem zdolnosci do obstugi zobowigzan krétkoterminowych gotow-
ka, osiaggang z dzialalnosci operacyjnej (w4) — negatywna relacja opisana w 57,1%.
Z kolei do grona drugich naleza zwigzki miedzy DACC, i miaramiwl, w2iw4
oraz miedzy DACC, . .. ksishnan | WSPOtCZYNNikami plynnosci wi i w2.

Wyniki przeprowadzonej analizy korelacji w spétkach przemystu lekkiego
udowodnily wystepowanie jednej statystycznie istotnej korelacji, opisanej w mi-
nimum 30%. Jest to zwigzek migdzy wspdlczynnikiem catkowitego realnego
zarzadzania zyskiem TOT_REM oraz wspolczynnikiem zabezpieczenia finanso-
wego rozliczeniami miedzyokresowymi (w7). W gronie przedsiebiorstw prowa-
dzacych dziatalnos¢ wytworcza w przemysle materiatéw budowlanych wykazano
za$ dwie tego typu relacje: stanowily je dodatnie zaleznosci zachodzace miedzy
wspolczynnikami DACC oraz miernikami biezgcej i przyspieszonej

Kang-Sivaramakrishnan
plynnosci finansowej przedgsu;blorstwa (wliw2).
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Wystepowanie pozytywnych relacji o przecigtnej sile miedzy wspolczyn-
nikami dyskrecjonalnych réznic memoriatowych DACC, o . oksiinan OTAZ
wspotczynnikami biezacej i przyspieszonej plynnosci finansowej przedsigbior-
stwa (w1 i w2) zaobserwowano rowniez w odniesieniu do spolek zaszeregowa-
nych do branzy motoryzacyjnej. Dodatkowo, w tej grupie przedsigbiorstw (po-
dobnie jak w przypadku branzy metalowej), poczynione badania empiryczne
pozwolily na wykazanie ujemnych zwigzkéw korelacyjnych miedzy miarami
TOT_REM i wA4.

Analiza korelacji przeprowadzona w spotkach wytwoérczych zaszeregowanych
do branzy przemystu paliwowego uwidocznila wystepowanie dziewigciu staty-
stycznie istotnych zaleznosci, charakteryzujacych sie co najmniej przecigtng
sila skorelowania. Na szczeg6lng uwage zastuguje zaréwno bardzo silna ujemna
zaleznos$¢ migdzy miarg calkowitego realnego zarzadzania zyskiem TOT_REM
i wspolczynnikiem zabezpieczenia finansowego rozliczeniami miedzyokreso-
wymi (w9) - opisana w 79,1%; jak i silna pozytywna relacja migdzy dyskrecjo-
nalnymi réznicami memorialowymi, szacowanymi przy wykorzystaniu modelu
Kang-Sivaramakrishnan, i biezacg ptynnoscig finansowa (w1) — zwigzek okres-
lony w 66%.

W przypadku spotek zakwalifikowanych do przemystu spozywczego na szcze-
golna uwage zastuguja zaleznosci zachodzace pomiedzy wspolczynnikiem biezg-
cych dyskrecjonalnych réznic memoriatowych DCACC, , . oraz wspdlczyn-
nikiem zabezpieczenia finansowego rozliczeniami miedzyokresowymi (w9). Maja
one charakter silnych, dodatnio skorelowanych zwigzkéw okreslonych w 55,1%.
Wirdéd badanej populacji odnotowano réwniez pie¢ istotnych statystycznie za-
leznosci o przecigtnej sile. Nalezaly do nich relacje migdzy wspotczynnikami
zdolnosci do obstugi zobowigzan krétkoterminowych gotéwka, osiagana z dzia-
talnosci operacyjnej (w4) oraz trzema miarami zarzadzania zyskiem (DACC,
DCACC,,, . 1in | TOT_REM), a takze pomiedzy wspotczynnikami réznic me-
moriatowych DACC,., . .omatrigmen 0732 dwoma wskaznikami ptynnosci finanso-
wej (wliw2).

Interesujace wnioski ptyna z analizy zwigzkéw zachodzacych miedzy badany-
mi zmiennymi w przypadku spotek wytworczych z branzy surowcowej. W oma-
wianej grupie przedsiebiorstw rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych
uwidocznily bowiem wystepowanie o$miu istotnych statystycznych zaleznosci
(z czego az sze$¢ odznaczalo sie wysoka sila skorelowania). Nalezaly do nich: re-
lacje migdzy wspoélczynnikami dyskrecjonalnych korekt memorialowych Jones
oraz trzema miarami ptynnosci finansowej (wI1-w3), zwigzek zachodzacy miedzy
wspolczynnikiem DACC,,,._suaramakrisiman OT3Z wspotczynnikiem zabezpieczenia
finansowego rozliczeniami miedzyokresowymi (w?7), a takze zaleznosci miedzy
miernikiem TOT_REM oraz czterema wspodlczynnikami plynnosci finansowej
(wl-w4). Sita tych zréznicowanych, co do kierunku, zwigzkéw wahata sie od

48,4% do 64,2%.
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Wreszcie, w gronie spotek przemystu tworzyw sztucznych, rezultaty przepro-
wadzonej analizy korelacji dowiodly, iz do grona przecigtnych, ujemnie skore-
lowanych zaleznos$ci nalezaly zwiazki pomiedzy wspdtczynnikami calkowitego
rzeczowego zarzadzania zyskiem TOT _REM oraz dwoma wspoiczynnikami plyn-
nosci finansowej przedsiebiorstwa (tj. wskaznikami w3 i w4).

Jak zasygnalizowano wczes$niej, badania empiryczne przeprowadzone dla giel-
dowych spétek przemystowych wskazuja, ze zaobserwowane korelacje, zachodza-
ce miedzy wybranymi miarami operacyjnego bezpieczenstwa finansowego oraz
wspotczynnikami wykorzystywanymi do szacowania zakresu rachunkowego
i realnego ksztaltowania wyniku finansowego, w znaczny sposob réznicuja sie ze
wzgledu na branze przemystu, w ktorej funkcjonujg dane przedsigbiorstwa. Za-
uwazalny jest przy tym fakt, ze wspotczynnik TOT_REM, charakteryzujacy esty-
mowang skale rzeczowego oddzialywania na raportowany wynik finansowy;, jest
zwykle negatywnie powiazany ze wspotczynnikami ptynnosci, przychodowosci
oraz gospodarki rezerwami i rozliczeniami miedzyokresowymi kosztow. W przy-
padku relacji miedzy wspolczynnikami réznic memoriatowych (bez wzgledu na
przyjety model ich ekstrakcji) oraz wskaznikami operacyjnego bezpieczenstwa
finansowego wl-w9, w przewazajacym stopniu méwi¢ mozna o istnieniu pozy-
tywnego zwigzku tych kategorii ekonomicznych.



Zakonczenie

Wynik finansowy przedsiebiorstwa posiada bogata tres¢ i szeroki wieloplaszczy-
znowy zakres znaczeniowy. Jest terminem odnoszacym sie do wszelkich efek-
tow dzialalnosci przedsigbiorstwa, ktére dadza si¢ wyrazi¢ w formie pienieznej,
i ktére przyjmuja bardziej lub mniej syntetyczny charakter. Stopien, forma oraz
czas ujmowania i prezentacji danych finansowych dla okreslonych adresatéw de-
terminowane sg nie tylko prawnymi wymaganiami wynikajacymi z istniejacych
uwarunkowan legislacyjnych, lecz takze mozliwo$ciami teleologicznego kreatyw-
nego ksztaltowania wynikéw finansowych przez przedsigbiorstwa, dla osiggniecia
okreslonych celow.

Zgodnie z zalozeniami ustawy o rachunkowosci, do gléwnych czynnikéw
ksztaltujgcych wynik finansowy nalezg zaréwno przychody uzyskane i koszty po-
niesione w zwigzku z transakcjami zrealizowanymi w danym okresie obrachun-
kowym, jak réwniez przychody oraz koszty bedace skutkiem dokonanej wyceny
bilansowej. Wazne miejsce w ksztalttowaniu wyniku finansowego zajmuja jednak
nie tylko efekty dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej i finansowej przedsiebior-
stwa, lecz takze praktyki i efekty intencjonalnego ksztalttowania wyniku finanso-
wego. W tym intencjonalnym wymiarze zawarte sg przemyslane, nieprzypadkowe,
konsekwentne i zaplanowane systemy zbierania, przetwarzania i przedstawiania
tworczo zmodyfikowanej informacji o rezultatach dziatania przedsiebiorstwa, zo-
rientowanej na takie wyeksponowanie raportowanych informacji, ktére ukaze in-
teresariuszom lepsza sytuacje finansowa jednostki i/lub utrudni zaobserwowanie
i ocene zjawisk oraz procesow, odzwierciedlajacych potencjalne stabosci przed-
siebiorstwa.

W dwuwymiarowym modelu intencjonalnego stymulowania wyniku finanso-
wego w przedsiebiorstwie, tj. typu rachunkowego i realnego (rzeczowego), zawar-
te s3 bogate mozliwosci: wyboru réznych technik oddzialywania na raportowany
zysk (strate) w przedsiebiorstwie, stosowania metod estymacji skali i kierunkow
realizowanych praktyk zarzadzania zyskiem oraz rozpoznania charakteru zwigz-
ku dzialan z zakresu zarzadzania zyskiem na obecng i przyszla wartos¢ podmiotu
gospodarczego.
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Skuteczno$¢ zastosowania licznych i zréznicowanych metod oraz technik
ksiggowego zarzadzania wynikiem finansowym przedsiebiorstwa stanowi¢ moze
o jakosci podejmowanych i wcielanych przez przedsiebiorstwo w zycie decyzji.
Odpowiednie miejsce zajmujg tutaj r6znice memoriatowe o charakterze dyskre-
cjonalnym. Jednym z najbardziej uznanych i najczesciej stosowanych modeli ko-
rekt wartosci zysku netto jest wzorzec oceny tych korekt zaproponowany przez
Jennifer Jones. Wyniki przedstawionych w pracy badan empirycznych wskazaty,
z jednej strony, Ze model ten moze by¢ uznany za bardzo funkcjonalne i adekwatne
narzedzie analizy dla oceny stosowanych praktyk zarzadzania zyskiem w polskich
przemystowych spoétkach akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie. Z drugiej
za$, w toku zrealizowanych badan nie potwierdzono przypuszczenia, ze model
ten odznacza si¢ w relatywnie wiekszym (w poréwnaniu z modelami Dechow-
Dichev oraz Kang-Sivaramakrishnan) zakresem dopasowania zmiennych obja-
$niajacych do zmiennej objasnianej. Okazalo si¢ bowiem, ze model Jones cechuje
sie przecietnym stopniem dopasowania do danych empirycznych. Przy ocenie
zmiennosci catkowitych réznic memoriatowych z wykorzystaniem przychodow
ze sprzedazy oraz rzeczowych aktywow trwalych - jako predyktoréw zmien-
nej zaleznej — uzyskano zadowalajacy lub dobry stopient dopasowania zmiennych
egzogenicznych do zmiennej endogenicznej (wyznaczany na podstawie skory-
gowanego wspolczynnika R?) dla okoto polowy badanych przedsigbiorstw. Jak
wskazaly rezultaty badan empirycznych z wykorzystaniem modelu Jones, rodzaj
prowadzonej dziatalno$ci gospodarczej w niewielkim stopniu wplywat na wyboér
strategii realizacji proceséw z zakresu rachunkowego zarzadzania zyskiem.

W zweryfikowanym modelu Dechow-Dichev wartos$¢ biezacych réznic
memorialowych tworzy suma nieuznaniowych i uznaniowych biezacych ko-
rekt zysku netto, utozsamianych z dyskrecjonalnymi zmianami niepienieznych
sktadnikéw aktywow obrotowych netto. Z analizy uzyskanych wynikéw badan
empirycznych wynika, Ze model ten cechuje si¢ stabym stopniem dopasowania do
danych doswiadczalnych. Ponadto w okolo 54% badanych gietdowych spétek prze-
mystowych wystepowaly ujemne wartosci dyskrecjonalnych biezacych réznic me-
morialowych w skali roku. Roczne wartosci wspotczynnika DCACC dosy¢ mocno
roznicowaly sie w zaleznosci od rodzaju prowadzonej dziatalnosci gospodarcze;.

Zastosowanie modelu Kang-Sivaramakrishnan w detekcji dyskrecjonalnych
réznic memoriatowych uwidocznilo wystepowanie wysokiego stopnia dopaso-
wania do danych empirycznych. Model ten charakteryzuje si¢ nieco wyzszymi
(w poréwnaniu do pozostatych modeli AEM) walorami prognostycznymi w wy-
odrebnieniu poszczegoélnych subkategorii réznic memorialowych. Statystyczny
rozklad wartosci dyskrecjonalnych réznic memoriatlowych, wyszczegélnionych
za pomocg opisywanej formuly, wskazal na wystepowanie lewostronnie asyme-
trycznego rozkladu badanej zmiennej we wszystkich badanych przedsiebior-
stwach. W blisko 57% ogoétu gietdowych spotek przemystowych wystepowaly
ujemne wartosci dyskrecjonalnych réznic memoriatowych w skali roku.
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Rezultaty badan empirycznych - nad zalezno$ciami zachodzacymi migdzy po-
szczegdlnymi kategoriami wyodrebnionych uznaniowych réznic memoriatowych
- pozwalaja potwierdzi¢ wystepowanie dodatnich, istotnych statystycznie zalez-
nosci zaréwno miedzy wspoétczynnikami dyskrecjonalnych korekt zysku netto,
estymowanymi za pomocg modelu Jones (DACC, ), oraz modelu Kang-Sivara-
makrishnan (DACC,, = c....nakrigme)> JAK 1 mi¢dzy wspotezynnikiem uznaniowych
biezacych réznic memoriatowych (DCACC, , ... ) a miarg dyskrecjonalnych
réznic memoriatowych (DACC,, ¢ . isiman)- Sita tych zwigzkéw, mierzona
wspolczynnikiem korelacji liniowej Pearsona, byla nikla i wynosita odpowied-
nio: 0,286 oraz 0,282. Przeprowadzone badania empiryczne pokazaly, ze zar6wno
przyjety sposob wyznaczania zmiennej endogenicznej (TACC), jak i zréznico-
wany dobér zmiennych egzogenicznych, wyjasniajacych ksztaltowanie nieuzna-
niowych réznic memoriatowych w rozwazanych modelach, prowadzi do nie-
jednorodnego i stosunkowo niskiego skorelowania wartosci poszczegdlnych
wspolczynnikéw, wykorzystywanych do oceny skali i kierunkéw rachunkowego
ksztaltowania wyniku finansowego w spotkach gietdowych. Wykazane zwigzki
- cho¢ réznig sie ze wzgledu na site zaleznosci — kazdorazowo przyjmujg postac
korelacji pozytywnych. Niemniej jednak nie mozna méwi¢ o pozytywnej weryfi-
kacji hipotezy stanowigcej, iz w przemystowych spétkach gieldowych notuje si¢
wystepowanie silnych, dodatnich zwigzkéw korelacyjnych miedzy wspdtczyn-
nikami dyskrecjonalnych korekt zysku netto, wyznaczanych za pomoca modeli
Jones, Dechow-Dichev oraz Kang-Sivaramakrishnan. Obrazowa¢ to moze, ze
przyjety sposdb (model) wyodrebniania poszczegolnych subkategorii réznic me-
morialowych w znaczacy sposdb wplywac bedzie na uzyskiwane wartosci inten-
cjonalnych réznic memorialowych.

Ponadto wyniki analizy przekrojowej stopnia wrazliwosci i dopasowania okre-
$lonych modeli r6znic memoriatowych w ocenie ksztattowania wyniku finanso-
wego typu rachunkowego pozwalajg wskaza¢, iz — bez wzgledu na rodzaj stoso-
wanego modelu regresyjnego — uzytecznos¢ statystyczna opisanych réznic modeli
memorialowych nie jest jednakowa z perspektywy spdtek prowadzacych dzia-
talno$¢ wytworcza w réznych branzach przemystu. Analizowane modele w spo-
séb co najmniej dobry wyjasnialy ksztaltowanie zmiennej objasnianej (TACC)
w trzech nastepujacych przemystach, tj. farmaceutycznym, materialéw budowla-
nych i tworzyw sztucznych. Natomiast w przypadku spoétek przemystu chemicz-
nego, metalowego i paliwowego ,,moc wyjasniajgca” kazdego z analizowanych
modeli regresyjnych byla bardzo staba. Wniosek ten potwierdza przypuszczenie,
iz w przemystowych spotkach publicznych notowanych na GPW w Warszawie
wystepuje wyrazne branzowe zréznicowanie stopnia dopasowania wybranych
modeli wyodrebnienia poszczegdlnych subkategorii réznic memorialowych do
danych empirycznych.

Zrealizowane badania empiryczne wykazaly, ze uwzglednienie zmiennej INT
(warto$ci niematerialne i prawne) — jako predyktora catkowitych réznic memo-
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riatowych — w oryginalnej wersji modelu Jones w zasadzie w Zaden sposéb nie
wplyneto na zmiang waloréw analitycznych szacowania praktyk rachunkowego
zarzadzania zyskiem. Natomiast wlaczenie do formuly analitycznej tego mode-
lu wspétczynnika ACOST, odnoszacego si¢ do zmian wartosci kosztéw wlasnych
przedsiebiorstwa, i uznanie go za dodatkowg zmienna niezalezng, tlumaczaca
ksztaltowanie catkowitych korekt zysku netto (TACC), wptywa pozytywnie na
wzrost przydatnosci i - tym samym — waloréw prognostycznych tego instrumen-
tu. Tak dzieje si¢ gtéwnie w spdtkach przemystu farmaceutycznego oraz przemy-
stu lekkiego.

Wykorzystujac w estymacji realnego ksztalttowania wyniku finansowego przed-
siebiorstwa metodologie Roychowdhuryego, pozwalajaca na oszacowanie trzech
wskaznikéw ponadprzecigtnych pozioméw: operacyjnych przeplywéw pieniez-
nych, kosztéw produkgji oraz kosztéw uznaniowych, przyjeto, ze wartos¢ genero-
wanych przychodéw ze sprzedazy odzwierciedla rzeczywista dziatalnos¢ gospo-
darcza jednostki i moze by¢ traktowana jako podstawowa zmienna objasniajaca
w estymacji rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego.

Implementacja wspolczynnika ponadprzecietnego poziomu operacyjnych
przeplywow pieni¢znych w ocenie realnego ksztaltowania wyniku finansowego
w badanych spétkach gietdowych wskazuje, iz model Roychowdhuryego cechuje
sie wysokim stopniem dopasowania do danych empirycznych. Przy ocenie zmien-
nosci operacyjnych przeptywéw pienieznych, z wykorzystaniem bezwzglednych
iwzglednych wartosci przychodow ze sprzedazy jako predyktoréw zmiennej endo-
genicznej (OCF), uzyskano ponad 50% spdtek gieldowych charakteryzujacych sie
dobrym zakresem dopasowania zmiennych objasniajacych do zmiennej objasnia-
nej. Co ciekawe, wyniki badan empirycznych pozwalaja wyeksponowac istnienie
(w przewazajacej mierze) pozytywnych wartosci dyskrecjonalnych operacyjnych
przeptywéw (OCF, ) w badanych przemystowych spétkach akcyjnych. Jedynie
w przypadku spdtek prowadzacych dziatalnos¢ wytworcza w branzach przemystu
paliwowego oraz przemystu surowcowego méwi¢ mozna o sytuacji odwrotne;j.
Zgodnie z metodologia Roychowdhuryego, to wlasnie w tych grupach przedsig-
biorstw manipulacje zwigzane ze sfera sprzedazy za posrednictwem REM zdarza-
ty sie najczescie;j.

Zastosowany w analizach wspoélczynnik dyskrecjonalnych kosztéw produkeji
(PROD,, ) wskazuje na wystepowanie i charakter realizowanej skali nadproduk-
cji wjednostce gospodarczej. Zwigkszenie liczby wytworzonych produktow do po-
ziomu przekraczajacego oczekiwany popyt na rynku pozwala na roztozenie kosz-
tow stalych produkcji na wieksza liczbe wytworzonych ddbr, co w konsekwencji
skutkowa¢ bedzie obnizeniem kosztu jednostkowego sprzedawanych produktéw.
W swietle wynikéw przeprowadzonych badan okazalo sie, ze model Roychowdhu-
ryego — wykorzystywany do estymacji poziomu ponadprzecietnych, dyskrecjo-
nalnych kosztéow produkcji - cechuje si¢ bardzo dobrym stopniem dopasowania
do danych empirycznych; blisko 95% badanej populacji odznaczala si¢ dobrym



Zakonczenie 151

stopniem dopasowania zmiennych egzogenicznych do zmiennej endogenicznej
(rozumianym jako wartos¢ skorygowanego wspolczynnika determinacji R*>0,5).

Wykorzystanie zas trzeciego wspolczynnika w predykeji realnego zarzadzania
zyskiem, tj. ponadprzecietnego poziomu kosztow uznaniowych (wspdtczynnik dys-
krecjonalnych kosztéw uznaniowych DISX, ), uwidocznito jego wysokie walory
prognostyczne w przewidywaniu estymowanego poziomu rzeczywistych kosz-
tow uznaniowych (DISX). Przy ich ocenie (w zalozeniu s3 one pochodng nor-
malnie realizowanych dziatan gospodarczych w obrebie jednostki) zanotowano
ponad 97% spodtek gieldowych charakteryzujacych si¢ dobrym zakresem dopa-
sowania zmiennych egzogenicznych do zmiennej endogenicznej (wartos¢ skory-
gowanego wspoétczynnika determinacji R*>0,5). Wnikajac w statystyczny rozklad
wartosci dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych, zauwazy¢ mozna istnienie deli-
katnie prawostronnie asymetrycznego rozkltadu badanej zmiennej we wszystkich
przemystowych spotkach gietdowych. Zrealizowane badania wykazaly ponadto,
iz zdecydowang dominacj¢ przedsi¢biorstw charakteryzujacych si¢ przewaga
ujemnych rocznych wartosci wspétczynnika DISX, zaobserwowano w grupie
spotek nalezacych do przemystu paliwowego oraz surowcowego. Nieco mniejsza
za$ — w grupie przedsigbiorstw prowadzacych dzialalnos¢ wytworcza w branzy
tworzyw sztucznych. Mozna zatem przyjac, ze to w tych podmiotach manipulacje
w zakresie obnizania kosztow sprzedazy, kosztéw ogdlnego zarzadu i (ewentual-
nie) nakladéw na badania i rozwdj pojawialy sie najczescie;.

Przedstawione rezultaty analizy zaleznosci statystycznych miedzy poszczegol-
nymi wspdtczynnikami REM mialy na celu nie tylko wskaza¢, czy miedzy testo-
wanymi miarami istniejg istotne zwiazki korelacyjne, lecz takze wzmocnic prze-
konanie o merytoryczno-metodycznej zasadno$ci zbudowania jednego, spdjnego
wspolczynnika realnego ksztaltowania wyniku finansowego, ktéry w zalozeniu
— W sposob calosciowy — madglby obrazowac skale i zakres praktyk rzeczowego
zarzadzania zyskiem w podmiotach gospodarczych.

W zagregowanym wymiarze oceny realnego zarzadzania zyskiem przedsie-
biorstwa dostrzec mozna wystepowanie ujemnych, istotnych statystycznie zalez-
nosci o przecietnej sile pomiedzy wspdtczynnikami DISX, oraz PROD, . Sita
tych zwigzkow, mierzona wspotczynnikiem korelacji liniowej Pearsona, wynio-
sta 0,411. Miedzysektorowe badania nad zaleznosciami, wystepujacymi miedzy
poszczegdlnymi wspdtczynnikami realnego zarzadzania zyskiem w publicznych
spotkach przemystowych, wskazaly na istnienie znaczacego branzowego zrdézni-
cowania sily tych zaleznosci. W przedstawionym obrazie zmian $rednich war-
tosci wspotczynnikow catkowitego realnego zarzadzania zyskiem TOT_REM,
we wszystkich przemystowych spotkach gietdowych w calym badanym okresie
lat 2003-2017, uwidacznia si¢ stosowanie zréznicowanych praktyk zarzadzania
wynikiem finansowym przez te jednostki gospodarcze. Zwlaszcza przeprowa-
dzona analiza miedzysektorowa minimalnych i maksymalnych srednich wartosci
wspolczynnika TOT_REM, w poszczegdlnych latach okresu badawczego, pozwo-
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lifa zwrdci¢ uwage na wystepowanie istotnych i zrazem specyficznych drég i spo-
sobéw implementacji dziatan z zakresu REM.

Eksponujac poglad, ze skupienie uwagi wylacznie na jednym z dwoch wymia-
réw zarzadzania zyskiem (tj. rachunkowym badz rzeczowym) moze prowadzic
do nieprecyzyjnej estymacji skali i charakteru manipulowania wynikiem finanso-
wym w jednostkach gospodarczych, zasygnalizowano potrzebe przeprowadzenia
szeregu dodatkowych analiz, ktére mogtyby pelniej wyjasni¢ ztozona istote pro-
blematyki zarzadzania zyskiem przez przedsigbiorstwa. Dotychczasowy dorobek
naukowy z zakresu earnings management wykazuje, iz przedsiebiorstwa stosuja
AEM i REM naprzemiennie lub jednoczesnie, w zaleznosci od korzysci, wyni-
kajacych z indywidualnej metody zarzadzania zyskami, niezaleznie od zdarzen
korporacyjnych lub okreslonego okresu odniesienia. Wystepujacy substytucyjny
badz komplementarny charakter implementowanych praktyk AEM oraz REM
w okreslonych jednostkach gospodarczych warunkowany jest cechami specyficz-
nymi przedsiebiorstw poddanych analizie, i odstania zarazem kontekstualne uwa-
runkowania skutecznosci oraz zasadnosci ich implementacji.

Z przeprowadzonych badan empirycznych, przy wykorzystaniu wspotczyn-
nikéw korelacji liniowej Pearsona, wynika, ze wspoélczynnik dyskrecjonalnych
roznic memoriatowych, wyodrebnianych za pomoca modelu Jones (DACC, ),
jest w najwiekszym stopniu powigzany z miarami realnego oddzialywania prze-
mystowych spétek akcyjnych na wynik finansowy. Podkresli¢ nalezy, ze anali-
za zwigzkow zachodzacych miedzy praktykami AEM a REM - w odniesieniu
do ogétu badanych przedsiebiorstw — wykazata wystepowanie dwdch istotnych
statystycznie relacji. Nalezaly do nich zwiazki pomiedzy: wspdlczynnikiem
dyskrecjonalnych réznic memoriatowych DACC,  oraz wspéiczynnikiem dys-
krecjonalnych operacyjnych przeptywéw pienigznych OCF, , a takze migdzy
intencjonalnymi korektami zysku netto DACC, i wspotczynnikiem catko-
witego realnego zarzadzania zyskiem TOT_REM. Sita tych relacji, mierzona
wspotczynnikiem korelacji liniowej Pearsona, wyniosta bowiem odpowiednio:
0,44 (korelacja ujemna) oraz 0,20 (korelacja dodatnia). Poglebiona analiza mig-
dzysektorowa zwiazkéw zachodzacych miedzy miarami ksiegowego i realnego
zarzadzania zyskiem pozwolila na wyodrebnienie dalszych, istotnych ze staty-
stycznego punktu widzenia, relacji.

Z estymacji miedzysektorowych zaleznosci miedzy ksiegowym a realnym za-
rzadzaniem zyskiem w spotkach przemystowych, z zastosowaniem regresji linio-
wej, wynika wiele waznych i ciekawych wnioskéw. I cho¢ mozna tutaj przywo-
ta¢ twierdzenie o tym, Ze kadra zarzadzajaca jednostka gospodarcza w pierwszej
kolejnosci preferuje implementacje dzialan z zakresu rzeczowego ksztaltowania
wyniku finansowego, a dopiero pézniej ,dopasowuje” do nich optymalny wa-
chlarz praktyk rachunkowego zarzadzania zyskiem, to jednak glebsze spojrzenie
na praktyke zarzadzania zyskiem przez przedsiebiorstwa pozwala na ujawnie-
nie wielu innych cech tychze dziatan.
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Opracowany i zastosowany w tym celu autorski model opisujacy ksztaltowa-
nie wspotczynnikéw dyskrecjonalnych réznic memorialowych pozwala do-
strzec m.in. to, ze model ten cechuje si¢ przecigtnym stopniem dopasowania do
danych empirycznych (skorygowany R? na poziomie 40%) wzgledem ogétu bada-
nych przedsigbiorstw. Co wigcej, na podstawie testu Durbina-Watsona, stuzace-
go do oceny wystepowania korelacji pomiedzy sktadnikami resztowymi modelu,
stwierdzono, iz autokorelacja reszt (I rzgdu) nie wystepuje (1=1015). Uzyskane
oceny parametréw potwierdzily istnienie dodatniego skorelowania zmiennej
endogenicznej DACC,  ze wspolczynnikiem catkowitego realnego zarzadzania
zyskiem TOT_REM. Uwidocznily one ponadto, iz wartosci wspolczynnikow dys-
krecjonalnych réznic memoriatowych, szacowanych za pomoca formuty Jones, s3
W sposob istotny statystycznie ksztaltowane przez takie zmienne egzogeniczne,
jak: wartos¢ aktywow operacyjnych netto (NOA), wspotczynnik rentownosci netto
aktywow ROA oraz rozmiar przedsiebiorstwa (SIZE).

Podjeta na dalszym etapie analiz ocena zwigzku rachunkowego i rzeczowego
zarzadzania zyskiem z rentownos$cig i wystarczalnoscig gotowkowa przedsie-
biorstw przemystowych, rowniez miata w zalozeniu wskaza¢ wzajemny charakter
praktyk AEM i REM w tychze przedsigbiorstwach. Przyjeto bowiem, iz wystepo-
wanie jednolitych kierunkéw wplywu dyskrecjonalnych réznic memoriatowych
oraz wspolczynnika catkowitego realnego zarzadzania zyskiem TOT_REM na
zmienne obrazujace rentowno$¢ i wystarczalno$¢ gotéwkowa spotek gietdowych
swiadczy¢ bedzie o swoistej komplementarnosci wykorzystania obu strategii
ksztaltowania wyniku finansowego. Z kolei istnienie istotnych statystycznie od-
dziatlywan tylko po jednej ze stron zarzadzania zyskiem (tj. AEM lub REM) wska-
zywa¢ moze na substytucyjny charakter implementacji tychze dziatan. Niestety,
uzyskane wyniki przeprowadzonych badan nie pozwolity na jednoznaczng oceneg,
czy relacje miedzy ksiegowym i realnym zarzadzaniem zyskiem w publicznych
przemystowych spoétkach akcyjnych odznaczajg si¢ komplementarnym, czy tez
substytucyjnym charakterem. W wigkszo$ci rozwazanych branz przemystu kie-
runki oddzialywania AEM i REM na analizowane mierniki rentownosci i wystar-
czalnosci gotowkowej spdtek wytworczych miaty charakter rozbiezny. Podkresla
to potrzebe dalszych analiz w tym zakresie.

Z kolei wyniki przeprowadzonych badan empirycznych nad relacjami zacho-
dzacymi miedzy skala rachunkowego i realnego zarzadzania zyskiem a zmien-
nymi diagnostycznymi uznawanymi za kluczowe determinanty skutecznej i bez-
piecznej kontynuacji dziatalnosci publicznych przedsigbiorstw przemystowych
wykazaly, ze wspomniane zwigzki w przyjetej probie badawczej w zdecydowanej
wiekszosci odznaczaly si¢ niklg sila skorelowania. Jednakze, w podejsciu mie-
dzysektorowym sila i kierunek tych zwiazkéw wyraznie si¢ roznily. Zauwazalny
okazatl sie przy tym fakt dominujgcego, negatywnego powigzania wspolczynnika
TOT_REM ze sferami: plynnosci, przychodowosci oraz gospodarki rezerwami
i rozliczeniami miedzyokresowymi kosztow. W przypadku relacji miedzy wspot-
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czynnikami réznic memorialowych (bez wzgledu na przyjety model ich ekstrak-
cji) oraz wskaznikami operacyjnego bezpieczenstwa finansowego, w przewaza-
jacym stopniu mowi¢ mozna o istnieniu pozytywnych zwigzkéw miedzy tymi
kategoriami ekonomicznymi.

Wyeksponowanie powyzszych spostrzezen i wnioskdw w reasumpcji pracy po-
zwala podkresli¢ stosowanie przez badane przedsigbiorstwa wielu réznorodnych
praktyk ksztalttowania wyniku finansowego. Wykorzystywane metody i techniki
zarzadzania zyskiem posiadaja niejednakowy charakter i majg zarazem zrdzni-
cowang skutecznos$¢ w rzeczowym i ksiegowym kreowaniu raportowanego zysku
(straty).
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