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Wprowadzenie

Podczas podejmowania decyzji dotyczacych alokacji kapitatu na gietdzie inwesto-
rzy dazacy do pomnazania Srodkow pienieznych poprzez realizacje przedsiewziec
o ponadprzecietnych stopach zwrotu korzystaja z roznorodnych zrodet infor-
macji. Ze wzgledu na fakt, ze podejmowanie decyzji czesto nastepuje w nattoku
splywajacych zewszad komunikatow pod presja czasu oraz w warunkach stresu
i niepewnosci, niejednokrotnie podejmowanie racjonalnych wyboréw w oparciu
o umiejetnos¢ poprawnej kalkulacji prawdopodobienstwa wystapienia zdarzen
przegrywa z indywidualnymi preferencjami inwestora oraz manipulacja kon-
tekstem informacji (Adamczyk-Kowalczuk, 2022, s. 71). Odstepstwa od zatozen
normatywnej teorii uzytecznosci stajg sie faktem, outsiderzy wykazuja tenden-
cje do asymetrycznego postrzegania doswiadczen pozytywnych i negatywnych
(awersja do strat), postepuja zgodnie z zasada malejacej wrazliwosci, zas percep-
cja i rozwigzywanie ekonomicznych problemoéw w wielu przypadkach nastepuje
u nich izolacyjnie, w oderwaniu od kontekstu (Kahneman, Lovallo, 1993, s. 19).
Immanentng cechg rynkéw kapitalowych jest tez asymetria informacji, rozu-
miana jako stan nieréwnowagi pod wzgledem zasobow informacji o istotnych
charakterystykach poszczegolnych emitentow. Choc zjawisko to moze by¢ ogra-
niczane m.in. poprzez przyznanie interesariuszom jednostki prawa do zadania
od zarzadu spotki przekazywania informacji w sposob i o treSciach precyzyjnie
okreslonych normami prawa oraz poprzez stwarzanie warunkoéw minimalizu-
jacych bodzce do oportunistycznych zachowan kadry menedzerskiej, nigdy nie
zostanie catkowicie zredukowane. Na finalny przebieg procesow decyzyjnych
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wsrod inwestorow wplyw beda miaty zatem zaréwno inklinacje behawioralne,
wiedza, doswiadczenie i preferencje odnosnie form i sposob6éw inwestowania,
jak i kontekst komunikowania sie, ze szczegolnym uwzglednieniem zagrozen
wynikajacych z manipulowania przekazywanymi informacjami.

Zasadniczym celem monografii jest zbadanie wptywu procesow ksztaltowania
wyniku finansowego na jakos¢ raportowanych wynikéw oraz na kreacje wartosci
dla wlascicieli spotek gietdowych. W ramach szczegotowych celow badawczych
wyrozniono trzy kluczowe obszary analizy. Po pierwsze, monografia bada kom-
plementarny charakter dzialan wchodzacych w sktad dwoch gtéwnych grup
instrumentow oddzialywania na wynik finansowy jednostki, tj. praktyk ksztatto-
wania wyniku typu memorialowego (opartego na przyjetych zasadach i szacun-
kach rachunkowosci) oraz typu realnego (rzeczowego, poprzez transakcje). Po
drugie, wypelniajac istotna luke badawcza w kontekscie polskiego rynku kapi-
talowego, analizuje ona statystyczne zwiazki miedzy skalg rachunkowego i rze-
czowego ksztaltowania wyniku finansowego a stabilnoscia, przewidywalnoscia
i gtadkoscig raportowanych wynikéw, asymetrycznoscia kosztéw oraz zakresem
implementowanego konserwatyzmu rachunkowego. Po trzecie, monografia kon-
centruyje sie na identyfikacji powigzan miedzy jakoscig raportowanych wynikéw
a calkowitym zwrotem dla akcjonariuszy spétek gietdowych, mierzonym stopa
rentownosci akcji oraz wdrazana polityka wyptaty dywidendy. Opracowanie to
nie tylko systematyzuje dotychczasowa wiedze na temat mechanizmoéw wptywa-
jacych na jakos¢ wyniku finansowego, ale takze dostarcza cennych wskazowek
dotyczacych metodologii jej pomiaru.

Podejmowany temat badawczy wydaje sie kluczowy z perspektywy uczestni-
kow rynku kapitatowego, poniewaz wiarygodnosc¢ i przejrzystosc raportowanych
wynikow integralnie wplywa na decyzje inwestoréw, ich zdolnos¢ do oceny rze-
czywistej kondycji finansowej spotek oraz efektywnosc¢ alokacji kapitatu. Lepsza
jakos¢ wynikoéw finansowych moze przyczyniac sie do zmniejszenia asymetrii
informacji, ograniczenia ryzyka inwestycyjnego i zwiekszenia zaufania do rynku
kapitatowego. W monografii podkreslono, ze najwazniejszym zrédlem informacji
dla inwestoréw wciaz sa biezace i okresowe raporty spétek publicznych. Aby
zawarte w nich dane byly uzyteczne i odpowiednio spetlnialy swoja role, musza
sie one odznacza¢ fundamentalnymi cechami jakoSciowymi, takimi jak: przy-
datnos¢ decyzyjna i wierna prezentacja. Pierwsza ze wspomnianych kategorii
bedzie miala swoje odzwierciedlenie w sytuacji, gdy na jej podstawie uzytkow-
nik sprawozdania finansowego zdecyduje sie zmieni¢ swoja pierwotna decyzje
lub tez bedzie przekonany o trafnosci wczesniejszych ustalen. O przydatnosci
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decyzyjnej informacji sprawozdawczej Swiadcza takie atrybuty, jak: wartosc
przewidujaca, wartos¢ potwierdzajaca oraz istotnos¢. Z kolei wierna prezentacja
wiaze sie z obiektywnym odzwierciedlaniem transakcji i zdarzen gospodarczych
zachodzacych w przedsiebiorstwie. Jest ona ksztaltowana przez takie wlasciwo-
Sci informacji sprawozdawczej, jak: kompletnosé, neutralnosc i bezbtednosé. Nie
trzeba nikogo przekonywac, ze raportowanie rzetelnych i niezmanipulowanych
danych jest warunkiem koniecznym do stworzenia mozliwosci dokonywania
dalszych, trafnych analiz dotyczacych oceny standingu majatkowo-finansowego
emitenta, wskazywania przestanek kontynuacji dzialalnosci, okreslania jego
perspektyw rozwojowych oraz wyceny. Ksztattowanie cen waloréw gieldowych
jest wszak pochodng wartosci przedsiebiorstwa.

W szerokim spektrum informacji raportowanych w sprawozdaniach finan-
sowych spotek publicznych na szczegdlna uwage zastuguje wynik finansowy,
bedacy prawdopodobnie najbardziej syntetycznym miernikiem oceny dzialalno-
Sci jednostek gospodarczych, instytucji i organizacji pozarzadowych. W przy-
padku przedsiebiorstwa, kategoria ta odzwierciedla nie tylko finansowe efekty
realizowanej dziatalnosci gospodarczej, lecz wskazuje réwniez na wartos¢ podej-
mowanych i realizowanych przez nie poczynan w sferze spotecznej i kulturowe;.

Znaczenie wyniku finansowego wiaze sie z wypelnianiem przezen réznych
funkcji w podmiocie gospodarczym, takich jak: funkcja finansowa, motywa-
cyjna, zabezpieczajaca czy tez funkcja celu (posrednie umozliwianie osiagniecia
priorytetowego celu przedsiebiorstwa, jakim jest maksymalizacja jego wartosci).
Jednakze, ze wzgledu na swéj memoriatowy charakter, wynik finansowy jest
wielkoscia ekonomiczng wysoce podatng na intencjonalne ksztaltowanie, co
moze wplywac na jego cechy jakosciowe. Cho¢ jakos¢ wyniku finansowego (ang.
earnings quality) jest obszarem dociekan naukowych od dziewiecdziesieciu lat
(Michalak, 2018, s. 109), nadal nie wyksztalcila sie¢ jedna i spojna koncepcja
opisujaca omawiang kategorie. Dechow i in. (2010), prezentujac wielowymia-
rowsa perspektywe postrzegania jakosci wyniku finansowego, definiuja ja na
podstawie trzech grup atrybutéw. Pierwsza z nich stanowia cechy bezposrednio
okreslajace jakos¢ raportowanego zysku (straty) w przyjetym horyzoncie odnie-
sienia, takie jak: stabilnos¢, przewidywalnos¢, gtadkos¢ czy istotnosé decy-
zyjna. Sa one wypadkowa przyjetej w jednostce zasady i polityki rachunkowosci,
a zarazem efektem subiektywnych wyborow ksiegowych w zakresie intencjonal-
nego wplywania na warto$¢ raportowanego wyniku. Druga moze by¢ charakte-
ryzowana w oparciu o reakcje inwestoréow na poziom wykazywanych wynikow
przez podmiot sprawozdawczy oraz zwiazkow pomiedzy zyskami ksiegowymi
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a ksztaltowaniem cen akcji czy stop zwrotu. Z kolei trzecia grupa jest rezultatem
dostrzezenia przez outsiderow problemow z jakoscia udostepnianych danych
sprawozdawczych w zakresie znieksztalcenn wyniku finansowego, przy czym, aby
o niej mozna bylo mowic¢, najpierw wspomniane niescistosci musiatyby zostac
uchwycone i udokumentowane.

Jednym z najbardziej istotnych obszaréw analitycznych w ocenie jakosci
wyniku finansowego przedsiebiorstw jest problematyka estymacji skali i kierun-
kow ksztaltowania wynikow w przedsiebiorstwie (ang. earnings management).
Zjawisko to moze by¢ opisane jako wdrazanie praktyk skutkujacych brakiem
wykazania takiego poziomu wyniku finansowego, jaki jest znany zarzadowi,
i ktory bylby wykazany w sprawozdaniu finansowym emitenta w normalnych
okolicznosciach (tj. w przypadku braku wczesniej zdefiniowanych i postawio-
nych celow finansowych mozliwych do osiagniecia na gruncie tworczej interpre-
tacji zasad rachunkowosci, elastycznego podejscia do procesow rejestracji, ewi-
dencji, przetwarzania i prezentacji zdarzen gospodarczych oraz strukturalizacji
operacji biznesowych). Ingerencja kadry zarzadzajacej w procesy przygotowania
raportow finansowych ma zdywersyfikowane uwarunkowania i $ciezki realizacji.
Dzialania te moga by¢ roznie interpretowane pod katem kryteriow etycznych
oraz obaw dotyczacych naruszenia standardéw rachunkowosci. W monografii
przyjeto, ze zjawisko ksztaltowania wynikow nie zawsze musi by¢ postrzegane
jako praktyka szkodliwa i oportunistyczna. W pewnych warunkach bowiem
ksztattowanie zysku (straty) moze stac sie¢ mechanizmem wyréownujacym niedo-
skonatosci kontraktowe i niwelujacym asymetrie informacji miedzy interesariu-
szami przedsiebiorstwa (Arya i in., 1998). W realnych warunkach rynkowych,
w ktorych pelna transparentnos¢ nie zawsze jest mozliwa do osiagniecia, oddzia-
lywanie na wynik finansowy ze strony menedzeréw (np. poprzez stabilizacje
wynikow lub dziatania na rzecz poprawy ptynnosci finansowej) moze okazac
sie korzystne z perspektywy realizacji celow podmiotu gospodarczego. Zauwaza
sie rowniez, ze percepcja ksztaltowania wynikéw moze zaleze¢ od powszechnie
uznanych spotecznych wzorcow zachowan (Sunder, 2005). Rachunkowos¢ jako
zbiér spolecznych oczekiwan i norm ma ogromny wplyw na to, jakie techniki
ksztaltowania beda uznawane za akceptowalne, a jakie nie. Co wiecej, zmie-
niajacy sie kontekst spoteczny i rynkowy moze powodowad, ze sposob widzenia
dziatan z zakresu intencjonalnego ksztattowania wynikéw bedzie ewoluowal.

Monografia ma charakter teoretyczno-empiryczny i sktada sie z: wprowadze-
nia, czterech rozdzialéw, zakonczenia, spiséw tabel i rysunkow oraz bibliografii.
W rozdziale pierwszym, zatytutlowanym Perspektywy badawcze i aplikacyjne
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wyniku finansowego spoétek publicznych, znalazty sie rozwazania nad: modelami
iinstrumentami komunikacji marketingowej spotek publicznych z inwestorami,
postrzeganiem zysku na gruncie praktyki oraz wybranych teorii rachunkowo-
§ci czy tez postrzeganiem kategorii wyniku finansowego z perspektywy syn-
taktycznej, semantycznej oraz pragmatycznej. Rozdzial ten traktuje rowniez
o problematyce oceny cech jakosciowych informacji sprawozdawczych, omawia
glowne obszary analityczne jakosci wyniku finansowego oraz prezentuje syste-
matyke miernikéw wykorzystywanych do pomiaru earnings quality w podmiocie
gospodarczym.

Rozdziat drugi, pt. Dualny wymiar ksztattowania wyniku finansowego
w przedsiebiorstwie, zawiera szersza charakterystyke zjawiska ksztaltowania
zysku (straty) w jednostkach gospodarczych, prezentujac jego wybrane ujecia
terminologiczne, wymiary, umiejscowienie wzgledem praktyk rachunkowosci
kreatywnej oraz kryteria klasyfikacyjne metod i Sciezek rachunkowego i rzeczo-
wego ksztaltowania wyniku finansowego. Ponadto rozdziat ten podejmuje pro-
blematyke metodologicznych dylematow zwigzanych z ocena skali ksztattowania
wynikow, z ktérymi musza zmierzy¢ sie badacze podczas dokonywania estymacji
procesow intencjonalnego oddzialtywania na wynik finansowy. Prezentuje on
rowniez najciekawsze — zdaniem autora — wyniki dotychczasowych badan empi-
rycznych nad zagadnieniem determinant ksztaltowania wynikow finansowych
na rynku kapitalowym w Polsce.

Rozdzial trzeci, dotyczacy Relacji miedzy wybranymi miernikami jakosci
wyniku finansowego w spoétkach publicznych, opisuje zwiazki dyskrecjonalnych
roznic memoriatowych wyodrebnianych za pomoca modeli Jones (1991) oraz
Dechow, Richardsona i Tuny (2003) z zagregowanymi wskaznikami realnego
ksztaltowania wyniku finansowego estymowanymi przy uzyciu metodologii
Roychowdhury’ego (2006). Przedstawia on takze charakterystyke zaleznosci
zachodzacych miedzy zakresem ksztaltowania zysku (straty) netto w spétkach
gieldowych a stabilnoscia, przewidywalnoscia i gtadkoscia raportowanych
wynikow, konserwatyzmem rachunkowym oraz poziomem lepkosci kosztow.
Zwlaszcza dwie ostatnie z wymienionych perspektyw badawczych stanowia
stabo dotad rozpoznana przestrzen naukowa z perspektywy polskiego rynku
kapitatowego.

Wreszcie rozdzial czwarty, pt. Jakos$é wyniku finansowego a kreacja warto-
Sci dla wlascicieli spélek publicznych, odnosi sie do zagadnien zwigzanych ze
statystycznym zréznicowaniem miar jakosci wyniku finansowego w spoétkach
publicznych funkcjonujacych w ramach grup kapitatowych i petniacych role
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jednostek dominujacych oraz w pozostatych przedsiebiorstwach gieldowych.
Prezentuje on rowniez wyniki analiz empirycznych nad stopniem rachunkowego
ksztaltowania wynikow a obrotowoscia akcji oraz jakoscia wynikow w spotkach
niedowartosciowanych i przewartosciowanych. Rozdziat ten daje odpowiedz na
pytanie, czy spotki publiczne wyptacajace dywidende w latach 2014-2023 cha-
rakteryzowaly sie lepsza jakoScig raportowanych zyskow (strat) netto od reszty
jednostek bioracych udzial w badaniu oraz przedstawia relacje zachodzace
miedzy skala, kierunkami i metodami ksztattowania wynikow a uzyskiwanym
poziomem rocznego calkowitego zwrotu dla akcjonariuszy z tytulu inwestycji
w akcje danego emitenta.

W zakonczeniu pracy znalazly sie spostrzezenia oraz wnioski wywodzace sie
z wynikow przedstawionych badan empirycznych.

Cho¢ w pracy zastosowane zostaly zroznicowane metody statystyczne (tj.
miary tendencji centralnej, zroznicowania, zaleznosci statystyczne, testy istot-
nosci statystycznej, regresja wieloraka), w mozliwie szerokim stopniu uzywano
metod charakterystycznych dla statystyki nieparametrycznej. Bylo to uwarun-
kowane przede wszystkim charakterem rozkladu zmiennych uwzglednionych
w analizach empirycznych. Postawiony cel glowny monografii oraz weryfikacja
przyjetych perspektyw badawczych zdeterminowaly potrzebe przywotania i zara-
zem wyselekcjonowania bogatej literatury przedmiotu. Badania empiryczne zre-
alizowane zostaly na podstawie danych 217 spoétek publicznych notowanych na
Rynku Glownym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w latach 2014—
2023, ktorych akcje byly przedmiotem obrotu przez wszystkie lata przyjetego
horyzontu odniesienia. Ze wzgledu na réznice w zakresie prezentacji danych
finansowych, z proby badawczej wykluczono podmioty nalezace do sektora ban-
kow i ubezpieczenn. Dodatkowym kryterium wyboru przedsiebiorstw do badan
byla dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych, raporto-
wanie rachunku zyskow i strat w wariancie kalkulacyjnym oraz wykazywanie
wszystkich danych liczbowych niezbednych do dalszych kalkulacji.

Podczas pisania pracy pojawily sie dylematy natury metodologicznej zwia-
zane z wykorzystywanymi sposobami estymacji jakosci raportowanych wyni-
kow w spotkach publicznych. Dotyczyly one gtownie doboru odpowiednich
narzedzi badawczych, jak i sposobéw estymacji wspotczynnikéw charaktery-
zujacych zakres ksztaltowania wynikow w testowanych przedsiebiorstwach.
Finalnie zadecydowano, ze analizy empiryczne zostanag zrealizowane na poziomie
poszczegolnych przedsiebiorstw, a nie za§ w ujeciu przekrojowym. Argumentem
sklaniajacym ku wyborze takiego rozwiazania byly wczesniejsze doswiadczenia
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innych autoréow, moéwiace, ze wzorce ksztaltowania wynikow sa specyficzne
dla kazdej firmy, a w obrebie spolek prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza
w tych samych sektorach procesy gospodarcze wcale nie musza charakteryzo-
wac sie podobienstwem (zob. np. Hambrick, Mason, 1984; Srivastava, 2019).
Podobnie jak w wiekszosci porownywalnych analiz dotyczacych problematyki
jakosci wyniku finansowego na mniejszych rynkach, proba badawcza objeta
wszystkie przedsiebiorstwa (obserwacje) dostepne w bazie. Ma to swoja wade,
poniewaz badania przeprowadzone dla populacji mowia jedynie o niej samej,
natomiast dla proby (losowej) moga objasnia¢ zaleznosci dla calej populaciji,
a nie tylko dla spotek znajdujacych sie w probie (Gruszczynski, 2013, s. 167).

Odpowiedzialnos¢ za przedstawione w monografii wyniki badan oraz wycia-
gniete na ich podstawie wnioski ponosi wytacznie autor opracowania. Wydaje
sie, ze rozpatrywana w pracy sfera badawcza nie stanowi zamknietej przestrzeni
i tym samym nalezy traktowac ja jako podiloze do podejmowania i rozwijania
dalszych prac teoretyczno-empirycznych nad zagadnieniami jakosci wyniku
finansowego w spotkach publicznych.
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wplynely na ostateczny ksztalt monografii.

Przedstawione opracowanie zostalo sfinansowane przez Instytut Ekspertyz
Ekonomicznych i Finansowych w Lodzi w ramach projektu badawczego pt.
Uzytecznosé wybranych miar predykcji jakosci wyniku finansowego przedsie-
biorstw — perspektywa inwestora.
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Rozdziat |

Perspektywy badawcze i aplikacyjne wyniku
finansowego spotek publicznych

1.1.  Modele i narzedzia komunikacji spotek publicznych
z inwestorami — zarys problematyki

Czynne uczestnictwo w grze gietldowej oferuje inwestorom mozliwos¢ szybkiego
pomnazania Srodkéw pienieznych poprzez realizacje inwestycji o ponadprzeciet-
nych stopach zwrotu. Podstawowsa zasada podejmowania decyzji finansowych
przez osoby lokujace kapitatl na gietdzie jest bowiem maksymalizowanie wartosci
catkowitych dochodow z funduszy zainwestowanych w walory okreslonego emi-
tenta. Ryzyko inwestycyjne zwiazane z zakupem instrumentow wlasnosciowych
uwarunkowane jest m.in. dostepem do informacji o emitentach papieréw war-
tosciowych. Cecha rynkow kapitatowych jest fakt, iz jego uczestnicy sa w réozny
sposob informowani o istotnych okolicznosciach, od ktérych zalezy zaréwno
cena dobra bedacego przedmiotem obrotu (Mamcarz, 2012, s. 50), jak i standing
finansowy podmiotu gospodarczego, jego pozycja rynkowa, kwalifikacje kadry
zarzadzajacej itp. Jak zauwazaja Franke i Hax (1994, s. 413), asymetria infor-
macji na rynku kapitatlowym, rozumiana jako stan nierownowagi pod wzgledem
zasobow informacji o istotnych charakterystykach emitenta, niwelowana jest
w dwojaki sposob. Pierwszym z nich jest stwarzanie warunkéw zapewniajacych
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szerszy dostep do informacji poprzez przyznanie interesariuszom prawa do zada-
nia od zarzadu spo6tki przekazywania informacji w sposobie i tresci precyzyjnie
okreslonych normami prawa. Przykladem moze by¢ obowiazek sktadania spra-
wozdan finansowych w ustrukturyzowanej formie na mocy przepiséw Ustawy
o rachunkowosci (UoR) czy Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci
Finansowej (MSSF). W drugim przypadku uwaga koncentruje sie wokot zapew-
nienia warunkow ograniczajacych bodzce do oportunistycznych zachowan kadry
menedzerskiej, plasujacych osigganie prywatnych korzysci ponad interesy wia-
Scicieli przedsiebiorstwa. Zastosowanie obu Sciezek redukcji asymetrii infor-
macji wydaje sie konieczne w celu wypelnienia obowiazujacego w dobie globali-
zacji paradygmatu komunikacji, opierajacego sie na komunikowaniu wartosci
(Mamcarz, 2012, s. 62). Zaklada on, ze podstawowym celem komunikowania sie
spolki publicznej z jej interesariuszami jest dazenie do pozytywnego ksztaltowa-
nia wizerunku i reputacji firmy, blizsze powigzanie inwestorow z przedsiebior-
stwem, wzrost zaufania poprzez poprawe stopnia znajomosci spoéiki, a w konse-
kwencji — kreacja jej wartosci rynkowej (Kirchhoff, 2005, s. 31) (rys. 1).

Rys. 1. Wptyw jakosci dostarczanych informacji na asymetrie informacji, koszt kapitatu i gietdowg wycene spotki.

Wyzsza jakos¢ . ) Nizszy koszt Wyzsza rynkowa
Mniejsza asymetria : L
przekazywanych informacji pozyskiwanego wycena spotki
informacji kapitatu publicznej

Zrédio: opracowanie wiasne na podst. Niedzidtka (2008, s. 34).

Jak podkresla Mamecarz (2012, s. 74), ujawnianie informacji jest najwaz-
niejszym, lecz stosunkowo trudnym komponentem komunikacji z inwestorami.
W tym miejscu nalezy zauwazy¢, ze dominujacy w ostatnich latach w literaturze
przedmiotu poglad nakazuje nie rozpatrywac kategorii przekazywania informacji
oraz komunikowania jako bezposrednich synoniméw (zob. Wendland, 2012).
Moze bowiem okazac sie, ze nie wszystkie dzialania komunikacyjne beda stricte
procesami transmisji informacji, zas nie kazde przekazywanie informacji bedzie
dziataniem komunikacyjnym. Zdaniem Masztalerza (2018, s. 52), komunikacja
wiaze sie z dostarczaniem informacji oraz towarzyszacego im znaczenia zawar-
tego w komunikacie.

Komunikacja jest bez watpienia pojeciem zlozonym i wielowymiarowym, co
najlepiej oddaje spostrzezenie Goban-Klasa (2009, s. 33), iz nie ma uniwer-
salnej ,nauki o komunikowaniu”, lecz wystepuja rozne pltaszczyzny i sposoby
jej uprawiania. W ten spos6b komunikacja moze by¢ postrzegana jako: trans-
misja informacji, percepcja przekazu, oddzialywanie, laczenie, interakcja czy
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element procesu spotecznego (Wiktor, 2013, s. 14). Dobek-Ostrowska (2002,
s. 14) wyrdznita takie cechy komunikacji, jak: charakter spoleczny, kontekst
spoteczny, kreatywnos¢, dynamika, celowos¢ i swiadomos¢, interakcyjnosé,
symbolika, zlozonos¢, nieuchronnos¢, nieodwracalnosc i ciagtosc¢. Spoteczny
charakter komunikacji wynika z faktu, ze jest ona procesem wigzacym co naj-
mniej dwie jednostki i przebiegajacym w Srodowisku spolecznym. Kontekst spo-
teczny komunikaciji jest wyrazony liczba i charakterem uczestnikéw procesu
komunikowania sie (np. kontekst interpersonalny, grupowy, publiczny, masowy
itp.). Cecha kreatywnosci przypisywana komunikacji odnosi sie¢ do mozliwosci
budowania nowych pojec¢ oraz przyswajania informacji (wiedzy) o otaczajacym
Swiecie. Dynamika jako atrybut procesu komunikowania sie ma swo0j wyraz
W przyjmowaniu, rozumieniu czy interpretowaniu transmitowanych informa-
cji. Cechy celowosci i Swiadomosci odnosza sie do motywacji przypisywanych
poszczegbolnym uczestnikom procesu komunikowania sie. Interakcyjnosé¢ komu-
nikacji manifestowana jest poprzez charakter stosunkéw wystepujacych miedzy
jej uczestnikami (np. stosunki partnerskie lub opierajace sie na dominacji i pod-
porzadkowaniu). Symbolika opiera si¢ na koniecznosci operowania przez uczest-
nikéw procesu komunikacji tymi samymi symbolami, ktore stanowia stowa,
dzwieki, obrazy, gesty, mimika i inne formy komunikacji niewerbalnej. Ztozonos¢
wiaze sie ze zroznicowaniem mozliwych form komunikowania sie oraz organizacji
przekazu. Komunikacja jest nieodwracalna, bowiem nie da sie cofnac¢ procesu
komunikacji, powtoérzy¢ oraz zmienic jego przebiegu. Wreszcie komunikacja jest
procesem ciaglym, gdyz trwa przez cale zycie czlowieka (Masztalerz, 2018, s. 50).

W niniejszym podrozdziale komunikacja spétek publicznych z inwestorami
rozpatrywana jest w dwojaki sposob. Pierwszym z nich jest proba spojrzenia
na komunikacje w sposob holistyczny, jako na jeden z elementow tworzacych
kompozycje marketingowa przedsiebiorstwa i stanowiacych czes¢ integralnie
potaczonych ze soba komponentéw, za pomoca ktorych spoétka oddziatuje na
otoczenie. W tym kontekscie komunikacja postrzegana jest nie tylko jako zestaw
instrumentéw i dziatan pozwalajacych emitentowi na przekazywanie stosow-
nych komunikatow inwestorom, lecz réwniez umozliwiajacych pozyskiwanie
informacji istotnych z punktu widzenia celéw og6lnych i szczegdéltowych przed-
siebiorstwa z zewnatrz. Drugie ujecie koncentruje sie na zobrazowaniu procesu
komunikacji na linii emitent — inwestor w odniesieniu do systemu rachunkowo-
Sci finansowej. Optyka ta bazuje na przekonaniu, ze podstawowym elementem
polityki informacyjnej przedsiebiorstw dziatajacych w globalnej gospodarce jest
ich sprawozdawczos¢ (Walinska, Gad, 2017, s. 208).
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Mamcarz (2012, s. 62), prezentujac zgeneralizowany model komunikacji
spoétek publicznych ze spotecznoscig finansowa, wykorzystuje do tego celu
model aktu perswazyjnego Lasswella (1948) (rys. 2). Model ten ujmuje proces
komunikacji w ujeciu transmisyjnym; uwzglednia masowy charakter komuni-
kacji i ogranicza ja do jednokierunkowego przeptywu informacji. Model aktu
perswazyjnego Lasswella nakazuje rozpatrzenie pieciu pytan, a mianowicie: kto
mowi? (1), co mowi? (2), przy uzyciu jakiego kanalu? (3), do kogo skierowany
jest komunikat? (4), jaki jest skutek procesu komunikowania? (5). Szczegoélnie
istotnym elementem modelu jest ostatnie z zawartych pytan, odnoszace sie
do rezultatéw komunikowania, a Scislej — w jakim stopniu zostaly osiagniete
pierwotne cele i zamierzenia nadawcy (Wiktor, 2013, s. 28). Przykladowe uje-
cie wykorzystania modelu aktu perswazyjnego Lasswella w komunikacji spotki
publicznej z inwestorami zaprezentowano na rys. 2. Sprowadza sie ono do osoby
ksiegowego (1), ktory raportuje informacje o sytuacji majatkowo-finansowej
spolki (2) w rocznym sprawozdaniu finansowym (3) kierowanym do wtascicieli
podmiotu oraz innych uzytkownikow tychze sprawozdan (4), przy czym skut-
kiem komunikatu moze by¢ zapewnienie interesariuszy o wypetnieniu prognoz
rynkowych, co w konsekwencji pozytywnie wpltynie na kurs akcji (5).

Rys. 2. Zgeneralizowany obraz komunikacji spotki publicznej z inwestorami.

Kto moéwi? Co méwi? Jakim kanatem? Do kogo? Z jakim skutkiem?
(who) (says what) (in which channel) (to whom) (with what effect)
NADAWCA KOMUNIKAT MEDIUM ODBIORCA SKUTEK
(communicator) (message) (medium) (audience) (effect)
KSIEGOWY STANDING RAPORT ROCZNY INWESTOR REAKCJA RYNKU
FINANOWY AKQI

Zrédio: opracowanie wiasne na podst. Lasswell (1948, s. 37-51).

Mamcarz (2012) podkresla, iz z instrumentalnego punktu widzenia komu-
nikacja spoétek publicznych ze spotecznoscia finansowa odbywa sie przy wyko-
rzystaniu instrumentow komunikacji marketingowej oraz instrumentow sygna-
lizacji. Pierwsze z nich autorka umiejscawia glownie w obszarze kreacji relacji
inwestorskich oraz doboru instrumentéw promocji, podczas gdy drugie lokuje
w sferze polityki kondycyjno-cenowej spotki (emisji akcji, podziatu akcji, stra-
tegii redystrybucji zysku netto).

Zgodnie z zalozeniami teorii komunikacji spolecznej, istota komunikacji mar-
ketingowej sprowadza sie do systemu czy procesu przekazywania informacji
(tresci symbolicznych) miedzy przedsiebiorstwem (nadawca) a jego otoczeniem
(odbiorcami, interesariuszami) (Wiktor, 2013, s. 15). Proces ten obejmuje szes¢
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podstawowych elementow, tj. uczestnicy komunikacji, przekaz (komunikat),
kanatl transmisji przekazu, szumy, sprzezenie zwrotne i kontekst komunikac;ji
(rys. 3). Uczestnicy procesu komunikacji polaczeni sa pewna wspolnotg interesow
i potrzeb, ktéra przyczynia sie do jego zawigzania. W przypadku spotek publicz-
nych oraz inwestorow sfera wigzaca obie strony jest kapital. Rynki finansowe
oferuja z jednej strony mozliwos¢ jego lokowania przez nabywcéw instrumentéow
finansowych, a nastepnie pomnazania (poprzez maksymalizacje stop zwrotu
z zainwestowanego kapitatu przy akceptowalnym poziomie ryzyka). Z drugiej
za$ strony daja szanse emitentom na pozyskiwanie kapitatu po jak najnizszym
koszcie. Mianem przekazu (komunikatu) okresla sie centralny element procesu
komunikowania, obejmujacy jego znaczenie (cele, zamiary i intencje nadawcy),
wykorzystywane symbole (czyli semantyczne Srodki stylistyczne wykorzysty-
wane podczas komunikacji), kodowanie i dekodowanie (przelozenie znaczen
na symbole i ich pézniejsze rozszyfrowanie) oraz stosowane formy i organizacje
przekazu. Kanal przekazu stanowi sposob i Srodek dotarcia z komunikatem do
odbiorcy. Szumy wskazuja na mozliwos¢ wystapienia zréznicowanych zaklocen
w procesie komunikacji o charakterze semantycznym (rozumianych jako niewla-
Sciwe wyrazenie przez nadawce znaczenia przekazu za pomoca nieadekwatnego
symbolu lub formy, co utrudnia percepcje i odbiér komunikatu przez adresata),
wewnetrznym (sa to zaklocenia lezace po stronie osobowosciowych cech uczest-
nikéw komunikacji) lub zewnetrznym (zaklocenia wynikajace ze zrodet lezacych
po stronie otoczenia uczestnikow procesu komunikacji). Zaklécenia w procesie
komunikacji spotki publicznej z inwestorami moga wynikac¢ m.in. z duzej ilosci
informacji dostarczanych interesariuszom podmiotéow gospodarczych, ktorzy
musza dokonywac ich selekcji, a nastepnie opiera¢ swoje prognozy na wczesniej
wybranych i przeanalizowanych komunikatach. Co wiecej, w wielu przypad-
kach poprawny odbior informacji warunkowany jest koniecznoscia posiadania
odpowiedniej wiedzy dotyczacej funkcjonowania spétek na rynku kapitalowym.
Potencjalne zaklocenia w komunikacji na linii spétka publiczna — inwestor moga
by¢ rowniez nastepstwem niskiej jakosci raportowanych danych (co bedzie sze-
rzej omowione w kolejnych rozdziatach monografii), wplywajacej m.in. na ich
niewielka uzytecznos¢ w wycenie i wyjasnieniu ksztaltowania cen akcji na rynku
kapitalowym. Wystepujace w modelu komunikacji marketingowej sprzezenie
zwrotne odzwierciedla odpowiedz odbiorcy na przestany komunikat. Moze by¢
ono sprowadzone chocby do efektow realizacji transakcji gietdowych po okre-
Slonym komunikacie, ktore beda wplywac na ksztaltowanie kursu akcji danej
spolki. Im wyzszy bedzie stopien efektywnosci informacyjnej rynku, tym szybciej
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nastapi dopasowanie ceny akcji do zmieniajacego sie poziomu informacji (Fama,
1970, s. 383). Kontekst komunikacyjny tworzy zas zesp6t warunkow spoteczno-
-ekonomicznych, w jakich omawiana komunikacja sie odbywa (szerzej: Wiktor,
2013, s. 20-21; Dobek-Ostrowska, 2002, s. 15-17).

Rys. 3. Model komunikacji marketingowej.

KONTEKST

NADAWCA PRZEKAZ KANAL ODBIORCA
SZUMY

SPRZEZENIE ZWROTNE

Zrédto: opracowanie wiasne na podst. Wiktor (2013, s. 16).

Probe usystematyzowania dostepnych instrumentéw komunikacji marketingo-
wej z inwestorami, bedacych do dyspozycji spotek publicznych, podjeli Achleitner
i Wichels (2003, s. 61). Podzielili oni narzedzia komunikacji marketingowe;j ze
wzgledu na ich: obligatoryjny lub fakultatywny charakter, osobowy badz bezo-
sobowy wymiar, jak rowniez zewnetrzne lub wewnetrzne ukierunkowanie z per-
spektywy organizacji (rys. 4). Dobor poszczegolnych instrumentéw powinien by¢é
dostosowany do profilu adresata przekazu. Poszczegolne grupy inwestorow dywer-
syfikuja sie bowiem ze wzgledu na oczekiwany stopien szczegélowosci dostarcza-
nych informacji, ,profesjonalizm” przetwarzania obligatoryjnych i dobrowolnych
ujawnien, posiadany zakres wiedzy o funkcjonowaniu rynkéw finansowych, lojal-
nos¢, czy czasowy horyzont inwestowania (Niedziotka, 2008, s. 46).

Pod pojeciem sygnalizowania Mamecarz (2012, s. 75) rozumie narzedzia dzia-
tania zarzadu w finansowych obszarach funkcjonowania przedsiebiorstwa, ktore
wiaza sie z ujawnianiem i przekazywaniem dodatkowych informacji o jakosci
kierowanej przez niego spo6tki. Stanowia one alternatywe dla bezosobowych
instrumentéw komunikacji marketingowej i sa dedykowane przede wszyst-
kim inwestorom ,profesjonalnym” (tj. inwestorom instytucjonalnym i duzym
inwestorom indywidualnym), ktorzy sa w stanie prawidlowo zinterpretowac
przekazywane komunikaty i odpowiednio na nie zareagowac. Jak podkre-
§la Seifert (2006, s. 70), sygnalizowanie nie wymaga od spo6tki koniecznosci
przygotowywania kompleksowej informacji o wielu obszarach funkcjonowania
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przedsiebiorstwa, lecz o pojedynczym wymiarze dziatalnosci spotki (np. poli-
tyce dywidendowej, strategiach wykupu akcji wlasnych, struktury finansowania
itp.). Ponadto z instrumentami sygnalizacji wiaze sie mniejsza odpowiedzial-
nos¢ zarzadu za potencjalne szkody mogace powstac na skutek opublikowania
nieprawdziwych badz btednych informacji (Krasodomska, 2010, s. 55). Zakres
ujawnien zawartych w przekazywanych sygnatach jest uzalezniony od zamierzen
kierownictwa jednostki — zarzad powinien mie¢ motywacje do przekazywania
pozytywnych informacji i odnoszenia z tego okreslonych korzysci. Koszt tego
typu dziatan musi by¢ na tyle wysoki, aby spoétka nie rozpowszechnita informa-
cji, gdyby nie miala szans na osiagniecie zakladanych rezultatow (Welti, 2001,
s. 43). Z drugiej strony nalezy wskazac, ze cho¢ dobrowolne ujawnienia na ogét
zwiekszaja wiarygodnos¢ emitenta, a ich duza liczba jest pozytywnie postrze-
gana przez graczy gieldowych, to dziatania sygnalizacyjne moga niesS¢ pewnego
rodzaju zagrozenia dla spotki publicznej. Dotycza one gléwnie ujawniania tych
informacji, ktére moga by¢ w konsekwencji wykorzystane przez rynkowych kon-
kurentow. Pewne ograniczenia w zakresie opisywanych ujawnien stanowi¢ moze
nienajlepsza reputacja zarzadu, zwlaszcza w momencie, gdy emitowane sygnaty
nie zostaly poddane rewizji (Kedzior, 2014, s. 185).

Rys. 4. Klasyfikacja instrumentéw komunikacji marketingowej spétek publicznych z inwestorami.

KU WEWNATRZ

NA ZEWNATRZ + | Spedjalne spotkania
zarzadu
OBLIGATORYJNE FAKTULTATYWNE . Sesje strategiczne
dotyczace reladji
+ Walne zgromadzenie + Prezentacje firmy inwestorskich
akcjonariuszy + Spotkania z inwestorami
w + Spotkania z analitykami
% + Spotkania z pracownikami
8 (one-to-ones)
3 + Prezentacje / Raporty z rynku
poprzedzajace IPO kapitatowego
« Telekonferencje . Przeglad prognoz
- Dni otwarte analitykow
+ | Analiza raportéw
. badawczych
* Raporty roczne ) Komum.katy prasowe + | Analiza $wiatowej
w [ + Raporty kwartalne + Komunikaty dotyczgce konkurenci
% « Raporty okresowe relagji invyestorskich . Komentarz cen akcj
2D | « Prospekty emisyjne + Informacje o modelu
Q- Harmonogram biznesowym firmy,
N wydarzen strategiach i planach
@ | .« Publikacje ad hoc + Listy do akcjonariuszy
+ Doniesienia finansowe
+ Internet

Zrédio: opracowanie wiasne na podst. Achleitner, Wichels (2003, s. 61).
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Wedtug Palepu i in. (2007, s. 514-518) najistotniejsza forma komunikacji
miedzy kadra zarzadzajaca a inwestorami w dalszym ciagu stanowi sprawoz-
dawczos¢ finansowa, stanowigca ,produkt” systemu rachunkowosci (Gos, 2014,
s. 29). Zgodnie z zasadami sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych,
celem takiego sprawozdania jest dostarczanie danych, ktére beda uzyteczne
dla wielu grup ich uzytkownikow. Jednoczesnie za uzyteczna uznawac¢ mozna
taka informacje, ktéra charakteryzowac sie bedzie okreslonymi wlasciwosciami
jakosciowymi (Natkaniec, 2021, s. 203). W literaturze przedmiotu podkresla sie,
iz w wielu przypadkach raportowane dane finansowe moga by¢ przydatne, lecz
ze wzgledu na swoja niewiarygodnos¢ w sposobie prezentowania lub charak-
terze ich ujawnianie moze potencjalnie wprowadza¢ w btad (Micherda, 2006,
s. 15). Ponadto, bez wzgledu na efektywnos$¢ pomiaru wartosci w rachunkowo-
Sci, uzyskane informacje nie beda mialy znamion uzytecznosci, jesli nie beda
odpowiednio komunikowane (Mazurowska, Ploska, 2022, s. 65).

Masztalerz (2018), prezentujac szerokie studium postrzegania relacji miedzy
rachunkowoscia a komunikacja, dowodzi, ze cho¢ w rozwazaniach naukowych
nad istota komunikacji w rachunkowosci dominuje podej$cie transmisyjne,
wedle ktorego komunikacja wiaze sie z przekazywaniem informacji, to nie nalezy
abstrahowac od zalozen teorii spotecznego konstruktywizmu, postulujacych
postrzeganie komunikacji w rachunkowosci jako procesu tworzenia i podtrzy-
mywania znaczen (zob. Hines, 1988; Rudkin, 2007). Autor ten zauwaza réwniez,
ze rachunkowos$¢ z jednej strony moze by¢ rozumiana jako proces lub system
komunikacji, w ktorym zadna z tych kategorii nie bedzie nadrzedna wzgle-
dem drugiej. Z drugiej zas strony miedzy rachunkowoscia a komunikacja moga
wystepowac relacje nad- i podrzednosci (przy czym zaréowno jedna kategoria, jak
i druga, moze w danych warunkach wypelniac role ,bytu” pierwszoplanowego).
Zroéznicowany charakter percepcji i interpretacji komunikacji w rachunkowosci
jest zwigzany z faktem, Zze inaczej nalezy postrzega¢ komunikacje zachodzaca
miedzy podmiotami tworzacymi tzw. Srodowisko rachunkowosci, ktéra nakiero-
wana jest glownie na transfer wiedzy i dosSwiadczen w zakresie teorii i praktyki
rachunkowosci, za$ inaczej komunikacje miedzy twoércami sprawozdan finan-
sowych i zewnetrznymi uzytkownikami tychze raportow (zob. Masztalerz, 2018).

Z ,modelowego” punktu widzenia wzorzec komunikacji w rachunkowosci
zobrazowa¢ mozna za pomoca modelu komunikacji jezykowej Jakobsona (1960).
Zgodnie z jego zalozeniami, komunikacja wymaga uwzglednienia szesciu czynni-
kow, a mianowicie: nadawcy (1) kierujacego komunikat (2) do odbiorcy (3) przy
wykorzystaniu fizycznego kanatu komunikacji umozliwiajacego kontakt (4) za
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pomoca ustrukturyzowanego i wspolnego dla obu stron przekazu kodu (5) oraz
w ramach okreslonego kontekstu (6) uchwytnego dla odbiorcy i stanowiacego
efekt zaszlych zdarzen gospodarczych (rys. 5). Model Jakobsona r6zni sie od
pozostatych modeli transmisyjnych brakiem jednoznacznego wskazywania kie-
runku przeplywu przekazu. Ponadto uwzglednia on dwa elementy kluczowe dla
podejscia semiotycznego, ktéorymi sa kod oraz kontekst. Wedlug Kasperowicz
(2015, s. 107-122), kontekst rozumiany jest jako zbiér zdarzen gospodarczych,
ktorych rezultaty zostaja zakodowane przez tworce informacji na podstawie
dokumentu ksiegowego. Dane zostaja zakodowane przy wykorzystaniu zakta-
dowego planu kont i w oparciu o stosowane polityki rachunkowosci dotyczace
zasad wyceny i rejestracji operacji gospodarczych. Ich p6zniejsze odkodowanie
pozwala na ustalenie stanéw i zmian stanow skladnikow aktywow i pasywow,
za$ odkodowane dane sprawozdawcze stanowia podstawe informacji raporto-
wanych w sprawozdaniu finansowym. Masztalerz (2018, s. 78) zauwaza jednalk,
ze nieuzasadnionym jest ograniczanie kontekstu komunikacji w rachunkowosci
wylacznie do sfery rzeczywistosci gospodarczej. Autor ten utrzymuje, ze kon-
tekst stanowi caloksztalt zdarzen i zjawisk, ktoére sa przedmiotem kwantyfikac;ji,
pomiaru i prezentacji. Moga one dotyczy¢ wszystkich warstw tworzacych otocze-
nie organizacji i uwzglednia¢ rowniez determinanty polityczne, demograficzne,
kulturowe, techniczne, instytucjonalne itd. Z kolei kod moze by¢ rozumiany jako
osobliwy dla rachunkowosci system znakéw, poczawszy od jezyka naturalnego,
a skonczywszy na terminach specyficznych dla ,jezyka rachunkowosci”.

Rys. 5. Model komunikacji w rachunkowosci bazujgcy na koncepcji komunikacji jezykowej Jakobsona.

KONTEKST
(spoteczny, polityczny,
ekonomiczny,
technologiczny,
kulturowy,
NADAWCA organizacyjny itd.)
(twérca informacji
w rachunkowosci, np.
ksiegowy, asystent

systemow informatycznych) KONTAKT

(forma pisemna,
forma ustna, charakter
indywidualny,
charakter masowy itd.)

KOMUNIKAT
(informacja przydatna
w podejmowaniu
decyzji, np. dotyczaca
stanéw i ich zmian
w czasie) ODBIORCA
(uzytkownik informacji,
np. inwestor, badacz,
analityk, regulator,

KOD wierzyciel)

(zaktadowy plan kont,

Jjezyk rachunkowosci”,

polityka i szacunki
w rachunkowosci)

Zrédio: opracowanie wtasne na podst. Jakobson (1989, s. 81-88); Kasperowicz (2015, s. 107-12); Masztalerz (2015, s. 347).

Rozwéj, postepujaca globalizacja oraz internacjonalizacja rynkéw kapitato-
wych w potaczeniu z cigglym udoskonalaniem metod, form i technik prezen-
tacji danych sprawozdawczych przyczyniaja sie do widocznej ewolucji modeli
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i instrumentow komunikacji zewnetrznej spotek publicznych. Wykorzystanie
hipermedialnego srodowiska komputerowego w procesie komunikowania sie
z inwestorami daje mozliwos¢ przekazu informacji w skali miedzynarodowej,
wprowadzajac przy tym nowy typ relacji miedzy nadawcag a odbiorca przekazu,
opartych na aktywnym podejsciu i szybkiej interakcji (Riedl, Busch, 1997,
s. 163-176). Wspomniana hipermedialnos¢ komunikacyjna oferuje mozliwos¢
dostepu i transmisji tresci poprzez skomputeryzowany system informacyjno-
-wyszukiwawczy, z jednoczesnym zapewnieniem osobowej formy komunika-
cji przez medium. Réwniez multimodalnos¢ komunikacyjna, opierajaca sie
na taczeniu w jednym przekazie rozmaitych urzadzen, sSrodkéw materialnych
i technik komunikacji (Mackiewicz, 2016, s. 19) jest coraz czesciej widoczna
we wspoélczesnej rachunkowosci. Niektorzy autorzy (zob. Sniezek, Wiatr, 2017,
s. 114-126) postuluja wrecz redefiniowanie czesto krytykowanych, obecnych
sJednowymiarowych” form sprawozdawczosci finansowej do postaci wieloptasz-
czyznowych sprawozdan finansowych wzbogacanych formami wizualizacji
i dostosowywanych do indywidualnych potrzeb odbiorcéw informacji ksiegowe;.
Wreszcie w panoramie badan nad komunikacja w rachunkowosci coraz wiekszy
nacisk kladzie sie na sfere tzw. zarzadzania wrazeniem (Parker, 2013, s. 8-19),
czyli zarzadzania prezentacja danych zawartych w raportach spoétek gieldo-
wych oraz ich dalsza interpretacja przez uzytkownikow sprawozdan finanso-
wych. Nadawca przekazu wywiera w ten sposob wplyw na sposob postrzegania
opisywanej rzeczywistosci przez odbiorce komunikatu oraz zaburza percepcje
czytelnika raportu (Artienwicz i in., 2020, s. 63). Poddane procesowi atrybucji
komunikaty kierowane na rynek stuza wyeksponowaniu sytuacji finansowo-
-majatkowej podmiotu w korzystniejszym Swietle w oczach jego interesariuszy
poprzez przypisywanie korzystnych efektow zdarzen, ktore jeszcze nie zaszly,
a prawdopodobnie zajda w najblizszej przyszlosci, i powiazanie ich z kierownic-
twem jednostki. Z kolei komunikaty poddane procesowi ukrywania majg utrud-
nia¢ dostrzezenie i ocene zjawisk oraz proceséw odzwierciedlajacych potencjalne
stabosci przedsiebiorstwa (Merkl-Davis, Brennan, 2007, s. 1-17). Jak latwo
zauwazy¢, dziatania tego typu integralnie wpisuja sie w nurt rozwazan nad
jakoscia raportowanych danych, stanowiacych gléwny punkt zainteresowania
W niniejszej pracy.
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1.2. Koncepcje postrzegania zysku w praktyce i teorii
rachunkowosci

Rachunkowos¢ jako nauka (cho¢ nie odrebna dyscyplina naukowa) cechuje
sie znaczna roznorodnoscia tematyczna i dywersyfikacja perspektyw badaw-
czych, z przewaga badan pozytywistycznych (iloSciowych) (Szychta, 2015, s. 19).
Posiada ona wlasng metode poznawczg (ktéra jest metoda bilansowa) oraz wypra-
cowala wlasne teorie, koncepcje i zasady pomiaru rzeczywistosci gospodarczej
(sprowadzanej do kategorii transakcji i zdarzen gospodarczych w przedsiebior-
stwie) (Walinska, 2014, s. 512). Teoria rachunkowosci to zbiér podstawowych
pojec, koncepcji, zatozen i zasad, wraz ze sposobem, w jaki zostaly one sformu-
lowane, dzieki ktorym mozliwe jest przedstawienie fragmentu rzeczywistosci
gospodarczej oraz zbadanie zwiazkéw przyczynowych i wzajemnych zaleznosci
zjawisk gospodarczych skladajacych sie na byt i dziatalnos¢ przedsiebiorstw
(Niemirski, 1948, s. 12-13). Zdaniem Hendriksena i van Bredy (2002, s. 43), teo-
ria rachunkowosci stanowi spé6jny, konsekwentny i wewnetrznie logiczny zbiér
hipotetycznych, koncepcyjnych i pragmatycznych zasad zapewniajacych ramy
odniesienia dla oceny i zrozumienia praktyki rachunkowosci oraz wskazujacych
kierunki tworzenia nowych metod i procedur w rachunkowosci. Z kolei Imke
(1966, s. 318) definiuje teorie rachunkowosci jako dzial nauki zajmujacy sie
sposobami porzadkowania, przyczynowoscia, powiazaniami, metodami i celami
wykorzystywanymi w praktyce rachunkowosci. Grabinski (2016, s. 17), odno-
szac sie do praktyki rachunkowosci jako centralnego punktu definiowania teorii
rachunkowosci, zauwaza, ze cho¢ poczatkowo teoria rachunkowosci powstala
w celu wspierania i ujednolicania praktyki, to dzis jest w stanie potrzeby prak-
tyki wyprzedzac.

Kreacja teorii rachunkowosci wiaze sie z dokonywaniem badan, obserwacji
oraz prob zrozumienia zachowan podmiotéw gospodarczych, krokéw przedsie-
wzietych w ich obrebie przez kadre zarzadzajaca, jak rowniez zachowan i decyzji
podejmowanych przez rézne grupy zewnetrznych uzytkownikéw sprawozdan
finansowych (Rankin iin., 2012, s. 133). Plynace z badan wnioski stanowia pod-
stawe do tworzenia, rekomendacji i wdrazania w zycie nowych regulacji, ktore
beda oddzialtywaé na zachowania przedsiebiorstw w praktyce gospodarcze;j.
Powszechnie przytaczana w literaturze przedmiotu klasyfikacja teorii rachun-
kowosci uwzglednia podzial na normatywna i pozytywna teorie rachunkowosci.
Jak zauwaza Grabinski (2016, s. 19), na pograniczu obu funkcjonuja dodatkowe
teorie przypisywane do szeroko pojmowanych nauk ekonomiczno-spotecznych,
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majace duzy wplyw na rozwoj gtownego nurtu w rachunkowosci (autor zalicza
do nich: teorie kontraktualna, teorie kosztow agencji, teorie sygnalizacji i teo-
rie efektywnosci informacyjnej rynkow kapitatowych), a takze kilkanascie teo-
rii Sredniego zasiegu, fragmentarycznie ttumaczacych czes¢ zjawisk z obszaru
rachunkowosci. Rozwigzania przyjmowane na poziomie teorii normatywnych,
pozytywnych oraz sredniego szczebla maja wplyw na ksztaltowanie wyniku
finansowego w przedsiebiorstwie, przy czym same teorie dotyczace jakosci
raportowanego wyniku finansowego oraz jego intencjonalnego ksztaltowania
znajduja sie w grupie licznych tzw. szczegoétowych teorii rachunkowosci (rys. 6).

Rys. 6. Zarys struktury teorii rachunkowosci.

TEORIA TEORIA EFEKTYWNOSCI TEORIA KOSZTOW
TEORIA SYGNALIZAC KONTRAKTUALNA INFORMACYNE] AGENCI
TEORIE RACHUNKOWOSCI

TEORIE POZYTYWNE TEORIE NORMATYWNE teorie sredniego zasiggu

TEORIA
UWARUNKOWAK TEORIA JEDNOSTKI

teorie gtéwnego szczebla

TEORIA

WEASNOSCIOWA TEORIA FUNDUSZOWA

POZOSTALE TEORIE

TEORIE JAKOSCI TEORIE ) )
WYNIKU KSZTALTOWANIA teorie szczegotowe
FINANSOWEGO WYNIKU O

POZOSTALE TEORIE

Zrédio: opracowanie wiasne na podst. Grabinski (2016, s. 20).
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Teoria sygnalizacji, wywodzaca sie z ekonomii informacji, sugeruje, ze sygnaty
reprezentujace dzialania i zapowiedzi firmy niosa za soba wazne informacje
o intencjach i mozliwosciach jej wzrostu. W ten sposob mozliwe staje sie wply-
wanie na zmiane oczekiwan inwestorow co do poziomu generowanych wynikow
w kolejnych okresach. W sytuacji, gdy zarzad spoétki publicznej posiada informa-
cje upowazniajace do stawiania optymistycznych perspektyw rozwoju organizacji,
bedzie miat silng motywacje do ich prezentowania w sprawozdaniu finansowym.
Natomiast, gdy przysztos¢ spotki ksztaltuje sie w sposéb pesymistyczny, kierow-
nictwo bedzie nastawione na zasygnalizowanie swoich obaw. Warto nadmienic, ze
teoria sygnalizacji moze by¢ wykorzystywana do ttumaczenia praktyk aktywnego
ksztaltowania wyniku na rynku kapitalowym, np. nakierowanych na zaakcen-
towanie mozliwosci inwestycyjnych podmiotu gospodarczego (Fields i in., 2001,
s. 260). Dziatania okreslane mianem sygnalizacji bazuja w wiekszej mierze na
dobrowolnym ujawnianiu informacji, anizeli ich obowiazkowym przekazywaniu.
Moga by¢ one rowniez uwidocznione za pomoca realizowanej polityki wyptaty
dywidendy. Teoria sygnalizacji moze mie¢ swoje odzwierciedlenie w konfliktach
interesow zachodzacych miedzy akcjonariuszami wiekszosciowymi, ktorzy kon-
troluja decyzje kierownictwa, a akcjonariuszami mniejszosciowymi. Konflikt ten
owocowac moze dazeniami do celowego obnizania wyniku finansowego, maja-
cymi na celu: zmniejszenie wyplaty dywidendy w spotce, zwiekszenie samofi-
nansowania dziatalnosci oraz ograniczenie zewnetrznego finansowania kapitatem
wlasnym, co mogloby ostabi¢ kontrole nad spoétka dotychczasowych akcjonariu-
szy wiekszosciowych (zgodnie z zasadami teorii hierarchii zrédet finansowania)
(Achleitneriin., 2014, s. 431-461). Natomiast w sytuacji, gdy kadra kierownicza
rozwazac bedzie tzw. wykup menedzerski, moze dochodzi¢ do implementacji prak-
tyk z zakresu obnizania raportowanych wynikow w celu obnizania kwoty wykupu
udziatow lub aktywow jednostki (Xie i in., 2003, s. 295-316).

Teoria kosztow agencji, wprowadzona przez Jensena i Mecklinga (1976),
zaklada, iz zaleznosci, na mocy ktorych wtasciciel (pryncypat) deleguje obowiazki
podejmowania decyzji na druga strone (agenta, menedzera), okreslane sg mia-
nem kontraktu. W sytuacji, gdy obie strony kontraktu nastawione sa na maksy-
malizacje swojej uzytecznosci nalezy domniemywac, ze agent nie zawsze bedzie
dzialal w najlepszym interesie pryncypata (Gad, 2014, s. 91). Pojawiajace sie
problemy agencyjne wynikaja zatem z rozbieznosci intereséw pryncypata i agenta,
wystepowania niepewnosci i ryzyka, czy braku mozliwosci ciaglego obserwowania
agenta przez pryncypata itd. (Gorynia, 2000, s. 40). Oddzielenie funkcji wlasnosci
i kontroli w podmiocie gospodarczym ksztaltuje rowniez asymetrie informacji,
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ktora jest charakterystyczna dla kazdego nawiazanego stosunku agencyjnego
i moze przejawiac sie w: podejmowaniu przez agenta dzialan niemonitorowanych
przez pryncypala (tzw. hazard moralny), posiadaniu przez agenta wiedzy na temat
ponoszonych przez siebie kosztéw, pomijanej przez pryncypala (tzw. zjawisko
negatywnej selekcji), posiadaniu przez strony relacji agencji wiedzy niedostep-
nej dla stron trzecich (tzw. przypadek nieweryfikowalnosci) (Turzynski, 2011,
s. 54-57). W momencie, gdy przewaga informacyjna agenta nad wlascicielem jest
duza, badz tez interesariusze przedsiebiorstwa nie posiadaja wystarczajacych
zasobow lub nie odczuwaja dostatecznych bodzcow, aby monitorowac dziatania
agenta, wsrod zarzadu rodzi¢ sie moze pokusa do manipulacji raportowanymi
danymi dla wlasnych korzysci (Beatty, Harris, 1999, s. 299-326). Aby sklonié¢
agenta do realizacji dziatan zbieznych z celami zwierzchnika, nalezy podjac kroki
o charakterze wigzacym obie strony, ktére oznaczaja dodatkowe wynagrodzenie
dla agenta w celu ,zagwarantowania” jego odpowiedniej motywacji badz tez obej-
muja zapisy dotyczace potencjalnej rekompensaty za straty ptynace dla wlasci-
ciela na skutek nieefektywnych dzialan zarzadu. Innymi stowy ujmujac, rozbiez-
nosci intereséw miedzy pryncypalem i agentem moga by¢ niwelowane za pomoca
zroznicowanej palety zachet dla agenta, np. mozliwosci uzyskania opcji na zakup
akcji po cenach preferencyjnych czy wprowadzeniem kontraktéw opierajacych sie
na wynikach. Ponadto wystepowanie relacji agencyjnych w organizacji implikuje
koniecznos¢ wprowadzenia mechanizmu kontrolnego, nakierowanego na moni-
toring, obserwacje i kontrole poczynan agenta. Dzialania majace na celu ograni-
czenie nieprawidtowych zachowan obarczone sa wiec koniecznoscia ponoszenia
kosztow zwiazanych z teorig agencji, takich jak: koszty konstrukcji kontraktu
miedzy zainteresowanymi stronami, koszty monitorowania agenta ponoszone
przez zwierzchnika, koszty wiazace ponoszone w finalnym rozrachunku czy straty
rezydualne (Jensen, Meckling, 1976, s. 168; Aluchna, 2002, s. 79-80). Te ostatnie
dotycza negatywnych konsekwencji wynikajacych z rozdzwieku miedzy decyzjami
agenta a interesem mocodawcy, ktore zachodza nawet w sytuacji ponoszenia
znacznych kosztow agencyjnych majacych ogranicza¢ wspomniane rozbieznosci
(Grabinski, 2016, s. 22).

Przenoszac ramy teorii agencji na nurt badan dotyczacych jakosci raportowa-
nych danych finansowych odnotowac nalezy, ze czes¢ badaczy przedmiotu uwaza
wspomniang koncepcje za nadrzedng w wyjasnianiu praktyk z zakresu manipu-
lowania wynikiem finansowym przedsiebiorstwa (Artienwicz i in., 2020, s. 67;
Wéjtowicz, 2012, s. 111-129). Rézne motywacje, ktore prowadza do intencjonal-
nego ksztaltowania wyniku finansowego, wynikaja z roznych rodzajow konfliktow
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agencyjnych w organizacji. Pierwszy z nich opiera sie na wczesniej wspomnianym
oddzieleniu funkcji wlasnosci i kontroli w firmie, co powoduje asymetrie infor-
macji miedzy wlascicielem a zarzadem i przyczynia sie do podejmowania przez
agenta dzialan, efektem ktorych moze by¢ wystapienie zjawiska negatywnej selek-
¢jiipokusy naduzycia (Holmstrom, 1979, s. 74-91). Wszystko to moze skutkowac
dazeniami do sztucznego zawyzania wynikow w celu osiagniecia takiego pulapu,
na ktérym oparte sa zachety menedzerskie, badz tez dzialaniami odwrotnymi — na
rzecz jego obnizenia — gdy wynik ekonomiczny za dany rok wyraznie przekracza
satysfakcjonujacy poziom, lecz przyszte wyniki sg niepewne. Drugi rodzaj konfliktu
agencyjnego zwiazany jest z koncentracja wlasnosci i polega na sprzecznosci inte-
resow pomiedzy poszczegolnymi grupami akcjonariuszy, co zostalo juz zasygna-
lizowane wczesniej, w odniesieniu do teorii sygnalizacji. Trzeci wariant konfliktu
agencyjnego dotyczy relacji miedzy akcjonariuszami a kredytodawcami. Opiera
sie on na fakcie, ze wierzyciele czesto nakladaja ograniczenia w zakresie wyplaty
dywidend, wykupu akcji wltasnych i pozyskiwania dodatkowego kapitatu obcego,
aby zapewni¢ splate pozyczek udzielonych przez siebie. Stad tez w przedsiebior-
stwach, ktore maja stosunkowo duzy poziom zadluzenia, pojawia sie¢ motywacja
do takiego ksztaltowania raportowanego wyniku, by wartosci wskaznikéw eko-
nomicznych obliczanych na jego podstawie miescily sie w zadanych przez wierzy-
cieli bezpiecznych przedziatach. Mozna zatem stwierdzic¢, ze w takim przypadku
glownym zrédiem konfliktu jest ryzyko transferu majatku poprzez nadmierne
wyplaty dywidend, wzrost zadltuzenia, substytucje aktywow i niedoinwestowanie.
Wreszcie czwarty typ konfliktu agencyjnego wystepuje pomiedzy panstwem (zle-
ceniodawca) a przedsiebiorstwem (agentem). Panstwo wymaga od przedsiebiorstw
zaspokojenia potrzeb i aspiracji obywateli w sposob bezposredni (poprzez produk-
cje towarow i Swiadczenie ustug) oraz posredni (przez redystrybucje dochodéw).
Zleceniodawca i agent maja przeciwstawne interesy w odniesieniu do wielkosci
odprowadzanych podatkow. Konflikt ten generuje praktyki ksztaltowania wyniku
finansowego w dol, w celu zmniejszenia obciazen podatkowych, ktore firma bedzie
musiata zaplaci¢ za wytworzony w danym roku obrotowym dochod.

Teoria kontraktualna zaklada, ze przedsiebiorstwo stanowi splot kontraktéw
zawieranych przez organizatora (pracodawce, kontraktora) w celu efektywnej
koordynacji dziatalnosci gospodarczej. Wiazka kontraktow dotyczy praktycz-
nie wszystkich elementéw funkcjonowania podmiotu gospodarczego, stanowigc
zakres praw i obowiazkow zaangazowanych stron i determinujac podzial wspol-
nie wypracowanych dochodéw. Rolg kontraktora jest kreacja mozliwie optymal-
nych kontraktow, co jest utrudnione ze wzgledu na ujawnianie przez partnerow
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tendencji do zachowan oportunistycznych. Przedsiebiorstwo jawi sie tu jako byt
pozwalajacy na lepsze wykorzystanie zasobow i osiaganie korzystniejszych rezul-
tatow, anizeli stanowitaby suma efektow indywidulanych prac poszczegoélnych
interesariuszy (zaangazowanych stron), lecz efekt synergii ptynacy z pracy zespo-
lowej powoduje koniecznosé ponoszenia przez podmiot kosztéw organizowania
inadzoru (Gruszecki, 2002, s. 216-217). Teoria kontraktualna zwraca szczegolna
uwage na zagadnienie sprawiedliwego i adekwatnego wynagrodzenia pracownikow
w zaleznosci od wktadu ich pracy w organizacji. Jej zalozenia maja swoje odzwier-
ciedlenie w problematyce jakosci wyniku finansowego: hipoteza planu premio-
wania oznacza, ze menedzerowie przedsiebiorstwa, wynagradzani na podstawie
planéw premiowania, sa bardziej sklonni do wyboru takiej palety dziatan, ktora
przesuwa raportowane zyski z przyszlych okresow na biezacy okres. Najczesciej
stosowanymi wskaznikami, na podstawie ktorych wynagradza sie menedzerow,
sa bowiem wskazniki rentownosci (Bareja, Giedroy¢, 2016, s. 15). Z drugiej zas
strony, motywami intencjonalnego ksztaltowania wyniku bilansowego moga by¢
takze czynniki pozapieniezne, takie jak: dbatos¢ o reputacje, proba utrzymania
miejsca w zarzadzanie spotki itp. Teoria kontraktow nie ogranicza sie jedynie
do umow menedzerskich. Ksztaltowanie wyniku finansowego moze by¢ rowniez
warunkowane wczesniej oméwionymi kontraktami zawieranymi na linii przedsie-
biorstwo — wierzyciele.

Teoretyczne podstawy rynku efektywnego zawieraja sie w trzech zalozeniach,
a mianowicie: inwestorzy rynkowi podejmuja racjonalne decyzje i poprawnie
wyceniaja walory (1); inwestorzy nieracjonalni zachowuja sie chaotycznie, zas ich
dzialania nie wywieraja wplywu na rynek i wzajemnie sie eliminuja (2); inwestorzy
nieracjonalni, niepoprawnie wyceniajacy papiery wartosSciowe, sa eliminowani
z rynku przez arbitrazystow (3) (Kalinowski, 2011, s. 37). Pojecie efektywno-
Sci informacyjnej rynku kapitalowego Fama (1970, s. 383) definiuje jako szyb-
kos¢ i poprawnosc¢ odzwierciedlenia informacji pojawiajacej sie na rynku w cenie
danego waloru (instrumentu finansowego). Jak podkreslajg Malkiel i Saha (2005,
s. 83), pelna efektywnosc¢ rynku (stanowiaca w rzeczywistosci jedynie teore-
tyczne zalozenie) oznacza brak mozliwosci osiggania zyskoéw z inwestycji jedynie
w oparciu o zbior informacji udostepniony wszystkim osobom zainteresowanym.
Z drugiej zas strony, pelna efektywnosc¢ rynku zaklada brak koniecznosci zdo-
bywania informacji przez inwestoréw, bowiem te sa ujawnione w postaci ceny
aktywow finansowych (Burda, Wyplosz, 2000, s. 568). Racjonalny inwestor nie
bedzie sklonny ponosi¢ kosztéw analizy informacji, bowiem nie uzyska rekom-
pensaty w postaci wyzszych stop zwrotu z zainwestowanego kapitatu. Osiagniecie
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satysfakcjonujacych stop zwrotu bedzie mozliwe w sytuacji wystapienia asymetrii
informacji, gdy poinformowani inwestorzy beda miec¢ przewage konkurencyjna
nad niepoinformowanymi. Przy czym wspomniana asymetria moze by¢ wynikiem
braku przekazywania stosownych informacji, jak i transferu informacji niepet-
nych lub zmanipulowanych. Zjawisko asymetrii informacyjnej moze by¢ ograni-
czane lub - jak okreslit Grabinski (2016, s. 25) — utrzymywane na akceptowalnym
dla dostarczycieli kapitatu poziomie przez wiarygodnie dzialajace systemy spra-
wozdawczosci finansowej oraz audytu (Biatas-Szymanska, 2018, s. 71).

Jak wczesniej wskazano, teorie rachunkowosci utrzymywane w badaniach
glownego nurtu (opartego na zalozeniach ekonomii neoklasycznej), mozna
podzieli¢ na normatywne i pozytywne. Teorie normatywne koncentruja sie na
uzyskaniu odpowiedzi na pytanie, jak powinna wyglada¢ praktyka rachunko-
wosci oraz co nalezy zrobi¢, aby pozadany stan uzyskac. Stad tez teorie norma-
tywne zawieraja zarowno krytyczne oceny i sady wartosciujace, jak i rekomen-
dacje, postulaty i zalecenia nowych koncepcji oraz rozwiazan przydatnych dla
praktyki i istotnych z perspektywy osiagania zatozonych celow rachunkowosci.
Opieraja sie one na zatozeniu, ze obecnie stosowana praktyka ksiegowa wymaga
poprawy, co jest mozliwe dzieki zmianom regulacji prawnych. Jednakze, jak
wskazuje Grabinski (2016, s. 26), postulaty wysuwane w ich obrebie rzadko sg
poddawane empirycznej weryfikacji. Niektorzy badacze utrzymuja nawet, Ze teo-
rie te w ogble nie powinny by¢ uznawane za teorie rachunkowosci w znaczeniu
naukowym, gdyz w wiekszym stopniu shuza do wywierania politycznego nacisku
na implementacje pozadanych rozwiazan regulacyjnych oraz usprawiedliwianiu
politycznej ingerencji w prawo bilansowe, anizeli stuza naukowemu rozwojowi
rachunkowosci (Watts, Zimmerman, 1979, s. 273). Godfrey i in. (2010, s. 25)
zaznaczaja, ze teorie normatywne sa w swej naturze teoriami pomiaru warto-
Sci w rachunkowosci. Przyjmuja one bowiem, ze rachunkowos¢é powinna by¢
rozumiana jako system pomiaru efektywnosci ekonomicznej przedsiebiorstwa,
a sprawozdania finansowe eksponujg informacje uzyteczne przy podejmowaniu
decyzji ekonomicznych. Jednoczesnie zaktadaja, ze wynik finansowy jednostki
moze by¢ precyzyjnie okreslony (przy czym nie istnieje jedna uniwersalna, ,naj-
lepsza” miara wyniku finansowego dla wszystkich grup uzytkownikow raportow
finansowych), cho¢ uczestnicy nieefektywnego informacyjnie rynku finansowego
moga by¢ wprowadzani w blad w zakresie jego pomiaru poprzez kreatywna
rachunkowos¢. Przykladami teorii normatywnych w rachunkowosci sa m.in.
teoria wlasnosciowa, teoria jednostki, teoria funduszowa, teoria uzytecznosci
decyzyjnej itd. (Kabir, 2005, s. 87-123). Wszystkie one tworzg okreslony obraz

29



JakoS¢ wynikéw finansowych spotek publicznych. Perspektywa inwestora

rzeczywistosci ekonomicznej przedsiebiorstwa i ponosza odpowiedzialnos¢ za
skutki spoteczne, ktore wywoluja (Sawicki, 2013, s. 2019). Ma to swoje odzwier-
ciedlenie m.in. w ramach konceptualnych sprawozdawczosci finansowych opra-
cowanych przez Rade Standardow Rachunkowosci Finansowej (FASB) i Rade
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci (IASB), ktore sa efektem pro-
wadzonych badan na gruncie normatywnych teorii rachunkowosci.

Pozytywne teorie rachunkowosci sa z kolei zorientowane na opis i objasnie-
nie stanu faktycznego, thumaczenie i prognozowanie zachowan i decyzji osob
sporzadzajacych, transferujgcych oraz odbierajacych dane sprawozdawcze,
jak rowniez uogélniajace, przyczynowe wyjasnianie zjawisk majacych zwiazek
z praktyka rachunkowosci. Opieraja sie one w duzej mierze na badaniach empi-
rycznych, stanowiac obecnie dominujacy wymiar badan naukowych z zakresu
rachunkowosci na Swiecie. Jedna z najbardziej rozpoznawalnych odmian pozy-
tywnych teorii rachunkowosci jest koncepcja positive accounting theory, thuma-
czona na jezyk polski wprost jako ,pozytywna teoria rachunkowosci” (Watts,
Zimmerman, 1978, s. 112-134), przy czym okreslenie ,pozytywna” wiaze sie ze
swoistym charakterem tej koncepcji, nastawionej na antycypacje i ttumaczenie
praktyki rachunkowosci. Jak wskazuje Szychta (2015, s. 182), dzis pod szyldem
teorii pozytywnych, wymienia sie zbiér zdywersyfikowanych tematéow objetych
badaniami empirycznymi, takich jak: wygladzanie zyskow, lobbowanie na rzecz
standardow rachunkowosci, ujawnianie skutkéw zmiany poziomu cen, ocena
dokonan podmiotu gospodarczego itd. Zasadnicze réznice miedzy normatyw-
nymi a pozytywnymi teoriami rachunkowosci zobrazowano na rys. 7.

Rys. 7. Réznice miedzy normatywnymi a pozytywnymi teoriami rachunkowosci.

TEORIE POZYTYWNE TEORIE NORMATYWNE

Dazenie do zrozumienia ekonomicznych

cel dominujgcy konsekwencji informacji dostarczanych Wskazanie norm dla praktyki

L rachunkowosci
z sytemu rachunkowosci
. Jak jest? Dlaczego tak jest? Jak powinno by¢? Co powinno by¢?
typ pytari naukowych Co sie wydarzyto? Co sie wydarzy? Co nalezy zastosowac?
rodzaj badari naukowych Empiryczne Aprioryczne
metody badan naukowych Whnioskowanie indukcyjne Whnioskowanie dedukcyjne

Wyjasnienie stanu faktycznego
i przewidywanie przysztego postepowania
lub zachowania (predykcja)

Nakazanie, zalecenie zastosowania
w praktyce (preskrypcja)

przeznaczenie badan
i teorii

Zrédto: opracowanie wtasne na podst. Szychta (2015, s. 182).
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Postepujacy proces ekonomizacji prawa, majacy swoj wydzwiek m.in. w bez-
posrednim wkraczaniu regulacji prawnych w sfere dziatalnosci gospodarczej,
powoduje, ze terminologiczne ujecia wyniku finansowego ogniskuja sie zwykle
wokot aparatu pojeciowego stosowanego w przepisach prawa bilansowego, han-
dlowego oraz podatkowego. Do gléwnych zrodet prawa okreslajacych standardy
raportowania finansowego oraz cele, zakres informacyjny i zasady sporzadzania
sprawozdan finansowych dla polskich przedsiebiorstw naleza:

— Ustawa z dnia 29.09.1994 r. o rachunkowosci (UoR), tekst jednolity

Dz. U. z 2023 r. poz. 120 ze zm.;

— Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF; ang.
International Financial Reporting Standards), zawarte w Rozporzadzeniu
Komisji (UE) 2023/1803 z dnia 13 sierpnia 2023 r. przyjmujace okre-
Slone miedzynarodowe standardy rachunkowosci zgodnie z rozporzadze-
niem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz. Urz. UE
L z 2008 r. nr 320/1);

— Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE z dnia
26 czerwca 2013 r. w sprawie rocznych sprawozdan finansowych, skonsoli-
dowanych sprawozdan finansowych i powiazanych sprawozdan niektorych
rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego
i Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG
i 83/349/EWG, Dz. U. L. 82 2 29.06.2013.

Wynik finansowy jest wielowymiarowa kategoria o podstawowym znaczeniu
dla kontynuacji i rozwoju dziatalnosci gospodarczej przedsiebiorstwa. Z rachun-
kowego punktu widzenia przyjmuje sie, iz wynik finansowy to wyrazona w jed-
nostkach pienieznych roznica pomiedzy przychodami i kosztami o okreslonym
charakterze, wygenerowanymi przez podmiot gospodarczy w danym horyzoncie
odniesienia, obliczona z zachowaniem zasad memoriatu i wspotmiernosci. Blizsze
spojrzenie na problematyke pomiaru i interpretowania zysku (straty) w przedsie-
biorstwie pozwala na stwierdzenie, ze ze wzgledu na wieloaspektowy charakter
wielkosci te moga by¢ odmiennie postrzegane, zas§ wystepujace w tym zakre-
sie roznice wynikaja zwykle z rozbieznosci w stosowaniu okreslonych koncepcji
sporzadzania sprawozdan finansowych, terminologicznego ujmowania strumieni
ksztaltujacych wynik finansowy, badz tez z przyjetej teorii zachowania kapitatu.

Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2023 r. poz. 120
ze zm.) podkresla, ze wielkoSciami determinujacymi poziom wyniku finansowego
w jednostce gospodarczej sa: przychody i zyski oraz koszty i straty, przy czym:
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— przychody i zyski to uprawdopodobnione powstanie w okresie sprawozdaw-
czym korzysci ekonomicznych, o wiarygodnie okreslonej wartosci, w formie
zwiekszenia wartosci aktywow albo zmniejszenia wartosci zobowiazan, ktore
doprowadza do wzrostu kapitatu wlasnego lub zmniejszenia jego niedoboru
w inny sposob niz wniesienie Srodkow przez udzialowcow lub wilascicieli,
z kolei

— koszty i straty sa rozumiane jako uprawdopodobnione zmniejszenia
w okresie sprawozdawczym korzysci ekonomicznych, o wiarygodnie okre-
Slonej wartosci, w formie zmniejszenia wartosci aktywow albo zwiekszenia
wartosci zobowiazan i rezerw, ktére doprowadza do zmniejszenia kapitatu
wlasnego lub zwiekszenia jego niedoboru w inny sposéb niz wycofanie
Srodkow przez udzialowcow lub wiascicieli.

Przedstawiony w UoR kontekst interpretacyjny wyniku finansowego jest
wyrazem przyjetego w ustawie o rachunkowosci podejscia bilansowego, zgod-
nie z ktérym sprawozdawczos$¢ finansowa nastawiona jest przede wszystkim
na prawidlowe ujmowanie i wycene aktywow i zobowiazan, natomiast kate-
gorie wynikowe sg efektem zmian stanu i wartosci pozycji bilansowych (zob.
Walinska, 2013). Wsrod zdywersyfikowanych pod wzgledem charakteru kate-
gorii transakcji (zdarzen) gospodarczych determinujacych wynik finansowy
w przedsiebiorstwie wydziela sie:

— transakcje ciagle, realizowane regularnie i powtarzalnie w ramach pod-

stawowej dziatalnosci operacyjnej przedsiebiorstwa;

— transakcje jednorazowe, pojawiajace sie nieregularnie, sporadycznie (wraz
ze skutkami zdarzen nadzwyczajnych);

— zdarzenia zachodzace w otoczeniu przedsiebiorstwa lub w jego obrebie,
wplywajace na bilansowe wyceny aktywow i zobowigzan oraz

— korekty btedéw lat ubieglych oraz skutki zmian zasad (polityki) rachun-
kowosci (Gierusz, Gawronska, 2012, s. 31).

Zgodnie z zalozeniami UoR, do glownych elementow ksztattujacych poziom
wyniku finansowego zalicza sie przychody uzyskane i koszty poniesione
w zwigzku z transakcjami (zdarzeniami) zrealizowanymi w danym okresie
obrachunkowym, jak rowniez przychody i koszty bedace skutkiem dokonanej
wyceny bilansowej (z uwzglednieniem réznych modeli wyceny). Jak zauwaza
Rowinska (2016, s. 119), w strukturze sprawozdania z wyniku finansowego
(zarowno rachunku zyskow i strat, jak i sprawozdania z catkowitych dochodow)
sporzadzanego zgodnie z krajowymi regulacjami nie ma wyraznego wskaza-
nia, ktore przychody i koszty wynikaja ze zrealizowanych transakcji, a ktore
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stanowia skutek dokonanej wyceny bilansowej. Brak takich uregulowan stano-
wi¢ moze zasadnicza przestanke ku implementacji zr6znicowanych rozwiazan
rachunkowych nakierowanych na intencjonalne zawyzanie (zanizanie) wartosci
wykazywanego wyniku finansowego w jednostce gospodarczej.

Procedura poprawnego wyznaczania poziomu wyniku finansowego na kaz-
dym ze szczebli dziatalnosci podmiotu gospodarczego wymusza koniecznos¢é
oszacowania jednorodnych strumieni wynikowych o charakterze przychodéow
iich zmniejszen, ich dalszego podporzadkowania do odpowiadajacych segmen-
tow wynikowych oraz obliczenia posrednich kategorii wynikowych. Zgodnie
z UoR (art. 42-45 i art. 47) podziat wyniku finansowego ujmowany w rachunku
zyskow i strat obejmuje réoznorodne poziomy zwigzane z:

— dzialalnoscia podstawowsg przedsiebiorstwa (czego efektem jest wyeks-
ponowanie wyniku ze sprzedazy oraz dodatkowo wyniku ze sprzedazy
brutto, gdy jednostka gospodarcza sporzadza wariant kalkulacyjny
rachunku zyskow i strat);

— dziatalnoscig pomocnicza lub pochodna jednostki (czego wyrazem jest
wynik finansowy z dzialalnos$ci operacyjnej, wartoSciowo réwny wynikowi
ze sprzedazy skorygowanemu o pozostate przychody i koszty operacyjne,
ktore nie wynikaly z podstawowej dziatalnosci przedsiebiorstwa);

— dzialalnoscia finansowa przedsiebiorstwa (czego skutkiem jest uwzgled-
nienie w wyniku finansowym z dzialalnosci operacyjnej skutkéw operacji
finansowych jednostki gospodarczej odzwierciedlonych w przychodach
i kosztach finansowych).

Otrzymany w ten sposob wynik finansowy brutto w dalszej kolejnosci ulega
podzialowi na obciazenia podatkowe i pozostate obowiazkowe zmniejszenia
zysku (zwiekszenia strat), pozwalajac w efekcie na wyeksponowanie wyniku
finansowego netto — podstawowej kategorii zysku (straty) w sprawozdawczosci
opartej na prawie bilansowym (rys. 8).

Rys. 8. Poziomy wyniku finansowego wydzielane w rachunku zyskéw i strat sporzgdzanym na podstawie UoR.

Rachunek zyskoéw i strat
Wariant kalkulacyjny Wariant poréwnawczy

Przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materiatow
- koszty sprzedanych produktéw, towardw i materiatéw
= zysk (strata) brutto ze sprzedazy
- koszty sprzedazy
- koszty ogbInego zarzadu
= zysk (strata) ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy i zréwnane z nimi
- koszty dziatalnosci operacyjnej
= zysk (strata) ze sprzedazy

. , - podatek dochodowy
+ pozostate przychody operacyjne + przychody finansowe _ P ;
- pozostate koszty operacyjne - koszty finansowe pg?ﬁfg%szgggﬁ'ajxwe
= zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej = zysk (strata) brutto J y

= zysk (strata) netto

Zrédio: opracowanie whasne na podst. ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci.
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W teorii i praktyce rachunkowosci odnalez¢ mozna koncepcje ekonomiczne
stanowigce punkt wyjscia w definiowaniu zysku podlegajacego pomiarowi oraz
jego przedstawianiu w sprawozdaniu finansowym jako wynik dziatalnosci pod-
miotu gospodarczego. Zdaniem Szychty (2011, s. 82-83) koncepcje te nawiazuja
do pojmowania zysku jako:

— przyrostu dobrobytu (bogactwa, wartosci) wlascicieli lub

— miary dokonan przedsiebiorstwa i jego zarzadu w danym okresie, sktania-

jacej do maksymalizacji zysku w okreslonych warunkach struktury rynku,
przy okreslonym popycie na oferowane produkty oraz ustugi i generowa-
nym poziomie kosztow.

W pierwszej z wymienionych koncepcji ustalenie kwoty zysku oznaczajacej
wzrost bogactwa (wartosci) dla wlascicieli podmiotu gospodarczego wymaga
uwzglednienia okreslonej koncepcji zachowania kapitatu. W krajowym ustawo-
dawstwie dotyczacym rachunkowosci dominuje koncepcja wyceny nominalnej,
ktora uznaje, iz kapitat to odzwierciedlenie aktywow netto. W ten sposéb zysk
osiagany bedzie w sytuacji, gdy wartos¢ aktywow netto na koniec okresu bedzie
wyzsza od analogicznej wartosci na poczatku rozpatrywanego okresu, po wyla-
czeniu wkladow od wlascicieli oraz Srodkéw rozdzielanych miedzy nich w trakcie
calego okresu obrachunkowego (Buk, 2012, s. 83). Inny wymiar teorii zachowa-
nia kapitatu obejmuje koncepcje rzeczowa, ktora wyraza kapital jako mozliwosci
operacyjne jednostki wyrazone przez jej zdolnos¢ produkcyjna. W tym ujeciu
zysk odnotowany zostanie wowczas, gdy fizyczne zdolnosci produkcyjne (moz-
liwosci operacyjne, zasoby potrzebne do osiagniecia tych zdolnosci) na koniec
okresu obrachunkowego przewyzsza fizyczne zdolnosci produkcyjne z poczatku
okresu odniesienia, po wylaczeniu wkladow wlascicieli oraz srodkéw rozdzielo-
nych miedzy nich w trakcie catego okresu obrachunkowego (Buk, 2012, s. 83).

Z kolei postrzeganie wyniku finansowego jako wyrazu dokonan przedsiebior-
stwa pozwala traktowac go jako glowny miernik efektywnosci finansowej pod-
miotu gospodarczego, mierzony przyrostem produkcji, sprzedazy i przychodow
(przy jednoczesnym dazeniu do minimalizacji kosztow wlasnych), a takze swia-
dectwo korzystnych relacji pomiedzy poniesionymi nakladami a uzyskanymi
efektami prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Generowany zysk postrzegany
jest zatem jako korzystny rezultat podejmowanych decyzji przez kierownictwo
oraz skutek realizowanych procesé6w wewnatrz przedsiebiorstwa. Stanowi on
zarowno podstawe oceny dotychczasowych dokonan przedsiebiorstwa w roz-
patrywanym okresie, jak i istotna przestanke do prognozowania przez inwesto-
row przysztych korzysci ptynacych z zainwestowanego kapitatu (Szychta, 2011,
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s. 83). Dechow i in. (2010, s. 347), obrazujac powiazania miedzy wynikiem
finansowym a efektywnoscig finansowa przedsiebiorstwa, rozpatruja druga
z wymienionych kategorii dwuaspektowo. W modelu dotyczacym jednego okresu
obrachunkowego efektywnos¢ finansowa moze by¢ szacowana jako suma prze-
plywow pienieznych analizowanego okresu z uwzglednieniem zmiany wartosci
likwidacyjnej aktywow netto. Z kolei w przypadku modelu dotyczacego wielu
okresow, efektywnos¢ finansowa jest funkcja przeplywoéw pienieznych wygene-
rowanych w biezacym okresie, biezacej wartosci przeplywow pienieznych, ktore
zostana wygenerowane w kolejnych okresach, lecz sg skutkiem dziatan podje-
tych w aktualnym okresie oraz obecnej zmiany wartosci likwidacyjnej aktywow
netto, bedacej wypadkowsa przedsiewzie¢ podjetych w biezacym okresie. Autorzy
ci jednoczesnie zaznaczaja, ze wynik finansowy nie bedzie miara jednoznacz-
nie obrazujaca osiggnieta efektywnos¢ finansowa w podmiocie gospodarczym.
Wynika to z faktu, ze w réznych krajach lub sektorach gospodarki mozna mowic
o zréznicowanym poziomie wdrazania rachunkowosci, jak rowniez o wystepowa-
niu pewnego stopnia swobody w dobieraniu metod wyceny, co moze implikowac
pozniejsza ocene efektywnosci ekonomicznej jednostki gospodarczej. Ponadto
raportowany wynik finansowy nigdy nie bedzie idealnie odpowiadatl potrzebom
wszystkich grup odbiorcéw sprawozdan finansowych, ktorzy podejmuja rozne
decyzje i sa motywowani w swych dzialaniach zréznicowanymi uwarunkowa-
niami. Na problem ten wskazali m.in. Hendriksen i van Breda (2002), proponu-
jac alternatywne sposoby wyznaczania poziomu zysku (straty) netto w jednostce
w zaleznosci od charakteru interesariuszy przedsiebiorstwa i w zgodzie z ich
potrzebami (tab. 1).

Tab. 1. Klasyfikacja zysku netto wedtug odbiorcéw informacji sprawozdawczej.

Koncepcja zysku netto Sposéb naliczania zysku netto Odbiorcy informacji sprawozdawczej
Nadwyzka przychoddw nad wydatkami; wszystkie
Zysk netto dla zyski i straty. Do wydatkow nie zalicza sie Akcjonariusze, posiadacze obligacji,
przedsiebiorstwa naliczonych odsetek, podatku dochodowego oraz rzad

faktycznego podziatu wypracowanego zysku

Tak samo jak w przypadku zysku netto dla

Zysk netto dla o X Akcjonariusze i wierzyciele
) . przedsiebiorstwa, lecz po potraceniu podatku o
inwestoréw dtugoterminowi
dochodowego
Zysk netto dla Zysk netto dla inwestoréw minus naliczone odsetki Akcjonariusze (uprzywilejowani
akcjonariuszy i podzielone zyski i zwykli)
Zysk netto dl‘a Zysk netto dla akcjonariuszy minus dywidendy Obec’.",' pgtgnqalm akqonqnusze:
posiadaczy kapitatu zwykli, jesli nie mozna zrealizowa¢

uprzywilejowane

rezydualnego pfatnosci uprzywilejowanych

Zrédio: opracowanie wiasne na podst. Hendriksen, van Breda (2002, s. 351).
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Teorie rachunkowosci pozwalaja na wydzielenie dwoch zasadniczych kontek-
stow interpretacyjnych wyniku finansowego: biezacy zysk operacyjny oraz zysk
catkowity (Grabinski, 2012, s. 55) (rys. 9). Zgodnie z pierwszym podejSciem,
wynik finansowy powinien by¢ wprost rozumiany jako porownanie przycho-
dow i kosztow zrealizowanych w jednostce gospodarczej w danym okresie, bez
uwzgledniania wynikow zdarzen nadzwyczajnych oraz korekt poprzednich okre-
sow. Koncepcja biezacego zysku operacyjnego nawigzuje do normalnej, powta-
rzalnej dziatalnosSci gospodarczej przedsiebiorstwa i stanowi o racjonalnosci
typowo podejmowanych decyzji gospodarczych. Natomiast podejscie odnoszace
sie do koncepcji zysku catkowitego ujmuje wszystkie transakcje i zdarzenia,
ktore zaszly w danym okresie (z wyjatkiem transakcji z wlascicielami). Akcentuje
ono zatem potrzebe pojmowania wyniku finansowego jako catkowitych efektow
zmian po stronie kapitatu wlasnego w danym horyzoncie odniesienia. W ten spo-
s6b wynik finansowy staje sie miarg przyrostu wartosci (bogactwa) wlascicieli.

Rys. 9. Dwuwymiarowe podejscie do pojmowania wyniku finansowego przedsiebiorstwa.

Wynik finansowy sensu stricte Wynik finansowy sensu largo
1 1
l:, Zysk (strata) w ujeciu ksiegowym l:, Zysk (strata) w ujeciu catkowitym
Wskaznik efektywnosci ekonomicznej Wskaznik przyrostu wartosci (bogactwa) dla
|:| przedsiebiorstwa (tzw. sity zyskéw) oraz |:| wiascicieli; miara wzrostu zasobéw ekonomicznych
efektywnosci dziatan kierownictwa przedsiebiorstwa

Réznica w wartosci kapitatu wtasnego na koniec
l:, Rezultat poréwania wygenerowanych przychodéw l:, okresu a wartoscig tegoz kapitatu na poczatku
z kosztami ich uzyskania w danym okresie okresu (z wytgczeniem transakcji z wtascicielami
wystepujacymi w charakterze udzialowcow)

Koncepcja zblizona do podejécia opartego na
dziatalnosci przedsiebiorstwa

I:l Koncepcja zblizona do podejscia transakcyjnego |:|

Zrédio: opracowanie wkasne na podst. Grabinski (2016, s. 44).

Zaprezentowane wymiary analityczne wyniku finansowego, uwzgledniajace
w swojej istocie m.in. problematyke zachowania kapitaltu w jednostce gospo-
darczej, moga by¢ dodatkowo poszerzone spostrzezeniami Hendriksena i van
Bredy (2002), ktorzy wydzielaja trzy plaszczyzny jego kategoryzowania, tj.
z perspektywy:

— sfery syntaktycznej — od strony definiujacych go zasad;

— sfery semantycznej — poprzez zwiazki z rzeczywistoscia ekonomiczng oraz

— sfery pragmatycznej — rozpatrujac jego wartosc¢ uzytkowsa.

Podejscie syntaktyczne odnosi sie do problematyki odbioru niektorych kate-
gorii ksiegowych w rzeczywistosci gospodarczej. Autorzy zauwazaja, iz ksiegowi

36



Rozdziat I. Perspektywy badawcze i aplikacyjne wyniku finansowego spétek publicznych

uzywaja pojec¢ takich, jak: wspotmiernosé, zasada memoriatowa, alokacja kosz-
tow itp. ,tak czesto i tak dtugo, ze sa sktonni przyjmowac, iz maja one interpre-
tacje w rzeczywistym $Swiecie”. Tymczasem ,trudno jest pogodzi¢ sie z tym, ze
nie maja one znaczenia poza ograniczong rola w logice struktury rachunkowo-
Sci” (Hendriksen, van Breda, 2002, s. 324). Podejscie syntaktyczne umozliwia
implementacje dwéch podejs¢ do obliczania zysku ksiegowego. Pierwsze z nich
— transakcyjne — polega 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 sa z otoczeniem
firmy i oznaczaja transfer aktywow lub zobowigzan do lub z przedsiebiorstwa.
Natomiast transakcje wewnetrzne wynikaja z wykorzystania lub konwersji akty-
wow w obrebie jednostki. W podejsciu transakcyjnym zmiana wartosci ryn-
kowych pozycji bilansowych nie stanowi podstawy do ksiegowego ujmowania
przychodoéw i kosztow. Z kolei drugi mozliwy wariant, tj. podejScie oparte na
dziatalnosci przedsiebiorstwa, koncentruje sie w wieckszym stopniu na dzia-
talnosci podmiotu gospodarczego, anizeli ksiegowaniu transakcji. Oznacza to,
ze zysk pojawia sie nie tylko w wyniku okreslonych transakcji, ale rowniez
w momencie zaistnienia okreslonych zdarzen lub dziatan (np. produkcji, sprze-
dazy, zakupu itd.). Cecha charakterystyczna tego rodzaju ujecia jest wykazy-
wanie zysku w podziale na réznego rodzaju dziatalnosci lub operacje, co daje
mozliwos¢ wykorzystania zysku jako kategorii ekonomicznej do réznych celow
i pozwala na trafniejsze prognozy ze wzgledu na zréznicowanie wzorcow beha-
wioralnych réznych rodzajow dziatalnosci. Podejscie do zysku oparte na dzialal-
nosci przedsiebiorstwa uwzglednia zatem rezultaty dziatan zaleznych nie tylko
od zarzadu, lecz od szerzej pojmowanych zdarzen gospodarczych (Turzynski,
2011, s. 278). W literaturze przedmiotu jest ono réwniez okreslane jako podej-
Scie bilansowe lub model czystej nadwyzki, w ktéorym poziom wyniku finanso-
wego jest pochodna wyceny aktywow i zobowiazan, i wskazuje na wzrost netto
zasobow ekonomicznych firmy.

Podejscie semantyczne przedstawia zysk jako miernik efektywnosci ekono-
micznej przedsiebiorstwa. Uznaje sie bowiem, ze jednym z poziomow analizy
efektywnosci jest maksymalizacja produkcji przy danych nakladach lub mini-
malizacja nakladow przy danej produkcji, lub tez taka kombinacja zasobow przy
okreslonej wielkosci popytu na produkt, przy ktorej mozliwe stanie sie uzyskanie
maksymalnej stopy zwrotu. Zastosowanie takiej koncepcji zysku budzi jednak
watpliwosci odnosnie tego, w jaki sposob wielkos¢ zysku z lat ubieglych moze
stanowi¢ podstawe do okreslania biezacej efektywnosci jednostki gospodarczej
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(Turzynski, 2011, s. 278). W podejsciu semantycznym uwaga badaczy sku-
piona jest ponadto na okreslaniu wzajemnych relacji miedzy zyskiem ksiegowym
a zyskiem ekonomicznym.

Z kolei pragmatyczne koncepcje zysku dotycza proceséow decyzyjnych inwe-
storéw i wierzycieli, reakcji cen papierow wartosSciowych na rynkach zorga-
nizowanych na publikowane zyski, decyzji kierownictwa odnosnie wydatkéow
kapitatowych oraz wzajemnych interakcji miedzy kierownictwem jednostki
a osobami odpowiedzialnymi za sprawozdawczos¢. Mozna zatem orzec, iz podej-
Scie to koncentruje swoja uwage na potencjalnym wykorzystaniu zysku jako
narzedzia prognozowania oraz ocenie jego przydatnosci w kontekscie potrzeb
uczestnikow rynku kapitalowego. Zaprezentowane ujecia interpretacyjne i kla-
syfikacyjne wyniku finansowego nie stanowig domknietej listy. Ukazuja one
mozliwe perspektywy szacowania poziomu wygenerowanego zysku w podmiocie
gospodarczym, jak rowniez dylematy metodologiczne zwiazane z jego pomiarem.
Mnogos¢ potencjalnych podejs¢ do oceny pojemnosci i sposobow kalkulacji roz-
patrywanej kategorii podkresla nie tylko jej zdywersyfikowany charakter, lecz
tez niebagatelne znaczenie wyniku finansowego w systemie oceny dzialalnosci
jednostki gospodarczej na rynku kapitatowym.

1.3.  lIstota, obszary analityczne i systematyka miernikow jakosci
wyniku finansowego przedsiebiorstw

Ocena jakosci raportowanych danych sprawozdawczych jest zagadnieniem trud-
nym, zlozonym i wielowymiarowym. Wystarczy wspomnie¢, ze Eppler (2006,
s. 68-75), przedstawiajac autorskie zestawienie proponowanych nosnikow jako-
Sci informacji, uwzglednit szesnascie kategorii, ktore nastepnie uszeregowat
wedlug czterech poziomow ich kreacji, zwiazanych z ich:

— przydatnoscia (ang. relevence), zaliczajac do nich: kompletnos¢ (ang. com-
prehensiveness), doktadnosé (ang. accuracy), jasnosé¢ (ang. clarity) oraz
mozliwos¢ wykorzystania (ang. applicability);

— solidnoscig (ang soundness), uwzgledniajac w tej grupie: zwiezlos¢ (ang.
conciseness), sp6jnos¢ (ang. consistency), poprawnosc¢ (ang. correctness)
i aktualnos¢ (ang. currency);

— powiazaniem z procesami zachodzacymi w organizacji, wydzielajac w ten
sposob takie cechy, jak: latwos¢ zastosowania (ang. convenience), termi-
nowos¢ (ang. timeliness), identyfikowalnos¢ (ang. traceability) oraz inter-
aktywnos¢ (ang. interactivity);
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— powiazaniem z infrastruktura podmiotu, klasyfikujac takie wlasnosci
informacji, jak: dostepnos¢ (ang. accessibility), bezpieczenstwo (ang.
security), tatwos¢ utrzymania (ang. maintainability), jak rowniez szyb-
kosc¢ (ang. speed).

W nurcie krajowych rozwazan, Kisielnicki (1982) wyselekcjonowal dziesiec¢
cech jakosciowych informacji, zaliczajac do nich: dyspozycyjnosé, porowny-
walnosé, rzetelnosé, elastycznosé, przetwarzalnoscé, szczegolowosé, stabilnosé,
terminowosS¢, priorytetowosc czy tez wypelnianie specjalnych wymagan.

Poniewaz spo6tki publiczne notowane na GPW w Warszawie zobligowane sa
do sporzadzania sprawozdan finansowych zgodnie z MSSF warto podkreslic,
ze zgodnie z Zalozeniami koncepcyjnymi sporzadzania i prezentacji Sprawoz-
dan finansowych wyroznia sie dwie nadrzedne grupy wtasciwosci opisujacych
raportowane informacje finansowe z perspektywy jakosciowej. Naleza do nich
cechy jakosciowe o fundamentalnym znaczeniu, do ktérych zakwalifikowano:
przydatnosc¢ decyzyjna oraz wierna prezentacje (wraz z dodatkowymi komponen-
tami uzupelniajacymi wspomniane cechy), a takze cechy wzbogacajace uzytecz-
nosc¢ raportowanych informacji (do ktérych zaliczono: porownywalnos¢, spraw-
dzalnos¢, terminowo$¢ oraz zrozumialos¢ — zob. rys. 10). Ponadto w literaturze
przedmiotu odnalez¢ mozna dodatkowe, alternatywne uktady klasyfikacyjne
wysokiej jakosci danych sprawozdawczych ujawnianych przez spotki (zob. m.in.
Hendriksen, van Breda, 2002, s. 140-170; Gmytrasiewicz, Karmanska, 2006,
s. 17; Gabrusewicz, Remlein, 2011, s 35). Wszystkie one akcentuja problema-
tyke braku jednolitej systematyki atrybutéw jakosciowych, ktérymi powinny
odznaczac sie informacje zawarte w raportach finansowych przedsiebiorstw.
Analogiczna sytuacja dotyczy oceny i pomiaru jakosci raportowanych wynikow
finansowych (Comporek, 2023a, s. 239). Podkresla sie przy tym, ze zbytnia obje-
tos¢ (pojemnosc) prezentowanych informacji sprawozdawczych, bedaca wyni-
kiem proces6éw standaryzacji i wymogoéw ujawniania coraz szerszego zasobu
danych (Michalak, 2018, s. 29-30), moze negatywnie oddzialywac na ich jakosc.
Bedzie ona bowiem prowadzi¢ do powstawania tzw. zjawiska przeciazenia infor-
macjami (ang. information overload), ktore ma miejsce w sytuacji, gdy zdolno-
Sci przetwarzania danych przez odbiorce komunikatu beda mniejsze, anizeli
ilos¢ danych do niego trafiajacych (Speier i in., 1999, s. 337-360). Jakubowski
i Wojtowicz (2019) zauwazaja, ze cho¢ raportowane wyniki finansowe co do
zasady zawierajg istotne informacje dla outsideréow, to ich pojemnos¢ infor-
macyjna w zakresie przewidywania przysztych wynikéw przedsiebiorstwa jest
ograniczona. Autorzy podkreslaja, ze prognozy wynikow finansowych, zwlaszcza
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te formutowane przez ekspertow ds. wycen i rekomendacji rynkowych, moga
zwiekszac jakos¢ dostepnych dla inwestorow informacji, dostarczajac tym
samym dodatkowych wskazéwek dotyczacych przysztych zyskow i oczekiwanych
wynikow. Co istotne, prognozy wyniki maja charakter uniwersalny — pozostaja
uzyteczne niezaleznie od wielkosci przedsiebiorstwa i jego kondycji finansowe;j.
Ponadto, w odniesieniu do krajowych spoélek, Jakubowski i Wojtowicz podkre-
Slaja fakt wystepowania komplementarnosci miedzy raportowanymi wynikami
finansowymi a ich prognozami, co oznacza, ze obie kategorie lacznie dostar-
czajg bardziej kompleksowego obrazu sytuacji finansowo-majatkowej jednostki
dla jej interesariuszy. Zdaniem Leuza i Wysockiego (2016), informacje zawarte
w sprawozdaniach finansowych spoétek gieldowych odgrywaja dwie kluczowe
role w gospodarkach rynkowych. Pierwsza (okreslona mianem ex-ante) pozwala
inwestorom i innym dawcom kapitalu podejmowac decyzje ekonomiczne przy
ocenie potencjatu zwrotu z mozliwych inwestycji. Druga (ex-post) dostarcza
uzytkownikom sprawozdan finansowych niezbednych informacji do projektowa-
nia mechanizméw tadu korporacyjnego i monitorowania skutecznosci alokacji
kapitatu.

Na osobny komentarz zashuguje takze zagadnienie neutralnosci (bezstronno-
Sci) sprawozdan finansowych. Jak zauwazaja Dopuch i Sunder (1980), neutral-
nos¢ w odniesieniu do sprawozdawczosci finansowej oznacza, ze raportowane
dane powinny by¢ wolne od stronniczosci i nie powinny faworyzowac zadnej
ze stron — ani outsiderow, ani insiderow. Tym samym powinny one ukazywac
obiektywny obraz ekonomicznych dokonan przedsiebiorstwa, niezaleznie od
tego, jakie interesy sa zaangazowane. Jednakze Sunder (2005) podkresla, ze tak
postrzegana neutralnosc¢ sprawozdan finansowych jest w pewnym sensie spo-
lecznie konstruowana. Oznacza to, ze to kategoria neutralnosci jest wynikiem
konsensusu spolecznego, ktéry moze ulega¢ zmianom w zaleznosci od ewolu-
ujacych oczekiwan oraz nowych wymagan rynkowych. Tym samym przyjety
sposo6b raportowania finansowego bedzie uzalezniony od potrzeb i oczekiwan
otoczenia spolecznego i gospodarczego, w jakim przedsiebiorstwo funkcjonuje.
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Rys. 10. Klasyfikacja cech jakosciowych danych sprawozdawczych wedtug MSSF.

Cel priorytetowy informacji sprawozdawczej
- dostarczanie informacji finansowych dotyczacych jednostki sporzadzajgcej sprawozdanie finansowe
uzytecznych z punktu widzenia aktualnych i potencjalnych interesariuszy jednostki

Cechy fundamentalne

Przydatnos¢ decyzyjna,
okres$lana za pomoca:
- istotnosci,
- wartosci potwierdzajacej lub
przewidujacej, mogacych wptywac na
zmiane podejmowanych decyzji

Wierna prezentacja,
okreslana za pomoca:
- kompletnoéci,

- braku btedow,

- bezstronnosci

+

Cechy uzupetniajace

Poréwnywalnos¢ Terminowos$¢ Zrozumiatos¢ Sprawdzalnos¢
Zrédio: opracowanie wiasne.

Jak podkresla Michalak (2018, s. 109), problematyke analizy jakosci wyniku
finansowego do swiatowej literatury przedmiotu po raz pierwszy wprowadzili
Graham i Dodd w 1934 r. Autorzy ci thumaczyli model wyceny akcji spotek giel-
dowych za pomoca iloczynu wskaznika zysku na akcje (EPS) oraz wspotczynnika
jakosci (ang. coefficient of quality), ksztaltowanego przez takie parametry, jak:
wdrazana polityka dywidendowa, ogblna sytuacja finansowa podmiotu, reputacja
firmy, charakter prowadzonej dziatalnosci gospodarczej czy nastroje wystepujace
na rynku (Graham, Dodd, 1934, s. 351). Kilkadziesiat lat p6zniej zagadnienia te
staly sie przedmiotem naukowych dociekan badaczy z catego swiata.

Kategoria jakosci wyniku finansowego ma charakter kontekstowy, co ozna-
cza, ze podczas dokonywania jej szacunku nalezy uwzgledniac¢ charakter odbior-
cow raportowanych informacji. Innymi stowy ujmujac, jakos¢ wyniku finanso-
wego bedzie inaczej postrzegana i moze miec¢ rézne znaczenie dla poszczegolnych
grup interesariuszy przedsiebiorstwa. W generalnym ujeciu o jakosci dostarcza-
nej informacji o wyniku finansowym podmiotu gospodarczego swiadczy¢ moze
trafnos¢ decyzji podejmowanych w oparciu o dane sprawozdawcze oraz doktad-
nos¢ raportowanego zysku (straty) wygenerowanego na okreslonym szczeblu

41



JakoS¢ wynikéw finansowych spotek publicznych. Perspektywa inwestora

dziatalnosci przedsiebiorstwa. Kamp (2002) stoi na stanowisku, ze o zyskach
(stratach) charakteryzujacych sie wysoka jakoscia bedzie mozna méwi¢ w sytu-
acji, gdy wielkosci te beda jasno odzwierciedlac¢ biezace przychody i koszty,
jednoznacznie wskazywac na wyniki plynace z dziatalnosci podstawowej przed-
siebiorstwa, a takze pozwola na bezposrednie powigzania raportowanych wyni-
kow z generowanymi operacyjnymi przeptywami pienieznymi. Podobnie, Dichev
iin. (2013, s. 1-33) zakladaja, ze wyniki finansowe odznaczajace sie wysoka
jakoscia powinny by¢ trwate, a zarazem poparte odpowiednim poziomem uzyski-
wanych przeplywow pienieznych, co bedzie jednoczesnie stanowito odzwiercie-
dlenie spo6jnosci podejmowanych wyborow ksiegowych w dtuzszym horyzoncie
odniesienia. Stad tez podczas dokonywania ewaluacji jakosci wyniku finanso-
wego w spolce nalezy konfrontowaé¢ memorialowe wartosci wyniku finansowego
z jego kasowym odpowiednikiem w postaci operacyjnych przepltywow pieniez-
nych. Gibson (1998) wskazuje, iz raportowanie wynikow finansowych charak-
teryzujacych sie wysoka jakoscia bedzie charakterystyczne dla przedsiebiorstw
implementujacych podejscie konserwatywne w rachunkowosci. Polega ono m.in.
na prezentowaniu w sprawozdaniu finansowym jednostki mozliwie najnizszej
wartosci aktywow i przychodow, przy jednoczesnej mozliwie wysokiej wycenie
pasywow i kosztéw, niedoszacowaniu zyskow oraz zalozeniu, ze wydatki beda
nastepowac szybciej anizeli pozniej, zas wplywy — odwrotnie (Hendriksen, van
Breda, 2002, s. 167). Cugi Vugova (2021) wysoka jakos¢ raportowanych wyni-
kow wigza z prawdziwym i rzetelnym obrazem przedsiebiorstwa, bez anomalii
oraz dalszych znieksztalcen bedacych efektem ,sztuczek” dokonywanych przez
osoby odpowiedzialne za rachunkowos$¢ w podmiocie gospodarczym. McClure
(2004) stoi na stanowisku, iz ,wysokojakosciowe” wyniki finansowe cechuja sie
powtarzalnoscia i sg wynikiem oddzialywania czynnikéw pozostajacych pod cia-
gla kontrolg kadry kierowniczej. Moga by¢ one postrzegane jako swoiste ,,gene-
ratory gotowki” (ang. cash generators), zas ich intensyfikacja nastepuje poprzez
powtarzalne wzrosty przychodéw ze sprzedazy i powtarzalne spadki kosztow,
a nie jednorazowe dzialania lub zdarzenia. Wreszcie zdaniem Michalaka (2018,
s. 110) jakos¢ wykazywanych zyskow jest uzalezniona od ich przydatnosci przy
podejmowaniu decyzji oraz mozliwosci dobrego zobrazowania ekonomicznych
efektow dziatalnosci przedsiebiorstwa (z ktorych czesc jest nieobserwowalna).
Autor ten podkresla ponadto, iz jakos¢ wynikow jest determinowana tacznie
przez istotnos¢ wynikow finansowych z punktu widzenia decyzji oraz zdolnosc¢
systemu informacyjnego rachunkowosci do pomiaru tych wynikow.
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O swoistej rozleglosci rozwazan teoretyczno-empirycznych nad zagadnieniem
jakosci wyniku finansowego swiadczy¢ moga rowniez spostrzezenia Gissel i in.
(2005), ktorzy zanalizowali szerokie spektrum parametrow uzywanych przy okre-
Slaniu jakosci wyniku finansowego przez zréznicowane organizacje w USA (np.
instytucje badawcze, domy maklerskie, firmy zajmujace sie doradztwem inwe-
stycyjnym). Zauwazyli oni, ze sposrod piecdziesieciu jeden kategorii uwzglednia-
nych w osmiu niezaleznych podejsciach metodologicznych shuzacych do oceny
jakosci wyniku finansowego, jedynie siedem z nich powtorzylto sie w co najmniej
dwoch modelach (sposobach) ewaluacji (tab. 2). Za jedna z przyczyn takiego
stanu uznali oni zréznicowane cele stawiane przed pomiarem i rozne podstawy
odniesienia (np. blizsze rozpoznanie metod manipulacji wynikiem finansowym
lub dazenie do poznania zwiazkoéw miedzy jakoScia wynikéw a rentownoscia
podmiotu) stosowane w poszczegolnych organizacjach dokonujacych pomiaru.

Tab. 2. Przyktadowe kryteria uwzgledniane w ocenie jako$ci wyniku finansowego przedsiebiorstw.

Model
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8

Kryterium

Uznawanie kosztow

Pomijanie lub zanizanie zobowigzan

Zdarzenia jednorazowe

Ujmowanie przychodéw

Obrotowos¢ aktywow

Operacyjne przeptywy pieniezne

Korekty zysku netto

Zysk przyrostowy (zmiany)

Plynnos¢ biezaca

Marza brutto

Odroczony podatek (tempo wzrostu)

Kapitat pracujacy (tempo wzrostu)

Aktywa trwate (tempo wzrostu)

ROA (biezacy i zmiany rok do roku)

Wykup akgji wiasnych, emisja akdji

Pokrycie zobowigzan dtugoterminowych aktywami
(zmiana rok do roku)

Zmiennos¢ zyskow

Stabilno$¢ wzrostu

Zysk normalny (przecietny)

Zysk operacyjny (bez zdarzen jednorazowych)

Sifa finansowa; przewidywalnos¢ zyskow

Opinia audytora X
Naktady inwestycyjne X

Dynamika zapaséw/Dynamika przychodow ze
sprzedazy

XXX | X

XX XXX [X|X[X[X|X|[X|X

XXX | XX
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Model
M5 M6 M7 M8

Kryterium M1 M2 V3

<
=~

Dynamika naleznosci/Dynamika przychoddéw ze
sprzedazy

Metoda wyceny zapasow

Zalegte zamowienia

Rezerwy na niesciggalne (watpliwe) naleznosci
Wydatki na B+R

Liczba pracownikéw na koniec roku

Koszty zarzadu i sprzedazy

Stawka podatkowa

Operacyjne przeptywy pieniezne/Zysk netto
Wskaznik reinwestycji aktywéw produkcyjnych
EBIT/Kapitat wtasny

Ranking kredytowy Standard & Poor

Ranking stabilnego wzrostu Standard & Poor
Przejecia jednostek

Wzrost naleznosci

Kapitalizacja odsetek

Wydatki na fundusz emerytalny

Korzysci podatkowe ze spadajacej stawki podatku
Opcje na akcje pracownicze

Zyski/straty ze zbycia aktywow

Biezgce koszty restrukturyzacji

Ksiegowania dotyczace emerytur

Wydatki na B+R

Rozwigzanie ubiegtorocznych rezerw
Niezrealizowane zyski (straty) z tytutu zabezpieczenia
(hedging)

Swiadczenia po okresie zatrudnienia (zobowigzania) X

Zwroty z aktywoéw zgromadzonych w funduszach X
emerytalnych

XIX X |X[X|X|X<| X<

XXX | X[ X [X

XXX | X

XXX XXX | XXX

Zrédio: opracowanie whasne na podst. Gissel i in. (2005, s. 3-4).

Dechow i in. (2010) wskazali szes¢ zdywersyfikowanych obszaréw analitycz-
nych, z perspektywy ktorych jakos¢ wyniku finansowego w podmiotach publicz-
nych moze by¢ oceniana. Trzy z nich, tj. analiza r6znic memoriatowych, analiza
stopnia wygltadzania zysku oraz ocena poziomu i kierunkéw realnego (rzeczo-
wego) ksztaltowania zysku (straty) podkreslaja zroznicowane Sciezki (sposoby)
realizacji dzialan nakierowanych na maksymalizacje zysku per saldo przez kie-
rownictwo przedsiebiorstwa (zostana one szerzej omowione w dalszej czesci
pracy). Dwa kolejne wymiary (tj. trwalos¢ wyniku finansowego oraz dazenie
do osiagniecia pozadanego pulapu wyniku finansowego — ang. target beating)
akcentuja konsekwencje (uzyskane rezultaty) ptynace z przedsiebranych dziatan
z zakresu stymulowania wyniku finansowego. Natomiast ostatnia z ptaszczyzn
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analitycznych odwoluje sie do zasady konserwatyzmu, skupiajac tym samym
swojga uwage na indywidualnym podejsciu kadry zarzadzajacej do stosowanych
postulatow i norm rachunkowych. Dechow i in. (2010) uznaja dodatkowo, ze na
jakos¢ raportowanego wyniku finansowego skladaja sie trzy grupy atrybutow.
Pierwsza z nich stanowia cechy jakosciowe odnoszace sie wprost do poziomu
raportowanego zysku (straty) w przedsiebiorstwie (ang. properties of earnings).
Maja one istotny wplyw na uzytecznos¢ przedstawianych wynikéw w proce-
sach decyzyjnych i sa zarowno wypadkowa przyjetych w organizacji polityk
rachunkowosci, jak i efektem subiektywnych wyboréw ksiegowych w zakresie
intencjonalnego wplywania na wartos¢ wyniku finansowego (Comporek, 2023a,
s. 240-241). Wilasciwosci te nie maja charakteru substytucyjnego, nie musza
by¢ ze sobg silnie skorelowane, nie odznaczaja sie wystepowaniem tej samej
sieci nomologicznej (Liceran-Gutiérrez, Cano-Rodriguez, 2019). Druga kategoria
cech jakosciowych wyniku finansowego jest definiowana w oparciu o reakcje
inwestorow na poziom raportowanych wynikow przez podmiot sprawozdawczy
(ang. investor responsiveness to earnings) i moze by¢ przedstawiana na podsta-
wie zwigzkow pomiedzy zyskami ksiegowymi a ksztaltowaniem cen akcji czy stop
zwrotu. Z kolei trzecia grupa miernikéw opisujacych zysk (strate) w podmiocie
gospodarczym jest efektem dostrzezenia przez strone zewnetrznag problemow
z jakoscia udostepnianych danych sprawozdawczych (w zakresie znieksztalcen
wyniku finansowego, ang. external indicators of earnings misstatements), przy
czym btledy ksiegowe deprecjonujace jakos¢ raportowanego wyniku zostatly fak-
tycznie wychwycone, sprawdzone oraz udokumentowane.

W swoim opracowaniu Dechow i in. (2010) zauwazyli, ze jakos¢ wyniku finan-
sowego determinowana jest przez tzw. fundamentalna efektywnos¢ ekonomicz-
no-finansowsg przedsiebiorstwa, jak i implementowany system rachunkowo-
Sci finansowej w podmiocie gospodarczym. Rozwijajac te kwestie Francis i in.
(2006, s. 17-18) uznali, ze w stosunku do pierwszego z wymienionych czynnikéw
oddzialywujacych na jakos¢ wyniku finansowego zastosowaé mozna pojecie wro-
dzonych zrodet (podstaw) tejze jakosci, ktére wynikaja z modelu biznesowego,
otoczenia operacyjnego i cech specyficznych dla danej jednostki (Grabinski,
2016, s. 57). Natomiast na wdrazany system raportowania finansowego wplyw
maja m.in. obowiazujace standardy rachunkowosci, system nadzoru publicz-
nego w kraju, system nadzoru zewnetrznego, system nadzoru wewnetrznego
(wlascicielskiego), jakos¢ systemu informatycznego tworzacego infrastrukture
systemu informacyjnego przedsiebiorstwa oraz decyzje podejmowane przez
kadre kierownicza podczas sporzadzania sprawozdania finansowego.
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Analiza literatury przedmiotu (zob. m.in. Dechow, Schrand, 2004; Ball,

Shivakumar, 2005; Michalak i in., 2012; Perotti, Wagenhofer, 2014; Beyer,
Guttman, Marinovic, 2019; Lizinska, Czapiewski, 2023) wskazuje, ze do gtow-

nych obszaréw analitycznych jakosci wyniku finansowego zaliczy¢ mozna naste-

pujace perspektywy badawcze, a mianowicie:
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— sfere stabilnosci (ang. persistance) i przewidywalnosci (ang. predictability)

wyniku finansowego — obie cechy sg pozadane przez inwestorow, bowiem
stanowia potwierdzenie regularnosci i harmonii dziatan realizowanych
w obrebie podmiotu gospodarczego oraz zmniejszaja ryzyko inwestycyjne.
W przypadku spotek publicznych osiagajacych stabilne zyski tatwiej jest
prognozowac przyszte wyniki jednostki, mniejsza jest rowniez wymagana
przez inwestorow premia za ryzyko. Co wiecej, zgodnie z zalozeniami finan-
s6w behawioralnych, wsrod graczy na rynku kapitalowym pojawia sie
zjawisko nadreaktywnosci oraz subreaktywnosci w stosunku do pojawia-
jacych sie komunikatéw, co wynika z asymetrii pozytywno-negatywnej,
przez ktora inwestorzy inaczej wartosciujg zyski i straty (Artienwicz, 2018,
s. 71). W efekcie, subiektywne odczucie zwiazane z pogorszeniem wyniku
o okreslona kwote jest silniejsze niz potencjalne zadowolenie z poprawy
wyniku o dokladnie taka sama kwote. Pojecia stabilnosci i przewidywal-
nosci wyniku finansowego sa zwiazane z zastosowaniem metod regresji
szeregow czasowych do estymacji wyniku finansowego oraz mozliwosci
przewidywania na tej podstawie przyszlych wielkosci sprawozdawczych;

sfere gtadkosci (ang. smoothness) wyniku finansowego — celem wygtadzania
wyniku finansowego jest dazenie przedsiebiorstwa do zmniejszenia wahan
raportowanych wynikow z jednego okresu na drugi w taki sposob, aby
przedstawi¢ wzgledna statos¢ raportowanych zyskéw w dhuzszym hory-
zoncie. Gladkos¢ wyniku finansowego jest zatem atrybutem powiazanym
z takimi jego wlasciwosciami, jak stabilnosc¢ i przewidywalnos¢. Beidelman
(1975, s. 122-126) definiuje wygladzanie zyskow jako dazenie do intencjo-
nalnego ostabienia fluktuacji generowanego wyniku finansowego. Dzialania
te moga korzystnie oddzialywa¢ na wycene rynkowa spolki, jej reputacje,
rating kredytowy, jak réwniez na postrzeganie samego kierownictwa jako
os6b odpowiedzialnych za zarzadzanie jednostka gospodarcza. W naukach
o finansach i rachunkowosci stawia sie pytanie, czy celowo wygtadzone
wyniki sa lepsze jakosciowo od niewygladzonych (Grabinski, 2016, s. 78).
Pojawiajace sie w tym zakresie tezy prezentuja odmienne punkty widze-
nia. Pierwsza z nich zaklada, ze czynnikiem zachecajacym do wygladzania
wynikow jest przekazanie wiedzy oraz oczekiwan co do ksztaltowania sie
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przysztych wynikow przedsiebiorstwa przez kadre menedzerska, co podkre-
sla pozytywny charakter implementacji tychze praktyk. Druga z kolei uznaje
zta wole kierownictwa jako dominujacy czynnik sklaniajacy ku wygtadzaniu
zyskow, traktujac te dziatania jako celowe znieksztalcanie wartosci infor-
macyjnej raportowanych danych sprawozdawczych, zbiezne z koncepcja
earnings management (Dechow i in., 2010, s. 361-362);

problematyke jakosci réoznic memorialowych (w tym wartosci biezacych
i catkowitych dyskrecjonalnych réznic memoriatowych — ang. discretionary
accruals) — przyjmuje sie, ze znaczne odchylenia miedzy wartosciami raporto-
wanego zysku (straty) netto a operacyjnymi przeptywami pienieznymi (okre-
Slanymi mianem korekt zysku netto w rachunku przeplywow pienieznych
sporzadzonym przy uzyciu metody posredniej) moga negatywnie swiadczy¢
o jakosci danych sprawozdawczych. Jednoczesnie, wysokie odchylenia war-
tosci dyskrecjonalnych korekt zysku netto od zera (w porownaniu np. ze
Sredniag sektorowa) moga stanowi¢ oznake intensyfikacji praktyk z zakresu
rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego (ang. accrual-based
earnins management), rozumianych jako manipulowanie wartoscia wyka-
zywanego zysku netto w celu odpowiedniego dostosowania sprawozdania
finansowego do potrzeb okreslonej grupy interesariuszy przedsiebiorstwa,
przy jednoczesnym wprowadzeniu w blad niektérych akcjonariuszy oraz
uczestnikéw zawieranych transakcji co do zatozen ekonomicznych firmy
oraz wplynieciu na realizacje kontraktow, od ktorych zaleza jej wyniki finan-
sowe (Healy, Wahlen 1999, s. 365-383);

zagadnienia zakresu realnego (rzeczowego) ksztaltowania wyniku finanso-
wego (ang. real earning management) — okreslajacego wielkos¢ zréznicowa-
nych operacji gospodarczych, niemajacych swojego podloza w subiektyw-
nych wyborach ksiegowych, nakierowanych na ponadprzecietna akceleracje
(spowolnienie) sprzedazy lub nienaturalne ksztaltowanie kosztéw produk-
cyjnych i kosztow uznaniowych w przedsiebiorstwie w krotkim okresie.
Zdaniem Ewerta i Wagenhofera (2005, s. 1104) realne ksztaltowanie wyniku
finansowego ma jednoznacznie negatywny wplyw na organizacje, bowiem
ma miejsce wowczas, gdy menedzerowie podejmuja transakcje nieefektywne
z punktu widzenia firmy, ale generujace pozadany poziom zysku lub straty
w biezacym okresie. W niektoérych opracowaniach badacze wprost klasyfi-
kuja dzialania z zakresu realnego ksztaltowania wyniku finansowego jako
menedzerska kréotkowzrocznosé (Zhao i in., 2012), ktére znajda negatywnie
odzwierciedlenie w przyszlej wartosci podmiotu gospodarczego;
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— sfere szybkosci ujawniania strat (ang. timely loss recognition) — przyjmuje
sie, iz im wyzsza jest terminowoSc¢ rozpoznawania i ujawniania straty
finansowej w podmiocie gospodarczym, tym lepsza jakos$¢ raportowanych
danych sprawozdawczych. Cecha ta wiaze sie z powszechna w praktyce
gospodarczej asymetria w rozpoznawaniu zdarzen korzystnych i nieko-
rzystnych (tzw. konserwatyzm warunkowy, ang. conditional conservatism)
(Klimczak, Michalak, 2014, s. 124);

— sfere zawartosci informacyjnej (istotnosci decyzyjnej) wyniku finansowego
(ang. value relevance) — okresla ona zdolnos¢ danych ksiegowych — w tym
wyniku finansowego — do wyjasniania ksztaltowania cen akcji na rynku kapi-
tatowym (Perveen 2019, s. 10-17). Francis i in. (2004, s. 967-1010) wyrazaja
stanowisko, ze wartos¢ informacyjna wyniku oddaje zdolnos¢ omawiane;j
kategorii rachunkowej do uzasadniania r6znic w rynkowych stopach zwrotu,
szczegolnie w przypadkach, gdy pozadana jest wieksza moc wyjasniajaca.

Instrumenty stuzace do estymacji jakosci raportowanego wyniku finanso-
wego podzielic mozna wedlug charakteru niesionej informacji. Przyjmuje sie
bowiem, ze czes¢ z nich moze by¢ wykorzystywana do oceny, w jakim stopniu
sprawozdania finansowe posiadaja cechy pozadane przez ich uzytkownikow
(takie, jak: przydatnos¢, terminowos¢, kompletnosé, istotnosc). Z kolei pozostata
czes¢ bedzie skupia¢ swoja uwage na zaleznosciach odmiennych, czyli pomia-
rze, w jakim stopniu raporty finansowe posiadajg cechy niepozadane przez ich
uzytkownikow (np. takie jak odchylenia dyskrecjonalnych korekt zysku netto
od zera) (Michalak, 2018, s. 104). Zaprezentowany na rys. 11 uklad klasyfi-
kacyjny przykladowych miernikéw stuzacych do oszacowania jakosci wyniku
finansowego w spotkach publicznych wyodrebnia trzy zasadnicze podgrupy
tychze narzedzi. Pierwsza z nich stuzy do oceny wybranej wlasnosci (cechy) jako-
Sci wyniku finansowego. Druga pozwala na oceng jakosci wyniku finansowego
w sposob holistyczny, z uwzglednieniem czynnika fundamentalnej efektywnosci
ekonomiczno-finansowej podmiotu gospodarczego. Trzecia z kolei pozwala na
estymacje stopnia rachunkowych praktyk zwigzanych z manipulacja danymi
sprawozdawczymi przy zalozeniu, ze manipulacje te moga dotyczy¢ réwniez
samego wyniku finansowego jednostki.

Ze wzgledu na fakt, ze blizsza charakterystyka poszczegolnych narzedzi stuza-
cych do oceny jakosci wyniku finansowego zaklasyfikowanych do grupy I zosta-
nie przedstawiona w dalszej czesci pracy, w tym miejscu blizej przedstawiono
jedynie te instrumenty pomiaru jakosci raportowanego zysku (straty) w przed-
siebiorstwie, ktore zostaly zaszeregowane do grupy II i grupy III.
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Rys. 11. Zestawienie wybranych instrumentéw pomiaru jakosci wyniku finansowego.

Grupa |

Badana cecha: gtadkos¢
wynikéw
Propozycja pomiaru:
C. Leuz, D. Nanda,
P.D. Wysocki [2003]

Badana cecha: stopien
realnego ksztattowania
wyniku finansowego
Propozycja pomiaru:
S. Roychowdhury [2006],
K. Gunny [2010],

A. Srivastava [2019]

Badana cecha: wartosc
informacyjna wyniku
finansowego
Propozycja pomiaru:
J.A. Ohlson [1995],
D.W. Collins,

E.L. Maydew,

I. Weiss [1997],

J. Francis, K. Schipper
[1999]

Badana cecha:
stabilnos¢
i przewidywalnos¢
wynikéw
Propozycja pomiaru:
R. Sloan [1996]

Badana cecha:
szybkos¢ ujmowania
strat (konserwatyzm

warunkowy)
Propozycja pomiaru:
S. Basu [1997],
Y. An [2017]

Badana cecha: jakos¢
réznic memoriatowych
Propozycja pomiaru:
J.Jones [1991],

P. Dechow,

R.G. Sloan, A.P. Sweeney
[1995], S.H. Kang,

K. Sivaramakrishnan
[1995], P. Dechow,
|. Dichev [2002],

S.S. Yoon, G. Miller,

P. Jiraporn [2006]

Bezposrednia ocena
wybranych cech
(wtasnosci) wyniku
finansowego

Zrédio: opracowanie wiasne.

Grupa Il

Badana cecha: jakos¢
wyniku finansowego
w ujeciu ogélnym
Propozycja pomiaru:
J. Francis, P. Olsson,
K. Schipper [2006]

Bezposrednia ocena
jakosci wyniku
finansowego w ujeciu
catkowitym

Grupa Il

Badana cecha:
jakos¢ sprawozdan
finansowych w ujeciu
ogblnym
Propozycja pomiaru:
M.D. Beneish [1999],
R.L. Putman, R.B. Griffin,
R.W. Kilgore [2005],
N.S. Gullet, R.W. Kilgore,
M.F. Geddie [2018] i in.

Posrednia ocena jakosci
wyniku finansowego

Model Francis i in. (2006) pozwala na holistyczna analize jakosci wyniku

finansowego w nawiazaniu do wczesniej wymienionych dwoéch grup komponen-

tow (determinant) tej jakosci, czyli wrodzonej efektywnosci ekonomiczno-finan-

sowej podmiotu oraz wiarygodnosci systemu rachunkowosci w pomiarze jakosci

wyniku finansowego. Zgodnie ze stanowiskiem badaczy, zmienna endogeniczna

widniejaca w modelu regresyjnym traktowana jest jako wyraz catkowitej jakosci
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wyniku finansowego spotki, zmienne egzogeniczne opisuja model biznesowy
spolki oraz jej otoczenie, za§ wyraz wolny stanowi¢ bedzie o jakosci wyniku
finansowego przedsiebiorstwa, lecz wylacznie w odniesieniu do czynnika wiary-
godnosci realizowanych procesoéw sprawozdawczych. Model Francis iin. (2006)
przyjmuje nastepujaca postac:

Y = ag + a1 SIZE; + a,0CFO + a30REV + a,In0OC, + a5LOSS +

DISC_EXP; PPE, (1)
g (—) as ( ) + &
REV, TA;

Gdzie:

Y, - miara catkowitej jako§ci wyniku finansowego w roku ¢ (im wyzsza wartosé
zmiennej endogenicznej, tym gorsza jakosé wyniku finansowego).

oy - stata w modelu regres;ji;

a, i=0,1,..., k - stala w modelu regres;ji;

B, - parametr modelu regres;ji;

ocCFO - odchylenie standardowe operacyjnych przeptywéw pienieznych na podstawie
ustalonego interwatu czasowego (np. 10 lat);

oREV - odchylenie standardowe przychodéw ze sprzedazy na podstawie ustalonego
interwalu czasowego (np. 10 lat);

nOC, - logarytm naturalny cyklu operacyjnego w roku ¢;

LOSS - liczba okresow, w ktorych spotka wykazywala strate netto w przeciagu ostat-
nich 10 lat;

DISC EXP, - suma kosztéw dyskrecjonalnych, obejmujacych sfere B+R oraz wydatkéw na
reklame, w roku ¢

PPE, - rzeczowe aktywa trwate na koniec rok t;

TA, - aktywa ogolem na koniec roku t;

REV, - przychody ze sprzedazy w roku t;

g - btad losowy bedacy miara jakosci wyniku finansowego z perspektywy wiary-

godnosci procesu sprawozdawczosci finansowe;.

Model Beneisha (1999) jest popularnym narzedziem pozwalajacym ocenic, czy
w badanym przedsiebiorstwie doszto do manipulacji wynikami, rozumianej jako
odstepstwo od przyjetych zasad (standardow) rachunkowosci. Cho¢ ten model
probitowy zostal stworzony z mysla o rynku amerykanskim, jest on powszech-
nie stosowany przez badaczy z catego Swiata. W warunkach polskich zostal on
przetestowany m.in. przez Dalecka (2015), Golec (2019), Comporka (2020Db),
Sylwestrzaka (2024) czy Lesiak (2024). Jak wskazuje ostatnia z wymienionych
autorek, proby aplikacji modelu Beneisha na krajowym rynku kapitalowym
pozwolitly wykazac przecietna, szacowana na poziomie 41-61%, skutecznosc¢
analizowanego narzedzia w predykcji manipulowania zyskami (Lesiak, 2024,
s. 69). Model Beneisha zaklada, ze na podstawie wybranych zmiennych (pieciu
lub osmiu — w zaleznosci od zastosowanego wariantu) pochodzacych ze sprawoz-
dan finansowych mozna oceni¢, czy w przedsiebiorstwie doszto do naruszenia
przyjetych standardéw rachunkowosci i zafalszowania raportowanych wynikow
finansowych. Zgodnie z procedura metodologiczna uzyskane wyniki M-score
powyzej punktu odciecia wynoszacego -2,22 moga sugerowac, ze istnieje wysoka
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szansa dokonanych manipulacji w obrebie podmiotu (ang. possible manipula-
tion). Warto nadmieni¢, iz w kolejnych latach Beneish dokonywal modyfikacji
pierwotnego punktu odciecia, wskazujac na jego nowe progi przy poziomie -1,99
oraz -1,78 (Beneish i in., 2012). W modelu oSmioczynnikowym model Beneisha
moze zostaé opisany w nastepujacy sposob:

M_Scores = -4,840 + 0,920 DSRI + 0,528 GMI + 0,0404 AQI + 0,892 SGI +

0,115 DEPI - 0,172 SGAI + 4,679 TATA - 0,327 LVGI (2)

Gdzie:

M Scoreg — osmioczynnikowy model Beneisha;

DSRI - stosunek naleznosci do przychodéw ze sprzedazy w roku t podzielony przez ana-
logiczny wskaznik odnoszacy sie do okresu t-1;

GMI - stosunek wskaznika marzy brutto z okresu t-1 do wskaznika marzy brutto
z okresu t;

AQI —  jakos¢ aktywoéw w okresie t w stosunku do jakosci aktywow w okresie ¢-1. Jakos¢
aktywow jest obliczana w oparciu o formule: [1 — (aktywa obrotowe + rzeczowe
aktywa trwale + inwestycje dlugoterminowe) / aktywa ogétem)];

SGI1 - wskaznik dynamiki przychodow ze sprzedazy;

DEPI - stosunek amortyzacji do wartosci brutto aktywow trwatych w okresie ¢-1 podzie-
lony przez analogiczny wskaznik odnoszacy sie do okresu t;

SGAI - wskaznik dynamiki stosunku kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu do przycho-
dow ze sprzedazy;

TATA - stosunek korekt zysku netto do aktywoéw ogdlem w roku ¢

LVGI - wskaznik dynamiki zadtuzenia ogétem.

Model Putmana i in. (2005), okreslany przez autorow mianem Q-Test, jest
narzedziem pozwalajacym na wstepng estymacje jakosci wykazywanego wyniku
finansowego przedsiebiorstwa w oparciu o takie parametry, jak: pieniezna
wydajnosc¢ sprzedazy, relacja nadwyzki operacyjnej do zysku przed odliczeniem
podatkow i odsetek, stosunek zysku z dziatalnosci kontynuowanej do zysku
netto, sptacalnosc¢ zobowiazan czy tez relacja zmian przychodow ze sprzedazy
do zmian naleznosci. W swojej formule uwzglednia on pie¢ pojedynczych wskaz-
nikow ekonomicznych, ktoérym przypisana zostalta taka sama waga:

T ~ 10 CFO, CFO, Ccol, 10 CFO, REV,—REV,_, 3)
Q—Teste =10x prp * gorr, T gar, T 1°% 7L, T AR, 4R,
Gdzie:
Q-Test, —  warto$¢ finalna pierwotnej wersji Q-Test w okresie ¢ (jesli 2 5 — jakos$¢ wyniku finan-
sowego jest dobra; jesli < 5 — jako§¢ wyniku finansowego jest niezadowalajaca);
CFO, — operacyjne przeplywy pieniezne w okresie t;
EBIT, —  zysk przed odliczeniem podatkow i odsetek w okresie ¢;
Ccol, —  wynik finansowy z dzialalnosci kontynuowanej w okresie t;
EAT, —  wynik finansowy netto w okresie ¢,
TL, — zobowiazania ogélem na koniec okresu ¢
AR — naleznosci na koniec okresu t;

t
pozostate oznaczenia - jak uprzednio.
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Podkresli¢ nalezy, iz zdaniem autoréw zaden z pieciu miernikéw wchodza-
cych w sklad opisywanego modelu nie powinien mie¢ wiekszego (lub mniejszego)
wplywu na ostateczny wynik Q-Test. Jednoczesnie, zdaniem Putmana i in.,
wartosci poszczegolnych wskaznikow =1 swiadczy¢ powinny o dobrej jakosci
raportowanego wyniku. Z kolei wartosci tychze miar ponizej jednosci moga by¢
oznaka stabej jakosci wykazywanego zysku (straty), a nawet odzwierciedleniem
praktyk z zakresu intencjonalnego ksztaltowania wyniku finansowego pod-
miotu gospodarczego (Comporek, 2023b, s. 191). Wiaczenie do przedstawianego
modelu wskaznika zmian naleznosci w czasie sprawia¢ moze pewne problemy
interpretacyjne w momencie, gdy pozycje w nim ujete beda sie zmienia¢ rok
do roku w odwrotnym kierunku. WyjSciem naprzeciw temu okazala sie meto-
dologiczna propozycja oceny jakosci raportowanych wynikéw zgtoszona przez
Gullet i in. (2018). Autorzy ci postuluja zastapienie wskaznika relacji zmian
przychodow ze sprzedazy do zmian naleznosci ogdélem miernikiem obrazujacym
zmiany rotacji naleznosci (powiekszonym o 1), jak rowniez zmniejszenie mnoz-
nika wystepujacego przy wskazniku sptacalnosci ogétu zobowigzan (z 10 do 5).
W efekcie zmodyfikowana wersja Q-Test (okreslana dalej mianem EQ-Score),
przybrala nastepujaca postac:

CFO; CFO; col, CFO; REV, REV,_4
Q= Score, =10 gy~ + g, T Ear, T XTI (ARt " AR, 1) )
Gdzie:
EQ-Score, — warto$c¢ finalna zmodyfikowanej wersji Q-Test w okresie ¢ (jesli 2 5 — jakos¢ wyniku

finansowego jest dobra; jesli < 5 — jakos¢ wyniku finansowego jest niezadowalajaca);

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Przedstawione obszary analityczne jakosci raportowanego zysku (straty)
w podmiotach sprawozdawczych nie stanowig domknietej listy. Zwracaja one
uwage na mnogosc¢ potencjalnych podejs¢ badawczych i perspektyw aplikacyj-
nych w ocenie atrybutow jakosciowych wyniku finansowego ustalanego w sposéb
memoriatowy. Potrzeby informacyjne przekazywane za pomoca raportowanych
wynikow stanowia niezwykle istotny przedmiot uwagi instytucji nadzorczych,
biegltych rewidentéw, analitykow gieldowych, kooperantéw, dawcow kapitatu czy
wreszcie inwestorow, ktorzy oczekuja spojnych i rzetelnych informacji na temat
kondycji finansowej i sytuacji majatkowej spotki, wdrazanych strategii dziata-
nia, prognozowanych wynikéw rynkowych i finansowych w kolejnych okresach
oraz zrodetl ryzyka w dziatalnosci przedsiebiorstwa.
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Rozdziat I

Dualny wymiar ksztattowania wyniku
finansowego w przedsiebiorstwie

2.1.  Ksztattowanie wyniku finansowego typu rachunkowego
| realnego — podstawowe zagadnienia

Zjawisko ksztaltowania wyniku finansowego przedsiebiorstwa (ang. earnings
management) jest przedmiotem naukowych dociekan od przeszto siedemdzie-
sieciu lat. Pierwszych szerszych obserwacji dotyczacych menedzerskich praktyk
z zakresu manipulacji wynikiem memorialowym dokonat w 1953 r. Hepworth,
ktory udokumentowatl niektore techniki ksiegowe stuzace do wygltadzania wyni-
kow i przesuwania wielkosci strumieniowych (przychodéw i kosztow) w czasie
(Kighir iin., 2014). W kolejnych dwoch dekadach hipotezy dotyczace wygtadzania
wynikow w spolkach amerykanskich byly weryfikowane m.in. przez Gordona
(1964), Dopucha i Drake’a (1966), Copelanda i Castro (1968), White’a (1970), czy
Beidelmana (1975), przy czym dominujacymi podejsciami badawczymi w detekcji
ksztaltowania wyniku finansowego byly metody graficzne ilustrujace zmiennosc
danych sprawozdawczych uporzadkowanych w ramach szeregow czasowych
lub proste modelowanie matematyczne odnoszace sie do pojedynczych naliczen
(przyrostow wartosci aktywow lub pasywow; ang. accruals), mogacych w zatoze-
niu thumaczy¢ zjawisko wygladzania wyniku finansowego w testowanej probie
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badawczej. W latach 80. XX wieku Healy (1985) oraz DeAngelo (1986) opracowali
formuly analityczne wykorzystujace catkowite réznice memorialowe (ang. total
accruals) jako podstawe szacunkow stopnia ksztaltowania wyniku finansowego
w przedsiebiorstwie. W obu przypadkach przyjeto, ze wartos¢ operacyjnych roz-
nic memorialowych w danym roku (bedacych pochodna generowanej sprzedazy
oraz inwestycji w sktadniki majatku trwalego) powinna by¢ réwna wartosci cal-
kowitych korekt zysku netto, ktore przedsiebiorstwo wykazato w roku poprzed-
nim. W ten sposob wzrost poziomu korekt memoriatowych w stosunku do roku
poprzedniego byt podstawa do uznania raportowanych danych za zmanipulowane
i jednoczesnym dowodem stosowania w przedsiebiorstwie rachunkowosci kre-
atywnej. Autorzy zalozyli, ze w spotkach o stabilnej sytuacji finansowej wartosci
roznic memoriatowych powinny by¢ rowne ich poziomowi z roku poprzedniego,
co spotkalo sie z pozniejsza krytyka. Za pozytywne nalezy ocenic¢ przeswiadczenie
badaczy, ze warto$¢ réznic memoriatowych obliczona dla danego przedsiebiorstwa
nie powinna by¢ wprost poréwnywana z wartoscig podobnych korekt wykazy-
wanych przez inne jednostki gospodarcze, nawet dzialajace w tej samej branzy
przemystu. Postulat ten wynika stad, ze podmioty prowadzace dziatalno$¢ gospo-
darcza w wigkszej skali wykazywac beda wyzsze wartosci réznic memoriatowych.
Z tego tez wzgledu, dla zachowania porownywalnosci danych, w obu modelach
wartos¢ réznic memoriatowych byla ujmowana w relacji do wartosci aktywow
calkowitych przedsiebiorstwa z wczesniejszych lat (okres t-1). Swoisty ,,przetom”
metodologiczny w estymacji skali i kierunkow ksztaltowania wyniku finansowego
nastapil w 1991 roku, kiedy Jones zaprezentowalta pierwszy model regresyjny
pozwalajacy na ekstrakcje operacyjnych i dyskrecjonalnych réznic memoriato-
wych. Podejscie opierajace sie na analizie regresyjnej do dnia dzisiejszego stanowi
dominujacy wymiar badan nad zjawiskiem earnings management na swiecie.

W literaturze przedmiotu nie wyksztalcilo sie jednolite stanowisko odno$nie
definiowania zjawiska earnings management, a powodow takiego stanu rzeczy jest
wiele. Pierwszym problemem, rozpatrywanym na gruncie krajowych eksploracji
naukowych, jest odmienne stanowisko badaczy co do samego ttumaczenia frazy
earnings management. Wystarczy wspomniec, ze termin ksztaltowanie wyniku
finansowego, uzywany m.in. w niniejszym opracowaniu, jest w wielu przypadkach
stosowany réwnolegle z takimi okresleniami jak: malowanie zyskow (Wojtowicz,
2005), zarzadzanie zyskiem (Fijatkowska, 2006), zarzadzanie zyskami (Grabinski,
2010), ksztaltowanie dochodéw i zyskow (Michalczyk, 2013). Jak podkresla
Artienwicz i in. (2020, s. 52), w polskim Srodowisku naukowym nadal nie ma
konsensusu, ktore z przedstawionych ujec¢ terminologicznych moze by¢ uznawane
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za wiodace przy translacji anglojezycznego sformulowania earnings management.
Po drugie, wielu teoretykow przedmiotu wprost utozsamia procesy ksztattowania
wyniku finansowego z praktykami manipulowania zyskiem (strata) w przedsie-
biorstwie (zob. Svabova i in., 2020; Durana, 2021), podczas gdy inni uznaja, ze
pojecie ksztaltowania wynikéw nie odzwierciedla proceséw, ktore sie obserwuje.
Przykladowo, Asien (2012) stoi na stanowisku, ze dzialania zwiazane z manipulo-
waniem zapisami ksiegowymi sytuuja procesy, ktore bada sie jako ksztaltowanie
wynikéw we wlasciwszym kontekscie. Wreszcie, istotna przeszkoda w jednoznacz-
nym definiowaniu proceséw ksztaltowania wyniku finansowego moze by¢ subiek-
tywna percepcja tychze dziatan, opierajaca sie na postrzeganiu transparentnosci
zwiazku sprawozdan finansowych z raportowanym wynikiem finansowym przez
przedsiebiorstwo. Kierujac sie kryterium przejrzystosci i jakosci sprawozdan finan-
sowych Ronen i Yaari (2010, s. 25-26) wyroznili trzy mozliwe podejscia do inter-
pretowania dziatan z zakresu ksztaltowania wyniku finansowego, a mianowicie:

a) pozytywne ksztaltowanie wynikéw (ang. white, beneficial earnings mana-
gement), w ktorym rozwaza sie zarzadzanie wynikiem finansowym w kate-
goriach sprawdzonych i implementowanych praktyk ksiegowych, ktore
nie tylko nie naruszaja rzetelnosci sprawozdania finansowego, ale wrecz
zmierzajg do podwyzszenia jego jakosci, sygnalizujac tym samym mozli-
wosci wpltywu okreslonych czynnikow na wartos¢ przedsiebiorstwa;

b) negatywne ksztaltowanie wynikow (ang. black, pernicious earnings manage-
ment), ktore ocenia wdrazanie omawianych praktyk przez pryzmat osiagania
prywatnych korzysci przez kadre zarzadzajaca, kosztem pogorszenia jakosci
raportowanego wyniku finansowego, wprowadzaniem w blad uzytkownikow
sprawozdan finansowych i deprecjacja wartosci przedsiebiorstwa;

c) neutralne ksztaltowanie wynikow (ang. grey earnings management), w kto-
rym zamierzona interwencja w sprawozdawczos¢ jest wypadkowg doboru
i stosowania dozwolonych srodkow i metod ksztaltowania wyniku finanso-
wego jednostki gospodarczej z uwzglednieniem zewnetrznych i wewnetrz-
nych warunkow i czynnikow ksztattujacych standing finansowy przedsie-
biorstwa oraz jego wartosc.

Z perspektywy historycznej w literaturze przedmiotu najwczesniej dominowaty
definicje podkreslajace negatywny aspekt ksztalttowania wynikow. Przyktadowo,
Schipper (1989, s. 92) dzialania te traktowata jako celowe i Swiadome ingero-
wanie w proces sporzadzania sprawozdan finansowych w celu osiagniecia kon-
kretnych prywatnych korzysci przez menedzerow jednostki. Lewitt (1998) utoz-
samiatl je z szarg strefa, w ktorej ksiegowosc¢ jest wypaczana, menedzerowie ida
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na skroty, zas sprawozdawczos¢ w wiekszym stopniu odzwierciedla pragnienia
kierownictwa, a nie podstawowe wyniki finansowe firmy. Z kolei Healy i Wahlen
(1999) praktyki te odnosili do manipulacji wartoscia wykazywanego zysku w celu
odpowiedniego dostosowania sprawozdania finansowego do potrzeb okreslonej
grupy interesariuszy przedsiebiorstwa, przy jednoczesnym wprowadzeniu w blad
niektorych akcjonariuszy oraz uczestnikow zawieranych transakcji co do zalozen
ekonomicznych firmy oraz wplynieciu na realizacje kontraktéw, od ktorych zalezg
jej wyniki finansowe. Nalezy podkreslic, ze cho¢ Healy i Wahlen jako najbardziej
ekstremalne przyktady intencjonalnego wplywania na wynik memorialowy jed-
nostki podawali dzialania wykraczajace poza ramy prawa bilansowego (np. uzna-
wanie fikcyjnych przychodow, wykazywanie fikcyjnych zapasow, przerabianie
dokumentéw sprzedazy), to zjawisko ksztaltowania wynikéw, bez wzgledu na swoj
charakter (zob. rys. 12), nie obejmuje praktyk niezgodnych z prawem bilansowym.

Rys. 12. Umiejscowienie przyktadowych dziatan z zakresu ksztattowania wyniku finansowego w spektrum
praktyk zwigzanych z manipulacjg danymi finansowymi.

Ksztattowanie wyniku typu Ksztattowanie wyniku typu
rachunkowego rzeczowego (realnego)

Agresywna polityka zawigzywania rezerw

Rachunkowoé¢ Odraczanie ujecia przychodoéw Opoéznianie sprzedazy

konserwatywna
(konserwatywne
ksztattowanie wyniku)

Przyspieszanie uznania w ciezar kosztéw

Zawyzanie kosztow restrukturyzacji i
okresu kosztéow B+R

i odpiséw aktualizacyjnych z tytutu utraty
wartosci aktywow

Niedoszacowanie rezerw z tytutu

niesciagalnych dtugdw Ponadnormatywna redukcja kosztow

Niedoszacowanie odpisow sprzedazy i wydatkéw na badania
Rachunkowos¢ aktualizacyjnych i rozwoj
kreatywna (agresywne . N . ; ;
Akcel d
ksztattowanie wyniku) Przyspieszanie ujecia przychodow celeracja sprzedazy
Agresywna polityka rozwigzywania Wyprzedaz majatku trwatego
rezerw

Dziatania zgodne z prawem (zaliczane do

earnings management) Dziatania niezgodne z prawem (niezaliczane do

earnings management)

Rejestrowanie sprzedazy, zanim

Oszustwo ksiegowe ;
zostata ona zrealizowana

Ksiegowanie fikcyjnej sprzedazy

Opatrywanie dokumentoéw ksiegowych
z datg wsteczng

Zrédto: opracowanie wiasne na podst. Dechow, Skinner (2000, s. 239); Piosik (2016, s. 19).

56



Rozdziat II. Dualny wymiar ksztattowania wyniku finansowego w przedsiebiorstwie

Jak wskazuje Piosik (2016, s. 16), definicje typu ,,szarego” akcentuja zarowno
korzysci, jakie moga odniesc¢ realizujacy procesy ksztaltowania wyniku i samo
przedsiebiorstwo, jaki i potencjalne niekorzystne skutki wdrazania tychze pro-
cesow. Podkreslajg one, ze okreslony zbidor instrumentow i narzedzi ksztalto-
wania wyniku finansowego jest wykorzystywany zar6wno zgodnie z przyjetymi
zasadami i szacunkami w rachunkowosci, jak i z uwzglednieniem struktura-
lizacji transakcji gospodarczych. Ten sposéb pojmowania zjawiska earnings
management towarzyszy m.in. Fisher i Rozenzweigowi (1995, s. 434), ktorzy
ksztaltowanie wynikow w podmiotach sprawozdawczych traktuja jako dziala-
nia, ktorych celem jest zwiekszenie lub zmniejszenie wyniku finansowego oraz
za ktore odpowiedzialne jest kierownictwo jednostki, przy czym ksztaltowanie
to nie koresponduje z wzrostem albo spadkiem dlugoterminowej rentownosci
podmiotu. Fields iin. (2001, s. 255-307) dodaja, ze procesy ksztaltowania maja
miejsce w momencie, gdy menedzerowie zarzadzaja ujawnieniami dotyczacymi
wielkosci sprawozdawczych z ograniczeniami lub bez ograniczen, przy czym
dziatania te moga by¢ nakierowane na poprawe wartosci informacyjnej wyniku
z mys$la o maksymalizacji wartosci podmiotu, badz tez na maksymalizacje funk-
cji uzytecznosci kierownictwa. Wojtowicz (2010, s. 91) podkresla, ze ksztalto-
wanie wyniku oznacza nie tylko odzwierciedlanie rzeczywistosci gospodarczej,
ale rowniez jej aktywne tworzenie. Wreszcie Mulford i Comiskey (2002) wyrazaja
przekonanie, ze manipulowanie wynikiem jest z reguly implementowane w kie-
runku z gory okreslonego celu, ktory moze by¢ wyznaczony przez zarzad, moze
stanowic¢ prognoze sporzadzong przez analitykéw lub odzwierciedla¢ wartosc
spojna z wygladzonym, dtugofalowym i zréwnowazonym strumieniem zyskow.

Z kolei ,korzystne” spojrzenie na sfere ksztaltowania wynikow w przedsiebior-
stwie pozwala utozsamiac¢ opisywane praktyki z rozsadnymi dzialaniami, ktore
stanowia czes¢ dobrze prowadzonego biznesu i kreuja bogactwo dla wlascicieli
przedsiebiorstwa. Sg to codzienne procesy zarzadcze, w ramach ktorych usta-
lane sa mozliwe do osiagniecia cele budzetowe, nastepuje monitoring rezultatow
oraz warunkéw rynkowych, w obrebie ktorych dokonuje sie reakcji na niespo-
dziewane szanse i zagrozenia, zas podmiot gospodarczy wywiazuje sie ze swo-
ich zobowiazan — zawsze lub w wiekszosci przypadkow (Parfet, 2000). Sankar
i Subramanyam (2001) dodaja, ze cho¢ wiekszos¢ badan empirycznych w lite-
raturze dotyczacej ksztaltowania wynikéw koncentruje sie na ,oportunistycz-
nych” motywach tychze praktyk, obnizajacych jakos¢ informacji o uzyskanych
wynikach, dowody sugeruja, ze menedzerowie moga rowniez wykorzystac uzna-
niowos¢ (w zakresie ksztaltowania wyniku finansowego) w celu poprawy jakosci
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przekazywanych na rynek informacji. Arya i in. (1998) dodaja, ze w pewnych
warunkach ksztaltowanie zysku (straty) moze sta¢ sie mechanizmem wyréownu-
jacym niedoskonatosci kontraktowe i niwelujacym asymetrie informacji miedzy
interesariuszami przedsiebiorstwa. Poniewaz w rzeczywistych warunkach rynko-
wych pelna transparentnos¢ raportowanych danych nie jest mozliwa do osiagnie-
cia, oddzialywanie na wynik finansowy ze strony menedzerow moze okazac si¢
korzystne z perspektywy realizacji celow podmiotu gospodarczego. Rozpatrujac
problematyke earnings management z perspektywy zasady ujawniania informac;ji
(ang. revelation principle), Arya i in. (1998) zauwazaja, ze ksztaltowanie wynikow
moze okazac sie korzystne w momencie, gdy menedzerowie dazy¢ beda m.in. do
ulatwienia pozyskania kapitalu przez firme (poprzez zwiekszenie wiarygodnosci
przedsiebiorstwa w oczach kapitalodawcéow) lub zredukowanie ryzyka blednej
interpretacji raportowanych wynikow przez rynek (w drodze unikania zbyt duzej
zmiennosci wynikéw, ktoéra moze by¢ falszywie odczytana jako sygnal poten-
cjalnych problemoéw finansowych podmiotu gospodarczego). W kolejnym opra-
cowaniu ci sami autorzy dodaja, iz implementacja ksztaltowania wynikéw moze
okazac sie stuszna i potrzebna w kontekscie dzialan nakierowanych na zapew-
nienie przewidywalnos$ci przysztych wynikéw oraz wdrazanych w celu poprawy
plynnosci finansowej przedsiebiorstwa (Arya iin., 2003). Jednakze, jesli przyjeta
optyka kadry kierowniczej zwrocona zostanie wylacznie na znieksztalcenie rze-
czywistego obrazu sytuacji finansowej firmy lub przedkladanie celow krotkoter-
minowych nad dlugoterminowe, wowczas ksztaltowanie wynikéw przyjmie postac
dzialan jednoznacznie negatywnych, przyczyniajacych sie do deprecjacji wartosci
przedsiebiorstwa. Sunder (2005) dodatkowo wskazuje, iz w Srodowiskach o ela-
stycznych regulacjach rachunkowych zjawisko ksztaltowania wynikéw bedzie
czesciej postrzegane jako element strategii dostosowawczej przedsiebiorstwa,
anizeli manipulacja raportowanymi danymi w sensie stricte. Autor ten zwraca
réwniez uwage, ze spoleczne i instytucjonalne uwarunkowania moga wplywac na
wiekszg badz mniejsza akceptacje tychze praktyk, sprawiajac, ze granica miedzy
dopuszczalnym a nieetycznym ksztaltowaniem wynikow stanie sie ptynna.
Zaprezentowane wybrane ujecia terminologiczne zjawiska ksztaltowania
wyniku finansowego podkreslaja zaréwno zmieniajaca sie w czasie mnogosc¢
i znaczenie odmiennych proceséw ksztaltowania zysku (straty) w podmio-
cie gospodarczym z perspektywy réznych grup interesariuszy, jak wyrazony
implicite postulat tworczej i niestandardowej interpretacji obowiazujacych zasad
sprawozdawczosci wraz z podniesionymi obawami naruszenia standardéow
rachunkowos$ci w procesach przetwarzania i prezentacji zdarzen gospodarczych.
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Akcentuja one rowniez fakt, ze praktyki ksztaltowania wyniku powiazane sa
glownie z zasada memoriatu oraz zasada wspotmiernosci przychodow i kosztow.

Klasyfikacja dzialan nakierowanych na intencjonalne ksztattowanie wyniku
finansowego wydaje sie by¢ trudna, zwazywszy na fakt, iz praktycznie kazda
metoda rachunkowosci badz kazdy szacunek moze mie¢ swoj integralny zwia-
zek z ksztaltowaniem wynikow (Piosik, Strojek-Filus, 2013, s. 21). Co wigcej,
w wielu przypadkach implementacja (jednorazowa lub agregatowa) tychze
dziatan moze by¢ nakierowana na osiagniecie zréznicowanych celow, aktual-
nych z perspektywy okreslonego momentu funkcjonowania przedsiebiorstwa.
Systematyka metod i typow ksztaltowania wyniku finansowego moze byc¢
opracowana zarowno w odniesieniu do konsekwencji (uzyskanych rezultatéw)
wynikajacych z aktywnego wplywania na ten wynik, jak i w oparciu o rodzaj
stosowanych metod czy przedmiot modyfikacji (Sciezke realizacji zaloZonego
celu dziatan). Moze ona réwniez obejmowac stosowne klasyfikacje poczynione
wzgledem typow przedsiebiorstw bedacych przedmiotem odniesienia (np. spotki
dziatajace w ramach grup kapitalowych oraz pozostale), czas podejmowanych
dzialan zwigzanych z ksztaltowaniem wyniku oraz charakter ich wplywu na
raportowane pozycje sprawozdawcze (rys. 13).

Rys. 13. Przyktadowe kryteria klasyfikacyjne proceséw ksztattowania wynikéw w podmiotach sprawozdawczych.

. . Kryterium 11
Kryterium | Kryterium Ii Czas podejmowanych dziatan
Zaktadane cele (rezultaty) Charakter wptywu praktyk . -
. o . . zwigzanych z ksztattowaniem
ksztattowania wynikéw earnings management na wynik o
wynikow
Kryteria klasyfikacyjne
proceséw
ksztattowania wynikéw
Kryterium VI

Kryterium V
Przedmiot modyfikacji (Sciezka
realizacji zaktadanych celéw)

Kryterium IV
Rodzaj ksztattowania wynikéw

Rodzaj przedsigbiorstw,
w ktérych ksztattowane sg
wyniki

Zrédio: opracowanie wiasne.

Zgodnie z pierwszym z wymienionych kryteriow klasyfikacyjnych (rys. 13),
praktyki ksztaltowania wynikéw moga by¢ nakierowane m.in. na (Remlein i in.,
2021):

— wygladzanie zyskow (ang. income smoothing), ktore polega na celo-

wym wyeliminowaniu nadmiernych ,wzlotow” i ,upadkéw” generowa-
nego poziomu zysku przez przedsiebiorstwo, dzieki jego pomniejszaniu
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iograniczaniu w latach prosperity oraz wykorzystaniu zachowanego buforu
bezpieczenistwa w okresach gorszej koniunktury. Technika ta opiera sie
zatem na manipulowaniu profilem czasowym wynikow lub sprawozda-
niami finansowymi w taki sposéb, aby strumien raportowanych zyskow
odznaczal sie mniejsza zmiennoscia,

powiekszanie straty (ang. big bath), bedace proba zwiekszenia raportowa-
nych wynikéw w kolejnych okresach poprzez biezace obciazanie tych pozy-
cji, ktore moga mie¢ negatywny wplyw na raportowany wynik finansowy
w przysztosci. Dzialania te dodatkowo pogarszaja wyniki biznesowe ponizej
oczekiwan poprzez generowanie nadzwyczajnie wysokich kosztéw (np. jed-
norazowe wykazywania w ksiegach catkowitego pulapu kosztow zwiazanych
z rezerwami restrukturyzacyjnymi) w okresie biezacym, z jednoczesnym
dazeniem do ograniczania poziomu tychze kosztow w okresach przysztych;
ysupiekszania wynikow” (ang. window dressing), ktore odnosi sie do dziatan
realizowanych na kréotko przed koncem roku obrotowego w celu poprawie-
nia poszczegoblnych pozycji sprawozdawczych przedsiebiorstwa. Przybiera
ono postac zréznicowanych praktyk rachunkowych, nakierowanych na
sterowanie plynnoscia finansowa (np. wykorzystywanie dostepnych linii
kredytowych, agresywne inkaso naleznosci), przychodowoscia (np. mani-
pulowanie pozycjami z konca roku obrotowego poprzez ich zaliczanie do
minionego lub kolejnego okresu), kosztochtonnoscig dziatalnosci gospo-
darczej (np. manipulowanie poziomem kosztéw uznaniowych, korzystanie
z ukrytych rezerw), wartoscia aktywow (np. zwlekanie z odpisami aktuali-
zacyjnymi lub uznaniem utraty wartosci przez sktadniki majatku trwalego)
oraz poziomem zobowiazan (np. zaniechanie tworzenia rezerw na prawdo-
podobne, przyszte koszty) itd. (Comporek, 2020a, s. 32-33);

unikanie prezentacji straty finansowej w momencie, gdy generowany wynik
finansowy oscyluje wokot zera. Jak wykazuje Wojtowicz (2010) i Gajdka
(2012a), immanentng cechg raportowanych wynikéow w spotkach publicz-
nych jest o wiele czestsze raportowanie matych zyskow anizeli matych
strat, bowiem inwestorzy (zgodnie z teorig perspektywy) maja tendencje
do przeceniania strat w porownaniu do zyskow i korzysci;

unikanie redukcji zyskow, ttumaczone faktem, ze nawet niewielkie zmniej-
szanie sie poziomow generowanych wynikéw w kilku nastepujacych po
sobie okresach jest odbierane przez interesariuszy przedsiebiorstwa jako
podstawowy sygnatl pogarszajacej sie sytuacji finansowej jednostki.
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W przyjetej klasyfikacji procesow ksztaltowania wynikow zgodnie z kryterium
charakteru ich oddzialywania na poziom zysku (straty) w przedsiebiorstwie,
wydzieli¢ mozna dzialania prowadzace do intencjonalnego zanizania wyniku
(utozsamiane z konserwatyzmem rachunkowym), swiadomego zawyzania
wyniku (okreslane mianem praktyk agresywnych), jak rowniez nie wpltywa-
jace w ostatecznym rozrachunku na wynik (dzialania neutralne, bez intencji
kreowania dodatkowych korekt wyniku). Zdaniem Beneisha (2001, s. 7), glow-
nymi motywami sklaniajacymi zarzad ku zawyzaniu wyniku memoriatowego
sa: kontrakty menedzerskie, realizowane lub planowane do zawarcia umowy
kredytowe, emisja papierow wartosSciowych przedsiebiorstwa na rynku kapi-
talowym (modyfikacje wynikow pojawiac sie moga zwlaszcza przed pierwsza
oferta publiczng, czego dowodem moga by¢ powszechnie spotykane sytuacje,
w ktorych standing finansowy emitenta po wejsciu na rynek gieldowy wydaje
sie by¢ gorszy, anizeli wskazywaly dane zawarte w prospektach emisyjnych)
oraz transakcje papierami wartosciowymi przedsiebiorstwa z wykorzystaniem
informacji pochodzacych z wnetrza firmy (tzw. insider trading, w ktérym osoby
posiadajace dane poufne wykorzystuja asymetrie informacji w celu realiza-
cji zyskow zwiazanych z obrotem papierami wartoSciowymi powiazanymi ze
spo6tka). Natomiast do dominujacych czynnikéw zachecajacych ku obnizaniu
wyniku finansowego zdaniem Beneisha nalezg zblizajace si¢ negocjacje z przed-
stawicielami zwigzkow zawodowych oraz planowane wykupy menedzerskie (czyli
operacje, w wyniku ktérych kadra zarzadzajaca przejmuje kontrole nad spoéika,
wykupujac jej udziaty i/lub aktywa).

Literatura przedmiotu wskazuje réwniez, ze czynniki sktaniajace ku manipu-
lacjom wynikiem finansowym moga wynikac¢ z cech indywidualnych cztonkow
zarzadu oraz Srodowiska kontekstowego organizacji. Teoria wyzszych eszelonow
zaklada, ze raportowane dokonania ekonomiczne przedsiebiorstwa sa, w duzej
mierze, determinowane przez cechy demograficzno-psychologiczne kadry kie-
rowniczej (ptec¢, wiek, doswiadczenie, pewnos¢ siebie, wartosci, ktorymi mene-
dzerowie kieruja sie w zyciu). Natomiast teoria instytucjonalna przedsiebiorstwa
sugeruje, ze wystepowanie lub niewystepowanie jakichkolwiek dziatan bizneso-
wych (w tym praktyk ksztaltowania wynikow) nalezy postrzegac jako poklosie
oddzialywania Srodowiska kontekstowego. Teoria ta dalej sugeruje, ze rézne
czynniki pochodzace z otoczenia jednostki wywieraja na nia izomorficzne naci-
ski, w efekcie ktorych menedzerowie wdrazajg strategie zarzadzania uwazane za
uzasadnione i spolecznie akceptowalne oraz zgodne z tymi, jakie implementuja
podobne organizacje funkcjonujace w danym Srodowisku (np. konkurenci).
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Biorac pod uwage kryterium czasu, ogo!l dzialan zwiazanych z manipulacja
danymi sprawozdawczymi mozna podzieli¢ na te stosowane przed dniem bilan-
sowym, jak i po dniu bilansowym. W pierwszym przypadku oddziatywanie na
wynik finansowy nastepuje przede wszystkim przy wykorzystaniu mechani-
zmoOw realnego (operacyjnego) ksztaltowania zysku (straty) w przedsiebiorstwie
(ang. real earnings management) oraz decyzji ksiegowych zwiazanych z wyborem
przyjetych zasad (polityk) rachunkowosci. W drugim przypadku (za wyjatkiem
zdarzen nastepujacych po dacie zakonczenia roku obrotowego) kadra zarza-
dzajaca moze intencjonalnie manipulowac¢ wielkoscia raportowanego wyniku
w zasadzie wylacznie poprzez memoriatowe korekty zysku netto (Artienwicz
iin., 2020, s. 74-75).

Jak juz podkreslono, w praktyce gospodarczej wyrézni¢ mozna zdywersy-
fikowane rodzaje ksztaltowania wyniku finansowego w podmiotach sprawoz-
dawczych. Najbardziej ogdlny podziat pozwala na ich sklasyfikowanie w obrebie
trzech grup, wydzielajac: manipulacje typu memorialowego (ang. accrual-
-based earnings management), manipulacje typu realnego (rzeczowego, ang.
real earnings management) oraz manipulacje poprzez reklasyfikacje kosztow
z czesci operacyjnej do czesci dotyczacej pozycji nadzwyczajnych w rachunku
zyskow i strat (ang. classification shifting). Nalezy od razu zasygnalizowac, ze
ostatni wymieniony spos6b oddziatywania na wynik finansowy jest juz w zasa-
dzie niepraktykowany. Zgodnie z wolg krajowego ustawodawcy, od 2015 roku
w rachunku zyskow i strat sporzadzanym przez jednostki inne niz banki,
zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji oraz spotdzielcze kasy oszczedno-
Sciowo-kredytowe nastapito przesuniecie kategorii zyskow i strat nadzwyczaj-
nych do pozostatych przychodow lub kosztow operacyjnych. Stad tez za wiodace
rodzaje earnings management uznaje sie ksztaltowanie wyniku finansowego
typu rachunkowego i typu realnego.

Pierwsze z nich sprowadza sie do wykorzystywania elastycznosci i uzna-
niowosci w sprawozdawczosci finansowej i interpretowaniu przepisow prawa
bilansowego. W tym przypadku okreslony zbiér instrumentow i narzedzi wpty-
wania na wynik finansowy jest wykorzystywany zaréwno zgodnie z przyjetymi
zasadami, jak i szacunkami w rachunkowosci. O ile zasady rachunkowosci
okreslajg wybrane i stosowane przez jednostke rozwiazania dopuszczone ustawg
o rachunkowosci, zapewniajace wymagana jakos¢ sprawozdan finansowych
(takie jak: metody amortyzacji czy metody wyceny zapasow), to szacunki odnosza
sie w szczego6lnosci od okresow uzytecznosci ekonomicznej, wartosci rezydualnej
aktywow oraz wyceny Swiadczen dla pracownikow (Comporek, 2000a, s. 25).
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Co istotne, ksztaltowanie wyniku typu rachunkowego nie wywiera wplywu na
przeplywy pieniezne danego okresu, co jest charakterystyczne dla drugiej istot-
nej metody earnings management, czyli proceséw realnego oddzialywania na
raportowane zyski (straty) w przedsiebiorstwie.

Ksztaltowanie wyniku typu realnego opiera sie na czasowej koordynacji
i strukturalizacji operacji biznesowych, ktoéra daje mozliwos¢ ich uprzedniego
sprojektowania”, aby zawczasu uwzglednia¢ ujecie skutkow transakcji w ksie-
gach rachunkowych. Jak zauwaza Roychowdhury (2006, s. 367), praktyki rze-
czowego ksztaltowania wyniku finansowego znajdujg swoje odzwierciedlenie
w odchodzeniu od regularnych i typowych praktyk podejmowanych w ramach
prowadzonej dzialalnosci podstawowej przedsiebiorstwa, zas gldowna motywacja
sklaniajaca menedzerow do ich implementacji jest proba przekonania intere-
sariuszy jednostki, iz cele finansowe zostaly osiagniete w toku zwyktlych opera-
cji gospodarczych. Huang i Sun (2017, s. 92) dodaja, ze realne ksztaltowanie
wyniku moze byc¢ osiagane poprzez nadprodukcje zapasow (w celu obnizenia
kosztow wlasnych sprzedazy) lub ograniczenie kosztéw uznaniowych (tj. kosz-
tow sprzedazy, wydatkow na badania i rozwoj, kosztéw ogolnego zarzadu) w celu
poprawy raportowanych marz. Innymi slowy, realne ksztattowania zysku (straty)
to caloksztalt dzialan kierowniczych, ktore odbiegaja od normalnych praktyk
biznesowych i maja niekorzystne konsekwencje biznesowe. Podobna optyke,
uwypuklajaca niekorzystny wplyw procesow rzeczowego ksztaltowania wyniku
na przyszta wartos¢ przedsiebiorstwa prezentuja Ewert i Wagenhofer (2005,
s. 1104) zauwazajac, ze dzialania te maja miejsce, gdy menedzerowie podejmuja
transakcje nieefektywne z punktu widzenia firmy, ale generujace pozadany
poziom zysku lub straty w biezacym okresie.

Odnoszac sie do kolejnego mozliwego kryterium klasyfikacji procesow ksztat-
towania wynikow (tj. do Sciezki realizacji zakladanych celow zwiazanych z mani-
pulacja danymi sprawozdawczymi), nie sposob nie podkresli¢ niezwykle szero-
kiej palety potencjalnych rozwiazan bedacych do dyspozycji ksiegowych i oséb
zarzadzajacych jednostka gospodarcza. Ksztaltowanie wyniku typu rachunko-
wego moze opierac sie bowiem na takich technikach oddzialywania na wynik
finansowy, jak:

— zmiana zasad (polityki) rachunkowosci dotyczacych m.in. ujmowania ram
roku obrotowego, standardéw dokumentowania operacji dowodami ksie-
gowymi, zasad wyceny i amortyzacji posiadanego majatku, regut inwenta-
ryzacji aktywow, metod ewidencji zapasow, zasad wyceny aktywow i pasy-
wow itp.;
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— manipulacje odpisami amortyzacyjnymi i nakladami na ulepszenia;

— znieksztalcenia w zakresie prezentowania kosztéw prac badawczych
i rozwojowych;

— polityka tworzenia i rozwiazywania rezerw;

— ksztaltowanie wyniku finansowego poprzez szacunki (np. odpisy na nalez-
nosci nieSciagalne, koszty swiadczen emerytalnych czy odpisy na zapasy).

Natomiast do gléwnych technik realnego ksztaltowania wyniku zaliczy¢é mozna:

- ,Sztuczne” ograniczanie kosztow uznaniowych okresu (ang. harvesting);

- ,Sztuczna” akceleracja sprzedazy poprzez wpompowywanie nadwyzki pro-
duktoéw do kanatow dystrybucyjnych (ang. channel stuffing);

— wykup (i umarzanie) akcji wltasnych (ang. shrink the ship);

— sprzedaz warunkowa,;

— zmiana strategii gospodarowania naleznosciami na ofensywne;

— wyprzedaz majatku przedsiebiorstwa;

— ksztaltowanie (,przeptukiwania”) portfela inwestycyjnego (ang. flushing the
investment portfolio), co wiaze sie z hierarchizacjg inwestycji i mozliwoscig
stosowania okreslonych metod wyceny instrumentow finansowych, wyko-
rzystania réznych odmiennych podejs¢ do realizacji zyskow w zwigzku
z dokonana wycena, przekwalifikowania kategorii inwestycji itd.

Zakres stosowanych modyfikacji wyniku finansowego moze by¢ rowniez uza-
lezniony od typu przedsiebiorstwa i jego formy organizacyjnej. Przyktadowo,
Piosik i Strojek-Filus (2013, s. 32-34) zauwazaja, ze grupy kapitalowe posiadaja
dodatkowe, szczegoélne narzedzia ksztaltowania wyniku finansowego, do kto6-
rych naleza m.in. technika zbywania udzialow w nierentownych jednostkach
(ang. throw out a problem child) i podwyzszanie wyniku finansowego poprzez
nabywanie udzialéw rentownych podmiotéow gospodarczych (ang. big bet on
the future). Biorac pod uwage transakcje przejmowania innych jednostek (lub
jej kontrolnych udziatéw) w ramach grup kapitatowych, istnieja dwie gtéwne
Sciezki ksztaltowania wynikow. Spotka nabywajaca moze odpisac (w poczet
kosztow biezacych) koszty realizowanych prac badawczo-rozwojowych jednostki
nabywanej, chroniac w ten sposéb wyniki finansowe przysztych okreséw. Moze
ona rowniez ,odebrac” zyski niedawno przejetej spotki w momencie konsolida-
cji. Z kolei technika poprawiania wyniku finansowego poprzez sprzedaz nie-
rentownej jednostki (lub udzialow w niej) moze spowodowac poprawe wyniku
finansowego przez celowe zastosowanie w tym procesie wyceny udziatow w jed-
nostce powigzanej metodg praw wlasnosci zamiast metody pelnej konsolidacji)
(McKee, 2005, s. 13-22). Do innych metod ksztattowania wynikéow w grupach
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kapitalowych zaliczy¢ mozna rowniez obnizanie kosztow przez nabywanie towa-
row i ushug w jednostkach grupy kapitalowej, zasady rozliczania ujemnej réznicy
konsolidacyjnej czy metody pomiaru i szacunki przyjete do rozliczania wartosci
firmy z konsolidacji itd.

Ksztaltowanie wyniku finansowego obejmuje zréznicowane metody i techniki
oddzialywania na raportowane zyski (straty) memorialowe. Sa one implemen-
towane w réoznych momentach roku obrotowego (niektore techniki moga by¢
stosowane w dowolnym czasie, podczas gdy inne dopiero w momencie zaistnie-
nia odpowiednich przestanek ku ich wdrozeniu), w korespondencji z przyjetymi
celami, motywami i mozliwoSciami kompetencyjnymi, prawnymi oraz barierami
psychologicznymi ingerowania w poziom wykazywanego wyniku finansowego.
Wieloaspektowosc¢ zjawiska ksztaltowania wynikéow wraz z dylematami wyboru
okreslonych Sciezek torujacych droge ku raportowaniu zamierzonego poziomu
danych sprawozdawczych zostata w sposob pogladowy zaprezentowana na
rys. 14.
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Rys. 14. Ksztattowanie wyniku finansowego w przedsiebiorstwie - ujecie schematyczne.
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2.2.  Metodologiczne dylematy oceny zakresu ksztattowania
wyniku finansowego przedsiebiorstw

Badania dotyczace skali i kierunkéw ksztaltowania wyniku finansowego przed-
siebiorstw przyczynilty sie do wypracowania niezwykle szerokiej palety instru-
mentoéw analitycznych wykorzystywanych do tego celu. Zdecydowana wiekszos¢
z nich zostala opracowana na potrzeby rynku amerykanskiego, a nastep-
nie zaaplikowana (zwykle w niezmienionych formutach) na innych rynkach
iw odmiennych uwarunkowaniach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. Jak
wskazuje Artienwicz i in. (2020, s. 159), rezultaty dotychczasowych doswiadczen
nad zagadnieniem ksztaltowania wynikow w Polsce nie pozwolily na wyksztatce-
nie oryginalnego wkladu teoretycznego, jak rowniez na wskazanie tych narzedzi
pomiaru earnings management, ktére w najlepszym stopniu bylyby dopaso-
wane do specyfiki krajowego rynku. Poniewaz jest to niedostatecznie rozpoznany
obszar badawczy, istnieje uzasadniona potrzeba poglebienia stanu wiedzy i dal-
szych eksploracji naukowych z wykorzystaniem interdyscyplinarnego podejscia.

Ocena skali ksztaltowania wyniku finansowego w spotkach publicznych
obarczona jest pewnymi dylematami natury metodologicznej, z ktérymi musza
zmierzy¢ sie przedstawiciele teorii i praktyki rachunkowosci oraz finansow
przedsiebiorstw. Koncentruja sie one wokot:

— doboru obserwacji do préby;

— wyboru okreslonych narzedzi shuzacych do estymacji zakresu ksztattowania
wynikow typu rachunkowego i typu rzeczowego (realnego), przy czym selek-
cja ta wiaze sie gtownie z doborem zmiennych egzogenicznych pojawiajacych
sie w modelach regresyjnych opisujacych zjawisko earnings management;

— sposobu okreslania zmiennej endogenicznej wystepujacej w modelach
regresyjnych stuzacych do szacowania skali ksztaltowania wyniku typu
rachunkowego;

— podejscia w dokonywaniu estymacji skali ksztaltowania zysku (straty)
w przedsiebiorstwie z perspektywy grupowania préby (badania przekro-
jowe w obrebie sektorow versus, indywidualne kalkulacje sporzadzane dla
poszczegbdlnych przedsiebiorstw).

Watpliwosci mogace pojawiac sie w zwiazku z doborem proby badawczej
wiaza sie z czesto spotykanym w literaturze spojrzeniem, wedle ktérego w ana-
lizach empirycznych wykorzystuje sie wszystkie dostepne dane za okreslony
czas. Innymi stowy ujmujac, proba badawcza uwzglednia wszystkie przedsiebior-
stwa (ogot obserwacji), dla ktorych uzyskano informacje sprawozdawcze niezbedne
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do obliczen. Podejscie to moze przyczynic sie do zalozenia, ze wynik finansowy
jest ksztaltowany we wszystkich podmiotach poddanych analizie. Tymczasem,
zgodnie z niektérymi rozwigzaniami metodologicznymi (charakterystycznymi np.
dla modelu Jones), ich implementacja powinna stanowi¢ odpowiedz na wczesniej
dostrzezone przestanki (zachety) sktaniajace zarzad ku manipulacjom wynikiem
finansowym. Innym problemem moze by¢ okreslenie minimalnej liczby obser-
wacji niezbednych do poprawnego modelowania skali ksztaltowania wynikéw.
Cho¢ zwykle przyjmuje sie, ze wymaganym poziomem jest dziesie¢ obserwacji
(dziesie¢ spolek-lat) (Dechow i in., 1995), wielu badaczy podwyzsza ten putap.
Przyktadowo, Piosik i Genge (2019) zrealizowali badania empiryczne dotyczace
wplywu struktury wtascicielskiej na wzorce realnego ksztaltowania wynikow
w ujeciu przekrojowym, przy zalozeniu koniecznosci posiadania co najmniej
szesnastu obserwacji dla pojedynczej estymacji dokonywanej za pomoca regresji.

Jak juz wczesniej wspomniano, cho¢ pierwszymi modelami stuzacymi do
estymacji zjawiska ksztaltowania wyniku finansowego typu rachunkowego byty
modele Healy’ego (1985) oraz DeAngelo (1986), to obecnie w badaniach nauko-
wych nad pomiarem skali manipulacji ksiegowych dotyczacych wyniku memoria-
lowego stosuje sie gléwnie modele regresyjne, pozwalajace na ekstrakcje poszcze-
g6lnych subkategorii réznic memorialowych (przede wszystkim model Jones i jego
dalsze modyfikacje i udoskonalenia). Jones (1991) wyszla z zatozZenia, ze w struk-
turze ogodlnej wartosci roznic memorialowych wydzieli¢ mozna zaréwno czesc¢ nie-
uznaniowa, stanowiaca tzw. operacyjne réznice memoriatowe NDACC (ang. non-
-discretionary accruals), jak i czes¢ intencjonalna (dyskrecjonalna, uznaniowa),
odnoszacg sie do réznic nieoperacyjnych DACC (ang. discretionary accruals).
Pierwsze z wymienionych dotycza realnej sfery funkcjonowania przedsiebiorstwa
i nie stanowia rezultatu wdrazanych praktyk z zakresu ksztaltowania wyniku
finansowego w jednostce gospodarczej. Sa one zobrazowaniem dokonywanych
inwestycji w trwale i obrotowe sktadniki majatku przedsiebiorstwa, a zarazem
pochodna generowanej sprzedazy. Z kolei réznice dyskrecjonalne nie sa uzalez-
nione od charakteru i rozmiaru prowadzonej dziatalnosci i moga by¢ utozsamiane
jako sumaryczny wynik dziatan ksiegowych nakierowanych na celowe i Swiadome
manipulowanie poziomem raportowanego wyniku finansowego. Przedstawione
zaleznos$ci mozna okresli¢ za pomoca nastepujacego rownania:

TACC, = NDACC, + DACC, (5)
Gdzie:
TACC, - wartosé catkowitych réznic memoriatowych w roku ¢
NDACC, - warto§¢ operacyjnych réznic memoriatowych w roku t;
bACC, - wartos¢ intencjonalnych réznic memoriatowych w roku t.
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Przedstawienie powyzszych dwoch kategorii roznic memorialowych ma nie
tylko wskazad, ze przedsiebiorstwa posiadaja mozliwos¢ kreacji i realizacji roz-
nych koncepcji ksztattowania wyniku finansowego. Uzasadnieniem uwydatnie-
nia operacyjnych i dyskrecjonalnych réznic memoriatowych moze by¢ réwniez
zwrocenie uwagi, ze roznice te maja swoja predykcyjna i rynkowa wartosc,
i odgrywaja powazna role w ksztaltowaniu ceny rynkowej podmiotu gospodar-
czego (Dechow, Dichev, 2002, s. 35-37).

Model regresyjny Jones (oraz jego dalsze adaptacje) sprowadzi¢ mozna do
zgeneralizowanej postaci (patrz: rownanie 6), w ktorej wartos¢ dyskrecjonal-
nych réznic memoriatlowych okreslana jest na podstawie wyrazu wolnego tego

modelu (g):

TACC,= ag+ a1Xnpaccie + @2Xnpaccze + - + AXnpaccre + € (6)

\ J l
f
Operacyjne roznice Dyskrecjonalne roznice
memoriatowe NDACC memoriatowe DACC
Gdzie:
TACC _ zmienna objasniana (zwykle utozsamiana z calkowitymi réznicami
! memoriatowymi);

a,,i=01,..., k - parametry modelu regresji;
Xupaceri »J= 1, ..., k - zmienne objasniajace;
€, - btad losowy.

Zaprezentowane w tab. 3 wybrane formuly analityczne stuzace do estymac;ji
skali rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego przedsiebiorstw wska-
zuja na mnogosc¢ potencjalnych narzedzi pomiaru accrual-based earnings mana-
gement. Istotnym wymiarem badan nad problematyka earnings management
pozostaje proba poszukiwania ,najlepszego” modelu szacowania dyskrecjonal-
nych réznic memoriatowych. Dotychczasowe wnioski ptynace z badan nie pro-
wadza do jednoznacznej konkluzji dotyczacej przewagi ktéregokolwiek ze wska-
zanych modeli. Zwykle przedstawiciele teorii i praktyki rachunkowosci stusznie
wskazuja na pewne niedoskonatosci dotad zaproponowanych rozwigzahn meto-
dologicznych, lecz weryfikacja przydatnosci poszczegolnych modeli wykrywania
roznic memorialowych natrafia na problemy w momencie proby odpowiedzi
na pytanie, w jaki sposob ja przeprowadzi¢. Przyktadowo, Metzker i Siekelova
(2021) analizowali stopien dopasowania pojedynczych modeli do danych empi-
rycznych stwierdzajac, ze wyzsza ,,dobro¢ dopasowania” korzystniej Swiadczy
o kazdym z nich. Stanowisko to wydaje sie nieoczywiste, bowiem w modelach
regresyjnych shuzacych do ekstrakcji obu subkategorii ré6znic memoriatowych
uwaga nie powinna sie stricte koncentrowac na ich walorach prognostycznych
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wzgledem zmiennej endogenicznej (czyli ocenie stopnia dopasowania zmiennych
objasniajacych do zmiennej objasnianej), lecz prawidlowym wyselekcjonowa-
niu ré6znic dyskrecjonalnych w momencie, gdy w spétce faktycznie doszto do
manipulacji wynikiem finansowym. Niektorzy autorzy (Di Narzo i in., 2018;
Christenen i in., 2023) do swoich obliczen wprowadzajg zmienne znieksztat-
cone (sugerujace fakt zaistnienia procesoéw ksztaltowania wynikéw w przedsie-
biorstwie) i na tej podstawie okreslaja odsetek przypadkow, w ktorych nalezy
odrzuci¢ hipoteze o braku wystepowania praktyk manipulacyjnych.

Zdaniem Piosika (2011, s. 489-490), minimalnym podejsciem do szacowa-
nia nieuznaniowej czesci zmian rozliczen miedzyokresowych jest model Jones,
w ktorym wartos¢ operacyjnych korekt memoriatowych (NDACC) jest opisywana
za pomoca dwoch zmiennych: przyrostu absolutnego lannicuchowego przychodow
ze sprzedazy oraz Sredniej wartosci rzeczowych aktywoéw trwatych. Podejscie
Jones poczatkowo bazowalo na analizie szeregow czasowych dla poszczegol-
nych spotek poddanych badaniom. Wiazato sie to z koniecznoscia dokonywa-
nia estymacji dla relatywnie dlugich okreséw, a to z kolei przektadalo sie na
potencjalne obciazanie wynikow. Zdaniem Peasnella i in. (2000), poddawany
w watpliwosé moze by¢ sam fakt stalosci parametrow modelu w czasie (bowiem
korekty memorialowe w dziesiecioletnim horyzoncie sa odwracalne). W p6zniej-
szym czasie rozwigzania metodologiczne Jones zaczely by¢ wykorzystywane
w badaniach empirycznych dedykowanych grupom przedsiebiorstw, tworzac
tzw. analizy przekrojowe (ang. cross-sectional analysis). W tym ujeciu koniecz-
noscia stalo sie tworzenie doboru dla kazdej spotki w probie grupy jednostek
podobnych, co tez stanowilo problem natury metodologiczno-praktyczne;j.

Przypatrujac si¢ najwazniejszym modyfikacjom modelu Jones warto odnies¢
sie do zmian zaproponowanych przez Dechow i in. (1995), ktérzy postulowali,
aby wszelkie zmiany po stronie operacyjnych roznic memoriatowych byly wyja-
$niane rowniez przy uzyciu zmiennej obrazujacej przyrost naleznosci krétko-
terminowych. Rowniez to rozwigzanie niesie za soba pewne niedoskonatosci:
autorzy ci przyjeli bowiem, ze kazdy wzrost naleznosci powinien by¢ traktowany
jako uznaniowy, co jest niezgodne z praktyka biznesowa. Dopiero w formule
analitycznej modelu Dechow i in. (2003) uwzgledniono dodatkowa miare (wspol-
czynnik k), ktory mierzyt stopien zmiany nieuznaniowych naleznosci kréotkoter-
minowych i znosil wczesniejsze obostrzenie. Z kolei Kothari i in. (2005), w orygi-
nalnej formule modelu Jones, uwzglednili wyraz wolny (co miato shuzy¢ redukc;ji
heteroskedastycznosci) oraz wspoélczynnik rentownosci aktywow netto (co miato
ograniczy¢ rozmiary wykazywanych dyskrecjonalnych réznic memoriatowych).
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W szerokim zbiorze modeli regresyjnych stuzacych do ekstrakcji poszczegol-
nych subkategorii ro6znic memoriatowych znaczny odsetek stanowia modele wyko-
rzystujace w swoich formutach kategorie operacyjnych przeplywow pienieznych.
Moze to by¢ uzasadnione faktem, iz rachunek przeplywow pienieznych zapewnia
uzytkownikom raportéow finansowych informacje jakosciowo rézne od zapisow
ksiegowych pochodzacych z bilansu i rachunku zyskow i strat. Odzwierciedla on
skutki procesow zachodzacych w przedsiebiorstwie w postaci wplywow i wypty-
wow Srodkow gotowki, a tym samym bardziej realistycznie przedstawia sytuacje
finansowa spotki (Sniezek, Wiatr, 2011, s. 37). Co wiecej, raportowane prze-
plywy pieniezne mozna uznac za ,twarda” miare ekonomiczna, poniewaz wynik
pomiaru generalnie nie zalezy od przyjetych zalozen ksiegowych (powszechnie
uznaje sie, iz rachunek cash flow eliminuje skutki stosowania réznych rozwiazan
i szacunkow w ksiegowaniu tych samych transakcji i zdarzen). W ten sposoéb
stanowia one najtrudniejszy do zmanipulowania element sprawozdania finanso-
wego przedsiebiorstwa, co ma niebagatelne znaczenie z perspektywy wykrywania
potencjalnych dzialan nakierowanych na intencjonalne ksztaltowanie wyniku
finansowego jednostki. W modelu zaproponowanym przez Dechow i Dicheva
(2002), opierajacym sie wylacznie na wykorzystaniu operacyjnych przeptywow
pienieznych jako zmiennych egzogenicznych, zmienng endogeniczng stanowia
zmiany biezacych réznic memorialowych (ang. working capital accruals). Jak
podkresla Piosik (2011, s. 488), koncepcja ta obarczona jest wada, gdyz zestawia
ze soba zmiany wielkosci statycznych (tj. rozliczen miedzyokresowych netto, po
stronie zmiennej objasnianej) z wielkosciami strumieniowymi (czyli operacyjnymi
przeplywami pienieznych, po stronie zmiennych objasniajacych).

Warto réwniez podkresli¢, ze czes¢ modeli detekcji ksztaltowania wyniku
finansowego typu rachunkowego uwzglednia zmienne wyprzedzajace (co moze
by¢ pozytywnie odczytywane — shuszne wydaje sie by¢ przeswiadczenie, ze war-
tos¢ catkowitych roznic memorialowych danego okresu powinna stanowi¢ funk-
cje rowniez zmian przychodow ze sprzedazy w nastepnym okresie), jak i op6znia-
jace. Wreszcie w niektorych przypadkach (np. model Chambersa z 1999 roku)
pojawiaja sie zmienne odwotujace sie do efektu rekurencji (ksztalttowanie catko-
witych réznic memoriatowych w danym okresie jest opisywane za pomoca wspot-
czynnika biezacych réznic memorialowych z okresu wczesniejszego), a nawet
informacji pochodzacych wprost z rynku kapitalowego (np. wskaznik wartos¢
ksiegowa do wartosci rynkowej w modelu Larckera i Richardsona z 2004 roku).
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Tab. 3. Wybrane modele stuzace do wyodrebnienia poszczegdinych subkategorii r6znic memoriatowych.

Odniesienie do

Posta¢ modelu

A.P. Sweeney

literatury
n
1 ~— TACC,
P. Healy (1985, 5. 85-107) NDACC, =— ) =
n ~ t-1
L. DeAngelo _ TACC,—y
(1986, 5. 400-420) NDACC, = TA;,
J. Jones (1991, 5. 193-228) racc, _ ( ! >+ (AREV”> + (PPEt) +
' . TA,  “\1A_,) " \ra) T B \ta ) T
P. Dechow, R.G. Sloan, TACC, ~

1 AREV, — AREC; PPE,
a1<—)+a2( )+a3< )+£t
TAcy

(2005, s. 83-128)

DCF x CFO,
vas (S ) e

(1995, 5. 193-225) TA; TAi4 TAi 4
S.H. Kang,
K. Sivarama-Krishnan AB, -yt ay REV, (RECt_l) , EXP, (OCALt_1> , PPE, (DEPt_l) !
(1995, s. 358) TAi4 TA¢—1 \REV;_4 TAi-1 \ EXPy_4 TA; 1 \PPE;_,
L. Shivakumar (1996),
za: S. Callao, J. Jarne, TACC, ( 1 ) + (AREVt) + (PPEt ) + (CFOt)
. . =a a a a £
D. Wréblewski TAry \TA4,_, 2\TA,_, 3\T4,_, *\T4,_,/) "
(2014, 5. 135-177)
R. Kasznik (1999, 5. 57-81) TACC, ( 1 ) + (AREVt) + (PPEt) + (ACFOt) +
. Kaszni ,s. 57- = __t
TAy M \ta) " \Ta )" S \ra ) T \Ta )T
D.J. Chambers TACC, ( 1 ) N AREV, — AREC,, N (PPEt) 4 (ACACCt_l) 4
(1999,5.10) TA;— -o TA;4 “ TA;y “ TAiy e TA;4 o
P.M. Dechow, .M. Dichev ACACC, —a ( 1 ) ta (CFOt—1> ta (CF0c> ta (CF0t+1) re
(2002, 5. 35-59) TA._, t\14,_, I\ TA,, \14,_, T4, ¢
TACC, 1 (1+k) * AREV, — AREC, PPE, TACC,_,
. =a1( )+a2 a3( ) a, &
P. Dechow, S. Richardson, TAiq TAr, TArq TArq TA_,
|. Tuna (2003, s. 355-384)
gdzie:
AREC, = ay + k * AREV,+¢,
TACC, 1 AREV, — AREC; PPE, BTM,
- = () o )+as (7)o (77
D. Larcker, S. Richardson TA:_41 TA; 4 TA;_4 TA; 4 TA;_4
(2004, s. 625-658) CFO
+as (TAH) e
TACC, ( 1 ) + (CFOt_1> + (CFOt> + (CFO[H) 4 (DCF[)
R. Ball, L. Shivakumar, TAt—l =y TAt—l az TAt—l as TAt—l Ay TAt—l as TAt—l
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Odniesienie do ,
. Posta¢ modelu
literatury
e aé‘ljéy“"”e' rAcc _ . ( 1 ) N (AREVt> N ( PPE, ) + o RO+
£ =a a a a a £
(2005, 5. 163-197) TAy ° 0 \TAy) " P\TA, ) P\TA,) - T
55 Loj’i:;;;m”'er' TACC, (AREVt - AREQ) (AEXPt - APAYt) (ADEPt - ARETt)
: =ay 2 3 &
(2006, 5. 85-109) REV; REV; REV; TAi—q

gdzie:

n - liczba lat rozpatrywanego horyzontu odniesienia;

PPE, - wartos¢ rzeczowych aktywdw trwatych w roku 7;

REC, - naleznosci nieoprocentowane w roku ;

ACACC, -  zmiana biezacych réznic memoriatowych w roku t (obliczana jako A naleznosci + A zapaséw - A zobowiazan z tytutu dostaw
- A zobowigzan z tytutu podatkdw;

k - wspdtczynnik mierzacy stopien zmian nieuznaniowych naleznosci; jesli k=1, to zmiana (rok do roku) naleznosci ma
charakter nieuznaniowy, jesli k=0, to zmiana ma charakter uznaniowy. Warto$¢ k obliczana jest jako parametr regresji
zmiany wartosci naleznosci (zmienna objasniana) do zmiany wartosci przychodéw ze sprzedazy (zmienna objasniajaca);

ROA, - wspdtczynnik rentownosci aktywow ogétem w roku ¢

AB, - stanrozliczen miedzyokresowych w roku 7 (obliczany jako: naleznosci + zapasy + rozliczenia miedzyokresowe kosztow -
zobowiazania krétkoterminowe - amortyzacja);

DCF, - zmienna fikcyjna (réwna 1 gdy badz 0 w innych przypadkach);

EXP, - ekspirowane koszty wtasne przedsiebiorstwa (z podstawowej dziatalnosci operacyjnej) w roku

PAY, - zobowigzania w roku #

RET, - wydatki na $wiadczenia emerytalne w roku ¢

OCAL, -  operacyjne aktywa obrotowe netto w roku z;

DEP, - amortyzacja w roku z;

BTM, - wskaznik warto$¢ ksiegowa/wartos¢ rynkowa (ang. book-to-market value) w roku ¢;

pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Jak juz zasygnalizowano, istotnym dylematem metodologicznym w realizacji
badan nad stopniem ksztaltowania wynikow w podmiotach sprawozdawczych
jest nie tylko wybor okreslonego modelu stuzacego do wyznaczania subkategorii
roznic memorialowych, lecz rowniez przyjety sposob kalkulacji zmiennej endo-
genicznej TACC. W niektorych opracowaniach zastosowane formuly oblicze-
niowe pozwalaja na utozsamianie catkowitych r6znic memoriatowych z korek-
tami zysku netto (patrz: rownanie 7) i traktuja je jako réznice miedzy wynikiem
finansowym netto a przeplywami z dziatalnosci operacyjnej (zob. m.in. Yoon
iin., 2006; Piech, 2018). Rozwiazanie to z jednej strony pozwala na dopasowanie
kalkulacji do specyfiki sprawozdan finansowych sporzadzanych zgodnie z UoR
czy MSSF, lecz z drugiej strony nie uwzglednia faktu, ze wynik finansowy netto
moze by¢ zalezny od dziatalnosci finansowej przedsiebiorstwa, ktorej skutki
nie sa ujete w przeplywach z dziatalnosci operacyjnej. W podejsciu bilanso-
wym, ktore bylo pierwotnie stosowane m.in. w modelu Jones (1991), catkowite
réznice memorialowe sa postrzegane jako zmiana kapitatu obrotowego netto
skorygowana o odpisy amortyzacyjne rzeczowych i niematerialnych aktywow
trwatych (patrz: réwnanie 8). W ten sposob zmienna endogeniczna TACC dotyczy
korekt obrazujacych zmiany niepienieznych skladnikow aktywoéw obrotowych
netto (zob. m.in. Garcia Lara i in., 2005; Araujo Mendes i in., 2012; Wroblewski
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iin., 2017). Zaleta zastosowania podejsScia bilansowego jest skupienie uwagi
na zagregowanych skutkach wyceny poszczegélnych sktadnikow kapitalu pra-
cujacego. Z kolei wada jest nie uwzglednianie dzialan nieoperacyjnych (takich
jak: ksztaltowanie rezerw dlugoterminowych, odpisy aktualizacyjne aktywow
trwatych, efekty réznic kursowych, przejec¢ i zbywania jednostek zaleznych
itd.), ktére moga odgrywac istotna role w pomiarze catkowitego poziomu korekt
zysku netto. Cho¢ wyboér okreslonego sposobu wyodrebniania catkowitych roz-
nic memoriatowych TACC zalezy od wiedzy, przekonan i nastawienia samego
badacza, nalezy mie¢ na uwadze, ze jego skutki beda odzwierciedlone w final-
nych wielkosciach wskaznikoéw réznic dyskrecjonalnych DACC. Uwaga ta jest
szczegolnie istotna przy poréwnaniach skali i kierunkow ksztaltowania wyniku
finansowego w ujeciu miedzynarodowym.

TACC, = EAT; — CFO; (7)

TACC; = (ACA; — ACASH,) — (ACL; — ASTD,) — DEP; (8)
Gdzie:
ACA, - przyrost aktywow obrotowych w roku ¢
ACASH, - przyrost Srodkéw pienieznych i innych inwestycji krotkoterminowych w roku ¢;
ACL, - przyrost zobowiazan krétkoterminowych w roku ¢
ASTD, - przyrost kredytow i pozyczek krotkoterminowych w roku ¢
DEP, - amortyzacja w roku t;

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Przyjecie ustawy Sarbanesa-Oxleya (SOX) w Stanach Zjednoczonych
w 2002 r., jak rowniez wymog stosowania od 2005 r. MSSF przez spotki noto-
wane na rynkach regulowanych w UE, mialy na celu poprawe jakosci i wiarygod-
nosci sprawozdawczosci finansowej, poprawe skutecznosci kontroli wewnetrzne;j
i zaostrzenie wymogow przejrzystosci kluczowych graczy na rynkach kapitato-
wych. Nowe rozwigzania legislacyjne miaty réwniez przywroécic¢ utracone zaufanie
inwestorow wzgledem jakosci raportowanych danych, szczeg6lnie po serii skan-
dali ksiegowych na poczatku XXI wieku. Niezaleznie od rzeczywistych wynikow
ich wdrozenia w praktyce biznesowej (Boylan, 2015; O Cualain, Tawiah, 2022),
jednym z efektow egzekwowania bardziej rygorystycznych norm prawnych stata
sie zmiana podejscia menedzerow do kwestii ksztaltowania zyskow (strat) i szer-
sze skupienie uwagi na mozliwosci oddzialywania na wynik przedsiebiorstwa
poprzez operacje gospodarcze, a zatem z uwzglednieniem proceséw realnego
(rzeczowego) ksztaltowania wyniku finansowego (Cohen, Zarowin, 2010).

Pierwsze holistyczne podejscie do oceny skali realnego ksztaltowania wyniku
finansowego w podmiotach gospodarczych zaprezentowal Roychowdhury
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w 2006 r., ktory praktyki manipulacji raportowanym zyskiem (strata) w przed-
siebiorstwie ocenial z perspektywy: dyskrecjonalnych (nietypowych) operacyj-
nych przeplywow pienieznych (ang. abnormal cash flow from operations, abn_
CFO), dyskrecjonalnych kosztow produkcji (ang. abnornal cost of good sold
and changes in inventory; discretionary production, abn_PROD) oraz dyskre-
cjonalnych kosztéw uznaniowych (ang. abnormal discretionary expenditures,
abn_DISX). W swoich badaniach Roychowdhury wykorzystywat trzy modele
regresyjne, uznajac wartos¢ generowanych przychodéw ze sprzedazy za pod-
stawowg zmienna objasniajaca ksztaltowanie operacyjnych przepltywéw pie-
nieznych, kosztow produkcji i kosztéow uznaniowych w przedsiebiorstwie (zob.
tab. 4). Podobnie jak to mialo miejsce w przypadku estymacji skali rachunko-
wego ksztaltowania wyniku finansowego, zakres realnych manipulacji zyskiem
(strata) w spotce prognozowany jest na podstawie wartosci sktadnika resztowego
danego modelu regresyjnego.

Przypisanie wartosci sprzedazy charakteru gléwnej zmiennej objasniajacej
jest uzasadnionym zabiegiem metodologicznym z uwagi na to, ze o jej wielko-
Sci i charakterze przeksztalcen decyduja zmiany: popytu rynkowego, wielkosci
i jakosci oferowanych oraz sprzedawanych wyrobow, kosztéw produkcji i sprze-
dazy wyrobow, rentownosci sprzedazy itp. W modelu tym przyjeto, ze produkcja
jest srodkiem realizacji celow finansowych podmiotoéw gospodarczych i powinna
by¢ podporzadkowana mozliwosciom sprzedazy, zas standing finansowy jed-
nostki jest w duzej mierze ksztaltowany przez stopien dopasowania programu
produkcyjnego do zapotrzebowania rynkowego (Comporek, 2020a, s. 87). Z ana-
litycznego punktu widzenia mozna orzec, iz o skali implementowanych praktyk
rzeczowego ksztaltowania wynikow w jednostce gospodarczej Swiadczy¢ beda:

— odchylenia in minus wartosci dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywow

pienieznych (abn_CFO) od zera. Jest to ttumaczone faktem, ze wspotczyn-
nik ten obrazuje zakres potencjalnych manipulacji wolumenem sprzedazy
i odnosi sie do decyzji menedzeréow dotyczacych tymczasowego zwiekszania
obrotu poprzez lagodzenie polityki udzielanych kredytow handlowych oraz
oferowanie wyjatkowo korzystnych upustow cenowych. W konsekwencji
zaklada sie, ze tego typu dziatania wplyna na intensyfikacje poziomu
naleznosci oraz jednoczesny spadek poziomu wykazywanych operacyj-
nych przeplywoéw pienieznych (w stosunku do poziomu, ktory faktycznie
moglby zostac osiagniety w toku ,normalnych” dziatan gospodarczych);

— dodatnie odchylenia wspétczynnika dyskrecjonalnych kosztow produkcji

(abn_PROD) od zera, ktore moga sugerowac dazenia kadry kierowniczej do
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zwiekszenia liczby wytworzonych produktéw do poziomu przekraczajacego
oczekiwany popyt na rynku, dzieki czemu mozliwe stanie sie roztozenie
kosztow statych produkcji na wieksza liczbe wytworzonych dobr, co w kon-
sekwencji skutkowac bedzie obnizeniem kosztu jednostkowego sprzedanych
produktow;

— ujemne odchylenia wspoélczynnika dyskrecjonalnych kosztow uznaniowych
(abn_DISX) od zera. W tym miejscu wspomnie¢ nalezy, ze poziom ogétu
kosztow uznaniowych poniesionych w danym okresie nie jest wprost przed-
stawiany w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym wedtug wytycznych
UoR czy MSSF. Uwaga ta dotyczy zwlaszcza nakladéw na badania i rozwoj,
ktore sg ewentualnie wykazywane w informacji dodatkowej do sprawozda-
nia finansowego.

Ponadto, na bazie wspotczynnikow dyskrecjonalnych operacyjnych przeply-
wow pienieznych (abn_CFO), dyskrecjonalnych kosztow produkcji (abn_PROD)
oraz dyskrecjonalnych kosztow uznaniowych (abn_DISX) mozliwe staje sie wyod-
rebnienie zagregowanych miar realnego ksztaltowania wyniku finansowego
(patrz: rownania 9-11):

REM1; = —abn_CFO; + abn_PROD; — abn_DISX; 9)
REM?2, = abn_PROD; — abn_DISX, (10)
REM3, = —abn_CFO, — abn_DISX, (11)
Gdzie:
REMI, - suma standaryzowanych dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywéw pienieznych

abn_CFO (przemnozonych przez -1), standaryzowanych dyskrecjonalnych kosztow
produkcji abn_PROD i standaryzowanych dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych
abn_DISX (przemnozonych przez —1) w okresie t;

REM2, - suma standaryzowanych dyskrecjonalnych kosztéw produkcji abn_PROD i stan-
daryzowanych dyskrecjonalnych kosztow uznaniowych abn_DISX (przemnozonych
przez —1) w okresie t;

REM3, - suma standaryzowanych dyskrecjonalnych operacyjnych przeplywéw pienieznych
abn_CFO (przemnozonych przez -1) i standaryzowanych dyskrecjonalnych kosztow
uznaniowych abn_DISX (przemnozonych przez —1) w okresie ¢,

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Sposrod innych propozycji metodologicznych stuzacych do estymacji imple-
mentowanych praktyk rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego nalezy
zaakcentowac podejscie Gunny (2010). Autorka ta zmodyfikowala pierwotne
zalozenia Roychowdhury’ego, przedstawiajac narzedzia analityczne pomocne
do szacowania procesow realnego ksztaltowania wyniku w sferze: naktadéw na
badania i rozwoj, kosztow ogdlnego zarzadu, kosztow produkcji oraz zyskow
z tytuhu sprzedazy aktywow. W formutach obliczeniowych swoich modeli Gunny
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zawarla dodatkowe zmienne egzogeniczne, odnoszace sie nie tylko do poziomu
generowanych przychodéw ze sprzedazy, ale rowniez poziomu kapitatu intelek-
tualnego w jednostce (wskaznik Q-Tobina), wartosci rynkowej jednostki gospo-
darczej, zakresu finansowania wewnetrznego, przychodéw ze sprzedazy rzeczo-
wych aktywow trwatych czy tez zyskow ze zbycia inwestycji dlugoterminowych
(zob. tab. 4).

W pézniejszym czasie dalszych przeksztalcen modeléw regresyjnych pozwa-
lajacych na uchwycenie praktyk real earnings management dokonywali m.in.
Srivastava (2019), Cohen i in. (2020) czy tez Gilliam (2021). Srivastava (2019)
w swych badaniach zakwestionowal zatozenie Roychowdhury’ego o podobien-
stwie procesow gospodarczych w obrebie firm prowadzacych dzialalnosc¢ tej
samej branzy. Udowodnil on, ze parametry finansowe (w tym charakter pono-
szonych kosztow) w spotkach publicznych przynalezacych do tego samego sek-
tora réznicuja sie m.in. ze wzgledu na liczbe lat, jaka uptyneta od debiutu
gieldowego danego emitenta. Co wiecej, badacz ten wykazal, Ze najmlodsze
i najstarsze kohorty roznia sie pod wzgledem mozliwosci wzrostu (mierzonych
wskaznikiem warto$¢ rynkowa/wartosc¢ ksiegowa) oraz rentownosci (mierzo-
nej wspoétczynnikiem ROA i wskaznikiem zysku przypadajacego na akcje do
ceny akcji). Uwzgledniajac powyzsze miary jako dodatkowe zmienne egzoge-
niczne w modelu stuzacym do oszacowania ponadprzecietnych kosztéow pro-
dukcji Srivastava podkreslit, ze nawet rozbudowany model nie odzwierciedli
potencjalnej (optymalnej) reakcji biznesowej firmy na wstrzas zewnetrzny lub
pojawiajaca sie okazje w danym roku, co zgodnie z kalkulacjami realizowanymi
w oparciu o jego model mogloby sie wydawac odchyleniem swiadczacym o prak-
tykach realnego ksztaltowania wynikow. Cohen i in. (2020) w swojej propozycji
metodologicznej oceny procesé6w manipulowania wynikiem poprzez transak-
cje gospodarcze uwzglednili zmienng binarng DD, ktérej wartos¢ wynosi jeden
w momencie zanotowania ujemnej dynamiki sprzedazy w okresie oraz zero
w przeciwnym wypadku. Z kolei Gilliam (2021), aby uniknaé¢ potencjalnych
problemoéw z multikolinearnoscia, przeksztalcil zmienna obrazujaca wzrost
sprzedazy w rozpatrywanym okresie na op6zniony wzrost sprzedazy. Autor ten
uwzglednit réwniez potencjalne oddzialywanie wielkosci firmy oraz wdrazanej
strategii operacyjnej na skale manipulacji wynikiem i wlaczyl do formut ana-
litycznych modeli zmienne obrazujace logarytm wartosci rynkowej spotki oraz
wskaznik marzy brutto. Nowoscig zaproponowang przez Gilliama bylo réwniez
dokonywanie wszelkich kalkulacji w oparciu o uporzadkowane wskazniki repre-
zentujace kwintyle kazdej z wykorzystywanych miar ekonomicznych.
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Tab. 4. Wybrane modele stuzgce do szacowania realnego ksztattowania zysku (straty) w przedsiebiorstwie
Odniesienie do Postaé modelu
literatury
CFO, ( 1 )+ (REVt)_I_ (AREVt) +
TA,  \TA,_,) " \ta_) T \ta ) T
S. Roychowdury, PROD, ta ( 1 )+ u (REVt) (AREVt) u (AREV[_l) e
(2006, s. 335-370). TAp_, ° \T4,_, 2\T4,_, TA,_, *\ T4, t
DISX, ( 1 )+ (REVt_1)+
Ta,  \Ta_,) " " \ra_, ) 7%
RD, + ( 1 )+ MV, + + (INTFt) (RDt_1> +
T, Qo T ay TA,, a;MV; + a3Q: + ay T4, , T4, , &t
SGA, 1
A a0+a1(TA )+a2MVt+a3Qt
t—-1 t—1
+ (INTt)+ (AREVt) (AREVt DD>+
—_— *
“\ra_) " \ra TA, N
(201(}; Ggggysss) GAINA, + ( ! ).,. MV, +
, S. - . —_—
T4, , Qo Ty T4, , a; MV, + azQ;
+ ( INT; ) (AREVt> (IREVt> +
“\ra,, TAcs TA) "
PROD, + ( 1 )+ MV, + + (REVt) (AREVt)
TA,, Ao Ty T4, , aMVe + a3Qe + ay T4, , TA,,
+a (—AREV[_I) +e
6 TA,_, t
PROD, ( ) (REVt) (AREVt> (AREVt_1>
TA, " “\ra) " \ra TA) " T,
A Srivastava + ag(logMV,)+ ag(ROA,_,) + a,(MTB,) + a (%)
(2019, 5. 1277-1316). sLE0gMVe)T %6 -1 7 t 8\ 14,
REV,
+ aq ( TA t+1> + a,;0(PROD,_,) + &
t—1
CFO, ( 1 )+ (REVt>+ (AREVt) (AREV DD) +
- * <
Ta, 0" \ra_) T2 \ra, ) T4 \ma, TAr, ‘
PROD, 1 REV, AREV,
D. Cohen, S. Pandit, TA Qo+ ay (TA ) t+a; (TA ) ( )
t—-1 t-1 t-1
C. Wasley, T. Zach AREV,_, AREV, AREV,_,
(2020, 5. 1172-1198). +a4( N )+a5(TA )+a6(T*DD)+£t
t—-1 t—-1
DISX, ( 1 )+ (REVE)_'_ (AREVt) (AREVt DD) 4
* 3
Ta, 0" \ra) " \ra ) T\, TA,, ‘
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Odniesienie do ,
. Posta¢ modelu
literatury
CFO, 4 ( 1 )+ (REVt)+ (AREV:—1)+ GM,
=a = a a a
TAry 0 \TA,, 2\TA,_, 3\ TA,_, *\REV,_,
+ as(logSIZE,) + ag(dum_ROAy;_,) + a;(dum_SGRy;)
+ ag(dum_MTB,,) + &;
PROD, + ( 1 )+ (REVt)+ (AREVt_l)
=a a7 Ay \ 55 a3\ ——
TAr, 0 \TA, 2\T4,, S\ TA,
+ (NNVH) by (M) (logSIZE,)
|\ |t ae(lo
T. Gillam ‘74, s\Rev,_, ) T %el0g>IAE
(2021,'5.619-653). + a;(dum_ROAy,_,) + ag(dum_SGRy,) + ag(dum_MTBy,;)
+ &
DISX, + ( 1 )+ (REVt>+ (AREVt_l)
=a a7 Oy \ 7 a3 \——
TAey ° 7 \TAy) " E\TA,) P\ TA,
+ (AD[SXf‘l) + M + ag(logSIZE,)
A \——— |+ as| =—— ae(lo
“\"1a4,_, S\REV,_, ) " @e\109°145
+ a;(dum_ROAy;_1) + ag(dum_SGR;) + ag(dum_MTB,,)
+&
gdzie:
PROD, - koszty produkcji w roku t;
DISX, - koszty uznaniowe w roku t;
RD, - naklady na badania i rozwoj w roku ¢;
MV, - warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa w roku t;
0, - wskaznik Q-Tobin obliczony dla przedsiebiorstwa w roku t;
DD - zmienna zerojedynkowa (réwna 1 - gdy nastapit spadek przychodéw ze sprzedazy miedzy okresami t-1it, réwna
0 - w pozostatych przypadkach);
INTF, - poziom finansowania wewnetrznego w jednostce w roku ¢;
SGA, - koszty ogélnego zarzadu w roku t;
GAINA, - zysk ze sprzedazy aktywow w roku t;
AREV, - przychody ze zbycia aktywéw w roku t;
IREV, - przychody ze zbycia inwestycji w roku ¢;
SIZE, - warto$¢ rynkowa kapitatu wasnego w roku t;
dum_ROA, - zmienna zerojedynkowa obrazujgca rentowno$¢ netto aktywdw w roku t (réwna 1 - jesli obserwacja znajduje sie
w k-tym kwintylu danych zbiorczych i 0 - w przeciwnym wypadku);
dum_SGR, - zmienna zerojedynkowa obrazujgca przyrost przychodéw ze sprzedazy w roku t skalowany wartoscig aktywéw ogétem
z okresu t-1 (réwna 1 - jedli obserwacja znajduje sie w k-tym kwintylu danych zbiorczych i 0 - w przeciwnym wypadku);
dum_MTB, - zmienna zerojedynkowa obrazujaca relacje wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej przedsiebiorstwa w roku t (réwna
1 - jesli obserwacja znajduje sie w k-tym kwintylu danych zbiorczych i 0 - w przeciwnym wypadku);
INV, - Srednia warto$¢ zapaséw w roku t;
pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

Zrédio: opracowanie whasne.

Ostatnim zagadnieniem dotyczacym metodologicznych aspektow szacowania
skali i kierunkow ksztaltowania wyniku finansowego w przedsiebiorstwie war-
tym szerszego komentarza jest przyjety sposéb grupowania proby badawczej.
Poszczegodlne rozwigzania metodologiczne uwzgledniajg mozliwos¢ przeprowa-
dzania analiz empirycznych zaréwno z perspektywy pojedynczych przedsie-
biorstw w okreslonym horyzoncie czasowym (ang. time-series data approach),
jak i grup przedsiebiorstw w ujeciu przekrojowym (ang. cross-sectional data
approach). Argumentem sklaniajacym ku zastosowaniu pierwszego z nich
moze by¢ przeswiadczenie, ze wzorce ksztaltowania wynikow sa specyficzne
dla kazdej firmy (a nie np. branzy, w ktorej dziata spoétka), co potwierdzaja m.in.
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zalozenia teorii wyzszych eszelonow (Hambrick, Mason, 1984; Pléckinger i in.,
2016). Jednakze, jak juz wczesniej wskazano, podejscie to implikuje koniecz-
nosc¢ przeprowadzania badan w dhuzszym przedziale czasowym oraz przyjecie
zalozenia o statosci parametrow regresji w calym okresie odniesienia. Z drugiej
za$ strony przyjecie za podstawe odniesienia analizy regresji przekrojowej dla
grupy podobnych spoélek wymusza odpowiedz na pytanie, jaki atrybut nalezy
przyjac jako ceche taczaca spotki w odpowiednie podpopulacje (czy bedzie to
sektor, w ktérym operuja, rozmiar przedsiebiorstwa, czy tez dokonania finan-
sowe w roku t). Grabinski (2016, s. 171) zauwazyl rowniez, ze w pierwotnych
badaniach dla rynku amerykanskiego autorzy najpierw selekcjonowali spotki
do badan, nastepnie dobierali do nich odpowiednio liczna grupe podobnych
przedsiebiorstw i finalnie przeprowadzali analize regresji. W przypadku mniej-
szych rynkow, a co za tym idzie mniejszej liczby spoélek-obserwacji, zwykle
w badaniach uwzglednia sie wszystkie przedsiebiorstwa podgrupowane wedtug
okreslonej wlasciwosci, dla ktérych dostepne sa dane niezbedne do obliczen.

Aby lepiej zobrazowac nakreslony problem, w tab. 5 przedstawiono wartosci
wspolczynnikow korelacji rang Spearmana dla zagregowanych wspoétczynnikow
realnego ksztaltowania wyniku finansowego (REM1, REM2 i REM3), ktore zostaly
estymowane na dwa sposoby, tj. za pomoca:

— odrebnej analizy regresyjnej dla kazdej z 218 spélek notowanych na Rynku

Glownym GPW w Warszawie w horyzoncie 2014-2023;
— analizy przekrojowej w obrebie makrosektorow GPW w Warszawie!, obej-
mujacej kalkulacje na poziomie sektora i roku.

W badaniu przyjeto nastepujaca klasyfikacje zwiazkow w zaleznosci od war-
tosci wspolczynnika korelacji (Guilford, 1964):

— r= 0 - brak korelacji;

— 0 < |r| <0,3 - korelacja nikla;

- 0,3 < |r| <0,5 - korelacja przecietna;

- 0,5 =< |r| <0,7 - korelacja wysoka;

- 0,7 = |r| <0,9 - korelacja bardzo wysoka;

— |r| 20,9 - korelacja niemal peina;

— |r| = 1 - korelacja pelna.

1 https://gpwbenchmark.pl/pub/BENCHMARK/files/indeksy-gieldowe-regulacje/pl/Regulamin_klasyfikacji_sektorowej_
Indeksow.pdf (data wejécia: 25.10.2024).
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Tab. 5. Zaleznosci miedzy zagregowanymi wskaznikami realnego ksztattowania wyniku finansowego
obliczanymi na poziomie przedsiebiorstwa oraz za pomocg analizy przekrojowej dla sektoréw-lat
w horyzoncie 2014-2023.

Analiza na poziomie

Analiza przekrojowa przedsiebiorstwa

Miara (cross-sectional approach) (time-series data approach)
REM]I 5 | REM2 s | REM3 .5 | REMI,, | REM2,; | REM3 4
REMI 1 0,889* 0,904* 0,179* 0,122% 0,123*
Analiza przekrOJowa REM2., | 0,889% 1 0,687* 0,099% 0,170% 0,009
(cross-sectional approach)
REM3.s | 0,904* 0,687*% 1 0,188* 0,040 0,209*%
Analiza szeregbw REM]1 0,179* 0,099* 0,188* 1 0,531* 0,782*
czasowych napoziomie [ ppasy | g 120¢ | 0170 0,040 0,531% 1 0,084*
przedsiebiorstwa
(time-series data approach) | REM3 0,123* 0,009 0,209* 0,782* 0,084* 1

* zaznaczono korelacje istotne statystycznie przy przyjetym poziomie istotnosci 0=0,01.

Zrédto: opracowanie whasne.

Z uzyskanych wynikéw analiz empirycznych wynika, ze w probie obejmujacej
og6l badanych spoétek publicznych zaobserwowano wystepowanie dodatnich,
istotnych statystycznie zaleznosci miedzy zagregowanymi wspotczynnikami real-
nego ksztaltowania wynikoéw szacowanymi przy uzyciu danych dla szeregow
czasowych wzgledem poszczegoélnych spotek (REM1,5, REM2,5 i REM3;s) oraz
regresji przekrojowej dla sektorow-lat (REM 1.5, REM2.si REM3.g). Jednakze, sita
tych zwiazkow byla nikla. Przedstawione rezultaty potwierdzaja zatem, Ze spo-
s6b doboru proby badawczej oraz technika realizowania pézniejszych obliczen
moze w znaczny sposob wpltywaé na koncowg interpretacje rezultatow dotycza-
cych zakresu i Sciezek ksztaltowania wyniku finansowego w drodze porzucenia
typowo realizowanych operacji gospodarczych w przedsiebiorstwie.

2.3.  Determinanty ksztattowania wyniku finansowego
na polskim rynku kapitatowym w Swietle wybranych
badan naukowych

Dotychczasowe badania nad problematyka ksztaltowania wyniku finansowego
w spoétkach publicznych prowadzacych dziatalnosé¢ gospodarcza na krajowym
rynku kapitalowym skupiaja sie glownie na zagadnieniach dotyczacych czyn-
nikow wplywajacych na zakres manipulacji raportowanym poziomem zysku
(straty) w przedsiebiorstwie, jak rowniez skali tychze dzialan w zwigzku z wysta-
pieniem konkretnych zachet (przestanek) sktaniajacych kadre menedzerska ku
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ich implementacji. Choc zjawisko ksztaltowania wynikow w Polsce stanowi przed-
miot dociekan naukowych przedstawicieli roznych osrodkéw akademickich od
stosunkowo niedtugiego czasu (poréwnujac z czasowym horyzontem realizacji
i obszernoscia podobnych badan realizowanych na rozwinietych rynkach Stanéow
Zjednoczonych i Europy Zachodniej), podkresli¢ nalezy wzrastajaca liczbe prac
nad omawiang tematyka w ostatnim dziesiecioleciu. W tym miejscu zaznaczy¢
nalezy, iz intencjg autora nie jest dokonanie dogltebnego przegladu literatury nad
specyfika warunkow implementacji intencjonalnego ksztaltowania wyniku finan-
sowego w spotkach notowanych na GPW w Warszawie oraz czynnikow oddziatu-
jacych na kierunki i zakres tychze praktyk, lecz zasygnalizowanie najciekawszych
— jego zdaniem — wynikow badan nad rozpatrywanymi kwestiami.

Jednym z najczesciej podejmowanych zagadnien badawczych, interesujacym
zwlaszcza z perspektywy inwestorskiej, jest problematyka jakosci raportowa-
nych wynikow finansowych w spotkach dokonujacych debiutu na gieldowym
parkiecie. Lizinska i Czapiewski (2016) przebadali spotki z GPW w Warszawie,
ktore dokonywaty pierwotnych emisji akcji (IPO) w okresie przed i po szczycie
kryzysu finansowego z pierwszej dekady XXI wieku, tj. w latach 2002-2006
oraz 2009-2013. Wykorzystujac m.in. zmodyfikowany model Jones badacze ci
udowodnili, ze w roku debiutu spoétki publiczne wykazywaly ponadprzecietne
dodatnie wartosci dyskrecjonalnych réznic memorialowych, ktéoremu jednakze
towarzyszyl ich negatywny poziom w kolejnych czterech latach rozpatrywanego
horyzontu odniesienia. W ten sposéb potwierdzona zostata hipoteza o agresyw-
nym ksztaltowaniu wynikéw w okresach okotoemisyjnych i wykazywaniu sztucz-
nie zawyzonych zyskéw w stosunku do generowanych przeplywow pienieznych.
Z drugiej zas strony badanie to potwierdzilto, ze poziom dyskrecjonalnych réznic
memoriatlowych w przypadku IPO oferowanych po kryzysie z lat 2008-2009 byt
nizszy anizeli w latach przedkryzysowych. W przeprowadzonych dwa lata p6zniej
rozszerzonych analizach empirycznych Lizinska i Czapiewski (2018) udoku-
mentowali, ze skala agresywnego ksztaltowania wynikow na GPW w Warszawie
roznilta sie w okresach prosperity i dekoniunktury gietdowej. Autorzy ci wykazali
istnienie statystycznych zwiazkéw miedzy zakresem manipulowania wynikami
aproksymowanymi za pomoca dyskrecjonalnych réznic memoriatowych a pozio-
mem krotkoterminowego underpricingu. Patrzac z perspektywy krajowego rynku
kapitalowego intencjonalne ksztattowanie wynikéw ,,w goére” w okresie poprze-
dzajacym IPO wigzalo sie z wyzszym niedoszacowaniem ceny ofertowej oraz
wiekszag niepewnoscia ex-ante. Odnoszac si¢ do podobnej tematyki Sosnowski
(2016) potwierdzil, ze sprzedaz akcji spotki przez dotychczasowych wlascicieli
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w ramach IPO jest bardziej prawdopodobna w przypadku spétek implementu-
jacych agresywna strategie ksztaltowania wyniku finansowego. Z kolei sub-
skrypcja akcji nowej emisji w latach 2005-2015 czeSciej wystepowata w tych
podmiotach, wzgledem ktorych estymowano ujemne wartosci dyskrecjonalnych
roznic memoriatowych. Do ekstrakcji uznaniowych réznic memoriatowych autor
ten wykorzystal model Larckera i Richardsona, ktory przy okazji okazatl sie
by¢ pomocnym podczas kolejnych badan udowadniajacych, ze intencjonalne
obnizanie wyniku memoriatlowego moze prowadzi¢ do ograniczenia prawdopo-
dobienstwa emisji nowych akcji (Sosnowski, 2017).

Podejmujac problematyke relacji ksztaltowania wynikéw z szeroko rozu-
miang struktura finansowa przedsiebiorstwa (uwzgledniajaca w swej struktu-
rze zarowno zagadnienia pozyskiwania kapitalu, jego alokacji oraz redystrybu-
cji zysku netto), Gryko i in. (2024) zbadala potencjalne wzorce ksztaltowania
zysku (straty) w spotkach publicznych w odniesieniu do poziomu posiadanych
zasobow gotowkowych. Uzyskane rezultaty nie wykazaly statystycznych réznic
w zakresie ksztaltowania wyniku finansowego typu rachunkowego w podpo-
pulacjach charakteryzujacych sie rezerwami gotowkowymi powyzej (ponizej)
wartosci sSrodkowej dla danego sektora. Z drugiej zas strony udowodnity one, ze
spotki charakteryzujace sie wystepowaniem problemu agencyjnego zwiazanego
z wolnym przeplywem gotéwki maja tendencje do ponadprzecietnego wdrazania
praktyk realnego ksztaltowania wynikéw. Innymi stowy ujmujac, wzrost posia-
danych wolnych zasobow gotéwkowych statystycznie przyczynial sie¢ do powiek-
szania odchylen in minus wartosci dyskrecjonalnych operacyjnych przeplywow
pienieznych oraz kosztéw dyskrecjonalnych od zera, jak i wzrostu dodatnich
odchylen kosztoéw produkcji od zera. W podobnym nurcie Comporek (2022a)
analizowatl zwiazki zachodzace miedzy wartosciami dyskrecjonalnych réznic
memoriatowych, zadluzeniem przedsiebiorstwa oraz prawnymi i ekonomicz-
nymi determinantami ksztaltowania struktury kapitalowej podmiotow gospo-
darczych. Uzyskane rezultaty badan wykazaty m.in., Ze w gronie przemystowych
spolek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie mozna mowic¢ o wystepo-
waniu istotnych ze statystycznego punktu widzenia zaleznosci pomiedzy uzna-
niowymi korektami zysku netto, ustalanymi przy uzyciu metodologii Jones badz
Kanga-Sivaramakrishnana, a takimi zmiennymi, jak: odsetkowa i nieodsetkowa
tarcza podatkowa, ryzyko operacyjne jednostki, wielkoS¢ przedsiebiorstwa czy
rentownosc¢ operacyjna aktywow. W obu analizowanych przypadkach dodat-
nie relacje dotyczyly zwiazkow miedzy dyskrecjonalnymi réznicami memoria-
lowymi a odsetkowg oslonag podatkowsa i rentownos$cig jednostki, zas ujemne
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- zwiazkow uznaniowych réznic memoriatowych i pozostatych zmiennych wyko-
rzystanych w badaniu. Lizinska i Czapiewski (2023a) badali réwniez relacje
miedzy trudnosciami finansowymi a memorialowym i realnym ksztaltowaniem
wyniku finansowego w polskich spotkach gieldowych. Wspomniane trudno-
Sci finansowe byly przez autoréow rozpatrywane z trzech perspektyw, a miano-
wicie: za pomoca modelu dyskryminacyjnego, poprzez pryzmat prowadzenia
konserwatywnej badz agresywnej polityki zarzadzania kapitalem obrotowym
netto oraz zdolnosci podmiotu gospodarczego do splaty odsetek za uzyczony
kapital. Otrzymane wyniki sklonily autoréw do konkluzji, ze przedsiebiorstwa
niezagrozone wystapieniem problemoéow finansowych, jak rowniez te wdrazajace
defensywna polityke zarzadzania kapitatem pracujacym oraz zdolne do bezpro-
blemowego pokrywania odsetek zyskiem operacyjnym byly bardziej sktonne do
zawyzania raportowanych wynikow poprzez dziatania memoriatowe. Co wigcej,
jednostki te cechowaly sie wiekszym zaangazowaniem w proces ksztaltowania
wyniku finansowego poprzez wplywanie na realne transakcje gospodarcze.
Rownolegle do badan dotyczacych zakresu ksztaltowania wyniku finanso-
wego z perspektywy implementowanej struktury finansowej pojawity sie analizy
dotyczace skali manipulacji wynikami w zaleznosci od struktury wlasnoscio-
wej podmiotow gospodarczych. Piosik (2019) przedstawil empiryczne dowody,
ze wartosc¢ dyskrecjonalnych zmian niepienieznych skladnikow kapitatu pra-
cujacego netto (estymowanych za pomoca skorygowanego modelu Jones) jest
ujemnie skorelowana ze stopniem koncentracji wlasnosci, zas obecnos¢ inwe-
storow instytucjonalnych ze statystycznego punktu widzenia redukuje procesy
ksztaltowania wyniku finansowego typu rachunkowego. Podobne wnioski Piosik
i Genge (2019) zaprezentowali w kontekscie powiazan struktury akcjonariatu
z mechanizmami realnego ksztaltowania zysku (straty) w podmiotach sprawoz-
dawczych. Autorzy ci wykazali, ze wzrost koncentracji wlasnosci jest general-
nie negatywnie powigzany ze skala procesow rzeczowego ksztaltowania wyniku
finansowego ,w gore”, choc¢ po osiagnieciu pewnego ,optymalnego” poziomu
stopnia koncentracji notuje sie tendencje odwrotna. Jednoczesnie, w badanej
probie uwzgledniajacej spotki notowane na krajowej gietdzie, odnotowali oni
ujemny wplyw wlasnosci menedzerskiej na skale agresywnego ksztattowania
wynikow poprzez transakcje gospodarcze. Sosnowski (2018) nie znalazt dowo-
dow na to, ze obecnos¢ funduszy private equity wsrod akcjonariuszy spoltki
w okresie poprzedzajacym pierwsze notowanie akcji na gieldzie ogranicza zakres
memoriatowych manipulacji wynikiem finansowym w spétkach publicznych.
Adamczyk i Franek (2023) nie odnotowali bezposrednich zwiazkéw miedzy
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struktura wlasnosci przedsiebiorstw z GPW w Warszawie a stopniem memo-
rialowych manipulacji wynikiem finansowym. Warty odnotowania jest w tym
przypadku fakt, ze w badaniu tym druga ze wskazanych plaszczyzn odniesie-
nia (tj. zakres rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego) byta przez
Adamczyka i Franka oceniana nie w oparciu o uznaniowe réznice memoria-
lowe, lecz przy wykorzystaniu wskaznika M-Score autorstwa Beneisha. Badanie
to pozwolilo uwypukli¢ zaleznos¢, wedle ktorej w grupie spotek o stabej kon-
troli wlascicielskiej (tj. w ktéorych wiodacy udziatowiec nie posiada wiecej niz
25% akcji) notuje sie statystycznie istotne, ujemne zwiazki korelacyjne miedzy
wartoscia estymatora M-score a wyceng przedsiebiorstwa (liczona w oparciu
o wskaznik P/BV) i poziomem kapitatu intelektualnego (ocenianym na podsta-
wie wskaznika Q-Tobina). Wreszcie Katdonski i Jewartowski (2017), oceniajac
wplyw przewartoSciowania akcji na przyjete sposoby ksztaltowania wynikow
w podmiotach gieldowych, dowiedli m.in., ze inwestorzy instytucjonalni posia-
dajacy duza liczbe akcji ograniczaja menedzerskie pokusy ku ksztaltowaniu
wynikow. Przyjmujac dlugoterminowy horyzont inwestowania wypelniaja oni
role quasi-organéw monitorujacych dziatania kierownictwa w sferze raporto-
wania danych odznaczajacych sie wymaganym poziomem jakosci.

Nawiazujac do proceséw rozwoju organizacji, Comporek (2022b) przedsta-
wit analize Sciezek realnego ksztaltowania wyniku finansowego w przedsiebior-
stwach przemystowych notowanych na GPW w Warszawie z uwzglednieniem
poszczegbdlnych faz ich cyklow zycia. Bazujac na koncepcji ukltadow fazowych
cyklu zycia przedsiebiorstwa autorstwa Dickinson, opierajacych sie na analizie
przeplywow pienieznych w jednostce gospodarczej, wykazat on, iz szczegolna
intensyfikacja dzialan real earnings management notowana byla w podmiotach
charakteryzujacych sie skrajnymi fazami cyklu zycia (tj. bedacych aktualnie
w fazach wprowadzenia lub fazie schytku). Natomiast najmniejsze spektrum
manipulacji raportowanym poziomem wyniku finansowego dotyczylo spotek
publicznych znajdujacych sie w fazach wzrostu i dojrzatosci. Analogiczne bada-
nia przeprowadzone w odniesieniu do wzorcow rachunkowego ksztalttowania
wyniku finansowego przyniosty odmienne wyniki. Comporek (2023c) udoku-
mentowal, Ze najwieksze odchylenia dyskrecjonalnych réznic memoriatowych od
zera (wyznaczanych za pomoca zmodyfikowanego modelu Jones) towarzyszyty
przedsiebiorstwom znajdujacym sie we wzrostowej lub dojrzatej fazie cyklu zycia
organizacji. Autor ten wykazal ponadto, ze zwickszona czestotliwoscia raporto-
wania duzych strat netto (przekraczajacych 20% sumy bilansowej) charaktery-
zowaly sie spotki bedace w fazie spadku, podczas gdy czestotliwos¢ raportowania
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niskiego poziomu zysku netto (nieprzekraczajacego 0,5% sumy bilansowej) byla,
co do zasady, zblizona we wszystkich fazach cyklu zycia przedsiebiorstwa.

W literaturze przedmiotu odnalez¢ mozna rowniez publikacje odnoszace sie
do wplywu pandemii SARS-CoV-2 na stosowane schematy ksztaltowania wyniku
finansowego w spoétkach publicznych. Lizinska i Czapiewski (2023b), na pod-
stawie danych dotyczacych ogétu niefinansowych spotek publicznych z GPW
w Warszawie, wykazali, ze we wczesnym etapie pandemii (rok 2020) charaktery-
stycznym zjawiskiem bylo ostabienie sklonnosci menedzeréw do zawyzania zyskow
poprzez ingerencje w proces raportowania finansowego. Badane podmioty wyda-
waly sie rowniez bardziej sklonne do intencjonalnego obnizania wynikow zgodnie
ze strategia wielkiej kapieli kosztowej, tak, aby zwiekszy¢ swoje mozliwosci zawy-
zania zyskéw w okresach kolejnych. Ponadto przeprowadzone analizy potwierdzily,
ze w okresie pandemicznym na znaczeniu zyskaly procesy ksztattowania wynikow
poprzez oddzialywanie na realne transakcje gospodarcze, przy czym w réznych
branzach spektrum oraz Sciezki rzeczowego ksztaltowania wynikow mogly przybie-
ra¢ zdywersyfikowane formy. Do odmiennych wnioskow doszedt Comporek (2024),
ktory weryfikowal hipoteze dotyczaca statystycznych zmian we wzorcach memo-
rialowego ksztaltowania wynikéw w grupach kapitalowych notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2019-2021 w zwigazku z pandemia SARS-CoV-2. Zdaniem
wspomnianego autora, pandemia przyczynita sie do postepujacego zawyzania
wyniku netto zaréwno w obrebie calych grup kapitatowych, jak i jednostek domi-
nujacych, czego dowodem miaty by¢ wzrastajace z roku na rok wartosci dyskrecjo-
nalnych ré6znic memorialowych ustalanych za pomoca zmodyfikowanego modelu
Jones. Z drugiej strony Comporek nie udowodnit wystepowania statystycznych
roznic w jakosci raportowanych danych widniejacych w sprawozdaniach skonso-
lidowanych grup kapitalowych oraz sprawozdaniach jednostkowych spotek spra-
wujacych kontrole nad jednostkami zaleznymi w ramach poszczegélnych grup. Na
marginesie podkresli¢ nalezy, iz zagadnienia wplywu szeroko rozumianych turbu-
lencji gospodarczych na praktyki ksztaltowania wyniku finansowego w polskich
przedsiebiorstwach rozpatrywane byly juz wczesniej, m.in. w kontekscie kryzysu
finansowego lat 2008-2009 (Gajdka, 2012b).

Problematyka czynnikow determinujacych ksztaltowanie wyniku finanso-
wego w spoltkach notowanych na GPW w Warszawie byla réwniez rozpatry-
wana z punktu widzenia przyjetych sposobow prezentacji sprawozdan finan-
sowych oraz zakresu dokonywanych ujawnien. Michalak i Waniak-Michalak
(2012) badali wptyw obowiazkowego przyjecia MSSF na jakos¢ informacji finan-
sowej przekazywanej przez spotki publiczne, przyjmujac wspotczynnik réznic
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memorialowych za jeden z miernikow earnings quality. Wnioski z poczynio-
nych analiz empirycznych potwierdzily fakt wystepowania dodatniego, stabego,
lecz istotnego statystycznie wplywu przejscia z przepiséw UoR na MSSF na
jakos¢ raportowanych wynikow finansowych. Z kolei Sajnog i Sosnowski (2018)
eksplorowali problem badawczy zwigzany z potencjalnym wplywem ujawnien
o pozostaltym wyniku caloSciowym na skale intencjonalnego ksztaltowania
zysku (straty) w publicznych przedsiebiorstwach przemystowych. Z uzyskanych
rezultatow badan wynika, ze w badanej probie wystepowaty ujemne zwigzki
korelacyjne miedzy dyskrecjonalnymi réznicami memorialowymi wyznaczanymi
za pomoca zmodyfikowanego modelu Jones a innymi catkowitymi dochodami
standaryzowanymi za pomoca aktywow ogotem. Autorzy ci zauwazyli zatem,
ze ujawnianie informacji o dochodach catkowitych moze by¢ traktowane jako
mechanizm ograniczajacy oportunistyczne zachowania kadry kierowniczej
w zakresie oddzialywania na wynik finansowy netto.

W dorobku publikacyjnym polskich autoréow dotyczacym determinant ksztal-
towania wyniku finansowego na rodzimym rynku kapitalowym odnalez¢ mozna
ponadto pozycje literaturowe bezposrednio odnoszace sie¢ do konkretnych strategii
(technik) manipulowania zyskiem (strata) w przedsiebiorstwie. Wojtowicz (2012)
przedstawil probe identyfikacji czynnikéw wplywajacych na unikanie raportowa-
nia matych strat w spotkach publicznych. W swoim opracowaniu udowodnit on,
ze podstawowym motywatorem ksztaltowania wynikow jest koniunktura gospo-
darcza. W okresie prosperity zjawisko ksztaltowania wynikow jest ograniczane,
gdyz — jak to okreslil autor — po prostu nie jest to konieczne. Natomiast w okresie
dekoniunktury, gdy rzeczywiscie osiggane wyniki sa niesatysfakcjonujace, kadra
kierownicza wykorzystuje procesy ksztaltowania danych sprawozdawczych
jako narzedzie wywierania wplywu na decydentéw opierajacych swoje decyzje
na informacjach czerpanych ze sprawozdan finansowych. Wéjtowicz uwydatnit
przy tym, ze nawet zmiana systemu sprawozdawczosci z UoR na MSSF nie byla
w stanie wyeliminowac z przestrzeni gospodarczej negatywnych dzialan nakie-
rowanych na podwyzszanie wynikow w celu unikniecia raportowania matych
strat. Wreszcie Piosik (2016), w doglebnym studium nad zagadnieniami zna-
czacej redukcji wyniku finansowego w Polsce, wykazal, iz raportowanie duzych
strat jest uzaleznione od zr6znicowanych czynnikéw o charakterze wlasnoscio-
wym, zarzadczym czy sprawozdawczym. Przeprowadzone badania pozwolitly na
stwierdzenie, ze czestotliwos¢ duzych kapieli kosztowych (ang. big bath) wiaze sie
z redukcjg odsetka podmiotow, w ktorych istotna czes¢ udziatow (akcji) przypada
na inwestoréw instytucjonalnych. Ponadto spoétki raportujace znaczne redukcje
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wyniku finansowego charakteryzuja sie wickszg czestotliwoscia zmian zarzadu,
wiekszym odsetkiem publicznej emisji akcji (co sam autor uznat za zdumiewa-
jace), czy tez nizszg jakoscig audytu. Piosik zauwazyl rowniez, iz wykazywanie
duzych strat w sprawozdaniach finansowych jest uwarunkowane branzowo i ma
wysoce rekurencyjny charakter. Ten sam autor w swojej publikacji dokonat
rowniez holistycznej oceny wpltywu struktury akcjonariatu, przyjetych strategii
finansowania, determinant natury sprawozdawczej i zarzadczej na czestotliwosé
wygladzania wyniku finansowego przez podmioty sprawozdawcze. Wykazal on
m.in., ze raportowanie matych wzrostow zysku netto z okresu na okres wigze sie
z celowym wdrazaniem procesow konserwatywnego ksztaltowania wyniku, zas
indykatory wygladzania wynikéw sg dodatnio skorelowane z wielkoscia podmiotu
gospodarczego, jego zadluzeniem oraz estymowanymi wartosciami dyskrecjonal-
nych réoznic memoriatowych. Piosik podkreslit ponadto, iz wiekszej czestotliwosci
raportowania stabilniejszych (wygtadzonych) wynikéw towarzysza: wystepowanie
minimum 5% udziatow instytucji finansowych we wlasnosci, stosowanie MSSF,
przynaleznos¢ do grup kapitalowych (czego efektem jest m.in. sporzadzanie
sprawozdan skonsolidowanych), realizowanie publicznych emisji akcji czy tez
stosowanie opcji menedzerskich.

Wreszcie w analizie wplywu religii katolickiej na procesy ksztaltowania wyni-
kow finansowych w Polsce, Grabinski i Wojtowicz (2022) wykazuja, ze religij-
nosc¢ zwieksza sklonnos¢ kadry menedzerskiej do manipulacji ksiegowych droga
memoriatowa, lecz jednoczesSnie ogranicza ksztaltowanie wynikéw poprzez rze-
czywiste dzialania operacyjne. Autorzy zauwazaja, ze Polska jest krajem charak-
teryzujacym sie wysoka jednorodnoscia religijna, stad tez proponuja nowatorskie
podejscie do oceny wspomnianych zaleznosci poprzez zastosowanie wskaznika
odsetka katolikéw przystepujacych do Komunii Swietej w poszczegblnych deka-
natach. Wspomniani badacze podkreslajg rowniez, ze preferowane strategie
ksztaltowania wynikoéw zaleza od wartosci moralnych spotecznosci lokalnej,
a katolickie normy etyczne moga sklania¢ menedzeréw do unikania dziatan
mogacych zaszkodzi¢ dtugoterminowej stabilnosci przedsiebiorstwa. Tym samym
religia katolicka moze nie tylko oddzialywac¢ na kontrolowanie zakresu praktyk
earnings management w przedsiebiorstwie, lecz holistycznie przyczyniac sie do
zwiekszenia poziomu spolecznej odpowiedzialnosci w biznesie.
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Rozdziat Il

Relacje miedzy wybranymi miernikami jakosci
wyniku finansowego w spotkach publicznych

3.1.  Zakres ksztattowania zysku (straty) netto a stabilnos¢,
przewidywalnosc i gtadkoS¢ wyniku finansowego

W zrealizowanych badaniach empirycznych nad relacjami zachodzacymi pomie-
dzy wybranymi cechami jako$ciowymi wyniku finansowego spétek publicznych
wykorzystano szes¢ odrebnych miernikow. Zaliczono do nich: wskazniki stabil-
nosci (PERY) i przewidywalnosci (PRED) zysku (straty) netto, wskaznik gtadkosci
wyniku finansowego netto (SMOOTH), wspotczynniki dyskrecjonalnych réznic
memoriatlowych ekstraktowane za pomoca modelu Jones (1991) (DACC,,,..) oraz
modelu Dechow i in. (2003) (DACCpuon), jak rowniez zagregowany wskaznik
catkowitego realnego ksztaltowania wynikow (REM 1), opierajacy sie na metodo-
logii Roychowdhury’ego (2006). Wszystkie wymienione mierniki zostaly estymo-
wane na poziomie przedsiebiorstwa. Kategorie stabilnos$ci, wartosci predykcyj-
nej oraz stopnia wygladzania wynikow byly szacowane jednorazowo wzgledem
calego przyjetego horyzontu odniesienia — lata 2014-2023, zas wspolczynniki
memorialowego i rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego kalkulowano
w odniesieniu do poszczegoélnych lat rozpatrywanego okresu badawczego. Do
obliczania catkowitych r6znic memorialowych poshuzono sie metoda bilansows.
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Przy pomiarze stabilnosci wyniku finansowego (PERS) wykorzystano zaloze-
nia modelu regresyjnego Sloana (1996). Zaklada on, iz wartos¢ parametru f3,
z rownania (12) okresla stabilnos¢ wyniku finansowego jednostki — im jest ona
wyzsza, tym generowany wynik finansowy odznaczac sie bedzie wyzsza jakoscia.
Z kolei przewidywalnos¢ wyniku finansowego (PRED) oceniana jest na podstawie
wspolczynnika determinacji R? opisywanego modelu regresyjnego:

EATt+1 = + ﬁlEATt + St (12)
gdzie
PERS = B, (13)
oraz
PRED = 02 (&) (14)
Gdzie:
PERS - wspotczynnik stabilnosci wyniku finansowego przedsiebiorstwa;
PRED - wspolczynnik przewidywalnosci wyniku finansowego przedsiebiorstwa;

pozostate oznaczenia - jak uprzednio.

Jak juz wczesniej zauwazono, stabilnos¢ i wartos¢ predykcyjna wyniku finan-
sowego okreslaja zdolnos¢ do przewidywania przysztych wynikow memoria-
lowych jednostki, co moze mie¢ znaczenie m.in. przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych na rynku kapitalowym. Im wieksza bedzie wartos¢ predykcyjna
wyniku finansowego, tym zwiekszy sie wartosc¢ uzytkowa danych widniejacych
w sprawozdaniu finansowym wzgledem mozliwosci przewidywania przysztych
dokonan ekonomicznych spétek gieldowych.

Z kolei gtadkos¢ wyniku finansowego (SMOOTH) kalkulowana jest jako stosu-
nek odchylenia standardowego wyniku finansowego netto do odchylenia stan-
dardowego operacyjnych przeplywow pienieznych. Im wyzsza wartos¢ bedzie
przybierala wspomniana miara, tym mniejsza bedzie skala wygladzania wyni-
kow w przedsiebiorstwie.

o(EAT,)

SMOOTH = ———<
o(OCF,)

(15)

gﬂ(ilzéebT 'H — wspélczynnik gtadkosci wyniku finansowego przedsiebiorstwa;

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Nalezy zaznaczy¢, ze zdaniem niektoérych badaczy nadmierna gladkosé¢ wyniku
finansowego nie jest cecha pozadana, gdyz moze Swiadczyc o praktykach inten-
cjonalnego oddzialywania na poziom raportowanych danych sprawozdaw-
czych (Leuz i in., 2003). Grabinski (2016, s. 79) potwierdza to spostrzezenie
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zauwazajac, ze istota wygtadzania wynikow jest stosowanie korekt memorialo-
wych. Najwazniejsze pytanie dotyczy tego, czy korekty te beda ukrywac czynniki
determinujace fundamentalng efektywnosc¢ jednostki (pogarszajac w ten sposob
jakos¢ raportowanych wynikow finansowych), czy tez nie.

Badania empiryczne nakierowane zostaly na udzielenie odpowiedzi na pyta-
nie, czy zakres rachunkowego i realnego ksztattowania wyniku finansowego
w podmiotach sprawozdawczych notowanych na GPW w Warszawie roznicuje
sie w sposoOb statystyczny w obrebie przedsiebiorstw cechujacych sie ponad-
przecietnie wysokimi (niskimi) wartosciami wskaznikow: stabilnosci, przewi-
dywalnosci i gtadkosci zysku (straty) netto. W pierwszej kolejnosci jednostki
gospodarcze zakwalifikowane do badan zostaly podzielone na osobne podpo-
pulacje, wyodrebniane na podstawie sektorowych median miernikéow: PERS,
PRED i SMOOTH obliczonych dla lat 2014-2023. W ten sposéb wyselekcjono-
wano przedsiebiorstwa charakteryzujace sie atrybutami jakosciowymi wyniku
finansowego powyzej (ponizej) wartosci sSrodkowej dla branzy, w ktorej funk-
cjonujg. Nastepnie za pomoca testu U Manna-Whitney’a dla prob niezaleznych
poréwnano roznice w zakresie ksztaltowania absolutnych wartosci dyskrecjo-
nalnych réznic memoriatowych |DACC,, .| i | DACCpenow| W poszczegolnych
podpopulacjach. Ta sama procedura zostala powtérzona w odniesieniu do ana-
lizy ksztaltowania wartosci zagregowanego wskaznika realnego ksztaltowania
wyniku finansowego REM1I.

Z analizy uzyskanych rezultatow badan empirycznych wynika, ze spotki
publiczne odznaczajace sie wyzszymi od mediany wartosciami wspoélczynni-
kow persystencji wyniku finansowego (PERS) wdrazaly praktyki rachunko-
wego ksztaltowania zysku (straty) netto w mniejszym zakresie od pozostatych
jednostek uwzglednionych w analizie (tab. 6). W badanej probie wykazano
bowiem podstawy do odrzucenia hipotez zerowych HO, orzekajacych o row-
nosci Sredniego poziomu wspoélczynnikow |DACC,,,.s| i | DACCp.pnow| W Obre-
bie porownywanych podpopulacji. Z drugiej zas strony, otrzymane statystyki
testu U Manna-Whitney’a wykazaly, iz r6znice miedzy obliczonymi wartosciami
wskaznika REM1 w obu grupach okazaty sie by¢ nieznamienne statystycznie.
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Tab. 6. Statystyczne zréznicowanie miernikéw ksztattowania wyniku finansowego - poréwnanie spétek
charakteryzujacych sie stabilnoscig wyniku finansowego powyzej (ponizej) wartosci sSrodkowej dla branzy.

Miernik Wartos¢ U Manna- Stand.
jakosci wyniku wskaznika $rednia ranga S W Wilcoxona statystyka p-value
. Whitney'a
finansowego PERS testu
<mediana 1161,29
| DACCppes | - 516639,0 1068414,0 -4,89 <0,001
> mediana 1010,41
<mediana 1163,22
| DACCpechon| - 508276,0 1060051,0 -5,47 <0,001
> mediana 1008,49
<mediana 1086,48
REM1 - 587541,00 1182136,0 -0,73 0,942
> mediana 1084,53

Zrédio: opracowanie whasne.

Dalsze, poglebione badania nad relacjami zachodzacymi miedzy stabilno-
Scig wyniku finansowego a zakresem ksztaltowania zysku (straty) netto w spét-
kach publicznych opieraja sie na ocenie statystycznego rozktadu zmiennych
| DACCpes| > | DACChiohow] 1 REM1 wedlug wartosci wspotczynnikow PERS
podzielonych w obrebie badanej zbiorowosci na czesci dziesietne (gdzie: 1 decyl
—najnizsze wartosci wspotczynnika PERS, natomiast 10 decyl — najwyzsze war-
tosci wspotczynnika PERS) (tab. 7). W tak stworzonym portfolio przedsiebiorstw
na szczeg6lna uwage zashuguja ponadprzecietnie wysokie wartosci odchylenia
standardowego i wariancji obliczone wzgledem dyskrecjonalnych réznic memo-
rialowych dla obserwacji uwzglednionych w 4 decylu. Interesujacy jest rowniez
fakt, ze dla spotek charakteryzujacych sie wartosciami wspoétczynnika stabilno-
Sci wyniku finansowego oscylujacymi woko6t mediany (decyl 5), Srednie i Srod-
kowe wartosci miernikéw REM 1 przybieraly wartosci ujemne.

Tab. 7. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujgcych zakres ksztattowania wyniku finansowego wedtug
wartosci wspotczynnikow PERS podzielonych na czesci dziesietne.

Miara Decyle wyodrebniane na podstawie wskaznika PERS
ksztatto- Miara
wania rozktadu
wyniku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

drednia 0,091 | 0,079 | 0,085 | 0,130 | 0,076 | 0,100 | 0,061 | 0,056 | 0,054 | 0,070

¢ | mediana | 0,052 | 0,047 | 0,059 | 0,059 | 0,051 | 0,052 | 0,033 | 0,041 | 0,037 | 0,050

%)

o

S | warianga | 0022 | 0,010 | 0,008 | 0,117 | 0,006 | 0,026 | 0,010 | 0,003 | 0,003 | 0,006
OdSCtZ{:g”'e 0,148 | 0,101 | 0,089 | 0342 | 0,077 | 0,161 | 0,701 | 0,057 | 0,058 | 0,075
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Miara Decyle wyodrebniane na podstawie wskaznika PERS
ksztatto- Miara
wania rozktadu
wyniku 1 2 B 4 3 6 7 8 9 10

$rednia 0,076 | 0,073 | 0,080 | 0,128 | 0,065 | 0,082 | 0,064 | 0,046 | 0,045 | 0,062

t mediana | 0,041 | 0,042 | 0,056 | 0,060 | 0,044 | 0,048 | 0,030 | 0,034 | 0,030 | 0,039

% wariancja | 0,019 | 0,010 | 0,009 | 0,056 | 0,004 | 0,010 | 0,015 | 0,002 | 0,003 | 0,005

OdSCt*;yr:gf"e 0,138 | 0,100 | 0,092 | 0234 | 0,066 | 0,00 | 0,121 | 0,049 | 0,051 | 0,071

érednia | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 | -0,001 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000

_ | mediana | 0,000 | 0,005 | 0,000 | 0,004 | -0,004 | 0,000 | 0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,001
=

wariancja | 0,007 | 0,007 | 0,008 | 0,008 | 0,009 | -0,002 | 0,004 | 0,008 | 0,005 | 0,004

odchylenie

stand 0,085 | 0,084 | 0,090 | 0,090 | 0,094 | 0,011 | 0,064 | 0,091 | 0,067 | 0,066

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Otrzymane rezultaty badan empirycznych udowodnily, Ze statystyczna ocena
zwiazkow zachodzacych miedzy skalg implementowanych praktyk z zakresu
rachunkowego ksztaltowania wynikow a przewidywalnoscia zysku (straty)
netto (zmienna PRED) jest w duzej mierze uzalezniona od sposobu wyodrebnia-
nia dyskrecjonalnych réznic memorialowych. Z danych widniejacych w tab. 8
wynika, ze istnieja podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej HO, traktujacej
o rownosci sredniego poziomu wspoélczynnikéow | DACC,,,..| w obrebie podpo-
pulacji odznaczajacych sie wyzszymi (nizszymi) wartoSciami wspotczynnikow
PRED od mediany kalkulowanej dla branzy. Z drugiej zas strony test U Manna-
Whitney’a potwierdzit, ze zmienna | DACC,....,| ma znamiennie statystycznie
wyzsza warto$¢ w jednej grupie w porownaniu do drugiej. Bazujac na absolut-
nych wartosciach uznaniowych réznic memorialowych ustalanych za pomoca
modelu Dechow i in. zauwazyC nalezy, ze nizszg rozpietoscia dziatan wcho-
dzacych w sklad memoriatowego ksztaltowania wynikow charakteryzowaly sie
spotki o wyzszej przewidywalnosci zysku (straty) netto w horyzoncie 2014-2023.
Podobnie jak miato to miejsce wczesniej, przeprowadzone badania nie wykazaty
statystycznego zréznicowania wartosci realnego ksztaltowania wyniku finanso-
wego REM1 w obu podpopulacjach poddanych analizie.
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Tab. 8. Statystyczne zrdznicowanie miernikéw ksztattowania wyniku finansowego - poréwnanie spétek
charakteryzujacych sie przewidywalnos$cig wyniku finansowego powyzej (ponizej) wartosci srodkowej dla

branzy.
illaull Wartos¢ p U Manna- Sl
ja!(osa wyniku wskaznika PRED Srednia ranga Whitney'a W Wilcoxona statystyka p-value
finansowego testu
<mediana 1104,85
| DACC s | - 566323,0 1118098,0 -1,49 0,137
>mediana 1064,86
<mediana 1120,89
| DACCpechon| - 548365,0 1100140,0 2,71 <0,001
>mediana 1047,75
<mediana 1088,75
REM1 - 584359,0 1136134,0 -0,25 0,803
>mediana 1082,03

Zrédio: opracowanie whasne.

W tab. 9 przedstawiono statystyczny rozktad absolutnych wartosci dyskrecjo-
nalnych réznic memoriatowych | DACC,,,..| i | DACCpunow| Oraz zagregowanego
wskaznika realnego ksztattowania wyniku finansowego REM 1 wedlug wartosci
wspotczynnikéw PRED podzielonych w obrebie badanej zbiorowosci na decyle.
W generalnym ujeciu, statystyka rozktadu zmiennych opisujacych zakres inten-

cjonalnego ksztaltowania wyniku finansowego przedsiebiorstw publicznych

w zaleznos$ci od stopnia przewidywalnosci zysku (straty) netto w latach 2014-

-2023 nie odbiega od wczesniejszych rezultatow otrzymanych w odniesieniu do

kategorii stabilnosci raportowanych wynikow.

Tab. 9. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujacych zakres ksztattowania wyniku finansowego wedtug
wartosci wspotczynnikdw PRED podzielonych na czesci dziesietne.

Miara . Decyle wyodrebniane na podstawie wskaznika PRED
. Miara
ksztattowania rozktadu 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
wyniku
érednia | 0,119 | 0,092 | 0,090 | 0,065 | 0,095 | 0,066 | 0,086 | 0,054 | 0,060 | 0,075
e mediana | 0,061 | 0,049 | 0,047 | 0,045 | 0,057 | 0,043 | 0,046 | 0,037 | 0,038 | 0,049
H
o
3 wariangja | 0,045 | 0,024 | 0,019 | 0,006 | 0,016 | 0,005 | 0,046 | 0,004 | 0,003 | 0,007
Od;tg{:gn'e 0212 | 0,154 | 0,140 | 0,077 | 0,126 | 0,071 | 0,133 | 0,059 | 0,057 | 0,085
érednia | 0,117 | 0,064 | 0,084 | 0,059 | 0,083 | 0,060 | 0,084 | 0,049 | 0,049 | 0,063
3 mediana | 0,061 | 0,040 | 0,046 | 0,042 | 0,042 | 0,037 | 0,037 | 0,031 | 0,036 | 0,038
G
o
S wariancja | 0,053 | 0,005 | 0,019 | 0,006 | 0,014 | 0,004 | 0,037 | 0,003 | 0,003 | 0,005
°dsctha{1'3”'e 0,231 | 0,073 | 0,139 | 0,075 | 0,117 | 0,066 | 0,143 | 0,055 | 0,051 | 0,073
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Miara . Decyle wyodrebniane na podstawie wskaznika PRED
ksztattowania Miara
IR rozktadu 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

drednia 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 |-0,002 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000

mediana | 0,000 |-0,001 | 0,005 | 0,006 |-0,002 | -0,001 | 0,002 | 0,000 | 0,000 | -0,003

REM1

wariancja | 0,011 | 0,008 | 0,009 | 0,007 | 0,006 | 0,007 | 0,002 | 0,004 | 0,007 | 0,005

odchylenie

stand 0,085 | 0,084 | 0,090 | 0,090 | 0,094 | 0,011 | 0,064 | 0,091 | 0,067 | 0,066

Zrédto: opracowanie whasne.

Interesujacy wydaje sie fakt, ze przedsiebiorstwa gieldowe odznaczajace
sie wyzszym od wartosci Srodkowej dla branzy stopniem wygladzania wyniku
finansowego implementowaly procesy ksztaltowania zysku (straty) netto typu
rachunkowego w wiekszej skali od pozostatych spotek bioracych udziat w bada-
niu (tab. 10). Przy przyjetym poziomie istotnosci statystycznej a=0,05, podstawy
do odrzucenia hipotezy zerowej H,, orzekajacej o rownosci Sredniego poziomu
wspotczynnikow dyskrecjonalnych réoznic memoriatowych w obrebie podpo-
pulacji odznaczajacych sie wyzszymi (nizszymi) wartosciami wspoélczynnikow
SMOOTH od mediany obliczanej dla sektora, potwierdzono jedynie w odniesieniu
do zmiennej | DACCpenow |- W przypadku uznaniowych réznic memorialowych
ustalanych za pomoca metodologii Jones otrzymane rezultaty wydaja sie by¢
istotne na poziomie tendencji statystycznej (Gibbs, Gibbs, 2015). W toku zre-
alizowanych badan nie znaleziono statystycznych dowodow, ze spektrum real-
nego ksztattowania wyniku finansowego w obu analizowanych podpopulacjach
roznicuje sie pod wzgledem statystycznym.

Tab. 10. Statystyczne zréznicowanie miernikéw ksztattowania wyniku finansowego - poréwnanie spoétek

charakteryzujacych sie stopniem wygtadzania wyniku finansowego powyzej (ponizej) wartosci Srodkowej
dla branzy.

uliglls Warto$¢ wskaznika | « U Manna- SIS
jaf!(osq wyniku SMOOTH Srednia ranga Whitney'a W Wilcoxona | statystyka p-value
inansowego testu
<mediana 1062,28
| DACCppes | - 614001,0 1165776,0 1,783 0,075
>mediana 1110,26
<mediana 1053,33
| DACCpechon| - 624035,0 1175810,0 2,470 0,013
> mediana 1119,82
<mediana 1085,57
REM1 - 587926,0 1139701,0 -0,005 0,996
>mediana 1085,53

Zrédio: opracowanie wiasne.
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W tab. 11 ujeto statystyki deskryptywne rozktadu zmiennych | DACC,,.|,
| DACCp,enows| 1 REM 1 wedlug poszczegbdlnych decyli obrazujacych stopien wygta-
dzania wyniku finansowego. Zauwazalny jest fakt, iz estymowana skala proce-
sow ksztaltowania wyniku finansowego typu rachunkowego wyraznie wzrastata
w przypadku przedsiebiorstw zaszeregowanych do trzech ostatnich podgrup
(decyle 8-10). Dla tego samego grona spotek odnotowano rowniez wystepowa-
nie skrajnych wartosci miar dyspersji (odchylenia standardowego) zmiennych
| DACClypes| i | DACCpepon |-

Tab. 11. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujgcych zakres ksztattowania wyniku finansowego wedtug
stopnia wygtadzania wyniku finansowego w podziale na czesci dziesietne.

Miara Miara Decyle wyodrebniane na podstawie wskaznika SMOOTH
ksztattowania rozktadu
wyniku 1 g 3 4 5 6 7 8 9 10
érednia | 0,079 | 0,062 | 0,063 | 0,057 | 0,075 | 0,060 | 0,055 | 0,092 | 0,140 | 0,117
I mediana | 0,054 | 0,050 | 0,039 | 0,042 | 0,050 | 0,037 | 0,036 | 0,054 | 0,071 | 0,045
& wariancia | 0,007 | 0,003 | 0,005 | 0,003 | 0,009 | 0,006 | 0,004 | 0,013 | 0,041 | 0,051
Q .
- OdSCtgyr:g”'e 0,084 | 0,057 | 0,069 | 0,058 | 0,092 | 0,078 | 0,063 | 0,112 | 0,203 | 0,226
B érednia | 0,070 | 0,055 | 0,057 | 0,050 | 0,065 | 0,056 | 0,045 | 0,082 | 0,115 | 0,115
H mediana | 0,048 | 0,042 | 0,042 | 0,037 | 0,037 | 0,040 | 0,025 | 0,046 | 0,063 | 0,039
o wariancia | 0,007 | 0,002 | 0,004 | 0,003 | 0,008 | 0,004 | 0,003 | 0,010 | 0,026 | 0,063
<<
= ‘
= OdSCtr;yr:g”'e 0,082 | 0,050 | 0,060 | 0,052 | 0,088 | 0,064 | 0,054 | 0,100 | 0,161 | 0,251
érednia | 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,001 |-0,001 | 0,001 |-0,001 | 0,000 | 0,000 | 0,000
_ mediana | -0,002 | 0,003 | 0,001 | 0,000 | -0,003 | 0,005 | 0,001 | 0,000 | 0,001 |-0,001
= wariancia | 0,008 | 0,008 | 0,005 | 0,008 | 0,009 | 0,009 | 0,006 | 0,008 | 0,009 | 0,002
Odsctg{:gn'e 0,090 | 0,088 | 0,068 | 0,090 | 0,096 | 0,095 | 0,077 | 0,087 | 0,096 | 0,042

Zrédfo: opracowanie wiasne.

3.2.  Zwigzki miedzy rachunkowym a rzeczowym ksztattowaniem
wyniku finansowego w spotkach publicznych

Przedstawione w literaturze przedmiotu wyniki dotychczasowych analiz empi-
rycznych nad ksztaltowaniem relacji miedzy rachunkowym a realnym ksztal-
towaniem zysku (straty) w przedsiebiorstwie maja wyraznie zdywersyfikowany
charakter. Podczas gdy jedni autorzy wskazuja, ze kierownictwo podmiotow
gospodarczych stosuje praktyki memorialowego i operacyjnego ksztattowania
wynikoéw naprzemiennie, traktujac je jako swoiste ,substytuty” mozliwosci
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intencjonalnego oddzialywania na raportowany zysk (strate) w jednostce gospo-
darczej, inni przedstawiaja dowody swiadczace o wystepowaniu komplemen-
tarnego zwiazku miedzy obiema metodami ksztattowania wyniku finansowego.

Jako przyktad potwierdzajacy substytucyjny charakter relacji miedzy rachun-
kowym a realnym ksztaltowaniem wynikéw uznaé¢ mozna badania Zang (2012),
ktéora dowiodla, ze menedzerowie dostosowuja poziom uznaniowych réznic
memoriatowych do efektow plynacych z zastosowania rzeczowego ksztaltowa-
nia zysku (straty) w obszarze kosztow produkcji, kosztow dyskrecjonalnych czy
operacyjnych przeplywow pienieznych, dazac do swoistej ,optymalizacji” Scie-
zek oddzialywania na finalny wynik raportowany w sprawozdaniu finansowym.
Innymi stowy, dostosowuja oni profil dziatan manipulacyjnych w zaleznosci od
korzysci (lub ewentualnych strat) wynikajacych z implementacji indywidualne;j
metody ksztaltowania wyniku finansowego, niezaleznie od zdarzen korporacyj-
nych lub okreslonego okresu odniesienia. Podobnie Pincus i Rajgoral (2002)
wykazali, ze kierownictwo jednostek dazacych do wygladzania wynikéw wykorzy-
stuje w sposéb naprzemienny i niezalezny od siebie rézne formy rachunkowego
i rzeczowego ksztaltowania wynikow. Wspomniani autorzy zwrocili uwage na
mozliwos¢ zastosowania instrumentéw pochodnych jako szczegolnego narzedzia
zmniejszania fluktuacji raportowanego poziomu wyniku finansowego z okresu
na okres. Negatywne zwiazki korelacyjne miedzy dwoma konceptualnymi
wymiarami ksztaltowania wyniku finansowego zostaly rowniez uwidocznione
w pracach Cohena i in. (2008) czy tez Cohena i Zarowina (2010). Natomiast
pogladow o negatywnym charakterze relacji miedzy rachunkowym a rzeczowym
ksztattowaniem wynikow finansowych nie podzielaja m.in. Matsuura (2008),
Cheniin. (2012), Hamza i Kortas (2019), ktorzy znalezli dowody wystepowania
komplementarnego zwigzku miedzy dominujacymi oboma rodzajami ksztalto-
wania wynikow w przedsiebiorstwach prowadzacych dziatalnos¢ gospodarcza
(odpowiednio): w Japonii, na Tajwanie i w Tunezji. Warty podkreslenia jest
ponadto fakt, ze substytucyjny badz komplementarny charakter proceséow
ksztaltowania wyniku finansowego typu rachunkowego i realnego moze by¢
warunkowany cechami specyficznymi przedsiebiorstwa, takimi jak: struktura
akcjonariatu, struktura organizacyjna czy tez implementowana strategia finan-
sowa. O wieloaspektowosci i zlozonosci opisywanej problematyki badawczej
Swiadczy¢ moga wyniki badan empirycznych Braama i in. (2015), Chen i in.
(2015), Achleitner i in. (2014), Bartona i Simko (2002) itd.

Aby odpowiedzie¢ na pytanie, jak ukladaja sie relacje miedzy memorialowym
a operacyjnym ksztaltowaniem wynikow finansowych w spoétkach gieldowych
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notowanych na GPW w Warszawie, wykorzystano metode regresji wielorakiej
z procedura stopniowego usuwania zmiennych egzogenicznych nieistotnych
statystycznie. Postacie analityczne zastosowanych modeli regresyjnych opisu-
jacych ksztaltowanie dyskrecjonalnych roznic memoriatowych wyznaczanych
za pomoca modelu Jones (zmienna DACC,

ones,

) i modelu Dechow i in. (zmienna
DACCp,eh0) Uwzglednialy wykorzystanie:

— wyrazu wolnego;

— zagregowanych wspolczynnikow calkowitego rzeczowego ksztaltowania
wyniku finansowego w przedsiebiorstwie REMI1, REM2 i REM3, kalkulo-
wanych w oparciu o metodologie Roychowdhury’ego;

— zmiennych egzogenicznych stanowiacych zbioér zmiennych kontrolnych.
Zaliczono do nich: relacje rzeczowych aktywow trwatych do sumy bilan-
sowej na koniec roku obrachunkowego (zmienna TANG); stosunek war-
tosci niematerialnych i prawnych na koniec roku obrachunkowego do
przychodow ze sprzedazy (zmienna INT), stosunek zyskow zatrzymanych
do sumy bilansowej na koniec okresu (zmienna RET), udziat zobowiazan
dhugoterminowych w sumie bilansowej na koniec okresu (zmienna LTL),
udzial oprocentowanych zobowigzan krotkoterminowych w sumie bilanso-
wej na koniec okresu (zmienna STL) oraz wspoélczynnik rentownosci netto
aktywow (zmienna ROA).

W generalnym ujeciu, postac¢ opisywanych modeli regresyjnych moze zostac

sprowadzona do nastepujacego rownania:

n=6

+ ZZMIENNE KONTROLNE + & (16)

i=1

REM1
REM?2
REM3

Analize wynikow zrealizowanych badan empirycznych otwiera ocena zalez-

DACCjpnes

=ayta
DACCDechow] 0 !

nosci miedzy zmiennymi uwzglednianymi w modelach regresyjnych, opisana
za pomoca wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona (zob. tab. 12). W przed-
stawionych relacjach uwzgledniono m.in. zaleznosci zachodzace miedzy wspot-
czynnikami dyskrecjonalnych korekt memoriatowych a poszczegolnymi kompo-
nentami tworzacymi zagregowane wskazniki realnego oddzialywania na wynik
finansowy jednostki (tj. zmiennymi abn_CFO, abn_PROD i abn_DISX, przy czym
pierwsza i trzecia z wymienionych miar zostata zgodnie z metodologia przemno-
zona przez -1). Ocena zwiazkéw zachodzacych miedzy wskaznikami opisujacymi
praktyki rachunkowego i rzeczowego ksztaltowania wynikow wykazata wystepo-
wanie istotnych statystycznie relacji w badanej probie. Nalezaty do nich zwiazki
pomiedzy wspoélczynnikami uznaniowych réznic memoriatowych (DACC,,,.
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i DACCp,0) Oraz miarami dyskrecjonalnych operacyjnych przepltywow pie-
nieznych (abn_CFO) i dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych (abn_PROD).
Zrozumienie powyzszych relacji wydaje sie istotne w pozniejszej interpretacji
zaleznosci miedzy korektami memorialowymi a zagregowanymi wskaznikami
real earnings management.

Tab. 12. Analiza zwigzkéw zachodzacych miedzy badanymi zmiennymi opisana za pomocg wspétczynnika
korelacji liniowej Pearsona.

g 5 _,:N'\ Q .,FT'\
g < E S (3 ®
. n IS [ >< << — — —~ ~
Zmienne § § g % 3 o) § = = = 5
Q qQ S S S
S S
DACC 5 1 0,894 | 0,296 | -0,091 | -0,022 | 0,384 | -0,022 | 0,060 | -0,037 | -0,026 | -0,017

DACCpechon 0,894 1 0,272 | -0,088 | -0,022 | 0,391 | -0,019 | 0,050 | -0,024 | -0,023 | 0,007
abnCFO *(-1) | 0,296 | 0,272 1 -0,166 | -0,091 | 0,007 | -0,016 | 0,006 | 0,000 | 0,000 | 0,063
abnPROD -0,091 | -0,088 | -0,166 1 0,078 | -0,048 | 0,019 | 0,019 | -0,005 | -0,015 | 0,000
abnDISX *(-1) | -0,022 | -0,022 | -0,091 | 0,078 1 -0,076 | 0,000 | 0,026 | 0,004 | -0,047 | -0,006

ROA 0,384 | 0,391 | 0,007 | -0,048 | -0,076 1 0,015 | 0,004 | -0,540 | -0,077 | 0,079

TANG -0,022 | -0,019 | -0,016 | 0,019 | 0,000 | 0,015 1 0,193 | -0,052 | 0,011 | -0,019
LTL 0,060 | 0,050 | 0,006 | 0,019 | 0,026 | 0,004 | 0,193 1 -0,052 | 0,013 | -0,020
STL -0,037 | -0,024 | 0,000 | -0,005 | 0,004 | -0,540 | -0,052 | -0,052 1 -0,004 | -0,036
INT -0,026 | -0,023 | 0,000 | -0,015 | -0,047 | -0,077 | 0,011 | 0,013 | -0,004 1 -0,002
RET -0,017 | 0,007 | 0,063 | 0,000 | -0,006 | 0,079 | -0,019 | -0,020 | -0,036 | -0,002 1

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Z analizy przeprowadzonych badan regresyjnych wynika, ze w badanej popu-
lacji mozna mowi¢ o wystepowaniu dodatnich zwiazkéw miedzy wspoélczyn-
i DACC,
zagregowanym wskaznikiem calkowitego rzeczowego oddzialywania na wynik

nikami dyskrecjonalnych réznic memoriatowych DACC,,

ones

echow OTAZ
finansowy REM 1 (tab. 13). Ponadto, wartosci wspotczynnikéw dyskrecjonalnych
roznic memoriatlowych szacowanych za pomocag modelow Jones oraz Dechow
i in. okazaly sie by¢ w sposo6b istotny statystycznie ksztaltowane przez takie
zmienne egzogeniczne jak: wspolczynnik rentownosci netto aktywow ROA,
wskaznik zyskow zatrzymanych RET, czy wskazniki struktury zobowiazan LTL
i STL. Nadmienic¢ nalezy, ze testowane modele uwzgledniajace REM jako jedna
ze zmiennych endogenicznych cechowaly sie przecietnym stopniem dopasowa-
nia do danych empirycznych (skorygowany R? na poziomie odpowiednio: 24%
i 24,4%). Na podstawie testu Durbina-Watsona, stuzacego do oceny wystepowa-
nia korelacji pomiedzy sktadnikami resztowymi modelu, stwierdzono, iz w oma-
wianych przypadkach autokorelacja reszt (I rzedu) nie wystepuje. Wartosci
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wspolczynnikow wariancji inflacji (VIF) okreslajace, czy miedzy badanymi pre-
dyktorami wystepuje wspotliniowosé, sa w obu przypadkach na niskim pozio-
mie, co rowniez nalezy odczytywac pozytywnie.

Tab. 13. Ocena parametréw oraz stopnia dopasowania modeli regresyjnych testujgcych zwigzki miedzy
zmiennymi endogenicznymi DACCjyes, DACCpechon @ Zmienng egzogeniczng REMT.

Zmienna zalezna: DACC gy
) Wspétczynniki Wspotczynniki Statystyki wspotliniowosci
nziglaelgznrfe niestand. stand. t p-value
B Btad stand. Beta Tolerancja VIF
Krok 1
(Stata) -0,02 0,005 -3,913 <0,001 - -
REM1 0,425 0,037 0,215 11,443 <0,001 0,992 1,008
TANG -0,025 0,015 -0,031 -1,622 0,105 0,96 1,041
INT 0,002 0,002 0,016 0,849 0,396 0,992 1,008
RET 0,001 0,001 -0,06 -3,177 0,002 0,99 1,01
LTL 0,082 0,022 0,071 3,692 <0,001 0,959 1,043
STL 0,017 0,002 0,254 11,368 <0,001 0,702 1,425
ROA 0313 0,013 0,538 23,993 <0,001 0,696 1,437
Krok 2
(Stata) -0,019 0,005 -3,866 <0,001 - -
REM1 0,424 0,037 0,215 11,423 <0,001 0,993 1,007
TANG -0,025 0,015 -0,031 -1,616 0,106 0,96 1,041
RET 0,001 0,001 -0,06 -3,172 0,002 0,99 1,01
LTL 0,082 0,022 0,071 3,701 <0,001 0,959 1,042
STL 0,017 0,002 0,253 11,341 <0,001 0,703 1,422
ROA 0,312 0,013 0,537 24,009 <0,001 0,701 1,426
Krok 3
(Stata) -0,024 0,004 -5,43 <0,001 - -
REM1 0,425 0,037 0,215 11,43 <0,001 0,993 1.007
RET 0,001 0,001 -0,059 -3,146 0,002 0,99 1.01
LTL 0,075 0,022 0,065 3,455 <0,001 0,995 1.005
STL 0,017 0,002 0,255 11,414 <0,001 0,705 1.419
ROA 0,312 0,013 0,537 24,017 <0,001 0,701 1.426
Krok R R-kwadrat SITS_E\//?:C\;\S?E stang?rg owy Séi?éitgla(? S,:l/glm N
oszacowania | Watsona
1 0,493 0,243 0,241 0,14099 <0,001
2 0,493 0,243 0,241 0,14098 2,027 <0,001 2170
3 0,492 0,242 0,240 0,14104 <0,001
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Zmienna zalezna: DACCycyow
. Wspdtczynniki Wspotczynniki Statystyki wspdtliniowosci
Zmienne niestandaryzowane | standaryzowane t p-value
niezalezne )
B Btad stand. Beta Tolerancja VIF
Krok 1
(Stata) -0,02 0,005 - -4,214 <0,001 - -
REM1 0,36 0,034 0,197 10,521 <0,001 0,992 1,008
TANG -0,019 0,014 -0,026 -1,339 0,181 0,96 1,041
INT 0,002 0,002 0,021 1,106 0,269 0,992 1,008
RET 0,001 0,001 -0,036 -1,925 0,054 0,99 1,01
LTL 0,065 0,02 0,061 3,195 0,001 0,959 1,043
STL 0,017 0,001 0,277 12,448 <0,001 0,702 1,425
ROA 0,298 0,012 0,555 24,819 <0,001 0,696 1,437
Krok 2
(Stata) -0,019 0,005 - -4,15 <0,001 - -
REM1 0,359 0,034 0,197 10,491 <0,001 0,993 1,007
TANG -0,019 0,014 -0,025 -1,331 0,183 0,96 1,041
RET 0,001 0,001 -0,036 -1,919 0,055 0,99 1,01
LTL 0,065 0,02 0,061 3,206 0,001 0,959 1,042
STL 0,017 0,001 0,276 12,408 <0,001 0,703 1,422
ROA 0,297 0,012 0,553 24,813 <0,001 0,701 1,426
Krok 3
(Stata) -0,022 0,004 - -5,594 <0,001 - -
REM1 0,359 0,034 0,197 10,498 <0,001 0,993 1,007
RET 0,001 0,001 -0,036 -1,897 0,058 0,99 1,01
LTL 0,06 0,02 0,056 3,007 0,003 0,995 1,005
STL 0,017 0,001 0,277 12,472 <0,001 0,705 1,419
ROA 0,297 0,012 0,553 24,823 <0,001 0,701 1,426
Krok R R-kwadrat S?Lﬁ;ﬂ:g‘e stanggqrctjj owy Séa:]try;it%/;(fa\ A_NO|VA N
oszacowania | Watsona p-value
1 0,497 0,247 0,244 0,12994 <0,001
0,496 0,246 0,244 0,12994 1,921 <0,001 2170
3 0,496 0,246 0,244 0,12997 <0,001

Zrédio: opracowanie wiasne.

W kolejnym etapie procedury badawczej analizowano zwigzki zachodzace
miedzy dwoma wspotczynnikami dyskrecjonalnych réznic memorialowych
a zagregowanym wskaznikiem operacyjnego ksztaltowania wynikéw REM?2. Dla
przypomnienia, konstrukcja wskaznika REM2 uwzglednia sume standaryzo-
wanych dyskrecjonalnych kosztéw produkcji abn_PROD i standaryzowanych
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dyskrecjonalnych kosztow uznaniowych abn_DISX (przemnozonych przez —1)
w okresie t. Uzyskane rezultaty badan empirycznych prowadza do konklu-
zji, ze w ocenie substytucyjnosci badz komplementarnosci zastosowania obu
rodzajow ksztaltowania zysku (straty) netto w przedsiebiorstwie niebagatelng
role odgrywa przyjety sposob kalkulacji miernikéw real earnings management.
Z danych zaprezentowanych w tab. 14 wynika bowiem, ze w testowanej grupie
przedsiebiorstw istnieja statystyczne zwiazki miedzy zmiennymi endogenicz-
nymi DACC,,,.s i DACCp.no @ Wskaznikiem REM2, lecz maja one negatywny
charakter. Ocena pozostalych parametrow, jak rowniez dobroci dopasowania
testowanych modelow do danych empirycznych, jest zbiezna z wynikami wcze-
$niejszych analiz uwzgledniajacych zmienng REM1.

Tab. 14. Ocena parametréw oraz stopnia dopasowania modeli regresyjnych testujgcych zwigzki miedzy
zmiennymi endogenicznymi DACC,,es, DACCpeenon @ ZMienng egzogeniczng REM2.

Zmienna zalezna: DACC gy
Zmenne Wepblcaynki | Wephaynii | e | SO spEniowosc
B Btad stand. Beta Tolerancja VIF
Krok 1
(Stata) -0,02 0,005 - -3,846 <0,001 - -
REM2 -0,132 0,053 -0,048 -2,472 0,014 0,989 1,012
TANG -0,026 0,016 -0,032 -1,627 0,104 0,96 1,041
INT 0,001 0,002 0,007 0,364 0,716 0,991 1,009
RET 0,001 0,001 -0,048 -2,464 0,014 0,993 1,007
LTL 0,089 0,023 0,077 3,938 <0,001 0,959 1,042
STL 0,016 0,002 0,242 10,531 <0,001 0,701 1,427
ROA 03 0,013 0,516 22,307 <0,001 0,693 1,444
Krok 2
(Stata) -0,02 0,005 - -3,831 <0,001 - -
REM2 -0,133 0,053 -0,048 -2,491 0,013 0,99 1,01
TANG -0,026 0,016 -0,032 -1,625 0,104 0,96 1,041
RET 0,001 0,001 -0,048 -2,463 0,014 0,993 1,007
LTL 0,09 0,023 0,077 3,943 <0,001 0,959 1,042
STL 0,016 0,002 0,242 10,528 <0,001 0,702 1,424
ROA 0,299 0,013 0,515 22,364 <0,001 0,698 1,433
Krok 3
(Stata) -0,024 0,004 - -5,396 <0,001 - -
REM2 -0,134 0,053 -0,048 -2,505 0,012 0,991 1,01
RET 0,001 0,001 -0,047 -2,436 0,015 0,993 1,007
LTL 0,082 0,022 0,071 37 <0,001 0,995 1,005
STL 0,016 0,002 0,243 10,6 <0,001 0,704 1,421
ROA 0,299 0,013 0,515 22,371 <0.001 0.698 1.433
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Krok R R-kwadrat S?Lﬁ;{ﬁg?e stanggarctjjowy SI;?J?SHS A_NO|VA N
oszacowania | Watsona p-value
1 0,446 0,199 0,197 0,14499 <0,001
2 0,446 0,199 0,197 0,14496 2,082 <0,001 2170
0,445 0,198 0,196 0,14502 <0,001
Zmienna zalezna: DACCcyon
e | cnmine_|saonionte| | puae |SCOON RN
B Btad stand. Beta Tolerancja VIF
Krok 1
(Stata) -0,02 0,005 - -4,152 <0,001 - -
REM2 -0,109 0,049 -0,043 -2,232 0,026 0,989 1,012
TANG -0,02 0,014 -0,026 -1,354 0,176 0,96 1,041
INT 0,001 0,002 0,013 0,656 0,512 0,991 1,009
RET -0,001 0,001 -0,025 -1,301 0,193 0,993 1,007
LTL 0,072 0,021 0,067 3,441 <0,001 0,959 1,042
STL 0,017 0,001 0,267 11,673 <0,001 0,701 1,427
ROA 0,287 0,012 0,535 23,288 <0,001 0,693 1,444
Krok 2
(Stata) -0,02 0,005 - -4,118 <0,001 - -
REM2 0,111 0,049 -0,043 -2,263 0,024 0,99 1,01
TANG -0,02 0,014 -0,026 -1,35 0177 0,96 1,041
RET -0,001 0,001 -0,025 -1,299 0,194 0,993 1,007
LTL 0,072 0,021 0,067 3,448 <0,001 0,959 1,042
STL 0,017 0,001 0,266 11,656 <0,001 0,702 1,424
ROA 0,286 0,012 0,534 23,322 <0,001 0,698 1,433
Krok 3
(Stata) -0,02 0,005 - -4,16 <0,001 - -
REM2 -0,111 0,049 -0,044 -2,269 0,023 0,991 1,01
RET -0,019 0,014 -0,026 -1,328 0,184 0,961 1,041
LTL 0,072 0,021 0,068 3,47 <0,001 0,96 1,042
STL 0,017 0,001 0,266 11,647 <0,001 0,702 1,424
ROA 0,285 0,012 0,532 23,284 <0,001 0,701 1,426
Krok 4
(Stata) -0,023 0,004 - -5,603 <0,001 - -
REM2 -0,112 0,049 -0,044 -2,28 0,023 0,991 1,01
LTL 0,067 0,020 0,063 3,276 0,001 0,996 1,004
STL 0,017 0,001 0,267 11,709 <0,001 0,704 1,421
ROA 0,285 0,012 0,532 23,294 <0,001 0,701 1,426
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Btad Statystyka
ROA R R-kwadrat Sl}g%ﬁ:gi;‘e standardowy | Durbina- Aﬁg\@ N
oszacowania | Watsona P
1 0,458 0,21 0,207 0,13307 <0,001
2 0,458 0,21 0,208 0,13305 <0,001
1,958 2170
3 0,457 0,209 0,207 0,13307 <0,001
4 0,457 0,209 0,207 0,13309 <0,001

Zrédio: opracowanie wiasne.

Przedstawione w tab. 15 rezultaty analiz empirycznych dotyczacych sta-
tystycznego wplywu zagregowanego wskaznika operacyjnego ksztaltowania
wyniku finansowego REM3 na wartos¢ uznaniowych réznic memorialowych
DACC,,,.s i DACCp,u0, POtwierdzaja fakt wystepowania pozytywnych zwigzkéw
miedzy opisywanymi zmiennymi. Poniewaz miernik REM3 obejmuje sume stan-
daryzowanych dyskrecjonalnych operacyjnych przepltywéw pienieznych abn_
CFO i standaryzowanych dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych abn_DISX
(obie miary przemnozone przez —1), mozna domniemywac, ze uzyskane dodat-
nie wyniki zaleznosci miedzy rozpatrywanymi zmiennymi endo- i egzogenicz-
nymi sa w gléwnej mierze efektem bliskich powiazan dyskrecjonalnych réznic
memorialowych z ponad normalnymi operacyjnymi przeplywami pienieznymi.
Ponadto godny odnotowania jest fakt, iz modele regresyjne uwzgledniajace
w swoich formutach analitycznych zagregowany wskaznik REM3 cechowaly sie
najlepszym — w porownaniu do poprzednich — stopniem dopasowania do danych
empirycznych.

Tab. 15. Ocena parametroéw oraz stopnia dopasowania modeli regresyjnych testujgcych zwigzki miedzy
zmiennymi endogenicznymi DACCyes, DACCpeeso, @ Zmienng egzogeniczng REM3.

Zmienna zalezna: DACC gy
nZ|errz"ae|2?r?e Wsnﬁfe’icéﬂ'k' WSps‘;*;%““”"" : alue Statystyki wspdHiniowosci
B Btad stand. Beta Tolerancja VIF
Krok 1

(Stafa) -0,02 0,005 - -4,085 <0,001 - -

REM3 0,645 0,041 0,288 15,711 <0,001 0,995 1,005

TANG -0,022 0,015 -0,027 -1,467 0,142 0,96 1,041
INT 0,002 0,002 0,015 0,842 0,400 0,992 1,008
RET 0,001 0,001 -0,065 -3,541 <0,001 0,99 1,011
LTL 0,081 0,022 0,07 3,777 <0,001 0,959 1,042
STL 0,017 0,001 0,25 11,486 <0,001 0,702 1,424
ROA 0,309 0,013 0,533 24,379 <0,001 0,698 1,432
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Krok 2
(Stata) -0,02 0,005 -4,038 <0,001 - -
REM3 0,644 0,041 0,287 15,698 <0,001 0,995 1,005
TANG -0,022 0,015 -0,027 -1,461 0,144 0,96 1,041
RET 0,001 0,001 -0,065 -3,537 <0,001 0,99 1,011
LTL 0,082 0,022 0,071 3,785 <0,001 0,96 1,042
STL 0,017 0,001 0,249 11,46 <0,001 0,704 1,42
ROA 0,308 0,013 0,531 24,395 <0,001 0,703 1,422
Krok 3
(Stata) -0,023 0,004 -5,54 <0,001 - -
REM3 0,645 0,041 0,288 15,722 <0,001 0,995 1,005
RET 0,001 0,001 -0,064 3,514 <0,001 0,99 1,01
LTL 0,076 0,021 0,065 3,571 <0,001 0,996 1,004
STL 0,017 0,001 0,251 11,527 <0,001 0,705 1,418
ROA 0,309 0,013 0,531 24,405 <0,001 0,703 1,422
Krok R R-kwadrat S?L)ﬁggg?e stanggqr(tjjovyy S[t)autry;itr)]/;a é’:l/(ajl\:: N
oszacowania | Watsona
1 0,529 0,279 0,277 0,1375 <0,001
2 0,528 0,279 0,277 0,1375 1,994 <0,001 2170
0,528 0,278 0,277 0,1375 <0,001
Zmienna zalezna: DACCpechow
nZien;:gzr]r?e nievs\isa%cc)i}sglggvl\llgne sg zgg*rcyzz%w;;le t p-value Statystyki wspdliniowosci
B Btad stand. Beta Tolerancja VIF
Krok
(Stata) -0,02 0,005 -4,372 <0,001 - -
REM3 0,548 0,038 0,265 14,434 <-,001 0,995 1,005
TANG -0,016 0,014 -0,022 -1,188 0,235 0,96 1,041
INT 0,002 0,002 0,02 1,104 0,270 0,992 1,008
RET 0,001 0,001 -0,041 -2,229 0,026 0,99 1,011
LTL 0,065 0,02 0,061 3,256 0,001 0,959 1,042
STL 0,017 0,001 0,274 12,562 <0,001 0,702 1,424
ROA 0,295 0,012 0,55 25,157 <0,001 0,698 1,432
Krok 2
(Stata) -0,02 0,005 -4,308 <0,001 - -
REM3 0,547 0,038 0,264 14,413 <0,001 0,995 1,005
TANG -0,016 0,014 -0,022 -1,18 0,238 0,96 1,041
RET 0,001 0,001 -0,041 -2,224 0,026 0,99 1,011
LTL 0,065 0,02 0,061 3,266 0,001 0,96 1,042
STL 0,017 0,001 0,273 12,523 <0,001 0,704 1,42
ROA 0,294 0,012 0,548 25,151 <0,001 0,703 1,422
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Krok 3
(Stata) -0,022 0,004 -5,688 <0,001 - -
REM3 0,548 0,038 0,264 14,434 <0,001 0,995 1,005
RET 0,001 0,001 -0,041 -2,206 0,028 0,99 1,01
LTL 0,061 0,02 0,057 3,008 0,002 0,996 1,004
STL 0,017 0,001 0,274 12,582 <0,001 0,705 1,418
ROA 0,294 0,012 0,548 25,162 <0,001 0,703 1,422
Krok R R-kwadrat S?Lﬁ:(\;\g?e stang*aalr((ji owy SI;?Jtryt‘)Sitr)lllw(-a S%;YQ N
oszacowania | Watsona
1 0,527 0,278 0,275 0,1272 <0,001
2 0,527 0,277 0,275 0,1272 1,919 <0,001 2170
3 0,526 0,277 0,275 0,1272 <0,001

Zrédio: opracowanie wiasne.

Nalezy zasygnalizowad, ze ze wzgledu na potencjalng endogeniczno$é¢ mie-
dzy rachunkowym a realnym ksztaltowaniem wynikow, istnieje mozliwos¢, ze
wyniki analiz moga by¢ czeSciowo obarczone bledem wynikajacym z obciazenia
estymatora, co moze wplywac na precyzje oszacowan i interpretacje zaleznosci
przyczynowo-skutkowych miedzy omawianymi zmiennymi. Wspomniana endo-
genicznos$¢é moze wynikac z jednoczesnego podejmowania decyzji dotyczacych
obu strategii ksztaltowania zysku (straty) w przedsiebiorstwie. Jak wskazuja
Cohen i Zarowin (2010) oraz Zang (2012), menedzerowie moga traktowa¢ memo-
rialowe i transakcyjne ksztaltowanie wynikow jako strategie substytucyjne lub
komplementarne, w zaleznosci od kosztow ich stosowania, presji wynikowej
oraz ograniczen regulacyjnych. Moze to prowadzi¢ do problemu odwroéconej
przyczynowosci, w ktorym realne oddzialywanie na wynik finansowy wplywa na
pozniejsze decyzje dotyczace rachunkowych praktyk oddzialywania na wynik
lub odwrotnie. Jednakze skala tego ewentualnego wplywu wymagataby dalszych
badan empirycznych.
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3.3.  Lepkosc kosztow jako determinanta ksztattowania wyniku
finansowego w spotkach publicznych

Cho¢ zjawisko nieproporcjonalnego dostosowywania sie poziomu kosztow ogol-
noprodukcyjnych oraz administracyjno-gospodarczych do zmian sprzedazy nie
stanowi bezposredniego obszaru odniesienia w rozwazaniach dotyczacych jakosci
raportowanych wynikow, w ostatnich latach notuje sie wzrost zainteresowania
wskazana problematyka badawcza. Zauwaza sie jednoczesnie fakt wystepowa-
nia luki poznawczej w analizach dotyczacych potencjalnych zwiazkow earnings
management z tzw. lepkoScia kosztow. Koncepcja lepkosci kosztow (ang. cost stic-
kiness) wywodzi sie z zalozen rachunkowosci zarzadczej i opisuje asymetryczne
ksztaltowanie sie przychodow i kosztéow w przedsiebiorstwie. Uszczegdtawiajac,
lepkosc¢ kosztow odnosi sie do sytuacji, w ktorej koszty spadaja mniej wraz ze
spadkiem sprzedazy anizeli rosng wraz z rownowaznym wzrostem sprzedazy
(Nasev, 2009, s. 49). W tradycyjnym ujeciu, wzrost wybranych kosztow (np. kosz-
tow zarzadu i kosztow sprzedazy) w przypadku spadku generowanych przycho-
dow ze sprzedazy byl oznaka nieefektywnosci jednostki gospodarczej. Obecnie
utrzymuje sie, ze jesli menedzerowie spodziewaja sie, ze spadek sprzedazy jest
tymczasowy, moga decydowac sie na poniesienie dodatkowych kosztow nad-
miaru zasobow (ang. excess resources) w celu unikniecia wydatkow zwigzanych
z dostosowaniem sie przedsiebiorstwa do nowych warunkow prowadzenia dzia-
talnosci gospodarczej (w zwiazku ze zmniejszeniem popytu na oferowane dobra
i ustugi) lub ich ponownym odtwarzaniem do przywrécenia pierwotnego poziomu
popytu (Anderson i in., 2003, s. 49-50). Kierownictwo, stojac w obliczu biezacego
spadku sprzedazy, ma wybor, czy redukowac zasoby, czy tez utrzymywac ich nie-
wykorzystany poziom. Jesli spodziewa sie, ze poziom sprzedazy wzrosnie wystar-
czajaco szybko, moze zdecydowac sie na realizacje drugiej ze wspomnianych
opcji. Poniewaz przyszta sprzedaz jest niepewna, menedzer domys$lnie podejmuje
ryzyko biznesowe. Posiada on wiekszy zakres informacji o przysztych perspek-
tywach swojej firmy niz zewnetrzni inwestorzy, lecz zgodnie z zalozeniami teorii
agencji, nie zdecyduje sie wprost przekazac¢ ich outsiderom. W tym przypadku
lepkosc¢ kosztow moze byc¢ traktowana jako jeden z sygnalow przekazywanych
na rynek dotyczacych prognoz przysztych wynikéow przedsiebiorstwa. Nasev
(2009), prezentujac spojrzenie ex ante, rozroznia efektywne i nieefektywne firmy
pod wzgledem lepkosci kosztéw. W przypadku pierwszych z wymienionych, lep-
kos¢ kosztow prawdopodobnie bedzie miata pozytywny wplyw na przyszte zyski,
poniewaz oczekuje sie, ze sprzedaz w kolejnych okresach wzrosnie. W przypadku
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drugich, lepkos¢ kosztow bedzie negatywnie oddziatywac na przyszte wyniki,
poniewaz oczekuje sie, ze sprzedaz bedzie trwale spadac. Nalezy nadmienic, ze
w jednym i drugim przypadku (tj. w odniesieniu do firm efektywnych i nieefek-
tywnych), lepkos¢ kosztéw ma negatywny wplyw na biezace wyniki przedsie-
biorstwa, bowiem spadek sprzedazy w okresie nie jest rekompensowany przez
rownowazny spadek kosztow.

W literaturze przedmiotu spotkaé¢ mozna zréznicowane opracowania porusza-
jace problematyke wptywu lepkosci kosztow na raportowane wyniki finansowe
spolek publicznych. Przykladowo, Banker i Chen (2006) sugeruja, ze lepkosé
kosztow odgrywa wazna role w przewidywaniu przysztych zyskow przedsiebior-
stwa. Weiss (2010) wykazal, ze bardziej lepkie struktury kosztéw zmniejszaja
precyzje prognoz analitykow. Anderson i in. (2007) udowodnili, ze lepkos¢ kosz-
tow moze prowadzi¢ do dodatniego, anormalnego zwrotu z akcji spotek gietdo-
wych. Do podobnych konkluzji doszli Banker i in. (2014) sugerujac, ze asyme-
tryczne zachowanie kosztowe ma tendencje do zwigckszania dtugoterminowego
zwrotu. Wreszcie Ciftci i in. (2016) udokumentowali, ze rosnaca Swiadomosc¢
analitykow na temat lepkosci kosztow poprawia jakos¢ prognoz finansowych
przez nich sporzadzanych.

W niniejszym podrozdziale sprawdzono, czy lepkos¢ kosztow wplywa na zakres
rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego w spotkach publicznych noto-
wanych na GPW w Warszawie. Aby odpowiedzie¢ na tak postawione pytanie
badawcze wykorzystano model Andersona i in. (2003), opierajacy sie na liniowe;j
relacji miedzy zmiang logarytmu naturalnego kosztéw a jednoczesna zmiana loga-
rytmu naturalnego przychodéw ze sprzedazy. Zdaniem wspomnianych autoréw,
stopien lepkosci kosztow ilustruje zmiane kosztow w odpowiedzi na spadek sprze-
dazy. Dlatego tez, gdy przedsiebiorstwo wdraza strategie lepkosci kosztéw (anty-
lepkosci), oczekuje sie ujemnego (dodatniego) wspoétczynnika (a,). Wieksza wartosc
parametru o, oznacza jednoczesnie nizszy stopien lepkosci kosztow. Podobnie
jak u Weiss (2010), przeprowadzone analizy zostaly zrealizowane na poziomie
poszczegdlnych przedsiebiorstw, zas w obliczeniach uwzgledniono zaré6wno kate-
gorie kosztow zarzadu i sprzedazy (okreslane dalej SG&4), jak i koszty wlasne
sprzedazy (COGS). Postacie wykorzystywanych modeli przedstawiono ponize;j:

AInSG&A
[ AINCOG Sj = ay + a, AINREV, + a, DEC, x AInREV, + &, (17)
oraz
STICKY = a, (18)
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Gdzie:

SG&A, - koszty zarzadu i koszty sprzedazy w roku t;

coGS, - koszt wlasny sprzedazy w roku ¢;

DEC, - zmienna zerojedynkowa (réwna 1, gdy AInREV, <0 lub 0 — w przeciwnym razie);
STICKY - wskaznik lepkosci kosztow w przedsiebiorstwie;

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

W celu diagnostycznego zobrazowania relacji zachodzacych miedzy skala
memoriatowego ksztaltowania wyniku netto a lepkoscia kosztow w przedsie-
biorstwie, jednostki gospodarcze zakwalifikowane do badan zostaly podzielone
na podpopulacje wyodrebniane na podstawie symetrycznosci (asymetrycznosci)
ksztaltowania poziomu przychodéw i kosztow w okresie 2014-2023. Nastepnie,
za pomoca testu U Manna-Whitney’a dla préb niezaleznych, zbadano, czy
absolutne wartosci dyskrecjonalnych roznic memoriatlowych | DACC,,,..|
i | DACCpeuow | maja znamienne wyzsze wartosci w grupie spotek wdrazajacych
strategie lepkosci kosztow w stosunku do pozostatych.

Z rezultatow przeprowadzonych analiz empirycznych wynika, ze z perspek-
tywy kosztow zarzadu i kosztow sprzedazy (zmienna SG&A) spektrum rachun-
kowego ksztaltowania wynikoéw w spoltkach publicznych nie jest statystycznie
zalezne od kierunku zarzadzania kosztami w momencie wystapienia fluktuacji
generowanych przychodéw ze sprzedazy (tab. 16). Brak podstaw do odrzuce-
nia hipotez zerowych H, o podobienstwie rozkladu testowanych zmiennych
w wyselekcjonowanych subpopulacjach odnotowano wzgledem obu testowanych
wspolczynnikow obrazujacych skale intencjonalnego oddzialywania na wynik
finansowy netto (tj. | DACC 05| 1 | DACCpepnow|)- Potwierdzeniem powyzszych
spostrzezen sa takze wnioski ptynace z obserwacji statystyk rozktadu zmiennych
| DACC,0s| 1 | DACCpoenon, | wedtug wartosci wspotczynnikow STICK Ygge, podzie-
lonych na czesci dziesietne (gdzie: 1 decyl — najnizsze wartosci wspotczynnika
STICKY 444, natomiast 10 decyl — najwyzsze wartosci wspotczynnika STICKYg;q4)
(tab. 17). Dysproporcje w zakresie ksztaltowania srednich i sSrodkowych abso-
lutnych wartosci uznaniowych réznic memoriatlowych zanotowano wytacznie
w odniesieniu do dwoch grup, tj. spotek zaklasyfikowanych do decyli 8 i 9.

Tab. 16. Statystyczne zréznicowanie miernikdéw ksztattowania wyniku finansowego - poréwnanie spétek
wdrazajacych strategie lepkosci (antylepkosci) kosztéw zarzadu i kosztéw sprzedazy.

Yea—{Th Ryl 3 11 8 3 Stand.
Miernik jakosci Strategia lepkosci | « . U Manna- . !

wyniku finansowego [ kosztow SG&A I Whitney'a LAE2 I stattgssttl)l(ka PElE
lepkos¢ 1090,22

| DACC | EPROX 5822410 | 12326110 | -0333 0,739
antylepkos¢ 1081,24
lepkos¢ 1098,05

| DACCpechon | &P osc, p 574169,0 1224539,0 -0,887 0,375
antylepkos¢ 1074,16

Zrédio: opracowanie whasne.
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Tab. 17. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujacych zakres ksztattowania wyniku finansowego wedtug
wartosci wspotczynnikow STICKY ., podzielonych na czesci dziesietne.

Miara Miara Decyle wyodrebniane na podstawie wskaZnika lepkosci kosztéw STICKYge,
ksztattowania rozktadu
ol 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Srednia 0,055 | 0,076 | 0,062 | 0,083 | 0,079 | 0,063 | 0,071 | 0,119 | 0,115 | 0,068
_g mediana | 0,037 | 0,056 | 0,045 | 0,054 | 0,044 | 0,044 | 0,040 | 0,047 | 0,065 | 0,065
§ wariancja | 0,004 | 0,005 | 0,003 | 0,009 | 0,018 | 0,005 | 0,011 | 0,113 | 0,022 | 0,042
Q N
OdSth{:g”'e 0,066 | 0,068 | 0,055 | 0,095 | 0,095 | 0,068 | 0,104 | 0,336 | 0,147 | 0,084
. Srednia 0,050 | 0,068 | 0,056 | 0,076 | 0,066 | 0,054 | 0,064 | 0,112 | 0,109 | 0,058
% mediana | 0,036 | 0,048 | 0,049 | 0,049 | 0,035 | 0,032 | 0,035 | 0,039 | 0,058 | 0,037
§ wariancja | 0,003 | 0,004 | 0,007 | 0,007 | 0,017 | 0,004 | 0,008 | 0,094 | 0,023 | 0,006
2 odchylenie
stand 0,056 | 0,066 | 0,084 | 0,084 | 0,131 | 0,061 | 0,092 | 0,307 | 0,152 | 0,074

Zrédito: opracowanie whasne.

W zupelnie odmienny sposéb przedstawiaja sie rezultaty analiz odnosza-
cych sie do powiazan zakresu ksztaltowania wynikow typu rachunkowego ze
strategiami zarzadzania kosztami wlasnymi sprzedanych produktow, towaréw
i materialow (COGS) w momencie zmian generowanych przychodéw. Zaréwno
wzgledem dyskrecjonalnych réznic memorialowych wyodrebnianych za pomoca
modelu Jones, jak i korekt memorialowych ustalanych przy uzyciu metodolo-
gii Dechow i in. udokumentowano podstawy do odrzucenia hipotez zerowych
H,, orzekajacych o rownosci Sredniego poziomu wspotczynnikow | DACC,,,..|
i | DACCp.uo| W populacjach wdrazajacych strategie lepkosci lub antylepkosci
kosztow wlasnych sprzedazy (tab. 18). Przedstawione w tab. 18 wyniki analizy
deskryptywnej ksztaltowania zmiennych | DACC,,,.s| i | DACCpenow| W zalez-
nosci od stopnia lepkosci (antylepkosci) kosztow wlasnych sprzedazy wyraznie
wskazuja, ze skala ksztaltowania wyniku finansowego wzrasta wraz z obniza-
niem sie poziomu lepkosci tychze kosztow.

Tab. 18. Statystyczne zréznicowanie miernikéw ksztattowania wyniku finansowego - poréwnanie spétek
wdrazajacych strategie lepkosci (antylepkosci) kosztéw wtasnych sprzedazy.

Ll Strategia lepkosci | « U Manna- SEDL
jaf!(osq wyniku kosztow COGS Srednia ranga Whitney'a W Wilcoxona statystyka p-value
inansowego testu
lepkos¢ 1032,80
| DACCppes | — 647101,0 1167811,0 4,160 <0,001
antylepkos¢ 1144,91
lepkos¢ 1031,72
| DACCpechon| — 648345,0 1169055,0 4,245 <0,001
antylepkos¢ 1046,13

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Tab. 19. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujacych zakres ksztattowania wyniku finansowego wedtug
wartosci wspotczynnikow STICKY s podzielonych na czesci dziesietne.

Miara Miara Decyle wyodrebniane na podstawie wskaZnika lepkosci kosztéw STICKY coqs
ksztattowania rozktadu
wyniku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10
Srednia 0,062 | 0,066 | 0,068 | 0,060 | 0,051 | 0,074 | 0,099 | 0,069 | 0,136 | 0,096
_g mediana | 0,041 | 0,047 | 0,045 | 0,039 | 0,038 | 0,054 | 0,065 | 0,046 | 0,053 | 0,051
§ wariancja | 0,005 | 0,004 | 0,006 | 0,004 | 0,005 | 0,007 | 0,021 | 0,006 | 0,119 | 0,017
Q N
OdSth{:g”'e 0,071 | 0,064 | 0,079 | 0,064 | 0,068 | 0,084 | 0,144 | 0,077 | 0345 | 0,132
. Srednia 0,057 | 0,061 | 0,058 | 0,053 | 0,049 | 0,070 | 0,088 | 0,058 | 0,127 | 0,092
% mediana | 0,040 | 0,040 | 0,039 | 0,029 | 0,036 | 0,051 | 0,049 | 0,035 | 0,041 | 0,042
§ wariancja | 0,004 | 0,004 | 0,004 | 0,004 | 0,003 | 0,007 | 0,019 | 0,005 | 0,097 | 0,021
2 odchylenie
stand 0,064 | 0,061 | 0,062 | 0,063 | 0,056 | 0,082 | 0,137 | 0,071 | 0,312 | 0,145

Zrédito: opracowanie whasne.

Uzyskane wyniki badan empirycznych wzgledem polskiego rynku kapi-
talowego okazaly sie by¢ zbiezne ze spostrzezeniami Sayraniego i in. (2018),
ktorzy wykazali istotng lepkos¢ kosztow w probie iranskich firm niewdrazaja-
cych praktyk ksztaltowania wyniku finansowego, w porownaniu z innymi pod-
miotami stosujacymi takie praktyki. Badacze ci udowodnili, Ze menedzerowie
spotek publicznych kontrolowali koszty poprzez redukcje ogolnych wydatkow;
dobry tad korporacyjny przyczyniatl sie¢ do zmniejszenia lepkosci kosztow, cho¢
jego wplyw nie byt tak silny jak ksztaltowanie wynikow typu memoriatlowego.
Podobne spostrzezenia przedstawili Fajariwati i in. (2021), ktorzy analizowali
wplyw ksztaltowania zysku (straty) na poziom lepkosci kosztéw w sektorze dobr
konsumpcyjnych w Indonezji. Wnioski plynace z badan wspomnianych autorow
ujawnily, ze praktyki earnings management moga przyczyniac si¢ do zmniej-
szania poziomu lepkosci kosztow poprzez stosowanie dziatan majacych na celu
zwiekszenie raportowanych zyskow.
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3.4.  Dyskrecjonalne roznice memoriatowe
a konserwatyzm rachunkowy

Zasada konserwatyzmu rachunkowego, okreslana réwniez mianem zasady
ostroznej wyceny lub zasadg ostroznosci kupieckiej, wigze sie glownie ze sto-
sowanymi metodami wyceny aktywow i pasywow oraz wyniku finansowego
jednostki. Jej ogélne przestanie moze by¢ sprowadzone do sentencji; nie prze-
widuj (niepewnych) zyskow, lecz spodziewaj sie wszystkich (niepewnych) strat
(Gékmen, 2013, s. 3). Konserwatyzm rachunkowy stanowi przedmiot zaintere-
sowania praktykow i teoretykow rachunkowosci i finanséw przedsiebiorstw od
stuleci. Za prekursora zasady konserwatyzmu w zyciu gospodarczym mozna
uznac Jacquesa Savary’ego, ktory, w wydanym w 1675 r. komentarzu do prawa
handlowego, odnosil sie do wyceny towarow w nastepujacy sposob: przy tym
trzeba sie strzec, aby ich wyzej nie oceniad niz sq warte, bo to znaczytoby, ze
czyni sie bogatym na papierze. Nalezy raczej je tak oceniaé, aby przy sprze-
dazy w przysziosci wydobydé zysk w inwentarzu roku nastepnego (Kociolek,
2019, s. 19). Jak zauwazyli Gos i Honko (2015), koniecznos¢ zachowania zasady
ostroznosci wynikata nie tylko z 6wczesnych norm prawnych, ale takze z respek-
towania przyjetych zwyczajow kupieckich.

Oczywiscie interpretacja zasady konserwatyzmu ewoluowala wraz ze zmienia-
jacymi sie potrzebami informacyjnymi uzytkownikow sprawozdan finansowych
i systemu rachunkowosci jako catosci. Obecnie przyjmuje sie, ze konserwa-
tyzm moze by¢ odmiennie definiowany zaréwno przez tworcow poszczegbdlnych
standardow rachunkowosci i unormowan prawnych regulujacych systemy
rachunkowosci w danych krajach, jak i r6znie postrzegany w wybranych teo-
riach rachunkowosci i finanséw. Na gruncie prawa polskiego zalozenia zasady
ostroznosci zostaly przedstawione m.in. w art. 7 ust. 1 UoR, ktory orzeka, ze
poszczegodlne skladniki aktywoéw i pasywow wycenia sie stosujac rzeczywiscie
poniesione na ich nabycie (wytworzenie) ceny (koszty) z zachowaniem zasady
ostroznodci... (przy czym potencjalne odstepstwa od jej stosowania zostaty bli-
zej scharakteryzowane m.in. w art. 28 ust. 1, art. 33 ust. 4, art. 35, art. 37
ust. 4 UoR). Z kolei zgodnie z Zalozeniami koncepcyjnymi sprawozdawczosci
finansowsej... (Conceptual Framework..., 2018, s. 6) zasada ostroznosci wspiera
neutralnos¢ informacji sprawozdawczych, zas jej rdzen dotyczy ostroznosci przy
wydawaniu osadow w warunkach niepewnosci: ostroznos¢ nie powinna pozwa-
la¢ na zawyzanie lub zanizanie aktywow, zobowiazan, dochodow lub wydatkow.
Nadmieni¢ nalezy przy tym, ze w samych MSR/MSSF odnalez¢ mozna liczne
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szczegoOlowe zalecenia dotyczace zastosowania konserwatyzmu rachunkowego
w kontekscie wybranych sytuacji i zdarzen gospodarczych.

Doszukujac sie efektéw implementacji zasady ostroznosci w praktyce gospo-
darczej Givoly i in. (2007) zakladaja, ze gtownym skutkiem konserwatywnych
metod ksiegowych jest zanizanie aktywow netto w przedsiebiorstwie. Konwencja
kosztow historycznych w polaczeniu z podejsciem rachunkowym opartym na
transakcjach oraz zatozeniami kontynuacji dzialalnosci jednostki gospodarcze;j
to zdaniem autorow przyktady tych zasad sprawozdawczosci, ktore powoduja
niedoszacowanie aktywow netto, i na ktore zarzad nie ma realnego wptywu.
Natomiast stosowana (w zatozeniu ,pesymistyczna”) bilansowa wycena aktywow
oraz rozpoznawanie strat w bardziej terminowy sposob anizeli zyskow to takie
obszary konserwatyzmu rachunkowego, na ktére kierownictwo moze wplywac,
ksztaltujac w ten sposob ostateczny poziom konserwatyzmu, ktory jest stoso-
wany podczas przygotowywania sprawozdania finansowego. W literaturze przed-
miotu podkresla sie rowniez mozliwy podzial konserwatyzmu rachunkowego na
warunkowy (ang. conditional conservatism) i bezwarunkowy (ang. unconditio-
nal conservatism). Ten pierwszy, okreslany rowniez mianem ex post, przejawia
sie m.in. w zmniejszaniu wartosci ksiegowej aktywow netto w niekorzystnych
okolicznosciach, ale niezwiekszaniu ich wartosci w sprzyjajacych warunkach,
asymetrycznym (szybszym) ujmowaniem w systemie rachunkowosci skutkow
niekorzystnych informacji anizeli wiadomosci korzystnych czy tez wymogiem
wyzszego poziomu weryfikacji w uznawaniu dobrych wiadomosci za korzysci
ekonomiczne w porownaniu z uznawaniem ztych wiadomosci za straty (Basu,
1997, s. 7). Natomiast konserwatyzm bezwarunkowy dotyczy wyceny aktywow
netto ponizej oczekiwanej wartosci rynkowej przy poczatkowym ich rozpoznaniu
(co moze mie¢ swoje odzwierciedlenie m.in. w ustalaniu stawek amortyzacyjnych
majatku trwatego czy braku mozliwosci kapitalizowania kosztow badan wltasnych
w projektach rozwojowych) (Beaver, Ryan, 2005, s. 269).

Pomiar stopnia wdrazania konserwatyzmu rachunkowego w przedsiebiorstwie
moze by¢ przeprowadzany na rézne sposoby. W generalnym ujeciu wyrédznia sie
co najmniej pie¢ obszaréw analitycznych, ktére moga by¢ pomocne w ocenie
zakresu implementacji zasady ostroznosciowej w jednostkach gospodarczych.
W ten sposob konserwatyzm rachunkowy moze by¢ szacowany na podstawie:

— asymetrii w szybkosci rozpoznawania zdarzen korzystnych i niekorzyst-
nych, gdzie ,dobre” i ,zlte” wiadomosci sg zastepowane wspolczynnikami
rocznych zwrotow z akcji, zas wynik finansowy staje sie zmienng endo-
geniczna w modelu regresyjnym. Przewiduje sie wyzszy zwiazek miedzy
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zyskami a zwrotami z akcji w momencie, gdy zwroty sa ujemne (zte wiesci)
niz dodatnie (dobre wiesci) (Basu, 1997);

— wartosci wkaznikow BTM (wartos¢ ksiegowa /wartos¢ rynkowa), w obrebie
ktorych ustala sie dwa komponenty — btedy (ang. bias) i opdznienia (ang.
lags) implikujace zdolnosci BTM do szacowania zwrotow z kapitalu wia-
snego (Beaver, Ryan, 2000);

— zaleznosSci miedzy ré6znicami memoriatowymi a operacyjnymi przeptywami
pienieznymi — w tym ujeciu definicja konserwatyzmu sprowadza sie do
wyboru zasad rachunkowosci, ktére skutkuja wolniejszym rozpoznawa-
niem przychodow (i zyskow), szybszym rozpoznawaniem wydatkow (i strat),
niedoszacowaniem aktywow i zawyzeniem zobowiazan. W momencie, gdy
w sprawozdaniach finansowych firmy przez dtugi okres wystepuja ujemne
roznice memorialowe, to firma moze by¢ uznawana za konserwatywna
rachunkowo. Ponadto tempo zmian ujemnych réznic memorialowych
wskazuje na modyfikacje stopnia konserwatyzmu (Givoly, Hayn, 2000);

— wielkosci ,ukrytych rezerw”, obejmujacych: rezerwy zapasow zwiazanych
z zastosowaniem metody LIFO w przedsiebiorstwie, rezerwy na badania i roz-
woj (rowne wartosci zamortyzowanych aktywow na badania i rozwoj, ktore
znajdowalyby sie w bilansie, gdyby badania i rozwdj nie byly zaliczane do
kosztow) i rezerwy na reklame (rowne aktywom marki wytworzonym dzieki
wydatkom na promocje). Rezerwy te sa nastepnie odnoszone do wartosci
aktywow obrotowych netto podmiotu gospodarczego (Penman, Zhang, 2002);

— asymetrycznosci korelacji miedzy catkowitymi ré6znicami memoriatowymi
a operacyjnymi przeplywami pienieznymi. Przyjmuje sie zalozenie, ze asy-
metryczna relacja miedzy przeplywami pienieznymi a korektami zysku
netto powstaje, poniewaz straty ekonomiczne sa rozpoznawane w bardziej
terminowy sposob niz zyski ekonomiczne (Ball, Shivakumar, 2005).

W monografii za punkt odniesienia w pomiarze konserwatyzmu rachunko-
wego przyjeto zarowno zwiazki zachodzace miedzy zyskiem netto a operacyjnymi
przeplywami pienieznymi, jak i asymetrycznosc¢ relacji wystepujaca miedzy cal-
kowitymi korektami memorialowymi i generowanymi przepltywami pienieznymi.
W pierwszym przypadku postuzono sie nastepujacym wskaznikiem:

EAT, — CFO, + DEP,

CONS1 = T x (—1) (19)

Gdzie:

CONS1 - wskaznik konserwatyzmu rachunkowego opierajacy sie na relacji miedzy wynikiem
finansowym netto a operacyjnymi przeptywami pienieznymi;
pozostate oznaczenia - jak uprzednio.
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Przyjeto, ze dodatnie wartosci wskaznika CONS1 swiadcza o wystepowaniu
konserwatyzmu rachunkowego w jednostce. Obliczone wartosci CONS1 zostaly
usrednione dla catego horyzontu odniesienia 2014-2023, zas przestanka skta-
niajacg ku takiemu rozwiazaniu bylo z jednej strony dazenie do zlagodzenia
potencjalnych duzych pozioméw korekt zysku netto raportowanych w pojedyn-
czych latach obrachunkowych, zas z drugiej — przeswiadczenie, iz roznice memo-
rialowe maja tendencje do odwracania sie¢ w jednym lub dwoch nastepujacych
po sobie okresach (Richardson i in., 2005).

W drugim przypadku do oceny stopnia wdrazania konserwatyzmu rachun-
kowego wykorzystano model regresyjny Balla i Shivakumara (2005), w ktérym
konserwatyzm wyznaczany jest na podstawie wartosci parametru o, (im wiecksza
bedzie jego wartosc¢, tym wieksza jest tendencja przedsiebiorstwa do szybszego
uwzgledniania zlych wiadomosci o wyniku finansowym, anizeli dobrych):

TACC, 1 NCFO, CFO,
= iam) e () s )

TAi—4 TAiq TAi—y TAiq
NCFO CFO 0
() x () + & (20)
TAr/ \TAr4
oraz
CONS2 = a, (21)
Gdzie:
NCFO, - zmienna zerojedynkowa (réwna 1 — gdy operacyjne przeplywy pieniezne w roku t przy-
bieraty wartosci ujemne i O — w pozostatych przypadkach);
CONS2 - wskaznik konserwatyzmu rachunkowego opierajacy sie asymetrycznosci relacji mie-

dzy catkowitymi r6znicami memorialowymi a operacyjnymi przeplywami pienieznymi;
pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Analiza relacji zachodzacych miedzy zakresem rachunkowego ksztaltowania
wyniku finansowego a stopniem konserwatyzmu rachunkowego ocenianym za
pomoca wskaznika CONS1 pozwala na zaskakujace stwierdzenie, ze te spotki
publiczne notowane na GPW w Warszawie, ktoére wdrazaly zasade ostroznosci,
cechowaly sie statystycznie wiekszym spektrum implementowanych praktyk
memorialowego ksztaltowania wyniku netto anizeli podmioty nierealizujace
zalozen konserwatyzmu warunkowego (tab. 20). Zaréwno w stosunku do zmien-
nej | DACC,,,..|, jak i | DACCp.o| POCzynione badania, przy wykorzystaniu
testow U Manna-Whitney’a, wykazaly podstawy do odrzucenia hipotez zerowych
H, o réwnosci rozkladu absolutnych wartosci dyskrecjonalnych réznic memo-
rialowych w obrebie poréwnywanych podpopulacji.
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Tab. 20. Statystyczne zréznicowanie miernikéw ksztattowania wyniku finansowego - poréwnanie spétek
wdrazajacych (niewdrazajgcych) zasady konserwatyzmu rachunkowego estymowanego w oparciu
o wskaznik CONST.

el Konserwatyzm U Manna- il
jakosci wyniku y Srednia ranga o W Wilcoxona statystyka p-value
fi rachunkowy Whitney'a
inansowego testu
nie 1053,55
| DACC s | 609554,0 1033214,0 2,396 0,017
tak 1116,82
nie 1040,49
| DACCpechon| 625689,0 1049349,0 3,514 <0,001
tak 1134,43

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Interesujace wnioski pltyna rowniez z analizy rezultatow przedstawiajacych
statystyczny rozktad zmiennych | DACC,,,..| i | DACCp.ow| W portfolio obser-
wacji ujetych wedlug wartosci wspotczynnikow CONSI podzielonych na cze-
Sci dziesietne (gdzie: 1 decyl — najnizsze wartosci wspotczynnika CON1, nato-
miast 10 decyl — najwyzsze wartosci wspotczynnika CONS]I) (tab. 21). Z danych
zawartych w tab. 21 wynika, ze najnizszymi Srednimi i Srodkowymi warto-
Sciami | DACC,,,.s| i | DACCpeuow| charakteryzuja sie te spotki, dla ktérych
roznice miedzy raportowanymi poziomami wyniku netto i operacyjnych przepty-
wow pienieznych w dziesiecioletnim horyzoncie byly najmniejsze (decyle 4-7).
Natomiast wraz ze wzrostem dysproporcji miedzy wartoSciami wykazywanego
zysku (straty) netto a operacyjnymi przeptywami pienieznymi (bez wzgledu na
to, ktora z wymienionych kategorii bedzie wieksza), jakos¢ wynikow przedsta-
wionych w sprawozdaniach finansowych si¢ pogarsza.

Tab. 21. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujgcych zakres ksztattowania wyniku finansowego wedtug
wartosci wspotczynnikow CONST podzielonych na czesci dziesietne.

Miara Miara Decyle wyodrebniane na podstawie wskaznika konserwatyzmu CONS1
ksztattowania rozkladu
wyniku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
$rednia | 0,082 | 0,076 | 0,069 | 0,059 | 0,060 | 0,065 | 0,062 | 0,079 | 0,069 | 0,151
_g mediana | 0,047 | 0,050 | 0,048 | 0,041 | 0,039 | 0,037 | 0,042 | 0,052 | 0,049 | 0,060
§ wariancja | 0,020 | 0,008 | 0,007 | 0,004 | 0,005 | 0,005 | 0,004 | 0,008 | 0,005 | 0,124
Q -
Odchyn'gn'e 0,143 | 0,87 | 0,081 | 0,059 | 0,073 | 0,074 | 0,060 | 0,088 | 0,070 | 0,352
$rednia | 0,064 | 0,069 | 0,059 | 0,050 | 0,054 | 0,059 | 0,053 | 0,075 | 0,068 | 0,150
% mediana | 0,035 | 0,045 | 0,041 | 0,032 | 0,041 | 0,033 | 0,036 | 0,041 | 0,047 | 0,066
§ wariancja | 0,018 | 0,007 | 0,004 | 0,002 | 0,004 | 0,005 | 0,003 | 0,009 | 0,005 | 0,105
2 odchylenie
stand 0,133 | 0,085 | 0,062 | 0,049 | 0,059 | 0,072 | 0,054 | 0,095 | 0,069 | 0,325

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Odmienne konkluzje ptyna z oceny powiazan zakresu rachunkowego ksztat-
towania wyniku finansowego ze stopniem implementowanego konserwatyzmu
rachunkowego szacowanego na podstawie asymetrycznosci relacji miedzy
catkowitymi r6znicami memorialowymi a operacyjnymi przeptywami pieniez-
nymi w przedsiebiorstwach publicznych (CONS2). Po pierwsze — wzgledem
| DACCpeenow | — nie wykazano podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej H, o row-
nosciach rozkladu testowanej zmiennej miedzy porownywanymi grupami (tj.
spotkami wdrazajacymi i niewdrazajacymi zasad konserwatyzmu). Po drugie,
w odniesieniu do | DACC,,,..|, zalozenie, Ze opisywana zmienna ma znamiennie
statystycznie wyzsza wartos¢ w podpopulacji uwzgledniajacej podmioty imple-
mentujace zasady konserwatyzmu, moze by¢ uznane za spelnione wyltacznie na
poziomie tendencji statystycznej (tab. 22).

Tab. 22. Statystyczne zréznicowanie miernikéw ksztattowania wyniku finansowego - poréwnanie spoétek

wdrazajacych (niewdrazajgcych) zasady konserwatyzmu rachunkowego estymowanego w oparciu
o wskaznik CONS2.

Il Konserwatyzm U Manna- I
jakosci wyniku ¥ $rednia ranga D W Wilcoxona statystyka p-value
fi rachunkowy Whitney'a
inansowego testu
nie 1061,87
[ DACC g5 567190,5 879635,5 1,865 0,062
tak 1112,81
nie 1071,94
| DACCpechon | 552882,5 865327,5 0,840 0,401
tak 1095,39

Zrédio: opracowanie wiasne.

W tab. 23 zaprezentowano statystyki deskryptywne ksztaltowania abso-
lutnych wartosci dyskrecjonalnych réznic memoriatlowych wyodrebnianych
za pomoca modelu Jones oraz modelu Dechow i in. w zaleznosci od stopnia
konserwatyzmu opisywanego miernikiem CONS2. O ile w przypadku zmienne;j
| DACC,,,.s| ponownie mozna mowi¢ o wyraznym zroznicowaniu bezwzglednych
wartosci korekt uznaniowych w obrebie skrajnych i sSrodkowych decyli CONS2
(zwlaszcza median), o tyle w przypadku zmiennej | DACCp,.0| tendencja ta
zostaje nieco zachwiana ze wzgledu na niskie absolutne wartosci dyskrecjo-
nalnych ré6znic memoriatlowych obliczone dla obserwacji z géornych decyli 9-10.
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Tab. 23. Statystyki rozktadu zmiennych obrazujacych zakres ksztattowania wyniku finansowego wedtug
wartosci wspotczynnikéw CONS2 podzielonych na czesci dziesietne.

Miara Decyle wyodrebniane na podstawie wskaznika konserwatyzmu CONS2
ksztatto- Miara
wania rozktadu 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
wyniku
$rednia | 0,114 | 0,106 | 0,088 | 0,064 | 0,049 | 0,041 | 0,070 | 0,097 | 0,066 | 0,080
_§ mediana | 0,060 | 0,062 | 0,059 | 0,049 | 0,026 | 0,028 | 0,047 | 0,049 | 0,045 | 0,053
§ wariancja | 0,024 | 0,023 | 0,010 | 0,004 | 0,004 | 0,002 | 0,005 | 0,036 | 0,005 | 0,009
S -
odahVIente | o154 | 0,151 | 0,102 | 0,064 | 0,063 | 0045 | 0,08 | 0190 | 0,070 | 0,095
$rednia | 0,103 | 0,094 | 0,081 | 0,056 | 0,045 | 0,038 | 0,069 | 0,093 | 0,057 | 0,066
§ mediana | 0,050 | 0,051 | 0,048 | 0,041 | 0,024 | 0,024 | 0,046 | 0,050 | 0,038 | 0,040
§ wariancja | 0,023 | 0,022 | 0,011 | 0,003 | 0,003 | 0,002 | 0,005 | 0,047 | 0,004 | 0,006
S | odchylenie
stand 0,152 | 0,149 | 0,106 | 0,051 | 0,059 | 0,042 | 0,070 | 0,216 | 0,061 | 0,080

Zrédio: opracowanie wiasne.

Przedstawione wyniki badan wlasnych nad zwigzkami miedzy konserwa-
tyzmem rachunkowym a ksztaltowaniem wyniku finansowego typu rachun-
kowego roznia sie od rezultatow analiz empirycznych innych autorow, ktorzy
w wiekszosci wykazywali negatywne zwiazki korelacyjne miedzy analizowanymi
zmiennymi. Zadeh i in. (2022) przedstawili dowody, ze konserwatywne praktyki
rachunkowe moga wzbudzacé sceptycyzm wsrod odbiorcow sprawozdan finanso-
wych, co moze prowadzi¢ do postrzegania ich jako dazenia do manipulacji wyni-
kami. Ponadto udokumentowali oni, ze relacja miedzy rachunkowym ksztalto-
waniem wynikow a warunkowym konserwatyzmem moze by¢ determinowana
niezaleznoscia rady nadzorczej oraz struktura wlasnosci duzych akcjonariuszy.
Hartam i Kresnawati (2022) potwierdzili negatywna zaleznosS¢ miedzy rachun-
kowym konserwatyzmem a praktykami ksztattowania wynikow typu memo-
rialowego w Indonezji. Wykazali oni dodatkowo, ze cykl Zycia przedsiebiorstwa
moderuje relacje miedzy jakoscia wynikow finansowych a rachunkowym kon-
serwatyzmem, co wskazuje, ze im bardziej zaawansowany jest cykl zycia firmy,
tym silniejszy jest wplyw konserwatyzmu na ksztaltowanie wynikow. Haque
iin. (2019) przeanalizowali wplyw rachunkowego konserwatyzmu na earnings
management w warunkach niepewnosci. Stwierdzili, ze w okresach niepewnosci
firmy czesciej angazuja sie w praktyki ksztaltowania wynikow, jednak konser-
watyzm rachunkowy skutecznie ogranicza manipulacje wynikami, co w efek-
cie pozytywnie wplywa na wartosc¢ przedsiebiorstwa. Garcia Lara i in. (2020)
dostarczyli dalszych dowodoéw na to, ze konserwatyzm rachunkowy ogranicza
oportunistyczne zachowania menedzeréw w zakresie ksztaltowania wynikow,
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argumentujac, ze praktykowanie zasady ostroznosci implikuje koniecznos¢
ponoszenia dodatkowych kosztow ksztaltowania wynikow, co zmniejsza praw-
dopodobienstwo, ze menedzerowie beda angazowac sie w praktyki ksztatto-
wania zyskow w celu osiggniecia lub przekroczenia progéw zysku lub prognoz
analitykow. Jedynie Penman i Zhang (2002) udowodnili, ze stosowanie konser-
watyzmu rachunkowego moze prowadzi¢ do intensyfikacji niektérych praktyk
(np. tworzenia ukrytych rezerw), ktore moga znieksztalca¢ raportowane wyniki
finansowe i oslabiac ich jakosc.
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Rozdziat IV

Jakosc wyniku finansowego a kreacja wartosci
dla wiascicieli spotek publicznych

4.1.  Jakosc wynikow finansowych w spatkach publicznych
operujacych i nieoperujgcych w ramach grup kapitatowych

Jak juz wczesniej wspomniano, jakos¢ raportowanego wyniku finansowego
moze by¢ uzalezniona od formy organizacyjnej przedsiebiorstwa. W niniejszym
podrozdziale zbadano, czy takie atrybuty jakosciowe wyniku finansowego, jak:
stabilnos¢, przewidywalnos¢ oraz gtadkosc réznicuja sie statystycznie w obre-
bie spoélek publicznych operujacych i nieoperujacych w ramach grup kapitato-
wych. Poszukano rowniez odpowiedzi na pytanie, czy zakres intencjonalnego
oddzialywania na poziom zysku (straty) netto (zaréwno typu rachunkowego, jak
i realnego) jest ze statystycznego punktu widzenia odmienny w jednej i w drugiej
grupie przedsiebiorstw. W tym celu poréwnano dane sprawozdawcze widnie-
jace w raportach jednostkowych ,pojedynczych” przedsiebiorstw, jak i jednostek
dominujacych sprawujacych kontrole nad jednostkami zaleznymi w ramach
grup kapitatowych.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 44 UoR grupa kapitalowa skltada sie z jednostki
dominujacej oraz jednostek zaleznych. Do powstania grupy kapitalowej potrzebne
sa co najmniej dwa podmioty, pomiedzy ktérymi istnieje zwiazek kapitatowy.
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Funkcjonowanie grup kapitalowych moze opierac sie rowniez na powigzaniach
o charakterze personalnym badz umownym (Remlein, Strojek-Filus, Swietla
2021, s. 61), przy czym cechg charakterystyczna opisywanych form organiza-
cyjnych wedlug prawa bilansowego jest sprawowanie kontroli jednej jednostki
nad pozostalymi (Gabrusewicz, Remlein 2007, s. 229). Z perspektywy sfery regu-
lacyjnej grupy kapitalowe nie posiadaja osobowosci prawnej — sa one tworzone
przez zbiorowos¢ co najmniej dwoch jednostek gospodarczych posiadajacych
taka osobowos¢. Natomiast w Swietle prawa bilansowego grupa kapitatlowa jest
postrzegana jako odrebny podmiot rachunkowosci, w ktéorym obok jednostki
kontrolujacej funkcjonuja rézne typy podmiotow podporzadkowanych (tj. jed-
nostki zalezne, wspoélzalezne lub stowarzyszone — patrz art. 3 ust. 1 UoR).

Specyfika grup kapitalowych powoduje, ze posiadajg one szersze spektrum
ksztaltowania polityki rachunkowej (bilansowej) anizeli pojedyncze przedsie-
biorstwa. Jak zauwaza (Remlein, 2013, s. 82), w przypadku grup kapitalowych
polityka ta moze byc¢ rozpatrywana dwuplaszczyznowo, uwzgledniajac zaroéwno
rozwigzania typowe dla podmiotu gospodarczego sporzadzajacego sprawozdanie
finansowe na zasadach ogoélnych, jak i praktyki ksiegowe mozliwe do zastoso-
wania wylacznie w ramach tychze grup. Stad tez dwupoziomowe ujecie polityki
rachunkowej w strukturach laczacych samodzielne prawnie podmioty gospodar-
cze uwzglednia rozwiazania odnoszace sie do grupy kapitatowej jako catosci oraz
wytyczne dla poszczegolnych jednostek podporzadkowanych, ktére sa opracowy-
wane zwykle na szczeblu jednostek dominujacych. W ten sposob narzedzia poli-
tyki bilansowej grup kapitalowych, obok instrumentow stosowanych w obrebie
podmiotéw nadrzednych, moga rowniez obejmowacé¢ mechanizmy majace zasto-
sowanie na poziomie konsolidacji sprawozdan jednostkowych (np. dotyczacych
zakresu wylgczen i zwolnien z konsolidacji, metod wyceny aktywow netto, wyceny
udzialow niedajacych kontroli itp.) oraz osadzonych w ramach wewnetrznej poli-
tyki bilansowej grupy kapitatlowej (np. dotyczacych polityki cen transferowych,
implementacji cash-poolingu itp.) (Piatek, 2009, s. 193; Sikacz, 2011, s. 113-
116). Przy taczeniu jednostek gospodarczych powstaja réznego rodzaju zwiazki,
ktore kreujg nowe obszary probleméw decyzyjnych wymagajacych rozwiazania
(Remlein, 2013, s. 81). Jednym z nich jest przyjeta polityka ekonomiczna grupy
kapitatowej, ktora w przypadku jasnego ukierunkowania na $Scisle okreslone cele
moze by¢ wspomagana przyjetymi zasadami prowadzenia rachunkowosci.

Z analizy uzyskanych wynikow badan empirycznych wynika, ze spotki publiczne
dziatajace w ramach grup kapitatowych i pelniace w ich obrebie funkcje nadrzedna
charakteryzowaly sie podobnym stopniem stabilnosci i przewidywalnosci wyniku
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finansowego jak podmioty gospodarcze niewchodzace w sktad grup kapitalo-
wych (tab. 24). Podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej H, o réwnosci rozktadu
zmiennych okreslajacych cechy jakosciowe zysku (straty) netto w poréwnywanych
podpopulacjach odnotowano wytacznie wzgledem wskaznika stopnia wygladzenia
wyniku finansowego. Statystycznie wyzszymi przecietnymi warto$ciami zmienne;j
SMOOTH cechowaly sie podmioty funkcjonujace w ramach struktur powiazanych
kapitatowo. Powyzsze wnioski znalazly swoje potwierdzenie w tab. 25, ukazujacej
najwazniejsze statystyki rozktadu zmiennych PERS, PRED i SMOOTH w analizo-
wanych grupach przedsiebiorstw. Na szczegdlna uwage zashuguja bardzo wysokie
wartosci wskaznikow wariancji i odchylenia standardowego dla zmiennej obra-
zujacej wygtadzanie wynikéw w grupach kapitatowych.

Tab. 24. Statystyczne zréznicowanie miernikdw jakosci wyniku finansowego - poréwnanie spotek
funkcjonujacych (jednostki dominujace) i niefunkcjonujgcych w ramach grup kapitatowych.

Miernik Grupa U Manna- Stand.
jakosci wyniku Tup $rednia ranga R W Wilcoxona statystyka p-value
fi kapitatowa Whitney'a
inansowego testu
nie (n=360) 1080,78
PERS 327500,0 1966455,0 0,157 0,876
tak (n=1810) 1086,44
nie (n=360) 1058,83
PRED 335400,0 1974355,0 0,884 0,377
tak (n=1810) 1090,80
nie (n=360) 917,44
SMOOTH 2025255,0 386300,0 5,572 <0,001
tak (n=1810) 1118,93

Zrédio: opracowanie wiasne.

Tab. 25. Statystyka rozktadu wybranych miernikéw jakosci wyniku finansowego w spotkach funkcjonujacych
(jednostki dominujgce) i niefunkcjonujgcych w ramach grup kapitatowych.

L o . Grupa kapitatowa
Cecha jakosci wyniku finansowego Miara statystyczna =
Nie Tak
Srednia 0,388 0,271
mediana 0,141 0,221
PERS —
wariancja 0,680 0,205
odchylenie stand. 0,825 0,453
Srednia 0,169 0,161
mediana 0,055 0,084
PRED —
wariancja 0,047 0,038
odchylenie stand. 0,216 0,195
Srednia 1,218 2,511
i 4 4
SMOOTH meglané 0,08 0,08
wariancja 0,038 24,257
odchylenie stand. 1,613 4,925

Zrédio: opracowanie wiasne.
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W nastepnym etapie zastosowanej procedury badawczej zanalizowano sta-
tystyczne réznice pod wzgledem zakresu implementowanych praktyk rachun-
kowego i transakcyjnego ksztaltowania wynikéw w podmiotach publicznych
przynalezacych i nieprzynalezacych do grup kapitalowych. Otrzymane rezul-
taty badan udokumentowaly nieréwnomierny rozktad absolutnych wartosci
dyskrecjonalnych réznic memorialowych wyodrebnianych za pomoca modeli
Jones oraz Dechow i in. w obrebie testowanych podpopulacji, przy czym
o wiekszej skali rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego mozna
mowi¢ w odniesieniu do spotek nieoperujacych w ramach grup kapitalowych
(tab. 26). Jednoczes$nie, przeprowadzony test U Manna-Whitney’a nie poswiad-
czyl wystepowania znamiennie statystycznych réznic w wartosciach zagrego-
wanego wskaznika realnego ksztaltowania wyniku finansowego REM 1 w porow-
nywanych subpopulacjach. Dane widniejace w tab. 27, prezentujace statystyki
deskryptywne rozkladu zmiennych | DACC,,,.s|, | DACCpehow| 1 REM1 wsrod
podmiotow funkcjonujacych i niefunkcjonujacych w strukturach powiazanych
kapitatowo, potwierdzaja wyzsza jakos¢ raportowanych danych sprawozdaw-
czych w obrebie pierwszej z wymienionych grup.

Tab. 26. Statystyczne zrdznicowanie miernikéw obrazujgcych zakres ksztattowania wyniku finansowego

- poréwnanie spotek funkcjonujacych (jednostki dominujace) i niefunkcjonujacych w ramach grup
kapitatowych.

Miernik jakosci Grupa érednia ranga U Manna- W Wilcoxona Stand. value
wyniku finansowego kapitatowa g Whitney'a statystyka testu P

nie (n=360) 1226,68

| DACC 5] 274977,0 1913932,0 -4,681 <0,001
tak (n=1810) 1057,42
nie (n=360) 1253,33

| DACCpechon | 265383,0 1904338,0 -5,565 <0,001
tak (n=1810) 1052,12
nie (n=360) 1101,11

REM1 320181,0 1959136,0 -0,0518 0,605
tak (n=1810) 1082,40

Zrédio: opracowanie wiasne.

Tab. 27. Statystyka rozktadu miernikéw obrazujgcych zakres ksztattowania wyniku finansowego w spétkach
funkcjonujacych (jednostki dominujace) i niefunkcjonujgcych w ramach grup kapitatowych.

Cecha jakosci wyniku - Grupa kapitalowa
i iara statystyczna :

inansowego Nie Tak
drednia 0,107 0,074
mediana 0,059 0,045

| DACC.]OHES| . .

wariancja 0,022 0,019
odchylenie stand. 0,149 0,139
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Cecha jakosci wyniku . Grupa kapitalowa
) Miara statystyczna
finansowego Nie Tak
$rednia 0,100 0,066
mediana 0,058 0,038
| DACCDe[how' . .
wariancja 0,021 0,016
odchylenie stand. 0,145 0,128
$rednia 0,001 0,000
mediana 0,002 0,000
REM1 —
wariancja 0,010 0,006
odchylenie stand. 0,098 0,078

Zrédito: opracowanie whasne.

Przedstawione rezultaty badan empirycznych pokrywajg sie z wnioskami Lim
i Lee (2019), ktorzy analizowali praktyki ksztaltowania wyniku finansowego
w przedsiebiorstwach nalezacych do grup kapitalowych w Korei. Wykazali oni
bowiem, ze grupy kapitalowe moga mie¢ bardziej zaawansowane mechanizmy
kontroli wewnetrznej, co w konsekwencji moze wpltywac na mniejsze zaangazo-
wanie w dzialania nakierowane na intencjonalne ksztaltowanie zysku (straty).
Niemniej jednak, nawet w grupach kapitatowych, czesto obserwuje sie prak-
tyki big bath — zwlaszcza w przypadku spoétek, ktore borykaja sie z problemami
finansowymi. Z drugiej zas strony, nie sa one zbiezne ze spostrzezeniami Guana
iZhanga (2015) oraz Choiiin. (2016). Pierwsi ze wspomnianych autorow wska-
zali, ze w grupach kapitatlowych w Chinach istnieje wieksza tendencja do imple-
mentowania dziatan z zakresu earnings management, poniewaz grupy te moga
wykorzystywac wewnetrzne transakcje i przeplywy pieniezne miedzy jednost-
kami powiazanymi do manipulacji wynikami finansowymi w celu osiggniecia
pozadanych rezultatow. Drudzy z kolei udokumentowali, ze w Korei Potudniowe;j
istnieje w obrebie grup kapitatowych silna sklonnos¢ do ksztaltowania wynikow
— szczegOlnie w przypadku spotek zaleznych, ktore maja mniej przejrzyste rapor-
towanie finansowe i sa mniej monitorowane przez inwestorow zewnetrznych.
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4.2.  Stopien rachunkowego ksztattowania wyniku finansowego
a obrotowosc akcji spotek publicznych

Plynnos¢ waloréw bedacych przedmiotem obrotu na rynku kapitalowym ma
integralny zwiazek z kosztami transakcyjnymi, takimi jak oplaty makler-
skie czy podatki od dochodow gieldowych. Koszty te pojawiajg sie zarowno
po stronie podmiotow sprzedajacych, jak i kupujacych. W generalnym ujeciu
za koszt uzyskania przychodu przy ustalaniu dochodu z odptatnego zbycia
akcji i innych papierow wartosciowych uwaza sie wydatki na ich objecie lub
nabycie. Uwzgledniaja one koszty bezposrednio zwigzane z transakcja zakupu
(rozumiane jako iloczyn ceny jednostkowej waloru i liczby nabywanych papie-
row wartosciowych), jak i koszty poniesione w celu uzyskania przychodu
w danym roku podatkowym i zwiazane z obshuga rachunku inwestycyjnego
przez biuro maklerskie (obejmujace m.in. koszty zrealizowanych transferéw,
koszty deponowania papierow wartosciowych, oplaty za zalozenie rachunku
itp.) (Gniadkowska-Szymanska, 2018, s. 22). Maja one charakter jawny, zas
ich wysokos¢ jest co do zasady znana inwestorom. Ze wzgledu na powiazania
z kosztami transakcyjnymi ptynnosc¢ akcji moze wywierac istotny wplyw na osia-
gang stope zwrotu z kapitatu oraz wycene spolek, co jest problematyka szeroko
omawiang w krajowej i Swiatowej literaturze przedmiotu (zob. m.in. Amihud,
Mendelson, 1986; Dater i in., 1998; Chan, Faff, 2005; Zaremba, 2015; Wlosik,
2017; Gniadkowska-Szymanska, 2018).

W niniejszym opracowaniu postanowiono rozpoznawczo zanalizowac¢ poten-
cjalne zwiazki zachodzace miedzy obrotowoscia akcji poszczegolnych emitentow
z GPW w Warszawie a jakoscia wynikow netto raportowanych przez te podmioty.
W tym celu diagnostycznie skonfrontowano absolutne wartosci dyskrecjonal-
nych réznic memoriatlowych | DACC,,,...| i | DACCpeenon,| Obliczone dla spétek-lat
w horyzoncie 2014-2023 ze wspotczynnikami obrazujacymi roczny wskaznik
obrotu (ang. annual turnover ratio; zmienna TURN) oraz roczny wartosciowy
wolumen obrotu (ang. annual turnover value; zmienna VOL).

Wskaznik obrotu wyrazany jest jako Srednia liczba akcji danej spétki beda-
cych przedmiotem obrotu w danym okresie, ktora zostata podzielona przez
liczbe akcji analizowanej spotki wystepujacych w tym okresie (Gniadkowska-
Szymanska, 2018, s. 30). Posta¢ analityczna omawianej miary jest nastepujaca:
Yizqvoly

TURN =
S0;,

x (—=1) (23)
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Gdzie:

TURN - roczny wskaznik obrotowosci akcji;
vol;, — Srednia liczba akcji i bedaca przedmiotem obrotu w okresie ¢
SO, —  liczba akcji i wystepujacych w okresie t;

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Natomiast wartosciowy wolumen obrotu (VOL) kalkulowany jest jako iloczyn
kursu akcji oraz liczby sprzedanych (kupionych) instrumentéw w rozpatrywa-
nym roku, stanowigcym podstawe odniesienia.

W pierwszym kroku realizowanych badan wszystkie obserwacje wyodreb-
niane na podstawie wartosci zmiennej TURN zostaly podzielone na czesci dzie-
sietne (gdzie: 1 decyl — najnizsza roczna obrotowos¢ akcji, 10 decyl — najwyz-
sza roczna obrotowosc¢ akcji). Nastepnie dokonano statystycznej oceny relacji
wystepujacych miedzy wskaznikami obrotu akcji a stopniem wykorzystania
narzedzi ksztaltowania wyniku finansowego typu rachunkowego. Zostata ona
zrealizowana m.in. w oparciu o testy Kruskala-Wallisa (bedacego nieparame-
trycznym odpowiednikiem jednoczynnikowej analizy wariancji pomiedzy gru-
pami), testy istotnosci statystycznej czy testy post-hoc. Postawiona w tescie
Kruskala-Wallisa hipoteza zerowa orzekatla, iz wszystkie analizowane podpo-
pulacje odznaczajg si¢ taka samag mediang bezwzglednych wartosci dyskrecjo-
nalnych ré6znic memoriatlowych. Jednakze uzyskane rezultaty analiz empirycz-
nych nie wykazaly rownosci dystrybuant rozkladow testowanych zmiennych
| DACC,,es| 1 | DACChegnow | W porownywanych grupach (zob. tab. 28). Poniewaz
istotny wynik testu Kruskala-Wallisa wymagatl przeprowadzenia poréwnan wie-
lokrotnych, w tym celu zastosowano zarowno klasyczny test Dunna, jak i wer-
sje z poprawka Bonferonniego. Uzyskane wyniki badan wykazaly, ze zarowno
w przypadku zmiennej | DACC,

ones

|, jak i | DACCpenow| O statystycznie istotnej
dywersyfikacji stopnia wykorzystania rachunkowych instrumentow ksztal-
towania zysku (straty) w spoétkach publicznych réznicujacych sie ze wzgledu
na obrotowos¢ akcji TURN mozna mowic jedynie w przypadku poréwnan mie-
dzygrupowych (dane te uwzgledniajg istotnos¢ skorygowana testéw post-hoc).
Roéznice te pojawialy sie glownie w obrebie obserwacji zakwalifikowanych do
skrajnych decyli. W tab. 29 zaprezentowano z kolei charakterystyke najwaz-
niejszych statystyk rozkladu dyskrecjonalnych réznic memoriatlowych w obrebie
poszczegolnych decyli. Potwierdza ona generalne spostrzezenie, iz absolutna
wartos¢ uznaniowych korekt zysku netto jest w stabym stopniu powiazana
z obrotowoscia walorow szacowanych na podstawie wskaznika TURN.
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Tab. 28. Wyniki testow opisujacych intensywnos$¢ wykorzystania narzedzi rachunkowego ksztattowania
wyniku finansowego w spétkach publicznych dywersyfikujacych sie ze wzgledu na roczny wskaznik
obrotowosci akcji TURN.

Test dla catej populacji

| DACCpres| | DACC pechon |
Decyl Srednia ranga Decyl Srednia ranga
1 1042,62 1 1145,69
2 901,51 2 912,94
3 1003,77 3 988,75
4 1034,47 4 1049,16
5 1033,80 5 1056,45
6 1062,92 6 1052,81
7 1079,61 7 1049,68
8 1080,21 8 1023,59
9 1102,69 9 1089,70
10 1143,62 10 1117,95
H Kruskala-Wallisa p-value H Kruskala-Wallisa p-value
21,888 0,009 22,049 0,009
Poréwnania miedzygrupowe (tylko poréwnania istotne statystycznie)
| DACC | | DACC et
Poréwnanie Statystyki testu Sko;xg::v:ne Poréwnanie | Statystyki testu Sko;xlgac;uw:ne
Grupy 2-9 -201,176 0,030 Grupy 2-10 -205,007 0,030
Grupy 2-10 242,112 0,002 Grupy 2-1 232,746 0,004

Zrédfo: opracowanie wiasne.

Tab. 29. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujgcych zakres ksztattowania wyniku finansowego wedtug
rocznego wskaznika obrotowosci akcji TURN podzielonego na czesci dziesietne.

Miara Miara Decyle wyodrebniane na podstawie wskaznika obrotu akcji TURN
ksztattowania rozkladu
wyniku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 | 10
Srednia 0,082 | 0,049 | 0,063 | 0,070 | 0,068 | 0,090 | 0,082 | 0,080 | 0,083 | 0,126
_§ mediana | 0,046 | 0,035 | 0,042 | 0,049 | 0,043 | 0,044 | 0,047 | 0,048 | 0,051 | 0,053
E wariancja | 0,026 | 0,002 | 0,004 | 0,007 | 0,006 | 0,017 | 0,009 | 0,011 | 0,010 | 0,107
3 :
°d§m§”'e 0,163 | 0,045 | 0,065 | 0,086 | 0,080 | 0,132 | 0,093 | 0,105 | 0,099 | 0,327
o Srednia 0,084 | 0,044 | 0,053 | 0,062 | 0,067 | 0,080 | 0,071 | 0,069 | 0,071 | 0,113
§ mediana | 0,045 | 0,033 | 0,038 | 0,044 | 0,040 | 0,042 | 0,037 | 0,039 | 0,040 | 0,044
§ wariancja | 0,026 | 0,002 | 0,003 | 0,007 | 0,007 | 0,017 | 0,009 | 0,014 | 0,008 | 0,080
2 odchylenie
stand 0,162 | 0,040 | 0,058 | 0,083 | 0,082 | 0,132 | 0,096 | 0,117 | 0,090 | 0,283

Zrédio: opracowanie whasne.
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Podobne wnioski ptyna z badan nad zaleznosciami dotyczacymi skali pro-
ceso6w memoriatlowego ksztaltowania wyniku finansowego w podmiocie gospo-
darczym a rocznymi wartoSciami obrotéw danego emitenta (VOL). Podobnie jak
mialo to miejsce powyzej, zarowno w stosunku do zmiennej | DACC,,,..|, jak
| DACCp,how| przeprowadzone testy Kruskala-Wallisa wykazaty podstawy do
odrzucenia hipotez zerowych o rownosci dystrybuant rozkladéw wymienionych
zmiennych w obrebie testowanych podpopulaciji (tab. 30). Na szczegolna uwage
zastuguja rezultaty zrealizowanych porownan wielokrotnych wzgledem zmienne;j
| DACCheihow | — testy post-hoc wykazaly bowiem fakt wystepowania statystycz-
nie istotnych réznic w zakresie ksztaltowania absolutnych wartosci dyskrecjo-
nalnych korekt zysku netto wyodrebnianych za pomoca metodologii Dechow
iin. w pieciu przypadkach miedzygrupowych komparacji. W tab. 31 przedsta-
wiono natomiast najwazniejsze statystyki rozkladu analizowanych zmiennych
| DACC,,,os| 1 | DACCpeno| W poszczegolnych kohortach (decylach) wydziela-
nych na podstawie pienieznego wolumenu obrotu z uwzglednieniem wartosci
Srednich, srodkowych, wariancji oraz odchylen standardowych. Sugerujg one,
ze najnizszym zakresem wdrazanych manipulacji wynikiem finansowym typu
rachunkowego w badanej probie odznaczaly sie spotki cechujace sie najwyz-
szymi wartosciami obrotéw akcjami. Tym samym otrzymane wyniki badan nie
potwierdzaja wczesniejszych rezultatow Bidllego i in. (2009), Kothariiin. (2005),
Liu i Lu (2007) oraz Changa i in. (2016), ktorzy w generalnym ujeciu zauwa-
zyli, ze spolki o wyzszym spektrum ksztaltowania wynikoéw maja tendencje do
wyzszej zmiennosci cen akcji, co moze zwiekszac ich obrotowos$¢. Jednoczes$nie,
wyzsza zmiennos¢ wynikéw finansowych, bedaca pochodna angazowania sie
w praktyki earnings management, moze przyciagac¢ inwestorow szukajacych
okazji do zrealizowania ponadprzecietnych zyskow krotkoterminowych.

Tab. 30. Wyniki testow opisujgcych intensywno$¢ wykorzystania narzedzi rachunkowego ksztattowania

wyniku finansowego w spétkach publicznych dywersyfikujgcych sie ze wzgledu na roczng wartos$¢ obrotéw
akcjami VOL.

Test dla catej populacji
| DAy | | DACC oo
Decyl Srednia ranga Decyl Srednia ranga
1 1105,47 1 1170,76
2 1073,51 2 1025,99
3 1150,34 3 1165,57
4 1066,56 4 1126,23
5 1074,38 5 1085,71
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Test dla catej populacji

| DACC s | DACCoechon|
6 1034,93 6 1020,36
7 1048,78 7 1015,74
8 1020,52 8 979,90
9 1016,92 9 1025,56
10 893,87 10 870,38
H Kruskala-Wallisa p-value H Kruskala-Wallisa p-value
23,478 0,005 43,025 0,001
Poréwnania miedzygrupowe (tylko poréwnania istotne statystycznie)
| DACC,y1es| | DACCyechon|
Poréwnanie Statystyki testu Sko;xlic::v:ne Poréwnanie Stite‘;stt‘yki Skopr-)"lg;:v:ne
Grupy 10-1 211,595 0,030 Grupy 10-5 215,335 0,030
Grupy 10-3 256,456 0,001 Grupy 10-4 255,855 0,001
Grupy 10-3 295,196 0,000
- Grupy 10-1 300,378 0,000
Grupy 8-1 195,190 0,049

Zrédio: opracowanie whasne.

Tab. 31. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujacych zakres ksztattowania wyniku finansowego wedtug
rocznych wartosci obrotéw akcjami VOL podzielonych na czesci dziesietne.

Miara ) Decyle wyodrebniane na podstawie rocznych wartosci obrotu akcjami VOL
ksztattowania Miara
. rozktadu
wyniku 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Srednia | 0,086 | 0,076 | 0,086 | 0,076 | 0,083 | 0,072 | 0,085 | 0,101 | 0,070 | 0,056
_§ mediana | 0,056 | 0,047 | 0,056 | 0,050 | 0,048 | 0,046 | 0,044 | 0,040 | 0,041 | 0,032
=
o
§ wariancja | 0,012 {0,007 | 0,009 | 0,008 | 0,014 {0,010 0,026 | 0,103 | 0,007 | 0,006
odehylenie | 0,110 | 0,086 | 0,096 | 0,087 |0,120{ 0,100| 0,161 | 0,321 | 0,082 | 0,077
Srednia | 0,080 | 0,063 0,077 {0,072 | 0,084 | 0,065 | 0,077 | 0,083 | 0,062 | 0,050
_§ mediana | 0,051 0,039 | 0,053 |0,045|0,041 {0,042 {0,035 0,033 {0,037 |0,026
R
é wariancja | 0,009 | 0,006 | 0,008 | 0,007 | 0,031 0,012 | 0,026 | 0,067 | 0,005 | 0,005
odchylenie | 0,095 | 0,075 | 0,088 | 0,084 | 0,175 0,107 0,163 | 0,258 | 0,073 | 0,067

Zrédio: opracowanie whasne.
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4.3.  Jakosc raportowanych wynikow finansowych w spétkach
niedowartoSciowanych i przewartoSciowanych
— badanie diagnostyczne

Niedowartosciowanie badz przewartosciowanie spotek publicznych, mierzone
wskaznikiem MV/BV (market value to book value ratio) determinowane jest wie-
loma czynnikami, ktére moga wplywac na postrzegana wartos¢ rynkowa firmy
w stosunku do jej wartosci ksiegowej. W literaturze przedmiotu wskazuje sie, iz
w przedsiebiorstwach posiadajacych wysokie perspektywy wzrostu lub osiagaja-
cych ponadprzecietng rentownosé, wartos¢ rynkowa moze znaczaco przewyzszac
ich wartosc¢ ksiegowa (Fama, French, 1992). Podobnie istotny wplyw na wyzsza
wartos¢ wskaznika MV/BV ma przyjety, efektywny sposéb zarzadzania podmio-
tem gospodarczym. Kaplan i Norton (1996) sugeruja, ze inwestorzy postrzegaja
dobre zarzadzanie jednostka gospodarcza jako czynnik prowadzacy do poprawy
jej rentownosci, a w konsekwencji — do kreacji wartosci spoélek publicznych.
Wyzszymi wskaznikami wspotczynnika MV /BV moga sie rowniez charaktery-
zowac przedsiebiorstwa o niskim poziomie ryzyka operacyjnego i finansowego
(Miller, Modigliani, 1958) oraz spoéiki posiadajace znaczny udzial trudnych do
wyceny aktywow niematerialnych w strukturze swojego majatku (Lev, 2001).
NiedowartosSciowanie lub przewartoSciowanie podmiotéw publicznych, wyrazane
stosunkiem wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej, moze by¢ réwniez uzalez-
nione od branzy, w ktérej operuje dana spotka. Barro i Lee (1994) zauwazaja, ze
przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza w sektorach nowej eko-
nomii cechuja sie wiekszym potencjatem wzrostu anizeli spotki przynalezace do
grona podmiotéw starej ekonomii. W rezultacie te pierwsze maja wieksza szanse
by¢ przewartosciowane przez inwestorow, z kolei w przypadku drugich wartos¢
rynkowa powinna by¢ bardziej zblizona do wartosci ksiegowe;j.

Wspomniany powyzej wskaznik prezentujacy relacje miedzy wartoscia ryn-
kowa a wartoscia ksiegowa przedsiebiorstwa (MV/BV) zostal zaproponowany
przez Stewarta w 1997 r. Jego postac¢ wyznacza sie¢ wedlug wzoru:

MV cena akcji x liczba akcji (24)
BV~ warto$é ksiegowa kapitatu wlasnego

Gdzie:

MV, - warto$¢ rynkowa przedsiebiorstwa w roku t;

BV, - wartos§¢ ksiegowa przedsiebiorstwa w okresie t.

Po prostych przeksztalceniach wskaznik MV/BV odzwierciedla stosunek ceny
rynkowej akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje, stajac sie

131



JakoS¢ wynikéw finansowych spotek publicznych. Perspektywa inwestora

tym samym istotnym miernikiem wyceny walorow spoétek gietdowych. W ten
sposo6b warto$§¢ mniejsza niz 1 oznaczac bedzie niedowartosciowanie akcji spotki
(lub w przypadku innego podejScia interpretacyjnego bedzie mozna powiedziec,
iz spotka nie posiada kapitatu intelektualnego), natomiast przewyzszajaca 1
ukazywac bedzie fakt, ze inwestorzy szacuja wartos¢ akcji powyzej ich wartosci
ksiegowej (spotka posiada kapitat intelektualny) (Beyer, 2014, s. 11). Wartosc¢
omawianego wskaznika powyzej 1,5 moze by¢ atrakcyjna dla inwestora, gdyz
dostrzega on takie wartosci niematerialne podmiotu gospodarczego, jak np.
perspektywy wzrostu, marke czy jakosc zarzadzania (Skoczylas, Niemiec, 2016,
s. 20). Z drugiej zas strony skrajne przewartosciowanie akcji spo6tki (rozumiane
jako poziom ceny akcji, przy ktorym zarzad nie jest w stanie wypracowac wyni-
kow finansowych, ktore uzasadniatyby aktualna cene rynkowa) moze prowadzic¢
do sytuacji, w ktorych kadra kierownicza, chcac podtrzymac wysokie notowania
walorow gieldowych, bedzie sktonna do podejmowania dzialan ograniczajacych
kreacje wartosci przedsiebiorstwa w dtugim okresie. Praktyki te moga przyjmo-
wac postac odkladania w czasie uzasadnionych inwestycji, niepoprawnego dys-
kontowania oczekiwanych przysztych przeplywoéw pienieznych z ryzykownych
inwestycji przy uzyciu stopy dyskontowej estymowanej za pomoca biezacej ceny
akgcji, czy tez wdrazania dziatan z zakresu ksztaltowania wyniku finansowego.

Przy interpretacji wskaznika MV/BV nie nalezy abstrahowac¢ od uwarun-
kowan prowadzonej dziatalnosci gospodarczej oraz przekonania, iz zmienna
wielkos¢ réznicy miedzy rynkowa a ksiegowg wartoscig spotki jest zwiazana
ze zmianami wartosci zyskow osigganych z ich wykorzystania przez spotke
(Szczepankowski, 2007, s. 248). Pojawiajaca sie w mianowniku formuty obli-
czeniowej miernika MV/BV wartosc¢ kapitatow wlasnych (patrz: rownanie 24)
ukazuje bowiem naktady poniesione na utworzenie aktywow netto jednostki,
lecz nie odzwierciedla efektywnosci ich uzytkowania.

Podczas realizacji diagnostycznych badan empirycznych dotyczacych relacji
zachodzacych miedzy jakoScia raportowanych wynikoéw a wycena przedsiebiorstw
gieldowych w pierwszej kolejnosci podzielono wszystkie obserwacje wedtug war-
tosci wspolczynnikow MV/ BV obliczonych dla poszczegdlnych spotek w kolejnych
latach 2014-2023. Nastepnie obserwacje zostaly podzielone na pie¢ grup:

— grupa O — obserwacje, wzgledem ktorych nie mozna obliczy¢ warto-
Sci zmiennej MV/BV, bowiem wartos¢ ksiegowa kapitalu wlasnego jest
ujemna;

— grupa 1 - akcje skrajnie niedoszacowane (0<MV/BV<0,25);

— grupa 2 — akcje niedowartosciowane (0,25<MV/BV<1);
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— grupa 3 — akcje przewartosciowane (1<MV/BV<4);

— grupa 4 — akcje skrajnie przewartoSciowane (MV/BV>4).

Nastepnie na podstawie testow Kruskala-Wallisa przetestowano hipotezy
o rownosci dystrybuant rozkladow testowanych zmiennych PERS, PRED,
SMOOTH, REM1, | DACC,

ones

| i | DACCpehow| W zaproponowanych podpopula-
cjach. Uzyskane rezultaty badan przedstawiono w tab. 32. Wykazuja one, zZe
w obrebie poszczegolnych podgrup poddanych analizie zidentyfikowaé mozna
statystyczne zréznicowanie wartosci wszystkich miar obrazujacych jakosc¢
wyniku finansowego, przy czym wiekszos¢ roznic dotyczy dysproporcji zacho-
dzacych wzgledem obserwacji wystepujacych w grupie O (ujemna wartos¢ ksie-
gowa spolki).

Tab. 32. Wyniki testow opisujgcych jakos¢ raportowanych wynikéw finansowych w spétkach publicznych
dywersyfikujgcych sie ze wzgledu na wartos$¢ wskaznika MV/BV.

Test dla catej populacji
| DACC s | | DACCoecpon |
Grupa Srednia ranga Grupa $rednia ranga
0 1245,59 0 1340,52
1 1065,81 1 1095,12
2 1019,86 2 1020,88
3 1034,94 3 1021,96
4 1218,88 4 1218,63
H Kruskala-Wallisa p-value H Kruskala-Wallisa p-value
20,224 <0,001 <0,001
Poréwnania miedzygrupowe (tylko poréwnania istotne statystycznie)
| DACG e | | DACC s
Poréwnanie | Statystyki testu Sko;_):’g;::v:ne Poréwnanie | Statystyki testu Sko’:_):lgat;:v:ne
24 -199,028 0,030 2-4 -197,754 0,030
2-0 225,735 0,034 2-0 319,637 0,000
34 -183,944 0,011 3-4 -196,668 0,005
3-0 318,551 0,000
Test dla catej populacji
REM1 PRED
Grupa Srednia ranga Grupa Srednia ranga
0 998,41 0 1340,52
1 1180,52 1 1095,12
2 1070,91 2 1020,88
3 1018,31 3 1021,96
4 973,92 4 1218,63
H Kruskala-Wallisa p-value H Kruskala-Wallisa p-value
11,307 0,023 13,936 0,008
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Poréwnania miedzygrupowe (tylko poréwnania istotne statystycznie)
REM1 PERS
Poréwnanie | Statystyki testu Sko;xg::v:ne Poréwnanie | Statystyki testu Skol:xlgat::v:ne
4-1 206,597 0,030 4-3 197,369 0,030
Test dla catej populacji
PRED SMOOTH
Grupa Srednia ranga Grupa Srednia ranga
0 753,87 0 1784,63
1 1175,78 1 1147,59
2 1028,99 2 1027,63
3 1060,10 3 1012,41
4 1147,20 4 962,52
H Kruskala-Wallisa p-value H Kruskala-Wallisa p-value
25,592 <0,001 107,564 <0,001
Poréwnania miedzygrupowe (tylko poréwnania istotne statystycznie)
PRED SMOOTH
Poréwnanie | Statystyki testu Sko;xlgatnl‘v:ne Poréwnanie | Statystyki testu Skol:xlgat::v:ne
0-2 -275,117 0,030 4-0 822,110 0,030
0-3 -306,225 0,001 3-0 772,218 0,000
0-4 -393,332 0,000 2-0 757,002 0,000
0-1 -421,907 0,000 2-0 637,042 0,000

Zrédio: opracowanie whasne.

Poniewaz uwzglednienie w analizach empirycznych obserwacji z grupy O

moze by¢ dyskusyjne (wspotczynnikéw MV/ BV nie oblicza sie co do zasady przy

ujemnych wartosciach ksiegowych spoétek publicznych), procedure te powto-

rzono raz jeszcze, tym razem skupiajac swoja uwage wyltacznie na obserwacjach

zakwalifikowanych do grup 1-4. Uzyskane rezultaty wykazaly, ze tym razem sta-

tystyczne rozbieznosci w zakresie ksztalttowania wspoélczynnikow jakosci wyniku

finansowego byly obserwowalne zwlaszcza wzgledem spoétek o najwyzszych war-

tosciach wspotczynnika MV/MV (akcje skrajnie przewartoSciowane) (tab. 33).

Tab. 33. Wyniki ponownych testéw opisujacych jakos$¢ raportowanych wynikéw finansowych w spétkach
publicznych dywersyfikujacych sie ze wzgledu na warto$¢ wskaznika MV/BV (bez grupy 0).

Test dla catej populagji

| DACC s | | DACGones |
Grupa $rednia ranga Grupa Srednia ranga
1 1038,13 1 1069,87
2 993,96 2 997,97
3 1008,47 3 998,72
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4 1187,73 4 1190,96
H Kruskala-Wallisa p-value H Kruskala-Wallisa p-value
13,087 0,004 13,084 0,004
Poréwnania miedzygrupowe (tylko poréwnania istotne statystycznie)
| DACCpres| | DACC s |
Poréwnanie | Statystyki testu Sko;xg::veane Poréwnanie | Statystyki testu Sko;xlit;uw:ne
2-4 -193,775 0,030 2-4 -192,990 0,030
3-4 -179,263 0,006 3-4 -192,239 0,003
Test dla catej populacji
REM1 PRED
Grupa Srednia ranga Grupa Srednia ranga
1 1141,54 1 984,42
2 1035,58 2 1002,49
3 984,76 3 1057,89
4 941,79 4 869,06
H Kruskala-Wallisa p-value H Kruskala-Wallisa p-value
10,806 0,013 13,873 0,003
Poréwnania miedzygrupowe (tylko poréwnania istotne statystycznie)
REM1 PERS
Poréwnanie | Statystyki testu Skopr_):’g;:uw:ne Poréwnanie | Statystyki testu Sko’:_):lg;;:v:ne
4-1 199,750 0,030 4-3 188,822 0,030
3-1 156,776 0,043 -
Test dla catej populacji
PRED SMOOTH
Grupa Srednia ranga Grupa Srednia ranga
1 1129,09 1 1136,50
2 987,18 2 1017,72
3 1017,51 3 1004,30
4 1102,79 4 955,88
H Kruskala-Wallisa p-value H Kruskala-Wallisa p-value
9,523 0,030 6,593 0,030
Poréwnania miedzygrupowe (tylko poréwnania istotne statystycznie)
PRED SMOOTH
Poréwnanie | Statystyki testu Sko;xg:uw:ne Poréwnanie | Statystyki testu Sko;xlgac;:v:ne
2-1 0,030 -

Zrédio: opracowanie whasne.

W tab. 34 ukazano statystyke rozkladu poszczegolnych zmiennych earnings
quality wykorzystywanych w badaniach nad relacjami zachodzacymi miedzy
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jakoscig wyniku finansowego a wycena przedsiebiorstwa (ktora jednoczesnie
obrazuje fakt wystepowania oraz poziom kapitatu intelektualnego w jednostce)
z uwzglednieniem wyszczegdlnionych wczesniej grup 0-4. Z uzyskanych danych
wynika, ze zakres rachunkowego ksztaltowania zysku (straty) netto wzrastat
zarowno wsrod spotek o ujemnej wartosci ksiegowej kapitalow wlasnych, jak
i podmiotow, ktorych wycena rynkowa ponad czterokrotnie przewyzszala war-
tos¢ bilansowa. Spotki odznaczajace sie wysokim poziomem przeszacowania
akcji odznaczaly sie rowniez zauwazalnie nizszymi Srednimi i Srodkowymi war-
tosciami persystencji i wygtadzenia zysku (straty) netto od pozostatych podmio-
tow bioracych udzial w badaniu. Z drugiej zas strony przedsiebiorstwa skraj-
nie niedoszacowane takze cechowaly sie znacznym wykorzystywaniem praktyk
ksztaltowania wyniku finansowego typu rachunkowego i realnego (przy jed-
noczesnym dazeniu do zachowania wysokich wartosci prognostycznych tegoz
wyniku), jak i dostrzegalnymi réznicami w relacjach miedzy raportowanymi
poziomami: operacyjnych przeplywow pienieznych i zysku (strata) netto, o czym
Swiadcza srednie i Srodkowe wartosci zmiennej SMOOTH.

Tab. 34. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujacych jako$¢ wyniku finansowego wedtug wartosci
wskaznika MV/BV.

Miara jakosci wyniku | . . Poréwnywana grupa wydzielona na podstawie wskaznika MV/BY
fihansowego Miara statystyczna 0 ; > 3 i
Srednia 0,234 0,091 0,069 0,073 0,105
|DACC,..| Mediana 0,070 0,047 0,043 0,045 0,063
Wariancja 0,312 0,016 0,008 0,010 0,025
Odchylenie stand. 0,559 0,127 0,088 0,098 0,098
Srednia 0,234 0,086 0,061 0,064 0,095
|DACC, .| Meéian? 0,083 0,038 0,039 0,038 0,055
Wariancja 0,240 0,015 0,007 0,009 0,022
Odchylenie stand. 0,490 0,123 0,086 0,095 0,095
Srednia -0,005 0,019 0,003 -0,004 -0,008
PEMT Mediana -0,007 0,007 0,001 0,000 -0,009
Wariancja 0,004 0,005 0,006 0,007 0,009
Odchylenie stand. 0,067 0,070 0,078 0,084 0,084
Srednia 0,290 0,397 0,289 0,301 0,140
PERS Mediana 0,121 0,229 0,214 0,253 0,080
Wariancja 0,355 0,960 0,281 0,180 0,354
Odchylenie stand. 0,596 0,980 0,530 0,424 0,424

136



Rozdziat IV. Jakos¢ wyniku finansowego a kreacja wartosci dla wiascicieli spétek publicznych

Miara jakosci wyniku | . Poréwnywana grupa wydzielona na podstawie wskaznika MV/BY
) Miara statystyczna

finansowego 0 1 2 3 4
Srednia 0,090 0,195 0,151 0,169 0,220
PRED Mediana 0,017 0,147 0,070 0,084 0,098
Wariancja 0,025 0,042 0,033 0,043 0,070
Odchylenie stand. 0,159 0,205 0,181 0,206 0,206
Srednia 6,328 2,601 2,327 1,801 1,551
Mediana 3,388 1,044 0,895 0,807 0,688

SMOOTH —

Wariancja 24,162 24,890 22,664 14,121 6,610
Odchylenie stand. 4,915 4,989 4,761 3,758 3,758

Zrédio: opracowanie whasne.

Uzyskane rezultaty analiz empirycznych znajduja swoje potwierdzenie we
wczesniejszych badaniach prezentowanych w literaturze przedmiotu. Richardson
(2000) wykazal, ze spotki przewartoSciowane maja wicksza sktonnos¢ do mani-
pulowania poziomem raportowanych wynikow finansowych, aby utrzymac lub
zwiekszy¢ wartos¢ swoich akcji, zaspokajajac tym samym oczekiwania rynku.
Zadeh i in. (2022) zwrocili uwage, ze, w przypadku spoétek z wysokim wskaz-
nikiem MV/BV, implementacja praktyk ksztattowania zyskiem (strata) moze
by¢ bardziej agresywna, co prowadzi do obnizenia jakosci wynikoéw finanso-
wych. Czesto spotykana forma oddzialywania na jakos¢ wynikow finansowych
w tych podmiotach jest ponadprzecietne wygladzanie zyskow (co ostatecznie nie
zostalo udowodnione w kontekscie polskiego rynku kapitatowego). Spogladajac
z odwrotnej perspektywy Cormier i Magnan (2003) wykazali, ze spotki niedo-
wartoSciowane, charakteryzujace sie niskimi wartosciami wskaznika MV /BV,
czesciej wdrazaja bardziej konserwatywne podejscie do wyceny wynikow finan-
sowych, co ogranicza mozliwos¢ ich manipulowania w celu poprawy ich postrze-
ganej wartosci rynkowe;.
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4.4,  Jakosc wyniku finansowego a wyptata dywidendy
na polskim rynku kapitatowym

Zasadniczym motywem dzialania kazdego przedsiebiorstwa na rynku kapita-
lowym jest z jednej strony dazenie do zapewnienia warunkow do jego dalszego
istnienia i rozwoju, z drugiej za§ maksymalizowanie bogactwa jego wlascicieli
poprzez prowadzenie dzialalnosci gospodarczej. Do najwazniejszych obszaréw
kreacji wartosci dla wlascicieli, oprocz kategorii wartosci rynkowej przedsiebior-
stwa, zalicza sie takze: uzyskiwane ceny rynkowe akcji, generowane wysokosci
stop zwrotu oraz realizowana polityke dywidendy (Szewc-Rogalska, 2014, s. 76).

Implementowane w przedsiebiorstwach gieldowych strategie wyptat dywi-
dendy sa wypadkowag wielu czynnikow o roznej sile oddzialywania. Do najwaz-
niejszych z nich zalicza sie: preferencje akcjonariuszy wzgledem realizacji wyptat
z zysku, dostepnos¢ gotowki niezbednej do wyptaty dywidendy, wymagania inwe-
storow co do statego dochodu z powierzonego spotce kapitatu, dostepnosc efek-
tywnych mozliwosci inwestycyjnych, ograniczenia prawne wyplaty dywidendy
czy tez zawartos¢ informacyjna ogtoszen o poziomie dywidendy (Sierpinska,
1999, s. 119-130). Dlugookresowy charakter decyzji warunkujacych wyptate
dywidend w spoélce publicznej ukazuje potrzebe rozwaznego jej formutowania,
wyboru i realizacji z uwzglednieniem wielu réznorodnych czynnikéw tworzacych
potencjalne i rzeczywiste warunki efektywnego rozwoju przedsiebiorstwa (Duraj,
2002, s. 84).

Eksponowane w literaturze przedmiotu poglady dotyczace potencjalnego
pierwszenstwa w oczach inwestorow wyplaty ,pewnej” dywidendy nad reali-
zacja oczekiwanych, lecz nie do konca potwierdzonych zyskow kapitatowych,
sg efektem sporow o wplyw dywidendy na wartos¢ podmiotu gospodarczego.
Jak zauwaza Gajdka (2013, s. 119), daje sie wyroznic rozne podejscia do poli-
tyki dywidendy w przedsiebiorstwie: poczawszy od ,prodywidendowych” (zgod-
nie z ktéorym wyplata dywidendy moze przyczynic sie do zwigkszenia rynkowej
wartosci spotki i ceny akcji), poprzez neutralne, a skonczywszy na ,antydywi-
dendowych” (zakladajacych, ze wyplata dywidendy moze spowodowac spadek
rynkowej wartosci spotki i ceny akcji). Dywidenda w przedsiebiorstwie moze
by¢ uznawana za instrument dyscyplinujacy zarzad, ktéry majac do dyspozycji
mniejsze Srodki (te bowiem zostaly przekazane inwestorom w formie wyplaty
z zysku) powinien podejmowac bardziej efektywne decyzje w obrebie organi-
zacji (Czapiewski, Kubiak, 2016, s. 60). Moze ona takze spetniac¢ istotna role
w sygnalizowaniu przysztej sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, cho¢ w tym
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przypadku inwestorzy reaguja nie tylko na sam fakt podjecia przez zwyczajne
zgromadzenie wspoélnikéw uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finanso-
wego oraz o podziale zysku w formie wyplaty dywidendy, lecz takze na zmiane
wielkosci dywidendy wzgledem poprzednich okresow. Wigzac zas problema-
tyke wyptaty dywidendy z zagadnieniami ksztaltowania wyniku finansowego
zauwazyc¢ nalezy, ze wczeSniej wspomniana teoria sygnalizacji moze miec swoje
odzwierciedlenie w konfliktach interesé6w zachodzacych miedzy akcjonariuszami
wiekszosciowymi, ktorzy kontroluja decyzje kierownictwa, a akcjonariuszami
mniejszosciowymi. Konflikt ten owocowa¢ moze dazeniami do intencjonalnego
obnizania wyniku finansowego, majacymi na celu: zmniejszenie wyptaty dywi-
dendy w spolce, zwiekszenie samofinansowania dziatalnosci oraz ograniczenie
zewnetrznego finansowania kapitalem wlasnym, co mogloby ostabi¢ kontrole
nad spotka dotychczasowych akcjonariuszy wiekszosciowych.

Relacje ukazujace zwigzki jakosci wynikéw finansowych z wyptata dywidendy
sg czesto eksplorowanym obszarem badawczym, zwlaszcza w zagranicznej lite-
raturze przedmiotu. Jednakze uzyskiwane rezultaty badan sa niekonkluzywne.
Przykladowo, Hussain i Akbar (2002, s. 839-853) udowodnili, ze wyptaty dywi-
dendy moga ogranicza¢ zaangazowanie menedzerow w praktyki ksztaltowania
wynikow, co jest szczegodlnie czesto spotykane wsrod firm nieposiadajacych ogra-
niczen finansowych. Ponadto autorzy ci dowiedli, ze wieksze firmy wyptacajace
dywidendy w mniejszym stopniu angazuja sie w praktyki ksztaltowania wynikow
anizeli wieksze jednostki gospodarcze. Skinner i Soltes (2011) znalezli dowody na
to, ze raportowane wyniki w przypadku spoétek wyplacajacych dywidendy cha-
rakteryzuja sie wyzsza stabilnoscia, sugerujac jednoczesnie, ze wdrazane polityki
wyplaty dywidend moga dostarczac informacji dotyczacych persystencji raporto-
wanych zyskow. Tong i Miao (201 1) udokumentowali, ze firmy realizujace wyptate
z zysku dla akcjonariuszy cechuja nizsze dyskrecjonalne naliczenia i wieksza
istotnosc¢ decyzyjna wyniku finansowego. Rowniez Ham i in. (2021) uwazaja,
ze dywidendy daja silny i pozytywny sygnal o stalosci zyskow w przysztosci.
Jensen (1996) oraz Grullon i Michaely (2002) udowodnili, Ze regularne wyplaty
dywidend prowadza do zmniejszenia mozliwosci nadmiernego inwestowania
i pomagaja zarzadowi skoncentrowac sie na dzialalnosci, ktoéra przynosi realne
korzysci ekonomiczne. La Porta i in. (2000) oraz Chen i Yuan (2016) wykazali,
ze przedsiebiorstwa, nie bedace platnikami dywidend, maja wieksza motywacje
do manipulacji wynikami finansowymi, za$ sam brak dywidend moze by¢ bezpo-
Srednio powiazany z praktykami agresywnego ksztaltowania wynikoéw. Kasanen
iin. (1996) wykazali, ze spotki gieldowe maja tendencje do ksztattowania wyniku
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finansowego ,w gore”, jesli znajduja sie pod silna presja inwestorow instytucjo-
nalnych w zakresie wyplaty dywidendy, a realnie osiagany wynik finansowy jest
zbyt niski, aby pokry¢ docelowy poziom dywidendy. Wreszcie Liu i Espahbodi
(2014) zauwazyli, ze spotki-platnicy dywidendy implementuja procesy zarowno
rachunkowego, jak i rzeczowego ksztaltowania wynikéw w wiekszym stopniu
anizeli pozostate podmioty gospodarcze. Ich ustalenia sa zgodne z zalozeniem, ze
firmy wyplacajace dywidendy daza do wygtadzenia zyskéw, aby utrzymac dotad
stosowana polityke wyptaty dywidendy.

W monografii podjeto prébe odpowiedzi na pytanie, czy spoétki publiczne
wyplacajace dywidende w latach 2014-2023 charakteryzowaly sie lepsza jako-
Scig raportowanych zyskow (strat) netto anizeli reszta przedsiebiorstw gietdo-
wych poddanych badaniom. Zdajac sobie sprawe, ze uwzgledniony w badaniach
horyzont odniesienia obejmowal m.in. turbulencje spoteczno-ekonomiczne
wywolane pandemia SARS-CoV-2, ktére mogly negatywnie wpltynac¢ na prowa-
dzonag dzialalnos¢ gospodarcza, pojawit sie dylemat, jakie warunki musialyby
zostac spelnione, aby dany emitent moégt by¢ uznany za ,pelnoprawna” spotke
wyplacajaca dywidende swoim akcjonariuszom. W zwiazku z tym przeprowa-
dzono odrebne analizy, w ktorych za ,platnikow dywidendy” uznano odpo-
wiednio te spotki, ktére w okresie 2014-2023 zrealizowaly co najmniej trzy,
pie¢ lub siedem wyplat z zyskow dla swoich wtascicieli. W tab. 35 znajduja
sie wyniki badan dotyczace statystycznego zroznicowania miernikow jakosci
wyniku finansowego obliczone wzgledem spoétek wyplacajacych (niewyplacaja-
cych) dywidendy. Zwracaja one uwage na fakt, ze bez wzgledu na przyjete kry-
terium klasyfikacji przedsiebiorstw do grona ,ptatnikow dywidendy”, podmioty
te charakteryzowaly sie lepsza jakosScig raportowanych danych sprawozdaw-
czych, odzwierciedlona m.in. nizszym zakresem rachunkowego ksztattowania
zysku (straty) netto, wyzsza stabilnoscia i przewidywalnoscia wynikow, czy tez
mniejszym stopniem wygtadzania wyniku. Jedyng miara, wzgledem ktorej prze-
prowadzony test U Manna-Whitney’a potwierdzit hipoteze H, o réwnosci roz-
ktadu w porownywanych podpopulacjach, byl zagregowany wskaznik realnego
oddzialywania na wynik finansowy REM1.

W tym miejscu nalezy zasygnalizowad, iz zastosowanie testu Manna-Whitney'a
pomija potencjalne determinanty, ktére mogly wplywac¢ na jakosé¢ wynikow
finansowych w spoélkach wyptacajacych i niewypltacajacych dywidendy (np.
struktura kapitatowa, wielkos¢ przedsiebiorstwa czy specyfika branzy), co moze
ogranicza¢ mozliwos¢ pelnej interpretacji uzyskanych wynikéw. Niemniej jed-
nak, analiza ta dostarcza istotnych informacji na temat réznic w jakosci wyniku
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finansowego miedzy badanymi podpopulacjami. Wskazuje ona na potencjalne
zaleznosSci warte dalszej, bardziej zaawansowanej eksploracji z wykorzystaniem
metod kontrolujacych wpltyw dodatkowych czynnikéw, ktére w niniejszej anali-
zie nie mogly zostac¢ uzyte ze wzgledu na charakter analizowanych zmiennych
(w tym brak normalnosci ich rozktadu).

Tab. 35. Statystyczne zr6znicowanie miernikéw ksztattowania wyniku finansowego w spétkach
wyptacajgcych (niewyptacajgcych) dywidendy.

Kryterium odniesienia - wyptata minimum trzech dywidend w okresie 2014-2023

Miernik Spétka U Manna- Stand.
jakosci wyniku | wyplacajaca | Srednia ranga Whitney' W Wilcoxona statystyka p-value
. . itney'a
finansowego dywidende testu

tak (n=82) 1187,54

| DACCppes | - 433312,0 638432,0 -4,229 <0,0001
nie (n=135) 1023,52
tak (n=82) 1178,84

| DACCpechon | - 448285,0 653405,00 -3,104 0,002
nie (n=135) 1028,81
tak (n=82) 1085,38

REM1 - 489335,0 694455,0 -0,020 0,984
nie (n=135) 1085,57
tak (n=82) 965,93

PERS - 575700,0 780820,0 6,469 <0,0001
nie (n=135) 1158,13
tak (n=82) 974,95

PRED - 535400,0 740520,0 3,441 <0,001
nie (n=135) 1152,65
tak (n=82) 1255,07

SMOOTH - 395500,0 600620,0 -7,070 <0,001
nie (n=135) 982,50

Kryterium odniesienia - wyptata minimum pieciu dywidend w okresie 2014-2023

Miernik Spétka U Manna- Stand.
jakosci wyniku | wyptacajaca | Srednia ranga S W Wilcoxona statystyka p-value
. . Whitney'a
finansowego dywidende testu
tak (n=111) 1160,72
| DACC s | - 504811,0 1067141,0 -5,722 <0,001
nie (n=106) 1006,74
tak (n=111) 1152,32
| DACCpechon| - 514129,0 1076459,0 -5,084 <0,001
nie (n=106) 1015,53
tak (n=111) 1084,70
REM1 - 589184,0 1151514,0 0,061 0,952
nie (n=106) 1086,33
tak (n=111) 1001,94
PERS - 681050,0 1243380,0 6,357 <0,001
nie (n=106) 1173,00
tak (n=111) 1022,57
PRED - 658150,0 1220480,0 4,788 <0,001
nie (N=106) 1151,40
tak (n=111) 1228,61
SMOOTH - 429450,0 991780,0 -10,888 <0,001
nie (N=106) 935,64
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Kryterium odniesienia - wyptata minimum siedmiu dywidend w okresie 2014-2023
Miernik Spotka ) U Manna- Stand.
jakosci wyniku | wyptacajaca | Srednia ranga o W Wilcoxona statystyka p-value
. ; Whitney'a
finansowego | dywidende testu

tak (n=153) 1122,29

| DACGes | - 433312,0 638432,0 -4,229 <0,001
nie (n=64) 997,55
tak (n=153) 1112,50

| DACCpochon| - 448285,0 653405,0 -3,104 0,002
nie (n=64) 1020,95
tak (n=153) 1085,67

REM1 - 489335,0 694455,0 -0,020 0,984
nie (n=64) 1085,09
tak (n=153) 1029,23

PERS - 575700,0 780820,0 6,469 <0,001
nie (n=64) 1220,03
tak (n=153) 1055,57

PRED - 535400,0 740520,0 3,441 <0,0001
nie (n=64) 1157,06
tak (n=153) 1147,00

SMOOTH - 395500,0 600620,0 -7,070 <0,001
nie (n=64) 938,47

Zrédio: opracowanie wiasne.

Dane zawarte w tab. 36 opisuja statystyczny rozklad zmiennych PERS, PRED,
SMOOTH, REM1, | DACC,.s| 1 | DACCpeunow | W gronie spotek realizujacych okre-
Slonag liczbe wyptlat dywidendy w okresie 2014-2023 oraz w pozostalych pod-
miotach. Potwierdzaja one wczesniejsze spostrzezenia dotyczace lepszej jakosci
raportowanych zyskow (strat) netto wsrod przedsiebiorstw realizujacych wyplate
z zysku dla akcjonariuszy. Podkresli¢ nalezy, ze intencja autora bylo skupienie
uwagi nie na wartosciach korzysci dywidendowych plynacych bezposrednio dla
wlascicieli spolek gietldowych w zwiazku z przyjeta strategia redystrybucji zysku
netto, lecz na samym fakcie podjecia przez walne zgromadzenie akcjonariuszy
uchwaly o podziale zysku w formie wyplaty dywidendy i jej pézniejszej realizacji.
Opisywany obszar stanowi interesujace pole badawcze do dalszych eksploracji
na polskim rynku kapitalowym.
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Tab. 36. Statystyka rozktadu zmiennych obrazujgcych jakos¢ wyniku w spétkach wyptacajgcych okreslong
minimalng liczbe dywidend w okresie 2014-2023 oraz pozostatych emitentach GPW w Warszawie.

Stosowana polityka dywidendowa w latach 2014-2023
Miz;;'{?lf:ﬁci Miara Minimum trzy wyptaty Minimum pie¢ wyptat Minimum siedem wyptat
finansowego statystyczna dywidend dywidend dywidend
NIE TAK NIE TAK NIE TAK
Srednia 0,101 0,066 0,094 0,064 0,086 0,063
Mediana 0,057 0,041 0,053 0,039 0,049 0,038
| DACC | Wariancja 0,039 0,008 0,031 0,008 0,026 0,006
Odchyl. stand. 0,199 0,087 0,176 0,089 0,160 0,078
Srednia 0,093 0,058 0,086 0,056 0,077 0,057
Mediana 0,049 0,036 0,047 0,035 0,042 0,036
| DACC o Wariancja 0,034 0,007 0,027 0,007 0,022 0,005
Odchyl. stand. 0,185 0,081 0,164 0,082 0,150 0,068
Srednia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Mediana 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,002
REMT Wariancja 0,008 0,006 0,008 0,006 0,007 0,005
Odchyl. stand. 0,087 0,079 0,087 0,076 0,086 0,070
Srednia 0,240 0,320 0,265 0,316 0,267 0,345
PERS Mediana 0,133 0,279 0,147 0,318 0,152 0,346
Wariancja 0,370 0,232 0,373 0,193 0,340 0,150
Odchyl. stand. 0,608 0,482 0,611 0,439 0,583 0,388
Srednia 0,129 0,183 0,147 0,178 0,157 0,175
Mediana 0,046 0,092 0,055 0,099 0,064 0,096
PRED Wariancja 0,029 0,045 0,038 0,041 0,039 0,041
Odchyl. stand. 0171 0,211 0,194 0,202 0,197 0,202
Srednia 2,932 1,911 2,711 1,863 2,642 1,470
SHOOTH Mediana 1,154 0,798 1,144 0,767 0,931 0,775
Wariancja 20,415 20,804 17,958 23,619 25,821 8,164
Odchyl. stand. 4,518 4,561 4,238 4,860 5,081 2,857

Zrédio: opracowanie whasne.

Przedstawione rezultaty badan empirycznych maja swoje odzwierciedlenie
w réznych nurtach ekonomii. Teoria sygnalizacji wskazuje bowiem, ze wyplaty
dywidend moga by¢ postrzegane jako sygnat dobrej kondycji i stabilnosci finan-
sowej firmy. W sytuacji, gdy spétka publiczna dzieli sie wypracowanym zyskiem
ze swoimi akcjonariuszami, daje do zrozumienia, ze nie ma ukrytych proble-
mow finansowych, co moze poprawi¢ postrzegana jakos¢ jej wynikow finanso-
wych. Ponadto wyptata dywidendy zmniejsza zasoby finansowe spo6tki, zmu-
szajac poniekad do lepszego zarzadzania swoimi finansami oraz ograniczajac
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przestrzen do potencjalnych manipulacji. Jest to jednoczesnie zgodne z hipoteza
wolnych przeplywow pienieznych, orzekajaca, iz firmy z nadmiarem gotowki
majq wieksze szanse na manipulacje wynikami. Wreszcie zgodnie z zalozeniami
teorii agencji, wyptaty dywidend moga zmniejszac¢ koszty agencji, ograniczajac
tym samym potencjal menedzerow do niewlasciwego wykorzystania wolnych
przeptywow pienieznych. W ten sposob przedsiebiorstwa wyplacajace dywi-
dendy moga podlegac wiekszej kontroli, co bedzie pozytywnie wplywac na jakosé
raportowanych danych finansowych. Powyzsze spostrzezenia znalazly swoje
czesSciowe potwierdzenie zarowno w kontekscie polskiego rynku kapitatowego,
jak i w przytoczonych wczes$niej badaniach innych autorow.

4.5.  Ksztattowanie wyniku finansowego a catkowity zwrot
dla akcjonariuszy spotek publicznych

Wspéblczynnik catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy spoétek gieldowych TSR
(ang. Total Shareholder Return) moze by¢ uwazany za jedng z najistotniejszych
miar wyrazajacych korzysci pltynace dla inwestorow i wynikajace z inkorporo-
wanych praw majatkowych i korporacyjnych w zwiazku z posiadanymi akcjami.
Miernik ten posiada szerokie zastosowanie zaro6wno w podejmowaniu zarowno
krétko-, jak i dlugookresowych decyzji dotyczacych strategii zakupu, sprzedazy
i posiadania walorow poszczegélnych emitentow z GPW w Warszawie.

Roéwnania wykorzystywane do oszacowania catkowitego zwrotu dla akcjona-
riuszy moga przybierac rozne formy. W wersji podstawowej wartos¢ wskaznika
TSR bedzie wprost utozsamiana ze stopa rentownosci akcji danego podmiotu,
obliczana wytacznie na podstawie zmian wartosci tego aktywa w przyjetym hory-
zoncie odniesienia (Burgman, Van Clief, 2012, s. 1-8). Ujecie to moze szczegdl-
nie zainteresowac inwestorow spekulacyjnych, zainteresowanych uzyskaniem
szybkiego dochodu dzigki biezacym wahaniom kurséw papierow wartosciowych.
Jednakze proponowane w literaturze przedmiotu odmienne podejscia badawcze
do wyznaczania postaci wskaznika TSR postulujg uwzglednianie w jego formule
nakreslonej i realizowanej przez przedsiebiorstwo polityki podziatu zysku netto
(Jaki, 2012, s. 124) oraz innych wyptlat gotowki na rzecz wlascicieli przypada-
jacych na akcje spotki w okresie realizowanej inwestycji (Mikotajek-Gocejna,
2010, s. 50). Najczesciej spotykane dodatkowe formy przeplywow pienieznych
plynacych dla akcjonariuszy, poza przeplywami pienieznymi z tytutu dywidend,
przybieraja postac korzysci netto z odkupienia akcji oraz korzysci z tytutu prawa
poboru akcji nowej emisji.
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Jak zauwaza Comporek (2018, s. 226), obliczenie finalnej wartosci wspot-
czynnika TSR nie wyczerpuje zakresu i stopnia analizy finansowego zadowolenia
wlascicieli przedsiebiorstw gieldowych z tytutu osiagnietego dochodu z kapitatu
zainwestowanego w akcje danego emitenta. Waznym punktem referencyjnym
jest wypelnienie ich pierwotnych oczekiwan wzgledem przewidywanego poziomu
wygenerowanego bogactwa w drodze realizacji inwestycji w akcje, a te moga by¢
ustalane m.in. w oparciu o poréwnania wewnatrzsektorowe. Pomocna moze
okazac sie formutla relatywnego catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy RTSR
(ang. Relative Total Shareholder Return), przedstawiajaca relacje miedzy abso-
lutna wartoscia wspoélczynnika TSR a Srednig grupowa wartoscia tej miary, obli-
czana np. dla rynku, branzy lub konkurencji (Mikolajek-Gocejna, 2010, s. 51).
Tak skalkulowana warto§¢ wspoélczynnika RTSR pozwala na wyselekcjonowanie
tych przedsiebiorstw, ktore osiagaja ponadprzecietne stopy zwrotu dla swoich
akcjonariuszy. Umozliwia ona rowniez na ulokowanie danego podmiotu gospo-
darczego na liScie emitentow wypelniajacych lub niewypelniajacych finansowe
oczekiwania jego wlascicieli.

W literaturze przedmiotu problematyka relacji zachodzacych miedzy stop-
niem intencjonalnego ksztaltowania wyniku finansowego a zwrotem dla wtasci-
cieli spotek publicznych podejmowana jest gléwnie w dwoch ujeciach. Pierwsze
z nich odnosi sie¢ wprost do wplywu praktyk ksztaltowania wyniku finanso-
wego na osiggana rentownos¢ akcji w danym okresie. Drugie z kolei ocenia
praktyki earnings management w kontekscie ich oddzialywania na przyszle lub
oczekiwane stopy zwrotu z akcji. Przywolujac najwazniejsze wyniki wybranych
badan empirycznych dotyczacych omawianych zagadnien warto odnies¢ sie do
wnioskow Bansala i in. (2021) sugerujacych, ze inwestorzy negatywnie postrze-
gaja dzialania nakierowane na obnizanie zysku (straty) netto poprzez praktyki
realnego ksztaltowania wyniku finansowego. W momencie, gdy kierownictwo
jednostki zdecyduje sie na redukcje wyniku w celu raportowania statego stru-
mienia dochodow, inwestorzy beda to odbieraé¢ jako element ryzyka, za ktéry
nalezy sie dodatkowa premia. Z drugiej zas strony akcjonariusze pozytywnie
odbieraja efekty plynace z podwyzszania wyniku finansowego droga manipula-
cji transakcjami gospodarczymi, co ma swoje odzwierciedlenie m.in. w braku
checi do pozbywania sie walorow nawet w momencie wystapienia nizszych stép
zwrotu. W generalnym ujeciu udokumentowali oni negatywna zaleznos¢ miedzy
REM a stopami zwrotu z akcji spoétek gieldowych. Podobnie Bhutto i in. (2021)
wykazali statystyczne, ujemne powigzania miedzy wdrazanym spektrum ope-
racji z zakresu rachunkowego i rzeczowego oddzialywania na wynik finansowy
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a uzyskiwanymi stopami zwrotu dla akcjonariuszy identyfikowanymi z rentow-
noscia akcji. Negatywny zwiazek miedzy zwrotami z akcji a ksztaltowaniem
wynikow na poziomie firmy poswiadczyli rowniez Aboody i in. (2005) oraz Wang
iin. (2024), przy czym ci drudzy powyzsza konkluzje odnosili w stosunku do
firm o wysokim ryzyku refinansowania dtugu. Z kolei Salehi i in. (2018) nie
wykazali istotnych zaleznosci miedzy jakoscia ujawnien oraz skala i kierunkami
memorialowego ksztaltowania wyniku na osiagane stopy zwrotu z akcji w Iranie.
Nalezy jednoczesnie podkreslic, iz liczne badania potwierdzaja (Graham i in.,
2005; Dechow, Dichev, 2002; Biddle i in., 2009), ze w perspektywie dlugo-
okresowej wysoka jakos¢ raportowanych wynikoéw finansowych jest pozytywnie
skorelowana z wartosciami wskaznika TSR. Natomiast praktyki ksztaltowania
wynikow typu memoriatowego lub transakcyjnego moga, co prawda, w krotkim
horyzoncie przyczynic sie do wzrostu stop zwrotu dla inwestorow, lecz w dtuz-
szej perspektywie beda prowadzi¢ do obnizenia zaufania inwestorow i finalnego
spadku wartosci wspotczynnika TSR.

Postawione w monografii pytanie badawcze wigzalo sie z proba uzyskania
odpowiedzi, czy wartosci wskaznikow calkowitego zwrotu dla akcjonariuszy
spotek gietdowych notowanych na GPW w Warszawie obliczane dla danego roku
sg statystycznie powiazane z zakresem i kierunkami proceséw rachunkowego
i realnego ksztaltowania zysku (straty) netto zachodzacymi w danym przedsie-
biorstwie. W tym celu wykorzystano metode regresji wielorakiej z procedura
stopniowego usuwania zmiennych egzogenicznych nieistotnych statystycznie.
Za zmienne endogeniczne w testowanych modelach przyjeto tradycyjna (TSR)
i relatywng (RTSR) posta¢ wskaznika catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy.
Pierwszy miernik zostat obliczony z uwzglednieniem nastepujacego rownania:

rsg, = (2l PP 29
Gdzie: -1
TSR, - wskaznik relatywnego catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy w roku t;
P, — rynkowa cena akcji na koniec okresu t;
P, — rynkowa cena akcji na poczatku okresu t;
DPS, - wartos¢ dywidendy przypadajacej na akcje spotki w okresie t.

Z kolei wskaznik relatywnego catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy RTSR

zostatl skalkulowany wedtug wzoru:

Gdzie:
RTSR, - wskaznik relatywnego catkowitego zwrotu dla akcjonariuszy w roku ¢;
TSR, - srednia wartos¢ wskaznika calkowitego zwrotu dla akcjonariuszy dla sektora w okresie t.

146



Rozdziat V. Jakos¢ wyniku finansowego a kreacja wartosci dla whascicieli spotek publicznych

Do zmiennych egzogenicznych w przyjetych modelach regresyjnych zaliczono:
wskaznik dyskrecjonalnych réznic memorialowych wyznaczanych za pomoca
metodologii Dechow i in. (DACCp,...), zagregowany wspotczynnik realnego
ksztaltowania zysku (straty) netto REM1, a takze zestaw zmiennych kontrol-
nych (opisanych w podrozdziale 3.2):

n=6

] = g + a;DACCpechow + a;REM1, + Z CONTROLVARIABLES +¢,  (27)
i=1

TSR,
RTSR,

Przedstawione w tab. 37 rezultaty przeprowadzonych analiz regresji potwier-
dzaja wczesniejsze spostrzezenia z innych rynkow kapitalowych i dowodza, ze
w badanej populacji mozna mowi¢ o wystepowaniu statystycznie istotnych,
negatywnych zwiazkéw miedzy rachunkowym i realnym ksztaltowaniem
zysku (straty) netto a uzyskiwanymi wartosciami wskaznikéw obrazujacych
stope zwrotu dla akcjonariuszy z tytutu inwestycji w akcje danego emitenta
(Graham i in., 2005; Dechow, Dichev, 2002; Biddle i in., 2009; Cohen i in.,
2008). Uwaga ta dotyczy zarowno tradycyjnego miernika korzysci (strat) kapi-
talowych w zwiazku z inwestycjami w walory okreslonej spoétki (TSR), jak i jego
wersji wzglednej (RTSR). Zauwazalny jest fakt, iz testowane modele regresyjne
charakteryzowaly sie stabym stopniem dopasowania do danych empirycznych,
cho¢ jak zauwaza Michalak (2018, s. 207) analiza regresji jest w tego typu przy-
padkach wykorzystywana do wykrywania zaleznosci, a nie do prognozowania,
iz tego wzgledu moc modelu nie ma decydujacego znaczenia. Nadmieni¢ rowniez
nalezy, ze otrzymane wartosci testow Durbina-Watsona wskazuja, iZ w oma-
wianych przypadkach autokorelacja reszt (I rzedu) nie wystepuje. Wartosci
wspolczynnikow wariancji inflacji (VIF), okreslajace, czy miedzy badanymi pre-
dyktorami wystepuje wspotliniowosé, rowniez w obu przypadkach okazala sie
by¢ na niskim poziomie.
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Tab. 37. Ocena parametréw oraz stopnia dopasowania modeli regresyjnych testujgcych zwigzki miedzy
uzyskiwanym zwrotem dla akcjonariuszy a skalg i kierunkami ksztattowania wynikéw w spétkach

gietdowych.
Zmienna zalezna: TSR,
) Wspotczynniki Wspétczynniki Statystyki
nzier?aelggr?e niestand. stand. t p-value wspotliniowosci
B Btad stand. Beta Tolerancja VIF
Krok 1
(Stata) 11,668 1,972 5918 <0,001 -
DACCpechnow | -26,346 9,207 -0,073 -2,861 0,004 0,689 1,451
REM1 -84,373 14,766 -0,125 5,714 <0,001 0,929 1,076
TANG -15,655 5,863 -0,057 -2,67 0,008 0,968 1,034
INT -0,752 0,86 -0,019 -0,874 0,382 0,989 1,011
RET -0,042 0,024 -0,037 -1,74 0,082 0,986 1,014
LTL 5,168 8,674 0,013 0,596 0,551 0,96 1,042
STL 2,984 0,594 0,128 5,021 <0,001 0,681 1,469
ROA 63,01 6,43 0,286 98 <0,001 0,522 1,915
Krok 2
(Stata) 12,257 1,705 7,188 <0,001 -
DACCpechow | -25.871 9,171 -0,071 -2,821 0,005 0,695 1,44
REM1 -84,381 14,764 -0,125 -5,715 <0,001 0,929 1,076
TANG -15,056 5,776 -0,055 -2,607 0,009 0,997 1,003
INT -0,748 0,86 -0,018 -0,87 0,384 0,989 1,011
RET -0,042 0,024 -0,037 -1,749 0,080 0,986 1,014
STL 2,959 0,593 0127 4,993 <0,001 0,684 1,461
ROA 62,737 6,412 0,285 9,784 <0,001 0,525 1,905
Krok 2
(Stata) 12,128 1,699 714 <0,001 -
DACCpechnow | -26,174 9,164 -0,072 -2,856 0,004 0,696 1,438
REM1 -83,838 14,75 -0,124 -5,684 <0,001 0,931 1,074
TANG -15,096 5,775 -0,055 -2,614 0,009 0,997 1,003
RET -0,042 0,024 -0,037 -1,756 0,049 0,987 1,014
STL 2,99 0,592 0,129 5,054 <0,001 0,687 1,456
ROA 63,295 6,38 0,288 9,922 <0,001 0,530 1,886
Krok R R-kwadrat SI;?L&;&’:;?E stang*a?%ovyy Séautl}/bsitr)]/:fa 9%3\32 N
oszacowania | Watsona
1 0,276 0,076 0,073 52,57185 <0,001
2 0,276 0,076 0,073 52,56368 2,065 <0,001 2170
0,275 0,076 0,073 52,5606 <0,001
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Zmienna zalezna: RTSR,

) Wspotczynniki Wspdtczynniki Statystyki
nziemzlaelggr?e niestandaryzowane | standaryzowane t p-value wspGHiniowosci
B Btad stand. Beta Tolerancja VIF
Krok 1
(Stata) -0,703 1,831 - -0,384 0,701 - -
DACCpoy | 26,653 8,551 0,08 3117 0,002 0,689 1,451
REM1 -58,01 13,714 -0,093 -4,23 <0,001 0,929 1,076
TANG -11,527 5,445 -0,046 2,117 0,034 0,968 1,034
INT -0,335 0,799 -0,009 -0,419 0,675 0,989 1,011
RET -0,056 0,022 -0,054 -2,516 0,012 0,986 1,014
LTL 7,241 8,056 0,02 0,899 0,369 0,96 1,042
STL 2,252 0,552 0,105 4,08 <0,001 0,681 1,469
ROA 56,006 5,971 0,276 9,379 <0,001 0,522 1,915
Krok 2
(Stata) -0,756 1,826 - -0,415 0,678 - -
DACC,cchow -26,786 8,543 -0,08 -3,135 0,002 0,69 1,449
REM1 -57,768 13,699 -0,093 -4,217 <0,001 0,931 1,074
TANG -11,542 5,444 -0,046 2,12 0,034 0,968 1,034
RET -0,056 0,022 -0,054 -2,521 0,012 0,986 1,014
STL 7,216 8,054 0,019 0,896 0,37 0,96 1,042
LTL 2,266 0,551 0,106 4113 <0,001 0,683 1,464
ROA 56,254 5,94 0,277 9,47 <0,001 0,527 1,896
Krok 3
(Stata) 0,066 1,577 - 0,042 0,967 - -
DACC,. ., | 26121 8,511 0,078 -3,069 0,002 0,696 1,438
REM1 -57,781 13,698 -0,093 -4,218 <0,001 0,931 1,074
TANG -10,706 5,363 -0,042 -1,996 0,046 0,997 1,003
RET -0,057 0,022 -0,054 -2,533 0,011 0,987 1,014
STL 2,231 0,549 0,104 4,06 <0,001 0,687 1,456
ROA 55,868 5,925 0,275 9,43 <0,001 0,53 1,886
ok | R | Rbwacrat | SOOI | Koy | Duroa | A0 |
oszacowania | Watsona p-value
1 0,251 0,063 0,059 48,82392 <0,001
2 0,251 0,063 0,06 48,81421 2,061 <0,001 2170
3 0,250 0,063 0,06 48,81189 <0,001

Zrédio: opracowanie whasne.

149






Zakonczenie

Asymetria informacji pojawiajaca sie pomiedzy poszczegélnymi grupami intere-
sariuszy przedsiebiorstw publicznych (w tym miedzy zarzadem a inwestorami)
moze by¢ rozpatrywana w skali makro, jak i mikro. Powszechnie uwaza sie,
ze oddziatuje ona na efektywnos¢ rynkéw kapitatlowych, skutecznosc¢ alokacji
zasobow oraz szereg innych decyzji podejmowanych w obrebie podmiotu gospo-
darczego. Zjawisko asymetrii informacji moze by¢ niwelowane m.in. poprzez
stwarzanie warunkow zapewniajacych dostep do informacji w drodze przyzna-
nia stronom zainteresowanym prawa do zadania od zarzadu spéiki przekazy-
wania informacji w sposobie i tresci precyzyjnie okreslonych normami prawa.
Moze by¢ ono rowniez redukowane poprzez ograniczanie bodzcow do oportuni-
stycznych zachowan kadry menedzerskiej, sytuujacych osiaganie prywatnych
korzysci ponad interesy obecnych badz potencjalnych wtascicieli przedsiebior-
stwa. Wdrozenie obu Sciezek dziatan nakierowanych na ograniczanie asymetrii
informacji wydaje sie¢ by¢ niezbedne w celu wypelnienia obowiazujacego w dobie
globalizacji paradygmatu komunikacji opierajacego sie na komunikowaniu war-
tosci. Komunikacja spétek publicznych z inwestorami oraz pozostalymi przed-
stawicielami spolecznosci finansowej odbywa sie przy wykorzystaniu instru-
mentéw komunikacji marketingowej oraz narzedzi sygnalizacji. Pierwsze z nich
sa wykorzystywane gtownie w obszarze kreacji relacji inwestorskich oraz doboru
instrumentéw promocji. Natomiast drugie znajduja swoje zastosowanie w sfe-
rze komunikowania polityki kondycyjno-cenowej spotki. Narzedzia komunikacji
marketingowej w spotkach publicznych mozna klasyfikowac ze wzgledu na ich
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obligatoryjny lub fakultatywny charakter, osobowy badz bezosobowy wymiar,
jak rowniez zewnetrzne lub wewnetrzne ukierunkowanie z perspektywy orga-
nizacji. Bez watpienia jednak najistotniejsza forma komunikacji kierownictwa
spotek gieldowych z inwestorami w dalszym ciagu jest raportowanie finansowe.

Sporzadzane przez podmioty gospodarcze raporty finansowe sa wytworem
sprawozdawczosci finansowej, stanowiacej ostatni etap procesu przetwarzania
informacji w systemie rachunkowosci. Ranga, jaka jest przypisywana sprawoz-
daniu finansowemu, wynika gltéwnie z potrzeb informacyjnych zglaszanych przez
poszczegolne grupy uzytkownikow tychze raportow. Uprzywilejowana pozycja
inwestorow w gronie odbiorcow informacji sprawozdawczej wynika z faktu, ze
to wlasnie ta grupa interesariuszy dostarcza kapital niezbedny do zapewnienia
cigglosci istnienia podmiotu gospodarczego na rynku, jego trwania i rozwoju.
Inwestorzy sa postrzegani za pierwszoplanowych beneficjentow wartosci kre-
owanej w przedsiebiorstwie m.in. ze wzgledu na fakt, iz realizowane przez nich
inwestycje w walory danego emitenta cechuja sie znacznym stopniem ryzyka.
Potrzeby informacyjne inwestorow w zakresie sprawozdawczosci finansowej
moga byc¢ rézne i w znacznej mierze zalezg od charakteru podejmowanych inwe-
stycji, preferowanych metod analizy spolek gieldowych i cen ich akcji, wiedzy,
doswiadczen oraz cech behawioralnych.

Sposrod szerokiego spektrum raportowanych danych finansowych na szcze-
g6lng uwage zastuguje kategoria wyniku finansowego, bedacego nie tylko naj-
bardziej syntetycznym odzwierciedleniem oceny dziatalnosci przedsiebiorstwa na
rynku kapitalowym, ale takze podstawa do okreslania zdolnosci przedsiebiorstwa
wzgledem generowania przysztych korzysci ekonomicznych. Aby raportowany
wynik finansowy dobrze wypelnial swoja role, musi on odznaczac sie wysoka
jakoscia. O jakosci wykazywanego zysku (straty) swiadczy¢ moze trafnosé decy-
zji podejmowanych w oparciu o ujawniane dane dotyczace wyniku finansowego
oraz dokladnosc¢ raportowanego wyniku wygenerowanego na okreslonym szczeblu
dzialalnosci przedsiebiorstwa. Innymi slowy ujmujac, wysokojakosciowy wynik
finansowy przedstawiac¢ powinien rzetelny i prawdziwy obraz przedsiebiorstwa,
bez znieksztalcen bedacych efektem manipulacji dokonywanych przez osoby
odpowiedzialne za rachunkowos¢ w podmiocie gospodarczym. Jakos¢ wyniku
finansowego moze by¢ estymowana na podstawie jego: stabilnosci, przewidywal-
nosci, stopnia wygladzenia, szybkosci ujmowania strat (konserwatyzmu rachun-
kowego) czy tez zakresu implementowanych praktyk z obszaru rachunkowego
i rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego. Do oceny jakosci raportowanych
wynikow stuzy¢ moze wiele miernikéw i modeli analitycznych, ktére w zatozeniu
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moga byc¢ zaklasyfikowane do jednej z trzech grup. Pierwsza z nich uwzglednia
miary pomocne w oszacowaniu poziomu jednej wybranej wlasnosci (cechy) jakosci
wyniku finansowego. Druga obejmuje narzedzia pozwalajace na pomiar jakosci
wyniku finansowego w sposo6b holistyczny, z uwzglednieniem czynnika funda-
mentalnej efektywnosci ekonomiczno-finansowej podmiotu gospodarczego. Trzecia
z kolei obejmuje instrumenty umozliwiajace estymacje stopnia rachunkowych
praktyk zwigzanych z manipulacjg danymi sprawozdawczymi przy zalozeniu, ze
manipulacje te moga dotyczy¢ rowniez samego wyniku finansowego jednostki.

Wynik finansowy, ze wzgledu na sw6j memoriatowy charakter, jest wysoce
podatny na intencjonalne ksztaltowanie. Procesy ksztaltowania wyniku finan-
sowego sg rozumiane jako wdrazanie praktyk skutkujacych brakiem wykazania
takiego poziomu zysku (straty), jaki jest znany zarzadowi, i ktory bytby wyka-
zany w sprawozdaniu finansowym emitenta w normalnych okolicznosciach (tj.
w przypadku braku wczesniej zdefiniowanych i postawionych celow finansowych
mozliwych do osiagniecia na gruncie tworczej interpretacji zasad rachunko-
wosci, elastycznego podejscia do procesow rejestracji, ewidencji, przetwarzania
i prezentacji zdarzen gospodarczych oraz strukturalizacji operacji biznesowych).
Systematyka metod i typow ksztaltowania wyniku finansowego moze by¢ opra-
cowana zarowno w odniesieniu do konsekwencji (uzyskanych rezultatow) wyni-
kajacych z aktywnego wplywania na wynik finansowy jednostki, jak i w opar-
ciu o rodzaj stosowanych metod czy przedmiot modyfikacji (Sciezke realizacji
zalozonego celu dziatan). Moze ona rowniez obejmowac stosowane hierarchi-
zacje uwzgledniajace: typ przedsiebiorstw, w ktorych praktyki ksztaltowania
maja miejsce, czas podejmowanych dziatan zwiazanych z ksztaltowaniem zysku
(straty) oraz charakter ich wplywu na raportowane pozycje sprawozdawcze.
Zauwazy¢ nalezy, ze podjecie sie proby oceny skali i kierunkéw dziatan nakie-
rowanych na intencjonalne oddziatywanie na wynik finansowy w podmiocie moze
by¢ obarczone pewnymi dylematami natury metodologicznej. Pojawiajace sie
watpliwosci moga dotyczy¢ m.in. liczebnosci, doboru i sposobéw uwzgledniania
konkretnych obserwacji w préobie badawczej, wyboru okreslonych narzedzi stu-
zacych do estymacji zakresu ksztaltowania wynikow typu rachunkowego i typu
rzeczowego, czy tez mechanizmow dokonywania odpowiednich szacunkéow (np.
wybor miedzy mozliwoscia przeprowadzania badan przekrojowych w obrebie sek-
toréow oraz analiz na poziomie pojedynczych przedsiebiorstw).

Wyniki przeprowadzonych badan empirycznych wykazaty, ze spotki publiczne
odznaczajace sie wyzszymi od mediany dla sektora wartosciami wspotczynni-
kow stabilnosci i przewidywalnosci wyniku finansowego w mniejszym zakresie
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wdrazaly w okresie 2014-2023 praktyki rachunkowego ksztaltowania zysku
(straty) netto od pozostalych jednostek uwzglednionych w analizie. Z drugiej
zas strony skala memoriatlowego ksztaltowania wyniku finansowego byla staty-
stycznie zalezna od stopnia wygtadzania zysku (straty) netto — przedsiebiorstwa
gieldowe odznaczajace sie wyzszym od wartosci Srodkowej dla branzy zakre-
sem wygladzania wyniku netto cechowaly sie statystycznie wiekszymi absolut-
nymi wartosciami dyskrecjonalnych réznic memoriatlowych wyodrebnianych za
pomoca metodologii Dechow i in. (2003). Otrzymane rezultaty badan empirycz-
nych uwydatnily takze, ze statystyczna ocena zwigzkow zachodzacych miedzy
skalg implementowanych praktyk earnings management a przewidywalnoscia
i gladkoscia wyniku finansowego jest w duzej mierze uzalezniona od sposobu
ekstrakcji uznaniowych roznic memoriatowych.

Do oceny relacji miedzy memorialowym a operacyjnym ksztaltowaniem wyni-
kow finansowych w spotkach gietdowych postuzyta metoda regresji wielorakiej
z procedura stopniowego usuwania zmiennych egzogenicznych nieistotnych sta-
tystycznie. Z analizy przeprowadzonych badan regresyjnych wynika, ze w badane;j
populacji mozna mowi¢ o wystepowaniu dodatnich zwiazkéw miedzy wspoélczyn-
nikami uznaniowych réznic memoriatowych a zagregowanym wskaznikiem cat-
kowitego rzeczowego oddzialywania na wynik finansowy jednostki, obliczanym
za pomoca metodologii Roychowdhury’ego. Spostrzezenie to moze potwierdzac
teze o wystepowaniu komplementarnego zwigzku miedzy wskazanymi rodzajami
ksztaltowania wyniku finansowego na polskim rynku kapitalowym. Jednakze
rezultaty dalszych badan empirycznych prowadza do konkluzji, Ze w ocenie sub-
stytucyjnosci badz komplementarnosci zastosowania obu rodzajow ksztaltowania
zysku (straty) netto w przedsiebiorstwach publicznych niebagatelna role odgrywa
przyjety sposob oceny skali i Sciezek rzeczowego oddzialywania na wynik finan-
sowy w podmiocie gospodarczym. Okazalo sie bowiem, ze, przyjmujac za pod-
stawe odniesienia wskaznik REM2, uwzgledniajacy sume standaryzowanych dys-
krecjonalnych kosztow produkcji i standaryzowanych dyskrecjonalnych kosztow
uznaniowych (przemnozonych przez —1), relacje miedzy testowanymi zmiennymi
okazaly sie by¢ negatywne. Jednakze, ze wzgledu na powszechnie wskazywany
w literaturze przedmiotu problem z potencjalna endogenicznoscia miedzy rachun-
kowym a realnym ksztaltowaniem wyniku finansowego, nalezy mie¢ na uwadze, iz
wyniki powyzszych analiz moga by¢ obarczone bledem wynikajacym z obciazenia
estymatora. W konsekwencji prowadzic¢ to moze do probleméw z poprawna iden-
tyfikacja kierunku zaleznosci przyczynowo-skutkowych miedzy rozpatrywanymi
rodzajami ksztaltowania wynikow.
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Koncepcja lepkosci kosztow wywodzi sie z zalozen rachunkowosci zarzadczej
i opisuje asymetryczne ksztaltowanie sie przychodow i kosztow w przedsiebior-
stwie w momencie zaistnienia zmian generowanej sprzedazy. W tradycyjnym
ujeciu przyjmuje sie, ze wzrost wielkosci wybranych grup kosztéw (np. kosztow
zarzadu i kosztow sprzedazy) w przypadku spadku generowanych przychodow
ze sprzedazy jest oznaka nieefektywnosci jednostki gospodarczej. Obecnie utrzy-
muje sie, ze jesli menedzerowie spodziewaja sie, ze spadek sprzedazy jest tymcza-
sowy, moga decydowac sie na poniesienie kosztow utrzymania nadmiaru zasobow
w celu unikniecia wydatkow zwigzanych z dostosowaniem sie przedsiebiorstwa do
nowych warunkow prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (w zwiazku ze zmniej-
szeniem popytu na oferowane dobra i ushugi) lub ich ponownym odtwarzaniem do
przywrocenia pierwotnego poziomu popytu. Poniewaz lepkos¢ kosztéw moze miec
integralny wplyw na wyniki finansowe jednostki, w opracowaniu podjeto probe
odpowiedzi na pytanie, czy wplywa ona na zakres rachunkowego ksztaltowania
zysku (straty) netto w spotkach publicznych. Przeprowadzone badania udoku-
mentowaly, ze w subpopulacjach przedsiebiorstw wdrazajacych strategie lepkosci
(antylepkosci) kosztow wlasnych sprzedazy zakres rachunkowego ksztaltowania
wynikow dywersyfikuje sie w sposob statystyczny. Skala memorialowego ksztalto-
wania wyniku finansowego wzrasta bowiem wraz z obnizaniem sie poziomu lepko-
Sci kosztow wlasnych sprzedazy. Jednoczesnie podobnych zaleznosci nie odnoto-
wano wzgledem innej rozpatrywanej kategorii kosztow, a mianowicie sumarycznej
wielkosci kosztow zarzadu powiekszonych o koszty sprzedazy.

Analiza relacji zachodzacych miedzy zakresem rachunkowego ksztaltowania
wyniku finansowego a stopniem konserwatyzmu rachunkowego ocenianym na
podstawie relacji miedzy zyskiem netto a operacyjnymi przeplywami pienieznymi
(wskaznik CONSI) przyniosta zaskakujacy wniosek, ze spotki publiczne noto-
wane wdrazajace zasade ostroznosci cechuja sie statystycznie wiecksza intensyw-
noscig (spektrum) stosowanych praktyk memorialowego ksztaltowania wyniku
netto anizeli podmioty nierealizujace zalozen konserwatyzmu warunkowego.
Jednoczesnie najnizszymi Srednimi i Srodkowymi absolutnymi wartosciami dys-
krecjonalnych korekt zysku netto charakteryzuja sie te spoélki, dla ktérych réznice
miedzy raportowanymi poziomami wyniku netto i operacyjnych przeplywéw pie-
nieznych w dziesiecioletnim horyzoncie 2014-2023 byly najmniejsze. Odmienne
konkluzje plyna z oceny powiazan zakresu rachunkowego ksztaltowania wyniku
finansowego ze stopniem konserwatyzmu rachunkowego szacowanego na pod-
stawie asymetrycznosci relacji miedzy catkowitymi réznicami memorialowymi
a operacyjnymi przeplywami pienieznymi. W tym przypadku fakt wystepowania
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statystycznej zaleznosci miedzy testowanymi zmiennymi zauwazono jedynie
w przypadku réznic memoriatowych wyznaczanych za pomoca modelu Dechow
iin. (i to na dodatek w momencie przyjecia poziomu istotnosci a=0,1).

Z analizy uzyskanych wynikéw badan empirycznych wynika rowniez, ze spotki
publiczne funkcjonujace w ramach grup kapitatowych i pelniace w ich obrebie
funkcje jednostki dominujacej charakteryzowaly sie podobnym stopniem stabil-
nosci i przewidywalnosci wyniku finansowego jak podmioty gospodarcze niew-
chodzace w sktad grup kapitatowych. Statystycznie wyzszymi przecietnymi warto-
Sciami stopnia wygladzania zyskéw cechowaly sie przedsiebiorstwa funkcjonujace
w ramach struktur powiazanych kapitalowo, z kolei o wiekszej skali memoria-
towego ksztaltowania wyniku finansowego netto mozna méwi¢ w odniesieniu do
spotek nieoperujacych w ramach grup kapitatowych. Przeprowadzone testy nie
wykazaly przy tym istotnych statystycznie dysproporcji miedzy zakresem realnego
oddzialywania na wynik finansowy w obu analizowanych subpopulacjach.

W opracowaniu zbadano réwniez zwiazki zachodzace miedzy obrotowoscia
akcji a zakresem wdrazanych manipulacji wynikiem finansowym typu rachun-
kowego. Poczynione analizy sktaniajg ku twierdzeniu, ze nizsze spektrum memo-
rialowego ksztaltowania wynikow notuje sie wzgledem spoétek cechujacych sie
wyzszymi wartosciami obrotow akcjami.

W pomiarze jakosci raportowanego wyniku finansowego w spotkach niedowar-
tosciowanych i przewartosciowanych pomocny okazal sie wskaznik obrazujacy
wartos¢ rynkowa przedsiebiorstwa w odniesieniu do jego wartosci ksiegowej. Po
zastosowaniu prostych przeksztalcen, wskaznik MV/BV odzwierciedla¢ bedzie
stosunek ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na jedna akcje,
stajac sie tym samym istotnym miernikiem wyceny waloréw spotek publicznych.
Zrealizowane badania empiryczne wykazaly, iz zakres rachunkowego ksztaltowa-
nia zysku (straty) netto wzrastal zaréwno wsrod spotek o ujemnej wartosci ksie-
gowej kapitalow wlasnych, jak i w obrebie podmiotéw, ktérych wycena rynkowa
ponad czterokrotnie przewyzszata wartosc¢ bilansowa (co teoretycznie Swiadczy
o mocnym przewartoSciowaniu akcji). Spotki cechujace sie wysokim poziomem
przeszacowania akcji odznaczaly sie ponadto zauwazalnie nizszymi Srednimi
i Srodkowymi wartoSciami persystencji i wygtadzenia wyniku finansowego od
pozostalych podmiotéw bioracych udziat w badaniu. Z drugiej zas strony przed-
sigbiorstwa skrajnie niedoszacowane (MV/BV<0,25) takze odznaczaly sie¢ znaczna
intensywnoscia wykorzystania praktyk ksztaltowania wyniku finansowego typu
rachunkowego i typu realnego, lecz (co ciekawe) mialo to miejsce przy jednocze-
snym dazeniu do zachowania wysokich wartosci prognostycznych zysku netto.
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Bez wzgledu na przyjete kryterium klasyfikacji spotek publicznych do grona
yplatnikow dywidendy” zaliczamy te przedsiebiorstwa, ktore w okresie 2014-2023
co najmniej trzykrotnie zrealizowaly wyplate z zysku dla swoich akcjonariuszy
oraz charakteryzowaly sie lepsza jakoscia raportowanych danych sprawozdaw-
czych od pozostalych podmiotéw poddanych analizie. Wyrazem tego jest staty-
stycznie nizszy zakres rachunkowego ksztaltowania zysku (straty) netto, wyzsza
stabilnos¢ i przewidywalnos¢ wynikoéw oraz mniejszy stopien wygtadzania zysku
(straty) netto we wspomnianych jednostkach (w porownaniu do reszty testowa-
nych spotek).

Za pomoca metody regresji wielorakiej zbadano réwniez, czy wartosci wskaz-
nikow calkowitego zwrotu dla akcjonariuszy spoétek gieldowych notowanych
na GPW w Warszawie (obliczanych w skali roku) sa statystycznie powigzane
z zakresem i kierunkami procesow rachunkowego i realnego ksztaltowania
zysku (straty) netto. Otrzymane rezultaty potwierdzily spostrzezenia ptynace
z innych krajow i dowodza, ze w badanej populacji mozna moéwi¢ o wystepo-
waniu statystycznie istotnych, negatywnych zwigzkéw miedzy rachunkowym
i realnym ksztaltowaniem zysku (straty) netto a uzyskiwanymi stopami zwrotu
dla akcjonariuszy z tytulu inwestycji w akcje danego emitenta.

Wyeksponowanie powyzszych spostrzezen i wnioskow w reasumpcji pracy
pozwala podkresli¢ bogactwo i wielowymiarowos¢ podejmowanych zagadnien,
jak rowniez zaakcentowac fakt, ze zrealizowane badania stanowia niewatpliwy
przyczynek do rozwijania dalszych prac teoretyczno-empirycznych nad zagad-
nieniami jakosci wyniku finansowego w spotkach publicznych funkcjonujacych
na polskim rynku kapitalowym. Jednoczesnie zrealizowane badania maja sze-
rokie implikacje natury praktycznej, teoretycznej i spoteczne;j.

Wiedza na temat mechanizméw i determinant ksztaltowania wynikow (zarowno
typu memoriatowego, jak i transakcyjnego) oraz skutkoéw ich oddzialywania na
wartosc¢ rynkowa przedsiebiorstwa, osiagane stopy zwrotu czy realizowana poli-
tyke redystrybucji zysku netto moze poméc inwestorom w podejmowaniu bar-
dziej swiadomych decyzji i unikaniu spoétek o niskiej transparentnosci finanso-
wej lub ponadprzecietnym angazowaniu sie w praktyki earnings management.
Istotne implikacje badan ptyna réowniez dla analitykow finansowych oraz dorad-
cow inwestycyjnych, ktorzy w swoich rekomendacjach moga uwzglednia¢ m.in.
wplyw strategii ksztaltowania wyniku finansowego na realizacje nadrzednego
celu dzialalnosci spotek publicznych, jakim jest maksymalizacja korzysci dla
ich wlascicieli w drodze osiggania mozliwie wysokiego zwrotu z zainwestowanego
kapitatu przy akceptowalnym poziomie ryzyka. Wreszcie dzigki diagnostycznemu
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zobrazowaniu relacji zachodzacych miedzy stopniem ksztattowania zysku (straty)
a obrotowoscia akgcji, latwiejsze stanie sie prognozowanie zmian w ptynnosci
rynku oraz predykcja przysztych zachowan inwestorow. Przedstawione wyniki
moga stanowi¢ cenny punkt odniesienia dla zarzadow spotek gietdowych, dla
ktorych zrozumienie skutkéow wdrazanych praktyk rachunkowego i transak-
cyjnego ksztaltowania wyniku pozwoli na bardziej Swiadoma realizacje poli-
tyki finansowej przedsiebiorstwa, ktora bedzie nastawiona na minimalizowanie
ryzyka utraty reputacji oraz budowanie zaufania wsrod inwestorow.

Na gruncie teoretycznym otrzymane rezultaty analiz empirycznych moga
przyczynic¢ sie do rozwoju krajowej literatury dotyczacej zagadnien jakosci
wyniku finansowego w spoétkach publicznych oraz jego determinant. Istotnym
wkladem do dotychczasowych rozwazan teoretyczno-poznawczych jest iden-
tyfikacja relacji miedzy konserwatyzmem rachunkowym a dyskrecjonalnymi
réznicami memoriatowymi, ktéra dostarcza nowych dowodéw na temat wptywu
polityki rachunkowej przedsiebiorstwa na wiarygodnos¢ raportowanych danych
finansowych. Podobnie moze by¢ postrzegana analiza wptywu lepkosci kosztow
na zakres rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego, ktéora wzbogaca
dotychczasowe badania nad praktykami spoélek gietdowych w zakresie zarza-
dzania kosztami. O ile bowiem dotychczasowe badania koncentrowaly sie gtow-
nie na wplywie strategii lepkosci (antylepkosci) kosztow na generowane wyniki
operacyjne, o tyle wyeksponowane w niniejszej monografii wnioski pozwalajg
na szersze okreSlenie roli asymetrycznego zachowania kosztow w kontekscie
przyjetych strategii ksztalttowania wynikiem finansowym.

Wreszcie implikacje spoteczne przeprowadzonych badan dotycza glownie
mozliwosci zwiekszenia transparentnosci i przejrzystosci raportowania spotek
publicznych. Otrzymane rezultaty analiz empirycznych moga pozytywnie wptynac
na usprawnienia w zakresie regulacji rynku kapitalowego oraz ochrone intere-
sariuszy przedsiebiorstwa (w tym inwestorow) przed niekorzystnymi praktykami
manipulacji danymi sprawozdawczymi. Zwazywszy na fakt, iz wspolczesne rynki
opieraja sie na zaufaniu, a wszelkie przejawy intencjonalnej ,kreacji” wynikow
finansowych moga prowadzi¢ do zaburzenia rownowagi miedzy outsiderami
a zarzadami spotek publicznych, podjete w monografii zagadnienia wydaja sie
by¢ istotne i aktualne. W obliczu dynamicznych zmian zachodzacych w global-
nej gospodarce oraz rozwoju nowych metod analizy spétek gieldowych dostar-
czaja one cennych informacji dla inwestoréw, regulatoréw i innych interesariuszy
rynku kapitatlowego.
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