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Streszczenie

Cel: Celem artykutu jest analiza praktyk w zakresie rachunkowego zarzadzania zyskiem
w przemystowych spétkach akcyjnych, w ktérych KNF wykryta nieprawidtowosci
dotyczace niewypetniania lub nierzetelnego wypelniania obowigzku informacyjnego.
Metodyka badan: Do okreslenia skali i kierunkéw zarzadzania zyskiem wykorzystano
analize catkowitych i biezacych dyskrecjonalnych réznic memoriatowych, szacowanych
za pomoca modeli Jones oraz Dechow-Dicheva.
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Wyniki badan: Wykazano, ze w badanej populacji dominowaty strategie intencjonalnego
zmniejszania raportowanego wyniku finansowego netto. Udowodniono, ze wartosci dys-
krecjonalnych réznic memoriatowych wyznaczane dla okreséw, w odniesieniu do ktorych
wykryto nieprawidfowoSci, w sposéb istotny statystycznie rdznity sie od wartoSci inten-
cjonalnych korekt zysku netto estymowanych dla okreséw wczeSniejszych i pézniejszych.
Whnioski: Znaczne odchylenia wskaznikéw DACC i DCACC obserwowane z roku na rok
mogg by¢ postrzegane jako sygnat ostrzegawczy Swiadczacy o mozliwoSci wystapienia
niedozwolonych praktyk ksiegowych.

Wktad w rozwdj dyscypliny: Zrealizowane badania wydajg si¢ istotne z punktu widzenia
poszukiwania coraz precyzyjniejszych narzedzi umozliwiajacych ocene¢ cech jakoScio-
wych sprawozdan finansowych spétek dziatajgcych na polskim rynku kapitatowym.

Stowa kluczowe: rachunkowe zarzadzanie zyskiem, Komisja Nadzoru Finansowego,
korekty zysku netto, przedsiebiorstwa przemystowe.
Klasyfikacja JEL: G32, M40.

1. Wprowadzenie

Znajdujace wyraz w raportowanych danych finansowych rezultaty funkcjo-
nowania podmiotu gospodarczego na rynku kapitatowym oraz analizowane
sposoby 1 narzedzia ich realizacji stanowia gléwny przedmiot uwag oraz osagdow
i ocen formutowanych przez zréznicowane grupy interesariuszy przedsigbiorstwa.
Adresaci i uzytkownicy sprawozdan finansowych nie tworzg jednolitej grupy,
charakteryzuja sie bowiem ré6znymi wymaganiami okreSlajacymi problem, forme,
sposoby, a nawet czas prezentacji danych zawartych w informacji sprawozdawcze;j.
Szeroki zakres funkcji petnionych przez raportowane dane finansowe wskazuje na
mnogo$¢ potencjalnych przestanek skfaniajacych do ich intencjonalnego ksztatto-
wania. Ramy tego typu dziatan sg z jednej strony uwarunkowane postulowanym
poziomem realizacji wynikéw finansowych, ustalanym na podstawie rynkowych,
konkurencyjnych i umownych punktéw referencyjnych, a z drugiej strony — celami,
motywami, kompetencjami, mozliwo$ciami prawnymi i barierami psychologicz-
nymi ingerowania w poziom raportowanych informacji sprawozdawczych.

Przyjeta w opracowaniu teza o istnieniu zréznicowanych metod i technik
intencjonalnego ksztattowania wyniku finansowego upowaznia do wyekspo-
nowania teleologicznego charakteru tego rodzaju zarzgdczej dziatalnosci kadry
kierowniczej przedsigbiorstwa. Jest to bowiem przemyS§lany, nieprzypadkowy,
konsekwentny i zaplanowany system zbierania, przetwarzania i ukazywania prze-
tworzonej twoérczo informacji o rezultatach dziatania przedsigbiorstwa, ukierunko-
wanej na zapewnienie dobrego wizerunku jednostki w oczach jego interesariuszy.
Jak wskazuje literatura przedmiotu, jednym z wazniejszych instrumentéw umoz-
liwiajacych predykcje i ocene tego typu dziataf jest analiza dyskrecjonalnych
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réznic memoriatowych w zakresie zarzadzania wynikiem finansowym (Albu i in.
2014, s. 7-24; Hendryk i Hofiko 2017b, s. 92).

Zasadniczym celem opracowania jest przedstawienie wynikéw badafi empi-
rycznych dotyczacych implementowanych praktyk w zakresie rachunkowego
zarzadzania zyskiem (accrual-based earnings management) w przemystowych
spotkach publicznych notowanych na GPW w Warszawie, w ktérych Komisja
Nadzoru Finansowego wykryta nieprawidtowosci polegajace na niewypetnianiu
lub nierzetelnym wypetnianiu obowigzku informacyjnego na podstawie prze-
piséw: Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
o spotkach publicznych, Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi w okresie 2008—2016 i(lub) Rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢
na rynku. Do tak okreSlonej grupy przewinien zaliczy¢ mozna nieprawidtowosci
zwigzane z: pomiarem utraty wartoSci aktywow (poczawszy od brakéw odpo-
wiednich ujawnien, brakéw testéw na utrate wartosci skfadnikéw majatkowych
czy blednej amortyzacji wartoSci niematerialnych o nieokre§lonym czasie uzyt-
kowania, a skoficzywszy na nieustalaniu wartoSci godziwej aktywow trwalych
do zbycia i nieruchomo§ci inwestycyjnych, blednej wycenie wyrobéw gotowych
lub nienalezytym wykazywaniu aktywéw z tytutu odroczonego podatku),
odstgpstwami od norm rachunkowych w zakresie instrumentéw finansowych
(polegajacymi na wykazaniu przeterminowanych naleznosci, zawyzeniu wartoSci
aktywow 1 pasywow przez wykazanie dostepnego limitu kredytowego w rachunku
obrotowym, braku odpiséw aktualizujacych naleznos$ci wobec dtuznikow
mimo niskiego prawdopodobiefistwa sptaty), nieodpowiednig wyceng wartosci
godziwej, brakiem odpowiednich ujawniefi, op6Znianiem informacji poufnej itd.!
(zob. szerzej: Hendryk i Hofiko 2017a, s. 49—-65). Wdrozenie tychze dziatafi miato,
jak wskazuje sama KNF, ,,istotny wptyw na wyniki finansowe emitenta” (Wykaz
kar... 2019), a jednocze$nie nosito znamiona sztucznego ingerowania w warto§¢
raportowanego zysku (straty) netto.

W opracowaniu wykorzystano dwuwymiarowe podejscie do oceny rachunko-
wego zarzadzania zyskiem w spétkach przemystowych. Pierwszy wymiar koncen-
truje si¢ na analizie catkowitych dyskrecjonalnych korekt zysku netto (discretio-
nary accruals — DACC) wyodrebnianych za pomocg modelu Jones (1991). Drugi
nawigzuje za$ do sfery uznaniowych biezacych réznic memorialowych, utozsa-
mianych z dyskrecjonalnymi zmianami niepieni¢znych sktadnikéw aktywow
obrotowych netto (discretionary current accruals — DCACC) i wyodrgbnianych
przy uzyciu modelu Dechow i Dicheva (2002).

! Niestety, w odniesieniu do konkretnych przedsigbiorstw KNF czesto postuguje si¢ dosé lapi-
darnymi i nieprecyzyjnymi okre§leniami popetnionych wykroczefi.
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Ponadto postawiono nastepujace pytania badawcze:

1) czy w spotkach ukaranych za nieprzestrzeganie wytycznych MSR/MSSF
dominowaty strategie intencjonalnego podwyzszania, czy tez obnizania wyniku
finansowego?

2) czy poziom rachunkowego zarzadzania zyskiem w spotkach ukaranych
przez KNF r6zni si¢ w sposéb istotny statystycznie od skali tego typu dziataf
w innych przedsigbiorstwach przemystowych notowanych na GPW w Warszawie?

3) czy w podmiotach ukaranych przez KNF warto$ci intencjonalnych réznic
memorialowych w okresach poprzedzajacych lub nastepujacych (okresy: ¢ — 2,
t— 1,1+ 1, ¢+ 2) r6znig si¢ w sposéb istotny statystycznie od wartoSci dyskrecjo-
nalnych réznic memoriatowych obliczonych dla okresu, w stosunku do ktérego
wykryto nieprawidtowosci (okres #)?

Badania empiryczne zostaty zrealizowane na podstawie danych udostep-
nionych na stronie internetowej Polskiej Agencji Prasowej i przekazywanych
do publicznej wiadomosSci za poSrednictwem Elektronicznego Systemu Przeka-
zywania Informacji (ESPI) oraz informacji finansowych zaczerpnietych z bazy
danych Notoria Serwis SA. Szerszy opis metodologii badawczej znajduje si¢
w dalszej czeSci artykutu.

2. Istota rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego
przedsigbiorstwa

Koncepcja ksztattowania wyniku finansowego typu rachunkowego wigze zarzg-
dzanie zyskiem z wykorzystywaniem elastycznoS$ci i uznaniowoSci w sprawoz-
dawczoSci finansowej, przy czym moralne uzasadnienie podejmowanych dziataf
moze by¢ rézne. Zaprezentowane w tabeli 1 poglady réznych autoréw dotyczace
terminologicznego ujecia praktyk ksiggowego zarzadzania zyskiem wskazuja
na odmienno$¢ motywdéw ich implementacji. Ogélnie rzecz biorac, uwypuklona
zostata teza, ze intencjonalne ksztattowanie wyniku finansowego stuzy takiemu
wyeksponowaniu raportowanych informacji, ktére ukaze sytuacj¢ finansowa
podmiotu w korzystniejszym $wietle jego interesariuszom i (lub) utrudni im
dostrzezenie zjawisk i procesow odzwierciedlajacych potencjalne stabosci przedsie-
biorstwa. W wigkszosci przypadkéw jest ono pojmowane jako zjawisko szkodliwe,
obnizajace jako$¢ 1 wiarygodno$¢ raportowanych danych sprawozdawczych.

Przyczyny i motywy rachunkowego zarzadzania zyskiem mogg by¢ rézne
1 wahajg si¢ od checi zaspokojenia oczekiwan analitykow po zachety zwigzane
z realizacjg premii lub utrzymaniem pozycji konkurencyjnej na rynku finansowym.
Zrédet potencjalnych ingerencji w warto$é wykazywanego wyniku finansowego
upatrywac nalezy cho¢by w zatozeniach tkwigcych w teorii agencji (agency theory,
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Tabela 1. Wybrane definicje zarzadzania zyskiem typu rachunkowego

Autor

Definicja

K. Schipper

Zarzadzanie zyskiem to celowe i Swiadome ingerowanie w proces sporza-
dzania sprawozdaf finansowych w celu osiggniecia konkretnych korzysci
osobistych przez menedzeréw jednostki / Earnings management is a purpose-
ful intervention in the external financial reporting process, with the intent of
obtaining some private gain (1989, s. 91-102).

M. Fischer
i K. Rozenzweig

Zarzadzanie zyskiem obejmuje dziatania, ktérych celem jest zwigkszenie lub
zmniejszenie wyniku finansowego podmiotu sprawozdawczego, za ktére odpo-
wiedzialne jest kierownictwo, przy czym ksztattowanie to nie koresponduje ze
wzrostem albo spadkiem dlugoterminowej rentownosci podmiotu / We define
earnings management as referring to actions of a manager which serve to
increase (decrease) current reported earnings of the unit for which the mana-
ger is responsible without generating a corresponding increase (decrease)

in the long-term economic profitability of the unit (1995, s. 434).

P.M. Healy
iJ.M. Wahlen

Zarzadzanie zyskiem wigze si¢ z manipulowaniem wartoScig wykazywanego
zysku netto w celu odpowiedniego dostosowania sprawozdania finansowego
do potrzeb okreSlonej grupy interesariuszy przedsigbiorstwa przy jedno-
czesnym wprowadzeniu w btad niektérych akcjonariuszy oraz uczestnikéw
zawieranych transakcji co do zalozefi ekonomicznych firmy oraz wplynigciu
na realizacj¢ kontraktéw, od ktérych zalezg jej wyniki finansowe / Earnings
management occurs when managers use judgment in financial reporting and
in structuring transactions to alter financial reports to either mislead some
stakeholders about the underlying economic performance of the company

or to influence contractual outcomes that depend on reported accounting
practices (1999, s. 365-383).

P. Wéjtowicz

Mozliwos¢ ksztattowania wyniku finansowego jest wynikiem tego, ze zarza-
dzajacy stosuja profesjonalny osad, ktéry moze by¢ wykorzystywany przeciwko
innym uzytkownikom sprawozdan finansowych (2010, s. 85).

M. Smejda

Zjawisko zarzadzania zyskami nalezy kojarzy¢ z zabiegami celowo fatszuja-
cymi dane rachunkowoSci, aby spowodowac okreslony skutek w zewnetrznej
alokacji zasobdw. Pierwotnie zatoZona jest tu celowo$¢ — interes ekonomiczny
polegajacy na przyptywie gotéwki (2012, s. 175-176).

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie (Schipper 1989, Fischer i Rozenzweig 1995, Healy
i Wahlen 1999, Wéjtowicz 2010, Smejda 2012).

zob. m.in.: Jensen i Meckling 1976, s. 305-360; Paiva, Lourenco i Branco 2016,
s. 85-100), teorii interesariuszy (stakeholders theory, zob. m.in.: Mitchell, Agle
1 Wood 1997, s. 872; Nita 2016, s. 120) czy hipotezach planu premiowego (zob. m.in.:
Rahman, Moniruzzaman i Sharif 2013, s. 31 i nast.). Przyjmujac, Ze w znacznej
mierze motywy implementacji earnings management zawierajq si¢ w szerokim
spektrum funkcji informacyjnych, motywacyjnych i sprawozdawczych petnio-
nych przez wynik bilansowy, zauwazy¢ nalezy, iz kadra kierownicza dgzy¢ moze
zaréwno do sztucznego zawyzania, jak i zanizania raportowanych rezultatéw dzia-
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falnoSci przedsigbiorstwa. Przestankami sktaniajacymi do stwarzania zbyt pozy-
tywnego obrazu jednostki gospodarczej moga by¢ m.in.: dgzenie do utrzymania
1 podwyzszania gotowosci kredytowej podmiotu, zachecanie nowych akcjonariuszy
do nabycia akcji nowych emisji lub powstrzymywania si¢ od wyprzedazy dotad
posiadanych akcji, przekonanie pracownikéw o pewnoSci posiadanej pracy, wzrost
zaufania wsrdd klientéw co do ciagtoSci realizowanych uméw. Z kolei tworzenie
zbyt negatywnego wizerunku przedsiebiorstwa moze skutkowac: potencjalna zgoda
wierzycieli na wydtuzanie terminéw sptaty pozyczek i kredytéw, brakiem zadan
akcjonariuszy odno$nie do wyptacania dywidendy, przekonaniem Skarbu Pafistwa,
ze podmiot nie osigga zyskow, od ktérych nalezatoby odprowadzaé podatek.

Na rys. 1 zaprezentowano ogdélny model procesu zarzadzania wynikiem finan-
sowym w podmiocie gospodarczym, ktérego autorem jest L. Babalyan (2004,
s. 38). Model ten stanowi, ze menedzerowie odczuwajg zachety do maksymalizacji
wtlasnej funkcji uzytecznosci, lecz ramy instytucjonalne, wewnetrzne struktury
zarzadzania, a takze standardy etyczne stanowig ograniczenia w tym zakresie.

Podmiot sporzadzajacy sprawozdanie finansowe

Y

Zachety i ograniczenia zwigzane z ksztattowaniem wyniku finansowego

Y Y

Ograniczenia (ramy instytucjonalne,
regulacje prawne, governance, K=
etyka biznesowa itp.)

Zachety (bezpieczefistwo pracy,
reputacja, samoocena itp.)

Y

Cele, motywy i mozliwoS$ci ingerowania
w poziom wykazywanego wyniku finansowego

'

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

i}

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

4

Uzytkownicy sprawozdan finansowych

>

Rys. 1. Zgeneralizowany model intencjonalnego ksztattowania wyniku finansowego
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Babalyan 2004).

Jednocze$nie na skalg i przyjete sposoby zarzadzania zyskami wptywaja nie
tylko bodZce i ograniczenia natury zarzadczej, ale takze zapotrzebowanie uzyt-



Zarzqdzanie zyskiem w przemystowych spotkach. .. I

kownikéw sprawozdan finansowych. Oznacza to, ze istnieje petla sprzezenia
zwrotnego migdzy stymulantami i przeszkodami w zakresie dziatafn ukierunko-
wanych na celowg ingerencj¢ w wartoS¢ raportowanego wyniku oraz oczekiwa-
niami i zagdaniami zgtaszanymi przez odbiorcéw informacji sprawozdawcze;.

3. Metodologia badan i charakterystyka proby badawczej

W badanej zbiorowoSci znalazty si¢ przedsigbiorstwa wytworcze, ktérych akcje
byty przedmiotem obrotu na rynku giéwnym GPW w Warszawie przez minimum
osiem lat w przyjetym horyzoncie odniesienia 2006—2017. Dodatkowymi kryte-
riami kwalifikowania przedsigbiorstw do analizy empirycznej byty: dostepnosé
rocznych jednostkowych sprawozdafi finansowych, kompletno$¢ raportowanych
danych finansowych, utrzymywanie okresu obrachunkowego koficzacego si¢
31 grudnia danego roku, brak postawienia spotki w stan likwidacji lub upadtosci.
W efekcie w badaniach uwzgledniono 68 przedsigbiorstw, z czego 17 stanowity
podmioty ukarane przez KNF (co przetozyto si¢ na n = 202 obserwacje), za$
57 spétki niekarane (n = 593 obserwacje)?.

Za zasadniczg zmienng wykorzystywang do oceny zjawiska zarzadzania
zyskiem uznane zostaty intencjonalne réznice memorialowe (korekty zysku netto).
Kategoria ta jest uznawana w literaturze przedmiotu za wazny instrument predykcji
zakresu i skali rachunkowego ksztattowania wyniku finansowego przedsigbiorstw?.

Jak zasygnalizowano we wprowadzeniu, ocena catkowitych dyskrecjonalnych
r6znic memorialowych DACC przeprowadzona zostata z wykorzystaniem modelu
Jones (1991). Przyjmuje si¢ w nim, ze warto$¢ operacyjnych (normalnych) réznic
memoriatowych jest determinowana przez dwie zmienne: przyrost absolutny
fancuchowy przychodéw ze sprzedazy oraz Srednig warto$¢ rzeczowych aktywéw

2 Teoretycznie w tej grupie mogg réwniez znajdowad si¢ podmioty nieobjete badaniami.
Jak bowiem zauwazaja M. Hendryk i S. Honko: ,,KNF dobiera préb¢ badawczg, stosujac model
mieszany, oparty na analizie ryzyka z podej$ciem rotacyjnym lub podejSciem pobierania prébek.
Nadaje przy tym wysoki priorytet sprawozdaniom z zastrzezeniami bieglego rewidenta, odmowa
wyrazenia opinii badZ opinia negatywna, a takze sprawozdaniom tych emitentéw, ktérych konty-
nuacja dziatalnoSci jest zagrozona” (Hendryk i Hofiko 2017a, s. 59).

3 Interpretacja szacowanych wartosci korekt dyskrecjonalnych moze by¢ przy tym odmienna
u réznych autoréw. Przyktadowo I. Amara przyjmuje, ze spétki wykazujace ujemne wartoSci
dyskrecjonalnych réznic memoriatowych mozna uznaé za podmioty wdrazajace konserwatywne
strategie rachunkowoSci, podczas gdy podmioty z dodatnimi warto$ciami tychze réznic stosuja
strategie agresywne (2017, s. 52). S.S. Yang przyjmuje, Ze istotna jest zaréwno ocena wartosci, jak
i znaku stojacego przed estymowang wartos$cig korekt intencjonalnych, gdyz te wskazuja na skale
i kierunki zarzadzania zyskiem (2005, s. 3—4). Z kolei J. Kerstein i A. Rai dopuszczajg wykorzy-
stywanie w analizach bezwzglednych wartoSci dyskrecjonalnych réznic memoriatowych w celu
predykcji zakresu earnings management (2007, s. 33—43).
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trwatych. Z kolei warto$§¢ intencjonalnych korekt zysku netto (DACC) zostala
wyznaczona na podstawie réznicy mi¢dzy wartoScig empiryczng a teoretyczng
zmiennej obrazujacej catkowity poziom korekt zysku netto* (a zatem zgodnie
z zatozeniami modelu regresji jest rtowna wartoSci btedu losowego). Model ten
pozbawiony jest wyrazu wolnego, co jest wynikiem skalowania zmiennych endo-
i egzogenicznych za pomocg wskaznika obrazujacego poziom aktywéw catkowi-
tych okresu poprzedzajacego analize. Mozna zatem zauwazy¢, Ze skoro:

TACCt < 1 > (AREV,) <PPEt> Jones
+Ot2 +0(3 + €

T4, , =%\74,, T4, T4, )7 &% >
to:
ones TACC, 1 AREYV, PPE,
ST T “I(TAf,1>+0‘2< T4, )*“(T)]
oraz
£," = DACC, jppes»
gdzie:

DACC, ;,,.s — Wwspotczynnik dyskrecjonalnych korekt zysku netto (dyskrecjonal-
nych réznic memoriatowych) wyodrebnianych za pomoca modelu Jones w roku ¢,

TACC, — catkowite korekty zysku netto w roku ¢,

TA, — wartos$¢ aktywdw ogdtem w roku ¢,

PPE, — warto$¢ rzeczowych aktywéw trwatych w roku ¢,

REV, — przychody ze sprzedazy w roku ¢,

a,,i=0,1,..., k — parametry modelu regresji,

€, — blad losowy.

Natomiast drugi wykorzystany model ekonometryczny, autorstwa P.M. Dechow
oraz I.D. Dicheva (2002), postuzyt do oceny intencjonalnych biezacych réznic
memorialowych, traktowanych w literaturze przedmiotu réwniez jako dyskrecjo-
nalne zmiany niepieni¢znych sktadnikéw aktywdéw obrotowych netto (discretio-
nary current accruals — DCACC) (zob. Ksztattowanie zyskow... 2013). W modelu
tym zmienng objaSniang tworzy wartoS§¢ biezacych (current accruals) réznic
memoriatowych, stanowigca sum¢ nieuznaniowych (non-discretionary current
accruals — NDACC) i uznaniowych biezacych réznic memoriatowych (DCACC).
Mozna to bowiem przedstawié za pomocg nastepujacej formuty:

CACC,=NDCACC,+ DCACC,,

* W analizie przyjeto przy tym, ze warto$¢ catkowitych réznic memoriatowych TACC jest
szacowana jako réznica miedzy zyskiem netto a operacyjnymi przeptywami pienieznymi.
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gdzie:
CACC, — warto$¢ biezacych réznic memoriatlowych w roku z,
NDCACC, — wartos¢ operacyjnych biezacych réznic memoriatowych w roku ¢,
DCACC, — warto&¢ dyskrecjonalnych biezacych réznic memoriatowych w roku 7.

Jednoczesnie do opisania zmiennej endogenicznej CACC postuzy¢ moga wzory:
CACC,=AREC,+ AINV,— ATPAY,— ACTL,

oraz

S o F o
gdzie:

TPAY, — zobowigzania z tytulu dostaw w roku f,

CTL, — zobowigzania z tytutu podatkéw w roku 7,

REC, — naleznoSci krétkoterminowe w roku ¢,

INV, — zapasy w roku ¢,

OCF, — operacyjne przeplywy pieni¢zne w roku ¢,

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Poniewaz wartoSci resztowe powyzszego rownania odzwierciedlaja zmiany
niepieni¢znych aktywdéw obrotowych netto, ktére nie sg powiazane z operacyj-
nymi przeptywami pienieznymi, wykaza¢ mozna, ze:

cehow-Dicher  CACC 1 OCF,_ OCF, OCF,
Dechow-Dichev __ t t—1 t t+1
& h TAt—l B O(‘1<T1‘11—1)-’-&2< TAt—l ) 013< TAt—1>+a4( )]’

a zarazem:
gtDL’L‘hOW-DiChL’V =DCA CCt Dechow-Dichev >
gdzie:
DCACC, pecpow-pichey — WspOtczynnik dyskrecjonalnych biezgcych réznic

memorialowych, wyodrebnianych za pomoca modelu Dechow-Dicheva w roku ¢,
pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

4. Wyniki badan empirycznych

4.1. Ocena rachunkowego zarzadzania zyskiem na podstawie catkowitych
intencjonalnych réznic memoriatowych

Przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, ze w grupie przemystowych
spotek gietdowych model Jones cechuje si¢ przecigtnym stopniem dopasowania do
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danych empirycznych (zob. tabela 2). Przy ocenie zmiennosci catkowitych korekt
zysku netto (TACC) z wykorzystaniem przychodéw ze sprzedazy oraz rzeczowych
aktywow trwatych jako predyktoréw zmiennej zaleznej uzyskano ok. 50% przed-
siebiorstw charakteryzujacych sie zadowalajagcym (warto$¢ skorygowanego wspot-
czynnika determinacji R? > 0,3) oraz dobrym (warto$¢ skorygowanego wspétczyn-
nika determinacji R? > 0,5) zakresem dopasowania zmiennych objasniajacych do
zmiennej objas$nianej. Jednocze$nie, opierajac si¢ na danych zawartych w tabeli
2, podkresli¢ nalezy, ze dla blisko 34% badanej populacji istniejg podstawy do
odrzucenia hipotezy zerowej (przy poziomie istotnoSci o = 0,05), méwigcej, ze
wspOtczynnik R? jest nieistotny statystycznie. Przy poziomie istotnosci o = 0,01
odsetek ten radykalnie maleje i wynosi ok. 3%.

Tabela 2. Stopien dopasowania modelu Jones stuzacego do wyznaczania catkowitych
réznic memoriatowych (TACC) w przemystowych spétkach publicznych

Udziat przedsie-
biorstw, dla ktérych
obliczone wspot-

Udziat przedsiebiorstw, dla ktérych wspétczynniki dopasowania czynniki dopasowania
modelu osiggaty wartosci modelu byty istotne
statystycznie

dla danego poziomu
istotnoSci

skoryg. skoryg. skoryg. | p-value = | p-value =
R*>0,1 | R*>03 | R’>>0,5 =0,05 =0,01

92,96% 63,38% 30,99% 63,38% 38,03% 12,68% 33,80% 2.82%

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

Zrédto: opracowanie wlasne.

Z przeprowadzonych badan empirycznych wynika, ze zarowno w spétkach
ukaranych przez KNF za nieprzestrzeganie wytycznych MSR/MSSF, jak i w pozo-
statych podmiotach poddanych analizie dominowaty strategie intencjonalnego
obnizania wyniku finansowego (zob. rys. 2). Na tego typu praktyki wskazuja
Srednie 12-letnie wartoSci catkowitych dyskrecjonalnych réznic memorialowych
(DACC) obliczone dla poszczegdlnych podpopulacii.

Przeprowadzony test Manna-Whitneya-Wilcoxona, ktérego wyniki zaprezen-
towano w tabeli 3, wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej H,,,
méwigcej o rownosci Sredniego poziomu wspdlczynnika DACC w obrebie obu
rozwazanych podpopulacji. Oznacza to, ze w tak dobranej prébie badawczej nie
znajduje potwierdzenia zalozenie, ze poziom rachunkowego zarzgdzania zyskiem
w spotkach ukaranych przez KNF rdzni si¢ w sposéb istotny statystycznie od skali
tego typu dziatan w innych przedsigbiorstwach przemystowych notowanych na
GPW w Warszawie.
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Rys. 2. Srednie 12-letnie wartosci wspétczynnika dyskrecjonalnych catkowitych
réznic memoriatowych (wyodrebnianych za pomocg modelu Jones) w poszczegdlnych
podpopulacjach

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wyniki testu Manna-Whitneya-Wilcoxona dotyczacego statystycznego
réznicowania zmiennej DACC w obrebie spétek ukaranych i nieukaranych przez KNF

Spétki Srednia Suma ran U Manna- w 7 Istotnosé
P ranga & -Whitneya | Wilcoxona asymptotyczna
E‘e_k;‘;?)‘e 30402 | 233654.50
K 57533,50 | 233654,50 -0,837 0,403
arane
(n=202) 409,68 82755,50

Zrédto: opracowanie wlasne.

Interesujgce wnioski ptyna z analizy przeprowadzonych badafn empirycznych
dotyczacych ksztattowania Srednich i Srodkowych wartoSci wspoétczynnika catko-
witych intencjonalnych réznic memorialowych DACC w okresach, wzgledem
ktérych KNF wykryta nieprawidtowosci (okres 7), jak rdwniez w latach poprze-
dzajacych (t — 2, t — 1) lub bezpoSrednio po nich nastgpujacych (r + 1, ¢ + 2)
(zob. rys. 3). Rezultaty analiz wskazuja, ze w okresach, za ktére KNF nakfadata
sankcje na spé6tki publiczne, notowano ponadprzecietne, ujemne wartoSci catko-
witych dyskrecjonalnych korekt zysku netto. Z kolei w okresach wcze$niejszych
i p6zniejszych, dla ktérych nie wykryto nieprawidtowoSci w odniesieniu do
wytycznych MSR/MSSF, obliczone $rednie i srodkowe wartoSci wspotczynnika
DACC byty dodatnie.
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Rys. 3. Srednie i srodkowe warto§ci wspétczynnika dyskrecjonalnych catkowitych réznic
memorialowych DACC obliczone dla spétek przemystowych ukaranych przez KNF
(wedtug okreséw odniesienia).

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla petniejszego rozpoznania zaleznoSci pomiedzy wartoScig korekt dyskre-
cjonalnych a sankcjami naktadanymi przez KNF w zwiazku z naruszaniem
wymogéw MSR/MSSF wartoSci miar obrazujacych poziom zarzadzania zyskiem
w okresach poprzedzajacych (okresy £ — 2 i ¢ — 1) i nastepujacych po roku (okresy
t+ 1 oraz t + 2), dla ktérego wykazano nieprawidtowosci, poréwnano z wynikami
wspotczynnikéw DACC obliczonymi dla okreséw, w stosunku do ktérych KNF
udowodnita naruszanie ram rachunkowosci (okres f) — zob. tabela 4.

W tym celu skorzystano z testu znakowanych rang Wilcoxona. Przyjeta hipo-
teza zerowa (H ) zaktadata, ze w badanej populacji nie ma réznic migdzy pomia-
rami, za$ hipoteza alternatywna (H,) orzekata, ze wartosci dyskrecjonalnych réznic
memorialowych beda si¢ statystycznie rozni¢ w przyjetych horyzontach odnie-
sienia. Z analizy badafi empirycznych wynika, ze hipoteza alternatywna znalazta
potwierdzenie w odniesieniu do poréwnan dotyczacych okreséw poprzedzajacych
(t—2,t—-1) oraz lat, dla ktérych wykryto naruszenia wytycznych MSR/MSSF.
Z kolei w odniesieniu do okreséw kolejnych (¢ + 1, # + 2) w Zadnym z analizo-
wanych przypadkéw nie znaleziono podstaw do odrzucenia hipotezy H,, na rzecz
hipotezy alternatywnej H, (zob. tabela 4).
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Tabela 4. Analiza zmian wartoSci mediany wsp6iczynnikéw dyskrecjonalnych korekt
zysku netto DACC w spotkach przemystowych ukaranych przez KNF za nieprzestrzeganie
regut MSR/MSSF w horyzoncie 20062017

Porc(’))vl:?eys\;vane Wyszczeg6lnienie N Srednia ranga Suma rang

tt—2 Ujemne rangi 4 6,25 25,00
Dodatnie rangi 13 9,85 128,00

Wigzania 0 - -

Ogobtem 17 - -

Z -2,439 - -

Istotno$¢ asymptotyczna 0,015 - -
tt—1 Ujemne rangi 6 4,50 27,00
Dodatnie rangi 11 11,45 126,00

Wiazania 0 - -

Ogoétem 17 - -

VA -2,344 - -

Istotno$¢ asymptotyczna 0,019 - -
tt+1 Ujemne rangi 5 8,20 41,00
Dodatnie rangi 12 9,33 112,00

Wigzania 0 - -

Ogétem 17 - -

VA -1,681 - -

Istotno$¢ asymptotyczna 0,093 - -
tt+2 Ujemne rangi 5 8,40 42,00
Dodatnie rangi 12 9,25 111,00

Wigzania 0 - -

Ogoétem 17 - -

z -1,633 - -

Istotno$¢ asymptotyczna 0,102 - -

Zrédto: opracowanie wlasne.

4.2. Ocena ksiggowego zarzadzania zyskiem na podstawie dyskrecjonalnych
zmian niepieni¢znych skladnikow aktywoéw obrotowych netto

Z analizy uzyskanych wynikéw badaf empirycznych wynika, ze model
Dechow-Dicheva cechuje si¢ stabszym stopniem dopasowania do danych
do$wiadczalnych niz model Jones (zob. tabela 5). Przy ocenie zmienno§ci
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biezacych réznic memorialowych z wykorzystaniem przesztych, obecnych oraz
przysztych operacyjnych przeptywodw pieni¢znych jako predyktoréw zmiennej
zaleznej odnotowano ok. 25% spétek gietdowych charakteryzujacych sie zado-
walajacym zakresem dopasowania zmiennych objaSniajacych do zmiennej
objasnianej (warto$¢ skorygowanego wspoétczynnika determinacji R? > 0,3)
oraz 13% przedsigbiorstw wykazujacych dobry stopiefi dopasowania zmiennych
egzogenicznych do zmiennej endogenicznej (warto§¢ skorygowanego wspot-
czynnika determinacji R? > 0,5). Mozna jednocze$nie odnotowaé, ze jedynie dla
18% badanej populacji istniejg podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej (przy
poziomie istotnosci a = 0,05), méwiacej, ze wspotczynnik R? jest nieistotny
statystycznie. Przy przyjetym poziomie istotnosci o = 0,01 odsetek ten znacznie
maleje i wynosi ok. 6%.

Tabela 5. Stopien dopasowania modelu Dechow-Dicheva stuzacego do wyznaczania
biezacych réznic memoriatowych (CACC) w spétkach przemystowych

Udziat przedsie-
biorstw, dla ktérych
obliczone wspot-
Udzial przedsiebiorstw, dla ktérych wspétczynniki dopasowania czynniki dopasowania
modelu osiggaty wartosci modelu byty istotne
statystycznie
dla danego poziomu
istotnoSci

skoryg. skoryg. skoryg. | p-value = | p-value =
R>>0,1 | R?>03 | R*>0,5 =0,05 =0,01

97,18% 7746% 40,85% 56,34% 25,35% 12,68% 18,31% 5,63%

R*>0,1 | R?2>03 | R*>0,5

Zrédto: opracowanie wlasne.

Rezultaty badafi empirycznych wskazuja (podobnie jak to miato miejsce
w przypadku wspétczynnikow DACC szacowanych za pomocg modelu Jones),
ze dla ogétu gietdowych spédtek przemystowych charakterystyczne byty ujemne
Srednie 12-letnie wartoSci biezacych dyskrecjonalnych réznic memoriatowych
DCACC (zob. rys. 4). Cho¢ wydawaé by si¢ mogto, ze wartoSci wspdtczynnikdw
DCACC w spdétkach ukaranych przez KNF znaczaco si¢ réznity od wartosci tychze
miar w pozostatych jednostkach gospodarczych poddanych analizie, pogtebione
badana empiryczne nie potwierdzily tego przypuszczenia. Na podstawie testu
Manna-Whitneya-Wilcoxona nie uwidoczniono bowiem, by skala implementowa-
nych praktyk rachunkowego zarzadzania zyskiem w obszarze aktywow obroto-
wych netto w spétkach nieprzestrzegajacych wytycznych MSR/MSSF réznita si¢
w sposéb istotny statystycznie od skali i kierunkéw tego typu dziataf podejmowa-
nych w innych przedsiebiorstwach wytwdrczych (zob. tabela 6).
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Rys. 4. Srednie 12-letnie wartosci wspétczynnika dyskrecjonalnych biezacych réznic
memoriatowych (szacowanych za pomoca modelu Dechow-Dicheva) w poszczegélnych
podpopulacjach

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabela 6. Wyniki testu Manna-Whitneya-Wilcoxona dotyczacego statystycznego
réznicowania zmiennej DCACC w obrebie spétek ukaranych i nieukaranych przez KNF

Spétki Srednia Suma ran U Manna- w 7 Istotno$é
P ranga £ -Whitneya | Wilcoxona asymptotyczna
Zlik;g‘e 40241 | 238630,00
K 5727700 | 77780,00 -0,928 0,353
arane
(n=202) 385,05 77780,00

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analizujac wyniki przeprowadzonych badan empirycznych nad ksztattowa-
niem si¢ Srednich i Srodkowych warto§ci wspoétczynnika intencjonalnych bieza-
cych réznic memoriatowych DCACC w okresach, w odniesieniu do ktérych KNF
wykryta nieprawidlowosci (okres 7), jak réwniez w latach poprzedzajacych (¢ — 2,
t — 1) lub bezposrednio po nich nastepujacych (¢ + 1, ¢ + 2), zauwazy¢ mozna
nieco inny trend niz ten, ktéry towarzyszyt rozktadowi wspétczynnika DACC
(zob. rys. 5). Rezultaty analiz wskazuja na to, Ze w okresach, za ktére KNF nakta-
data sankcje (), jak réwniez bezpoSrednio je poprzedzajacych (¢ — 1), notowano
ujemne Srednie wartoSci dyskrecjonalnych zmian niepieni¢znych sktadnikow
aktywow obrotowych netto. Natomiast w okresach pozostatych §rednie wartoSci
wspdiczynnika DCACC byty dodatnie.
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Rys. 5. Srednie i srodkowe warto$ci wspétczynnika dyskrecjonalnych biezacych réznic
memoriatlowych DCACC obliczone dla spétek przemystowych ukaranych przez KNF
(wedtug okresow)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Ponadto na podstawie testu znakowanych rang Wilcoxona stwierdzono wyste-
powanie istotnych statystycznie réznic migdzy estymowanymi wartoS§ciami wspot-
czynnikéw DCACC w stosunku do poréwnan dotyczacych okreséw ¢ it — 2 oraz
tit+ 2 (zob. tabela 7). Przeprowadzone badania empiryczne wykazaty bowiem, ze
statystycznie istotne roznice w zakresie ksztattowania sSrodkowych wartoSci wspot-
czynnikéw DCACC zostaly zaobserwowane w odniesieniu do okresow: i ¢ — 2

oraztit+2.

Tabela 7. Analiza zmian warto$ci mediany wspéfczynnikéw dyskrecjonalnych biezacych
réznic memoriatowych DCACC w spétkach przemystowych ukaranych przez KNF
za nieprzestrzeganie regut MSR/MSSF

Por(;))vl:lrlleysvyvane Wyszczeg6lnienie N Srednia ranga Suma rang
tt-2 Ujemne rangi 11 10,73 118,00
Dodatnie rangi 6 5,83 35,00
Wigzania 0 - -
Ogoélem 17 - -
Z -1,965 - -
Istotno$¢ asymptotyczna 0,049 - -
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cd. tabeli 7
Por((’))\lzl;leﬁvyvane Wyszczeg6lnienie N Srednia ranga Suma rang

tt—1 Ujemne rangi 11 8,64 95,00
Dodatnie rangi 6 9,67 58,00

Wigzania 0 - -

Ogoélem 17 - -

VA -0,876 - -

Istotno$¢ asymptotyczna 0,381 - -
tt+ 1 Ujemne rangi 11 7,00 42.00
Dodatnie rangi 6 10,09 111,00

Wigzania 0 - -

Ogoétem 17 - -

VA -1,633 - -

Istotno$¢ asymptotyczna 0,102 - -
tt+2 Ujemne rangi 12 5,00 25,00
Dodatnie rangi 5 10,67 128,00

Wiazania 0 - -

Ogétem 17 - -

VA 2,438 - -

Istotno$¢ asymptotyczna 0,015 - -

Zrédto: opracowanie wlasne.

5. Podsumowanie

Stopien, forma oraz czas ujmowania i prezentacji danych finansowych dla
okreslonych adresatow determinowane sg nie tylko prawnymi wymaganiami
wynikajacymi z istniejagcych uwarunkowan legislacyjnych, lecz takze mozli-
woSciami kreatywnego ksztaltowania wynikéw finansowych dla osiggniecia
okreslonych celéw. Implementacja tego typu praktyk niejednokrotnie wigze si¢
Z nieprzestrzeganiem wytycznych zawartych w rozporzadzaniach MSR/MSSF,
brakiem ujawniefi kluczowych informacji, opdznianiem informacji poufnych itd.

Przeprowadzone badania empiryczne dotyczace ksztaltowania rachunkowego
zarzadzania zyskiem w przedsiebiorstwach przemystowych ukaranych przez KNF
w zwigzku z niewypetnianiem lub nierzetelnym wypetnianiem obowigzku infor-
macyjnego na podstawie przepiséw prawa wykazaty, ze w podmiotach tych domi-
nowaty strategie intencjonalnego zmniejszania raportowanego wyniku finansowego
netto. Jednoczesnie obliczone $rednie warto$ci wspotczynnikéw dyskrecjonalnych
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catkowitych i biezacych réznic memoriatowych w podmiotach ukaranych nie
réznity si¢ w sposob istotny statystycznie od warto$ci tychze miar w pozostatych
spétkach wytworczych notowanych na GPW w Warszawie. Zrealizowane badania
pokazaty jednak, ze wartoSci dyskrecjonalnych réznic memoriatowych wyznaczane
dla okreséw, w odniesieniu do ktérych wykryto nieprawidtowosci, ze statystycz-
nego punktu widzenia réznity si¢ od wartoSci intencjonalnych korekt zysku netto
estymowanych dla okreséw wczesniejszych i1 pézniejszych. Moze to sugerowac, ze
znaczne odchylenia warto$ci dyskrecjonalnych réznic memoriatowych w obrebie
danego przedsigbiorstwa obserwowane z roku na rok mogg by¢ postrzegane jako
sygnat §wiadczgcy o mozliwosci wystgpienia niedozwolonych praktyk ksiggowych.

Zrealizowane badania nie spetniajag warunku generalizacji — nie mogg by¢
uogdlniane na wszystkie przedsiebiorstwa przemystowe. Wskazujg jednak na
potrzebe kontynuacji badafi naukowych nad zagadnieniami pomiaru jakoSci
raportowanych danych rachunkowych oraz narzedzi predykcji zjawiska zarza-
dzania zyskiem na polskim rynku kapitatlowym.
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Earnings Management in Industrial Listed Companies Sanctioned
by the Polish Financial Supervision Authority for Irregularities

in Compliance with IAS/IFSR Guidance

(Abstract)

Objective: The main aim of the paper is to analyse practices in the area of accrual-based
earnings management in industrial joint-stock companies, among which the PFSA has
detected irregularities in the failure to fulfill the obligation to provide information.
Research Design & Methods: An analysis of total and current discretionary accrual,
extracted using the Jones and Dechow-Dichev models, was used to determine the magni-
tude and directions of accrual-based earnings management.
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Findings: The empirical research shows that the companies studied predominantly use
strategies to intentionally reduce the net financial results they report. It has been proved
that the values of discretionary accruals determined for the periods for which irregular-
ities were found clearly differed from the values of discretionary accruals estimated for
earlier and later periods.

Implications | Recommendations: Significant deviations of the DACC and DCACC indica-
tors observed from year to year can be seen as a warning signal indicating that fraudulent
accounting practices may be occurring.

Contribution: The study contributes to the science by contributing to the search for
increasingly precise tools to enable the assessment of qualitative features of financial
statements of companies from the Polish capital market.

Keywords: accrual-based earnings management, the Polish Financial Supervision
Authority, discretionary accruals, industrial enterprises.



