Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie 3 (9 97)
2022

Zesz. Nauk. UEK, 2022, 3(997): 11-29

ISSN 1898-6447

e-ISSN 2545-3238
https://doi.org/10.15678/ZNUEK.2022.0997.0301

Realne zarzadzanie wynikiem finansowym
a cykl zycia organizacji na przyktadzie
przedsiebiorstw przemystowych

Real Earnings Management and the Organisational
Life Cycle — The Example of Industrial Enterprises

Michat Comporek

Uniwersytet +odzki, Instytut Logistyki i Informatyki, Katedra Analizy i Strategii Przedsiebiorstwa,
ul. Rewolucji 1905 r. nr 37, 90-214 £ 6dz, e-mail: michal.comporek@uni.lodz.pl,
ORCID: https:/orcid.org/0000-0002-1402-2505

Artykut udostepniany na licencji Creative Commons Uznanie autorstwa-Uzycie niekomercyjne-Bez utwordw
zaleznych 4.0 (CC BY-NC-ND 4.0); https:/creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0

Sugerowane cytowanie: Comporek M. (2022), Realne zarzadzanie wynikiem finansowym a cykl zycia orga-
nizacji na przyktadzie przedsiebiorstw przemystowych, ,Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
w Krakowie”, nr 3(997), 11-29, https://doi.org/10.15678/ZNUEK/2022.0997.0301.

STRESZCZENIE

Cel: Celem artykulu jest ukazanie zakresu i Sciezek realnego (rzeczowego) zarzadzania wyni-
kiem finansowym w przedsigebiorstwach przemystowych notowanych na Gietdzie Papieréw
WartoSciowych w Warszawie, znajdujacych sie w zdywersyfikowanych fazach cyklu zycia
przedsigbiorstwa.

Metodyka badan: Do estymacji skali realnego zarzadzania zyskiem (strata) netto wykorzystano
formuty analityczne autorstwa S. Roychowdhury’ego. Fazy cyklu zycia organizacji wydzielono
z kolei na podstawie zalozefi V. Dickinson. Do oceny zaleznoSci miedzy badanymi zmiennymi
wykorzystano m.in. testy Kruskala-Wallisa oraz Manna-Whitneya-Wilcoxona.

Wyniki badan: Szczegélna intensyfikacja praktyk rzeczowego ksztattowania wyniku finanso-
wego notowana byta w podmiotach gospodarczych znajdujacych sie w fazach wprowadzenia lub
schytku. Wdrazanie wspomnianych dziataf nastepowato giéwnie poprzez manipulacje wolu-
menem sprzedazy, fagodzenie polityki gospodarowania naleznoSciami z tytulu dostaw i ustug,
oferowanie nadzwyczajnych upustéw cenowych czy nadprodukcje.
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Whioski: Poziom i charakter rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego w sposéb staty-
stycznie istotny rdznig si¢ ze wzgledu na faze cyklu zycia, w jakiej znajduje si¢ przedsiebiorstwo.
Wklad w rozwéj dyscypliny: Zrealizowane badania wydaja si¢ istotne z perspektywy dalszego
poszukiwania czynnikéw determinujacych zjawisko realnego zarzadzania wynikiem finanso-
wym na polskim rynku kapitalowym.

Typ artykutu: oryginalny artykut naukowy.

Stowa kluczowe: realne zarzadzanie wynikiem finansowym, cykl zycia organizacji, model
Roychowdhury’ego, model Dickinson, spétki przemystowe.

Klasyfikacja JEL: G32, M40.

ABSTRACT

Objective: The paper shows the scope and paths of real earnings management (REM) in
industrial enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange and located in diversified phases
of the organisational life cycle.

Research Design & Methods: Analytical formulas created by S. Roychowdhury were used to
estimate the scale of real net profit (and loss) management. The phases of an organisation’s life
cycle were distinguished using V. Dickinson’s assumptions. The research also employed non-
parametric tests: Kruskal-Wallis or Mann-Whitney-Wilcoxon.

Findings: Companies’ REM practices were noted to intensify particularly during introduction
and decline phases. Such practices include overproduction, the manipulation of sales volumes,
relaxed receivables management policy, and extraordinary price discounts.
Implications/Recommendations: The level and nature of REM practices differ statistically
according to the phase of the life cycle in which the enterprise is located.

Contribution: The research contributes to the further search for factors that determine REM on
the Polish capital market.

Article type: original article.

Keywords: real earnings management, organisational life cycle, Roychowdhury model,
Dickinson model, industrial enterprises.

1. Wprowadzenie

Podstawowe zatozenia teorii cyklu zycia organizacji (OLC — organisational
life cycle) koncentruja si¢ wokét zmiennych powigzanych z kontekstem, strategia
i strukturg podmiotu gospodarczego (Hanks 1990, s. 27). Zrozumienie idei cyklu
zycia przedsigbiorstwa moze stanowi¢ warto§¢ dodang, zapewniajaca kierow-
nictwu jednostki mozliwoSci identyfikacji krytycznych zmian organizacyjnych,
rewizji przyjetych priorytetéw dzialania, formalizowania wdrazanych procedur
i systemdéw organizacyjnych czy tez wskazywania putapek, ktérych przedsigbior-
stwo powinno unika¢ w miar¢ wzrostu wielkoSci i ztozonoSci funkcjonowania na
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rynku (Lester, Parnell i Carraher 2003, s. 339-354). Abstrahujgc od nazewnictwa
czy liczebno$ci wydzielanych stadiéw cyklu zycia organizacji (zob. m.in. Greiner
1972, s. 37-46; Adizes 1979, s. 3-25; Quinn i Cameron 1983, s. 33-51; Bulan i Yan
2010, s. 179-199), struktury modeli OLC uwzgledniaja wiele zr6znicowanych kryte-
riéw, ktére w sposéb holistyczny obrazuja naprzemiennie pojawiajace si¢ procesy
ewolucji i rewolucji wewnatrz jednostki (Puto i Brendzel-Skowera 2011, s. 84).
Naleza do nich m.in. przyjety styl zarzadzania podmiotem gospodarczym, przyjete
cele operacyjne, taktyczne oraz strategiczne, implementowane Sciezki i sposoby
pozyskiwania kapitatu, zaangazowanie wtasciciela w dziatalno$¢ przedsigbiorstwa,
a takze charakter wystepujacych konfliktéw agencyjnych.

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikéw badafi empirycznych
dotyczacych ksztattowania realnego (rzeczowego) zarzadzania wynikiem finan-
sowym netto w przedsigbiorstwach przemystowych znajdujacych si¢ w réznych
fazach cyklu zycia organizacji, wydzielanych za pomocg modelu zaproponowanego
przez V. Dickinson (2011, s. 1964-1994). Wspomniane realne ksztaltowanie zysku
(straty) w podmiocie gospodarczym (REM — real earnings management) jest tutaj
postrzegane jako intencjonalne dziatania kierownictwa organizacji, ktére maskuja
biezace, obiektywne wyniki dziatalnoSci firmy i moga zagrozi¢ konkurencyjnoSci
przedsigbiorstwa w dtugim okresie (Wang i D’Souza 2006, s. 3-5). Jednocze-
S$nie ze wzgledu na trudno§¢ wykrycia ,,intencjonalno§ci” niskich motywéw tego
typu dziatan praktyki REM odznaczajq si¢ duzym zainteresowaniem ze strony
menedzeréw przedsigbiorstwa (Ghaleb i Kamardin 2018, s. 440—456; Bansal, Ali
i Choudhary 2021, s. 266-280). Zaproponowana perspektywa badawcza skupia si¢
wokot dwoch kwestii poznawczych. Pierwszg z nich jest proba uchwycenia zalez-
nosci zachodzacych migdzy charakterem generowanych przeptywow pienig¢znych
a skalg menedzerskiego oddzialywania na poziom raportowanego wyniku finanso-
wego. Druga z kolei wiaze si¢ z proba odpowiedzi na pytanie, czy wartoSci dyskre-
cjonalnych operacyjnych przeptywdéw pienieznych, a takze uznaniowych kosztéw
produkcji, sprzedazy i ogélnego zarzadu réznia si¢ w sposdb istotny statystycznie
w zaleznoS$ci od stadium cyklu zycia, w ktérym dany podmiot gospodarczy aktu-
alnie si¢ znajduje.

Przeprowadzone analizy empiryczne objely publiczne spétki akcyjne notowane
na GPW w Warszawie, ktére w latach 2012-2020, zgodnie z regulaminem klasyfi-
kacji sektorowej, przynalezaty do sektorow: 200 — paliwa i energia, 300 — chemia
1 surowce, 400 — produkcja przemystowa i budowlano-montazowa oraz 500 — dobra
konsumpcyjne. Dodatkowym kryterium kwalifikujagcym przedsiebiorstwa do badan
byta dostepno$¢ rocznych jednostkowych sprawozdaf finansowych oraz sporza-
dzanie rachunku zyskéw i strat w ukfadzie kalkulacyjnym. W efekcie w badaniach
uwzgledniono 171 spétek (1539 obserwacji), ktorych akcje byty przedmiotem obrotu
zaréwno na rynku gtéwnym GPW, jak i na rynku alternatywnym NewConnect.
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Dla porzadku nalezy réwniez wskazac, ze badania empiryczne zostaly zrealizowane
na podstawie danych finansowych zaczerpnietych z bazy Notoria Serwis SA.

2. Realne zarzadzanie zyskiem - zarys problematyki
i sposoby szacowania

Realne ksztattowanie wyniku finansowego obejmuje praktyki z zakresu
czasowej synchronizacji realizowanych dziatanh operacyjnych, inwestycyjnych
lub finansowych, ktéra wptynie na zwigkszenie lub zmniejszenie raportowanego
wyniku finansowego badZ podzbioru czynnikéw go ksztattujacych w sposéb
zamierzony (Schipper 1989, s. 92; Vorst 2016, s. 1219-1256). Skupia si¢ ono
m.in. na dazeniach kadry kierowniczej do: odraczania wydatkéw na sfer¢ B +R,
ograniczania kosztéw uznaniowych (np. kosztow sprzedazy, kosztow ogdélnego
zarzadu), ponadprzecigtnej redukcji cen sprzedawanych débr i ustug, wykupu akeji
wilasnych, sprzedazy sktadnikow majatkowych przedsigbiorstwa czy manewro-
wania terminem ujecia przychodéw ze zbycia tego majatku (zob. m.in. Bartov 1993,
s. 840-855; Bushee 1998, s. 305-333; Graham, Harvey i Rajgopal 2005, s. 3-73;
Ali i Zhang 2015, s. 60-79). Jednoczes$nie nalezy wskazad, ze dzialania z zakresu
REM podejmowane sg przede wszystkim pod koniec roku obrotowego, kiedy kadra
kierownicza jednostki zaczyna by¢ §wiadoma niemoznoS$ci osiggniecia weczeSniej
postawionych celéw zarobkowych w drodze tradycyjnych operacji gospodarczych.
Rzeczowe zarzadzanie zyskiem czgsto jest bowiem postrzegane jako ,,migkka”
metoda manipulowania wynikiem finansowym, poniewaz nie wymaga naruszania
norm sprawozdawczoSci finansowej, podlegajacych jurysdykcji zewnetrznego
systemu kontroli (Hermanson i in. 2021, s. 15). Z tego wzgledu intencjonalnos¢
tego typu dziatah jest w praktyce niemozliwa do wykrycia. Jak zauwaza S. Roycho-
wdhury (2006, s. 335-370), nigdy nie wiadomo, czy odchodzenie od regularnych
i typowych praktyk gospodarczych w przedsigbiorstwie ma wymiar typowo bizne-
sowy, czy jest motywowane zamiarem celowego wprowadzenia w btad inwestoréw
co do osiggni¢¢ finansowych firmy. Teza ta zostala dodatkowo potwierdzona m.in.
w badaniach przeprowadzonych przez I.D. Dicheva i in. (2013, s. 1-33).

Zrédet i motywéw dziatah oportunistycznych wpisujacych sie w nurt REM
nalezy szuka¢ m.in. w zalozeniach teorii agencji, hipotezach planu premiowego czy
koncepcji interesariuszy przedsigbiorstwa. Na skale implementowanych praktyk
rzeczowego zarzadzania zyskiem wptywaé moga jednak réwniez takie determi-
nanty, jak: jako$§¢ rewizji finansowej, niezalezno$¢ cztonkéw komitetu audytu,
kontrola wewnetrzna, kadencja dyrektora generalnego itp. (zob. Becker i in. 1998,
s. 1-24; Bedard, Chtourou i Courteau 2004, s. 13-35; Jarvinen i Myllymaki 2015,
s. 119-141; Kim, Kim i Zhou 2017, s. 288-306). Nalezy podkresli¢, ze wigkszo$¢
teoretykow i praktykéw przedmiotu zgadza si¢ ze stwierdzeniem, iz implementacja
REM w przedsigbiorstwie ma negatywne konsekwencje. Wiazg si¢ one giéwnie ze



Realne zarzgdzanie wynikiem finansowym... 15

zmniejszaniem przysztej wartosci firmy (Vorst 2016, s. 1219-1256), ograniczaniem
innowacyjnosci (Bereskin, Hsu i Rotenberg 2018, s. 525-557) lub zwigkszaniem
wahan przysztych kurséw akcji (Khurana, Pereira i Zhang 2018, s. 558-587).
K.A. Gunny (2010, s. 855-888) znalazta jednak dowody, ze stosowanie REM
w mniejszych przedsigbiorstwach, ktére cechuja si¢ mniejsza presja na osiagganie
celéw zarobkowych, a zarazem wigkszg niepewnoScia prowadzonej dziatalnoSci
gospodarczej, moze sprzyjaé przysztej rentownosci jednostki.

Szacowanie poziomu REM we wspotczesnych przedsigbiorstwach opiera si¢
przede wszystkim na wykorzystaniu modeli regresyjnych. Metodologia esty-
macji praktyk rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego stworzona przez
S. Roychowdhury’ego (2006, s. 335-370) zaktada mozliwo§¢ wyodrebnienia trzech
miar stuzacych do tego celu (zob. tabela 1).

Tabela 1. Formuty obliczeniowe stuzgce do szacowania skali REM wedtug metodologii
S. Roychowdhury’ego

Miara Formuta obliczeniowa
Wspétczynnik OCF, _ 1 REV, AREV,\  ocr
dyskrecjonalnych T4, —0‘1< T4, ) HO\ Ty, )T\ T, )T
operacyjnych gdzie:
przeptywéw —oF
pienieznych — & =0CFys
OCF ;.
Wspétezynnik PROD, 1 REV, AREV, AREV,_, PROD
dyskrecjonal- T4, , ~ %o+ 0‘1< T4, , ) ro\ Ty, )t 0‘3( TA,, )T %\ "4, |t
nych kos.;tow adzie:
produkcji — .
PROD . e, %’ = PROD ..,
Wspdtezynnik DISX, 1 REV,_, ) DISX
dyskrecjonalnych TA,_, _a'(TA,,]>+a2 TA, +E

kosztéw uznanio- | gdzie:
wych — DISX 4.

P = DISX,.,

Objasnienia: OCF, — wartoS¢ operacyjnych przeptywoéw pienieznych w roku t; OCF ., — wspétczyn-
nik dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywéw pienigznych w roku t; PROD, — warto$¢ kosztéw
produkcji w roku #; PROD 4., — wspotczynnik dyskrecjonalnych kosztéw produkeji w roku #;
DISX,—wartoS¢ kosztow uznaniowych w roku #; DISX ;. ,— wspétczynnik dyskrecjonalnych kosztow
uznaniowych w roku #; 74, — warto$¢ aktywdéw catkowitych na koniec roku #; REV,— wartoS$¢ przy-

chod6w ze sprzedazy w roku 7; o, i =0, 1, ..., k — parametry modelu regresji; € " — reszta z modelu

regresji, réwna dyskrecjonalnym operacyjnym przeptywom pienieznym; e °”— reszta z modelu
regresji, réwna dyskrecjonalnym kosztom produkcji; £?* — reszta z modelu regresji, réwna dyskre-

cjonalnym kosztom uznaniowym.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Roychowdury 2006).
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W ten sposéb mozliwe staje si¢ wyodrgbnienie: wskaznika dyskrecjonalnych
operacyjnych przeptywéw pienieznych (abnormal cash flow from operations;
discretionary cash flow from operations — OCF ;, ), wskaznika dyskrecjonalnych
kosztéw produkcji (abnormal cost of good sold and changes in inventory; discretio-
nary production — PROD ,, ) oraz wskaznika dyskrecjonalnych kosztéw uznanio-
wych (@bnormal, discretionary expenditures — DISX , ).

W kazdym z analizowanych przypadkéw poziom dziatainh REM prognozowany
jest na podstawie wartosci skfadnika resztowego danego modelu regresyjnego
(Campa 2019, s. 457—-471), przy czym, z analitycznego punktu widzenia, o skali
wdrazanych praktyk REM w jednostce gospodarczej Swiadcza:

— odchylenia in minus wartoSci dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywow
pienigznych od zera — wkaznik OCF,  ilustruje zakres potencjalnych manipu-
lacji wolumenem sprzedazy, obrazujac w ten sposob decyzje kadry kierowniczej
dotyczace tymczasowego zwiekszania sprzedazy poprzez tagodzenie polityki
gospodarowania nalezno$ciami z tytutu dostaw i ustug oraz oferowania wyjatkowo
korzystnych dla kontrahentéw upustéw cenowych (Kim i An 2018, s. 482—-499),

— odchylenia in plus wskaznika PROD . od zera — miara dyskrecjonalnych
kosztéw produkcji (PROD ;) Swiadczy o implementowanej skali nadprodukcji
w przedsigbiorstwie i odzwierciedla dazenia do zwigkszenia liczby wytworzonych
produktéw do poziomu przekraczajacego oczekiwany popyt na rynku, dzigki czemu
mozliwe stanie si¢ roztozenie kosztéw statych produkcji na wigksza liczbe wytwo-
rzonych débr, co w konsekwencji skutkowaé bedzie obnizeniem kosztu jednostko-
wego sprzedanych produktéw (Comporek 2020, s. 50-51),

— odchylenia in minus wskaznika DISX, _od zera — sztuczne ograniczanie
kosztéw uznaniowych moze by¢ postrzegane jako przejaw intencjonalnego podwyz-
szania raportowanego wyniku finansowego w danym okresie. Z technicznego
punktu widzenia nalezy podkre§lié, ze w niniejszej pracy poziom kosztéw uzna-
niowych byt obliczany z uwzglednieniem dwdéch wielkosci, a mianowicie kosztow
sprzedazy oraz kosztéw ogdlnego zarzadu — podobna procedura badawcza zostata
wykorzystana w pracy (Ferentinou i Anagnostopoulou 2016, s. 2-23).

3. Przeptywy pieniezne jako podstawa oceny fazy cyklu zycia
przedsiebiorstwa

Koncepcje uktadéw fazowych cyklu Zycia organizacji wywodzg si¢ z teorii
determinizmu biologicznego i s3 inspirowane analogiami ze Swiata przyrody.
W przeciwiefistwie do organizmdéw zywych rozwdj przedsiebiorstw moze jednak
by¢ nieregularny — jednostki te moga si¢ odradzac, etap narodzin moze trwaé
stosunkowo diugo, natomiast faza schytkowa niekoniecznie musi oznaczaé likwi-
dacje lub upadek podmiotu gospodarczego.
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W podejsciu badawczym zastosowanym przez V. Dickinson (2011, s. 1964-1994)
akcentowana jest mozliwoS$¢ wykorzystania oSmiu wzoréw kombinacji przeptywow
pienig¢znych do okreslenia konkretnego stadium cyklu zycia podmiotu gospodar-
czego. Model Dickinson opiera si¢ na twierdzeniu, ze taczac salda przeptywoéw
pienieznych z dziatalnoSci operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej (na koniec
danego roku podatkowego), mozna wyodrebnié pie¢ teoretycznych etapéw OLC,
takich jak: faza wprowadzenia, faza wzrostu, faza dojrzatosci, faza wstrzasu oraz
faza schytkowa (spadku) (zob. tabela 2). W ten sposé6b dla fazy wprowadzenia
charakterystyczne jest generowanie dodatnich przeptywoéw finansowych (zgodnie
z teorig hierarchii Zrédet finansowania preferowane jest pozyskiwanie kapitatu
obcego), z jednoczesnymi ujemnymi przeptywami operacyjnymi i inwestycyjnymi
(firmy wchodzace na rynek nie sg jeszcze w stanie optymalizowa¢ strumieni przy-
chodowych, natomiast powszechne na starcie zjawisko optymizmu menedzerskiego
implikuje cheé do inwestowania). W drugim stadium OLC przedsiebiorstwa notuja
dodatnie strumienie operacyjne i finansowe, jak réwniez ujemne strumienie inwe-
stycyjne. Zdaniem A.M. Spence’a (1979, s. 1-19) specyfika firm, ktére znajduja
si¢ w fazie wzrostu, jest maksymalizowanie marz rentownosci oraz dokonywanie
dalszych inwestycji, majacych na celu m.in. zniechecenie potencjalnych konku-
rentéw do wejScia na rynek obstugiwany przez przedsigbiorstwo. Cecha charaktery-
styczng firm w fazie wzrostu jest generowanie dodatnich przeptywéw operacyjnych
(jest to okres maksymalnej efektywnosci jednostki gospodarczej, ktéry wynika
m.in. z efektu uczenia si¢), przy jednoczesnym osigganiu ujemnych przeptywoéw
inwestycyjnych (wyposazenie techniczne jest przestarzate, co sprzyja inwestycjom)
i finansowych (nacisk pofozony jest na obstuge zadtuzenia i redystrybucje nadwyzki
Srodkow pienigznych do wilascicieli). Jesli chodzi o fazg wstrzasu, V. Dickinson
przedstawia az trzy potencjalne wzorce przeptywdéw pienieznych, ktére moga by¢
specyficzne dla tego stadium OLC. Schematy te sa bardzo zdywersyfikowane —
w tej grupie przedsigbiorstw moga znajdowac si¢ zaréwno jednostki posiadajace
nadwyzke przeptywdéw operacyjnych, inwestycyjnych oraz finansowych, jak
i podmioty gospodarcze wykazujace ich niedobdr. Istotng cechg fazy schytkowej
jest z kolei generowanie ujemnych operacyjnych przeptywdéw pienigznych netto przy
jednoczesnych dodatnich strumieniach inwestycyjnych. Natura przeptywéw finan-
sowych moze by¢ przy tym zréznicowana'.

! Wzorce przeptywoéw pienigznych w poszczegdlnych fazach OLC zostaty szerzej wyjasnione
na gruncie teorii ekonomii m.in. w pracach (Spence 1979, s. 1-19; Jovanovic 1982, s. 649-670;
Wernerfelt 1985, s. 928-939).
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Tabela 2. Schematy przeptywdéw pienieznych charakterystyczne dla konkretnych faz cyklu
zycia organizacji wedtug V. Dickinson

Kt e e | o [P | v [ S
Przeptywy operacyjne - + + - + + _ _
Przeptywy inwestycyjne - - - - + + + +
Przeptywy finansowe + + - - + - + —

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie (Dickinson 2011).

V. Dickinson w swoich badaniach podkresla, ze wiele istotnych parametréw
ilustrujagcych dokonania jednostki gospodarczej (takich jak rentowno$¢, wielko$¢é
i wiek przedsigbiorstwa) jest nieliniowo zwigzanych z cyklem zycia firmy. Z tego
powodu wykorzystywanie tych samych miar w celu okreSlenia etapu OLC moze
skutkowac btedna klasyfikacja. Oparcie si¢ na schemacie przeptywéw pienieznych
zdaniem wspomnianej badaczki moze z kolei gwarantowaé bardziej przejrzysta
klasyfikacje i hierarchizacje podmiotéw gospodarczych w kontekscie ich zaszere-
gowania do danej fazy OLC. Mozna to wytlumaczy¢ tym, ze rachunek cash flow
pozwala uzyska¢ interesariuszom przedsigbiorstwa informacje jakoSciowo rézne
od informacji pochodzacych z pozostatych elementéw sprawozdania finansowego.
Jak zauwazaja Sniezek i Wiatr (2017, s. 56—57), dane na temat przeptywéw pienigz-
nych (w ujeciu historycznym) czesto stosuje si¢ jako miernik kwot, terminowoSci
oraz pewnoSci wystapienia strumieni pienigznych w przysztosci (ktére co do zasady
s3 warunkiem przetrwania i rozwoju organizacji), jak réwniez jako wskaznik
,,jakoSci” raportowanych danych memoriatowych. Rachunek przeptywoéw pieniez-
nych pozwala réwniez na oceng¢ kasowego efektu zmian w aktywach i pasywach
przedsigbiorstwa oraz weryfikacje jego standingu finansowego w aspekcie ptyn-
noSci, wyptacalnosci, elastycznosci czy efektywnoS$ci dziatania.

4. Wyniki badan empirycznych

W pierwszej czgsci zrealizowanych badai skupiono si¢ na analizie procento-
wego udziatu przedsigbiorstw produkcyjnych w poszczegdlnych fazach cyklu zycia
podmiotéw gospodarczych. Zaprezentowane wyniki analiz empirycznych jedno-
znacznie wskazujg, Ze w badanej probie zdecydowanie dominowaty spétki publiczne
znajdujace sie w fazie dojrzatodci (43,8% — zob. rys. 1). W dalszej kolejnoSci zaob-
serwowano réwniez stosunkowo wysoki udziat przedsiebiorstw w stadiach wstrzasu
(17,9%) oraz wzrostu (16,8%). Najmniejszym odsetkiem badanych spétek charakte-
ryzowaty sie skrajne fazy OLC, czyli wprowadzenia (10,3%) oraz spadku (11,2%).

Wyniki badah empirycznych przedstawione na rys. 2 wskazuja, ze Srednie
i Srodkowe wartosci dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywéw pienigznych
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O Wprowadzenie [0 Wzrost HE Dojrzatos¢

Rys. 1. Udziat publicznych przedsigbiorstw przemystowych w poszczegdlnych fazach OLC

Zrédto: opracowanie wlasne.

OCF . w poszczegblnych podpopulacjach wyodrgbnianych na podstawie faz OLC
odznaczajg si¢ wysokim stopniem zréznicowania. Ujemne wartoSci opisywanego
wskaznika, ktére mogg Swiadczy¢ o probach menedzerskiej ingerencji w poziom
raportowanego wyniku finansowego, zanotowano dla spétek bedacych w fazach:
wprowadzania oraz spadku. W przypadku pozostatych trzech stadiéw OLC §rednia
i mediana wspéiczynnika dyskrecjonalnych przeptywow pienigznych przyjmowaty

z kolei wartoSci dodatnie.
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Rys. 2. Srednie i srodkowe warto$ci wspStczynnikéw OCF ise Obliczone dla gietdowych

przedsigbiorstw przemystowych w poszczegdlnych fazach OLC
Zrédto: opracowanie whasne.
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Poglebione badania empiryczne udowodnity, Ze obliczone warto$ci wskaznikow
OCF ,,  16znig si¢ w sposob istotny statystycznie dla poszczegdlnych stadiow
OLC. Na podstawie nieparametrycznego testu Kruskala-Wallisa, ktéry pozwala
poréwnaé rozklady badanej zmiennej w wiecej niz dwoch populacjach (Koronacki
i Mielniczuk 2001, s. 476—478), wykazano wystepowanie istotnych réznic w warto-
Sciach dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywow pienigznych pomiedzy rozpa-
trywanymi grupami (hipoteza zerowa zaktadata réwnos¢ dystrybuant rozktadow
w poréwnywanych populacjach — zob. tabela 3). Poniewaz istotny wynik testu
Kruskala-Wallisa wymagat jeszcze przeprowadzenia poréwnan wielokrotnych
(tzw. testow post-hoc), w tym celu wykorzystano test Manna-Whitneya-Wilcoxona
(zob. tabela 3). Uzyskane rezultaty analityczne potwierdzity jednak powyzsze przy-
puszczenie — w przypadku dziewigciu poréwnafh miedzygrupowych (na dziesigé
przeprowadzonych) potwierdzono, ze wartosci wspotczynnikow OCF, - w spotkach
publicznych dywersyfikujacych sie ze wzgledu na fazg OLC réznity sie w sposob
istotny ze statystycznego punktu widzenia.

Graficzne przedstawienie ksztattowania Srednich i Srodkowych wartoSci
wspotczynnikéw uznaniowych kosztéw produkcji PROD ,,  pozwala stwierdzic,
ze praktyki realnego zarzadzania wynikiem finansowym przez nadprodukcje byty
charakterystyczne przede wszystkim dla przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazach:
wprowadzenia, wstrzasu i spadku (zob. rys. 3). Swiadczg o tym wysokie, dodatnie
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-0,020

Warto$¢ wskaznika PROD

-0,040 =0035
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Rys. 3. Srednie i §rodkowe wartosci wspétczynnikéw PROD ise Obliczone dla gietdowych
przedsigbiorstw przemystowych w poszczegdlnych fazach OLC

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 3. Wyniki testow statystycznych opisujacych ksztaltowanie wartoSci wskaZnika

OCF,  w przedsigbiorstwach przemystowych w poszczegdlnych fazach OLC

Test dla catej populacji
Faza OLC Srednia ranga H Kruskala-Wallisa bizrflzxglt):sfg\;ve

Wprowadzenie 198,37 689,267 0,000
Wzrost 833,66

Dojrzatosé¢ 1009,06

Wstrzas 777,01

Spadek 259,73

Poréwnania migdzygrupowe (testy post-hoc)
Préba 1 —préba2 | Sredniaranga | Suma rang _lévl\}/ll;;l:; W Wilcoxona bil;rflasl‘t?(())lt):sfg\;ve
Wprowadzenie — 91,70 14 580,00 1860,000 14 580,000 0,000
werost 281,29 72 573,00
Wprowadzenie — 95,84 15 239,00 2519,000 15 239,000 0,000
dojrzatosc 494,28 334 627,00
Wprowadzenie — 104,23 16 573,00 3853,000 16 573,000 0,000
wstrzas 282,99 77 822,00
Wprowadzenie — 146,60 23 309,00 10 589,000 23 309,000 0,000
spadek 183.94 31 637,00
Wzrost — dojrzatosé 372,61 96 134,00 62 723,000 96 134,000 0,000
504,35 341 446,00

Wzrost — wstrzas 278,92 71 961,00 32 400,000 70 350,000 0,084
255,82 70 350,00

Wzrost — spadek 289,34 74 650,00 3137,000 18 015,000 0,000
104,74 18 015,00

Dojrzatosé — wstrzas 522,64 353 826,000 61 852,000 99 802,000 0,000
362,92 99 802,000

Dojrzatosé — spadek 504,79 341 743,00 4204,000 19 082,000 0,000
110,94 19 082,00

Wstrzas — spadek 289,29 79 555,00 5695,000 20 573,000 0,000
119,61 20 573,00

Uwaga: W ostatniej kolumnie pogrubiong czcionka zaznaczono te prawdopodobiefistwa testowe,

ktoére sg mniejsze od przyjetego poziomu istotnosci o = 0,05.
Zrédto: opracowanie whasne.
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warto$ci wpdtczynnika PROD ,, estymowane dla spotek industrialnych bedgcych
w tych fazach OLC. W przypadku podmiotéw gospodarczych, ktére sg w stadium
wzrostu lub dojrzatoSci, notuje si¢ ujemne odchylenia wartoSci wspotczynnikow
uznaniowych kosztéw produkcji od zera, co z teoretycznego punktu widzenia wska-
zuje na brak implementowania REM w tych jednostkach.

Podobnie jak wzgledem dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywéw pienieznych
OCF ., réwniez w przypadku wskaznika PROD ,, wykorzystano testy statystyczne
Kruskala-Wallisa oraz Manna-Whitneya-Wilcoxona. Pozwolity one odpowiedzie¢ na
pytanie, czy warto$ci PROD ,, 16znity si¢ w sposéb istotny w spétkach znajdujg-
cych si¢ w poszczegdlnych fazach OLC. Dane zaprezentowane w tabeli 4 jedno-
znacznie potwierdzaja to przypuszczenie — wartoSci uznaniowych kosztéw produkciji
miaty odmienny charakter praktycznie we wszystkich dokonanych poréwnaniach
miedzygrupowych. Hipotezg¢ zerowg orzekajaca o rownosci dystrybuant rozktadéw
zmiennej PROD , - w poréwnywanych podpopulacjach zweryfikowano pozytywnie
jedynie w odniesieniu do poréwnan fazy wzrostu i fazy dojrzatosci.

Z analizy ksztattowania Srednich i Srodkowych warto$ci wspétczynnikéw dyskre-
cjonalnych kosztéw uznaniowych DISX ,, ~w badanej populacji mozna wyciggna¢
interesujace wnioski. Przede wszystkim warta odnotowania jest wyrazna asymetria
prawostronna rozktadu zmiennej DISX ,  , natomiast znaczne dysproporcje migdzy
mediang a Srednig arytmetyczng wskaznika DISX , obserwowalne sg we wszyst-
kich podgrupach wydzielonych ze wzgledu na faz¢ cyklu zycia (zob. rys. 4).
Ponadto w zadnym stadium OLC nie zauwazono wyraznych, ujemnych wartoSci
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Rys. 4. Srednie i §rodkowe wartosci wspdtczynnikéw DISX , ~obliczone dla gietdowych
przedsigbiorstw przemystowych w poszczegdlnych fazach OLC

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 4. Wyniki testéw statystycznych opisujacych ksztattowanie wartoSci wskaZnika

PROD . w przedsigbiorstwach przemystowych w poszczegdlnych fazach OLC

disc

Test dla catej populacji
Faza OLC Srednia ranga H Kruskala-Wallisa bizrflzr\]jslt):s(:g\-we

Wprowadzenie 844,10 151,092 0,000
Wzrost 655,95

Dojrzatosé¢ 668,27

Wstrzas 923,70

Spadek 1036,20

Poréwnania migdzygrupowe (testy post-hoc)
Préba 1 —préba2 | Sredniaranga | Suma rang gvl\}f;;l:;; W Wilcoxona bilejrflas“tf(())lt):sfg\;ve
Wprowadzenie — 240,19 38 191,00 15 551,000 48 962,000 0,000
werost 189,78 48 962,00
Wprowadzenie — 494,04 78 553,00 41 810,000 271 313,000 0,000
dojrzatosc 40076 271 313,00
Wprowadzenie — 204,46 32 509,00 19 789,000 32 509,000 0,000
wstrzas 225,04 61 886,00
Wprowadzenie — 145,40 23 119,00 10 399,000 23 119,000 0,000
spadek 18504 31 827,00
Wzrost — dojrzato$é 463,85 119 673,00 86 262,000 119 673,000 0,772
469,58 317 907,00

Wzrost — wstrzas 218,16 56 286,00 22 875,000 56 286,000 0,000
312,82 86 025,00

Wzrost — spadek 172,66 44 546,00 11 135,000 44 546,000 0,000
279,76 48 119,00

Dojrzatosé — wstrzas 430,58 291 505,000 | 62002,000 | 291 505,000 0,000
589,54 162 123,000

Dojrzatosé — spadek 384,35 260 204,00 30 701,000 | 260 204,000 0,000
585,01 100 621,00

Wstrzas — spadek 210,31 57 834,00 19 884,000 57 834,000 0,005
245,90 42 294,00

Uwaga jak do tabeli 3.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Tabela 5. Wyniki testow statystycznych opisujacych ksztaltowanie wartoSci wskaZnika
DISX

disc

w przedsigbiorstwach przemystowych w poszczegdlnych fazach OLC

Test dla catej populacji
Faza OLC Srednia ranga H Kruskala-Wallisa bife);::r:gf;(zg;ve
Wprowadzenie 747,62 35,264 0,000
Wzrost 824,97
Dojrzatosé 821,53
Wstrzas 673,52
Spadek 668,63
Poréwnania miedzygrupowe (testy post-hoc)
Préba 1 —préba?2 | Sredniaranga | Suma rang _[\]Vl\}?f;g:; W Wilcoxona bife)rfleslrr:(?lt):sfg;ve
Wprowadzenie — 196,14 31 187,00 18 467,000 31 187,000 0,087
warost 216,92 55 966,00
Wprowadzenie — 388,33 61 744,00 49 024,000 61 744,000 0,080
dojrzatos¢ 425,59 288 122,00
Wprowadzenie — 229773 36 527,00 19 918,000 57 868,000 0,122
wstrzas 210,43 57 868,00
Wprowadzenie — 173,42 27 573,00 12 495,000 27 373,000 0,175
spadek 159.15 2737300
Wzrost — dojrzatosé 468,74 120 936,00 87 141,000 316 644,000 0,959
467,72 316 644,00

Wzrost — wstrzas 294,86 76 075,00 28 286,000 66 236,000 0,000
240,86 66 236,00

Wzrost — spadek 232,94 60 099,00 17 688,000 32 566,000 0,000
189,34 32 566,00

Dojrzatosé — wstrzas 502,30 340 397,000 | 75281,000 113 231,000 0,000
411,75 113 231,000

Dojrzatosé — spadek 442 43 299 522,00 46 425,000 61 303,000 0,000
356,41 61 303,00

Wstrzas — spadek 22448 61 732,00 23 518,000 38 396,000 0,921
223,23 38 396,00

Uwaga jak do tabeli 3.

Zrédto: opracowanie wlasne.
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wspotczynnika dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych, co moze oznaczaé, ze prak-
tyki rzeczowego zarzadzania zyskiem przez redukcje kosztow sprzedazy i kosztow
ogodlnego zarzadu w rozpatrywanym okresie w zasadzie nie mialy miejsca. Jedynie
mediana omawianego miernika obliczona dla przedsigbiorstw znajdujacych sig¢
w fazie wstrzasu przyjeta niewielkie ujemne warto$ci wynoszace —0,001.

Analiza statystyczna wartoSci wspotczynnikéw DISX . =~ przeprowadzona
z wykorzystaniem testu Kruskala-Wallisa nie pozwolita na pozytywng weryfi-
kacje hipotezy orzekajacej o réwnosci dystrybuant rozktadéw w poréwnywanych
populacjach (zob. tabela 5). Testy post-hoc wykazaly przy tym, ze statystycznie
istotne réznice w zakresie ksztattowania wartoSci dyskrecjonalnych kosztéw uzna-
niowych moga by¢ odnotowane w czterech z dziesigciu analizowanych przypadkéw
poréwnan miedzygrupowych.

Nalezy jednoznacznie podkresli¢, Ze zastosowane testy statystyczne, ze wzgledu
na swoj nieparametryczny charakter, moga charakteryzowa¢ si¢ mniejszg mocg
interpretacyjng uzyskanych danych (w poréwnaniu m.in. z jednoczynnikowa analizg
wariancji ANOVA, ktora nie zostala wykorzystana w niniejszej analizie ze wzgledu
na niespetnienie zatozen dotyczacych homogenicznoSci wariancji oraz rozkladu
wynikéw zmiennej zaleznej w kazdej z analizowanych grup, zblizonego do rozktadu
normalnego), a wigc wiekszym prawdopodobienstwem popetnienia btedu drugiego
rodzaju. Istotny wplyw na catoksztatt otrzymanych wynikéw analiz empirycznych
moze mie¢ jednak przyjeta metodologia estymacji dziatah REM, opierajaca si¢ na
zatozeniach koncepcyjnych S. Roychowdhury’ego.

5. Zakonczenie

Blizsze spojrzenie na problematyke postrzegania i pomiaru wyniku finansowego
w przedsigbiorstwie pozwala stwierdzi¢, ze ze wzgledu na swoj wieloaspektowy
charakter kategoria ta umozliwia uzyskanie wielu cennych informacji wszystkim
grupom interesariuszy podmiotu gospodarczego. W zwiazku z tym wsréd kadry
kierowniczej mogg pojawiaé si¢ pokusy intencjonalnego wptywania na poziom
raportowanego zysku (straty) netto tak, aby zobrazowac uzyskane wyniki dziatal-
noSci przedsigbiorstwa w spos6b wczesniej zamierzony lub zgodny z oczekiwa-
niami. Na wspomniane ,,sztuczne” oddzialywanie na poziom raportowanych danych
sprawozdawczych pozwalajg np. praktyki REM.

Zrealizowane badania empiryczne wykazaty, ze dziatania z zakresu rzeczo-
wego ksztattowania wyniku finansowego w sposdb statystycznie istotny réznig si¢
ze wzgledu na fazg cyklu zycia, w jakiej znajduje si¢ przedsigbiorstwo. W badanej
populacji spétek publicznych prowadzacych dzialalno§¢ wytwdrczg (i pokrewna)
szczegllna intensyfikacja dziatah REM notowana byta w podmiotach, ktére znaj-
duja w nastgpujacych stadiach OLC: w fazie wprowadzenia oraz w fazie spadku
(schytku). Swiadcza o tym m.in. wysokie ujemne warto$ci dyskrecjonalnych
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operacyjnych przeptywéw pienigznych OCF . oraz znaczgce dodatnie wartoSci
wspotczynnikéw uznaniowych kosztéw produkeji PROD . = szacowane dla jedno-
stek zaszeregowanych do wskazanych podpopulacji. Dzialania z zakresu REM
nie zostaty z kolei w zasadzie odnotowane dla spétek znajdujacych si¢ w fazach:
wzrostu i dojrzatosci.

Rezultaty przeprowadzonych badaf empirycznych pozwolity réwniez stwierdzic,
ze w publicznych spétkach akcyjnych zakwalifikowanych do sektoréw 200-500
GPW w Warszawie dziatania REM wdrazano gtéwnie poprzez manipulacje wolu-
menem sprzedazy, fagodzenie polityki gospodarowania naleznoSciami z tytutu
dostaw i ustug, oferowanie nadzwyczajnych upustéw cenowych czy tez nadpro-
dukcje. Nie znaleziono natomiast dowodéw Swiadczacych o celowym wpltywaniu
na poziom wyniku finansowego poprzez nietypowa i nieekwiwalentng redukcje
kosztéw ogdélnoadministracyjnych czy kosztéw sprzedazy.

Przedstawione wnioski, ktére wynikajg ze zrealizowanych badan empirycznych,
nie spetniajg warunku generalizacji. Uwzgledniona préba badawcza obejmowata
bowiem wylacznie te gietdowe przedsigbiorstwa wytworcze, ktére sporzadzatly
rachunek zyskéw i strat w wariancie kalkulacyjnym. Ponadto nie wszystkie spétki
wykazywaly w swoich sprawozdaniach finansowych pozycje ksiggowe niezbgdne
do poprawnego wykonania obliczefi. Z proby badawczej wykluczono podmioty
gospodarcze, ktérych akcje byly przedmiotem obrotu na gietdzie w okresie
krétszym niz dziewig¢ lat. Spowodowalo, ze w efekcie przebadano 171 spoSrod
335 spotek przemystowych (tj. ok. 51%) zaklasyfikowanych do sektoréw 200-500
(stan na 1 stycznia 2022 r.). Nalezy podkresli¢, ze w artykule zasygnalizowano
wystepowanie zwigzkéw miedzy charakterem generowanych przeptywdéw pienigz-
nych a skalg oraz charakterem rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego
przedsigbiorstw publicznych. Jako$§¢ raportowanego wyniku finansowego, oceniana
m.in. przez pryzmat praktyk REM, jest jednak zagadnieniem wieloaspektowym,
ktére moze by¢ powigzane z innymi obszarami finanséw przedsigbiorstw.

Przeprowadzone badania podkreslaja wazno$¢ i aktualno$¢ zagadnien zwig-
zanych z implementacja REM na polskim rynku kapitatowym. Ponadto zwracajg
one uwage na koniecznos$¢ dalszego poszukiwania determinant, ktére mogg mieé
wplyw zaréwno na zakres, jak i charakter wdrazanych oraz wykorzystywanych
metod i technik zarzgdzania zyskiem.
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