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Streszczenie

Cel: celem opracowania jest ukazanie zakresu 1 S$ciezek realnego (rzeczowego)
zarzgdzania wynikiem finansowym (REM) w przedsigbiorstwach przemystowych
notowanych na GPW w Warszawie i1 znajdujacych si¢ w zdywersyfikowanych fazach
cyklu zycia przedsigbiorstwa (OLC).

Metodyka badan: do estymacji skali realnego zarzadzania zyskiem (strata) netto
wykorzystano formuly analityczne autorstwa Roychowdhury’ego. Z kolei fazy cyklu
zycia organizacji wydzielono na podstawie zatozen Dickinson. Do oceny zaleznosci
miedzy badanymi zmiennymi wykorzystano m.in. testy: Kruskala-Wallisa czy Manna-
Whitneya-Wilcoxona.

Wyniki badan: szczegdlna intensyfikacja praktyk REM notowana byla w podmiotach
gospodarczych znajdujacych si¢ w fazach: wprowadzenia lub schytku. Wdrazanie
wspomnianych dziatan nastepowato gléwnie w oparciu o manipulacje wolumenem
sprzedazy, tagodzenie polityki gospodarowania nalezno$ciami z tytutu dostaw i ustug,
oferowanie nadzwyczajnych upustow cenowych czy tez nadprodukcje.

Whioski: poziom i charakter rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego w sposéb
statystycznie istotny rdznicuje si¢ ze wzgledu na fazg cyklu zycia, w jakiej znajduje si¢
przedsigbiorstwo.

Wkiad w rozwdj dyscypliny: zrealizowane badania wydaja si¢ istotne z perspektywy
dalszego poszukiwania czynnikoéw determinujacych zjawisko REM na polskim rynku
kapitatowym.

Stowa Kkluczowe: realne zarzadzanie wynikiem finansowym, cykl Zycia organizacji,
model Roychowdhury, model Dickinson, spétki przemystowe.

Klasyfikacja JEL: G32, M40.
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1. Wprowadzenie

Podstawowe zalozenia teorii cyklu zycia organizacji (OLC — ang. organizational
life cycle) koncentrujg si¢ wokol zmiennych powigzanych z kontekstem, strategig i
struktura podmiotu gospodarczego (Hanks 1990, s. 27). Zrozumienie idei cyklu zycia
przedsiebiorstwa moze stanowi¢ swoistg wartos¢ dodana, zapewniajaca kierownictwu
jednostki mozliwosci identyfikacji krytycznych zmian organizacyjnych, rewizji
przyjetych priorytetow dziatania, formalizowania wdrazanych procedur i systeméw
organizacyjnych, czy tez wskazywania putapek, ktorych przedsigbiorstwo powinno
unika¢ w miar¢ wzrostu wielkosci 1 ztozonos$ci funkcjonowania na rynku (Lester i in.,
2003, s. 339-354). Abstrahujac od nazewnictwa czy liczebnosci wydzielanych stadiow
cyklu zycia organizacji (zob. m.in.: Greiner 1972, s. 37-46; Adizes 1979, s. 3-25; Quinn,
Cameron 1987, s. 33-51; Bulan, Yan 2010, s. 179-199), struktury modeli OLC
uwzgledniaja szereg zrdznicowanych kryteriow, ktore w sposob holistyczny obrazuja
naprzemiennie pojawiajace si¢ procesy ewolucji i rewolucji wewnatrz jednostki (Puto,
Brendzel-Skowera 2011, s. 84). Naleza do nich m.in.: przyjety styl zarzadzania
podmiotem gospodarczym, wdrazane cele operacyjne, taktyczne 1 strategiczne,
implementowane $ciezki 1 sposoby pozyskiwania kapitatu, zaangazowanie wiasciciela w
dziatalnos$¢ przedsigbiorstwa, charakter wystepujacych konfliktéw agencyjnych itd.

Zasadniczym celem artykutu jest przedstawienie wynikow badan empirycznych
dotyczacych ksztaltowania realnego (rzeczowego) zarzadzania wynikiem finansowym
netto w przedsigbiorstwach przemystowych zaszeregowanych do grona zréznicowanych
faz cyklu zycia organizacji, wydzielanych za pomocg modelu Dickinson (2011, s. 1964-
1994). Wspomniane zjawisko realnego ksztattowania zysku (straty) w podmiocie
gospodarczym (REM - ang. real earnings management) jest w tym miejscu postrzegane
jako intencjonalne dziatania kierownictwa organizacji maskujace biezace, obiektywne
wyniki dzialalnosci firmy i mogace zagrozi¢ konkurencyjnosci przedsigbiorstwa w
dtugim okresie (Wang, D'Souza, 2006 s. 3-5). Nakierowana optyka badawcza ogniskuje
si¢ wokot dwoch kwestii poznawczych. Pierwszg z nich jest proba uchwycenia zalezno$ci
zachodzacych migdzy charakterem generowanych przeptywow pieni¢znych a skalg
menedzerskiego oddzialywania na poziom raportowanego wyniku finansowego. Druga
z kolei wigze si¢ z proba odpowiedzi na pytanie, czy warto$ci dyskrecjonalnych
operacyjnych przeptywéw pieni¢znych, a takze uznaniowych kosztéw produkcji,
sprzedazy i ogdlnego zarzadu ro6znig si¢ w sposob istotny statystycznie w zaleznos$ci od
stadium cyklu zycia, w ktorym dany podmiot gospodarczy aktualnie si¢ znajduje.
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Zrealizowane analizy empiryczne zostaty przeprowadzone w gronie publicznych
spotek akcyjnych notowanych na GPW w Warszawie, ktore w horyzoncie 2012-2020
zgodnie z regulaminem klasyfikacji sektorowej przynalezaty do sektorow: 200 — paliwa
1 energia, 300 — chemia i1 surowce, 400 — produkcja przemystowa i1 budowlano-
montazowa oraz 500 — dobra konsumpcyjne. Dodatkowym kryterium kwalifikujacym
przedsiebiorstwa do badan byla dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan
finansowych oraz konieczno$¢ sporzadzania rachunku zyskow i1 strat w uktadzie
kalkulacyjnym. W efekcie w badaniach uwzgledniono 171 spdtek (1539 obserwacji),
ktorych akcje byly przedmiotem obrotu zaré6wno na Rynku Gtownym GPW, jak i rynku
alternatywnym NewConnect. Dla porzadku nalezy roéwniez wskazaé, iz badania
empiryczne zostaty zrealizowane na podstawie danych finansowych zaczerpnigtych z

bazy danych Notoria Serwis SA.

2. Realne zarzadzanie zyskiem — zarys problematyki i sposoby szacowania

Realne ksztaltowanie wyniku finansowego obejmuje praktyki z zakresu czasowe;j
synchronizacji realizowanych dzialan operacyjnych, inwestycyjnych lub finansowych,
ktora wptynie na zwigkszenie lub zmniejszenie raportowanego wyniku finansowego badz
podzbioru czynnikéw go ksztaltujacych w sposdb odgornie zamierzony (Schipper 1989,
s. 92; Vorst 2016, s. 1219-1256). Ogniskuje si¢ ono m.in. wokot dazen kadry
kierowniczej do: odraczania wydatkow na sfer¢ B+R, ograniczania kosztow
uznaniowych (np. kosztow sprzedazy, kosztow ogoélnego zarzadu), ponadprzecigtnej
redukcji cen sprzedawanych dobr 1 ustug, wykupu akcji wtasnych, sprzedazy sktadnikow
majatkowych przedsiebiorstwa, manewrowania terminem ujecia przychodéw ze zbycia
tegoz majatku itd. (zob. m.in. Bartov 1993, s. 840-855; Bushee 1998, s. 305-333; Graham
11n. 2005, s. 3-73; Ali, Zhang 2015, s. 60-79). Jednocze$nie wskaza¢ nalezy, iz dzialania
z zakresu REM podejmowane sg przede wszystkim pod koniec roku obrotowego, kiedy
to kadra kierownicza jednostki zaczyna by¢ $wiadoma niemoznosci zrealizowania
wczesniej postawionych celow zarobkowych w drodze tradycyjnych operacji
gospodarczych. Rzeczowe zarzadzanie zyskiem czgsto jest bowiem postrzegane jako
»miekka” metoda manipulowania wynikiem finansowym, gdyz nie wymaga naruszania
norm sprawozdawczo$ci finansowej, podlegajacych jurysdykcji zewnetrznego systemu
kontroli (Hermanson 1 in. 2021, s. 15). Stad tez intencjonalno$¢ tego typu dziatan jest w
praktyce niemozliwa do wykrycia. Jak zauwaza Roychowdhury (2006, s. 335-370), nigdy

nie wiadomo, czy odchodzenie od regularnych i typowych praktyk gospodarczych w
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przedsiebiorstwie ma wymiar typowo biznesowy, czy tez jest motywowane pragnieniem
celowego wprowadzenia w btad inwestoréw co do osiggnig¢ finansowych firmy. Teza ta
zostala dodatkowo potwierdzona m.in. w badaniach poczynionych przez Dichev 1 in.
(2013, s. 1-33).

Zroédet i motywow dziatan oportunistycznych wpisujacych si¢ w nurt REM szukaé
nalezy m.in. w zalozeniach teorii agencji, hipotezach planu premiowego, koncepcji
interesariuszy przedsigbiorstwa itd. Jednakze, na skale implementowanych praktyk
rzeczowego zarzadzania zyskiem wptywac¢ mogg rowniez takie determinanty, jak: jakos¢
rewizji finansowej, niezalezno$¢ cztonkéw komitetu audytu, kontrola wewnetrzna,
kadencja dyrektora generalnego itp. (zob. Becker i in. 1998, s. 1-24; Bedard i in. 2004,
s. 13-35; Jarvinen, Myllymaki 2015, s. 119-141; Kim i in. 2017, s. 288-306). Podkresli¢
nalezy, 1z wigkszo$¢ teoretykow 1 praktykow przedmiotu zgadza si¢ ze stwierdzeniem, iz
implementacja REM w przedsigbiorstwie rodzi negatywne konsekwencje. Wiaza si¢ one
glownie ze zmniejszaniem przysztej wartosci firmy (Vorst 2016, s. 1219-1256),
ograniczaniem innowacyjnosci (Bereskin 1 in. 2018, s. 525-557), czy tez zwigkszaniem
wahan przysztych kursow akcji (Khurana i in. 2018, s. 558-587). Z drugiej za$ strony
Gunny (2010, s. 855-888) znalazta dowody, iz stosowanie REM w mniejszych
przedsiebiorstwach, cechujacych si¢ mniejsza presja na osigganie celow zarobkowych, a
zarazem wigkszg niepewnos$cig prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, moze sprzyjac
przysztej rentownosci jednostki.

Szacowanie poziomu REM we wspoétczesnych przedsigbiorstwach opiera sie
przede wszystkim na wykorzystaniu modeli regresyjnych. Metodologia estymacji
praktyk rzeczowego ksztaltowania wyniku finansowego stworzona przez Roychowdhury
(2006, s. 335-370) zaktada mozliwos¢ wyodrebnienia trzech miar stuzacych do tego celu.
W ten sposéb mozliwe staje si¢ wyodrebnienie: wskaznika dyskrecjonalnych
operacyjnych przeplywow pienigznych (ang. abnormal cash flow from operations;
discretionary cash flow from operations - OCFuis), wskaznika dyskrecjonalnych
kosztow produkcji (ang. abmnornal cost of good sold and changes in inventory;
discretionary production - PRODgs) oraz wskaznika dyskrecjonalnych kosztow

uznaniowych (ang. abnormal, discretionary expenditures- DISXuisc) (zob. tab. 1).



Tab. 1. Formuty obliczeniowe shuzace do szacowania skali REM wedlug metodologii Roychowdhury.

Miara Formuta obliczeniowa
OCF, 1 REV, AREV, oCF
Wspblezynnik T4, , & (TAH) T (TAH) +as (TAH) e
dyskrecjonalnych Jrie:
operacyjnych przeptywow gazte.
ienigznych - OCF s _
pienieznyc d S?CF = OCFaisc
PROD; + ( 1 ) + (REVt ) + (AREVt)
A, 00 \ra) T \ra, ) T \TA
Wspodtczynnik ta (ARE Vt—l) 4 gPROD
dyskrecjonalnych kosztow *\ T4, t
produkcji - PROD jise .
gdzie:

PROD _
& = PROD i+

Wspodtczynnik
dyskrecjonalnych kosztow
uznaniowych - DISX jisc

DISX, 1 REVt_l) -
T4, , & (TAH) T ( Ta,_, )t

gdzie:

DISX _
& - DISXdisc,t

gdzie:
OCF, — wartos¢ operacyjnych przeptywow pieni¢znych w roku ¢
OCF gise,s — wspotczynnik dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywow pieni¢znych w roku ¢;
PROD; —  wartos$¢ kosztow produkcji w roku £
PROD it — wspotczynnik dyskrecjonalnych kosztow produkcji w roku ¢;
DISX; —  warto$¢ kosztow uznaniowych w roku ¢;
DISXise,: — wspo6tczynnik dyskrecjonalnych kosztow uznaniowych w roku ¢,
TA; — warto$¢ aktywow catkowitych na koniec roku ¢;
REV; — warto$¢ przychodow ze sprzedazy w roku ¢;
o, i=0,1,.... k — parametry modelu regresji;
ggﬁ — reszta z modelu regresji, rowna dyskrecjonalnym operacyjnym przeptywom pienis
gtﬁWD — reszta z modelu regresji, rowna dyskrecjonalnym kosztom produkc;ji;
E:Dmf — reszta z modelu regresji, rowna dyskrecjonalnym kosztom uznaniowym;

Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: Roychowdury (2006).

W kazdym z analizowanych przypadkoéw poziom dzialan REM prognozowany

jest na podstawie wartosci sktadnika resztowego danego modelu regresyjnego. Przy

czym, z analitycznego punktu widzenia, o skali wdrazanych praktyk REM w jednostce

gospodarczej §wiadczy¢ beda:

— odchylenia in minus warto$ci dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywow
pienieznych od zera (0) - wkaznik OCFu. ilustruje zakres potencjalnych
manipulacji wolumenem sprzedazy, obrazujac w ten sposéb decyzje kadry
kierowniczej co do tymczasowego zwigkszania sprzedazy poprzez lagodzenie

polityki gospodarowania naleznosciami z tytutu dostaw 1 ustug oraz oferowania

wyjatkowo korzystnych dla kontrahentéw upustow cenowych;



— odchylenia in plus wskaznika PRODgisc od zera (0) - miara dyskrecjonalnych
kosztow produkcji (PRODyisc) $wiadczy o implementowanej skali nadprodukcji
w przedsigbiorstwie 1 odzwierciedla dazenia do zwickszenia liczby
wytworzonych produktow do poziomu przekraczajacego oczekiwany popyt na
rynku, dzigki czemu mozliwe stanie si¢ roztozenie kosztow statych produkcji na
wickszg liczbe wytworzonych dobr, co w konsekwencji skutkowaé bedzie
obnizeniem kosztu jednostkowego sprzedanych produktow (Comporek 2020, s.
50-51);

— odchylenia in minus wskaznika DISXasc od zera (0) — sztuczne ograniczanie
kosztow uznaniowych moze by¢ uznawane za przejaw intencjonalnego
podwyzszania raportowanego wyniku finansowego w danym okresie. Z
technicznego punktu widzenia nalezy podkresli¢, iZ w niniejszym opracowaniu
poziom kosztéw uznaniowych byl obliczany z uwzglednieniem dwoch wielkosci,
a mianowicie: kosztow sprzedazy oraz kosztoéw ogdlnego zarzadu - podobna
procedura badawcza zostala wykorzystana w pracy Ferentinou i

Anagnostopoulou (2016, s. 2-23).

3. Przeplywy pieni¢zne jako podstawa oceny fazy cyklu zycia przedsi¢biorstwa
Koncepcje uktadéw fazowych cyklu zycia organizacji (OLC) wywodzg si¢ z teorii
determinizmu biologicznego i1 s3 inspirowane analogiami zaczerpni¢tymi ze $wiata
przyrody. Jednak w przeciwienstwie do organizmow zywych, rozwoj przedsigbiorstw
moze przybiera¢ forme nieregularng — jednostki te moga odradza¢ sig, etap narodzin moze
trwac stosunkowo dtugo, za$ faza schytkowa niekoniecznie oznacza¢ musi likwidacje lub
upadek podmiotu gospodarczego.

Podejscie badawcze zastosowane przez Dickinson (2011, s. 1964-1994) akcentuje
mozliwo$¢ wykorzystania o$miu wzoréw kombinacji przeptywow pieni¢znych do
okreslenia konkretnego stadium cyklu zycia podmiotu gospodarczego. Model Dickinson
opiera si¢ na twierdzeniu, ze tgczac salda przeptywdéw pieni¢znych z dziatalnosci
operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej (na koniec danego roku podatkowego) mozna
wyodrebni¢ pie¢ teoretycznych etapow OLC, takich jak: faza wprowadzania, faza
wzrostu, faza dojrzatosci, faza wstrzasu oraz faza schytkowa (spadku) (zob. tab. 2). W
ten sposob dla fazy wprowadzenia charakterystyczne jest generowanie dodatnich
przeptywoéw finansowych (zgodnie z teorig hierarchii Zrédet finansowania preferowane
jest pozyskiwanie kapitalu obcego), z jednoczesnymi ujemnymi przeptywami
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operacyjnymi i inwestycyjnymi (firmy wchodzace na rynek nie sg jeszcze w stanie
optymalizowa¢ strumieni przychodowych, za§ powszechne na starcie zjawisko
optymizmu menadzerskiego implikuje che¢ do inwestowania). W drugim stadium OLC
przedsigbiorstwa notujg dodatnie strumienie operacyjne oraz finansowe, jak réwniez
ujemne strumienie inwestycyjne. Zdaniem Spence’a (1979, s. 1-19), specyfika firm
znajdujacych si¢ w fazie wzrostu jest maksymalizowanie marz rentowno$ci oraz
dokonywanie dalszych inwestycji, majgcych m.in. na celu zniechecenie potencjalnych
konkurentow do wejscia na rynek obstugiwany przez przedsigbiorstwo. W fazie wzrostu
cechg charakterystyczng jest generowanie dodatnich przeptywow operacyjnych (jest to
okres maksymalnej efektywnosci jednostki gospodarczej, ptynacy m.in. z efektu uczenia
si¢), przy jednoczesnym osigganiu ujemnych przeptywow inwestycyjnych (wyposazenie
techniczne jest przestarzate, co sprzyja inwestycjom) i finansowych (nastgpuje zmiana
nacisku na obsluge zadluzenia i redystrybucj¢ nadwyzki $rodkow pieni¢znych do
wiascicieli). W przypadku fazy wstrzasu Dickinson przedstawia az trzy potencjalne
wzorce przeptywow pieni¢znych, ktére mogg by¢ specyficzne dla tego stadium OLC.
Schematy te sg bardzo zdywersyfikowane — w tej grupie przedsigbiorstw moga
znajdowac si¢ zarowno jednostki posiadajace nadwyzke przeplywoéw operacyjnych,
inwestycyjnych i finansowych, jak i podmioty gospodarcze wykazujace ich niedobor.
Wreszcie dla fazy schytkowej cecha znamienng jest generowanie ujemnych operacyjnych
przeptywoéw  pienigznych netto przy jednoczesnych dodatnich strumieniach

inwestycyjnych. Natura przeptywow finansowych moze by¢ przy tym zréznicowana?.

Tab. 2. Schematy przeptywow pienieznych charakterystyczne dla konkretnych fazy cyklu zycia
organizacji wedtug Dickinson.

Kategoria
przeplywow Wprowa-
pieni¢znych / dzenie

Faza OLC

Przeplywy
operacyjne

Spadek

Wzrost | Dojrzalos¢ Wstrzas (schylek)

Przeplywy
inwestycyjne

Przeplywy

+ + - - + - + -
finansowe

Zrédto: opracowanie whasne na podst.: Dickinson (2011).

2 Szersze wyjasnienie wzorcow przeptywdw pienieznych w poszczegolnych fazach OLC na podstawie
teorii ekonomii zostato wyjasnione m.in. w pracach Spence'a (1979, s. 1-19), Jovanovica (1982, s. 649-
670) lub Wernerfelta (1985, s. 928-939).



Dickinson w swoich badaniach podkresla, ze wiele istotnych parametrow
ilustrujagcych dokonania jednostki gospodarczej (takich, jak: rentowno$¢, wielko$¢ 1 wiek
przedsigbiorstwa), jest nieliniowo zwigzanych z cyklem zycia firmy. Z tego tez powodu
monotoniczne wykorzystywanie tych miar w celu okreslenia etapu cyklu zycia
organizacji moze skutkowa¢ bledna klasyfikacja. Z kolei oparcie si¢ na schemacie
przeptywoéw pieni¢znych zdaniem cytowanej autorki moze gwarantowa¢ bardziej
przejrzysta klasyfikacje i1 hierarchizacje podmiotow gospodarczych w kontekscie ich
zaszeregowania do danej fazy cyklu zycia organizacji. Moze to by¢ thumaczone faktem,
ze rachunek cash flow przekazuje interesariuszom przedsigbiorstwa informacje
jakosciowo rozne od informacji pochodzacych z pozostatych elementéw sprawozdania
finansowego. Jak zauwazaja Sniezek i Wiatr (2017, s. 56-57) dane na temat przeplywow
pienigznych (w ujeciu historycznym) czesto stosuje si¢ jako miernik kwot, terminowosci
oraz pewnos$ci wystgpienia strumieni pieni¢znych w przysztosci (ktére co do zasady sa
warunkiem przetrwania i rozwoju organizacji), jak rowniez jako wskaznik ,,jakosci”
raportowanych danych memorialowych. Rachunek przeptywoéw pieni¢znych pozwala
roOwniez na ocen¢ kasowego efektu zmian w aktywach i pasywach przedsigbiorstwa oraz
weryfikacj¢ jej standingu finansowego w aspekcie plynnosci, wyptacalnosci,

elastycznosci, czy efektywnosci dziatania.

4. Wyniki badan empirycznych

Pierwsza czg$¢ zrealizowanych badan nakierowana zostala na analize¢
procentowego udziatu przedsigbiorstw produkcyjnych w poszczegdlnych fazach cyklu
zycia podmiotow gospodarczych. Zaprezentowane wyniki analiz empirycznych
jednoznacznie wskazuja, iz w badanej probie zdecydowanie dominowaty spétki
publiczne znajdujace si¢ w fazie dojrzatosci (43,8% - zob. rys. 1). W dalszej kolejnosci
zaobserwowano réwniez do$¢ wysoki udziat przedsiebiorstw w stadiach: wstrzasu
(17,8%) oraz wzrostu (16,8%). Z kolei najmniejszy odsetek badanych spotek przynalezat
do skrajnych faz OLC, czyli: wprowadzenia (10,3%), jak 1 spadku (11,2%).



11,24%

16,76%

43,79%

mwprowadzenie ®wzrost Mdojrzalos¢ W wstrzas spadek

Rys. 1. Udzial publicznych przedsigbiorstw przemystowych w poszczegolnych fazach OLC.
Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Wyniki badan empirycznych przedstawione na rys. 2 wskazuja, ze $rednie i
srodkowe wartosci dyskrecjonalnych operacyjnych przeptywow pieni¢znych OCFgisc W
poszczegolnych podpopulacjach wyodrebnianych na podstawie faz cyklu zycia OLC
odznaczaja si¢ wysokim stopniem zréznicowania. Ujemne warto$ci opisywanego
wskaznika, mogace $wiadczy¢ o probach menadzerskiej ingerencji w poziom
raportowanego wyniku finansowego, zanotowano dla spétek znajdujacych sie¢ fazach:
wprowadzania oraz spadku. Z kolei w przypadku pozostatych trzech stadiow OLC
srednia oraz mediana wspotczynnika dyskrecjonalnych przeplywdéw pieni¢znych

przyjmowaty wartosci dodatnie.
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Rys. 2. Srednie i srodkowe wartosci wspotczynnikow OCF i obliczone dla gietdowych przedsigbiorstw
przemystowych w poszczegolnych fazach OLC.
Zro6dto: opracowanie wiasne.

Poglebione badania empiryczne udowodnity, ze obliczone wartosci wskaznikow
OCF 4isc 107Znig si¢ w sposOb istotny statystycznie w poszczegolnych stadiach cyklu zycia
organizacji. Na podstawie nieparametrycznego testu Kruskala-Wallisa, porownujacego
rozktady badanej zmiennej w wigcej anizeli dwoch populacjach (Koronacki, Mielniczuk
2001, s. 476-478), wykazano, iz istniejg istotne réznice w wartos$ciach dyskrecjonalnych
operacyjnych przeptywow pieni¢znych pomiedzy rozpatrywanymi grupami (hipoteza
zerowa zaktadata rowno$¢ dystrybuant rozktadow w poréwnywanych populacjach — zob.
tab. 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. tab. 3). Jednakze, uzyskane
rezultaty analityczne potwierdzily powyzsze przypuszczenie — w dziewigciu (na dziesie¢
przeprowadzonych) porownaniach miedzygrupowych potwierdzono, ze wartosci
wspotczynnikow OCF 4isc w spotkach publicznych dywersyfikujacych sie ze wzgledu na
faz¢ cyklu zycia organizacji roznicowaly si¢ w sposob istotny ze statystycznego punktu

widzenia.
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Tab. 3. Wyniki testow statystycznych opisujacych ksztaltowanie wartosci wskaznika OCF e W

przedsigbiorstwach przemystowych w poszczegodlnych fazach OLC.

Test dla calej populacji

Faza OLC Srednia ranga H I‘il:lliil:zla- Istotno$¢ asymptotyczna
wprowadzenie 198,37
wzrost 833,66
dojrzatos¢ 1009,06 689,267 0,000
wstrzas 777,01
spadek 259,73
Porownania miedzygrupowe (testy post-hoc)
Préba 1 - Srednia Suma ran U Manna- W Wilcoxona Istotnosé¢
Préba 2 ranga g Whitneya asymptotyczna
wprowadzenie 91,70 14580,00 1860,000 14580,000 0,000
- wzrost 28129 | 72573,00 : ’ ’
wprowadzenie 95,84 15239,00 2519,000 15239,000 0,000
- dojrzatosé | 49428 | 334627,00 ’ ’ ’

- wstrzgs 282,99 | 77822,00 ’ ’ '
wprowadzenie 146,60 23309,00 10589.000 23309.000 0.000
- spadek 183,94 | 31637,00 ’ ’ ’

- 372,61 96134,00
wzrost . 62723,000 96134,000 0,000
dojrzatos¢ 504,35 341446,00
- 278,92 71961,00
wzrost 32400,000 70350,000 0,084
wstrzas 255,82 70350,00
289,34 74650,00
wzrost - spadek 3137,000 18015,000 0,000
104,74 18015,00
i 56 - 522,64 353826,000
dojrzatosé¢ 61852,000 99802,000 0,000
wstrzas 362,92 99802,000
dojrzatosé - 504,79 341743,00 4204.000 19082.000 0.000
spadek 110,94 19082,00 ’ ' '
wstrzgs - 289,29 79555,00
spadek 119.61 20573.00 5695,000 20573,000 0,000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Graficzne odzwierciedlenie ksztaltowania $rednich i1 $srodkowych wartosci

wspotczynnikow uznaniowych kosztow produkcji PRODisc pozwala na stwierdzenie, ze

praktyki realnego zarzadzania wynikiem finansowym droga nadprodukcji byly

charakterystyczne przede wszystkim dla przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazach:

wprowadzenia, wstrzasu i spadku. Swiadcza o tym wysokie, dodatnie warto$ci

wpotczynnika PRODisc estymowane dla spotek industrialnych znajdujgcych si¢ w tych

fazach cyklu zycia (zob. rys. 3). W przypadku podmiotow gospodarczych bedacych w
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stadium wzrostu lub dojrzato$ci notuje si¢ ujemne odchylenia warto$ci wspotczynnikow
uznaniowych kosztow produkcji od zera, co z teoretycznego punktu widzenia wskazuje

na brak implementowania REM w tychze jednostkach.

0,100
007 0,078:083
0,080 972 067

0,040 0.026

0,020 I
0,000

0,002 0,004
-0,020 !

Wartos¢ wskaznika PRODdisc

-0,040 20,035

-0,060 20,055

-0,080
wprowadzenie wzrost dojrzatos¢ wstrzqs spadek

W $rednia mediana
Rys. 3. Srednie i $srodkowe wartosci wspotczynnikow PROD i obliczone dla gietldowych przedsiebiorstw

przemystowych w poszczegolnych fazach OLC.
Zrédto: opracowanie wiasne.

Podobnie jak miato to miejsce wzgledem dyskrecjonalnych operacyjnych
przeptywow pienigznych OCFgi, rtéwniez w przypadku wskaznika PROD.isc
wykorzystano testy statystyczne Kruskala-Wallisa oraz Manna-Whitneya-Wilcoxona.
Przyblizyty one odpowiedz na pytanie, czy warto§ci PRODyisc rOznicowaly si¢ w sposob
istotny w spotkach znajdujacych si¢ w poszczegdlnych fazach OLC. Zaprezentowane w
tab. 4 dane jednoznacznie potwierdzajg to przypuszczenie — wartosci uznaniowych
kosztow produkcji przyjmowaly odmienny charakter praktycznie we wszystkich
dokonanych poréwnaniach migdzygrupowych. Pozytywna weryfikacji hipotezy zerowej
orzekajacej o rownosci dystrybuant rozkltadow zmiennej PRODgisc W pordwnywanych
podpopulacjach nastgpita jedynie w odniesieniu do poréwnan na linii faza wzrostu — faza

dojrzatosci.
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Tab. 4. Wyniki testow statystycznych opisujacych ksztaltowanie warto§ci wskaznika PROD jisc W
przedsigbiorstwach przemystowych w poszczegodlnych fazach OLC.

Test dla calej populacji

Faza OLC Srednia ranga H I‘il:lliil:zla- Istotno$¢ asymptotyczna
wprowadzenie 844,10
wzrost 655,95
dojrzatos¢ 668,27 151,092 0,000
wstrzas 923,70
spadek 1036,20

Porownania miedzygrupowe (testy post-hoc)

Prébal - Srednia Suma ran U Manna- W Wilcoxona Istotnos$¢é
Préba 2 ranga g Whitneya asymptotyczna
i 240,19 38191,00
wprowadzenie 15551,000 48962,000 0,000
- wzrost 189,78 48962,00
i 494,04 78553,00
wprowadzenie 41810,000 271313,000 0,000
- dojrzatos¢ 400,76 271313,00
i 204,46 32509,00
wprowadzenie 19789,000 32509,000 0,000
- wstrzas 225,04 61886,00
i 145,40 23119,00
wprowadzenie 10399,000 23119,000 0,000
- spadek 185,04 31827,00
_ 463,85 119673,00
WZrost - ’ ’ 86262,000 119673,000 0,772
dojrzatos¢ 469,58 317907,00
_ 218,16 56286,00
wzrost 22875,000 56286,000 0,000
wstrzas 312,82 86025,00
172,66 44546,00
wzrost - spadek 11135,000 44546,000 0,000
279,76 48119,00
; 56 - 430,58 291505,000
dojrzatosé 62002,000 291505,000 0,000
wstrzas 589,54 162123,000
; 56 - 384,35 260204,00
dojrzato$é 30701,000 260204,000 0,000
spadek 585,01 100621,00
- 210,31 57834,00
wstrzas 19884,000 57834,000 0,005
spadek 245,90 42294,00

Zrédto: opracowanie wiasne.

Interesujagce wnioski ptyng z analizy ksztaltowania $rednich i1 $rodkowych
wartosci wspotczynnikéw dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych DISXyis w badane]
populacji. Przede wszystkim warta odnotowania jest wyrazna asymetria prawostronna
rozktadu zmiennej DISXuisc, za$ znaczne dysproporcje miedzy mediang a S$rednig
arytmetyczng wskaznika DISXuise obserwowalne sg we wszystkich podgrupach
wydzielanych ze wzgledu na faze cyklu zycia (zob. rys. 4). Ponadto, w zadnym stadium

OLC nie zanotowano wyraznych, ujemnych warto$ci wspotczynnika dyskrecjonalnych
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kosztow uznaniowych, co moze oznaczaé, ze praktyki rzeczowego zarzadzania zyskiem
droga redukcji kosztow sprzedazy i kosztow ogoélnego zarzadu w badanym horyzoncie w
zasadzie nie miatly miejsca. Jedynie mediana omawianego miernika obliczona dla
przedsigbiorstw znajdujacych si¢ w fazie wstrzasu przyjeta delikatne, ujemne wartosci

wynoszgce -0,001.

0,060
0,049

0,050
3 0,043
5 0,040
< 0,040
=2
A
£ 0,030
k=
Es 0,021
2 0,020
2 0,012 0,012
S
: 0,010 0,006 0.005 I0’004
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Rys. 4. Srednie i srodkowe wartosci wspotczynnikéw DISXyi. obliczone dla gietdowych przedsigbiorstw
przemystowych w poszczegdlnych fazach OLC.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza statystyczna wartosci wspotczynnikow DISXuise przeprowadzona przy
wykorzystaniu testu Kruskala-Wallisa nie pozwolita na pozytywna weryfikacje hipotezy
orzekajacej o rownos¢ dystrybuant rozktadéw w poréwnywanych populacjach (zob. tab.
5). Testy post-hoc wykazaly przy tym, iz statystycznie istotne rdéznice w zakresie
ksztattowania warto$ci dyskrecjonalnych kosztéw uznaniowych moga by¢ odnotowane

w czterech na dziesi¢¢ analizowanych przypadkow porownan migdzygrupowych.

Tab. 5. Wyniki testow statystycznych opisujacych ksztaltowanie wartos$ci wskaznika DISXyisc W
przedsigbiorstwach przemystowych w poszczegélnych fazach OLC.

Test dla calej populacji

Faza OLC Srednia ranga H arz:lliilzzla- Istotno$¢ asymptotyczna
wprowadzenie 747,62 35,264 0,000
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wzrost 824,97
dojrzatosé 821,53
wstrzas 673,52
spadek 668,63
Poréwnania miedzygrupowe (testy post-hoc)
Préba 1 - Srednia Suma ran U Manna- W Wilcoxona Istotnosé
Préba 2 ranga g Whitneya asymptotyczna
wprowadzenie 196,14 31187,00 18467.000 31187,000 0.087
- wzrost 21692 | 55966,00 ’ ’
wprowadzenie | 388,33 61744,00 49024,000 61744,000 0,080
- dojrzatos¢ 425,59 | 288122,00 : ’ ’
wprowadzenie 229,73 36527,00 19918.000 57868.000 0.122
- wstrzas 21043 | 57868,00 ’ ’ ’
- spadek 159,15 | 27373,00 ’ ’ ’
- 468,74 120936,00
wzrost - 87141,000 316644,000 0,959
dojrzatos¢ 467,72 316644,00
- 294,86 76075,00
wzrost 28286,000 66236,000 0,000
wstrzas 240,86 66236,00
232,94 60099,00
wzrost - spadek 17688,000 32566,000 0,000
189,34 32566,00
dojrzato$¢ - 502,80 340397,000 75281.000 113231.000 0.000
wstrzas 411,75 113231,000 ’ ’ ’
dojrzato$¢ - 442,43 299522,00 46425.000 61303.000 0.000
spadek 35641 | 61303,00 ’ ’ '
- 224,48 61732,00
wstrzas 23518,000 38396,000 0,921
spadek 223,23 38396,00

Zrédto: opracowanie wiasne.

Nalezy jednoznacznie podkresli¢, iz zastosowane testy statystyczne, ze wzgledu
na swo@j nieparametryczny charakter, moga charakteryzowa¢ si¢ stabsza moca
interpretacyjng uzyskanych danych (w poréwnaniu m.in. do jednoczynnikowej analizy
wariancji ANOVA) oraz wigkszym prawdopodobienstwem popetnienia btedow 1 1 II
rodzaju. Z drugiej za$ strony niebagatelny wptyw na catoksztalt otrzymanych wynikow
analiz empirycznych moze mie¢ przyj¢ta metodologia estymacji dziatan REM, opierajaca

si¢ na zatozeniach koncepcyjnych Roychowdhury’ego.

5. Zakonczenie
Blizsze spojrzenie na problematyke postrzegania i pomiaru wyniku finansowego

w przedsigbiorstwie pozwala na stwierdzenie, ze ze wzgledu na swoj wieloaspektowy
szereg niezwykle cennych

charakter kategoria ta niesie za sobg informacji,

dedykowanych wszystkim grupom interesariuszy podmiotu gospodarczego. Z tego tez
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wzgledu wséréd kadry kierowniczej] moga pojawia¢ si¢ pokusy intencjonalnego
wplywania na poziom raportowanego zysku (straty) netto w taki sposob, aby zobrazowac
uzyskane wyniki dziatalno$ci przedsiebiorstwa w sposob wczesniej zamierzony lub
zgodny z oczekiwaniami. Jedng z drog pozwalajacych na wspomniane ,,sztuczne”
oddziatywanie na poziom raportowanych danych sprawozdawczych sa praktyki REM.

Zrealizowane badania empiryczne wykazaly, ze dziatania z zakresu rzeczowego
ksztatltowania wyniku finansowego w sposob statystycznie istotny rdznicujg si¢ ze
wzgledu na faz¢ cyklu zycia, w jakiej znajduje si¢ przedsiebiorstwo. W badanej populacji
spotek publicznych prowadzacych dziatalno$¢ wytworcza (i pokrewna) szczegodlna
intensyfikacja dziatah REM notowana byta w podmiotach operujacych w nastepujacych
stadiach OLC, a mianowicie: w fazie wprowadzenia oraz w fazie spadku (schytku).
Swiadcza o tym m.in. wysokie ujemne wartoéci dyskrecjonalnych operacyjnych
przeptywoéw pieni¢znych OCFuisc oraz znaczace dodatnie warto$ci wspotczynnikow
uznaniowych kosztow produkcji PRODuisc szacowane dla jednostek zaszeregowanych do
wskazanych podpopulacji. Z drugiej za$ strony dziatania wchodzace w obreb REM nie
zostaly w zasadzie odnotowane dla spotek znajdujacych si¢ w fazach: wzrostu i1
dojrzatosci.

Rezultaty przeprowadzonych badan empirycznych pozwolily nadto na
stwierdzenie, iz gronie publicznych spotek akcyjnych zakwalifikowanych do sektorow
200-500 GPW w Warszawie wdrazanie dziatah REM nastepowato gtownie w oparciu o
manipulacje wolumenem sprzedazy, tagodzenie polityki gospodarowania nalezno$ciami
z tytulu dostaw i ushug, oferowanie nadzwyczajnych upustow cenowych czy tez
nadprodukcje. Nie znaleziono za$ dowodéw $wiadczacych o celowym wplywaniu na
poziom wyniku finansowego poprzez nietypowa i nieekwiwalentng redukcje kosztéw
ogolnoadministracyjnych czy tez kosztow sprzedazy.

Przedstawione wnioski ptynace ze zrealizowanych badan empirycznych nie
wypetniaja warunku generalizacji. Uwzglgdniona proba badawcza obejmowala bowiem
te gietdowe przedsigbiorstwa wytworcze, ktore sporzadzaty rachunek zyskow i strat w
wariancie kalkulacyjnym. Ponadto, ze wzgledu na wykorzystanie nieparametrycznych
testow statystycznych nalezy zachowaé¢ wzgledng ostrozno$¢ w wycigganiu daleko
idacych wnioskow z przeprowadzonych analiz. Z cata pewnoscia jednak przeprowadzone
badania pozwalajg na zasygnalizowanie wazno$ci 1 aktualnosci zagadnien zwigzanych z

implementacja REM na polskim rynku kapitatowym. Ponadto zwracajg one uwage na
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konieczno$¢ dalszego poszukiwania tych determinant, ktore moga mie¢ wplyw na zakres

1 charakter wdrazanych i wykorzystywanych metod i techniki zarzagdzania zyskiem.
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Real earnings management and the organizational life cycle on the example of industrial enterprises

(Abstract)

Objective: the aim of the paper is to show 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
organizational life cycle (OLC).

Research Design & Methods: analytical formulas by Roychowdhury were used to estimate the scale of real
net profit (loss) management. The phases of the organization's life cycle were separated based on
Dickinson's assumptions. The research also used non-parametric tests: Kruskal-Wallis or Mann-Whitney-
Wilcoxon.

Findings: a particular intensification of REM practices was noted in economic entities in the phases of
introduction or decline. The activities mentioned above were mainly based on overproduction,
manipulating the sales volume, easing the policy of managing receivables, and offering extraordinary price
discounts.

Implications/Recommendations: the level and nature of REM practices differ statistically due to the phase
of the life cycle in which the enterprise is located.

Contribution: the research seems important from the further search for factors determining the REM
phenomenon in the Polish capital market.

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

JEL codes: G32, M40.
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