1. Wprowadzenie

Funkcje petione przez system rachunkowos$ci moga by¢ postrzegane jako
ogolnie sformulowane ponadczasowe i konkretne cele 1 zadania, ktorych spetnienia i
doznania ich pozadanych skutkéw mozna oczekiwaé w rezultacie poznania i stosowania
rachunkowos$ci w okreslonym podmiocie gospodarczym (Dobija 1999, s. 23). Cho¢ w
literaturze przedmiotu wyréznia si¢ szerokie spektrum wspomnianych funkcji,
podkreslajac zarazem ich zdywersyfikowany charakter i znaczenie, istnieje zgodno$¢
pogladéw co do nadrzednej funkcji rachunkowosci, ktora jest funkcja informacyjna
(Nowak 2015, s. 375). Jednakze, informacje wytwarzane przez system rachunkowosci
moga by¢ pozbawione stricte obiektywnego charakteru i nie zawsze beda przedstawiac
rzeczywisto$¢ gospodarczg zgodnie z zasadg true and fair view, czyli bez jej upickszania,
zaciemniania itp. (Gmytrasiewicz 2008, s. 12). Okreslaja one bowiem warto$¢ bedaca
iloczynem faktycznych wynikow osiaganych przez przedsigbiorstwo (na ktore
rachunkowos$¢ nie ma wplywu) oraz implementowanych przez dziat ksiegowosci metod
rozliczen (ktore sg uzaleznione od stosowanych zasad i szacunkoéw w rachunkowosci)
(Michalczyk 2013, s. 105). W efekcie, znaczny wpltyw na ksztatt raportowanych danych
finansowych moga mie¢ te praktyki ksiggowe, ktore ze wzgledu na swoje przeznaczenie
nakierowane bg¢da na wykazanie zgodnosci efektow dzialan gospodarczych jednostki z
wczesniej przyjetymi zamierzeniami 1 oczekiwaniami jej interesariuszy. Dziatania te,
okreslane mianem inzynierii rachunkowos$ci, oddzialuja na jako$¢ informacji
prezentowanych w sprawozdaniach finansowych podmiotéw gospodarczych, w tym —
danych dotyczacych generowanego zysku (straty) w przedsigbiorstwie.

Zasadniczym celem opracowania jest estymacja jakosci wynikéw finansowych
(ang. earnings quality) spotek gietdowych notowanych w indeksie WIG-CEE (wedtug
staniu na dzien 01.01.2022) w rozpatrywanym horyzoncie odniesienia 2011-2020.
Przyjeta optyka badawcza nakierowana zostata na ocen¢ trzech cech jako$ciowych
raportowanego zysku (straty) netto w podmiocie gospodarczym, a mianowicie: jego
stabilnosci (ang. persistence), gladkosci (ang. smoothness), a takze zakresu
dyskrecjonalnych sktadnikow memoriatowych (ang. discretionary accruals).
Skonfrontowanie trzech alternatywnych podej$¢ do oceny jakosci wyniku finansowego
przedsigbiorstw publicznych pozwolilo na ukazanie wzajemnych zalezno$ci miedzy
obliczonymi warto$ciami wspotczynnikdéw earnings quality oraz uzyskanie odpowiedzi

na pytanie, czy ktérakolwiek z wykorzystanych miar odznacza si¢ szczegdlng



przydatnoscia w szacowaniu jakosci raportowanych wynikéw w gieldowych spotkach
kapitatowych.

Zastosowany w analizach empirycznych dobér proby badawczej miat na celu
uwzglednienie podmiotoéw gospodarczych wywodzacych si¢ z rdéznych panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej. Indeks WIG-CEE uwzglednia bowiem akcje spotek notowanych
na GPW w Warszawie i pochodzacych z takich krajow, jak: Bulgaria, Chorwacja,
Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Ukraina 1 Wegry. Cho¢
zrealizowane badania majg charakter diagnostyczny 1 wstepny przyjeto, iz zroéznicowane
uwarunkowania mikro- i makroekonomiczne prowadzonej dziatalnosci gospodarczej w
wymienionych panstwach moga prowadzi¢ do dysproporcji w zakresie jakosci
raportowanych danych ksiggowych. Dla porzadku nalezy takze wskaza¢, iz analizy
empiryczne zostaty zrealizowane na podstawie danych finansowych zaczerpnigtych z

bazy danych Notoria Serwis SA.

2. Zarys problematyki postrzegania jakosci wyniku finansowego
przedsi¢biorstwa
Sprawozdania finansowe spotek gietldowych s3 jednymi z podstawowych
instrumentéw redukcji asymetrii informacji mi¢dzy kadra kierownicza a pozostalymi
grupami interesariuszy podmiotu gospodarczego. Cho¢ oblicza wspdiczesnego
raportowania ulegajg powaznym zmianom, wiacznie z upowszechnianiem zjawiska
przechodzenia od tradycyjnego, statycznego modelu rachunkowosci do modelu bardziej
dynamicznego (Ignatowski i1 in. 2020, s. 23), takie cechy jak: transparentnosc,
wiarygodno$¢ czy rzetelno$¢ prezentowanych danych ksiggowych wcigz majg
niebagatelne znaczenie w procesach zarzadzania spotka, decyzjach zwigzanych z
alokacja kapitalu, czy egzekwowaniu praw wynikajagcych z funkcjonowania
przedsigbiorstwa na rynku (zob. Schipper, Vincent 2003, s. 97-110; Bushman, Smith
2003, s. 65-87; Yohan 2017, s. 82-87). Jednakze, pomimo niezaprzeczalnego faktu
postepujacego wzrostu pojemnosci i dostepnosci do informacji ujawnianych przez spotki
publiczne, obawa przed obnizaniem jakosci tychze informacji nie jest nieuzasadniona.
Ocena jakosci informacji ksiggowej jest zagadnieniem zlozonym i
wielowymiarowym. Z perspektywy wyniku finansowego, stanowigcego syntetyczny
miernik osiggnie¢ podmiotu gospodarczego w danym roku obrachunkowym, rozwazania
nad problematyka jakosci raportowanych wielkosci sprawozdawczych nie powinny

abstrahowa¢ od takich zagadnien, jak: stosowana koncepcja pojmowania zysku (straty)
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w przedsigbiorstwie, przyjete do rozwazan spektrum cech jako$ciowych informacji w
systemie rachunkowosci, czy zasobnos$¢ raportowanych danych.

Skupiajac uwage na pierwszym z wymienionych czynnikow warto podkresli¢, ze
w teorii 1 praktyce rachunkowosci wydzieli¢ mozna zdywersyfikowane koncepcje
stanowigce przyczynek do definiowania zysku podlegajacego pomiarowi oraz jego
przedstawiania w sprawozdaniu finansowym jednostki. Jak zauwaza Szychta (2011, s.
82-83), koncepcje te nawigzuja do pojmowania zysku jako: przyrostu dobrobytu
(bogactwa, warto$ci) wihascicieli lub miary dokonan przedsigbiorstwa i jego zarzadu w
danym okresie (ang. performance).

Z zalozeniach koncepcyjnych MSR i MSSF kategorie kapitatu i zysku
przedsigbiorstwa okreslane mogg by¢ wedtug finansowej 1 rzeczowej koncepcji kapitatu
oraz zachowania kapitatu finansowego. W polskim ustawodawstwie dominuje koncepcja
wyceny nominalnej, ktora uznaje, iz kapitat to synonim aktywow netto. Stad tez zysk
osiggany bedzie w sytuacji, gdy warto$¢ aktywow netto na koniec okresu
obrachunkowego bedzie wyzsza od analogicznej wartosci tychze aktywow na poczatku
rozpatrywanego okresu, po wylaczeniu wktadéw od wiascicieli, oraz $rodkow
rozdzielanych migdzy nich w trakcie catego okresu obrachunkowego (Buk 2012, s. 83).
Druga podstawg sprawozdawcza koncepcji zachowania kapitalu stanowi¢ moze
koncepcja rzeczowa. W tym ujeciu zysk odnotowany zostanie w sytuacji, gdy fizyczne
zdolnosci produkcyjne podmiotu gospodarczego na koniec okresu sprawozdawczego
beda przewyzszaé fizyczne zdolnosci produkcyjne z poczatku okresu odniesienia, po
wylaczeniu wktadéw wiascicieli oraz srodkéw rozdzielonych migdzy nich w trakcie
tegoz okresu. Stlusznym wydaje si¢ stwierdzenie, iz wizja rzeczowa posiada niewielkie
predyspozycje uzyskania wigkszej stosowalnosci w systemie rachunkowosci jednostki
gospodarczej. Podstawg tego zatozenia moze by¢ z jednej strony brak odpowiednich
danych liczbowych odnoszacych si¢ do podstawowych determinant zdolno$ci
produkcyjnej w postaci nie tylko rzeczowych czynnikow produkcji i ustug oraz kapitatu
ludzkiego, lecz takze okreSlenia stopnia optymalnego wykorzystania zdolnosci
produkcyjnych przez przedsigbiorstwo w niezwykle zmiennych warunkach dziatania
jednostek gospodarczych.

Zaprezentowane wymiary analityczne wyniku finansowego, uwzgledniajace w
swojej istocie m.in. problematyke zachowania kapitatu w jednostce gospodarczej, moga
by¢ dodatkowo poszerzone spostrzezeniami Hendriksena i van Bredy (2002, s. 331-336).

Zaproponowane przez wskazanych badaczy holistyczne ujecie zysku jako kategorii
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ekonomicznej pozwala bowiem na wydzielenie trzech dodatkowych plaszczyzn jego
kategoryzowania, tj.:

— sfery syntaktycznej — od strony definiujacych go zasad;

— sfery semantycznej — poprzez zwiazki z rzeczywistos$cig ekonomiczng oraz

— sfery pragmatycznej — rozpatrujac jego warto$¢ uzytkowa.

Podejscie syntaktyczne odnosi si¢ do problematyki postrzegania niektdrych
kategorii ksiggowych w rzeczywisto$ci gospodarczej. Autorzy zauwazaja, iz ksiggowi
uzywajg pojec takich, jak: wspdtmiernos$¢, zasada memoriatowa, alokacja kosztow itp.
Stak czesto i tak diugo, ze sq skionni przyjmowac, iz majg one interpretacje w
rzeczywistym swiecie”. Tymczasem ,.trudno jest pogodzi¢ sie z tym, Ze nie majq one
znaczenia poza ograniczong rolg w logice struktury rachunkowosci” (Hendriksen. Van
Breda 2002, s. 324). Podejscie syntaktyczne umozliwia implementacje dwoch podejs¢ do
obliczania zysku ksiegowego. Pierwsze z nich — transakcyjne — polega na rejestrowaniu
zmian w aktywach i zobowigzaniach wowczas, gdy s3 one rezultatem transakcji
zewnetrznych 1 wewngetrznych. Przy czym, transakcje zewnetrzne to takie, ktore
przeprowadzane s3 z zewngtrznym otoczeniem przedsigbiorstwa 1 oznaczajg transfer
aktywoéw lub zobowigzan do lub z podmiotu gospodarczego. Z kolei transakcje
wewnetrzne wynikaja z wykorzystania lub konwersji aktywow w obrebie samej
jednostki. Z kolei drugi wspomnainy wariant, tj. podej$cie oparte na dziatalno$ci
przedsigbiorstwa, koncentruje si¢ w wiekszym stopniu na dzialalno$ci podmiotu
gospodarczego, anizeli ksiggowaniu transakcji. Oznacza to, ze zysk pojawia si¢ nie tylko
w wyniku okre§lonych transakcji, ale rowniez w momencie zaistnienia okreslonych
zdarzen lub dziatan (np. produkcji, sprzedazy, zakupu itd.). Cechg charakterystyczng tego
rodzaju ujecia jest wykazywanie zysku w podziale na réznego rodzaju dziatalnosci lub
operacje, co daje mozliwo$¢ wykorzystania zysku jako kategorii ekonomicznej do
roznych celow 1 pozwala na tratniejsze prognozy ze wzgledu na zréznicowanie wzorcow
behawioralnych réznych rodzajow dziatalnosci. PodejScie semantyczne traktuje zysk
przede wszystkim jako miernik efektywnos$ci ekonomicznej przedsigbiorstwa. Uznaje si¢
bowiem, ze jedng z interpretacji efektywnosci jest mozliwo$¢ maksymalizacji produkcji
przy danych naktadach lub minimalizacji naktadow przy danej produkcji, lub optymalna
kombinacja zasobow przy okreslonej wielkosci popytu na produkt, ktore zapewnig
maksymalng stope zwrotu. Zastosowanie takiej koncepcji zysku budzi jednak
watpliwosci odnosnie tego, w jaki sposdb wielkos$¢ zysku z lat ubieglych moze stanowic
podstawe do okreslania efektywnosci jednostki gospodarczej (Turzynski 2011, s. 277-
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279). W podejéciu semantycznym uwaga badaczy skupiona jest na okreslaniu
wzajemnych relacji migdzy zyskiem ksiggowym a zyskiem ekonomicznym. Z kolei
pragmatyczne koncepcje zysku odnoszg si¢ do proceséw decyzyjnych inwestorow i
wierzycieli, reakcji cen papierow wartosciowych na rynkach zorganizowanych na
oglaszane zyski, decyzji kierownictwa odnosnie do wydatkéw kapitatowych oraz
sprzgzen zwrotnych mi¢dzy zarzadem a ksiggowymi. Mozna zatem orzec, iz ogniskuje
ono swojg uwage na potencjalnym wykorzystaniu zysku jako narzedzia prognozowania
oraz ocenie jego przydatnosci w kontekscie potrzeb uczestnikodw rynku kapitatowego.

Jak wczesniej zasygnalizowano, jednym z najcze$ciej spotykanych obszarow
problemowych przy definiowaniu i estymacji jakosci wynikéw finansowych pozostaje
samo postrzeganie sformutowania ,,jakos¢”. Wedlug ,,Stownika jezyka polskiego PWN”
termin ten moze odzwierciedla¢ ,,warto$¢ czego$s” lub ,,istotne cechy przedmiotu
wyrozniajace go sposrdd innych”. Eppler (2006, s. 68-75) przedstawit zestawienie
szesnastu nosnikéw jakosci informacji, ktére nastgpnie uszeregowat wedtug czterech
poziomoéw ich kreacji, zwigzanych z ich:

— przydatnoscia (ang. relevence), zaliczajac do nich: kompletnos¢ (ang.
comprehensiveness), doktadnos¢ (ang. accuracy), jasno$¢ (ang. clarity) oraz
mozliwo$¢ wykorzystania (ang. applicability);

— solidnoscig (ang soundness), uwzgledniajac w tej grupie: zwigztos¢ (ang.
conciseness), spojnos¢ (ang. conmsistency), poprawnos¢ (ang. correctness) 1
aktualno$¢ (ang. currency);

—  powigzaniem z procesami zachodzacymi w organizacji, wydzielajac w ten sposob
takie cechy, jak: tatwo$¢ zastosowania (ang. convenience), terminowos¢ (ang.
timeliness), identyfikowalno$¢ (ang. traceability) oraz interaktywnos$¢ (ang.
interactivity);

—  powigzaniem z infrastrukturg podmiotu, klasyfikujac takie wtasnosci informacji,
jak: dostepno$¢ (ang. accessibility), bezpieczenstwo (ang. security), tatwos¢
utrzymania (ang. maintainability), jak rowniez szybko$¢ (ang. speed).
Uwzgledniajgc w dalszych rozwazaniach problematyke doboru cech mogacych

opisywac jako$¢ wyniku finansowego przedsigbiorstwa juz na wstepie nalezy podkreslic,
iz kategoria earnings quality ma charakter kontekstowy, co oznacza, iz przy jej ocenie
nie powinno si¢ abstrahowa¢ od rodzaju odbiorcow prezentowanych informacji
ksiegowych. Jak zauwaza Menicucci (2020, s. 1-22), jako$¢ wyniku finansowego bedzie

inaczej postrzegana i moze mie¢ ro6zne znaczenia dla poszczegdlnych grup uzytkownikow
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sprawozdan finansowych. Zdaniem cytowanej autorki w generalnym ujgciu o jakosci
dostarczanej informacji o wyniku finansowym podmiotu $wiadczy¢ moze trafno$é
decyzji podejmowanych w oparciu o nie oraz doktadno$¢ raportowanego zysku (straty)
wygenerowanego na danym szczeblu dzialalnos$ci przedsigbiorstwa. Kamp (2002, s. 361-
368) wyraza przekonanie, ze o zyskach (stratach) charakteryzujacych si¢ wysoka jako$cia
bedzie mozna mowi¢ wowcezas, gdy wielkosci te beda jasno odzwierciedla¢ biezace
przychody 1 koszty, jednoznacznie wskazywaé¢ wyniki ptynace z dzialalnosSci
podstawowej przedsigbiorstwa, a takze pozwolg na bezposrednie powigzania
raportowanych wynikow z generowanymi operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi. Z
kolei Dichev i in. (2013, s. 1-33) stoja na stanowisku, ze wyniki finansowe odznaczajace
si¢ wysoka jako$cig powinny by¢ trwale, a zarazem poparte odpowiednim poziomem
uzyskiwanych przeptywodw pieni¢znych, co bedzie stanowito odzwierciedlenie spdjnosci
podejmowanych wyborow ksiegowych w dtuzszym horyzoncie odniesienia. Stad tez
dokonujac ewaluacji jako$ci wyniku finansowego bardzo czesto konfrontuje sie
memorialowe wartosci wyniku finansowego z jego kasowym odpowiednikiem w postaci
operacyjnych przeptywo6w pieni¢znych.

Jednag z istotnych determinant mogacych mie¢ wplyw na jako$¢ raportowanych
danych o wyniku finansowym jednostki jest zasobno$¢ (pojemnos¢) raportowanych
informacji. Jak zauwaza Michalak (2018, s. 101) postepujaca (a niekiedy wrecz zbytnia)
szczegdlowos¢ raportdéw wynika m.in. z proceséw standaryzacji i wymogow ujawniania
coraz szerszego zasobu informacji finansowych. Zgodnie z podejSciem sensu stricte,
wynik finansowy moze by¢ wprost rozumiany jako porownanie przychodow i kosztow
zrealizowanych w jednostce gospodarczej w danym okresie. Jest to ujgcie zbiezne z
koncepcja biezacego wyniku operacyjnego (zysku netto), stanowigcego o racjonalnosci
podejmowanych decyzji gospodarczych, a zarazem bedacego gtownym punktem
odniesienia w zagadnieniach dotyczacych intencjonalnego ksztattowania wyniku
finansowego w podmiotach sprawozdawczych. Natomiast podejscie sensu largo
akcentuje potrzebe pojmowania wyniku finansowego jako catkowitych efektéw zmian po
stronie kapitalu wlasnego w danym horyzoncie odniesienia. W ten sposob wynik
finansowy staje si¢ miarg przyrostu wartosci (bogactwa) wiascicieli i kategoriag zbiezng z
tzw. wynikiem catkowitym (ang. comprehensive income). Wydzielane w naukach o
finansach 1 zarzadzaniu finansowym przedsiebiorstwa konsekutywne kategorie wyniku
finansowego obejmuja m.in.: zysk przed potragceniem odsetek, podatkow, amortyzacji 1

inflacji (EBIDTA), zysk przed potraceniem odsetek, podatkow i amortyzacji (EBITA), czy
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tez zysk operacyjny netto po opodatkowaniu (NOPAT). Wszystkie one r6znig si¢ nie
tylko sposobem kalkulacji i pojemnoscia, ale takze celem zastosowania tych miar w
zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Ponadto, kategorie te umozliwiaja opracowanie
wielopostaciowych wskaznikow wzglednych, obrazujacych rentownos¢ prowadzonej
dziatalnos$ci gospodarczej z r6znych perspektyw. Cho¢ mogloby si¢ wydawac, ze bardziej
szczegotowa informacja sprawozdawcza (ang. finer information) jest informacja o
wyzszej jakos$ci - zmniejsza ona bowiem asymetri¢ informacji w spotce 1 zwigksza
wiarygodno$¢ samego przedsigbiorstwa (zob. m.in. Blackwell 1953, s. 265-272,
Jegadeesh, Livnat 2005, s. 147-171), to rzeczywisto$¢ gospodarcza niesie konstatacje, iz
raportowanie zbyt duzej ilosci danych ksiegowych moze prowadzi¢ do tzw. zjawiska
przecigzenia informacjami (ang. information overload). Bgdzie ono miato miejsce
gléwnie wowczas, gdy zdolnosci przetwarzania danych przez odbiorce informacji
ksiggowych beda mniejsze, anizeli ilo§¢ danych do niego trafiajacych (zob. Speier i in.

1999, s. 337-360).

3. Estymacja jakosci wyniku finansowego netto przedsiebiorstw publicznych —
metodyka badan empirycznych

Ocena jako$ci wyniku finansowego spotek gieldowych notowanych w indeksie
WIG-CEE nastgpita przy wykorzystaniu nast¢pujacych miernikow, a mianowicie: trzech
wspotczynnikow stabilnosci wyniku finansowego (PERS, PERS CFO i1 PERS ACC),
dwoch wspotezynnikéw dyskrecjonalnych réznic memorialowych wyodrebnianych za
pomocag modelu Jones z uwzglednieniem podejscia bilansowego (DACC BS) lub
podejécia opartego na rachunku przeplywow pienigznych (DACC CFO), a takze
wspotczynnika gltadkos$ci wyniku finansowego (SMOOTH).

Stabilno$¢ wyniku finansowego netto moze by¢ rozumiana jako zdolnos¢
przedsiebiorstwa do generowania dodatniego wyniku finansowego, trwale wzrastajacego
w dtuzszym horyzoncie czasowym. Sytuacja ta jest pozadana w oczach inwestorow, gdyz
moze $wiadczy¢ o efektywnej alokacji kapitatu w akcje danej spoiki. Przy pomiarze
stabilnosci wyniku finansowego skorzystano z modelu regresyjnego opisanego

nastepujacg formutg (Sloan 1996, s. 289-315):

EATt+1 = aq + ﬁlEATt + Et (1)
Gdzie:
EAT, — wynik finansowy netto w roku ¢;
a, — stata w modelu regres;ji;



B — parametr modelu regresji;
& — bilad losowy.

Przyjmuje si¢, iz wyznaczona warto$¢ parametru f; okre$la stabilno§¢ wyniku
finansowego jednostki — im jest ona wyzsza, tym generowany zysk (strata) netto
odznaczac¢ si¢ bedzie wyzszg jakos$cig. Dla celow obliczeniowych parametr f8; zostal w
dalszej czgsci opracowania oznaczony jako wskaznik stabilno$ci wyniku PERS.
Zgodnie z zalozeniami metodologicznymi Slone’a stabilno$¢ raportowanego
zysku (straty) w przedsigbiorstwie moze by¢ obliczana za pomocg alternatywnego
modelu, osobno ujmujacego stabilnos¢ sktadnika kasowego oraz skladnika

memoriatowego. Zostato to zaprezentowane w ponizszym rownaniu:

EATt+1 = al + ﬁ1CFOt + ﬁzACCt + Et (2)
Gdzie:
CFO; — operacyjne przeptywy pieni¢zne w roku ¢;
ACC — calkowite roznice memorialowe w roku ¢;

Pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Podobnie jak miato to miejsce powyzej, wartosci wspolczynnikow Sy 1 B, Swiadczy¢
beda o stabilnosci poszczegdlnych komponentéw wyniku finansowego netto. Przy czym,
wspotczynnik [5; przyjmie posta¢ wskaznika stabilnosci PERS CFO, natomiast [, —
wskaznika stabilnosci PERS ACC.

Kolejnym aspektem oceny jakosci wyniku finansowego spotek publicznych jest
analiza wartosci dyskrecjonalnych réznic memorialowych. W niniejszym artykule
zostaly one wyznaczone za pomocg formuly metodologicznej Jones (1991, s. 193-228),
ktora zaktada, ze warto$¢ dyskrecjonalnych réznic memorialowych zostata wyznaczana
na podstawie réznicy miedzy warto$cig empiryczng a teoretyczng zmiennej objasnianej
ACC, azatem jest rowna wartosci btedu losowego. Co istotne, estymacja wartosci
intencjonalnych korekt zysku netto byly przeprowadzana osobno dla kazdego
przedsigbiorstwa. W badaniach przyjeto bowiem, iz implementowany schemat dziatan z
zakresu rachunkowego zarzadzania zyskiem (stratg) netto (ang. accrual-based earnings
management) jest wysoce specyficzny dla kazdego podmiotu gospodarczego i1 w
najwiekszym stopniu zalezy od wewnetrznych motywacji 1 pobudek sktaniajgcych kadre
kierownicza do jego wdrazania w praktyce gospodarczej (Comporek 2021, s. 205-237).

Wspomniany model Jones przyjmuje nastgpujaca postac:



ACC 1 AREYV, PPE
t=a1( >+a2( t)+a3( t)+£t]0neS (3)

TA;4 TA¢ 4 TA; 4 TA¢ 4
Gdzie:
TA; — | $rednia warto$¢ aktywow ogdtem w roku ¢;
PPE; — | $rednia warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych w roku ¢,
REV; — | przychody ze sprzedazy w roku t;
Jones — | reszta modelu regresji;

t
Pozostale oznaczenia — jak uprzednio.

Przy czym:
Jones __
gt - DACCt Jones (4)
Gdzie:
DACC, jones | — | wspotczynnik dyskrecjonalnych réoznic memoriatowych wyodr¢bnianych za

pomoca modelu Jones w roku ¢

Jednakze, w procedurze wyznaczania dyskrecjonalnych korekt zysku netto niezwykle
wazne jest przyjete podejscie do szacowania wartosci catkowitych roznic
memorialowych (ACC), ktére moze nastgpowaé przy uwzglednieniu podejscia
bilansowego lub opiera¢ si¢ na kategoriach zaczerpnigtych z rachunku przeptywow
pienigznych. W pierwszym z wymienionych przypadkow wartos¢ ACC bedzie

nastgpowata z uwzglednieniem nast¢pujacej formutly analitycznej:

ACC, = (ACA, — ACASH,) — (ACL, — ASTD,) — DEP, (5)
gdzie:
ACA, — przyrost aktywow obrotowych w roku ¢
ACASH, — przyrost srodkdéw pienieznych i innych inwestycji krotkoterminowych w roku #;
ACL; — przyrost zobowigzan krotkoterminowych w roku
ASTD; — przyrost kredytow i pozyczek krétkoterminowych w roku #;
DEP; — warto$¢ amortyzacji w roku ¢,

Pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Z kolei w drugim — jako réznica migdzy wynikiem finansowym netto a przeptywami z

dziatalnosci operacyjne;j:

ACC, = EAT, — CFO, (6)

Biorac pod uwage dwa warianty kalkulacyjne obliczania catkowitych réznic
memorialowych  ACC, mozliwe stalo si¢ wyznaczenie  wspoiczynnikow
dyskrecjonalnych korekt zysku netto bazujac na bilansie (miara ta zostata dalej oznaczona

jako DACC BS) oraz opierajac si¢ na rachunku cash flow (wskaznik ten zostat



wyrozniony jako DACC CFO). Mierniki te wskazuja na kierunek i1 zakres rachunkowego
ksztattowania wyniku finansowego w spotkach publicznych. Przyjmuje si¢, wigksze
odchylenia wartosci dyskrecjonalnych réznic memoriatowych od 0 $wiadczy¢ beda o
wiekszej skali intencjonalnych manipulacji zyskiem (strata) netto w podmiocie
gospodarczym.

Ostatnim z analizowanych kryteridow ewaluacji jako$ci wyniku finansowego jest
jego gtadkos¢. Celem wygtadzania wyniku finansowego jest dazenie przedsiebiorstwa do
zmniejszenia wahan raportowanych wynikow z jednego okresu na drugi w taki sposob,
aby przedstawi¢ wzgledng stato$¢ raportowanych zyskéw w diuzszym horyzoncie. Stad
tez kadra zarzadzajaca moze dazy¢ do wyréwnywania okreséw wysokich przychodow z
okresami niskich przychodow 1 (analogicznie) do wyrownywania okreséw wysokich
wydatkow (kosztéw) z okresami, w ktorych ponoszone wydatki (koszty) sg niskie (Chen
1in. 2017, s. 36-54). Dla potrzeb realizacji celu artykutu, gladko$¢ wyniku finansowego
zostata estymowana jako stosunek odchylenia standardowego wyniku netto do
odchylenia standardowego operacyjnych przeptywow pienieznych. Zostalo to

zaprezentowane na ponizszym réwnaniu:

smoory = ZEAD
~ 0(0CF)

gdzie:

SMOOTH - wspotczynnik gladkosci wyniku finansowego netto;

Pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Dla celéw interpretacyjnych nalezy wspomnie¢, iz niska warto$¢ wspotczynnika
SMOOTH wskazywa¢ moze na silniejsze wygladzanie zyskow w stosunku do

operacyjnych przeplywow pieni¢znych.

4. Wyniki badan empirycznych
Pierwszy krok realizowanych analiz empirycznych nakierowany zostal na
przedstawienie warto$ci wspolczynnikéw stabilnosci wyniku finansowego spotek
publicznych notowanych w indeksie WIG-CEE w horyzoncie 2011-2020" (zob. rys. 1).
Z uzyskanych danych wynika, iz w przypadku trzech przedsigbiorstw (tj. spotek: IMC,

!'W przypadku sp6iki Novaturas przeanalizowano jedynie sze$¢ nastepujacych po sobie lat (okres: 2015-
2020).
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City Service i Sopharma) warto$ci miernika PERS byly ujemne, co $wiadczy o fakcie, iz
stopien korelacji migdzy warto$ciami zysku (straty) netto w okresie kolejnym a zysku
(straty) netto w roku biezgcym byt negatywny. Natomiast najwigkszg stabilno$cig wyniku
finansowego w rozpatrywanym horyzoncie badawczym charakteryzowaty si¢ takie
podmioty, jak: CEZ, Krka i Tatry Mountain Resort (w dwoch pierwszych przypadkach
warto$ci parametrow opisujacych zwiazki miedzy zmienng endo- a egzogeniczng
ksztattowaty si¢ na poziomie bliskim jednosci; z kolei w trzecim przypadku wykazano,
ze warto$¢ wyniku netto w okresie kolejnym w najwigkszym stopniu reaguje na zmiany

wyniku netto z roku biezacego).

TATRY MOUNTAIN RESORT I | 44
KRKA I | (4
CEZ IS (), 36
AGROLIGA IEEs———— ()64
COAL ENERGY e (). (2
MILKILAND ()5 ]
OVOSTAR UNION mes—— () 48
ADSIC e () 46
NOVATURAS e (.46
KSG AGRO s (),39
ASTARTA ()32
MOL (0,28
PHOTON ()25
AGROTON . (0,17
KERNEL m (11
EUROHOLDING | 0,05

IMC -0,15
CITY SERVICE -0,19 —
SOPHARMA -0,3] m——

-0,50 0,00 0,50 1,00 1,50 2,00

Rys. 1. Warto$ci wspolczynnika stabilno$ci wyniku finansowego PERS obliczone dla spotek gietdowych
notowanych w indeksie WIG-CEE.
Zrédto: opracowanie wlasne.

Poszerzeniem badan dotyczacych stabilnosci wyniku finansowego netto w
analizowanej probie badawczej byta wyznaczenia wspotczynnikow stabilnosci: sktadnika
gotdwkowego wyniku finansowego netto (PERS CFO) oraz sktadnika memorialowego
tegoz wyniku (PERS ACC) (zob. rys. 2 1 3). Jest to tyle istotne, ze wynik finansowy netto
wykazywany w rachunku zyskow 1 strat odzwierciedla w zapisach ksiggowych zaistniale
zmiany w dziatalno$ci przedsigbiorstwa, a wszystkie przedstawione w nim zdarzenia nie

zawsze wiaza si¢ z odpowiadajagcymi im zdarzeniami o charakterze pieni¢znym.
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Spogladajac za§ na memoriatowe korekty zysku netto mozna powiedzie¢, ze maja one na
celu m.in. ,,sprowadzenie” warto$ci memoriatlowych wyniku finansowego netto do jego
wartosci kasowych. Z uzyskanych wynikéw badan empirycznych wynika, ze w czterech
przypadkach wynik finansowy netto w roku nastegpnym byt ujemnie skorelowany z
operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi okresu biezacego. Sytuacja ta cechowata spotki:
Agroton, City Service, Ovostar Union i Sopharma i moze negatywnie §wiadczy¢ o jakosci
raportowanego zysku (straty) netto. Z kolei negatywne zwiazki miedzy wynikiem
finansowym netto w okresie ¢+/ a catkowitymi réznicami memorialowymi odnotowano

wzgledem przedsigbiorstw: IMC, City Service, Euroholding, Navaturas czy Sopharma.

MILKILAND

KSG AGRO
KRKA

TATRY MOUNTAIN RESORT
CEZ

ADSIC
AGROLIGA
COAL ENERGY
ASTARTA
KERNEL

IMC

MOL
EUROHOLDING
NOVATURAS
PHOTON
AGROTON

CITY SERVICE
OVOSTAR UNION
SOPHARMA

-1,50

-0,98

-1,00

-0,13
-0,29
-0,42

-0,50

1,13
1,12
0,84
0,81
0,78
0,66
0,49
0,48
0,45
0,37
0,34
0,26
0,26

0,50 1,00 1,50

1,95
1,89

Rys. 2. Wartosci wspolczynnika stabilnosci sktadnika gotowkowego wyniku finansowego netto

PERS CFO obliczone dla spotek gietdowych notowanych w indeksie WIG-CEE.

Zrodto: opracowanie wilasne.

12



TATRY MOUNTAIN RESORT

AGROLIGA

KRKA

CEZ

OVOSTAR UNION

COAL ENERGY

ADSIC

KSG AGRO

ASTARTA

MILKILAND

PHOTON

MOL

AGROTON

KERNEL

IMC

CITY SERVICE

EUROHOLDING

NOVATURAS
SOPHARMA -0,79

-1,00

0,96
0,96
0,64
0,59
0,54
0,39
0,36
0,32
0,31
0,28
0,20
0,17
-0,07
-0,26
-0,26

-0,50 0,00 0,50 1,00

1,25
1,22

1,50

Rys. 3. Wartos$ci wspolczynnika stabilnosci sktadnika memorialowego wyniku finansowego netto
PERS ACC obliczone dla spotek gietdowych notowanych w indeksie WIG-CEE.

Zrodto: opracowanie wilasne.

Z informacji zawartych na rys. 4 1 5 wynika, ze w badanej probie badawczej

dominowaly strategie intencjonalnego obnizania wyniku finansowego netto. Swiadcza o
tym $rednie warto$ci

wyodrgbnianych za pomoca modelu Jones (DACC _CFO oraz DACC_BS). Biorac pod

wspotczynnikéw  dyskrecjonalnych korekt zysku netto,

uwage wylacznie dyskrecjonalne réznice memoriatowe separowane przy uzyciu metody
opartej na rachunku przeplywow pieni¢znych (DACC CFO) zauwazalny jest fakt, iz
przedsiebiorstwa: Astarta, IMC, KSG Agro i Agroton wykazywaly ponadprzecietnie
niskie wartosci tychze wspolczynnikéw jakosci wyniku finansowego. Znaczne
odchylenia wskaznika DACC CFO od zera zanotowano rowniez w przypadku takich
spotek, jak: Kernel czy Agroliga. Z kolei $rednie wartosci intencjonalnych réznic
memoriatowe obliczone dla spolek: Krka, CEZ czy Adsic wskazywaé moga na brak

praktyk ksztattowania wyniku finansowego typu rachunkowego.
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MILKILAND I (0,005

COAL ENERGY 0,005
PHOTON 0,004
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NOVATURAS . 0,002
SOPHARMA m 0,002
ADSIC W 0,001
KRKA 0,000
CEZ 0,000 1
MOL 0,001 =
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-0,040 -0,035 -0,030 -0,025 -0,020 -0,015 -0,010 -0,005 0,000 0,005 0,010

Rys. 4. Srednie warto$ci wspotczynnika dyskrecjonalnych roznic memorialowych wyodrebnianych w
oparciu o podejscie wykorzystujace rachunek przeptywow pienigznych DACC CFO obliczone dla spotek
gieidowych notowanych w indeksie WIG-CEE.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Przechodzac z kolei do analizy $rednich warto$ci dyskrecjonalnych korekt zysku
netto ekstraktowanych w oparciu o metod¢ bilansowa (DACC BS) podkresli¢ nalezy,
ponadprzeci¢tnie wysoka usredniong warto$¢ opisywanej miary wykazano wzgledem
przedsigbiorstwa Euroholding. W generalnym ujeciu, ponadprzecigtnie niskie,
negatywne warto$ci wspotczynnika DACC BS obliczono dla tych spotek, ktore wezesniej
charakteryzowaty si¢ rownie niskimi, negatywnymi wartosciami miary DACC CFO.
Natomiast $rednie wartosci wskaznika DACC BS bliskie zeru, odnotowane wzglgdem
takich przedsigbiorstw, jak: Photon, CEZ, Krka czy Sopharma $§wiadczy¢ moga o braku
ksiggowych manipulacji poziomem raportowanego wyniku finansowego przy uzyciu

szerokiego spektrum praktyk earnings management.
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Rys. 5. Srednie warto$ci wspotczynnika dyskrecjonalnych roznic memorialowych wyodrebnianych w
oparciu o podejscie bilansowe DACC BS obliczone dla spotek gietdowych notowanych w indeksie WIG-
CEE.

Zrédto: opracowanie whasne.

Na rys. 6 ukazano warto$ci wspotczynnikow gladkosci wyniku finansowego
SMOOTH, obliczone dla poszczegoélnych spotek indeksowanych w WIG-CEE. Jak
wczesniej wspomniano, gltadko$¢ wyniku finansowego zostala obliczona na podstawie
stosunku odchylenia standardowego wyniku netto do odchylenia standardowego
operacyjnych przeptywoéw pienieznych. Cechg pozadang jest wysoka gltadkos¢ wyniku
finansowego (zob. Gassen, Fulbier 2015, s. 151-180; Michalak 2018, s. 130), ktéra jest
obrazowana za pomocg niskich wartosci wskaznika SMOOTH. Na podstawie danych
widniejacych na rys. 6 warte szczegolnego podkreslenia sg bardzo wysokie wartosci
wspotczynnika gtadkosci wyniku finansowego obliczone dla przedsiebiorstw: KSG Agro
1 Milkiland. Informujg one, ze wzgledem tych podmiotow wartosci zysku (straty) netto
cechujg si¢ bardzo wysoka zmiennoscia i s3 o wiele stabiej skupione wokoét sredniej,

anizeli warto$ci operacyjnych przeptywow pieni¢znych, stanowigcych punkt odniesienia.
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Rys. 6. Warto$ci wspotczynnika gltadkosci wyniku finansowego SMOOTH obliczone dla spotek
gieldowych notowanych w indeksie WIG-CEE.
Zrédto: opracowanie wlasne.

W koncowym etapie realizowanych badan empirycznych zbadano korelacje
zachodzace pomiedzy poszczegdlnymi miarami jako$ci wyniku finansowego (zob. tab.
1). Na podstawie obliczonych wspoéiczynnikéw korelacji rang Spearmana nie
stwierdzono wystgpowania istotnych statystycznie zalezno$ci o co najmniej Sredniej sile
pomiedzy miernikami jakos$ci zysku (straty) netto zakwalifikowanymi do odrebnych grup
rodzajowych (tj. wspotczynnikoéw: stabilnosci wyniku finansowego, gtadkosci wyniku
finansowego oraz dyskrecjonalnych réznic memoriatowych). Wspomniane zaleznosci
wykazano jedynie w odniesieniu do wspolczynnikoéw obrazujacych podobng ceche
jakosci wyniku finansowego (np. silne korelacje zachodzace miedzy wskaznikami
intencjonalnych korekt zysku netto DACC CFO 1 DACC BS). By¢ moze znaczny wptyw
na zaistnialg sytuacje miala niska liczebno$¢ proby badawczej. Jednakze uzyskane
rezultaty analiz empirycznych na tym polu sktaniajg ku refleksji, ze ewaluacja jakosci
wyniku finansowego przedsigbiorstw powinna nastgpowaé w oparciu o zrdéznicowane
miary ekonomiczne, obrazujace rozne aspekty potencjalnego wptywania na wielkos¢
raportowanych danych ksiegowych. Spotki o niskiej stabilnosci zysku (straty) netto moga
bowiem wykazywa¢ zupelnie neutralne wartoSci dyskrecjonalnych roznic
memoriatowych (np. Sopharma), podczas gdy przedsigbiorstva odznaczajace si¢

poprawna stabilno$cig czy gltadkosciag wyniku finansowego moga w znacznym stopniu
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implementowa¢ praktyki rachunkowego ksztaltowania zysku (straty) netto (np.

Agroliga).

Tab. 1. Wyniki analizy korelacji zachodzacych miedzy poszczegdlnymi miernikami jakosci wyniku
finansowego obliczone za pomocg wspotczynnika korelacji rang Spearmana.

Wspélczynnik PERS PERS_CFO | PERS ACC | SMOOTH | DACC_CFO | DACC_ACC
PERS 1,000 689" 884" 0,195 0,158 0,196
PERS _CFO 689" 1,000 635" 0,372 0,030 -0,096
PERS_ACC 884" 635" 1,000 0,200 0,111 -0,025
SMOOTH 0,195 0,372 0,200 1,000 -0,088 -0,032
DACC _CFO 0,158 0,030 0,111 -0,088 1,000 744
DACC_ACC 0,196 -0,096 -0,025 -0,032 744 1,000

* oznaczono korelacje istotne statystycznie na poziomie a = 0,01.

Zrodto: opracowanie wilasne.

5. Zakonczenie

Wynik finansowy przedsi¢biorstwa posiada bogata tres¢ znaczeniowg i odnosi si¢
do wszelkich efektow jego dziatalnos$ci, ktore dadza si¢ wyrazi¢ w formie pieni¢znej 1
ktore przyjmuja bardziej lub mniej syntetyczny charakter. Stopien, sposdb czy czas
ujmowania i prezentacji danych sprawozdawczych dla okreslonych odbiorcéw informacji
ksiggowej determinowane sg nie tylko prawnymi wymaganiami wynikajacymi z
istniejgcych uwarunkowan legislacyjnych, lecz takze mozliwosciami teleologicznego,
intencjonalnego oddziatywania na poziom wyniku finansowego przez przedsigbiorstwa
dla osiggnigcia wczesniej zatozonych celow. Stad tez zagadnienie badania i ewaluacji
jakosci wyniku finansowego stanowig niezwykle wazng i aktualng przestrzen badawcza.

Przeprowadzone analizy empiryczne, nakierowane na ocen¢ stabilno$ci i
gladkosci zysku (straty) netto oraz poziomu dyskrecjonalnych r6znic memorialowych w
mi¢dzynarodowych spotkach publicznych prowadza do konkluzji, iz poprawna
weryfikacja wiarygodnosci 1 rzetelno$ci raportowanego wyniku przedsigbiorstwa
wymaga uwzglednienia szerokiego spektrum miar ekonomicznych stuzacych temu
celowi. Badania diagnostyczne, skupiajagce swojg uwage wylacznie na podmiotach
gospodarczych notowanych w indeksie WIG-CEE wykazaly dla przyktadu, iz spotki
odznaczajace si¢ satysfakcjonujagcym poziomem wspotczynnikdw stabilnosci zysku

(straty) netto moga jednoczesnie charakteryzowac¢ si¢ ponadprzecigtnymi (dodatnimi
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badZ ujemnymi) warto§ciami intencjonalnych réznic memoriatowych, §wiadczacymi w
zatozeniu o wdrazaniu praktyk z zakresu rachunkowego ksztalttowania wyniku
finansowego na szerokg skalg. I podobnie, spotki wykazujace poprawne wartosci
wspotczynnika gladkos$ci wyniku finansowego mogg by¢ w rzeczywistosci zorientowane
na takie wyeksponowanie informacji o osiggnietych wynikach, ktére ukaze
interesariuszom sytuacje finansowg jednostki w z gory zamierzony sposob.

Nalezy podkresli¢, ze przedstawione wyniki badan nie moga speinia¢ warunku
generalizacji. Zawierajg one bowiem czastkowe rezultaty 1 otwieraja perspektywy
dalszych badan, obejmujacych szersze spektrum przedsigbiorstw publicznych oraz

odnoszace si¢ do dtuzszego okresu.
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THREE-DIMENSIONAL ANALYSIS OF THE EARNINGS QUALITY IN PUBLIC
ENTERPRISES
(Abstract)

Objective: the purpose of the paper is to provide a diagnostic assessment of the earnings quality of
international public companies listed in the WIG-CEE index in the period 2011-2020.

Research Design & Methods: the quality of the reported earnings was illustrated by diversified coefficients
of stability and smoothness of net profit (loss) and discretionary accruals, extracted by the Jones model
based on the cash and balance sheet methods. Spearman's rank correlation coefficient was used to assess
the relationship between the tested variables.

Findings: strategies of intentionally lowering the net financial result dominate the research sample. No
statistically significant relationships were observed between the quality of net profit (loss) measures
classified in separate generic groups.

Implications/Recommendations: the results of empirical analyses reflect that the evaluation of the earnings
quality of enterprises should be based on various economic measures, as the use of individual indicators
may lead to erroneous evaluation.

Contribution: the conducted research seems to be important from the perspective of economic practice,
looking for tools and instruments for predicting activities aimed at artificially shaping the financial result
of enterprises.

Keywords: earnings quality, earnings persistence, earnings smoothness, discretionary accruals, public
companies
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