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Wplyw kryzysu gospodarczego na aktywne ksztaltowanie
wyniku finansowego w europejskich spotkach gieldowych

KONRAD GRABINSKI

Streszczenie

Celem artykutu jest analiza wplywu kryzysu finansowego na praktyke aktywnego ksztaltowania wyniku
finansowego w europejskich spotkach gietdowych. Dotychczasowe badania wptywu kryzysu finansowego
na praktyke zarzadzania zyskami nie daja jednoznacznych rezultatow. Z jednej strony wyniki czesci badan
empirycznych wskazuja, ze kryzys finansowy ogranicza zjawisko ksztattowania zyskow bilansowych,
podczas gdy wnioski z innych badan wskazuja co$ wregez przeciwnego. Opracowanie przedstawia empi-
ryczng analiz¢ poziomu aktywnego ksztaltowania wynikow finansowych spotek gietdowych w okresie
obejmujgcym lata 2007—-2014. Okres ten jest dzielony na dwa podokresy: pierwszy dotyczy kryzysu gospo-
darczego, drugi to okres ozywienia. Wyniki badan wskazuja, ze w czasach kryzysu gospodarczego zjawi-
sko ksztattowania zyskow bilansowych jest ograniczane, chociaz poszczegdlne czynniki makroekono-
miczne w rozny sposob wplywaja na zarzadzanie zyskami.

Stowa Kkluczowe: aktywne ksztattowanie wyniku finansowego, ksztattowanie zyskow bilansowych, kryzys
gospodarczy, sprawozdawczo$¢ finansowa.

Abstract
Impact of economic crisis on earnings management in European listed companies

The aim of the paper is to investigate the impact of global economic crisis 2007—2009 on earnings man-
agement in European listed companies. In the first section concepts of economic and financial crisis are
explained from the perspective of economic theory. Then the concept of earnings management is present-
ed. Hypothesis development constitutes the third part of the paper. The main hypothesis postulates that
macroeconomic conditions of crisis restrain earnings management. The next section explains the meth-
odology of empirical study. Using adapted Dechow model, earnings management is measured in more
than 36 thousand firm-level observations from 27 European countries. Then using panel regression with
fixed effects the magnitude of earnings management is investigated from the perspective of crisis and
non-crisis period. The last section presents results of the study, which provide evidence that during the
crisis period earnings management is curbed. Additionally, the analysis shows that macroeconomic con-
ditions associated with economic crisis like GDP drop rates and increase of unemployment affect differ-
ently the magnitude of earnings management.
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Wprowadzenie

Celem opracowania jest analiza wplywu kryzysu gospodarczego na praktyke aktywnego
ksztaltowania wyniku finansowego. Przedmiotem badania s3 europejskie spotki giet-
dowe z roznych krajow europejskich w okresie obejmujacym kryzys ekonomiczny lat
2007-2009 oraz dla poréwnania z okresu pdzniejszego obejmujgcego lata 2010-2014.

Aktywne ksztaltowanie wyniku finansowego, znane w anglojezycznej literaturze
przedmiotu jako earnings management 1 thamaczone w polskiej literaturze réwniez
jako zarzadzanie zyskami lub ksztattowanie zyskow bilansowych?, moze by¢ trakto-
wane jako jeden z ilosciowych atrybutow jakosci wyniku finansowego. W pewnym
uproszczeniu mozna stwierdzi¢, ze miara ta odzwierciedla stopien wykorzystywania
uznaniowosci w ksztattowaniu wynikéw finansowych raportowanych w sprawozda-
niach finansowych. Mozliwo$ci uznaniowego podejscia w sprawozdawczoS$ci finanso-
wej wynikaja z koniecznos$ci stosowania szacunkow i profesjonalnego osadu oraz
z mozliwosci stosowania alternatywnych podej$¢ dopuszczonych przez regulacje rachun-
kowosci, co jednak w ostatnim czasie zostato znacznie ograniczone w MSR/MSSF.

Liczne badania naukowe wskazuja na determinanty aktywnego ksztaltowania wy-
niku finansowego, ktére mozna podzieli¢ na czynniki wystepujace na poziomie jed-
nostki sprawozdawczej (cechy specyficzne danej jednostki) i na czynniki wystgpujace
w otoczeniu jednostki. Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢ migdzy innymi stosowane
regulacje rachunkowosci (na przyktad krajowe lub migdzynarodowe), stopien zadtuze-
nia, rentownos$¢, przynalezno$¢ branzows, jako$¢ systemu nadzoru wiascicielskiego
czy tez wielko$¢ jednostki. Do drugiej grupy czynnikéw mozna zaliczy¢ otoczenie in-
stytucjonalne, uwarunkowania makroekonomiczne czy uwarunkowania kulturowe.

Katastrofy, wojny i kryzysy stanowig naturalny proces odnowienia struktur spotecz-
nych, przyspieszaja rozwdj technologiczny, zwigkszaja efektywnos¢ wykorzystania za-
sobow naturalnych oraz innowacyjnosc¢, co pozwala przezwyciezy¢ negatywne skutki
kryzysu (Agrawal, 2011, s. 291). Kryzys gospodarczy mozna traktowac jako swojego
rodzaju katharsis, czyli oczyszczenie srodowiska ekonomicznego z nieefektywnych
jednostek gospodarczych oraz instytucji. Mozna argumentowac, ze w czasie kryzysu
gospodarczego kapital ucieka z nieefektywnych jednostek i poszukuje lepszych miejsc
alokacji. Bez watpienia dla wigkszosci jednostek kryzys gospodarczy jest trudnym
okresem, co wynika z wielu przyczyn, w tym miedzy innymi z probleméw ze zbytem
produktow, uzyskaniem i utrzymaniem zrodel finansowania, $ciggalno$cia naleznosci,
spadkiem warto$ci zapasow, podwyzszonym kosztem kapitatu, a takze z konieczno$ci
ograniczania kosztéw i nierzadko zatrudnienia.

Mozna znalez¢ liczne argumenty wskazujace, ze zachowanie kierownictwa spotek
gieldowych zmienia si¢ w czasach przesilenia, co rdwniez powinno znalez¢ swoje od-
zwierciedlenie w praktyce aktywnego ksztaltowania wyniku finansowego. Dotychcza-
sowe rezultaty badan empirycznych dostarczaja w tym zakresie sprzecznych wnioskow.

! Pojecia te w dalszej czgsci opracowania beda uzywane zamiennie.
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Przyczyna tego stanu rzeczy moze by¢ fakt, ze badania dotycza réznych kryzysow,
w réznych okresach i krajach, a kazdy kryzys ma nieco inng specyfike i przebieg w po-
szczegoblnych krajach.

Z reguty w dotychczasowych pracach przedmiotem badania bylo zjawisko kryzysu
gospodarczego lub kryzysu finansowego. W prezentowanych badaniach dokonano de-
kompozycji zjawiska kryzysu gospodarczego na poszczegdlne jego przejawy, takie jak
gwaltowny spadek produktu krajowego brutto (PKB), wzrost bezrobocia oraz wzrost
stop procentowych. Kazdy z tych elementéw moze w nieco inny sposéb wptywac na
poziom aktywnego ksztaltowania wyniku finansowego, co moze ttumaczy¢ sprzeczne
wnioski, jakie uzyskiwano w dotychczasowych badaniach.

Celem opracowania jest okreslenie wptywu globalnego kryzysu gospodarczego
oraz jego sktadowych przejawow na poziom zarzadzania zyskami w europejskich spot-
kach gietdowych.

W pierwszej czesci opracowania przedstawiono pojecie kryzysu gospodarczego
funkcjonujace w teorii ekonomii, a nastgpnie pojecie aktywnego ksztattowania wyniku
finansowego. Nastepnie sformulowano gléwna hipotezg badawcza. W kolejnej czgsci
opisano metodyke oraz probg badawcza. W ostatniej czeSci opracowania przedsta-
wiono wyniki analizy empirycznej oraz gtowne wnioski z badan.

1. Kryzys finansowy a Kkryzys gospodarczy

Pojecia kryzysu finansowego i kryzysu gospodarczego (ekonomicznego) sa czesto my-
lone i stosowane zamiennie. Pojgcie kryzysu finansowego odnosi si¢ do zjawisk zacho-
dzacych na rynkach finansowych i oznacza sytuacjg¢, w ktorej nastepuje gwaltowny
spadek wartosci rynkowej instytucji finansowych lub aktywow (instrumentoéw) finan-
sowych. Zazwyczaj przejawia si¢ to w panicznym zachowaniu uczestnikow rynku, ktorzy
za wszelka cene starajg si¢ spienigzy¢ posiadane aktywa finansowe. Z kolei kryzys
ekonomiczny odnosi si¢ do sfery realnej gospodarki i jest rozumiany w kategoriach
spadku PKB, trudnosci w uzyskaniu kredytu dla firm niefinansowych (brak ptynnosci),
wysokiej inflacji czy tez deflacji oraz wysokiego poziomu bezrobocia (Broto, Dew-
berry, 2016, s. 3018).

Mischkin wyr6znia dwa rézne podejscia do okreslania pojecia kryzysu finanso-
wego: podejscie propagowane przez monetarystow oraz bardziej eklektyczne podejscie
uwidocznione w pogladach Kindlebergera i Minskiego. Reprezentanci podej$cia mo-
netarystycznego, mi¢dzy innymi Friedman i Schwartz, identyfikuja zjawisko kryzysu
finansowego z panika w sektorze bankowym, ktory powoduje spadek podazy pienia-
dza, a ta z kolei dopiero wptywa negatywnie na sfer¢ realng gospodarki. Monetarysci
nie klasyfikuja natomiast zdarzen takich, jak nagly spadek wartos$ci aktywow i zwig-
zany z tym skokowy wzrost liczby upadto$ci przedsigbiorstw jako rzeczywisty kryzys
finansowy, jesli nie jest z tym zwigzany gwaltowany spadek podazy pienigdza. Zdarzenia
takie okreslaja jako rzekomy kryzys finansowy, a interwencj¢ rzadowa w takiej sytuacji
uwazaja za niewskazang, poniewaz ratuje ona jednostki gospodarcze, ktdre powinny
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upas¢ ze wzgledu na brak efektywnosci. Kolejnym negatywnym aspektem rzadowe;j
interwencji jest wzrost inflacji.

Z kolei Kindleberger i Minsky definiujg zjawisko kryzysu finansowego znacznie
szerzej. Zgodnie z ich pogladem kryzys finansowy obejmuje skokowy spadek cen ak-
tywow, upadek duzych firm zaréwno z sektora finansowego, jak i niefinansowego,
wzrost inflacji lub deflacje, zaktcenia na rynkach wymiany walut oraz wszelkie kom-
binacje powyzszych zdarzen.

W wyniku przeprowadzonej analizy Mishkin (1992, s. 117-118) przedstawia wia-
sng definicj¢ kryzysu finansowego. Okresla ja jako sytuacje zaktocenia funkcjonowa-
nia rynkow finansowych, w ktérej problemy tzw. selekcji negatywnej (adverse selec-
tion) oraz pokusy naduzycia (moral hazard) ujawniaja si¢ z wickszym nat¢zeniem,
a czego zrodtem jest asymetria informacji. Rynki finansowe nie sa w stanie dokonywac
efektywnej alokacji kapitalu w najbardziej rentowne, dost¢gpne na rynku inwestycje.
W rezultacie kryzys finansowy uderza w realng sfer¢ gospodarki, naruszajac istniejacy
stan rownowagi, co prowadzi do drastycznego obnizenia produkcji. Mishkin wskazuje
pie¢ glownych przyczyn kryzysu finansowego: wzrost stop procentowych, gwattowny
odplyw kapitatu z rynkow kapitatowych, wzrost niepewnosci, panika w sektorze ban-
kowym i nieoczekiwane spadki cen. Podnoszone przez Mishkina problemy selekcji ne-
gatywnej oraz pokusy naduzycia sa zwigzane migdzy innymi z brakiem efektywnosci
informacyjnej rynkéw kapitatowych oraz z powstawaniem kosztow agencji.

Powyzsze czynniki wystapily rowniez w czasie ostatniego globalnego kryzysu finanso-
wego. Pavlatos i Kostakis (2015, s. 150—151) wskazujg na nastgpujace przyczyny glo-
balnego kryzysu z lat 2007-2009: utrate zaufania inwestoréw zwiazang z sytuacja na
rynku kredytéw hipotecznych w Stanach Zjednoczonych, ktora doprowadzita do kry-
zysu ptynno$ci na rynku bankowym, sktonnosci sektora bankowego do udzielania kre-
dytoéw po bardzo niskim koszcie, stosowanie skomplikowanych instrumentéw finanso-
wych oraz zbyt wysoka ekspozycje na ryzyko. Bez watpienia w przypadku ostatniego
globalnego kryzysu wystapity wskazywane przez Mishkina problemy selekcji nega-
tywnej oraz pokusy naduzycia.

Kryzys ekonomiczny mozna tez definiowaé z perspektywy teorii cykli koniunktural-
nych. Z tego punktu widzenia kryzys gospodarczy mozna okresli¢, jak wskazuja Dirksen
i Klopper (1986, s. 66), jako najnizszy punkt cyklu koniunkturalnego. Fazy klasycznego
cyklu koniunkturalnego obejmujg fazg kryzysu, depresji, ozywienia oraz rozkwitu.

2. Pojecie aktywnego ksztaltowania wyniku finansowego

W literaturze anglojezycznej temat aktywnego ksztattowania wyniku finansowego jest
bardzo popularny. Obecnie szacuje si¢, ze na ten temat opublikowano ponad tysiac ar-
tykutéw naukowych w renomowanych periodykach naukowych. Jednak, jak wskazuja
Piosik i Strojek-Filus (2014, s. 14), termin earnings management nie jest rozumiany
jednoznacznie, co wynika przede wszystkim z problemu pomiaru tego zjawiska, r6z-
nych jego przejawow oraz kontrowersji co do jego interpretacji.
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Obszerng analizg wystgpujacych w literaturze przedmiotu definicji zarzadzania zy-
skami przedstawiono w opracowaniu Callao 1 wspolpracownikow (2014, s. 137—-138),
w ktérym zidentyfikowano ponad 200 artykuléw naukowych przedstawiajacych wia-
sne podejscie definicyjne.

Punktem wyjscia w okreslaniu pojgcia ksztattowania zyskow bilansowych jest podziat
funkcji wlascicielskich i menedzerskich w spotkach gietdowych i zwigzana z tym teoria
kosztow agencji (Jensen, Meckling, 1979), ktéra wskazuje na rozbiezno$¢ intereséw me-
nedzerow i wlascicieli (lub szerzej uzytkownikow sprawozdania finansowego). Drugim
aspektem problemu jest asymetria informacji panujgca na rynku (Grabinski, 2014, s. 285),
ktora z jednej strony umozliwia, a z drugiej rodzi potrzebg zarzadzania zyskami.

Jedna z czesciej przytaczanych definicji zarzadzania zyskami jest ta sformutowana
przez Healy’ego i Wahlena (1999, s. 368), ktorzy okreslaja je jako intencjonalne mo-
dyfikowanie raportowanych wynikéw finansowych przez zarzad jednostki w celu
wprowadzenia w btad okreslonych grup interesariuszy lub tez w celu osiagnigcia ko-
rzysci zagwarantowanych w kontraktach menedzerskich, ktérych osiagniecie jest uza-
leznione od spetnienia okreslonych warunkow. Mozliwos¢ modyfikowania wyniku fi-
nansowego wynika z natury rachunkowosci, a przede wszystkim ze stosowania zasady
memoriatu, koniecznosci stosowania oszacowan ksiggowych, profesjonalnego osadu
czy tez swobody wyboru podejscia ksiegowego (formutowania polityki rachunkowo-
$ci) w niektorych jej obszarach (tzw. podejscia alternatywne).

Schipper (1989, s. 91-92) przedstawia trzy mozliwe podejscia interpretacyjne do
zjawiska aktywnego ksztatltowania wyniku finansowego: biate (pozytywne), szare
(neutralne) i czarne (negatywne). W podejsciu biatym zaktada sig, ze dostgpne w regu-
lacjach sprawozdawczos$ci finansowej narzedzia sa wykorzystywane przez zarzad jed-
nostki do komunikowania informacji posiadanych przez zarzad, ktore sg prawdziwe
oraz istotne dla uzytkownikoéw sprawozdan finansowych. W takim przypadku modyfi-
kacja raportowanego wyniku finansowego prowadzi do podniesienia jego zawartosci
informacyjnej czy tez szerzej jego jakosci. W podejscie szarym (neutralnym) zaktada
si¢, podobnie jak w biatym, przekazywanie prawdziwych informacji oraz dodatkowo
osiaganie przez to korzysci osobistych przez cztonkoéw zarzadu (na przyktad poprzez
realizacj¢ celow zawartych w kontraktach menedzerskich). W ostatnim, negatywnym
podejsciu zaktada sig zta wole cztonkdéw zarzadu i che¢ wprowadzenia w btad uzytkowni-
kow sprawozdan finansowych poprzez ksztattowanie wyniku finansowego niezgodnie
z zasadg wiernego obrazu. Skutkuje to obnizeniem jakosci wyniku finansowego. W re-
zultacie nastgpuje nieuprawniony przeptyw bogactwa na rzecz czlonkow zarzadu kosz-
tem innych uzytkownikoéw sprawozdania finansowego (z reguty akcjonariuszy).

Wojtowicz (2010, s. 91) wskazuje, ze obecnie w sytuacji, kiedy regulacje spra-
wozdawczos$ci finansowej nie nadazajg za potrzebami zycia gospodarczego aktywne
ksztaltowanie wyniku finansowego staje si¢ koniecznoscia. Jego zdaniem zarzadzanie
zyskami jest rowniez przejawem nowej funkcji rachunkowosci, ktora nie ogranicza si¢
tylko do odzwierciedlana rzeczywistos$ci ekonomicznej, ale takze do jej aktywnego kre-
owania. Z tego punktu widzenia aktywne ksztaltowanie wyniku finansowego mozna
utozsamia¢ z wyzszg kulturg rachunkowosci.
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3. Hipoteza badawcza

Wplyw kryzysu gospodarczego lub finansowego na praktyke aktywnego ksztattowania
wyniku finansowego, jak dotad, nie byl podejmowany w literaturze przedmiotu zbyt
czesto. Wyniki czeéci badan empirycznych wskazuja, ze kryzys zwieksza poziom za-
rzadzania zyskami (zob. migdzy innymi Saleh, Ahmed, 2005, s. 69-86; Chiai in., 2007,
s. 177-196; Ahmed i in., 2008, s. 114-138; Ahmad-Zaluki i in., 2011, s. 111-157),
podczas gdy wyniki innych badan dostarczaja odmiennych wnioskéw (Graham, King,
2000, s. 445-470; Davis-Friday i in., 2006, s. 22—40; Filip, Raffournier, 2012, s. 455-478;
Choi i in., 2011, s. 166-187).

Nalezy zwrdci¢ uwagg, ze przywolane badania odnosza si¢ do réznych kryzysow,
w réznych krajach i okresach, a kazdy z nich ma swoja odmienng specyfike i jako taki
jest zjawiskiem skomplikowanym, sktadajacym si¢ z roznych elementow. Najczesciej
przejawia si¢ w spadku PKB, wzroscie stop procentowych, wzroscie bezrobocia,
w wigkszej liczbie upadajacych przedsigbiorstw oraz w gwaltownym spadku pro-
dukc;ji.

Uwarunkowania ekonomiczne kryzysu gospodarczego powoduja, ze aktywne ksztalto-
wanie wyniku finansowego staje si¢ z jednej strony trudniejsze, z drugiej zwigksza si¢
motywacja do zarzadzania zyskami. Na podstawie powyzszych argumentow pod em-
piryczng weryfikacje zostanie poddana nastepujaca hipoteza:

H: kryzys gospodarczy ogranicza poziom aktywnego ksztattowania wyniku finan-
sowego w europejskich spotkach gietdowych.

Do celéw weryfikacji hipotezy badawczej okres badan zostal podzielony na dwa
podokresy: okres kryzysu gospodarczego obejmujacy lata 2007-2009 oraz okres po-
kryzysowy obejmujacy lata 2010-2014. Ponadto w celu identyfikacji zjawisk kryzyso-
wych analizie poddano nastepujace mierniki sytuacji ekonomicznej danego kraju: in-
deks dynamiki PKB, poziom stop procentowych mierzonych za pomoca dtugotermi-
nowej stopy procentowej dla 10-letnich obligacji skarbu panstwa notowanych na rynku
wtornym dla danego kraju oraz stopy bezrobocia. W szczegdlnosci oczekuje sig, ze
spadek PKB, wigkszy poziom bezrobocia oraz wyzszy poziom stop procentowych beda
ogranicza¢ zjawisko aktywnego ksztaltowania wyniku finansowego.

4. Metodyka i proba badawcza

Zastosowane podej$cie metodyczne jest wzorowane na innych analogicznych bada-
niach. Pomiar aktywnego ksztaltowania wyniku finansowego jest dokonywany za
pomocg tzw. korekt memoriatowych (tzw. accruals). W celu ustalenia wartosci catko-
witych korekt memoriatowych (total accruals) dla kazdej jednostki w danym roku
zostanie zastosowane podejscie Dechow i wspotpracownikow (1995) oraz Leuza
i wspotpracownikow (2003), zgodnie z ktoérymi za catkowite korekty memoriatowe

przyjmuje sig:
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TA, =(ACA,—ACL;, — ACash,, + ASTD,, —ATR, —Dep, )/A,, D

gdzie:

V| — zmiana wielkos$ci zmiennej rok do roku;

TAi — calkowite korekty memoriatowe spotki i w okresie t;

ACAiy  — zmiana warto$ci aktywow obrotowych spotki i w okresie t;

ACLiy  — zmiana wartosci zobowiagzan krotkoterminowych spotki i w okresie t;

ACashiy — zmiana warto$ci gotowki spotki i w okresie t;

ASTDi: —zmiana wartosci dtugu ujetego w zobowigzaniach krotkoterminowych
spotki i w okresie t;

ATPiy  —warto$¢ podatku dochodowego spotki i w okresie t;

Depit  — kwota amortyzacji spotki i w okresie t;

A1 — kwota aktywow ogdtem spotki i w okresie t-1.

W celu wydzielenia uznaniowego sktadnika korekt memoriatlowych stosowane sa
rozne modele. Do najbardziej popularnych nalezy zaliczy¢ miedzy innymi model
Healy’ego, model Jones (1991) oraz adaptowany model Jones zaproponowany przez
Dechow i wspotpracownikow (2003). W przedstawianym badaniu, ze wzglgdu na do-
stepnos¢ danych zrodtowych, zastosowano tzw. adaptowany model Jones, ktorego for-
mutla przedstawia si¢ w nastgpujacy sposob:

TAi(=a+ Bo 1/Ai,1.1 + Bl((1+k)ASalesi,t— ARECiyt) /Ai,1.1 + [32 PPEi,t/ Air+

+ B3 ROA 1+ Ba ASalesid Air1+ it (2)'
gdzie:
TAit — calkowite korekty memoriatowe spotki i w okresie t;
Air1 — kwota aktywow ogdtem spotki i w okresie t-1;
ASalesiy —zmiana wartosci przychodow ze sprzedazy spotki i w okresie t;
ARECi; - zmiana warto$ci naleznos$ci spotki i w okresie t;
PPEi: — warto$¢ rzeczowych srodkoéw trwatych spotki i w okresie t;
ROAit1 — rentownos¢ aktywow ogotem spotki i w okresie t;
k — wspodtczynnik mierzacy stopien zmiany nieuznaniowych naleznosci spotki
i w okresie t;
a, PBo, .., Pa — estymatory parametrow modelu;
&it — czynnik resztowy z rOwnania regresji.

Zgodnie z przyjeta metodyka badawcza, za miare aktywnego ksztattowania wyniku
finansowego przyjmuje si¢ warto$¢ czynnika resztowego z modelu regresji. Przedmio-
tem analizy jest sila zjawiska, a nie kierunek (zawyzanie lub zanizanie wyniku finan-
sowego). Z tego wzgledu za wyznacznik aktywnego ksztaltowania wyniku finanso-
wego przyjeto wartosci bezwzgledne czynnika resztowego z rownania regresji (2).
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W celu ustalenia poziomu zarzadzania zyskami konieczne jest przeprowadzenie
analizy regresji dla kazdej spotki w danym roku na probie sktadajacej si¢ z tej spotki
oraz 10 innych najbardziej do niej podobnych. Na tej podstawie mozna ustali¢ warto$¢
czynnika resztowego dla danej spotki w danym roku, ktdra jest przyjmowana za miare
zarzadzania zyskami. Przedstawiona powyzej metoda okre$lania poziomu zarzadzania
zyskami jest powszechnie przyjeta w literaturze przedmiotu.

Proba badawcza sktadata sie z 36 262 obserwacji ze sprawozdan finansowych eu-
ropejskich spotek gietdowych pochodzacych z 27 réznych krajow oraz 18 réznych sek-
torow, za okres obejmujacy lata 2007-2014. Z badania wykluczono spoiki z sektora
finansowego oraz spotki z ujemng kwotg kapitatow wlasnych. Dane do badan pochodza
z bazy Amadeus. Probe badawczg nalezy uzna¢ za probg losowa, przy zatozeniu, ze
populacja generalng sa europejskie spotki gietdowe. Ponadto spetnia ona wymogi stoso-
walnosci testow statystycznych (miedzy innymi liczebnos$¢ proby badawczej, rozktad
normalny badanej zmiennej zaleznej i inne).

W celu ustalenia wplywu kryzysu finansowego na poziom aktywnego ksztaltowania
wyniku finansowego zastosowano nastgpujacy model:

Y = o + p1 PERIOD + B, GDP_GR + ;3 INT RATE + B4 UNEMP +
+ Bs SIZE + ﬁ6 LEV + ﬁ7 ROA + ﬁg ACC_PR (3),

gdzie:

Y — poziom aktywnego ksztattowania wyniku finansowego;

PERIOD — zmienna okreslajaca okres kryzysu ekonomicznego (warto$¢ 1 dla lat
2007-2009 oraz 0 dla lat 2010-2014);

GDP_GR- indeks dynamiki PKB liczony dla danego kraju (Eurostat i World
Bank);

INT_RATE — dlugoterminowa stopa procentowa dla 10-letnich obligacji skarbu pan-
stwa notowanych na rynku wtérnym dla danego kraju (dane dostepne na
stronach Europejskiego Urzedu Statystycznego, a w przypadku braku byly
uzupetiane na podstawie danych bankéw centralnych odpowiednich kra-
jow oraz danych z Banku Swiatowego i UNCTAD);

UNEMP - stopa bezrobocia dla danego kraju (Eurostat);

SIZE  —wielko$¢ spotki liczona jako logarytm naturalny z aktywow ogdtem;

LEV — struktura finansowania (liczona jako udziat kapitatu obcego w finansowa-
niu ogdtem);

ROA  —rentowno$¢ liczona jako rentowno$¢ aktywow ogotem;

ACC_PR - regulacje rachunkowosci (IFRS = 1, lokalne regulacje = 0).

W dotychczasowych badaniach empirycznych wielokrotnie stwierdzono wplyw
okreslonych czynnikow na poziom zarzadzania zyskami. Dotyczy to przede wszystkim
cech charakterystycznych dla jednostki sprawozdawczej, takich jak wielko$¢ jednostki,
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struktura finansowania (poziom zadhuzenia), rentownos¢ oraz stosowane regulacje ra-
chunkowosci (krajowe lub migdzynarodowe).

Zgodnie z hipoteza Atiase (1985) uwaga opinii publicznej jest skupiona bardziej
na duzych jednostkach niz na mniejszych, co w istotny sposdéb wptywa na proces
komunikowania informacji sprawozdawczej. Ze wzgledu na wigksza presj¢ opinii pu-
blicznej oczekuje si¢, ze w wigkszych jednostkach menedzerowie sg mniej sktonni do
manipulowania wynikiem finansowych, co skutkuje nizszym poziomem zarzadzania
zyskami. Wyniki badan empirycznych (migdzy innymi Scott, 1991) rzeczywiscie
wskazuja na takg zaleznosc¢ i1 z tego wzgledu wielkos¢ spotki czesto jest stosowana
w modelach poszukujacych determinant aktywnego ksztattowania wyniku finanso-
wego jako zmienna kontrolna.

W odniesieniu do struktury finansowania jednostki funkcjonuje w literaturze przed-
miotu teoria unikania negatywnych skutkow uméw kredytowych (debt covenant hy-
pothesis). Postuluje ona, Zze im bardziej zadtuzona jednostka, tym wigksza jest moty-
wacja zarzadu do zawyzania wyniku finansowego. Zaktada ona, ze wykazanie straty,
nawet minimalnej, z reguty skutkuje natozeniem na jednostke kosztownych sankcji ze
strony instytucji kredytowej, co motywuje zarzad jednostki do zarzadzania zyskami
,»W gore”. Liczne badania wskazujg na zwigzek pomiedzy zadluzeniem jednostki a po-
ziomem zarzadzania zyskami (DeFond, Jiambalvo, 1994; Sweeney, 1994; Bikky,
Picheng, 2002).

Kolejnym czynnikiem wptywajacym na poziom aktywnego ksztattowania wyniku
finansowego sa stosowane regulacje rachunkowosci. Callao i Jarne (2010) na podsta-
wie przeprowadzonych badan na probie 11 krajow UE doszli do wniosku, ze wdrozenie
MSR/MSSF zwicksza poziom zarzadzania zyskami, co jest thumaczone w ten sposob,
ze regulacje migdzynarodowe sg w znacznie wigkszym stopniu oparte na szacunkach
ksiggowych w poréwnaniu do dotychczasowych regulacji krajowych. Podobne wy-
niki, tym razem dla spotek brazylijskich, otrzymali Pelucio-Grecco i wspotpracow-
nicy (2014).

Powyzsze zmienne sg czesto stosowane w analogicznych badaniach jako zmienne
kontrolne. Ponadto do grupy zmiennych kontrolnych czesto zaliczana jest rentownosc.
Z tego wzgledu w prezentowanym modelu, oprocz zmiennych odnoszacych si¢ do
zjawiska kryzysu ekonomicznego, uj¢to rowniez jako zmienne kontrolne najczg-
$ciej spotykane w literaturze determinanty zarzgdzania zyskami, takie jak wielko$§¢
jednostki, poziom zadtuzenia, stosowane regulacje rachunkowosci oraz rentownos¢
(liczona jako ROA).

5. Wyniki analizy empirycznej

W celu weryfikacji hipotezy badawczej zostala dokonana na podstawie przedstawio-
nego modelu analiza regres;ji panelowej. W celu wyboru odpowiedniego modelu regresji
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panelowej wykonano test Hausmana (tabela 1), ktdrego hipoteza zerowa zaktada, ze
efekty specyficzne nie sa skorelowane z pozostatymi zmiennymi w modelu regresji,
a parametry estymacji regresji panelowej zarowno z efektami statymi, jak i z efektami
zmiennymi sg efektywne. W rezultacie warto$ci odpowiednich parametréw modelu re-
gresji panelowej z efektami stalymi (b) oraz modelu z efektami zmiennymi (B) nie
r6znig si¢ miedzy soba w sposob istotny.

Hipoteza alternatywna modelu wskazuje, ze tylko model z efektami statymi jest
wlasciwy (a parametry regresji z efektami zmiennymi nie sg efektywne), co jest wi-
doczne w postaci istotnych réznic pomiedzy warto§ciami parametréw (b) i (B) i w re-
zultacie statystyka testowa przyjmuje duze warto$ci, co ma migjsce w naszym przy-
padku. W prezentowanym badaniu hipoteza zerowa testu Hausmana jest zatem od-
rzucona, co wskazuje, ze model z efektami statymi jest bardziej odpowiedni.

Tabela 1. Wyniki testu Hausmana

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.

PERIOD -.0040522 -.0068259 .0027737 .0006079
GDP_GR .0004135 .0003081 .0001055 .0000686
INT_RATE -.0002549 -.000813 .000558 .0002853
UNEMP .0004828 -.0008252 .001308 .0001818
SIZE -.0091817 -.0085342 -.0006475 .001843
LEV .0112613 .0180901 -.0068288 .0048452
ROA -.0002265 -.0002419 .0000154 .0000392
ACC PR .0017197 .0093304 -.0076107 .0043365

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (8) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
= 70.25
Prob>chi2 = 0.0000

Zréodto: opracowanie whasne na podstawie obliczen w STATA.

Nastepnie zostata przeprowadzona analiza regresji paneclowej z efektami statymi
(tabela 2).
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Tabela 2. Wyniki regresji panelowej z efektami statymi

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 36095

Group variable: ID Number of groups = 6583

R-sqg: within = 0.0028 Obs per group: min = 1

between = 0.0474 avg = 5.5

overall = 0.0236 max = 8

F(8,29504) = 10.38

corr(u_i, Xb) = -0.1555 Prob > F = 0.0000

Y2 Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

PERIOD -.0040522 .0012918 -3.14 0.002 -.0065842 -.0015201

GDP_GR .0004135 .0001627 2.54 0.011 .0000946 .0007324

INT RATE -.0002549 .0003302 -0.77 0.440 -.0009022 .0003924

UNEMP .0004828 .0002139 2.26 0.024 .0000636 .000902

SIZE -.0091817 .0018835 -4.87 0.000 -.0128735 -.0054899

LEV .0112613 .0057811 1.95 0.051 -.0000699 .0225925

ROA -.0002265 .0000631 -3.59 0.000 -.0003501 -.0001029

ACC_PR .0017197 .0047811 0.36 0.719 -.0076515 .0110908

_cons .2122704 .0203611 10.43 0.000 .1723616 .2521791
sigma_u .0736976
sigma_e .09721607

rho .36495276 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (6582, 29504) = 2.25 Prob > F = 0.0000

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie obliczen w STATA.

Wyniki analizy wskazujg na czynniki, ktére w sposob statystycznie istotny wpty-
Wwaja na poziom zarzadzania zyskami, do ktérych mozna zaliczy¢ miedzy innymi okres
badania, tempo wzrostu PKB oraz stope bezrobocia. Cz¢$¢ zmiennych kontrolnych,
takich jak wielkos¢ jednostki oraz rentowno$¢, rowniez nalezy uznac za istotne staty-
stycznie. Zmienna okreslajaca poziom zadluzenia znajduje si¢ na granicy poziomu
istotnosci. Warto zaznaczy¢, ze zmienne kontrolne zachowuja si¢ zgodnie z oczekiwa-
niami. Zgodnie z teorig Atiase, im wigksza spotka, tym nizszy poziom zarzadzania zy-
skami. Ponadto wyniki analizy regresji wskazujg, ze mniej rentowne jednostki czesciej
uciekajg si¢ do praktyk aktywnego ksztattowania wyniku finansowego. Z kolei spotki
cechujace si¢ wyzszym poziomem zadhuzenia, zgodnie z teorig unikania negatywnych
skutkow umow kredytowych, cechuja si¢ wyzszym poziomem ksztattowania zyskow
bilansowych. Jedyng zmienng kontrolng, ktora nie jest istotna statystycznie, sg stoso-
wane przez jednostke regulacje rachunkowosci. Wyniki analizy nie dostarczajg dowodow
wskazujacych na to, aby byly one istotng determinantg zarzadzania zyskami.

Wyniki badan wskazuja, ze w okresie kryzysu ekonomicznego 2007—2009 poziom
zarzadzania zyskami jest nizszy niz w okresie 2010-2014. Ponadto im nizsze tempo
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wazrostu PKB, tym réwniez nizszy poziom ksztaltowania zyskow bilansowych, co rowniez
posrednio potwierdza teze badawcza. Wyniki analizy wskazuja na statystyczng zalezno$¢
pomiedzy spadkiem PKB i poziomem bezrobocia a poziomem ksztattowania zyskow
bilansowych.

Poziom bezrobocia jest takze istotny statystycznie, jednak w tym przypadku wnioski
sa sprzeczne z glowna tezg. Wyniki badan wskazuja, ze im wyzszy poziom bezrobocia,
tym wyzszy jest poziom zarzadzania zyskami.

Poziom stop procentowych nie jest istotny statystycznie z perspektywy ksztattowa-
nia zyskdéw bilansowych.

Podsumowanie

Postawiona w artykule hipoteza badawcza postuluje, Ze uwarunkowania kryzysu eko-
nomicznego ograniczaja zjawisko aktywnego ksztattowania wyniku finansowego.
W celu weryfikacji hipotezy badawczej zostata przeprowadzona analiza regresji pane-
lowej z efektami stalymi na podstawie ponad 36 tysiecy obserwacji sprawozdan spotek
gietdowych z 27 r6znych europejskich krajow. W badaniu za okres kryzysu ekonomicz-
nego przyjeto lata 2007-2009 1 poréwnano do okresu 2010-2014. Hipoteza badawcza
zostata zweryfikowana pozytywnie, co prowadzi do wniosku, ze w okresie kryzysu
gospodarczego europejskie spotki gietdowe wykazywatly istotnie nizszy poziom ak-
tywnego ksztattowania wyniku finansowego w poréwnaniu do okresu pokryzysowego.

W badaniu analizie poddano réwniez uwarunkowania makroekonomiczne towarzy-
szace kryzysowi ekonomicznemu, takie jak spadek PKB, wzrost stop procentowych
oraz wzrost stopy bezrobocia. Wyniki analizy wskazujg, ze kryzys gospodarczy jest
zjawiskiem ztozonym, a poszczegdlne jego przejawy moga w rozny sposob wptywac
na praktyke zarzadzania zyskami.

W szczegodlnoscei stwierdzono, ze spadek PKB w istotny sposob ogranicza zjawisko
zarzadzania zyskami, co jest zgodne z gldwng teza. Zazwyczaj gwattowne zatamanie
gospodarcze skutkuje spadkiem sprzedazy, co prowadzi do zwigkszenia zapasdw, pro-
blemow ze $ciagalnoscig naleznosci, ktopotéw z ptynnoscia finansowa, a w koncu do
trudnosci z regulowaniem zobowigzan. Ten trudny okres powoduje, Ze menedzerowie
majg klopot z osigganiem zamierzonych celow sprawozdawczych i nie sg w stanie ak-
tywnie ksztaltowa¢ wynikéw finansowych.

Zazwyczaj kryzysowi gospodarczemu towarzyszy wzrost stop procentowych, w tym
oprocentowania kredytow, co dodatkowo potgguje trudnosci z pltynnoscia finansowa
oraz problemy z pozyskaniem kapitatlu przez przedsigbiorstwa. Analiza regresji nie do-
starczyla jednak wystarczajacych dowoddw na potwierdzenie tezy o wptywie stop pro-
centowych na poziom zarzadzania zyskami.

Ostatni czynnik makroekonomiczny — stopa bezrobocia — jest istotny statystycznie
z punktu widzenia poziomu ksztattowania zyskdéw bilansowych. Rezultaty analizy sa
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jednak inne od oczekiwanych i nie sg zbiezne z gldéwna hipoteza badawcza. Z reguly
kryzysowi ekonomicznemu towarzyszy wzrost stopy bezrobocia. Wyniki wskazuja
jednak, ze wzrost bezrobocia zwigksza poziom zarzadzania zyskami. Mozna to thuma-
czy¢ w ten sposdb, ze zagrozenie utraty pracy motywuje zarzad jednostki do wigkszego
zaangazowania w aktywne ksztattowanie wyniku finansowego.

Z punktu widzenia prowadzonych badan nad wptywem kryzysu gospodarczego na
aktywne ksztattowanie wyniku finansowego dekompozycja zjawiska kryzysu gospo-
darczego na czynniki makroekonomiczne moze ttumaczy¢ rozbieznosci w wynikach
dotychczasowych badan empirycznych. Poszczegolne aspekty kryzysu gospodarczego,
jak wykazano w badaniu, w r6zny sposob wptywaja na poziom zarzadzania zyskami.

Prezentowane badania empiryczne maja pewne ograniczenia. Po pierwsze, analizie
poddano jedynie niektore aspekty towarzyszace kryzysowi ekonomicznemu. Po dru-
gie, jako zmienne kontrolne przyjeto jedynie najczesciej stosowane determinanty ak-
tywnego ksztattowania wyniku finansowego, nie uwzgledniono natomiast czynnikow
instytucjonalnych i kulturowych. Po trzecie, przedmiotem badania byta jedynie sita
zjawiska zarzadzania zyskami (warto$ci bezwzgledne), a nie ich kierunek (zawyzanie
lub zanizanie wyniku finansowego).
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