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Mozliwosci i ograniczenia wykorzystania
modeli memorialowych korekt zysku netto
w detekcji zarzadzania zyskiem

MICHAL COMPOREK*

Streszczenie

Cho¢ z punktu widzenia sprawozdawczosci finansowej zysk (strata) netto jest rachunkowym rezultatem
roéznicy miedzy wygenerowanymi w danym okresie przychodami i przypadajacymi kosztami uzyskania
tych przychodow, miara ta — ze wzgledu na swoj interaktywny charakter — w znaczny sposob oddziatuje
na indywidualne zachowania uczestnikow rynku kapitalowego, stanowiac pozytywna lub negatywna
przestanke zaangazowania przez nich $§rodkow pienieznych w przedsigbiorstwie. Jednoczesénie kategoria
wyniku finansowego netto jest wysoce podatna na intencjonalne ksztaltowanie jej wysokosci przez do-
stosowywanie warto$ci zysku (straty) netto do przekonan, mysli, zZyczen i pragnien poszczegdlnych
interesariuszy podmiotu gospodarczego. Zasadniczym celem artykutu jest dokonanie blizszej charaktery-
styki rozwigzan metodologicznych podkreslajacych znaczenie korekt zysku netto w detekeji zarzadzania
zyskiem. Dla operacjonalizacji postawionego celu badawczego sformutowana zostata hipoteza badawcza,
traktujaca o wystgpowaniu niskiego i wyraznie zréznicowanego stopnia dopasowania poszczegdlnych
modeli r6znic memoriatlowych do danych empirycznych. Weryfikacja wskazanej hipotezy nastapita przy
wykorzystaniu sze$ciu modeli roznic memoriatowych, do ktorych zaliczono modele: Healy’ego, DeAngelo,
Jones, Dechow i in., Kothari i in. oraz Kasznika. Badania empiryczne przeprowadzono wsrod spotek
wchodzacych w sktad indeksoéw gietdowych: WIG20, mWIG40 oraz sWIG80, ktorych akcje byly przed-
miotem obrotu na gieldzie przez co najmniej 15 lat (1999-2016).

Stowa kluczowe: korekty zysku netto, zarzadzanie zyskiem, operacyjne réznice memoriatowe, intencjo-
nalne réznice memoriatowe.

Abstract
Possibilities and limitations of the use of total accruals models
in the detection of earnings management
Although from the point of view of financial reporting, net profit (loss) is the accounting result of the
difference between revenues and deductible (operating) expenses, this measure — due to its interactive
nature — has a significant impact on individual behavior of capital market participants, being a positive or
negative condition of their capital involvement in company. At the same time, the category of net financial
result is highly susceptible to intentional shaping of its amount by adjusting the value of net profit (loss)
to the beliefs, thoughts, wishes and desires of individual stakeholders of an economic entity. The main
goal of the presented article is to bring closer the characteristics of methodological solutions emphasizing
the importance of total accruals in the detection of earnings management phenomenon. The research
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hypothesis suggests that there is a low and clearly differentiated degree of goodness-of-fit of individual
accrual-based models to empirical data. The verification of the stated hypothesis took place using six mod-
els of total accruals: the Healy model, the DeAngelo model, the Jones model, the Dechow et al. model, the
Kothari et al. model and the Kasznik model. Empirical studies were conducted among public companies
included in the stock indices WIG20, mWIG40 or sWIG80, whose shares have been traded on the stock
market for at least 15 years in the period 1999-2016.

Keywords: total accruals, earnings management, discretionary accruals, non-discretionary accruals.

Wprowadzenie

Nadrzgdnym kanonem wspoétczesnej rachunkowosci finansowe;j jest zasada true and
fair view, orzekajaca o koniecznosci tworzenia i przekazywania wysokiej jakosci in-
formacji o sytuacji finansowej podmiotu gospodarczego, wynikach jego dziatalnosci
oraz generowanych przezen przeptywach pieni¢znych. Podkreslajac walory rzetelnosci
i uzytecznosci eksponowanych danych, wychodzi ona naprzeciw potrzebom informa-
cyjnym uzytkownikow sprawozdan finansowych, stajac si¢ przy tym wyrazem swoistej
dbatosci o interesy interesariuszy przedsiebiorstwa. Zasada ta ma swoje odzwierciedlenie
m.in. w: obligatoryjnosci sporzadzania sprawozdan finansowych na podstawie prawi-
dtowo prowadzonych i kompletnych ksigg rachunkowych, rzetelnej wycenie sktadni-
kow majatkowych oraz zrodet ich pochodzenia, dokumentacji przychodow i kosztow,
z uwzglednieniem zasady wspdtmiernosci, prezentowaniu poszczegodlnych pozycji spra-
wozdan finansowych zgodnie z ich trescig ekonomiczng itd. (Wasowski, 2005, s. 22).
Zdaniem autora, realia praktyki gospodarczej pokazujg jednak, ze w wielu przypadkach
imperatyw przestrzegania reguty true and fair view w sprawozdawczosci finansowej
przedsiebiorstw nie zawsze jest respektowany. Zjawisku temu towarzyszy jednoczesna
pokusa nadmiernego eksponowania tych informacji, ktore z jednej strony ukazg sytua-
cje finansowg podmiotu w lepszym $wietle w ,,oczach” jego interesariuszy, a z drugiej
utrudnig dostrzezenie zjawisk i proceséw odzwierciedlajacych stabosci przedsigbior-
stwa.

Zawarta w oczekiwaniach, myslach i pragnieniach interesariuszy oraz zmieniajgca
sie w czasie mnogos¢ i znaczenie odmiennych celow zarzadzania zyskiem netto przedsie-
biorstwa moga by¢ postrzegane za jedne z podstawowych czynnikéw determinujgcych
konieczno$¢ urealniania korzysci finansowych jednostki gospodarczej, zar6wno w war-
stwie prognozowania i planowania, jak i oceny ex post. Wspomniane urealnienie przy-
biera¢ moze forme sprowadzania warto$ci memorialowych wyniku finansowego netto do
jego wartosci kasowych. W procesie tym beneficjenci informacji finansowych otrzy-
muja bardziej szczegdtowe i wiarygodne dane, co wynika m.in. z wykazania, ze wielko$¢
zysku przedsigbiorstwa uzalezniona jest m.in. od: przyjetych sposobow zarachowania
niektorych operacji gospodarczych (w tym naliczania amortyzacji) oraz uwidocznio-
nych skutkow przeszacowania wartosci aktywow i niedoszacowania wartosci dtugu.
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Jedna z najwazniejszych sfer analitycznych umozliwiajacych diagnostyczne zobra-
zowanie intencjonalnych zmian w wyniku finansowym przedsigbiorstwa jest prze-
strzen kognitywna memorialowych korekt zysku netto, wyodrebnianych w rachunku
przeptywow pienigznych sporzadzanym metodg posrednig. O szczegdlnym walorze
poznawczym roéznic memorialowych mozna mowi¢ wtedy, gdy w strukturze korekt
ogdtem wyniku finansowego wydzieli si¢ te sprostowania, ktore nie wigza si¢ wprost
z realng dziatalno$cig przedsiebiorstwa, a sg rezultatem dziatan okres§lanych jako za-
rzadzanie zyskiem z uzyciem okreslonych metod i szacunkéw w rachunkowosci (Piosik,
2016, s. 10), okreslana w jezyku angielskim jako accounting earnings management.
W tym miejscu przyjety zostaje poglad, ze wykazywane w sprawozdaniach finanso-
wych korekty zysku netto nie powinny by¢ traktowane wytacznie jako rachunkowa
transformacja okreslonych danych liczbowych czyniona na potrzeby doprowadzenia
wyniku ,,memorialowego” do wyniku ,.kasowego”. Sa one bowiem takze istotnym
nosnikiem informacji o znacznej wartosci predykcyjnej, stwarzajacych mozliwos¢ pet-
niejszej oceny wiarygodnosci sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, ze szczegolnym
uwzglednieniem analizy skali i kierunkéw dziatan zwigzanych z ingerencja w plano-
wang i realng warto$¢ wykazywanego wyniku finansowego.

Zasadniczym celem prezentowanego artykutu jest zobrazowanie i blizsza charaktery-
styka zréznicowanych rozwigzan metodologicznych podkreslajacych znaczenie korekt
zysku netto w detekcji zarzadzania zyskiem. Szczegolna optyka badawcza nakierowana
zostata na analize mozliwosci praktycznego wykorzystania popularnych w zagranicz-
nej literaturze przedmiotu modeli: DeAngelo, Healy’ego, Jones, Dechow i in., Kothari
i in. oraz Kasznika w prognozowaniu skali zarzadzania zyskiem w podmiotach gospo-
darczych. Dla operacjonalizacji postawionego celu badawczego sformutowana zostata
hipoteza badawcza, traktujagca o wystepowaniu niskiego i wyraznie zréznicowanego
stopnia dopasowania poszczegdlnych modeli r6znic memorialowych do danych empi-
rycznych. Badania empiryczne zostaly przeprowadzone w gronie 54 publicznych spotek
akcyjnych przynalezacych do jednego z subsektorow gietdowych: WIG20, mWIG40
oraz sSWIG80 (stan na dzien 1 stycznia 2018 r.), ktorych akcje byty przedmiotem obrotu
na gieldzie przez co najmniej 15 lat w przyjetym horyzoncie badawczym 1999-20162.
Z badanej populacji wykluczone zostaty przedsigbiorstwa prowadzace dziatalno$¢ go-
spodarcza w sektorze finansow i ubezpieczen. Wszelkie dane wykorzystywane w analizach
empirycznych zostaly pozyskane z rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych
spotek gietdowych zaczerpnigtych z Notoria Serwis SA.

1 Na wspomniane walory omawianych korekt zysku netto zwracaja uwage m.in.: Lee i in. (1999,
s. 749), Goel (2012, s. 49-50), Patro, Pattanayak (2014, s. 54).

2 Co jest zgodne z podejsciem metodologicznym, eksponowanym m.in. przez Jones (1991, s. 193-228),
postulujacym konieczno$¢ wykorzystywania co najmniej 14-letniego okresu badawczego w analizie skali
zarzadzania zyskiem w podmiotach publicznych.
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1. Tréjwymiarowa perspektywa
zarzadzania zyskiem przedsi¢biorstwa

W literaturze przedmiotu spotka¢ mozna réznorodne i niejednokrotnie sprzeczne po-
glady odnoszace si¢ do umiejscowienia zarzadzania zyskiem netto w perspektywie
szerszych i kompleksowych dziatan nakierowanych na intencjonalne ksztattowanie
wyniku finansowego przedsiebiorstwa (zob. rys. 1). Cze$¢ naukowcow (m.in.: Kutera
iin., 2006; Wojtowicz, 2010; Piosik, 2016) postuluje konieczno$¢ zaliczenia zjawiska
zarzadzania zyskiem w poczet kreatywnej rachunkowosci, stojgc na stanowisku, ze jest
ono wynikiem tylko i wytacznie operacji ksiggowych dozwolonych na gruncie prawa,
zwigzanych z tworcza i niestandardowa interpretacja zasad rachunkowosci. Inni z kolei
(m.in.: Schipper, 1989; Smejda, 2012; Healy, Wahlen, 1999) postulujg umiejscowienie
tego zjawiska w strukturze rachunkowosci agresywnej, bedacej $wiadomym i zamierzo-
nym dzialaniem nakierowanym na przetwarzanie i prezentacj¢ zdarzen gospodarczych
w sposéb bliski naruszenia przepiséw prawa (Gut, 2006, s. 10-11). Niejednoznaczna
jest rowniez problematyka zaklasyfikowania zarzgdzania zyskiem w obszarach: poli-
tyki rachunkowosci, inzynierii rachunkowosci, rachunkowosci wariantowej itd. (Mi-
chalczyk, 2013, s. 19 n.).

Rysunek 1. Proponowane umiejscowienie zarzadzania zyskiem w spektrum
praktyk ksiegowych zwigzanych z manipulacja danymi finansowymi

PRAKTYKI KSIEGOWE

ZWIAZANE
Z MANIPULACJA DANYMI
[ NEUTRALNE [ NEGATYWNE ]
/ \ !
BLAD W DOKUMENTACJI || RACHUNKOWOSC RACHUNKOWOSC
KSIEGOWEJ KREATYWNA AGRESYWNA = 0SZUSTWO
\ J \ J
Y Y
Biale zarzqdzanie zyskiem Czarne zarzqdzanie zyskiem

Szare zarzqdzanie zyskiem

Zrodto: opracowanie wlasne na podst.: Kutera i in. (2006, s. 20-38); Pereira,
do Ceu Gaspar Alves (2017, s. 107-117); Ronen, Yaari (2010, s. 23-47).
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Kierujac si¢ kryterium transparentnosci sprawozdan finansowych, Ronen i Yaari
(2010, s. 23 i n.) wydzielili trzy podejscia sluzace sklasyfikowaniu i blizszej charakte-
rystyce praktyk rachunkowych z zakresu zarzadzania zyskiem. Autorzy ci zauwazyli,
Ze pojawiaja si¢ liczne argumenty przemawiajace za obligatoryjnoscia postrzegania
opisywanego zjawiska w kategoriach stricte negatywnych, akcentujacych niskie po-
budki (z osiaganiem prywatnych korzysci na czele) jako motywacj¢ dziatan ukierun-
kowanych na manipulacje warto$cig wykazywanego wyniku finansowego. Podejscie
to jest tozsame z nurtem tzw. ,,czarnego zarzadzania zyskiem” (black earnings mana-
gement).

Zaprezentowane w tabeli 1 wybrane definicje zarzadzania zyskiem pozwalajg pod-
kresli¢ odmienno$¢ motywow oraz sposobow realizacji korzysci beneficjentow dzieki
stosowaniu okreslonych metod i technik kreowania wyniku finansowego przez jednostki
gospodarcze. Zatrzymujac sie blizej na zdefiniowanym przez K. Schipper (1989,
S. 91-102) pojeciu zarzadzania zyskiem ,,jako celowym i $§wiadomym ingerowaniu
W proces sporzadzania sprawozdan finansowych w celu osiagniecia konkretnych ko-
rzy$ci osobistych przez menedzerow jednostki”, wskaza¢ mozna, iz problem ten jest
istotnie podnoszony w zatozeniach teorii agencji, zgodnie z ktérg w podmiocie go-
spodarczym pojawia¢ si¢ moga liczne konflikty interesu zwigzane z rozdzieleniem
wlasno$ci i zarzadzania.

Z kolei przywotana w tabeli 1 definicja zarzadzania zyskiem P. Wojtowicza (2010,
s. 85) jest okresleniem nalezacym do kregu tzw. szarego zarzadzania zyskiem (grey
earnings management). Autor ten podkre$la bowiem, iz: ,,mozliwo$¢ ksztattowania
wyniku finansowego jest wynikiem tego, ze zarzadzajacy stosuja profesjonalny osad,
ktory moze by¢ wykorzystywany przeciwko innym uzytkownikom sprawozdan finan-
sowych”. Sytuacja taka tworzy¢ moze przestanki ukrywania przez przedsigbiorstwo
zagrozen lub nadmiernego eksponowania roli i znaczenia drobnych osiaggnigc. W tzw.
sytuacji posredniej zamierzona przez menedzera interwencja w proces sprawozdawczy
nie jest dzialaniem o catkowicie negatywnym lub calkowicie pozytywnym zabarwieniu
W rzeczywistosci zarzadczej mamy bowiem do czynienia ze swoistego rodzaju kom-
binacja Srodkow i metod ksztaltowania wyniku finansowego jednostki gospodarczej
uzalezniong od wielu zewnetrznych i wewngtrznych warunkow i czynnikoéw ksztattu-
jacych standing finansowy przedsigbiorstwa oraz jego wartosc.

W petniejszym wymiarze charakterystyki zarzadzania wynikiem finansowym mowic
mozna takze o tzw. ,,biatym zarzadzaniu zyskiem” (white, beneficial earnings manage-
ment). Podany w tabeli 1 poglad M.R. Sankara i K.R. Subramanyama (2001, s. 365-386)
o charakterze zarzadzania zyskiem przedsigbiorstwa wyraznie wskazuje, iz autorzy ci
podkreslajg funkcjonalny charakter tego procesu i jego uznaniowosci. Zgodnie z tym
ujeciem zarzadzanie zyskiem rozwaza¢ mozna w kategoriach implementowanych
praktyk ksiegowych, ktore nie tylko nie naruszajg rzetelnosci sprawozdania finanso-
wego, a wrecz dgza do podwyzszenia jego jakosci (np. poprzez sygnalizowanie czyn-
nikéw wplywajacych na warto$¢ jednostki w dtuzszym horyzoncie).
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Tabela 1. Wybrane definicje zarzadzania zyskiem,
spotykane w krajowej i §wiatowej literaturze przedmiotu

Czarne zarzadzanie zyskiem

Kontekst
interpre- Autor Definicja
tacyjny
Zarzadzanie zyskiem to celowe i $§wiadome ingerowanie
K. Schipper W proces sporzadzania sprawozdan finansowych w celu osia-

(1989, 5. 91-102)

gnigcia konkretnych korzysci osobistych przez menedzerow
jednostki.

A. Lewitt
(1998)

Zarzadzanie zyskiem to szara strefa, w ktorej ksiggowosc jest
wypaczana, menedzerowie idg na skroty (cut corners) zas
sprawozdawczo$¢ w wiekszym stopniu odzwierciedla pra-
gnienia Kierownictwa, a nie podstawowe wyniki finansowe
firmy.

P.M. Healy,
J.M. Wahlen
(1999, s. 365-383)

Zarzadzanie zyskiem wigze si¢ manipulowaniem wartoscia
wykazywanego zysku netto w celu odpowiedniego dostoso-
wania sprawozdania finansowego do potrzeb okreslonej
grupy interesariuszy przedsigbiorstwa, przy jednoczesnym
wprowadzeniu w btad niektorych akcjonariuszy oraz uczest-
nikéw zawieranych transakcji co do zatozen ekonomicznych
firmy oraz wptynigciu na realizacj¢ kontraktow, od ktdrych
zaleza jej wyniki finansowe.

M. Smejda
(2012, s. 175-176)

Zjawisko zarzadzania zyskami nalezy kojarzy¢ z zabiegami
celowo falszujacymi dane rachunkowosci, aby spowodowac
okreslony skutek w zewnetrznej alokacji zasobow. Pierwot-
nie zalozona jest tu celowo$¢ — interes ekonomiczny polega-

jacy na przyptywie gotowki.

Szare zarzadzanie zyskiem

P. Wéjtowicz
(2010, s. 85)

Mozliwos¢ ksztattowania wyniku finansowego jest wynikiem
tego, ze zarzadzajacy stosuja profesjonalny osad, ktory moze
by¢ wykorzystywany przeciwko innym uzytkownikom spra-
wozdan finansowych.

M. Fischer,
K. Rozenzweig
(1995),
za: A. Piosik
(2016, s. 20)

Zarzadzanie zyskiem obejmuje dzialania, ktorych celem jest
zwickszenie lub zmniejszenie wyniku finansowego podmiotu
sprawozdawczego, za ktore odpowiedzialne jest kierownic-
two, przy czym ksztaltowanie to nie koresponduje z wzro-
stem albo spadkiem dlugoterminowej rentownosci pod-
miotu.

A. Piosik
(2016, s. 22)

Zarzadzanie zyskiem stanowi cel lub zbior celow przyjetych
przez zarzad podmiotu sprawozdawczego oraz zintegrowany
zespot instrumentéw jego/ich realizacji (typu rachunkowego
zwigzanego z przyjetymi metodami i przede wszystkim szacun-
kami w rachunkowos$ci oraz typu rzeczowego, zwigzanego
z przeprowadzonymi transakcjami), ktore skutkujg brakiem
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Kontekst
interpre- Autor Definicja
tacyjny
wykazania (krétkoterminowego) wyniku finansowego, jaki
jest znany zarzadowi, a ktory bytby wykazany w sprawozda-
niu finansowym w przypadku braku zastosowania okreslonej
podgrupy celow i instrumentow. Zaktada si¢ jednak, ze ksztal-
towanie wyniku jest realizowane w korespondencji z przyjeta
polityka bilansowa podmiotu sprawozdawczego (szczegdlnie
w zakresie instrumentow rachunkowych), a zatem jest zgodne
z prawem bilansowym.
Zarzadzanie zyskiem wiaze si¢ z wykorzystywaniem uzna-
-g c M.R. Sankar niowosci w sprawozdawczosci finansowej oraz (w przypadku
% _§ 2| kR éubraman);am posiadania bardziej szczegdtowych niz inni interesariusze in-
S % (2'0(')1 5. 365-386) formacji) z przekazywaniem informacji istotnych z punktu
S o widzenia wartosci przedsigbiorstwa i przysztych przeplywow
pieni¢znych.

Zrodho: opracowanie whasne na podst.: Schipper (1989, s. 91-103); Healy, Wahlen (1999,
s. 365—383); Smejda (2012, s. 174-176); Wajtowicz (2010, s. 85); Fischer, Rozenzweig
(1995, s. 433-444); Piosik (2016, s. 20 i n.); Sankar, Subramanyam (2001, s. 365-386).

W tym miejscu przywota¢ mozna réwniez poglad Michalczyka (2013, s. 47-50),
ktory za zasadnicze determinanty zarzadzania zyskiem uznaje: przekazanie zarzadzania
przedsigbiorstwem wynaj¢tym do tego celu menedzerom, przy rownoczesnym odejsciu
przez wiascicieli kapitatu od bezposredniej, biezacej kontroli nad przedsigbiorstwem;
maksymalizacje zysku, czy tez warto$ci przedsigbiorstwa, jako weryfikatora jakosci
pracy menedzerow i uzaleznieniem od tego faktu ich gratyfikacji finansowych oraz
kontynuacji zatrudnienia w przedsicbiorstwie; pomiar stosowany przez rachunkowo$¢
(dysponenta informacjami ekonomicznymi dotyczacymi przedsigbiorstwa) jako mecha-
nizm weryfikujacy pracg menedzerow. Kwestie te istotnie mozna zaliczy¢ do waznych
warunkow realizacji przez przedsigbiorstwo okreslonych celow zarzadzania zyskiem.
Nie moga one jednak nadmiernie krepowac¢ wolnosci gospodarowania i zarzadzania
przedsigbiorstwami.

2. Modele wyodrebniania memorialowych
korekt zysku netto przedsi¢biorstwa

Zasadniczg rolg korekt zysku netto jest eliminacja z wyniku finansowego jednostki
transakcji bezgotowkowych oraz dodanie operacji gotdwkowych, ktore nie znalazty od-
zwierciedlenia w tym wyniku. Zabiegi te polegaja przede wszystkim na: uwzglgdnianiu
kosztow niepienieznych, ktore miaty wptyw na zysk (strate) netto, lecz nie pociagnety
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za sobg wydatkow poniesionych w danym roku obrachunkowym; usuwaniu pozycji
wplywajacych na wynik finansowy i zmian¢ stanu posiadania srodkow pienig¢znych
dotyczacych dziatalno$ci inwestycyjnej 1 finansowej; uwzglednianiu zmian zaangazo-
wania $rodkow w kapital obrotowy netto (z wykluczeniem zobowigzan o charakterze
odsetkowym) (Sierpinska, Jachna, 2005, s. 112). Podkreslajac analityczne walory memo-
riatowych korekt zysku netto w predykeji kierunku i skali zarzadzania zyskiem w jed-
nostce gospodarczej zauwazy¢ nalezy, ze w korektach tego wyniku swoje odbicie znajduja
m.in. amortyzacja oraz wszystkie zmiany stanu podstawowych skladnikéw aktywow
obrotowych, zobowigzan krotkoterminowych oraz rezerw. Poznanie i ocena zmian po-
szczegolnych pozycji tworzacych roznice memoriatowe w istotny sposdb wzmacniajg
warto$¢ poznawcza rachunku operacyjnych przeptywow pieni¢znych (Barth i in., 2001,
S. 27-58).

W strukturze ogo6tu korekt zysku netto wydzieli¢ mozna zar6wno réznice memoria-
fowe nieuznaniowe, stanowigce tzw. operacyjne korekty zysku netto NDACC (non-di-
scretionary accruals), jak i intencjonalne réznice memoriatowe, odnoszgce sie do nie-
operacyjnych korekt zysku netto DACC (discretionary accruals, abnormal accruals).
Korekty o charakterze operacyjnym odnosza si¢ do realnej sfery funkcjonowania przed-
sigbiorstwa i nie powinny by¢ traktowane jako wynik wdrazanych praktyk z zakresu
zarzadzania zyskiem. Sg one odzwierciedleniem dokonywanych inwestycji w trwale
i obrotowe sktadniki majatku przedsigbiorstwa, a zarazem pochodng generowanej
sprzedazy. Natomiast korekty intencjonalne nie sg uzaleznione od charakteru i roz-
miaru prowadzonej dziatalno$ci i stanowig sumaryczny wynik dziatan okreslanych
mianem accounting earnings management. Opisane zalezno$ci mozna okresli¢ za po-
moca nastepujacej formutly obliczeniowej:

TACC, = NDACC, + DACC,

gdzie:
TACC: — wartos¢ catkowitych korekt memoriatlowych w roku t;
NDACC; — wartos¢ operacyjnych korekt memoriatowych w roku t;
DACC: — wartos¢ intencjonalnych korekt memoriatowych w roku t.

Zasadne staje si¢ nadto zwrdcenie uwagi na fakt, iz w licznych opracowaniach po-
$wigconych omawianej problematyce kategori¢ calkowitych réznic memorialowych
TACC wyznacza si¢ w rozmaity sposob, tj. przy uzyciu zréoznicowanych modeli,
uwzgledniajacych zardwno kategorie bilansowe, jak i pozycje zaczerpniete bezposred-
nio z rachunku przeptywow pieni¢znych (zob. tab. 2). Wspomniana rozbiezno$¢ w uj-
mowaniu bezwzglednych wartosci wskaznika korekt zysku netto prowadzi¢ moze do
zasadniczych dysproporcji w obregbie estymowanych wartosci intencjonalnych réznic
memoriatowych DACC, a co za tym idzie — w blgdnym oszacowaniu rozmiar6w zarza-
dzania zyskiem w przedsigbiorstwie.
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Tabela 2. Alternatywne metody wyznaczania wskaznika
calkowitych réznic memoriatowych TACC (total accruals)

Odniesienie
do literatury

R. Sloan (1996,
s. 289-315)

L. Shi, H. Zhang
(2011, s. 814-815);
P. Hribar, D. Collins
(2002, s. 107-109)

S. Richardson i in.
(2005, s. 437-485)

Formuta obliczeniowa stluzaca do wyodrebnienia TACC

TACC = ACAgs, — ACASHys, — ACLgs, + ADCLy5, + ATP ¢y, — DEPcy,

TACC = — (ARECy, + AINVp, + APAY cgr, + ATPcyr, + AOT ey, + DEP )

TACC = ANWCpg, + ANCOps, + AFINs,

gdzie:

ACAgs, — zmiana stanu aktywow obrotowych wyznaczona na podstawie bilansu,

ACASHgs, — zmiana stanu Srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow wyznaczona na podstawie bilansu,

ACLgs, — zmiana stanu zobowiazan krotkoterminowych ogétem wyznaczona na podstawie bilansu,

ADCLgs, - zmiana warto$ci kredytow i pozyczek wykazywana w obrebie zobowigzan krotkotermino-
wych i wyznaczona na podstawie bilansu,

DEP¢p,  — warto$¢ amortyzacji wyznaczona na podstawie rachunku przeptywow pienigznych,

ARECcp, - zmiana stanu naleznosci krotkoterminowych wyznaczona na podstawie rachunku przepty-
wow pienigznych,

AINV¢p,  — zmiana stanu zapasow wyznaczona na podstawie rachunku przeptywow pienigznych,

APAYcp,  — zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytow wyzna-
czona na podstawie rachunku przeplywow pienigznych,

ATPcy, — zmiana po stronie naliczonego podatku dochodowego wyznaczona na podstawie rachunku
przeptywow pienig¢znych,

AOTcr,  — inne korekty wyznaczone na podstawie rachunku przeplywow pieni¢znych,

ANWCpgs, — zmiana w niegotéwkowych elementach kapitatu obrotowego netto wyznaczona na podsta-
wie bilansu,

ANCOgs, — zmiana po stronie nieoperacyjnych aktywow obrotowych netto wyznaczona na podstawie
bilansu,

AFINgs ~ — zmiana po stronie finansowych aktywow netto wyznaczona na podstawie bilansu;

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Zr6dto: opracowanie whasne na podst.: Sloan (1996, s. 289-315); Shi, Zhang (2011,
S. 814-815); Hribar, Collins (2002, s. 107-109); Richardson i in. (2005, s. 437-485).

Przedstawiona w niniejszym opracowaniu proba estymacji skali i kierunkoéw zarzg-
dzania zyskiem za pomoca korekt zysku netto pocigga za soba konieczno$¢ dekompo-
zycji wskaznika catkowitych réznic memoriatowych TACC na dwie czgéci, tj. czg§¢
»hormalng”, odnoszaca si¢ do dziatan operacyjnych i niezwigzang z intencjonalnym
ksztaltowaniem wyniku finansowego oraz czgs¢ dyskrecjonalng, obejmujaca zastoso-
wanie wybranych metod i szacunkow rachunkowych w celu dokonania manipulacji
W obrebie wykazywanej warto$ci zysku (straty) netto. Poprawnie przeprowadzona eks-
trakcja wspomnianych subkategorii korekt zysku netto powinna uwzglednia¢ potrzebg
zwrocenia uwagi na fakt, ze warto$¢ wskaznika r6znic memoriatowych obliczona dla
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danego przedsi¢biorstwa nie powinna by¢ wprost pordwnywana z wartoscia korekt
wykazywanych przez inne jednostki gospodarcze. Postulat ten wynika stad, ze pod-
mioty prowadzace dziatalnos¢ gospodarcza w wigkszej skali wykazywac beda wyzsze
warto$ci r6znic memoriatlowych. Z tego tez wzgledu, dla zachowania poréwnywalnos$ci
danych, warto$ci zmiennych uwzglednianych w analizie zarzadzania zyskiem powinny
zosta¢ poddane standaryzacji (przy czym zwykle polega ona na uyjmowaniu zmiennych
endo- i egzogenicznych w relacji do wartosci aktywow catkowitych przedsigbiorstwa);

Pierwsze modele stuzace do dekompozycji memoriatowych korekt zysku netto,
ktore pojawily si¢ w literaturze przedmiotu w latach 80. XX wieku, opieraly si¢ na
przekonaniu, ze warto$¢ intencjonalnych r6znic memorialowych mozna ustali¢ za po-
mocg dwdch zmiennych, a mianowicie: wartosci aktywow ogotem (TA) oraz wartosci
korekt catkowitych (TACC). W ten sposob w modelu intencjonalnych korekt zysku
netto Healy’ego (1985) przyje¢to, ze gdy warto$¢ oczekiwana intencjonalnych réznic
memoriatowych rowna zero, wowczas przedsigbiorstwo nie realizuje kreatywnej ra-
chunkowosci; jej odzwierciedleniem sg przeto rdézne od zera wartosci catkowitych ko-
rekt zysku (TACC;#0) (Chen, 2011, s. 58). Warto$¢ intencjonalnych korekt zysku netto
jest przy tym rowna relacji wartosci catkowitych korekt zysku netto z badanego roku
oraz warto$ci aktywow ogotem przedsigbiorstwa z roku poprzedniego (zob. tab. 3).
Z kolei w modelu DeAngelo (1986) uznano, iz wartos¢ korekt dyskrecjonalnych moze
by¢ obliczana jako stosunek przyrostu catkowitych réznic memoriatowych oraz warto-
$ci majatku ogdtem przedsigbiorstwa z roku poprzedzajacego analizg (zob. tab. 3).

Obecnie, w najczesciej spotykanych w literaturze przedmiotu wariantach metodo-
logicznych shuzacych do wyodrgbnienia poszczegdlnych kategorii korekt zysku netto,
stosuje si¢ modele regresyjne, opisujgce warto$¢ zmiennej objasnianej TACC za po-
mocg wybranych zmiennych objasniajgcych. Wskazane podejscie badawcze zostato po
raz pierwszy zasygnalizowane przez Jones (1991), ktora przyjeta, ze wartos¢ operacyj-
nych korekt zysku netto NDACC jest determinowana za pomocg dwoch zmiennych, do
ktorych zaliczono: przyrost absolutny tancuchowy przychodéw ze sprzedazy oraz $rednia
warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych (zob. tab. 3). Natomiast warto$¢ intencjonal-
nych korekt zysku netto DACC powinna by¢ wyznaczana na podstawie roznicy migdzy
warto$cig empiryczng a teoretyczng zmiennej objasnianej TACC, a zatem — zgodnie
z zalozeniami modelu regresji — jest rowna wartosci btedu losowego. Mozna to opisa¢
nastepujacym réwnaniem:

TACC, = ay + a1 Xypaccr + @ Xnpacca ot axcXnpaccrs + &

- ~ -
Operacyjne korekty Intencjonalne korekty
zysku netto NDACC zysku netto DACC

gdzie:

TACC, — zmienna objasniana;
a,i=0,1,..,k — parametry modelu regresji;
XypaccrpJ=1, .., K — zmienne objasniajace;

& — blad losowy.
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Nalezy zaznaczy¢, ze zardwno model Jones, jak i bazujace na jego formule zmody-
fikowane wersje modeli regresyjnych autorstwa: Dechow i in., Kothari i in., Kasznika
(zob. tab. 3) do dnia dzisiejszego stanowig najwazniejsze narzedzia analityczne stuzace
prognozowaniu skali zarzadzania zyskiem w podmiotach gospodarczych. Pomimo
faktu, Ze znaczna cz¢$¢ z nich zostata opracowana blisko 20-30 lat temu (a zatem
mozna przypuszczac, ze ich pierwotna implementacja nastapita w innych uwarunko-
waniach rynkowo-ekonomicznych), do dzi§ w zasadzie nie zaproponowano skutecz-
niejszych instrumentow estymacji zarzadzania zyskiem (co podkre$laja m.in.: Zarowin,
2015, s. 6; Kighir i in., 2014, s. 18-32). Co wigcej, modele te w ostatnich latach sg
coraz powszechniej wykorzystywane w analizie problematyki earnings management
w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej (zob. m.in. badania: Beslic i in., 2015,
s. 55-79; Degiannakis i in., 2017, s. 1-31; Brad i in., 2014, s. 871-876).

Tabela 3. Modele stuzace do wyodrebnienia rodzajéw korekt zysku netto

Zrodia Formuly obliczeniowe nieuwzgledniajace analizy regresyjnej
P.M. Healy (1985, _ TACC,
s. 85-107) bACC, TA,_,
TACC, — TACC,—
L. DeAngelo DACC, = t -1

(1996, s. 400-420) TA,—,

Odniesienie

do literatury Formuly obliczeniowe bazujace na modelach regresyjnych

TACC, 1 AREY, PPE,
~a () e () s () o
-

J. Jones TA,_, TA,_, TA,_, TA,_,
(1991, 5. 193-228) ~~ - N
NDACC: Jones DACC:t Jones
P. Dechow, TACC, 1 AREV, — AREC, PPE,
“almn) e ) relm) e
R.G Sloan, TA-y  \TA TA,_, -1/,
A.P. Sweeney, hd ~
(1995, S. 1937225). NDACC: bechow DACC: pechow
S.P. Kothari TACC, ( 1 ) (AREVt) (PPEt)
) — — |+ a4ROA, +
A.J. Leone, A, 0 "\ ) N ) S\ )™ o L
C.E. Wasley hd ~

(2005, s. 163-197) NDACC:t kothari DACC: kothari
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cigg dalszy tabeli 3

Zrédia Formuly obliczeniowe nieuwzgledniajace analizy regresyjnej

TACC, 1 AREYV, PPE, AOCF,
“a (g ) e () o () el ) e
-

R. Kasznik TA,_, TA,_, TA,_, TA,_4 TA,-y J,
(1999, s. 57-81) R
NDACC:t kasznik DACC: kasznik
gdzie:
TA:  — warto$¢ aktywow ogdtem w roku t;

PPE; — warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych w roku t;

REV: - przychody ze sprzedazy w roku t;

REC: - naleznoSci nicoprocentowane w roku t;

ROA: — wspobtczynnik rentownosci aktywow ogdtem ROA w roku t;
OCF; - operacyjne przeptywy pieni¢zne w roku t;

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Zrodto: opracowanie whasne na podst.: Healy (1983, s. 85-107); DeAngelo (1986, s. 400-420);
Jones (1991, s. 193-228); Dechow i in. (1995, s. 193-225); Kothari i in. (2005, s. 163—197);
Kasznik (1999, s. 57-81); Kang, Sivaramakrishnan (1995, s. 353-367).

3. Wyniki badan empirycznych nad przystawalnoscia
i dopasowaniem modeli korekt zysku netto
w publicznych spolkach gieldowych

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych zawieraja podstawowe rezultaty anali-
tyczne odnoszace si¢ do dwoch podstawowych kwestii. Pierwsza z nich jest dopaso-
wanie analizowanych modeli regresyjnych do szacowania wartosci catkowitych korekt
zysku netto (TACC), druga za$ zr6znicowanie wielkos$ci intencjonalnych korekt zysku
netto (DACC) w badanych spétkach gietdowych®.

Wyniki badan empirycznych, zawarte w tabeli 4 wskazuja, iz sposrdd czterech mo-
deli regresyjnych stuzacych do estymacji wartosci catkowitych r6znic memorialowych
(TACC), nalezy wyrdzni¢ dwa modele, a mianowicie: model Kothari i in. (2005) oraz
model Dechow i in (1995). Modele te prezentuja odpowiednio najwyzsze i najnizsze
stopnie skorelowania i przystawalnosci do danych empirycznych. Przy ocenie zmienno-
$ci catkowitych réznic memoriatowych TACC z wykorzystaniem wspotczynnika ROA
jako predykatora zmiennej zaleznej (formuta analityczna modelu Kothari) uzyskano

3 W analizie regresji liniowej uwzgledniono te modele statystyczne, dla ktorych spetione zostaty pod-
stawowe zaloZenia ich stosowalnosci (m.in. homoscedastycznosci, braku autokorelacji reszt, braku wspot-
liniowosci predyktorow).
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zdecydowanie najwyzszy odsetek spotek gieldowych charakteryzujacych si¢ zadowa-
lajacym (warto$¢ wspotczynnikow determinacji R? oraz skorygowanego R? > 0,2) oraz
dobrym (R?oraz skorygowany R? > 0,5) zakresem dopasowania zmiennych obja$nia-
jacych do zmiennej objasnianej. Jednoczesnie bazujgc na danych zaprezentowanych
W tabeli 4 zauwazy¢ mozna, ze dla blisko 76% badanej populacji istnieja podstawy do
odrzucenia hipotezy zerowej (przy poziomie istotnosci a = 0,05) méwiacej, ze wspot-
czynnik R?jest nieistotny statystycznie. Z drugiej za$ strony modelem o najmniejszym
dopasowaniu okazal si¢ model Dechow i in. — odsetek przedsigbiorstw wykazujacych
wartosci wspotezynnikow: R? i skorygowanego R? powyzej 50% wyniost odpowied-
nio: 26% 1 13%. Mozna zatem stwierdzi¢, iz model ten teoretycznie mogiby dobrze
wyjasnia¢ zmienno$¢ zmiennej objasnianej TACC w zaledwie co czwartym badanym
podmiocie (zob. tab. 4). Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja takze na istnienie
dos$¢ zréznicowanego stopnia dopasowania pozostatych modeli do danych empirycz-
nych, przy czym nalezy podkresli¢ wystgpowanie stosunkowo wysokich wartosci
wspotczynnikow determinacji, ktdre zostaly uzyskane w analizie dopasowania zmien-
nych egzogenicznych do modelu Kasznika (zob. tab. 4).

Tabela 4. Stopien dopasowania modeli stuzacych do wyznaczania
catkowitych korekt zysku netto w spétkach publicznych
w przyjetym horyzoncie odniesienia 1999-2016

Odsetek przedsi¢biorstw,

Odsetek przedsiebiorstw, dla ktérych dla ktorych obliczone
wspélczynniki dopasowania modelu wspélczynniki dopasowania
Model osiagaly wartosci powyzej: modelu byly istotne
statystycznie przy:
Skoryg. | Skoryg. p-value p-value
2 2

RE>021 RP>05 | pos02 | RE>05 | =005 = 0,001

Jones 68,52 25,93 51,85 12,96 38,89 14,81
Dechowiin.| 64,81 25,93 44,44 12,96 37,04 14,81
Kothari i in. 92,59 74,07 81,48 55,56 75,93 37,04
Kasznik 90,74 53,70 64,81 37,04 59,26 29,63

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Analiza $rednich wartosci intencjonalnych korekt zysku netto DACC w badanych
przedsigbiorstwach za okres osiemnastu kolejnych lat (lata: 1999-2016) wskazuje na
wystepowanie zroznicowanych co do kierunkow i skali zmian tych wspotczynnikow
(zob. rys. 2 i rys. 3 oraz tab. 5 i tab. 6).

Na podstawie analizy $rednich i srodkowych 18-letnich wartosci wspotczynnikow
DACC mozna stwierdzi¢, ze jedynie w modelach zaproponowanych przez DeAngelo
i Jones przecietne wartosci intencjonalnych korekt zysku netto obliczone dla ogotu ba-
danych spotek gieldowych osiagaty wartosci dodatnie (zob. rys. 2). Podkresli¢ jednak
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nalezy, ze o ile w przypadku pierwszego z wymienionych modeli $rednie wartosci
wspotczynnika DACC przybraty dosy¢ wysokie pozytywne wartosci (ksztattujace sig
na poziomie 0,017), o tyle w przypadku modelu Jones wartosci te byty bliskie zeru
($rednia wynoszaca 0,0008). W pozostalych modelach zanotowano zaré6wno ujemne
przecigtne, jak i srodkowe 18-letnie wartos$ci tychze miar. Na szczegdlng uwage zastu-
guje fakt, ze w odniesieniu do wszystkich badanych modeli regresyjnych zanotowano
rozktad asymetryczny prawostronny wspotczynnikow DACC (warto$¢ mediany jest
mniejsza od wartosci $redniej).

Rysunek 2. Srednie i $rodkowe 18-letnie wartosci wspolczynnikéw intencjonalnych
korekt zysku netto DACC obliczone dla spotek publicznych w okresie 1999-2016
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0,0050 0,6037

‘ 0,0008
0,0000 —_— p—
u oy Ny -
-0,0013 -0,0016

-0,0050 -0,0027 00034

Warto$¢ wspolczynnika intencjonalnych korekt zysku netto DACC

-0,0045 -0,0043 ' -0,0043
-0,0100
-0,0150
-0,0149
-0,0200
DeAngelo Healy Jones Dechow iin. Kothariiin.  Kasznik

Analizowany model

Hérednia & mediana

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych
gietdowych spotek akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Poglebione badania empiryczne nad rocznymi wartosciami dyskrecjonalnych korekt
zysku netto DACC obliczonych ogotu spotek gietdowych poddanych analizie pozwa-
laja na zauwazy¢, ze warto$¢ intencjonalnych réznic memoriatowych wyraznie zmie-
niata si¢ w poszczegolnych latach przyjetego okresu odniesienia (zob. rys. 3 i tab. 5).
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Tabela 5. Roczne wartosci intencjonalnych korekt zysku netto obliczone dla spotek
publicznych w poszczegblnych latach przyjetego okresu odniesienia 19992016

Rok Model .

odniesienia | De Angelo | Healy Jones De;cirr:ow Kc:tir;]arl Kasznik
1999 -0,013 -0,030 0,009 0,012 -0,010 0,011
2000 0,014 -0,017 0,013 0,013 0,014 0,009
2001 -0,053 -0,070 -0,026 -0,041 -0,012 -0,022
2002 -0,035 -0,114 -0,078 0,085 -0,022 -0,076
2003 0,132 -0,034 —0,009 -0,015 -0,022 -0,012
2004 0,076 0,041 0,025 0,031 0,021 0,010
2005 -0,048 -0,017 -0,019 -0,021 —-0,005 -0,010
2006 0,081 0,055 0,035 0,043 0,029 0,028
2007 0,032 0,057 0,031 0,033 0,027 0,029
2008 -0,008 0,008 0,005 -0,007 -0,008 0,009
2009 -0,044 —0,036 —-0,040 -0,037 -0,038 -0,014
2010 0,054 0,015 0,010 0,009 0,004 -0,015
2011 0,035 0,041 0,035 0,026 0,015 0,017
2012 -0,036 -0,011 -0,007 -0,012 -0,003 -0,008
2013 0,020 -0,015 —0,008 —-0,006 -0,017 0,007
2014 0,023 0,006 0,008 0,005 0,009 -0,007
2015 0,009 -0,001 0,010 0,009 -0,026 0,026
2016 0,033 0,007 0,015 0,012 -0,016 0,007

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Zawgzajac graficzng analizg Srednich rocznych wartosci wspotczynnika dyskrecjo-
nalnych r6znic memoriatowych DACC jedynie do obliczen uzyskanych za pomoca mo-
delow: Kothari i in. oraz Kasznika (a zatem tych narzedzi estymacji zjawiska zarzadzania
zyskiem, ktore charakteryzuja si¢ najwyzszym stopniem przystawalno$ci w badanej
populacji) zauwazy¢ mozna, ze w okresie 1999-2016 pojawialy si¢ znaczne odchylenia
wartosci analizowanych zmiennych. Mialy one miejsce szczegdlnie w latach: 2002
(wyrazny spadek wartosci wspolczynnika DACC wyodrebnianego za pomoca modelu
Kasznika) oraz 2009 (znaczne zmniejszenie wartosci omawianego miernika oblicza-
nego przy uzyciu modelu Kothari i in.). W generalnym ujeciu trudno jednak o dostrze-
zenie jakiegokolwiek trendu w ksztattowaniu wartosci dyskrecjonalnych korekt zysku
netto w horyzoncie 1999-2016.
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Rysunek 3. Wartosci wspotczynnikow intencjonalnych korekt zysku netto DACC
obliczone dla spotek publicznych w poszczegdlnych latach okresu 1999-2016
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie sprawozdan finansowych
gietdowych spotek akcyjnych zamieszczonych w Notoria Serwis SA.

Z.akonczenie

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych wykazaty, ze sposrod szesciu wybranych
modeli pozwalajacych na wyznaczanie operacyjnych i intencjonalnych réznic memoria-
lowych, zdecydowana wickszo$¢ z nich charakteryzuje si¢ stosunkowo niska przydatno-
$cig W estymacji procesu zarzadzania zyskiem. Jedynie model regresyjny opracowany
przez Kothari i in. odznaczat si¢ zdecydowanie ponadprzecigtnym dopasowaniem do
danych empirycznych. Oznacza to, ze wigczenie wspotczynnika ROA do zmiennych eg-
zogenicznych wyjasniajagcych warto$¢ wspotczynnika TACC moze istotnie podnies¢
walory prognostyczne modeli analitycznych stuzacych do wyodrgbnienia poszczegodl-
nych subkategorii korekt zysku netto.

Tym samym mozna powiedzie¢, ze wyniki badan potwierdzajg sformutowane sta-
nowisko o wystepowaniu niskiego i wyraznie zréznicowanego dopasowania badanych
modeli korekt zysku netto do danych empirycznych analizowanych przedsigbiorstw
i tym samym dowodza istnienia zréznicowanego stopnia wrazliwosci i przystawalnosci
okreslonych modeli r6znic memoriatowych w zarzadzaniu zyskiem przedsi¢biorstwa.

Nalezy jednak wyraznie zasygnalizowac, iz przedstawione wyniki badan nie moga
spetia¢ warunku generalizacji. Stanowig one jedynie egzemplifikacj¢ rozwazan nad
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wykorzystaniem alternatywnych formut obliczeniowych w analizie praktyk w zakresu
earnings management, ktore w dalszej perspektywie powinny otwieraé si¢ na szersze
grono przedsigbiorstw poddanych analizie. Ponadto bazuja one na wykorzystaniu modeli
regresyjnych, ktorych formuty analityczne przez wielu moga by¢ uznane za ,,wieckowe”
1 nieprzystajace do dzisiejszej rzeczywistosci gospodarczej. Stad tez zdaniem autora
dalsza optyka badawcza dotyczaca podejmowanej problematyki kierunkowac si¢ moze
ku stworzeniu precyzyjniejszego narzedzia stuzacego estymacji zarzadzania zyskiem,
ktore bedzie lepiej dostosowane do krajowych (a takze europejskich) uwarunkowan
sporzadzania sprawozdan finansowych.
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