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Wykaz skrótów

A  	     –		  aktywa razem
BiR 	     – 		  Badanie i Rozwój
CFO	     –		  przepływy pieniężne z działalności operacyjnej
DAC 	     –		  uznaniowe korekty memoriałowe
GPW 	     – 		  Giełda Papierów Wartościowych
RZiS 	     – 		  rachunek zysków i strat
KNF 	     – 		  Komisja Nadzoru Finansowego
KSH 	     – 		  ustawa z dnia 15 września 2000 r.  

	 Kodeks spółek handlowych (Dz.U. z 2019 r. poz. 505)
MSB 	     – 		  Międzynarodowe Standardy Badania
MSR        –    		 Międzynarodowe Standardy Rachunkowości
MŚP 	     – 		  Małe i Średnie Przedsiębiorstwa
MSSF 	    – 		  Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości  

	 Finansowej
NDAC 	    –		  nieuznaniowe korekty memoriałowe
PAIH 	     –  		  Polska Agencja Inwestycji i Handlu
PKB 	     – 		  Produkt Krajowy Brutto
TAC	     –		  całkowite korekty memoriałowe
Zbzs	     –		  zysk/strata brutto ze sprzedaży
Zzs	     –		  zysk/strata ze sprzedaży
Zdo	     –		  zysk/strata z działalności operacyjnej
Zb            –	 	 zysk/strata brutto
Zn            –		  zysk/strata netto
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Wstęp 

Wstęp

Wynik finansowy, jako parametr ekonomiczny służący ocenie doko-
nań podmiotu gospodarczego oraz pomiarowi efektywności jego dzia-
łalności, stanowi kluczową informację dla niemal wszystkich odbiorców 
sprawozdań finansowych. Ze względu na jego memoriałowy charakter 
oraz złożoność cechuje go subiektywizm, a przyjęte w przedsiębiorstwie 
zasady jego pomiaru zależą od wielu czynników. Świadome działania ma-
jące wpływ na jego wielkość i strukturę są przedmiotem zainteresowania 
niniejszej monografii. Powstała ona w związku z organizowanym w 2020 
r. przez Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie cyklicznym wydarzeniem, 
jakim jest Ogólnopolski Zjazd Katedr Rachunkowości, a bezpośrednią 
przesłanką podjęcia badań z zakresu kształtowania wyniku finansowego 
jest uchwała nr 14 Rady Ministrów z dnia 1 października 2019 r. przyjmu-
jąca Strategię Rozwoju Rynku Kapitałowego w Polsce. W dokumencie tym 
wymienia się dwadzieścia barier rozwoju rynku, wśród których bariera 
nr 17 wskazuje na „luki w regulacjach prawnych, które przyczyniają się 
do nieefektywności rynku i zwiększania ryzyka, jednocześnie obniżając 
zaufanie do niego (...)”. Z pewnością elementem tego szerokiego zagad-
nienia jest jakość systemu sprawozdawczości finansowej i związana z nią 
asymetria informacji, wpływająca na poziom zaufania uczestników ryn-
ku do jego instytucji i informacji na nim dostępnych. Autorzy przyjmu-
ją, że ogólnym zadaniem rachunkowości w jednostkach gospodarczych, 
w tym w spółkach publicznych, jest rzetelna i jasna prezentacja sytuacji 
majątkowej, finansowej i wyniku finansowego danej jednostki, a więc jej 
zdolności do generowania strumienia korzyści w przyszłości.

Prezentowane w monografii badania i wnioski są wynikiem zain-
teresowań badawczych autorów oraz wpisują się w nurt rozważań nad 
możliwością włączenia, przynajmniej pośrednio, nauki rachunkowości  
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w Polsce w działania podejmowane dla rozwoju i zwiększania znaczenia 
rodzimego rynku kapitałowego. W tej perspektywie wynik finansowy  
i jego właściwości wydają się być kategorią kluczową, a w każdym razie 
jedną z najważniejszych. Wynik ten to jedna z bardziej złożonych kate-
gorii bilansowych, a zarazem kluczowy parametr ekonomiczny oraz in-
formacyjny. Pomiar i prezentacja wyniku finansowego w sprawozdaniu 
finansowym wiąże się zawsze z subiektywnymi ocenami i osądami zarzą-
du. Uznaniowość wielkości wyniku finansowego powoduje, że nie istnieje 
jedna, uniwersalna i prawdziwa jego wartość w danym okresie dla danej 
jednostki. Dlatego w kontekście ustalania wyniku finansowego, w szcze-
gólności w przypadku spółek publicznych, mówi się o jego kształtowaniu. 
Kształtowanie (earnings management) polega na świadomym i celowym 
zarządzaniu wielkością i strukturą prezentowanego w sprawozdaniu wy-
niku finansowego.

Z pewnością nadużyciem byłoby stwierdzenie, że wspomniane zjawi-
sko jest stare jak świat, jednak z pewnością ma tyle lat, ile rachunkowość 
memoriałowa, zaś w odniesieniu do gospodarki amerykańskiej wynik 
finansowy jest przedmiotem badań naukowych od czasów wielkiego 
kryzysu. W Polsce, ze względu na sytuację geopolityczną, badania takie 
miały rację bytu dopiero po reaktywacji Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie i zgromadzeniu odpowiedniego materiału do badań empi-
rycznych. Praktycznie więc za nami około 15 lat zainteresowania środo-
wiska naukowego rachunkowców i finansistów kategorią wyniku finan-
sowego i obszarem dotyczącym jego kształtowania. Okres ten, i związana 
z nim znacząca liczba publikacji badaczy z nieomal wszystkich środowisk 
naukowych w kraju, skłania do zadania pytania o stan refleksji teore-
tycznej i wnioski z dokonanych badań empirycznych, a także o istnienie  
i skuteczność mechanizmów regulujących zakres kształtowania wyniku. 
Konkludując, celem niniejszej monografii jest krytyczna refleksja nad 
dokonaniami teoretycznymi i wynikami empirycznymi w zakresie kształ-
towania wyniku finansowego w Polsce przez spółki publiczne. Wybór 
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Wstęp 

powyższych podmiotów nie jest oczywiście przypadkowy, gdyż ich szcze-
gólny status ontologiczny, zwłaszcza relacja agencji między właścicielem 
a zarządem, stanowi naturalne środowisko, w którym kształtowanie wy-
niku może zaistnieć i być praktykowane, a nawet zasilane szerokim spek-
trum różnych zachęt.
	 Przyjętemu w monografii celowi podporządkowana została jej struk-
tura. W rozdziale pierwszym zaprezentowano refleksję teoretyczną nad 
zyskiem w świetle dorobku ekonomii i rachunkowości, z uwzględnie-
niem paradygmatu wzrostu gospodarczego. Rozważania zawarte w tej 
części rozdziału osadzone są w światowym dorobku, zatem integralnym 
jego elementem jest prezentacja specyfiki polskiego rynku kapitałowego, 
jego uwarunkowań instytucjonalnych oraz wspomnianej wyżej Strategii 
Rozwoju Rynku Kapitałowego w Polsce. Podrozdział dotyczący działań 
mających na celu poprawę jakości informacji sprawozdawczej stanowi 
łącznik między ogólną refleksją ekonomiczną a szczegółową problematy-
ką kształtowania wyniku finansowego, omówioną w kolejnym rozdziale.
	 W drugim rozdziale podjęto kwestię zjawiska kształtowania wyniku 
finansowego. Ponieważ, jak wspomniano wcześniej, dorobek nauko-
wy budowany dla gospodarki amerykańskiej wyprzedza nasz, krajowy,  
o około 70 lat, więc rozdział ten zbudowano zarówno w oparciu o litera-
turę zagraniczną, jak i krajową. Pierwszy podjęty wątek to tłumaczenie 
terminu earnings management. Koncepcja kształtowania/zarządzania wy-
nikiem finansowym pochodzi z literatury anglojęzycznej i stosowanego 
w niej terminu earnings management. Można zauważyć, że wśród badaczy 
w Polsce nie ma konsensusu co do tłumaczenia tego wyrażenia na nasz 
język. Z tej przyczyny, na potrzeby niniejszej publikacji, autorzy używa-
ją terminu „kształtowanie wyniku finansowego” zamiennie z „zarządza-
niem wynikiem”, przywołując jedynie inne funkcjonujące w literaturze 
polskiej wyrażenia. W rozdziale drugim dyskusja dotycząca terminologii 
jest wzbogacona wynikami badań ankietowych. W rozdziale tym omó-
wiono motywy, typy i metody kształtowania wyniku finansowego. Inte-
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gralnym elementem tego rozdziału jest refleksja nad etycznymi aspekta-
mi analizowanych zjawisk.

Rozdział trzeci refleksja dotycząca znaczenia mechanizmów ładu 
korporacyjnego w kontekście kształtowania wyniku finansowego. W roz-
dziale tym przedstawiono syntezę badań nad wpływem zewnętrznych  
i wewnętrznych mechanizmów ładu korporacyjnego na kształtowa-
nie wyniku finansowego, ze szczególnym uwzględnieniem roli audytu  
w tym zakresie. Znów, ze względu na złożoną historię powojenną, dorobek  
w zakresie ładu korporacyjnego powstawał najpierw w krajach zachod-
nich, a dopiero znacznie później w Polsce. Z tego powodu w całym roz-
dziale, choć koncentrowano się na stanie badań krajowych, sięgano rów-
nież do wyników badań zagranicznych.

Rozdział czwarty, będący zwieńczeniem monografii, to zarówno prze-
gląd literatury dotyczącej wykrywania kształtowania wyniku finansowe-
go, jak i prezentacja wyników empirycznych badań własnych autorów 
w zakresie unikania raportowania strat. Przegląd istniejącego polskiego 
dorobku w tym zakresie pozwala stwierdzić, że choć nie jest on imponu-
jący pod względem liczby publikacji to jednak z pewnością jest istotny, 
zarówno co do ilości, jak i treści. Dotychczasowe wyniki empiryczne, do-
tyczące zakresu oraz czynników determinujących kształtowanie wyniku, 
są niejednoznaczne, zaś własne badania empiryczne autorów są istotnym 
głosem w toczącej się dyskusji.

Autorzy niniejszej publikacji starali się uwzględnić w swoich rozwa-
żaniach wyniki badań krajowych opublikowanych do 2019 roku. Bada-
nia ankietowe, których wyniki przedstawiono w rozdziale drugim, zo-
stały przeprowadzone w roku 2020. Wyniki zaprezentowane w rozdziale 
czwartym uzyskano posługując się próbą złożoną ze spółek publicznych. 
Dane dotyczące tych spółek pochodzą z lat 1997-2018.
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1. Pojęcie i znaczenie zysku  
w kontekście systemu sprawozdawczości  

finansowej

1.1. 	 Istota i rola wyniku finansowego w działalności 	
 	 podmiotów gospodarczych
	
	 Rosnące potrzeby informacyjne przy podejmowaniu decyzji skłania-
ją szerokie grono interesariuszy do poszukiwania informacji na temat 
efektywności działania jednostek i ich sytuacji ekonomiczno-finansowej. 
Źródłem danych w tym zakresie są sprawozdania finansowe, zawierające 
informacje, m. in. dotyczące wielkości aktywów jednostki, zaciągniętych 
zobowiązań, struktury kapitału, przepływów pieniężnych, czy też osią-
gniętych przychodów i poniesionych kosztów. 
	 Jednym z najważniejszych syntetycznych mierników efektywności go-
spodarowania firm i instytucji jest wynik finansowy [Ronek, 2013, s. 133], 
który jednocześnie stanowi parametr motywujący do osiągania pożąda-
nych rezultatów. Najczęściej jest on wyrażany w formie pieniężnej, jako 
różnica pomiędzy osiągniętymi przez jednostkę przychodami a związa-
nymi z nimi kosztami w danym roku obrachunkowym, przy czym rozpa-
trywanie pojęcia wyniku w tak wąskim ujęciu może skutkować niepełną 
interpretacją tej kategorii ekonomicznej w odniesieniu do jej znaczenia 
dla jednostki [Gos 2015].
	 Rozpatrując pojęcie wyniku z punktu widzenia sprawozdawczości 
finansowej wyróżnić można dwie podstawowe koncepcje, stanowiące 
podstawę opracowania odrębnego raportu w  ramach sprawozdania. 
Pierwszą z nich jest koncepcja wyniku netto, traktowanego jako miernik 
efektywności  podmiotu  gospodarczego, którego rezultatem jest porów-
nanie przychodów i kosztów uznanych w danym okresie. Drugą zaś jest 
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koncepcja wyniku całościowego (comprehensive income), który określa 
szeroki pomiar rezultatów transakcji i zdarzeń prowadzący do uznania 
wszystkich zmian w wielkości kapitału własnego (aktywów netto) jed-
nostki w danym okresie, za wyjątkiem transakcji dotyczących wkładów 
wniesionych przez właścicieli oraz dystrybucji aktywów na ich rzecz [Gie-
rusz 2005, s. 39-40].
	 Wynik całościowy (całkowity dochód) został wprowadzony do polskiej 
rachunkowości i sprawozdawczości w 2009 roku zmianami w regulacjach 
MSSF w postaci przebudowanego MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdań fi-
nansowych”.  Oznaczało to dla jednostek stosujących MSSF obowiązek 
sporządzania sprawozdania z całkowitych dochodów prezentującego in-
formacje o całkowitym dochodzie i kategoriach, które go budują. Nowe 
regulacje w przedmiotowym zakresie były konsekwencją zmiany podej-
ścia do pomiaru wyniku finansowego z wynikowego na bilansowe [Ponia-
towska, Rówińska 2018, s. 64].  
	 Z całkowitym dochodem związane jest, m. in pojęcie całkowitych do-
chodów ogółem, które zgodnie z treścią MSR 11, oznacza zmianę w kapi-
tale własnym, która nastąpiła w ciągu okresu na skutek transakcji oraz 
innych zdarzeń, inna niż zmiany wynikające z transakcji dokonywanych  
z właścicielami występującymi w charakterze udziałowców. Całkowite 
dochody ogółem obejmują wszystkie składniki „zysków i strat” oraz „in-
nych całkowitych dochodów”. Zatem w ramach pojęcia „całkowite docho-
dy” mieści się tradycyjnie rozumiany wynik finansowy netto oraz inne 
całkowite dochody, a więc przychody i koszty kapitałowe, które nie zosta-
ły uwzględnione w rachunku zysków i strat, a powodują zmiany w war-
tości innych składników kapitałów własnych [Strojek-Filus 2015, s. 125]2.

1   MSR 1 paragraf 7. 
2  Ma to odzwierciedlenie w pełnych sprawozdaniach finansowych, które zgodnie  
z zapisami MSR 1 obejmują: 
a) sprawozdanie z sytuacji finansowej na koniec okresu; 
b) sprawozdanie z zysków lub strat i innych całkowitych dochodów za dany okres; 
c) sprawozdanie ze zmian w kapitale własnym za dany okres; 
d) sprawozdanie z przepływów pieniężnych za dany okres; 
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     	Rozpatrując ujęcie wyniku finansowego należy odnieść się także do 
zapisów ustawy o rachunkowości, w której zawarto definicję przycho-
dów i kosztów. Szerokie spojrzenie na wynik finansowy wymaga bo-
wiem uwzględnienia w jego interpretacji istoty przychodów i kosztów 
[Gos, 2015, s. 73]. Zgodnie z treścią wymienionego aktu normatywnego 
przychody (i zyski) to prawdopodobne korzyści ekonomiczne powstałe 
w okresie sprawozdawczym, o wiarygodnie ustalonej wartości, w formie 
zwiększenia wartości aktywów albo zmniejszenia wartości zobowiązań, 
które doprowadzą do wzrostu kapitału własnego lub zmniejszenia jego 
niedoboru w inny sposób niż wniesienie środków przez udziałowców lub 
właścicieli [art. 3 ust. 1 pkt 30 ustawy o rachunkowości, 1994]. Z treści 
powyższej definicji wynika, że przychody (i zyski) nie są tożsame z prze-
pływem środków pieniężnych, bowiem skutkiem ich wystąpienia jest 
zmiana w kapitałach własnych, nie zaś w stanie środków finansowych. 
Zatem podstawowym warunkiem pozwalającym na ewidencję przychodu 
jest wystąpienie efektu w postaci wzrostu kapitału własnego oraz przyrost 
aktywów lub zmniejszenie zobowiązań jednostki3. 
	 Podobnie należy postąpić w przypadku kosztów (straty) i włączyć isto-
tę tej kategorii do zdefiniowania wyniku finansowego. W świetle ustawy 
o rachunkowości koszty określane są jako uprawdopodobnione zmniej-
szenia w okresie sprawozdawczym korzyści ekonomicznych o wiarygod-
nie określonej wartości, w formie zmniejszenia wartości aktywów albo 

e) informację dodatkową zawierającej istotne zasady (politykę) rachunkowości oraz  
inne informacje objaśniające;  (…) informacje porównawcze w odniesieniu do 
poprzedniego okresu, 
f) sprawozdanie z sytuacji finansowej na początek poprzedniego okresu, jeżeli jednostka  
zastosowała zasady (politykę) rachunkowości retrospektywnie lub dokonała 
retrospektywnego przekształcenia pozycji w sprawozdaniach finansowych lub 
przeklasyfikowała pozycje w sprawozdaniach finansowych zgodnie z paragrafami 40 
A-40D.
3 Należy zwrócić uwagę, że definicja ustawowa nie uszczegółowia wytycznych 
dotyczących ujmowania przychodów w kapitale własnym. Warunki, jakie jednostka 
powinna spełniać, aby móc zaliczyć pozostałe korzyści ekonomiczne do przychodów 
określono w Międzynarodowym Standardzie Rachunkowości nr 18. ,,Przychody” 
[Ujęcie przychodów według ustawy o rachunkowości, 2020]. 
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zwiększenia wartości zobowiązań i rezerw, które doprowadzą do zmniej-
szenia kapitału własnego lub zwiększenia jego niedoboru w inny sposób 
niż wycofanie środków przez udziałowców lub właścicieli [art. 3 ust. 1 pkt 
31 ustawy o rachunkowości, 1994]. 
	 Prowadzi to do wniosku, że wynik finansowy informuje o zmianie 
kapitału własnego (zwiększenie – zysk, zmniejszenie – strata) za dany 
okres, która to zmiana nie jest związana z wnoszeniem lub wycofaniem 
wkładów przez właścicieli, co można wyrazić następującym algorytmem: 
zwiększenie aktywów + zmniejszenie zobowiązań – zmniejszenie akty-
wów – zwiększenie zobowiązań [Gos, 2015, s.73]. 
	 Szczegółowa informacja o strukturze i wielkości wyniku finansowe-
go przedstawiana jest za pomocą rachunku zysków i strat, który stanowi 
jeden z obligatoryjnych elementów sprawozdania finansowego za dany 
okres. Ujawnione i zaprezentowane informacje sprawozdawcze mają na 
celu dostarczyć wiarygodnych4 informacji ich odbiorcom, które mają 
posłużyć do podejmowania racjonalnych decyzji ekonomicznych i wspo-
magania wyboru optymalnych wariantów działalności. Analiza wielko-
ści budujących wynik finansowy jednostki pozwala w pewnym stopniu 
ocenić ryzyko wystąpienia pewnych zdarzeń, co w kontekście optyma-
lizacji prowadzi do wniosku, iż osiągany wynik stanowi najczęściej kry-
terium rozstrzygające, służące określeniu najkorzystniejszych relacji 
między efektami a nakładami [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak, 2009,  
s.185-186]. 
	 Kategoria wyniku finansowego, poza wspomaganiem procesów decy-
zyjnych, spełnia ponadto wiele ważnych funkcji w gospodarce, do któ-
rych należy zaliczyć [Gierusz, Gawrońska, 2012, s. 29]:

4 Rachunkowość, poprzez m. in. informacje sprawozdawcze, ma zapewnić rzetelny, 
prawdziwy, bezstronny obraz m.in. wyniku finansowego. Dzięki temu informacje 
generowane przez rachunkowość uzyskują atest wiarygodności [Rówińska, 2016, s.122]. 
Należy podkreślić, iż od kilkunastu lat trwa szeroko zakrojona dyskusja, dotycząca 
wiarygodności prezentowanych przez jednostki informacji w sprawozdaniach 
finansowych. Nieoceniona w tym zakresie jest rola audytu badającego wiarygodność 
danych zawartych w raportach rocznych. Szerzej na ten temat w rozdziale 3.4. 
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•	 	 pomiar dokonań jednostki w określonym przedziale czasu,
•	 	 finansowanie rozwoju przedsiębiorstwa,
•	 	 wspieranie procesów kontrolnych,
•	 	 wskazywanie sektorów gospodarki, w których zasoby mogą znaleźć 

najbardziej efektywne zastosowanie, 
•	 	 oddziaływanie na zachowania uczestników rynku kapitałowego  

– inwestorów, kredytodawców, 
•	 	 wpływanie na wyceny rynkowe akcji i dłużnych papierów warto- 

ściowych.
	 Czynnikami determinującymi wielkość wyniku finansowego są okre-
ślone grupy przychodów i kosztów, które, w zależności od poziomu wy-
stępowania w danym okresie obrachunkowym, oddziałują na ostateczny 
jego kształt. W przypadku, gdy poziom przychodów jest wyższy od pono-
szonych kosztów (w określonym przedziale czasowym), jednostka gospo-
darcza osiąga zysk. W sytuacji odwrotnej, w której koszty przewyższają 
wielkość uzyskiwanych przychodów, ponosi ona stratę. 
	 Pomiar wyniku finansowego przeprowadzany jest w układzie seg-
mentowym na kilku poziomach. Pierwszy, określany jako zysk/strata 
ze sprzedaży, związany jest z prowadzoną przez jednostkę działalnością 
operacyjną. Jego wielkość kształtowana jest przez przychody ze sprzeda-
ży produktów, towarów, materiałów i usług (w zależności od profilu dzia-
łalności) oraz związane z nimi koszty sprzedaży. Drugi poziom, nazywany 
zyskiem bądź stratą z działalności operacyjnej, obrazuje wynik działalno-
ści operacyjnej po uwzględnieniu pośrednio związanych z prowadzonym 
profilem działalności przychodów i kosztów. Trzeci poziom obliczany jest 
po uwzględnieniu przychodów i kosztów finansowych, co pozwala ustalić 
wielkość wyniku brutto, którego dodatnia wartość informuje o osiągnię-
ciu przez jednostkę zysku za dany rok. Ujemna wartość wyniku jest rów-
noznaczna z poniesioną przez dany podmiot startą. Wypracowany przez 
jednostkę w roku obrachunkowym zysk brutto podlega obligatoryjnemu 
obciążeniu podatkiem dochodowym, którego uwzględnienie wskazuje na 
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wynik finansowy netto uzyskany w danym okresie sprawozdawczym (Ta-
bela 1.1.).
	 Poszczególne poziomy wyniku finansowego ustalane są na koniec 
roku obrachunkowego, w oparciu o system prowadzonej ewidencji 
księgowej, co wiąże się z obligatoryjnym obowiązkiem sporządzenia 
sprawozdania finansowego z rocznej działalności jednostki. Podkreśle-
nia wymaga fakt, iż na potrzeby wewnętrzne organizacji, m. in. w celu 
przeprowadzenia rozliczeń publicznoprawnych oraz wsparcia procesów 
decyzyjnych w jednostce, dokonania przedsiębiorstwa mogą być w po-
dobny sposób ustalane w krótszej perspektywie czasowej, tj. w okresach 
miesięcznych, kwartalnych lub półrocznych. 

Tabela 1.1. Poziomy wyniku finansowego oraz kategorie budujące jego wielkość

 
Elementy budujące wynik 

finansowy 

 
Wyszczególnienie5

Przychody z działalności 
operacyjnej

Przychody ze sprzedaży produktów, towarów, 
materiałów, usług w zależności od profilu 
prowadzonej działalności. 

Koszty działalności 
operacyjnej

•	 Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 
oraz wartość towarów i materiałów.

•	 Koszty działalności operacyjnej (amortyzacja, 
zużycie materiałów i energii, usługi obce, 
podatki i opłaty, wynagrodzenia, ubezpieczenia 
społeczne i inne świadczenia, pozostałe koszty 
rodzajowe).

5 Należy zauważyć, że przedstawione rodzaje przychodów i kosztów nie stanowią 
katalogu zamkniętego. Wyszczególnienie w tym zakresie stanowi jedynie przykładowe 
skutki zdarzeń gospodarczych, które ujmowane są w rachunku zysków i strat na 
określonych poziomach ustalania wielkości wyniku finansowego jednostki. 
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I poziom wyniku finansowego  
Zysk/Strata ze sprzedaży

Pozostałe przychody 
operacyjne

•	 Przychody ze zbycia środków trwałych w budo- 
wie, wartości niematerialnych i prawnych.

•	 Odpisane przedawnione zobowiązania.
•	 Otrzymane odszkodowania, kary, grzywny, 

darowizny.
•	 Nieodpłatne otrzymane przez jednostkę aktywa  

(w tym w drodze darowizny), itp. 

Pozostałe koszty 
operacyjne

•	 Koszty związane ze zbyciem środków trwałych, 
środków trwałych w budowie, wartości 
niematerialnych i prawnych.

•	 Odpisane należności przedawnione, umo-
rzone, nieściągalne.

•	 Obciążające jednostkę odszkodowania, kary, 
grzywny;

•	 Nieodpłatnie przekazane przez jednostkę 
aktywa (w tym w drodze darowizny), itp.

II poziom wyniku finansowego 
 Zysk/Strata z działalności operacyjnej

Przychody finansowe

•	 Przychody z tytułu dywidend (udziału  
w zyskach).

•	 Przychody z tytułu odsetek.
•	 Dodatnie różnice kursowe.
•	 Przychody ze sprzedanych aktywów 

finansowych. 
•	 Odpisy aktualizujące wartość inwestycji, itp.

Koszty finansowe

•	 Odsetki (i prowizje od zaciągniętych kredytów 
i pożyczek).

•	 Odsetki za zwłokę w spłacie zobowiązań.
•	 Wartość sprzedanych aktywów finansowych.
•	 Odpisy aktualizujące wartość inwestycji, itp.
•	 Ujemne różnice kursowe, itp.
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III poziom wyniku finansowego  
Zysk/Strata brutto

Podatek dochodowy

•	 W przypadku podmiotów posiadających 
osobowość prawną podstawę opodatkowania 
podatkiem dochodowym stanowi nadwyżka 
przychodów nad kosztami ich uzyskania, 
osiągnięta w roku podatkowym [art. 7 ustawy 
o podatku dochodowym od osób prawnych, 
1992]. Podstawowa stawka opodatkowania na 
zasadach ogólnych wynosi 19%. 

•	 W przypadku małych podatników6 oraz 
podatników rozpoczynających działalność 
– w roku podatkowym, w którym rozpoczęli 
działalność (z wyjątkiem podatników 
wymienionych w art. 19 ust. 1a ustawy oraz 
podatkowych grup kapitałowych) stawka 
podatku dochodowego wynosi 9%. 

 
Zysk/strata netto 

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Ustawa o rachunkowości, 1994, Ustawa  
opodatku dochodowym od osób prawnych , 1992].

	 Wymienione poziomy wyniku finansowego budowane są w oparciu  
o dane gromadzone w systemie rachunkowości, który funkcjonuje według 
modelu transakcyjnego, co oznacza, że informacje rachunkowe zbierane 
i przetwarzane są w oparciu o zaistniałe transakcje. Są one ujmowane 
w ewidencji księgowej i stanowią źródło danych dla sprawozdawczo-
ści finansowej, kształtując jednocześnie wielkość wyniku finansowego.  
Z uwagi, iż zostały one rozliczone z zachowaniem współmierności przy-

6 Zastosowanie obniżonej stawki podatku dochodowego od osób prawnych jest możliwe 
tylko dla podmiotów, których przychody zarówno w roku poprzednim, jak i bieżącym 
nie przekroczyły 1,2 mln euro. Limit ten jest liczony wraz z podatkiem należnym VAT. 
Limit przeliczany jest na zł według średniego kursu ogłaszanego przez NBP na pierwszy 
dzień roboczy października roku poprzedniego por. Podatki w 2020 roku]. 
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chodów i kosztów oraz ostrożnej wyceny, należy uważać je za obiektyw-
ne, wiarygodne i sprawdzalne. Nie ma natomiast wyraźnego wskazania  
w strukturze rachunku zysków i strat, które przychody i koszty wynikają 
ze zrealizowanych transakcji, a które stanowią skutek dokonanej wyceny 
bilansowej [Rówińska, 2016, s. 119, 122]. Jak podkreśla E. Walińska, ra-
chunek zysków i strat zawiera koszty i przychody będące konsekwencją 
nie tylko zdarzeń, które miały miejsce w danym okresie, ale również wy-
ceny aktywów i zobowiązań na dzień bilansowy [Walińska, 2007, s. 209]. 
	 Zgodnie z międzynarodowymi i krajowymi regulacjami w zakresie 
rachunkowości istnieje możliwość stosowania wyceny według modelu 
kosztu historycznego z zastosowaniem danych retrospektywnych lub mo-
delu według wartości godziwej. W pierwszym podejściu (transakcyjnym) 
fundament wyceny stanowi cena/koszt historyczny, przez który należy 
rozumieć łączną kwotę środków pieniężnych lub ich ekwiwalentów, jakie 
jednostka musiała wydatkować, aby przejąć kontrolę nad danym składni-
kiem aktywów, co pozwoli jej w przyszłości osiągnąć korzyści ekonomicz-
ne [Turyna, 2005, s. 194; Gierusz, 2011, s. 113].  
	 Drugi model wyceny, zwany modelem wartości godziwej, nakazuje 
przyjęcie wartości godziwej w wycenie, czyli takiej, za jaką dany skład-
nik aktywów mógłby zostać wymieniony, a zobowiązanie uregulowane 
na warunkach transakcji rynkowej pomiędzy zainteresowanymi i dobrze 
poinformowanymi, niepowiązanymi ze sobą stronami [art. 28 ust. 6 Usta-
wy o rachunkowości, 1994]. Takie ujęcie prowadzi do prezentowania w bi-
lansie wartości składników majątku ustalanych w zasadzie hipotetycznie. 
Konsekwencje wyboru tego modelu wpływają na wynik finansowy, który 
jest obciążany bądź uznawany skutkami wirtualnych transakcji, które  
w rzeczywistości nie miały miejsca [Rówińska, 2016, s. 121]. Prowadzi to 
do wniosku, iż ujawnianie przez wycenę w wartości godziwej niezreali-
zowanych zysków jest sprzeczne z obowiązującą w rachunkowości zasa-
dą ostrożności [Walińska 2005, s. 87]. Ponadto prezentowany w bilansie 
wynik finansowy staje się kategorią nieprzekazującą żadnej istotnej eko-
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nomicznie treści (obejmuje wynik oparty na realnych transakcjach oraz 
skutki korekt wartości do poziomu wartości godziwej, niejednokrotnie 
oszacowanej przez jednostkę gospodarczą). Tak ujęty wynik finansowy 
wskazuje na wielkość oczekiwanych korzyści [Gmytrasiewicz, 2009, s. 65].
	 Zgodnie z regulacjami ustawowymi [art. 47 Ustawy o rachunkowości, 
1994], prezentacja struktury wyniku finansowego w rachunku zysków  
i strat może być przeprowadzana w jednym z dwóch wariantów: kalkula-
cyjnym lub porównawczym. Decyzje w tym zakresie podejmuje kierow-
nictwo jednostki. 
	 W modelu porównawczym RZiS przychodom ze sprzedaży danego 
okresu obrachunkowego przeciwstawia się wszystkie koszty całkowite, 
jakie zostały poniesione w danym okresie. W przypadku gdy zapasy pro-
duktów ulegają zmianom, niezbędna jest korekta doprowadzająca przy-
chody i koszty do współmierności. Drugi model – kalkulacyjny – pokazuje 
koszty w przekroju funkcjonalnym, co pozwala ocenić źródła (ośrodki) 
powstania tych kosztów [por. Bek-Gaik, 2013, s. 40]. 
	 Sposób ustalania wyniku finansowego zwykle podyktowany jest stoso-
waną w jednostce ewidencją kosztów działalności operacyjnej firmy. Róż-
nica pomiędzy wariantami sprowadza się do odmiennej metody ustala-
nia kosztów działalności operacyjnej przy ustalaniu wyniku ze sprzedaży.  
W wariancie porównawczym występuje klasyfikacja kosztów według ro-
dzaju, natomiast w wariancie kalkulacyjnym według typów działalności, 
co nie zmienia faktu, iż wartość otrzymanego wyniku finansowego ze 
sprzedaży będzie taka sama. Końcowa wartość wyniku netto wykazywa-
na jest w pasywach bilansu jako element kapitałów własnych. Dodatnia 
wartość wyniku stanowi zysk i przyczynia się do zwiększenia kapitałów 
własnych, podlegających podziałowi na podstawie decyzji właścicieli. 
Jego ujemna wartość jest równoznaczna z poniesioną przez podmiot 
stratą netto, która powoduje zmniejszenie kapitałów własnych. Powinna 
ona zostać pokryta ze źródeł wskazanych przez odpowiedni organ 
jednostki [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak, 2009]. 
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	 Wypracowany w danym okresie zysk ma kluczowe znaczenie zarówno 
w skali mikro, jak i makroekonomicznej. W ujęciu mikro wielkość osią-
gniętego zysku wskazuje na wzrost kapitałów własnych jednostki. Ponadto 
informacja o jego wielkości wspiera decyzje kierownictwa, ukierunkowu-
je profil działalności organizacji, a także wpływa na rozwój inwestycyjny 
przedsiębiorstw, tym samym stanowiąc źródło samofinansowania. W uję-
ciu makroekonomicznym zysk jest przede wszystkim znaczącym źródłem 
zasilania budżetu państwa w postaci podatku dochodowego. Stanowi on 
także informację dla interesariuszy na temat dokonań jednostki, co jest 
kluczowe z punktu widzenia podejmowanych przez nich decyzji. Z uwagi 
na wieloaspektowe znaczenie zysku na rynkach finansowych pojęcie to 
zostało poddane szerszym rozważaniom. 

1.2. 	 Aspekt ekonomiczno-rachunkowy zysku
	
	 W ogólnym pojęciu ,,zysk” jest rozumiany jako dodatni wynik dzia-
łalności gospodarczej jednostki, który stanowi istotną kategorię ekono-
miczną i najważniejszy element zainteresowania nie tylko właścicieli, 
wspólników i akcjonariuszy, ale także inwestorów, wierzycieli oraz kon-
kurentów na runku [Gontarczyk-Skowrońska, 2016, s. 146]. Jest to jedna 
z najważniejszych kategorii ekonomicznych i mierników dokonań jed-
nostki. Wartość zysku obrazuje wypracowaną przez przedsiębiorstwo 
wielkość nadwyżki przychodów nad kosztami ich uzyskania, co pozwala 
ocenić sprawność działania jednostki i perspektywy jej rozwoju. 
	 Powyższa eksplikacja zysku wiąże się ze spełnianiem określonych 
funkcji w przedsiębiorstwie, do których należy zaliczyć [Owsiak, 2015,  
s. 67]:
•	 	 funkcję finansową (źródło finansowania inwestycji, dywidend, itp.);
•	 	 funkcję celu (maksymalizacja zysku stanowi często główny cel dzia-

łalności gospodarczej);
•	 	 funkcję motywacyjną (pobudza aktywność i przedsiębiorczość  
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w kierunku maksymalizacji zysku);
•	 	 funkcję zabezpieczającą (tworzy rezerwę finansową, która powstaje 

po wypłaceniu dywidend). 
	 Kategoria zysku ma charakter wieloaspektowy i wieloznaczny, który 
implikuje konieczność omówienia tego pojęcia co najmniej w ujęciu ra-
chunkowo-prawnym i ekonomicznym. 
	 W nauce rachunkowości zysk rozpatrywany jest w aspekcie seman-
tycznym, syntaktycznym i pragmatycznym [Szychta, 2010, s.118]. Aspekt 
semantyczny odnosi się do określenia związków zysku z rzeczywistością 
ekonomiczną, której dotyczy. Aspekt syntaktyczny określany jest od stro-
ny definiujących go zasad. Z kolei zysk od strony pragmatycznej (beha-
wioralnej) rozpatruje się poprzez jego wartość użytkową, jaką stanowi dla 
inwestorów i innych interesariuszy, niezależnie od tego, jak jest mierzo-
ny i co oznacza [por. Hendriksen, van Breda, 2002, s. 321; Szychta, 2010,  
s. 118, Turzyński, 2011, s. 277].
	 Ujęcie rachunkowe zysku wpisane jest w ramy prawne ustawy o ra-
chunkowości, co pozwala przedstawić omawianą kategorię również  
w aspekcie prawnym, który w odniesieniu do zysku uwidacznia się po-
nadto postępującym procesem ekonomizacji prawa i przejawia się bez-
pośrednim wkraczaniem regulacji prawnych w sferę działalności go-
spodarczej [Weralski (red.), 1982, s.43]. Ponadto aspekt rachunkowy jest 
związany z obszarem systemu rachunkowości finansowej, w ramach któ-
rej wysokość zysku jest ustalana zgodnie z jednolitymi dla wszystkich jed-
nostek zasadami rachunkowości7 oraz w oparciu o prowadzoną ewiden-
cje księgową. Zasady te nadaje treść zapisów ustawy o rachunkowości, 
wskazując tym samym określone reguły postępowania przy prowadzeniu 
ksiąg rachunkowych. 
	 W odniesieniu do ustalania wysokości zysku ma zastosowanie m. in. 
zasada memoriałowa, ostrożnej wyceny, współmierności, niekompenso-

7  Zasady te zostały objaśnione w [art. 5, 6, 7 ustawy z dnia 29 września 1994  
o rachunkowości]. 
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wania, czy też kontynuacji działania. W myśl zasady memoriałowej przy-
chody i koszty z nimi związane uznaje się w momencie ich wystąpienia 
niezależnie od tego, czy miały miejsce równoczesne przepływy pienięż-
ne. Będą one zatem wykazywane w sprawozdaniu finansowym dotyczą-
cym okresu, w którym faktycznie miały miejsce. Biorąc natomiast pod 
uwagę zasadę współmierności czasowej należy mieć na uwadze zalicza-
nie do tych samych okresów sprawozdawczych uzyskiwanych przycho-
dów w stosunku do ponoszonych kosztów. Dzięki temu ustalany wynik 
finansowy/zysk nie jest zniekształcany. Z kolei zgodnie z zasadą niekom-
pensowania poszczególne kategorie budujące wynik finansowy jednostki 
(przychody i koszty) powinny być ustalane oddzielnie, zaś kontynuacja 
działania przejawia się możliwością wypracowania zysku na podobnym 
poziomie w najbliższej przyszłości. 
	 W kontekście rachunkowości finansowej wielkość zysku ustalana jest 
w oparciu o informację retrospektywną, która odnosi się do przeszłych 
zdarzeń gospodarczych, związanych z danym podmiotem, które miały 
miejsce w okresie obrachunkowym za który wielkość zysku jest ustalana. 
Biorąc natomiast pod uwagę funkcję spełnianą przez rachunkowość za-
rządczą kategorie zysku ustala się w oparciu o informacje prospektywne, 
mające odzwierciedlenie w planowaniu wielkości przewidywanego wyni-
ku finansowego w przyszłym okresie [Szot-Gabryś, 2009, s. 32]. 
	 Finalny produkt systemu rachunkowego w postaci sprawozdania fi-
nansowego zawiera informację na temat wielkości wypracowanego zy-
sku, tym samym informując inwestorów o dokonaniach danego podmio-
tu w określonym przedziale czasowym. Jest on jednocześnie podstawą 
wypłaty dywidend dla współwłaścicieli. 
	 Mając na uwadze podział zysku w kontekście wypłaty udziałów roz-
ważaniom należy poddać kategorię zysku w obszarze prawa handlowego,  
w którego świetle stanowi on nadwyżkę wpływów pieniężnych nad wy-
datkami i obowiązkowymi ,,odpisami” w określonym czasie [Koch, Na-
pierała (red.), 2011, s. 300]. 
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	 Zasady podziału zysku wynikają wprost z ustawowych regulacji, cho-
ciaż mogą być częściowo normalizowane treścią zapisów umowy lub 
statutu spółki, a w dalszym zakresie podział zysku może zależeć od bez-
pośrednich decyzji właścicieli. Szczegółowe kwestie prawne, dotyczące 
jego podziału, uregulowano treścią przepisów Kodeksu spółek handlo-
wych, przypisując akcjonariuszom prawo do udziału w zysku wykazanym  
w sprawozdaniu finansowym zbadanym przez biegłego rewidenta, który 
został przeznaczony przez walne zgromadzenie do wypłaty akcjonariu-
szom [art. 347, Kodeks spółek handlowych]. 
	 Zysk rozdziela się w stosunku do liczby akcji, zaś w przypadku, gdy 
nie są one całkowicie pokryte jest on rozdzielany w stosunku do dokona-
nych wpłat na akcje. Zgodnie z przepisami  KSH8 wspólnik może żądać 
podziału i wypłaty całości zysku z końcem każdego roku obrotowego. Je-
żeli natomiast wskutek poniesionej przez spółkę straty udział kapitałowy 
wspólnika został uszczuplony, zysk przeznacza się w pierwszej kolejności 
na uzupełnienie udziału wspólnika.
	 Ograniczenia podziału zysku regulują zapisy KSH9 w odniesieniu do 
spółek z ograniczoną odpowiedzialnością oraz w odniesieniu do spółek 
akcyjnych10. W przywołanych uregulowaniach wskazano, że kwota prze-
znaczona do podziału między wspólników nie może przekraczać zysku 
za ostatni rok obrotowy, powiększonego o niepodzielone zyski z lat ubie-
głych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitałów (zapa-
sowego i rezerwowych), które mogą być przeznaczone do podziału. Kwo-
tę tę należy pomniejszyć o [art. 192 i art. 348 KSH]: 
•	 	 niepokryte straty, 
•	 	 udziały własne,
•	 	 kwoty, które zgodnie z ustawą lub umową spółki powinny być prze-

kazane z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitały zapasowe lub 
rezerwowe (przykładowo w spółkach akcyjnych, zgodnie z art. 396 

8 Art. 52 § 1 KSH.
9 Art. 192 KSH.
10 Art. 348 § 1 KSH.
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KSH, przeznacza się obligatoryjnie co najmniej 8% zysku za dany rok 
obrotowy na kapitał zapasowy utworzony na pokrycie straty, dopóki 
kapitał ten nie osiągnie co najmniej jednej trzeciej kapitału zakłado-
wego),

•	 	 wypłacone zaliczkowo dywidendy.
	 Podział zysku lub pokrycie straty może być dokonane jedynie po za-
twierdzeniu rocznego sprawozdania przez właściwy organ. W innym 
przypadku realizacja powyższych działań jest nieważna z mocy prawa. 
Podobne skutki w odniesieniu do spółek, których sprawozdania podle-
gają obowiązkowemu badaniu przez biegłego rewidenta, rodzi brak speł-
nienia tego kryterium. Kompatybilny efekt wywołuje również wydanie 
przez biegłego opinii negatywnej lub jej odmowa w odniesieniu do spra-
wozdania finansowego danego podmiotu. 
	 Zysk ma również kluczowe znaczenie z punktu widzenia informacji 
sprawozdawczej przekazywanej przez podmioty inwestorom. Na rynkach 
kapitałowych występuje tzw. asymetria informacji, która daje przewa-
gę uczestnikom rynku posiadającym informacje na temat zysku. Są oni  
w stanie uzyskać lepsze wyniki niż pozostali inwestorzy w zakresie eko-
nomicznych efektów inwestowania [Grabiński, 2011]. Ujawniane w spra-
wozdaniach finansowych zyski spółek są swego rodzaju magnesem dla 
inwestorów, których kapitał, odpowiednio zainwestowany, pozwala na 
dalszy rozwój jednostki.
	 W odróżnieniu od aspektu rachunkowo-prawnego ujęcie ekonomicz-
ne zysku ukierunkowuje rozważania przede wszystkim na tradycyjną 
teorię neoklasyczną11, która przyjmuje, iż „celem przedsiębiorstwa jest 
maksymalizacja zysku”12, a także definiuje przedsiębiorstwo jako „pod-

11 Poza wskazaną teorią można wyróżnić: behawioralną teorię firmy, menedżerskie 
teorie firmy, teorię agencji, teorię praw własności oraz teorię kosztów transakcyjnych. 
Ostatnie trzy stanowią łącznie trzon Nowej Ekonomii Instytucjonalnej [Kowalska- 
-Musiał, Wydmus, 2014, s. 2]. 
12  Powyższa teoria jest poddawana w wątpliwość m .in. przez W. Kowalczewskiego, 
który argumentuje to faktem, iż przedsiębiorstwo jest organizacją, będącą zespołem 
ludzi pod jakimś kierownictwem, którzy działają i dążą do uzyskania zysków i to oni 
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miot (ang. business unit), który maksymalizuje zysk” [Gruszecki, 2002,  
s. 173]. Ekonomiczna koncepcja zysku, do której następują odniesienia  
w teorii, regulacjach i praktyce rachunkowości, tj. koncepcja maksymali-
zacji zysków, jest związana z postrzeganiem zysku jako miernika efektyw-
ności przedsiębiorstwa i jego zarządu. Ustalany wynik finansowy za dany 
okres działalności podmiotu gospodarczego powinien wyrażać rezultat 
podejmowanych decyzji przez kierownictwo i realizowanych procesów. 
Stanowi on podstawę oceny dokonań w danym okresie oraz prognozo-
wania przez inwestorów przyszłych korzyści z zainwestowanego kapitału 
[Szychta, 2010, s. 120]. 
	 O zysku w ujęciu ekonomicznym należy mówić w sytuacji, gdy zacho-
wany został kapitał początkowy, co jest spójne z koncepcją wprowadzoną 
przez J. R. Hicks’a (1946). Zdefiniował on zysk danej osoby jako „maksy-
malną kwotę, którą konsumuje ona w ciągu jednego tygodnia i oczekuje, 
że stan jej kapitału (majątku) będzie taki sam w końcu tygodnia, jak był 
na jego początku” [Hendriksen, van Breda, s. 297; Szychta, 2010, s. 119]. 
Inaczej ujmując jest to ,,maksymalna wartość o jaką wzrosło bogactwo 
przedsiębiorstwa na koniec okresu w porównaniu z okresem początko-
wym, przy uwzględnieniu szeregu czynników, w tym także zmian war-
tości rynkowej komponentów tworzących owe bogactwa” [Deleney i in. 
2002, s. 67 za Gos, 2015, s. 73]. Pomimo, że J. R. Hicks koncentruje się 
na indywidualnych zyskach, koncepcję tę można uznać za podstawę do 
ustalenia bieżącego zysku poprzez zmianę terminu „konsumpcja” na 
termin „dystrybucja”. W tym układzie zyski biznesowe będą zmieniać 
aktywa netto, wynikające z działalności gospodarczej w danym okresie 
obrachunkowym. Z drugiej strony zysk biznesowy zmienia aktywa netto, 

je osiągają, nie zaś przedsiębiorstwo. Różne są też interesy pracowników, którzy 
często maksymalizują czas wolny czy też komfort w pracy. Menedżerowie zaś często 
maksymalizują osobiste korzyści, nie zaś zysk firmy. Jedna z alternatywnych teorii 
firmy mówi o przetrwaniu jako o podstawowym celu wielkich firm, zatem (…) 
przedsiębiorstwo musi osiągać zysk, by przeżyć. Jest on niezbędny do produkowania 
dóbr, jest więc wymaganym środkiem do innych celów, a wymagalny środek nie może 
być celem [Kowalczewski, 2013, s. 86-87].
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wyłączając inwestycje właścicieli i podział zysków między nimi. Ta kon-
cepcja nazywana jest przez księgowych „utrzymaniem kapitału” [Barker, 
2008, s. 7]. 
	 Analizując podejście ekonomiczne do zysku należy wskazać także 
konieczność uwzględnienia w jego pomiarze kosztu alternatywnego13, 
który rozumiany jest jako koszt utraconych możliwości, wynikający  
z niewykorzystania posiadanych zasobów. Jest to przychód, który jednost-
ka mogłaby uzyskać dzięki innemu, lepszemu ich wykorzystaniu czy też 
przeznaczeniu. Powyższą zależność można zatem podsumować, iż kwota 
zysku ekonomicznego jest różnicą pomiędzy całościowymi przychodami 
i kosztami (w tym alternatywnymi). Zgodnie z podejściem Begg’a [1996,  
s. 57] koszt alternatywny definiowany jest natomiast jako „suma docho-
dów utraconych w wyniku niewykorzystania posiadanych zasobów (pra-
cy i kapitału) w wariantach najlepszych z istniejących, alternatywnych za-
stosowań”. Oznacza to, że w rachunku ekonomicznym firmy, jako koszty 
alternatywne, należy uwzględnić również koszt powierzenia przez wła-
ściciela kapitału jednostce, którego zaangażowanie w aktywa rzeczowe 
można wycenić w formie odsetek od kapitału własnego. Takie podejście 
do pomiaru zysku może stanowić ochronę interesów właścicieli kapitału 
zainwestowanego w firmę. Odsetki od kapitału własnego stanowią stopę 
zwrotu wolną od ryzyka, jaką przedsiębiorca może uzyskać z zaangażo-
wania tego kapitału w alternatywne (nieuwzględniające ryzyka) przedsię-
wzięcie [Szot-Gabryś, 2009, s.33]. 
	 Należy jednak podkreślić, iż stopa zwrotu, bazująca na zysku księgo-
wym, nie mierzy zyskowności w sensie ekonomicznym. Do oszacowania 
zysku w tym ujęciu należy wykorzystać dane zawarte w sprawozdaniu fi-
nansowym, które umożliwią oszacowanie zysku ekonomicznego, zaś jego 
13 W Encyklopedii Zarządzania [2019] koszt alternatywny to inaczej: koszt utraconych 
możliwości, koszt utraconych korzyści, podjętej decyzji/rozwiązania zdefiniowano 
jako potencjalne możliwości utracone wskutek podjęcia danej decyzji (rozwiązania). 
Przekładając tę ogólną zasadę na rynek dóbr i usług, koszt alternatywny danego dobra 
to ilość innego dobra, z której trzeba zrezygnować, aby możliwe było wyprodukowanie 
(skonsumowanie) kolejnej jednostki tego pierwszego dobra.
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podstawowym estymatorem jest zysk rezydualny14. Jeśli aktywa są wyce-
niane na aktywnym i co najmniej średnio efektywnym w sensie infor-
macyjnym rynku, to różnica między ich wartością rynkową a księgową 
nie jest istotna. Zysk rezydualny pojawia się na skutek wyceny aktywów 
operacyjnych, a to oznacza, że istotą relacji między rynkową wartością 
kapitału a wartościami ujawnionymi w sprawozdaniu jest użyteczność 
tych ostatnich w prognozowaniu przyszłych zysków rezydualnych. Szacu-
jąc zatem zysk rezydualny uwzględnia się koszty działalności operacyjnej 
oraz koszty zainwestowanego kapitału [Wójtowicz, 2014, s. 426-427].
	 Podejście ekonomiczne do zysku wydaje się zatem nieco szersze  
w porównaniu do podejścia rachunkowego, które nie uwzględnia kosztu 
alternatywnego, tym samym nie wskazuje na podjęte ryzyko i decyzyj-
ność, która mogłaby doprowadzić podmiot gospodarczy do innych wiel-
kości zysku za dany okres. 
	 Niezależnie jednak od przyjętych kierunków działań i celów jednostki 
(maksymalizacji zysku czy też maksymalizacji wartości firmy, przejawia-
jącej się korzyściami osiąganymi przez właścicieli), nie ulega wątpliwo-
ści, iż zysk jest wielkością obrazującą efekty działania danego podmiotu. 
W każdym przypadku zysk, jaki przedsiębiorstwo chce osiągnąć, będzie 
stanowił jeden z podstawowych kryteriów decyzyjnych przy wyborach  
w obszarze inwestycyjnym [Molo, 2013, s. 282]. Takie ujęcie jest jednocze-
śnie spójne z koncepcją wzrostu gospodarczego.

14  Zysk ekonomiczny (ang. economic profit) jest zamiennie nazywany zyskiem rezydualnym 
(ang. residual income). Podstawowa różnica między zyskiem ekonomicznym a zyskiem 
księgowym wynika z faktu, że spółka jest naprawdę zyskowna nie w momencie, 
kiedy pokryje koszty produkcji, ale także jeśli zapewni jej właścicielom stopę zwrotu  
z zainwestowanego kapitału przynajmniej na poziomie alternatywnego kosztu kapitału 
własnego [Nowicki, 2016, s. 138].
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1.3.	 Paradygmat wzrostu gospodarczego a zysk
	
	 Wielkość osiąganych przez firmy wyników finansowych zależy w dużej 
mierze od mikro i makrootoczenia biznesowego i czynników, które deter-
minują jej rozwój. Zmienność otoczenia i wpływ czynników w kontekście 
szans i zagrożeń dla prowadzonej działalności jest jedną z podstawowych 
determinant, pozwalających przedsiębiorstwom rozwijać się i osiągać zy-
ski. Na pozycję przedsiębiorstw na rynku wpływ mają zarówno czynniki 
społeczne, ekonomiczne, jak i prawne. Determinanty te uwarunkowane 
są przez ogólny rozwój kraju, niezależny od pojedynczego przedsiębior-
stwa. Wśród elementów makrootoczenia należy wymienić [Misztal, 2015, 
s. 68]:
•	 	 poziom i tempo wzrostu PKB,
•	 	 realizowaną przez państwo politykę pieniężną i kredytową (w tym 

podaż pieniądza i stopy procentowe), 
•	 	 politykę fiskalną i poziom fiskalizmu, 
•	 	 poziom bezrobocia i realizowaną przez państwo politykę zatrudnie-

nia, 
•	 	 tempo ogólnego wzrostu cen, 
•	 	 sytuację na rynku pieniężnym i kapitałowym, 
•	 	 poziom konkurencyjności i innowacyjności przedsiębiorstw, 
•	 	 stan i poziom rozwoju BiR. 
	 Powyższe czynniki pochodzące z makrootoczenia przedsiębiorstwa 
będą jednocześnie oddziaływać na mikrootoczenie, do którego zalicza 
się konkurencję, dostawców, czy też klientów firm (odbiorców). Ponadto 
należy zauważyć, iż wielkość osiąganych przez firmy zysków determino-
wana jest podjętymi wcześniej przez ich właścicieli decyzjami inwestycyj-
nymi, które prowadzą do rozwoju inwestycyjnego przedsiębiorstw. 
	 Powyższe zjawisko ma wpływ na zachowanie równowagi finansowej 
firm, która wiąże się z pomnażaniem bogactwa właścicieli w długim okre-
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sie. Inwestowanie bowiem oznacza angażowanie kapitału w działalność 
gospodarczą z zamiarem osiągnięcia korzyści finansowych. Kapitałem 
są środki udostępniane przedsiębiorstwu za wynagrodzeniem, a w przy-
padku kapitału udostępnionego przez właścicieli formą wynagradzania 
jest generowany przez przedsiębiorstwo zysk. Jego maksymalizacja może 
być traktowana jako finansowy cel, prowadzący do równowagi finanso-
wej [Wypych, 2014, s. 664-665], która w dłuższym okresie buduje wzrost 
gospodarczy. 
	 Zysk niesie długookresowy proces prowadzący do powiększania się 
potencjału produkcyjnego gospodarki, a także do wzrostu wytworzonego 
w niej produktu, co prowadzi do lepszego zaspokajania potrzeb społe-
czeństwa. Pojęcie wzrostu gospodarczego należy rozpatrywać w perspek-
tywie zarówno krótko, jak i długookresowej, bowiem wielkość produkcji 
wytworzonej przez daną gospodarkę różni się w zależności od rozpatry-
wanej perspektywy czasowej [Kuder, 2014, s. 28]. Do głównych mierników 
pozwalających odnieść się do wzrostu gospodarczego należą: wskaźnik 
PKB, stopa inflacji czy też stopa bezrobocia. PKB umożliwia przeprowa-
dzenie oceny poziomu rozwoju kraju, a także jest podstawowym wskaź-
nikiem oceny efektów pracy społeczeństwa, którego wzrost lub spadek,  
a także dynamika, stanowi miarę wzrostu gospodarczego.
	 Ujmując zatem inwestycje realizowane przez podmioty gospodarcze 
w kontekście makroekonomicznym należy wskazać dwie następujące 
kwestie – inwestycje jako źródło akumulacji kapitału są czynnikiem dłu-
goterminowego wzrostu gospodarczego i oddziałują na stronę podażową 
gospodarki. W krótkim okresie zaś wpływają one na wzrost gospodarczy 
(PKB) jako jeden z głównych składników zagregowanego popytu. Można 
zatem przyjąć, że źródłem wzrostu gospodarczego jest wzrost kapitału 
(inwestycje), wzrost ilości i jakości siły roboczej i poprawa efektywności 
wykorzystania tych zasobów, co prowadzi jednocześnie do wzrostu ren-
towności w sektorze przedsiębiorstw [por. Molo, 2013, s. 283].
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	 Poruszając problematykę inwestowania przez przedsiębiorstwa  
w aspekcie wzrostu gospodarczego należy wskazać wyraźną teoretyczną 
zależność pomiędzy podatkami a decyzjami inwestycyjnymi. Inwestycje 
będą dokonywane tylko wtedy, gdy krańcowa korzyść inwestycji przekro-
czy koszt krańcowy, a podatki wpłyną na kwotę i niepewność tego obli-
czenia w wartości bieżącej netto. Taka zależność udowadnia, że podatki 
zwiększają koszty inwestycji, tym samym zmniejszając prawdopodobień-
stwo ich realizacji, podczas gdy ulgi podatkowe mają odwrotny skutek. 
Firmy reagują na opodatkowanie poprzez dostosowanie harmonogramu 
transakcji gospodarczych, zmiany księgowe i rzeczywiste decyzje. Moż-
na zatem stwierdzić, iż wysokie stawki podatków mogą doprowadzić do 
rozbieżności pomiędzy wzrostem zysków przedsiębiorstw a wzrostem 
gospodarczym [Khan, Nallareddy, Rouen, 2015, s. 8-9]. 
	 W dużej mierze na uzyskiwane przez przedsiębiorstwa zyski i roz-
wój wpływa także stopa inflacji, z uwagi na fakt, iż tempo wzrostu cen 
ma znaczący wpływ na prowadzenie działalności gospodarczej. W tym 
kontekście wpływa to przede wszystkim na politykę wynagrodzeń oraz 
sprzedaży, co związane jest z koniecznością zakupu materiałów i środków 
trwałych. Warunkuje to także ustalanie cen wyprodukowanych produk-
tów lub świadczonych usług. Stabilna inflacja prowadzi do podwyższenia 
aktywności podmiotów gospodarczych i pozytywnie wpływa na długo-
okresowe decyzje przedsiębiorstw. Rozwój gospodarki determinowany 
jest także przez wielkość stopy bezrobocia, która przy niskim poziomie 
powoduje wzrost krajowego popytu, a w konsekwencji powinna prowa-
dzić do zwiększenia produkcji, co znajduje swoje odzwierciedlenie w wy-
nikach przedsiębiorstw [Misztal, 2015, s.70-71].
	 Na znaczenie wygenerowanego zysku dla wzrostu gospodarczego 
wpływa z pewnością jego podział pomiędzy właścicieli, którzy w postaci 
dywidend otrzymują zwrot zainwestowanego kapitału. Stwarza to możli-
wość realizacji celu nadrzędnego, zdefiniowanego we współczesnej teorii 
przedsiębiorstwa, jakim jest wzrost wartości przedsiębiorstwa dla wła-
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ścicieli w drodze samofinansowania rozwoju [Kowalska, Wydmus, 2014,  
s. 3]. Jednocześnie zatrzymywanie zysku stanowi ważne źródło finanso-
wania inwestycji, co sprzyja rozwojowi przedsiębiorstwa i umacnianiu 
jego pozycji rynkowej. Wolumen zysku brany jest pod uwagę przy szaco-
waniu wartości przedsiębiorstwa, zaś część zysku przedsiębiorstwa zasila 
także budżet publiczny [Wypych, 2014, s. 665].
	 Kierunki podziału i przeznaczenie zysku jest determinowane sytuacją 
ekonomiczno-gospodarczą kraju, na którą wpływają czynniki znajdujące 
się w otoczeniu przedsiębiorstwa, taki jak, inflacja, system podatkowy 
czy też wysokość wskaźników rynkowych. Decyzje w tym zakresie podej-
mowane są przez interesariuszy na podstawie prezentowanych w spra-
wozdaniu finansowym informacji. Jest to, jak wcześniej wspomniano, 
podstawowe źródło informacji przydatnych inwestorom, wierzycielom  
i innym użytkownikom sprawozdań finansowych do podejmowania ra-
cjonalnych decyzji. Ma to także wpływ na rozwój rynku kapitałowego. 

1.4.	 Znaczenie sprawozdawczości finansowej  
	 dla rozwoju rynku kapitałowego15

1.4.1. 	 Specyfika polskiego rynku kapitałowego
	
	 W ogólnym ujęciu rynek kapitałowy stanowi segment rynku finanso-
wego, na którym zawierane są transakcje określane długoterminowymi 
instrumentami finansowymi, bankowymi, pozabankowymi i papierami 
wartościowymi [Pyka 2003, s. 16]. Jest on definiowany jako rynek fundu-
szy średnio- i długoterminowych, przeznaczonych na realizowanie inwe-
stycji, a środki na nim deponowane są kierowane do innych podmiotów 
na okres dłuższy niż rok z przeznaczeniem na cele inwestycyjne (rozwo-
jowe) [Jajuga 1999, s. 18, za Lichosik 2018, s. 248]. 

15 Rozdział opracowano głównie w oparciu o Strategię Rozwoju Rynku Kapitałowego 
2019.
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	 Obecnie polski rynek kapitałowy jest w dalszym ciągu znacznie mniej 
rozwinięty od wiodących rynków europejskich. Ma na to niewątpliwie 
wpływ m. in. rynek udziałowych i dłużnych papierów wartościowych, 
który wciąż odgrywa relatywnie niewielką rolę w finansowaniu działalno-
ści przedsiębiorstw. Ponadto poziom oszczędności Polaków znajduje się 
zdecydowanie poniżej średniej państw Unii Europejskiej, zaś te istnieją-
ce nie zawsze zostają należycie alokowane i przeznaczane na inwestycje, 
szczególnie te długoterminowe. Ma to przełożenie na niską innowacyj-
ność gospodarki i tym samym jej niższą pozycję konkurencyjną na arenie 
międzynarodowej [Strategia…, 2019, s. 10]. 
	 Pomimo powyższych wskazań należy zwrócić uwagę na fakt, iż polski 
rynek kapitałowy na przestrzeni ostatnich trzydziestu lat uzyskał istotną 
pozycję w Europie Środkowo-Wschodniej. I choć w dalszym ciągu pozo-
staje on mniej atrakcyjny niż wiodące rynki europejskie, to we wrześniu 
2018 roku Polska została przekwalifikowana przez globalną agencję in-
deksową FTSE Russell z kategorii rynków rozwijających się do rynków 
rozwiniętych.
	 Filarem rynku jest Warszawska Giełda Papierów Wartościowych 
(GPW), która uważana jest za największą giełdę instrumentów finanso-
wych w rejonie Europy Środkowej i Wschodniej, a na jej rynkach notowa-
ne są akcje i obligacje około tysiąca emitentów. Nie mniej jednak warszaw-
ska giełda osiąga zdecydowanie niższe wartości niż europejscy liderzy 
(przykładowo wskaźnik płynności dla polskiego rynku wynosi 35%, gdzie 
przykładowo dla frankfurckiego 80%). 	 Należy jednak podkreślić, iż 
bieżąca kondycja polskiego rynku akcji, która wpływa jednocześnie na 
kondycję rynku kapitałowego, nie jest w najlepszym stanie. Wskazaniem 
w tym kierunku są następujące tendencje [Strategia…, 2019]:
•	 	 spadek liczby spółek notowanych na głównym rynku GPW, 
•	 	 spadek kapitalizacji,
•	 	 spadek udziału inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych  

w obrotach.
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     Największym problemem polskiego rynku akcji w ostatnim czasie jest 
stosunkowo niska wartość ofert publicznych. Przez cały 2018 r. wartość 
pojedynczej oferty na polskiej giełdzie nie przekroczyła 100 mln zł. We-
dług najnowszego raportu PwC IPO Watch Europe w 2018 r. wartość no-
wych emisji wyniosła zaledwie 81 mln Euro, co jest najniższym wynikiem 
od 2003 roku (…) Pewną specyfiką infrastruktury polskiego rynku kapita-
łowego jest funkcjonowanie i forma organizacji obrotu obligacjami kor-
poracyjnymi i komunalnymi (emitowanymi przez JST). Obrót ten odbywa 
się poprzez rynek Catalyst [Strategia…, 2019]. 
     Pod względem wartości obrotów i różnorodności oferowanych finan-
sowych instrumentów pochodnych w Polsce lepiej rozwinięty jest rynek 
pozagiełdowy. Tu należy wskazać na funkcjonującego na polskim rynku 
od 2014 r. kontrahenta centralnego (KDPW_CCP), rozliczającego giełdowe 
i pozagiełdowe instrumenty pochodne, który jest jednym z 16 takich pod-
miotów funkcjonujących w Unii Europejskiej [Strategia…, 2019].  
	 Należy także podkreślić, iż specyfika polskiego rynku kapitałowego 
obliguje do tzw. przymusu maklerskiego przy przeprowadzaniu publicz-
nych ofert papierów wartościowych, które w myśl tej zasady muszą być 
przeprowadzane za pośrednictwem firm inwestycyjnych, tj. banków czy 
domów maklerskich [Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi, 
2005].
	 Na uwagę zasługuje ponadto rynek funduszy inwestycyjnych, który 
wydaje się dość stabilnym segmentem dla polskiego rynku. Wartość ogó-
łem aktywów zgromadzonych przez ww. podmioty według stanu na czer-
wiec 2018 r. wynosiła 334,2 mld zł [Strategia…, 2019]. 

1.4.2.	 Bariery i kierunki zmian na polskim rynku  
	 kapitałowym 
	
	 Opublikowana w 2019 roku przez Ministerstwo Finansów Strategia 
Rozwoju Rynku Kapitałowego wymienia 20 najważniejszych barier na 
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polskim rynku kapitałowym. Zostały one pogrupowane w cztery sekto-
ry tematyczne: bariery o charakterze ogólnym, strukturalne, regulacyjne 
oraz podatkowe, w odniesieniu do których zaproponowano kierunkowe 
rozwiązania. Szczegółowe informacje zamieszczono w Tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Bariery na polskim rynku kapitałowym z przyjętymi kierunkami działań

Bariery Główne kierunki działań

I.	  Bariery ogólne

1. Niski poziom oszczędności i in- 
westycji, szczególnie w sektorze 
detalicznym.

—	 wzmacnianie zaufania do rynku,
—	 regulacja standardów ładu 

korporacyjnego,
—	 zwiększanie udziału oszczędności 

w gospodarce i edukacja  
w zakresie rynku finansowego,

—	 pozyskanie zasobów ludzkich  
(profesjonalistów dla krajowego 
rynku kapitałowego).

2. Brak określonych mierzalnych 
celów i planów działań mających 
na celu integrację finansową 
inwestorów indywidualnych.

3. Niedostateczny poziom edukacji 
finansowej społeczeństwa.

4. Niedostateczne przestrzeganie 
zasad ładu korporacyjnego  i  wy-
magań w zakresie zarządzania 
finansowego przez spółki noto-
wane na giełdzie, w tym przez 
spółki Skarbu Państwa.

5. Niska atrakcyjność pierwszej 
oferty publicznej (IPO) oraz 
struktur pozyskiwania kapitału.

6. Brak jednoznacznej odpowie-
dzialności za wdrażanie roz-
wiązań i rozwój polskiego rynku 
kapitałowego.
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II.	 Bariery strukturalne

1. Niewystarczające wykorzystanie 
konkurencyjnych i innowacyjnych 
funkcjonalności oraz technologii 
na rynku skarbowych papierów 
wartościowych. 

—	 działania w obszarze poprawy  
struktury rynku akcji, skar-
bowych papierów wartościowych 
i transakcji repo, obligacji 
infrastrukturalnych  
i komunalnych, obligacji 
korporacyjnych, instrumentów 
pochodnych,

—	 działania w obszarze 
pośrednictwa na rynku,

—	 działania w obszarze regulacji 
opłat i kosztów,

—	 regulacje w zakresie 
infrastruktury postransakcyjnej,

—	 podjęcie działań w zakresie 
innowacji,

—	 wprowadzenie zrównoważonego 
finansowania (inwestycji 
proekologicznych). 

2. Niedostateczna efektywność, 
przejrzystość i płynność, w szcze- 
gólności dla wielu kluczowych 
segmentów rynku kapitałowego,  
np. transakcji repo na polskich 
papierach wartościowych oraz 
instrumentów pochodnych.

3. Brak narodowych „liderów” 
wśród emitentów i pośredników 
operujących na poziomie ogólno-
europejskim lub globalnym.

4.
Brak ram prawnych, operacyjnych 
i nadzorczych w odniesieniu do  
niektórych istotnych produktów  
i usług: udzielania i zaciągania 
pożyczek papierów wartościo- 
wych, funduszy ETF i instrumen-
tów typu ETP.

5. Przestarzałe technologie lub 
brak technologii w kluczowych 
segmentach rynku, w tym niewy- 
starczające inwestycje w rozwią-
zania FinTech.

6. Kosztowna infrastruktura rynku 
oraz pośrednicy oferujący nieod-
powiadające współczesnym wy-
maganiom produkty/usługi.
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7. Niewystarczająca aktywność 
podmiotów rynku kapitałowego  
w zakresie działań lobbingowych 
w Unii Europejskiej.

III.	 Bariery regulacyjne

1. Niewystarczające rynkowe do- 
świadczenie nadzorcy – niedo- 
stosowane do dynamiki rozwoju 
rynku.

—	 usprawnienie procesu legisla-
cyjnego w zakresie rynku 
kapitałowego i unikanie gold-
platingu,

—	 wdrożenie zasad i regulacji mają-
cych na celu ochronę inwestorów,

—	 wdrożenie zasad i regulacji 
mających na celu rozwój rynku 
kapitałowego.

2. Postrzegana przez rynek 
niepewność prawna związana 
z m.in. reformami systemu 
emerytalnego (np. OFE).

3. Wprowadzanie tzw. gold-plating, tj. 
nadmiernych regulacji i obostrzeń 
 w stosunku do prawa UE. 

4. Luki w regulacjach prawnych, 
które przyczyniają się do 
nieefektywności rynku i zwię-
kszania ryzyka, jednocześnie 
obniżając zaufanie do niego,  
w tym: 
•	 brak sądów specjalizujących się 

w przestępstwach  
o charakterze finansowym, 

•	 brak standaryzacji dokume-
ntacji prawnej (prospektów 
emisyjnych, dokumentacji 
dotyczącej obowiązków info-
rmacyjnych związanych z noto- 
 waniem na rynku, umów), 

•	 brak możliwości procedowania 
prospektu emisyjnego w języku  
angielskim, co obniża
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4. atrakcyjność polskiego rynku 
kapitałowego dla emitentów 
zagranicznych, 

•	 niewystarczające ramy regula-
cyjne dotyczące ochrony praw 
uczestników rynku, 

•	 brak wdrożenia standardu 
wyceny obligacji według 
wartości rynkowej, 

•	 braki w infrastrukturze 
post-transakcyjnej w celu 
zapewnienia większego bezpie-
czeństwa rynku.

IV.	 Bariery podatkowe

1. Brak wystarczających zachęt 
podatkowych dla emitentów, 
inwestorów i pośredników.

—	 wdrażanie zachęt podatkowych 
dla emitentów, inwestorów  
i pośredników. 

2. Bariery w zakresie struktury 
podatkowej i bariery admini-
stracyjne, które zniechęcają do 
wejścia na rynek kapitałowy.

3. Niska popularność programów 
akcjonariatu pracowniczego.

Źródło: opracowanie własne na podstawie [Strategia …, 2019]. 

W obliczu zdiagnozowanych na rynku kapitałowym barier, mających 
charakter natury ogólnej, w Strategii przewidziano przede wszystkim ko-
nieczność niwelowania bariery jaką jest niski poziom oszczędności czy 
też brak określonych mierzalnych celów i planów. W tym obszarze działa-
nia powinny zmierzać w kierunku edukacji na temat rynku finansowego 
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– zarówno nieprofesjonalnych inwestorów, jak i potencjalnych emiten-
tów przykładowo poprzez stworzenie Strategii Edukacji Finansowej. Za 
dobre rozwiązanie uznano także wdrożenie programów mających na celu 
przyciągnięcie na polski rynek finansowy oszczędności Polaków żyjących 
poza granicami Polski czy też przeprowadzenie reform podatkowych, za-
chęcających do długoterminowego oszczędzania. Pod rozwagę poddano 
wprowadzenie wybranych, nowych modeli produktów oszczędnościo-
wych z bardzo prostą funkcjonalnością. Niedostateczny poziom edukacji 
finansowej skutkuje koniecznością wzmocnienia działań także w tym kie-
runku. Treść Strategii wskazuje na możliwość dokonania tego za pośred-
nictwem mediów społecznościowych oraz promocji oszczędnościowych 
obligacji skarbowych, m.in. poprzez dystrybucję przez kanały mobilne, 
aktywny nadzór nad kosztami ponoszonymi przez inwestorów indywidu-
alnych przy jednoczesnym uniemożliwianiu stosowania ukrytych (alter-
natywnych) opłat, a także umożliwienie emitentom prowadzenia progra-
mów lojalnościowych dla inwestorów. W tym obszarze istotne będą także 
zachęty podatkowe, w tym związane z programami akcji pracowniczych.

Przewidzianym rozwiązaniem dla bariery jaką jest niedostateczne 
przestrzeganie zasad ładu korporacyjnego i wymagań w zakresie zarzą-
dzania finansowego przez spółki jest przyznanie dodatkowych upraw-
nień do egzekwowania tego wymogu dla GPW. Ponadto Rząd podejmie 
działania zmierzające do stosowania w jak największym stopniu przez 
spółki z udziałem Skarbu Państwa, notowane na GPW, obowiązujących 
zasad ładu korporacyjnego.

Propozycje niwelowania na rynku kapitałowym barier o charakterze 
strukturalnym mają zmierzać w kierunku skutecznego egzekwowania 
regulacji w celu odbudowania zaufania, w tym zwiększyć przejrzystość 
w zakresie prowizji i ewentualnych zwrotów. Zmiany dotyczą także roz-
wiązania problemów związanych z outsourcingiem i wdrożenia jednolitej 
licencji bankowej. Planuje się także wzmożone egzekwowanie obowiązku 
dochowania przez pośredników należytej staranności względem uczest-
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ników rynku oraz dążenie do przyciągnięcia do Polski przedsiębiorstw, 
które ze względu na restrykcyjne regulacje mogły przenieść swoją dzia-
łalność za granicę. Przestarzałe technologie obecne na rynku implikują 
konieczność unowocześnienia, zmiany i ich rozbudowy oraz dążenia do 
większego stosowania handlu algorytmicznego. Powstała także propozy-
cja utworzenie przez uczestników rynku, przy wsparciu organizacyjnym 
Rządu, biura w Brukseli zajmującego się lobbowaniem w kluczowych 
instytucjach unijnych. Wskazane jest także podjęcie współpracy GWP  
i PAIH w celu ustanowienia przedstawicieli polskiego rynku kapitałowe-
go za granicą16.

W odniesieniu do tematyki niniejszej publikacji najważniejszy obszar 
barier na rynkach kapitałowych, które wymagają wdrożenia określonych 
kierunków poprawy, stanowią bariery o charakterze regulacyjnym. Ist-
nieje bowiem konieczność stworzenia odpowiedniego środowiska praw-
nego dla procesów biznesowych w celu efektywnej mobilizacji kapitału, 
ochrony inwestorów i usunięcia przeszkód w rozwoju rynku. Propono-
wane w omawianej Strategii działania w zakresie barier regulacyjnych 
obejmują następujące grupy rozwiązań: 
•	 	 zapewnienie przewidywalnego i skutecznego nadzoru (rozwiązania 

w tej grupie odnoszą się szczegółowo do działalności KNF), 
•	 	 usprawnienie procesu legislacyjnego w zakresie rynku kapitałowego 

i unikanie gold-platingu17,
•	 	 wdrożenie zasad i regulacji mających na celu ochronę inwestorów 

(m. in. stworzenie ram prawnych do egzekwowania zasad ładu kor-
poracyjnego, wprowadzenie sądów specjalizujących się w sprawach 

16 Syntetyczne zestawienie 20 barier wskazanych w artykule [Dwadzieścia najważniejszych 
barier dla rozwoju rynku kapitałowego w Polsce, 2020].
17 Pojęcie gold-platingu odnosi się do nadmiernych regulacji i ograniczeń w stosunku 
do przepisów unijnych. W prawie europejskim określane jest jako nadmierna 
(przesadna) implementacja (transpozycja) dyrektywy unijnej do porządku prawnego 
kraju członkowskiego. Polega na wyjściu przez ustawodawcę krajowego poza ramy 
dyrektywy poprzez wprowadzenie dodatkowych przepisów albo surowszych regulacji 
niż wymagałoby tego prawo podlegające transpozycji [Polskie prawo on-line].



41

 
Nelli Artienwicz, Anna Bartoszewicz, Małgorzata Cygańska, Piotr Wójtowicz 

dotyczących rynku finansowego oraz wprowadzenie obowiązku do-
starczania przez emitentów sprawozdań dotyczących stabilności fi-
nansowej do KNF), 

•	 	 wdrożenie zasad i regulacji mających na celu rozwój rynku (przewi-
dziano m. in. wprowadzenie ram prawnych i regulacyjnych oraz wy-
tycznych dla produktów i usług dostępnych lub stosowanych jedynie 
w ograniczonym zakresie oraz wprowadzenie do krajowego systemu 
prawnego nowego modelu funduszu inwestycyjnego, atrakcyjnego  
z punktu widzenia inwestorów instytucjonalnych).

Propozycje działań w obszarze podatkowym obejmują w głównej 
mierze zachęty podatkowe dla emitentów, inwestorów i pośredników. 
W przypadku emitentów zmiany mają zmierzać w kierunku rezygnacji 
z podatku u źródła dla euroobligacji w celu zrównania kosztu pozyska-
nia kapitału w walucie obcej z kosztem kapitału pozyskiwanego w złotych 
(zł). Planuje się także wprowadzenie zwolnienia podatkowego dla emisji 
obligacji rozwojowych. Zachęty podatkowe dla inwestorów to umożliwie-
nie kompensacji zysków/strat kapitałowych dla jednostek uczestnictwa 
w funduszach inwestycyjnych i innych papierów wartościowych, zmniej-
szenie stawki podatku dochodowego od dywidend w przypadku inwesty-
cji długoterminowych oraz zmiana obowiązującego sposobu opodatko-
wania odsetek od obligacji w sposób, który zapewni analogiczny poziom 
opodatkowania niezależnie od tego, czy inwestor nabywa obligacje na 
rynku pierwotnym czy wtórnym. Dla pośredników przewidziano zwol-
nienie transakcji ,,repo”, spełniających określone kryteria z podatku od 
niektórych instytucji finansowych. W obszarze podatkowym przewiduje 
się także usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla emitentów 
poprzez centralizację procesów dla zainteresowanych.

Opracowanie obszernych działań, które wskazano do realizacji w Stra-
tegii Rozwoju Rynku Kapitałowego, należy ocenić pozytywnie. W pierw-
szej kolejności zidentyfikowano bariery, które występują na polskim 
rynku kapitałowym, a następnie zaproponowano rozwiązania w kierun-
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ku niwelowania tych barier, grupując je w określone grupy tematyczne. 
Określono również, iż do 2023 roku zostaną podjęte działania w kierunku 
usprawnień na rynku kapitałowym, przy czym nie wskazano, kiedy wdro-
żenie przyjętych kierunków prac przyniesie spodziewane efekty. 

Na uwagę z pewnością zasługują działania dotyczące poprawy prze-
strzegania standardów ładu korporacyjnego. Propozycją jest, aby obszar 
ten był weryfikowany przez GPW. Pomimo, iż sam pomysł wprowadzenia 
usprawnień w tym zakresie należy ocenić pozytywnie, to wymaga pod-
kreślenia fakt, że zasady ładu korporacyjnego są już dostępne na rynku 
w formie Dobrych Praktyk Spółek Notowanych na GPW oraz innych prze-
pisów prawa. Problem natomiast stanowi sposób oceny i egzekwowania 
przestrzegania przez spółki tych regulacji. Pomijając kwestię przypisania 
tak wielkiego mechanizmu do GPW i tego, czy nadzór nad przestrzega-
niem ładu korporacyjnego faktycznie powinien prowadzić ten organ, 
należałoby poddać pod rozwagę w jaki sposób ma to być realizowane18. 
Trudnym do wykonania zadaniem przypisanym GPW może być również 
monitorowanie składanych przez podmioty oświadczeń [Strategia rozwo-
ju rynku kapitałowego to krok w dobrą stronę…, 2020].

Dużą uwagę w Strategii poświęcono zmianom regulacji prawnych,  
w tym usprawnieniu procesu legislacyjnego w zakresie rynku kapitałowe-
go. Istnieje bowiem konieczność m. in. wdrażania przepisów unijnych, 
dotyczących rynku kapitałowego, w odpowiednich ramach czasowych, 
aby pozostawić jego uczestnikom wystarczający czas na dostosowanie 
się do nowych regulacji. Takie zmiany z pewnością ułatwią funkcjono-
wanie spółek, które poza koniecznością dostosowania się do przepisów 
unijnych muszą spełniać także wymagania wskazane w przypisach krajo-
wych, które nie zawsze współgrają. 

Jak wcześniej wspomniano Strategia ma być odpowiedzią na brak za-
ufania uczestników rynku, stąd przewidziano w niej pewne zachęty dla 
emitentów, inwestorów i pośredników. Rozpatrując jednak skalę proble-

18 Problematyka ładu korporacyjnego zostanie omówiona szerzej w rozdziale 3.
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mu są one raczej symboliczne i mogą w tym wypadku nie przynieść ocze-
kiwanych efektów.

Reasumując należy stwierdzić, że założenia zamieszczone w Strategii 
są dość ambitne i dobrze wpisują się w ramy dyskusji nad poprawą dzia-
łalności rynku, trudnym natomiast zadaniem będzie sama ich realizacja. 
Z pewnością sukces determinowany jest powołaniem odpowiedniego ze-
społu do wdrożenia działań, który przy zapewnianiu odpowiednich środ-
ków będzie jednocześnie koordynował postęp rozwoju prac [Realizacja 
Strategii trudniejsza niż jej wdrożenie, 2020].

Strategia Rozwoju Rynku Kapitałowego zakłada zwiększenie dostępu 
do finansowania dla polskich przedsiębiorstw, w szczególności sektora 
MŚP, który generuje około 3/4 polskiego PKB. Ponadto lepszy dostęp do fi-
nansowania powinien pozwolić przedsiębiorstwom na bardziej efektyw-
ne rozwijanie działalności i potencjalnie na ekspansję międzynarodową 
[Rząd przyjął Strategię…, 2020]. Spodziewane efekty nastąpią w ciągu kilku 
najbliższych lat, przy czym nie wskazano w Strategii terminu oczekiwa-
nych rezultatów. 

1.4.3.	 Działania w kierunku poprawy jakości informacji 	
	 sprawozdawczej na rynkach kapitałowych
	

We współczesnej gospodarce informacja finansowa stała się jednym  
z podstawowych instrumentów na rynkach kapitałowych, wykorzystywa-
nych przez inwestorów do podejmowania decyzji19. Powyższy kontekst 
wymaga rozpatrywania informacji w ujęciu pragmatycznym, czyli z punk-
tu widzenia jej przydatności. Ważne jest zatem jaką wartość posiadają in-
formacje dla odbiorcy w kontekście realizowanego przez niego celu.

19  Także w literaturze istnieją dowody wskazujące, że uczestnicy rynku kapitałowego 
są zależni od informacji finansowych przy podejmowaniu różnych decyzji [Bernartzi, 
Michaely, Thaler, 1997; Gnanarajah, 2015; Kothari, 2001]. 
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Do grona zainteresowanych informacją finansową należy szeroka 
grupa odbiorców zarówno z makro- i mikrootoczenia jednostki20. Użyt-
kownikami z makrootoczenia są instytucje i agendy rządowe, które na 
bieżąco oceniają zgodność prowadzonych przez podmioty działań z obo-
wiązującymi regulacjami prawnymi oraz społeczeństwo. Z kolei mikro-
otoczenie tworzą potencjalni inwestorzy, kredytodawcy, wierzyciele oraz 
konkurencja. 

Podstawowym źródłem informacji dla uczestników rynku są sprawoz-
dania finansowe, sporządzane przez podmioty gospodarcze w oparciu  
o prowadzoną ewidencję księgową, w której rejestrowane i przetwarzane 
są dane rachunkowe. Dotyczą one zdarzeń gospodarczych występujących 
w danej jednostce w ciągu okresu sprawozdawczego. 

Sprawozdania finansowe obrazują skutki finansowe przeszłych trans-
akcji i innych zdarzeń gospodarczych, wyodrębnionych na podstawie 
określonych cech ekonomicznych. Powinny być one sporządzane z na-
leżytą starannością tak, aby właściwie odzwierciedlały obraz sytuacji 
majątkowej i finansowej jednostki gospodarczej [Kuciński, 2012, s. 166]. 
Wspomagają one bowiem proces oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej 
podmiotów, a także pozwalają ocenić zarówno finansowe skutki zdarzeń 
przeszłych, jak i prognozować przyszłe wydarzenia [Helin i Szymański, 
2001, s. 56]. 

Sprawozdania, spełniające tak ważną rolę, powinny stanowić cen-
ne źródło informacji o spółce czy też grupie kapitałowej, w szczególno-
ści z punktu widzenia inwestorów lub wierzycieli dla których pozyska-
na informacja będzie stanowiła podstawę podjęcia decyzji. Zdaniem  
K. Grabińskiego jednym z postulowanych w teorii zagadnień jest dąże-
nie do osiągnięcia idealnej sprawozdawczości finansowej, która powinna 

20 Informacje finansowe są również wykorzystywane w ramach wewnętrznych potrzeb 
jednostki przez zarządzających, którzy przy ich wykorzystaniu podejmują decyzję  
o rozwoju podmiotu. Stanowi ona również źródło informacji dla pracowników danego 
podmiotu z punktu widzenia oceny zdolności regulowania przez pracodawców 
zobowiązań z tytułu wynagrodzeń.  
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identyfikować i prawidłowo wyceniać wszystkie pozycje, tak aby prezen-
towana wartość księgowa kapitałów własnych odzwierciedlała wartość 
przedsiębiorstwa dla akcjonariuszy, natomiast suma bilansowa wartość 
przedsiębiorstwa ogółem, zarówno dla akcjonariuszy, jak i wszystkich 
wierzycieli [Grabiński i in., 2014, s. 204].

W teorii rachunkowości często poruszana jest kwestia użyteczno-
ści, czy też przydatności informacji sprawozdawczej dla interesariuszy. 
Jest ona bowiem podstawą do podejmowania przez nich decyzji ekono-
micznych. W praktyce jednak sprawozdania nie zawsze spełniają swoją 
rolę, a użyteczność informacji jest kwestionowana przez jej odbiorców. 
Przyczyn tego zjawiska może być kilka. Jedną z nich jest nieprecyzyjność  
i nawarstwianie się przepisów prawnych, a także wymogów sprawozdaw-
czych, które nie zawsze są zrozumiałe dla osób raportujących. W konse-
kwencji sprawozdania zawierają zbyt dużo informacji, które są nieistotne 
z punktu widzenia interesariuszy i mogą powodować w pewnym sensie 
natłok informacyjny. Z drugiej strony trudno jest w praktyce sprawoz-
dawczej oddzielić jednoznacznie informację istotną z punktu widzenia 
interesariuszy podejmujących decyzje od tej, która w rzeczywistości jest 
nieistotna i można ją pominąć. Prawdopodobnie powyższe sytuacje mogą 
być skutkiem braku odpowiednich instrumentów czy też wzorców, które 
stanowiłyby punkt odniesienia w stosunku do prezentowanych w spra-
wozdaniu ujawnień. Jednocześnie pewna otwartość i elastyczność prze-
pisów w odniesieniu do przedmiotowego zakresu może prowadzić, na 
etapie sprawozdawczości, do zniekształceń prezentowanych informacji, 
a nawet nadużyć. 

Rodzi się zatem pytanie o to, w jakim stopniu prezentowane w spra-
wozdaniach informacje rachunkowe są przydatne dla interesariuszy?  
A także o to, czy dane zawarte w sprawozdaniach finansowych mają wa-
lor użyteczności dla czytelników raportów? Nie ma wyraźnych wskazań 
odnośnie informacji, które z jednej strony zaspakajałyby potrzeby in-
formacyjne interesariuszy, z drugiej zaś spełniały kryterium istotności  
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w aspekcie wymogów rachunkowych.
Podstawowe ramy jakościowe dla informacji sprawozdawczej stano-

wią Międzynarodowe Standardy Sprawozdawczości Finansowej [2018]21, 
opracowane przez Radę Międzynarodowych Standardów Sprawozdaw-
czości – IASB (International Accounting Standards Board). Zgodnie z ich 
treścią istnieje konieczność rzetelnego przedstawienia w sprawozdaniu 
sytuacji finansowej, efektywności finansowej i przepływów pieniężnych 
jednostki. W celu spełnienia powyższego należy wiernie odzwierciedlić 
efekty zaistniałych w jednostce transakcji i zdarzeń gospodarczych.

Podstawowym dokumentem w ramach powyższych wytycznych, od-
noszącym się do kluczowych zasad, które powinny być stosowane przy 
sporządzaniu sprawozdań, są ,,Założenia koncepcyjne sporządzania  
i prezentacji sprawozdań finansowych” (Założenia koncepcyjne)22. 

Opisano w nich pełny zestaw reguł odnoszących się do kluczowych 
kwestii związanych ze sprawozdawczością finansową. Rada Międzyna-
rodowych Standardów określiła, że Założenia mają na celu [Stachniak, 
2018]:
•	 	 wsparcie Rady (IASB) przy tworzeniu Standardów, opartych na spój-

nych koncepcjach, dzięki czemu powstanie informacja finansowa 
użyteczna dla inwestorów, pożyczkodawców i innych kredytodaw-
ców,

•	 	 wsparcie jednostek sporządzających standardy przy opracowaniu 
zasad (polityki) rachunkowości dla transakcji lub zdarzeń, które nie 
są uregulowane w poszczególnych standardach lub dla których stan-
dardy pozostawiają możliwość wyboru,

21 Określają one między innymi sposób prezentacji danych finansowych, metody 
wyceny poszczególnych składników aktywów i pasywów, zakres informacji, który 
ma być ujawniony w sprawozdaniu finansowym, sposób prezentacji sprawozdania 
z przepływów środków pieniężnych, a także metody prezentacji majątku trwałego 
jednostki.
22 W marcu 2018 r. powstała kolejna wersja tego dokumentu przy współpracy  
z interesariuszami i amerykańską Radą Standardów Rachunkowości Finansowej 
(FASB), zastępując poprzednią wersję standardów z roku 2010 r. Nowelizacja założeń 
miała na celu stworzenie pełnych i spójnych wytycznych, które ułatwią rozwój  
MSSF-ów i zapewnią wewnętrzną spójność.
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•	 	 pomoc wszystkim zainteresowanym w rozumieniu i interpretowa-
niu standardów.

Kluczowy obszar w użyteczności sprawozdań dla interesariuszy sta-
nowi ich jakość. Z tego względu powyższą kwestię uwypuklono w treści 
MSSF-ów wskazując na cechy jakościowe, które muszą być uwzględniane 
przy tworzeniu sprawozdań. Do priorytetowych zaliczono przydatność  
i wierne odzwierciedlenie, za cechy uzupełniające zaś uznano sprawdzal-
ność, porównywalność, terminowość i zrozumiałość. 

W założeniu, wskazanie w Standardach cech jakościowych miało do-
prowadzić do poprawy prezentowanych ujawnień, czy jednak w praktyce 
do końca spełniło swoją rolę? Badania przeprowadzone w ostatnich la-
tach w Polsce przez J. Błażyńską [2015, s. 231-235], dotyczące użyteczno-
ści sprawozdań finansowych sporządzonych zgodnie z MSSF, wskazują na 
różnice między idealistycznym podejściem do cech jakościowych a prak-
tyką gospodarczą . Stopień spełnienia oczekiwań respondentów, którymi 
byli inwestorzy, jest niezadowalający. Ponadto respondenci jako priory-
tetowe wskazali cechy inne niż uznane za priorytetowe w MSSF [Bauer, 
2018, s. 29-30]. Jednocześnie inwestorzy oceniają, że sprawozdania finan-
sowe, sporządzane na podstawie MSSF, w niewystarczająco jasny sposób 
uwypuklają kwestie istotne, takie jak wyniki i osiągnięcia spółki, które 
zostają przyćmione przez nadmiar obszernych, a niekoniecznie niezbęd-
nych informacji, często prezentowanych w nieczytelny sposób [Rachun-
kowość jako cenne źródło informacji…, 2020]. 

Pozostaje także kwestia samego pomiaru jakości informacji. O ile  
w dość prosty sposób można ocenić sprawozdanie pod kątem wystąpie-
nia istotnych błędów rachunkowo-finansowych, o tyle dość trudno posłu-
żyć się uniwersalnymi miernikami, które pozwoliłyby w sposób obiek-
tywny, z pewną mierzalną dokładnością, dokonać pomiaru i ocenić, czy 
informacje zawarte w sprawozdaniu spełniają kryteria jakościowe. 

Ważną cechą jakościową informacji jest jej użyteczność. To użyt-
kownik informacji finansowej decyduje o tym, czy jest ona dla niego 
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przydatna, czy też nie, czy wykorzysta ją w podejmowaniu decyzji go-
spodarczych, czy jest ona dla niego bez znaczenia [Błażyńska, 2016,  
s. 46]. Samą użyteczność dla interesariuszy oceniają oni sami pod kątem 
podejmowanych decyzji, przy czym przeznaczenie informacji jest zwy-
kle związane także z rodzajem decyzji, które są przez nich podejmowane 
(inwestycyjne, operacyjne, w zakresie pozyskania kapitału oraz podziału 
zysku) [Gajdzik, 2011, s. 57]. 

Nieskuteczna komunikacja między raportującymi a interesariuszami 
miała być zniwelowana poprzez dopracowanie przez Radę Międzynaro-
dowych Standardów Sprawozdawczości wymogów dotyczących jakości 
prezentacji i ujawniania informacji. Obszarem zmian w tym zakresie był 
standard dotyczący ,,Prezentacji sprawozdań finansowych”, mający na 
celu eliminację dostrzegalnych utrudnień w osądzie przez osoby sporzą-
dzające sprawozdania finansowe23. Perspektywa kilku lat powinna wska-
zać czy wprowadzone zmiany przyniosły zakładane efekty. 

Istnieje także pogląd, iż sprawozdawczość finansowa, a w szczegól-
ności sprawozdania finansowe jako główny kanał komunikacji, traci na 
znaczeniu wśród jej użytkowników (podmiotów dostarczających kapitał). 
Użytkownicy w coraz większym stopniu opierają swoje decyzje ekono-
miczne na alternatywnych źródłach informacji. Przyczyn tego stanu rze-
czy można doszukiwać w fakcie, że sprawozdania finansowe ogłaszane 
są zbyt późno – zazwyczaj informacje wpływające na rynek są dostępne 
znacznie wcześniej w postaci innych komunikatów przedsiębiorstw [Przy-
szłość sprawozdawczości przedsiębiorstw, 2015].  W tym tonie wypowiedział 
się także S. Sunder [2002, s. 9-10] potwierdzając, iż na aktywnych rynkach 
kapitałowych inwestorzy szukają informacji o przyszłych perspektywach 
dla firmy. Jego zdaniem raporty finansowe pozostają ważnym źródłem 

23 W nowelizacji MSSF w niewielkim stopniu dopracowano cechy jakościowe użytecznej 
informacji finansowej. Przywrócono bezpośrednie odniesienie do zasady ostrożności 
jako wspierającej neutralność. Odniesienie do przewagi treści nad formą (w kontekście 
wiernej prezentacji). Wyjaśnienie w jaki sposób niepewność związana z wyceną 
wpływa na użyteczność informacji [Stachniak, 2018]. 
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informacji, chociaż istnieją alternatywne źródła, które znacznie osłabiły 
poleganie inwestorów na sprawozdawczości finansowej. 

Ze względu na wieloaspektowość informacji sprawozdawczej trudnym 
zadaniem staje się wskazanie kierunków jej rozwoju. Prawdopodobnie 
wspomóc powyższy proces mogłoby wykorzystanie nowej, innowacyjnej 
technologii w gromadzeniu potrzebnych informacji i prezentowaniu ich 
w sposób obrazujący ich znaczenie ( jako kluczową jakościowo cechę). 
Prawdopodobnie na odbiór informacji sprawozdawczej może także wpły-
nąć cykliczne (częstsze niż dotychczas) udostępnianie informacji intere-
sariuszom, aby były przydatne na każdym poziomie decyzyjnym i mogły 
wpływać na rynek. Cel ten można częściowo osiągnąć przez dążenie do 
ograniczenia poziomu szczegółowości informacji oraz rozmiaru spra-
wozdań finansowych [Przyszłość sprawozdawczości przedsiębiorstw, 2015].
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2. Kształtowanie wyniku finansowego

2.1.	 Earnings management – tłumaczenie na język 		
 	 polski, istota oraz pojęcia pokrewne

2.1.1.	 Translacja sformułowania earnings management  
   	 na język polski

Termin earnings management to jeden z najczęstszych terminów uży-
wanych w rachunkowości w kontekście kreatywności, wielkich skandali 
księgowych, a także wyjaśnianych na bazie teorii agencji relacji między 
zarządem przedsiębiorstwa a jego właścicielami [Arya i in., 2003; Jira-
porn i in., 2008; Rodriguez, Salter i Smith, 2015; Kałdoński i Jewartowski, 
2017]. Do tej pory termin ten w polskim środowisku naukowym doczekał 
się szeregu tłumaczeń i nie ma konsensusu, które z nich powinno być 
używane jako wiodące (tak samo nie ma konsensusu pod tym względem 
wśród autorów niniejszej monografii). 

W literaturze można spotkać następujące sformułowania:
•	 	 malowanie zysków [Wójtowicz, 2005a; 2005b],
•	 	 zarządzanie zyskiem [Fijałkowska, 2006; Białek-Jaworska i Sylwe-

strzak, 2012; Comporek 2017, 2018a],
•	 	 zarządzanie zyskami [Łysek i Polowczyk, 2008; Grabiński, 2010; Ma-

ruszewska, 2011; Herman, 2019],
•	 	 kształtowanie dochodów i zysków [Michalczyk, 2013],
•	 	 kształtowanie zysków [Wójtowicz 2007; Gajdka, 2012a i 2012b],
•	 	 kształtowanie wyników bilansowych [Piosik, 2013],
•	 	 kształtowanie wyniku finansowego [Wójtowicz, 2010; Grabiński, 

2016b; Piosik, 2016a].
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Najprostszym tłumaczeniem pojęcia earnings management jest „za-
rządzanie zyskiem” czy „zarządzanie zyskami”. To bezpośrednie tłuma-
czenie z języka angielskiego24 (stanowiące kalkę językową) może być 
uznane za właściwe wówczas, gdy kopiuje się nazewnictwo obcojęzyczne 
bez wnikania w istotę zagadnienia, które ono reprezentuje. 

Jednak, jeśli zarządza się tylko zyskiem, co ze stratami? Tak samo jak 
dodatni wynik finansowy, tak i ujemny, podlega modelowaniu w sprawoz-
daniu finansowym. Właściwszym zatem sformułowaniem wydaje się być 
„zarządzanie wynikiem finansowym”, dzięki czemu uwzględniony zostaje 
i aspekt zysku, i aspekt straty. Chodzi tu bowiem o kwotę wyniku finanso-
wego netto pozostawionego do decyzji właścicieli odnośnie do jego prze-
znaczenia. 

Wnikając dalej w istotę tłumaczenia należy zadać pytanie, czym jest 
zarządzanie? Według klasycznej definicji R. Griffina jest to zestaw dzia-
łań (obejmujący planowanie i podejmowanie decyzji, organizowanie, 
przewodzenie, tj. kierowanie ludźmi i kontrolowanie), skierowanych na 
zasoby organizacji (ludzkie, finansowe, rzeczowe i informacyjne) i wyko-
nywanych z zamiarem osiągnięcia celów organizacji w sposób sprawny  
i skuteczny [Griffin, 2005, s. 6]. Tego typu definicja zarządzania jest ab-
solutnie nieadekwatna do terminu „zarządzanie wynikiem finansowym”,  
a jej użycie burzyłoby logiczny sens analizowanego sformułowania.

Nie pomagają też słowniki języka polskiego, które nie definiują w ogó-
le słowa „zarządzanie”, a „zarządzać” rozumieją jako:
1.	 	 „wykonywać czynności administracyjne, sprawować nad czymś za-

rząd, kierować czymś”;
2.	 	 „wydawać polecenia, dyspozycje; nakazywać zrobienie czegoś” 

[Szymczak (red.), 1992; Bańko (red.), 2000; Dubisz (red.), 2003; Dunaj 
(red.), 2007]. 

24 Jako błędne w tym kontekście należy uznać inne tłumaczenia dosłowne słowa 
earnings, takie jak zarobki czy dochody [Artienwicz, 2019].
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Słowniki języka angielskiego [Cambridge Dictionary, (2020); Oxford 
Learner’s Dictionaries, (2020)] słowo management definiują również jako 
„działanie lub umiejętność skutecznego radzenia sobie z ludźmi lub sy-
tuacjami”25 oraz „czynność kontrolowania czegoś, używania lub radzenia 
sobie z czymś w sposób, który jest skuteczny”26. W potocznym języku an-
gielskim słowo „zarządzanie” ma zatem dodatkowe znaczenie, które nie 
jest uznane przez polskich lingwistów. Wydaje się więc, że w rodzimych 
słownikach istnieje luka co do tego aspektu znaczenia „zarządzania”.

Czy należy zatem użyć innego słowa? Czy może porzucić próby od-
noszenia się do definicji samego zarządzania w poszukiwaniu dobrego 
tłumaczenia i przyjąć, że jest to tak samo właściwy termin jak inne po-
wszechnie funkcjonujące w języku polskim i polskiej nauce terminy? Do 
terminów tych należą: 
•	 	 zarządzanie wiedzą (ang. knowledge management), 
•	 	 zarządzanie zmianą (ang. change management), 
•	 	 zarządzanie wartością przedsiębiorstwa (ang. value based management),
•	 	 zarządzanie wartością klienta (ang. customer value management),
•	 	 zarządzanie różnorodnością (ang. diversity management), 
a także:
•	 	 zarzadzanie emocjami (ang. emotion management), 
•	 	 zarządzanie stresem (ang. stress management).
W przypadku każdego z powyżej wymienionych sformułowań „przykle-
jenie” do niego definicji zarządzania nie pozwala na zachowanie logicz-
nego sensu. Każde z nich ma swoją własną, unikalną definicję i kontekst 
znaczeniowy, podobnie jak sformułowanie „zarządzanie wynikiem finan-
sowym”. 

Jednak pojawia się tu kolejny problem. Zarządzanie wynikiem może 
się kojarzyć nie tylko z działaniami zmierzającymi do jego ustalenia  
(w tym mającymi wpłynąć na jego zmianę), ale także z działaniami do-
25 The act or skill of dealing with people or situations in a successful way.
26 The activity of controlling something, or of using or dealing with something in a way that is 
effective.
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tyczącymi etapu decydowania o ostatecznie ustalonym wyniku bilanso-
wym w zakresie jego podziału czy przeznaczenia.

Odrzucając zatem tłumaczenie management jako zarządzanie – czy ze 
względu na ewentualne wątpliwości co do niejasności terminologicznej 
słowa management (odnosić się do funkcji zarządzania czy nie), czy etap, 
na którym się tym wynikiem zarządza, należy poszukać innego sformuło-
wania oddającego istotę zagadnienia. Takim terminem może być „kształ-
towanie wyniku finansowego”, które jednoznacznie wskazuje na wybory 
dokonywane w zakresie sprawozdawczości finansowej. 

Dochodzi tutaj jednak kolejna kwestia związana z wydźwiękiem tłu-
maczenia. Czy zarządzanie wynikiem finansowym i kształtowanie wyni-
ku finansowego tak samo oddają cały wachlarz potencjalnych definicji  
i tłumaczeń – od pozytywnych, przez neutralne, po niepożądane? Naszym 
zdaniem oba słowa mają neutralny wydźwięk, który nabiera określonego 
znaczenia dopiero pod wpływem rodzaju zastosowanych działań w jego 
ramach. 

O to, które sformułowanie jest bardziej trafne – zarządzanie wynikiem 
finansowym czy kształtowanie wyniku finansowego – autorzy niniejszej 
publikacji spytali również księgowych. W krótkiej ankiecie interneto-
wej, przeprowadzonej za pomocą mediów społecznościowych, zadano 
księgowym pytanie, które z tych dwóch sformułowań pasuje bardziej na 
określenie możliwości wpływania na wynik finansowy (zarówno poprzez 
realne działania operacyjne, jak i poprzez wykorzystanie do tego elastycz-
ności, jaką dają regulacje rachunkowości)27. Na pytanie to odpowiedziało 
408 osób. 54% ankietowanych (221 osób) wybrało „kształtowanie wyniku 
finansowego”. „Zarządzanie wynikiem finansowym”, za którym optowa-
ło 46% ankietowanych, okazało się nieznacznie rzadziej akceptowalne. 

27 Badanie przeprowadzono za pomocą narzędzia Ankieta dostępnego w portalu 
społecznościowym Facebook, w dniach 3.03-15.03.2020 r. w grupach: Księgowi 
Przyszłości Łączcie się, Księgowość Spółek z o.o., Główny księgowy – Ekspert 
rachunkowości, KH Pełne Księgi Rachunkowe, Polska Izba Biegłych Rewidentów  
– Kandydaci, Członkowie.
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Dodatkowe komentarze pod ankietą jednoznacznie wskazują, że oba ter-
miny są interpretowane bardzo różnie, a nawet sprzecznie. Żadna osoba 
nie opowiedziała się za potraktowaniem obu sformułowań jako równo-
ważnych.

 
2.1.2.	 Definicje i istota kształtowania wyniku  
	 finansowego

Równie dużo problemów, co tłumaczenie earnings management na ję-
zyk polski, budzi samo definiowanie omawianego pojęcia. W literaturze 
można znaleźć wiele prób określenia istoty zarządzania wynikiem finan-
sowym. Niektórzy autorzy jednoznacznie wskazują na negatywny charak-
ter kształtowania wyniku, inni podkreślają mieszany, a nawet pozytywny 
charakter tego zjawiska. W Tabeli 2.1. zaprezentowano wybrane definicje 
omawianego pojęcia dokonane przez autorów zagranicznych, starając się 
w tłumaczeniu oddać jak najwierniej definicje oryginalne. 

Tabela 2.1. Wybrane definicje kształtowania wyniku finansowego w ujęciu chronolo-
gicznym

Lp. Definicja/opis Autor

1. Celowe i świadome ingerowanie w proces 
sporządzania sprawozdań finansowych w celu 
osiągnięcia konkretnych korzyści osobistych 
przez menedżerów jednostki (w przeciwieństwie 
do, powiedzmy, jedynie ułatwiania neutralnego 
przebiegu tego procesu).

Schipper [1989]

2. Działania kierownictwa, których celem jest 
zwiększenie (zmniejszenie) bieżącego wyniku  
sprawozdawczego podmiotu, za który kiero-
wnictwo odpowiada, bez wygenerowania 
korespondującego wzrostu (spadku) długo-
terminowej rentowności tego podmiotu.

Fisher
i Rosenzweig [1995]
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3. Gra wśród uczestników rynku; szara strefa,  
w której rachunkowość jest wypaczana; gdzie 
menedżerowie idą po linii najmniejszego oporu; 
oraz gdzie wyniki odzwierciedlają pragnienia 
kierownictwa, a nie faktyczne dokonania firmy.

Levitt 
[1998]

4. Zarządzanie wynikiem finansowym pojawia 
się w momencie, gdy zarząd stosuje osąd  
w sprawozdawczości finansowej i w kszta-
łtowaniu transakcji tak, aby albo wprowadzić  
w błąd użytkowników sprawozdań co do 
wyników działalności, albo wpłynąć na 
wynagrodzenia umowne, które są uzależnione 
od raportowanych wielkości księgowych.

Healey
i Wahlen [1999]

5. Dobre kształtowanie wyniku finansowego to 
rozsądne i właściwe praktyki, które stanowią 
część prowadzenia dobrze zarządzanego biznesu 
i dostarczania wartości akcjonariuszom. To 
codziennie procesy zarządzania, w ramach 
których ustalane są rozsądne cele budżetowe, 
monitorowane rezultaty i warunki rynkowe, 
gdzie dokonuje się reakcji na wszystkie 
niespodziewane zagrożenia i szanse oraz 
niezawodnie wywiązuje się ze zobowiązań, 
zawsze lub w większości przypadków. 

Złe (niewłaściwe) zarządzanie wynikiem fina-
nsowym to ingerowanie w jego wielkość w celu 
ukrycia prawdziwych wyników operacyjnych 
za pomocą sztucznych zapisów księgowych lub 
rozciągania szacunków poza granicę rozsądku.

Parfet [2000]

6. Aktywne manipulowanie wynikami w kierunku 
z góry określonego celu, który może być 
wyznaczony przez zarząd, może być prognozą 
sporządzoną przez analityków albo kwotą, 
która jest spójna z wygładzonym, bardziej 
długofalowym i zrównoważonym strumieniem 
zysków.

Mulford
i Comiskey [2002]
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7. Uznaniowość zarządu w obrębie wyborów  
w rachunkowości oraz operacyjnych przepływów 
pieniężnych.

Philips, Pincus  
i Rego [2003]

8. Zbiór decyzji kierownictwa, które skutkują 
nieraportowaniem prawdziwego, krótkoter-
minowego, maksymalizującego wartość wyniku 
finansowego znanego temu kierownictwu. 

Ronen i Yaari [2008]

9. Stosowanie uznania zarządu w zakresie 
wyborów księgowych (zgodnych z prawem), 
wyborów w zakresie raportowania wyniku oraz 
rzeczywistych decyzji ekonomicznych, tak aby 
wpływać na to, jak leżące u podstaw zdarzenia 
gospodarcze znajdują odzwierciedlenie w jednej 
lub kilku miarach wyniku. 

Walker [2013]

Źródło: Schipper [1989, s. 92]; Fisher i Rosenzweig [1995, s. 434]; Levitt [1998]; Healy 
and Wahlen [1999, s. 368]; Parfet [2000, s. 485]; Mulford i Comiskey [2002, s. 3]; Philips, 
Pincus i Rego [2003, s. 493]; Ronen i Yaari [2008, s. 27]; Walker [2013, s. 446].

Powyższe definicje wykazują kilka wspólnych aspektów earnings ma-
nagement, takich jak:
•	 	 z góry założony cel lub efekt praktyk kształtowania wyniku finanso-

wego,
•	 	 aktywne i świadome działanie na rzecz jego osiągnięcia,
•	 	 stosowanie profesjonalnego osądu i oszacowań w ramach możliwo-

ści wynikających z elastyczności zasad rachunkowości; co oznacza, 
że dla tego samego przedsiębiorstwa, w tym samym okresie, dzia-
łając w granicach prawa, można ustalić różne wartości zysku (lub 
straty),

•	 	 przeprowadzanie realnych działań operacyjnych w jednostce, w celu 
uzyskania wpływu na kształt wyniku finansowego.

Mimo że ostatnie dwa punkty nie są zarysowane tak samo ostro we 
wszystkich przytoczonych definicjach, powszechnie przyjmuje się, że wy-
rażają one dwie składowe zarządzania wynikiem finansowym. W związku  
z czym już od lat 80-tych XX w. wyodrębnia się kształtowanie:
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1.	 	 dotyczące wyborów o charakterze stricte rachunkowym, powodu-
jących różnego typu korekty pozycji sprawozdawczych, nazywane 
księgowym/memoriałowym kształtowaniem wyniku finansowego 
(ang. accounting/accrual based earnings management);

2.	 	 odnoszące się do stwarzania bądź modyfikacji faktycznych (real-
nych) transakcji i w związku z tym nazywane realnym/ekonomicz-
nym kształtowaniem wyniku finansowego (ang. real/economic 
earnings management), tłumaczonym też trafnie na polski jako ope-
racyjne kształtowanie wyniku finansowego. W niniejszej monogra-
fii stosujemy te tłumaczenia zamiennie. 

Ze względu na skutek kształtowanie wyniku finansowego może być 
oceniane pozytywnie, kiedy w długim horyzoncie czasowym korzystnie 
wpływa na wartość przedsiębiorstwa, lub negatywnie, gdy tę wartość ob-
niża. Do charakteru kształtowania wyniku odniósł się Scott [2000], wy-
odrębniając dwa rodzaje zarządzania wynikiem: efektywne (ang. efficient 
earnings management), poprawiające wartość informacyjną zysku/straty, 
oraz oportunistyczne (ang. opportunistic earnings management), maksy-
malizujące użyteczność kierownictwa.

Z kolei Ronen i Yaari [2008], dla oddania charakteru oceny praktyk 
zarządzania wynikiem finansowym, wyodrębnili trzy przestrzenie rozu-
mienia zarządzania wynikiem: białe, szare oraz czarne. 

Białe zarządzanie wynikiem finansowym (ang. beneficial/white ear-
nings management) zwiększa przejrzystość raportów. Sygnalizuje pry-
watne informacje osób zarządzających co do przyszłych przepływów 
pieniężnych (które nie wynikają bezpośrednio z natury i procesu spra-
wozdawczości finansowej) oraz wskazuje na długoterminową wartość 
wyniku, usuwając jednocześnie z zysku krótkoterminowego szum in-
formacyjny. Jest to więc proces korygowania danych wykazywanych  
w sprawozdaniu finansowym przez menedżerów, zgodnie z ich dodatko-
wą wiedzą o jednostce lub jej przyszłych przepływach pieniężnych. Ta-
kie działanie nie narusza rzetelności sprawozdania finansowego, a nawet 
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może podnieść jego jakość. Zawarte w sprawozdaniu informacje są tu 
użyteczne i pomagają użytkownikom lepiej oszacować wartość jednostki. 
Z tego punktu widzenia zjawisko zarządzania jest postrzegane jako pod-
noszące jakość raportowanego wyniku finansowego [Sankar i Subrama-
nyam, 2001; Piosik (red.), 2013; Grabiński, 2016b]. 

Szare kształtowanie wyniku finansowego (ang. grey/neutral earnings 
management) obejmuje manipulacje w raportowanych wynikach, ale bez 
naruszania przepisów prawa. Może ono wynikać z chęci realizacji wła-
snych korzyści menedżerów (zachowania oportunistyczne) albo z nasta-
wienia na polepszanie wydajności jednostki sprawozdawczej. Podejście 
to pokazuje krótkoterminową wartość wyniku. Przekazywanie prawdzi-
wych informacji o podmiocie jest tu jak najbardziej możliwe, jednak jest 
działaniem o charakterze drugorzędnym.

Czarne zarządzanie wynikiem finansowym (ang. pernicious/black ear-
nings management) wiąże się z jawnym wprowadzaniem w błąd, tworze-
niem nieprawdziwej informacji (niezgodnej z zasadą wiernego i rzetelne-
go obrazu), stosowaniem „trików” księgowych i obniżaniem przejrzystości 
kategorii sprawozdawczych. Dochodzi tu do manipulacji kierownictwa 
jednostki przyjętymi i stosowanymi w jednostce zasadami rachunkowo-
ści lub zmianą ich stosowania. W czarnym kształtowaniu wyniku jego 
prawdziwa wartość – zarówno krótkoterminowa, jak i długoterminowa 
– jest ukryta. Skutkuje to wprowadzeniem w błąd użytkowników spra-
wozdań finansowych. Ten typ zarządzania wynikiem finansowym obni-
ża jakość raportowanych wyników [Ronen i Yaari, 2008; Grabiński 2016]. 
	 W warunkach polskich dość rozwiniętą, ale i kompleksowo rozwijają-
cą omówione aspekty, definicję kształtowania wyniku finansowego zapro-
ponował Piosik [2016a]: „Kształtowanie wyniku finansowego stanowi cel 
lub zbiór celów przyjętych przez zarząd podmiotu sprawozdawczego oraz 
zintegrowany zespół instrumentów jego/ich realizacji (typu rachunkowe-
go związanego z przyjętymi metodami i przede wszystkim szacunkami  
w rachunkowości oraz typu rzeczowego, związanego z przeprowadzo-
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nymi transakcjami), które skutkują brakiem wykazania (krótkotermino-
wego) wyniku finansowego, jaki jest znany zarządowi, a który byłby wy-
kazany w sprawozdaniu finansowym w przypadku braku zastosowania 
określonej podgrupy celów i instrumentów. Zakłada się jednak, że kształ-
towanie wyniku jest realizowane w korespondencji z przyjętą polityką bi-
lansową podmiotu sprawozdawczego (szczególnie w zakresie instrumen-
tów rachunkowych, a zatem jest zgodne z prawem bilansowym)”.

Należy zauważyć, że autor definicji wyklucza z zakresu pojęciowego 
kształtowania wyniku finansowego działania naruszające przepisy o ra-
chunkowości. To podejście zgodne jest z poglądami takich autorów jak 
Dechow i Skinner [2000], Ronen i Yaari [2008], Wójtowicz [2010], Callao, 
Jarne i Wróblewski [2014b] oraz El Diri [2018]. Nieco odmienne zdanie 
prezentuje Fijałkowska, która stwierdza, że: „możliwe jest wyróżnienie 
kilku poziomów zarzadzania zyskiem, od uzasadnionych wyborów w ra-
mach zasad rachunkowości (…) aż do fałszowania danych i defraudacji” 
[Fijałkowska, 2006, s. 35]. Grabiński [2016, s. 99] również stwierdza, że 
kształtowanie wyniku może oznaczać manipulację czy też modyfikację 
wyniku finansowego, która mieści się w granicach przyjętego prawa oraz 
taką, która to prawo przekracza.

Problematyka oszustw w rachunkowości [Kutera, Hołda i Surdykow-
ska, 2006; Kutera, 2007; Nowak 2013] nie będzie tu poruszana. Autorzy 
niniejszej publikacji pod pojęciem kształtowania wyniku finansowego 
rozumieją praktyki mieszczące się w granicach prawa, nawet jeżeli nie 
zawsze są one zgodne z duchem prawa. Kształtowanie wyniku finansowe-
go może, ale nie musi, przerodzić się w manipulowanie tym wynikiem. 
Natomiast oszustwa, czyli przestępstwa gospodarcze, należy potraktować 
jako osobną kategorię znaczeniową. Są to praktyki księgowe, które mają 
na celu oszukiwanie i nieprzestrzeganie ustalonych norm rachunkowości 
[Callao, Jarne i Wróblewski, 2014b]. 
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2.1.3.	 Inne pojęcia powiązane z kształtowaniem  
	 wyniku finansowego

Pojęcia wiążące się z kształtowaniem informacji sprawozdawczych 
i wywieraniem wpływu za pośrednictwem informacji finansowych na 
użytkowników tej informacji to powszechnie znane wyrażenia, do któ-
rych można zaliczyć: rachunkowość kreatywną, rachunkowość agresyw-
ną, „rasowanie sprawozdań”, upiększanie sprawozdań, zarządzanie wra-
żeniem. Powiązanie tych pojęć z kształtowaniem wyniku finansowego 
zawiera Schemat 2.1.

Schemat 2.1. Miejsce zarządzania wynikiem finansowym w rachunkowości kreatyw-
nej i agresywnej

	

 

Źródło: opracowanie własne na podstawie Gierusz i Martyniuk [2007].
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Wszystkie praktyki kształtowania informacji księgowej mieszczą się 
w pojęciu rachunkowości kreatywnej bądź agresywnej. W zależności od 
stopnia natężenia manipulacji można mówić o formacji albo deformacji 
informacji. Kreacja w pewnym momencie może przekształcić się w ma-
nipulację, a natężona manipulacja łamiąca przepisy prawa zmienia się  
w oszustwo.

Kształtowanie wyniku w powyższym układzie stanowi jedną z form 
modyfikacji informacji sprawozdawczej. Inną formą jest kształtowanie 
kategorii bilansowych. Celem korekty może być bowiem nie tylko sam 
zysk/strata, ale też pozycje bilansowe inne niż wynik finansowy. Przykła-
dowo modyfikacji może podlegać płynność finansowa czy struktura akty-
wów trwałych (np. zaliczanie składnika do środków trwałych zamiast do 
inwestycji). Odrębnym sposobem modelowania informacji sprawozdaw-
czej jest zarządzanie wrażeniem. 

Zarządzanie wrażeniem28 (ang. impression management) to zarządzanie 
prezentacją danych zawartych w raportach finansowych i ich interpre-
tacją przez użytkowników sprawozdań [Artienwicz, 2015]. Polega ono na 
tym, że zarząd selekcjonuje informacje, które chce ujawnić i prezentu-
je je w sposób, który zaburza percepcję czytelników raportów. Zjawisko 
to można by też nazwać autoprezentacją lub kształtowaniem wizerunku 
jednostki. Najbardziej popularne metody wykorzystywane w zarządzaniu 
wrażeniem w rachunkowości to narracje, konstrukcja wykresów oraz 
używanie fotografii [Jones, 2011, s. 97-111]. W warunkach polskich prak-
tyki te badali empirycznie przykładowo: Fijałkowska, Klimczak i Pauka 
[2015], Hadro i Pauka [2018], Jaworska i Bucior [2018].

Warto zwrócić jeszcze uwagę na dwa wyrażenia związane z tematem 
kształtowania wyniku finansowego. Są to gra w zyski oraz zarządzanie 
oczekiwaniami. Gra w zyski (ang. earnings game/numbers game) trakto-
wana jest jako synonim kształtowania wyniku finansowego – szczególnie  

28 W literaturze funkcjonują także pojęcia „autoprezentacja” oraz „kształtowanie 
wizerunku”.
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w perspektywie szarej i czarnej. Gra w zyski polega na tworzeniu ra-
portów finansowych w taki sposób, aby odzwierciedlały one życzenia 
zarządu bądź oczekiwania inwestorów i giełdy, niezależnie od tego, czy 
stanowią one wierny obraz kondycji finansowej przedsiębiorstwa [Dun-
can, 2001; Prusak, 2003; Łysek i Polowczyk, 2008]. Jest to swoisty taniec 
między osobami zarządzającymi przedsiębiorstwami a społecznością in-
westorów w ocenie i komunikacji wyników finansowych przedsiębiorstw 
[Hodak, 2009].

Zarządzanie oczekiwaniami (ang. expectation management) jest czę-
sto wykorzystywane po to, by kierować postrzeganiem spółki przez róż-
nych interesariuszy za pomocą innych narzędzi niż raportowany wynik 
finansowy. W szczególności chodzi tu o wpływanie na prognozy ana-
lityków – albo w sposób jawny przez ogłoszenia zarządu, albo poprzez 
powstrzymywanie się od podawania jakichkolwiek informacji na temat 
wyników [El Diri, 2018]. Zarządzanie oczekiwaniami to przekazywanie 
określonych informacji, które modelują u inwestorów i analityków punk-
ty odniesienia dotyczące oczekiwanego rezultatu. Rynek dzięki temu jest 
przygotowany na określoną wielkość wyniku finansowego [Das, Kim i Pa-
tro, 2011]. Jednym z powszechnych sposobów kierowania oczekiwaniami 
jest wykorzystanie w tym celu sprawozdań pro forma, które nie podlegają 
badaniom przez niezależnych biegłych rewidentów. Inny sposób to zarzą-
dzanie informacjami przekazywanymi w notatkach dla prasy i w oświad-
czeniach zarządu. Badania rachunkowości behawioralnej dodatkowo po-
kazują, że forma, w jakiej prognozowany wynik jest przedstawiony w tych 
oświadczeniach (prognoza punktowa bądź przedziałowa), ma wpływ na 
siłę reakcji analityków po prezentacji wyników faktycznych [Artienwicz, 
2018, s. 116-117].
	 Podsumowanie podobieństw i różnic między kształtowaniem wyniku, 
oszustwem, zarządzaniem wrażeniem i zarządzaniem oczekiwaniami za-
wiera Tabela 2.2.
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Tabela 2.2. Podobieństwa i różnice pomiędzy kształtowaniem wyniku, oszustwem, 
zarządzaniem wrażeniem i zarządzaniem oczekiwaniami

Cecha
Zarządzanie 

wynikiem 
finansowym

Oszustwo
Zarządzanie 
wrażeniem

Zarządzanie 
oczekiwaniami

Agresywność Czasami Zawsze Czasami Czasami

Naruszenie  
przepisów  
o rachunkowości

Nie Tak Nie Nie

Uznaniowość 
zarządu

Tak Tak Tak Tak

Forma  
komunikacji

Ujawnienia 
liczbowe

Ujawnienia 
liczbowe

Narracje
Komunikaty  
i ogłoszenia

Źródło: opracowanie własne na podstawie El Diri [2018].

Ostatnią, ale nie mniej ważną, kategorią związaną z kształtowaniem 
wyniku finansowego jest jego jakość (ang. earnings quality). Jest ona 
kluczową cechą wyniku raportowanego, a równocześnie kategorią dość 
nieprecyzyjną, definiowaną na wiele sposobów. Dowodem tego jest cho-
ciażby fakt, że istnieje kilkanaście jej miar [Perotti i Wagenhofer, 2014]. 
Pierwsze wzmianki o jakości wyniku finansowego sięgają roku 1934,  
w którym wydano książkę „Security Analysis” B. Grahama i D. Dodda. 
Wartość spółki została tam zdefiniowana jako iloczyn wskaźnika P/E  
i tak zwanego „wskaźnika jakości” (ang. quality ratio). Ten drugi element 
był aproksymantą „siły wyniku” (ang. strength of earnings), która zawiera 
szeroki zakres informacji, takich jak polityka dywidend, wielkość spółki, 
reputacja, sytuacja finansowa, perspektywy na przyszłość itp.

Badania dotyczące jakości wyniku rozwinęły się w pełni pod koniec 
lat 60-tych XX w. [K. Grabiński, 2016b]. W 1968 r. opublikowano dwa zna-
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czące artykuły, które dały podwaliny teoretyczne dla dalszych badań. 
Pierwszy z nich [Ball i Brown, 1968] opiera się na założeniu, że przydatne 
informacje powinny wpływać na zachowanie inwestorów, dlatego publi-
kacja sprawozdania finansowego powinna przełożyć się na zmianę ceny 
akcji w krótkim okresie. Drugi [Beaver, 1968] wykorzystuje założenie, że 
istotne informacje raportowane, w szczególności wyniki finansowe, będą 
przekładać się na zachowania inwestorów, a zatem powinny motywować 
ich do podejmowania decyzji inwestycyjnych, co skutkuje wyższym wo-
lumenem transakcji. Teoretycy rachunkowości, jak zauważył Lev [1989], 
definiują jakość wyniku finansowego w kategoriach jego pojemności in-
formacyjnej, czyli związku (korelacyjnego) między wynikami raportowa-
nymi a stopą zwrotu z akcji spółek notowanych.

Dechow, Ge i Schrand [2010] określają wysoką jakość wyniku w ka-
tegoriach zapewnienia dodatkowych informacji na temat cech wyni-
ków finansowych spółki, które są istotne w kontekście decyzji podjętej 
przez konkretnego decydenta. Z tego powodu jakość wyniku nie może 
być analizowana w oderwaniu od kontekstu decyzyjnego. Kwestia ta jest 
dyskutowana szeroko w artykule K. Grabińskiego i P. Wójtowicza [2019]. 
Oznacza to jednak, co Autorzy niniejszej monografii szczególnie mocno 
pragną podkreślić, że ukształtowany wynik finansowy może być wysokiej 
jakości, i odwrotnie, wynik „surowy” może, z punktu widzenia interesa-
riuszy, charakteryzować się niską jakością. W tym świetle trzeba docenić 
geniusz J.R. Hicksa [1946], który nie posługując się ani pojęciem jakości 
wyniku, ani też jego kształtowania, stwierdził słusznie, że największe zna-
czenie dla interesariuszy ma tzw. wynik permanentny, powtarzalny. Na-
leży wreszcie dodać, że jakość wyniku finansowego, wykraczająca poza 
ramy niniejszej monografii, doczekała się badań także i w odniesieniu 
do warunków polskich (np. Gierusz i Gawrońska [2012], Cieślik, [2017], 
Michalak [2018]).
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2.2.	 Motywy kształtowania wyniku finansowego

Motywy kształtowania wyniku finansowego to jeden z najczęściej po-
dejmowanych tematów z zakresu zarządzania wynikiem w literaturze 
światowej. Verbruggen, Christaens i Milis [2008] wykazali, że tylko w la-
tach 2000-2006 w ośmiu głównych czasopismach naukowych, wybranych 
przez nich do analizy, był to najczęściej poruszany wątek w temacie za-
rządzania wynikiem (33% artykułów dotyczyło motywów kształtowania 
wyniku, 31% możliwości ograniczenia, a 21% technik). W literaturze 
polskiej temat determinant kształtowania wyniku został najobszerniej 
przedstawiony przez Grabińskiego [2016b], a także pojawił się w rozwa-
żaniach – zarówno teoretycznych, jak i empirycznych – m.in. u Fijałkow-
skiej [2006], Grabińskiego [2016a], Piosika [2016a, 2019b] i Wójtowicza 
[2012].

Intencją autorów niniejszej publikacji nie jest szczegółowa anali-
za tych motywów. Natomiast warto zwrócić uwagę, że identyfikowane  
w literaturze motywy bazują na kilku wzajemnie przenikających i uzupeł-
niających się teoriach – przede wszystkim na: teorii agencji [Ross, 1973; 
Jensen i Meckling, 1976], pozytywnej teorii rachunkowości [Watts i Zim-
merman, 1978, 1986], teorii kontraktów [Hart, 1988], teorii sygnalizacji 
(ang. signal theory) [Ross, 1977], teorii perspektywy [Kahneman i Tver-
sky, 1979], teorii zarządzania wartościami progowymi (ang. threshold 
management theory) [Burgstahler i Dichev, 1997], a także na teoriach za-
rządzania organizacjami i przywództwa – jak teorii wyższych eszelonów 
[Hambrick i Mason, 1984] i teorii przywództwa strategicznego [Finkelste-
in i Hambrick, 1996].

W tradycyjnym, ekonomicznym ujęciu (leżącym też u podstaw po-
zytywnej teorii rachunkowości) zarządzanie wynikiem finansowym 
traktuje się jako jedną z manifestacji problemu agencji. Zasadniczą rolę  
w kształtowaniu wyniku będzie zatem odgrywał rozdział funkcji wła-
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ścicielskich i zarządczych oraz relacje między właścicielami przedsię-
biorstwa a kierownictwem jednostki [Palliam i Shalhoub, 2003]. Dzięki 
asymetrii informacji i przewadze informacyjnej nad inwestorem (wła-
ścicielem) zarząd może manipulować raportowanymi wielkościami dla 
własnych korzyści. Te manipulacje będą z kolei ograniczane w przypad-
ku uczestnictwa menedżerów we własności spółki [Warfield, Wild i Wild, 
1995; Ebrahim, 2007].

W systemie pryncypał-agent kluczową kwestią jest system wyna-
gradzania członków zarządów. Zarząd jednostki jest motywowany do 
wpływania na poziom wartości pozycji księgowych w tym kierunku, aby 
uzyskać zapisane w kontrakcie menedżerskim osobiste korzyści, uzależ-
nione od osiągnięcia określonych wielkości sprawozdawczych. Liczne 
badania pokazały, że tam, gdzie od raportowanego wyniku finansowego 
zależy kwota premii, zarządy angażują się w kształtowanie wyniku, by 
tę premię zmaksymalizować [Healy, 1985; Balsam, 1998; Holthausen, 
Larcker i Sloan, 1995; Shuto, 2007]. Podobnie jest w przypadku wynagro-
dzeń  opartych na udziałach w kapitale (ang. equity-based compensation) 
[Cheng i Warfield, 2005; Bergstresser i Philippon, 2006]. Kontrakty me-
nedżerskie, jak i inne kontrakty, których stroną jest spółka, tworzą zatem 
„reguły gry”. Mogą więc podwyższać ryzyko oportunistycznego działania 
kierownictwa i asymetrię informacji, ale mogą je też ograniczać. Zależy 
to od tego, czy „zarząd gra na siebie” czy patrzy na dobro przedsiębior-
stwa i jego interesariuszy w dłuższym okresie czasu.

Teoria kontraktów skupia się nie tylko na kontraktach menedżer-
skich, ale też bierze pod uwagę inne ustalenia umowne jako przyczyny 
kształtowania wyniku. Wiele umów kredytowych i leasingowych zawiera 
klauzule, które narzucają wyższe koszty w przypadku pogorszenia okre-
ślonych wskaźników finansowych. Umowy mogą przewidywać również 
konieczność natychmiastowej wymagalności całej kwoty zobowiązania. 
Manipulowanie wielkością wyniku może poprawić współczynniki na 
tyle, aby uniknąć takich zagrożeń [Dichev i Skinner, 2002]. Zarząd, dzięki 
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kształtowaniu wyniku, może zatem ograniczyć koszty umów z interesa-
riuszami, także potencjalnymi, przy pozyskiwaniu kolejnych źródeł ka-
pitału. 

Kierownictwo może więc kształtować wynik, działając na korzyść sa-
mej spółki. Oprócz zabezpieczenia jednostki przed negatywnymi konse-
kwencjami niespełnienia warunków umownych zarząd może też chcieć 
zabezpieczyć kapitał spółki przed samymi właścicielami, tzn. przed ich 
nadmierną polityką dywidendową. 

Bodźce do modyfikowania zysku mogą pochodzić również z otocze-
nia regulacyjnego, w tym podatkowego [Watts i Zimmerman, 1978; 1990]. 
Prezentowane przez spółkę ukształtowane wyniki mogą wpłynąć na de-
cyzje legislacyjne dotyczące wprowadzenia/zlikwidowania określonych 
przywilejów, regulacji ochronnych czy pomocy publicznej. Mogą też 
spowodować uniknięcie negatywnych działań ze strony instytucji regu-
lujących rynek kapitałowy, a biorąc pod uwagę aspekt podatkowy – po-
zwalają uniknąć ogromnych dysproporcji pomiędzy minimalizowanym 
dochodem do opodatkowania i wysokim wynikiem brutto, co może zapo-
biec nadmiernemu zainteresowaniu ze strony organów skarbowych oraz 
niezadowoleniu społecznemu [Fijałkowska, 2014; Grabiński, 2016b].

Zgodnie z teorią sygnalizacji raportowany wynik może stanowić istot-
ny sygnał dla rynku co do perspektyw rozwojowych spółki. Inwestorzy 
traktują bowiem wynik finansowy jako informację od zarządu (będącego 
w posiadaniu dostępu do pełniejszej, szybszej i zarazem wiarygodniejszej 
informacji) nie tylko co do chwilowej kondycji spółki, ale też prognoz jej 
przyszłych wyników [Duraj, 2008]. W warunkach pogorszonej koniunktu-
ry, gdy np. spółka zaczyna odczuwać tymczasowe problemy w kwestiach 
rentowności, przedstawienie krótkoterminowego, nieukształtowanego 
wyniku nie jest w stanie zaspokoić potrzeb i oczekiwań rynku. Z tej per-
spektywy roczne, krótkookresowe wahania wyniku raportowanego są ra-
czej szumem niż użyteczną informacją. Ahmed, Takeda i Thomas [1999] 
stwierdzają, że firmy o wysokich perspektywach wzrostu wykorzystują 
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zarządzanie zyskami do sygnalizowania swoich możliwości inwestycyj-
nych. Oczywiście sygnały wysyłane przez kierownictwo oprócz charakte-
ru informacyjnego mogą też mieć charakter oportunistyczny, nastawio-
ny na realizację doraźnych korzyści zarządu. Oprócz wspomnianego już 
wynagrodzenia zarząd może manipulować kwotą wyniku w przypadku 
chęci utrzymania stanowiska bądź poprawy swojej reputacji (ukształto-
wanie wyniku na plus). Z kolei, gdy członkowie zarządu planują wykup 
menedżerski (ang. managerial buyout) z reguły starają się zaniżać wyniki 
finansowe tak, aby obniżyć cenę wykupu jednostki [Xie, Davidson i Da-
Dalt, 2003]. 

Zarządy sygnalizują określony wynik również po to, aby porównać się 
z innymi firmami lub sektorem. Firmy z wysoce konkurencyjnych branż 
mogą chcieć utrzymać przewagę przychodów lub udziałów w rynku 
[Duncan, 2001]. Spółki ujawniają większe zyski, żeby stworzyć wizerunek 
bardziej dochodowej jednostki w porównaniu z innymi spółkami w bran-
ży i przyciągnąć w ten sposób inwestorów [Dakhlallh i in., 2020]. 

Jednostki pozyskujące kapitał na giełdzie mogą mieć tendencję do za-
wyżania wyników finansowych, gdyż każda emisja wiąże się ze zwiększo-
nym zainteresowaniem inwestorów kondycją spółki. W szczególności ma 
to miejsce w roku pierwszej emisji publicznej (ang. initial public offering, 
IPO), gdy spółka nie jest jeszcze znana na rynku, przez co asymetria in-
formacji jest znacząca [Teoh, Welch i Wong 1998a]. Kolejna emisja akcji 
(ang. seasoned equity offering, SEO) też jest zdarzeniem, które może skła-
niać zarządy do kształtowania wyniku na plus [Teoh, Welch i Wong 1998b; 
Lizińska, 2015a]. Podobnie dzieje się w przypadku udziału spółek w prze-
targach publicznych, w których jednym z kryteriów wyboru jest wielkość 
osiągniętego wyniku bądź rentowność. 

Kolejną przesłanką kształtowania wyniku finansowego jest tzw. „psy-
chologia rynków” i sposób oddziaływania raportowanego wyniku na 
zachowania adresatów sprawozdania finansowego. Na poziomie racjo-
nalnym, dla właścicieli i analityków, istotnym kryterium oceny zjawiska 
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zarządzania wynikiem będzie wartość przedsiębiorstwa w dłuższym ho-
ryzoncie czasowym [Grabiński, 2010]. Przy czym łatwiej jest prognozo-
wać wyniki przedsiębiorstwa osiągającego zyski stabilne. Większa prze-
widywalność wyników zmniejsza wymaganą przez inwestorów premię za 
ryzyko. To z kolei podnosi wartość przedsiębiorstwa [Fijałkowska, 2006]. 
Dodatkowo na reakcje adresatów sprawozdania finansowego mają wpływ 
automatyczne mechanizmy poznawcze, które zaburzają racjonalną in-
terpretację raportowanego wyniku. W licznych badaniach bazujących na 
teorii perspektywy [Kahneman i Tversky, 1979] wykazano, że na rynku 
występuje nadreaktywność oraz subreaktywność w stosunku do pojawia-
jących się informacji (przecenianie albo niedocenianie) [Zielonka, 2004]. 
Wynika to z asymetrii pozytywno-negatywnej, przez którą ludzie inaczej 
wartościują zyski i straty [Artienwicz, 2018, s. 71]. Jednorazowy, znaczny 
wzrost raportowanego zysku ponad wartość oczekiwaną nie spowodu-
je z reguły znacznie silniejszego przyrostu ceny akcji w porównaniu do 
efektu, jaki da osiągnięcie nieznacznie wyższego zysku od oczekiwanego. 
Inwestorzy lepiej oceniają serię drobnych wzrostów niż odpowiadają-
cy im wartościowo jeden duży wzrost. Subiektywne odczucie, związane  
z pogorszeniem wyniku o określoną kwotę, jest silniejsze niż zadowole-
nie z poprawy wyniku o taką samą kwotę. W związku z tym reakcja rynku 
na spadek wyniku (w stosunku do prognozowanego) może być nadmier-
na i całkowicie nieproporcjonalna do faktycznej sytuacji spółki i utraco-
nych przez jej właścicieli korzyści. Kierownictwo będzie dawkować zatem 
pozytywne wyniki spółki, rozkładając je w czasie tak, by trafić w oczeki-
wania rynku lub nieznacznie je przekroczyć. 

Prognozy analityków stanowią jedną z wartości progowych (ang. thre-
sholds), do których odnosi się zarząd w procesie kształtowania wyniku 
[Burgstahler i Dichev, 1997]. Zarząd kształtując wynik wokół oczekiwań 
analityków podwyższa zaufanie do spółki. Badania behawioralne z kolei 
wykazały, że badający sprawozdania finansowe audytorzy często nieświa-
domie zakotwiczają się na prognozowanym przez analityków wyniku, 
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przez co źle oszacowują ryzyko oszustwa [Hammersley, Bamber i Carpen-
ter, 2010]. Kolejną wartością progową (punktem odniesienia) jest wynik 
roku poprzedniego. Zarząd modyfikuje (wygładza) wynik tak, by był nie 
niższy niż w roku poprzednim, a jednocześnie by od niego nie odbiegał 
w sposób istotny na plus. Zbyt wysoki zysk może powodować nadmierne 
oczekiwania na rok kolejny. Ostatnim punktem odniesienia jest wynik 
zerowy, tzn. kierownictwo kształtuje wynik tak, by uniknąć ujawnienia 
straty. Strata, nawet znikoma w stosunku do sumy bilansowej, może do-
prowadzić do znacznego pogorszenia reputacji menedżerów. Progo-
we wartości ważne są więc dla menedżera tak z psychologicznego, jak  
i z ekonomicznego punktu widzenia, gdyż zależy od nich zarówno wyso-
kość wynagrodzenia, utrzymanie zatrudnienia, czy też kariera zawodowa, 
jak i nieformalna ocena efektywności działania [Gajdka, 2012a, s. 305]. 
	 W teorii organizacji zwraca się uwagę na wpływ kultury organizacji 
na sposoby pracy i podejmowania decyzji, a co za tym idzie na osiągane 
przez spółki wyniki [Kowalczyk i Szukała, 2016] i ich kształtowanie [Dun-
can, 2001]. Znaczenie ma tu przede wszystkim orientacja czasowa firmy, 
definiowana w ramach kultury organizacyjnej. W spółkach o orientacji 
krótkoterminowej decyzje są oceniane w perspektywie krótkotermino-
wych zysków, a szybki, spektakularny sukces jest ważniejszy niż powol-
na budowa silnej pozycji rynkowej. Może to prowadzić do agresywnego 
i nieprzemyślanego długofalowo zarządzania wynikiem, które redukuje 
długookresowe zasoby spółki. Ogólny klimat (ang. tone at the top) tworzo-
ny przez zarząd i radę dyrektorów [Hamilton i in., 2018] również wpływa 
na postrzeganie i ocenę zdarzeń oraz na podejmowanie decyzji przez me-
nedżerów na wszystkich szczeblach. Silna presja na kształtowanie wyni-
ku może pochodzić od przełożonych, którzy domagają się, aby pracowni-
cy za wszelką cenę osiągali cele kwartalne i roczne. Jak twierdzi Duncan 
[2001] telefon od przełożonego na sam koniec kwartału z pytaniem: „Co 
jeszcze możesz zrobić?” stanowi kulturową zachętę dla menedżerów do 
nauki kształtowania wyniku. Do tego dochodzą nierealistycznie ustalane 
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plany i budżety, które mają wysoko postawić korporacyjną poprzeczkę. 
Jednak ustalanie budżetów, które dla zasady przekraczają wielkości re-
alne do osiągnięcia, zachęca menedżerów do upiększania liczb, tak by 
zbliżyć się jak najbardziej do zakładanego poziomu. Ta sytuacja może być 
rozpatrywana również z punktu widzenia relacji agencji, gdzie agentem 
jest zarządzający niższego szczebla, a pryncypałem zarządzający wyższe-
go szczebla [Artienwicz 2018, s. 66-67, 95].  

Cechy indywidualne członków zarządu, zgodnie z teorią wyż-
szych eszelonów, również przekładają się zarówno bezpośrednio, jak  
i pośrednio na wyniki funkcjonowania zarządzanych przez nich jednostek. 
Hambrick i Manson wykazali, że wyniki organizacji są bardziej odbiciem 
cech menedżerów zarządzających niż odbiciem systemu kontroli orga-
nizacji czy wpływów otoczenia [Polowczyk, 2012, s. 149]. Do cech tych 
należą zarówno cechy demograficzne (płeć, wiek, staż, doświadczania 
funkcyjne), jak i cechy psychologiczne – pewność siebie, samoocena, sta-
ny emocjonalne, wyznawane wartości oraz przekonania, na podstawie 
których podejmują oni decyzje, a także ich styl zarządzania. Badania po-
kazują, że płeć dyrektora finansowego jednostki (CFO) wpływa na konser-
watyzm w wyborach księgowych i w kształtowaniu wyniku finansowego. 
Kobiety z reguły kształtują wynik finansowy bardziej ostrożnie niż męż-
czyźni, stosując techniki zmniejszające wynik [Francis i in., 2014; Peni  
i Vähämaa, 2014]. Zbyt pewni siebie menedżerowie częściej angażują się 
w aktywne kształtowanie wyniku w porównaniu z menedżerami niewy-
kazującymi nadmiernej pewności siebie (ang. overconfidence) [Plöckinger 
i in., 2016]. Na kształtowanie wyniku finansowego ma również wpływ 
przekonanie zarządzających co do efektywności działań biegłych rewi-
dentów i możliwości wykrycia przez nich nieprawidłowości. Merchant 
[1989] wskazuje, że menedżerowie mają zazwyczaj niską opinię o moż-
liwościach detekcji przez audytorów kształtowania wyniku finansowego  
i nie jest to czynnik brany przez nich pod uwagę przy podejmowaniu de-
cyzji dotyczących zarządzania wynikiem. Cai i in. [2019] odkryli z kolei, że 
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religijność dyrektorów generalnych (ustalona na podstawie kształcenia 
na uczelniach stowarzyszonych z kościołem) wpływa na znacznie mniej-
szy poziom kształtowania wyników niż w przypadku dyrektorów, których 
szkoła wyższa miała świecki charakter.

2.3.	 Typy i metody kształtowania wyniku  
	 finansowego

Kształtowanie wyniku odbywa się wielotorowo i wieloetapowo na li-
nii czasu. Wynik netto jest wypadkową całego łańcucha zdarzeń, norm, 
reguł, decyzji, celów i interpretacji. Z tego powodu można wyróżnić kilka 
typów kształtowania wyniku finansowego. Ze względu na [Dechow i Skin-
ner, 2000; Rufus, 2003; McKee, 2005; Grabiński 2010; Wójtowicz 2010]:
•	 	 rodzaj stosowanych metod i przedmiot modyfikacji – jak już wspo-

mniano w Rozdziale 2.1. – można wyróżnić typ memoriałowy (księ-
gowy), oparty o techniki czysto księgowe, oraz realny (operacyjny), 
oparty o faktyczne działania operacyjne. Typ pierwszy wiąże się  
z manipulowaniem wielkościami o charakterze memoriałowym,  
a więc nie wywiera wpływu na przepływy pieniężne danego okresu. 
W przypadku typu realnego (ekonomicznego) podejmuje się dodat-
kowe działania operacyjne lub rezygnuje z działań, które normalnie 
byłyby podjęte. Powoduje to zmianę zarówno wyniku memoriałowe-
go, jak i przepływów pieniężnych;

•	 	 czas podejmowanych działań związanych z kształtowaniem wyniku 
– można wyróżnić kształtowanie stosowane przed dniem bilanso-
wym oraz stosowane po dniu bilansowym. W ciągu roku obrotowego 
możliwe jest wpływanie na wynik zarówno poprzez zmianę działań 
operacyjnych (kształtowanie stanu rzeczy), jak i wstępnie – poprzez 
decyzje księgowe – związane z wyborem przyjętych zasad polityki 
rachunkowości. Po dniu bilansowym wszystkie informacje mające 
się znaleźć w sprawozdaniu finansowym (za wyjątkiem zdarzeń po 
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dacie bilansu) mają już określony kształt i wielkość. Wówczas kie-
rownictwo jednostki może wykorzystywać już tylko memoriałowe 
korekty wyniku;

•	 	 charakter wpływu na wynik. Zarządzanie wynikiem może mieć cha-
rakter: konserwatywny prowadzący do zaniżenia wyniku; neutralny, 
czyli nie powodujący dodatkowych korekt wyniku przez uznaniowe 
działania zarządu oraz agresywny – prowadzący do zawyżenia wyniku;

•	 	 cel kształtowania wyniku, którym może być:
	» wygładzanie zysku (ang. income smoothing) – to świadome działa-

nia zmierzające do sztucznego ograniczenia wahań wyniku finan-
sowego. Zyski stabilne lepiej wyglądają w oczach inwestorów oraz 
analityków, łatwiej jest też prognozować przyszłe wyniki jednostki 
przy stabilnym trendzie w dłuższym okresie czasu;

	» unikanie straty – stosowane, gdy rzeczywisty wynik finansowy jest 
bliski zeru. Dechow i Skinner [2000] uznają unikanie straty jako 
podstawowy motyw kształtowania wyniku. Powiększanie wyniku 
w celu unikania jego ujemnej wartości było szerzej analizowane 
w warunkach polskich przez Wójtowicza [2007, 2010, 2012] i Gajd-
kę [2012a]. Autorzy stwierdzają, że o ile wykazywanie małych strat 
jest bardzo rzadkie, to małych zysków bardzo częste;

	» pomniejszanie zysku w przypadku, gdy jednostka osiąga nadspo-
dziewanie wysokie wyniki. Zarząd dzięki temu zabezpiecza się na 
kolejne lata, w których wynik finansowy będzie prawdopodobnie 
niższy;

	» pogłębianie strat, które polega na poświęceniu bieżącego wy-
niku na rzecz poprawy wyniku przyszłego. Jeżeli zarząd firmy  
z wyprzedzeniem przewiduje, że firma nie osiągnie oczekiwań albo 
poniosła stratę, to częstym działaniem jest eskalowanie kosztów. 
Dotyczy to działań, które można przesunąć z kosztów przyszłych 
na rok bieżący i odciążyć tym samym lata kolejne. Dotyczy to także 
nadmiernego tworzenia rezerw i odpisów aktualizujących, które 
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odwrócone w kolejnym okresie pozwolą osiągnąć dodatni wynik 
finansowy. 

W zakresie wpływu na wynik z zastosowaniem metod księgowych 
– zarządzający mają całe spektrum instrumentów polityki bilansowej. 
Dzięki wyborowi odpowiedniej metody (lub manipulacji w jej ramach) 
można uzyskać zmniejszenie, zwiększenie bądź wygładzenie wyniku. 
Poniżej wymieniono przykłady technik memoriałowych, wykorzysty-
wanych do aktywnego kształtowania wyniku finansowego [Callao, Jarne  
i Wróblewski, 2014a; McKee 2005]: 
•	 	 manipulacje w zakresie odpisów aktualizujących należności – nietwo- 

rzenie odpisów, tworzenie odpisów zbyt wysokich, rozwiązywanie 
odpisów na należności, które nie zostaną ściągnięte, wcześniejsze 
umarzanie należności, które można by było jeszcze odzyskać;

•	 	 nietworzenie, tworzenie zbyt niskich lub zbyt wysokich rezerw na 
zobowiązania;

•	 	 w zakresie operacyjnych aktywów trwałych – zmiany stóp amor-
tyzacji, manipulacje w zakresie testów na trwałą utratę wartości, 
stopniowe amortyzowanie środków trwałych trwale niezdatnych do 
użytku, które powinny być jednorazowo odpisane w koszty w związ-
ku z trwałą utratą wartości (te i inne techniki w zakresie możliwości 
manipulacji wyceną rzeczowego majątku trwałego analizuje Kuzior 
[2011]);

•	 	 niekorygowanie/nadmierne korygowanie wartości zapasów, które 
zmniejszyły swoją wartość użytkową i handlową;

•	 	 przemieszczanie nakładów między pracami badawczymi a rozwo-
jowymi (koszty prac badawczych powinny być odnoszone na wynik 
jako koszty okresu, a koszty prac rozwojowych aktywowane);

•	 	 ujmowanie wpływów z tytułu umów długoterminowych jako przy-
chodu roku bieżącego;

•	 	 utrzymywanie na koncie produkcji w toku zaniechanych zleceń czy 
produkcji nieudanej, która powinna być odpisana w koszty;
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•	 	 manipulowanie ujęciem i wyceną instrumentów finansowych 
(szczegółową analizę w tym zakresie przeprowadził Frendzel [2016]);

•	 	 manipulowanie poziomem istotności w polityce rachunkowości;
•	 	 manipulowanie sposobem ustalenia wartości godziwej;
•	 	 manipulowanie terminem wdrożenia nowego standardu rachunko-

wości;
•	 	 manipulowanie miejscem ujęcia kosztów w ramach pozostałej dzia-

łalności operacyjnej.
Techniki zarządzania zyskami, które w oparciu o szacunki (szacowa-

nie odpisów na należności nieściągalne, odpisów na zapasy, rezerw na 
koszty gwarancji, koszty świadczeń emerytalnych itp.) powodują zaniże-
nie wyniku finansowego, nazywa się technikami „słoika na ciasteczka” 
(ang. cookie jar reserve), nazywanego również luzem finansowym (ang. 
financial slack) [McKee 2005, s. 13-14]. Jest to metafora robienia zapasów 
w latach grubszych na lata chudsze. Dokonując szacunków w latach, gdy 
wynik jest wyższy niż oczekiwany – zarząd wybiera szacunek z wysokiego 
końca przedziału możliwych kosztów, powodując wzrost kosztów okre-
su bieżącego (metaforycznie kierownictwo „upycha koszty do słoika”).  
W kolejnym okresie, gdy potrzebne jest podniesienie wyniku, zarząd od-
wraca rezerwy i odpisy, zwiększając tym samym przychody („sięga do słoika  
i wyciąga ciasteczka”). Oczywiście, jeśli przyszłe rzeczywiste koszty okażą 
się znajdować w wysokim końcu przedziału wcześniejszej estymacji, sło-
ik na ciasteczka będzie pusty i metoda ta nie zadziała. 

Drugi zbiór technik powodujący obniżenie wyniku nazywany jest 
wielką kąpielą (ang. big bath reserve). Używa się go w przekonaniu, że jeśli 
trzeba ujawnić złe wieści, np. stratę wynikającą ze znacznej restruktury-
zacji, to lepiej za jednym zamachem oszacować inne koszty maksymalnie 
wysoko, by uniknąć możliwych niespodzianek kosztowych w okresach 
przyszłych. Taka praktyka pozwala na usprawiedliwienie złych wyników 
oraz pozwala ustanowić niską wartość odniesienia dla porównań w na-
stępnych okresach. Dokonuje się tego przykładowo za pomocą odpisów  
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z tytuł utraty wartości, umorzenia należności, spisywania w straty chy-
bionych inwestycji (które inaczej byłyby nadal utrzymywane w bilansie) 
czy podwyższania zużycia środków trwałych. 

Księgowe techniki kształtowania wyniku finansowego skutkują po-
wstaniem tzw. dicretionary accruals, abnormal accruals – czyli intencjo-
nalnych (nietypowych) przyrostów po stronnie aktywów albo pasywów.  
Accruals to naliczenia (przyrosty wartości) wynikające z zasady memoria-
łu (accrual basis) [Artienwicz, 2019], które mogą się pojawić zarówno po 
stronie aktywów, jak i zobowiązań, i które pozostają bez wpływu na war-
tość przepływów pieniężnych jednostki. Więcej na temat w Rozdziale 4.

W warunkach polskich liczne badania empiryczne potwierdziły księ-
gowe kształtowanie wyniku finansowego [Cieślik, 2016, Comporek, 2017, 
2018a, 2018b, 2019; Gajdka, 2012a, Kałdoński i Jewartowski, 2017; Piosik 
(red.), 2013; Sosnowski, 2016; Wójtowicz 2007, 2010, 2012]. Księgowe ma-
nipulacje wynikiem finansowym dotyczą w szczególności kosztów i przy-
chodów finansowych oraz zdarzeń klasyfikowanych jako nadzwyczajne 
[Wójtowicz, 2007]. Piosik (red.) [2013] wykazał, że w celu wygładzania 
wyniku spółki stosują odpisy aktualizujące z tytułu utraty wartości należ-
ności i zapasów.

Zamiast korzystać ze swobody i uznaniowości, jaką gwarantują regula-
cje rachunkowości, w celu modyfikowania wyniku, zarządy mogą przeor-
ganizować przeprowadzane transakcje (zmieniać stan rzeczy). Działania 
zarządcze, które odbiegają od normalnych praktyk operacyjnych, a które 
są podejmowane przede wszystkim po to, by osiągnąć określone wartości 
odniesienia, to realne kształtowanie wyniku [Roychowdhury, 2006,  
s. 336]. Polega ono na strukturyzowaniu transakcji oraz na przyspieszaniu 
lub opóźnianiu operacji gospodarczych, co tak jak w przypadku kształto-
wania księgowego, może skutkować wzrostami lub spadkami zarówno po 
stronie przychodów, jak i kosztów.

Manipulacje po stronie sprzedaży najczęściej dotyczą sztucznego 
nadmuchiwania jej wzrostu. Metoda zapychania kanałów (ang. channel 
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stuffing) polega na zwiększaniu sprzedaży i zysków przez wpompowy-
wanie nadwyżki towarów (ilości przekraczającej rzeczywisty popyt) do 
kanałów dystrybucyjnych. Na kupujących w pewien sposób wymusza 
się nabywanie towarów i usług w zamian za bardzo duże upusty cenowe 
bądź preferencyjne warunki kredytowania. Koleją metodą przyspiesza-
jąca sprzedaż są transakcje typu bill and hold. Są to transakcje wirtualne, 
w których faktura sprzedaży jest rejestrowana, ale faktyczny produkt jest 
nadal własnością sprzedającego i od kupującego nie oczekuje się zapłaty. 
Zapasy są wysyłane do magazynu lub na działkę kontrolowaną przez 
sprzedawcę, by wyglądało na to, że rzeczywista sprzedaż miała miejsce. 
Inaczej technika ta jest znana jako zaparkowana sprzedaż zapasów (ang. 
parked inventory sales). Kolejną techniką jest rejestrowanie sprzedaży wa-
runkowych, z prawem klienta do zwrotu kupowanych dóbr. Takie działa-
nia skutkują osiągnięciem wyższego zysku na koniec okresu obrachunko-
wego, ale z drugiej strony negatywnie wpływają na poziom przepływów 
pieniężnych, który w konsekwencji jest niższy niż oczekiwano dla okre-
ślonego poziomu wielkości sprzedaży. Obniża się zatem płynność finan-
sowa jednostki.

Manipulacje po stronie sprzedaży mogą się też wiązać z potrzebą 
przyhamowania wzrostu przychodów. W tym celu podwyższa się ceny 
produktów, opóźnienia fakturowanie sprzedaży, aby wykazać przychód 
dopiero w okresie kolejnym, a nawet wstrzymuje sprzedaż. Bardzo czę-
stą techniką po stronie kosztów jest tzw. harvesting,  polegający na ob-
cinaniu wydatków uznaniowych w latach „chudych” i zwiększaniu ich  
w latach „tłustych”. Dotyczy to w szczególności cięcia kosztów na bada-
nia i rozwój, co jest najczęstszą techniką wykrywaną w badaniach [Cal-
lao, Jarne i Wróblewski, 2014a, s. 147]. Inne koszty operacyjne podatne 
na tę technikę to koszty związane ze szkoleniem pracowników, a także 
koszty kampanii reklamowych (prowadzenie na szeroką skalę/ucinanie 
kampanii reklamowych celem zwiększenia/zmniejszenia kosztów). 
Obniżanie kosztów może się też wiązać z redukcją płac i zatrudnienia albo 
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ze zwlekaniem z podwyżkami dla pracowników. Może dotyczyć przesu-
nięcia wykonania niezbędnych remontów i napraw na okres przypadają-
cy po dniu bilansowym. W rezultacie praktyk zmniejszania kosztów ope-
racyjnych firma jest w stanie przedstawić wyższy raportowany zysk (bądź 
uniknąć straty). Poziom kosztów pośrednich jest w konsekwencji niższy 
niż oczekiwano dla określonego poziomu wielkości sprzedaży.

Jeżeli zarząd z wyprzedzeniem przewiduje, że spółka nie osiągnie zy-
sku, to częstym działaniem pogłębiającym stratę będzie umarzanie złych 
długów albo sprzedawanie zbędnych aktywów poniżej ich wartości. Jest 
to sposób na operacyjne „czyszczenie” sprawozdania finansowego z po-
zycji, które obniżyłyby wynik w latach kolejnych. W ramach grupy kapi-
tałowej czyszczenie może polegać też na pozbyciu się jednostki zależnej, 
która nie przynosi oczekiwanych rezultatów – albo poprzez jej sprzedaż, 
a w przypadku prognozowanej straty poprzez jej wydzielenie jako tzw. 
spółki odpryskowej (ang. spin-off company). Wydzielenie to polega na tym, 
że akcjonariusze jednostki dominującej otrzymują udziały równoważne 
w dotychczasowej spółce zależnej w celu zrekompensowania utraty kapi-
tału w spółce macierzystej.

Inne techniki obecne w realnym kształtowaniu wyniku to między in-
nymi [McKee, 2005; Roychowdhury, 2006]:
•	 	 wyprzedawanie na koniec okresu posiadanych papierów wartościo-

wych, które mają albo niezrealizowany zysk albo niezrealizowana 
stratę;

•	 	 tworzenie spółek celowych i transfer aktywów finansowych;
•	 	 sprzedaż środków trwałych o wartości rynkowej większej niż war-

tość księgowa w celu ujawnienia zysku, a następnie przejęcie go od 
obecnego prawnego właściciela w leasing (sprzedaż i leasing zwrotny);

•	 	 opóźnienie przyjęcia środków trwałych z budowy, co pozwala na ak-
tywowanie wyższej kwoty kosztów finansowania zewnętrznego;

•	 	 przyspieszenie wykonania i rozliczenia zleceń długoterminowych  
w celu dopisania skumulowanych zysków do wyniku finansowego 
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zamykanego roku;
•	 	 nadmierna produkcja przekraczająca zapotrzebowanie, co powodu-

je obniżenie jednostkowego kosztu produkcji i podwyższenie pozio-
mu marży operacyjnej.

Badania empiryczne nad konsekwencjami operacyjnego kształtowa-
nia wyniku dostarczyły dowodów, że ma ono znacząco negatywny wpływ 
na przyszłe wyniki operacyjne jednostek, w szczególności na poziom 
przepływów pieniężnych w kolejnych okresach [Graham, Harvey i Rajgo-
pal, 2005; Gunny, 2005].

W Polsce badania nad ekonomicznym kształtowaniem wyniku są jesz-
cze rzadkie. Piosik [2019b] wykazał, że koszty ogólnego zarządu i sprze-
daży są redukowane dla uzyskania mniejszych raportowanych zysków.  
Z kolei Herman [2019], skupiając się na spółkach w złej kondycji finan-
sowej, wykazał że manipulują one wolumenami sprzedaży i obniżają po-
ziom uznaniowych kosztów okresu. Podsumowanie metod kształtowania 
wyniku finansowego zawiera Tabela 2.3.

Tabela 2.3. Podsumowanie metod kształtowania wyniku finansowego

Charakter  
wpływu  

na wynik
Cel

Przykłady technik  
w ramach istniejących  
możliwości prawnych

Pesymistyczny

Pomniejszanie wyniku 
(powoduje przeniesienie 
bieżących zysków do 
przyszłych okresów)

•	 zbytnie wykazywanie rezerw  
i odpisów aktualizujących

•	 przyspieszanie kosztów
•	 wstrzymywanie przychodów

Neutralny
Przedstawienie wyniku 
takim jaki jest

Brak dodatkowych decyzji i in-
gerencji w proces powstawania 
wyniku.

Optymistyczny

Zawyżanie wyniku 

Wygładzanie wyniku

•	 niedoszacowania odpisów 
aktualizujących

•	 obniżanie rezerw
•	 przyspieszanie przychodów
•	 przerzucanie kosztów na ko-

lejne okresy

Źródło: opracowanie własne.



 
Kształtowanie wyniku finansowego w Polsce 

80

2.4.	 Kształtowanie wyniku finansowego  
	 – aspekt etyczny

Sprawozdania finansowe i raportowane w nich wyniki są narzędziem 
dostarczania informacji właścicielom kapitału ulokowanego w jednost-
kach. W przypadku spółek kapitałowych, w szczególności spółek pu-
blicznych, raport finansowy stanowi pomost komunikacyjny między 
zarządem a interesariuszami. Ponieważ decyzje interesariuszy podejmo-
wane są na podstawie danych tworzonych w systemie informacyjnym ra-
chunkowości, zarówno całe sprawozdanie finansowe, jak i prezentowany  
w nim wynik, powinny wiarygodnie odzwierciedlać kondycję finansową 
przedsiębiorstwa. 

Sprawozdanie finansowe będące produktem finalnym rachunkowości 
odzwierciedla pewien ( jeden z wielu możliwych) obraz jednostki. Wia-
rygodnych obrazów finansowych jest więcej niż jeden, co zostało wprost 
przekazane w pierwotnej anglojęzycznej wersji koncepcji prawdziwego  
i rzetelnego obrazu, która mówi o prezentowaniu jakiegoś jasnego i rze-
telnego obrazu (ang. a true and fair view) a nie jedynego możliwego praw-
dziwego i rzetelnego obrazu (ang. the true and fair view). Tak jak może być 
całe spektrum wiarygodnych obrazów przedsiębiorstwa ukształtowanych 
zgodnie z regulacjami księgowymi, tak wiele będzie w związku z tym wia-
rygodnych wyników finansowych. 

Należy pamiętać, że etyczne aspekty kształtowania wyniku są jednym 
z zagadnień w ramach etyki rachunkowości w ogóle. Można wyróżnić 
dwie główne grupy czynników determinujących poziom etyki w praktyce 
rachunkowości [Karmańska, 2005]. Czynniki egzogeniczne – wynikające 
z norm i regulacji rachunkowości – narzucają określony kanon i standard 
zachowań. Czynniki endogeniczne są związane z wewnętrznym, osobi-
stym kompasem moralnym, który uwarunkowany jest indywidualnymi 
predyspozycjami oraz postrzeganiem rachunkowości jako systemu o ni-
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skiej/wysokiej wiarygodności.
Opracowywane na świecie i w Polsce kodeksy etyczne, zawierające 

zbiory zasad, którymi powinni się kierować księgowi, jak i audytorzy, nie 
odnoszą się wprost do dyrektorów finansowych i dyrektorów zarządza-
jących, a to oni podejmują ostateczne decyzje o kształcie sprawozdania 
finansowego. Dlatego wypracowanie samych zasad etycznych nie roz-
wiązuje problemu agresywnego bądź oszukańczego kształtowania wyni-
ku i agresywnej kreacji w rachunkowości. Niemniej jednak to księgowi 
wprowadzają operacje gospodarcze i wszystkie korekty do sprawozdania 
finansowego. To również od ich integralności wewnętrznej i umiejętno-
ści obrony wartości etycznych w rachunkowości może zależeć ostateczny 
kształt wyniku finansowego prezentowanego przez jednostkę. 

Jak zauważa Maruszewska [2014] w systemie standardów teoretycz-
nych rachunkowości brakuje etycznego wzmocnienia, które podkreśla-
łoby konieczność przestrzegania zasad etyki zawodowej. Odpowiedzial-
ność osób świadczących usługi rachunkowości wymaga zaangażowania 
etycznego, ponieważ niewystarczające jest bezrefleksyjne aplikowanie 
rachunkowości bez zważania na znaczenie zasad w niej obowiązujących, 
okoliczności, czy też konsekwencji posługiwania się opisanymi regulacja-
mi. Żuraw [2012, s. 129] z kolei podkreśla, że ważne jest popularyzowanie 
idei etycznych zachowań, a Kodeks Etyki Zawodowej w Rachunkowości po-
winien być skierowany głównie do kadr menadżerskich, bo to oni często 
są autorami nieetycznych praktyk w przedsiębiorstwie.

Wynik finansowy to kategoria, pod którą są zaszyfrowane całe łań-
cuchy działań gospodarczych powodujących powstawanie przychodów 
i kosztów. To skondensowana do jednej wielkości historia decyzji ope-
racyjnych i strategicznych związanych z przychodami i kosztami, które 
dotyczą określonego odcinka czasu. Opinie co do tego, czy występujące 
wśród nich decyzje odnoszące się do modyfikacji tego wyniku są etycznie 
akceptowalne, czy też nie, różnią się znacząco, co pokazały już definicje 
kształtowania wyniku. 
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Na jednym końcu spektrum umyślne manipulowanie wynikami jest 
postrzegane jako wyrachowane, wprowadzające w błąd i analogiczne 
do oszukańczej sprawozdawczości finansowej. Z drugiej strony zasady 
rachunkowości pozwalają na uznaniowość przy podejmowaniu decyzji 
księgowych, a wiele osób uważa, że korzystanie z tych możliwości, aby 
osiągnąć założone cele sprawozdawcze, jest integralną częścią prowadze-
nia działalności gospodarczej i ochrony interesów akcjonariuszy. Jedyną 
różnicą oddzielającą „złe” zarządzanie wynikiem – które ma na celu ukry-
cie prawdziwych wyników operacyjnych i wprowadzanie w błąd użytkow-
ników sprawozdań finansowych – od „dobrego”, które jest podejmowane 
w celu skutecznego zarządzania firmą i tworzenia wartości dla akcjo-
nariuszy, jest intencja. Ponieważ zamierzenia zarządzających są często 
nieznane odbiorcom sprawozdań finansowych, istnieje pewna „luka wie-
dzy” między menedżerami, którzy znają cel swoich decyzji księgowych, 
a użytkownikami sprawozdań, którym brakuje wglądu w cele leżące  
u podstaw decyzji sprawozdawczych. Dotyczy to akcjonariuszy, wierzy-
cieli, organów regulacyjnych i ogółu społeczeństwa [Hamilton i in., 2018].

Intencją, stojącą za działaniami menedżerów, może być uczciwość, 
wysoka jakość wyniku, szacunek dla otoczenia, empatia, zdobycie prze-
wagi na rynku, zadbanie o spółkę i jej pracowników, ale również zadbanie 
o własną reputację, wywiązanie się z personalnych układów oraz zdoby-
cie własnych korzyści finansowych. Chciwość, brak skrupułów, brak ele-
mentarnego poczucia odpowiedzialności będą prowadzić do zachowań 
nieetycznych. 

O ile naganne praktyki w rachunkowości, wychodzące poza prze-
pisy prawa, można uznać wprost i jednoznacznie za nieetyczne, o tyle  
w przypadku szarego i białego zarządzania wynikiem sytuacja nie jest tak 
klarowna. Bez znajomości intencji zarządu stojących za działaniem nie 
da się jednoznacznie stwierdzić czy kształtowanie wyniku jest etyczne 
czy też nie. Tak samo nie da się jednoznacznie stwierdzić, co jest bardziej 
etyczne w poniższych sytuacjach: 
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•	 	 przedstawienie wyniku nieukształtowanego, który niesie informację 
krótkookresową, czy ukształtowanego, sygnalizującego dodatkową 
długoterminową wartość informacyjną interesariuszom;

•	 	 dostosowanie się do oczekiwań rynku i stabilność opinii o spółce czy 
wprowadzanie szumu, popłochu na rynku, w związku z tymczaso-
wym nieutrzymaniem zakładanego na rynku trendu;

•	 	 zmiana przyjętych zasad rachunkowości czy konsekwentne trzy-
manie się identycznych zasad, co spowoduje dodatkowe koszty dla  
jednostki, brak perspektyw jej rozwoju, obniżenie ratingu kredyto-
wego.

W porównaniu do innych wątków badawczych w temacie kształtowa-
nia wyniku badań z zakresu etyki jest wciąż stosunkowo mało. Niemniej 
jednak warto wskazać kilka cennych dociekań z tego zakresu. Najpopu-
larniejszą linię badań etycznych earnings management zainicjowali Bruns 
i Merchant [1989, 1990], którzy opracowali kwestionariusz scenariuszo-
wy identyfikujący 13 wątpliwych moralnie działań menedżerów zarówno  
w obszarze realnego, jak i księgowego kształtowania wyniku finansowe-
go. Badanie to pokazało, że księgowe kształtowanie wyniku finansowego 
jest postrzegane jako istotnie mniej etycznie akceptowalne niż kształto-
wanie realne. Autorzy skierowali kwestionariusz do czytelników Harvard 
Business Review. W kolejnych sondażach, bazujących na kwestionariuszu 
Brunsa i Merchanta, respondentami byli zarówno studenci, jak i pracow-
nicy działów finansowych. Merchant and Rockness [1994] badali posta-
wy dyrektorów generalnych, kierowników personelu, kontrolerów jed-
nostek operacyjnych i audytorów wewnętrznych. Fischer i Rosenzweig 
[1995] przeprowadzili ankietę wśród studentów studiów licencjackich, 
studentów MBA i praktykujących księgowych. Clikeman i in. [2001], 
Cuzdriorean [2013] i Vladu [2015] badali studentów rachunkowości.  
W warunkach polskich wśród studentów rachunkowości analogiczne 
badanie przeprowadziły Cygańska, Artienwicz i Burchart [2019]. Przy-
toczone badania przyniosły podobne wyniki. Najbardziej akceptowalną 
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techniką kształtowania wyniku okazało się być operacyjne zmniejszanie 
wyniku finansowego poprzez przesuwanie na rok bieżący kosztów opera-
cyjnych zaplanowanych na rok przyszły.

Elias [2002] oraz Greenfield, Norman i Wier [2008] wykazali znaczący 
związek między orientacją etyczną osób badanych (mierzoną poziomem 
relatywizmu oraz idealizmu) a oceną praktyk zarządzania wynikiem. 
Osoby o wyższym poziomie idealizmu oceniały praktyki kształtowania 
wyniku jako mniej etyczne i były mniej skłonne do angażowania się w nie 
w porównaniu do osób o wysokim poziomie relatywizmu. Ponadto osoby 
o wysokim zaangażowaniu zawodowym były mniej skłonne do zachowań 
oportunistycznych i angażowania się w kształtowanie wyniku [Green-
field, Norman i Wier, 2008]. Badani, którzy wierzyli, że odpowiedzialność 
społeczna ma wpływ na długoterminowe zyski przedsiębiorstwa bardziej 
surowo oceniali działania w zakresie zarządzania wynikiem.

Johnson i in. [2012] zbadali oceny i reakcje menedżerów na szare 
kształtowanie wyniku finansowego, nastawione na realizację własnych 
korzyści w relacji do korzyści, jakie da ono całej organizacji. Rezultaty 
ich badania wskazują na to, że w przypadku kształtowania wyniku, któ-
re prowadziło do pozytywnych konsekwencji dla organizacji, planowana 
interwencja menedżera była zdecydowanie słabsza niż w przypadku ne-
gatywnych konsekwencji dla organizacji. Menedżerowi byli skłonni przy-
mknąć oko na kształtowanie wyniku, którego oportunistyczne korzyści 
jednostkowe były zbieżne z korzyściami dla spółki. 

Podsumowując podjęte w tym rozdziale rozważania autorzy niniejszej 
publikacji z całą stanowczością uważają, że nie można jednoznacznie 
stwierdzić, które techniki w ramach kształtowania wyniku finansowe-
go są etyczne, a które nie. Dysproporcje między wynikami finansowymi 
ukształtowanymi mogą być znaczne, a mimo to mogą one odzwierciedlać 
sytuację jednostki i stanowić użyteczne źródło informacji na jej temat. 
Może być też odwrotnie – ukształtowany wynik może zmniejszać uży-
teczność sprawozdania finansowego i odzwierciedlać nieetyczne posta-
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wy osób zarządzających. Mowa tu o kształtowaniu wyniku (co oczywiście 
trzeba podkreślić), który mieści się w normach i granicach prawa.

Żeby ograniczyć manipulacje finansowe, które prowadzą do wykrzy-
wiania obrazu, spadku transparentności i jakości wyniku, niezbędny jest 
wzrost świadomości etycznej osób odpowiedzialnych za rachunkowość, 
a także wzmocnienie mechanizmów etycznych w organizacji. Uczulanie 
księgowych na kwestie etyczne i szersza edukacja w tym zakresie są tak 
samo ważne, co staranne selekcjonowanie zatrudnianych menedżerów  
– nie tylko pod kątem ich kwalifikacji zawodowych, ale też predyspozycji 
osobowościowych, odpowiedzialności społecznej i skłonności etycznych.
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3. Kształtowanie wyniku finansowego  
w przedsiębiorstwie w kontekście  

ładu korporacyjnego

3.1.	 Pojęcie i istota ładu korporacyjnego 

Podstawowym elementem polityki informacyjnej przedsiębiorstwa 
jest sprawozdawczość. Sprawozdawczość, w tym szczególnie sprawoz-
dania finansowe, powinny prezentować syntetyczne, użyteczne i wiary-
godne informacje odwzorowujące zdarzenia gospodarcze występujące  
w przedsiębiorstwie. Wymogi stawiane podmiotom gospodarczym,  
a także presja związana ze spełnieniem oczekiwań różnych interesariu-
szy, może sprzyjać chęci raportowania wyników działalności podmio-
tu zgodnie z tymi oczekiwaniami. Może to skutkować podejmowaniem 
świadomych i celowych działań, kształtujących wyniki finansowe przed-
siębiorstw, obniżając tym samym wiarygodność nie tylko sprawozdań 
finansowych, ale również całego systemu rachunkowości. Odpowiedzial-
ność za kształt i wiarygodność systemu rachunkowości, a tym samym ja-
kość sprawozdań finansowych i prezentowanych w nich informacji, uwa-
runkowana jest zarówno otoczeniem zewnętrznym przedsiębiorstwa, jak 
i jego mechanizmami wewnętrznymi. W literaturze przedmiotu mecha-
nizmy wpływające na funkcjonowanie przedsiębiorstw oraz na kształt 
systemu rachunkowości opisywane są w ramach szerokiego zagadnienia 
określanego jako ład korporacyjny.

Pojęcie ładu korporacyjnego jest pojęciem powszechnie spotykanym 
w literaturze z zakresu zarządzania i finansów, jednak sposób jego de-
finiowania jest mocno zróżnicowany Termin ładu korporacyjnego wy-
wodzi się z języka angielskiego (corporate governance), a po raz pierwszy 
pojawił się w 1776 r. w pracy A. Smitha The Wealth of Nations. Upowszech-
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nienie tego pojęcia przypisuje się zaś A. Berle’owi i G. Means’owi – auto-
rom pracy The Modern Corporation and Private Property (1932 r.) [Poteral-
ska, 2016]. W literaturze polskiej termin ładu korporacyjnego tłumaczony 
jest również jako nadzór korporacyjny, władztwo korporacyjne, nadzór 
właścicielski. 

Sposób definiowania ładu korporacyjnego zależy od wielu czynników, 
wśród których należy wymienić m. in. przyjętą perspektywę teoretyczną 
oceny oraz założone cele działania organizacji. Z tego punktu widzenia 
można wyodrębnić dwie zasadnicze grupy definicji corporate governan-
ce, tj. ujęcie wąskie oraz szerokie [Pujer i in., 2017]. Wąskie ujęcie ładu 
korporacyjnego odnosi się do spółek kapitałowych i sprowadza się do or-
ganizacji relacji pomiędzy akcjonariuszami, zarządem, radą nadzorczą, 
właścicielami i innymi osobami zainteresowanymi działalnością spółki 
[Grabowska, 2016]. W szerokim ujęciu ład korporacyjny rozumiany jest 
jako zespół instrumentów (ekonomicznych, prawnych, finansowych), 
których celem jest zapewnienie efektywnego funkcjonowania spółki 
oraz prawidłowych relacji pomiędzy akcjonariuszami a władzami tego 
podmiotu gospodarczego [Pujer i in., 2017]. Ład korporacyjny można za-
tem zdefiniować jako system prawnych i ekonomicznych instytucji (for-
malnych i nieformalnych reguł, procedur działania stosowanych przez 
firmy) służących regulowaniu stosunków i zapewnieniu niezbędnej dla 
rozwoju przedsiębiorstwa równowagi pomiędzy interesami wszystkich 
podmiotów zaangażowanych w funkcjonowanie korporacji (inwestorów, 
menedżerów, przedsiębiorców, pracowników, dostawców, klientów, spo-
łeczności lokalnych i innych interesariuszy) [Krzysztofek, 2013]. Ramy 
instytucjonalne oraz mechanizmy ładu korporacyjnego są wypadkową 
uwarunkowań ekonomicznych, historycznych, społecznych i politycz-
nych danego kraju (Rys. 3.1.).
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Rys. 3.1. Schemat systemu ładu korporacyjnego

Źródło: Żak [2014] za McCarthy i Puffer [2004]. 

Ład korporacyjny określa zakres kompetencji pracowników firmy, 
tzn. kto jest uprawniony do podejmowania decyzji w firmie, ile infor-
macji jest przekazywanych akcjonariuszom i jakiego rodzaju są to infor-
macje, a także reguluje procedury powoływania i odwoływania zarządu  
i dyrektorów [Kerner i Reinhardt, 2010]. Wśród regulacji warunkujących 
ład korporacyjny w przedsiębiorstwie wymienić należy m.in. zasady 
rachunkowości, przepisy w sprawie obrotu papierami wartościowymi 
z wykorzystaniem informacji poufnych, zasady dotyczące składu rady 
nadzorczej oraz protokołów ze zgromadzeń wspólników (akcjonariuszy). 
Ład korporacyjny, zgodnie z polityką przedsiębiorstwa, określa zasady 
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podziału władzy (i ewentualnie majątku) między akcjonariuszami mniej-
szościowymi a osobami zajmującymi stanowiska w spółce (menedżerami 
i akcjonariuszami większościowymi). 

W literaturze przedmiotu wskazuje się, iż tworzenie zasad, procedur 
oraz instytucji ładu korporacyjnego jest konsekwencją utraty społecznego 
zaufania do biznesu, m.in. na skutek rozwijającej się kultury wygórowa-
nych oczekiwań finansowych menedżerów, agresywnych przejęć i przy-
spieszonych restrukturyzacji i prywatyzacji, jak również wzrostu udziału 
społeczeństwa w rynkach papierów wartościowych [Kwiecień, 2015]. 

Funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego oraz towarzyszący mu 
zbiór zasad i procedur opisywany jest analizowany za pomocą wielu teo-
rii, z których najbardziej znane to [Dobija i Koładkiewicz, 2011]: 
•	 	 teoria agencji, 
•	 	 teoria kosztów transakcyjnych, 
•	 	 teorie menedżerskie, 
•	 	 teorie zasobowe, 
•	 	 teorie służebności menedżerów.

Teoria agencji analizuje formy organizacyjne przez pryzmat efek-
tywności działania jej uczestników. Bada konflikty interesów wynikające  
z nierównomiernego rozkładu praw do roszczeń rezydualnych i stara się 
wypracować rozwiązania służące ich ograniczeniu [Aluchna, 2002]. Zależ-
ności występujące w ramach teorii agencji definiowane są jako kontrakt, 
na mocy którego jedna lub więcej osób (pryncypał) angażują inną osobę 
(agenta) do wykonania pewnych działań w ich imieniu. Działanie to wią-
że się z delegowaniem pewnego zakresu samodzielności decyzyjnej na 
agenta [Jensen i Meckling, 1976]. Jeżeli obie strony kontraktu będą dążyły 
do maksymalizacji swojej użyteczności, to wówczas należy oczekiwać, że 
agent nie będzie działał w najlepszym interesie pryncypała. Istota teorii 
agencji opiera się zatem na założeniu, że dążenia i cele pryncypała i agen-
ta są sprzeczne (w konflikcie) oraz, że weryfikowanie poczynań agenta 
może być trudne oraz kosztowne dla pryncypała. Konflikt w zakresie ce-
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lów i dążeń pryncypała i agenta jest odzwierciedlony w tzw. problemie 
udziału w ryzyku, tj. podziału ryzyka między pryncypała i agenta [Gad, 
2013]. Akcjonariuszy (pryncypałów) cechuje stosunkowo duża skłonność 
do ryzyka, która związana jest z możliwością zdywersyfikowania portfela 
akcji. Menedżerowie (agenci) natomiast charakteryzują się dużą awersją 
do ryzyka i wykazują skłonność do angażowania się w przedsięwzięcia, 
które minimalizują zagrożenie bankructwa [Gray i Cannella, 1997]. Jeśli 
obie strony dążą do zmaksymalizowania swojej użyteczności (czy też re-
alizacji własnych celów), istnieje obawa, że agent nie zawsze będzie dzia-
łać w najlepiej pojętym interesie pryncypała. Aby uniknąć takiej sytuacji 
pryncypał może stworzyć system motywujący do realizacji wspólnych ce-
lów, jak również system monitorowania niepoprawnych działań agenta, 
co wiąże się z ponoszeniem dodatkowych kosztów. W świetle powyższe-
go jednym z podstawowych wyzwań w teorii agencji jest skonstruowa-
nie mechanizmu nadzoru, który pomagałby rozwiązać problem agenta. 
Rozwiązania problemów związanych z teorią agencji na poziomie przed-
siębiorstwa mogą być skuteczne, gdy naruszenia obowiązujących zasad 
jest sprawiedliwie osądzane przez system sądowy lub powoduje nałoże-
nia sankcji przez właściwą giełdę papierów wartościowych lub inny organ 
[Kerner i Reinhardt, 2010]. 

Problem nadzoru korporacyjnego i jego kosztów można rozpatrywać 
nie tylko w świetle teorii agencji, ale również znacznie szerzej, w kontek-
ście teorii kosztów transakcyjnych. O. E. Williamson [1998] zdefiniował 
koszty transakcyjne jako „komparatywne koszty planowania, adaptacji  
i nadzoru nad wypełnianiem zadań w różnych strukturach zarządzania”. 
Zgodnie z wyżej wskazaną teorią można zatem przyjąć tezę, że koszty 
agencji są tym wyższe, im większa jest rozbieżność między interesem 
agenta i mocodawcy. Założeniem teorii kosztów transakcyjnych są: nie-
doskonała informacja, asymetria informacji oraz ograniczona racjonal-
ność. Teoria ta koncentruje się na zagadnieniach koordynacji, której 
stan, poziom określają koszty transakcyjne. Ponadto teoria ta wyjaśnia 
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i określa charakter oraz źródła kosztów transakcyjnych w różnych oko-
licznościach, a ponadto opiera się na argumencie, że tradycyjne syste-
my rachunkowości zarządczej są niewystarczające do pomiaru kosztów 
transakcji, a tym samym nie są w stanie w pełni uchwycić łącznych kosz-
tów takich relacji. 

Wśród licznych mechanizmów nadzorczych wykorzystywanych  
w rozwiązywaniu problemów nadzoru korporacyjnego można wymienić 
mechanizmy zewnętrzne wraz z kodeksem dobrych praktyk, ale również 
mechanizmy wewnętrzne, do których można zaliczyć kontrakty mene-
dżerskie. Ostatnio na rynku pracy wyłonił się rynek usług agentów (me-
nedżerów), który w krótkim czasie swojego istnienia stał się rynkiem 
ważnym oraz ciągle rozwijającym się. Podejmowane są próby wkompo-
nowania teorii agencji w kontekst ogólnej równowagi rynku. Chodzi tu 
między innymi o rynek dotyczący kompetencji i informacji posiadanych 
przez pełnomocników, a więc w pewnej mierze również o rynek usług 
agentów, będący surogatem rynku informacji. Według menedżerskich 
teorii przedsiębiorstwa powinno nastąpić rozdzielenie funkcji zarządu 
korporacji od funkcji właścicielskiej. U podstaw tego nurtu leży założe-
nie, że właściciele (akcjonariusze) mają inne cele aniżeli menedżerowie, 
którzy realizują swoje cele. Z reguły cele gospodarowania wyznaczone 
przez menedżerów to: maksymalizacja sprzedaży albo maksymalizacja 
wzrostu wielkości spółki – czyli cele gospodarowania, które determinu-
ją wynagrodzenie kadry menedżerskiej. Teorie menedżerskie postulują 
zmianę celu gospodarowania, a co za tym idzie również zmianę sposo-
bów kalkulowania efektów gospodarowania. W świetle powyższego teo-
rie menedżerskie sprzyjają rozwojowi rachunkowości zarządczej (me-
nedżerskiej), w tym m.in. rozwojowi nowych metod pomiaru zasobów 
majątkowych [Kwiecień, 2015]. 

W teorii agencji relacja zarządzający-właściciel (czyli agent-pryncy-
pał) opiera się na konflikcie. W ramach tej relacji rachunkowość pełni 
funkcję narzędzia kontroli (pryncypał kontroluje agenta). Odmienna sy-
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tuacja występuje w przypadku teorii służebności, gdzie system rachun-
kowości pełni funkcję narzędzia ułatwiającego współpracę właściciela  
i zarządzającego. Teoria służebności menedżerów przedstawia menedże-
ra jako zarządcę, którego cele indywidualne są zgodne z celami pryncy-
pała [Gad, 2014]. W teorii tej przyjmuje się optymistyczne założenie, że 
„menedżer kieruje się w swych działaniach potrzebą sukcesu i samoreali-
zacji, a także stara się w praktyce zbliżyć własny interes z interesami wła-
ścicieli spółki” [Jeżak, 2010]. Osoby zarządzające przedsiębiorstwem po-
winny bowiem zdawać sobie sprawę, że realizowane przez nich działania 
i osiągane efekty, które są korzystne dla właścicieli, wpłyną pozytywnie 
także na ich karierę zawodową oraz prestiż w środowisku biznesowym. 
Dzięki takiemu myśleniu zdecydowanie wydłuża się horyzont działania 
menedżerów, co z kolei zwiększa skłonność do wdrażania innowacji  
w przedsiębiorstwie, w szczególności tych o charakterze radykalnym [Ty-
lżanowski i Leoński, 2018].

Kolejna teoria opisująca zasady funkcjonowania ładu korporacyj-
nego to teoria zasobowa (resource dependency theory) korporacji. Zakła-
da ona istotną rolę zasobów zarówno w działaniu przedsiębiorstwa, jak  
i w procesie budowania przewagi konkurencyjnej. W szczególności zwra-
ca się tu uwagę na tak specyficzny zasób jak wiedza, a w kontekście ładu 
korporacyjnego na radę nadzorczą. W literaturze przedmiotu wskazuje 
się, iż rada nadzorcza, jako ważny zasób organizacji, może prowadzić do 
wzrostu efektywności korporacji [Peszko, 2006]. Niezależność rady nad-
zorczej, transparentność spółki, wiarygodność i rzetelność sprawozdań 
finansowych, respektowanie praw akcjonariuszy oraz równoprawne 
traktowanie akcjonariuszy wyznacza właściwe ramy dla efektywnego 
funkcjonowania całego ładu korporacyjnego w organizacji.

Postrzeganie funkcjonowania ładu korporacyjnego oraz opisujące 
jego funkcjonowanie teorie warunkują sposób rozumienia istoty przed-
siębiorstwa, jak również celów i zasad jego funkcjonowania. Odmienne 
podejście do przedsiębiorstwa w różnych dyscyplinach naukowych po-
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zwala na wskazanie możliwości wykorzystania ich dorobku w kontek-
ście zarówno istoty ładu korporacyjnego, ale również jego implikacji dla 
kształtowania wyniku finansowego. Można wyróżnić trzy podejścia w de-
finiowaniu przedsiębiorstwa: podejście kontraktowe, podejście decyzyj-
ne i podejście prawne [Ronen i Yaari, 2008], u podstaw których pojawiają 
się różne podejścia do kształtowania wyniku finansowego.

Tabela 3.1. Sposób rozumienia przedsiębiorstwa i jego implikacje dla kształtowania 
wyniku finansowego

Teoria  
– sposób 

rozumienia 
przedsiębiorstwa

Charakterystyka
Implikacje dla 

kształtowania wyniku 
finansowego

Podejście 
kontraktowe

Podejście to zakłada, że 
przedsiębiorstwo jest to 
zbiór kontraktów między 
firmą a kredytodawcami, 
inwestorami, menedżerami 
i zatrudnionymi. Kontrakty 
te w swojej istocie kryją 
konflikt różnych interesów 
ekonomicznych uczestników 
kontraktów. Biorąc pod uwagę 
konflikt między menadżerami 
a akcjonariuszami, zysk 
jest wielkością, za pomocą 
której akcjonariusze mogą 
kontrolować menedżerów, 
jest też wartością braną pod 
uwagę przy formułowaniu 
warunków kontraktów.

Kontrola akcjonariuszy 
sprowadza się do kontroli, 
czy menedżerowie osią- 
gnęli docelowy zysk  
– wielkość, przy której  
wypłacane będą dywi-
dendy. Podejście kontra- 
ktowe do przedsiębiorstwa 
powoduje, iż kształto-
wania wyniku finansowego 
 zmierza do osiągnięcia 
docelowych wielkości okre- 
ślonych formalnie w kon-
traktach między firmą  
i jej partnerami. Kluczową 
wielkością może być 
przewidywany przyszły 
zysk, ale też wartość firmy. 
Kształtowania wyniku 
finansowego polega tu na 
maksymalizowaniu tych 
wielkości i z punktu widze- 
nia tego kryterium okre-
ślane jest jako efektywne.
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Podejście 
decyzyjne

Podejście to zakłada, że 
przedsiębiorstwo postrzegane 
jest przez pryzmat pode-
jmowanych decyzji. Zakłada 
ono, że kluczową rolę  
w podejmowaniu decyzji 
odgrywają informacje dosta-
rczane przez rachunkowość. 
Dotyczy to jednak tylko 
takich informacji, które 
posiadają wartość, a zatem 
takie na podstawie których 
podejmowane decyzje ma-
ksymalizują oczekiwaną 
użyteczność, wyrażoną we  
wpływie cen akcji na 
zawierane kontrakty kapi-
tałowe.

Informacje wykorzysty-
wane w procedurach 
kształtowania wyniku 
finansowego są warto-
ściami, często obliczanymi 
za pomocą modeli 
matematycznych, które  
z natury rzeczy są 
niedoskonałe. Jeśli źle  
oszacują prawdopodo-
bieństwo oczekiwanych 
wielkości, to wszystkie 
wnioski wyciągane na 
podstawie danego modelu 
mogą okazać się błędne.

Podejście 
prawne

Podejście to zakłada iż, 
główny kontrakt zawierany 
jest między menedżerami  
a akcjonariuszami. Kontrakty 
z innymi użytkownikami 
traktowane są jako pod-
rzędne. Zakłada się przy tym, 
że interesy akcjonariuszy 
mniejszościowych są spójne 
z interesami akcjonariuszy 
większościowych

Prawne podejście uja-wnia 
jednak konflikt między 
menedżerami a akcjo- 
nariuszami. Firmy groma- 
dzą aktywa w celu 
generowania przyszłych 
przepływów gotówkowych. 
Menedżerowie podejmują 
decyzje o wykorzystaniu 
aktywów w celu korzy-
stnych zwrotów na zain-
westowanym kapitale, 
jednak całość zysków 
należy do właścicieli, 
z reguły posiadających 
duży zainwestowany 
kapitał. Aby akcjonariusze 
mieli prawdopodobne 
zwroty na swoich inwe-
stycjach, często system 
motywacyjny gwarantuje
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menedżerom prawo do 
zysków. Od strony prawnej 
właściciele mają realną 
siłę wpływu poprzez 
swoje akcje na decyzje 
menedżerów, jednak w pra- 
ktyce często nie mają nic 
do powiedzenia w kwestii 
płatności dywidend czy 
nominacji dyrektorów 
zarządu.

Źródło: opracowanie własne na podstawie Smejda [2012].

Z Tabeli 3.1. wynika, że podejście kontraktowe do istoty przedsię-
biorstwa zakłada konflikt między menadżerami a akcjonariuszami, przy 
czym zysk jest tu wielkością, za pomocą której akcjonariusze mogą kon-
trolować menedżerów. Różnica między podejściem decyzyjnym i praw-
nym jest nieznaczna i w istocie sprowadza się do asymetrii informacji 
między akcjonariuszami i menedżerami. Menedżerowie, podejmując de-
cyzje, mają do czynienia z niepewnością, inwestorzy z kolei nie dysponu-
ją wiedzą o podejmowanych decyzjach.

Zakres regulacji dotyczących funkcjonowania przedsiębiorstwa, or-
ganizacji ładu korporacyjnego, a tym samym poziom ochrony zewnętrz-
nych akcjonariuszy różni się w zależności od kraju. Różnice mogą do-
tyczyć np. poziomu ochrony interesów akcjonariuszy zewnętrznych.  
W literaturze przedmiotu wskazuje się, iż inwestowanie w firmy o wy-
sokich standardach ładu korporacyjnego zwiększa prawdopodobień-
stwo, że inwestorzy osiągną zwrot ze swojego kapitału. Potwierdzają  
to m.in. badania P. Gompers, J. Ishii i A. Metrick [2003], jak również  
L. F. Klapper i I. Love [2004]. Standardy ładu korporacyjnego wpływa-
ją zatem nie tylko na przedsiębiorstwa i ich wyniki, ale również wyniki 
finansowe całego kraju, m.in. poprzez poziom napływu kapitału zagra-
nicznego, poziom zatrzymywania oszczędności krajowych czy stopień za-
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angażowania przedsiębiorstw publicznych w emisję papierów wartościo-
wych na lokalnych rynkach. W związku z powyższym należy zaznaczyć, 
iż wiele aspektów ładu korporacyjnego wymaga określenia standardów 
oraz wprowadzenia ich w życie poza przedsiębiorstwem. W konsekwencji 
mechanizmy ładu korporacyjnego można podzielić na dwa rodzaje: we-
wnętrzny i zewnętrzny, co zobrazowano na Rys. 3.2 [Man i Wong, 2013]. 

Rys. 3.2. Mechanizmy ładu korporacyjnego

 
Źródło: opracowanie własne na podstawie [Man i Wong, 2013].
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• rynki finansowe 
• rynek produktów 
• rynek pracy 

 

 
• struktura i charakterystyka rady 

nadzorczej 
• struktura i charakterystyka zarządu, 

w tym odsetek niezależnych 
dyrektorów 

• kontrola wewnętrzna i audyt 
• system wynagrodzeń 
• struktura własności 
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3.2.	 Wpływ zewnętrznych mechanizmów ładu  
	 korporacyjnego na kształtowanie  
	 wyniku finansowego 

3.2.1.	 System prawny a kształtowanie wyniku  
	 finansowego 

	 Przygotowując sprawozdania finansowe, kierownictwo jednostki 
powinno dążyć do jak najbardziej rzeczywistego, neutralnego odzwier-
ciedlenia zjawisk ekonomicznych, które wystąpiły w przedsiębiorstwie 
[Założenia koncepcyjne…, 2013]. Konieczność wyceny i oceny określo-
nych transakcji i zdarzeń gospodarczych, które przekładają się na sytu-
ację finansową i majątkową przedsiębiorstwa powodują, że kierownictwo 
niektórych podmiotów może rozważać wykorzystanie pewnych mechani-
zmów do osiągnięcia określonych celów, w postaci na przykład wpływa-
nia na poziom raportowanego zysku. Praktyki takie potwierdzają liczne 
badania prowadzone zarówno w Polsce [Wójtowicz, 2010; Piosik (red.), 
2013; Chraścina, 2015], jak i na świecie [Callao, Jarne i Wróblewski, 2014a, 
2014b].
	 Równolegle, w licznych badaniach, wykazano że dobry system ładu 
korporacyjnego jest skorelowany z wysoką jakością sprawozdawczości 
finansowej i wpływa na mniejszą liczbę nieprawidłowości finansowych 
[Farber, 2005], mniejszą liczbę korekt finansowych oraz mniejszy sto-
pień kształtowania wyniku finansowego [Bedard i Johnstone, 2004]. Ład 
korporacyjny pełni zatem ważną rolę w zapewnieniu i utrzymaniu od-
powiedniej jakości sprawozdań finansowych. Utrzymanie systemu ładu 
korporacyjnego w równowadze, szczególnie w zakresie uwzględnienia 
interesów różnych grup interesariuszy, nie jest zadaniem łatwym. Rów-
nowaga pomiędzy interesami wszystkich podmiotów, zaangażowanych  
w funkcjonowanie korporacji w sposób gwarantujący wzrost wartości 
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spółki i jej rozwój, powinna być zagwarantowana przez zbiór instytucji 
rekomendujących pożądane u różnych grup interesariuszy zachowania. 
Każda zmiana oczekiwań lub zmiana zachowań członków organizacji 
może bowiem zachwiać ową równowagę. Aby ją zachować należy utrzy-
mać właściwe proporcje między regulacjami prawnymi, siłami rynku 
oraz normami społecznymi obowiązującymi w danym społeczeństwie 
[Dobija, 2011]. 
	 Ład korporacyjny, jako mechanizm wspierający zapewnienie odpo-
wiedniej jakości sprawozdań finansowych, warunkuje zatem możliwości 
kształtowania wyniku finansowego w przedsiębiorstwie. Ekspercka wie-
dza menedżerów i znajomość szczegółów transakcji z perspektywy inwe-
storów wewnętrznych powinny być co do zasady wykorzystywane w celu 
wiernego odzwierciedlenia sytuacji spółki użytkownikom sprawozdań fi-
nansowych. Pewna swoboda w zakresie kształtowania niektórych katego-
rii finansowych może być jednak wykorzystywana w celu wręcz przeciw-
nym, skutkując nadmiernym promowaniem jednej z grup interesariuszy 
kosztem innych [Lizińska, 2015a]. Brak ochrony interesów inwestorów 
daje inwestorom wewnętrznym (insiders) więcej motywacji do manipu-
lowania wynikiem finansowym. Negatywne konsekwencje kształtowania 
wyniku finansowego dostrzegają R. Gopalan i S. Jayaraman [2012], którzy 
argumentują, że może być ono wykorzystywane przez inwestorów we-
wnętrznych do ukrywania działań sprzyjających osiąganiu prywatnych 
korzyści. Wskazują, iż zjawisko to występuje częściej w krajach o słabym 
systemie ochrony inwestorów, a dotyczy szczególnie firm z tzw. klinem 
kontrolnym, tj. gdy prawa do kontroli sprawowanej przez inwestorów 
wewnętrznych przekraczają ich prawa do przepływów pieniężnych. 
Również C. Leuz, D. Nanda i P. D. Wysocki [2003] wskazują, iż w krajach  
o niższej ochronie inwestorów zwykle obserwuje się wyższy poziom kształ-
towania wyniku finansowego. D. C. Burgstahler, L. Hail i C. Leuz [2006],  
A. Shleifer i D. Wolfenzon [2002] oraz T. Nenova [2003] dostarczyli dowo-
dów na to, że w krajach o silniejszych systemach prawnych, w których 
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istnieje większa ochrona prawna, możliwości kształtowania wyniku fi-
nansowego są niższe. 
	 Według A. M. Goel’a i A. V. Thakor’a [2003] kształtowanie wyniku finan-
sowego prowadzi do większej przewagi informacyjnej poinformowanych 
inwestorów (w szczególności wewnętrznych) nad niedoinformowanymi 
inwestorami zewnętrznymi. Sytuacja taka może wymuszać na niedoin-
formowanych inwestorach sprzedaż akcji w nieodpowiednich momen-
tach. Dlatego w interesie gorzej poinformowanych inwestorów jest, aby 
menedżerowie w jak największym stopniu ograniczali możliwości kształ-
towania wyniku finansowego [Mizerka, 2018]. M. DeFond, M.Y. Hung  
i R. Trezevant [2007]; C. Leuz, D. Nanda i P. D. Wysocki [2003] dowodzą, 
iż wysoki zakres kształtowania wyniku finansowego i niski stopień prze-
pływu informacji w zakresie osiąganych zysków to cechy słabego instytu-
cjonalnego systemu ochrony inwestorów w kraju. Ochrona inwestorów, 
szczególnie zewnętrznych, jest bowiem funkcją zarówno przyznanych im 
praw, jak i możliwości prawnych egzekwowania tych praw.
	 Z drugiej jednak strony należy mieć na uwadze, iż rozbudowanie regu-
lacji prawnych nie jest w stanie zlikwidować wszystkich konfliktogennych 
obszarów, na jakie mogą być narażane podmioty działające na rynkach 
krajowych i międzynarodowych. Ponadto nadmierne przeregulowanie  
i zbiurokratyzowanie przedsiębiorstw i kontrolujących je instytucji mo-
głoby stanowić zbyt duże obciążenie formalne, skutkujące wycofywa-
niem się podmiotów z rynku. Stąd też alternatywą oraz uzupełnieniem 
mechanizmu prawnego jest mechanizm instytucjonalny, wspierający ry-
nek w postaci zaleceń i standardów propagujących tzw. dobre praktyki 
[Wierzbicka, 2018]. 
	 Pierwszy europejski zbiór zasad i dobrych praktyk ładu korporacyj-
nego pt. Cadbury Code został opublikowany w 1992 r. w Wielkiej Bryta-
nii. Od tamtego czasu pojawiło się na  świecie ponad 350 tego typu do-
kumentów [Cuomo, Mallin i Zattoni, 2016]. Pierwszy dokument dobrych 
praktyk sformułowany przez Forum Corporate Governance we współpracy 
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z GPW w Warszawie powstał w 2002 r. i od tego czasu poddawany jest ko-
lejnym rewizjom. Obowiązujący od 1 stycznia 2016 r. dokument „Dobre 
Praktyki Spółek Notowanych na GPW 2016” składa się z sześciu zasadni-
czych części, które dotyczą obszarów takich jak: polityka informacyjna  
i komunikacja z inwestorami, zarząd i rada nadzorcza, systemy i funkcje 
wewnętrzne, walne zgromadzenie i  relacje z  akcjonariuszami, konflikt 
interesów i  transakcje z podmiotami powiązanymi oraz wynagrodzenia 
[Aluchna i Koładkiewicz, 2018].
	 W literaturze przedmiotu wskazuje się, iż wysokie standardy ładu 
korporacyjnego w kraju są jednym z najważniejszych czynników chro-
niących interesy inwestorów, menedżerów, poprzez ograniczenie możli-
wości kształtowania wyniku finansowego oraz poprawę jakości sprawoz-
dawczości finansowej [Ball, Robin i Wu, 2003]. Przykładami przyjaznych 
inwestorom standardów ładu korporacyjnego są zasady w przedsiębior-
stwie, które [Kerner i Reinhardt, 2010]:
•	 	 ograniczają obrót papierami wartościowymi z wykorzystaniem in-

formacji poufnych, 
•	 	 zapewniają rzetelne i terminowe udostępnianie informacji finanso-

wych, 
•	 	 ułatwiają mniejszościowym akcjonariuszom aktywne uczestnictwo 

w zgromadzeniach akcjonariuszy
•	 	 zapewniają obecność niezależnych członków rady. 
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3.2.2.	 Ryzyko przejęcia firmy a kształtowanie wyniku 		
  	 finansowego
	

Rynek kontroli korporacyjnej, obejmujący fuzje oraz przyjazne  
i wrogie przejęcia, jest ważnym zewnętrznym mechanizmem ładu korpo-
racyjnego. Przejęcia uważane są za instrument nadzoru przyczyniający 
się do zbieżności interesów menedżerów i akcjonariuszy. Dzięki przeję-
ciom firm inwestorzy nie muszą aktywnie angażować się w nadzór nad 
ich działalnością, gdyż czynią one spółki otwartymi dla tego, kto zaoferuje 
najwyższą cenę. W tym sensie rynek przejęć (tzw. rynek kontroli spółek) 
jest porównywany do nieustannej aukcji aktywów firmy, a menedżerowie 
są zmobilizowani do działania w interesie udziałowców, nawet bez bezpo-
średniego nadzoru z ich strony [Żak, 2014]. Z drugiej jednak strony firmy, 
które stają w obliczu zwiększonego ryzyka przejęcia lub utraty kontroli, 
mają większą motywację do angażowania się w praktyki mające na celu 
zmniejszenie tego prawdopodobieństwa [Comment i Schwert, 1995; Billet 
i Xue, 2007]. Przykładem takich praktyk może być wykupywanie własnych 
zapasów, zawyżanie cen akcji, zawyżanie zysków. S. Perry i T. Williams 
[1994] i Y. W. Wu [1997] dowodzą natomiast, że w obliczu wykupu mene-
dżerskiego, którego celem może być chęć dokonania zmian w strukturze 
kapitałowej, firmy z kolei częściej dążą do zaniżenia wyników spółki, aby 
menedżerowie mogli kupować akcje firmy po niższej cenie. 
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3.3.	 Wpływ wewnętrznych mechanizmów ładu  
	 korporacyjnego na kształtowanie  
	 wyniku finansowego

3.3.1.	 Struktura własności a kształtowanie wyniku  
	 finansowego
	

Struktura własności jest jednym z mechanizmów ładu korpora-
cyjnego. Wcześniejsze badania wykazały, że struktura własności może 
wpływać na jakość i poziom zysku [Anderson i Reeb, 2004; Ali, Chen  
i Radhakrishnan, 2007]. Biorąc pod uwagę kryterium struktur własno-
ściowo-kontrolnych, można wyodrębnić dwa jego modele: zamknięty  
i otwarty [Wrońska-Bukalska i Mazurkiewicz, 2017]. W modelu zamknię-
tym koncentracja własności jest bardzo wysoka. Oznacza to wysoki sto-
pień intensywności mechanizmu nadzoru właścicielskiego, w którym 
właściciele lub ich grupa wpływają na zarządzanie przedsiębiorstwem  
w celu ochrony interesów tych właścicieli. Bardzo często własność kor-
poracji, a co za tym idzie również decyzyjność, jest skupiona w ręku 
jednego, dominującego akcjonariusza, a największy właściciel lub naj-
więksi właściciele mają nieproporcjonalnie duży wpływ na zarządzanie.  
W modelu otwartym własność decyzyjna jest rozproszona i w zasadzie 
nie występuje akcjonariusz, który mógłby realizować swoje postanowie-
nia. Dominującą rolę odgrywa tu rynek kapitałowy, który pełni funkcję 
kontrolną. 

Z punktu widzenia struktur akcjonariatu można wyróżnić natomiast 
cztery modele ładu korporacyjnego: anglosaski, niemiecki, łaciński i ja-
poński [Jeżak, 2010]. W krajach, w których występuje model anglosaski 
(Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania) struktura własności korporacji 
jest zbliżona, i charakteryzuje się stosunkowo niską koncentracją własno-
ści [Mackiewicz, 2015]. Modele niemiecki, łaciński i japoński opierają się 
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na relacjach środowiskowych i określane są jako tzw. modele sieciowe 
[Wrońska-Bukalska i Mazurkiewicz, 2017]. We wszystkich tych modelach 
koncentracja własności jest wysoka i przeważnie dominuje inwestor in-
stytucjonalny. 
	 Stopień koncentracji struktur własnościowych wpływa na rolę i zna-
czenia udziałowców większościowych i mniejszościowych. Ponadto po-
ziom ładu korporacyjnego można rozpatrywać jako bardziej lub mniej 
przyjazny dla mniejszościowych akcjonariuszy [Kerner i Reinhardt, 
2010]. Firmy o większym rozproszeniu własności mogą ograniczać za-
rządzanie wynikiem finansowym, ponieważ nie ma większości, która 
mogłaby kontrolować działalność firm. C. Leuz i in. [2003] wskazują, 
iż kształtowanie wyniku finansowego w mniejszym stopniu występuje  
w firmach z rozproszoną własnością, co może być związane z niższą mo-
tywację udziałowców mniejszościowych do ukrywania wyników firmy 
[Nenova, 2003; Dyck i Zingales, 2004]. Potwierdzają to badania przepro-
wadzone przez N.M. Wawer i G.R. Riro [2013], którzy wskazują, iż znaczny 
stopień koncentracji własności zwiększa rozmiary księgowego kształto-
wania wyniku finansowego. Natomiast R. Morck, A. Shleifer i R.W. Vish-
ny [1988] wskazują, iż w spółkach ze skoncentrowaną strukturą własno-
ściową występuje efekt nadużywania pozycji dominującej (entrenchment 
effect), polegający na zwiększenia finansowania za pomocą długu w kon-
trolowanych spółkach zależnych w celu zabezpieczenia swoich interesów 
[Aluchna, Kuszewski i Zatoń, 2017]. Zarządzanie wynikiem finansowym 
ma w tym przypadku na celu ukrywanie faktu nadużywania stanowiska 
przez rzeczywistego właściciela i wykorzystywania współudziałowców. 
Firmy te podlegają nieefektywnym mechanizmom ładu korporacyjnego, 
na który składa się zarząd, rada nadzorcza i zewnętrzna kontrola rynku 
kapitałowego nad firmami [Shleifer i Vishny, 1997; La Porta, Lopez-De-Si-
lanes i Shleifer, 1999; Johnson i in., 2000b].
	 Do innych wniosków doszli S. Alves [2012], A. Kouaib i A. Jarboui 
[2014] oraz P. Saona i L. Muro [2018], którzy dowiedli istnienia ujemnej 
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korelacji między stopniem koncentracji własności a wielkością księgowe-
go kształtowania wyniku finansowego. Potwierdziły to również badania 
przeprowadzone przez A. Piosika [2019a] na spółkach polskiej Giełdy Pa-
pierów Wartościowych. Fang i Wong [2002] podkreślają natomiast, iż ich 
zdaniem problemy związane z kształtowaniem wyniku finansowego są 
raczej spowodowane strukturą własności, jako jednym z elementów ładu 
korporacyjnego, a nie wynikiem złych przepisów czy standardów rachun-
kowości. 
	 Struktura ładu korporacyjnego i kształtowanie wyniku finansowego 
są skorelowane ze stopniem przepływu informacji pomiędzy zewnętrz-
nymi i wewnętrznymi interesariuszami spółki. Fan i Wong [2002] wska-
zują na konflikt interesów pomiędzy akcjonariuszami większościowymi 
i mniejszościowymi, twierdząc że spowodowany jest on m.in. dążeniem 
akcjonariuszy większościowych do ograniczania dostępu do informacji 
akcjonariuszom mniejszościowym oraz opinii publicznej. Ponadto dowo-
dzą, iż akcjonariusze większościowi są w większym stopniu skłonni do 
manipulowania informacjami w zakresie wyników firmy, w celu reali-
zacji własnych interesów. J. P. Sánchez-Ballesta i E. García-Meca [2007] 
wskazują na fakt, iż niższy poziom zarządzania zyskami wiąże się z niż-
szym poziomem posiadania poufnych informacji. 
	 Zdaniem C. Chen-Lung i in. [2005] skoncentrowana własność w wa-
runkach struktur holdingowych prowadzi do konfliktów agencyjnych 
między właścicielami kontrolującymi grupę a pozostałymi inwestorami. 
Zgodnie z teorią agencji udział menedżerów we własności spółki prowa-
dzi do wzrostu jej wartości ze względu na korzyści, których są benefi-
cjentami. Można zatem zakładać, iż wzrostom udziałów menedżerskich 
we własności będzie towarzyszyło ograniczone zjawisko kształtowania 
wyniku finansowego. Potwierdziły to badania przeprowadzone przez  
H. Huang i in. [2012] oraz S. Alves [2012]. Biorąc jednak pod uwagę, iż 
cele właścicieli i zarządzających przedsiębiorstwami nie są identyczne,  
a ci ostatni mogą realizować specyficzne cele oraz indywidualnie defi-
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niować korzyści, zjawiska kształtowania wyniku finansowego mogą się 
nasilać [Cheng i Warfield, 2005; Gopalan i Jayaraman, 2012]. 
	 Problematykę kształtowania wyniku finansowego analizowano rów-
nież w kontekście występowania w przedsiębiorstwie inwestorów insty-
tucjonalnych. W literaturze przedmiotu zakłada się istnienie ujemnej 
korelacji między rozmiarami księgowego kształtowania wyniku finan-
sowego a obecnością inwestorów instytucjonalnych we własności spół-
ki. Taką prawidłowość potwierdziły badania empiryczne wielu autorów 
[Bushee, 1998; Cornett, Marcus i Tehranian, 2008; Bueselinck, Blanco  
i García, 2017]. Potwierdziły to również badania przeprowadzone w Polsce  
przez A. Piosika [2019a], który wykazał, że występowanie co najmniej 
5% udziałów instytucji finansowych we własności skorelowane jest  
z niższą częstotliwością księgowego kształtowania wyników finanso-
wych. Niektórzy badacze wykazują jednak, iż ograniczenie kształtowania 
wyniku finansowego nie jest uwarunkowane obecnością inwestorów in-
stytucjonalnych, lecz poziomem kosztów ponoszonych na sprawowanie 
nadzoru [Almazan i Hartzell, 2005]. 
	 Obok inwestorów instytucjonalnych właścicielem udziałów w spół-
ce może być również Skarb Państwa. W literaturze przedmiotu brak 
jest badań określających w sposób jednoznaczny wpływ obecności  
w spółce Skarbu Państwa jako udziałowca na poziom kształtowania 
wyników finansowych w spółkach. H. Ku, P. Xiaofei i G. T. Gary [2017] 
dowiedli, iż wielkość księgowego kształtowania wyniku finansowego  
spółek, których udziałowcem jest Skarb Państwa maleje w warunkach 
ograniczonych powiązań politycznych. Do innych wniosków doszedł  
M. Comporek [2017], który na podstawie badań nad kształtowaniem wy-
niku finansowego przez spółki notowane na GPW w Warszawie twierdzi,  
iż najniższy poziom kształtowania wyniku finansowego jest charakterystycz-
ny dla spółek, których większościowym udziałowcem jest Skarb Państwa. 
Z kolei A. Piosik [2019a] nie stwierdził związków między wielkością księ-
gowego kształtowania wyniku finansowego a obecnością Skarbu Państwa  
we własności spółek.
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	 Można przypuszczać, że kształtowanie wyniku finansowego ma miej-
sce przede wszystkim w przypadku spółek giełdowych o rozproszonej 
strukturze własności, w których mogą występować istotne różnice po-
między interesami zarządzających a interesami właścicieli [Jewartowski 
i Kałdoński, 2016]. Z kolei w spółkach, w których takich różnic nie ma  
i gdzie zarządzający realizują długoterminowy cel maksymalizowania 
wartości dla akcjonariuszy, skłonność zarządzających do kształtowania 
wyników finansowych powinna być mniejsza. Szczególnym przypadkiem 
takich spółek są spółki rodzinne. Przedsiębiorczość rodzinną można ro-
zumieć jako zjawisko społeczno-ekonomiczne polegające na  tworzeniu 
i  rozwijaniu przedsiębiorstw rodzinnych, z uwzględnieniem jej indywi-
dualnego i zespołowego charakteru oraz powiązania zarówno z małymi, 
jak i dużymi podmiotami gospodarczymi [Siuta-Tokarska, 2013]. W spół-
kach rodzinnych zarządzający – na ogół założyciele lub ich spadkobiercy 
– działają raczej w charakterze „stewarda”, dbającego o długoterminowy 
interes oraz reputację rodziny, nie angażując się w działania o krótko-
terminowej perspektywie [Le Breton-Miller i Miller 2009]. P. Jiraporn  
i P. J. DaDalt [2009] pokazują, że firmy rodzinne mają mniej motywacji do 
podejmowania działań związanych z kształtowaniem wyniku finansowe-
go, ponieważ nie są one poddawane silnej presji zewnętrznej osiągania 
zysków na założonym z góry poziomie. Ponadto badania przeprowadzone 
przez T. Jewartowskiego i M. Kałdońskiego [2016] wykazały, iż publicz-
ne spółki rodzinne w mniejszym stopniu podejmują działania związane  
z kształtowaniem wyniku finansowego w porównaniu ze spółkami niero-
dzinnymi. Wskazali oni na inne czynniki mogące potencjalnie wpływać 
na skłonność spółek do kształtowania wyników finansowych. Obok przy-
należności sektorowej są to: skala działalności, zmienność generowa-
nych przychodów, realizowana politykę w zakresie kapitału obrotowego, 
potencjał wzrostu oraz poziom zadłużenia.
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3.3.2.	 Wpływ rady nadzorczej na kształtowanie  
	 wyniku finansowego
	

Na funkcjonowanie spółki wpływają organy spółki (zarząd, rada nad-
zorcza) oraz pozostałe jednostki, takie jak biegły rewident czy komitet 
audytu. W Polsce funkcjonuje dwupoziomowy system nadzoru w spół-
kach kapitałowych. Istnieje wyraźne rozdzielenie funkcji nadzorczych 
i kontrolnych (za które odpowiedzialna jest rada nadzorcza) od funkcji 
decyzyjnych (które stanowią domenę działań zarządu) [Gad, 2009]. Roz-
graniczenie kompetencji kierowniczych i nadzorczych w spółkach prawa 
handlowego ma na celu zapewnienie ich lepszego funkcjonowania. Or-
gany spółki i pozostałe jednostki zaangażowane są w zapewnienie prawi-
dłowego funkcjonowania podmiotu w odmienny sposób, m.in. poprzez 
wpływ na funkcjonowanie systemu rachunkowości (Rys. 3.3.). Zarząd 
jest organem wykonawczym w spółce, którego głównym zadaniem jest 
prowadzenie spraw spółki oraz jego reprezentowanie. Zarząd w dużym 
stopniu zarządza też systemem rachunkowości. Rada nadzorcza to organ 
spółki powołany do wykonywania czynności nadzoru. Instytucja ta stano-
wi zatem podstawowy element systemu kontroli i nadzoru nad działalno-
ścią jednostki. Biegły rewident z kolei bada sporządzone sprawozdania 
finansowe, natomiast komitet audytu monitoruje priorytetowy obszar 
nadzoru, jakim jest cały proces sprawozdawczości finansowej [Walińska 
i Gad, 2012].
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Rys. 3.3. Jednostki odpowiedzialne za zarządzanie, badanie, monitorowanie i nadzór 
nad systemem rachunkowości

Źródło: Walińska i Gad [2012].

	
	 Jak już wspomniano wcześniej podstawowym, ustawowym zadaniem 
rady nadzorczej jest sprawowanie stałego nadzoru nad działalnością spół-
ki we wszystkich obszarach jej aktywności gospodarczej. Do jej szczegól-
nych obowiązków należy ocena sprawozdań z działalności zarządu oraz 
sprawozdań finansowych w zakresie ich zgodności z księgami i doku-
mentami, jak i ze stanem faktycznym. Głównym zadaniem rady nadzor-
czej jest stałe monitorowanie prac zarządu w celu zapewnienia, że działa 
on zgodnie z interesem spółki. Rada nadzorcza, realizując swe funkcje 
kontrolne, nie tylko ocenia i akceptuje opracowaną przez zarząd strategię 
działania, ale do jej obowiązków należy również czuwanie nad prawidło-
wym przebiegiem procesów realizowanych w firmie [Kuciński, 2013].
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	 Rada nadzorcza powinna nadzorować wypełnianie przez zarząd swo-
ich zadań w wymiarze dotyczącym „zgodności”, który odzwierciedla  
w dużej mierze to, co zostało dokonane, oraz w wymiarze „osiągnięć”, 
który jest bardziej nastawiony na przyszłość (IFAC) (Rys. 3.4.).

Rys. 3.4. Ramy nadzoru według IFAC

Źródło: Evaluating and Improving Governance in Organizations, International Good 
Practice Guidance, International Federation of Accountants, New York, February 
[2009] za Gad [2012]. 

	 Odpowiedzialność zarządu za „zgodność” sprowadza się do zapewnie-
nia zgodności wszelkich obszarów działalności spółki z prawem, innymi 
regulacjami (zawartymi np. w statucie), dobrymi praktykami odnośnie 
nadzoru oraz dostarczenia akcjonariuszom i innym interesariuszom 
pewności, że wszystko w spółce jest zgodne w prawem i spełnia wyma-
gane standardy. Odpowiedzialność za „osiągnięcia” przejawia się nato-
miast w szczególności we wdrażaniu przyjętej strategii, procesie kreowa-
nia wartości oraz sposobie wykorzystania zasobów. Należy zauważyć, że 
nadzór zarówno nad wymiarem „zgodności”, jak i „osiągnięć”, wymaga 
posiadania kompleksowych informacji, pochodzących z systemu infor-
macyjnego rachunkowości [Gad, 2012]. 
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	 Rola komitetów audytu w podmiotach sprowadza się przede wszyst-
kim do wspieranie odpowiedzialnego ujawniania informacji finanso-
wych, czynnego, uczestniczącego nadzoru, jak również zapewniania, że 
w przedsiębiorstwie istnieją mechanizmy zapewnienia jakości rachun-
kowości oraz mechanizmy kontroli wewnętrznej [Bednarek, 2009]. Te 
ostatnie mogą z kolei wpływać na radą nadzorczą w kontekście działań 
zmierzających do kształtowania wyniku finansowego [Byrd i Hickman, 
1992; Brickley, Coles i Terry, 1994; Klein, 2002; Carcello i in., 2006]. 
	 Wcześniejsze badania dokumentowały, iż rada nadzorcza może ogra-
niczać kształtowanie wyniku finansowego, ponieważ jej członkowie nie 
realizują własnych interesów [Dechow i Dichev, 2002; Peasnell, Pope  
i Young, 2000]. Szczegółowy wpływ rady nadzorczej na kształtowanie 
wyniku finansowego rozpatrywany był w kontekście liczebności rady 
nadzorczej [Ege, 2015]; udziału niezależnych dyrektorów w składzie rady 
nadzorczej [De Vlaminck i Sarens, 2015]; dwoistej roli prezesa [Badolato, 
Donelson i Ege, 2014]; liczby spotkań rady nadzorczej [Regoliosi i d’Eri, 
2014]. Wyniki badań nie wskazują jednak na jednoznaczny istotny wpływ 
rozmiarów, struktury czy też doświadczenia rady nadzorczej na kształto-
wanie wyników finansowych. Wskazują raczej na fakt, iż kształtowanie 
wyniku finansowego uwarunkowane jest strukturą i wielkością komitetu 
audytu [Sharma i Kuang, 2014; Ghosh, Marra i Moon, 2010]. 
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3.4.	 Audyt a kształtowanie wyniku finansowego

	 Informacje finansowe, wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji 
ekonomicznych przez szerokie grono interesariuszy, muszą odznaczać 
się przede wszystkim określoną przydatnością, użytecznością i wiarygod-
nością, spełniając tym samym określone standardy jakościowe, które nie 
budzą wątpliwości przy ich wykorzystaniu. Implikuje to konieczność za-
stosowania różnych rozwiązań systemowych zarówno w skali krajowej, 
jak i ogólnoświatowej, które są wsparciem dla tego procesu [por. Mikul-
ska, 2012, s.109]. Trudno się zatem nie zgodzić ze stwierdzeniem, iż klu-
czowym elementem w tej materii jest audyt sprawozdań finansowych, 
nazywany również rewizją finansową29. 
	 Jest on definiowany jako „systemowy proces stosowania pewnych, 
ustalonych procedur, polegający na obiektywnym zbieraniu i ocenie ma-
teriału badawczego, którego przedmiotem są ekonomiczne transakcje, 
które wystąpiły w jednostce gospodarczej w danym okresie obrachun-
kowym” [Gottlieba, 1992, s. 137, za Andrzejewski 2011, s. 28]. Z kolei  
J. Pfaff wskazuje, iż rewizja finansowa polega na badaniu sprawozdań 
finansowych oraz przeprowadzaniu innych usług atestacyjnych, które 
mogą mieć postać uzgodnionych procedur dotyczących informacji finan-
sowych [Pfaff 2007, s. 15-16]. Z punktu widzenia Pattersona rewizja finan-
sowa stanowi element nadzoru właścicielskiego, który obejmuje badanie 
dokładności sporządzania sprawozdań finansowych, zgodności z obowią-
zującymi standardami rachunkowości, ich rzetelności i spójności przez 
niezależnego biegłego rewidenta [Peterson, 2008]. 
	 Przedmiotem rewizji finansowej są retrospektywne dane finansowe, 
wyrażone w kategoriach finansowych, które są wynikiem zdarzeń gospo-
darczych w danej jednostce. Są one ujmowane w księgach rachunkowych 
29 Z uwagi na szerokie pojęcie i zastosowanie tego terminu w praktyce używa się 
zamiennie pojęć: audyt finansowy, rewizja finansowa, audyt zewnętrzny, audyt 
sprawozdań finansowych. 
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jednostki, zgodnie z przyjętą polityką rachunkowości i prezentowane  
w postaci informacji w sprawozdaniach finansowych za dany okres. 
Celem audytu finansowego jest zatem weryfikacja tych informacji i po-
świadczenie (atestacja) ich wiarygodności.
	 Usługi w tym zakresie, zwane czynnościami rewizyjnymi, wykony-
wane są przez biegłego rewidenta (audytora zewnętrznego). Zgodnie  
z regulacjami krajowymi musi on spełniać wymagania określone  
w art. 4 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o biegłych rewidentach, firmach 
audytorskich oraz nadzorze publicznym oraz być bezstronnym i niezależ-
nym, co skutkuje wydaniem przez niego wiarygodnej opinii w zakresie 
ujawnień w sprawozdaniu finansowym30.
	 W ramach prowadzonego badania weryfikacji może zostać poddany: 
bilans jednostki, rachunek zysków i strat, zestawienie zmian w kapitale 
własnym, rachunek przepływów pieniężnych oraz informacja dodatkowa 
do sprawozdania, która zawiera opis kształtowania się najważniejszych 
pozycji bilansowych oraz rachunku zysków i strat. Jest to także podstawa 
do stwierdzenia spełnienia przez podmiot audytowany, którego sprawoz-
danie podlega badaniu, czy spełnia on zasadę kontynuacji działania. 
	 Celem badania sprawozdania finansowego jest zwiększenie stopnia 
zaufania zamierzonych użytkowników do informacji w nich zawartych. 
Osiąga się to dzięki wyrażeniu przez biegłego rewidenta opinii na temat 
ujęcia w sprawozdaniu finansowym danych we wszystkich istotnych 
aspektach. Biegły rewident daje potwierdzenie, że sprawozdanie zostało 
sporządzone zgodnie z mającymi zastosowanie ramowymi założeniami 
sprawozdawczości finansowej. W przypadku większości ramowych zało-

30 Audytorzy podejmują niezbędne działania w celu zapewnienia, że przy 
przeprowadzaniu badania na ich niezależność nie wpływał żaden rzeczywisty ani 
potencjalny konflikt interesów, relacje gospodarcze, ani żadne inne bezpośrednie 
lub pośrednie relacje między badaną jednostką a firmą audytorską, członkami 
zespołu wykonującego badanie, członkami sieci do której należy firma audytorska, 
kierownictwem firmy audytorskiej lub osobami związanymi z nimi stosunkiem kontroli 
[por. art. 65 ust. ustawy o biegłych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze 
publicznym, 2017]. 
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żeń ogólnego przeznaczenia opinia dotyczy tego, czy sprawozdania finan-
sowe prezentują rzetelnie we wszystkich istotnych aspektach lub prze-
kazują rzetelny i jasny obraz zgodnie z ramowymi założeniami. Badanie 
przeprowadza się zgodnie z Międzynarodowymi Standardami Badania 
(MSB) oraz odpowiednimi etycznymi wymogami [MSB nr 200].
	 Rewizja finansowa służy uwierzytelnieniu informacji zawartych  
w rocznym sprawozdaniu finansowym jednostki. Jej efektem jest sporzą-
dzenie przez biegłego rewidenta sprawozdania dotyczącego oceny spra-
wozdania finansowego i wyrażenie opinii31 w zakresie zgodności danych 
w nim zawartych. Powyższe dane muszą być zgodne z polityką rachun-
kowości stosowaną w jednostce oraz przepisami ustawy o rachunkowo-
ści [1994]. Ponadto powinny być one zgodne z dowodami księgowymi  
i zapisami w księgach rachunkowych jednostki oraz przedstawiać w jasny  
i rzetelny sposób wszystkie zdarzenia, które wystąpiły w badanym 
okresie. Informacje zawarte w sprawozdaniu powinny umożliwić prze-
prowadzenie oceny i wydanie opinii przez audytora na temat sytuacji 
majątkowej i finansowej jednostki oraz rzetelnego obrazu, który został 
zaprezentowany w sprawozdaniu.
	 Audyt zewnętrzny (rewizja finansowa) zajmuje szczególne miejsce 
w systemie nadzoru korporacyjnego, gdyż tworzy fundamenty spra-
wozdawczości finansowej, dostarczając zapewnienia, że sprawozdania 
finansowe są sporządzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie 
z odpowiednimi regulacjami sprawozdawczości finansowej oraz rzeczy-
wistą sytuacją finansową jednostki (IFAC 2011, s. 24, za Gad, 2016). Wy-
niki badań empirycznych stanowią potwierdzenie, że audyt zewnętrzny 

31  Wydana przez biegłego rewidenta opinia może być pozytywna (bez zastrzeżeń lub  
z uzupełniającym objaśnieniem), warunkowo pozytywna (opinia z zastrzeżeniami) lub 
negatywna. Mogą również zaistnieć przesłanki do odmowy wydania opinii. Może to 
mieć miejsce w sytuacji, gdy jest ograniczane badanie lub występują inne przyczyny, 
które powodują brak możliwości zastosowania uznanych przez biegłego rewidenta za 
nieodzowne procedur badania. Odmowa opinii może nastąpić także w sytuacji, gdy 
biegły nie uzyskał wystarczających i odpowiednich dowodów badania [por. także 
Marzec, Śliwa 2016 oraz Pfaff, 2015]. 
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zwiększa zaufanie do ujawnień prezentowanych przez przedsiębiorstwa 
(Solomon 2007, s. 171-175, za Gad, 2016, s. 666-667).
	 Wykrywanie niezgodności danych finansowych zawartych w sprawoz-
daniu należy również do zadań audytora wewnętrznego, którego dzia-
łalność określa się jako niezależną i obiektywną, której celem jest przy-
sporzenie wartości i usprawnienie działalności operacyjnej organizacji. 
Polega ono na systematycznej i dokonywanej w uporządkowany sposób 
ocenie procesów: zarządzania ryzykiem, kontroli i ładu organizacyjnego, 
i przyczynia się do poprawy ich działania. Audytor pomaga organizacji 
osiągnąć cele, zapewniając o skuteczności tych procesów, jak również 
poprzez doradztwo [Międzynarodowe Standardy Praktyki Zawodowej Au-
dytu Wewnętrznego, 2016]. Jednym z obszarów poddawanych weryfika-
cji przez audytora wewnętrznego jest obszar finansowy, którego wybór 
skutkuje przeprowadzaniem wewnętrznego audytu finansowego. Zakres 
tego rodzaju audytu dotyczy oceny sprawozdań finansowych zgodnie ze 
standardami rewizji finansowej. Ma on zastosowanie m. in. przy: badaniu 
dowodów księgowych, weryfikacji zapisów w księgach rachunkowych, 
analizie i ocenie sprawozdań finansowych oraz ocenie organizacji ra-
chunkowości w organizacji [Winiarska, 2017]. 
	 Realizacja audytu wewnętrznego w przedmiotowej tematyce związa-
na jest zwykle z wystąpieniem ryzyka nieprawidłowości w obszarze fi-
nansowym jednostki32, przy czym metodyka jego przeprowadzania jest 
bardzo zbliżona do rewizji finansowej. 
	 Audytor wewnętrzny definiuje zadania do realizacji w zakresie obsza-
ru finansowego i, po ich realizacji, przekazuje kierownictwu jednostki 
wyniki audytu (w postaci sprawozdania z zadania audytowego), w którym 
zawarta jest ocena badanego obszaru. W odróżnieniu od rewizji finanso-
wej i opinii wydanej przez biegłego rewidenta audytor wydaje zalecenia, 
które stanowią swego rodzaju kierunki rozwiązań w badanym zakresie. 
32Audytor wewnętrzny przeprowadza raz w roku analizę ryzyka obrazującą, które 
obszary jednostki należy poddać audytowi z uwagi na wysoki stopień ryzyka wystąpienia 
nieprawidłowości w tym obszarze. 



115

 
Nelli Artienwicz, Anna Bartoszewicz, Małgorzata Cygańska, Piotr Wójtowicz 

Audyt wewnętrzny wnosi tym samym wartość dodaną do jednostki, którą 
należy rozumieć jako usprawnienie funkcjonowania badanego obszaru33.  
	 Rola audytu wewnętrznego w nadzorze nad prawidłowością obszaru 
finansowego przejawia się także w ocenie przez audyt funkcjonowania 
kontroli wewnętrznej, która jako jedna z wewnętrznych linii obrony przed 
nieprawidłowościami powinna zabezpieczać dane finansowe przed ich 
zniekształceniem. Audyt wewnętrzny oceniając funkcjonowanie kontroli 
stwierdza, czy spełnia ona swoją rolę w zakresie ochrony danych finan-
sowych, tym samym zapewniając kierownictwo jednostki, iż informacje 
zawarte w księgach rachunkowych i sprawozdaniu finansowym są wery-
fikowane na bieżąco, a tym samym rzetelne. 
	 Możliwe do zastosowania mechanizmy kontrolne są istotnym elemen-
tem funkcjonowania określonego systemu ładu korporacyjnego. Dotyczą 
one bowiem sposobów ograniczenia samolubnego zachowania się za-
rządzających, którzy mogą dążyć do maksymalizacji własnych korzyści 
kosztem maksymalizacji wartości dla właścicieli kapitału i wyników fir-
my. Audytorzy są zatem nieodłącznym narzędziem efektywnego systemu 
ładu korporacyjnego [por. Dobija, 2014, s. 22], który czuwa nad prawidło-
wością ujawnianych informacji finansowych.
	 Podsumowując należy stwierdzić, iż kształtowanie wyniku finansowe-
go jest silnie uzależnione od kontekstu decyzyjnego i związane z podej-
mowaniem określonych działań, w zależności od wykonywanego zada-
nia. W literaturze przedmiotu wskazuje się, iż zdeterminowane jest ono  
w głównej mierze przez czynniki uwarunkowane rodzajem podmiotu  
i otoczenia w którym funkcjonuje, jak np. model biznesowy, branżę, 
warunki makroekonomiczne [Dichev i in., 2013]. Zewnętrznym obser-
watorom trudno jest zidentyfikować obszary kształtowania wyniku fi-
nansowego, zwłaszcza gdy dokonywane jest ono za pomocą subtelnych, 
nieobserwowalnych wyborów lub działań.
33 Należy podkreślić, iż wartość dodana zostaje przysporzona jednostce tylko  
w przypadku wdrożenia wydanych przez audytora zaleceń, które w przypadku audytu 
wewnętrznego nie są obligatoryjne. 
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4. Wykrywanie kształtowania  
wyniku finansowego

4.1.	 Wartości progowe a kształtowanie  
	 wyniku finansowego 
	
	 Przegląd literatury przedmiotu, zarówno krajowej, jak i światowej, 
pozwala stwierdzić jednoznacznie, że wynik finansowy jest kształtowany 
po to, by osiągać cele związane z trzema głównymi kategoriami wartości 
progowych, omówionymi szczegółowo w Podrozdziale 2.3. W tym kon-
tekście wynik kształtuje się w celu:
•	 	 unikania raportowania strat;
•	 	 unikania zmniejszenia wyniku finansowego w stosunku do okresu 

poprzedniego (wygładzanie wyniku finansowego);
•	 	 osiągnięcia wartości wyniku prognozowanej przez analityków. 
	 Biorąc pod uwagę, że w centrum zainteresowania znajduje się kształ-
towanie wyniku spółek publicznych, należy uwzględnić relację agencji 
między zarządem a właścicielami. Zarząd zna wartość wyniku osiągnię-
tego oraz ujawnionego, ale będzie raportował wynik, który zwiększy 
strumień jego korzyści, a więc zapewne osiągnięty wynik zostanie sko-
rygowany na potrzeby prywatnych, indywidualnych interesów. Relacja  
z innymi interesariuszami może być opisana w świetle teorii kontraktów. 
Zarząd dzięki kształtowaniu wyniku może ograniczyć koszty umów z in-
nymi, także potencjalnymi interesariuszami. Mówiąc wprost warunki te 
mogą być korzystniejsze, np. koszt długu może być niższy. Oznacza to, 
że kształtowanie wyniku jest potencjalnie korzystne dla właścicieli, wła-
śnie przez warunki umów z interesariuszami, np. bankami. W literaturze 
przedmiotu podziela się pogląd, że wynik wygładzony jest korzystniejszy. 
Od czasów badań J.R. Hicksa [1946] wiadomo, że największe znaczenie 
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dla interesariuszy ma tzw. wynik permanentny, powtarzalny, natomiast 
jego krótkookresowe wahania stanowią szum informacyjny. R.A. Dye 
[1988] już ponad 30 lat temu w studium teoretycznym wykazał, że inwe-
storzy niekonieczne muszą być zainteresowani ujawnieniem przez za-
rząd nieukształtowanego wyniku finansowego.
	 W warunkach rozwiniętych rynków kapitałowych wygładzenie wy-
niku finansowego było przedmiotem badań już w połowie XX wieku 
[Hepworth, 1953], a liczba publikacji w tym zakresie jest imponująca. 
Jej przegląd znaleźć można między innymi w pracach [Tucker i Zarowin, 
2006] oraz [Amiram i Owens, 2018]. Publikacje dotyczące tego zjawiska 
na polskim rynku kapitałowym są bardzo nieliczne. Na podstawie do-
tychczasowych badań można stwierdzić, że zakres wygładzania wyniku 
w Polsce był znacznie mniejszy niż w innych krajach [Wójtowicz, 2010; 
Brzeszczyński, Gajdka i Schabek, 2011], przy czym przyjęcie MSR/MSSF 
w Polsce wiązało się ze zmniejszeniem częstotliwości występowania ma-
łych przyrostów zysków, ale z kolei częstotliwość ta wzrastała wraz ze 
wzrostem wielkości spółki [Piosik (red.), 2013]. W roku kolejnych emisji 
akcji i w roku poprzednim przyrosty zysku netto były raportowane czę-
ściej, równocześnie zmniejszenie zysku następowało w roku po emisji  
i kolejnym [Lizińska, 2015a].
	 Kolejnym czynnikiem redukującym zakres memoriałowego kształ-
towania wyniku finansowego za pomocą odpisów z tytułu utraty war-
tości należności i zapasów, a konkretnie jego wygładzania, okazało się 
być przyjęcie Międzynarodowego Standardu Rewizji Finansowej nr 540. 
Związek ten stwierdzono dla przedsiębiorstw, natomiast w bankach odpi-
sy wartości należności kredytowych nie redukowały zmienność wyniku 
finansowego netto zarówno przed jak i po wdrożeniem MSRF 540 [Piosik, 
2016b].
	 Wynik ukształtowany komunikuje doświadczenie zawodowe zarządu, 
ogranicza nadmierną ingerencję właściciela oraz ogranicza potrzebę au-
toprezentacji zarządu. Jak zwraca uwagę S. Sunder [1997, s. 74] roczne 
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wyniki raportowane zawierają znaczną składową niepowtarzalną, pod-
legają procesowi błądzenia losowego, a zatem wynik bieżącego roku 
jest najlepszym predyktorem wartości roku następnego. Jednak wynik 
roku poprzedniego nie może być zmieniony, zatem wygładzenie wyniku  
w roku bieżącym wiąże się koniecznością jeszcze większej zmiany  
w roku następnym. Takie działania są bardzo trudne, a więc zarząd kształ-
tujący wynik musi intensywnie pracować. Dzięki temu wartość spółki,  
a więc majątek właściciela, może rosnąć szybciej. Innymi słowy kształto-
wanie wyniku powinno być trudne, ale możliwe. Hipoteza o kształtowa-
niu wyniku jako narzędziu komunikacji kompetencji zarządu może być 
pośrednio potwierdzona przez spadki cen akcji związane z ogłoszeniem 
wyników poniżej konsensusu analityków sell-side, jednak autorom nie są 
znane badania w tym zakresie na polskim rynku kapitałowym. Transpa-
rentność spółki oznacza, że zarząd musi poświęcić część swojego czasu 
na autoprezentację, być może ze szkodą dla wyników spółki i jej właści-
cieli. Zmniejszenie transparentności wiąże się z możliwością sprawo-
wania funkcji bez nadmiernej troski o wizerunek. W takim scenariuszu 
kształtowanie wyniku staje się narzędziem ograniczającym konieczność 
autoprezentacji.
	 Ocena skali tego zjawiska z wykorzystaniem właściwości odpowied-
nich rozkładów empirycznych była przedmiotem licznych badań prowa-
dzonych w Polsce. Należy jednak pamiętać, że pionierami byli D. Burgsta-
hler i I. Dichev [1997]. Proponowana metodyka uwalnia od kłopotliwego 
szacowania wartości aktywów i pasywów uznawanych za nietypowe, zaś 
przesłanki formułowania hipotez badawczych zakorzenione są w teorii 
perspektywy. Równocześnie nie jest możliwe stwierdzenie ponad wszel-
ką wątpliwość, że przyczyną obserwowanych nieciągłości rozkładów 
jest kształtowanie wyniku. W Polsce badania w tym obszarze prowadzili  
K. Jackowicz i W. Kuryłek [2005] oraz K. Jackowicz i K. Kozłowski [2010] 
dla sektora bankowego, zaś J. Brzeszczyński, J. Gajdka i T. Schabek [2011] 
oraz P. Wójtowicz [2007; 2010] dla przedsiębiorstw. Dotychczas uzyskane 
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wyniki wskazują jednoznacznie na nieciągłość rozkładu wyniku finan-
sowego wokół zera, a więc sugerują kształtowanie tego wyniku w celu 
unikania ujawniania małych strat. Równocześnie stopień wygładzania 
wyniku finansowego wydaje się być mniejszy niż unikania strat [Wójto-
wicz, 2010; Brzeszczyński, Gajdka i Schabek, 2011]. Jest wielce prawdopo-
dobne, że na proces kształtowania wyniku finansowego oddziałują prze-
miany instytucjonalne oraz zmieniające się warunki makroekonomiczne 
[Jackowicz i Kozłowski, 2010].
	 Komentując ten nurt badań trzeba przyznać, że analiza nieciągłości 
rozkładu, jako metodyka badań nad kształtowaniem wyniku finanso-
wego, doczekała się licznych uwag krytycznych. C. Durtschi i P. Easton 
[2005] zwracają uwagę, że jedną z głównych przyczyn nieciągłości roz-
kładu może być skalowanie wyniku, szczególnie przez rynkową wartość 
kapitału własnego. Rynek inaczej (niżej) wycenia akcje spółek ponoszą-
cych straty, inaczej (wyżej) osiągających zyski. Analiza rozkładu wyników 
netto skalowanych – strat i zysków łącznie – zniekształca obraz, bo straty 
są przesuwane w stronę wartości ujemnych, zyski zaś w stronę zera. Róż-
nice między wynikami raportowanymi a prognozowanymi przez anali-
tyków mogą wynikać nie z kształtowania, a z błędów prognoz. Wreszcie 
nieciągłości mogą być wypadkową wspomnianych czynników.
	 Ostatnią z wartości progowych, będących w centrum zainteresowa-
nia badaczy w kontekście kształtowania, jest wynik prognozowany przez 
analityków. Badania prowadzone na amerykańskim rynku kapitałowym 
pokazują, że rynek reagował znacznym spadkiem wartości cen akcji  
w przypadku nawet niewielkich ujemnych błędów prognozy, czyli w sy-
tuacji, gdy raportowana wartość wyniku finansowego była niższa niż pro-
gnozowana [Skinner i Sloan, 2002; Kinney, Burgstahler i Martin, 2002], 
innymi słowy rynek śledził znak i wartość earnings surprise, czyli błędu 
prognozy ex post. Badania dotyczące reakcji rynku rekomendacje anality-
ków są w Polsce prowadzone [Suliga, 2016; Keller 2018], jednak autorom 
nie są znane badania dotyczące reakcji na znak i wartość błędu prognozy 
ex post.
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	 Badania przeprowadzone na polskim rynku kapitałowym pokazują, 
że małe dodatnie błędy prognozy są bardziej prawdopodobne niż ujemne, 
co sugeruje kształtowanie wyniku w celu osiągania wartości prognozowa-
nych. Nie musi to być jednak sytuacja negatywna, gdyż rozkład prognoz 
sugeruje, że analitycy-profesjonaliści koncentrują się na prognozach wy-
ników o charakterze permanentnym, a nie na prognozach wyników ra-
portowanych, czyli kształtowanych. W takiej sytuacji zarząd, kształtując 
wynik, a więc niejako podążając za prognozą, zapewnia wyższą jakość 
wyniku raportowanego z punktu widzenia inwestora o średnim i dłu-
gim horyzoncie inwestowania [Wójtowicz, 2017]. Konkluzja ta jest tym 
bardziej uzasadniona, że prognozy wyników finansowych publikowane 
przez analityków giełdowych (sell-side) niosą dodatkową, w stosunku do 
wyników raportowanych, informację o stopach zwrotu z inwestycji w ak-
cje spółek notowanych na GPW [Jakubowski i Wójtowicz, 2019].
	 Polska rachunkowość i rynek kapitałowy w ciągu ostatnich kilkudzie-
sięciu lat znacznie się rozwinęły, a wyrazem tego jest zaliczenie Polski 
przez FTSE Russell w sierpniu 2018 roku do grona gospodarek rozwinię-
tych. Równocześnie stan rozwoju rynku w Polsce jest ciągle niewystar-
czający i jest wątpliwe czy pełni on skutecznie rolę koła zamachowego 
polskiej gospodarki. Wreszcie, cytowane wcześniej, nieliczne badania 
dają niepełny obraz kształtowania wyniku finansowego. Istnieje wpraw-
dzie dość obszerna lista domniemanych czynników determinujących za-
kres kształtowania, jednak po pierwsze bez rozpoznania typu wartości 
progowej, po wtóre na podstawie próby obejmującej oprócz Polski także 
Czechy, Słowację oraz Węgry [Callao, Jarne i Wróblewski, 2017]. Badania 
empiryczne w tym obszarze omawiane są w dalszej części monografii.
	 Mając na względzie, że polski system prawny sięga korzeniami do sys-
temu francuskiego, zaś rachunkowość do tradycji niemieckiej, oraz to, 
że polska gospodarka w ostatnim dwudziestoleciu podlega nieustannym 
przemianom, w dalszej części rozdziału poszukiwać się będzie odpo-
wiedzi na pytanie o zmiany zakresu kształtowania wyniku finansowego  
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w celu unikania ujawniania małych strat oraz jego wygładzania. Poszuku-
jąc odpowiedzi na to pytanie należy pamiętać o cezurze, jaką było wpro-
wadzenie w roku 2005 MSR/MSSF do systemów sprawozdawczości krajów 
Unii Europejskiej. Z polskiej perspektywy można stwierdzić, że decyzją 
administracyjną wprowadzono system obcy naszej kulturze i tradycji ra-
chunkowości.

4.2.	 Modele intencjonalnych korekt memoriałowych 	
 	 (discretionary accruals)

4.2.1.	 Modele dla kształtowania typu memoriałowego

	 Alternatywą dla analizy rozkładu skalowanego wyniku finansowego 
(przedstawionej w Podrozdziale 4.3.) bądź EPS są modele służące wykry-
waniu zagregowanej wartości (dyskrecjonalnych) intencjonalnych korekt 
memoriałowych. Modele bazują na elementarnej właściwości struktury 
wyniku finansowego, to znaczy na tym, że składa się on ze składowej 
gotówkowej CFO oraz korekt memoriałowych34 TAC (total accruals). Prak-
tyczne znaczenie tych korekt jest bardzo poważne, bowiem pozwalają 
ograniczyć zmienność przepływów pieniężnych i w konsekwencji uła-
twiają ocenę zdolności do pomnażania kapitału przez podmiot, którego 
sprawozdanie dotyczy. Równocześnie w strukturze korekt memoriało-
wych można wyróżnić dwa zasadnicze elementy. Pierwszym są korekty 
nieuznaniowe NDAC (non-discretionary accruals), wynikające ze zwykłe-
go toku działania podmiotu, drugim korekty uznaniowe, intencjonalne 
DAC (discretionary accruals), mające swoje źródło w kształtowaniu wyniku 
finansowego przez zarząd. Biorąc pod uwagę, że zależność ta działa dla 
każdego podmiotu i w każdym momencie t można zapisać:

34 W monografii postanowiono tłumaczyć pojęcie accruals jako „korekty memoriałowe”, 
bowiem jest to termin szeroko stosowany w polskojęzycznej literaturze, choć biorąc 
pod uwagę sposób ustalania wyniku finansowego chyba lepszym tłumaczeniem byłoby 
pojęcie „pozycja memoriałowa”. 



 
Kształtowanie wyniku finansowego w Polsce 

122

								        (Model 4.1.)
	
	 W zależności 4.1. zakłada się implicite brak kształtowania typu real-
nego, to znaczy takiego, które wiąże się z intencjonalnym wpływaniem 
na wartość przepływów pieniężnych, na przykład dzięki przyspieszaniu 
sprzedaży, zmianie terminów dostaw bądź ponoszenia nakładów na ba-
dania i rozwój, a które nie wiąże się z optymalnymi decyzjami dotyczący-
mi alokacji kapitału.
	 Wartość TACi,t można oszacować jako różnicę między wartością wy-
niku finansowego a wartością przepływów pieniężnych z działalności 
operacyjnej CFO. Praktyczna trudność jest taka, że mierzalna wprost jest 
tylko wartość TACi,t, natomiast faktycznie interesującą badacza wartość 
DACi,t trzeba oszacować, co oczywiście wiąże się z pewnym błędem. Fakt 
ten jest przesłanką tworzenia kolejnych modeli estymowania wartości 
DACi,t. Autorom nie jest znany oryginalny model stworzony w warunkach 
polskich, powszechnie natomiast korzysta się z dorobku światowego, któ-
ry w tym miejscu zostanie syntetycznie przedstawiony. Właściwości mo-
deli memoriałowych korekt zysku netto w warunkach polskich, a także 
przegląd tych modeli na podstawie literatury światowej, były przedmio-
tem badań M. Comporka [2018a]. Wyniki empiryczne wskazują na oczy-
wiste w teorii zróżnicowanie właściwości modeli, zaś wnioski, jak sam 
autor wskazuje, nie mogą być generalizowane.
	 Większość modeli memoriałowych korekt zysku netto jest odmianą 
modelu sformułowanego przez J. Jones [1991]. Model ten jest swoistą ce-
zurą w rozwoju narzędzi wykrywania kształtowania wyniku, dlatego jest 
nieco szerzej omawiany poniżej. We wszystkich modelach tej klasy ko-
rekty nieuznaniowe NDAC szacowane są jako liniowa funkcja pewnych 
zmiennych objaśniających. W modelu Jones [1991] są to zmiany przycho-
dów i rzeczowych aktywów trwałych brutto. Modele są zwykle szacowane 
dla branży i roku, choć nie jest to regułą, a reszty z modelu dla TAC są 

𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊,𝒕𝒕 + 𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝒊𝒊,𝒕𝒕.  
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traktowane jako oszacowanie korekt uznaniowych DAC. Zmodyfikowa-
ny model Jones [Dechow, Sloan i Sweeney, 1995] wykorzystuje zmiany 
w przychodach gotówkowych zamiast zmiany całkowitych przychodów. 
Inne modele zawierają dodatkowe zmienne, takie jak przepływy pienięż-
ne [Dechow i Dichev 2002; McNichols 2002]. Kolejne modyfikacje modelu 
J. Jones to tzw. forward-looking model albo model adaptowany [Dechow, 
Richardson i Tuna, 2003] oraz performance-adjusted model [Kothari, Le-
one i Wasley, 2005]. Pomimo rozpowszechnienia tych modeli są one kry-
tykowane za dostarczanie obciążonych oszacowań DAC [Dechow, Sloan  
i Sweeney, 1995; Kang i Sivaramakrishnan 1995; Bernard i Skinner 1996; 
Guay, Kothari i Watts, 1996; Thomas i Zhang, 2000; Stubben 2010].
	 Jak wspomniano punktem wyjścia dla wykorzystania modeli memo-
riałowych korekt zysku są całkowite korekty memoriałowe TAC. Modele 
te wymagają estymacji co najmniej jednego parametru, zwykle zakłada 
się więc, że w pewnym okresie (estimation period) systematyczne kształ-
towanie wyniku nie wystąpiło. Na podstawie istniejącej literatury przed-
miotu wyróżnić można pewne charakterystyczne, reprezentatywne mo-
dele.
	 Jednym z pierwszych modeli tego typu były modele P. Healy’ego [1985] 
oraz L. DeAngelo [1986], w których w sposób niezwykle uproszczony 
oszacowano wartość DAC. W modelu DeAngelo wartość całkowitych ko-
rekt z okresu poprzedniego TACi,t-1 jest traktowana jako wartość korekt 
nieuznanowych w okresie bieżącym NDACi,t. Zakłada się więc stałość w 
czasie NDAC, a więc że zmiana NDAC z okresu na okres jest w przybli-
żeniu równa zero (NDACi,t – NDACi,t-1= 0), a ostatecznie zmiana warto-
ści TAC wynika głównie z kształtowania wyniku, czyli zmiany wartości 
DAC z okresu na okres. Nie ma jednak podstaw by uznać, że w praktyce 
założenie to będzie spełnione, co jest oczywistą słabością omawianych 
modeli. Należy równocześnie podkreślić, że zarówno model Healy’ego, 
jak i DeAngelo były konstruowane do wykrywania kształtowania wyni-
ku wobec konkretnej zachęty występującej w ściśle określonym okresie,  
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a więc przypisanie obserwacji do określonych podgrup było uzasadnione 
merytorycznie.
	 Nie ma jednak podstaw by uznać, że w praktyce założenie o stałości 
NDAC w czasie będzie spełnione. Wartość korekt memoriałowych w spo-
sób naturalny będzie się zmieniać nie tylko ze względu na kształtowanie 
wyniku, ale przede wszystkim wraz ze zmianami warunków gospodaro-
wania. Wreszcie, przyczyną tych zmian mogą być działania typu realne-
go, zmierzające do kształtowania wyniku. Nie poruszając na razie tego 
drugiego problemu można stwierdzić, że pominięcie licznych czynników 
kształtujących normalny w danych warunkach poziom korekt memo-
riałowych TAC prowadzi do zmniejszenia użyteczności wspomnianych 
modeli. Podobnie w przypadku podmiotów działających w szczególnie 
korzystnych warunkach gospodarczych, w okresie objętym badaniem, 
które funkcjonowały w szczególnych dla siebie warunkach ekonomicz-
nych, pominięcie wpływu tych warunków na NDAC spowoduje wykrycie 
pozornych DAC.
	 W tym kontekście znaczenie modelu J. Jones [1991] staje się jasne. Na-
leży zwrócić uwagę, że także ten model był opracowany do wykrywania 
kształtowania wyniku jako odpowiedzi na konkretną zachętę. Model dla 
NDACi,t ma następującą postać:

 				     		           
						                    (Model 4.2.)

Gdzie:
ΔREVt = REVt – REVt-1, czyli zmiana przychodów ze sprzedaży w roku t,
PPEi,t 	 – wartość brutto rzeczowych aktywów trwałych na koniec roku t,
Ai,t-1 – suma bilansowa aktywów na początek roku t,
α, β1, β2 – parametry modelu specyficzne dla każdej jednostki gospodar-
czej w próbie.

𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝜶𝜶( 𝟏𝟏
𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

) + 𝜷𝜷𝟏𝟏 (
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊,𝒕𝒕
𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

) + 𝜷𝜷𝟐𝟐 (
𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝒊𝒊,𝒕𝒕
𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

) 
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Model (4.2.) informuje o wartości NDAC spodziewanej w okresie t,  
w którym hipotetycznie wynik był kształtowany, ale w sytuacji braku jego 
kształtowania. W założeniu wartości parametrów Modelu (4.2.) szacuje 
się na podstawie danych z okresów, w których brak kształtowania wyni-
ku. Oszacowanie wartości DACi,t uzyskuje się jako różnicę między łączną 
wartością korekt memoriałowych TACi,t a wartością NDACi,t oszacowaną 
na podstawie Modelu (4.2.). Odpowiednie wartości są oczywiście konse-
kwentnie skalowane przez wartość aktywów z początku roku Ai,t-1.

Na istotną słabość Modelu (4.2.) zwróciła uwagę już jego autorka 
[Jones 1991, s. 211-212]. Implicite zakłada się bowiem, że przychody ze 
sprzedaży ( jako zmienna objaśniająca) nie podlegają kształtowaniu. Jest 
to założenie możliwe do spełnienia, ale trudno weryfikowalne. Co więcej 
przychody mogą być kształtowane przez działania realne, a w razie reali-
zacji takiego scenariusza model dostarczy obciążonych oszacowań NDAC  
i w konsekwencji DAC. Najbardziej znaną modyfikacją oryginalnego mo-
delu J. Jones jest model Dechow, Sloan i Sweeney [1995]. Wprowadzona 
modyfikacja ma na celu wyeliminowanie wspomnianego wyżej proble-
mu, pojawiającego się w przypadku kształtowania przychodów ze sprze-
daży. Model ten ma następującą postać:

 							       (Model 4.3.)

Gdzie:
ΔRECτ,t = RECτ,t - ΔRECτ,t-1, czyli zmiana należności z tytułu dostaw i usług 
w roku t.

	 Nowością w Modelu (4.3.) jest korekta zmiany wartości przychodów 
ze sprzedaży o zmianę wartości należności ze sprzedaży, co wiąże się  
z założeniem, że zmiany wartości sprzedaży na kredyt w okresie t są spo-
wodowane wyłącznie kształtowaniem wyniku. W praktyce, co oczywiste, 

𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝑵𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝜶𝜶( 𝟏𝟏
𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

) + 𝜷𝜷𝟏𝟏 (
𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝒊𝒊,𝒕𝒕 − 𝑹𝑹𝑬𝑬𝑬𝑬𝒊𝒊,𝒕𝒕

𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏
) + 𝜷𝜷𝟐𝟐 (

𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝒊𝒊,𝒕𝒕
𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏

) 
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to założenie nie musi być spełnione, a zatem i ten model może generować 
wyniki obciążone.
	 Wadą modeli J. Jones [1991] oraz Dechow, Sloan i Sweeney [1995] jest 
ich nieskuteczność w okresach dobrej koniunktury, w których spółki 
wykazywały rzeczywiste, bardzo dobre wyniki. Skrajne wartości prze-
pływów pieniężnych powodują obciążenie wyników [Dechow, Sloan  
i Sweeney, 1995] i wzrost możliwości popełnienia błędu I rodzaju. Wadą 
modelu J. Jones i jego pochodnych jest też to, że do ich estymacji potrzeb-
ne są dane z relatywnie długich okresów, np. J. Jones [1991] budowała mo-
dele na obserwacjach z co najmniej dziesięciu lat. Tak długi okres także 
może być przyczyną obciążenia wyników, wątpliwe jest też to, czy para-
metry modelu są stałe w czasie – korekty memoriałowe w długim okre-
sie są odwracalne, co może skutkować autokorelacją składnika losowego 
[Peasnell, Pope i Young, 2000]. Z tych powodów alternatywnym podej-
ściem jest estymowaniem modeli na podstawie danych przekrojowych,  
co z kolei wiąże się z koniecznością doboru dla każdej spółki w próbie 
grupy spółek podobnych. Kwestia podobieństwa zostaje otwartym pro-
blemem badawczym i zarazem praktycznym. Przykładem rozwiązania 
jest [Peasnell, Pope i Young, 2000]. Okazuje się więc, że zarówno modele 
wykorzystujące szeregi czasowe, jak i dane przekrojowe mają ogranicze-
nia, o których często się zapomina, a w każdym razie nie komentuje się 
ich w badaniach, w których są wykorzystywane. Wnikliwy opis poszcze-
gólnych modeli przedstawiono w artykule [Dobija i Skorulska, 2016].
	 Przedstawione wyżej wprowadzenie teoretyczne czyni zasadnym sku-
pienie się na ocenie badań prowadzonych w Polsce z wykorzystaniem 
modeli korekt memoriałowych. Nawet pobieżny przegląd literatury po-
zwala stwierdzić, że badania te istnieją i są relatywnie liczne, biorąc pod 
uwagę historię i stopień dojrzałości polskiego rynku kapitałowego. Nie 
jest znana autorom jakakolwiek publikacja, która byłaby przyczynkiem 
do rozwoju teorii w tym zakresie, innymi słowy nie udało się zidentyfi-
kować badań prowadzących do skonstruowania modelu charakterystycz-
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nego dla warunków polskich bądź rozwijającego w warstwie teoretycz-
nej dokonania światowe. Oznacza to, że modele z literatury światowej są  
w Polsce wykorzystywane wraz ze wszystkimi ich wadami i zaletami.
	 Wspomniana wcześniej praca M. Comporka [2018a] jest próbą oceny 
właściwości sześciu wybranych modeli w warunkach polskich. Autor nie 
podaje jasnych przesłanek wyboru modeli, w tym uwzględnienia modeli 
Healy’ego oraz DeAngelo, które zdaniem autorów mają już wartość je-
dynie historyczną, ani też przesłanek doboru spółek do próby: 54 spółki 
wchodzące w skład indeksów WIG20, mWIG40 oraz sWIG80. W tym ostat-
nim wypadku można się spodziewać, że podstawowym kryterium było 
istnienie wystarczająco długiego ciągu danych, czyli co najmniej 15 lat w 
okresie 1996-2016. Przyjęta metodyka jest zgodna z postępowaniem pro-
ponowanym przez J. Jones, to znaczy NDACi,t dla danej spółkiroku były 
szacowane na podstawie danych dla tej spółki z lat poprzedzających rok, 
w którym oceniano kształtowanie wyniku. Przyjętym kryterium oce-
ny modeli była w istocie wartość współczynnika determinacji oraz jego 
skorygowanej wersji. Pominąwszy kwestię licznych wad tego współczyn-
nika trzeba stwierdzić, że projekt badań nie pozwala na wnioskowanie  
o tym, który z modeli najlepiej wykrywa kształtowanie wyniku [Compo-
rek, 2018a]. Dla porządku należy wyraźnie podkreślić, że autor niczego 
takiego nie sugeruje. Jedyna konkluzja dotyczy zróżnicowania dopasowa-
nia modeli do danych empirycznych, czyli ich zdolności do objaśniania 
zmienności korekt memoriałowych TACi,t, które jak wiadomo w długim 
okresie mogą ulegać zmianom z powodu działania wielu różnorodnych 
czynników. W gruncie rzeczy nie wiadomo, czy wartości DACi,t są efek-
tem kształtowania wyniku, czy też zwykłego i zmiennego trybu działania 
spółek, bowiem analiza nie jest prowadzona w kontekście konkretnej za-
chęty, tak jak zrobiła to J. Jones [1991].
	 M. Comporek weryfikował przydatność modeli wykrywania korekt 
memoriałowych w [Comporek, 2019], ponadto dla spółek notowanych na 
GPW z branży spożywczej [Comporek, 2018b] oraz rodzinnych [Compo-
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rek, 2018d], w tym drugim wypadku wnioskując ponadto, że w spółkach 
rodzinnych prowadzących działalność wytwórczą stopień kształtowania 
wyniku jest wyższy, w porównaniu do innych spółek przemysłowych. 
Znaczne i nietypowe dla spółki oraz branży zmiany wskaźników ekono-
micznych o charakterze kasowym są sygnałem domniemanego, intencjo-
nalnego kształtowania wyniku finansowego [Comporek, 2018c]. Wreszcie 
w przemysłowych spółkach giełdowych zakres kształtowania wyniku fi-
nansowego jest determinowany koncentracją struktury właścicielskiej, 
w szczególności, gdy udziałowcem większościowym jest Skarb Państwa 
[Comporek, 2017]. Cytowane badania nie prowadzą do jednoznacznej 
konkluzji dotyczącej przewagi konkretnego modelu. Podobne wnioski 
wynikają z badań amerykańskich [Stubben, 2010].
	 Równolegle do badań zmierzających do wskazania „najlepszego” mo-
delu korekt memoriałowych prowadzone są badania dotyczące mecha-
nizmów i warunków kształtowania wyniku finansowego. Modele korekt 
memoriałowych stosowane są w polskich badaniach w dwóch głównych 
nurtach. Pierwszy dotyczy stopnia kształtowania wyniku w związku  
z konkretnymi zachętami. Drugi nurt dotyczy identyfikacji czynników de-
terminujących zakres kształtowania wyniku.
	 W pierwszym nurcie lokują się liczne badania, w których posłużono 
się kilkom różnymi modelami korekt memoriałowych. W warunkach 
polskich i dla rynków wschodzących stosowano w badaniach [Lizińska, 
2015a; 2015b] modele Healy’ego oraz DeAngelo, a więc bazujące na zało-
żeniu o stałości w czasie korekt nieuznaniowych. Wynik finansowy był 
kształtowany w okresach około emisji akcji, zarówno pierwszej [Lizińska, 
2015b], jak i kolejnych [Lizińska, 2015a]. Cieślik [2016] wykazał, zgodnie  
z teoretycznymi założeniami oraz rezultatami innych badań, że na pol-
skim rynku kapitałowym jakość informacji finansowej jest istotnym 
czynnikiem determinującym efekt niedowartościowania akcji w czasie 
IPO. W badaniach tych autor wykorzystał model DeAngelo [1986], nie po-
dając wyraźnego uzasadnienia. Można się jedynie domyślać, że powodem 
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była jego prostota. Wprawdzie wyniki uzyskane w cytowanych badaniach 
są jednoznaczne, jednak ze względu na przyjętą metodykę mogą być one 
obarczone błędem. Równocześnie badania te zostały przeprowadzone 
zgodnie z oryginalną ideą zastosowanych modeli, to znaczy w związku  
z oceną kształtowania wyniku w odpowiedzi na konkretną zachętę. 
	 Wyniki odmienne niż uzyskane dla rynku amerykańskiego uzyskano 
w badaniach dotyczących związku między przewartościowaniem kapita-
łu własnego a kształtowaniem wyniku. W Polsce przewartościowanie wią-
że się z kształtowaniem typu memoriałowego, ale nie z działaniami typu 
realnego, jak to ma miejsce w Stanach Zjednoczonych. Być może czyn-
nikiem determinującym tą zależność jest obecność dużych inwestorów 
instytucjonalnych [Kałdoński i Jewartowski, 2017]. Cytowani autorzy po-
służyli się zmodyfikowanym modelem [Dechow, Sloan i Sweeney, 1995], 
bardzo popularnym w Polsce. Wyniki inne niż domniemane na podstawie 
prób pochodzących z rynku amerykańskiego uzyskał także T. Sosnow-
ski [2016], który posłużył się modelem D.F. Larckera i S.A. Richardsona 
[2004]. Model ten jest w zasadzie poprawionym modelem [Dechow, Sloan 
i Sweeney, 1995], mającym za zadanie prawidłowo identyfikować korekty 
nieuznaniowe dla dynamicznie rozwijających się spółek w okresach do-
brej koniunktury. Badania pokazują, że pierwsza subskrypcja akcji nie 
wiązała się z agresywnym kształtowaniem wyniku finansowego w celu 
pozyskania dodatkowego kapitału bez nadmiernych restrykcji, natomiast 
zjawisko to miało miejsce w wypadku sprzedaży akcji przez dotychczaso-
wych akcjonariuszy.
	 Sosnowski [2018], posługując się znów modelem [Larcker i Richard-
son, 2004], nie znalazł dowodów na to, jakoby obecność funduszu typu 
private equity w grupie akcjonariuszy ograniczała kształtowanie wyniku 
przed IPO, natomiast J. Lizińska i L. Czapiewski [2018], posługując się 
zmodyfikowanym modelem J. Jones, potwierdzili kształtowanie wyniku 
oraz jego zależność od koniunktury rynkowej w roku pierwszej emisji  
akcji (IPO). 
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	 W drugim nurcie badań (identyfikacji czynników determinujących 
skalę kształtowania wyniku) lokują się monografie [Piosik (red.), 2013; 
2016a; K. Grabiński 2016b; Michalak 2018], w mniejszym stopniu [Wójto-
wicz, 2010], jak i artykuły w czasopismach naukowych.
	 Monografia K. Grabińskiego [2016b] jest obszernym studium proble-
mu w kontekście międzynarodowym. Jej zaletą jest to, że lokuje Polskę na 
tle innych krajów europejskich. Z kolei monografie A. Piosika [2013 (red.); 
2016a] są niezwykle wnikliwym studium zjawiska w warunkach polskich. 
W pracy [Piosik (red.), 2013], a zwłaszcza [Piosik, 2016a], przedstawiono 
nie tylko wyniki badań dotyczących kształtowania wyniku w celu osią-
gania wartości progowych, ale także dotyczące zakresu i determinant 
znacznego zmniejszania zysku/zwiększania straty (big bath). Potwierdzo-
no występowanie tego zjawiska w warunkach polskich, zwykle po okre-
sach raportowania niższych wyników finansowych, zaś samo zjawisko 
jest determinowane licznymi powiązanymi czynnikami [Piosik, 2016a, 
s. 178-187]. J. Michalak [2018], niejako na marginesie głównego nurtu 
badań dotyczącego jakości informacji w raportach spółek giełdowych 
(w tym kształtowania wyniku finansowego), podjął próbę usystematyzo-
wania polskich pojęć w obszarze jakości informacji, w tym tłumaczenia 
terminu discretionary accruals. Synteza bardzo obszernych monografii nie 
jest w tym momencie uzasadniona, potwierdzają one jednak, że badania 
prowadzone na mniejszych i słabiej rozwiniętych rynkach kapitałowych 
są uzasadnione, gdyż czynniki instytucjonalne silnie determinują jakość 
informacji finansowych i kształtowanie wyniku.
	 Próby identyfikacji determinantów kształtowania wyniku finansowe-
go w Polsce mają już swoją historię i zauważalny dorobek. Oprócz wy-
mienionych monografii jako badania z tego obszaru można wymienić 
artykuł P. Wójtowicza [2012], w którym podjęto próbę identyfikacji czyn-
ników determinujących dążenie do unikania ujawniania małych strat. 
W badaniach tych modele korekt memoriałowych nie były stosowane,  
a uzyskane wyniki sugerują, że w latach dobrej koniunktury ta zachęta do 
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kształtowania wyniku nie działa, bądź działa w bardzo ograniczonym za-
kresie. W latach trudnych, gdy rośnie ryzyko poniesienia straty, sięga się 
po kształtowanie wyniku. Tymczasem badania K. Grabińskiego [2016a] 
wskazują, że w okresach kryzysu gospodarczego kształtowanie wyniku 
jest ograniczane, zaś wpływ poszczególnych czynników makroekono-
micznych jest zróżnicowany. K. Grabiński wykorzystał jako model korekt 
memoriałowych tzw. adaptowany model Jones [Dechow, Richardson  
i Tuna, 2003], zaś próba obejmowała spółki z krajów europejskich, w tym 
z Polski. Z przeglądu literatury [Grabiński, 2016a] wynika, że światowe 
wyniki dotyczące siły i kierunku związku między kryzysem a kształtowa-
niem wyniku są niejednoznaczne.
	 Z kolei A. Sajnóg i T. Sosnowski [2018], posługując się modelem [De-
chow, Sloan i Sweeney, 1995], pozytywnie zweryfikowali hipotezę o tym, 
że ujawnianie pozostałego wyniku całościowego (other comprehensive  
income) ogranicza kształtowania wyniku finansowego.
	 Wreszcie najnowsze badania A. Piosika [2019], dotyczące memoriało-
wego kształtowania wyniku, pokazują negatywny związek między stop-
niem koncentracji własności a zwiększaniem wyniku finansowego. Wy-
kazano, że obecność inwestorów instytucjonalnych redukuje zwiększanie 
wyniku. Nie stwierdzono związku między rozmiarem udziałów mene-
dżerskich a kształtowaniem wyniku, nie wykazano także wpływu udzia-
łu Skarbu Państwa na kształtowanie wyniku finansowego. W badaniach 
posłużono się modelem Jones [1991]. Co zastanawiające nie stwierdzono, 
aby memoriałowe kształtowanie wyniku miało związek z raportowaniem 
małych zysków oraz wygładzaniem wyniku. Rodzi się zatem pytanie o cel 
kształtowania wyniku, zarówno w świetle teorii, jak i dotychczasowych 
badań, oraz o odporność uzyskanych wyników, np. na zmianę modelu 
wykrywania uznaniowych korekt memoriałowych. Należy też mieć na 
względzie, że kształtowanie typu realnego zostało pominięte. Zdaniem 
autorów niniejszej monografii artykuł ten otwiera pole do dalszych ba-
dań, bowiem uzyskane wyniki są niejednoznaczne w kontekście badań 
wcześniejszych. 
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4.2.2.	 Modele kształtowania typu realnego 
	

	 W publikacjach dotyczących kształtowania wyniku już od wielu lat 
[Healy i Wahlen, 1999; Dechow i Skinner, 2000] zwraca się uwagę na 
kształtowanie wyniku typu realnego (real earnings management), reali-
zowane nie w obrębie polityki rachunkowości, ale np. dzięki przyspie-
szaniu sprzedaży, zmianie terminarzy dostaw bądź opóźnianiu pono-
szenia nakładów na badania i rozwój. Działania te wpływają na wartości 
przepływów pieniężnych i oczywiście także wielkości memoriałowych,  
a ostatecznie na wartość wyniku finansowego. Autorem publikacji, którą 
można uznać za pionierską w tym obszarze jest S. Roychowdhury [2006]. 
Należy stanowczo podkreślić, że niejako rezygnacja z działań podejmo-
wanych zwykle w danych okolicznościach nie musi przyczyniać się do 
wzrostu wartości spółki, innymi słowy decyzje w zakresie kształtowania 
typu realnego mogą być nieoptymalne z punktu widzenia alokacji kapita-
łu i interesu akcjonariuszy.
	 Publikacje dotyczące kształtowania wyniku typu realnego nie są na 
świecie tak liczne jak dla kształtowania typu memoriałowego. Zarzą-
dzający decydowali się na wykup akcji zarządzanych przez siebie spół-
ek, by uniknąć rozwodnienia (dilution) wskaźnika EPS [Bens i in., 2003]. 
Ponadto ograniczali oni nakłady na badania i rozwój (R&D) pod koniec 
kontraktu (tenure), by uzyskać krótkookresowy wzrost wartości wyniku 
finansowego [Dechow i Sloan, 1991]. W sprawozdaniach spółek, których 
zyski malały, obserwowano wzrost wartości zysków z transakcji niepo-
wtarzalnych, a więc ze sprzedaży aktywów trwałych i inwestycji [Bartov, 
1993]. Nadmierna produkcja, skutkując obniżeniem jednostkowego kosz-
tu wytworzenia i w konsekwencji wartości według kosztu wyrobów sprze-
danych, pozwalała kształtować wynik finansowy [Thomas i Zhang, 2002].
	 Kształtowanie wyniku typu realnego może być atrakcyjne dla zarzą-
dów z co najmniej dwóch powodów – po pierwsze kształtowanie typu me-
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moriałowego może być zidentyfikowane i wyeliminowane przez biegłe-
go rewidenta, choć oczywiście zarząd może bronić swojego stanowiska, 
argumentując go np. realizacją przyjętego modelu biznesu; po drugie 
kształtowanie typu memoriałowego może nie dać oczekiwanych wyni-
ków, ale po zakończeniu roku obrotowego kształtowanie typu realnego 
nie jest już możliwe. Dlatego działania realne są/mogą być prowadzone 
niejako prewencyjnie, a kształtowanie typu memoriałowego może być 
drugą linią obrony [Roychowdhury, 2006]. S. Roychowdhury [2006] poda-
je, że zakres kształtowania typu realnego zależał od struktury własności 
spółek, branży, w których działały, oraz wartości zapasów i należności. 
Celem kształtowania było unikanie ujawniania strat oraz osiąganie wyni-
ków prognozowanych przez analityków. Wynik kształtowano dzięki:
•	 	 obniżaniu cen, mającym na celu okresowe zwiększenie sprzedaży,
•	 	 zwiększaniu produkcji ponad potrzeby i w konsekwencji obniżeniu 

kosztu wytworzenia,
•	 	 ograniczaniu kosztów okresu, będących w gestii zarządu.
	 Zgodnie z obowiązującymi od 2002 r. w Polsce regulacjami ustawy  
o rachunkowości [Ustawa o rachunkowości, 1994] kształtowanie wyni-
ku poprzez zwiększanie produkcji wydaje się być mało prawdopodobne. 
Jak wiadomo istnieje obowiązek identyfikowania kosztów stałych po-
średnich, związanych z utrzymywaniem niewykorzystanych zdolności 
produkcyjnych, które to koszty nie mogą być aktywowane. Dzięki temu 
wartość stałych, pośrednich kosztów, przypisanych do każdej jednostki 
produkcji, nie zależy od stopnia wykorzystania tych zdolności, a nieprzy-
pisane koszty pośrednie są ujmowane jako koszty okresu, w którym zosta-
ły poniesione. Tylko w okresach o nietypowo wysokiej produkcji wielkość 
stałych pośrednich kosztów, przypisanych do każdej jednostki produkcji, 
zmniejsza się. Można się spodziewać, że w praktyce taka sytuacja jest bar-
dzo rzadka, a z pewnością zwróciłaby uwagę interesariuszy spółki.
	 S. Roychowdhury [2006], bazując na modelu [Dechow, Kothari i Watts, 
1998], zaproponował modele służące do szacowania spodziewanych prze-
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pływów pieniężnych z działalności operacyjnej, kosztów okresu pozosta-
jących w gestii zarządu oraz kosztów produkcji nieobciążonych realnym 
kształtowaniem wyniku. Różnice między tymi wartościami a wartościa-
mi rzeczywistymi (reszty modeli) potraktował jako skutek kształtowania 
wyniku.

Model dla przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej jest nastę-
pujący:

(Model 4.4.)
	
Model dla kosztów okresu ma postać:

(Model 4.5.)

Wreszcie model dla kosztów produkcji był szacowany jako:

	  

(Model 4.6.)
Gdzie:
ΔREVt-1 = REVt-1 – REVt-2.

	 S. Roychowdhury [2006] estymował swoje modele dla spółek-lat „po-
dejrzanych” o kształtowanie wyniku. Rozkład empiryczny wyniku finan-
sowego netto, skalowanego przez sumę bilansową, był nieciągły dla zero-
wej wartości wyniku i w ten sposób zidentyfikował „małe” straty i „małe” 

++++= −−−− )/()/()/1(/ 12111101 ttttttt AREVbAREVbAaaACFO . 

+++= −−−− )/()/1(/ 1111101 ttttt AREVbAaaADISEXP .  

+++++= −−−−−− )/()/()/()/1(/ 11312111101 ttttttttt AREVbAREVbAREVbAaaAPROD  
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zyski. Ostatecznie wykorzystano spółkilata wykazujące „małe” zyski, czyli 
takie, dla których skalowany zysk netto był nie większy niż 0,005. Osta-
tecznie wykorzystano 503 obserwacje (spółki-lata) pochodzące od 450 
spółek.
	 Modele 4.4.-4.6. były wykorzystane w pracach [Cohen, Dey i Lys, 
2008], [Cohen i Zarowin, 2010]. Próbą twórczej krytyki tych modeli jest ar-
tykuł S. Stubbena [2010]. Zwrócił on uwagę, że w wypadku Modeli 4.4.-4.6. 
tylko CFO jest wielkością uniwersalną i dostępną dla wszystkich spółek, 
zaś Roychowdhury [2006] analizował nieistniejące koszty produkcji dla 
spółek nieprodukcyjnych. Po wtóre w modelach korekt intencjonalnych 
przychody ze sprzedaży uzyskiwane w ciągu całego roku obrotowego są 
traktowane tak samo, tymczasem należności ze sprzedaży wcześniejszej 
zwykle są spłacone do końca roku, a tylko sprzedaż bliższa końca roku 
skutkuje należnościami na dzień bilansowy. Jako alternatywę dla modeli 
intencjonalnych korekt memoriałowych zaproponował on modele inten-
cjonalnych korekt przychodów (discretionary revenues), bowiem należno-
ści są sumą niespłaconych przychodów nieuznaniowych oraz uznanio-
wych. Ograniczeniem modeli S. Stubbena jest to, że badając przychody 
nie pozwalają na rozróżnienie kształtowania typu memoriałowego oraz 
realnego.
	 Na podstawie symulacji S. Stubben [2010] wykazał, że modele in-
tencjonalnych przychodów są mniej obciążone i lepiej dopasowane do 
danych empirycznych niż modele intencjonalnych przychodów, a więc 
mogą lepiej wykrywać kształtowania wyniku finansowego. Ponadto, 
znów na podstawie symulacji, stwierdził on, że oryginalny model Jones 
[1991] ma lepsze właściwości niż model zmodyfikowany [Dechow, Sloan  
i Sweeney, 1995], oraz że modele [Dechow i Dichev, 2002; McNichols, 
2002] mają gorsze właściwości niż inne modele korekt memoriałowych.
	 Autorom niniejszej monografii znane są tylko dwie publikacje doty-
czące kształtowania typu realnego w odniesieniu do spółek notowanych 
na GPW [Herman, 2019; Piosik, 2019b]. A. Piosik [2019b] wykorzystał do 
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analizy ponadprzeciętne koszty ogólnego zarządu i sprzedaży. W spół-
kach notowanych wykorzystuje się wspomniane koszty do wygładzania 
wyniku oraz w sytuacji raportowania „małych zysków”. Jako czynniki de-
terminujące zakres zjawiska zidentyfikowano udziały menadżerskie we 
własności spółek oraz jakość audytu. Należy jednak podkreślić, że próba 
badawcza obejmowała praktycznie wszystkie spółki spełniające wstęp-
ne, ogólne kryteria w analizowanym okresie. Innymi słowy uznano, że 
wszystkie spółki z próby są „podejrzane” o realne kształtowanie wyniku.
	 Podobny problem, związany z doborem próby do części empirycznej, 
dotyczył badań [Herman, 2019]. Wyniki sugerują, że w spółkach notowa-
nych na GPW, będących w trudnej sytuacji finansowej, stosuje się kształ-
towanie typu realnego – poprzez manipulowanie wielkością sprzedaży 
oraz uznaniowych kosztów okresu; ponadto że dobór metod kształto-
wania jest uwarunkowany czynnikami branżowymi. Kwestia odporno-
ści tych wyników w kontekście braku merytorycznych kryteriów dobo-
ru próby pozostaje otwarta. Wreszcie niepokój budzi pewna niedbałość  
w zakresie tłumaczenia na język polski profesjonalnych terminów zwią-
zanych ze sprawozdawczością finansową. 
	 Autorzy nie dysponują wiedzą o publikacjach, w których wykorzysta-
no modele intencjonalnych korekt przychodów w warunkach polskich. 
Wreszcie, pojawiające się w Stanach Zjednoczonych badania dotyczące 
kompromisu między oboma typami kształtowania wyniku, np. [Zang, 
2012], według naszej wiedzy nie były prowadzone w Polsce. Biorąc pod 
uwagę, że czynniki instytucjonalne oraz postawy zarządzających deter-
minują zakres i mechanizmy kształtowania wyniku finansowego polski 
rynek kapitałowy może i powinien być polem dla wielu interesujących 
badań.
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4.3.	 Analiza rozkładu wyniku finansowego

	 Dane wykorzystane do analiz zaprezentowanych w tym rozdziale za-
czerpnięto z bazy Notoria. Ze względu na przyjętą metodykę (analiza roz-
kładów) dążono do uzyskania jak największej liczby obserwacji. Z tego 
powodu włączono do wstępnej próby dane ze wszystkich jednostkowych 
sprawozdań finansowych przedsiębiorstw. Ze względu na odmienne uwa-
runkowania instytucjonalne z próby wykluczono banki, ubezpieczycieli, 
fundusze inwestycyjne. Horyzont czasowy obejmował lata 1997-201835. 
Tak długi horyzont gwarantuje odpowiednią liczbę obserwacji, natomiast 
próba jest niejednorodna ze względu na system sprawozdawczości, wa-
runki otoczenia gospodarczego, w tym koniunkturę rynkową, oraz rynek, 
na którym jest bądź była notowana spółka. Zdaniem autorów ten ostat-
ni czynnik nie ma istotnego znaczenia w tych badaniach, bowiem bez 
względu na rodzaj rynku występuje relacja agencji między właścicielem 
a zarządem. Większość spółek miała rok obrotowy równy kalendarzowe-
mu. Struktura próby według lat kalendarzowych, w których kończyły się 
poszczególne lata obrotowe, została przedstawiona w Tabeli 4.1.
	 W Tabeli 4.1. widoczny jest wyraźny i stopniowy rozwój rynku gieł-
dowego, aproksymowany za pomocą liczby obserwacji, oraz stopniowy 
efekt wycofywania spółek z giełdy. Próba składa się z 12.769 obserwacji, 
wraz z obserwacjami odstającymi, dla 1.291 spółek. Tak dużą liczbę ob-
serwacji uzyskano włączając do próby zarówno spółki notowane na ko-
niec roku 2018, jak i wcześniej wycofane z obrotu.

35 Horyzont czasowy sięgający roku 1997 oraz wykorzystanie sprawozdań jednostkowych 
uniemożliwia analizę kształtowania dochodu całkowitego (comprehensive income). 
Równocześnie trudno znaleźć uzasadnienie dla takiej analizy, bowiem jak podają 
[Bareja, Giedroyć i Wrzosek, 2019] ani inne dochody całkowite, ani ich elementy składowe 
nie są istotne w prognozowaniu przyszłych dokonań spółek notowanych na GPW, 
ponadto brak statystycznie istotnych różnic między rozkładami wyniku finansowego 
netto i dochodu całkowitego.
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Tabela 4.1. Struktura próby według lat

Rok Liczność Odsetek

1997 217 1,7

1998 224 1,75

1999 228 1,79

2000 240 1,88

2001 277 2,17

2002 286 2,24

2003 311 2,44

2004 351 2,75

2005 377 2,95

2006 433 3,39

2007 463 3,63

2008 565 4,42

2009 706 5,53

2010 803 6,29

2011 901 7,06

2012 946 7,41

2013 954 7,47

2014 951 7,45

2015 934 7,31

2016 915 7,17

2017 874 6,84

2018 813 6,37

Razem 12.769 100,00

	 Zwykle w badaniach tego typu jako deflator wykorzystuje się wielko-
ści z początku okresu, np. sumę bilansową At-1. W niniejszych badaniach 
analizowano rozkłady wyników finansowych osiąganych na różnych po-
ziomach, podzielone przez wartość sumy bilansowej z końca roku At.  
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Powody takiej decyzji są trzy. Po pierwsze korelacje między odpowiedni-
mi kategoriami wynikowymi skalowanymi przez At-1 oraz At są dodatnie  
i bardzo silne, statystycznie istotne, tak więc rozkłady te niosą praktycznie 
tę samą informację. Współczynniki korelacji Pearsona między odpowied-
nimi parami zmiennych mają wartości około 0,94; współczynniki Spe-
armana około 0,98. Po drugie wykorzystanie At-1 jako deflatora wiąże się  
z utratą jednej obserwacji dla każdej ze spółek – pod warunkiem, że w ba-
zie dostępne są dane za kolejne lata. Luki w danych wiążą się z dodatko-
wymi utraconymi obserwacjami, tymczasem przyjęta metody badań wy-
maga, by obserwacji było jak najwięcej. Po trzecie, w analizie sprawozdań 
często korzysta się właśnie z sumy bilansowej jako wielkości względem 
której oceniana jest rentowność, szczególnie w wypadku interesującego 
nas wyniku netto.
	 W Tabeli 4.2. przedstawiono charakterystyki opisowe rozkładów  
analizowanych kategorii wyniku finansowego oraz przepływów pie-
niężnych z działalności operacyjnej CFO, skalowanych przez At. W ana- 
lizowanych rozkładach występowały obserwacje odstające, które zostały  
usunięte przed obliczeniem statystyk opisowych. Jako obserwacje odsta-
jące potraktowano wartości poza, odpowiednio 5. oraz 95. percentylem 
rozkładu. Z tego powodu liczebności w Tabeli 4.2. (kolumna Liczba obser-
wacji) są różne.

	



 
Kształtowanie wyniku finansowego w Polsce 

140

Zm
ie

nn
a

Li
cz

ba
  

ob
se

rw
ac

ji
Śr

ed
ni

a
O

dc
hy

le
ni

e 
st

an
da

rd
ow

e
W

sp
ół

cz
yn

ni
k 

zm
ie

nn
oś

ci
M

ed
ia

na
M

in
M

ax
A

s
Ku

Zb
zs

/A
t

7.
20

3
0,

18
6

0,
14

9
0,

80
2

0,
15

4
-0

,0
19

0,
64

0
0,

83
6

3,
04

1

Zz
s/A

t
11

.4
53

0,
02

5
0,

08
5

3,
42

3
0,

02
5

-0
,2

78
0,

23
5

-0
,4

83
4,

13
4

Zd
o/

A t
11

.4
21

0,
02

5
0,

09
7

3,
87

1
0,

03
1

-0
,3

53
0,

24
6

-0
,8

94
5,

01
8

Zb
/A

t
11

.4
73

0,
01

5
0,

12
6

8,
32

0
0,

03
0

-0
,5

41
0,

26
6

-1
,5

06
6,

63
4

Zn
/A

t
11

.4
81

0,
00

6
0,

11
7

18
,3

69
0,

02
4

-0
,5

37
0,

22
7

-1
,7

77
7,

47
4

CF
O/

A t
11

.1
60

0,
02

9
0,

09
7

3,
35

0
0,

02
8

-0
,2

72
0,

26
0

-0
,2

76
3,

35
3

TA
C/

A t
11

.1
57

-0
,0

26
0,

11
8

4,
62

2
-0

,0
15

-0
,4

55
0,

25
6

-0
,6

53
4,

25
9

Tabela 4.2. Statystyki opisowe skalowanych wyników finansowych, przepływów pie-
niężnych i korekt memoriałowych
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	 Wszystkie zmienne charakteryzują się znaczną zmiennością mierzo-
ną odchyleniem standardowym, a zwłaszcza współczynnikiem zmien-
ności (Tabela 4.2.). Kolejne rozkłady wyników, za wyjątkiem Zbzs/At, są 
coraz silniej lewostronnie asymetryczne i równocześnie leptokurtyczne, 
to znaczy skupione wokół wartości centralnych. Biorąc pod uwagę rodzaj 
danych stan ten można uznać za naturalny, zwłaszcza jeśli chodzi o kurto-
zę. Wszak z jednej strony poziom rentowności podlega naturalnym ogra-
niczeniom, z drugiej jest efektem regularnych wysiłków zarządów.
	 Średnia wartość skalowanego zysku netto jest statystycznie różna od 
zero (p <0,0001 w teście t), zaś biorąc pod uwagę treść ekonomiczną tej 
wielkości sugeruje ona, że w całym okresie objętym badaniem rentow-
ność aktywów netto oscylowała wokół zera. Interpretując ten wynik na-
leży jednak pamiętać, że średnia arytmetyczna jest dobrą miarą poziomu 
wartości zmiennej tylko dla danych o niewielkim zróżnicowaniu i asyme-
trii. Ponieważ warunki te nie są spełnione dla skalowanego zysku (ROA) 
lepiej oceniać poziom średni tej zmiennej na podstawie mediany wyno-
szącej 0,024. Można stwierdzić więc, że mediana wartości ROA w próbie 
wynosiła 2,4%.
	 Do wykrycia kształtowania wyniku w celu unikania ujawniania strat 
posłużono się analizą rozkładów skalowanych wyników charakteryzo-
wanych w Tabeli 4.2. Wykrycie domniemanej nieciągłości rozkładu wo-
kół zera możliwe jest za pomocą statystyki BD zaproponowanej przez  
D. Burgstahlera i I. Dicheva [1997], bądź metodyki wykrywania obserwa-
cji odstających autorstwa A. Zeliasia [1996]. W niniejszych badaniach zde-
cydowano się użyć testu BD, jednak oba rozwiązania są bardzo podobne 
i dają zbliżone wyniki. Dyskusja dotyczące założeń i ograniczeń BD jest 
zamieszczona w artykule K. Jackowicza i Ł. Kozłowskiego [2010]. Staty-
styka ta ma postać:
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								        (Model 4.7.)

Gdzie:
N 	 – 	 łączna liczba obserwacji,
ni 	 – 	 liczba obserwacji w przedziale i,
pi 	 – 	 prawdopodobieństwo, że obserwacja znajdzie się w przedziale  
		  i estymowana za pomocą częstości.

	 Wartość statystyki BD powinna mieć rozkład asymptotycznie normal-
ny o zerowej wartości oczekiwanej i odchyleniem standardowym rów-
nym jedności. Praktycznie wartość bezwzględna statystyki większa bądź 
równa od 3 informuje o znacznym stopniu nieciągłości analizowanego 
rozkładu. Przesłanki merytoryczne powodują, że ważny jest również znak 
statystyki testowej. Jeśli wynik jest kształtowany w celu unikania strat, to 
wartość BD na lewo od zera powinna być ujemna, na prawo dodatnia.
	 Otwartą sprawą pozostaje kwestia definicji „małej” straty. W oryginal-
nym artykule [Burgstachler i Dichev, 1997] szerokość przedziału klaso-
wego w analizie rozkładu była ustalona jako 0,0025; przy czym autorzy 
dysponowali niemal 65.000 obserwacjami. Z jednej strony zbyt wąskie 
przedziały skutkują pozorną zmiennością badanego zjawiska, z drugiej 
strony zbyt szerokie mogą prowadzić do zagubienia meritum badań. Dą-
żąc więc do ustalenia szerokości przedziału najpierw posłużono się poję-
ciem istotności stosowanym w rewizji sprawozdań finansowych. Jak po-
wszechnie wiadomo bardzo często definiuje się istotność jako 1% sumy 
bilansowej, zatem wartość 0,01 uznano jako górną granicę szerokości 
przedziału klasowego. Biorąc pod uwagę, że przedział klasowy powinien 
być jak najwęższy, żeby uchwycić skutek kształtowania wyniku, które 
może być uznane za relatywnie łatwe, oraz że próba liczy ponad 11.000 
obserwacji, zdecydowano się na przedział klasowy o szerokości 0,005.
	

𝑩𝑩𝑩𝑩 = 𝒏𝒏𝒊𝒊−(𝒏𝒏𝒊𝒊−𝟏𝟏 + 𝒏𝒏𝒊𝒊+𝟏𝟏)/𝟐𝟐
√𝑵𝑵 × 𝒑𝒑𝒊𝒊 × (𝟏𝟏 − 𝒑𝒑𝒊𝒊) + [𝑵𝑵 × (𝒑𝒑𝒊𝒊−𝟏𝟏 + 𝒑𝒑𝒊𝒊+𝟏𝟏) × (𝟏𝟏 − 𝒑𝒑𝒊𝒊−𝟏𝟏 − 𝒑𝒑𝒊𝒊+𝟏𝟏)]/𝟒𝟒
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	 Na Rys. 4.1. przedstawiono histogramy skalowanych wyników finan-
sowych oraz podano wartości statystki BD, odpowiednio – dla przedziału 
klasowego bezpośrednio na lewo oraz na prawo od zera. W wypadku ska-
lowanego wyniku netto kształt rozkładu oraz znaki i wartości bezwzględ-
ne BD jednoznacznie wskazują na kształtowanie wyniku w celu unikania 
ujawniania małych strat. Na Rys. 4.1. pominięto wynik brutto, gdyż wi-
zualnie36 kształt rozkładu jest taki jak dla wyniku netto, również wartości 
BD - 4,29 oraz 7,13 dla zysku brutto niosą taką samą informację. W wy-
padku wyniku z działalności operacyjnej (Zdo) oraz wyniku ze sprzedaży 
(Zzs) brak sygnałów kształtowania w celu unikania strat. Równocześnie 
w obu wypadkach największa liczność obserwacji przypada w przedzia-
le [-0,005; 0), odpowiednio 441 i 540, czyli 3,45% oraz 4,23% obserwacji. 
Trudno rozstrzygać, wobec braku przesłanek teoretycznych, czy jest to 
stan naturalny, czy też przejaw „szukania” małych strat, żeby uniknąć du-
żych, gdy osiągnięcie zysku nie jest już możliwe. Wynik ten autorzy trak-
tują jako przesłankę do dalszych badań.
	 Wreszcie kształt rozkładu oraz wartość BD dla wyniku brutto ze sprze-
daży (Zbzs) pozwalają na sformułowanie interesujących wniosków. Na-
leży zwrócić uwagę, że wynik ten jest relatywnie rzadko publikowany  
w sprawozdaniach, a w każdym razie dla wielu spółeklat nie był dostęp-
ny w bazie, zaś jego wartość średnia i mediana jest znacznie wyższa niż 
pozostałych wyników, co można uznać za stan naturalny (Tabela 4.2.). 
Wartości statystyki BD sugerują niezwykle silne kształtowani tego wyniku 
w celu unikania ujawniania małych strat. Zdaniem autorów liczność „ma-
łych” zysków, czyli obserwacji w przedziale [0; 0,005) wynosząca 315, co 
daje 6,27% wszystkich obserwacji, nie może być przypadkowa ani też na-
turalna. Spodziewamy się, że wynik ten jest kształtowany, bowiem strata 
na tym poziomie daje niezwykle niekorzystny obraz spółki (zarządu) i jest 
bardzo poważnym negatywnym sygnałem dla interesariuszy. Jak można 

36 Rozkłady te różnią się statystycznie istotnie, co jest w pełni uzasadnione merytorycznie 
i co równocześnie dla niniejszych badań nie ma znaczenia praktycznego.
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się spodziewać ta strata godzi w zdolność spółki do kontynuacji działal-
ności. Pozostaje sprawą otwartą czy jest to sygnał kształtowania typu me-
moriałowego (raczej nie), czy też typu realnego (raczej tak). Także i ten 
wynik autorzy traktują jako potencjalny obszar badawczy tym bardziej 
interesujący, że o ile współczynniki korelacji Pearsona oraz Spearmana 
między skalowanymi Zn a Zb wynoszą 0,98, o tyle te same współczynniki 
dla Zn i Zbzs wynoszą odpowiednio 0,28 oraz 0,36; a więc nikła siła związ-
ku sugeruje, że kategorie wynikowe niosą różne informacje.

Rys. 4.1. Histogramy skalowanych wyników finansowych

Histogram: Zn/At
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Histogram: Zdo/At-1
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Histogram: Zbzs/At

 Oczekiwana normalna
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	 Wynik finansowy łatwo jest kształtować poprzez intencjonalne korek-
ty memoriałowe. W takiej sytuacji rozkład skalowanych przepływów pie-
niężnych z działalności operacyjnej CFO/At powinien różnić się od rozkła-
du wyniku finansowego. Na podstawie teorii należy oczekiwać większej 
zmienności CFO, gdyż korekty memoriałowe TAC dają możliwość wygła-
dzania wyniku. Korekty te obliczono według wzoru:	

								        (Model 4.8.)
	

Histogram: Zzs/At
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𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝑻𝒊𝒊,𝒕𝒕 = 𝒁𝒁𝒁𝒁𝒊𝒊,𝒕𝒕 − 𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒊𝒊,𝒕𝒕.   
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	 Okazuje się jednak, że zmienność wyniku finansowego brutto,  
a zwłaszcza netto, jest znacznie większa niż przepływów pieniężnych 
(współczynnik zmienności w Tabeli 4.2.). W świetle teorii i dotychczaso-
wych badań można się też spodziewać, że korekty będą mieć średnie war-
tości ujemne, natomiast przepływy będą mieć średnie wartości dodatnie. 
Ta zależność występuje (Tabela 4.2.). 

Rys. 4.2. Histogram skalowanych przepływów pieniężnych z działalności operacyjnej

	

	 Dążąc do weryfikacji uzyskanych wyników analizie poddano skalowa-
ne przepływy pieniężne z działalności operacyjnej CFO, czyli gotówkową 
składową wyniku finansowego. Histogram przedstawiono na Rys. 4.2. 
Rozkład CFO/At jest symetryczny (Tabela 4.2.), umiarkowanie leptokur-
tyczny, bez nieciągłości wokół zera, o czym świadczą dodatnie i mniej-
sze niż 3 wartości statystyki BD. Podobnie jak dla Zdo i Zzs największa 
liczność obserwacji (238) przypada w przedziale [0,005; 0). Wyraźna nie-
ciągłość Zn wokół zera, wraz z brakiem tej nieciągłości dla CFO, a także 
ujemna wartość średniej oraz mediany skalowanych TAC jest sygnałem 

Histogram: CFO/At
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kształtowania wyniku finansowego w celu unikania strat. Jest to przede 
wszystkim sygnał kształtowania typu memoriałowego, zaś występowa-
nie, intensywność i determinanty kształtowania typu realnego wymagają 
dalszych badań.
	 Struktura próby, ze względu na wartość wyniku finansowego netto Zn, 
w podziale na „małe” zyski, „małe” straty oraz pozostałe, w kolejnych la-
tach, przedstawiona jest w Tabeli 4.3. Przy pomocy testu niezależności 
chi-kwadrat, przyjmując poziom istotności 0,05, zweryfikowano serię hi-
potez dotyczących struktury wyodrębnionych podgrup w czasie.
	 Po pierwsze zweryfikowano hipotezę o tym, że odsetek „małych” zy-
sków i „małych” strat jest taki sam w kolejnych latach. Wartość p=0,1406 
wskazuje, że brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Innymi sło-
wy proporcja między liczbą „małych” zysków i „małych” strat jest stała 
w czasie. Wynik ten wskazuje, że kierunek oraz natężenie kształtowania 
wyniku netto są względnie stałe w czasie. Po drugie zweryfikowano hi-
potezę o tym, że odsetek „małych” zysków, „małych” strat oraz pozosta-
łych obserwacji jest taki sam w kolejnych latach. Wartość p=0,0005 jest 
przesłanką do odrzucenia hipotezy zerowej, a więc struktura ta różni się  
w kolejnych latach. Po trzecie zweryfikowano hipotezy o tym, że odsetek 
tylko „małych” zysków i pozostałych obserwacji jest taki sam w kolejnych 
latach (p=0,0371) oraz o tym, że odsetek tylko „małych” strat i pozostałych 
obserwacji jest taki sam w kolejnych latach (p=0,0016). W obu wypadkach 
wyniki testu wskazują na odrzucenie hipotez zerowych. Wyniki te także 
są zgodne z oczekiwaniami i potwierdzają, że liczności w przedziałach 
wokół zera są pewnymi anomaliami rozkładu. Oczywiście stwierdzone tu 
zależności w żaden sposób nie determinują przyczyn kształtowania wy-
niku, sygnalizują jednak na istnienie mechanizmów, których działanie 
manifestuje się z różną siłą w kolejnych latach. Zdaniem autorów wynik 
ten po raz kolejny otwiera pole do dalszych badań. 
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Tabela 4.3. Struktura próby w podziale na „małe” zyski, „małe” straty i pozostałe ob-
serwacje

Rok

„Małe” zyski „Małe” straty Pozostałe Razem

Liczba
obserwacji

Odsetek
w roku

Liczba
obserwacji

Odsetek
w roku

Liczba
obserwacji

Liczba
obserwacji

1997 4 1,92% 0 0,00% 204 208

1998 6 2,75% 1 0,46% 211 218

1999 11 5,00% 4 1,82% 205 220

2000 10 4,33% 3 1,30% 218 231

2001 13 5,04% 5 1,94% 240 258

2002 18 7,03% 3 1,17% 235 256

2003 11 3,73% 3 1,02% 281 295

2004 15 4,66% 2 0,62% 305 322

2005 19 5,67% 7 2,09% 309 335

2006 14 3,65% 7 1,82% 363 384

2007 17 4,01% 4 0,94% 403 424

2008 13 2,60% 11 2,20% 476 500

2009 33 5,25% 14 2,23% 581 628

2010 44 6,28% 14 2,00% 643 701

2011 44 5,41% 11 1,35% 759 814

2012 52 6,29% 20 2,42% 755 827

2013 37 4,31% 21 2,44% 801 859

2014 49 5,79% 16 1,89% 782 847

2015 48 5,68% 27 3,20% 770 845

2016 58 7,01% 20 2,42% 749 827

2017 42 5,42% 33 4,26% 700 775

2018 41 5,80% 20 2,83% 646 707

Razem 599 5,22% 246 2,14% 10.636 11.481
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	 Dążąc do wykrycia sygnałów świadczących o ewentualnym wygładza-
niu wyniku finansowego analizie poddano rozkład empiryczny przyro-
stów wyniku netto Zn oraz wyniku ze sprzedaży Zzs. Analizie poddano 
rozkład wskaźnika:

 								        (Model 4.9.)

Gdzie:
Zi,t 	–  wartość wybranego wyniku finansowego jednostki i za rok t, 
Zi,t-1 –  wartość wybranego wyniku finansowego jednostki i za rok t-1, 
Ai,t-1 –  wartość sumy bilansowej rok t-1

(𝒁𝒁𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝒁𝒁𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏)
𝑨𝑨𝒊𝒊,𝒕𝒕−𝟏𝟏
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Tabela 4.4. Statystyki opisowe przyrostów wyników finansowych
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	 Statystyki opisowe tych wskaźników podano w Tabeli 4.4. Średnie  
i mediany skalowanych przyrostów wyników są dodatnie, czyli średnio 
obserwuje się przyrosty wartości wyników finansowych z roku na rok. 
Zmienność przyrostów wyników netto jest znacznie większa niż wyni-
ków ze sprzedaży. Trudno wskazać jednoznacznie przyczyny tego stanu, 
być może jedną z nich jest włączenie do wyniku netto skutków transakcji  
o charakterze niepowtarzalnym. Ponadto rozkłady są symetryczne i moc-
no leptokuryczne, co wydaje się naturalne. 

Rys. 4.3. Histogramy skalowanych przyrostów Zzs i Zn

	

Histogram: ∆Zzs/At-1
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	 Na Rys. 4.3. przedstawiono histogramy skalowanych przyrostów wy-
ników finansowych. Szerokość przedziałów klasowych wynosiła 0,005. 
Kształtowanie wyniku w celu wygładzania powinno wiązać się z unika-
niem niewielkich zmniejszeń tych wyników, a więc sygnałem znów po-
winna być nieciągłości rozkładów wokół zera. Wyniki empiryczne nie po-
twierdzają występowania nieciągłości. Należy jednak zwrócić uwagę, że 
wartość statystyki BD dla przedziału na prawo od zero w obu wypadkach 
wynosi ponad 3. Oznacza to, że choć brak sygnału unikania „małych” 
zmniejszeń zysku, to równocześnie liczność „małych” zwiększeń zysku 
jest z pewnością nietypowo duża. Trudno stwierdzić czy jest to natural-
ny skutek warunków gospodarowania, czy też przejaw intencjonalnego 
kształtowania. Najprawdopodobniej jest to efekt obu tych czynników,  
a dążenie do ich rozdzielenia jest przesłanką do dalszych pogłębionych 
badań empirycznych.

4.4.	 Prawo Benforda

	 Kolejnym etapem badań mającym na celu weryfikację występowania 
kształtowania wyniku finansowego jest analiza bazująca na tzw. prawie 
Benforda. Prawo to, na podstawie funkcji rozkładu prawdopodobień-
stwa Benforda, mówi że rozkłady kolejnych cyfr znaczących tworzących 
liczby opisujące, np.: długość rzek, populacje państw czy ich powierzch-
nie, podlegają rozkładowi dającemu się opisać pewnym równaniem  
[T. Grabiński i in., 2016]. Innymi słowy, teoretyczne, częstości występowa-
nia określonej cyfry znaczącej są znane i mogą być porównane z często-
ściami empirycznymi. W szczególności rozkład Benforda jest stosowany 
do wykrywania oszustw finansowych [Sasin, 2013], może także posłużyć  
do wykrywania kształtowania wyniku finansowego [Istrate, 2019].
	 Dla porównania częstości empirycznych występowania pierwszej oraz 
drugiej cyfry znaczącej z rozkładem teoretycznym posłużono się ponow-
nie testem niezależności chi-kwadrat (poziom istotności 0,05). Porówny-
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wano częstości występowania cyfr w liczbach opisujących wynik finanso-
wy Zn, które zostały użyte do obliczenia wskaźnika Zn/At. Analizowano 
wartość bezwzględną wyniku finansowego netto dla próby pozbawionej 
obserwacji odstających ze względu na Zn/At. Wartości w bazie prezento-
wane były w tysiącach złotych, zatem przed przeprowadzeniem analizy 
wartości surowe pomnożono przez 1.000. Wartość statystyki chi-kwadrat 
(χ2) dla pierwszej cyfry znaczącej obliczono według wzoru:

 							                      (Model 4.10.)

Gdzie:
N 	 – 	 łączna liczba obserwacji,
nj 	 – 	 liczba wystąpień cyfry j,
pi 	 – 	 teoretyczne prawdopodobieństwo wystąpienia cyfry j według 	
		  rozkładu Benforda.

	 Wartość statystyki chi-kwadrat dla drugiej cyfry znaczącej obliczono 
z uwzględnieniem częstości wystąpień zera, czyli sumując od j=1 do j=10, 
na podstawie właściwych prawdopodobieństw teoretycznych. Wartości 
prawdopodobieństwa testowego p podano w Tabeli 4.5. Porównywano 
częstości łącznie dla całej próby (wiersz Zn) oraz podprób, czyli obserwa-
cji zaklasyfikowanych jako „małe” zyski, „małe” straty i Pozostałe.

Tabela 4.5. Prawdopodobieństwa testowe p dla testów hipotez o zgodności rozkładów

 

 Próba porównywana

Cyfra znacząca

I II III

Zn 0,2477 0,0001 <0,0001

„Małe” zyski 0,7527 0,0021 <0,0001

„Małe” straty 0,9186 0,5409 <0,0001

Pozostałe 0,1293 0,0040 <0,0001

𝝌𝝌𝟐𝟐 = ∑ (𝒏𝒏𝒋𝒋−𝑵𝑵×𝒑𝒑𝒋𝒋)
𝟐𝟐

𝑵𝑵×𝒑𝒑𝒋𝒋
𝟗𝟗
𝒋𝒋=𝟏𝟏     
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	 W przypadku pierwszej cyfry znaczącej wartości p jednoznacznie 
wskazują na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, zatem nie ma 
podstaw, by wnioskować o anomaliach częstości wystąpień. Wynik ten 
jest zgodny z oczekiwaniami, bowiem zmiany pierwszej cyfry znaczącej 
oznaczają w praktyce poważne zmiany wartości ujawnianych w sprawoz-
daniach finansowych, dalece wykraczające poza intencjonalne, ale też 
subtelne kształtowanie wyniku.
	 W wypadku drugiej cyfry znaczącej prawdopodobieństwa testowe 
wskazują na odrzucenie hipotezy zerowej w trzech podgrupach. Wy-
jątkiem są „małe” straty. Dla trzeciej cyfry hipoteza zerowa została od-
rzucona dla całej próby i w każdej podpróbie. Wyniki te potwierdzają 
ingerencje w wartości ujawniane, które zdaniem autorów są sygnałem 
kształtowania wyniku finansowego.
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Zakończenie
	

	 Wynik finansowy stanowi jedną z najważniejszych i zarazem najbar-
dziej złożonych, syntetycznych kategorii prezentowanych w sprawozda-
niu finansowym. Mimo istotnych różnic dotyczących pojęcia zysku w kla-
sycznym ujęciu ekonomicznym oraz z punktu widzenia rachunkowości 
kategorie te są ze sobą ściśle związane. Wynik finansowy raportowany  
w sprawozdaniu nie jest oczywiście zyskiem w sensie ekonomicznym, ale 
jest wielkością na podstawie której ta ostatnia kategoria może być esty-
mowana. Z tego powodu sprawozdawczość finansowa, jeśli będzie speł-
niać przynajmniej minimalne oczekiwania informacyjne interesariuszy, 
może stanowić jeden z ważnych elementów rozwoju rynku kapitałowego 
w Polsce. Mimo zasadniczych przemian, które miały miejsce w obszarze 
sprawozdawczości i rewizji finansowej, zachodzących w Polsce od począt-
ku lat dziewięćdziesiątych XX w. ciągle wiele jest do zrobienia. Konkluzja 
taka wynika jasno z refleksji teoretycznej, treści Strategii Rozwoju Rynku 
Kapitałowego w Polsce oraz nielicznych badań empirycznych, pokazują-
cych bardzo niską przydatność decyzyjną raportowanych wyników księ-
gowych.
	 Dążenie do poprawy jakości informacji finansowej raportowanej  
w sprawozdaniach finansowych może odbywać się poprzez rozwiąza-
nia instytucjonalne, czego wyrazem jest wspomniana Strategia. Autorzy 
niniejszej monografii nie próbowali odpowiedzieć na pytanie dotyczą-
ce możliwości wykonania powyższego zadania w praktyce. Jednak do-
świadczenie, nie tylko na gruncie polskim, pokazuje że mimo rozwoju 
systemów sprawozdawczości i otoczenia instytucjonalnego rynków kapi-
tałowych żaden system nie jest w pełni bezpieczny sam z siebie. Ogra-
niczona skuteczność rozwiązań instytucjonalnych pojawia się jako po-
średni wniosek z istniejących badań dotyczących związku kształtowania 
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wyniku finansowego z rozwiązaniami w zakresie ładu korporacyjnego. 
Wynika to z immanentnej cechy systemów sprawozdawczości finanso-
wej, czyli ich elastyczności, która może mieć wymiar pozytywny, ale rów-
nież negatywny. 
	 Przegląd literatury przedmiotu dotyczącej polskiego rynku kapitało-
wego pozwala jednoznacznie stwierdzić, że cele oraz okoliczności kształ-
towania wyniku finansowego przez zarządy polskich spółek nie odbie-
gają istotnie od celów i okoliczności dotyczących rynków rozwiniętych, 
w szczególności od rynku amerykańskiego. Należy przy tym wyraźnie 
podkreślić, że badania w zakresie kształtowania wyniku finansowego  
w Polsce mają bardzo krótką historię. Najlepszym chyba dowodem wcze-
snego etapu badań w tym zakresie jest brak jednolitego stanowiska co do 
tłumaczenia terminu earnings management. 
	 Kwestia oceny etycznej kształtowania wyniku finansowego jest ob-
szarem, który w warunkach polskich dopiero raczkuje, a liczba i zakres 
prowadzonych badań w tym zakresie są mocno ograniczone. Nieliczne 
publikacje wskazują, iż najbardziej akceptowalną techniką kształtowania 
wyniku jest jego zmniejszanie poprzez działania operacyjne, polegające 
np. na przesuwaniu na rok bieżący kosztów operacyjnych zaplanowanych 
na rok przyszły.
	 Badania empiryczne dotyczące wprost zakresu kształtowania wyniku 
oraz jego determinant są w Polsce relatywnie liczne, choć uzyskane wy-
niki nie są spójne, co otwiera pole do dalszych badań. Jako przykład moż-
na wymienić wyniki opublikowane w cytowanym w monografii artykule  
A. Piosika [2019], wymagające pogłębionej analizy i weryfikacji.
	 Badania własne autorów pokazują, że w wypadku wyniku z działalno-
ści operacyjnej oraz wyniku ze sprzedaży największa liczność obserwacji 
przypadała w przedziale bezpośrednio przed zero, gdy równocześnie nie 
stwierdzono sygnałów unikania małych strat. Dalszych badań wymaga 
rozstrzygnięcie, czy jest to stan naturalny, czy też przejaw „szukania” ma-
łych strat, żeby uniknąć dużych, gdy osiągnięcie zysku nie jest już możliwe. 
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	 Przeprowadzony przegląd literatury wskazuje, że o ile kształtowanie 
wyniku typu memoriałowego jest dosyć szczegółowo zbadane, o tyle 
kształtowanie typu realnego (operacyjnego) zaczyna dopiero ściągać 
uwagę badaczy. Badań wymaga jego występowanie, intensywność i de-
terminanty.
	 W badaniach nad kształtowaniem wyniku finansowego odnotowuje 
się zupełny brak oryginalnego, polskiego wkładu teoretycznego. Modele 
stosowane w badaniach były opracowane za granicą, zwykle na potrzeby 
rynku amerykańskiego. Podejmowane były próby wskazania modelu naj-
lepiej pasującego do warunków polskich, jednak bez wyraźnego sukcesu. 
Ponadto nie udało się zidentyfikować w Polsce badań dotyczących kom-
plementarności (trade-off) kształtowania typu realnego i memoriałowego, 
wreszcie nieliczne są badania dotyczące tzw. wielkiej kąpieli (big bath). 
	 Ostatnia wątpliwość, dotycząca zarówno badań krajowych, jak i za-
granicznych, wiąże się z doborem obserwacji do próby. Często stosuje 
się modele korekt intencjonalnych do wszystkich danych dostępnych 
za określony okres. Tymczasem modele te były zwykle konstruowane  
w kontekście analizy odpowiedzi na konkretną zachętę do kształtowania 
(vide model J. Jones). Innymi słowy stosowano je do spółek-lat „podejrza-
nych” o kształtowanie. Zastosowanie wszystkich dostępnych obserwacji 
wiąże się z poczynionym implicite założeniem, że wynik jest kształtowany 
we wszystkich spółkach. Założenie to może być źródłem obciążenia wy-
ników badań.
	 Biorąc pod uwagę relatywnie krótki okres, w jakim rozwijają się bada-
nia w zakresie kształtowania wyniku, a także stopień rozwoju polskiego 
rynku kapitałowego, można stwierdzić, że uczyniono znaczy krok na-
przód. Ciągle jednak wiele jest do zrobienia, można bowiem spodziewać 
się, że wyniki z krajów rozwiniętych nie muszą wprost dać się przenieść 
na rynki wschodzące. Próba odpowiedzi na to bardzo szerokie pytanie 
niech będzie zachętą do dalszych badań. 
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