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Wstep

Wynik finansowy, jako parametr ekonomiczny stuzacy ocenie doko-
nan podmiotu gospodarczego oraz pomiarowi efektywnosci jego dzia-
talnosci, stanowi kluczowa informacje dla niemal wszystkich odbiorcéw
sprawozdan finansowych. Ze wzgledu na jego memorialowy charakter
oraz ztozono$¢ cechuje go subiektywizm, a przyjete w przedsiebiorstwie
zasady jego pomiaru zaleza od wielu czynnikéw. Swiadome dzialania ma-
jace wplyw na jego wielko$¢ i strukture sg przedmiotem zainteresowania
niniejszej monografii. Powstala ona w zwiazku z organizowanym w 2020
1. przez Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie cyklicznym wydarzeniem,
jakim jest Ogdlnopolski Zjazd Katedr Rachunkowosci, a bezposrednia
przestanka podjecia badan z zakresu ksztalttowania wyniku finansowego
jest uchwata nr 14 Rady Ministréw z dnia 1 pazdziernika 2019 r. przyjmu-
jaca Strategie Rozwoju Rynku Kapitalowego w Polsce. W dokumencie tym
wymienia sie dwadziedcia barier rozwoju rynku, wsréd ktérych bariera
nr 17 wskazuje na ,luki w regulacjach prawnych, ktére przyczyniaja sie
do nieefektywnosci rynku i zwiekszania ryzyka, jednoczesnie obnizajac
zaufanie do niego (...)". Z pewnoscia elementem tego szerokiego zagad-
nienia jest jako$¢ systemu sprawozdawczosci finansowej i zwigzana z nig
asymetria informacji, wptywajaca na poziom zaufania uczestnikéw ryn-
ku do jego instytucji i informacji na nim dostepnych. Autorzy przyjmu-
ja, ze ogdlnym zadaniem rachunkowosci w jednostkach gospodarczych,
w tym w spotkach publicznych, jest rzetelna i jasna prezentacja sytuacji
majatkowej, finansowej i wyniku finansowego danej jednostki, a wiec jej
zdolnos$ci do generowania strumienia korzysci w przysziosci.

Prezentowane w monografii badania i wnioski sg wynikiem zain-
teresowan badawczych autoréw oraz wpisuja sie w nurt rozwazan nad

mozliwoscia wlaczenia, przynajmniej posrednio, nauki rachunkowosci
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w Polsce w dzialania podejmowane dla rozwoju i zwiekszania znaczenia
rodzimego rynku kapitalowego. W tej perspektywie wynik finansowy
i jego wlasciwosci wydaja sie by¢ kategoriag kluczowa, a w kazdym razie
jedna z najwazniejszych. Wynik ten to jedna z bardziej ztozonych kate-
gorii bilansowych, a zarazem kluczowy parametr ekonomiczny oraz in-
formacyjny. Pomiar i prezentacja wyniku finansowego w sprawozdaniu
finansowym wiaze sie zawsze z subiektywnymi ocenami i osagdami zarza-
du. Uznaniowos¢ wielkosci wyniku finansowego powoduje, Ze nie istnieje
jedna, uniwersalna i prawdziwa jego wartos¢ w danym okresie dla danej
jednostki. Dlatego w kontekscie ustalania wyniku finansowego, w szcze-
goélnosci w przypadku spétek publicznych, méwi sie o jego ksztattowaniu.
Ksztaltowanie (earnings management) polega na swiadomym i celowym
zarzadzaniu wielkoscia i struktura prezentowanego w sprawozdaniu wy-
niku finansowego.

Z pewnoscig naduzyciem bytoby stwierdzenie, Ze wspomniane zjawi-
sko jest stare jak $wiat, jednak z pewnos$cig ma tyle lat, ile rachunkowos¢
memorialowa, za§ w odniesieniu do gospodarki amerykanskiej wynik
finansowy jest przedmiotem badan naukowych od czaséw wielkiego
kryzysu. W Polsce, ze wzgledu na sytuacje geopolityczna, badania takie
mialy racje bytu dopiero po reaktywacji Gieldy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie i zgromadzeniu odpowiedniego materiatu do badan empi-
rycznych. Praktycznie wiec za nami okoto 15 lat zainteresowania $rodo-
wiska naukowego rachunkowcdw i finansistéw kategoria wyniku finan-
sowego i obszarem dotyczacym jego ksztaltowania. Okres ten, i zwigzana
znim znaczaca liczba publikacji badaczy z nieomal wszystkich srodowisk
naukowych w kraju, sktania do zadania pytania o stan refleks;ji teore-
tycznej i wnioski z dokonanych badan empirycznych, a takze o istnienie
i skuteczno$é mechanizméw regulujacych zakres ksztalttowania wyniku.
Konkludujac, celem niniejszej monografii jest krytyczna refleksja nad
dokonaniami teoretycznymi i wynikami empirycznymi w zakresie ksztat-

towania wyniku finansowego w Polsce przez spotki publiczne. Wybdr
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powyzszych podmiotéw nie jest oczywiscie przypadkowy, gdyz ich szcze-
golny status ontologiczny, zwlaszcza relacja agencji miedzy wiascicielem
a zarzadem, stanowi naturalne srodowisko, w ktérym ksztaltowanie wy-
niku moze zaistniec¢ i by¢ praktykowane, a nawet zasilane szerokim spek-
trum réznych zachet.

Przyjetemu w monografii celowi podporzadkowana zostata jej struk-
tura. W rozdziale pierwszym zaprezentowano refleksje teoretyczng nad
zyskiem w $wietle dorobku ekonomii i rachunkowosci, z uwzglednie-
niem paradygmatu wzrostu gospodarczego. Rozwazania zawarte w tej
czesci rozdziatu osadzone sa w $wiatowym dorobku, zatem integralnym
jego elementem jest prezentacja specyfiki polskiego rynku kapitatowego,
jego uwarunkowan instytucjonalnych oraz wspomnianej wyzej Strategii
Rozwoju Rynku Kapitalowego w Polsce. Podrozdzial dotyczacy dziatan
majacych na celu poprawe jakosci informacji sprawozdawczej stanowi
tacznik miedzy ogdlna refleksja ekonomiczng a szczegdtowa problematy-
ka ksztattowania wyniku finansowego, oméwiong w kolejnym rozdziale.

W drugim rozdziale podjeto kwestie zjawiska ksztaltowania wyniku
finansowego. Poniewaz, jak wspomniano wcze$niej, dorobek nauko-
wy budowany dla gospodarki amerykanskiej wyprzedza nasz, krajowy,
o okoto 70 lat, wiec rozdzial ten zbudowano zaréwno w oparciu o litera-
ture zagraniczna, jak i krajowa. Pierwszy podjety watek to ttumaczenie
terminu earnings management. Koncepcja ksztalttowania/zarzadzania wy-
nikiem finansowym pochodzi z literatury anglojezycznej i stosowanego
W niej terminu earnings management. Mozna zauwazy¢, ze wsrod badaczy
w Polsce nie ma konsensusu co do tlumaczenia tego wyrazenia na nasz
jezyk. Z tej przyczyny, na potrzeby niniejszej publikacji, autorzy uzywa-
ja terminu ,ksztalttowanie wyniku finansowego” zamiennie z ,zarzadza-
niem wynikiem”, przywotujac jedynie inne funkcjonujace w literaturze
polskiej wyrazenia. W rozdziale drugim dyskusja dotyczaca terminologii
jest wzbogacona wynikami badan ankietowych. W rozdziale tym omo-

wiono motywy, typy i metody ksztaltowania wyniku finansowego. Inte-
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gralnym elementem tego rozdzialu jest refleksja nad etycznymi aspekta-
mi analizowanych zjawisk.

Rozdzial trzeci refleksja dotyczaca znaczenia mechanizméw tadu
korporacyjnego w kontekscie ksztaltowania wyniku finansowego. W roz-
dziale tym przedstawiono synteze badan nad wplywem zewnetrznych
i wewnetrznych mechanizméw tadu korporacyjnego na ksztalttowa-
nie wyniku finansowego, ze szczegdlnym uwzglednieniem roli audytu
w tym zakresie. Znéw, ze wzgledu na ztozona historie powojenna, dorobek
w zakresie tadu korporacyjnego powstawat najpierw w krajach zachod-
nich, a dopiero znacznie pézniej w Polsce. Z tego powodu w catym roz-
dziale, choé¢ koncentrowano sie na stanie badan krajowych, siegano réw-
niez do wynikéw badan zagranicznych.

Rozdzial czwarty, bedacy zwiericzeniem monografii, to zaréwno prze-
glad literatury dotyczacej wykrywania ksztalttowania wyniku finansowe-
go, jak i prezentacja wynikéw empirycznych badan witasnych autoréw
w zakresie unikania raportowania strat. Przeglad istniejacego polskiego
dorobku w tym zakresie pozwala stwierdzié, ze cho¢ nie jest on imponu-
jacy pod wzgledem liczby publikacji to jednak z pewnoscig jest istotny,
zarowno co do ilosci, jak i tresci. Dotychczasowe wyniki empiryczne, do-
tyczace zakresu oraz czynnikéw determinujacych ksztalttowanie wyniku,
sa niejednoznaczne, za$ wlasne badania empiryczne autoréw sa istotnym
glosem w toczgcej sie dyskusji.

Autorzy niniejszej publikacji starali sie uwzgledni¢ w swoich rozwa-
zaniach wyniki badani krajowych opublikowanych do 2019 roku. Bada-
nia ankietowe, ktérych wyniki przedstawiono w rozdziale drugim, zo-
staly przeprowadzone w roku 2020. Wyniki zaprezentowane w rozdziale
czwartym uzyskano postugujac sie préba ztozona ze spétek publicznych.

Dane dotyczace tych spétek pochodzg z lat 1997-2018.
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1. Pojecie i znaczenie zysku
w kontekscie systemu sprawozdawczosci
finansowej

1.1. Istotairola wyniku finansowego w dzialalnosci
podmiotow gospodarczych

Rosnace potrzeby informacyjne przy podejmowaniu decyzji sktania-
ja szerokie grono interesariuszy do poszukiwania informacji na temat
efektywnosci dzialania jednostek i ich sytuacji ekonomiczno-finansowe;.
Zrédlem danych w tym zakresie sa sprawozdania finansowe, zawierajace
informacje, m. in. dotyczace wielkos$ci aktywdow jednostki, zaciagnietych
zobowiazan, struktury kapitatu, przeplywéw pienieznych, czy tez osia-
gnietych przychoddéw i poniesionych kosztéw.

Jednym z najwazniejszych syntetycznych miernikéw efektywnosci go-
spodarowania firm i instytucji jest wynik finansowy [Ronek, 2013, s. 133],
ktéry jednoczesnie stanowi parametr motywujacy do osiagania pozada-
nych rezultatow. Najczesciej jest on wyrazany w formie pienieznej, jako
réznica pomiedzy osiagnietymi przez jednostke przychodami a zwigza-
nymi z nimi kosztami w danym roku obrachunkowym, przy czym rozpa-
trywanie pojecia wyniku w tak waskim ujeciu moze skutkowaé niepeing
interpretacja tej kategorii ekonomicznej w odniesieniu do jej znaczenia
dla jednostki [Gos 2015].

Rozpatrujac pojecie wyniku z punktu widzenia sprawozdawczosci
finansowej wyrézni¢ mozna dwie podstawowe koncepcje, stanowiace
podstawe opracowania odrebnego raportu w ramach sprawozdania.
Pierwsza z nich jest koncepcja wyniku netto, traktowanego jako miernik
efektywnosci podmiotu gospodarczego, ktdrego rezultatem jest poréw-

nanie przychoddéw i kosztéw uznanych w danym okresie. Druga zas jest
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koncepcja wyniku catosciowego (comprehensive income), ktéry okresla
szeroki pomiar rezultatéw transakcji i zdarzent prowadzacy do uznania
wszystkich zmian w wielkosci kapitatu wtasnego (aktywdéw netto) jed-
nostki w danym okresie, za wyjatkiem transakcji dotyczacych wktadow
wniesionych przez wiascicieli oraz dystrybucji aktywéw na ich rzecz [Gie-
rusz 2005, s. 39-40].

Wynik catosciowy (catkowity dochdd) zostal wprowadzony do polskiej
rachunkowosci i sprawozdawczosci w 2009 roku zmianami w regulacjach
MSSF w postaci przebudowanego MSR 1 ,,Prezentacja sprawozdan fi-
nansowych”. Oznaczalo to dla jednostek stosujacych MSSF obowigzek
sporzadzania sprawozdania z catkowitych dochodéw prezentujacego in-
formacje o catkowitym dochodzie i kategoriach, ktére go buduja. Nowe
regulacje w przedmiotowym zakresie byly konsekwencja zmiany podej-
$cia do pomiaru wyniku finansowego z wynikowego na bilansowe [Ponia-
towska, Réwinska 2018, s. 64].

Z catkowitym dochodem zwigzane jest, m. in pojecie catkowitych do-
choddéw ogdtem, ktére zgodnie z tresciag MSR 1!, oznacza zmiane w kapi-
tale wlasnym, ktdéra nastapita w ciagu okresu na skutek transakcji oraz
innych zdarzen, inna niz zmiany wynikajace z transakcji dokonywanych
z wlascicielami wystepujacymi w charakterze udzialowcow. Catkowite
dochody ogétem obejmuja wszystkie sktadniki ,zyskow i strat” oraz ,in-
nych catkowitych dochod6éw”. Zatem w ramach pojecia ,catkowite docho-
dy” miesci sie tradycyjnie rozumiany wynik finansowy netto oraz inne
catkowite dochody, a wiec przychody i koszty kapitatowe, ktére nie zosta-
ty uwzglednione w rachunku zyskéw i strat, a powoduja zmiany w war-

to$ci innych sktadnikéw kapitatéw wiasnych [Strojek-Filus 2015, s. 125]2

! MSR 1 paragraf 7.

2 Ma to odzwierciedlenie w pelnych sprawozdaniach finansowych, ktére zgodnie
z zapisami MSR 1 obejmuja:

a) sprawozdanie z sytuacji finansowej na koniec okresu;

b) sprawozdanie z zyskéw lub strat i innych catkowitych dochodéw za dany okres;

¢) sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za dany okres;

d) sprawozdanie z przeplywéw pienieznych za dany okres;

12
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Rozpatrujac ujecie wyniku finansowego nalezy odniesc¢ sie takze do
zapisOw ustawy o rachunkowosci, w ktérej zawarto definicje przycho-
déw i kosztoéw. Szerokie spojrzenie na wynik finansowy wymaga bo-
wiem uwzglednienia w jego interpretacji istoty przychoddéw i kosztow
[Gos, 2015, s. 73]. Zgodnie z trescig wymienionego aktu normatywnego
przychody (i zyski) to prawdopodobne korzysci ekonomiczne powstale
w okresie sprawozdawczym, o wiarygodnie ustalonej wartosci, w formie
zwiekszenia wartosci aktywoéw albo zmniejszenia wartosci zobowigzan,
ktére doprowadza do wzrostu kapitatu wlasnego lub zmniejszenia jego
niedoboru w inny sposéb niz wniesienie srodkéw przez udziatowcéw lub
wlascicieli [art. 3 ust. 1 pkt 30 ustawy o rachunkowosci, 1994]. Z tresci
powyzszej definicji wynika, ze przychody (i zyski) nie sa tozsame z prze-
plywem srodkéw pienieznych, bowiem skutkiem ich wystapienia jest
zmiana w kapitatach wlasnych, nie za$§ w stanie srodkéw finansowych.
Zatem podstawowym warunkiem pozwalajacym na ewidencje przychodu
jest wystapienie efektu w postaci wzrostu kapitalu wtasnego oraz przyrost
aktywow lub zmniejszenie zobowigzan jednostki®.

Podobnie nalezy postapi¢ w przypadku kosztdw (straty) i wiaczyd isto-
te tej kategorii do zdefiniowania wyniku finansowego. W $wietle ustawy
o rachunkowosci koszty okreslane sa jako uprawdopodobnione zmniej-
szenia w okresie sprawozdawczym korzysci ekonomicznych o wiarygod-

nie okreslonej wartosci, w formie zmniejszenia wartosci aktywéw albo

e) informacje dodatkowa zawierajacej istotne zasady (polityke) rachunkowosci oraz
inne informacje objasniajace; (... informacje poréwnawcze w odniesieniu do
poprzedniego okresu,

f) sprawozdanie z sytuacji finansowej na poczatek poprzedniego okresu, jezeli jednostka
zastosowata zasady (polityke) rachunkowosci retrospektywnie lub dokonata
retrospektywnego przeksztalcenia pozycji w sprawozdaniach finansowych Ilub
przeklasyfikowala pozycje w sprawozdaniach finansowych zgodnie z paragrafami 40
A-40D.

® Nalezy zwréci¢ uwage, ze definicja ustawowa nie uszczegbélowia wytycznych
dotyczacych ujmowania przychodéw w kapitale wlasnym. Warunki, jakie jednostka
powinna spelniaé, aby mdc zaliczy¢ pozostate korzysci ekonomiczne do przychodéw
okreslono w Miedzynarodowym Standardzie Rachunkowosci nr 18. ,,Przychody”
[Ujecie przychodow wedtug ustawy o rachunkowosci, 2020].
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zwiekszenia warto$ci zobowiazan i rezerw, ktére doprowadza do zmniej-
szenia kapitatu wtasnego lub zwiekszenia jego niedoboru w inny sposéb
niz wycofanie srodkéw przez udziatowcéw lub whascicieli [art. 3 ust. 1 pkt
31 ustawy o rachunkowosci, 1994].

Prowadzi to do wniosku, ze wynik finansowy informuje o zmianie
kapitatu wlasnego (zwiekszenie - zysk, zmniejszenie - strata) za dany
okres, ktéra to zmiana nie jest zwigzana z wnoszeniem lub wycofaniem
wktadéw przez wiascicieli, co mozna wyrazi¢ nastepujacym algorytmem:
zwiekszenie aktywéw + zmniejszenie zobowiazan - zmniejszenie akty-
wow - zwiekszenie zobowiagzan [Gos, 2015, s.73].

Szczegdlowa informacja o strukturze i wielkosci wyniku finansowe-
go przedstawiana jest za pomoca rachunku zyskéw i strat, ktéry stanowi
jeden z obligatoryjnych elementéw sprawozdania finansowego za dany
okres. Ujawnione i zaprezentowane informacje sprawozdawcze maja na
celu dostarczy¢ wiarygodnych* informacji ich odbiorcom, ktére maja
postuzy¢ do podejmowania racjonalnych decyzji ekonomicznych i wspo-
magania wyboru optymalnych wariantéw dzialalnosci. Analiza wielko-
$ci budujacych wynik finansowy jednostki pozwala w pewnym stopniu
ocenié ryzyko wystapienia pewnych zdarzen, co w kontekscie optyma-
lizacji prowadzi do wniosku, iz osiagany wynik stanowi najczesciej kry-
terium rozstrzygajace, stuzace okresleniu najkorzystniejszych relacji
miedzy efektami a nakltadami [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak, 2009,
s.185-186].

Kategoria wyniku finansowego, poza wspomaganiem proceséw decy-
zyjnych, spelnia ponadto wiele waznych funkcji w gospodarce, do kté-

rych nalezy zaliczy¢ [Gierusz, Gawronska, 2012, s. 29]:

* Rachunkowo$¢, poprzez m. in. informacje sprawozdawcze, ma zapewnié rzetelny,
prawdziwy, bezstronny obraz m.in. wyniku finansowego. Dzieki temu informacje
generowane przez rachunkowos¢ uzyskuja atest wiarygodnosci [Réwiriska, 2016, s.122].
Nalezy podkre§lié, iz od kilkunastu lat trwa szeroko zakrojona dyskusja, dotyczaca
wiarygodnosci prezentowanych przez jednostki informacji w sprawozdaniach
finansowych. Nieoceniona w tym zakresie jest rola audytu badajacego wiarygodnosé
danych zawartych w raportach rocznych. Szerzej na ten temat w rozdziale 3.4.
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+  pomiar dokonan jednostki w okreslonym przedziale czasu,

« finansowanie rozwoju przedsiebiorstwa,

+  wspieranie proceséw kontrolnych,

«  wskazywanie sektoréw gospodarki, w ktérych zasoby moga znalezé
najbardziej efektywne zastosowanie,

« oddzialywanie na zachowania uczestnikéw rynku kapitalowego
- inwestordw, kredytodawcow,

+  wplywanie na wyceny rynkowe akcji i dluznych papieréw warto-
Sciowych.

Czynnikami determinujacymi wielko$¢é wyniku finansowego sa okre-
Slone grupy przychoddéw i kosztéw, ktére, w zaleznosci od poziomu wy-
stepowania w danym okresie obrachunkowym, oddziatuja na ostateczny
jego ksztalt. W przypadku, gdy poziom przychoddéw jest wyzszy od pono-
szonych kosztéw (w okreslonym przedziale czasowym), jednostka gospo-
darcza osiaga zysk. W sytuacji odwrotnej, w ktérej koszty przewyzszaja
wielkos¢ uzyskiwanych przychoddw, ponosi ona strate.

Pomiar wyniku finansowego przeprowadzany jest w ukltadzie seg-
mentowym na kilku poziomach. Pierwszy, okreslany jako zysk/strata
ze sprzedazy, zwigzany jest z prowadzong przez jednostke dziatalnoscia
operacyjna. Jego wielkosc¢ ksztattowana jest przez przychody ze sprzeda-
zy produktéw, towardw, materiatéw i ustug (w zaleznosci od profilu dzia-
talnosci) oraz zwigzane z nimi koszty sprzedazy. Drugi poziom, nazywany
zyskiem badz strata z dziatalno$ci operacyjnej, obrazuje wynik dziatalno-
$ci operacyjnej po uwzglednieniu posrednio zwigzanych z prowadzonym
profilem dziatalnos$ci przychodéw i kosztéw. Trzeci poziom obliczany jest
po uwzglednieniu przychoddéw i kosztéw finansowych, co pozwala ustalié
wielkos¢ wyniku brutto, ktérego dodatnia wartosé informuje o osiagnie-
ciu przez jednostke zysku za dany rok. Ujemna warto$¢ wyniku jest row-
noznaczna z poniesiong przez dany podmiot starta. Wypracowany przez
jednostke w roku obrachunkowym zysk brutto podlega obligatoryjnemu

obciazeniu podatkiem dochodowym, ktérego uwzglednienie wskazuje na
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wynik finansowy netto uzyskany w danym okresie sprawozdawczym (Ta-

bela1.1.).

Poszczegdlne poziomy wyniku finansowego ustalane sa na koniec

roku obrachunkowego, w oparciu o system prowadzonej ewidencji

ksiegowej, co wiaze sie z obligatoryjnym obowigzkiem sporzadzenia

sprawozdania finansowego z rocznej dzialalnosci jednostki. Podkresle-

nia wymaga fakt, iz na potrzeby wewnetrzne organizacji, m. in. w celu

przeprowadzenia rozliczenl publicznoprawnych oraz wsparcia proceséow

decyzyjnych w jednostce, dokonania przedsiebiorstwa moga byé w po-

dobny sposéb ustalane w krétszej perspektywie czasowej, tj. w okresach

miesiecznych, kwartalnych lub pétrocznych.

Tabela 1.1. Poziomy wyniku finansowego oraz kategorie budujace jego wielko$é

Elementy budujace wynik
finansowy

Wyszczegolnienie®

Przychody z dzialalnosci

Przychody ze sprzedazy produktéw, towardw,
materialéw, ustug w zalezno$ci od profilu

operacyjnej S -
P el prowadzonej dzialalnosci.
e Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw
oraz wartos¢ towarow i materiatéw.
. L. e Koszty dzialalnosci operacyjnej (amortyzacja
Koszty dzialalnosci ) y o p N ,_J( ty 12
L. zuzycie materialéw i energii, uslugi obce,
operacyjnej

podatkiioptaty, wynagrodzenia, ubezpieczenia
spoteczne i inne $wiadczenia, pozostate koszty
rodzajowe).

5 Nalezy zauwazy¢, ze przedstawione rodzaje przychodéw i kosztéw nie stanowia
katalogu zamknietego. Wyszczegdlnienie w tym zakresie stanowi jedynie przyktadowe
skutki zdarzeni gospodarczych, ktére ujmowane sa w rachunku zyskéw i strat na
okreslonych poziomach ustalania wielko$ci wyniku finansowego jednostki.
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I poziom wyniku finansowego
Zysk/Strata ze sprzedazy

Przychody ze zbycia srodkéw trwatych w budo-
wie, wartosci niematerialnych i prawnych.

Odpisane przedawnione zobowigzania.

Pozostate przychod
P .y v e Otrzymane odszkodowania, kary, grzywny,
operacyjne .
darowizny.

¢ Nieodplatne otrzymane przezjednostke aktywa
(w tym w drodze darowizny), itp.

o Koszty zwigzane ze zbyciem srodkéw trwatych,
srodkéw trwalych w budowie, wartosci
niematerialnych i prawnych.

e Odpisane naleznosci przedawnione, umo-

Pozostale koszty L.
. rzone, nieSciagalne.
operacyjne

e Obciazajace jednostke odszkodowania, kary,
grzywny;

e Nieodplatnie przekazane przez jednostke
aktywa (w tym w drodze darowizny), itp.

II poziom wyniku finansowego
Zysk/Strata z dzialalnosci operacyjnej

e Przychody z tytulu dywidend (udziatu
w zyskach).

e Przychody z tytutu odsetek.

Przychody finansowe e Dodatnie réznice kursowe.

e Przychody ze sprzedanych aktywow
finansowych.

e Odpisy aktualizujace wartos¢ inwestycji, itp.

e Odsetki (i prowizje od zaciggnietych kredytéow
i pozyczek).
e Odsetki za zwloke w sptacie zobowigzan.
Koszty finansowe L, i
e Wartos¢ sprzedanych aktywoéw finansowych.

e Odpisy aktualizujace wartos¢ inwestycji, itp.

e Ujemne réznice kursowe, itp.
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III poziom wyniku finansowego
Zysk/Strata brutto

e W przypadku podmiotéw posiadajacych
osobowo$é prawna podstawe opodatkowania
podatkiem dochodowym stanowi nadwyzka
przychodéw nad kosztami ich uzyskania,
osiagnieta w roku podatkowym [art. 7 ustawy
o podatku dochodowym od oséb prawnych,
1992]. Podstawowa stawka opodatkowania na

Podatek dochodowy zasadach ogélnych wynosi 19%.

e W przypadku malych podatnikéw® oraz
podatnikéw  rozpoczynajacych dziatalnosc
- w roku podatkowym, w ktérym rozpoczeli
dziatalnos¢  (z  wyjatkiem  podatnikéow
wymienionych w art. 19 ust. la ustawy oraz
podatkowych grup kapitalowych) stawka
podatku dochodowego wynosi 9%.

Zysk/strata netto

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [Ustawa o rachunkowosci, 1994, Ustawa
opodatku dochodowym od 0séb prawnych , 1992].

Wymienione poziomy wyniku finansowego budowane sg w oparciu
o dane gromadzone w systemie rachunkowosci, ktéry funkcjonuje wedtug
modelu transakcyjnego, co oznacza, ze informacje rachunkowe zbierane
i przetwarzane sg w oparciu o zaistniale transakcje. S one ujmowane
w ewidencji ksiegowej i stanowig zrédlo danych dla sprawozdawczo-
$ci finansowej, ksztaltujac jednoczesnie wielko$¢é wyniku finansowego.

Z uwagi, iz zostaly one rozliczone z zachowaniem wspéimiernosci przy-

¢ Zastosowanie obnizonej stawki podatku dochodowego od 0séb prawnych jest mozliwe
tylko dla podmiotéw, ktérych przychody zaréwno w roku poprzednim, jak i biezacym
nie przekroczyly 1,2 mln euro. Limit ten jest liczony wraz z podatkiem naleznym VAT.
Limit przeliczany jest na zt wedlug sredniego kursu oglaszanego przez NBP na pierwszy
dzien roboczy pazdziernika roku poprzedniego por. Podatki w 2020 rokul].

18



Nelli Artienwicz, Anna Bartoszewicz, Malgorzata Cygariska, Piotr Wojtowicz

chodéw i kosztow oraz ostroznej wyceny, nalezy uwazac je za obiektyw-
ne, wiarygodne i sprawdzalne. Nie ma natomiast wyraznego wskazania
w strukturze rachunku zyskéw i strat, ktére przychody i koszty wynikaja
ze zrealizowanych transakcji, a ktore stanowig skutek dokonanej wyceny
bilansowej [Rowiniska, 2016, s. 119, 122]. Jak podkresla E. Waliriska, ra-
chunek zyskéw i strat zawiera koszty i przychody bedace konsekwencja
nie tylko zdarzen, ktére mialy miejsce w danym okresie, ale réwniez wy-
ceny aktywow i zobowigzan na dzierl bilansowy [Walifiska, 2007, s. 209].

Zgodnie z miedzynarodowymi i krajowymi regulacjami w zakresie
rachunkowosci istnieje mozliwo$é stosowania wyceny wedlug modelu
kosztu historycznego z zastosowaniem danych retrospektywnych lub mo-
delu wedlug wartosci godziwej. W pierwszym podejsciu (transakcyjnym)
fundament wyceny stanowi cena/koszt historyczny, przez ktéry nalezy
rozumiec taczng kwote srodkéw pienieznych lub ich ekwiwalentdw, jakie
jednostka musiata wydatkowad, aby przejac kontrole nad danym sktadni-
kiem aktywdw, co pozwoli jej w przysziosci osiggnac korzysci ekonomicz-
ne [Turyna, 2005, s. 194; Gierusz, 2011, s. 113].

Drugi model wyceny, zwany modelem wartosci godziwej, nakazuje
przyjecie wartosci godziwej w wycenie, czyli takiej, za jaka dany sktad-
nik aktywéw mogltby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane
na warunkach transakcji rynkowej pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowiazanymi ze soba stronami [art. 28 ust. 6 Usta-
wy o rachunkowosci, 1994]. Takie ujecie prowadzi do prezentowania w bi-
lansie wartosci sktadnikéw majatku ustalanych w zasadzie hipotetycznie.
Konsekwencje wyboru tego modelu wptywajg na wynik finansowy, ktéry
jest obcigzany badz uznawany skutkami wirtualnych transakcji, ktére
w rzeczywisto$ci nie miaty miejsca [Réwinska, 2016, s. 121]. Prowadzi to
do wniosku, iz ujawnianie przez wycene w wartosci godziwej niezreali-
zowanych zyskéw jest sprzeczne z obowiazujacg w rachunkowosci zasa-
da ostroznos$ci [Waliriska 2005, s. 87]. Ponadto prezentowany w bilansie

wynik finansowy staje sie kategorig nieprzekazujaca zadnej istotnej eko-
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nomicznie tresci (obejmuje wynik oparty na realnych transakcjach oraz
skutki korekt wartosci do poziomu warto$ci godziwej, niejednokrotnie
oszacowanej przez jednostke gospodarcza). Tak ujety wynik finansowy
wskazuje na wielkos$¢ oczekiwanych korzysci [Gmytrasiewicz, 2009, s. 65].

Zgodnie z regulacjami ustawowymi [art. 47 Ustawy o rachunkowosci,
1994], prezentacja struktury wyniku finansowego w rachunku zyskow
i strat moze by¢ przeprowadzana w jednym z dwéch wariantow: kalkula-
cyjnym lub poréwnawczym. Decyzje w tym zakresie podejmuje kierow-
nictwo jednostki.

W modelu poréwnawczym RZiS przychodom ze sprzedazy danego
okresu obrachunkowego przeciwstawia sie wszystkie koszty catkowite,
jakie zostaly poniesione w danym okresie. W przypadku gdy zapasy pro-
duktéw ulegaja zmianom, niezbedna jest korekta doprowadzajaca przy-
chody i koszty do wspdtmiernosci. Drugi model - kalkulacyjny - pokazuje
koszty w przekroju funkcjonalnym, co pozwala ocenié¢ Zrédla (osrodki)
powstania tych kosztéw [por. Bek-Gaik, 2013, s. 40].

Sposdb ustalania wyniku finansowego zwykle podyktowany jest stoso-
wana w jednostce ewidencja kosztéw dziatalnosci operacyjnej firmy. R6z-
nica pomiedzy wariantami sprowadza sie do odmiennej metody ustala-
nia kosztéw dziatalnosci operacyjnej przy ustalaniu wyniku ze sprzedazy.
W wariancie poréwnawczym wystepuje klasyfikacja kosztéw wedtug ro-
dzaju, natomiast w wariancie kalkulacyjnym wedtug typéw dziatalnosci,
co nie zmienia faktu, iz warto$¢ otrzymanego wyniku finansowego ze
sprzedazy bedzie taka sama. Koricowa warto$¢ wyniku netto wykazywa-
na jest w pasywach bilansu jako element kapitatéw wiasnych. Dodatnia
warto$é wyniku stanowi zysk i przyczynia sie do zwiekszenia kapitatéw
wlasnych, podlegajacych podzialowi na podstawie decyzji wlascicieli.
Jego ujemna warto$¢ jest réwnoznaczna z poniesiong przez podmiot
stratg netto, ktdra powoduje zmniejszenie kapitatéw wtasnych. Powinna
ona zostaé pokryta ze zrddet wskazanych przez odpowiedni organ

jednostki [Czubakowska, Gabrusewicz, Nowak, 2009].
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Wypracowany w danym okresie zysk ma kluczowe znaczenie zar6wno
w skali mikro, jak i makroekonomicznej. W ujeciu mikro wielkos$¢ osia-
gnietego zysku wskazuje na wzrost kapitatéw wiasnych jednostki. Ponadto
informacja o jego wielkosci wspiera decyzje kierownictwa, ukierunkowu-
je profil dziatalnosci organizacji, a takze wplywa na rozwdj inwestycyjny
przedsiebiorstw, tym samym stanowiac zrédto samofinansowania. W uje-
ciu makroekonomicznym zysk jest przede wszystkim znaczacym zrédlem
zasilania budzetu paristwa w postaci podatku dochodowego. Stanowi on
takze informacje dla interesariuszy na temat dokonan jednostki, co jest
kluczowe z punktu widzenia podejmowanych przez nich decyzji. Z uwagi
na wieloaspektowe znaczenie zysku na rynkach finansowych pojecie to

zostato poddane szerszym rozwazaniom.

1.2. Aspekt ekonomiczno-rachunkowy zysku

W ogdlnym pojeciu ,,zysk” jest rozumiany jako dodatni wynik dzia-
talnosci gospodarczej jednostki, ktéry stanowi istotna kategorie ekono-
miczng i najwazniejszy element zainteresowania nie tylko wiascicieli,
wspolnikow i akcjonariuszy, ale takze inwestoréw, wierzycieli oraz kon-
kurentéw na runku [Gontarczyk-Skowronska, 2016, s. 146]. Jest to jedna
z najwazniejszych kategorii ekonomicznych i miernikéw dokonan jed-
nostki. Warto$¢ zysku obrazuje wypracowana przez przedsiebiorstwo
wielko$¢ nadwyzki przychodéw nad kosztami ich uzyskania, co pozwala
ocenié sprawno$¢ dziatania jednostki i perspektywy jej rozwoju.

Powyzsza eksplikacja zysku wiagze sie ze spelnianiem okreslonych
funkcji w przedsiebiorstwie, do ktérych nalezy zaliczy¢ [Owsiak, 2015,
S. 67]:

«  funkcje finansowg (2rédto finansowania inwestycji, dywidend, itp.);
«  funkcje celu (maksymalizacja zysku stanowi czesto gtéwny cel dzia-
talnosci gospodarczej);

« funkcje motywacyjng (pobudza aktywnos$é i przedsiebiorczosé
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w kierunku maksymalizacji zysku);
- funkcje zabezpieczajaca (tworzy rezerwe finansowa, ktéra powstaje
po wyplaceniu dywidend).

Kategoria zysku ma charakter wieloaspektowy i wieloznaczny, ktéry
implikuje koniecznos¢ oméwienia tego pojecia co najmniej w ujeciu ra-
chunkowo-prawnym i ekonomicznym.

W nauce rachunkowosci zysk rozpatrywany jest w aspekcie seman-
tycznym, syntaktycznym i pragmatycznym [Szychta, 2010, s.118]. Aspekt
semantyczny odnosi sie do okreslenia zwiazkdéw zysku z rzeczywistoscia
ekonomiczng, ktérej dotyczy. Aspekt syntaktyczny okreslany jest od stro-
ny definiujacych go zasad. Z kolei zysk od strony pragmatycznej (beha-
wioralnej) rozpatruje sie poprzez jego wartosc uzytkows, jakq stanowi dla
inwestoréw i innych interesariuszy, niezaleznie od tego, jak jest mierzo-
ny i co oznacza [por. Hendriksen, van Breda, 2002, s. 321; Szychta, 2010,
s. 118, Turzynski, 2011, s. 277].

Ujecie rachunkowe zysku wpisane jest w ramy prawne ustawy o ra-
chunkowosci, co pozwala przedstawi¢ omawiang kategorie réwniez
w aspekcie prawnym, ktéry w odniesieniu do zysku uwidacznia sie po-
nadto postepujacym procesem ekonomizacji prawa i przejawia sie bez-
posrednim wkraczaniem regulacji prawnych w sfere dziatalnosci go-
spodarczej [Weralski (red.), 1982, s.43]. Ponadto aspekt rachunkowy jest
zwiazany z obszarem systemu rachunkowosci finansowej, w ramach kté-
rej wysokos$¢ zysku jest ustalana zgodnie z jednolitymi dla wszystkich jed-
nostek zasadami rachunkowosci’ oraz w oparciu o prowadzong ewiden-
cje ksiegowa. Zasady te nadaje tre$é zapisow ustawy o rachunkowosci,
wskazujac tym samym okreslone reguly postepowania przy prowadzeniu
ksiag rachunkowych.

W odniesieniu do ustalania wysoko$ci zysku ma zastosowanie m. in.

zasada memorialowa, ostroznej wyceny, wspotmiernosci, niekompenso-

7 Zasady te zostaly objasnione w [art. 5, 6, 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994
o rachunkowosci].

22



Nelli Artienwicz, Anna Bartoszewicz, Malgorzata Cygariska, Piotr Wojtowicz

wania, czy tez kontynuacji dziatania. W mysl zasady memoriatowej przy-
chody i koszty z nimi zwigzane uznaje sie w momencie ich wystapienia
niezaleznie od tego, czy mialy miejsce réwnoczesne przepltywy pieniez-
ne. Bedg one zatem wykazywane w sprawozdaniu finansowym dotycza-
cym okresu, w ktérym faktycznie mialy miejsce. Biorgc natomiast pod
uwage zasade wspotmiernos$ci czasowej nalezy mie¢ na uwadze zalicza-
nie do tych samych okreséw sprawozdawczych uzyskiwanych przycho-
déw w stosunku do ponoszonych kosztéw. Dzieki temu ustalany wynik
finansowy/zysk nie jest znieksztalcany. Z kolei zgodnie z zasada niekom-
pensowania poszczegdlne kategorie budujace wynik finansowy jednostki
(przychody i koszty) powinny by¢ ustalane oddzielnie, zas kontynuacja
dziatania przejawia sie mozliwoscia wypracowania zysku na podobnym
poziomie w najblizszej przysziosci.

W kontekscie rachunkowosci finansowej wielkos$¢ zysku ustalana jest
w oparciu o informacje retrospektywna, ktéra odnosi sie do przesztych
zdarzen gospodarczych, zwigzanych z danym podmiotem, ktére mialy
miejsce w okresie obrachunkowym za ktéry wielko$¢ zysku jest ustalana.
Biorac natomiast pod uwage funkcje spetniang przez rachunkowo$¢ za-
rzadcza kategorie zysku ustala sie w oparciu o informacje prospektywne,
majace odzwierciedlenie w planowaniu wielko$ci przewidywanego wyni-
ku finansowego w przyszlym okresie [Szot-Gabrys, 2009, s. 32].

Finalny produkt systemu rachunkowego w postaci sprawozdania fi-
nansowego zawiera informacje na temat wielko$ci wypracowanego zy-
sku, tym samym informujac inwestoréw o dokonaniach danego podmio-
tu w okres$lonym przedziale czasowym. Jest on jednoczesnie podstawa
wyplaty dywidend dla wspdtwlascicieli.

Majac na uwadze podzial zysku w kontekscie wyptaty udzialéw roz-
wazaniom nalezy poddad kategorie zysku w obszarze prawa handlowego,
w ktérego Swietle stanowi on nadwyzke wplywoéw pienieznych nad wy-
datkami i obowigzkowymi ,,odpisami” w okreslonym czasie [Koch, Na-
pierata (red.), 2011, s. 300].
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Zasady podziatu zysku wynikajgq wprost z ustawowych regulacji, cho-
ciaz moga by¢ czeSciowo normalizowane trescig zapiséw umowy lub
statutu spotki, a w dalszym zakresie podziat zysku moze zaleze¢ od bez-
posrednich decyzji wiascicieli. Szczegdlowe kwestie prawne, dotyczace
jego podziatu, uregulowano trescig przepiséw Kodeksu spdtek handlo-
wych, przypisujac akcjonariuszom prawo do udziatu w zysku wykazanym
w sprawozdaniu finansowym zbadanym przez biegtego rewidenta, ktéry
zostal przeznaczony przez walne zgromadzenie do wyptaty akcjonariu-
szom [art. 347, Kodeks spotek handlowych].

Zysk rozdziela sie w stosunku do liczby akcji, zas w przypadku, gdy
nie sg one catkowicie pokryte jest on rozdzielany w stosunku do dokona-
nych wplat na akcje. Zgodnie z przepisami KSH® wspélnik moze zadaé
podziatu i wyptaty catosci zysku z koricem kazdego roku obrotowego. Je-
zeli natomiast wskutek poniesionej przez spdtke straty udziat kapitatowy
wspolnika zostat uszczuplony, zysk przeznacza sie w pierwszej kolejnosci
na uzupelnienie udziatu wspdlnika.

Ograniczenia podziatu zysku reguluja zapisy KSH® w odniesieniu do
spotek z ograniczona odpowiedzialnoscig oraz w odniesieniu do spétek
akcyjnych!®. W przywotanych uregulowaniach wskazano, ze kwota prze-
znaczona do podzialu miedzy wspoélnikéw nie moze przekraczac zysku
za ostatni rok obrotowy, powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubie-
glych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatéw (zapa-
sowego i rezerwowych), ktére moga by¢ przeznaczone do podziatu. Kwo-
te te nalezy pomniejszy¢ o [art. 192 i art. 348 KSH]:

+  niepokryte straty,

« udzialy wilasne,

«  kwoty, ktére zgodnie z ustawa lub umowg spétki powinny by¢ prze-
kazane z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaly zapasowe lub

rezerwowe (przykladowo w spoétkach akcyjnych, zgodnie z art. 396

§ Art. 52 § 1 KSH.
9 Art. 192 KSH.
0 Art. 348 § 1 KSH.
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KSH, przeznacza sie obligatoryjnie co najmniej 8% zysku za dany rok
obrotowy na kapital zapasowy utworzony na pokrycie straty, dopdoki
kapital ten nie osiaggnie co najmniej jednej trzeciej kapitatu zaktado-
wego),

+  wyptacone zaliczkowo dywidendy.

Podziat zysku lub pokrycie straty moze by¢ dokonane jedynie po za-
twierdzeniu rocznego sprawozdania przez wiasciwy organ. W innym
przypadku realizacja powyzszych dzialan jest niewazna z mocy prawa.
Podobne skutki w odniesieniu do spétek, ktérych sprawozdania podle-
gaja obowigzkowemu badaniu przez bieglego rewidenta, rodzi brak spel-
nienia tego kryterium. Kompatybilny efekt wywoluje réwniez wydanie
przez bieglego opinii negatywnej lub jej odmowa w odniesieniu do spra-
wozdania finansowego danego podmiotu.

Zysk ma réwniez kluczowe znaczenie z punktu widzenia informacji
sprawozdawczej przekazywanej przez podmioty inwestorom. Na rynkach
kapitalowych wystepuje tzw. asymetria informacji, ktéra daje przewa-
ge uczestnikom rynku posiadajacym informacje na temat zysku. Sa oni
w stanie uzyskaé lepsze wyniki niz pozostali inwestorzy w zakresie eko-
nomicznych efektéw inwestowania [Grabinski, 2011]. Ujawniane w spra-
wozdaniach finansowych zyski spétek sa swego rodzaju magnesem dla
inwestoréw, ktérych kapital, odpowiednio zainwestowany, pozwala na
dalszy rozwéj jednostki.

W odréznieniu od aspektu rachunkowo-prawnego ujecie ekonomicz-
ne zysku ukierunkowuje rozwazania przede wszystkim na tradycyjna
teorie neoklasyczna', ktéra przyjmuje, iz ,,celem przedsiebiorstwa jest

maksymalizacja zysku”?, a takze definiuje przedsiebiorstwo jako ,pod-

I Poza wskazang teoriag mozna wyrdznié: behawioralng teorie firmy, menedzerskie
teorie firmy, teorie agencji, teorie praw wiasnosci oraz teorie kosztéw transakcyjnych.
Ostatnie trzy stanowia lacznie trzon Nowej Ekonomii Instytucjonalnej [Kowalska-
-Musial, Wydmus, 2014, s. 2].

12 Powyzsza teoria jest poddawana w watpliwosé m .in. przez W. Kowalczewskiego,
ktéry argumentuje to faktem, iz przedsiebiorstwo jest organizacja, bedaca zespotem
ludzi pod jakims$ kierownictwem, ktérzy dziatajg i daza do uzyskania zyskéw i to oni
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miot (ang. business unit), ktéry maksymalizuje zysk” [Gruszecki, 2002,
s. 173]. Ekonomiczna koncepcja zysku, do ktérej nastepuja odniesienia
w teorii, regulacjach i praktyce rachunkowosci, tj. koncepcja maksymali-
zacji zyskow, jest zwigzana z postrzeganiem zysku jako miernika efektyw-
nosci przedsiebiorstwa i jego zarzadu. Ustalany wynik finansowy za dany
okres dziatalnosci podmiotu gospodarczego powinien wyrazac rezultat
podejmowanych decyzji przez kierownictwo i realizowanych proceséw.
Stanowi on podstawe oceny dokonan w danym okresie oraz prognozo-
wania przez inwestoréw przyszlych korzysci z zainwestowanego kapitatu
[Szychta, 2010, s. 120].

O zysku w ujeciu ekonomicznym nalezy méwié w sytuacji, gdy zacho-
wany zostat kapital poczatkowy, co jest spdjne z koncepcja wprowadzona
przez J. R. Hicks’a (1946). Zdefiniowal on zysk danej osoby jako ,,maksy-
malng kwote, ktéra konsumuje ona w ciagu jednego tygodnia i oczekuje,
ze stan jej kapitatu (majatku) bedzie taki sam w korncu tygodnia, jak byt
na jego poczatku” [Hendriksen, van Breda, s. 297; Szychta, 2010, s. 119].
Inaczej ujmujac jest to ,,maksymalna wartos¢ o jaka wzrosto bogactwo
przedsiebiorstwa na koniec okresu w poréwnaniu z okresem poczatko-
wym, przy uwzglednieniu szeregu czynnikéw, w tym takze zmian war-
tosci rynkowej komponentéw tworzacych owe bogactwa” [Deleney i in.
2002, s. 67 za Gos, 2015, s. 73]. Pomimo, ze J. R. Hicks koncentruje sie
na indywidualnych zyskach, koncepcje te mozna uznac¢ za podstawe do
ustalenia biezacego zysku poprzez zmiane terminu ,konsumpcja”’ na
termin ,dystrybucja”. W tym ukladzie zyski biznesowe beda zmieniac
aktywa netto, wynikajace z dziatalnosci gospodarczej w danym okresie

obrachunkowym. Z drugiej strony zysk biznesowy zmienia aktywa netto,

je osiagaja, nie za$ przedsiebiorstwo. Rézne sg tez interesy pracownikéw, ktérzy
czesto maksymalizuja czas wolny czy tez komfort w pracy. Menedzerowie za$ czesto
maksymalizuja osobiste korzysci, nie za$ zysk firmy. Jedna z alternatywnych teorii
firmy méwi o przetrwaniu jako o podstawowym celu wielkich firm, zatem (...)
przedsiebiorstwo musi osiggac zysk, by przezyc. Jest on niezbedny do produkowania
débr, jest wiec wymaganym $rodkiem do innych celéw, a wymagalny srodek nie moze
by¢ celem [Kowalczewski, 2013, s. 86-87].
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wylaczajac inwestycje wlascicieli i podziat zyskéw miedzy nimi. Ta kon-
cepcja nazywana jest przez ksiegowych ,utrzymaniem kapitatu” [Barker,
2008, s. 7.

Analizujac podejscie ekonomiczne do zysku nalezy wskazaé takze
koniecznos¢ uwzglednienia w jego pomiarze kosztu alternatywnego®,
ktéry rozumiany jest jako koszt utraconych mozliwosci, wynikajacy
z niewykorzystania posiadanych zasobdéw. Jest to przychdd, ktéry jednost-
ka mogtaby uzyskac dzieki innemu, lepszemu ich wykorzystaniu czy tez
przeznaczeniu. Powyzsza zalezno$é mozna zatem podsumowac, iz kwota
zysku ekonomicznego jest rdznicg pomiedzy catosciowymi przychodami
i kosztami (w tym alternatywnymi). Zgodnie z podejsciem Begg’a [1996,
s. 57] koszt alternatywny definiowany jest natomiast jako ,suma docho-
déw utraconych w wyniku niewykorzystania posiadanych zasobdéw (pra-
cy i kapitatu) w wariantach najlepszych z istniejacych, alternatywnych za-
stosowan”. Oznacza to, ze w rachunku ekonomicznym firmy, jako koszty
alternatywne, nalezy uwzgledni¢ réwniez koszt powierzenia przez wta-
Sciciela kapitalu jednostce, ktérego zaangazowanie w aktywa rzeczowe
mozna wyceni¢ w formie odsetek od kapitatu wlasnego. Takie podejscie
do pomiaru zysku moze stanowi¢ ochrone intereséw wtascicieli kapitatu
zainwestowanego w firme. Odsetki od kapitatu wtasnego stanowia stope
zwrotu wolng od ryzyka, jaka przedsiebiorca moze uzyskac z zaangazo-
wania tego kapitalu w alternatywne (nieuwzgledniajace ryzyka) przedsie-
wziecie [Szot-Gabrys, 2009, s.33].

Nalezy jednak podkresli¢, iz stopa zwrotu, bazujaca na zysku ksiego-
wym, nie mierzy zyskownosci w sensie ekonomicznym. Do oszacowania
zysku w tym ujeciu nalezy wykorzystaé¢ dane zawarte w sprawozdaniu fi-

nansowym, ktére umozliwig oszacowanie zysku ekonomicznego, zas jego

B'W Encyklopedii Zarzadzania [2019] koszt alternatywny to inaczej: koszt utraconych
mozliwosci, koszt utraconych korzysci, podjetej decyzji/rozwiazania zdefiniowano
jako potencjalne mozliwosci utracone wskutek podjecia danej decyzji (rozwiazania).
Przekladajac te ogdlng zasade na rynek débr i ustug, koszt alternatywny danego dobra
to ilo$¢ innego dobra, z ktdrej trzeba zrezygnowad, aby mozliwe byto wyprodukowanie
(skonsumowanie) kolejnej jednostki tego pierwszego dobra.
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podstawowym estymatorem jest zysk rezydualny*. Jesli aktywa sa wyce-
niane na aktywnym i co najmniej srednio efektywnym w sensie infor-
macyjnym rynku, to réznica miedzy ich wartoscia rynkowa a ksiegowa
nie jest istotna. Zysk rezydualny pojawia sie na skutek wyceny aktywow
operacyjnych, a to oznacza, ze istota relacji miedzy rynkowa wartoscia
kapitalu a wartosciami ujawnionymi w sprawozdaniu jest uzytecznosé
tych ostatnich w prognozowaniu przysztych zyskéw rezydualnych. Szacu-
jac zatem zysk rezydualny uwzglednia sie koszty dziatalnosci operacyjnej
oraz koszty zainwestowanego kapitatu [Wéjtowicz, 2014, s. 426-427].

Podejscie ekonomiczne do zysku wydaje sie zatem nieco szersze
w poréwnaniu do podejscia rachunkowego, ktére nie uwzglednia kosztu
alternatywnego, tym samym nie wskazuje na podjete ryzyko i decyzyj-
nosé, ktéra mogtaby doprowadzi¢ podmiot gospodarczy do innych wiel-
kosci zysku za dany okres.

Niezaleznie jednak od przyjetych kierunkéw dziatan i celéw jednostki
(maksymalizacji zysku czy tez maksymalizacji wartosci firmy, przejawia-
jacej sie korzysciami osiaganymi przez wiascicieli), nie ulega watpliwo-
$ci, iz zysk jest wielko$cig obrazujaca efekty dzialania danego podmiotu.
W kazdym przypadku zysk, jaki przedsiebiorstwo chce osiagnaé, bedzie
stanowit jeden z podstawowych kryteriéw decyzyjnych przy wyborach
W obszarze inwestycyjnym [Molo, 2013, s. 282]. Takie ujecie jest jednocze-

$nie spdjne z koncepcjg wzrostu gospodarczego.

14Zyskekonomiczny (ang. economicprofit) jestzamiennie nazywanyzyskiem rezydualnym
(ang. residual income). Podstawowa réznica miedzy zyskiem ekonomicznym a zyskiem
ksiegowym wynika z faktu, ze spétka jest naprawde zyskowna nie w momencie,
kiedy pokryje koszty produkcji, ale takze jesli zapewni jej wtascicielom stope zwrotu
z zainwestowanego kapitalu przynajmniej na poziomie alternatywnego kosztu kapitatu
wlasnego [Nowicki, 2016, s. 138].
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1.3. Paradygmat wzrostu gospodarczego a zysk

Wielkos¢ osigganych przez firmy wynikéw finansowych zalezy w duzej
mierze od mikro i makrootoczenia biznesowego i czynnikéw, ktére deter-
minuja jej rozwoj. Zmienno$¢ otoczenia i wplyw czynnikéw w kontekscie
szans i zagrozen dla prowadzonej dziatalnosci jest jedna z podstawowych
determinant, pozwalajacych przedsiebiorstwom rozwijac sie i osiagac zy-
ski. Na pozycje przedsiebiorstw na rynku wplyw maja zaréwno czynniki
spoteczne, ekonomiczne, jak i prawne. Determinanty te uwarunkowane
sg przez ogdlny rozwdj kraju, niezalezny od pojedynczego przedsiebior-
stwa. Wérdd elementéw makrootoczenia nalezy wymienié [Misztal, 2015,
s. 68]:

«  poziom i tempo wzrostu PKB,

« realizowang przez panstwo polityke pieniezng i kredytows (w tym
podaz pienigdza i stopy procentowe),

«  polityke fiskalng i poziom fiskalizmu,

«  poziom bezrobocia i realizowana przez panstwo polityke zatrudnie-
nia,

«  tempo ogdélnego wzrostu cen,

+  sytuacje na rynku pienieznym i kapitalowym,

+  poziom konkurencyjnos$ci i innowacyjnosci przedsiebiorstw,

+ stanipoziom rozwoju BiR.

Powyzsze czynniki pochodzace z makrootoczenia przedsiebiorstwa
bedg jednoczesnie oddziatywad na mikrootoczenie, do ktérego zalicza
sie konkurencje, dostawcdw, czy tez klientéw firm (odbiorcéw). Ponadto
nalezy zauwazy¢, iz wielkos$¢ osiaganych przez firmy zyskéw determino-
wana jest podjetymi wczesniej przez ich wiascicieli decyzjami inwestycyj-
nymi, ktére prowadzg do rozwoju inwestycyjnego przedsiebiorstw.

Powyzsze zjawisko ma wplyw na zachowanie réwnowagi finansowe;j

firm, ktéra wiaze sie z pomnazaniem bogactwa wtascicieli w dtugim okre-
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sie. Inwestowanie bowiem oznacza angazowanie kapitatu w dziatalnosé
gospodarcza z zamiarem osiagniecia korzysci finansowych. Kapitalem
sg srodki udostepniane przedsiebiorstwu za wynagrodzeniem, a w przy-
padku kapitalu udostepnionego przez wlascicieli forma wynagradzania
jest generowany przez przedsiebiorstwo zysk. Jego maksymalizacja moze
by¢ traktowana jako finansowy cel, prowadzacy do réwnowagi finanso-
wej [Wypych, 2014, s. 664-665], ktéra w diuzszym okresie buduje wzrost
gospodarczy.

Zysk niesie dlugookresowy proces prowadzacy do powiekszania sie
potencjatu produkecyjnego gospodarki, a takze do wzrostu wytworzonego
w niej produktu, co prowadzi do lepszego zaspokajania potrzeb spote-
czenistwa. Pojecie wzrostu gospodarczego nalezy rozpatrywaé w perspek-
tywie zaréwno krétko, jak i dlugookresowej, bowiem wielkos$¢ produkc;ji
wytworzonej przez dana gospodarke rézni sie w zaleznosci od rozpatry-
wanej perspektywy czasowej [Kuder, 2014, s. 28]. Do gtéwnych miernikéw
pozwalajacych odnie$é sie do wzrostu gospodarczego naleza: wskaznik
PKB, stopa inflacji czy tez stopa bezrobocia. PKB umozliwia przeprowa-
dzenie oceny poziomu rozwoju kraju, a takze jest podstawowym wskaz-
nikiem oceny efektéw pracy spoleczenstwa, ktérego wzrost lub spadek,
a takze dynamika, stanowi miare wzrostu gospodarczego.

Ujmujac zatem inwestycje realizowane przez podmioty gospodarcze
w kontekscie makroekonomicznym nalezy wskazaé dwie nastepujace
kwestie - inwestycje jako zrédto akumulacji kapitatu sg czynnikiem diu-
goterminowego wzrostu gospodarczego i oddziatuja na strone podazowa
gospodarki. W krotkim okresie zas wplywaja one na wzrost gospodarczy
(PKB) jako jeden z gtéwnych skladnikdéw zagregowanego popytu. Mozna
zatem przyjac, ze zrédlem wzrostu gospodarczego jest wzrost kapitatu
(inwestycje), wzrost ilosci i jakoSci sity roboczej i poprawa efektywnosci
wykorzystania tych zasob6w, co prowadzi jednoczes$nie do wzrostu ren-

townosci w sektorze przedsiebiorstw [por. Molo, 2013, s. 283].
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Poruszajac problematyke inwestowania przez przedsiebiorstwa
w aspekcie wzrostu gospodarczego nalezy wskazaé wyrazng teoretyczng
zaleznos$¢ pomiedzy podatkami a decyzjami inwestycyjnymi. Inwestycje
bedg dokonywane tylko wtedy, gdy kraiicowa korzys¢ inwestycji przekro-
czy koszt kraiicowy, a podatki wplyna na kwote i niepewnos¢ tego obli-
czenia w warto$ci biezacej netto. Taka zaleznos¢ udowadnia, ze podatki
zwiekszaja koszty inwestycji, tym samym zmniejszajac prawdopodobien-
stwo ich realizacji, podczas gdy ulgi podatkowe majg odwrotny skutek.
Firmy reaguja na opodatkowanie poprzez dostosowanie harmonogramu
transakcji gospodarczych, zmiany ksiegowe i rzeczywiste decyzje. Moz-
na zatem stwierdzié, iz wysokie stawki podatkéw mogg doprowadzié¢ do
rozbieznosci pomiedzy wzrostem zyskow przedsiebiorstw a wzrostem
gospodarczym [Khan, Nallareddy, Rouen, 2015, s. 8-9].

W duzej mierze na uzyskiwane przez przedsiebiorstwa zyski i roz-
woéj wplywa takze stopa inflacji, z uwagi na fakt, iz tempo wzrostu cen
ma znaczacy wplyw na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej. W tym
kontekscie wptywa to przede wszystkim na polityke wynagrodzen oraz
sprzedazy, co zwiazane jest z konieczno$cig zakupu materialéw i srodkéw
trwaltych. Warunkuje to takze ustalanie cen wyprodukowanych produk-
téw lub §wiadczonych ustug. Stabilna inflacja prowadzi do podwyzszenia
aktywnos$ci podmiotéw gospodarczych i pozytywnie wptywa na diugo-
okresowe decyzje przedsiebiorstw. Rozwéj gospodarki determinowany
jest takze przez wielkos¢ stopy bezrobocia, ktéra przy niskim poziomie
powoduje wzrost krajowego popytu, a w konsekwencji powinna prowa-
dzié do zwiekszenia produkcji, co znajduje swoje odzwierciedlenie w wy-
nikach przedsiebiorstw [Misztal, 2015, s.70-71].

Na znaczenie wygenerowanego zysku dla wzrostu gospodarczego
wplywa z pewnoscia jego podzial pomiedzy wiascicieli, ktérzy w postaci
dywidend otrzymuja zwrot zainwestowanego kapitatu. Stwarza to mozli-
wos¢ realizacji celu nadrzednego, zdefiniowanego we wspdlczesnej teorii

przedsiebiorstwa, jakim jest wzrost wartosci przedsiebiorstwa dla wia-
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Scicieli w drodze samofinansowania rozwoju [Kowalska, Wydmus, 2014,
s. 3]. Jednocze$nie zatrzymywanie zysku stanowi wazne zrdédto finanso-
wania inwestycji, co sprzyja rozwojowi przedsiebiorstwa i umacnianiu
jego pozycji rynkowej. Wolumen zysku brany jest pod uwage przy szaco-
waniu wartosci przedsiebiorstwa, zas czes¢ zysku przedsiebiorstwa zasila
takze budzet publiczny [Wypych, 2014, s. 665].

Kierunki podziatu i przeznaczenie zysku jest determinowane sytuacja
ekonomiczno-gospodarcza kraju, na ktéra wplywaja czynniki znajdujace
sie w otoczeniu przedsiebiorstwa, taki jak, inflacja, system podatkowy
czy tez wysokos$¢ wskaznikéw rynkowych. Decyzje w tym zakresie podej-
mowane sg przez interesariuszy na podstawie prezentowanych w spra-
wozdaniu finansowym informacji. Jest to, jak wczes$niej wspomniano,
podstawowe zrddio informacji przydatnych inwestorom, wierzycielom
i innym uzytkownikom sprawozdan finansowych do podejmowania ra-

cjonalnych decyzji. Ma to takze wplyw na rozwéj rynku kapitalowego.

1.4. Znaczenie sprawozdawczosci finansowej
dla rozwoju rynku kapitalowego*®

1.4.1. Specyfika polskiego rynku kapitatlowego

W ogdlnym ujeciu rynek kapitalowy stanowi segment rynku finanso-
wego, na ktérym zawierane sg transakcje okreslane dtugoterminowymi
instrumentami finansowymi, bankowymi, pozabankowymi i papierami
wartosciowymi [Pyka 2003, s. 16]. Jest on definiowany jako rynek fundu-
szy Srednio- i dlugoterminowych, przeznaczonych na realizowanie inwe-
stycji, a srodki na nim deponowane sa kierowane do innych podmiotéw
na okres diuzszy niz rok z przeznaczeniem na cele inwestycyjne (rozwo-
jowe) [Jajuga 1999, s. 18, za Lichosik 2018, s. 248].

15 Rozdzial opracowano gléwnie w oparciu o Strategie Rozwoju Rynku Kapitatowego
2019.
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Obecnie polski rynek kapitalowy jest w dalszym ciaggu znacznie mniej
rozwiniety od wiodacych rynkéw europejskich. Ma na to niewatpliwie
wplyw m. in. rynek udzialowych i dluznych papieréw wartosciowych,
ktéry weigz odgrywa relatywnie niewielka role w finansowaniu dziatalno-
Sci przedsiebiorstw. Ponadto poziom oszczednosci Polakéw znajduje sie
zdecydowanie ponizej sredniej panstw Unii Europejskiej, zas te istnieja-
ce nie zawsze zostaja nalezycie alokowane i przeznaczane na inwestycje,
szczegoblnie te dlugoterminowe. Ma to przelozenie na niska innowacyj-
no$¢ gospodarki i tym samym jej nizsza pozycje konkurencyjna na arenie
miedzynarodowej [Strategia..., 2019, s. 10].

Pomimo powyzszych wskazan nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz polski
rynek kapitalowy na przestrzeni ostatnich trzydziestu lat uzyskat istotna
pozycje w Europie Srodkowo-Wschodniej. I choé w dalszym ciagu pozo-
staje on mniej atrakcyjny niz wiodace rynki europejskie, to we wrzes$niu
2018 roku Polska zostata przekwalifikowana przez globalng agencje in-
deksowsg FTSE Russell z kategorii rynkdéw rozwijajacych sie do rynkéw
rozwinietych.

Filarem rynku jest Warszawska Gielda Papieréw Wartosciowych
(GPW), ktéra uwazana jest za najwieksza gietde instrumentéw finanso-
wych w rejonie Europy Srodkowej i Wschodniej, a na jej rynkach notowa-
ne sa akcje i obligacje okoto tysigca emitentéw. Nie mniej jednak warszaw-
ska gielda osiaga zdecydowanie nizsze wartosci niz europejscy liderzy
(przyktadowo wskaznik ptynnosci dla polskiego rynku wynosi 35%, gdzie
przyktadowo dla frankfurckiego 80%). Nalezy jednak podkreslié, iz
biezaca kondycja polskiego rynku akcji, ktéra wptywa jednoczesnie na
kondycje rynku kapitalowego, nie jest w najlepszym stanie. Wskazaniem
w tym kierunku sg nastepujace tendencje [Strategia..., 2019]:

«  spadek liczby spétek notowanych na gtéwnym rynku GPW,
+  spadek kapitalizacji,
« spadek udzialu inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych

w obrotach.
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Najwiekszym problemem polskiego rynku akcji w ostatnim czasie jest
stosunkowo niska wartos¢ ofert publicznych. Przez caly 2018 r. wartos¢
pojedynczej oferty na polskiej gietdzie nie przekroczyta 100 mln zi. We-
diug najnowszego raportu PwC IPO Watch Europe w 2018 r. wartos¢ no-
wych emisji wyniosta zaledwie 81 mln Euro, co jest najnizszym wynikiem
od 2003 roku (...) Pewna specyfikg infrastruktury polskiego rynku kapita-
towego jest funkcjonowanie i forma organizacji obrotu obligacjami kor-
poracyjnymi i komunalnymi (emitowanymi przez JST). Obrét ten odbywa
sie poprzez rynek Catalyst [Strategia..., 2019].

Pod wzgledem wartosci obrotéw i réznorodnosci oferowanych finan-
sowych instrumentéw pochodnych w Polsce lepiej rozwiniety jest rynek
pozagieldowy. Tu nalezy wskaza¢ na funkcjonujacego na polskim rynku
od 2014 r. kontrahenta centralnego (KDPW_CCP), rozliczajacego gietdowe
i pozagieldowe instrumenty pochodne, ktdry jest jednym z 16 takich pod-
miotéw funkcjonujacych w Unii Europejskiej [Strategia..., 2019].

Nalezy takze podkresli¢, iz specyfika polskiego rynku kapitatowego
obliguje do tzw. przymusu maklerskiego przy przeprowadzaniu publicz-
nych ofert papieréw wartosciowych, ktére w mysl tej zasady musza byé
przeprowadzane za posrednictwem firm inwestycyjnych, tj. bankéw czy
doméw maklerskich [Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi,
2005].

Na uwage zastuguje ponadto rynek funduszy inwestycyjnych, ktéry
wydaje sie do$¢ stabilnym segmentem dla polskiego rynku. Wartos¢é ogé-
tem aktywdéw zgromadzonych przez ww. podmioty wedtug stanu na czer-
wiec 2018 r. wynosila 334,2 mld zl [Strategia..., 2019].

1.4.2. Bariery i kierunki zmian na polskim rynku
kapitalowym

Opublikowana w 2019 roku przez Ministerstwo Finanséw Strategia

Rozwoju Rynku Kapitalowego wymienia 20 najwazniejszych barier na
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polskim rynku kapitalowym. Zostaly one pogrupowane w cztery sekto-
ry tematyczne: bariery o charakterze ogdlnym, strukturalne, regulacyjne
oraz podatkowe, w odniesieniu do ktérych zaproponowano kierunkowe

rozwigzania. Szczegdlowe informacje zamieszczono w Tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Bariery na polskim rynku kapitalowym z przyjetymi kierunkami dziatan

Bariery Gléwne kierunki dzialan

I. Bariery ogélne

1. | Niski poziom oszczednosci i in- | — wzmacnianie zaufania do rynku,
westycji, szczegdlnie w sektorze | — regulacja standardéw tadu
detalicznym. korporacyjnego,

2. | Brak okreslonych mierzalnych | — zwiekszanie udziatu oszczednosci

celéow i planéw dziatan majacych w gospodarce i edukacja

na celu integracje finansowa w zakresie rynku finansowego,

inwestoréw indywidualnych. — pozyskanie zasobow ludzkich

- - = (profesjonalistéw dla krajowego
3. | Niedostateczny poziom edukacji

. rynku kapitatowego).
finansowej spoteczenistwa.

4. | Niedostateczne  przestrzeganie
zasad tadu korporacyjnego i wy-
magan w zakresie zarzadzania
finansowego przez spétki noto-
wane na gieldzie, w tym przez
spotki Skarbu Parnstwa.

5. | Niska atrakcyjnos¢ pierwszej
oferty publicznej (IPO) oraz
struktur pozyskiwania kapitatu.

6. | Brak jednoznacznej odpowie-
dzialnosci za wdrazanie roz-
wigzan i rozwdj polskiego rynku
kapitalowego.
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II. Bariery strukturalne

Niewystarczajace wykorzystanie
konkurencyjnychiinnowacyjnych
funkcjonalnosci oraz technologii
na rynku skarbowych papieréw
wartosciowych.

Niedostateczna efektywnosé,
przejrzystosé i pltynnosc, w szcze-
gblnosci dla wielu kluczowych
segmentdéw rynku kapitatowego,
np. transakcji repo na polskich
papierach wartosciowych oraz

instrumentéw pochodnych.

Brak narodowych lideréw”
wéréd emitentéw i posrednikéw
operujacych na poziomie ogélno-

europejskim lub globalnym.

Brak ram prawnych, operacyjnych
i nadzorczych w odniesieniu do
niektérych istotnych produktéw
i ustug: udzielania i zaciagania
pozyczek papieréw wartoscio-
wych, funduszy ETF i instrumen-
téw typu ETP.

Przestarzale technologie lub
brak technologii w kluczowych
segmentach rynku, w tym niewy-
starczajace inwestycje w rozwia-

zania FinTech.

Kosztowna infrastruktura rynku
oraz posrednicy oferujacy nieod-
powiadajace wspoéiczesnym wy-
maganiom produkty/ustugi.

— dziatania w obszarze poprawy

struktury rynku akeji, skar-
bowych papieréw wartosciowych
i transakeji repo, obligacji
infrastrukturalnych

i komunalnych, obligacji
korporacyjnych, instrumentéw
pochodnych,

dziatania w obszarze
posrednictwa na rynku,
dziatania w obszarze regulacji
optat i kosztow,

regulacje w zakresie
infrastruktury postransakcyjnej,
podjecie dziatan w zakresie
innowacji,

wprowadzenie zréwnowazonego
finansowania (inwestycji
proekologicznych).
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Niewystarczajaca aktywnosé
podmiotéw rynku kapitatlowego
w zakresie dziatan lobbingowych

w Unii Europejskiej.

III. Bariery regulacyjne

Niewystarczajace rynkowe do-
$wiadczenie nadzorcy - niedo-
stosowane do dynamiki rozwoju
rynku.

Postrzegana przez rynek
niepewnos$¢ prawna zwigzana
reformami

z m.in. systemu

emerytalnego (np. OFE).

Wprowadzanie tzw. gold-plating, tj.
nadmiernych regulacjiiobostrzen
w stosunku do prawa UE.

Luki w regulacjach prawnych,
ktére  przyczyniaja sie do
nieefektywnosci rynku i zwie-
kszania ryzyka, jednocze$nie
obnizajac zaufanie do niego,

w tym:

* brak sadéw specjalizujacych sie
w przestepstwach
o charakterze finansowym,

+ brak standaryzacji dokume-
ntacji prawnej (prospektéw
emisyjnych, dokumentacji
dotyczacej obowiazkéw info-
rmacyjnych zwiazanych z noto-
waniem na rynku, umoéw),

 brak mozliwosci procedowania
prospektu emisyjnego w jezyku
angielskim, co obniza

— usprawnienie procesu legisla-

cyjnego w zakresie rynku
kapitalowego i unikanie gold-
platingu,

wdrozenie zasad i regulacji maja-
cych na celu ochrone inwestorow,
wdrozenie zasad i regulacji
majacych na celu rozwdj rynku
kapitalowego.
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4. atrakcyjnosc polskiego rynku
kapitatowego dla emitentéw
zagranicznych,

+ niewystarczajace ramy regula-
cyjne dotyczace ochrony praw
uczestnikéw rynku,

 brak wdrozenia standardu
wyceny obligacji wedlug
wartosci rynkowej,

* braki w infrastrukturze
post-transakcyjnej w celu
zapewnienia wiekszego bezpie-
czenistwa rynku.

IV. Bariery podatkowe

1. | Brak wystarczajacych zachet | — wdrazanie zachet podatkowych
podatkowych dla emitentéw, dla emitentéw, inwestoréw
inwestoréw i posrednikéw. i posrednikéw.

2. | Bariery w zakresie struktury
podatkowej i bariery admini-
stracyjne, ktére zniechecaja do
wejscia na rynek kapitatowy.

3. | Niska popularnos¢ programéw
akcjonariatu pracowniczego.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [Strategia ..., 2019].

W obliczu zdiagnozowanych na rynku kapitatowym barier, majacych
charakter natury ogélnej, w Strategii przewidziano przede wszystkim ko-
nieczno$¢ niwelowania bariery jaka jest niski poziom oszczednosci czy
tez brak okreslonych mierzalnych celéw i planéw. W tym obszarze dziata-

nia powinny zmierza¢ w kierunku edukacji na temat rynku finansowego
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- zaréwno nieprofesjonalnych inwestordw, jak i potencjalnych emiten-
téw przykladowo poprzez stworzenie Strategii Edukacji Finansowej. Za
dobre rozwigzanie uznano takze wdrozenie programéw majacych na celu
przyciagniecie na polski rynek finansowy oszczednosci Polakéw zyjacych
poza granicami Polski czy tez przeprowadzenie reform podatkowych, za-
checajacych do diugoterminowego oszczedzania. Pod rozwage poddano
wprowadzenie wybranych, nowych modeli produktéw oszczednoscio-
wych z bardzo prostg funkcjonalnoscia. Niedostateczny poziom edukacji
finansowej skutkuje konieczno$cia wzmocnienia dziatan takze w tym kie-
runku. Tres¢ Strategii wskazuje na mozliwos¢ dokonania tego za posred-
nictwem mediéw spotecznosciowych oraz promocji oszczednosciowych
obligacji skarbowych, m.in. poprzez dystrybucje przez kanaty mobilne,
aktywny nadzér nad kosztami ponoszonymi przez inwestoréw indywidu-
alnych przy jednoczesnym uniemozliwianiu stosowania ukrytych (alter-
natywnych) optat, a takze umozliwienie emitentom prowadzenia progra-
mo6w lojalnosciowych dla inwestoréw. W tym obszarze istotne beda takze
zachety podatkowe, w tym zwigzane z programami akcji pracowniczych.

Przewidzianym rozwigzaniem dla bariery jaka jest niedostateczne
przestrzeganie zasad tadu korporacyjnego i wymagan w zakresie zarza-
dzania finansowego przez spotki jest przyznanie dodatkowych upraw-
niefl do egzekwowania tego wymogu dla GPW. Ponadto Rzad podejmie
dziatania zmierzajace do stosowania w jak najwiekszym stopniu przez
spotki z udziatem Skarbu Paristwa, notowane na GPW, obowigzujacych
zasad tadu korporacyjnego.

Propozycje niwelowania na rynku kapitalowym barier o charakterze
strukturalnym maja zmierza¢ w kierunku skutecznego egzekwowania
regulacji w celu odbudowania zaufania, w tym zwiekszy¢ przejrzystosé
w zakresie prowizji i ewentualnych zwrotéw. Zmiany dotycza takze roz-
wigzania probleméw zwigzanych z outsourcingiem i wdrozenia jednolitej
licencji bankowej. Planuje sie takze wzmozZone egzekwowanie obowiazku

dochowania przez posrednikéw nalezytej starannosci wzgledem uczest-
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nikéw rynku oraz dazenie do przyciagniecia do Polski przedsiebiorstw,
ktére ze wzgledu na restrykcyjne regulacje mogly przeniesé swoja dzia-
talno$¢ za granice. Przestarzate technologie obecne na rynku implikuja
koniecznos¢ unowoczesnienia, zmiany i ich rozbudowy oraz dazenia do
wiekszego stosowania handlu algorytmicznego. Powstata takze propozy-
cja utworzenie przez uczestnikéw rynku, przy wsparciu organizacyjnym
Rzadu, biura w Brukseli zajmujacego sie lobbowaniem w kluczowych
instytucjach unijnych. Wskazane jest takze podjecie wspoétpracy GWP
i PATH w celu ustanowienia przedstawicieli polskiego rynku kapitalowe-
go za granica’®.

W odniesieniu do tematyki niniejszej publikacji najwazniejszy obszar
barier na rynkach kapitatlowych, ktére wymagaja wdrozenia okreslonych
kierunkéw poprawy, stanowia bariery o charakterze regulacyjnym. Ist-
nieje bowiem konieczno$¢ stworzenia odpowiedniego srodowiska praw-
nego dla proceséw biznesowych w celu efektywnej mobilizacji kapitatu,
ochrony inwestoréw i usuniecia przeszkdéd w rozwoju rynku. Propono-
wane w omawianej Strategii dzialania w zakresie barier regulacyjnych
obejmuja nastepujace grupy rozwigzan:

«  zapewnienie przewidywalnego i skutecznego nadzoru (rozwigzania
w tej grupie odnosza sie szczegétowo do dziatalnosci KNF),

+ usprawnienie procesu legislacyjnego w zakresie rynku kapitalowego
i unikanie gold-platingu"’,

«  wdrozenie zasad i regulacji majacych na celu ochrone inwestoréw
(m. in. stworzenie ram prawnych do egzekwowania zasad tadu kor-

poracyjnego, wprowadzenie sadéw specjalizujacych sie w sprawach

16 Syntetyczne zestawienie 20 barier wskazanych w artykule [Dwadziescia najwazniejszych
barier dla rozwoju rynku kapitatowego w Polsce, 2020].

17 Pojecie gold-platingu odnosi sie do nadmiernych regulacji i ograniczent w stosunku
do przepiséw unijnych. W prawie europejskim okreslane jest jako nadmierna
(przesadna) implementacja (transpozycja) dyrektywy unijnej do porzadku prawnego
kraju czlonkowskiego. Polega na wyjsciu przez ustawodawce krajowego poza ramy
dyrektywy poprzez wprowadzenie dodatkowych przepiséw albo surowszych regulacji
niz wymagatoby tego prawo podlegajace transpozycji [Polskie prawo on-line].
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dotyczacych rynku finansowego oraz wprowadzenie obowiazku do-
starczania przez emitentéw sprawozdan dotyczacych stabilnosci fi-
nansowej do KNF),

«  wdrozenie zasad i regulacji majacych na celu rozwéj rynku (przewi-
dziano m. in. wprowadzenie ram prawnych i regulacyjnych oraz wy-
tycznych dla produktéw i ustug dostepnych lub stosowanych jedynie
w ograniczonym zakresie oraz wprowadzenie do krajowego systemu
prawnego nowego modelu funduszu inwestycyjnego, atrakcyjnego
z punktu widzenia inwestoréw instytucjonalnych).

Propozycje dzialann w obszarze podatkowym obejmujg w gldwnej
mierze zachety podatkowe dla emitentéw, inwestoréw i posrednikéw.
W przypadku emitentéw zmiany maja zmierza¢ w kierunku rezygnacji
z podatku u zrddia dla euroobligacji w celu zréwnania kosztu pozyska-
nia kapitalu w walucie obcej z kosztem kapitatu pozyskiwanego w ztotych
(z1). Planuje sie takze wprowadzenie zwolnienia podatkowego dla emisji
obligacji rozwojowych. Zachety podatkowe dla inwestoréw to umozliwie-
nie kompensacji zyskdwy/strat kapitatlowych dla jednostek uczestnictwa
w funduszach inwestycyjnych i innych papieréw warto$ciowych, zmniej-
szenie stawki podatku dochodowego od dywidend w przypadku inwesty-
cji dlugoterminowych oraz zmiana obowigzujacego sposobu opodatko-
wania odsetek od obligacji w sposdb, ktéry zapewni analogiczny poziom
opodatkowania niezaleznie od tego, czy inwestor nabywa obligacje na
rynku pierwotnym czy wtérnym. Dla posrednikéw przewidziano zwol-
nienie transakcji ,,repo”, spetniajacych okreslone kryteria z podatku od
niektérych instytucji finansowych. W obszarze podatkowym przewiduje
sie takze usprawnienia w zakresie administracji skarbowej dla emitentéw
poprzez centralizacje proceséw dla zainteresowanych.

Opracowanie obszernych dziatan, ktére wskazano do realizacji w Stra-
tegii Rozwoju Rynku Kapitalowego, nalezy oceni¢ pozytywnie. W pierw-
szej kolejnosci zidentyfikowano bariery, ktére wystepuja na polskim

rynku kapitalowym, a nastepnie zaproponowano rozwiazania w kierun-
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ku niwelowania tych barier, grupujac je w okreslone grupy tematyczne.
Okreslono réwniez, iz do 2023 roku zostana podjete dziatania w kierunku
usprawnien na rynku kapitalowym, przy czym nie wskazano, kiedy wdro-
zenie przyjetych kierunkéw prac przyniesie spodziewane efekty.

Na uwage z pewnoscia zastuguja dziatania dotyczace poprawy prze-
strzegania standardéw tadu korporacyjnego. Propozycja jest, aby obszar
ten byt weryfikowany przez GPW. Pomimo, iz sam pomyst wprowadzenia
usprawnien w tym zakresie nalezy oceni¢ pozytywnie, to wymaga pod-
kreslenia fakt, ze zasady tadu korporacyjnego sa juz dostepne na rynku
w formie Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW oraz innych prze-
pisow prawa. Problem natomiast stanowi sposéb oceny i egzekwowania
przestrzegania przez spotki tych regulacji. Pomijajac kwestie przypisania
tak wielkiego mechanizmu do GPW i tego, czy nadzér nad przestrzega-
niem ladu korporacyjnego faktycznie powinien prowadzié ten organ,
nalezaloby poddaé pod rozwage w jaki sposéb ma to by¢ realizowane®.
Trudnym do wykonania zadaniem przypisanym GPW moze byé réwniez
monitorowanie sktadanych przez podmioty oswiadczen [Strategia rozwo-
ju rynku kapitatowego to krok w dobrq strone..., 2020].

Duzg uwage w Strategii poswiecono zmianom regulacji prawnych,
w tym usprawnieniu procesu legislacyjnego w zakresie rynku kapitatowe-
go. Istnieje bowiem konieczno$¢é m. in. wdrazania przepiséw unijnych,
dotyczacych rynku kapitalowego, w odpowiednich ramach czasowych,
aby pozostawié jego uczestnikom wystarczajacy czas na dostosowanie
sie do nowych regulacji. Takie zmiany z pewnoS$cig utatwig funkcjono-
wanie spoétek, ktére poza koniecznoscig dostosowania sie do przepisow
unijnych muszg speiniaé takze wymagania wskazane w przypisach krajo-
wych, ktdre nie zawsze wspoélgraja.

Jak wczesniej wspomniano Strategia ma by¢ odpowiedzia na brak za-
ufania uczestnikéw rynku, stad przewidziano w niej pewne zachety dla

emitentéw, inwestoréw i posrednikéw. Rozpatrujac jednak skale proble-

18 Problematyka tadu korporacyjnego zostanie oméwiona szerzej w rozdziale 3.
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mu sa one raczej symboliczne i moga w tym wypadku nie przynies$¢ ocze-
kiwanych efektéw.

Reasumujac nalezy stwierdzié, ze zalozenia zamieszczone w Strategii
sg do$¢ ambitne i dobrze wpisuja sie w ramy dyskusji nad poprawg dzia-
talnosci rynku, trudnym natomiast zadaniem bedzie sama ich realizacja.
Z pewnoscia sukces determinowany jest powotaniem odpowiedniego ze-
spotu do wdrozenia dziatan, ktéry przy zapewnianiu odpowiednich srod-
kow bedzie jednoczesnie koordynowal postep rozwoju prac [Realizacja
Strategii trudniejsza niz jej wdrozenie, 2020].

Strategia Rozwoju Rynku Kapitalowego zaklada zwiekszenie dostepu
do finansowania dla polskich przedsiebiorstw, w szczegdlnosci sektora
MSP, ktéry generuje okoto 3/4 polskiego PKB. Ponadto lepszy dostep do fi-
nansowania powinien pozwoli¢ przedsiebiorstwom na bardziej efektyw-
ne rozwijanie dzialalnosci i potencjalnie na ekspansje miedzynarodowa
[Rzqd przyjat Strategie..., 2020]. Spodziewane efekty nastapia w ciggu kilku
najblizszych lat, przy czym nie wskazano w Strategii terminu oczekiwa-

nych rezultatéw.

1.4.3. Dzialania w kierunku poprawy jakosci informacji
sprawozdawczej na rynkach kapitalowych

We wspotczesnej gospodarce informacja finansowa stata sie jednym
z podstawowych instrumentéw na rynkach kapitatowych, wykorzystywa-
nych przez inwestorow do podejmowania decyzji®. Powyzszy kontekst
wymaga rozpatrywania informacji w ujeciu pragmatycznym, czyli z punk-
tu widzenia jej przydatnosci. Wazne jest zatem jaka wartos¢ posiadajg in-

formacje dla odbiorcy w kontekscie realizowanego przez niego celu.

¥ Takze w literaturze istnieja dowody wskazujace, ze uczestnicy rynku kapitalowego
sg zalezni od informacji finansowych przy podejmowaniu réznych decyzji [Bernartzi,
Michaely, Thaler, 1997; Gnanarajah, 2015; Kothari, 2001].
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Do grona zainteresowanych informacja finansowa nalezy szeroka
grupa odbiorcéw zaréwno z makro- i mikrootoczenia jednostki®. Uzyt-
kownikami z makrootoczenia sg instytucje i agendy rzadowe, ktére na
biezaco oceniajg zgodnos¢ prowadzonych przez podmioty dziatan z obo-
wiazujacymi regulacjami prawnymi oraz spoleczenstwo. Z kolei mikro-
otoczenie tworza potencjalni inwestorzy, kredytodawcy, wierzyciele oraz
konkurencja.

Podstawowym zrédtem informacji dla uczestnikéw rynku sa sprawoz-
dania finansowe, sporzadzane przez podmioty gospodarcze w oparciu
o prowadzong ewidencje ksiegowg, w ktérej rejestrowane i przetwarzane
sg dane rachunkowe. Dotyczg one zdarzen gospodarczych wystepujacych
w danej jednostce w ciagu okresu sprawozdawczego.

Sprawozdania finansowe obrazuja skutki finansowe przesztych trans-
akeji 1 innych zdarzeni gospodarczych, wyodrebnionych na podstawie
okreslonych cech ekonomicznych. Powinny by¢ one sporzadzane z na-
lezyta starannoscia tak, aby wiasciwie odzwierciedlaly obraz sytuacji
majatkowej i finansowej jednostki gospodarczej [Kuciniski, 2012, s. 166].
Wspomagaja one bowiem proces oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej
podmiotéw, a takze pozwalaja ocenié zaréwno finansowe skutki zdarzen
przesztych, jak i prognozowac przyszte wydarzenia [Helin i Szymanski,
2001, s. 56).

Sprawozdania, spetniajace tak wazng role, powinny stanowié¢ cen-
ne zrédto informacji o spétce czy tez grupie kapitatowej, w szczegdlno-
$ci z punktu widzenia inwestoréw lub wierzycieli dla ktérych pozyska-
na informacja bedzie stanowila podstawe podjecia decyzji. Zdaniem
K. Grabiniskiego jednym z postulowanych w teorii zagadnien jest daze-

nie do osiagniecia idealnej sprawozdawczosci finansowej, ktéra powinna

2 Informacje finansowe sg réwniez wykorzystywane w ramach wewnetrznych potrzeb
jednostki przez zarzadzajacych, ktérzy przy ich wykorzystaniu podejmuja decyzje
o rozwoju podmiotu. Stanowi ona réwniez zrédlo informacji dla pracownikéw danego
podmiotu z punktu widzenia oceny zdolnosci regulowania przez pracodawcéw
zobowigzan z tytulu wynagrodzen.
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identyfikowac i prawidlowo wyceniaé wszystkie pozycje, tak aby prezen-
towana wartos¢ ksiegowa kapitatéw wiasnych odzwierciedlata wartosé
przedsiebiorstwa dla akcjonariuszy, natomiast suma bilansowa wartos¢
przedsiebiorstwa ogétem, zaréwno dla akcjonariuszy, jak i wszystkich
wierzycieli [Grabinski i in., 2014, s. 204].

W teorii rachunkowoS$ci czesto poruszana jest kwestia uzyteczno-
Sci, czy tez przydatnosci informacji sprawozdawczej dla interesariuszy.
Jest ona bowiem podstawa do podejmowania przez nich decyzji ekono-
micznych. W praktyce jednak sprawozdania nie zawsze spelniaja swoja
role, a uzyteczno$¢ informacji jest kwestionowana przez jej odbiorcéw.
Przyczyn tego zjawiska moze by¢ kilka. Jedna z nich jest nieprecyzyjnosé
i nawarstwianie sie przepiséw prawnych, a takze wymogéw sprawozdaw-
czych, ktére nie zawsze sg zrozumiale dla oséb raportujacych. W konse-
kwencji sprawozdania zawieraja zbyt duzo informacji, ktére sa nieistotne
z punktu widzenia interesariuszy i moga powodowac¢ w pewnym sensie
natlok informacyjny. Z drugiej strony trudno jest w praktyce sprawoz-
dawczej oddzieli¢ jednoznacznie informacje istotna z punktu widzenia
interesariuszy podejmujacych decyzje od tej, ktéra w rzeczywistosci jest
nieistotna i mozna jg pominaé. Prawdopodobnie powyzsze sytuacje moga
by¢ skutkiem braku odpowiednich instrumentéw czy tez wzorcow, ktére
stanowityby punkt odniesienia w stosunku do prezentowanych w spra-
wozdaniu ujawnien. Jednoczesnie pewna otwartos¢ i elastycznosc prze-
pis6w w odniesieniu do przedmiotowego zakresu moze prowadzié, na
etapie sprawozdawczosci, do znieksztalcen prezentowanych informacji,
a nawet naduzy¢.

Rodzi sie zatem pytanie o to, w jakim stopniu prezentowane w spra-
wozdaniach informacje rachunkowe sa przydatne dla interesariuszy?
A takze o to, czy dane zawarte w sprawozdaniach finansowych maja wa-
lor uzytecznosci dla czytelnikéw raportéw? Nie ma wyraznych wskazan
odnosénie informacji, ktére z jednej strony zaspakajalyby potrzeby in-

formacyjne interesariuszy, z drugiej za$ spetnialy kryterium istotnos$ci
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w aspekcie wymogdéw rachunkowych.

Podstawowe ramy jakosciowe dla informacji sprawozdawczej stano-
wia Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej [2018]%,
opracowane przez Rade Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdaw-
czosci — IASB (International Accounting Standards Board). Zgodnie z ich
trescia istnieje konieczno$¢ rzetelnego przedstawienia w sprawozdaniu
sytuacji finansowej, efektywnosci finansowej i przeplywéw pienieznych
jednostki. W celu spelnienia powyzszego nalezy wiernie odzwierciedli¢
efekty zaistnialych w jednostce transakeji i zdarzen gospodarczych.

Podstawowym dokumentem w ramach powyzszych wytycznych, od-
noszacym sie do kluczowych zasad, ktére powinny byé stosowane przy
sporzadzaniu sprawozdan, sa ,,Zalozenia koncepcyjne sporzadzania
i prezentacji sprawozdan finansowych” (Zalozenia koncepcyjne)®.

Opisano w nich pelny zestaw regut odnoszacych sie do kluczowych
kwestii zwigzanych ze sprawozdawczos$cig finansowg. Rada Miedzyna-
rodowych Standardéw okreslila, ze Zalozenia majg na celu [Stachniak,
2018]:

«  wsparcie Rady (IASB) przy tworzeniu Standardéw, opartych na spéj-
nych koncepcjach, dzieki czemu powstanie informacja finansowa
uzyteczna dla inwestoréw, pozyczkodawcéw i innych kredytodaw-
cow,

« wsparcie jednostek sporzadzajacych standardy przy opracowaniu
zasad (polityki) rachunkowosci dla transakcji lub zdarzen, ktére nie
sg uregulowane w poszczegdlnych standardach lub dla ktérych stan-

dardy pozostawiaja mozliwos¢ wyboru,

21 QOkreslaja one miedzy innymi sposéb prezentacji danych finansowych, metody
wyceny poszczegolnych sktadnikéw aktywdédw i pasywdw, zakres informacji, ktéry
ma by¢ ujawniony w sprawozdaniu finansowym, sposéb prezentacji sprawozdania
z przeplywéw srodkéw pienieznych, a takze metody prezentacji majatku trwatego
jednostki.

2 W marcu 2018 r. powstala kolejna wersja tego dokumentu przy wspoipracy
z interesariuszami i amerykariska Rada Standardéw Rachunkowosci Finansowej
(FASB), zastepujac poprzednig wersje standardéw z roku 2010 r. Nowelizacja zatozen
miala na celu stworzenie pelnych i spdjnych wytycznych, ktére utatwig rozwdj
MSSF-6w i zapewnig wewnetrzna sp6jnosé.
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«  pomoc wszystkim zainteresowanym w rozumieniu i interpretowa-
niu standarddéw.

Kluczowy obszar w uzytecznosci sprawozdan dla interesariuszy sta-
nowi ich jako$é. Z tego wzgledu powyzsza kwestie uwypuklono w tresci
MSSF-6w wskazujac na cechy jakosciowe, ktére musza by¢ uwzgledniane
przy tworzeniu sprawozdan. Do priorytetowych zaliczono przydatnosé
iwierne odzwierciedlenie, za cechy uzupetniajace zas uznano sprawdzal-
no$é, poréwnywalno$é, terminowos¢ i zrozumiatosc.

W zalozeniu, wskazanie w Standardach cech jakosciowych miato do-
prowadzi¢ do poprawy prezentowanych ujawnien, czy jednak w praktyce
do korica spelnito swojg role? Badania przeprowadzone w ostatnich la-
tach w Polsce przez J. Blazyriska [2015, s. 231-235], dotyczace uzyteczno-
$ci sprawozdan finansowych sporzadzonych zgodnie z MSSF, wskazuja na
réznice miedzy idealistycznym podejsciem do cech jakosciowych a prak-
tyka gospodarczg . Stopienl spelnienia oczekiwan respondentéw, ktérymi
byli inwestorzy, jest niezadowalajacy. Ponadto respondenci jako priory-
tetowe wskazali cechy inne niz uznane za priorytetowe w MSSF [Bauer,
2018, s. 29-30]. Jednoczesnie inwestorzy oceniaja, ze sprawozdania finan-
sowe, sporzadzane na podstawie MSSF, w niewystarczajaco jasny sposob
uwypuklaja kwestie istotne, takie jak wyniki i osiagniecia spotki, ktére
zostajg przy¢mione przez nadmiar obszernych, a niekoniecznie niezbed-
nych informacji, czesto prezentowanych w nieczytelny sposéb [Rachun-
kowos¢ jako cenne Zrédlo informacji..., 2020].

Pozostaje takze kwestia samego pomiaru jakosci informacji. O ile
w do$¢ prosty sposéb mozna ocenié¢ sprawozdanie pod katem wystapie-
nia istotnych btedéw rachunkowo-finansowych, o tyle dos¢ trudno postu-
zy¢ sie uniwersalnymi miernikami, ktére pozwolityby w sposéb obiek-
tywny, z pewna mierzalna doktadnos$cia, dokona¢ pomiaru i ocenié, czy
informacje zawarte w sprawozdaniu spetniaja kryteria jakosciowe.

Wazng cechg jakosciowa informacji jest jej uzytecznos$é. To uzyt-

kownik informacji finansowej decyduje o tym, czy jest ona dla niego
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przydatna, czy tez nie, czy wykorzysta ja w podejmowaniu decyzji go-
spodarczych, czy jest ona dla niego bez znaczenia [Blazyriska, 2016,
s. 46]. Sama uzyteczno$¢ dla interesariuszy oceniaja oni sami pod katem
podejmowanych decyzji, przy czym przeznaczenie informacji jest zwy-
kle zwigzane takze z rodzajem decyzji, ktore sa przez nich podejmowane
(inwestycyjne, operacyjne, w zakresie pozyskania kapitatu oraz podziatu
zysku) [Gajdzik, 2011, s. 57].

Nieskuteczna komunikacja miedzy raportujacymi a interesariuszami
miata by¢ zniwelowana poprzez dopracowanie przez Rade Miedzynaro-
dowych Standardéw Sprawozdawczos$ci wymogdéw dotyczacych jakosci
prezentacji i ujawniania informacji. Obszarem zmian w tym zakresie byt
standard dotyczacy ,,Prezentacji sprawozdan finansowych”, majacy na
celu eliminacje dostrzegalnych utrudnient w osadzie przez osoby sporza-
dzajace sprawozdania finansowe?®. Perspektywa kilku lat powinna wska-
za¢ czy wprowadzone zmiany przyniosty zaktadane efekty.

Istnieje takze poglad, iz sprawozdawczo$é finansowa, a w szczegol-
nosci sprawozdania finansowe jako gtéwny kanat komunikacji, traci na
znaczeniu wsrédd jej uzytkownikéw (podmiotéw dostarczajacych kapitat).
Uzytkownicy w coraz wiekszym stopniu opieraja swoje decyzje ekono-
miczne na alternatywnych zZrédtach informacji. Przyczyn tego stanu rze-
czy mozna doszukiwa¢ w fakcie, ze sprawozdania finansowe oglaszane
sa zbyt pdézno - zazwyczaj informacje wplywajace na rynek sg dostepne
znacznie wczesniej w postaci innych komunikatow przedsiebiorstw [Przy-
sztos¢ sprawozdawczosci przedsigbiorstw, 2015]. W tym tonie wypowiedziat
sie takze S. Sunder [2002, s. 9-10] potwierdzajac, iz na aktywnych rynkach
kapitalowych inwestorzy szukaja informacji o przyszlych perspektywach

dla firmy. Jego zdaniem raporty finansowe pozostajg waznym zrédtem

W nowelizacji MSSF w niewielkim stopniu dopracowano cechy jakosciowe uzytecznej
informacji finansowej. Przywrdcono bezposrednie odniesienie do zasady ostroznosci
jako wspierajacej neutralnos¢. Odniesienie do przewagi tresci nad forma (w kontekscie
wiernej prezentacji). Wyjasnienie w jaki sposéb niepewnosé zwigzana z wyceng
wplywa na uzytecznos¢ informacji [Stachniak, 2018].
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informacji, chociaz istnieja alternatywne zZrédta, ktére znacznie ostabily
poleganie inwestoréw na sprawozdawczos$ci finansowe;.

Ze wzgledu na wieloaspektowo$¢ informacji sprawozdawczej trudnym
zadaniem staje sie wskazanie kierunkéw jej rozwoju. Prawdopodobnie
wspomoc powyzszy proces mogloby wykorzystanie nowej, innowacyjnej
technologii w gromadzeniu potrzebnych informacji i prezentowaniu ich
w sposéb obrazujacy ich znaczenie (jako kluczowa jakosciowo ceche).
Prawdopodobnie na odbiér informacji sprawozdawczej moze takze wply-
na¢ cykliczne (czestsze niz dotychczas) udostepnianie informacji intere-
sariuszom, aby byly przydatne na kazdym poziomie decyzyjnym i mogty
wplywaé na rynek. Cel ten mozna czesciowo osiagnaé przez dazenie do
ograniczenia poziomu szczegdélowosci informacji oraz rozmiaru spra-

wozdan finansowych [Przysztosc¢ sprawozdawczosci przedsigbiorstw, 2015].
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2. Ksztaltowanie wyniku finansowego

2.1. Earnings management - ttumaczenie na jezyk
polski, istota oraz pojecia pokrewne

2.1.1. Translacja sformutowania earnings management
na jezyk polski

Termin earnings management to jeden z najczestszych terminéw uzy-
wanych w rachunkowos$ci w kontekscie kreatywnosci, wielkich skandali
ksiegowych, a takze wyjasnianych na bazie teorii agencji relacji miedzy
zarzadem przedsiebiorstwa a jego wiascicielami [Arya i in., 2003; Jira-
porniin., 2008; Rodriguez, Salter i Smith, 2015; Katdonski i Jewartowski,
2017]. Do tej pory termin ten w polskim $rodowisku naukowym doczekat
sie szeregu tlumaczen i nie ma konsensusu, ktére z nich powinno by¢
uzywane jako wiodace (tak samo nie ma konsensusu pod tym wzgledem
wsrod autoréw niniejszej monografii).

W literaturze mozna spotkac nastepujace sformutowania:

«  malowanie zyskdéw [Wojtowicz, 2005a; 2005b],

«  zarzadzanie zyskiem [Fijatkowska, 2006; Bialek-Jaworska i Sylwe-
strzak, 2012; Comporek 2017, 2018a],

»  zarzadzanie zyskami [Lysek i Polowczyk, 2008; Grabinski, 2010; Ma-
ruszewska, 2011; Herman, 2019],

«  ksztaltowanie dochodéw i zyskéw [Michalczyk, 2013],

«  ksztaltowanie zyskow [Wojtowicz 2007; Gajdka, 2012a i 2012b],

«  ksztaltowanie wynikéw bilansowych [Piosik, 2013],

«  ksztaltowanie wyniku finansowego [Woéjtowicz, 2010; Grabinski,
2016b; Piosik, 2016a].
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Najprostszym tlumaczeniem pojecia earnings management jest ,za-
rzadzanie zyskiem” czy ,zarzadzanie zyskami”. To bezposrednie ttuma-
czenie z jezyka angielskiego* (stanowigce kalke jezykowa) moze by¢
uznane za wlasciwe wowczas, gdy kopiuje sie nazewnictwo obcojezyczne
bez wnikania w istote zagadnienia, ktére ono reprezentuje.

Jednak, jesli zarzadza sie tylko zyskiem, co ze stratami? Tak samo jak
dodatni wynik finansowy, tak i ujemny, podlega modelowaniu w sprawoz-
daniu finansowym. Wiasciwszym zatem sformutowaniem wydaje sie by¢
wzarzadzanie wynikiem finansowym”, dzieki czemu uwzgledniony zostaje
i aspekt zysku, i aspekt straty. Chodzi tu bowiem o kwote wyniku finanso-
wego netto pozostawionego do decyzji wiascicieli odnos$nie do jego prze-
znaczenia.

Wnikajac dalej w istote ttumaczenia nalezy zada¢ pytanie, czym jest
zarzadzanie? Wedlug klasycznej definicji R. Griffina jest to zestaw dzia-
tann (obejmujacy planowanie i podejmowanie decyzji, organizowanie,
przewodzenie, tj. kierowanie ludzmi i kontrolowanie), skierowanych na
zasoby organizacji (ludzkie, finansowe, rzeczowe i informacyjne) i wyko-
nywanych z zamiarem osiggniecia celéw organizacji w sposéb sprawny
i skuteczny [Griffin, 2005, s. 6]. Tego typu definicja zarzadzania jest ab-
solutnie nieadekwatna do terminu ,zarzadzanie wynikiem finansowym”,
a jej uzycie burzytoby logiczny sens analizowanego sformutowania.

Nie pomagaja tez stowniki jezyka polskiego, ktére nie definiuja w ogé-
le stowa ,zarzadzanie”, a ,zarzadzaé” rozumieja jako:

1. ,wykonywaé czynnosci administracyjne, sprawowaé nad czyms za-
rzad, kierowac czyms”;

2. ,wydawaé polecenia, dyspozycje; nakazywaé zrobienie czegos”
[Szymczak (red.), 1992; Baniko (red.), 2000; Dubisz (red.), 2003; Dunaj
(red.), 2007].

% Jako btedne w tym kontekscie nalezy uznaé inne ttumaczenia dostowne stowa
earnings, takie jak zarobki czy dochody [Artienwicz, 2019].
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Stowniki jezyka angielskiego [Cambridge Dictionary, (2020); Oxford
Learner’s Dictionaries, (2020)] stowo management definiuja réwniez jako
»dziatanie lub umiejetnosé skutecznego radzenia sobie z ludzmi lub sy-
tuacjami”® oraz ,,czynno$¢ kontrolowania czegos, uzywania lub radzenia
sobie z czym$ w sposdb, ktdry jest skuteczny”?. W potocznym jezyku an-
gielskim stowo ,zarzadzanie” ma zatem dodatkowe znaczenie, ktdre nie
jest uznane przez polskich lingwistéw. Wydaje sie wiec, ze w rodzimych
stownikach istnieje luka co do tego aspektu znaczenia ,zarzadzania”.

Czy nalezy zatem uzy¢ innego stowa? Czy moze porzuci¢ préby od-
noszenia sie do definicji samego zarzadzania w poszukiwaniu dobrego
tlumaczenia i przyjaé, ze jest to tak samo wiasciwy termin jak inne po-
wszechnie funkcjonujace w jezyku polskim i polskiej nauce terminy? Do
termindéw tych naleza:

«  zarzadzanie wiedza (ang. knowledge management),

«  zarzadzanie zmiana (ang. change management),

«  zarzadzanie wartoscia przedsiebiorstwa (ang. value based management),
«  zarzadzanie wartoScig klienta (ang. customer value management),

«  zarzadzanie réznorodnoscig (ang. diversity management),

a takze:

«  zarzadzanie emocjami (ang. emotion management),

«  zarzadzanie stresem (ang. stress management).

W przypadku kazdego z powyzej wymienionych sformutowan ,przykle-
jenie” do niego definicji zarzadzania nie pozwala na zachowanie logicz-
nego sensu. Kazde z nich ma swoja wiasna, unikalng definicje i kontekst
znaczeniowy, podobnie jak sformutowanie ,zarzadzanie wynikiem finan-
sowym”.

Jednak pojawia sie tu kolejny problem. Zarzadzanie wynikiem moze
sie kojarzy¢ nie tylko z dzialaniami zmierzajacymi do jego ustalenia

(w tym majacymi wplynac na jego zmiane), ale takze z dzialaniami do-

5 The act or skill of dealing with people or situations in a successful way.
% The activity of controlling something, or of using or dealing with something in a way that is
effective.
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tyczacymi etapu decydowania o ostatecznie ustalonym wyniku bilanso-
wym w zakresie jego podziatu czy przeznaczenia.

Odrzucajac zatem ttumaczenie management jako zarzadzanie - czy ze
wzgledu na ewentualne watpliwosci co do niejasnosci terminologicznej
stowa management (odnosi¢ sie do funkcji zarzadzania czy nie), czy etap,
na ktérym sie tym wynikiem zarzadza, nalezy poszukad innego sformuto-
wania oddajgcego istote zagadnienia. Takim terminem moze by¢ ,ksztal-
towanie wyniku finansowego”, ktére jednoznacznie wskazuje na wybory
dokonywane w zakresie sprawozdawczos$ci finansowe;.

Dochodzi tutaj jednak kolejna kwestia zwigzana z wydzwiekiem tlu-
maczenia. Czy zarzadzanie wynikiem finansowym i ksztalttowanie wyni-
ku finansowego tak samo oddajq caly wachlarz potencjalnych definicji
ittumaczen - od pozytywnych, przez neutralne, po niepozadane? Naszym
zdaniem oba stowa majq neutralny wydzwiek, ktéry nabiera okreslonego
znaczenia dopiero pod wplywem rodzaju zastosowanych dziatand w jego
ramach.

O to, ktére sformulowanie jest bardziej trafne - zarzadzanie wynikiem
finansowym czy ksztattowanie wyniku finansowego - autorzy niniejszej
publikacji spytali réwniez ksiegowych. W krétkiej ankiecie interneto-
wej, przeprowadzonej za pomocg mediéw spotecznosciowych, zadano
ksiegowym pytanie, ktére z tych dwdch sformutowan pasuje bardziej na
okreslenie mozliwo$ci wplywania na wynik finansowy (zaréwno poprzez
realne dziatania operacyjne, jak i poprzez wykorzystanie do tego elastycz-
nosci, jaka daja regulacje rachunkowosci)”. Na pytanie to odpowiedziato
408 0s6b. 54% ankietowanych (221 os6b) wybrato ,ksztattowanie wyniku
finansowego”. ,Zarzadzanie wynikiem finansowym”, za ktérym optowa-

to 46% ankietowanych, okazalo sie nieznacznie rzadziej akceptowalne.

¥ Badanie przeprowadzono za pomoca narzedzia Ankieta dostepnego w portalu
spolecznosciowym Facebook, w dniach 3.03-15.03.2020 r. w grupach: Ksiegowi
Przysztosci Laczcie sie, Ksiegowosé Spodtek z o.0., Gléwny ksiegowy - Ekspert
rachunkowos$ci, KH Pelne Ksiegi Rachunkowe, Polska Izba Biegtych Rewidentéw
- Kandydaci, Czlonkowie.
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Dodatkowe komentarze pod ankietg jednoznacznie wskazuja, ze oba ter-
miny sa interpretowane bardzo réznie, a nawet sprzecznie. Zadna osoba
nie opowiedziala sie za potraktowaniem obu sformutowan jako réwno-

waznych.

2.1.2. Definicje i istota ksztaltowania wyniku
finansowego

Réwnie duzo problemdw, co ttumaczenie earnings management na je-
zyk polski, budzi samo definiowanie omawianego pojecia. W literaturze
mozna znalezé wiele préb okreslenia istoty zarzadzania wynikiem finan-
sowym. Niektorzy autorzy jednoznacznie wskazuja na negatywny charak-
ter ksztaltowania wyniku, inni podkreslaja mieszany, a nawet pozytywny
charakter tego zjawiska. W Tabeli 2.1. zaprezentowano wybrane definicje
omawianego pojecia dokonane przez autoréw zagranicznych, starajac sie

w tlumaczeniu odda¢ jak najwierniej definicje oryginalne.

Tabela 2.1. Wybrane definicje ksztaltowania wyniku finansowego w ujeciu chronolo-
gicznym

Lp. Definicja/opis Autor

1. | Celowe i swiadome ingerowanie w proces
sporzadzania sprawozdan finansowych w celu
osiggniecia konkretnych korzysci osobistych .
ABIE S Y . v s ty' Schipper [1989]
przez menedzeréw jednostki (w przeciwieristwie

do, powiedzmy, jedynie ulatwiania neutralnego

przebiegu tego procesu).

2. | Dziatania kierownictwa, ktérych celem jest
zwiekszenie (zmniejszenie) biezacego wyniku
sprawozdawczego podmiotu, za ktéry kiero- Fisher
wnictwo odpowiada, bez wygenerowania | jRosenzweig [1995]
korespondujacego wzrostu (spadku) dlugo-
terminowej rentownosci tego podmiotu.
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3.

Gra wsrdd uczestnikéw rynku; szara strefa,
w ktérej rachunkowos¢ jest wypaczana; gdzie
menedzerowie ida po linii najmniejszego oporu;
oraz gdzie wyniki odzwierciedlaja pragnienia
kierownictwa, a nie faktyczne dokonania firmy.

Levitt
[1998]

Zarzadzanie wynikiem finansowym pojawia
sie w momencie, gdy zarzad stosuje osad
w sprawozdawczosci finansowej i w kszta-
ttowaniu transakcji tak, aby albo wprowadzié
w biad uzytkownikéw sprawozdan co do
wynikéw dziatalnosci, albo wplynaé na
wynagrodzenia umowne, ktére sa uzaleznione
od raportowanych wielkosci ksiegowych.

Healey
i Wahlen [1999]

Dobre ksztaltowanie wyniku finansowego to
rozsadne i wiasciwe praktyki, ktére stanowia
cze$¢ prowadzenia dobrze zarzadzanego biznesu
i dostarczania wartosci akcjonariuszom. To
codziennie procesy zarzadzania, w ramach
ktérych ustalane sg rozsadne cele budzetowe,
monitorowane rezultaty i warunki rynkowe,
gdzie dokonuje sie reakcji na wszystkie
niespodziewane =zagroZenia i szanse oraz
niezawodnie wywiazuje sie ze zobowigzad,
zawsze lub w wiekszosci przypadkdw.

Zle (niewlasciwe) zarzadzanie wynikiem fina-
nsowym to ingerowanie w jego wielkos¢ w celu
ukrycia prawdziwych wynikéw operacyjnych
za pomocy sztucznych zapiséw ksiegowych lub
rozciagania szacunkdw poza granice rozsadku.

Parfet [2000]

Aktywne manipulowanie wynikami w kierunku
z gory okreslonego celu, ktéry moze byé
wyznaczony przez zarzad, moze by¢ prognoza
sporzadzong przez analitykéw albo kwota,
ktéra jest spdjna z wygtadzonym, bardziej
dlugofalowym i zréwnowazonym strumieniem
zyskow.

Mulford
i Comiskey [2002]
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7. | Uznaniowo$é zarzadu w obrebie boréw
A ¢ Wy Philips, Pincus

w rachunkowosci oraz operacyjnych przepltywow i Rego [2003]

pienieznych.

8. | Zbidér decyzji kierownictwa, ktére skutkuja
nieraportowaniem prawdziwego, krétkoter- . .
. .. L . Ronen i Yaari [2008]
minowego, maksymalizujacego wartos¢ wyniku

finansowego znanego temu kierownictwu.

9. | Stosowanie uznania zarzadu w zakresie
wyboréw ksiegowych (zgodnych z prawem),
wyboréw w zakresie raportowania wyniku oraz
rzeczywistych decyzji ekonomicznych, tak aby Walker [2013]
wplywaé na to, jak lezace u podstaw zdarzenia
gospodarcze znajduja odzwierciedlenie w jednej
lub kilku miarach wyniku.

Zrédio: 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].

Powyzsze definicje wykazujq kilka wspdlnych aspektéw earnings ma-
nagement, takich jak:

« 1z gory zalozony cel lub efekt praktyk ksztalttowania wyniku finanso-
wego,

« aktywne i Swiadome dzialanie na rzecz jego osiagniecia,

+  stosowanie profesjonalnego osadu i oszacowan w ramach mozliwo-
$ci wynikajacych z elastycznosci zasad rachunkowosci; co oznacza,
ze dla tego samego przedsiebiorstwa, w tym samym okresie, dzia-
tajac w granicach prawa, mozna ustali¢ rézne wartosci zysku (lub
straty),

»  przeprowadzanie realnych dziatan operacyjnych w jednostce, w celu
uzyskania wplywu na ksztatt wyniku finansowego.

Mimo Ze ostatnie dwa punkty nie sg zarysowane tak samo ostro we

wszystkich przytoczonych definicjach, powszechnie przyjmuje sie, Ze wy-

razajg one dwie sktadowe zarzadzania wynikiem finansowym. W zwigzku

z czym juz od lat 80-tych XX w. wyodrebnia sie ksztattowanie:
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1. dotyczace wybordéw o charakterze stricte rachunkowym, powodu-
jacych réznego typu korekty pozycji sprawozdawczych, nazywane
ksiegowym/memorialowym ksztaltowaniem wyniku finansowego
(ang. accounting/accrual based earnings management);

2. odnoszace sie do stwarzania badZ modyfikacji faktycznych (real-
nych) transakeji i w zwiazku z tym nazywane realnym/ekonomicz-
nym ksztaltowaniem wyniku finansowego (ang. real/economic
earnings management), thumaczonym tez trafnie na polski jako ope-
racyjne ksztaltowanie wyniku finansowego. W niniejszej monogra-
fii stosujemy te ttumaczenia zamiennie.

Ze wzgledu na skutek ksztalttowanie wyniku finansowego moze by¢
oceniane pozytywnie, kiedy w diugim horyzoncie czasowym korzystnie
wplywa na warto$é przedsiebiorstwa, lub negatywnie, gdy te wartos¢ ob-
niza. Do charakteru ksztaltowania wyniku odnidst sie Scott [2000], wy-
odrebniajac dwa rodzaje zarzadzania wynikiem: efektywne (ang. efficient
earnings management), poprawiajace warto$é informacyjna zysku/straty,
oraz oportunistyczne (ang. opportunistic earnings management), maksy-
malizujace uzytecznos$¢ kierownictwa.

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

Biale zarzadzanie wynikiem finansowym (ang. beneficial/white ear-
nings management) zwieksza przejrzysto$é raportdéw. Sygnalizuje pry-
watne informacje oséb zarzadzajacych co do przysziych przepltywow
pienieznych (ktére nie wynikajg bezposrednio z natury i procesu spra-
wozdawczo$ci finansowej) oraz wskazuje na dlugoterminows wartosé
wyniku, usuwajac jednoczesnie z zysku krétkoterminowego szum in-
formacyjny. Jest to wiec proces korygowania danych wykazywanych
w sprawozdaniu finansowym przez menedzeréw, zgodnie z ich dodatko-
wa wiedza o jednostce lub jej przysztych przeptywach pienieznych. Ta-

kie dzialanie nie narusza rzetelnosci sprawozdania finansowego, a nawet
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moze podnies¢ jego jakos¢. Zawarte w sprawozdaniu informacje sa tu
uzyteczne i pomagaja uzytkownikom lepiej oszacowac warto$¢é jednostki.
Z tego punktu widzenia zjawisko zarzadzania jest postrzegane jako pod-
noszace jakos¢ raportowanego wyniku finansowego [Sankar i Subrama-
nyam, 2001; Piosik (red.), 2013; Grabinski, 2016b].

Szare ksztaltowanie wyniku finansowego (ang. grey/neutral earnings
management) obejmuje manipulacje w raportowanych wynikach, ale bez
naruszania przepiséw prawa. Moze ono wynikaé z checi realizacji wta-
snych korzysci menedzerédw (zachowania oportunistyczne) albo z nasta-
wienia na polepszanie wydajnosci jednostki sprawozdawczej. Podejscie
to pokazuje krétkoterminowa wartos¢ wyniku. Przekazywanie prawdzi-
wych informacji o podmiocie jest tu jak najbardziej mozliwe, jednak jest
dzialaniem o charakterze drugorzednym.

Czarne zarzadzanie wynikiem finansowym (ang. pernicious/black ear-
nings management) wiaze sie z jawnym wprowadzaniem w biad, tworze-
niem nieprawdziwej informacji (niezgodnej z zasadq wiernego i rzetelne-
go obrazu), stosowaniem ,trikdw” ksiegowych i obnizaniem przejrzystosci
kategorii sprawozdawczych. Dochodzi tu do manipulacji kierownictwa
jednostki przyjetymi i stosowanymi w jednostce zasadami rachunkowo-
sci lub zmiang ich stosowania. W czarnym ksztattowaniu wyniku jego
prawdziwa warto$¢ - zaréwno krétkoterminowa, jak i dtugoterminowa
- jest ukryta. Skutkuje to wprowadzeniem w btad uzytkownikow spra-
wozdan finansowych. Ten typ zarzadzania wynikiem finansowym obni-
za jako$¢ raportowanych wynikéw [Ronen i Yaari, 2008; Grabinski 2016].

W warunkach polskich do$¢ rozwinieta, ale i kompleksowo rozwijaja-
ca omowione aspekty, definicje ksztaltowania wyniku finansowego zapro-
ponowat Piosik [2016a]: , Ksztaltowanie wyniku finansowego stanowi cel
lub zbiér celéw przyjetych przez zarzad podmiotu sprawozdawczego oraz
zintegrowany zespot instrumentdw jego/ich realizacji (typu rachunkowe-
go zwigzanego z przyjetymi metodami i przede wszystkim szacunkami

w rachunkowosci oraz typu rzeczowego, zwigzanego z przeprowadzo-
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nymi transakcjami), ktdre skutkujg brakiem wykazania (krétkotermino-
wego) wyniku finansowego, jaki jest znany zarzadowi, a ktéry bytby wy-
kazany w sprawozdaniu finansowym w przypadku braku zastosowania
okreslonej podgrupy celéw i instrumentéw. Zaklada sie jednak, ze ksztat-
towanie wyniku jest realizowane w korespondenc;ji z przyjeta polityka bi-
lansowsa podmiotu sprawozdawczego (szczegdlnie w zakresie instrumen-
téw rachunkowych, a zatem jest zgodne z prawem bilansowym)”.

Nalezy zauwazy¢, ze autor definicji wyklucza z zakresu pojeciowego
ksztaltowania wyniku finansowego dzialania naruszajgce przepisy o ra-
chunkowosci. To podejscie zgodne jest z pogladami takich autoréw jak
Dechow i Skinner [2000], Ronen i Yaari [2008], Wéjtowicz [2010], Callao,
Jarne i Wroblewski [2014b] oraz El Diri [2018]. Nieco odmienne zdanie
prezentuje Fijatkowska, ktéra stwierdza, ze: ,mozliwe jest wyrdznienie
kilku poziomdéw zarzadzania zyskiem, od uzasadnionych wyboréw w ra-
mach zasad rachunkowosci (...) az do falszowania danych i defraudacji”
[Fijatkowska, 2006, s. 35]. Grabinski [2016, s. 99] réwniez stwierdza, ze
ksztaltowanie wyniku moze oznaczaé¢ manipulacje czy tez modyfikacje
wyniku finansowego, ktéra miesci sie w granicach przyjetego prawa oraz
taka, ktéra to prawo przekracza.

Problematyka oszustw w rachunkowosci [Kutera, Hotda i Surdykow-
ska, 2006; Kutera, 2007; Nowak 2013] nie bedzie tu poruszana. Autorzy
niniejszej publikacji pod pojeciem ksztaltowania wyniku finansowego
rozumiejg praktyki mieszczace sie w granicach prawa, nawet jezeli nie
zawsze sg one zgodne z duchem prawa. Ksztalttowanie wyniku finansowe-
go moze, ale nie musi, przerodzi¢ sie w manipulowanie tym wynikiem.
Natomiast oszustwa, czyli przestepstwa gospodarcze, nalezy potraktowaé
jako osobna kategorie znaczeniows. Sg to praktyki ksiegowe, ktére maja
na celu oszukiwanie i nieprzestrzeganie ustalonych norm rachunkowosci
[Callao, Jarne i Wréblewski, 2014b].
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2.1.3. Inne pojecia powigzane z ksztalttowaniem
wyniku finansowego

Pojecia wigzace sie z ksztaltowaniem informacji sprawozdawczych
i wywieraniem wplywu za posrednictwem informacji finansowych na
uzytkownikéw tej informacji to powszechnie znane wyrazenia, do kté-
rych mozna zaliczyé: rachunkowosé kreatywna, rachunkowo$¢ agresyw-
na, ,rasowanie sprawozdan”, upiekszanie sprawozdan, zarzadzanie wra-
zeniem. Powigzanie tych poje¢ z ksztaltowaniem wyniku finansowego
zawiera Schemat 2.1.

Schemat 2.1. Miejsce zarzadzania wynikiem finansowym w rachunkowosci kreatyw-
nej i agresywnej

‘ Rachunkowos¢ kreatywna ‘ ‘ Rachunkowo$¢ agresywna ‘

! I

‘ Znaczenie ‘ ‘ Cel ‘
Korzy$¢ nienalezna Korzys$¢ niezgodna
Pozytywne Negatywne w granicach prawa 7 prawem
Rzetelne Manipulacja danymi finansowymi Oszukanczg
. . . oyt s sprawozdanie
sprawozdanie (w tym upiekszanie wynikéw, ostadzanie liczb, i
finansowe rasowanie sprawozdari) 1nansoYve )
(preparowanie ksiag)

Metody modelowania informacji sprawozdawczej w ramach rachunkowosci
kreatywnej i agresywnej

v

‘ Ksztattowanie wyniku finansowego/Gra w zyski }4—

Ksztaltowanie kategorii bilansowych

Zarzadzanie wrazeniem

Lamanie przepiséw
prawa po to, by
W spos6b wprost
oszukariczy
modyfikowac
wielko$ci
sprawozdawcze
i fatszowaé przekaz
raportow

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Gierusz i Martyniuk [2007].
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Wszystkie praktyki ksztaltowania informacji ksiegowej mieszcza sie
w pojeciu rachunkowosci kreatywnej badz agresywnej. W zalezno$ci od
stopnia natezenia manipulacji mozna méwic¢ o formacji albo deformacji
informacji. Kreacja w pewnym momencie moze przeksztalci¢ sie w ma-
nipulacje, a natezona manipulacja tamiaca przepisy prawa zmienia sie
W 0SzZustwo.

Ksztaltowanie wyniku w powyzszym ukladzie stanowi jedna z form
modyfikacji informacji sprawozdawczej. Inng forma jest ksztalttowanie
kategorii bilansowych. Celem korekty moze by¢ bowiem nie tylko sam
zysk/strata, ale tez pozycje bilansowe inne niz wynik finansowy. Przykta-
dowo modyfikacji moze podlega¢ pltynnosé finansowa czy struktura akty-
wow trwalych (np. zaliczanie skladnika do srodkéw trwalych zamiast do
inwestycji). Odrebnym sposobem modelowania informacji sprawozdaw-
czej jest zarzadzanie wrazeniem.

Zarzadzanie wrazeniem? (ang. impression management) to zarzadzanie
prezentacjg danych zawartych w raportach finansowych i ich interpre-
tacja przez uzytkownikéw sprawozdan [Artienwicz, 2015]. Polega ono na
tym, ze zarzad selekcjonuje informacje, ktére chce ujawnié i prezentu-
je je w sposob, ktéry zaburza percepcje czytelnikéw raportéw. Zjawisko
to mozna by tez nazwac autoprezentacja lub ksztalttowaniem wizerunku
jednostki. Najbardziej popularne metody wykorzystywane w zarzadzaniu
wrazeniem w rachunkowos$ci to narracje, konstrukcja wykreséw oraz
uzywanie fotografii [Jones, 2011, s. 97-111]. W warunkach polskich prak-
tyki te badali empirycznie przyktadowo: Fijatkowska, Klimczak i Pauka
[2015], Hadro i Pauka [2018], Jaworska i Bucior [2018].

Warto zwrdcié jeszcze uwage na dwa wyrazenia zwigzane z tematem
ksztaltowania wyniku finansowego. Sg to gra w zyski oraz zarzadzanie
oczekiwaniami. Gra w zyski (ang. earnings game/numbers game) trakto-

wana jest jako synonim ksztalttowania wyniku finansowego - szczegdlnie

® W literaturze funkcjonuja takze pojecia ,autoprezentacja” oraz ,ksztalttowanie
wizerunku”.
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w perspektywie szarej i czarnej. Gra w zyski polega na tworzeniu ra-
portéw finansowych w taki sposéb, aby odzwierciedlaly one Zyczenia
zarzadu badZ oczekiwania inwestoréw i gieldy, niezaleznie od tego, czy
stanowig one wierny obraz kondycji finansowej przedsiebiorstwa [Dun-
can, 2001; Prusak, 2003; Lysek i Polowczyk, 2008]. Jest to swoisty taniec
miedzy osobami zarzadzajacymi przedsiebiorstwami a spotecznoscig in-
westoréw w ocenie i komunikacji wynikéw finansowych przedsiebiorstw
[Hodak, 2009].

Zarzadzanie oczekiwaniami (ang. expectation management) jest cze-
sto wykorzystywane po to, by kierowaé postrzeganiem spoétki przez réz-
nych interesariuszy za pomocg innych narzedzi niz raportowany wynik
finansowy. W szczegdlnosci chodzi tu o wplywanie na prognozy ana-
litykéw - albo w sposéb jawny przez ogloszenia zarzadu, albo poprzez
powstrzymywanie sie od podawania jakichkolwiek informacji na temat
wynikéw [El Diri, 2018]. Zarzadzanie oczekiwaniami to przekazywanie
okreslonych informacji, ktére modeluja u inwestordw i analitykéw punk-
ty odniesienia dotyczace oczekiwanego rezultatu. Rynek dzieki temu jest
przygotowany na okreslona wielkos¢ wyniku finansowego [Das, Kim i Pa-
tro, 2011]. Jednym z powszechnych sposobéw kierowania oczekiwaniami
jest wykorzystanie w tym celu sprawozdan pro forma, ktére nie podlegaja
badaniom przez niezaleznych biegtych rewidentéw. Inny sposéb to zarza-
dzanie informacjami przekazywanymi w notatkach dla prasy i w oswiad-
czeniach zarzadu. Badania rachunkowos$ci behawioralnej dodatkowo po-
kazuja, ze forma, w jakiej prognozowany wynik jest przedstawiony w tych
oswiadczeniach (prognoza punktowa badZ przedziatlowa), ma wplyw na
site reakcji analitykéw po prezentacji wynikow faktycznych [Artienwicz,
2018, s. 116-117].

Podsumowanie podobienstw i réznic miedzy ksztaltowaniem wyniku,
oszustwem, zarzadzaniem wrazeniem i zarzadzaniem oczekiwaniami za-

wiera Tabela 2.2.
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Tabela 2.2. Podobieristwa i réznice pomiedzy ksztalttowaniem wyniku, oszustwem,
zarzadzaniem wrazeniem i zarzadzaniem oczekiwaniami

Zarzadzanie . .
e Zarzadzanie | Zarzadzanie
Cecha wynikiem Oszustwo o, . ..
wrazeniem | oczekiwaniami
finansowym
Agresywnos¢ Czasami Zawsze Czasami Czasami
Naruszenie
przepisow Nie Tak Nie Nie
o rachunkowosci
Uznaniowos¢
Tak Tak Tak Tak
zarzadu
Forma Ujawnienia | Ujawnienia . Komunikaty
e . . Narracje . .
komunikacji liczbowe liczbowe i ogloszenia

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie El Diri [2018].

Ostatnia, ale nie mniej wazna, kategoria zwigzang z ksztalttowaniem
wyniku finansowego jest jego jakos$¢ (ang. earnings quality). Jest ona
kluczowa cechg wyniku raportowanego, a réwnoczesnie kategoria dosc
nieprecyzyjna, definiowang na wiele sposobdéw. Dowodem tego jest cho-
ciazby fakt, ze istnieje kilkanascie jej miar [Perotti i Wagenhofer, 2014].
Pierwsze wzmianki o jako$ci wyniku finansowego siegaja roku 1934,
w ktérym wydano ksigzke ,Security Analysis” B. Grahama i D. Dodda.
Wartos¢ spotki zostata tam zdefiniowana jako iloczyn wskaznika P/E
i tak zwanego ,wskaznika jakosci” (ang. quality ratio). Ten drugi element
byt aproksymanta ,sity wyniku” (ang. strength of earnings), ktéra zawiera
szeroki zakres informacji, takich jak polityka dywidend, wielko$¢ spétki,
reputacja, sytuacja finansowa, perspektywy na przysztos¢ itp.

Badania dotyczace jakosci wyniku rozwinely sie w peini pod koniec
lat 60-tych XX w. [K. Grabinski, 2016b]. W 1968 r. opublikowano dwa zna-
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czace artykuly, ktére daly podwaliny teoretyczne dla dalszych badan.
Pierwszy z nich [Ball i Brown, 1968] opiera sie na zalozeniu, ze przydatne
informacje powinny wplywaé na zachowanie inwestoréw, dlatego publi-
kacja sprawozdania finansowego powinna przetozy¢ sie na zmiane ceny
akeji w krétkim okresie. Drugi [Beaver, 1968] wykorzystuje zalozenie, ze
istotne informacje raportowane, w szczegélnosci wyniki finansowe, beda
przektadad sie na zachowania inwestoréw, a zatem powinny motywowacé
ich do podejmowania decyzji inwestycyjnych, co skutkuje wyzszym wo-
lumenem transakcji. Teoretycy rachunkowosci, jak zauwazyt Lev [1989],
definiuja jakos¢ wyniku finansowego w kategoriach jego pojemnosci in-
formacyjnej, czyli zwigzku (korelacyjnego) miedzy wynikami raportowa-
nymi a stopa zwrotu z akcji spétek notowanych.

Dechow, Ge i Schrand [2010] okreslaja wysoka jakos¢ wyniku w ka-
tegoriach zapewnienia dodatkowych informacji na temat cech wyni-
kéw finansowych spotki, ktére sg istotne w kontekscie decyzji podjetej
przez konkretnego decydenta. Z tego powodu jako$é wyniku nie moze
by¢ analizowana w oderwaniu od kontekstu decyzyjnego. Kwestia ta jest
dyskutowana szeroko w artykule K. Grabinskiego i P. Wojtowicza [2019].
Oznacza to jednak, co Autorzy niniejszej monografii szczegdlnie mocno
pragna podkreslié, ze uksztaltowany wynik finansowy moze by¢ wysokiej
jakosci, i odwrotnie, wynik ,surowy” moze, z punktu widzenia interesa-
riuszy, charakteryzowacd sie niska jakoscia. W tym swietle trzeba docenié
geniusz J.R. Hicksa [1946], ktéry nie postugujac sie ani pojeciem jako$ci
wyniku, ani tez jego ksztaltowania, stwierdzit stusznie, ze najwieksze zna-
czenie dla interesariuszy ma tzw. wynik permanentny, powtarzalny. Na-
lezy wreszcie dodad, ze jako$¢ wyniku finansowego, wykraczajaca poza
ramy niniejszej monografii, doczekala sie badan takze i w odniesieniu
do warunkéw polskich (np. Gierusz i Gawronska [2012], Cieslik, [2017],
Michalak [2018]).
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2.2. Motywy ksztaltowania wyniku finansowego

Motywy ksztattowania wyniku finansowego to jeden z najczesciej po-
dejmowanych tematéw z zakresu zarzadzania wynikiem w literaturze
Swiatowej. Verbruggen, Christaens i Milis [2008] wykazali, ze tylko w la-
tach 2000-2006 w o$miu gtéwnych czasopismach naukowych, wybranych
przez nich do analizy, byl to najczesciej poruszany watek w temacie za-
rzadzania wynikiem (33% artykuléw dotyczylo motywéw ksztaltowania
wyniku, 31% mozliwosci ograniczenia, a 21% technik). W literaturze
polskiej temat determinant ksztaltowania wyniku zostal najobszerniej
przedstawiony przez Grabinskiego [2016b], a takze pojawil sie w rozwa-
zaniach - zaréwno teoretycznych, jak i empirycznych - m.in. u Fijatkow-
skiej [2006], Grabinskiego [2016a], Piosika [2016a, 2019b] i Wéjtowicza
[2012].

Intencja autoréw niniejszej publikacji nie jest szczegélowa anali-
za tych motywdéw. Natomiast warto zwrdci¢ uwage, ze identyfikowane
w literaturze motywy bazuja na kilku wzajemnie przenikajacych i uzupel-
niajacych sie teoriach - przede wszystkim na: teorii agencji [Ross, 1973;
Jensen i Meckling, 1976], pozytywnej teorii rachunkowosci [Watts i Zim-
merman, 1978, 1986], teorii kontraktow [Hart, 1988], teorii sygnalizacji
(ang. signal theory) [Ross, 1977], teorii perspektywy [Kahneman i Tver-
sky, 1979], teorii zarzadzania wartosciami progowymi (ang. threshold
management theory) [Burgstahler i Dichev, 1997], a takze na teoriach za-
rzadzania organizacjami i przywddztwa - jak teorii wyzszych eszelonéw
[Hambrick i Mason, 1984] i teorii przywddztwa strategicznego [Finkelste-
in i Hambrick, 1996].

W tradycyjnym, ekonomicznym ujeciu (lezacym tez u podstaw po-
zytywnej teorii rachunkowos$ci) zarzadzanie wynikiem finansowym
traktuje sie jako jedna z manifestacji problemu agencji. Zasadnicza role

w ksztattowaniu wyniku bedzie zatem odgrywal rozdzial funkcji wta-
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Scicielskich i zarzadczych oraz relacje miedzy wlascicielami przedsie-
biorstwa a kierownictwem jednostki [Palliam i Shalhoub, 2003]. Dzieki
asymetrii informacji i przewadze informacyjnej nad inwestorem (wta-
Scicielem) zarzad moze manipulowac raportowanymi wielko$ciami dla
wiasnych korzysci. Te manipulacje beda z kolei ograniczane w przypad-
ku uczestnictwa menedzeréw we wiasnosci spotki [Warfield, Wild i Wild,
1995; Ebrahim, 2007].

W systemie pryncypal-agent kluczowa kwestia jest system wyna-
gradzania czlonkéw zarzadéw. Zarzad jednostki jest motywowany do
wplywania na poziom wartosci pozycji ksiegowych w tym kierunku, aby
uzyskacd zapisane w kontrakcie menedzerskim osobiste korzysci, uzalez-
nione od osiagniecia okreslonych wielko$ci sprawozdawczych. Liczne
badania pokazaly, ze tam, gdzie od raportowanego wyniku finansowego
zalezy kwota premii, zarzady angazujq sie w ksztaltowanie wyniku, by
te premie zmaksymalizowaé [Healy, 1985; Balsam, 1998; Holthausen,
Larcker i Sloan, 1995; Shuto, 2007]. Podobnie jest w przypadku wynagro-
dzen opartych na udzialach w kapitale (ang. equity-based compensation)
[Cheng i Warfield, 2005; Bergstresser i Philippon, 2006]. Kontrakty me-
nedzerskie, jak i inne kontrakty, ktorych strong jest spotka, tworza zatem
sreguly gry”. Moga wiec podwyzszaé ryzyko oportunistycznego dziatania
kierownictwa i asymetrie informacji, ale moga je tez ograniczaé. Zalezy
to od tego, czy ,zarzad gra na siebie” czy patrzy na dobro przedsiebior-
stwa i jego interesariuszy w dltuzszym okresie czasu.

Teoria kontraktow skupia sie nie tylko na kontraktach menedzer-
skich, ale tez bierze pod uwage inne ustalenia umowne jako przyczyny
ksztaltowania wyniku. Wiele uméw kredytowych i leasingowych zawiera
klauzule, ktére narzucaja wyzsze koszty w przypadku pogorszenia okre-
Slonych wskaznikéw finansowych. Umowy moga przewidywaé réwniez
koniecznos$¢ natychmiastowej wymagalnosci catej kwoty zobowigzania.
Manipulowanie wielko$cia wyniku moze poprawi¢ wspdlczynniki na

tyle, aby unikna¢ takich zagrozen [Dichev i Skinner, 2002]. Zarzad, dzieki
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ksztalttowaniu wyniku, moze zatem ograniczy¢ koszty uméw z interesa-
riuszami, takze potencjalnymi, przy pozyskiwaniu kolejnych zrédet ka-
pitatu.

Kierownictwo moze wiec ksztalttowad wynik, dzialajac na korzysé sa-
mej spotki. Oprécz zabezpieczenia jednostki przed negatywnymi konse-
kwencjami niespelnienia warunkéw umownych zarzad moze tez chcied
zabezpieczy¢ kapitat spdtki przed samymi wiascicielami, tzn. przed ich
nadmierna polityka dywidendowa.

Bodzce do modyfikowania zysku moga pochodzi¢ réwniez z otocze-
nia regulacyjnego, w tym podatkowego [Watts i Zimmerman, 1978; 1990].
Prezentowane przez spotke uksztalttowane wyniki moga wplynaé na de-
cyzje legislacyjne dotyczace wprowadzenia/zlikwidowania okreslonych
przywilejéw, regulacji ochronnych czy pomocy publicznej. Moga tez
spowodowad unikniecie negatywnych dzialan ze strony instytucji regu-
lujacych rynek kapitatowy, a biorac pod uwage aspekt podatkowy - po-
zwalaja uniknaé ogromnych dysproporcji pomiedzy minimalizowanym
dochodem do opodatkowania i wysokim wynikiem brutto, co moze zapo-
biec nadmiernemu zainteresowaniu ze strony organéw skarbowych oraz
niezadowoleniu spotecznemu [Fijatkowska, 2014; Grabinski, 2016b].

Zgodnie z teorig sygnalizacji raportowany wynik moze stanowié istot-
ny sygnat dla rynku co do perspektyw rozwojowych spétki. Inwestorzy
traktujg bowiem wynik finansowy jako informacje od zarzadu (bedacego
w posiadaniu dostepu do pelniejszej, szybszej i zarazem wiarygodniejszej
informacji) nie tylko co do chwilowej kondycji spétki, ale tez prognoz jej
przyszlych wynikéw [Duraj, 2008]. W warunkach pogorszonej koniunktu-
ry, gdy np. spétka zaczyna odczuwac tymczasowe problemy w kwestiach
rentownosci, przedstawienie krdtkoterminowego, nieuksztalttowanego
wyniku nie jest w stanie zaspokoi¢ potrzeb i oczekiwan rynku. Z tej per-
spektywy roczne, krétkookresowe wahania wyniku raportowanego sg ra-
czej szumem niz uzyteczng informacja. Ahmed, Takeda i Thomas [1999]

stwierdzaja, ze firmy o wysokich perspektywach wzrostu wykorzystuja
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zarzadzanie zyskami do sygnalizowania swoich mozliwosci inwestycyj-
nych. Oczywiscie sygnaly wysylane przez kierownictwo oprécz charakte-
ru informacyjnego moga tez mieé charakter oportunistyczny, nastawio-
ny na realizacje doraznych korzysci zarzadu. Oprécz wspomnianego juz
wynagrodzenia zarzad moze manipulowaé kwotg wyniku w przypadku
checi utrzymania stanowiska badz poprawy swojej reputacji (uksztatto-
wanie wyniku na plus). Z kolei, gdy czlonkowie zarzadu planuja wykup
menedzerski (ang. managerial buyout) z reguly staraja sie zaniza¢ wyniki
finansowe tak, aby obnizy¢ cene wykupu jednostki [Xie, Davidson i Da-
Dalt, 2003].

Zarzady sygnalizuja okreslony wynik réwniez po to, aby poréwnac sie
z innymi firmami lub sektorem. Firmy z wysoce konkurencyjnych branz
mogg chcie¢ utrzymacd przewage przychoddéw lub udzialéw w rynku
[Duncan, 2001]. Spétki ujawniajg wieksze zyski, zeby stworzy¢ wizerunek
bardziej dochodowej jednostki w poréwnaniu z innymi spétkami w bran-
zy i przyciagnaé w ten sposéb inwestoréw [Dakhlallh i in., 2020].

Jednostki pozyskujace kapital na gieldzie moga mieé tendencje do za-
wyzania wynikéw finansowych, gdyz kazda emisja wiaze sie ze zwiekszo-
nym zainteresowaniem inwestoréow kondycja spotki. W szczegélnosci ma
to miejsce w roku pierwszej emisji publicznej (ang. initial public offering,
IPO), gdy spdtka nie jest jeszcze znana na rynku, przez co asymetria in-
formacji jest znaczaca [Teoh, Welch i Wong 1998a]. Kolejna emisja akcji
(ang. seasoned equity offering, SEO) tez jest zdarzeniem, ktére moze skta-
nia¢ zarzady do ksztaltowania wyniku na plus [Teoh, Welch i Wong 1998b;
Liziriska, 2015a]. Podobnie dzieje sie w przypadku udziatu spétek w prze-
targach publicznych, w ktérych jednym z kryteriéw wyboru jest wielkosé
osiagnietego wyniku badz rentownos¢.

Kolejna przestankg ksztalttowania wyniku finansowego jest tzw. ,,psy-
chologia rynkéw” i sposéb oddzialywania raportowanego wyniku na
zachowania adresatéw sprawozdania finansowego. Na poziomie racjo-

nalnym, dla wiascicieli i analitykdw, istotnym kryterium oceny zjawiska

68



Nelli Artienwicz, Anna Bartoszewicz, Malgorzata Cygariska, Piotr Wojtowicz

zarzadzania wynikiem bedzie wartos$¢ przedsiebiorstwa w dluzszym ho-
ryzoncie czasowym [Grabirski, 2010]. Przy czym latwiej jest prognozo-
wac wyniki przedsiebiorstwa osiagajacego zyski stabilne. Wieksza prze-
widywalno$¢ wynikéw zmniejsza wymagana przez inwestoréw premie za
ryzyko. To z kolei podnosi warto$¢ przedsiebiorstwa [Fijatkowska, 2006].
Dodatkowo na reakcje adresatéw sprawozdania finansowego maja wpltyw
automatyczne mechanizmy poznawcze, ktore zaburzaja racjonalng in-
terpretacje raportowanego wyniku. W licznych badaniach bazujacych na
teorii perspektywy [Kahneman i Tversky, 1979] wykazano, ze na rynku
wystepuje nadreaktywnosc¢ oraz subreaktywnosc w stosunku do pojawia-
jacych sie informacji (przecenianie albo niedocenianie) [Zielonka, 2004].
Wynika to z asymetrii pozytywno-negatywnej, przez ktérg ludzie inaczej
wartosciuja zyski i straty [Artienwicz, 2018, s. 71]. Jednorazowy, znaczny
wzrost raportowanego zysku ponad wartos¢ oczekiwana nie spowodu-
je z reguly znacznie silniejszego przyrostu ceny akcji w poréwnaniu do
efektu, jaki da osiggniecie nieznacznie wyzszego zysku od oczekiwanego.
Inwestorzy lepiej oceniaja serie drobnych wzrostéw niz odpowiadaja-
cy im wartosciowo jeden duzy wzrost. Subiektywne odczucie, zwigzane
z pogorszeniem wyniku o okreslong kwote, jest silniejsze niz zadowole-
nie z poprawy wyniku o takg sama kwote. W zwiazku z tym reakcja rynku
na spadek wyniku (w stosunku do prognozowanego) moze by¢ nadmier-
na i calkowicie nieproporcjonalna do faktycznej sytuacji spotki i utraco-
nych przez jej whascicieli korzysci. Kierownictwo bedzie dawkowac zatem
pozytywne wyniki spétki, rozktadajac je w czasie tak, by trafi¢ w oczeki-
wania rynku lub nieznacznie je przekroczy¢.

Prognozy analitykéw stanowia jedng z wartosci progowych (ang. thre-
sholds), do ktérych odnosi sie zarzad w procesie ksztalttowania wyniku
[Burgstahler i Dichev, 1997]. Zarzad ksztattujac wynik wokdt oczekiwan
analitykow podwyzsza zaufanie do sp6tki. Badania behawioralne z kolei
wykazaty, ze badajacy sprawozdania finansowe audytorzy czesto nieswia-

domie zakotwiczaja sie na prognozowanym przez analitykéw wyniku,
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przez co Zle oszacowuja ryzyko oszustwa [Hammersley, Bamber i Carpen-
ter, 2010]. Kolejna wartoscig progowa (punktem odniesienia) jest wynik
roku poprzedniego. Zarzad modyfikuje (wygladza) wynik tak, by byt nie
nizszy niz w roku poprzednim, a jednoczesnie by od niego nie odbiegat
W sposéb istotny na plus. Zbyt wysoki zysk moze powodowaé nadmierne
oczekiwania na rok kolejny. Ostatnim punktem odniesienia jest wynik
zerowy, tzn. kierownictwo ksztaltuje wynik tak, by unikna¢ ujawnienia
straty. Strata, nawet znikoma w stosunku do sumy bilansowej, moze do-
prowadzi¢ do znacznego pogorszenia reputacji menedzeréw. Progo-
we wartosci wazne sg wiec dla menedzera tak z psychologicznego, jak
i z ekonomicznego punktu widzenia, gdyz zalezy od nich zaréwno wyso-
kosé wynagrodzenia, utrzymanie zatrudnienia, czy tez kariera zawodowa,
jak i nieformalna ocena efektywnosci dzialania [Gajdka, 2012a, s. 305].

W teorii organizacji zwraca sie uwage na wplyw kultury organizacji
na sposoby pracy i podejmowania decyzji, a co za tym idzie na osiagane
przez spétki wyniki [Kowalczyk i Szukata, 2016] i ich ksztaltowanie [Dun-
can, 2001]. Znaczenie ma tu przede wszystkim orientacja czasowa firmy,
definiowana w ramach kultury organizacyjnej. W spétkach o orientacji
krétkoterminowej decyzje sa oceniane w perspektywie krétkotermino-
wych zyskéw, a szybki, spektakularny sukces jest wazniejszy niz powol-
na budowa silnej pozycji rynkowej. Moze to prowadzi¢ do agresywnego
i nieprzemyslanego dlugofalowo zarzadzania wynikiem, ktére redukuje
dlugookresowe zasoby sp6tki. Ogélny klimat (ang. tone at the top) tworzo-
ny przez zarzad i rade dyrektoréw [Hamilton i in., 2018] réwniez wplywa
na postrzeganie i ocene zdarzen oraz na podejmowanie decyzji przez me-
nedzeréw na wszystkich szczeblach. Silna presja na ksztalttowanie wyni-
ku moze pochodzi¢ od przetozonych, ktérzy domagaja sie, aby pracowni-
cy za wszelkg cene osiagali cele kwartalne i roczne. Jak twierdzi Duncan
[2001] telefon od przetozonego na sam koniec kwartatu z pytaniem: ,,Co
jeszcze mozesz zrobi¢?” stanowi kulturowa zachete dla menedzeréw do

nauki ksztalttowania wyniku. Do tego dochodzg nierealistycznie ustalane
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plany i budzety, ktére maja wysoko postawic¢ korporacyjna poprzeczke.
Jednak ustalanie budzetéw, ktére dla zasady przekraczajg wielkosSci re-
alne do osiagniecia, zacheca menedzeréw do upiekszania liczb, tak by
zblizy¢ sie jak najbardziej do zaktadanego poziomu. Ta sytuacja moze by¢
rozpatrywana réwniez z punktu widzenia relacji agencji, gdzie agentem
jest zarzadzajacy nizszego szczebla, a pryncypatem zarzadzajacy wyzsze-
go szczebla [Artienwicz 2018, s. 66-67, 95].

Cechy indywidualne czlonkéw zarzadu, zgodnie z teorig wyz-
szych eszelondw, réwniez przekiadaja sie zaréwno bezposrednio, jak
iposrednio nawyniki funkcjonowania zarzadzanych przeznich jednostek.
Hambrick i Manson wykazali, ze wyniki organizacji sg bardziej odbiciem
cech menedzeréw zarzgdzajacych niz odbiciem systemu kontroli orga-
nizacji czy wplywdéw otoczenia [Polowczyk, 2012, s. 149]. Do cech tych
naleza zaréwno cechy demograficzne (pled, wiek, staz, doswiadczania
funkeyjne), jak i cechy psychologiczne - pewnos¢ siebie, samoocena, sta-
ny emocjonalne, wyznawane warto$ci oraz przekonania, na podstawie
ktérych podejmujq oni decyzje, a takze ich styl zarzadzania. Badania po-
kazuja, ze pleé dyrektora finansowego jednostki (CFO) wplywa na konser-
watyzm w wyborach ksiegowych i w ksztalttowaniu wyniku finansowego.
Kobiety z reguly ksztattuja wynik finansowy bardziej ostroznie niz mez-
czyzni, stosujac techniki zmniejszajace wynik [Francis i in., 2014; Peni
i Vdhdmaa, 2014]. Zbyt pewni siebie menedzerowie czesciej angazuja sie
w aktywne ksztaltowanie wyniku w poréwnaniu z menedzerami niewy-
kazujgcymi nadmiernej pewnosci siebie (ang. overconfidence) [Plockinger
i in., 2016]. Na ksztaltowanie wyniku finansowego ma réwniez wplyw
przekonanie zarzadzajacych co do efektywnos$ci dziatan bieglych rewi-
dentéw i mozliwosci wykrycia przez nich nieprawidtowosci. Merchant
[1989] wskazuje, Ze menedzerowie maja zazwyczaj niska opinie o moz-
liwosciach detekcji przez audytoréw ksztalttowania wyniku finansowego
inie jest to czynnik brany przez nich pod uwage przy podejmowaniu de-

cyzji dotyczacych zarzadzania wynikiem. Caiiin. [2019] odkryli z kolei, ze
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religijnos¢ dyrektoréw generalnych (ustalona na podstawie ksztatcenia
na uczelniach stowarzyszonych z kosciolem) wplywa na znacznie mniej-
szy poziom ksztalttowania wynikéw niz w przypadku dyrektoréw, ktérych

szkota wyzsza miata §wiecki charakter.

2.3. Typyimetody ksztaltowania wyniku
finansowego

Ksztalttowanie wyniku odbywa sie wielotorowo i wieloetapowo na li-
nii czasu. Wynik netto jest wypadkows catego taricucha zdarzen, norm,
regul, decyzji, celéw i interpretacji. Z tego powodu mozna wyrdznié kilka
typow ksztaltowania wyniku finansowego. Ze wzgledu na [Dechow i Skin-
ner, 2000; Rufus, 2003; McKee, 2005; Grabinski 2010; Wojtowicz 2010]:

+  rodzaj stosowanych metod i przedmiot modyfikacji - jak juz wspo-
mniano w Rozdziale 2.1. - mozna wyr6zni¢ typ memoriatowy (ksie-
gowy), oparty o techniki czysto ksiegowe, oraz realny (operacyjny),
oparty o faktyczne dzialania operacyjne. Typ pierwszy wiaze sie
z manipulowaniem wielkosciami o charakterze memorialowym,
a wiec nie wywiera wplywu na przeplywy pieniezne danego okresu.
W przypadku typu realnego (ekonomicznego) podejmuje sie dodat-
kowe dzialania operacyjne lub rezygnuje z dziatan, ktére normalnie
bytyby podjete. Powoduje to zmiane zaréwno wyniku memorialowe-
go, jak i przeptywdéw pienieznych;

+  czas podejmowanych dziatan zwigzanych z ksztalttowaniem wyniku
- mozna wyrézni¢ ksztaltowanie stosowane przed dniem bilanso-
wym oraz stosowane po dniu bilansowym. W ciagu roku obrotowego
mozliwe jest wplywanie na wynik zaréwno poprzez zmiane dziatan
operacyjnych (ksztaltowanie stanu rzeczy), jak i wstepnie - poprzez
decyzje ksiegowe - zwigzane z wyborem przyjetych zasad polityki
rachunkowosci. Po dniu bilansowym wszystkie informacje majace

sie znalez¢é w sprawozdaniu finansowym (za wyjatkiem zdarzen po
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»

»

»

dacie bilansu) maja juz okreslony ksztalt i wielkosé. Wéwczas kie-
rownictwo jednostki moze wykorzystywaé juz tylko memoriatowe
korekty wyniku;
charakter wpltywu na wynik. Zarzadzanie wynikiem moze mie¢ cha-
rakter: konserwatywny prowadzacy do zanizenia wyniku; neutralny,
czyli nie powodujacy dodatkowych korekt wyniku przez uznaniowe
dzialania zarzadu oraz agresywny - prowadzacy do zawyzenia wyniku;
cel ksztaltowania wyniku, ktérym moze by¢:
wygtadzanie zysku (ang. income smoothing) - to swiadome dziata-
nia zmierzajace do sztucznego ograniczenia wahan wyniku finan-
sowego. Zyski stabilne lepiej wygladaja w oczach inwestoréw oraz
analitykow, tatwiej jest tez prognozowac przyszte wyniki jednostki
przy stabilnym trendzie w dtuzszym okresie czasu;
unikanie straty - stosowane, gdy rzeczywisty wynik finansowy jest
bliski zeru. Dechow i Skinner [2000] uznaja unikanie straty jako
podstawowy motyw ksztalttowania wyniku. Powiekszanie wyniku
w celu unikania jego ujemnej wartosci bylo szerzej analizowane
w warunkach polskich przez Wéjtowicza [2007, 2010, 2012] i Gajd-
ke [2012a]. Autorzy stwierdzaja, ze o ile wykazywanie matych strat
jest bardzo rzadkie, to matych zyskow bardzo czeste;
pomniejszanie zysku w przypadku, gdy jednostka osiaga nadspo-
dziewanie wysokie wyniki. Zarzad dzieki temu zabezpiecza sie na
kolejne lata, w ktérych wynik finansowy bedzie prawdopodobnie
nizZszy;
pogtebianie strat, ktére polega na poswieceniu biezacego wy-
niku na rzecz poprawy wyniku przysziego. Jezeli zarzad firmy
zwyprzedzeniem przewiduje, ze firma nie osiagnie oczekiwan albo
poniosta strate, to czestym dzialaniem jest eskalowanie kosztow.
Dotyczy to dziatan, ktére mozna przesunaé z kosztéw przysziych
na rok biezacy i odciazy¢ tym samym lata kolejne. Dotyczy to takze

nadmiernego tworzenia rezerw i odpiséw aktualizujacych, ktére
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odwrdcone w kolejnym okresie pozwolg osiagnaé¢ dodatni wynik

finansowy.

W zakresie wplywu na wynik z zastosowaniem metod ksiegowych

- zarzadzajacy majg cate spektrum instrumentéw polityki bilansowe;.

Dzieki wyborowi odpowiedniej metody (lub manipulacji w jej ramach)

mozna uzyska¢ zmniejszenie, zwiekszenie badZ wygtadzenie wyniku.

Ponizej wymieniono przyklady technik memorialowych, wykorzysty-

wanych do aktywnego ksztaltowania wyniku finansowego [Callao, Jarne
i Wréblewski, 2014a; McKee 2005]:
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manipulacje wzakresie odpiséw aktualizujacych naleznosci - nietwo-
rzenie odpiséw, tworzenie odpiséw zbyt wysokich, rozwigzywanie
odpiséw na naleznosci, ktore nie zostang Sciagniete, wczesniejsze
umarzanie naleznosci, ktére mozna by bylo jeszcze odzyskac;
nietworzenie, tworzenie zbyt niskich lub zbyt wysokich rezerw na
zZobowigzania;

w zakresie operacyjnych aktywéw trwalych - zmiany stép amor-
tyzacji, manipulacje w zakresie testéw na trwalg utrate wartosci,
stopniowe amortyzowanie §rodkéw trwalych trwale niezdatnych do
uzytku, ktére powinny byc¢ jednorazowo odpisane w koszty w zwiaz-
ku z trwalg utratg wartosci (te i inne techniki w zakresie mozliwosci
manipulacji wycena rzeczowego majatku trwatego analizuje Kuzior
[2011]);

niekorygowanie/nadmierne korygowanie wartosci zapaséw, ktore
zmniejszyly swoja wartos¢ uzytkowa i handlowa;

przemieszczanie nakltadéw miedzy pracami badawczymi a rozwo-
jowymi (koszty prac badawczych powinny by¢ odnoszone na wynik
jako koszty okresu, a koszty prac rozwojowych aktywowane);
ujmowanie wplywéw z tytutu umoéw diugoterminowych jako przy-
chodu roku biezacego;

utrzymywanie na koncie produkcji w toku zaniechanych zlecen czy

produkcji nieudanej, ktéra powinna by¢ odpisana w koszty;
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+  manipulowanie ujeciem i wycena instrumentéw finansowych
(szczegobtowy analize w tym zakresie przeprowadzit Frendzel [2016]);

«  manipulowanie poziomem istotnosci w polityce rachunkowosci;

« manipulowanie sposobem ustalenia warto$ci godziwej;

+  manipulowanie terminem wdrozenia nowego standardu rachunko-
wosci;

«  manipulowanie miejscem ujecia kosztéw w ramach pozostatej dzia-
talnosci operacyjne;j.

Techniki zarzadzania zyskami, ktére w oparciu o szacunki (szacowa-
nie odpiséw na naleznosci niesSciggalne, odpiséw na zapasy, rezerw na
koszty gwarancji, koszty Swiadczen emerytalnych itp.) powoduja zanize-
nie wyniku finansowego, nazywa sie technikami ,stoika na ciasteczka”
(ang. cookie jar reserve), nazywanego rowniez luzem finansowym (ang.
financial slack) [McKee 2005, s. 13-14]. Jest to metafora robienia zapaséw
w latach grubszych na lata chudsze. Dokonujac szacunkéw w latach, gdy
wynik jest wyzszy niz oczekiwany - zarzad wybiera szacunek z wysokiego
konica przedziatu mozliwych kosztéw, powodujac wzrost kosztéw okre-
su biezacego (metaforycznie kierownictwo ,upycha koszty do stoika”).
W kolejnym okresie, gdy potrzebne jest podniesienie wyniku, zarzad od-
wracarezerwyiodpisy, zwiekszajac tym samym przychody (,,siega do stoika
iwyciaga ciasteczka”). OczywisScie, jesli przyszie rzeczywiste koszty okaza
sie znajdowaé w wysokim koricu przedziatu wczesniejszej estymacji, sto-
ik na ciasteczka bedzie pusty i metoda ta nie zadziata.

Drugi zbidr technik powodujacy obnizenie wyniku nazywany jest
wielka kapiela (ang. big bath reserve). Uzywa sie go w przekonaniu, ze jesli
trzeba ujawnié zte wiesci, np. strate wynikajaca ze znacznej restruktury-
zacji, to lepiej za jednym zamachem oszacowac inne koszty maksymalnie
wysoko, by unikngé mozliwych niespodzianek kosztowych w okresach
przyszlych. Taka praktyka pozwala na usprawiedliwienie ztych wynikéw
oraz pozwala ustanowi¢ niska warto$¢ odniesienia dla poréwnan w na-

stepnych okresach. Dokonuje sie tego przyktadowo za pomoca odpiséw
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z tytul utraty wartosci, umorzenia naleznosci, spisywania w straty chy-
bionych inwestycji (ktére inaczej bytyby nadal utrzymywane w bilansie)
czy podwyzszania zuzycia srodkow trwatych.

Ksiegowe techniki ksztalttowania wyniku finansowego skutkuja po-
wstaniem tzw. dicretionary accruals, abnormal accruals - czyli intencjo-
nalnych (nietypowych) przyrostéw po stronnie aktywéw albo pasywéow.
Accruals to naliczenia (przyrosty wartosci) wynikajace z zasady memoria-
tu (accrual basis) [Artienwicz, 2019], ktére moga sie pojawic¢ zaréwno po
stronie aktywow, jak i zobowiazan, i ktére pozostaja bez wplywu na war-
to$é przeplywéw pienieznych jednostki. Wiecej na temat w Rozdziale 4.

W warunkach polskich liczne badania empiryczne potwierdzity ksie-
gowe ksztaltowanie wyniku finansowego [Cieslik, 2016, Comporek, 2017,
2018a, 2018b, 2019; Gajdka, 2012a, Kaldonski i Jewartowski, 2017; Piosik
(red.), 2013; Sosnowski, 2016; Wéjtowicz 2007, 2010, 2012]. Ksiegowe ma-
nipulacje wynikiem finansowym dotyczg w szczegdlnosci kosztow i przy-
chodéw finansowych oraz zdarzen klasyfikowanych jako nadzwyczajne
[Wéjtowicz, 2007]. Piosik (red.) [2013] wykazal, ze w celu wygtadzania
wyniku spétki stosujg odpisy aktualizujace z tytulu utraty wartosci nalez-
nosci i zapasow.

Zamiast korzystac ze swobody i uznaniowosci, jakg gwarantuja regula-
cje rachunkowosci, w celu modyfikowania wyniku, zarzady moga przeor-
ganizowad przeprowadzane transakcje (zmieniaé stan rzeczy). Dziatania
zarzadcze, ktére odbiegaja od normalnych praktyk operacyjnych, a ktére
sa podejmowane przede wszystkim po to, by osiagnac okreslone wartosci
odniesienia, to realne ksztaltowanie wyniku [Roychowdhury, 2006,
s. 336]. Polega ono na strukturyzowaniu transakcji oraz na przyspieszaniu
lub opéznianiu operacji gospodarczych, co tak jak w przypadku ksztatto-
wania ksiegowego, moze skutkowaé wzrostami lub spadkami zaréwno po
stronie przychodoéw, jak i kosztow.

Manipulacje po stronie sprzedazy najczesciej dotycza sztucznego

nadmuchiwania jej wzrostu. Metoda zapychania kanatéw (ang. channel
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stuffing) polega na zwiekszaniu sprzedazy i zyskow przez wpompowy-
wanie nadwyzki towardw (ilosci przekraczajacej rzeczywisty popyt) do
kanatéw dystrybucyjnych. Na kupujacych w pewien sposéb wymusza
sie nabywanie towaréw i ustug w zamian za bardzo duze upusty cenowe
badz preferencyjne warunki kredytowania. Koleja metoda przyspiesza-
jaca sprzedaz sa transakcje typu bill and hold. Sq to transakcje wirtualne,
w ktorych faktura sprzedazy jest rejestrowana, ale faktyczny produkt jest
nadal wiasnoscia sprzedajgcego i od kupujacego nie oczekuje sie zaplaty.
Zapasy sg wysylane do magazynu lub na dziatke kontrolowana przez
sprzedawce, by wygladalo na to, zZe rzeczywista sprzedaz miala miejsce.
Inaczej technika ta jest znana jako zaparkowana sprzedaz zapaséw (ang.
parked inventory sales). Kolejng technika jest rejestrowanie sprzedazy wa-
runkowych, z prawem klienta do zwrotu kupowanych débr. Takie dziata-
nia skutkuja osiagnieciem wyzszego zysku na koniec okresu obrachunko-
wego, ale z drugiej strony negatywnie wplywaja na poziom przeplywow
pienieznych, ktéry w konsekwencji jest nizszy niz oczekiwano dla okre-
Slonego poziomu wielkosci sprzedazy. Obniza sie zatem plynnos¢ finan-
sowa jednostki.

Manipulacje po stronie sprzedazy moga sie tez wigzaé z potrzeba
przyhamowania wzrostu przychodéw. W tym celu podwyzsza sie ceny
produktéw, opéznienia fakturowanie sprzedazy, aby wykazac przychéd
dopiero w okresie kolejnym, a nawet wstrzymuje sprzedaz. Bardzo cze-
stg technika po stronie kosztow jest tzw. harvesting, polegajacy na ob-
cinaniu wydatkéw uznaniowych w latach ,chudych” i zwiekszaniu ich
w latach ,tlustych”. Dotyczy to w szczegélnosci ciecia kosztéw na bada-
nia i rozwdj, co jest najczestsza technika wykrywana w badaniach [Cal-
lao, Jarne i Wrdblewski, 2014a, s. 147]. Inne koszty operacyjne podatne
na te technike to koszty zwigzane ze szkoleniem pracownikéw, a takze
koszty kampanii reklamowych (prowadzenie na szeroka skale/ucinanie
kampanii reklamowych celem zwiekszenia/zmniejszenia kosztow).

Obnizanie kosztdw moze sie tez wigzac z redukcja ptac i zatrudnienia albo
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ze zwlekaniem z podwyzkami dla pracownikéw. Moze dotyczy¢ przesu-
niecia wykonania niezbednych remontéw i napraw na okres przypadaja-
cy po dniu bilansowym. W rezultacie praktyk zmniejszania kosztéw ope-
racyjnych firma jest w stanie przedstawi¢ wyzszy raportowany zysk (badz
uniknad straty). Poziom kosztéw posrednich jest w konsekwencji nizszy
niz oczekiwano dla okreslonego poziomu wielkosci sprzedazy.

Jezeli zarzad z wyprzedzeniem przewiduje, ze spotka nie osiagnie zy-
sku, to czestym dzialaniem pogtebiajacym strate bedzie umarzanie ztych
dlugéw albo sprzedawanie zbednych aktywéw ponizej ich wartos$ci. Jest
to sposéb na operacyjne ,,czyszczenie” sprawozdania finansowego z po-
zycji, ktére obnizytyby wynik w latach kolejnych. W ramach grupy kapi-
talowej czyszczenie moze polegaé tez na pozbyciu sie jednostki zaleznej,
ktéra nie przynosi oczekiwanych rezultatéw - albo poprzez jej sprzedaz,
a w przypadku prognozowanej straty poprzez jej wydzielenie jako tzw.
spotki odpryskowej (ang. spin-off company). Wydzielenie to polega na tym,
ze akcjonariusze jednostki dominujacej otrzymuja udzialy réwnowazne
w dotychczasowej spdlce zaleznej w celu zrekompensowania utraty kapi-
talu w spdlce macierzystej.

Inne techniki obecne w realnym ksztattowaniu wyniku to miedzy in-
nymi [McKee, 2005; Roychowdhury, 2006]:

+  wyprzedawanie na koniec okresu posiadanych papieréw wartoscio-
wych, ktére majq albo niezrealizowany zysk albo niezrealizowana
strate;

+  tworzenie spétek celowych i transfer aktywdw finansowych;

«  sprzedaz Srodkéw trwatych o wartosci rynkowej wiekszej niz war-
tos¢ ksiegowa w celu ujawnienia zysku, a nastepnie przejecie go od
obecnego prawnego wlasciciela w leasing (sprzedaz i leasing zwrotny);

+  opdzZnienie przyjecia srodkéw trwatych z budowy, co pozwala na ak-
tywowanie wyzszej kwoty kosztéw finansowania zewnetrznego;

«  przyspieszenie wykonania i rozliczenia zlecert diugoterminowych

w celu dopisania skumulowanych zyskéw do wyniku finansowego
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zamykanego roku;

+ nadmierna produkcja przekraczajaca zapotrzebowanie, co powodu-
je obnizenie jednostkowego kosztu produkcji i podwyzZszenie pozio-
mu marzy operacyjne;j.

Badania empiryczne nad konsekwencjami operacyjnego ksztattowa-
nia wyniku dostarczyly dowod6w, ze ma ono znaczaco negatywny wplyw
na przyszle wyniki operacyjne jednostek, w szczegdlnosci na poziom
przeplywdéw pienieznych w kolejnych okresach [Graham, Harvey i Rajgo-
pal, 2005; Gunny, 2005].

W Polsce badania nad ekonomicznym ksztaltowaniem wyniku sa jesz-
cze rzadkie. Piosik [2019b] wykazal, ze koszty ogélnego zarzadu i sprze-
dazy sg redukowane dla uzyskania mniejszych raportowanych zyskéw.
Z kolei Herman [2019], skupiajac sie na spdtkach w zlej kondycji finan-
sowej, wykazal ze manipuluja one wolumenami sprzedazy i obnizaja po-
ziom uznaniowych kosztéw okresu. Podsumowanie metod ksztalttowania
wyniku finansowego zawiera Tabela 2.3.

Tabela 2.3. Podsumowanie metod ksztaltowania wyniku finansowego

Charakter Przyklady technik
wplywu Cel w ramach istniejacych
na wynik mozliwosci prawnych

Pomniejszanie wyniku | e zbytnie wykazywanie rezerw

. (powoduje przeniesienie i odpiséw aktualizujacych
Pesymistyczny biezacych zyskéw do e przyspieszanie kosztow
przysztych okreséw) e wstrzymywanie przychodéw
Przedstawienie wyniku | Brak dodatkowych decyzji i in-
Neutralny takim jaki jest gerencji w proces powstawania
wyniku.
Zawyzanie wyniku e niedoszacowania odpiséw
aktualizujacych
. e obnizanie rezerw
Optymistyczny

Wygtadzanie wyniku e przyspieszanie przychodéw
e przerzucanie kosztéw na ko-
lejne okresy

Zrédto: opracowanie whasne.
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2.4. Ksztaltowanie wyniku finansowego
- aspekt etyczny

Sprawozdania finansowe i raportowane w nich wyniki sg narzedziem
dostarczania informacji wtascicielom kapitatu ulokowanego w jednost-
kach. W przypadku spétek kapitalowych, w szczegdlnosci spétek pu-
blicznych, raport finansowy stanowi pomost komunikacyjny miedzy
zarzadem a interesariuszami. Poniewaz decyzje interesariuszy podejmo-
wane sa na podstawie danych tworzonych w systemie informacyjnym ra-
chunkowosci, zaréwno cate sprawozdanie finansowe, jak i prezentowany
w nim wynik, powinny wiarygodnie odzwierciedla¢ kondycje finansowa
przedsiebiorstwa.

Sprawozdanie finansowe bedace produktem finalnym rachunkowosci
odzwierciedla pewien (jeden z wielu mozliwych) obraz jednostki. Wia-
rygodnych obrazéw finansowych jest wiecej niz jeden, co zostato wprost
przekazane w pierwotnej anglojezycznej wersji koncepcji prawdziwego
i rzetelnego obrazu, ktéra méwi o prezentowaniu jakiego$ jasnego i rze-
telnego obrazu (ang. a true and fair view) a nie jedynego mozliwego praw-
dziwego i rzetelnego obrazu (ang. the true and fair view). Tak jak moze by¢
cate spektrum wiarygodnych obrazéw przedsiebiorstwa uksztattowanych
zgodnie z regulacjami ksiegowymi, tak wiele bedzie w zwigzku z tym wia-
rygodnych wynikéw finansowych.

Nalezy pamietad, ze etyczne aspekty ksztattowania wyniku sa jednym
z zagadnienn w ramach etyki rachunkowos$ci w ogéle. Mozna wyr6znic
dwie gtéwne grupy czynnikéw determinujacych poziom etyki w praktyce
rachunkowosci [Karmariska, 2005]. Czynniki egzogeniczne - wynikajace
z norm i regulacji rachunkowosci - narzucaja okreslony kanon i standard
zachowan. Czynniki endogeniczne sg zwigzane z wewnetrznym, osobi-
stym kompasem moralnym, ktéry uwarunkowany jest indywidualnymi

predyspozycjami oraz postrzeganiem rachunkowosci jako systemu o ni-
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skiej/wysokiej wiarygodnosci.

Opracowywane na $wiecie i w Polsce kodeksy etyczne, zawierajace
zbiory zasad, ktérymi powinni sie kierowac ksiegowi, jak i audytorzy, nie
odnoszg sie wprost do dyrektoréw finansowych i dyrektoréw zarzadza-
jacych, a to oni podejmuja ostateczne decyzje o ksztalcie sprawozdania
finansowego. Dlatego wypracowanie samych zasad etycznych nie roz-
wigzuje problemu agresywnego badz oszukanczego ksztaltowania wyni-
ku i agresywnej kreacji w rachunkowosci. Niemniej jednak to ksiegowi
wprowadzaja operacje gospodarcze i wszystkie korekty do sprawozdania
finansowego. To réowniez od ich integralnosci wewnetrznej i umiejetno-
Sci obrony wartosci etycznych w rachunkowosci moze zalezec ostateczny
ksztalt wyniku finansowego prezentowanego przez jednostke.

Jak zauwaza Maruszewska [2014] w systemie standardéw teoretycz-
nych rachunkowosci brakuje etycznego wzmocnienia, ktére podkresla-
toby konieczno$é przestrzegania zasad etyki zawodowej. Odpowiedzial-
nos¢ oséb swiadczacych ustugi rachunkowosci wymaga zaangazowania
etycznego, poniewaz niewystarczajace jest bezrefleksyjne aplikowanie
rachunkowosci bez zwazania na znaczenie zasad w niej obowiazujacych,
okolicznosci, czy tez konsekwencji postugiwania sie opisanymi regulacja-
mi. Zuraw [2012, s. 129] z kolei podkresla, ze wazne jest popularyzowanie
idei etycznych zachowan, a Kodeks Etyki Zawodowej w Rachunkowosci po-
winien by¢ skierowany gléwnie do kadr menadzerskich, bo to oni czesto
sg autorami nieetycznych praktyk w przedsiebiorstwie.

Wynik finansowy to kategoria, pod ktdra sa zaszyfrowane cate tan-
cuchy dziatain gospodarczych powodujacych powstawanie przychodéw
i kosztow. To skondensowana do jednej wielkosci historia decyzji ope-
racyjnych i strategicznych zwiazanych z przychodami i kosztami, ktére
dotyczg okreslonego odcinka czasu. Opinie co do tego, czy wystepujace
wsréd nich decyzje odnoszace sie do modyfikacji tego wyniku sa etycznie
akceptowalne, czy tez nie, réznig sie znaczaco, co pokazaly juz definicje

ksztaltowania wyniku.
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Na jednym koncu spektrum umyslne manipulowanie wynikami jest
postrzegane jako wyrachowane, wprowadzajace w biad i analogiczne
do oszukanczej sprawozdawczosci finansowej. Z drugiej strony zasady
rachunkowosci pozwalajg na uznaniowo$é przy podejmowaniu decyzji
ksiegowych, a wiele 0sdb uwaza, ze korzystanie z tych mozliwos$ci, aby
osiagnac zatozone cele sprawozdawcze, jest integralng czescia prowadze-
nia dzialalno$ci gospodarczej i ochrony intereséw akcjonariuszy. Jedyna
réznica oddzielajacy ,zte” zarzadzanie wynikiem - ktére ma na celu ukry-
cie prawdziwych wynikéw operacyjnych i wprowadzanie w btad uzytkow-
nikéw sprawozdan finansowych - od ,,dobrego”, ktére jest podejmowane
w celu skutecznego zarzadzania firmg i tworzenia wartosci dla akcjo-
nariuszy, jest intencja. Poniewaz zamierzenia zarzadzajacych sa czesto
nieznane odbiorcom sprawozdan finansowych, istnieje pewna ,luka wie-
dzy” miedzy menedzerami, ktérzy znaja cel swoich decyzji ksiegowych,
a uzytkownikami sprawozdan, ktérym brakuje wgladu w cele lezace
u podstaw decyzji sprawozdawczych. Dotyczy to akcjonariuszy, wierzy-
cieli, organéw regulacyjnych i ogétu spoteczenistwa [Hamilton i in., 2018].

Intencja, stojaca za dzialaniami menedzeréw, moze by¢ uczciwosé,
wysoka jakos¢ wyniku, szacunek dla otoczenia, empatia, zdobycie prze-
wagi na rynku, zadbanie o spdtke i jej pracownikdw, ale rowniez zadbanie
o wlasna reputacje, wywigzanie sie z personalnych uktadéw oraz zdoby-
cie wlasnych korzysci finansowych. Chciwosé, brak skruputéw, brak ele-
mentarnego poczucia odpowiedzialnosci beda prowadzi¢ do zachowan
nieetycznych.

O ile naganne praktyki w rachunkowos$ci, wychodzace poza prze-
pisy prawa, mozna uznac¢ wprost i jednoznacznie za nieetyczne, o tyle
w przypadku szarego i biatego zarzadzania wynikiem sytuacja nie jest tak
klarowna. Bez znajomosci intencji zarzadu stojacych za dzialaniem nie
da sie jednoznacznie stwierdzi¢ czy ksztaltowanie wyniku jest etyczne
czy tez nie. Tak samo nie da sie jednoznacznie stwierdzié, co jest bardziej

etyczne w ponizszych sytuacjach:
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«  przedstawienie wyniku nieuksztalttowanego, ktory niesie informacje
krétkookresowa, czy uksztalttowanego, sygnalizujacego dodatkowsg
dlugoterminowa wartos¢ informacyjng interesariuszom;

«  dostosowanie sie do oczekiwan rynku i stabilno$é opinii o spdice czy
wprowadzanie szumu, poplochu na rynku, w zwiazku z tymczaso-
wym nieutrzymaniem zaktadanego na rynku trendu;

« zmiana przyjetych zasad rachunkowosci czy konsekwentne trzy-
manie sie identycznych zasad, co spowoduje dodatkowe koszty dla
jednostki, brak perspektyw jej rozwoju, obnizenie ratingu kredyto-
wego.

W poréwnaniu do innych watkéw badawczych w temacie ksztaltowa-
nia wyniku badan z zakresu etyki jest wcigz stosunkowo mato. Niemniej
jednak warto wskazaé kilka cennych dociekan z tego zakresu. Najpopu-
larniejsza linie badan etycznych earnings management zainicjowali Bruns
i Merchant [1989, 1990], ktérzy opracowali kwestionariusz scenariuszo-
wy identyfikujacy 13 watpliwych moralnie dziatan menedzeréw zaréwno
w obszarze realnego, jak i ksiegowego ksztaltowania wyniku finansowe-
go. Badanie to pokazalo, ze ksiegowe ksztaltowanie wyniku finansowego
jest postrzegane jako istotnie mniej etycznie akceptowalne niz ksztatto-
wanie realne. Autorzy skierowali kwestionariusz do czytelnikéw Harvard
Business Review. W kolejnych sondazach, bazujacych na kwestionariuszu
Brunsa i Merchanta, respondentami byli zaréwno studenci, jak i pracow-
nicy dzialéw finansowych. Merchant and Rockness [1994] badali posta-
wy dyrektoréw generalnych, kierownikéw personelu, kontroleréw jed-
nostek operacyjnych i audytoréw wewnetrznych. Fischer i Rosenzweig
[1995] przeprowadzili ankiete wsrdd studentéw studiéw licencjackich,
studentéw MBA i praktykujacych ksiegowych. Clikeman i in. [2001],
Cuzdriorean [2013] i Vladu [2015] badali studentéw rachunkowosci.
W warunkach polskich wsrdd studentéw rachunkowos$ci analogiczne
badanie przeprowadzily Cyganiska, Artienwicz i Burchart [2019]. Przy-

toczone badania przyniosty podobne wyniki. Najbardziej akceptowalna
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technika ksztaltowania wyniku okazalo sie by¢ operacyjne zmniejszanie
wyniku finansowego poprzez przesuwanie na rok biezacy kosztéw opera-
cyjnych zaplanowanych na rok przyszty.

Elias [2002] oraz Greenfield, Norman i Wier [2008] wykazali znaczacy
zwigzek miedzy orientacja etyczna oséb badanych (mierzong poziomem
relatywizmu oraz idealizmu) a ocena praktyk zarzadzania wynikiem.
Osoby o wyzszym poziomie idealizmu ocenialy praktyki ksztaltowania
wyniku jako mniej etyczne i byly mniej sklonne do angazowania sie w nie
w poréwnaniu do 0s6b o wysokim poziomie relatywizmu. Ponadto osoby
o wysokim zaangazowaniu zawodowym byly mniej sktonne do zachowan
oportunistycznych i angazowania si¢ w ksztaltowanie wyniku [Green-
field, Norman i Wier, 2008]. Badani, ktdrzy wierzyli, ze odpowiedzialnosé
spoleczna ma wplyw na dtugoterminowe zyski przedsiebiorstwa bardziej
surowo oceniali dzialania w zakresie zarzadzania wynikiem.

Johnson i in. [2012] zbadali oceny i reakcje menedzeréw na szare
ksztaltowanie wyniku finansowego, nastawione na realizacje wlasnych
korzysci w relacji do korzysci, jakie da ono calej organizacji. Rezultaty
ich badania wskazuja na to, ze w przypadku ksztaltowania wyniku, ktd-
re prowadzito do pozytywnych konsekwencji dla organizacji, planowana
interwencja menedzera byta zdecydowanie stabsza niz w przypadku ne-
gatywnych konsekwencji dla organizacji. Menedzerowi byli sktonni przy-
mkngé oko na ksztattowanie wyniku, ktérego oportunistyczne korzysci
jednostkowe byty zbiezne z korzysciami dla spétki.

Podsumowujgc podjete w tym rozdziale rozwazania autorzy niniejszej
publikacji z calg stanowczo$cig uwazaja, ze nie mozna jednoznacznie
stwierdzié, ktére techniki w ramach ksztaltowania wyniku finansowe-
go sg etyczne, a ktére nie. Dysproporcje miedzy wynikami finansowymi
uksztaltowanymi moga by¢ znaczne, a mimo to moga one odzwierciedlad
sytuacje jednostki i stanowi¢ uzyteczne zrdédto informacji na jej temat.
Moze by¢ tez odwrotnie — uksztalttowany wynik moze zmniejsza¢ uzy-

tecznos¢ sprawozdania finansowego i odzwierciedlaé¢ nieetyczne posta-
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wy 0s6b zarzadzajgcych. Mowa tu o ksztattowaniu wyniku (co oczywiscie
trzeba podkreslic), ktéry miesci sie w normach i granicach prawa.

Zeby ograniczy¢ manipulacje finansowe, ktére prowadza do wykrzy-
wiania obrazu, spadku transparentnosci i jakosci wyniku, niezbedny jest
wzrost swiadomosci etycznej os6b odpowiedzialnych za rachunkowo$é,
a takze wzmocnienie mechanizméw etycznych w organizacji. Uczulanie
ksiegowych na kwestie etyczne i szersza edukacja w tym zakresie sa tak
samo wazne, co staranne selekcjonowanie zatrudnianych menedzeréw
- nie tylko pod katem ich kwalifikacji zawodowych, ale tez predyspozycji

osobowosciowych, odpowiedzialnosci spotecznej i sktonnosci etycznych.
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3. Ksztaltowanie wyniku finansowego
w przedsiebiorstwie w kontekscie
ladu korporacyjnego

3.1. Pojecieiistota ladu korporacyjnego

Podstawowym elementem polityki informacyjnej przedsiebiorstwa
jest sprawozdawczo$¢. Sprawozdawczo$é, w tym szczegélnie sprawoz-
dania finansowe, powinny prezentowaé syntetyczne, uzyteczne i wiary-
godne informacje odwzorowujace zdarzenia gospodarcze wystepujace
w przedsiebiorstwie. Wymogi stawiane podmiotom gospodarczym,
a takze presja zwigzana ze spelnieniem oczekiwan réznych interesariu-
szy, moze sprzyja¢ checi raportowania wynikéw dzialalnos$ci podmio-
tu zgodnie z tymi oczekiwaniami. Moze to skutkowa¢ podejmowaniem
$wiadomych i celowych dziatan, ksztattujacych wyniki finansowe przed-
siebiorstw, obnizajac tym samym wiarygodno$é nie tylko sprawozdan
finansowych, ale rowniez catego systemu rachunkowosci. Odpowiedzial-
nos¢ za ksztalt i wiarygodnosc systemu rachunkowosci, a tym samym ja-
kos¢ sprawozdan finansowych i prezentowanych w nich informacji, uwa-
runkowana jest zaréwno otoczeniem zewnetrznym przedsiebiorstwa, jak
i jego mechanizmami wewnetrznymi. W literaturze przedmiotu mecha-
nizmy wplywajace na funkcjonowanie przedsiebiorstw oraz na ksztalt
systemu rachunkowosci opisywane sg w ramach szerokiego zagadnienia
okreslanego jako tad korporacyjny.

Pojecie ladu korporacyjnego jest pojeciem powszechnie spotykanym
w literaturze z zakresu zarzadzania i finanséw, jednak sposéb jego de-
finiowania jest mocno zrdéznicowany Termin tadu korporacyjnego wy-
wodzi sie z jezyka angielskiego (corporate governance), a po raz pierwszy

pojawil sie w 1776 r. w pracy A. Smitha The Wealth of Nations. Upowszech-
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nienie tego pojecia przypisuje sie zas 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 tadu korporacyjnego ttumaczony
jest réwniez jako nadzér korporacyjny, wladztwo korporacyjne, nadzér
wiascicielski.

Sposob definiowania tadu korporacyjnego zalezy od wielu czynnikéw,
wsréd ktérych nalezy wymienié¢ m. in. przyjeta perspektywe teoretyczna
oceny oraz zalozone cele dzialania organizacji. Z tego punktu widzenia
mozna wyodrebni¢ dwie zasadnicze grupy definicji corporate governan-
ce, tj. ujecie waskie oraz szerokie [Pujer i in., 2017]. Waskie ujecie tadu
korporacyjnego odnosi sie do spétek kapitatowych i sprowadza sie do or-
ganizacji relacji pomiedzy akcjonariuszami, zarzadem, radq nadzorcza,
wlascicielami i innymi osobami zainteresowanymi dzialalnoscig spétki
[Grabowska, 2016]. W szerokim ujeciu tad korporacyjny rozumiany jest
jako zespdt instrumentdéw (ekonomicznych, prawnych, finansowych),
ktérych celem jest zapewnienie efektywnego funkcjonowania spétki
oraz prawidlowych relacji pomiedzy akcjonariuszami a wladzami tego
podmiotu gospodarczego [Pujer i in., 2017]. Lad korporacyjny mozna za-
tem zdefiniowac jako system prawnych i ekonomicznych instytucji (for-
malnych i nieformalnych regul, procedur dzialania stosowanych przez
firmy) stuzacych regulowaniu stosunkéw i zapewnieniu niezbednej dla
rozwoju przedsiebiorstwa réwnowagi pomiedzy interesami wszystkich
podmiotéw zaangazowanych w funkcjonowanie korporacji (inwestoréw,
menedzerdw, przedsiebiorcow, pracownikéw, dostawcéw, klientéw, spo-
tecznosci lokalnych i innych interesariuszy) [Krzysztofek, 2013]. Ramy
instytucjonalne oraz mechanizmy tadu korporacyjnego sa wypadkowa
uwarunkowan ekonomicznych, historycznych, spotecznych i politycz-

nych danego kraju (Rys. 3.1.).
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Rys. 3.1. Schemat systemu tadu korporacyjnego

Otoczenie
polityczno-prawne:

Otoczenie ekonomiczne:

— ustrdj gospodarczy,

— struktura gospodarki, system prawny,
— rynki kapitatowe, — sadownictwo,
— instytucje rzad,
miedzynarodowe. kodeksy dobrych
praktyk.

Interesariusze Interesariusze ,peryferyjni”:
Interesariusze ,drugorzedni”: »pierwszorzedni”: . o
instytucje ratingowe,
— pracownicy, «p| — Wlasciciele, > banki inwestycyjne,
— kredytodawcy, — rada firmy audytorskie,
— dostawcy. nadzorcza, stowarzyszenia
— zarzad. przedsigbiorcéw,
analitycy finansowi.
Otoczenie
kulturalno-spoteczne: ot ie technologiczne:
— tradycje kulturowe, system ICT,
— wartosci etyczne, Internet.
— historia,
— instytucje.

Zrédto: Zak [2014] za McCarthy i Puffer [2004].

Lad korporacyjny okresla zakres kompetencji pracownikow firmy,
tzn. kto jest uprawniony do podejmowania decyzji w firmie, ile infor-
macji jest przekazywanych akcjonariuszom i jakiego rodzaju sa to infor-
macje, a takze reguluje procedury powolywania i odwotywania zarzadu
i dyrektoréw [Kerner i Reinhardt, 2010]. Wsrdd regulacji warunkujacych
tad korporacyjny w przedsiebiorstwie wymieni¢ nalezy m.in. zasady
rachunkowosci, przepisy w sprawie obrotu papierami wartosciowymi
z wykorzystaniem informacji poufnych, zasady dotyczace skladu rady
nadzorczej oraz protokotéw ze zgromadzen wspdlnikéw (akcjonariuszy).

Ead korporacyjny, zgodnie z polityka przedsiebiorstwa, okresla zasady
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podziatu wladzy (i ewentualnie majatku) miedzy akcjonariuszami mniej-
szosciowymi a osobami zajmujacymi stanowiska w spdtce (menedzerami
i akcjonariuszami wiekszo$ciowymi).

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, iz tworzenie zasad, procedur
oraz instytucji tadu korporacyjnego jest konsekwencja utraty spotecznego
zaufania do biznesu, m.in. na skutek rozwijajacej sie kultury wygérowa-
nych oczekiwan finansowych menedzeréw, agresywnych przejec i przy-
spieszonych restrukturyzacji i prywatyzacji, jak réwniez wzrostu udziatu
spoteczeristwa w rynkach papieréw wartosciowych [Kwiecieni, 2015].

Funkcjonowanie nadzoru korporacyjnego oraz towarzyszacy mu
zbiér zasad i procedur opisywany jest analizowany za pomoca wielu teo-
rii, z ktérych najbardziej znane to [Dobija i Kotadkiewicz, 2011]:

+ teoria agencji,

«  teoria kosztoéw transakcyjnych,

+  teorie menedzerskie,

+  teorie zasobowe,

+  teorie stuzebnosci menedzeréw.

Teoria agencji analizuje formy organizacyjne przez pryzmat efek-
tywnosci dzialania jej uczestnikdéw. Bada konflikty intereséw wynikajace
z nieréwnomiernego rozktadu praw do roszczen rezydualnych i stara sie
wypracowac rozwigzania stuzace ich ograniczeniu [Aluchna, 2002]. Zalez-
nosci wystepujace w ramach teorii agencji definiowane sa jako kontrakt,
na mocy ktérego jedna lub wiecej 0séb (pryncypat) angazuja inng osobe
(agenta) do wykonania pewnych dziatait w ich imieniu. Dziatanie to wia-
ze sie z delegowaniem pewnego zakresu samodzielnosci decyzyjnej na
agenta [Jensen i Meckling, 1976]. Jezeli obie strony kontraktu beda dazyly
do maksymalizacji swojej uzytecznosci, to wowczas nalezy oczekiwaé, ze
agent nie bedzie dzialal w najlepszym interesie pryncypata. Istota teorii
agencji opiera sie zatem na zalozeniu, ze dazenia i cele pryncypataiagen-
ta sa sprzeczne (w konflikcie) oraz, ze weryfikowanie poczynan agenta

moze by¢ trudne oraz kosztowne dla pryncypata. Konflikt w zakresie ce-
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16w i dazen pryncypatla i agenta jest odzwierciedlony w tzw. problemie
udzialu w ryzyku, tj. podziatu ryzyka miedzy pryncypatla i agenta [Gad,
2013]. Akcjonariuszy (pryncypatéw) cechuje stosunkowo duza sktonnosé
do ryzyka, ktéra zwigzana jest z mozliwoscig zdywersyfikowania portfela
akcji. Menedzerowie (agenci) natomiast charakteryzuja sie duza awersja
do ryzyka i wykazuja sktonnos¢ do angazowania sie w przedsiewziecia,
ktére minimalizuja zagrozenie bankructwa [Gray i Cannella, 1997]. Jesli
obie strony daza do zmaksymalizowania swojej uzytecznosci (czy tez re-
alizacji wlasnych celéw), istnieje obawa, ze agent nie zawsze bedzie dzia-
ta¢ w najlepiej pojetym interesie pryncypata. Aby unikna¢ takiej sytuacji
pryncypal moze stworzy¢ system motywujacy do realizacji wspdlnych ce-
16w, jak réwniez system monitorowania niepoprawnych dzialan agenta,
co wiaze sie z ponoszeniem dodatkowych kosztow. W swietle powyzsze-
go jednym z podstawowych wyzwan w teorii agencji jest skonstruowa-
nie mechanizmu nadzoru, ktéry pomagatby rozwigzac¢ problem agenta.
Rozwiazania problemdéw zwigzanych z teorig agencji na poziomie przed-
siebiorstwa moga by¢ skuteczne, gdy naruszenia obowiazujacych zasad
jest sprawiedliwie osadzane przez system sadowy lub powoduje naloze-
nia sankcji przez wlasciwa gietde papieréw wartosciowych lub inny organ
[Kerner i Reinhardt, 2010].

Problem nadzoru korporacyjnego i jego kosztéw mozna rozpatrywac
nie tylko w $wietle teorii agencji, ale réwniez znacznie szerzej, w kontek-
Scie teorii kosztow transakcyjnych. O. E. Williamson [1998] zdefiniowat
koszty transakcyjne jako ,komparatywne koszty planowania, adaptacji
i nadzoru nad wypelnianiem zadan w réznych strukturach zarzadzania”.
Zgodnie z wyzej wskazang teorig mozna zatem przyjac teze, ze koszty
agencji sa tym wyzsze, im wieksza jest rozbiezno$¢ miedzy interesem
agenta i mocodawcy. Zatozeniem teorii kosztow transakcyjnych sa: nie-
doskonata informacja, asymetria informacji oraz ograniczona racjonal-
nos¢. Teoria ta koncentruje sie na zagadnieniach koordynacji, ktérej

stan, poziom okreslajg koszty transakcyjne. Ponadto teoria ta wyjasnia
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i okresla charakter oraz zrddta kosztéw transakcyjnych w réznych oko-
licznosciach, a ponadto opiera sie na argumencie, ze tradycyjne syste-
my rachunkowosci zarzadczej sg niewystarczajace do pomiaru kosztow
transakcji, a tym samym nie sg w stanie w petni uchwycic tacznych kosz-
tow takich relacji.

Wsréd licznych mechanizméw nadzorczych wykorzystywanych
w rozwigzywaniu probleméw nadzoru korporacyjnego mozna wymienic¢
mechanizmy zewnetrzne wraz z kodeksem dobrych praktyk, ale réwniez
mechanizmy wewnetrzne, do ktérych mozna zaliczyé kontrakty mene-
dzerskie. Ostatnio na rynku pracy wytonit sie rynek ustug agentéw (me-
nedzerdéw), ktéry w krétkim czasie swojego istnienia stal sie rynkiem
waznym oraz ciagle rozwijajacym sie. Podejmowane sg préby wkompo-
nowania teorii agencji w kontekst ogdlnej réwnowagi rynku. Chodzi tu
miedzy innymi o rynek dotyczacy kompetencji i informacji posiadanych
przez pelnomocnikéw, a wiec w pewnej mierze rowniez o rynek ustug
agentéw, bedacy surogatem rynku informacji. Wedlug menedzerskich
teorii przedsiebiorstwa powinno nastapié rozdzielenie funkcji zarzadu
korporacji od funkcji wlascicielskiej. U podstaw tego nurtu lezy zatoze-
nie, ze wlasciciele (akcjonariusze) majg inne cele anizeli menedzerowie,
ktorzy realizuja swoje cele. Z reguly cele gospodarowania wyznaczone
przez menedzeréw to: maksymalizacja sprzedazy albo maksymalizacja
wzrostu wielkosci spétki - czyli cele gospodarowania, ktére determinu-
ja wynagrodzenie kadry menedzerskiej. Teorie menedzerskie postuluja
zmiane celu gospodarowania, a co za tym idzie réwniez zmiane sposo-
béw kalkulowania efektéw gospodarowania. W swietle powyzszego teo-
rie menedzerskie sprzyjaja rozwojowi rachunkowosci zarzadczej (me-
nedzerskiej), w tym m.in. rozwojowi nowych metod pomiaru zasobdéw
majatkowych [Kwiecier, 2015].

W teorii agencji relacja zarzadzajacy-wlasciciel (czyli agent-pryncy-
pal) opiera sie na konflikcie. W ramach tej relacji rachunkowos¢ petni

funkcje narzedzia kontroli (pryncypat kontroluje agenta). Odmienna sy-
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tuacja wystepuje w przypadku teorii stuzebnosci, gdzie system rachun-
kowosci pelni funkcje narzedzia ulatwiajacego wspélprace wlasciciela
i zarzadzajgcego. Teoria stuzebnosci menedzeréw przedstawia menedze-
ra jako zarzadce, ktérego cele indywidualne sg zgodne z celami pryncy-
pata [Gad, 2014]. W teorii tej przyjmuje sie optymistyczne zatozenie, ze
»menedzer kieruje sie w swych dziataniach potrzeba sukcesu i samoreali-
zacji, a takze stara sie w praktyce zblizy¢ wiasny interes z interesami wta-
Scicieli spotki” [Jezak, 2010]. Osoby zarzadzajace przedsiebiorstwem po-
winny bowiem zdawac sobie sprawe, ze realizowane przez nich dziatania
i osiaggane efekty, ktdre sg korzystne dla wiascicieli, wplyna pozytywnie
takze na ich kariere zawodowa oraz prestiz w srodowisku biznesowym.
Dzieki takiemu mysleniu zdecydowanie wydluza sie horyzont dziatania
menedzeréw, co z kolei zwieksza sktonno$é do wdrazania innowacji
w przedsiebiorstwie, w szczegdlnosci tych o charakterze radykalnym [Ty-
1zanowski i Leoniski, 2018].

Kolejna teoria opisujaca zasady funkcjonowania tadu korporacyj-
nego to teoria zasobowa (resource dependency theory) korporacji. Zakta-
da ona istotng role zasobow zaréwno w dzialaniu przedsiebiorstwa, jak
iw procesie budowania przewagi konkurencyjnej. W szczegdlnosci zwra-
ca sie tu uwage na tak specyficzny zasob jak wiedza, a w kontekscie tadu
korporacyjnego na rade nadzorcza. W literaturze przedmiotu wskazuje
sie, iz rada nadzorcza, jako wazny zaséb organizacji, moze prowadzi¢ do
wzrostu efektywnosci korporacji [Peszko, 2006]. Niezalezno$¢ rady nad-
zorczej, transparentnos¢ spotki, wiarygodnosé i rzetelnosé sprawozdan
finansowych, respektowanie praw akcjonariuszy oraz réwnoprawne
traktowanie akcjonariuszy wyznacza wiasciwe ramy dla efektywnego
funkcjonowania catego tadu korporacyjnego w organizacji.

Postrzeganie funkcjonowania tadu korporacyjnego oraz opisujace
jego funkcjonowanie teorie warunkuja sposéb rozumienia istoty przed-
siebiorstwa, jak réwniez celow i zasad jego funkcjonowania. Odmienne

podejscie do przedsiebiorstwa w réznych dyscyplinach naukowych po-
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zwala na wskazanie mozliwosci wykorzystania ich dorobku w kontek-

Scie zardwno istoty tadu korporacyjnego, ale réwniez jego implikacji dla

ksztattowania wyniku finansowego. Mozna wyrdznic trzy podejscia w de-

finiowaniu przedsiebiorstwa: podejscie kontraktowe, podejscie decyzyj-

ne i podejscie prawne [Ronen i Yaari, 2008], u podstaw ktérych pojawiaja

sie rézne podejscia do ksztaltowania wyniku finansowego.

Tabela 3.1. Sposéb rozumienia przedsiebiorstwa i jego implikacje dla ksztaltowania

wyniku finansowego

Teoria
- sposéb
rozumienia
przedsiebiorstwa

Charakterystyka

Implikacje dla
ksztaltowania wyniku
finansowego

Podejscie to zaklada, ze
przedsiebiorstwo  jest to
zbiér kontraktéw miedzy
firmag a kredytodawcami,
inwestorami, menedzerami
i zatrudnionymi. Kontrakty
te w swojej istocie kryja
konflikt réznych intereséw
ekonomicznych uczestnikow
kontraktéw. Biorac pod uwage
konflikt miedzy menadzerami
Podejécie a  akcjonariuszami, zysk
kontraktowe jest wielkoscig, za pomoca
ktérej akcjonariusze moga
kontrolowa¢  menedzerdw,
jest tez wartoscia brang pod
uwage przy formulowaniu
warunkow kontraktéw.

Kontrola  akcjonariuszy
sprowadza sie do kontroli,
czy menedzerowie osia-
gneli  docelowy  zysk
- wielko$¢, przy ktorej
wyplacane beda dywi-
dendy. Podejscie kontra-
ktowe do przedsiebiorstwa
powoduje, iz  ksztaltto-
wania wyniku finansowego
zmierza do osiagniecia
docelowychwielko$ciokre-
Slonych formalnie w kon-
traktach miedzy firma
ijej partnerami. Kluczowa
wielkoscia ~ moze  by¢
przewidywany  przyszly
zysk, ale tez wartos$¢ firmy.
Ksztattowania wyniku
finansowego polega tu na
maksymalizowaniu  tych
wielko$ci iz punktu widze-
nia tego kryterium okre-
$lane jest jako efektywne.
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Podejscie
decyzyjne

Podejscie to zaklada, ze
przedsiebiorstwo postrzegane
jest przez pryzmat pode-
jmowanych decyzji. Zaktada
ono, ze Kkluczowa role
w podejmowaniu  decyzji
odgrywaja informacje dosta-
rczane przez rachunkowosé.
Dotyczy to jednak tylko
takich  informacji, ktdre
posiadajg warto$é, a zatem
takie na podstawie ktérych
podejmowane decyzje ma-
ksymalizuja oczekiwana
uzytecznos¢, wyrazong we
wplywie cen akcji na
zawierane kontrakty kapi-
tatowe.

Informacje ~ wykorzysty-
wane w  procedurach
ksztaltowania wyniku
finansowego sa warto-
$ciami, czesto obliczanymi
za pomoca modeli
matematycznych,  ktére
Z  natury rzeczy @ sa
niedoskonate. Je$li Zle
oszacujg prawdopodo-
biefistwo  oczekiwanych
wielkosci, to wszystkie
wnioski wyciagane na
podstawie danego modelu
moga okazac sie btedne.

Podejscie
prawne

Podejscie to =zaklada iz,
gtéwny kontrakt zawierany
jest miedzy menedzerami
a akcjonariuszami. Kontrakty
z innymi uzytkownikami
traktowane sa jako pod-
rzedne. Zaklada sie przy tym,
ze interesy akcjonariuszy
mniejszo$ciowych sg spdjne
z interesami akcjonariuszy
wiekszosciowych

Prawne podejscie uja-wnia
jednak konflikt miedzy
menedzerami a akcjo-
nariuszami. Firmy groma-
dza aktywa w celu
generowania  przysztych
przeptywéw gotéwkowych.
Menedzerowie podejmuja
decyzje o wykorzystaniu
aktywéw w celu korzy-
stnych zwrotéw na zain-
westowanym kapitale,
jednak calo$¢  zyskow
nalezy do  wlascicieli,
z reguly posiadajacych
duzy zainwestowany
kapital. Aby akcjonariusze
mieli prawdopodobne
zwroty na swoich inwe-
stycjach, czesto system
motywacyjny gwarantuje
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menedzerom prawo do
zyskow. Od strony prawnej
wlasciciele majg realng
site  wplywu  poprzez
swoje akcje na decyzje
menedzeréw, jednak wpra-
ktyce czesto nie maja nic
do powiedzenia w kwestii
platnosci dywidend czy
nominacji dyrektoréw

zarzadu.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Smejda [2012].

Z Tabeli 3.1. wynika, ze podejscie kontraktowe do istoty przedsie-
biorstwa zaktada konflikt miedzy menadzerami a akcjonariuszami, przy
czym zysk jest tu wielkoscia, za pomoca ktdrej akcjonariusze moga kon-
trolowa¢ menedzeréw. R6znica miedzy podejsciem decyzyjnym i praw-
nym jest nieznaczna i w istocie sprowadza sie do asymetrii informacji
miedzy akcjonariuszami i menedzerami. Menedzerowie, podejmujac de-
cyzje, maja do czynienia z niepewnoscia, inwestorzy z kolei nie dysponu-
ja wiedza o podejmowanych decyzjach.

Zakres regulacji dotyczacych funkcjonowania przedsiebiorstwa, or-
ganizacji tadu korporacyjnego, a tym samym poziom ochrony zewnetrz-
nych akcjonariuszy r6zni sie w zaleznosci od kraju. Réznice moga do-
tyczy¢ np. poziomu ochrony intereséw akcjonariuszy zewnetrznych.
W literaturze przedmiotu wskazuje sie, iz inwestowanie w firmy o wy-
sokich standardach tadu korporacyjnego zwieksza prawdopodobien-
stwo, ze inwestorzy osiagng zwrot ze swojego kapitalu. Potwierdzajq
to m.in. badania P. Gompers, J. Ishii i A. Metrick [2003], jak réwniez
L. F. Klapper i I. Love [2004]. Standardy tadu korporacyjnego wplywa-
ja zatem nie tylko na przedsiebiorstwa i ich wyniki, ale réwniez wyniki
finansowe catego kraju, m.in. poprzez poziom naptywu kapitalu zagra-

nicznego, poziom zatrzymywania oszczednosci krajowych czy stopien za-
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angazowania przedsiebiorstw publicznych w emisje papieréw wartoscio-
wych na lokalnych rynkach. W zwiazku z powyzszym nalezy zaznaczy¢,
iz wiele aspektéw tadu korporacyjnego wymaga okreslenia standardéw
oraz wprowadzenia ich w zZycie poza przedsiebiorstwem. W konsekwencji
mechanizmy tadu korporacyjnego mozna podzieli¢ na dwa rodzaje: we-

wnetrzny i zewnetrzny, co zobrazowano na Rys. 3.2 [Man i Wong, 2013].

Rys. 3.2. Mechanizmy tadu korporacyjnego

Mechanizmy ladu korporacyjnego

v v
zewnetrzny wewnetrzny
v v
e system prawny e struktura i charakterystyka rady
o fuzjeiprzejecia nadzorczej
e rynki finansowe e struktura i charakterystyka zarzadu,
e rynek produktéw w tym odsetek niezaleznych
o rynek pracy dyrektoréw
e kontrola wewnetrzna i audyt
e system wynagrodzen
e  struktura wlasnosci

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Man i Wong, 2013].
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3.2. Wplyw zewnetrznych mechanizmoéw tadu
korporacyjnego na ksztaltowanie
wyniku finansowego

3.2.1. System prawny a ksztaltowanie wyniku
finansowego

Przygotowujac sprawozdania finansowe, kierownictwo jednostki
powinno dazy¢ do jak najbardziej rzeczywistego, neutralnego odzwier-
ciedlenia zjawisk ekonomicznych, ktére wystapily w przedsiebiorstwie
[Zalozenia koncepcyjne..., 2013]. Konieczno$é wyceny i oceny okreslo-
nych transakeji i zdarzen gospodarczych, ktére przekiadajq sie na sytu-
acje finansowa i majatkowa przedsiebiorstwa powoduja, ze kierownictwo
niektérych podmiotéw moze rozwazac wykorzystanie pewnych mechani-
zméw do osiagniecia okreslonych celéw, w postaci na przyktad wplywa-
nia na poziom raportowanego zysku. Praktyki takie potwierdzaja liczne
badania prowadzone zaréwno w Polsce [Wéjtowicz, 2010; Piosik (red.),
2013; Chrascina, 2015], jak i na $wiecie [Callao, Jarne i Wréblewski, 2014a,
2014b].

Réwnolegle, w licznych badaniach, wykazano ze dobry system tadu
korporacyjnego jest skorelowany z wysoka jakoscia sprawozdawczosci
finansowej i wplywa na mniejsza liczbe nieprawidlowosci finansowych
[Farber, 2005], mniejsza liczbe korekt finansowych oraz mniejszy sto-
pien ksztattowania wyniku finansowego [Bedard i Johnstone, 2004]. fad
korporacyjny pelni zatem wazna role w zapewnieniu i utrzymaniu od-
powiedniej jako$ci sprawozdan finansowych. Utrzymanie systemu tadu
korporacyjnego w rownowadze, szczegdlnie w zakresie uwzglednienia
intereséw réznych grup interesariuszy, nie jest zadaniem tatwym. Row-
nowaga pomiedzy interesami wszystkich podmiotéw, zaangazowanych

w funkcjonowanie korporacji w sposdb gwarantujacy wzrost wartosci
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spotki i jej rozwdj, powinna byc¢ zagwarantowana przez zbidr instytucji
rekomendujacych pozadane u réznych grup interesariuszy zachowania.
Kazda zmiana oczekiwan lub zmiana zachowan czlonkéw organizacji
moze bowiem zachwia¢ owa réwnowage. Aby ja zachowaé nalezy utrzy-
macé wlasciwe proporcje miedzy regulacjami prawnymi, sitami rynku
oraz normami spolecznymi obowiazujacymi w danym spoleczenstwie
[Dobija, 2011].

Lad korporacyjny, jako mechanizm wspierajacy zapewnienie odpo-
wiedniej jako$ci sprawozdan finansowych, warunkuje zatem mozliwosci
ksztaltowania wyniku finansowego w przedsiebiorstwie. Ekspercka wie-
dza menedzerdw i znajomos¢ szczegdtdw transakeji z perspektywy inwe-
storow wewnetrznych powinny by¢ co do zasady wykorzystywane w celu
wiernego odzwierciedlenia sytuacji spétki uzytkownikom sprawozdan fi-
nansowych. Pewna swoboda w zakresie ksztalttowania niektdrych katego-
rii finansowych moze by¢ jednak wykorzystywana w celu wrecz przeciw-
nym, skutkujac nadmiernym promowaniem jednej z grup interesariuszy
kosztem innych [Lizifiska, 2015a]. Brak ochrony intereséw inwestoréw
daje inwestorom wewnetrznym (insiders) wiecej motywacji do manipu-
lowania wynikiem finansowym. Negatywne konsekwencje ksztalttowania
wyniku finansowego dostrzegaja R. Gopalan i S. Jayaraman [2012], ktérzy
argumentuja, ze moze by¢ ono wykorzystywane przez inwestoréw we-
wnetrznych do ukrywania dziatan sprzyjajacych osiaganiu prywatnych
korzysci. Wskazuja, iz zjawisko to wystepuje czesciej w krajach o stabym
systemie ochrony inwestoréw, a dotyczy szczegélnie firm z tzw. klinem
kontrolnym, tj. gdy prawa do kontroli sprawowanej przez inwestoréw
wewnetrznych przekraczaja ich prawa do przeplywdédw pienieznych.
Roéwniez C. Leuz, D. Nanda i P. D. Wysocki [2003] wskazuja, iz w krajach
onizszej ochronie inwestoréw zwykle obserwuje sie wyzszy poziom ksztal-
towania wyniku finansowego. D. C. Burgstahler, L. Hail i C. Leuz [2006],
A. Shleifer i D. Wolfenzon [2002] oraz T. Nenova [2003] dostarczyli dowo-

déw na to, ze w krajach o silniejszych systemach prawnych, w ktérych
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istnieje wieksza ochrona prawna, mozliwosci ksztattowania wyniku fi-
nansowego sa nizsze.

Wedlug A. M. Goel'aiA. V. Thakor’a [2003] ksztaltowanie wyniku finan-
sowego prowadzi do wiekszej przewagi informacyjnej poinformowanych
inwestoréow (w szczegdlnosci wewnetrznych) nad niedoinformowanymi
inwestorami zewnetrznymi. Sytuacja taka moze wymuszaé na niedoin-
formowanych inwestorach sprzedaz akcji w nieodpowiednich momen-
tach. Dlatego w interesie gorzej poinformowanych inwestoréw jest, aby
menedzerowie w jak najwiekszym stopniu ograniczali mozliwosci ksztal-
towania wyniku finansowego [Mizerka, 2018]. M. DeFond, M.Y. Hung
i R. Trezevant [2007]; C. Leuz, D. Nanda i P. D. Wysocki [2003] dowodza,
iz wysoki zakres ksztaltowania wyniku finansowego i niski stopienl prze-
plywu informacji w zakresie osigganych zyskow to cechy stabego instytu-
cjonalnego systemu ochrony inwestoréw w kraju. Ochrona inwestoréw,
szczegolnie zewnetrznych, jest bowiem funkcjg zaréwno przyznanych im
praw, jak i mozliwosci prawnych egzekwowania tych praw.

Z drugiej jednak strony nalezy mie¢ na uwadze, iz rozbudowanie regu-
lacji prawnych nie jest w stanie zlikwidowac¢ wszystkich konfliktogennych
obszaréw, na jakie moga by¢ narazane podmioty dzialajace na rynkach
krajowych i miedzynarodowych. Ponadto nadmierne przeregulowanie
i zbiurokratyzowanie przedsiebiorstw i kontrolujacych je instytucji mo-
globy stanowi¢ zbyt duze obciazenie formalne, skutkujgce wycofywa-
niem sie podmiotéw z rynku. Stad tez alternatywa oraz uzupeinieniem
mechanizmu prawnego jest mechanizm instytucjonalny, wspierajacy ry-
nek w postaci zaleceni i standardéw propagujacych tzw. dobre praktyki
[Wierzbicka, 2018].

Pierwszy europejski zbior zasad i dobrych praktyk tadu korporacyj-
nego pt. Cadbury Code zostal opublikowany w 1992 r. w Wielkiej Bryta-
nii. Od tamtego czasu pojawito sie na swiecie ponad 350 tego typu do-
kumentéw [Cuomo, Mallin i Zattoni, 2016]. Pierwszy dokument dobrych

praktyk sformutowany przez Forum Corporate Governance we wspolpracy
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z GPW w Warszawie powstal w 2002 r. i od tego czasu poddawany jest ko-
lejnym rewizjom. Obowiazujacy od 1 stycznia 2016 r. dokument ,Dobre
Praktyki Spétek Notowanych na GPW 2016” sktada sie z szesciu zasadni-
czych czesci, ktére dotycza obszardéw takich jak: polityka informacyjna
i komunikacja z inwestorami, zarzad i rada nadzorcza, systemy i funkcje
wewnetrzne, walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami, konflikt
intereséw i transakcje z podmiotami powigzanymi oraz wynagrodzenia
[Aluchna i Kotadkiewicz, 2018].

W literaturze przedmiotu wskazuje sie, iz wysokie standardy ladu
korporacyjnego w kraju sa jednym z najwazniejszych czynnikéw chro-
niacych interesy inwestoréw, menedzeréw, poprzez ograniczenie mozli-
wosci ksztalttowania wyniku finansowego oraz poprawe jakosci sprawoz-
dawczosci finansowej [Ball, Robin i Wu, 2003]. Przykladami przyjaznych
inwestorom standardéw tadu korporacyjnego sg zasady w przedsiebior-
stwie, ktére [Kerner i Reinhardt, 2010]:

+  ograniczajg obrdt papierami wartoS§ciowymi z wykorzystaniem in-
formacji poufnych,

+  zapewniajg rzetelne i terminowe udostepnianie informacji finanso-
wych,

« ulatwiajg mniejszosciowym akcjonariuszom aktywne uczestnictwo
w zgromadzeniach akcjonariuszy

«  zapewniaja obecnos$¢ niezaleznych cztonkéw rady.
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3.2.2. Ryzyko przejecia firmy a ksztaltowanie wyniku
finansowego

Rynek kontroli korporacyjnej, obejmujacy fuzje oraz przyjazne
iwrogie przejecia, jest waznym zewnetrznym mechanizmem tadu korpo-
racyjnego. Przejecia uwazane sg za instrument nadzoru przyczyniajacy
sie do zbiezno$ci intereséw menedzeréw i akcjonariuszy. Dzieki przeje-
ciom firm inwestorzy nie musza aktywnie angazowad sie w nadzér nad
ich dziatalnoscia, gdyz czynia one spétki otwartymi dla tego, kto zaoferuje
najwyzsza cene. W tym sensie rynek przeje¢ (tzw. rynek kontroli spétek)
jest poréwnywany do nieustannej aukcji aktywéw firmy, a menedzerowie
sa zmobilizowani do dziatania w interesie udzialowcdw, nawet bez bezpo-
$redniego nadzoru z ich strony [Zak, 2014]. Z drugiej jednak strony firmy,
ktére staja w obliczu zwiekszonego ryzyka przejecia lub utraty kontroli,
maja wieksza motywacje do angazowania sie w praktyki majace na celu
zmniejszenie tego prawdopodobienstwa [Comment i Schwert, 1995; Billet
iXue, 2007]. Przyktadem takich praktyk moze by¢ wykupywanie wlasnych
zapasow, zawyzanie cen akcji, zawyzanie zyskow. S. Perry i T. Williams
[1994] 1 Y. W. Wu [1997] dowodza natomiast, Ze w obliczu wykupu mene-
dzerskiego, ktérego celem moze by¢ cheé¢ dokonania zmian w strukturze
kapitatowej, firmy z kolei czesciej daza do zanizenia wynikow spétki, aby

menedzerowie mogli kupowac akcje firmy po nizszej cenie.
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3.3. Wplyw wewnetrznych mechanizméw ladu
korporacyjnego na ksztaltowanie
wyniku finansowego

3.3.1. Struktura wlasnosci a ksztaltowanie wyniku
finansowego

Struktura wlasnosci jest jednym z mechanizméw tadu korpora-
cyjnego. Wczesniejsze badania wykazaly, ze struktura wiasnosci moze
wplywaé na jakos¢ i poziom zysku [Anderson i Reeb, 2004; Ali, Chen
i Radhakrishnan, 2007]. Biorac pod uwage kryterium struktur wiasno-
$ciowo-kontrolnych, mozna wyodrebni¢ dwa jego modele: zamkniety
i otwarty [Wroniska-Bukalska i Mazurkiewicz, 2017]. W modelu zamknie-
tym koncentracja wtasnosci jest bardzo wysoka. Oznacza to wysoki sto-
pien intensywno$ci mechanizmu nadzoru wiascicielskiego, w ktérym
wlasciciele lub ich grupa wplywaja na zarzadzanie przedsiebiorstwem
w celu ochrony intereséw tych wtascicieli. Bardzo czesto wlasnos¢ kor-
poracji, a co za tym idzie rowniez decyzyjnosé, jest skupiona w reku
jednego, dominujacego akcjonariusza, a najwiekszy wtasciciel lub naj-
wieksi wilasciciele maja nieproporcjonalnie duzy wplyw na zarzadzanie.
W modelu otwartym wtasnos$é decyzyjna jest rozproszona i w zasadzie
nie wystepuje akcjonariusz, ktéry mégtby realizowac swoje postanowie-
nia. Dominujaca role odgrywa tu rynek kapitatowy, ktéry peini funkcje
kontrolna.

Z punktu widzenia struktur akcjonariatu mozna wyréznié¢ natomiast
cztery modele fadu korporacyjnego: anglosaski, niemiecki, tacinski i ja-
ponski [Jezak, 2010]. W krajach, w ktérych wystepuje model anglosaski
(Stany Zjednoczone oraz Wielka Brytania) struktura wlasnosci korporacji
jestzblizona, i charakteryzuje sie stosunkowo niskg koncentracja wiasno-

$ci [Mackiewicz, 2015]. Modele niemiecki, taciniski i japoriski opieraja sie
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na relacjach srodowiskowych i okreslane sa jako tzw. modele sieciowe
[Wroniska-Bukalska i Mazurkiewicz, 2017]. We wszystkich tych modelach
koncentracja wtasnosci jest wysoka i przewaznie dominuje inwestor in-
stytucjonalny.

Stopienl koncentracji struktur wiasnosciowych wptywa na role i zna-
czenia udziatlowcow wiekszosciowych i mniejszosciowych. Ponadto po-
ziom tadu korporacyjnego mozna rozpatrywac jako bardziej lub mniej
przyjazny dla mniejszoSciowych akcjonariuszy [Kerner i Reinhardt,
2010]. Firmy o wiekszym rozproszeniu wlasnosci moga ograniczaé za-
rzadzanie wynikiem finansowym, poniewaz nie ma wiekszosci, ktéra
mogtaby kontrolowaé dziatalno$é firm. C. Leuz i in. [2003] wskazuja,
iz ksztaltowanie wyniku finansowego w mniejszym stopniu wystepuje
w firmach z rozproszong wtasnoscia, co moze by¢ zwigzane z nizszg mo-
tywacje udzialowcéw mniejszosciowych do ukrywania wynikéw firmy
[Nenova, 2003; Dyck i Zingales, 2004]. Potwierdzaja to badania przepro-
wadzone przez N.M. Wawer i G.R. Riro [2013], ktérzy wskazuja, iz znaczny
stopient koncentracji wlasnosci zwieksza rozmiary ksiegowego ksztatto-
wania wyniku finansowego. Natomiast R. Morck, A. Shleifer i R.W. Vish-
ny [1988] wskazuja, iz w spotkach ze skoncentrowana struktura wiasno-
Sciowg wystepuje efekt naduzywania pozycji dominujacej (entrenchment
effect), polegajacy na zwiekszenia finansowania za pomocg dtugu w kon-
trolowanych spétkach zaleznych w celu zabezpieczenia swoich interes6w
[Aluchna, Kuszewski i Zatori, 2017]. Zarzadzanie wynikiem finansowym
ma w tym przypadku na celu ukrywanie faktu naduzywania stanowiska
przez rzeczywistego wlasciciela i wykorzystywania wspoétudziatowcow.
Firmy te podlegaja nieefektywnym mechanizmom tadu korporacyjnego,
na ktéry sktada sie zarzad, rada nadzorcza i zewnetrzna kontrola rynku
kapitatowego nad firmami [Shleifer i Vishny, 1997; La Porta, Lopez-De-Si-
lanes i Shleifer, 1999; Johnson i in., 2000b].

Do innych wnioskdéw doszli S. Alves [2012], A. Kouaib i A. Jarboui

[2014] oraz P. Saona i L. Muro [2018], ktérzy dowiedli istnienia ujemnej
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korelacji miedzy stopniem koncentracji wlasnosci a wielkos$cia ksiegowe-
go ksztattowania wyniku finansowego. Potwierdzity to réwniez badania
przeprowadzone przez A. Piosika [2019a] na spétkach polskiej Gietdy Pa-
pieréw WartoSciowych. Fang i Wong [2002] podkreslaja natomiast, iz ich
zdaniem problemy zwiazane z ksztaltowaniem wyniku finansowego sa
raczej spowodowane struktura wiasnosci, jako jednym z elementéw tadu
korporacyjnego, a nie wynikiem ztych przepiséw czy standardéw rachun-
kowosci.

Struktura tadu korporacyjnego i ksztalttowanie wyniku finansowego
sg skorelowane ze stopniem przeplywu informacji pomiedzy zewnetrz-
nymi i wewnetrznymi interesariuszami spo6tki. Fan i Wong [2002] wska-
zuja na konflikt intereséw pomiedzy akcjonariuszami wiekszosciowymi
i mniejszosciowymi, twierdzac ze spowodowany jest on m.in. dazeniem
akcjonariuszy wiekszosciowych do ograniczania dostepu do informacji
akcjonariuszom mniejszosciowym oraz opinii publicznej. Ponadto dowo-
dza, iz akcjonariusze wiekszosciowi sg w wiekszym stopniu sktonni do
manipulowania informacjami w zakresie wynikéw firmy, w celu reali-
zacji wlasnych intereséw. J. P. Sdnchez-Ballesta i E. Garcia-Meca [2007]
wskazujg na fakt, iz nizszy poziom zarzadzania zyskami wiaze sie z niz-
szym poziomem posiadania poufnych informacji.

Zdaniem C. Chen-Lung i in. [2005] skoncentrowana wiasnos¢ w wa-
runkach struktur holdingowych prowadzi do konfliktéw agencyjnych
miedzy wiascicielami kontrolujacymi grupe a pozostaltymi inwestorami.
Zgodnie z teorig agencji udzial menedzeréw we wtasnosci spotki prowa-
dzi do wzrostu jej wartosci ze wzgledu na korzysci, ktérych sg benefi-
cjentami. Mozna zatem zaktadad, iz wzrostom udzialéw menedzerskich
we wilasno$ci bedzie towarzyszylo ograniczone zjawisko ksztaltowania
wyniku finansowego. Potwierdzily to badania przeprowadzone przez
H. Huang i in. [2012] oraz S. Alves [2012]. Biorac jednak pod uwage, iz
cele wlascicieli i zarzadzajacych przedsiebiorstwami nie sa identyczne,

a ci ostatni mogg realizowaé specyficzne cele oraz indywidualnie defi-
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niowa¢ korzysci, zjawiska ksztalttowania wyniku finansowego moga sie
nasilaé [Cheng i Warfield, 2005; Gopalan i Jayaraman, 2012].

Problematyke ksztalttowania wyniku finansowego analizowano réw-
niez w kontekscie wystepowania w przedsiebiorstwie inwestoréw insty-
tucjonalnych. W literaturze przedmiotu zaklada sie istnienie ujemnej
korelacji miedzy rozmiarami ksiegowego ksztaltowania wyniku finan-
sowego a obecnos$cig inwestoréw instytucjonalnych we wiasnosci spét-
ki. Taka prawidtowos¢ potwierdzity badania empiryczne wielu autoréw
[Bushee, 1998; Cornett, Marcus i Tehranian, 2008; Bueselinck, Blanco
iGarcia, 2017]. Potwierdzity to réwniez badania przeprowadzone w Polsce
przez A. Piosika [2019a], ktéry wykazal, Ze wystepowanie co najmniej
5% udzialéw instytucji finansowych we wilasnosci skorelowane jest
z nizszg czestotliwoscig ksiegowego ksztaltowania wynikéw finanso-
wych. Niektdrzy badacze wykazuja jednak, iz ograniczenie ksztalttowania
wyniku finansowego nie jest uwarunkowane obecnoscig inwestoréw in-
stytucjonalnych, lecz poziomem kosztéw ponoszonych na sprawowanie
nadzoru [Almazan i Hartzell, 2005].

Obok inwestoréw instytucjonalnych wiascicielem udzialéw w spoét-
ce moze by¢ réowniez Skarb Panstwa. W literaturze przedmiotu brak
jest badan okreslajacych w sposob jednoznaczny wplyw obecnosci
w spoélce Skarbu Panstwa jako udzialowca na poziom ksztaltowania
wynikéw finansowych w spétkach. H. Ku, P. Xiaofei i G. T. Gary [2017]
dowiedli, iz wielko$¢ ksiegowego ksztalttowania wyniku finansowego
spotek, ktérych udzialowcem jest Skarb Parnstwa maleje w warunkach
ograniczonych powiazan politycznych. Do innych wnioskéw doszed?
M. Comporek [2017], ktdry na podstawie badan nad ksztaltowaniem wy-
niku finansowego przez spotki notowane na GPW w Warszawie twierdzi,
iznajnizszy poziomksztattowaniawynikufinansowegojestcharakterystycz-
ny dla spétek, ktérych wiekszosciowym udziatlowcem jest Skarb Paristwa.
Z kolei A. Piosik [2019a] nie stwierdzil zwigzkéw miedzy wielko$cig ksie-
gowego ksztaltowania wyniku finansowego a obecnoscia Skarbu Panistwa

we wlasnosci spétek.
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Mozna przypuszczaé, ze ksztalttowanie wyniku finansowego ma miej-
sce przede wszystkim w przypadku spétek gietdowych o rozproszonej
strukturze wtasnosci, w ktdrych moga wystepowaé istotne réznice po-
miedzy interesami zarzadzajgcych a interesami wiascicieli [Jewartowski
i Kaldonski, 2016]. Z kolei w spoétkach, w ktérych takich réznic nie ma
i gdzie zarzadzajacy realizuja dlugoterminowy cel maksymalizowania
wartosci dla akcjonariuszy, sktonnosé zarzadzajacych do ksztaltowania
wynikéw finansowych powinna by¢ mniejsza. Szczegdlnym przypadkiem
takich spétek sa spétki rodzinne. Przedsigebiorczos¢ rodzinng mozna ro-
zumie¢ jako zjawisko spoteczno-ekonomiczne polegajace na tworzeniu
i rozwijaniu przedsiebiorstw rodzinnych, z uwzglednieniem jej indywi-
dualnego i zespotowego charakteru oraz powigzania zaréwno z matymi,
jak i duzymi podmiotami gospodarczymi [Siuta-Tokarska, 2013]. W sp6t-
kach rodzinnych zarzadzajacy - na ogét zalozyciele lub ich spadkobiercy
- dzialaja raczej w charakterze ,stewarda”, dbajacego o dlugoterminowy
interes oraz reputacje rodziny, nie angazujac sie w dzialania o krétko-
terminowe] perspektywie [Le Breton-Miller i Miller 2009]. P. Jiraporn
i P. J. DaDalt [2009] pokazuja, ze firmy rodzinne maja mniej motywacji do
podejmowania dziatai zwigzanych z ksztaltowaniem wyniku finansowe-
go, poniewaz nie sg one poddawane silnej presji zewnetrznej osiggania
zysk6w na zatozonym z géry poziomie. Ponadto badania przeprowadzone
przez T. Jewartowskiego i M. Katdoriskiego [2016] wykazaly, iz publicz-
ne spotki rodzinne w mniejszym stopniu podejmuja dziatania zwigzane
z ksztaltowaniem wyniku finansowego w poréwnaniu ze sp6tkami niero-
dzinnymi. Wskazali oni na inne czynniki moggce potencjalnie wptywaé
na sklonnos¢ spétek do ksztattowania wynikéw finansowych. Obok przy-
nalezno$ci sektorowej sg to: skala dzialalnosci, zmiennos¢ generowa-
nych przychoddéw, realizowana polityke w zakresie kapitalu obrotowego,

potencjal wzrostu oraz poziom zadluzenia.
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3.3.2. Wplyw rady nadzorczej na ksztaltowanie
wyniku finansowego

Na funkcjonowanie spétki wplywaja organy spétki (zarzad, rada nad-
zorcza) oraz pozostate jednostki, takie jak biegly rewident czy komitet
audytu. W Polsce funkcjonuje dwupoziomowy system nadzoru w spot-
kach kapitalowych. Istnieje wyrazne rozdzielenie funkcji nadzorczych
i kontrolnych (za ktére odpowiedzialna jest rada nadzorcza) od funkeji
decyzyjnych (ktére stanowig domene dzialan zarzadu) [Gad, 2009]. Roz-
graniczenie kompetencji kierowniczych i nadzorczych w spétkach prawa
handlowego ma na celu zapewnienie ich lepszego funkcjonowania. Or-
gany spotki i pozostate jednostki zaangazowane sg w zapewnienie prawi-
dlowego funkcjonowania podmiotu w odmienny sposéb, m.in. poprzez
wplyw na funkcjonowanie systemu rachunkowosci (Rys. 3.3.). Zarzad
jest organem wykonawczym w spdlce, ktdrego gtéwnym zadaniem jest
prowadzenie spraw spotki oraz jego reprezentowanie. Zarzad w duzym
stopniu zarzadza tez systemem rachunkowosci. Rada nadzorcza to organ
spotki powotany do wykonywania czynnosci nadzoru. Instytucja ta stano-
wi zatem podstawowy element systemu kontroli i nadzoru nad dziatalno-
Scia jednostki. Biegly rewident z kolei bada sporzadzone sprawozdania
finansowe, natomiast komitet audytu monitoruje priorytetowy obszar
nadzoru, jakim jest caly proces sprawozdawczos$ci finansowej [Waliriska
i Gad, 2012].
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Rys. 3.3. Jednostki odpowiedzialne za zarzadzanie, badanie, monitorowanie i nadzor
nad systemem rachunkowosci

Zarzad

Wykorzystanie systemu informacyjnego
rachunkowosci:

1) wokresie zarzadzania

2) jako narzedzie rozliczania si¢
z wlascicielem kapitatu

i

. Monitorowanie
Badanie
. System procesu
sprawozdan 5.9 -
— rachunkowosci <+—————— sprawozdawczosci
finansowych R
finansowej
Biegty rewident T‘ Komitet audytu

Nadzér nad systemem
rachunkowosci

Rada nadzorcza

Zrédto: Waliiska i Gad [2012].

Jak juz wspomniano wczes$niej podstawowym, ustawowym zadaniem
rady nadzorczej jest sprawowanie stalego nadzoru nad dziatalnoscia spot-
ki we wszystkich obszarach jej aktywnos$ci gospodarczej. Do jej szczegdl-
nych obowigzkéw nalezy ocena sprawozdan z dziatalnosci zarzadu oraz
sprawozdari finansowych w zakresie ich zgodnosci z ksiegami i doku-
mentami, jak i ze stanem faktycznym. Gtéwnym zadaniem rady nadzor-
czej jest stale monitorowanie prac zarzadu w celu zapewnienia, ze dziata
on zgodnie z interesem spoétki. Rada nadzorcza, realizujac swe funkcje
kontrolne, nie tylko ocenia i akceptuje opracowana przez zarzad strategie
dziatania, ale do jej obowigzkéw nalezy réwniez czuwanie nad prawidio-

wym przebiegiem proceséw realizowanych w firmie [Kuciriski, 2013].
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Rada nadzorcza powinna nadzorowac wypelnianie przez zarzad swo-
ich zadan w wymiarze dotyczacym ,zgodnosci”, ktéry odzwierciedla
w duzej mierze to, co zostalo dokonane, oraz w wymiarze ,osiagniec¢”,

ktéry jest bardziej nastawiony na przysztos¢ (IFAC) (Rys. 3.4.).

Rys. 3.4. Ramy nadzoru wedlug IFAC

Nadzér

, ,

Osiagniecia Zgodnos¢

v

Zgodnos¢ z prawem,
Wykorzystanie zasobéw dobrymi praktykami itp.
Wywigzywanie sie
z rachunku odpowiedzialnosci
(accountability)

Tworzenie warto$ci

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

Odpowiedzialno$¢ zarzadu za ,zgodnosé” sprowadza sie do zapewnie-
nia zgodnosci wszelkich obszaréw dziatalnosci sp6tki z prawem, innymi
regulacjami (zawartymi np. w statucie), dobrymi praktykami odnos$nie
nadzoru oraz dostarczenia akcjonariuszom i innym interesariuszom
pewnosci, ze wszystko w spétce jest zgodne w prawem i spelnia wyma-
gane standardy. Odpowiedzialno$¢ za ,osiagniecia” przejawia sie nato-
miast w szczegdlnosci we wdrazaniu przyjetej strategii, procesie kreowa-
nia wartosci oraz sposobie wykorzystania zasobdw. Nalezy zauwazyc, ze
nadzor zaréwno nad wymiarem ,zgodnosci”, jak i ,osiagnie¢”, wymaga
posiadania kompleksowych informacji, pochodzacych z systemu infor-

macyjnego rachunkowosci [Gad, 2012].
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Rola komitetéw audytu w podmiotach sprowadza sie przede wszyst-
kim do wspieranie odpowiedzialnego ujawniania informacji finanso-
wych, czynnego, uczestniczacego nadzoru, jak réwniez zapewniania, ze
w przedsiebiorstwie istnieja mechanizmy zapewnienia jakosci rachun-
kowosci oraz mechanizmy kontroli wewnetrznej [Bednarek, 2009]. Te
ostatnie moga z kolei wplywaé na rada nadzorcza w kontekscie dziatan
zmierzajacych do ksztaltowania wyniku finansowego [Byrd i Hickman,
1992; Brickley, Coles i Terry, 1994; Klein, 2002; Carcello i in., 2006].

Wezesniejsze badania dokumentowaly, iz rada nadzorcza moze ogra-
niczaé ksztaltowanie wyniku finansowego, poniewaz jej cztonkowie nie
realizuja wlasnych intereséw [Dechow i Dichev, 2002; Peasnell, Pope
i Young, 2000]. Szczegdlowy wplyw rady nadzorczej na ksztaltowanie
wyniku finansowego rozpatrywany byl w kontekscie liczebnosci rady
nadzorczej [Ege, 2015]; udziatu niezaleznych dyrektoréw w sktadzie rady
nadzorczej [De Vlaminck i Sarens, 2015]; dwoistej roli prezesa [Badolato,
Donelson i Ege, 2014]; liczby spotkan rady nadzorczej [Regoliosi i d’Eri,
2014]. Wyniki badan nie wskazujq jednak na jednoznaczny istotny wplyw
rozmiaréw, struktury czy tez doswiadczenia rady nadzorczej na ksztatto-
wanie wynikéw finansowych. Wskazuja raczej na fakt, iz ksztaltowanie
wyniku finansowego uwarunkowane jest struktura i wielkoscia komitetu
audytu [Sharma i Kuang, 2014; Ghosh, Marra i Moon, 2010].
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3.4. Audyt a ksztaltowanie wyniku finansowego

Informacje finansowe, wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji
ekonomicznych przez szerokie grono interesariuszy, musza odznaczac
sie przede wszystkim okreslong przydatnoscia, uzytecznoscia i wiarygod-
noscia, spelniajgc tym samym okreslone standardy jakosciowe, ktére nie
budzg watpliwosci przy ich wykorzystaniu. Implikuje to koniecznos¢ za-
stosowania réznych rozwiazan systemowych zaréwno w skali krajowej,
jak i ogélnoswiatowej, ktore sa wsparciem dla tego procesu [por. Mikul-
ska, 2012, s.109]. Trudno sie zatem nie zgodzi¢ ze stwierdzeniem, iz klu-
czowym elementem w tej materii jest audyt sprawozdan finansowych,
nazywany rowniez rewizja finansowa?.

Jest on definiowany jako ,systemowy proces stosowania pewnych,
ustalonych procedur, polegajacy na obiektywnym zbieraniu i ocenie ma-
terialu badawczego, ktérego przedmiotem sa ekonomiczne transakcje,
ktére wystapily w jednostce gospodarczej w danym okresie obrachun-
kowym” [Gottlieba, 1992, s. 137, za Andrzejewski 2011, s. 28]. Z kolei
J. Pfaff wskazuje, iz rewizja finansowa polega na badaniu sprawozdan
finansowych oraz przeprowadzaniu innych ustug atestacyjnych, ktére
moga mied postac uzgodnionych procedur dotyczacych informacji finan-
sowych [Pfaff 2007, s. 15-16]. Z punktu widzenia Pattersona rewizja finan-
sowa stanowi element nadzoru wlascicielskiego, ktory obejmuje badanie
doktadnosci sporzadzania sprawozdan finansowych, zgodnosci z obowia-
zujacymi standardami rachunkowosci, ich rzetelnosci i spdjnosci przez
niezaleznego bieglego rewidenta [Peterson, 2008].

Przedmiotem rewizji finansowej sg retrospektywne dane finansowe,
wyrazone w kategoriach finansowych, ktére sg wynikiem zdarzen gospo-

darczych w danej jednostce. Sg one ujmowane w ksiegach rachunkowych

¥ 7 uwagi na szerokie pojecie i zastosowanie tego terminu w praktyce uzywa sie
zamiennie pojeé: audyt finansowy, rewizja finansowa, audyt zewnetrzny, audyt
sprawozdan finansowych.
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jednostki, zgodnie z przyjeta polityka rachunkowos$ci i prezentowane
w postaci informacji w sprawozdaniach finansowych za dany okres.
Celem audytu finansowego jest zatem weryfikacja tych informacji i po-
$wiadczenie (atestacja) ich wiarygodnosci.

Ustugi w tym zakresie, zwane czynno$ciami rewizyjnymi, wykony-
wane sa przez bieglego rewidenta (audytora zewnetrznego). Zgodnie
z regulacjami krajowymi musi on spelniaé wymagania okreslone
w art. 4 ustawy z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach
audytorskich oraz nadzorze publicznym oraz by¢ bezstronnym i niezalez-
nym, co skutkuje wydaniem przez niego wiarygodnej opinii w zakresie
ujawnien w sprawozdaniu finansowym?®.

W ramach prowadzonego badania weryfikacji moze zosta¢ poddany:
bilans jednostki, rachunek zyskéw i strat, zestawienie zmian w kapitale
wlasnym, rachunek przeplywéw pienieznych oraz informacja dodatkowa
do sprawozdania, ktéra zawiera opis ksztaltowania sie najwazniejszych
pozycji bilansowych oraz rachunku zyskéw i strat. Jest to takze podstawa
do stwierdzenia spelnienia przez podmiot audytowany, ktérego sprawoz-
danie podlega badaniu, czy spelnia on zasade kontynuacji dziatania.

Celem badania sprawozdania finansowego jest zwiekszenie stopnia
zaufania zamierzonych uzytkownikéw do informacji w nich zawartych.
Osiaga sie to dzieki wyrazeniu przez bieglego rewidenta opinii na temat
ujecia w sprawozdaniu finansowym danych we wszystkich istotnych
aspektach. Biegly rewident daje potwierdzenie, Ze sprawozdanie zostato
sporzadzone zgodnie z majacymi zastosowanie ramowymi zatozeniami

sprawozdawczosci finansowej. W przypadku wiekszosci ramowych zato-

% Audytorzy podejmuja niezbedne dzialania w celu zapewnienia, zZe przy
przeprowadzaniu badania na ich niezalezno$¢ nie wplywal zaden rzeczywisty ani
potencjalny konflikt intereséw, relacje gospodarcze, ani zadne inne bezposrednie
lub posrednie relacje miedzy badang jednostka a firma audytorska, cztonkami
zespolu wykonujacego badanie, cztonkami sieci do ktdrej nalezy firma audytorska,
kierownictwem firmy audytorskiej lub osobami zwigzanymi z nimi stosunkiem kontroli
[por. art. 65 ust. ustawy o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym, 2017].
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zen ogdlnego przeznaczenia opinia dotyczy tego, czy sprawozdania finan-
sowe prezentuja rzetelnie we wszystkich istotnych aspektach lub prze-
kazujq rzetelny i jasny obraz zgodnie z ramowymi zalozeniami. Badanie
przeprowadza sie zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Badania
(MSB) oraz odpowiednimi etycznymi wymogami [MSB nr 200].

Rewizja finansowa stuzy uwierzytelnieniu informacji zawartych
w rocznym sprawozdaniu finansowym jednostki. Jej efektem jest sporza-
dzenie przez bieglego rewidenta sprawozdania dotyczacego oceny spra-
wozdania finansowego i wyrazenie opinii® w zakresie zgodno$ci danych
w nim zawartych. Powyzsze dane musza by¢ zgodne z polityka rachun-
kowosci stosowana w jednostce oraz przepisami ustawy o rachunkowo-
$ci [1994]. Ponadto powinny byé one zgodne z dowodami ksiegowymi
izapisamiw ksiegach rachunkowych jednostki oraz przedstawiac¢ w jasny
i rzetelny sposéb wszystkie zdarzenia, ktére wystapily w badanym
okresie. Informacje zawarte w sprawozdaniu powinny umozliwié prze-
prowadzenie oceny i wydanie opinii przez audytora na temat sytuacji
majatkowej i finansowej jednostki oraz rzetelnego obrazu, ktdry zostat
zaprezentowany w sprawozdaniu.

Audyt zewnetrzny (rewizja finansowa) zajmuje szczegélne miejsce
w systemie nadzoru korporacyjnego, gdyz tworzy fundamenty spra-
wozdawczosci finansowej, dostarczajac zapewnienia, ze sprawozdania
finansowe sg sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie
z odpowiednimi regulacjami sprawozdawczosci finansowej oraz rzeczy-
wista sytuacja finansowg jednostki (IFAC 2011, s. 24, za Gad, 2016). Wy-

niki badan empirycznych stanowia potwierdzenie, ze audyt zewnetrzny

31 Wydana przez bieglego rewidenta opinia moze by¢é pozytywna (bez zastrzezen lub
z uzupelniajacym objasnieniem), warunkowo pozytywna (opinia z zastrzezeniami) lub
negatywna. Moga réwniez zaistnie¢ przestanki do odmowy wydania opinii. Moze to
mieé miejsce w sytuacji, gdy jest ograniczane badanie lub wystepuja inne przyczyny,
ktére powoduja brak mozliwosci zastosowania uznanych przez biegtego rewidenta za
nieodzowne procedur badania. Odmowa opinii moze nastapi¢ takze w sytuacji, gdy
biegly nie uzyskal wystarczajacych i odpowiednich dowodéw badania [por. takze
Marzec, Sliwa 2016 oraz Pfaff, 2015].
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zwieksza zaufanie do ujawnien prezentowanych przez przedsiebiorstwa
(Solomon 2007, s. 171-175, za Gad, 2016, s. 666-667).

Wykrywanie niezgodnosci danych finansowych zawartych w sprawoz-
daniu nalezy réwniez do zadan audytora wewnetrznego, ktérego dzia-
talnos¢ okresla sie jako niezalezng i obiektywna, ktdrej celem jest przy-
sporzenie wartosci i usprawnienie dzialalnosci operacyjnej organizacji.
Polega ono na systematycznej i dokonywanej w uporzadkowany sposéb
ocenie proceséw: zarzadzania ryzykiem, kontroli i tadu organizacyjnego,
i przyczynia si¢ do poprawy ich dzialania. Audytor pomaga organizacji
osiagnad cele, zapewniajgc o skutecznosci tych proceséw, jak réwniez
poprzez doradztwo [Miedzynarodowe Standardy Praktyki Zawodowej Au-
dytu Wewnetrznego, 2016]. Jednym z obszaréw poddawanych weryfika-
cji przez audytora wewnetrznego jest obszar finansowy, ktérego wybodr
skutkuje przeprowadzaniem wewnetrznego audytu finansowego. Zakres
tego rodzaju audytu dotyczy oceny sprawozdan finansowych zgodnie ze
standardami rewizji finansowej. Ma on zastosowanie m. in. przy: badaniu
dowoddéw ksiegowych, weryfikacji zapiséw w ksiegach rachunkowych,
analizie i ocenie sprawozdan finansowych oraz ocenie organizacji ra-
chunkowosci w organizacji [Winiarska, 2017].

Realizacja audytu wewnetrznego w przedmiotowej tematyce zwigza-
na jest zwykle z wystapieniem ryzyka nieprawidtowosci w obszarze fi-
nansowym jednostki®, przy czym metodyka jego przeprowadzania jest
bardzo zblizona do rewizji finansowe;.

Audytor wewnetrzny 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 ktérym
zawarta jest ocena badanego obszaru. W odréznieniu od rewizji finanso-
wej 1 opinii wydanej przez bieglego rewidenta audytor wydaje zalecenia,

ktére stanowia swego rodzaju kierunki rozwiazan w badanym zakresie.

2Audytor wewnetrzny przeprowadza raz w roku analize ryzyka obrazujaca, ktdre
obszary jednostki nalezy poddaé audytowi z uwagi na wysoki stopieni ryzyka wystapienia
nieprawidtowosci w tym obszarze.
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Audyt wewnetrzny wnosi tym samym warto$¢ dodana do jednostki, ktéra
nalezy rozumiec¢ jako usprawnienie funkcjonowania badanego obszaru®.

Rola audytu wewnetrznego w nadzorze nad prawidtowoscig obszaru
finansowego przejawia sie takze w ocenie przez audyt funkcjonowania
kontroli wewnetrznej, ktéra jako jedna z wewnetrznych linii obrony przed
nieprawidlowosciami powinna zabezpiecza¢ dane finansowe przed ich
znieksztalceniem. Audyt wewnetrzny oceniajac funkcjonowanie kontroli
stwierdza, czy spelnia ona swoja role w zakresie ochrony danych finan-
sowych, tym samym zapewniajac kierownictwo jednostki, iz informacje
zawarte w ksiegach rachunkowych i sprawozdaniu finansowym sa wery-
fikowane na biezaco, a tym samym rzetelne.

Mozliwe do zastosowania mechanizmy kontrolne sg istotnym elemen-
tem funkcjonowania okreslonego systemu tfadu korporacyjnego. Dotycza
one bowiem sposobdw ograniczenia samolubnego zachowania sie za-
rzadzajacych, ktérzy mogg dazy¢ do maksymalizacji wlasnych korzysci
kosztem maksymalizacji warto$ci dla wiascicieli kapitatu i wynikéw fir-
my. Audytorzy sa zatem nieodlacznym narzedziem efektywnego systemu
tadu korporacyjnego [por. Dobija, 2014, s. 22], ktéry czuwa nad prawidio-
woscig ujawnianych informacji finansowych.

Podsumowujgac nalezy stwierdzic, iz ksztalttowanie wyniku finansowe-
go jest silnie uzaleznione od kontekstu decyzyjnego i zwigzane z podej-
mowaniem okreslonych dziatan, w zalezno$ci od wykonywanego zada-
nia. W literaturze przedmiotu wskazuje sie, iz zdeterminowane jest ono
w gléwnej mierze przez czynniki uwarunkowane rodzajem podmiotu
i otoczenia w ktérym funkcjonuje, jak np. model biznesowy, branze,
warunki makroekonomiczne [Dichev i in., 2013]. Zewnetrznym obser-
watorom trudno jest zidentyfikowaé obszary ksztaltowania wyniku fi-
nansowego, zwlaszcza gdy dokonywane jest ono za pomoca subtelnych,

nieobserwowalnych wyboréw lub dziatan.

% Nalezy podkre$li¢, iz warto$¢ dodana zostaje przysporzona jednostce tylko
w przypadku wdrozenia wydanych przez audytora zalecen, ktére w przypadku audytu
wewnetrznego nie sg obligatoryjne.
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4. Wykrywanie ksztaltowania
wyniku finansowego

4.1. Wartosci progowe a ksztaltowanie
wyniku finansowego

Przeglad literatury przedmiotu, zaréwno krajowej, jak i swiatowej,
pozwala stwierdzi¢ jednoznacznie, ze wynik finansowy jest ksztaltowany
po to, by osiagad cele zwigzane z trzema gléwnymi kategoriami warto$ci
progowych, omdéwionymi szczegétowo w Podrozdziale 2.3. W tym kon-
tekscie wynik ksztattuje sie w celu:

« unikania raportowania strat;

« unikania zmniejszenia wyniku finansowego w stosunku do okresu
poprzedniego (wygladzanie wyniku finansowego);

+  osiggniecia warto$ci wyniku prognozowanej przez analitykdw.

Biorac pod uwage, ze w centrum zainteresowania znajduje sie ksztal-
towanie wyniku spdtek publicznych, nalezy uwzglednié relacje agencji
miedzy zarzadem a wiascicielami. Zarzad zna warto$¢ wyniku osiagnie-
tego oraz ujawnionego, ale bedzie raportowal wynik, ktéry zwiekszy
strumien jego korzysci, a wiec zapewne osiagniety wynik zostanie sko-
rygowany na potrzeby prywatnych, indywidualnych intereséw. Relacja
z innymi interesariuszami moze by¢ opisana w $wietle teorii kontraktéw.
Zarzad dzieki ksztaltowaniu wyniku moze ograniczy¢ koszty umoéw z in-
nymi, takze potencjalnymi interesariuszami. Méwiac wprost warunki te
moga by¢ korzystniejsze, np. koszt dlugu moze by¢ nizszy. Oznacza to,
ze ksztaltowanie wyniku jest potencjalnie korzystne dla wtascicieli, wta-
$nie przez warunki umoéw z interesariuszami, np. bankami. W literaturze
przedmiotu podziela sie poglad, ze wynik wygladzony jest korzystniejszy.

0d czaséw badan J.R. Hicksa [1946] wiadomo, Ze najwieksze znaczenie
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dla interesariuszy ma tzw. wynik permanentny, powtarzalny, natomiast
jego krétkookresowe wahania stanowiag szum informacyjny. R.A. Dye
[1988] juz ponad 30 lat temu w studium teoretycznym wykazal, ze inwe-
storzy niekonieczne musza by¢ zainteresowani ujawnieniem przez za-
rzad nieuksztalttowanego wyniku finansowego.

W warunkach rozwinietych rynkéw kapitatowych wygltadzenie wy-
niku finansowego bylo przedmiotem badan juz w potowie XX wieku
[Hepworth, 1953], a liczba publikacji w tym zakresie jest imponujaca.
Jej przeglad znalez¢é mozna miedzy innymi w pracach [Tucker i Zarowin,
2006] oraz [Amiram i Owens, 2018]. Publikacje dotyczace tego zjawiska
na polskim rynku kapitalowym sg bardzo nieliczne. Na podstawie do-
tychczasowych badan mozna stwierdzié, ze zakres wygladzania wyniku
w Polsce byt znacznie mniejszy niz w innych krajach [Wéjtowicz, 2010;
Brzeszczynski, Gajdka i Schabek, 2011], przy czym przyjecie MSR/MSSF
w Polsce wigzato sie ze zmniejszeniem czestotliwosci wystepowania ma-
tych przyrostéw zyskéw, ale z kolei czestotliwos$é ta wzrastala wraz ze
wzrostem wielkosci spdtki [Piosik (red.), 2013]. W roku kolejnych emisji
akeji i w roku poprzednim przyrosty zysku netto byly raportowane cze-
Sciej, rownoczesnie zmniejszenie zysku nastepowato w roku po emis;ji
i kolejnym [Liziniska, 2015a].

Kolejnym czynnikiem redukujacym zakres memorialowego ksztal-
towania wyniku finansowego za pomocg odpiséw z tytutu utraty war-
tosci naleznosci i zapaséw, a konkretnie jego wygtadzania, okazalo sie
by¢ przyjecie Miedzynarodowego Standardu Rewizji Finansowej nr 540.
Zwigzek ten stwierdzono dla przedsiebiorstw, natomiast w bankach odpi-
sy wartosci naleznosci kredytowych nie redukowaly zmiennos¢ wyniku
finansowego netto zaréwno przed jak i po wdrozeniem MSRF 540 [Piosik,
2016b].

Wynik uksztattowany komunikuje doswiadczenie zawodowe zarzadu,
ogranicza nadmierng ingerencje wlasciciela oraz ogranicza potrzebe au-

toprezentacji zarzadu. Jak zwraca uwage S. Sunder [1997, s. 74] roczne
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wyniki raportowane zawierajg znaczna sktadowa niepowtarzalna, pod-
legaja procesowi bladzenia losowego, a zatem wynik biezacego roku
jest najlepszym predyktorem wartosci roku nastepnego. Jednak wynik
roku poprzedniego nie moze by¢ zmieniony, zatem wygtadzenie wyniku
w roku biezacym wiaze sie koniecznoscia jeszcze wigkszej zmiany
w roku nastepnym. Takie dzialania sg bardzo trudne, a wiec zarzad ksztal-
tujacy wynik musi intensywnie pracowac. Dzieki temu wartos$é spotki,
a wiec majatek wiasciciela, moze rosnaé szybciej. Innymi stowy ksztatto-
wanie wyniku powinno byé trudne, ale mozliwe. Hipoteza o ksztattowa-
niu wyniku jako narzedziu komunikacji kompetencji zarzadu moze by¢
posrednio potwierdzona przez spadki cen akcji zwigzane z ogloszeniem
wynikow ponizej konsensusu analitykow sell-side, jednak autorom nie sg
znane badania w tym zakresie na polskim rynku kapitalowym. Transpa-
rentno$¢ spotki oznacza, ze zarzad musi poswieci¢ czesé swojego czasu
na autoprezentacje, by¢ moze ze szkoda dla wynikéw spétki i jej whasci-
cieli. Zmniejszenie transparentnosci wiaze sie z mozliwoscia sprawo-
wania funkcji bez nadmiernej troski o wizerunek. W takim scenariuszu
ksztaltowanie wyniku staje sie narzedziem ograniczajacym koniecznosé
autoprezentacji.

Ocena skali tego zjawiska z wykorzystaniem wlasciwosci odpowied-
nich rozktadéw empirycznych byta przedmiotem licznych badan prowa-
dzonych w Polsce. Nalezy jednak pamietad, ze pionierami byli D. Burgsta-
hler i I. Dichev [1997]. Proponowana metodyka uwalnia od klopotliwego
szacowania wartosci aktywow i pasywow uznawanych za nietypowe, zas
przestanki formutowania hipotez badawczych zakorzenione sg w teorii
perspektywy. Réwnoczesnie nie jest mozliwe stwierdzenie ponad wszel-
kg watpliwosé, ze przyczyng obserwowanych nieciagtosci rozkladow
jest ksztaltowanie wyniku. W Polsce badania w tym obszarze prowadzili
K. Jackowicz i W. Kurylek [2005] oraz K. Jackowicz i K. Koztowski [2010]
dla sektora bankowego, zas J. Brzeszczynski, J. Gajdka i T. Schabek [2011]
oraz P. Wéjtowicz [2007; 2010] dla przedsiebiorstw. Dotychczas uzyskane
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wyniki wskazuja jednoznacznie na nieciagtos¢ rozktadu wyniku finan-
sowego wokol zera, a wiec sugerujg ksztalttowanie tego wyniku w celu
unikania ujawniania matych strat. ROwnoczesnie stopienn wygtadzania
wyniku finansowego wydaje sie by¢ mniejszy niz unikania strat [Wéjto-
wicz, 2010; Brzeszczyniski, Gajdka i Schabek, 2011]. Jest wielce prawdopo-
dobne, Ze na proces ksztalttowania wyniku finansowego oddziatuja prze-
miany instytucjonalne oraz zmieniajace sie warunki makroekonomiczne
[Jackowicz i Koztowski, 2010].

Komentujac ten nurt badan trzeba przyznaé, ze analiza nieciaglosci
rozktadu, jako metodyka badan nad ksztaltowaniem wyniku finanso-
wego, doczekata sie licznych uwag krytycznych. C. Durtschi i P. Easton
[2005] zwracaja uwage, ze jedna z gtéwnych przyczyn nieciggtosci roz-
ktadu moze by¢ skalowanie wyniku, szczegdlnie przez rynkowa wartosé
kapitalu wlasnego. Rynek inaczej (nizej) wycenia akcje spétek ponosza-
cych straty, inaczej (wyzej) osiagajacych zyski. Analiza rozkltadu wynikéw
netto skalowanych - strat i zyskow lacznie - znieksztalca obraz, bo straty
s przesuwane w strone wartosci ujemnych, zyski za$ w strone zera. R6z-
nice miedzy wynikami raportowanymi a prognozowanymi przez anali-
tykow moga wynikac nie z ksztalttowania, a z bledéw prognoz. Wreszcie
niecigglosci mogg by¢ wypadkowsa wspomnianych czynnikdw.

Ostatnig z wartosci progowych, bedacych w centrum zainteresowa-
nia badaczy w kontekscie ksztattowania, jest wynik prognozowany przez
analitykéow. Badania prowadzone na amerykanskim rynku kapitatlowym
pokazuja, ze rynek reagowal znacznym spadkiem wartosci cen akcji
w przypadku nawet niewielkich ujemnych btedéw prognozy, czyli w sy-
tuacji, gdy raportowana wartos¢ wyniku finansowego byta nizsza niz pro-
gnozowana [Skinner i Sloan, 2002; Kinney, Burgstahler i Martin, 2002],
innymi stowy rynek sledzit znak i wartos¢ earnings surprise, czyli btedu
prognozy ex post. Badania dotyczace reakcji rynku rekomendacje anality-
koéw sa w Polsce prowadzone [Suliga, 2016; Keller 2018], jednak autorom
nie sg znane badania dotyczace reakcji na znak i wartos$é btedu prognozy

ex post.
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Badania przeprowadzone na polskim rynku kapitalowym pokazuja,
ze mate dodatnie biedy prognozy sa bardziej prawdopodobne niz ujemne,
co sugeruje ksztalttowanie wyniku w celu osiagania wartosci prognozowa-
nych. Nie musi to by¢ jednak sytuacja negatywna, gdyz rozktad prognoz
sugeruje, ze analitycy-profesjonalisci koncentrujg sie na prognozach wy-
nikéw o charakterze permanentnym, a nie na prognozach wynikéw ra-
portowanych, czyli ksztalttowanych. W takiej sytuacji zarzad, ksztalttujac
wynik, a wiec niejako podazajac za prognoza, zapewnia wyzsza jakosé
wyniku raportowanego z punktu widzenia inwestora o $rednim i diu-
gim horyzoncie inwestowania [Wéjtowicz, 2017]. Konkluzja ta jest tym
bardziej uzasadniona, ze prognozy wynikéw finansowych publikowane
przez analitykéw gietdowych (sell-side) niosg dodatkows, w stosunku do
wynikow raportowanych, informacje o stopach zwrotu z inwestycji w ak-
cje spotek notowanych na GPW [Jakubowski i Wéjtowicz, 2019].

Polska rachunkowos$¢ i rynek kapitatowy w ciggu ostatnich kilkudzie-
sieciu lat znacznie sie rozwinely, a wyrazem tego jest zaliczenie Polski
przez FTSE Russell w sierpniu 2018 roku do grona gospodarek rozwinie-
tych. Réwnoczesnie stan rozwoju rynku w Polsce jest ciagle niewystar-
czajacy 1 jest watpliwe czy pelni on skutecznie role kota zamachowego
polskiej gospodarki. Wreszcie, cytowane wczesniej, nieliczne badania
daja niepelny obraz ksztaltowania wyniku finansowego. Istnieje wpraw-
dzie do$¢ obszerna lista domniemanych czynnikéw determinujacych za-
kres ksztattowania, jednak po pierwsze bez rozpoznania typu warto$ci
progowej, po wtore na podstawie proby obejmujacej oprdocz Polski takze
Czechy, Stowacje oraz Wegry [Callao, Jarne i Wréblewski, 2017]. Badania
empiryczne w tym obszarze omawiane sg w dalszej cze$ci monografii.

Majac na wzgledzie, Ze polski system prawny siega korzeniami do sys-
temu francuskiego, zas$ rachunkowos¢ do tradycji niemieckiej, oraz to,
ze polska gospodarka w ostatnim dwudziestoleciu podlega nieustannym
przemianom, w dalszej czesci rozdzialu poszukiwaé sie bedzie odpo-

wiedzi na pytanie o zmiany zakresu ksztaltowania wyniku finansowego
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w celu unikania ujawniania matych strat oraz jego wygladzania. Poszuku-
jac odpowiedzi na to pytanie nalezy pamietac o cezurze, jaka byto wpro-
wadzenie w roku 2005 MSR/MSSF do systeméw sprawozdawczosci krajow
Unii Europejskiej. Z polskiej perspektywy mozna stwierdzi¢, ze decyzja
administracyjna wprowadzono system obcy naszej kulturze i tradycji ra-

chunkowosci.

4.2. Modele intencjonalnych korekt memorialowych
(discretionary accruals)

4.2.1. Modele dla ksztaltowania typu memorialowego

Alternatyws dla analizy rozktadu skalowanego wyniku finansowego
(przedstawionej w Podrozdziale 4.3.) badz EPS sa modele stuzace wykry-
waniu zagregowanej wartosci (dyskrecjonalnych) intencjonalnych korekt
memorialowych. Modele bazuja na elementarnej wtasciwosci struktury
wyniku finansowego, to znaczy na tym, ze sktada sie on ze sktadowej
gotéwkowej CFO oraz korekt memoriatowych® TAC (total accruals). Prak-
tyczne znaczenie tych korekt jest bardzo powazne, bowiem pozwalaja
ograniczy¢ zmiennos¢ przeplywdw pienieznych i w konsekwencji uta-
twiajg ocene zdolnosci do pomnazania kapitatu przez podmiot, ktérego
sprawozdanie dotyczy. Réwnoczesnie w strukturze korekt memoriato-
wych mozna wyréznié dwa zasadnicze elementy. Pierwszym sg korekty
nieuznaniowe NDAC (non-discretionary accruals), wynikajace ze zwykle-
go toku dzialania podmiotu, drugim korekty uznaniowe, intencjonalne
DAC (discretionary accruals), majace swoje zrodto w ksztattowaniu wyniku
finansowego przez zarzad. Biorac pod uwage, ze zaleznos¢ ta dziata dla

kazdego podmiotu i w kazdym momencie ¢t mozna zapisac:

¥ W monografii postanowiono tlumaczy¢ pojecie accruals jako ,korekty memoriatowe”,
bowiem jest to termin szeroko stosowany w polskojezycznej literaturze, choé biorac
pod uwage sposéb ustalania wyniku finansowego chyba lepszym tlumaczeniem bytoby
pojecie ,pozycja memoriatowa”.
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TAC;; = NDAC;; + DAC;;. (Model 4.1.)

W zaleznosci 4.1. zaklada sie implicite brak ksztaltowania typu real-
nego, to znaczy takiego, ktére wiaze sie z intencjonalnym wplywaniem
na warto$¢ przeplywdéw pienieznych, na przyktad dzieki przyspieszaniu
sprzedazy, zmianie terminéw dostaw badz ponoszenia nakltadéw na ba-
dania i rozwdj, a ktére nie wigze sie z optymalnymi decyzjami dotyczacy-
mi alokacji kapitatu.

Wartos¢ TAC,, mozna oszacowac jako roznice miedzy wartoscia wy-
niku finansowego a warto$cia przeplywéw pienieznych z dziatalnos$ci
operacyjnej CFO. Praktyczna trudno$¢ jest taka, ze mierzalna wprost jest
tylko wartos¢ TAC, , natomiast faktycznie interesujaca badacza wartos¢
DAC, , trzeba oszacowac, co oczywiscie wiaze sig z pewnym btedem. Fakt
ten jest przestanka tworzenia kolejnych modeli estymowania wartosci
DAC,,. Autorom nie jest znany oryginalny model stworzony w warunkach
polskich, powszechnie natomiast korzysta sie z dorobku swiatowego, ktd-
ry w tym miejscu zostanie syntetycznie przedstawiony. Wiasciwosci mo-
deli memoriatowych korekt zysku netto w warunkach polskich, a takze
przeglad tych modeli na podstawie literatury swiatowej, byty przedmio-
tem badan M. Comporka [2018a]. Wyniki empiryczne wskazuja na oczy-
wiste w teorii zr6znicowanie wiasciwosci modeli, za$ wnioski, jak sam
autor wskazuje, nie moga by¢ generalizowane.

Wiekszo$¢é modeli memoriatowych korekt zysku netto jest odmiang
modelu sformulowanego przez J. Jones [1991]. Model ten jest swoista ce-
zurg w rozwoju narzedzi wykrywania ksztalttowania wyniku, dlatego jest
nieco szerzej omawiany ponizej. We wszystkich modelach tej klasy ko-
rekty nieuznaniowe NDAC szacowane sg jako liniowa funkcja pewnych
zmiennych objasniajacych. W modelu Jones [1991] sa to zmiany przycho-
déw i rzeczowych aktywdw trwatych brutto. Modele sa zwykle szacowane

dla branzy i roku, cho¢ nie jest to reguls, a reszty z modelu dla TAC sa
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traktowane jako oszacowanie korekt uznaniowych DAC. Zmodyfikowa-
ny model Jones [Dechow, Sloan i Sweeney, 1995] wykorzystuje zmiany
w przychodach gotéwkowych zamiast zmiany catkowitych przychoddéw.
Inne modele zawieraja dodatkowe zmienne, takie jak przeptywy pieniez-
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 sg one kry-
tykowane za dostarczanie obcigzonych oszacowan 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 wyjscia dla wykorzystania modeli memo-
rialowych korekt zysku sa catkowite korekty memorialowe TAC. Modele
te wymagaja estymacji co najmniej jednego parametru, zwykle zaklada
sie wiec, ze w pewnym okresie (estimation period) systematyczne ksztal-
towanie wyniku nie wystapilo. Na podstawie istniejacej literatury przed-
miotu wyrézni¢ mozna pewne charakterystyczne, reprezentatywne mo-
dele.

Jednym z pierwszych modeli tego typu byty modele P. Healy’ego [1985]
oraz L. DeAngelo [1986], w ktérych w sposéb niezwykle uproszczony
oszacowano warto$¢ DAC. W modelu DeAngelo wartos$¢ catkowitych ko-
rekt z okresu poprzedniego TAC,  jest traktowana jako wartos¢ korekt
nieuznanowych w okresie biezacym NDAC,,. Zaklada si¢ wigc statos¢ w
czasie NDAC, a wiec ze zmiana NDAC z okresu na okres jest w przybli-
zeniu réwna zero (NDAC,, - NDAC,, = 0), a ostatecznie zmiana warto-
Sci TAC wynika gléwnie z ksztaltowania wyniku, czyli zmiany wartosci
DAC z okresu na okres. Nie ma jednak podstaw by uznaé, ze w praktyce
zalozenie to bedzie spelnione, co jest oczywistg staboscig omawianych
modeli. Nalezy réwnoczesnie podkresli¢, ze zaréwno model Healy'ego,
jak i DeAngelo byly konstruowane do wykrywania ksztaltowania wyni-

ku wobec konkretnej zachety wystepujacej w $cisle okreslonym okresie,
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a wiec przypisanie obserwacji do okreslonych podgrup bylo uzasadnione
merytorycznie.

Nie ma jednak podstaw by uznacd, ze w praktyce zatozenie o statosci
NDAC w czasie bedzie spetnione. Wartos¢ korekt memoriatowych w spo-
s6b naturalny bedzie sie zmieniaé nie tylko ze wzgledu na ksztaltowanie
wyniku, ale przede wszystkim wraz ze zmianami warunkéw gospodaro-
wania. Wreszcie, przyczyng tych zmian moga by¢ dzialania typu realne-
go, zmierzajace do ksztaltowania wyniku. Nie poruszajac na razie tego
drugiego problemu mozna stwierdzié, ze pominiecie licznych czynnikéw
ksztaltujacych normalny w danych warunkach poziom korekt memo-
riatlowych TAC prowadzi do zmniejszenia uzyteczno$ci wspomnianych
modeli. Podobnie w przypadku podmiotéw dziatajacych w szczegdlnie
korzystnych warunkach gospodarczych, w okresie objetym badaniem,
ktére funkcjonowaly w szczegélnych dla siebie warunkach ekonomicz-
nych, pominiecie wplywu tych warunkéw na NDAC spowoduje wykrycie
pozornych DAC.

W tym konteks$cie znaczenie modelu J. Jones [1991] staje sie jasne. Na-
lezy zwrécié uwage, ze takze ten model byl opracowany do wykrywania
ksztaltowania wyniku jako odpowiedzi na konkretna zachete. Model dla

NDACLt ma nastepujaca postac:

1 AREV; PPE;
NDAC,, = a < ) B, ( u) 1B, ( u) (Model 4.2.)
Airq Airq Airq
Gdzie:
AREV, = REV, - REV,_, czyli zmiana przychoddéw ze sprzedazy w roku t,
PPE, -wartos$¢brutto rzeczowych aktywéw trwatych na koniec roku ¢,

A, - suma bilansowa aktywow na poczatek roku f,
a, B,, B, - parametry modelu specyficzne dla kazdej jednostki gospodar-

czej w probie.
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Model (4.2.) informuje o warto$ci NDAC spodziewanej w okresie ¢,
w ktérym hipotetycznie wynik byt ksztattowany, ale w sytuacji braku jego
ksztaltowania. W zalozeniu wartosci parametrow Modelu (4.2.) szacuje
sie na podstawie danych z okreséw, w ktérych brak ksztalttowania wyni-
ku. Oszacowanie wartosci DAC,, uzyskuje sig jako roznice miedzy laczng
warto$cig korekt memoriatowych TAC,, a wartoscig NDAC,, oszacowang
na podstawie Modelu (4.2.). Odpowiednie wartosci sg oczywiscie konse-
kwentnie skalowane przez wartos¢ aktyw6w z poczatku roku 4, , .

Na istotna stabos¢ Modelu (4.2.) zwrdcita uwage juz jego autorka
[Jones 1991, s. 211-212]. Implicite zaklada sie bowiem, Ze przychody ze
sprzedazy (jako zmienna objasniajaca) nie podlegajq ksztaltowaniu. Jest
to zalozenie mozliwe do spelnienia, ale trudno weryfikowalne. Co wiecej
przychody moga by¢ ksztalttowane przez dziatania realne, a w razie reali-
zacji takiego scenariusza model dostarczy obcigzonych oszacowan NDAC
i w konsekwencji DAC. Najbardziej znana modyfikacjq oryginalnego mo-
delu J. Jones jest model Dechow, Sloan i Sweeney [1995]. Wprowadzona
modyfikacja ma na celu wyeliminowanie wspomnianego wyzej proble-
mu, pojawiajacego sie w przypadku ksztattowania przychoddéw ze sprze-

dazy. Model ten ma nastepujaca postac:

NDAC;, = a(

AREV;, — AREC;, PPE;,
A-,_1> + B <—> +B: < ) (Model 4.3.)

Ai,t—l Ai,t—l

Gdzie:
AREC_, =REC_, - AREC_, , czyli zmiana naleznosci z tytulu dostaw i ustug

w roku t.

Nowoscig w Modelu (4.3.) jest korekta zmiany warto$ci przychodéw
ze sprzedazy o zmiane wartosci naleznosci ze sprzedazy, co wiaze sie
z zalozeniem, Ze zmiany wartosci sprzedazy na kredyt w okresie ¢ sg spo-

wodowane wylacznie ksztalttowaniem wyniku. W praktyce, co oczywiste,

125



Ksztaltowanie wyniku finansowego w Polsce

to zaloZenie nie musi byé speinione, a zatem i ten model moze generowac
wyniki obciazone.

Wada modeli J. Jones [1991] oraz Dechow, Sloan i Sweeney [1995] jest
ich nieskuteczno$é¢ w okresach dobrej koniunktury, w ktérych spotki
wykazywaly rzeczywiste, bardzo dobre wyniki. Skrajne wartosci prze-
plywéw pienieznych powoduja obciazenie wynikéw [Dechow, Sloan
i Sweeney, 1995] i wzrost mozliwosci popelnienia btedu I rodzaju. Wada
modelu J. Jones i jego pochodnych jest tez to, ze do ich estymacji potrzeb-
ne sg dane z relatywnie diugich okreséw, np. J. Jones [1991] budowata mo-
dele na obserwacjach z co najmniej dziesieciu lat. Tak dlugi okres takze
moze byé przyczyna obciazenia wynikow, watpliwe jest tez to, czy para-
metry modelu sg stale w czasie - korekty memoriatlowe w ditugim okre-
sie s odwracalne, co moze skutkowac autokorelacja sktadnika losowego
[Peasnell, Pope i Young, 2000]. Z tych powodéw alternatywnym podej-
$ciem jest estymowaniem modeli na podstawie danych przekrojowych,
co z kolei wiaze sie z konieczno$cig doboru dla kazdej sp6tki w prébie
grupy spétek podobnych. Kwestia podobieristwa zostaje otwartym pro-
blemem badawczym i zarazem praktycznym. Przykladem rozwiazania
jest [Peasnell, Pope i Young, 2000]. Okazuje sie wiec, ze zaréwno modele
wykorzystujace szeregi czasowe, jak i dane przekrojowe majg ogranicze-
nia, o ktérych czesto sie zapomina, a w kazdym razie nie komentuje sie
ich w badaniach, w ktérych sa wykorzystywane. Wnikliwy opis poszcze-
goélnych modeli przedstawiono w artykule [Dobija i Skorulska, 2016].

Przedstawione wyzej wprowadzenie teoretyczne czyni zasadnym sku-
pienie sie na ocenie badan prowadzonych w Polsce z wykorzystaniem
modeli korekt memorialowych. Nawet pobiezny przeglad literatury po-
zwala stwierdzié, ze badania te istnieja i sg relatywnie liczne, biorac pod
uwage historie i stopieni dojrzatosci polskiego rynku kapitatowego. Nie
jest znana autorom jakakolwiek publikacja, ktéra bylaby przyczynkiem
do rozwoju teorii w tym zakresie, innymi stowy nie udato sie zidentyfi-

kowad badan prowadzacych do skonstruowania modelu charakterystycz-
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nego dla warunkéw polskich badz rozwijajacego w warstwie teoretycz-
nej dokonania $wiatowe. Oznacza to, ze modele z literatury swiatowej sa
w Polsce wykorzystywane wraz ze wszystkimi ich wadami i zaletami.

Wspomniana wczesniej praca M. Comporka [2018a] jest proba oceny
wiasciwosci sze$ciu wybranych modeli w warunkach polskich. Autor nie
podaje jasnych przestanek wyboru modeli, w tym uwzglednienia modeli
Healy'ego oraz DeAngelo, ktére zdaniem autoréw maja juz wartosé je-
dynie historyczna, ani tez przestanek doboru spétek do préby: 54 spétki
wchodzace w sktad indekséw WIG20, mWIG40 oraz sSWIG80. W tym ostat-
nim wypadku mozna sie spodziewaé, ze podstawowym kryterium bylo
istnienie wystarczajaco dlugiego ciagu danych, czyli co najmniej 15 lat w
okresie 1996-2016. Przyjeta metodyka jest zgodna z postepowaniem pro-
ponowanym przez J. Jones, to znaczy NDAC,, dla danej spétkiroku byly
szacowane na podstawie danych dla tej spétki z lat poprzedzajacych rok,
w ktérym oceniano ksztaltowanie wyniku. Przyjetym kryterium oce-
ny modeli byla w istocie wartos¢ wspdtczynnika determinacji oraz jego
skorygowanej wersji. Pominawszy kwestie licznych wad tego wspétczyn-
nika trzeba stwierdzié, Ze projekt badan nie pozwala na wnioskowanie
o tym, ktéry z modeli najlepiej wykrywa ksztaltowanie wyniku [Compo-
rek, 2018a]. Dla porzadku nalezy wyraznie podkresli¢, ze autor niczego
takiego nie sugeruje. Jedyna konkluzja dotyczy zréznicowania dopasowa-
nia modeli do danych empirycznych, czyli ich zdolnosci do objasniania
zmiennosci korekt memoriatlowych TAC, , ktére jak wiadomo w dhugim
okresie moga ulega¢ zmianom z powodu dziatania wielu réznorodnych
czynnikéw. W gruncie rzeczy nie wiadomo, czy wartosci DAC,, sa efek-
tem ksztalttowania wyniku, czy tez zwyklego i zmiennego trybu dzialania
spotek, bowiem analiza nie jest prowadzona w kontekscie konkretnej za-
chety, tak jak zrobita to J. Jones [1991].

M. Comporek weryfikowal przydatnosé modeli wykrywania korekt
memoriatlowych w [Comporek, 2019], ponadto dla spétek notowanych na

GPW z branzy spozywczej [Comporek, 2018b] oraz rodzinnych [Compo-

127



Ksztaltowanie wyniku finansowego w Polsce

rek, 2018d], w tym drugim wypadku wnioskujac ponadto, ze w spétkach
rodzinnych prowadzacych dzialalnos¢ wytworcza stopien ksztalttowania
wyniku jest wyzszy, w poréwnaniu do innych spdtek przemystowych.
Znaczne i nietypowe dla sp6iki oraz branzy zmiany wskaznikéw ekono-
micznych o charakterze kasowym sa sygnalem domniemanego, intencjo-
nalnego ksztattowania wyniku finansowego [Comporek, 2018c]. Wreszcie
w przemystowych spétkach gietdowych zakres ksztattowania wyniku fi-
nansowego jest determinowany koncentracja struktury wtascicielskiej,
w szczegdlnosci, gdy udzialowcem wiekszo$ciowym jest Skarb Panstwa
[Comporek, 2017]. Cytowane badania nie prowadza do jednoznacznej
konkluzji dotyczacej przewagi konkretnego modelu. Podobne wnioski
wynikajg z badan amerykanskich [Stubben, 2010].

Réwnolegle do badan zmierzajacych do wskazania ,najlepszego” mo-
delu korekt memoriatowych prowadzone sg badania dotyczace mecha-
nizméw i warunkéw ksztaltowania wyniku finansowego. Modele korekt
memorialowych stosowane sg w polskich badaniach w dwéch gltéwnych
nurtach. Pierwszy dotyczy stopnia ksztaltowania wyniku w zwigzku
z konkretnymi zachetami. Drugi nurt dotyczy identyfikacji czynnikéw de-
terminujacych zakres ksztaltowania wyniku.

W pierwszym nurcie lokujg sie liczne badania, w ktérych postuzono
sie kilkom réznymi modelami korekt memoriatowych. W warunkach
polskich i dla rynkéw wschodzacych stosowano w badaniach [Liziriska,
2015a; 2015b] modele Healy'ego oraz DeAngelo, a wiec bazujace na zato-
zeniu o statosci w czasie korekt nieuznaniowych. Wynik finansowy byt
ksztattowany w okresach okoto emisji akcji, zaréwno pierwszej [Liziriska,
2015b], jak i kolejnych [Liziniska, 2015a]. Cieslik [2016] wykazal, zgodnie
z teoretycznymi zalozeniami oraz rezultatami innych badan, ze na pol-
skim rynku kapitalowym jakos¢ informacji finansowej jest istotnym
czynnikiem determinujacym efekt niedowartosciowania akcji w czasie
IPO. W badaniach tych autor wykorzystal model DeAngelo [1986], nie po-

dajac wyraznego uzasadnienia. Mozna sie jedynie domyslaé, ze powodem
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byla jego prostota. Wprawdzie wyniki uzyskane w cytowanych badaniach
sg jednoznaczne, jednak ze wzgledu na przyjeta metodyke moga by¢ one
obarczone bledem. Réwnocze$nie badania te zostaly przeprowadzone
zgodnie z oryginalng ideg zastosowanych modeli, to znaczy w zwigzku
z oceng ksztalttowania wyniku w odpowiedzi na konkretng zachete.

Wyniki odmienne niz uzyskane dla rynku amerykanskiego uzyskano
w badaniach dotyczacych zwiazku miedzy przewartosciowaniem kapita-
tu wlasnego a ksztaltowaniem wyniku. W Polsce przewartosciowanie wia-
ze sie z ksztaltowaniem typu memorialowego, ale nie z dzialaniami typu
realnego, jak to ma miejsce w Stanach Zjednoczonych. By¢ moze czyn-
nikiem determinujacym ta zalezno$¢ jest obecnosé¢ duzych inwestoréw
instytucjonalnych [Katdonski i Jewartowski, 2017]. Cytowani autorzy po-
stuzyli sie zmodyfikowanym modelem [Dechow, Sloan i Sweeney, 1995],
bardzo popularnym w Polsce. Wyniki inne niz domniemane na podstawie
préb pochodzacych z rynku amerykanskiego uzyskatl takze T. Sosnow-
ski [2016], ktéry postuzyt sie modelem D.F. Larckera i S.A. Richardsona
[2004]. Model ten jest w zasadzie poprawionym modelem [Dechow, Sloan
i Sweeney, 1995], majacym za zadanie prawidtowo identyfikowad korekty
nieuznaniowe dla dynamicznie rozwijajacych sie spétek w okresach do-
brej koniunktury. Badania pokazuja, ze pierwsza subskrypcja akcji nie
wigzala sie z agresywnym ksztalttowaniem wyniku finansowego w celu
pozyskania dodatkowego kapitatu bez nadmiernych restrykeji, natomiast
zjawisko to miato miejsce w wypadku sprzedazy akcji przez dotychczaso-
wych akcjonariuszy.

Sosnowski [2018], postugujac sie znéw modelem [Larcker i Richard-
son, 2004], nie znalazt dowoddéw na to, jakoby obecnos¢ funduszu typu
private equity w grupie akcjonariuszy ograniczala ksztalttowanie wyniku
przed IPO, natomiast J. Lizifiska i L. Czapiewski [2018], postugujac sie
zmodyfikowanym modelem J. Jones, potwierdzili ksztalttowanie wyniku
oraz jego zaleznos¢ od koniunktury rynkowej w roku pierwszej emisji
akcji (IPO).
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W drugim nurcie badan (identyfikacji czynnikéw determinujacych
skale ksztaltowania wyniku) lokuja sie monografie [Piosik (red.), 2013;
2016a; K. Grabinski 2016b; Michalak 2018], w mniejszym stopniu [Wéjto-
wicz, 2010], jak i artykuly w czasopismach naukowych.

Monografia K. Grabinskiego [2016b] jest obszernym studium proble-
mu w kontekscie miedzynarodowym. Jej zaleta jest to, ze lokuje Polske na
tle innych krajow europejskich. Z kolei monografie A. Piosika [2013 (red.);
2016a] sa niezwykle wnikliwym studium zjawiska w warunkach polskich.
W pracy [Piosik (red.), 2013], a zwtaszcza [Piosik, 2016a], przedstawiono
nie tylko wyniki badanl dotyczacych ksztalttowania wyniku w celu osia-
gania wartosci progowych, ale takze dotyczace zakresu i determinant
znacznego zmniejszania zysku/zwiekszania straty (big bath). Potwierdzo-
no wystepowanie tego zjawiska w warunkach polskich, zwykle po okre-
sach raportowania nizszych wynikéw finansowych, zas samo zjawisko
jest determinowane licznymi powiazanymi czynnikami [Piosik, 2016a,
s. 178-187]. J. Michalak [2018], niejako na marginesie gtéwnego nurtu
badan dotyczacego jakosci informacji w raportach spétek gietdowych
(w tym ksztaltowania wyniku finansowego), podjat prébe usystematyzo-
wania polskich poje¢ w obszarze jakosci informacji, w tym ttumaczenia
terminu discretionary accruals. Synteza bardzo obszernych monografii nie
jest w tym momencie uzasadniona, potwierdzaja one jednak, ze badania
prowadzone na mniejszych i stabiej rozwinietych rynkach kapitatowych
sg uzasadnione, gdyz czynniki instytucjonalne silnie determinuja jakos¢
informacji finansowych i ksztattowanie wyniku.

Préby identyfikacji determinantéw ksztaltowania wyniku finansowe-
go w Polsce majg juz swojg historie i zauwazalny dorobek. Oprécz wy-
mienionych monografii jako badania z tego obszaru mozna wymienic
artykut P. Wéjtowicza [2012], w ktérym podjeto prébe identyfikacji czyn-
nikéw determinujacych dazenie do unikania ujawniania matych strat.
W badaniach tych modele korekt memoriatlowych nie byly stosowane,

a uzyskane wyniki sugeruja, ze w latach dobrej koniunktury ta zacheta do
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ksztaltowania wyniku nie dziata, badz dziala w bardzo ograniczonym za-
kresie. W latach trudnych, gdy rosnie ryzyko poniesienia straty, siega sie
po ksztaltowanie wyniku. Tymczasem badania K. Grabinskiego [2016a]
wskazuja, ze w okresach kryzysu gospodarczego ksztaltowanie wyniku
jest ograniczane, zas wplyw poszczegdlnych czynnikéw makroekono-
micznych jest zréznicowany. K. Grabinski wykorzystat jako model korekt
memorialowych tzw. adaptowany model Jones [Dechow, Richardson
i Tuna, 2003], zas proba obejmowata spo6tki z krajow europejskich, w tym
z Polski. Z przegladu literatury [Grabinski, 2016a] wynika, ze §wiatowe
wyniki dotyczace sily i kierunku zwiazku miedzy kryzysem a ksztaltowa-
niem wyniku sg niejednoznaczne.

Z kolei A. Sajndg i T. Sosnowski [2018], postugujac sie modelem [De-
chow, Sloan i Sweeney, 1995], pozytywnie zweryfikowali hipoteze o tym,
ze ujawnianie pozostalego wyniku calo$ciowego (other comprehensive
income) ogranicza ksztaltowania wyniku finansowego.

Wreszcie najnowsze badania A. Piosika [2019], dotyczace memoriato-
wego ksztaltowania wyniku, pokazujg negatywny zwiazek miedzy stop-
niem koncentracji wtasnosci a zwiekszaniem wyniku finansowego. Wy-
kazano, ze obecnosé inwestoréw instytucjonalnych redukuje zwiekszanie
wyniku. Nie stwierdzono zwiazku miedzy rozmiarem udzialéw mene-
dzerskich a ksztaltowaniem wyniku, nie wykazano takze wplywu udzia-
tu Skarbu Panstwa na ksztalttowanie wyniku finansowego. W badaniach
postuzono sie modelem Jones [1991]. Co zastanawiajace nie stwierdzono,
aby memorialowe ksztalttowanie wyniku miato zwigzek z raportowaniem
malych zyskow oraz wygtadzaniem wyniku. Rodzi sie zatem pytanie o cel
ksztaltowania wyniku, zaréwno w swietle teorii, jak i dotychczasowych
badan, oraz o odpornos¢ uzyskanych wynikéw, np. na zmiane modelu
wykrywania uznaniowych korekt memoriatlowych. Nalezy tez mieé na
wzgledzie, Ze ksztaltowanie typu realnego zostalo pominiete. Zdaniem
autoréw niniejszej monografii artykut ten otwiera pole do dalszych ba-
dan, bowiem uzyskane wyniki sa niejednoznaczne w kontekscie badan

wczesniejszych.
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4.2.2. Modele ksztaltowania typu realnego

W publikacjach dotyczacych ksztaltowania wyniku juz od wielu lat
[Healy i Wahlen, 1999; Dechow i Skinner, 2000] zwraca sie uwage na
ksztaltowanie wyniku typu realnego (real earnings management), reali-
zowane nie w obrebie polityki rachunkowosci, ale np. dzieki przyspie-
szaniu sprzedazy, zmianie terminarzy dostaw badz opdznianiu pono-
szenia naktadéw na badania i rozwoj. Dziatania te wplywajg na warto$ci
przeplywdéw pienieznych i oczywiscie takze wielkosci memorialowych,
a ostatecznie na warto$é wyniku finansowego. Autorem publikacji, ktéra
mozna uznac za pionierska w tym obszarze jest S. Roychowdhury [2006].
Nalezy stanowczo podkresli¢, ze niejako rezygnacja z dzialan podejmo-
wanych zwykle w danych okolicznosciach nie musi przyczynia¢ sie do
wzrostu wartosci spétki, innymi stowy decyzje w zakresie ksztalttowania
typu realnego moga by¢ nieoptymalne z punktu widzenia alokacji kapita-
tuiinteresu akcjonariuszy.

Publikacje dotyczace ksztalttowania wyniku typu realnego nie sg na
swiecie tak liczne jak dla ksztaltowania typu memorialowego. Zarza-
dzajacy decydowali sie na wykup akcji zarzadzanych przez siebie spot-
ek, by unikna¢ rozwodnienia (dilution) wskaznika EPS [Bens i in., 2003].
Ponadto ograniczali oni naktady na badania i rozwéj (R&D) pod koniec
kontraktu (tenure), by uzyskaé krétkookresowy wzrost wartosci wyniku
finansowego [Dechow i Sloan, 1991]. W sprawozdaniach spétek, ktérych
zyski malaly, obserwowano wzrost wartosci zyskéw z transakcji niepo-
wtarzalnych, a wiec ze sprzedazy aktywdow trwaltych i inwestycji [Bartov,
1993]. Nadmierna produkcja, skutkujac obnizeniem jednostkowego kosz-
tu wytworzenia i w konsekwencji wartosci wedtug kosztu wyrobéw sprze-
danych, pozwalata ksztaltowac wynik finansowy [Thomas i Zhang, 2002].

Ksztaltowanie wyniku typu realnego moze by¢ atrakcyjne dla zarza-

déw z co najmniej dwdch powoddw - po pierwsze ksztalttowanie typu me-
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morialowego moze by¢ zidentyfikowane i wyeliminowane przez biegte-
go rewidenta, cho¢ oczywiscie zarzad moze broni¢ swojego stanowiska,
argumentujac go np. realizacjg przyjetego modelu biznesu; po drugie
ksztaltowanie typu memorialowego moze nie da¢ oczekiwanych wyni-
kéw, ale po zakoriczeniu roku obrotowego ksztaltowanie typu realnego
nie jest juz mozliwe. Dlatego dzialania realne sa/moga by¢ prowadzone
niejako prewencyjnie, a ksztaltowanie typu memorialowego moze byé
druga linig obrony [Roychowdhury, 2006]. S. Roychowdhury [2006] poda-
je, ze zakres ksztaltowania typu realnego zalezat od struktury wlasnosci
spotek, branzy, w ktérych dziataly, oraz wartosci zapaséw i naleznosci.
Celem ksztaltowania bylo unikanie ujawniania strat oraz osiaganie wyni-
kéw prognozowanych przez analitykéw. Wynik ksztattowano dzieki:
e obnizaniu cen, majacym na celu okresowe zwiekszenie sprzedazy,
e zwiekszaniu produkcji ponad potrzeby i w konsekwencji obnizeniu
kosztu wytworzenia,

e ograniczaniu kosztéw okresu, bedacych w gestii zarzadu.

Zgodnie z obowigzujacymi od 2002 r. w Polsce regulacjami ustawy
o rachunkowosci [Ustawa o rachunkowosci, 1994] ksztalttowanie wyni-
ku poprzez zwiekszanie produkcji wydaje sie by¢ mato prawdopodobne.
Jak wiadomo istnieje obowiazek identyfikowania kosztéw statych po-
$rednich, zwiazanych z utrzymywaniem niewykorzystanych zdolnosci
produkeyjnych, ktére to koszty nie moga by¢ aktywowane. Dzieki temu
wartos$¢ statych, posrednich kosztéw, przypisanych do kazdej jednostki
produkcji, nie zalezy od stopnia wykorzystania tych zdolnosci, a nieprzy-
pisane koszty posrednie sa ujmowane jako koszty okresu, w ktérym zosta-
ty poniesione. Tylko w okresach o nietypowo wysokiej produkeji wielkosé
stalych posrednich kosztéw, przypisanych do kazdej jednostki produkeji,
zmniejsza sie. Mozna sie spodziewacd, ze w praktyce taka sytuacja jest bar-
dzo rzadka, a z pewnoscia zwrécitaby uwage interesariuszy spétki.

S. Roychowdhury [2006], bazujac na modelu [Dechow, Kothari i Watts,

1998], zaproponowal modele stuzace do szacowania spodziewanych prze-
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plywow pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej, kosztéw okresu pozosta-
jacych w gestii zarzadu oraz kosztéw produkcji nieobcigzonych realnym
ksztalttowaniem wyniku. Réznice miedzy tymi wartosciami a warto$cia-
mi rzeczywistymi (reszty modeli) potraktowat jako skutek ksztattowania

wyniku.

Model dla przeplywdéw pienieznych z dziatalnosci operacyjne;j jest naste-

pujacy:
CFO,/A,_ =a,+a,(1/A_)+b(REV,/A,_)+b,(AREV,/ 4,_)+&,.
(Model 4.4.)

Model dla kosztéw okresu ma postac:

DISEXP | 4, , =a,+a,(1/ 4_)+b(REV, /4

t

) FE .

(Model 4.5.)

Wreszcie model dla kosztow produkeji byt szacowany jako:

PROD, /A, =a,+a,(1/ A_)+b (REV,/ A_)+b,(AREV,/ A_)+by(AREV, | A_)+¢,

(Model 4.6.)
Gdzie:
AREV, =REV, -REV,,.

S. Roychowdhury [2006] estymowat swoje modele dla spdtek-lat ,,po-
dejrzanych” o ksztaltowanie wyniku. Rozklad empiryczny wyniku finan-
sowego netto, skalowanego przez sume bilansowa, byl nieciggly dla zero-

wej wartosci wyniku i w ten sposéb zidentyfikowat ,,mate” straty i ,mate”
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zyski. Ostatecznie wykorzystano spétkilata wykazujace ,,mate” zyski, czyli
takie, dla ktérych skalowany zysk netto byt nie wiekszy niz 0,005. Osta-
tecznie wykorzystano 503 obserwacje (spodtki-lata) pochodzace od 450
spotek.

Modele 4.4.-4.6. byly wykorzystane w pracach [Cohen, Dey i Lys,
2008], [Cohen i Zarowin, 2010]. Préba twoérczej krytyki tych modeli jest ar-
tykut S. Stubbena [2010]. Zwrécit on uwage, ze w wypadku Modeli 4.4.-4.6.
tylko CFO jest wielkoscig uniwersalng i dostepna dla wszystkich spoétek,
za$ Roychowdhury [2006] analizowal nieistniejace koszty produkeji dla
spotek nieprodukeyjnych. Po wtére w modelach korekt intencjonalnych
przychody ze sprzedazy uzyskiwane w ciagu catego roku obrotowego sa
traktowane tak samo, tymczasem naleznosci ze sprzedazy wczesniejszej
zwykle sa sptacone do konca roku, a tylko sprzedaz blizsza korica roku
skutkuje naleznosciami na dzien bilansowy. Jako alternatywe dla modeli
intencjonalnych korekt memoriatowych zaproponowat on modele inten-
cjonalnych korekt przychodéw (discretionary revenues), bowiem nalezno-
$ci sa suma niesptaconych przychodéw nieuznaniowych oraz uznanio-
wych. Ograniczeniem modeli S. Stubbena jest to, ze badajac przychody
nie pozwalajg na rozréznienie ksztaltowania typu memorialowego oraz
realnego.

Na podstawie symulacji S. Stubben [2010] wykazal, Ze modele in-
tencjonalnych przychodéw sa mniej obcigzone i lepiej dopasowane do
danych empirycznych niz modele intencjonalnych przychoddw, a wiec
moga lepiej wykrywaé ksztaltowania wyniku finansowego. Ponadto,
znéw na podstawie symulacji, stwierdzil on, Ze oryginalny model Jones
[1991] ma lepsze wtasciwosci niz model zmodyfikowany [Dechow, Sloan
i Sweeney, 1995], oraz ze modele [Dechow i Dichev, 2002; McNichols,
2002] maja gorsze wiasciwos$ci niz inne modele korekt memoriatowych.

Autorom niniejszej monografii znane sg tylko dwie publikacje doty-
czgce ksztaltowania typu realnego w odniesieniu do spétek notowanych
na GPW [Herman, 2019; Piosik, 2019b]. A. Piosik [2019b] wykorzystal do
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analizy ponadprzecietne koszty ogélnego zarzadu i sprzedazy. W spot-
kach notowanych wykorzystuje sie wspomniane koszty do wygtadzania
wyniku oraz w sytuacji raportowania ,matych zyskéw”. Jako czynniki de-
terminujace zakres zjawiska zidentyfikowano udzialy menadzerskie we
wlasnosci spétek oraz jakosé audytu. Nalezy jednak podkreslié, ze préba
badawcza obejmowata praktycznie wszystkie spétki spelniajace wstep-
ne, ogélne kryteria w analizowanym okresie. Innymi stowy uznano, ze
wszystkie spotki z préby sa ,podejrzane” o realne ksztalttowanie wyniku.

Podobny problem, zwigzany z doborem préby do czesci empirycznej,
dotyczyt badani [Herman, 2019]. Wyniki sugeruja, ze w spétkach notowa-
nych na GPW, bedacych w trudnej sytuacji finansowej, stosuje sie ksztal-
towanie typu realnego - poprzez manipulowanie wielkoscig sprzedazy
oraz uznaniowych kosztéw okresu; ponadto ze dobdr metod ksztaltto-
wania jest uwarunkowany czynnikami branzowymi. Kwestia odporno-
$ci tych wynikéw w kontekscie braku merytorycznych kryteriéw dobo-
ru proby pozostaje otwarta. Wreszcie niepokdj budzi pewna niedbatosé
w zakresie ttumaczenia na jezyk polski profesjonalnych terminéw zwig-
zanych ze sprawozdawczos$cia finansows.

Autorzy nie dysponuja wiedzg o publikacjach, w ktérych wykorzysta-
no modele intencjonalnych korekt przychodéw w warunkach polskich.
Wreszcie, pojawiajace sie w Stanach Zjednoczonych badania dotyczace
kompromisu miedzy oboma typami ksztalttowania wyniku, np. [Zang,
2012], wedlug naszej wiedzy nie byly prowadzone w Polsce. Biorac pod
uwage, ze czynniki instytucjonalne oraz postawy zarzadzajacych deter-
minuja zakres i mechanizmy ksztaltowania wyniku finansowego polski
rynek kapitalowy moze i powinien by¢ polem dla wielu interesujacych
badan.
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4.3. Analiza rozkladu wyniku finansowego

Dane wykorzystane do analiz zaprezentowanych w tym rozdziale za-
czerpnieto z bazy Notoria. Ze wzgledu na przyjeta metodyke (analiza roz-
ktadéw) dazono do uzyskania jak najwiekszej liczby obserwacji. Z tego
powodu wiaczono do wstepnej proby dane ze wszystkich jednostkowych
sprawozdan finansowych przedsiebiorstw. Ze wzgledu na odmienne uwa-
runkowania instytucjonalne z préby wykluczono banki, ubezpieczycieli,
fundusze inwestycyjne. Horyzont czasowy obejmowal lata 1997-2018%.
Tak dlugi horyzont gwarantuje odpowiednia liczbe obserwacji, natomiast
proba jest niejednorodna ze wzgledu na system sprawozdawczosci, wa-
runki otoczenia gospodarczego, w tym koniunkture rynkowa, oraz rynek,
na ktérym jest badz byla notowana spdtka. Zdaniem autoréw ten ostat-
ni czynnik nie ma istotnego znaczenia w tych badaniach, bowiem bez
wzgledu na rodzaj rynku wystepuje relacja agencji miedzy wtascicielem
a zarzadem. Wiekszos¢ spoétek miata rok obrotowy réwny kalendarzowe-
mu. Struktura préby wedlug lat kalendarzowych, w ktérych konczyty sie
poszczegdlne lata obrotowe, zostala przedstawiona w Tabeli 4.1.

W Tabeli 4.1. widoczny jest wyrazny i stopniowy rozwdj rynku giet-
dowego, aproksymowany za pomocag liczby obserwacji, oraz stopniowy
efekt wycofywania spétek z gietdy. Proba sktada sie z 12.769 obserwacji,
wraz z obserwacjami odstajacymi, dla 1.291 spétek. Tak duza liczbe ob-
serwacji uzyskano wiaczajac do préby zaréwno spdtki notowane na ko-

niec roku 2018, jak i wczesniej wycofane z obrotu.

% Horyzont czasowy siegajacy roku 1997 oraz wykorzystanie sprawozdar jednostkowych
uniemozliwia analize ksztaltowania dochodu catkowitego (comprehensive income).
Réwnoczesnie trudno znalezé uzasadnienie dla takiej analizy, bowiem jak podaja
[Bareja, Giedroy¢ i Wrzosek, 2019] ani inne dochody calkowite, ani ich elementy sktadowe
nie sg istotne w prognozowaniu przyszlych dokonan spétek notowanych na GPW,
ponadto brak statystycznie istotnych réznic miedzy rozkladami wyniku finansowego
netto i dochodu catkowitego.
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Tabela 4.1. Struktura préby wedlug lat

Rok Licznos¢ 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 sie wielko-
$ci z poczatku okresu, np. sume bilansowa A, ;. W niniejszych badaniach
analizowano rozktady wynikéw finansowych osigganych na réznych po-

ziomach, podzielone przez warto$¢ sumy bilansowej z korica roku A,.
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Powody takiej decyzji sa trzy. Po pierwsze korelacje miedzy odpowiedni-
mi kategoriami wynikowymi skalowanymi przez A, , Oraz A, sa dodatnie
ibardzo silne, statystycznie istotne, tak wiec rozklady te niosg praktycznie
te sama informacje. Wspoétczynniki korelacji Pearsona miedzy odpowied-
nimi parami zmiennych maja wartosci okoto 0,94; wspdtczynniki Spe-
armana okoto 0,98. Po drugie wykorzystanie A, , jako deflatora wiaze sie
z utrata jednej obserwacji dla kazdej ze spdtek - pod warunkiem, ze w ba-
zie dostepne sa dane za kolejne lata. Luki w danych wiaza sie z dodatko-
wymi utraconymi obserwacjami, tymczasem przyjeta metody badan wy-
maga, by obserwacji byto jak najwiecej. Po trzecie, w analizie sprawozdan
czesto korzysta sie wlasnie z sumy bilansowej jako wielkosci wzgledem
ktérej oceniana jest rentownosé, szczegélnie w wypadku interesujacego
nas wyniku netto.

W Tabeli 4.2. przedstawiono charakterystyki opisowe rozkladéw
analizowanych kategorii wyniku finansowego oraz przeplywoéw pie-
nieznych z dzialalnosci operacyjnej CFO, skalowanych przez A,. W ana-
lizowanych rozkladach wystepowaly obserwacje odstajace, ktére zostaty
usuniete przed obliczeniem statystyk opisowych. Jako obserwacje odsta-
jace potraktowano wartosci poza, odpowiednio 5. oraz 95. percentylem
rozkladu. Z tego powodu liczebnosci w Tabeli 4.2. (kolumna Liczba obser-

wacji) sa rézne.
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Tabela 4.2. Statystyki opisowe skalowanych wynikéw finansowych, przeptywdéw pie-

nieznych i korekt memoriatowych
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Wszystkie zmienne charakteryzuja sie znaczng zmienno$ciag mierzo-
na odchyleniem standardowym, a zwlaszcza wspdlczynnikiem zmien-
nosci (Tabela 4.2.). Kolejne rozktady wynikéw, za wyjatkiem Zbzs/A,, sa
coraz silniej lewostronnie asymetryczne i rownoczesnie leptokurtyczne,
to znaczy skupione wokot warto$ci centralnych. Biorac pod uwage rodzaj
danych stan ten mozna uznad za naturalny, zwlaszcza jesli chodzi o kurto-
ze. Wszak z jednej strony poziom rentownosci podlega naturalnym ogra-
niczeniom, z drugiej jest efektem regularnych wysitkéw zarzadéw.

Srednia warto$¢ skalowanego zysku netto jest statystycznie rézna od
zero (p <0,0001 w tescie £), zas biorac pod uwage tres¢ ekonomiczna tej
wielkosci sugeruje ona, ze w calym okresie objetym badaniem rentow-
nos¢ aktywdéw netto oscylowata wokot zera. Interpretujac ten wynik na-
lezy jednak pamietad, ze srednia arytmetyczna jest dobra miarg poziomu
wartos$ci zmiennej tylko dla danych o niewielkim zréznicowaniu i asyme-
trii. Poniewaz warunki te nie sg spetnione dla skalowanego zysku (ROA)
lepiej ocenia¢ poziom $redni tej zmiennej na podstawie mediany wyno-
szacej 0,024. Mozna stwierdzié wiec, ze mediana wartosci ROA w prébie
wynosita 2,4%.

Do wykrycia ksztaltowania wyniku w celu unikania ujawniania strat
postuzono sie analiza rozktadéw skalowanych wynikéw charakteryzo-
wanych w Tabeli 4.2. Wykrycie domniemanej nieciagtosci rozktadu wo-
k6t zera mozliwe jest za pomocy statystyki BD zaproponowanej przez
D. Burgstahlera i I. Dicheva [1997], badz metodyki wykrywania obserwa-
cji odstajacych autorstwa A. Zeliasia [1996]. W niniejszych badaniach zde-
cydowano sie uzy¢ testu BD, jednak oba rozwigzania sg bardzo podobne
i daja zblizone wyniki. Dyskusja dotyczace zalozen i ograniczen BD jest
zamieszczona w artykule K. Jackowicza i L. Kozlowskiego [2010]. Staty-

styka ta ma postac:
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BD — n— (g +Myiq)/2 (Model 4.7.)
YN xpix (X =py) + [N X (01 +Pir) X A = pics — Pis)]/4
Gdzie:
N - lacznaliczba obserwacji,
n, -  liczba obserwacji w przedziale i,
p; - prawdopodobienistwo, ze obserwacja znajdzie si¢ w przedziale

i estymowana za pomocg czestosci.

Wartos¢ statystyki BD powinna mieé rozklad asymptotycznie normal-
ny o zerowej wartosci oczekiwanej i odchyleniem standardowym réw-
nym jednosci. Praktycznie warto$é bezwzgledna statystyki wieksza badz
rowna od 3 informuje o znacznym stopniu nieciagtosci analizowanego
rozkladu. Przestanki merytoryczne powoduja, Ze wazny jest réwniez znak
statystyki testowej. Jesli wynik jest ksztaltowany w celu unikania strat, to
warto$¢ BD na lewo od zera powinna by¢ ujemna, na prawo dodatnia.

Otwarta sprawa pozostaje kwestia definicji ,matej” straty. W oryginal-
nym artykule [Burgstachler i Dichev, 1997] szeroko$¢ przedziatu klaso-
wego w analizie rozkladu byla ustalona jako 0,0025; przy czym autorzy
dysponowali niemal 65.000 obserwacjami. Z jednej strony zbyt waskie
przedzialy skutkuja pozorng zmiennoscia badanego zjawiska, z drugiej
strony zbyt szerokie moga prowadzi¢ do zagubienia meritum badan. Da-
zac wiec do ustalenia szerokosci przedziatu najpierw postuzono sie poje-
ciem istotno$ci stosowanym w rewizji sprawozdan finansowych. Jak po-
wszechnie wiadomo bardzo czesto definiuje sie istotnos¢ jako 1% sumy
bilansowej, zatem warto$¢ 0,01 uznano jako gérna granice szeroko$ci
przedzialu klasowego. Biorac pod uwage, ze przedzial klasowy powinien
by¢ jak najwezszy, zeby uchwyci¢ skutek ksztaltowania wyniku, ktdre
moze by¢ uznane za relatywnie tatwe, oraz ze préba liczy ponad 11.000

obserwacji, zdecydowano sie na przedzial klasowy o szerokosci 0,005.
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Na Rys. 4.1. przedstawiono histogramy skalowanych wynikéw finan-
sowych oraz podano wartosci statystki BD, odpowiednio - dla przedziatu
klasowego bezposrednio na lewo oraz na prawo od zera. W wypadku ska-
lowanego wyniku netto ksztalt rozktadu oraz znaki i wartosci bezwzgled-
ne BD jednoznacznie wskazuja na ksztaltowanie wyniku w celu unikania
ujawniania matych strat. Na Rys. 4.1. pominieto wynik brutto, gdyz wi-
zualnie® ksztalt rozkladu jest taki jak dla wyniku netto, réwniez wartosci
BD - 4,29 oraz 7,13 dla zysku brutto niosa taka samg informacje. W wy-
padku wyniku z dzialalnosci operacyjnej (Zdo) oraz wyniku ze sprzedazy
(Zzs) brak sygnatéow ksztaltowania w celu unikania strat. ROwnoczesnie
w obu wypadkach najwieksza licznos¢ obserwacji przypada w przedzia-
le [-0,005; 0), odpowiednio 441 i 540, czyli 3,45% oraz 4,23% obserwacji.
Trudno rozstrzygad, wobec braku przestanek teoretycznych, czy jest to
stan naturalny, czy tez przejaw ,szukania” malych strat, zeby unikna¢ du-
zych, gdy osiagniecie zysku nie jest juz mozliwe. Wynik ten autorzy trak-
tuja jako przestanke do dalszych badan.

Wreszcie ksztalt rozktadu oraz warto$é BD dla wyniku brutto ze sprze-
dazy (Zbzs) pozwalaja na sformulowanie interesujacych wnioskéw. Na-
lezy zwrécié uwage, ze wynik ten jest relatywnie rzadko publikowany
w sprawozdaniach, a w kazdym razie dla wielu spéteklat nie byt dostep-
ny w bazie, za$ jego wartos¢ srednia i mediana jest znacznie wyzsza niz
pozostatych wynikéw, co mozna uznaé za stan naturalny (Tabela 4.2.).
Wartosci statystyki BD sugeruja niezwykle silne ksztattowani tego wyniku
w celu unikania ujawniania matych strat. Zdaniem autoréw licznos¢ ,,ma-
tych” zyskéw, czyli obserwacji w przedziale [0; 0,005) wynoszaca 315, co
daje 6,27% wszystkich obserwacji, nie moze by¢ przypadkowa ani tez na-
turalna. Spodziewamy sie, ze wynik ten jest ksztaltowany, bowiem strata
na tym poziomie daje niezwykle niekorzystny obraz spétki (zarzadu) i jest

bardzo powaznym negatywnym sygnalem dla interesariuszy. Jak mozna

%Rozktady te roznia sie statystycznie istotnie, co jest w pelni uzasadnione merytorycznie
i co réwnoczesnie dla niniejszych badan nie ma znaczenia praktycznego.
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sie spodziewad ta strata godzi w zdolnos$¢ spétki do kontynuacji dziatal-
nosci. Pozostaje sprawg otwartg czy jest to sygnat ksztaltowania typu me-
morialowego (raczej nie), czy tez typu realnego (raczej tak). Takze i ten
wynik autorzy traktujg jako potencjalny obszar badawczy tym bardziej
interesujacy, ze o ile wspotczynniki korelacji Pearsona oraz Spearmana
miedzy skalowanymi Zn a Zb wynosza 0,98, o tyle te same wspétczynniki

dla Zn i Zbzs wynosza odpowiednio 0,28 oraz 0,36; a wiec nikla sita zwigz-

Ksztaltowanie wyniku finansowego w Polsce

ku sugeruje, ze kategorie wynikowe niosa rézne informacje.

Rys. 4.1. Histogramy skalowanych wynikéw finansowych

144

Liczba obserwacji

Liczba obserwacji

700

600

500

500

250
200
150
100

50

Histogran: Zn/A,

— Oczekiwana normalna

BD: -6,99; 9,74

N

Histogram: Zdo/A

— Oczekiwana normalna

BD: 4,61;-1,56

-0,200
-0,180
-0,160
-0,140
-0,120
-0,100
-0,080
-0,060
-0,040
-0,020

0,000

0,020

0,040

0,060

0,080

0,100
0,120
0,140
0,160
0,180
0,200



Nelli Artienwicz, Anna Bartoszewicz, Malgorzata Cygariska, Piotr Wojtowicz

Histogram: Zzs/A,

— Oczekiwana normalna
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Wynik finansowy tatwo jest ksztattowac poprzez intencjonalne korek-
ty memoriatowe. W takiej sytuacji rozktad skalowanych przeptywéw pie-
nieznych z dziatalnosci operacyjnej CFO/A, powinien réznic sie od rozkta-
du wyniku finansowego. Na podstawie teorii nalezy oczekiwac wiekszej
zmienno$ci CFO, gdyz korekty memoriatowe TAC daja mozliwos¢ wygta-

dzania wyniku. Korekty te obliczono wedlug wzoru:

TAC;; = Zn;; — CFOy,. (Model 4.8.)
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;s

Okazuje sie jednak, ze zmienno$¢ wyniku finansowego brutto,

a zwlaszcza netto, jest znacznie wieksza niz przeplywdw pienieznych

(wspotczynnik zmiennosci w Tabeli 4.2.). W $wietle teorii i dotychczaso-

wych badan mozna sie tez spodziewad, ze korekty bedg mieé $rednie war-

to$ci ujemne, natomiast przeplywy beda miec srednie wartosci dodatnie.

;7

Ta zaleznos$¢ wystepuje (Tabela 4.2.).

Rys. 4.2. Histogram skalowanych przeplywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
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Dazac do weryfikacji uzyskanych wynikéw analizie poddano skalowa-

ne przeplywy pieniezne z dzialalnosci operacyjnej CFO, czyli gotéwkowa

sktadowa wyniku finansowego. Histogram przedstawiono na Rys. 4.2.

Rozklad CFO/A, jest symetryczny (Tabela 4.2.), umiarkowanie leptokur-

tyczny, bez nieciagtosci wokét zera, o czym $wiadcza dodatnie i mniej-

sze niz 3 wartosSci statystyki BD. Podobnie jak dla Zdo i Zzs najwieksza

;7

licznos¢ obserwacji (238) przypada w przedziale [0,005; 0). Wyrazna nie-

;7

ciaglo$é Zn wokot zera, wraz z brakiem tej nieciaglosci dla CFO, a takze

dniej oraz mediany skalowanych TAC jest sygnatem

’ 7

$¢ sre

ujemna warto
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ksztaltowania wyniku finansowego w celu unikania strat. Jest to przede
wszystkim sygnatl ksztattowania typu memorialowego, za$ wystepowa-
nie, intensywnosc¢ i determinanty ksztattowania typu realnego wymagaja
dalszych badan.

Struktura prdby, ze wzgledu na wartos¢ wyniku finansowego netto Zn,
w podziale na ,,mate” zyski, ,mate” straty oraz pozostate, w kolejnych la-
tach, przedstawiona jest w Tabeli 4.3. Przy pomocy testu niezaleznosci
chi-kwadrat, przyjmujac poziom istotnosci 0,05, zweryfikowano serie hi-
potez dotyczacych struktury wyodrebnionych podgrup w czasie.

Po pierwsze zweryfikowano hipoteze o tym, ze odsetek ,,matych” zy-
skéw i ,malych” strat jest taki sam w kolejnych latach. Wartos¢ p=0,1406
wskazuje, ze brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Innymi sto-
wy proporcja miedzy liczbg ,matych” zyskéw i ,,matych” strat jest stata
w czasie. Wynik ten wskazuje, ze kierunek oraz natezenie ksztaltowania
wyniku netto s wzglednie stale w czasie. Po drugie zweryfikowano hi-
poteze o tym, ze odsetek ,matych” zyskéw, ,,matych” strat oraz pozosta-
tych obserwacji jest taki sam w kolejnych latach. Wartos¢ p=0,0005 jest
przestanka do odrzucenia hipotezy zerowej, a wiec struktura ta rézni sie
w kolejnych latach. Po trzecie zweryfikowano hipotezy o tym, Ze odsetek
tylko ,matych” zyskdw i pozostatych obserwacji jest taki sam w kolejnych
latach (p=0,0371) oraz o tym, ze odsetek tylko ,,matych” strat i pozostalych
obserwacji jest taki sam w kolejnych latach (p=0,0016). W obu wypadkach
wyniki testu wskazuja na odrzucenie hipotez zerowych. Wyniki te takze
sa zgodne z oczekiwaniami i potwierdzaja, ze licznosci w przedziatach
wokot zera sa pewnymi anomaliami rozktadu. Oczywiscie stwierdzone tu
zaleznosci w zaden sposdb nie determinuja przyczyn ksztalttowania wy-
niku, sygnalizuja jednak na istnienie mechanizméw, ktérych dzialanie
manifestuje sie z rdzng sita w kolejnych latach. Zdaniem autoréw wynik

ten po raz kolejny otwiera pole do dalszych badan.
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Tabela 4.3. Struktura préby w podziale na ,,mate” zyski, ,mate” straty i pozostate ob-

serwacje
»Male” zyski »Male” straty Pozostale Razem
Rok
Liczba Odsetek Liczba Odsetek Liczba Liczba

obserwacji | wroku | obserwacji | wroku | obserwacji | 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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Dazac do wykrycia sygnatéw swiadczacych o ewentualnym wygtadza-
niu wyniku finansowego analizie poddano rozklad empiryczny przyro-

stow wyniku netto Zn oraz wyniku ze sprzedazy Zzs. Analizie poddano

rozktad wskaznika:
Zi—Zi—
Cir=Zir-1) (Model 4.9.)
Ajt-
Gdzie:
Z,, - wartos¢ wybranego wyniku finansowego jednostki i za rok ¢,
Z,,, - wartos¢ wybranego wyniku finansowego jednostki i za rok ¢-1,
A. - warto$é sumy bilansowej rok #-1

it-1
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Tabela 4.4. Statystyki opisowe przyrostéw wynikéw finansowych
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Statystyki opisowe tych wskaznikéw podano w Tabeli 4.4. Srednie
i mediany skalowanych przyrostéw wynikéw sg dodatnie, czyli srednio
obserwuje sie przyrosty wartosci wynikow finansowych z roku na rok.
Zmienno$¢ przyrostow wynikow netto jest znacznie wieksza niz wyni-
koéw ze sprzedazy. Trudno wskazac jednoznacznie przyczyny tego stanu,
by¢ moze jedng z nich jest wiaczenie do wyniku netto skutkdw transakeji
o charakterze niepowtarzalnym. Ponadto rozktady sg symetryczne i moc-

no leptokuryczne, co wydaje sie naturalne.

Rys. 4.3. Histogramy skalowanych przyrostow Zzs i Zn
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Na Rys. 4.3. przedstawiono histogramy skalowanych przyrostéw wy-
nikéw finansowych. Szeroko$¢ przedziatéw klasowych wynosita 0,005.
Ksztalttowanie wyniku w celu wygtadzania powinno wigzaé sie z unika-
niem niewielkich zmniejszenl tych wynikéw, a wiec sygnalem zndéw po-
winna by¢ nieciagtosci rozktaddéw wokot zera. Wyniki empiryczne nie po-
twierdzaja wystepowania niecigglosci. Nalezy jednak zwrécié uwage, ze
wartos¢ statystyki BD dla przedzialu na prawo od zero w obu wypadkach
wynosi ponad 3. Oznacza to, ze choé brak sygnatu unikania ,,matych”
zmniejszen zysku, to rdwnoczesnie liczno$é ,matych” zwiekszen zysku
jest z pewnoscig nietypowo duza. Trudno stwierdzié czy jest to natural-
ny skutek warunkéw gospodarowania, czy tez przejaw intencjonalnego
ksztaltowania. Najprawdopodobniej jest to efekt obu tych czynnikéw,
a dazenie do ich rozdzielenia jest przestanka do dalszych poglebionych

badan empirycznych.

4.4. Prawo Benforda

Kolejnym etapem badan majacym na celu weryfikacje wystepowania
ksztaltowania wyniku finansowego jest analiza bazujaca na tzw. prawie
Benforda. Prawo to, na podstawie funkcji rozkltadu prawdopodobien-
stwa Benforda, méwi ze rozktady kolejnych cyfr znaczacych tworzacych
liczby opisujace, np.: dtugosé rzek, populacje panistw czy ich powierzch-
nie, podlegaja rozkladowi dajacemu sie opisaé pewnym réwnaniem
[T. Grabiniskiiin., 2016]. Innymi stowy, teoretyczne, czestosci wystepowa-
nia okreslonej cyfry znaczacej sa znane i moga by¢ poréwnane z czesto-
Sciami empirycznymi. W szczegdlnosci rozktad Benforda jest stosowany
do wykrywania oszustw finansowych [Sasin, 2013], moze takze postuzy¢
do wykrywania ksztaltowania wyniku finansowego [Istrate, 2019].

Dla poréwnania czesto$ci empirycznych wystepowania pierwszej oraz
drugiej cyfry znaczacej z rozkladem teoretycznym postuzono sie ponow-

nie testem niezaleznosci chi-kwadrat (poziom istotnosci 0,05). Poréwny-
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wano czestosci wystepowania cyfr w liczbach opisujacych wynik finanso-
wy Zn, ktére zostaly uzyte do obliczenia wskaznika Zn/A,. Analizowano
wartos¢ bezwzgledna wyniku finansowego netto dla préby pozbawionej
obserwacji odstajacych ze wzgledu na Zn/A,. Wartosci w bazie prezento-
wane byly w tysiacach zlotych, zatem przed przeprowadzeniem analizy
warto$ci surowe pomnozono przez 1.000. Warto$¢ statystyki chi-kwadrat

(x?) dla pierwszej cyfry znaczacej obliczono wedlug wzoru:

2
2 _yo (y-Nxpy) Model 4.10
X5 =21 Nxp; ( )
Gdzie:
N - lacznaliczba obserwacji,
n, -  liczba wystapien cyfry j,
p, - teoretyczne prawdopodobienstwo wystapienia cyfry j wedtug

rozkladu Benforda.

Warto$¢ statystyki chi-kwadrat dla drugiej cyfry znaczacej obliczono
z uwzglednieniem czestosci wystapien zera, czyli sumujac od j=1 do j=10,
na podstawie wtasciwych prawdopodobienistw teoretycznych. Warto$ci
prawdopodobieristwa testowego p podano w Tabeli 4.5. Poréwnywano
czestosci tacznie dla catej proby (wiersz Zn) oraz podprdb, czyli obserwa-

cji zaklasyfikowanych jako ,,mate” zyski, ,,male” straty i Pozostate.

Tabela 4.5. Prawdopodobieristwa testowe p dla testéw hipotez o zgodnosci rozktadow

Cyfra znaczaca
Préba poréwnywana I II 111
Zn 0,2477 0,0001 <0,0001
,,Male” zyski 0,7527 0,0021 <0,0001
»Mate” straty 0,9186 0,5409 <0,0001
Pozostate 0,1293 0,0040 <0,0001
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W przypadku pierwszej cyfry znaczacej wartosci p jednoznacznie
wskazujg na brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, zatem nie ma
podstaw, by wnioskowac¢ o anomaliach czestosci wystapier. Wynik ten
jest zgodny z oczekiwaniami, bowiem zmiany pierwszej cyfry znaczacej
oznaczaja w praktyce powazne zmiany wartosci ujawnianych w sprawoz-
daniach finansowych, dalece wykraczajace poza intencjonalne, ale tez
subtelne ksztalttowanie wyniku.

W wypadku drugiej cyfry znaczacej prawdopodobienistwa testowe
wskazuja na odrzucenie hipotezy zerowej w trzech podgrupach. Wy-
jatkiem sg ,mate” straty. Dla trzeciej cyfry hipoteza zerowa zostata od-
rzucona dla catej préby i w kazdej podprébie. Wyniki te potwierdzaja
ingerencje w wartosci ujawniane, ktére zdaniem autoréw sg sygnatem

ksztaltowania wyniku finansowego.
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Zakonczenie

Wynik finansowy stanowi jedna z najwazniejszych i zarazem najbar-
dziej zlozonych, syntetycznych kategorii prezentowanych w sprawozda-
niu finansowym. Mimo istotnych réznic dotyczacych pojecia zysku w kla-
sycznym ujeciu ekonomicznym oraz z punktu widzenia rachunkowosci
kategorie te sa ze soba Scisle zwiazane. Wynik finansowy raportowany
w sprawozdaniu nie jest oczywiscie zyskiem w sensie ekonomicznym, ale
jest wielkosScia na podstawie ktdrej ta ostatnia kategoria moze by¢ esty-
mowana. Z tego powodu sprawozdawczos¢ finansowa, jesli bedzie spet-
niaé przynajmniej minimalne oczekiwania informacyjne interesariuszy,
moze stanowic jeden z waznych elementdéw rozwoju rynku kapitalowego
w Polsce. Mimo zasadniczych przemian, ktére mialy miejsce w obszarze
sprawozdawczosci i rewizji finansowej, zachodzacych w Polsce od poczat-
ku lat dziewieddziesiatych XX w. ciggle wiele jest do zrobienia. Konkluzja
taka wynika jasno z refleksji teoretycznej, tresci Strategii Rozwoju Rynku
Kapitalowego w Polsce oraz nielicznych badan empirycznych, pokazuja-
cych bardzo niska przydatnos$¢ decyzyjna raportowanych wynikow ksie-
gowych.

Dazenie do poprawy jakosci informacji finansowej raportowanej
w sprawozdaniach finansowych moze odbywaé sie poprzez rozwiagza-
nia instytucjonalne, czego wyrazem jest wspomniana Strategia. Autorzy
niniejszej monografii nie prébowali odpowiedzie¢ na pytanie dotycza-
ce mozliwosci wykonania powyzszego zadania w praktyce. Jednak do-
swiadczenie, nie tylko na gruncie polskim, pokazuje ze mimo rozwoju
systeméw sprawozdawczos$ci i otoczenia instytucjonalnego rynkéw kapi-
talowych Zaden system nie jest w pelni bezpieczny sam z siebie. Ogra-
niczona skuteczno$é rozwigzan instytucjonalnych pojawia sie jako po-

sredni wniosek z istniejacych badan dotyczacych zwiazku ksztaltowania
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wyniku finansowego z rozwigzaniami w zakresie tadu korporacyjnego.
Wynika to z immanentnej cechy systeméw sprawozdawczosci finanso-
wej, czyli ich elastycznosci, ktéra moze mie¢ wymiar pozytywny, ale row-
niez negatywny.

Przeglad literatury przedmiotu dotyczacej polskiego rynku kapitato-
wego pozwala jednoznacznie stwierdzié, Ze cele oraz okolicznosci ksztal-
towania wyniku finansowego przez zarzady polskich spétek nie odbie-
gaja istotnie od celdéw i okolicznosci dotyczacych rynkéw rozwinietych,
w szczegoélnosci od rynku amerykanskiego. Nalezy przy tym wyraznie
podkreslié¢, ze badania w zakresie ksztaltowania wyniku finansowego
w Polsce maja bardzo krétka historie. Najlepszym chyba dowodem wcze-
snego etapu badan w tym zakresie jest brak jednolitego stanowiska co do
tlumaczenia terminu earnings management.

Kwestia oceny etycznej ksztaltowania wyniku finansowego jest ob-
szarem, ktéry w warunkach polskich dopiero raczkuje, a liczba i zakres
prowadzonych badan w tym zakresie sa mocno ograniczone. Nieliczne
publikacje wskazuja, iz najbardziej akceptowalna technikq ksztattowania
wyniku jest jego zmniejszanie poprzez dzialania operacyjne, polegajace
np. na przesuwaniu na rok biezacy kosztéw operacyjnych zaplanowanych
na rok przyszly.

Badania empiryczne dotyczace wprost zakresu ksztalttowania wyniku
oraz jego determinant sa w Polsce relatywnie liczne, cho¢ uzyskane wy-
niki nie sa spéjne, co otwiera pole do dalszych badan. Jako przyktad moz-
na wymieni¢ wyniki opublikowane w cytowanym w monografii artykule
A. Piosika [2019], wymagajace poglebionej analizy i weryfikacji.

Badania wiasne autoréw pokazuja, ze w wypadku wyniku z dzialalno-
Sci operacyjnej oraz wyniku ze sprzedazy najwieksza licznos¢ obserwacji
przypadata w przedziale bezposrednio przed zero, gdy réwnoczesnie nie
stwierdzono sygnatéw unikania matych strat. Dalszych badari wymaga
rozstrzygniecie, czy jest to stan naturalny, czy tez przejaw ,szukania” ma-

tych strat, zeby uniknac¢ duzych, gdy osiagniecie zysku nie jest juz mozliwe.
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Przeprowadzony przeglad literatury wskazuje, Ze o ile ksztaltowanie
wyniku typu memoriatlowego jest dosy¢ szczegdétowo zbadane, o tyle
ksztaltowanie typu realnego (operacyjnego) zaczyna dopiero $ciggaé
uwage badaczy. Badari wymaga jego wystepowanie, intensywnos¢ i de-
terminanty.

W badaniach nad ksztaltowaniem wyniku finansowego odnotowuje
sie zupelny brak oryginalnego, polskiego wktadu teoretycznego. Modele
stosowane w badaniach byly opracowane za granica, zwykle na potrzeby
rynku amerykanskiego. Podejmowane byly préby wskazania modelu naj-
lepiej pasujacego do warunkow polskich, jednak bez wyraznego sukcesu.
Ponadto nie udalo sie zidentyfikowaé w Polsce badan dotyczacych kom-
plementarnosci (trade-off) ksztalttowania typu realnego i memoriatowego,
wreszcie nieliczne sa badania dotyczace tzw. wielkiej kapieli (big bath).

Ostatnia watpliwo$é, dotyczaca zaréwno badan krajowych, jak i za-
granicznych, wigze sie z doborem obserwacji do préby. Czesto stosuje
sie modele korekt intencjonalnych do wszystkich danych dostepnych
za okreslony okres. Tymczasem modele te byly zwykle konstruowane
w kontekscie analizy odpowiedzi na konkretna zachete do ksztalttowania
(vide model J. Jones). Innymi stowy stosowano je do spdtek-lat ,podejrza-
nych” o ksztaltowanie. Zastosowanie wszystkich dostepnych obserwacji
wiaze sie z poczynionym implicite zalozeniem, ze wynik jest ksztaltowany
we wszystkich spdtkach. Zatozenie to moze by¢ zrédiem obciazenia wy-
nikéw badan.

Biorac pod uwage relatywnie krotki okres, w jakim rozwijaja sie bada-
nia w zakresie ksztalttowania wyniku, a takze stopien rozwoju polskiego
rynku kapitalowego, mozna stwierdzi¢, ze uczyniono znaczy krok na-
przéd. Ciagle jednak wiele jest do zrobienia, mozna bowiem spodziewac
sie, ze wyniki z krajéw rozwinietych nie muszg wprost da¢ sie przeniesé¢
na rynki wschodzace. Préba odpowiedzi na to bardzo szerokie pytanie

niech bedzie zacheta do dalszych badan.
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