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Abstract

The purpose of the article/hypothesis: The aim of the paper is to show the importance of the
implemented real earnings management (REM) in the intentional shaping of large losses in public
industrial enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange.

Methodology: The basic method of assessing the REM activities was compliant with the
Roychowdhury methodology, enabling the estimation of the abnormal levels of: operational cash
flows, production costs and discretionary expenses. In turn, the modified verision of iosik model
was used to assess the impact of REM practices on the frequency of large losses in tested sample.
Results of the research: The obtained results show that the REM implemented by means of
overproduction, granting above-average rebates and a liberal approach in the field of trade credits
may be considered an important path of intentional deepening of the net loss in public industrial
companies.
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WSTEP

Jednym z najwazniejszych wyzwan stojacych przed wspotczesng rachunkowoscia
jest uwzglednienie zroznicowanych oczekiwan poszczegolnych grup interesariuszy
podmiotu gospodarczego wzgledem jakosci informacji zawartych w raportowanych
danych. Jak pokazuje praktyka gospodarcza, zewnetrzni odbiorcy informacji spra-
wozdawczej oczekuja nie tylko wiarygodnosci i przejrzystosci prezentowanych da-
nych ksiegowych, ale rowniez wlaczenia do systemu rachunkowosci pewnych na-
rzedzi pozwalajacych na estymacje poziomu sztucznego kreowania pozycji finan-
sowej 1 wyceny przedsiebiorstw. Zauwazono bowiem, ze postepujaca utrata warto-
$ci poznawczej tradycyjnych wskaznikow ekonomicznych oraz kryzys zaufania
W biznesie, bedacy poklosiem implementowanych dziatan z zakresu rachunkowosci
kreatywnej i/lub agresywnej (Kiziukiewicz i in., 2009: 37—38), prowadzi¢ moze
m.in. do powszechnych rozbieznosci pomiedzy wartoscia rynkowa a ksiggowa
przedsiebiorstw, btednych analiz zdolnosci ptatniczej podmiotéw rynkowych oraz
perspektyw ich rozwoju, niemoznoscig stworzenia rzetelnej bazy informacyjnej do
oceny standingu finansowego emitentow papieréw wartosciowych itd.

Za syntetyczny miernik oceny dziatalnosci jednostek gospodarczych, a jed-
nocze$nie miare, ktora w szczeg6lny sposob podatna jest na intencjonalne ksztat-
towanie, uzna¢ nalezy wynik finansowy przedsiebiorstwa. Kategoria ta odzwier-
ciedla nie tylko finansowe efekty gospodarcze plynace z jej dziatalnosci, lecz
takze wskazuje na warto$¢ podejmowanych i realizowanych przez nie poczynan
w sferze spotecznej i kulturowej (Comporek, 2020: 8). Zarzadzanie wynikiem fi-
nansowym (dalej utozsamiane ze zjawiskiem earnings management) moze by¢
nakierowane na osiaggni¢cie zroznicowanych celéw, aktualnych z perspektywy
okreslonego momentu funkcjonowania przedsigbiorstwa. Cho¢ powszechnie
przyjmuje sie, ze implementacja tego typu praktyk generalnie shuzy¢ ma ukazaniu
najkorzystniejszego wizerunku podmiotu gospodarczego, to motywy i konse-
kwencje wynikajace z podje¢tych dziatan w tym zakresie moga by¢ réznorodne:
poczawszy od sztucznego zawyzania raportowanego zysku netto, poprzez jego
,wygtadzanie” w celu uniknigcia ,,wzlotéw” i ,,upadkéw” po stronie wykazywa-
nego wyniku w kolejnych okresach obrachunkowych, a skonczywszy na swiado-
mym poglebianiu osiagnigtej juz straty netto.

Zasadniczym celem artykutu jest ukazanie znaczenia wdrazanych praktyk
Z obszaru rzeczowego (realnego) zarzadzania wynikiem finansowym (real ear-
nings management — REM) w intencjonalnym ksztattowaniu duzych strat w pu-
blicznych przedsigbiorstwach przemystowych notowanych na GPW w Warsza-
wie. Nakreslona optyka badawcza koncentruje si¢ na wyselekcjonowaniu okre-
slonych technik real earnings management (wyznaczanych zgodnie z metodolo-
gig Roychowdhury), ktore w najwigkszej mierze przyczyniajg si¢ do $wiadomego
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pogtebiania duzych strat w spdtkach gieldowych poddanych analizie. Dla opera-
cjonalizacji przyjetego celu pracy stworzona zostata hipoteza badawcza twier-
dzaca, ze warto$ci wspotczynnikéw opisujacych skale dziatan na plaszczyznie
rzeczowego zarzadzania zyskiem sg w sposéb istotny statystycznie powigzane
zZ czgstotliwoscia wystgpowania duzych strat w badanej populacji. Dla porzadku
podkresli¢ nalezy, ze zgodnie z przyj¢ta metodyka badan o fakcie wystepowania
wielkiej straty w podmiocie gospodarczym begdzie mowa wowczas, gdy raporto-
wana strata netto przewyzszata wartos¢ 10% sumy bilansowej w analizowanym
roku obrotowym.

Badania empiryczne zrealizowano w gronie 80 przedsiebiorstw prowadza-
cych dziatalno$¢ wytworcza, ktorych akcje byly przedmiotem obrotu na gietdzie
przez okres minimum 10 lat w przyjetym horyzoncie odniesienia 2002—-2018.
Dodatkowym kryterium doboru podmiotow do badan byly: kompletnos¢ raporto-
wanych danych oraz dostepno$¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finanso-
wych. Poczynione analizy bazowaty na informacjach zaczerpnietych z bazy da-
nych Notoria Serwis SA.

1. WIELKA KAPIEL KOSZTOWA (BIG BATH CHARGES) JAKO STRATEGIA
KSZTALTOWANIA WYNIKU FINANSOWEGO PRZEDSIEBIORSTW

Catoksztalt wyodrebnianych w literaturze przedmiotu strategii zarzadzania wyni-
kiem finansowym hierarchizowa¢ mozna m.in. ze wzglgdu na konsekwencje (uzy-
skane rezultaty) wynikajace z podjetych dziatan z zakresu earnings management.
W ten sposob do gtéwnych sposobow ksztattowania wyniku w przedsigbiorstwie
zaliczy¢ mozna: strategi¢ wygtadzania zysku (income smoothing), strategi¢ upigk-
szania wynikow (window dressing), jak rowniez strategi¢ wielkiej kapieli koszto-
wej (big bath charges) (zob. rys. 1).

Metody ksztaltowania
wyniku finansowego
w przedsi¢biorstwie

Wygladzanie zysku Upigkszanie wyniku Wielka kapiel kosztowa

Rysunek 1. Glowne strategie ksztaltowana wyniku finansowego, wydzielane ze wzgledu na motyw
implementowanych dziatan zarzadzania zyskiem

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: Comporek, 2020: 31-40.
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Strategia implementowania wielkiej kapieli kosztowej w przedsigbiorstwie
wigze si¢ z istotng redukcja dotad wypracowanego, niesatysfakcjonujacego po-
ziomu wyniku finansowego w celu umozliwienia jego ,,sztucznego” wzrostu
w przyszto$ci. Tokuga i Yamashita (2011: 123-138) okres$laja ja jako ,,probe
zwigkszenia raportowanych zyskow w kolejnych okresach poprzez biezgce obcia-
zanie tych pozycji, ktore mogg mie¢ negatywny wplyw na raportowany wynik
finansowy w przysztosci. Przy czym, dziatania te pogarszaja i tak stabe wyniki
biznesowe osiagniete w analizowanym okresie”. W ten sposdb zauwazy¢ mozna,
ze wielka kapiel kosztowa wigze si¢ ze strategia negatywnego oddziatywania na
niezadawalajace poziomy uzyskiwanych wynikéw finansowych droga generowa-
nia nadzwyczajnie wysokich poziomow kosztoéw w danym segmencie dziatalno-
$ci przedsicbiorstwa w okresie biezacym, z jednoczesnym dazeniem do ograni-
czania poziomu tych kosztow w okresach kolejnych. Przy czym, jest ona szcze-
goblnie czesto utozsamiana z intencjonalnymi dziataniami dgzacymi do pogtebia-
nia oOsiggnigtej juz straty netto.

Dominujgce podejscia do identyfikacji procesow big bath wigza si¢ z oceng
skutkéw stosowania okreslonych instrumentéw rachunkowosci w nastepnych la-
tach obrotowych po znacznej redukcji wyniku (np. odwracanie niewykorzysta-
nych rezerw, odwracanie rozliczen mi¢dzyokresowych biernych, odpisow z tytutu
utraty warto$ci aktywow trwatych itd.) lub analiza redukcji wynikéw na podsta-
wie oceny dokonan okresu, w ktorym wielka kapiel kosztowa zostata zrealizo-
wana. W obu przypadkach mozliwos$ci estymacji rozmiaru tego typu praktyk sa
ograniczone (Piosik, 2016: 26-27). Dominujgcym motywem wdrazania tychze
praktyk jest prze$wiadczenie, ze uczestnicy rynku moga wykazywang wysoka
strate finansowa potraktowaé jako zdarzenie jednorazowe i w wigkszym stopniu
skoncentrowaé swoja uwage na wycenie warto$ci spotki w oparciu o prognozy
dotyczace przesztych zyskow. W wielu przypadkach tego rodzaju dziatania sa
takze determinowane niskimi pobudkami menedzeréw, dazacych do uwydatnie-
nia skuteczno$ci swoich dziatan w kolejnych okresach (sytuacja ta dotyczy
zwlaszcza okresow, w ktorych dochodzi do zmian kadry kierowniczej przedsig-
biorstwa).

W opracowaniu przyjeto, ze o wystepowaniu duzej straty finansowej bedzie
mozna mowi¢ wowczas, gdy raportowany, bezwzgledny poziom straty netto na
koniec roku obrachunkowego przekroczyt 10% wartosci sumy bilansowej
przedsigbiorstwa (Barth i in., 2008: 467-498). Do oceny czynnikow wplywaja-
cych na czestotliwo$¢ wystgpowania duzych strat w spotkach wytwoérczych po-
stuzyt zmodyfikowany model Piosika (2013: 145). Jego posta¢ jest nastepujaca,
a mianowicie:
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OCF;_,4 AREV;
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gdzie:
BIGBATH; — zmienna zerojedynkowa (wynoszaca 1 — gdy strata netto wynosita
> 10% sumy aktywow w roku t lub 0 — w przeciwnym razie);

REM; — wybrany wspotczynnik realnego zarzadzania zyskiem obliczony
dla roku t;

INTA — logarytm naturalny sumy aktywow na koniec roku t;

OCF — operacyjne przeptywy pieni¢zne w roku t;

REV; — przychody ze sprzedazy w roku t;

LEV; — wartos$¢ zobowigzan ogélem do sumy aktywow na koniec roku t;

ONCA: — suma aktywow operacyjnych na koniec roku t;

ALTL, — przyrost zobowigzan dtugoterminowych w roku t;

AEQE; — przyrost kapitatu wlasnego pomniejszonego o zyski netto w roku t;

ARET; — zmiana poziomu zyskow zatrzymanych w roku t;

DSH; — zmienna zerojedynkowa (wynoszaca 1 — gdy wystepuje akcjona-
riusz dominujacy posiadajacy >50% akcji lub 0 — w przeciwnym
razie);

FDx — zmienna binarna (wynoszaca -1 — gdy warto$¢ zmiennej sztuczne;j

wedtug modelu dyskryminacyjnego Hamrola i in. (2004: 35-39)
w roku t stanowita <0 lub 0 — w przeciwnym razie).

2. UMIEJSCOWIENIE INSTRUMENTOW RZECZOWEGO KSZTALTOWANIA WYNIKU
FINANSOWEGO W DUALNYM WYMIARZE KONCEPCJI EARNINGS MANAGEMENT

Podkreslany w literaturze przedmiotu dwojaki charakter technik kreacji wyniku
finansowego wyraza implicite postulat tworczej i niestandardowej interpretacji
obowigzujacych zasad rachunkowo$ci wraz z podniesionymi obawami naruszenia
standardow rachunkowos$ci w procesach przetwarzania i prezentacji zdarzen go-
spodarczych. Wspomniane techniki zarzadzania wynikiem finansowym w szero-
kim ujeciu pozwalajg na wydzielenie instrumentow i narzedzi ksztattowania tegoz
wyniku zgodnie z przyjetymi zasadami i szacunkami w rachunkowosci, jak
I zuwzglednieniem strukturalizacji transakcji gospodarczych. O ile pierwsza
z wymienionych koncepcji integralnie tgczy si¢ z zasadami tzw. rachunkowego
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zarzadzania zyskiem (accrual-based earnings management), o tyle druga z nich
nawigzuje do zagadnien rzeczowego (realnego) ksztalttowania wyniku finanso-
wego przedsigbiorstwa (zob. rys. 2).

Typy ksztaltowania
wyniku finansowego
w przedsi¢biorstwie

Ksztalttowanie wyniku finansowego Ksztattowanie wyniku finansowego
typu rachunkowego (accrual-based typu rzeczowego (real earnings
earnings management) management)

Rysunek 2. Dwuwymiarowy model intencjonalnego ksztattowania
wyniku finansowego w przedsi¢cbiorstwie

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

Zdaniem Ewerta i Wagenhofera (2005: 1104) praktyki realnego zarzgdzanie
zyskiem maja miejsce wowczas, gdy menedzerowie podejmuja transakcje niee-
fektywne z punktu widzenia firmy, ale generujace pozadany poziom zysku lub
straty w biezgcym okresie. Sellami (2005: 207) dodaje przy tym, iz z narz¢dzio-
wego punktu widzenia dziatania podejmowane na ptaszczyznie REM wigza sie
z zamierzong, €zasowa koordynacja oraz strukturyzowaniem proceséw gospodar-
czych (zwigzanych z dziatalno$cig operacyjna, inwestycyjna lub finansowag),
dzigki czemu mozna bezposrednio wptywaé na warto$¢ generowanych przepty-
woOw pienigznych i wynik finansowy okresu. Jednocze$nie zabiegi te sg motywo-
wane dazeniami kierownictwa do wprowadzenia w btad zainteresowanych stron
0 rzeczywistych wynikach firmy. Jak wida¢ z zaprezentowanego ujgcia termino-
logicznego, realne ksztattowanie wyniku finansowego jest oceniane w sposob jed-
noznacznie negatywny (zob. m.in.: Schipper, 1989: 92; Vladu, 2015: 404; Com-
porek, 2019: 144). Dziatania te, oprocz atrybutow tradycyjnie im przypisywanych
(takich jak: wykorzystanie nietypowych, odmiennych od powszechnie stosowa-
nych transakcji gospodarczych, wysoce kosztochtonna implementacja, czy tez
mozliwo$¢ wdrazania praktycznie w calym okresie trwania roku obrachunko-
wego) odznaczaja si¢ jeszcze jedna istotng z zarzadczego punktu widzenia cecha
— mianowicie, nie podlegaja praktycznie zadnemu zewngtrznemu systemowi kon-
troli, przez co sg trudne do identyfikacji i wykrycia. W ten sposéb niezwykle
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trudne staje si¢ rowniez oszacowanie skali i kierunkoéw tego typu praktyk w przed-
sigbiorstwie.

Propozycje metodologiczne estymacji praktyk rzeczowego zarzadzania wy-
nikiem finansowym odnalez¢ mozna m.in. w pracach: McVay (2006: 501-531),
Gunny (2010: 855-888), Mizik (2010: 594-611) czy tez Chakravarty i Grewala
(2011: 1594-1609). W niniejszym opracowaniu do oszacowania skali dziatan
z zakresu REM wykorzystano metodologi¢ Roychowdhury (2006: 335-370),
ktéra pozwala na wyodrebnienie trzech sfer rzeczowego oddziatywania na wynik
finansowy, przedstawionych za pomocg wspotczynnikow: ponadprzecigtnego po-
ziomu operacyjnych przeptywow pienieznych (abnormal cash flow from opera-
tions — DISC_OCF), ponadprzecigtnego poziomu kosztow produkcji (abnornal
cost of good sold and changes in inventory; discretionary production —
DISC_PROD) oraz ponadprzecigtnego poziomu kosztéw sprzedazy i ogdlnego
zarzadu w przedsigbiorstwie (abnormal discretionary expenditures —
DISC_SG&A). Formuty analityczne tychze modeli przewiduja, iz o skali REM
swiadczy¢ beda odchylenia in minus wspotezynnikow DISC_OCF i DISC_SG&A
od zera, jak rowniez odchylenia in plus miary DISC_PROD od zera. Z Kkolei
ogo6lny poziom praktyk rzeczowego ksztattowania wyniku finansowego wyzna-
czany jest na podstawie wartosci sktadnikéw resztowych poszczegdlnych modeli
regresyjnych. Zgodnie z zatozeniami Roychowdhury, szczegdlne znaczenie
w estymacji praktyk REM przypada kategorii przychodow ze sprzedazy, ktora sta-
nowi najwazniejsza zmienng egzogeniczng w trzech rozpatrywanych modelach
regresyjnych:

OCF, 1 REV, AREVY\  pisc ocr
= + + + _
T4, , “ (TAH> %2 (TAH> s (TAH) &

PROD, 1 REV, AREV, AREV,_,
_0(0+a1< >+a2< >+a3< >+a4< )

TAy TA;_, TAc_s TA, TA—4
+ £tDIsc_PROD
SG&At 1 REVt—l DISC_SG&A
T4, ,  “ (TAH) +a ( TA,_, ) T &
gdzie:
PROD — wartos$¢ kosztow produkcji w roku t;
SG&A: — warto$¢ kosztow ogdlnego zarzadu i kosztow sprzedazy w roku t;

01, 1=0,1,..., k — parametry modelu regresji;
g19c-0cF reszta z modelu regresji, rowna dyskrecjonalnym operacyjnym
przeplywom pieni¢znym — DISC_OCF,;
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gl!Sc-PROD — reszta z modelu regresji, rOwna dyskrecjonalnym kosztom pro-
dukeji — DISC_PROD:
gh1sCSG&A — resztaz modelu regresji, rowna dyskrecjonalnym kosztom sprze-

dazy i ogolnego zarzadu — DISC_SG&A,
pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Przeksztalcajac otrzymane trzy wspotczynniki REM w jeden wskaznik syn-
tetyczny TOT_REM, mozliwa staje si¢ ocena caloksztattu dziatan wdrazanych
przez przedsicbiorstwo w zgodzie z koncepcja realnego ksztaltowania wyniku fi-
nansowego. Model syntetyczny przyjmuje, iz im wigksze beda wartosci wspot-
czynnika TOT_REM, tym podmiot gospodarczy jest w wigkszym stopniu zaab-
sorbowany wdrazaniem opisywanych praktyk earnings management, zas jego po-
sta¢ jest nastepujaca:

TOT_REM = - DISC_OCF + DISC_PROD — DISC_SG&A
gdzie:

TOT_REM — wspodtczynnik catkowitego realnego zarzadzania wynikiem finan-

sowym;
pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

3. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

W rozpatrywanych modelach regresji logistycznej zmienna zalezna reprezento-
wana jest przez zmienng dychotomiczng, gdzie: 1 — to warto$¢ wyrozniona, ozna-
cza wystapienie duzej straty w przedsigbiorstwie w analizowanym roku obroto-
wym, za$ 0 — oznacza, ze wspomniana strata nie wystapila. Juz w tym miejscu
nalezy zasygnalizowaé, iz strate netto wynoszaca powyzej 10% wartos$ci sumy
aktywow zanotowano w przypadku 5,6% obserwacji (56 sposrod 996 wszystkich
analizowanych przypadkow). W celu weryfikacji poprawnosci modelow przepro-
wadzono test ilorazu wiarygodnosci — test zbiorowy wspotczynnikow w modelu
chi-kwadrat z liczba stopni swobody réwng liczbie zmiennych w szacowanym
modelu. Z kolei do oszacowan stopnia dopasowania modelu do danych empirycz-
nych poshuzyly wspoétczynniki determinacji: Coxa i Snella oraz Nagelkerkego.
Weryfikacje poprawnosci modelu przeprowadzono takze za pomoca testu Ho-
smera-Lemeshowa, przy czym w przypadku tego testu pozadany jest brak istot-
nosci (Kmie¢, 2015: 37). W kazdym z czterech analizowanych przypadkoéw uzy-
skane wartosci wspotczynnikow determinacji  §wiadcza o podobnym, przeciet-
nym stopniu dopasowaniu modelu do danych empirycznych (dodatkowo wpro-
wadzenie zmiennych wplywa na poprawe jakosci modelu). Podobnie, we wszyst-
kich czterech testowanych modelach logistycznych otrzymano satysfakcjonujace
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wyniki testu Hosmera-Lemeshowa, weryfikujgcego hipoteze o rOwnosci warto-
$ci obserwowanych i przewidywanych. Wskazujg one, ze przy przyjetym po-
ziomie istotnosci o= 0,05 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej. Klasy
nie roznicujg dopasowania, co jest pozadang wlasnoscia.

Tabela 1. Wieloczynnikowa analiza duzych strat w spotkach gietdowych, uwzgledniajaca
dyskrecjonalne operacyjne przeptywy pieniezne (DISC_OCF) jako potencjalny czynnik
kreacji wielkiej kapieli kosztowej

Stata -2,846 1,662 2,931 1 0,087 0,058
DISC_OCF -5,168 2,212 4,459 1 0,019 0,006
InTA -0,069 0,131 0,274 1 0,600 0,934
OCFt1/TA: -0,214 1,692 0,016 1 0,899 0,807
AREVYTA: -1,039 0,518 4,025 1 0,045 0,354
LEV: -1,495 0,783 3,645 1 0,056 0,224
ONCAYJTA: 0,215 1,014 0,045 1 0,832 1,240
ALTLYTA: 1,651 1,355 1,484 1 0,223 5,210
AEQEYTA: 0,332 1,085 0,094 1 0,760 1,394
FDt -4,907 0,467 110,402 1 0,000 0,007
ARET: 0,000 0,007 0,000 1 0,996 1,000
DSH:t -0,578 0,426 1,837 1 0,175 0,561

Podsumowanie modelu Test Hosmera i Lemeshowa

Coxa i SnellaR? | Nagelkerkego R? Chi-kwadrat df Ist.
0,190 0,542 5,405 8 0,714
Test zbiorowy wspdlczynnikéw w modelu
Chi-kwadrat df Ist.
211,724 11 0,000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Z analizy wynikéw badan empirycznych zaprezentowanych w tabeli 1 wy-
nika, iz ksztattowanie wyniku finansowego droga manipulacji wolumenem sprze-
dazy przy jednoczesnym spadku poziomu wykazywanych operacyjnych przepty-
woOw pieni¢znych (zmienna DISC_OCF) moze by¢ postrzegane jako istotny (ze
statystycznego punktu widzenia) sposob kreowania wysokich strat w przemysto-
wych spoétkach gietdowych. Otrzymane ujemne wartosci parametru  widniejg-
cego przy zmiennej DISC_OCF potwierdzaja zatozenie, ze z analitycznego
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punktu widzenia o skali implementowanych praktyk REM w jednostce gospodar-
czej $wiadcza odchylenia in minus wartosci dyskrecjonalnych operacyjnych prze-
ptywow pienig¢znych od zera (Roychowdhury, 2006: 335-370).

Tabela 2. Wieloczynnikowa analiza duzych strat w spotkach gietdowych, uwzgledniajaca
dyskrecjonalne koszty produkcji (DISC_PROD) jako potencjalny czynnik
kreacji wielkiej kapieli kosztowe;j

Stata -3,101 1,626 3,637 1 0,057 0,045
DISC_PROD 4,457 1,944 5,256 1 0,022 86,241
INTA -0,047 0,127 0,138 1 0,710 0,954
OCFu1/TA: -2,008 1,419 2,004 1 0,157 0,134
AREVYTA: -1,021 0,514 3,948 1 0,047 0,360
LEV: -1,651 0,790 4,365 1 0,037 0,192
ONCAYTA: 0,252 1,014 0,062 1 0,804 1,287
ALTLYTA: 2,024 1,354 2,235 1 0,135 7,570
AEQEYTA: 0,537 1,084 0,245 1 0,621 1,710
FDt 4,940 0,469 110,757 1 0,000 0,007
ARET: 0,001 0,007 0,007 1 0,932 1,001
DSH: -0,595 0,430 1,915 1 0,166 0,551

Podsumowanie modelu Test Hosmera i Lemeshowa

Coxai SnellaR? | Nagelkerkego R? Chi-kwadrat df Ist.
0,192 0,546 4,074 8 0,850
Test zbiorowy wspétczynnikéw w modelu
Chi-kwadrat df Ist.
210,768 11 0,000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Poczynione analizy wykazaty rowniez, iz realne zarzadzanie wynikiem finan-
sowym droga nadprodukcji i sztucznego zwigkszenia liczby wytworzonych pro-
duktow do poziomu przekraczajacego oczekiwany popyt na rynku (zmienna
DISC_PROD), moze by¢ rozwazane jako jedna z potencjalnych sciezek ksztatto-
wania duzych strat w rozpatrywanej zbiorowosci. Otrzymane warto$ci parame-
trow strukturalnych zaprezentowane w tabeli 2 wskazuja, iz wraz ze wzrostem
warto$ci wspotczynnika dyskrecjonalnych kosztow produkcji zwigksza si¢ staty-
styczne prawdopodobienstwo wystapienia straty netto przekraczajacej 10% sumy
bilansowej przedsi¢biorstwa. Dodatnia warto$¢ parametru [ przy zmiennej
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DISC_PROD potwierdza przy tym zatozenie prezentowane w literaturze przed-
miotu, iz o skali praktyk REM $wiadczy¢ moga dodatnie odchylenia wspotczyn-
nika DISC_PROD od zera.

Tabela 3. Wieloczynnikowa analiza duzych strat w spotkach gietdowych, uwzgledniajaca
dyskrecjonalne koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu (DISC_SG&A) jako potencjalny czynnik
kreacji wielkiej kapieli kosztowej

Stata -2,865 1,658 2,987 1 0,084 0,057
DISC_SG&A 2,725 2,945 0,856 1 0,355 15,256
InTA -0,068 0,131 0,272 1 0,602 0,934
OCFu1/TA: -1,779 1,404 1,605 1 0,205 0,169
AREVYTA: -1,060 0,499 4,517 1 0,034 0,347
LEV: -1,448 0,796 3,311 1 0,069 0,235
ONCAYTA: 0,229 1,015 0,051 1 0,822 1,257
ALTLYTA: 1,957 1,355 2,084 1 0,149 7,077
AEQEJTA: 0,669 1,070 0,391 1 0,532 1,952
FDt -4,864 0,462 111,003 1 0,000 0,008
ARET: 0,000 0,007 0,002 1 0,968 1,000
DSH: -0,558 0,425 1,723 1 0,189 0,572

Podsumowanie modelu Test Hosmera i Lemeshowa

Coxai SnellaR? | Nagelkerkego R? Chi-kwadrat df Ist.
0,189 0,538 10,916 8 0,207
Test zbiorowy wspétczynnikéw w modelu
Chi-kwadrat df Ist.
207,367 11 0,000

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jednoczesnie, na podstawie przeprowadzonych badan empirycznych nie
udato si¢ udowodnié, ze w spotkach gietdowych poddanych analizie realizowano
strategie wykazywania duzych strat droga manipulacji poszczeg6lnymi katego-
riami kosztow uznaniowych (za ktére w opracowaniu przyjeto: koszty sprzedazy
1 koszty ogdlnego zarzadu) (zob. tab. 3). Nienaturalna minimalizacja tychze kosz-
tow (dodatkowo, obejmujaca czgsto rowniez ograniczenia naktadow na badania
i rozw0j) w danym okresie obrachunkowym moze by¢ postrzegana jako jeden
z dominujacych wymiaréw praktyk REM w przedsigbiorstwie. Jednakze, tego
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typu dziatania sg wdrazane przede wszystkim z mys$la o intencjonalnym podwyz-
szaniu wykazywanego poziomu wyniku finansowego, stad tez brak statystycz-
nych powigzan migdzy czestotliwoScig wystgpienia duzych strat a warto§ciami
wspotczynnika dyskrecjonalnych kosztow uznaniowych DISC_SG&A nie powi-
nien by¢ uznany za zaskoczenie.

Tabela 4. Wieloczynnikowa analiza duzych strat w spotkach gietdowych, uwzgledniajaca
0got praktyk z zakresu REM (zmienna TOT _REM) jako potencjalny czynnik
kreacji wielkiej kapieli kosztowej

Stata -2,816 1,614 3,043 1 0,081 0,060
TOT_REM 3,040 1,476 4,242 1 0,039 20,912
InTA -0,069 0,127 0,294 1 0,588 0,934
OCF1/TA -0,907 1,438 0,398 1 0,528 0,404
AREVYTA: -1,024 0,519 3,886 1 0,049 0,359
LEV: -1,670 0,790 4,465 1 0,035 0,188
ONCAJTA: 0,237 1,015 0,054 1 0,815 1,267
ALTLYTA: 1,789 1,343 1,775 1 0,183 5,985
AEQEJTA: 0,322 1,090 0,087 1 0,768 1,380
FDt 4,958 0,472 110,231 1 0,000 0,007
ARET; 0,000 0,007 0,002 1 0,962 1,000
DSH: -0,607 0,430 1,994 1 0,158 0,545

Podsumowanie modelu Test Hosmera i Lemeshowa

Coxa i SnellaR? | Nagelkerkego R? Chi-kwadrat df Ist.
0,191 0,545 4,747 8 0,784
Test zbiorowy wspotczynnikow w modelu
Chi-kwadrat df Ist.
212,247 11 0,000

Zrédto: opracowanie wiasne.

Ostatnim z uwzglednionych w badaniach czynnikéw mogacych potencjalnie
oddziatywac na czestotliwo$¢ wykazywania duzych strat w publicznych przemy-
stowych spotkach akcyjnych byt catoksztalt praktyk z zakresu realnego zarzadza-
nia wynikiem finansowym (estymowany przez zmienng TOT_REM). Przeprowa-
dzone analizy empiryczne wykazaty, Zze w rozpatrywanej zbiorowo$ci mozna mo-
wi¢ o wystepowaniu dodatnich, istotnych ze statystycznego punktu widzenia po-
wigzan migdzy warto$ciami wspotczynnika catkowitego realnego zarzadzania
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wynikiem finansowym TOT_REM a prawodpodobienstwem raportowania strat
netto przekraczajagcych 10% warto$ci aktywow ogolem przedsigbiorstwa (zob.
tab. 4). Spostrzezenie to wydaje si¢ by¢ szczego6lnie istotne z pragmatycznego
punktu widzenia, bowiem wspotczynnik TOT_REM w spos6b najbardziej holi-
styczny obrazuje wielo$¢, a zarazem ztozono$¢ mozliwych rozwigzan zoriento-
wanych na ,,sztuczne” ksztattowanie wyniku finansowego droga real earnings
management.

Warto rowniez podkresli¢, ze bez wzgledu na rozpatrywany model logi-
styczny, zmiennymi egzogenicznymi kazdorazowo w sposob istotnie statystyczny
wplywajacymi na czgstotliwo$¢ wystapienia duzych strat w przedsigbiorstwach
przemystowych byly: przyrost przychodoéw ze sprzedazy (AREV) oraz wskaznik
bezpieczenstwa finansowego, ukazujacy prawdopodobienstwo upadtosci jed-
nostki gospodarczej (FD).

PODSUMOWANIE

Ksztaltowanie wyniku finansowego w drodze realizacji duzych strat jest jedna
z najbardziej nietypowych strategii implementacji earnings management w przed-
sigbiorstwie. Podczas gdy wickszo$¢ praktyk z zakresu zarzadzania zyskiem
(stratg) netto w podmiocie gospodarczym ogniskuje si¢ na przedstawianiu sytuacji
finansowej jednostki w lepszym $wietle w oczach jej interesariuszy, wdrazanie
wielkiej kapieli kosztowej koncentruje sie na celowym obnizaniu standingu finan-
sowego przedsiebiorstwa w danym roku obrachunkowym z jednoczesnym daze-
niem do jego sztucznego podwyzszania w okresach kolejnych.

Wdrazanie strategii duzych strat jako jednej z koncepcji ksztattowania wy-
niku finansowego podmiotu gospodarczego zwykle utozsamiane jest z wykorzy-
stywaniem rachunkowych technik earnings management (np. zwigzanych z za-
wigzywaniem rezerw w celu zmniejszenia wykazywanego wyniku finansowego
danego roku obrachunkowego i jego ,,przesuni¢cie” na pozniejsze lata, w ktorych
rozwigzanie rezerw bedzie w roznych przyczyn pozadane; tworzenie rezerw fik-
cyjnych). Jak pokazaty zrealizowane badania empiryczne, ksztaltowanie big bath
moze nastgpowac rowniez przy zastosowaniu rozmaitych technik rzeczowego za-
rzadzania wynikiem finansowym.

Z analizy uzyskanych wynikow badan empirycznych wynika, iz czgstotli-
wo$¢ wystepowania duzych strat w przemystowych spotkach gieldowych byla
W sposoéb istotny statystycznie uzalezniona od poziomu generowanych dyskrecjo-
nalnych kosztow produkcji czy tez wartoSci uznaniowych operacyjnych przepty-
woOw pieni¢znych. Potwierdzone zostato zalozenie, iz dgzenia kadry kierowniczej
w zakresie zwigkszenia liczby wytworzonych produktéw do poziomu przekracza-
jacego oczekiwany popyt (wyrazanego za pomocg wspotczynnika DISC_PROD)
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oraz realizacja liberalnej polityki gospodarowania nalezno$ciami, prowadzaca
m.in. do spadku generowanych operacyjnych przeptywdéw pieni¢znych w sto-
sunku do poziomu, ktory faktycznie mogltby zosta¢ osiagniety w toku ,,normal-
nych” dziatan gospodarczych (uwidoczniona w wartosciach miary DISC_OCF)
moga przyczyniac si¢ do zwigkszania realizowane;j starty netto w spotkach pod-
danych analizie. Co wigcej, na podstawie przeprowadzonych badan zauwazono
wystepowanie istotnych statystycznie, dodatnich zalezno$ci miedzy wskaznikiem
obrazujacym caloksztalt podejmowanych dziatah na ptaszczyznie REM (wspot-
czynnika TOT_REM) a czgstotliwoscig big bath w spétkach prowadzacych dzia-
falno$¢ wytworcza. W ten sposob pozytywnie zweryfikowaé nalezy postawiona
na wstepie hipoteza badawcza, orzekajacg o wystepowaniu istotnych (ze staty-
stycznego punktu widzenia) zwigzkéw miedzy warto§ciami wspotczynnikéw
REM a czestotliwoscig wystgpowania duzych strat w publicznych przemysto-
wych spotkach gietdowych.

Zrealizowane analizy nie wypelniaja warunku generalizacji CO najmniej
z dwoch wzgledow. Po pierwsze, z racji ograniczono$ci proby badawczej nie
moga by¢ uogodlniane na wszystkie przedsigbiorstwa przemystowe. Po drugie zas,
nie ma jednoznacznych dowodow, aby wszystkie wykazywane straty netto prze-
kraczajace warto$¢ 10% sumy bilansowej traktowaé jako wynik ingerencji me-
nadzerskiej w poziom raportowanych danych finansowych. Wydaje si¢ jednak, ze
poczynione analizy pozwalaja jednak zwrdci¢ uwage na potrzebe kontynuacji ba-
dan naukowych nad zagadnieniami pomiaru jakosci raportowanych danych ra-
chunkowych oraz narzgdzi predykcji zroznicowanych technik ksztalttowania wy-
niku finansowego na polskim rynku kapitatowym.
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