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Zarzadzanie wynikiem finansowym w przedsigbiorstwach
spozywczych

Earnings Management in Food Companies

Synopsis. Jak pokazuja realia praktyki gospodarczej, kierownictwo jednostki, dazac z jednej strony do
partykularnej maksymalizacji swoich prywatnych korzysci, a z drugiej zas do wypetnienia oczekiwan
wszelkich interesariuszy przedsigbiorstwa, moze podejmowaé dziatania w celu ukazania sytuacji
ekonomicznej jednostki w lepszym $wietle w oczach jej inwestoréw, wierzycieli, pracownikow itp.,
anizeli mogtaby wskazywac rzeczywisto$¢ gospodarcza. Dziatania te znajduja swoje odzwierciedlanie
w tzw. zarzadzaniu zyskiem. Zasadniczym celem artykutu jest zbadanie skali i kierunkow dziatan
zwiazanych z intencjonalnym zarzadzaniem zyskiem w spozywczych spotkach gietdowych za pomoca
wspotczynnika dyskrecjonalnych korekt zysku netto wyodrgbnianego przy uzyciu modeli: Jones,
Kanga i Sivaramakrishnana oraz Yoon i in. Badania empiryczne zostaly zrealizowane w grupie
21 publicznych spotek spozywezych, notowanych na GPW w Warszawie w latach 2003-2016.

Stowa kluczowe: zarzadzanie zyskiem, korekty zysku netto, intencjonalne réznice memoriatowe

Abstract. As the realities of economic practice show, the management of enterprise, seeking on to
maximize their private benefits and on the other hand to meet the expectations of all company’
stakeholders, can take action to show the economic situation of the enterprise in a better light in the
eyes of its investors, creditors, employees etc., rather than indicates the economic reality. These
activities are reflected in the earnings management phenomenon. The main goal of the article is to
examine the scale and directions of operations related to intentional earnings management in public
food companies using the discretionary accruals ratio distinguished by: the Jones model, the Kang-
Sivaramakrishnan model and the Yoon et al. model. Empirical research was carried out in a group of
21 public food companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 2003-2016.

Key words: earnings management, accruals, discretionary accruals
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Wprowadzenie

Zawieranie 1 realizacja kontraktow migdzy podmiotem gospodarczym a jego
interesariuszami w znacznej mierze bazuje na analizie danych ekonomicznych zawartych
w sprawozdaniu finansowym jednostki. Stad tez wérod kadry zarzadzajacej pojawiac si¢ moze
szczegllna pokusa rozmy$lnego i celowego ,,podretuszowania” dokonan przedsigbiorstwa
przedstawianych w poszczegélnych pozycjach bilansu oraz rachunku zyskow 1 strat
(Sunder,1997, s.14-20). Jak wskazuje literatura przedmiotu, obszarem szczegdlnie narazonym
na tego typu praktyki jest sfera wykazywanego wyniku finansowego netto.

! dr, Zaktad Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa Uniwersytet E6dzki, ul. Rewolucji 1905 r. nr 37, 90-214 £6dz,
e-mail: michal.comporek@uni.lodz.pl; https://orcid.org/0000-0002-1402-2505.
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Zasadniczym celem artykutu jest zbadanie skali i kierunkow dziatan zwiazanych
z intencjonalnym zarzadzaniem zyskiem w spozywczych spotkach gietdowych za pomoca
takiego doboru metod i szacunkow ksiggowych, ktory pozwoli na uzyskanie pomiaru
zgodnego z interesem wytworcy informacji i1 ktory jest zbiezny z koncepcja zarzadzania
wynikiem finansowym za pomoca korekt zysku netto (ang. accruals earnings management).
Praktyki te wiaza si¢ ze $wiadoma ingerencja w warto$¢ wykazywanego zysku (straty) netto
przy wykorzystywaniu elastyczno$ci i uznaniowo$ci w sprawozdawczos$ci finansowej, za$
podstawowa motywacja sklaniajaca kadre kierownicza ku ich implementacji jest dazenie do
przekonania szerokiego grona interesariuszy jednostki, ze postawione cele finansowe na dany
rok obrotowy zostaly zrealizowane. Celem drugoplanowym opracowania jest zbadanie
stopnia przystawalnosci poszczegdlnych modeli regresyjnych stuzacych do estymacji skali
zarzadzania zyskiem do danych empirycznych.

Przeprowadzone badania empiryczne zostaly zrealizowane wsréd 21 spozywczych
przemystowych spotek publicznych notowanych na Rynku Gléwnym Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie w latach 2003-2016, ktorych akcje byly przedmiotem obrotu
przez okres minimum dziewigciu lat. Dodatkowym kryterium wyboru przedsigbiorstw do
badan byla dostepnos¢ rocznych jednostkowych sprawozdan finansowych. Badania
empiryczne przeprowadzone zostaly w oparciu o informacje zaczerpnigte z bazy danych
Notoria Serwis SA.

Istota i obszary zarzadzania zyskiem

Zarzadzanie wynikiem finansowym jest zréznicowanym i wieloaspektowym procesem
zwiazanym z proba intencjonalnego wpltywania na warto§¢ wykazywanego zysku w celu
osiagnigcia okreslonych korzysci ekonomicznych i pozackonomicznych. Zaznaczy¢ nalezy,
ze termin ,,zysk” powinien by¢ rozumiany w sposob ogdlny, tj. jako to kwota wyniku
finansowego netto pozostawionego do decyzji wilascicieli odnosnie sposobu
rozdysponowania do podziatu, jako zwigkszenie kapitalow wtasnych lub na pokrycie strat
z lat ubieglych. Dopiero w najbardziej rozszerzonej wersji stanowi on odpowiednik
ksiggowego zysku netto, a zatem wyniku uwzgledniajacego specyfike rozwiazan
rachunkowo-podatkowych w poszczegodlnych krajach (Michalczyk, 2013,s. 48-49).

Przygladajac si¢ terminologicznym ujgciom okreslenia ,zarzadzanie zyskiem”
podkresli¢ nalezy powszechno$¢ uznawania opisywanego zjawiska w kategoriach stricte
negatywnych. Przykladowo, M. Smejda (2012, s.175-176) zauwaza, ze zjawisko
zarzadzania zyskami nalezy kojarzy¢ z zabiegami celowo falszujacymi dane
rachunkowosci, aby spowodowaé okreslony skutek w zewnetrznej alokacji zasobow. Jak
podkresla autorka, ,pierwotnie zalozona jest tu celowo$é, a mianowicie interes
ekonomiczny polegajacy na przyplywie gotowki do przedsigbiorstwa”. Znaczna czg$é
badaczy przedmiotu utozsamia dzialania z zakresu earnings management z praktykami
ingerowania w proces sporzadzania sprawozdan finansowych, nakierowanymi na realizacje
celow osobistych menadzeréw jednostki i uwzgledniajacymi mozliwo§é wprowadzania w
btad pozostatych interesariuszy podmiotu gospodarczego co do osiaganych rezultatow jego
dziatalno$ci (zob. m.in. Schipper, 1989, s. 91-102; Healy, Wahlen, 1999, s. 365-383).
Podkresla si¢ przy tym fakt, ze dwoma glownymi pobudkami sktaniajacymi kadrg
kierowniczg do implementacji dzialan noszacych znamiona zarzadzania zyskiem sa:
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- elastyczno$¢ wynikajaca z mozliwosci doboru okreslonych polityk rachunkowosci
(kwestia sporna pozostaje odpowiedz na pytanie, czy intencjonalne ksztaltowanie
wyniku finansowego utozsamia¢ nalezy jedynie z dozwolonymi prawnie rozwigzaniami
z nurtu tzw. rachunkowosci kreatywnej, czy takze z praktykami ksiggowymi stojacymi
po stronie rachunkowosci agresywnej, nierzadko okreslanymi wprost mianem oszustw
ksiggowych?) oraz

— powierzenie funkcji zarzadzania przedsigbiorstwem wykwalifikowanym menadzerom
przy rownoczesnym odejSciu przez wiascicieli kapitalu od biezacej kontroli nad
przedsigbiorstwem. W tym miejscu zaznaczy¢ nalezy, iz negatywnym bodzcem
sktaniajacym kadre kierownicza do wdrazania rozwiazan z zakresu earnings
management moze byC zbytnie uzaleznienie wielkoSci oferowanych im gratyfikacji
finansowych od poziomu wykazywanych wynikéw ekonomicznych przez jednostke
(zob. Michalczyk, 2013, s. 46-68).

Tabela 1. Wybrane ksiggowe techniki zarzadzania zyskiem w podmiotach gospodarczych

Table 1. Selected accounting techniques of earnings management in business entities

Techniki zarzadzania zyskiem zwigzane z
manipulowaniem warto$cia przychodéw

Techniki zarzadzania zyskiem zwiazane z
manipulowaniem warto$cia kosztéw

Przedwczesne uznawanie przychodow (np. wysyltanie
produktow przed finalizacja umowy; uznawanie
przychodow w momencie wystapienia niepewnosci co
do ich rzeczywistego uzyskania; ujgcie w ksiggach
biezacego okresu przychodow z tytutu ustug, ktore beda
$wiadczone w okresach kolejnych itp.).

Ujmowanie przychodow ze sprzedazy takze w tej czgsci,
w  stosunku do  ktorej  wystgpuje  wysokie
prawdopodobienstwo, ze bedzie zwrocona.

Sprzedaze z klauzula odkupu

Wykorzystywanie cen transferowych (jako jednej z
metod  unikania  opodatkowania, ktora  stuzy
przenoszeniu dochodu pomigdzy oddziatami
tworzacymi przedsigbiorstwo)

Rozwiazywanie nieuzasadnionych rezerw

Niewtasciwe aktywowanie kosztow (koszty biezacego
okresu sa ujmowane jako koszty podlegajace rozliczeniu
w czasie; ujecie rzeczywistych kosztow w pozycjach
aktywow (np. inwestycji lub S$rodkéw trwatych w
budowie) i ich trwate wytaczanie poza krag kosztowy

Spowolnienie ujmowania kosztow amortyzacji srodkow
trwatych

Manipulowanie naktadami srodkow
trwatych

na ulepszenia

Wadliwa prezentacja kosztéw prac rozwojowych (w
szczegllnoscei potwierdzenie wystapienia warunkow, po
ktorych  spehieniu  koszty  zakonczonych  prac
rozwojowych poniesione przez jednostk¢ na wiasne
potrzeby przed podjgciem produkcji lub zastosowaniem
technologii zalicza si¢ do warto$ci niematerialnych i
prawnych)

Tworzenie rezerw ,,fikcyjnych”

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie: Kutera i in.2006, s. 22-59; Piosik 2016, s. 22-58.

Spogladajac z kolei na szeroki wachlarz praktyk ksiegowych umozliwiajacych ingerencje
w warto$¢ wykazywanego wyniku finansowego wskaza¢ nalezy na do$¢ obszerne spektrum
technik pozwalajacych na fikcyjne podwyzszanie lub obnizanie zysku (straty) netto. W
generalnym ujeciu techniki te mozna zaklasyfikowa¢ do grona dziatan nakierowanych badz na
bezposrednie manipulowanie  warto§ciami  generowanych przychodéw 1 kosztow
przedsigbiorstwa, badz tez do grona praktyk posrednio wptywajacych na wynik finansowy
jednostki (Kutera i in., 1996, s. 57-58). Przyjmujac w niniejszym opracowaniu poglad
postulujacy uznawanie dzialan zwiazanych z zarzadzaniem zyskiem wylacznie za zabiegi
zgodne z ,litera prawa”, opierajace si¢ na wykorzystaniu wariantowos$ci metod i szacunkoéw
dostgpnych w rachunkowosci, w tabeli 1 zaprezentowano wykaz najwazniejszych ksiggowych
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sposobow celowego znieksztatcania wyniku finansowego jednostki. Techniki te opieraja si¢ w
glownej mierze na kreatywnosci w wyborze dostepnych rozwiazan ksiggowych, ktore zdaniem
wytworcy informacji przyczynia si¢ do korzystniejszego ujgcia i pomiaru zdarzen
gospodarczych oraz ich przedstawieniu w sprawozdaniu finansowym w sposob jak najbardziej
zgodny z interesem producenta tychze informacji.

Warty podkreslenia jest rownocze$nie fakt, ze w praktyce gospodarczej wyksztalcily sig
rozmaite strategie zarzadzania zyskiem. Moga by¢ one nakierowane zaréwno na sztuczne
podwyzszanie wyniku finansowego przedsigbiorstwa, jak i na eliminowanie jego znaczacych
wahan w kilku nastgpujacych po sobie okresach sprawozdawczych. Strategie te moga by¢
réwniez determinowane dazeniem do celowego obnizania poziomu zysku netto w latach
wysokiej koniunktury, a nawet do wyraznego poglebiania straty w okresie, w ktorym
osiagane rezultaty dziatalnos$ci jednostki sa dalekie od prognozowanych, celem wykazywania
»skuteczno$ci” dziatania kadry menadzerskiej w okresach kolejnych.

Modele stuzace do estymaciji zjawiska zarzadzania zyskiem

Jedna z najwazniejszych kategorii analitycznych umozliwiajacych diagnostyczne
spojrzenie na rozmiar i kierunki implementacji zarzadzania zyskiem w jednostkach
gospodarczych sa memoriatowe korekty zysku netto, uwidaczniane w rachunku
przeplywow pienigznych sporzadzonym metoda posrednia. Korekty te doprowadzaja wynik
finansowy netto (wyznaczony zgodnie z zasada memoriatu) do jego wartosci kasowych
m.in. poprzez eliminacj¢ lub uwzglednienie: kosztow, ktore w danym okresie
obrachunkowym nie stanowily wydatkéw; wydatkéw nie bedacych kosztami danego
okresu (np. zwigkszajacymi stan aktywow przedsigbiorstwa); przychodow, ktére nie
spowodowaty wptywu $rodkéw pienieznych do jednostki oraz wpltywoéw formalnie nie
stanowiacych przychodéw danego okresu. Tym samym eliminuja one z wyniku
finansowego przedsigbiorstwa wszelkie transakcje bezgotowkowe oraz dodaja operacje
gotowkowe, ktore nie znalazly odzwierciedlenia w tymze wyniku.

Pelniejsza analiza wspomnianych réznic memoriatowych pozwala na wyodrgbnienie
ze struktury calkowitych korekt zysku netto tej czg$ci korekt, ktéra ma charakter
nieuznaniowy 1 wiaze si¢ wprost z realng sfera dziatalno$ci przedsigbiorstwa (tworza ja
tzw. korekty operacyjne, okreslane dalej mianem NDACC) oraz czgsci korekt
intencjonalnych, nie uzaleznionych od charakteru i skali prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej (inaczej nazywanych mianem korekt dyskrecjonalnych, DACC) i stanowiacej
sumaryczny wynik dziatan okre$lanych mianem accruals earnings management. W ten
sposob mozna zauwazyc¢, ze:

TACC, = NDACC, + DACC, (1)
gdzie:
TACC, — wartos¢ calkowitych korekt memoriatowych w roku
NDACC, — wartos¢ operacyjnych korekt memoriatowych w roku

DACC, — warto$¢ intencjonalnych korekt memoriatowych w roku #;
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Jak wskazano powyzej, proba estymacji zjawiska ksiggowego zarzadzania zyskiem za
posrednictwem korekt zysku netto pociaga za soba konieczno$¢ dekompozycji wartoSci
catkowitych réznic memoriatowych TACC na ich dwie czg$ci sktadowe. Poczawszy od lat
90. XX wieku do tego celu wykorzystuje si¢ przede wszystkim modele regresyjne,
wyjasniajace ksztaltowanie zmiennej endogenicznej 7ACC za pomoca wybranego zbioru
zmiennych egzogenicznych. Dodatkowo, dla zachowania poréwnywalno$ci danych,
warto$ci zmiennej objasnianej oraz zmiennych objasniajacych podlegaja standaryzacji
(przy czym zwykle polega ona na ujmowaniu wielko$ci ekonomicznych tworzacych model
w relacji do wartosci aktywow catkowitych przedsigbiorstwa lub warto$ci generowanych
przychodéw ze sprzedazy). Uniwersalna posta¢ modelu stuzacego do ekstrakeji
poszczegolnych subkategorii korekt zysku netto moze by¢ przedstawiona nastgpujaco:

TACC, = a1 Xnpaccie + @2 Xnpaccae + -+ + AXnpaccke + & (2)
gdzie:
TACC, — zmienna objasniana;
o — parametr modelu regresji;
Xvpaccr — zmienna obja$niajaca;
& — btad losowy.
I jednoczes$nie:
&, = DACC, A3)

Dla potrzeb realizacji celu niniejszego opracowania wykorzystane zostaly trzy modele
shuzacego do predykcji zarzadzania zyskiem w przedsigbiorstwach gieldowych. Pierwszym
z nich jest model Jones (1991), w ktérym warto$¢ operacyjnych korekt zysku netto NDACC
jest determinowana za pomoca dwoch zmiennych, do ktérych zaklasyfikowano: przyrost
absolutny fancuchowy przychodéw ze sprzedazy (AREV,) oraz usredniona warto$é
rzeczowych aktywow trwatych (PPE,). Z kolei warto$¢ intencjonalnych korekt zysku netto
DACC powinna by¢ wyznaczana na podstawie roznicy migdzy warto$cia empiryczng
a teoretyczna zmiennej objasnianej TACC, a zatem - zgodnie z zatoZzeniami modelu regresji
— jest rowna wartosci btedu losowego. W ten sposdb mozna przyjac, iz formalna postaé
modelu Jones przyjmie nastgpujaca formule:

TACC: _ a, ( 1 ) +a, (AREVt) +a ( PPE; ) +e )
TAt—1 TAt—1 TAt—1 TAt—1

gdzie:

TA,, — $rednia warto$¢ aktywow ogotem w roku #-7;

AREYV, — przyrost absolutny tancuchowy przychodow ze sprzedazy w roku ¢;

PPE, — $rednia warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych w roku #;

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Uwzgledniajac zatozenie przedstawione w rownaniu (3) mozna przeto zauwazy¢, ze:

DACC)pmes = TACC; [0»’1 ( 1 ) +a, (AREVt) +a (PPEt )] (5)

TAt—1 TAt—1 TAt—1 TAt—1

gdzie: DACCj,,.; — wartos¢ intencjonalnych korekt zysku netto obliczona za pomoca modelu Jones;
pozostate oznaczenia — jak uprzednio.
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Drugi z analizowanych modeli regresyjnych zostat zaproponowany przez Kanga
i Sivaramakrishnana (1995). Stanowi on znaczna modyfikacj¢ i zarazem unowocze$nienie
wczesniej przedstawionego modelu Jones. Model ten zaklada, ze do grona zmiennych
objasniajacych poziom catkowitych korekt zysku netto TACC zaklasyfikowac nalezy (poza
przychodami ze sprzedazy oraz $rodkami trwalymi) rowniez takie zmienne egzogeniczne,
jak: warto$¢ nalezno$ci bezodsetkowych (REC,), koszty wlasne przedsigbiorstwa (EXP)),
operacyjne aktywa obrotowe netto (OCAL,) oraz amortyzacj¢ (DEP;). Posta¢ modelu Kanga
i Sivaramakrishnana jest nastgpujaca:

TACC¢ REVy (REC¢—1 EXP¢ (OCAL¢—1 PPEy (DEP¢_q
=at+ta 2 3 )t é& (6)
TAi 4 TAt—q1 \REV;_1 TAp—q \ EXP¢_q TA¢—q \PPE¢_q
gdzie:
REC, — nalezno$ci nieoprocentowane w roku #;
EXP, — koszty wlasne przedsigbiorstwa (z podstawowej dzialalno$ci operacyjnej) w roku ¢;
OCAL, — operacyjne aktywa obrotowe netto w roku #;
DEP, — amortyzacja w roku #;

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

A zatem warto$¢ korekt intencjonalnych opisanych powyzsza formula bedzie rowna:

TACCt REVy (RECi— EXP¢ (OCAL¢—q PPEt (DEP¢_
DACCKang = - [ao + al ( L + az + ag e (7)
TA¢—1 TA¢—1 \REV¢_q TAt—1 \ EXP¢_4q TA¢—1 \PPE¢_4

dzie:
gDA CCyug — warto$¢ intencjonalnych korekt zysku netto obliczona za pomoca modelu Kanga
i Sivaramakrishnana;
pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Natomiast model Yoon i in. (2006) zaktada, ze wszelkie zmiany w warto$ciach
operacyjnych korekt zysku netto sa determinowane takimi zmiennymi egzogenicznymi,
jak: roéznica migdzy przyrostem przychoddéw ze sprzedazy oraz przyrostem naleznosci
bezpodsetkowych (AREV, - AREC)), réznica migdzy przyrostem kosztow wilasnych
sprzedazy a przyrostem zobowiazan handlowych (AEXP, - APAY,), jak rowniez roznica
migdzy przyrostem kosztow amortyzacji a zmianami poziomu kosztow zwigzanych
z wydatkami na $wiadczenia emerytalne (ADEP, - ARET,. Warto zauwazyC, ze
w opisywanym modelu regresyjnym standaryzacja zmiennych zostata przeprowadzona nie
tylko za pomoca usrednionej wartosci aktywow catkowitych przedsigbiorstwa, ale takze za
pomoca przychodéw ze sprzedazy. Model ten przyjmuje bowiem posta¢ (Bahaaeddin,
Aljuaidi, 2014):

TACC AREV:—AREC, AEXP¢—APAY; ADEP¢—ARET,
—t = (X1 (—t t) + az (—t t) + ag ( £ t) + gt (8)
REV; REV; REV; TAr—1
gdzie:
PAY, — zobowiazania nieoprocentowane w roku
RET, — naklady na $wiadczenia emerytalne w roku #;

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Podsumowujac, warto$¢ korekt dyskrecjonalnych w modelu Yoon i in. bedzie
wyodrebniana za pomoca niniejszej formuty obliczeniowej:
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TACC, AREV:—AREC AEXP¢—APAY; ADEP¢—ARET;
DACCyoon = ot — [y (FEEDREL) 4 @ (L) 4 g (L) (9
REV; REV; REV; TAt—1
gdzie:
DACCy,,,  — warto$¢ intencjonalnych korekt zysku netto obliczona za pomoca modelu Yoon i in.

pozostate oznaczenia — jak uprzednio.

Nalezy wyraznie zasygnalizowac, ze przedstawione trzy modele regresyjne stanowia
metodologiczng propozycje wykorzystania zréznicowanych narzedzi shuzacych estymacji
zarzadzania zyskiem, ktorych zrodta odnalezé mozna w zasadzie tylko w zagranicznych
publikacjach naukowych. Wydaje sig, ze egzemplifikacja ich wykorzystania w analizie
polskich spoétek publicznych stanowi¢ moze nowa i jednocze$nie interesujaca przestrzen
badawcza nad ksztattowaniem wyniku finansowego podmiotéw gospodarczych.

Wyniki badan empirycznych dotyczacych ksztaltowania zjawiska
zarzadzania zyskiem w przemystowych spétkach spozywczych

Przeprowadzone badania empiryczne w pierwszej kolejnosci zostaly nakierowane na
uzyskanie odpowiedzi na pytanie, ktory z trzech modeli regresyjnych cechuje si¢
najwickszym stopniem przystawalnosci do danych empirycznych w przyjetej probie
badawczej? W toku przeprowadzonej analizy zauwazono, ze procent zmienno$ci zmienne;j
objasnianej przez model ckonometryczny wyraznie rdznicowal w zaleznosci od
rozwazanego modelu regresyjnego. Najwyzszy odsetek spotek spozywczych cechujacych
si¢ zadowalajacym (skorygowany R?>0,2) badz dobrym (skorygowany R*>0,5)
dopasowaniem modelu do danych empirycznych notowany byt w sytuacji zastosowania do
oceny zmienno$ci catkowitych réznic memorialowych modelu Kanga i Sivaramakrishnana
(zob. tab. 2). Z kolei zdecydowanie najmniejszym stopniem przystawalnosci odznaczat si¢
model Yoon i in. Jednoczes$nie bazujac na zaprezentowanych w tabeli 2 wartoséciach testu
lacznej istotno$ci parametréw strukturalnych regresji dla modelow: Kanga i
Sivaramakrishnana oraz Jones zauwazy¢ mozna, ze w przypadku co trzeciej spotki
poddanej analizie istnieja podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej (przy poziomie
istotno$ci 0=0,05) mowiacej, ze wspotczynnik R? jest nieistotny statystycznie.

Tabela 2. Stopien dopasowania modeli stuzacych do wyznaczania catkowitych korekt zysku netto do danych

empirycznych obliczony dla ogétu spozywcezych publicznych spotek przemystowych notowanych na GPW
w Warszawie w okresie 2003-2016

Table 2. The goodness-of-fit of the models used to determine the total accruals to empirical data calculated for all
food industrial companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the period 2003-2016

. Model regresyjny
Miara statystyczna . . ..
Kang, Sivaramakrishnan Jones Yoon i in.
p-value<0,001 14,29% 14,29% 0,00%
p-value<0,005 33,33% 33,33% 4,76%
R>>0,2 80,95% 90,48% 80,95%
R>0,5 47,62% 38,10% 19,05%
Skorygowany R*>0,2 61,90% 52,38% 38,10%
Skorygowany R%>0,5 28,57% 19,05% 4,76%

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis S.A.
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Tabela 3. Stopien dopasowania modeli stuzacych do wyznaczania catkowitych korekt zysku netto do danych
empirycznych obliczony dla poszczegdlnych spozywczych publicznych spotek przemystowych notowanych na
GPW w Warszawie w okresie 2003-2016

Table 3. The goodness-of-fit of the models used to determine the total accruals to empirical data calculated for
each food industrial companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the period 2003-2016

Model Model
Spéka Miara Ka.ng, Jones Yoon Spétka Miara ang, Jones Yoon
Sivar. Sivar.
p-value 0,216 0,213 0,670 p-value 0,003 0,024 0,938
Agroton R? 0,719 0,551 0,076 KSGAgro R’ 0,961 0,859 0,072
Skor.R? 0,296 -0,105 0,526 Skor.R? 0,931 0,602 -0,500
p-value 0,050 0,159 0,462 p-value 0,153 0,098 0,372
Ambra R? 0,527 0,369 0,202 Makaronpl R’ 0,396 0,429 0,241
SkorR> 0,385 0,163  -0,034 Skor.R? 0,215 0,234 0,012
p-value 0,000 0,213 0,147 p-value 0,016 0,206 0,150
Astarta R? 0,983 0,464 0,528 Milkiland R’ 0,907 0,592 0,653
Skor.R? 0,975 0,167 0,250 Skor.R? 0,837 0,229 0,314
p-value 0,103 0,094 0,063 p-value 0,090 0,275 0,926
AtlantaPL R? 0,417 0,406 0,449 Otméchoéw R’ 0,699 0,464 0,070
Skor.R? 0,258 0,224 0,274 Skor.R? 0,518 0,119 -0,407
p-value 0,687 0,681 0,258 p-value 0,300 0,011 0,172
Gobarto R? 0,104 0,099 0,245 Ovostar R’ 0,563 0,903 0,628
Skor.R*  -0,103  -0,101 0,066 Skor.R? 0,236 0,665 0,279
p-value 0,091 0,210 0,467 p-value 0,495 0,041 0,356
Helio R? 0,581 0,423 0,263 Seko R’ 0,204 0,521 0,248
Skor.R? 0,402 0,153 -0,047 Skor.R? -0,035 0,344 0,020
p-value 0,461 0,878 0,113 p-value 0,392 0,547 0,711
C;cha_ny R? 0,441 0,116 0,697 Sobieski R’ 0,371 0,250 0,169
Skor.R? 0,022 -0,437 0,376 Skor.R? 0,057 -0,107 -0,211
p-value 0,045 0,000 0,198 p-value 0,325 0,080 0,016
Indykpol R? 0,406 0,759 0,260 Wawel R’ 0,190 0,323 0,452
Skor.R? 0,287 0,666 0,112 Skor.R? 0,038 0,185 0,328
p-value 0,016 0,172 0,518 p-value 0,814 0,026 0,105
Kania R? 0,802 0,502 0,265 Wilbo R’ 0,059 0,434 0,313
Skor.R? 0,702 0,217  -0,087 Skor.R? -0,129 0,301 0,165
p-value 0,000 0,131 0,403 p-value 0,124 0,000 0,067
Kernel R? 0,921 0,422 0,246 Zywiec R’ 0,295 0,697 0,339
Skor.R? 0,891 0,207 -0,005 Skor.R? 0,162 0,602 0,202
p-value 0,398 0,148 0,231
Kruszwica R? 0,164 0,265 0,219 -
Skor.R? 0,008 0,120 0,069

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis S.A.

Zauwazy¢ takze nalezy, ze wyniki analizy poziomu przystawalnos$ci opisywanych
modeli regresyjnych do szacowania wartos$ci catkowitych korekt zysku netto (7ACC) dosy¢
mocno roznicuja w obrebie poszczegdlnych spotek spozywczych. Dla przyktadu warto
zaznaczy¢, iz dla przedsigbiorstwa KSGAgro wartos$ci skorygowanych wspotczynnikow
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dopasowania wyznaczane za pomoca modeli: Kanga i Sivaramakrishnana oraz Jones
wyniosty odpowiednio: 93,1% oraz 60,2% (zob. tab. 3). Z kolei dla spotek Gobarto czy
Sobieski zaden z trzech modeli regresyjnych nie ttumaczy ksztattowania zmiennej 7ACC
cho¢by w akceptowalny sposob.

Analiza $rednich warto$ci intencjonalnych korekt zysku netto DACC w spodtkach
spozywczych w okresie 2003-2016 wskazuje na wystgpowanie zréznicowanych co do
kierunkow i skali zmian tychze wspotczynnikow (zob. rys. 1-3 oraz tab. 4).

Na podstawie analizy 14-letnich wartosci wspotczynnikow DACC mozna stwierdzic,
ze orientacyjny kierunek ksztaltowania intencjonalnych korekt zysku netto zalezat od
wykorzystywanego modelu stuzacego do estymacji zjawiska zarzadzania zyskiem (zob.
rys.1). Model zaproponowany przez Kanga i Sivaramakrishnana (ktory - jak uwidocznity
wczesniejsze badania - odznacza si¢ najwyzszym stopniem dopasowania w przyjgtej probie
badawczej) wykazat dodatnie $rednie i $rodkowe warto$ci tychze wspolczynnikoéw
(wynoszace odpowiednio 0,0099 i 0,0007). W przypadku modeli autorstwa Jones oraz
Yoon i in. przecigtne i Srodkowe wartosci wspotczynnikow DACC byly negatywne.
Podobnie trudno jest zauwazy¢ trend w ksztattowaniu dyskrecjonalnych korekt zysku netto
w okresie 2003-2016 spogladajac na ich $rednioroczne wartosci (zob. rys. 2).
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Jones Kang, Yooniin.
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Rys. 1. Srednie i $rodkowe 14-letnie warto$ci wspotczynnikéw intencjonalnych korekt zysku netto DACC
obliczone dla gietdowych spotek spozywczych w okresie 2003-2016

Fig. 1. Mean and median 14-year values of discretionary accruals ratios DACC calculated for food public
companies in period 2003-2016

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Notoria Serwis S.A.
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Rys. 2. Srednie roczne wartosci wspotezynnikow intencjonalnych korekt zysku netto DACC obliczone dla
gietdowych spotek spozywezych w okresie 2003-2016

Fig. 2. Mean annual values of discretionary accruals ratios DACC calculated for food public companies in period
2003-2016

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis S.A.

Bazujac na obliczeniach sporzadzonych przy wykorzystaniu modelu Kanga
i Sivaramakrishnana zauwazy¢ mozna generalny wzrost odsetka spotek spozywczych
wykazujacych ujemne wartosci wspotczynnika intencjonalnych réznic memoriatlowych
DACC w horyzoncie 2003-2016 (zob. rtys.3). Jednoczesnie najmniejszy udziat
przedsigbiorstw spozywczych z ujemnymi wartoSciami wspotczynnika DACC odnotowano
w 2005 roku (18% ogohu badanej populacji), zas najwyzszy w 2014 roku (stanowit on 71%
wszystkich spotek spozywczych poddanych analizie). Dla porzadku w tab. 4
zaprezentowano wartosci intencjonalnych korekt zysku netto wyodrgbnione za pomoca
opisywanego modelu regresyjnego dla wszystkich spotek spozywczych w poszczegolnych
latach przyjgtego horyzontu odniesienia 2003-2016.
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Rys. 3. Odsetek spotek z dodatnimi (ujemnymi) warto$ciami intencjonalnych korekt zysku netto DACC
wyodrgbnionymi za pomoca modelu Kanga-Sivaramakrishnana w horyzoncie 2003-2016

Fig. 3. Percentage of companies with posituve (negative) values of discretionary accruals DACC computer
by the Kang-Sivaramakrishnan model in period 2003-2016

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Notoria Serwis S.A.
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Tabela 4. Wartosci wspotczynnikow intencjonalnych korekt zysku netto DACC wyodrgbnionych za pomoca
modelu Kanga-Sivaramakrishnana obliczone dla publicznych spotek spozywczych w okresie 2003-2016

Table 4. Values of discretionary accruals DACC estimated by the Kang-Sivaramakrishnan model computed for

each public food companies in period 2003-2016
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Podsumowanie

Jak pokazuja realia praktyki gospodarczej, kierownictwo jednostki, dazac z jednej
strony do partykularnej maksymalizacji swoich prywatnych korzysci, a z drugiej za$ do
wypelnienia oczekiwan interesariuszy przedsigbiorstwa, moze podejmowaé dzialania w
celu ukazania sytuacji ekonomicznej jednostki w lepszym $wietle w oczach jej inwestorow,
wierzycieli, pracownikow itp., anizeli mogtaby wskazywac rzeczywisto$¢ gospodarcza.

Z analizy przeprowadzonych badan empirycznych wynika, Zze model Kanga-
Sivaramakrishnana okazal si¢ najbardziej uzytecznym narz¢dziem w predykcji zarzadzania
zyskiem za pomoca intencjonalnych korekt zysku netto. Poprzez uwzglednienie w jego
formule takich zmiennych egzogenicznych, jak: przychody ze sprzedazy, operacyjne
aktywa obrotowe netto, koszty wlasne sprzedazy, amortyzacja czy nalezno$ci handlowe w
blisko potowie spotek spozywczych mozliwe stalo si¢ precyzyjne wyjasnianie
ksztattowania wskaznika calkowitych korekt zysku netto (zatozono, ze o tym $wiadczy
warto$¢ wspotczynnika determinacji R*>50%), a co za tym idzie skuteczniejsze
wyodrebnianie tych réznic memorialowych, ktére nie sa uzaleznione od charakteru
przedsigbranej dziatalnosci gospodarczej, lecz sg wynikiem subiektywnych wyborow
ksiggowych. Analiza empiryczna wykazata nadto, ze w badanej populacji trudno jest
mowi¢ o wyraznym trendzie w ksztattowaniu skali i kierunkéw ksiggowego zarzadzania
zyskiem. Rozmiar podejmowanych dzialan w tym zakresie wyraznie roznicuje si¢ w
obrebie poszczegdlnych spotek spozywcezych, niemniej jednak z perspektywy okresu 2003-
2016 notuje si¢ pewien wzrost odsetka przedsigbiorstw spozywczych, ktore wykazuja
strategie zarzadzania zyskiem poprzez obnizanie wyniku finansowego netto (DACC<0).

Nalezy jednoznacznie podkresli¢, ze przeprowadzone badania nie spetniaja warunkow
generalizacji. W dalszej perspektywie powinny one by¢ poszerzone zardwno o szersze
grono spotek poddanych analizie, jak i dluzszy horyzont odniesienia. Ponadto, brak
komplementarnych badan nad podejmowang problematyka zarzadzania zyskiem
w przedsigbiorstwach spozywczych (widoczny nie tylko w krajowej, ale i zagranicznej
literaturze przedmiotu) utrudnia mozliwo$¢ wysuwania jednoznacznych wnioskow
ptynacych z dokonanej analizy empiryczne;j.
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