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Jakos¢ zysku - ujecie metodologiczne
Rafat Cieslik

W okresie post-enronowskim pojecie ,.Jakos¢ Zysku” (Earnings quality) jest
szeroko dyskutowane w kontekscie przestepstw bialych kotnierzykow, oszustw
w ramach tworzenia sprawozdar finansowych, manipulowania wynikiem finan-
sowym, zakresu ujawnianych informacji (publicznych i prywatnych) oraz ogol-
nie wiarygodnosci danych prezentowanych w sprawozdaniu finansowym. Element
analizy kondycji finansowej jednostki gospodarczej staje sie istotny. Wskazuje,
w jakim zakresie wygenerowany zysk jest uzyteczny w podejmowaniu ekono-
micznych decyzji. Dostarcza informacji na temat stopnia pokrycia zysku pre-
zentowanego w raporcie finansowym z wynikiem rzeczywistym, analizuje istot-
nos¢ decyzyjng zysku dla celow prognostycznych, jego stabilnos¢ oraz trwalosé.
W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ szereg metod pomiaru jakosci zysku.
W artykule usystematyzowano i przedstawiono sposob definiowania i pomiaru
jakosci zysku przyjety w ramach empirycznych badari prowadzonych w tym
zakresie.

1. Wstep

Teoria ekonomii sugeruje, iz wzrost jakosci danych finansowych redukuje
asymetri¢ informacyjna, a to powoduje obnizenie kosztu pozyskania kapitatu
(m.in. Amihud i Mendelson 1986: 223-249; Diamond i Verrecchia 1991:
1325-1359; Easley i O’Hara 2004: 1553-1583). Asymetria informacyjna
wramach rynku kapitalowego wystgpuje wowezas, kiedy cze$é inwestorow
posiada prywatne, niedost¢pne publicznie informacje istotne z punktu widze-
nia decyzyjnego, podczas gdy pozostali inwestorzy sg ich pozbawieni!. Mozna
zatem stwierdzi¢, iz fakt wystgpowania asymetrii informacyjnej zwicksza
ryzyko inwestycyjne. Potrzeba redukeji tego ryzyka tworzy przestanki do
poszukiwania przez inwestorOw oprécz informacji publicznych takze infor-
macji prywatnych?. Taka dychotomia informacji powoduje, iz na rynku funk-
cjonujg zaréwno inwestorzy poinformowani oraz niedoinformowani. Do
pierwszej grupy naleza przede wszystkim inwestorzy instytucjonalni lub
inwestorzy powigzani z dang sp6ika publiczng. Do drugiej zaliczamy giow-
nie inwestoréw indywidualnych. Niska jako$¢ ujawnianych danych powoduje,
iz pierwsza grupa osiaga zyski najczg$ciej kosztem drugiej. Firmy mogg
zredukowacd asymetri¢ informacyjng pomiedzy sobg a uczestnikami rynku
oraz pomigdzy poinformowanymi iniedoinformowanymi inwestorami
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poprzez dostarczenie wiarygodnych informaciji, ktore utatwia proces podej-

mowania decyzji. Szereg badan empirycznych wskazuje bowiem, iz jako$¢

informacji ujawnianych przez przedsigbiorstwo jest pozytywnie skorelowana

z wartoScig rynkowsg przedsigbiorstwa (Welker 1995: 801-827) oraz nega-

tywnie skorelowana z kosztem pozyskania kapitatu (m.in. Botosan i Plumlee

2002: 21-40; Bhattacharya, Daouk i Welker 2003: 641-678; Francis 2004:

967-1010). Wysoka jako$¢ publicznie ujawnianych danych obniza takze

motywacje do poszukiwania informacji prywatnych (Brown i Hillegeis

2003).

Fakt wystepowania fundamentalnej asymetrii informacyjnej pomigdzy
menedzerami firm, akcjonariuszami i potencjalnymi inwestorami, czyli mig-
dzy tworcami a odbiorcami informacji, powoduje, iz niektore firmy starajg
si¢ wplywaé na swoja wyceng rynkowa jak tez wielkoS¢ obcigzent z tytutu
pozyskanego kapitalu. Realizuja to poprzez poziom transferu informacji
prywatnych w informacje publiczne oraz ich jakoS¢ i wiarygodnosc.
Tu powstaje bardzo silne zapotrzebowanie ze strony odbiorcow tych infor-
macji na metody pozwalajace oceni¢ wiarygodno$¢ danych prezentowanych
przez przedsigbiorstwa w kontekscie ich uzytecznoSci decyzyjne;.

Jedna z najistotniejszych informacji dostepnych publicznie, stanowigca
element sprawozdawczosci finansowej przedsigbiorstwa, jest kategoria zysku.
Dlatego pytanie odnoénie uzytecznosci decyzyjnej tej kategorii staje sig zasad-
nicze dla wielu ich uzytkownikéw, zaréwno praktykéw, teoretykow jak i ba-
daczy. Istotnos¢ oceny jakosci prezentowanego w ramach sprawozdawczoS$ci
finansowej zysku w sposéb jednoznaczny wyjasniaja Schipper i Vincent (2003:
98-99). Wedtug nich:

1) z perspektywy uzytkownikéw informaciji finansowych zysk oraz wskazniki
oparte na nim s najpowszechniej wykorzystywane do ustalania zdolno-
éci kredytowej i obciazen odsetkowych,

2) z perspektywy inwestowania kapitafu zysk charakteryzujacy si¢ niska
jakoscia jest niepozadany, poniewaz stanowi niewiarygodny sygnal dla
procesu alokacji kapitatu,

3) niska jakos¢ zysku redukuje rozwdj ekonomiczny poprzez to, ze kapital
jest blednie inwestowany w branze i sektory charakteryzujace sig mniej-
sza efektywno$cia ekonomiczng niz jest to przedstawione w raportach
finansowych.

W tym kontekscie celem niniejszego artykufu jest usystematyzowanie
teoretycznej wiedzy oraz prowadzonych badai w zakresie jakosci zysku.
Wiedza ta bedzie stanowié bazg do opracowanie podstaw konstrukcyjnych,
metod i miernikéw oceny poszczegdlnych aspektéw jakosci zysku spelnia-
jacych w najwigkszym stopniu wymagania modelu takiej oceny, mozliwego
do zastosowania w warunkach polskich.
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2. Jakos$¢ Zysku - definicja i metody oceny

LJako$é Zysku” to wielowymiarowe okreslenie, co do ktorego nie istnieje
w literaturze jednoznaczna i ogdlnie akceptowalna definicja.

Kryterium to determinuje poznawcza jakos¢ zysku prezentowanego w spra-
wozdaniu finansowym, a zarazem jego warto$¢ predykcyjna. JakoS¢ zysku
odnosi si¢ takze do jego stabilnosci oraz braku fluktuacji. Takie wymagania
jakosciowe przed raportowanymi wynikami sg formutowane przez uzytkow-
nikéw informacji pochodzacych ze sprawozdawczodci finansowej. Gtéwnie
inwestoréw indywidualnych, instytucjonalnych oraz analitykéw, kt6érzy wyma-
gaja bardziej stabilnej podstawy do szacowania przysztych zyskow.

Jednym z celéw rachunkowosci jako Zrédta informacji o przedsigbiorstwie
jest zapewnienie zgodno$ci pomigdzy wystgpujacymi w przedsigbiorstwie
zdarzeniami ekonomicznymi a tworzonymi sprawozdaniami finansowymi.
Z tej perspektywy zysk moglby zostac uznany za charakteryzujacy si¢ wysoka
jakoscia, kiedy wiernie odzwierciedlalby wszystkie zdarzenia ksztaltujace
jego warto$¢. Mozna zatem uznac, iz jako$¢ zysku jest synonimem wartosci
poznawczej i decyzyjnej informacji pochodzacych ze sprawozdawczosci finan-
sowej dla ich uzytkownikéw. Holthausen i Verrechia (1988: 83) uwazajg, iz
przydatno$¢ informacyjna danych ksiegowych jest determinowana w czesci
przez ich niezgodno$¢ z danymi rzeczywistymi. Mozna zatem okreS$li¢ miarg
jakosci zysku jako poziom zysku netto prezentowanego w sprawozdaniu
finansowym, ktéry rézni si¢ od prawdziwego, realnie osiggni¢tego przez
firm¢ wyniku finansowego. Penman (2003: 80-81) wskazuje natomiast, iz
jako$¢ zysku w danym roku jest wynikiem zaréwno jakosci zysku aktualnego,
jak i jakoSci zysk6w prezentowanych w latach ubiegtych.

Mimo iz zapotrzebowanie na wysoka jako$¢ zysku ze strony uzytkowni-
kéw informacji finansowych jest bardzo silne, w literaturze Swiatowej jak
do tej pory nie zostaly okreslone jednoznaczne i caloSciowe kryteria, ktére
pozwalalyby to zjawisko precyzyjnie oszacowaé. Mozna jednak wyrdznié
szereg czynnikéw, ktére powinny by¢ uwzgledniane przy ocenie jakoSci
wyniku finansowego prezentowanego przez przedsigbiorstwo.

Generalnie jako§¢ zysku moze by¢ identyfikowana jako poziom zysku
gotéwkowego lub niegotdéwkowego, poziom zysku powtarzajacego si¢
z okresu na okres, badZ poziom zysku, ktorego szacunek zostal oparty na
doktadnym, jednoznacznym pomiarze lub tez ocenach subiektywnych moga-
cych podlega¢ zmianom.

Uzywajac roéznych kryteridw okreSlajacych jako$¢ zysku, badacze i ana-
litycy rozwingli kilka definicji oraz modeli mierzacych jakoS$¢ prezentowanego
wyniku finansowego, przy czym kazdy model moze by¢ uzyty do bardzo
waskich, okreSlonych celéw, wynikajacych z przedstawionych w definicji
zalozefi (tabela 1.). Kiedy zalozenia badania i modelu pokrywaja si¢ tylko
czgdciowo, zaden z nich nie dostarczy wszechstronnego pomiaru jakosci
zysku.
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W badaniach prowadzonych przez Dechow iDicheva (2002: 35-59),
Balsama, Krishnana i Yanga (2003: 71-97), Francisa, LaFonda, Olssona,
i Schippera (2003), Myersa i Myers i Omera (2003: 779-799) dla oceny i in-
terpretowania jakoSci zysku wykorzystywano jako$¢ rozmic przejSciowych
(memoriatowych) pomiedzy zyskiem netto i przeplywami pieni¢znymi z dzia-
talnosci operacyjnej. Wyniki badan wskazywaly, iz wyzsza jakoSC zysku jest
zwigzana z wysoka jako$cia réznic przejSciowych. Dechow i Dichev (2002:
35-59), Beneish i Vargus (2002: 775-789), Penman i Zhang (2002a: 237-264)
oraz Richardson (2003: 41-69) stwierdzali, ze zysk charakteryzuje si¢ wyzsza
jakoscig wowczas, gdy jest trwaly. Mikhail, Walther i Willis (2003: 121-153)
okreslali jako§é zysku jako poziom, do ktérego zyski z lat ubieglych sa sko-
relowane z przyszlymi przeplywami pieni¢znymi, przy czym wysoka jako$¢
zysku wystepuje wowczas, gdy zyski z lat ubieglych charakteryzujg si¢ wysoka
predykcyjnoscia. Niektore badania, jak np. Langa, Raedy, Yetman (2003:
363-386), Balla i Shivakumara (2004) pokazuja, iz zysk charakteryzuje sig
wyzsza jakoscig wowczas, kiedy przy jego szacowaniu nie wykorzystywano
praktyk okreslanych jako koncepcja zarzadzania wynikiem finansowym.

Definicja jakosci zysku Podstawa szacowania Autor
Firmy prezentujace rdznice przejsciowe
(memorialowe) miedzy zyskiem v ex g >
a przeplywami pienigznymi z dzialalnosci ]artzz;t(gv\;z;yg&d?gisﬁzc Dechow
operacyjnej o wysokiej wiarygodnosci §1 emorialo ych i Dichev
charakteryzuja si¢ trwalym zyskiem, _ trwalo&é ‘:ﬁ'u (2002)
interpretowanym jako wysoka jako$§¢ zy
prezentowanego zysku.
Zysk, w ktorym jego cze$¢ niegotowkowa
odzwierciedlona w r6znicach memoriafowych | jako$é (wiarygodnosé) | Balsam, S
cechuje si¢ wysoka jakoscig oraz zauwazalny ! ezento al;’ygc h j Kris};na.r,l
jest wysoki poziom wskaznika okreSlajacego féinic mzvmo};ialo ch olraz ’
reakcj¢ rynku na nieoczekiwany poziom _ response coefficieg JS. Yan
prezentowanych zyskow ERC (ang. earnings (EEOC) ('20'03) &
response coefficient), uznawany jest za zysk
o wysokiej jakosci.
Zysk charakteryzuje si¢ wysoka — jakos¢ (wiarygodnosc) ira{lg;:)ié
jakoscia, jezeli jego czgs¢ niegotéwkowa prezentowanych P.Olsson ?
odzwierciedlona w réznicach memorialowych roznic memoriatowych o.raz ’
posiada niska warto§¢ intencjonalnych réznic |- Modified Jones K. Schipper
przej$ciowych. (1991) (2003)
Zysk posiada wysoka jakos¢ gdy rdznice - jakos¢ (wiarygodnosd) y}’fr;;l JéI;IS"
memorialowe charakteryzuja si¢ wysoka J rezentowailygch ogaz' yers
jakoscig oceniang poprzez pryzmat zmian f(’)inic memo};ialo ch | TC. Omer
stosowanych metod ksiggowych. Wy ! )

(2003)

Jako$¢ zysku to zdolno$¢ utrzymania _ trwalo$é zvsku ?:};?Suhs
biezacego poziom zysku w przyszlosci. zy (20025)
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Definicja jakoéci zysku Podstawa szacowania Autor
Zysk posiada wysoka jako3¢, jezeli stanowi Penman
wiarygodna podstawe do szacowania — trwalo$¢ zysku i Zhang
przysztych zyskow. (2002)
Zysk charakteryzuje si¢ wysoka jakoScia, s Richardson
jezeli jest trwaly. — trwalo§¢ zysku (2003)
— wplyw na wyceng akcji
Jakos¢ zysku jest definiowana jako relacja :lr; r;ﬁ?;;qlg;]orstwa Bricker, R.,
pomigdzy zyskownogcia a zdolnoScia do ; r]1 formaCin G. Previts,
generowania wplywow gotéwkowych. o przeplywach T. Robinson,)
pieni¢znych graYZ'oung
Zysk posiada wysoka jako$¢ jezeli cechuje — zdolnosé predykcyjna |(1995)
si¢ niskim poziomem niestabilno§ci sku
(nieprzewidywalnosci). 2y
Mikhail, M.,
Jakos¢ zysku jest definiowana jako poziom, B.R.
do ktorego zyski generowane przez firme — zdolno§¢ predykcyjna | Walther,
w przesziosci sa skorelowane z przyszlymi zysku oraz
przeplywami pienigznymi. R.H. Willis.
(2003)
Zysk moze by¢ oceniany jako posiadajacy - gf;ﬁ?cﬁoar:;tayk Lang, M.,
wysoka jako$C, jezeli charakteryzuje si¢ skigm (koncepcja J.S. Raedy,
brakiem rozpoznanych praktyk manipulacji Zrz dzania rFx)ilgiem oraz
zyskiem (koncepcja zarzadzania wynikiem finaxa;so m)WY M.H.
finansowym) oraz kiedy jest pozytywnie _ zaleino‘g’g ceny akgji Yetman.
skorelowany z ceng akcji. od danych ksiggowych (2003)
< DeFond,
Wysoka jakos$¢ zysku to stan, w ktérym M.,
zysk nie znieksztalca obrazu firmy — detekcja manipulacji { M. Hung,
zaprezentowanego w sprawozdaniu zyskiem oraz R.
finansowym. Trezevant.
(2004)
Ocena realizowana JL.
Jako$¢ zysku oceniana jest poprzez poziom, st w oparciu o 20 Bellovary;
do ktérego sprawozdanie finansowe Jk teriallzl model EQA D.
prezentuje prawdziwy rzeczywisty zysk oraz (Eya rain syQuali Giacomino;
biezacy zysk antycypuje zysk przyszly. & ty M.D. Akers
Assessment) (2005)

Tabela 1. Jako$¢ zysku - definicje i metody oceny. Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie
Kriengkrai Boonlert-U-Thai. 2004. Earnings attributes and investor protection: international
evidence, O.k/ahoma State University.

Na podstawie tabeli 1. mozna wyodrebnié szereg atrybutéw zysku.
Najwazniejsze z nich to stabilnos¢ (trwatos¢), zdolnos¢ predykcyjna, gladkosé
trendu, wplyw na wyceng i proces decyzyjny oraz subiektywizm stosowanych
metod ksiggowych. Przy czym stabilno$é (trwato$é), zdolno$¢ predykeyjna,
gladko$¢ trendu oraz subiektywizm stosowanych metod ksiggowych to para-
metry, ktérych pomiar opiera si¢ na danych generowanych przez system
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ksiegowy. Natomiast wplyw na wyceng¢ i proces decyzyjny to kryteria, kto-
rych podstawg szacowania jest obserwacja relacji, jaka zachodzi pomigdzy
prezentowanym w raportach finansowych zyskiem a reakcjg rynku. Ocena
tych atrybutow moze stanowi¢ podstawe konstrukcyjng modelu szacowania
jakoéci zysku. Niniejsze opracowanie koncentruje si¢ na atrybutach zysku,
dla ktérych podstawa szacunku sa dane ksiggowe.

3. Trwato$é i predykcyjnos$é zysku jako podstawowe
atrybut jego jakosci.

Barth, Elliott i Finn (1999: 387-413) na podstawie badafi wskazali, iz
pozytywna reakcja ze strony rynku na prezentowane dane finansowe jest
silniejsza w firmach charakteryzujacych sig stabilnym wzrostem zysku. Wyniki
tych badaf sa tozsame z argumentacja przedstawiong przez Eccles i inni
(200: 52), ktorzy stwierdzili, iz stabilny wzrost zysku jest oznakg wzrostu
konkurencyjnosci firmy oraz zwigksza prawdopodobiefistwo silniejszego
przyrostu zysku w przysziosci.

Kiedy mowi si¢ o trwatym zysku, wigkszo$¢ utozsamia to pojecie z moz-
liwo$cig wykorzystania biezacego zysku do prognozowania jego poziomu
w przysztoéci. Ponadto wielu badaczy stara si¢ rozroznia¢ trwalos¢ i tym-
czasowosC (przejsciowos¢) zysku oraz wskazywaé, iz te dwa komponenty
w rozny sposdb determinuja proces tworzenie wartosci.

Inwestor kupuje zysk — to stwierdzenie wielokrotnie powtarzane i zba-
dane. Jednakze inwestor zaptaci mniej za zysk biezacy, jezeli nie jest on
trwaly, gdyz w rzeczywistoSci placi za zysk przewidywany, przyszly. Kiedy
biezacy zysk jest wysoki, ale stan ten nie ma charakteru trwatego tylko
przejéciowy, wskaznik cena/zysk powinien wykazywal wartoSC nizszg.
W sytuacji odwrotnej, kiedy biezacy wynik finansowy obnizyl sig, jednak
przewiduje sie jego wzrost, wskaznik cena/zysk powinien wykazywac warto$¢
wyzsza. Mozna zatem stwierdzié, iz modelujac trwalo$¢ zysku, mozna tym
samym ksztaltowaé wskaznik cena/zysk. Jednoczesnie, szacujgc trwatos¢
zysku, mozna prognozowac jego zmiany.

Sprawozdania finansowe publikowane przez spotki publiczne dostarczajg
informacji, ktére moga by¢ wykorzystane dla identyfikacji trwalosci zysku.
Czytanie tych sprawozdan pozwala okresli¢ i wyodrebni¢ czynniki determi-
nujace poziom zysku, zar6wno w sposob trwaly (powtarzalny), jak i przej-
Sciowy. Oceniajac trwalo§¢ biezacego zysku, nalezy z badania wylaczyC te
czynniki, ktére wplywaja na zysk jednorazowo, przejsciowo. W rachunku
zyskow i strat mamy wyodrgbnione zyski i straty nadzwyczajne, czyli w giow-
nej mierze zdarzenia o charakterze losowym. Mozna takze wyodrebnic zda-
rzenia jednorazowe, jak zyski i straty z tytulu sprzedazy Srodkéw trwalych.
Mimo mozliwosci wylaczenia tych pozycji z wyniku finansowego ciagle jed-
nak pozostaja watpliwosci, czy pozostala czg$¢ zysku moze byC oceniana
z punktu widzenia trwatosci. W' informacji dodatkowej mozna uzyskac
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bowiem informacje o odpisach aktualizujacych warto$¢ naleznosci, odpisach
okreslajacych trwata utratg wartoSci Srodkow trwalych, rozwigzanych i two-
rzonych rezerwach, zmianach aktywow i rezerw z tytutu odroczonego podatku
dochodowego. Te elementy zawsze powinny zwraca¢ uwagg analityka, szcze-
gblnie w kontekscie ich trwalosci lub przejSciowosci.

W obliczu tych niejasnosci inwestor, opierajac swoje decyzje na wartosci
biezacego zysku, podejmuje ryzyko inwestycyjne. Ryzyko to moze byC zre-
dukowane poprzez informacj¢ o wysokiej jakosci.

Szacowanie trwalo$ci zysku jest forma jego prognozowania. Przy czym
biezacy poziom zysku jest punktem wyjscia dla procesu przewidywania.
Zatem wiarygodno§é prognozy zalezy od jakoSci prezentowanego zysku
biezacego. Badania nad prognozowaniem zysku zapoczatkowali Ball i Watts
(1970: 663-682). W ich badaniach biezaca wartos¢ zysku stanowifa podstawg
procesu prognozowania. W innych opracowaniach przyjeto rozwiazania,
w ktorych szacowanie trwalo§ci parametréw oparto na analizie szeregow
czasowych historycznych danych odnosnie wyniku finansowego — model
Kormendi i Lipe (1987: 323-345). W jeszcze innych badaniach dla szaco-
wania trwalo$ci zysku wykorzystywano dane ksiggowe. Freeman, Ohlson
i Penman (1982: 639-653) analizujac predykcyjno$¢ biezacego zysku odno-
sili jego poziom do wartosci ksiggowej firmy. Z przeprowadzonych badan
wynikalo, iz zysk charakteryzujacy si¢ relatywnie wysoka wartoS§cia w sto-
sunku do wartosci ksiggowej, najczesciej jest przejSciowy. Zysk, ktéry w po-
réwnaniu do wartosci ksiggowej jest relatywnie niski, jest taki tylko przej-
§ciowo. Ou i Penman (1989: 111-143) dla prognozowania przyszlych zmian
zysku wprowadzili wskazniki oparte na danych pochodzacych ze sprawozdaft
finansowych. Lev i Thiagarajan (1993: 190-215) oraz Abarbanell i Bushee
(1997: 1-24) rozwazali podstawowe wskaZniki analizy finansowej. Komendi
i Lipe (1986), Fairfield i Yohn (2001: 371-385) wskazywali, iz dekompozy-
cja piramidalna zysku w oparciu o system Du Ponta zwigksza przewidywal-
no§¢ zmian poziomu przyszlego zysku. Fairfield, Whisenant i Yohn (2002:
353-371) zastosowali mierniki rozwoju oparte na danych sprawozdawczych
do szacowania trwatosci zysku. Penman i Zhang (2002a: 237-264) opraco-
wali miary identyfikujace zysk przejsciowy bedacy wynikiem intencjonalnego
kreowania w ramach praw wybory okre§lonych w systemie rachunkowosci.

4. Determinanty trwatosci zysku

Zysk netto prezentowany w rachunku zyskow i strat jest wynikiem efek-
tow, jakie firma uzyskala na podstawowej dzialalnoSci operacyjnej, dziatal-
nosci okazjonalnej, jednorazowej, czyli efektow tzw. pozostalej dziatalnosci
operacyjnej, efektow dziaialno$ci finansowej oraz zdarzef o charakterze
nadzwyczajnym. Efekty pozostalej dzialalnoSci operacyjnej oraz zdarzen
nadzwyczajnych jako przejSciowe nie powinny by¢ rozwazane z punktu
widzenia trwalosci zysku. Finansowe komponenty zysku mozna uznaé
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za trwale. Sg one odzwierciedleniem poziomu zadluzenia finansowego oraz
stopy ich oprocentowania ujetych w informacji dodatkowej sprawozdania
finansowego. W zwigzku z powyzszym analiz¢ trwalosci zysku nalezy ogra-
niczy¢ do wyniku na podstawowej dziatalno$ci operacyjne;.

Badania wskazuja, iz trwalo$¢ zysku determinowana jest specyfika eko-
nomiczng przedsigbiorstwa i branzy (Lev 1983: 31-48; Cheng 2002), kon-
dycja finansowg (Penman i Zhang 2002b), oraz przyjetymi rozwiazaniami
w ramach metod i polityki rachunkowosci (Sloan 1996: 289-315; Rangan
i Sloan 1998: 353-371). Przy czym zmienne opisujace kazdy z tych agrega-
tow moga byC oceniane na podstawie szeregéw czasowych danych histo-
rycznych badZ w ramach poréwnania sektorowego.

4.1. Specyfika ekonomiczna przedsigbiorstwa i branzy

Badania prowadzone przez Lev (1983: 31-48) wskazuja, iz na trwato§é
zysku wplywa zar6wno typ dziatalnodci, poziom konkurencyjnosci (bariera
wejscia), poziom zaangazowanego kapitalu oraz wielko$é przedsigbiorstwa.
Poziom konkurencyjnosci ksztaltuje stabilno$¢ ksiggowej stopy zwrotu. Firmy
w branzach o niskiej konkurencyjnosci oraz firmy, ktore maja wysoka prze-
wagg konkurencyjng, wykorzystujac efekt skali, moga uzyskiwac staly poziom
stopy zwrotu. Cheng (2002) sugerowal, iz mate firmy w branzach o wysokiej
koncentracji moga mie¢ problem z utrzymywaniem stabilnej stopy zwrotu,
co jest wynikiem ich niewielkiej sity przetargowej. Zwracal uwage réwniez
na fakt, ze udzial w rynku oraz wielko$¢ firmy sa pozytywnie skorelowane
z trwaloScig zysku. Lev argumentowal, ze wysoki poziom zaangazowania
kapitalowego, jako podstawowy czynnik tworzacy bariere wejicia, wskazuje,
iz firmy o wysokim wspélczynniku zaangazowania kapitatowego powinny
charakteryzowa¢ si¢ stabilnym zyskiem.

4.2 Analiza finansowa w ocenie trwalosci i predykcyjnosci zysku
Oceniajac trwalo$¢ i predykeyjnosé zysku w pierwszej kolejnosci nalezy
przeanalizowac biezaca rentownos$c. Biezaca rentowno$é oraz poziom wyge-
nerowanej nadwyzki Srodkéw pienigznych okresla zdolnos¢ firmy do two-
rzenia wewngtrznych funduszy, a w zwigzku z tym zdolno§é do rozwoju.
Ponadto firmy charakteryzujace si¢ wysoka rentownoscig najczesciej posia-
dajg dobrg kondycje finansowa. Kondycja ta jest podtrzymywana w okresach
nastgpnych pod warunkiem, iz biezacy zysk implikuje zysk przyszly.
Dla oszacowania rentownosci podstawowe znaczenie maja informacje odnos-
nie zyskownoSci aktywéw operacyjnych netto3 oraz zmiany tej zyskownosci.
W badaniu nalezy wzia¢ pod uwage trzy wskazniki mianowicie: RNOA,
CFRNOA oraz ARNOA, gdzie:
— RNOA - przedstawia stosunek zysku na podstawowe] dziatalnosci ope-
racyjnej do wartosci aktywow operacyjnych netto na poczatek okresu,
- CFRNOA -~ przedstawia stosunek przeplywéw pienigznych z dziatalno-
Sci operacyjnej do aktywow operacyjnych netto na poczatek okresu,
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- ARNOA - przedstawia r6znice pomiedzy RNOA w roku biezacym a po-
ziomem tego wskaznika z roku poprzedniego.

Zyskowno$¢ aktywOw operacyjnych netto mierzy zyskowno$¢ dziatalno-
§ci operacyjnej. Wyzszy i rosnacy poziom RNOA oraz CFROA inklinuje
wicksze prawdopodobiefistwo rozwoju. Zatem RONA, CFROA i ARNOA
powinny by¢ pozytywnie skorelowane ze wzrostem zysku, szczegdlnie w diu-
gim okresie.

Wilson (1986: 165-200; 1987: 293-322) w swych badaniach wskazywat
na fakt r6znego postrzegania istotnosci decyzyjnej przeplywow pienigznych
z dziatalnosci operacyjnej (CFO) oraz réznic memorialowych (Accruals —
ACC). Wskazywal takze, iz obie te kategorie sa istotne z punktu widzenia
wyceny. Oznacza to, iz rynek reaguje zarébwno na publikowane informacje
odnos$nie CFO, jak i ACC, ale przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci opera-
cyjnej sg bardziej istotne decyzyjnie. Fakt, iz rynek wyzej wycenia jednostke
CFO niz jednostke ACC, wskazuje, ze wysoki poziom roéznic memoriatowych
jest oznaka nizszej jakoSci prezentowanego zysku. Podobnie Solan (1996:
289-315) wskazal, iz zysk napg¢dzany poprzez dodatni poziom réznic memo-
riatowych (zysk ze sprzedazy jest wigkszy niz przeplywy pienig¢zne z dzia-
talnosci operacyjnej) to zly sygnal dla przysziej zyskownosci 1 stopy zwrotu.
Poréwnanie poziomu zysku gotéwkowego i niegotowkowego w wyniku finan-
sowym na sprzedazy moze by¢ istotne takze w kontekscie silnej motywacji
menedzerdéw firm do manipulowania zyskiem poprzez komponenty roznic
memorialowych.

Barth, Elliott i Finn (1999: 387-413) udowodnili empirycznie, ze rynek
kapitalowy nagradza firmy, ktdre prezentuja stabilny poziom zysku w latach
poprzednich, oraz ze firmy te wykazuja znacznie lepsze wyniki w przyszio-
§ci. Partha S. Mohanram (2004) w swych badaniach oceniala stabilno§¢
zysku poprzez ocene dyspersji zyskownosci aktywdw w okresie pigciu minio-
nych lat. Niski poziom wskaZnika zmiennoS$ci badZ przy analizie sektorowe]
nizszy niz §redni dia branzy odpowiada wyzszej jakosci zysku.

Pentan i Zang (2002b), oceniajac trwalo$¢ zysku, rozbudowali analizg
trwato$ci wskaZnika rentownosci aktywow operacyjnych netto o analize przy-
czynowa jego ksztaltowania si¢. Trwaly wzrost zysku moze by¢ wynikiem wielu
zrodet jego tworzenia. Literatura w zakresie budowy strategii konkurencyj-
nosci (Porter 1980, 1985) wskazuje, iz firmy wdrazajace strategi¢ opartg na
wzroScie sprzedazy w pordwnaniu z tymi, ktdre opierajg swoja strategi¢ roz-
woju na redukcji kosztow, wykazujg bardziej trwaly wzrost zysku. Wynika to
z faktu, iz wzrost sprzedazy jest potencjalnie nicograniczony, natomiast reduk-
cja kosztéw posiada pewien limit, po przekroczeniu ktérego dalsza obnizka
kosztéw moze mie¢ negatywny wplyw na prowadzona dzialalno$¢. Wszystko
to upowaznia do sformulowania tezy, iz trwaly wzrost zysku bedacy rezulta-
tem prowadzonej strategii wzrostu sprzedazy jest determinantem wysokiej
jakoéci wyniku finansowego oraz przedstawia wigksza wartoS¢ informacyjng
dla rynku niz stabilny przyrost zysku bedacy rezultatem strategii redukcji

4/2006 (14) 65



Rafat Cieslik

kosztéw. Teza ta znalazla swoje potwierdzenie w badaniach prowadzonych
przez Aloke Ghosh, Zhaoyang Gu, Prem C. Jain (2005: 33-57). Wedlug nich
firmy prezentujace stabilny trwaly wzrost zysku wspierany wzrostem sprzedazy,
charakteryzuja si¢ wyzsza jako$cia zysku oraz zauwazalna jest silniejsza reak-
cja rynku na zaprezentowane w sprawozdaniu dane finansowe w pordwnaniu
do firm, ktére rowniez prezentuja przyrost zysku, jednakze nie jest on wspie-
rany rozwojem sprzedazy. Stwierdzili takze, iz firmy wykazujace tendencjg
wzrostowa zysku wspierang przez wzrost sprzedazy prezentuja bardziej trwaly
zysk, mniej podatny na praktyki manipulowania oraz charakteryzujg si¢ wyz-
sz efektywnoscia prowadzonej dziatalnosci operacyjnej w przysztosci. Firmy
te prezentuja takze wyzsza rentowno$¢ aktywdw w przyszloSci, wyzsze sa takze
przewidywania analitykéw co do przyszlych wynikéw generowanych przez
przedsiebiorstwo oraz czgsciej kontynuuja one tendencje wzrostowa zysku
w latach nast¢pnych.

Fairfield i Yohn (2001:371-385) wykazali, iz dekompozycja piramidalna
zysku w oparciu o system Du Ponta zwigksza przewidywalno$¢ zmian poziomu
przysztego zysku. Analogicznie do systemu Du Ponta RNOA, (ZsyNOA. ;)
jest determinowane przez rentownos$¢ sprzedazy (marzeg zysku PMy=Zsy
Salesy) oraz efektywno§¢ wykorzystania aktywow operacyjnych netto
(ATO=SalesyNOA. ;). Rownoczesnie ARNOA, (dla ktérej chcemy ustalic
trwalo§¢) moze wynikaé ze zmiany marzy zysku (APM,) oraz zmiany obro-
towosci aktywow (AATO,). Penman i Zhang (2002b) wskazujg na dwie moz-
liwe interpretacje dla zmiany marzy zysku na sprzedazy: (1) wyzszg marze
zysku bedaca wynikiem nizszych kosztow mozna uznac za trwala, zatem wzrost
zyskownosci spelniajacy to kryterium jest stabilniejszy, (2) wyzsza marza zysku
bedaca wynikiem nieoczekiwanego poziomu kosztéw operacyjnych, ktorych
nie mozna wyja$ni¢ zmianami rozmiaréw dziatalnosci, wskazuje iz wyzsza
zyskownosé nie bedzie si¢ utrzymywaé w okresach nastgpnych.

Jezeli zmiana marzy zysku wykazuje taki sam kierunek jak zmiana zysku
to w ramach pierwszej interpretacji, zmiana marzy zysku jest pozytywnie sko-
relowana z trwalo$cig zysku — odwrotnie niz w ramach drugiej interpretacji.
Dla zmiany obrotowoéci aktywow Penman i Zhang (2002b) rowniez wskazali
na dwie mozliwe interpretacje, mianowicie: (1) wysoki poziom wskaznika obro-
towosci aktywOw oraz jego pozytywna zmiana wskazuje na trwalg, utrzymujaca
sie zdolno$é nakladéw inwestycyjnych do wygenerowania sprzedazy. W takim
przypadku wygenerowana wysoka zyskownos¢ bedzie sig utrzymywac w okresach
nastepnych, (2) wysoki poziom wskaznika obrotowosci aktywow oparty na nie-
oczekiwanym przyroécie sprzedazy, ktOry nie jest uzasadniony wzrostem akty-
wow wskazuje, iz wysoki zysk nie bedzie si¢ utrzymywat.

Jezeli zmiana obrotowosci aktywdéw wykazuje taki sam kierunek jak
zmiana zysku, to w ramach pierwszej interpretacji, wystgpuje pozytywna
korelacja z trwatoscig zysku — odwrotnie niz w ramach drugiej interpretacji.

Sprzedaz oraz zysk ze sprzedazy zmieniaja si¢ nieproporcjonalnie, gdyz
w ramach kosztow operacyjnych ksztaltujacych wynik finansowy wystgpuje
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czesé kosztow statych. Podobnie przychéd oraz aktywa operacyjne netto
réwniez nie zmieniaja sie proporcjonalnie, co jest wynikiem wolnych mocy
przerobowych. Jednakze badanie przeprowadzone przez Penman i Zhang
(2002b) wskazuja, iz zysk mozna uznaé za trwaly, gdy marza zysku (PM)
i efektywno$¢ wykorzystania aktywéw operacyjnych netto (ATO) zmierzaja
w tym samym kierunku. Pytanie o trwalo$¢ zysku powstaje wowczas, gdy
te dwa wskazniki wykazujg przeciwng tendencje. Jezeli PM wykazuje wzrost,
podczas gdy ATO zmniejszy! sig, jako$¢ zysku musi by¢ podwazona. Wedlug
tych badafh wzrost efektywnosci wykorzystania aktywow operacyjnych netto
tworzy podstawe do szacowania trwalosci zysku. Zmiana marzy zysku wplywa
na ten proces w niewielkim stopniu. Natomiast istotna jest wzajemna rela-
cja pomigdzy APM oraz AATO. Jezeli firma zwigksza marze zysku, podczas
gdy przychdd ze sprzedazy spada w relacji do zmiany aktywOw operacyjnych
netto, zysk mozna uznaé za tymczasowy (przejéciowy). Podobnie spadek
marzy na sprzedazy towarzyszacy wzrostowi wskaznika obrotowos$ci mozna
uznaé za przejSciowy. Moze to oznaczaé tworzenie rezerw dla przyszlego
zysku poprzez uznawanie w biezacym okresie wigkszych kosztow. Autorzy
zwrdcili takze uwage na dwie zalezno$ci pomiedzy wzrostem aktywow
a przyszta zyskowno$cia: (1) biezacy przyrost aktywow generuje przyszig
sprzedaz, ktdra jest determinantem przyszlej zyskownoSci operacyjnej,
(2) biezacy przyrost aktywow moze zredukowac przyszig zyskownos¢ akty-
wow, jezeli sa one wykorzystywane nieefektywnie. To sugeruje, ze przy
wzro$cie wskaZnika obrotowo$ci aktywéw oraz spadku poziomu aktywow
operacyjnych netto wysoka zyskowno$¢ moze by¢ uznana za trwalg. Jest to
rezultatem efektywniejszego wykorzystywania aktywow. Jezeli zatem obro-
towos$¢ aktywdw oraz poziom zysku wzrastaja, a zmiana aktywow jest ujemna,
pozytywna zmiana zysku bedzie si¢ utrzymywac. Kiedy z kolei obrotowos¢
aktywow i zysk spadaja przy jednoczesnym wzroScie aktywow, negatywne
zmiany zyskowno$ci beda si¢ utrzymywac.

4.3 Prawo wyboru wzorcow, standardéw i regul w ramach polityki

rachunkowoSci a jakos¢ zysku

W systemie rachunkowosci nast¢puje przetwarzanie danych opisujacych
w jezyku liczb szczegdtowe procesy izdarzenia gospodarcze w informacje
ekonomiczne. Informacje te sg nastgpnie wykorzystywane przez ich uzyt-
kownikéw w ocenie dziatalnosci jednostki gospodarczej oraz w podejmowa-
niu racjonalnych decyzji ekonomicznych. Warto tu podkreslic, iz zarzadza-
jacy organizacja maja nieograniczony dost¢p do danych opisujacych skutki
ekonomiczne dzialalnoéci gospodarczej przedsigbiorstwa. Otoczenie przed-
siebiorstwa — poza uprawnionymi instytucjami pafstwa — takim prawem nie
dysponuje. Konieczno$¢ dostarczenia informacji o stanie majatku i rezulta-
tach funkcjonowania przedsigbiorstwa takze do otoczenia wplyne¢ta
na uksztaltowanie si¢ sprawozdawczosci finansowej, jako sposobu syntetycz-
nego przedstawienia raportu z dzialalnosci jednostki. Jednak, aby sprawo-
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zdawczoé¢ finansowa mogta by¢ wykorzystywana w analizach decyzyjnych,
musi spetniaé konstrukcyjne ijakoSciowe standardy, ktore przesadzaja
o uzyteczno$ci dostarczanych przez nig informacji. Prawidlowe sporzadzenie
sprawozdania finansowego uwarunkowane jest przestrzeganiem ustalonych
w ustawie o rachunkowos$ci oraz w MSR, nadrzgdnych zasad rachunkowosci
oraz koncepcji wiernego i rzetelnego obrazu. Koncepcja ta ksztaltuje opis
pojedynczych zdarzefi gospodarczych i ma zastosowanie na kazdym etapie
gromadzenia i przetwarzania danych ksiggowych (Gmytrasiewicz i Karman-
ska 2002: 16). Oparcie systemu na ogdolnie obowigzujacych zasadach, nie
za$ jasno sprecyzowanym sposobie postgpowania, redukuje praktyke poszu-
kiwania luk w prawie. Inna korzy$¢ opartego na zasadach systemu to reduk-
cja jego zlozonoSci. Standardy, czyli reguly postgpowania oparte na nad-
rzednych zasadach rachunkowos$ci nie wymagaja bowiem szczegétowych
rozwigzafi. Ma to istotne znaczenie w przypadku ciagle zwigkszajacej sig
zlozonosci zycia gospodarczego. Kiedy praktyka gospodarcza lub technolo-
gia ewoluuje osoby odpowiedzialne za przygotowanie sprawozdan finanso-
wych mogg si¢ koncentrowaé na znaczeniu nadrz¢dnej zasady rachunkowo-
$ci nie za$ na poszukiwaniu lub tez domaganiu si¢ konkretnych rozwigzan
i sposobu postgpowania. Brak jednoznacznych regul postgpowania tworzy
jednak konieczno$é dokonywania swobodnej interpretacji (osadéw) odnos-
nie sposobu pomiaru czy wyceny. Moze to redukowaé pordéwnywalnosé
danych pomigdzy firmami wynikajaca z réznych osadéw przyjetych przez
kierownikéw jednostek odnosnie tej samej sytuacji. Tworzy to réwniez wyso-
kie prawdopodobiefistwo intencjonalnego manipulowania wynikiem finan-
sowym czy wrecz oszust ksiggowych. Nalezy jednak dodaé, iz jednoznaczne
okreSlenie regul postgpowania nie eliminuje tego ryzyka. Gwarantem efek-
tywnosci kazdego systemu jest rygorystyczne przestrzeganie jego zasad oraz
profesjonalizm podmiotéw kontrolujacych. W innym przypadku ani zasady,
ani tez reguly nie zapobiegng oszustwom. Orientacja rachunkowosci na do-
starczanie informacji wielu r6znym uzytkownikom wymaga, oprocz prze-
strzegania w procesie pomiaru, ewidencji, przetwarzania i prezentowania
danych nadrzednych zasad rachunkowosci, takze wypracowania i przyjecia
wspdlnych norm imetod okre§lajacych funkcjonowanie tego systemu.
W. Brzezin (1998: 23) podkreéla, iz normowanie metod i zasad rachunko-
wosci jest warunkiem jednolitosci, a co za tym idzie takze poréwnywalnosci
informacji dostarczanych przez rachunkowos¢. Jednakze specyfika branzy,
typu dziatalno$ci, wyposazenia technologicznego przedsigbiorstw powoduje,
iz brak jest mozliwosci objgcia regulacjami wszystkich aspektéw prowadzo-
nej dziatalno$ci. Efektem tego jest fakt stosowania w praktyce regulacji
dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, norm jednoznacznie obowigzujacych, for-
mulujgcych okreslony sposdb prowadzenia rachunkowosci. Po drugie, unor-
mowania alternatywne, tzw. ,,prawa wyboru”. Regulacje te w sposdb warian-
towy rozwigzujg okreSlone zagadnienia rachunkowosci, przy czym wybor
wariantu cigzy na kierowniku jednostki.
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Tendencje wzrostowa prezentowanego w sprawozdaniu wyniku finansowego
mozna osiagnac wskutek zaaplikowania w proces tworzenia sprawozdan finan-
sowych koncepcji zarzadzania wynikiem finansowym (m. in. Burgstahler i Dichev
1997). Nalezy jednak dodad, iz koncepcja ta w wigkszym stopniu kreuje wynik
finansowy (w tym takze jego wzrost) w krdtkim horyzoncie czasu. Znacznie
trudniej poprzez zastosowanie tej koncepcji osiagnac trwaly wzrost zysku. Jest
to spowodowane tym, iz intencjonalnie zmanipulowana cz¢$¢ zysku z danego
okresu ma negatywne przelozenia na zysk w kolejnych latach. Z punktu widze-
nia dwoch podstawowych zrodet tworzenia zysku, manipulowanie wzrostem
sprzedazy jest trudniejsze niz manipulowanie poziomem kosztéw. Podstawowe
techniki w zakresie manipulowania przychodem jak termin rozpoznawania
iewidencjonowania przychodu ze sprzedazy, sprzedaz tam i z powrotem s3
zasadniczo sprzeczne z zasadami rachunkowodci, szczegélnie z zasada wiernego
i rzetelnego obrazu, czgsto wymagaja powiazania lub porozumienia z zewne¢trz-
nymi podmiotami i sa przedmiotem bardziej szczegblowego zainteresowania
audytoréw. Jednocze$nie wezesniejsze rozpoznawanie i ewidencjonowanie sprze-
dazy bedzie mialo negatywny wplyw na przychody ze sprzedazy w kolejnych
okresach. Z drugiej strony techniki manipulowania kosztami charakteryzujg
si¢ wysokg intencyjnoscig oraz pozostajg wewngtrzng sprawa kierownika jed-
nostki, co powoduje trudnosé ich detekcji.

5. Manipulacje ksiegowe a kreowanie zyskownosci -
terminologia, definicje oraz charakterystyka zjawiska

Firmy od wielu lat manipuluja ksiggami rachunkowymi. Praktyki te, choé
bardzo dobrze rozpoznane w literaturze $wiatowej, czesto sa opisywane
réznymi terminami, m.in. (Stolowy, Breton 2004: 5): kreatywna ksiegowos¢
(ang. creative accounting), upickszanie obrazu (ang. window dressing), kon-
cepcja zarzadzania zyskownoScig (ang. earnings management), koncepcja
wygtadzania trendu zysku (ang. income smoothing), koncepcja przenoszenia
zysku (ang. big bath accounting). Nalezy takze podkresli¢, iz terminologia
ta czesto stosowana jest zamiennie do opisywania tego samego zjawiska
- procederu ksiggowych manipulacji. W tym zakresie w polskiej literaturze
powszechnie uzywany jest termin kreatywna ksiggowo$¢, tworcza lub agre-
sywna ksiggowo$¢. Pozostale pojecia sa praktycznie nicobecne.

Manipulacja 'ksiggami rachunkowymi jako zjawisko nie jest nowe.
Pierwsze obserwacje, ktore pozwalaly stwierdzi¢, iz menedzerowie wyko-
rzystujg istniejgca w ramach rachunkowosci mozliwo$¢ wyboru alternatyw-
nych rozwigzan dla manipulowania (kreowania) zyskownos$cia byly podej-
mowane juz w latach sze$¢dziesiatych minionego stulecia miedzy innymi
przez Copelanda (1969). Zaobserwowal on zjawisko manipulacji, ale stwier-
dzal, iz pod tym pojeciem kryje si¢ wiele technik, ktére choé¢ posiadajg
pewne cechy wspoélne, to charakteryzuja si¢ takze pewna odmiennoscia.
Wspolng cecha wszystkich technik manipulacyjnych jest:
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1) modyfikowanie ksiggowych danych ekonomicznych dla osiagnigcia roz-
nych celéw,

2) budowanie systemu rachunkowosci jako narzedzia, ktére ma wspierac
realizacje glownej strategii firmy lub jego kierownictwa,

3) poglad, iz za pomocg technik manipulacyjnych firma moze zredukowac
ryzyko niepozadanych zmian wartosci firmy lub ceny jej akcji (ang. wealth
transfer).

W celu rozgraniczenia réznych form manipulacji ksiggowych nalezy
odwotaé si¢ do opracowania H. Stolowego i G. Bretona (2004). Autorzy
identyfikujag w nim dwa gléwne obszary manipulacji danymi sprawozdaw-
czymi i w tym kontek$cie dokonujg rozgraniczenia pomigdzy r6znymi ich
technikami (rys. 1). Te gléwne obszary manipulacji dotycza modyfikacji
danych, ktdre sa podstawa konstrukcji oglaszanych publicznie wskaznikow
ekonomicznych (np. wskaznik EPS - zysk na jedna akcj¢) oraz modyfikacj¢
struktury kapitalowej firmy (ang. capital gearing).

Skrajnym przypadkiem manipulacji ksiggowych wychodzacym poza normy
prawne jest oszustwo. W stanach zjednoczonych oszustwo (eng. fraud) defi-
niowane jest jako zamierzone, §wiadome i falszywe przedstawienie lub
pominiecie istotnych faktéw lub skutkéw transakcji, w wyniku czego uzyt-
kownik informacji zawartych w sprawozdaniach finansowych skoryguje lub
zmienia na ich podstawie decyzje lub osad*. Koncepcja zarzadzania zyskow-
noscia EM, koncepcja wygtadzania trendu zysku, koncepcja przenoszenia
zysku czy ogdlnie kreatywna ksiggowo$¢ opieraja si¢ na okreSlonych w pra-
wie mozliwosciach wyboru wzorcow, standardéw i regul badz ich braku.

Z analiz przeprowadzonych przez H. Stolowego i G. Bretona wynika,
iz w przeciwiefistwie do EM, ktéry przewaznie byt rozwazany i rozwijany
przez $rodowisko akademickie, kreatywna ksiggowoS$¢ to pojgcie zwigzane
glownie z praktyka rachunkowosci, w mniejszym za$ stopniu ze Srodowiskiem
akademickim. Pojecie kreatywna rachunkowos$é wywodzi si¢ glownie z bry-
tyjskiego $rodowiska rachunkowosci (Surdykowska 2004: 416). Termin ten
wynikat z obserwacji rynku, nie za$ z teorii, i oparty byl na fundamentalnej
asymetrii informacyjnej pomigdzy menedzerami, akcjonariuszami i poten-
cjalnymi inwestorami, czyli migdzy tworcami a odbiorcami informaciji.
Dlatego w opracowaniu dla omawiania wplywu technik manipulacyjnych
na jakos$¢ prezentowanego zysku bedzie stosowane okreSlenie koncepcja
zarzadzania wynikiem finansowym.

6. Koncepcja Zarzadzania Zyskownoscia
- Earnings management (EM)

Zarzadzajacy sztucznie manipulujg zyskownofcia, aby uzyskac z gory
zatozony i oczekiwany jej poziom. Manipulowanie jest stosowane w celu
wywarcia wplywu na inwestor6w i dokonywane przez nich oceny, szczeg6l-
nie w aspekcie zwickszenia zainteresowania nabyciem akgcji przedsigbiorstwa
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a poprzez to zwigkszenie jego wartoéci rynkowej. Wzrostem wartosci firmy
i tym, aby byt on pozytywnie odbierany przez rynek, zainteresowani sa takze
obecni akcjonariusze, gdyz fakt ten odbija si¢ pozytywnie na cenie akcji.
Ten mozliwy transfer bogactwa od nowych akcjonariuszy do tych dotych-
czasowych tworzy zewnetrzny nacisk na menedzeréw do stosowania praktyk
EM. Nie nalezy takze pomijac istotnego faktu, iz czgsto premie menedze-
row uzaleznione sa od poziomu wygenerowanego zysku, nie za$ od jego
jakosci, co tworzy wewngetrzny nacisk na tego typu praktyki.

Techniki manipulacji

ksiggowych
Wykraczajace poza W ramach przepisow
ramy przepisow prawa prawa
o Zysk na jedng Struktura
szustwo akcje (EPS) kapitatowa (KO/KW)
Koncepcja zarzadzania Kreatywna
zyskiem (EM) sensu largo Ksiggowos¢
[ [ |
Koncepcja Koncepcja .
zarzgdzania wygtadzania Koncepc;a K
zyskiem trendu zysku przenoszenia zysku
oddziatywanie . . Redukcja biezacego
na biezacy Oddznafyyvames EPS w celu zwigk-
poziom EPS na wahania EP szenia przysziego

Rys. 1. Klasyfikacja technik manipulowania zyskownoscig. Zrédfo: Herve Stolowy, Gaetan
Breton. (2004) Accounts Manipulation: A Literature Review and Proposed Conceptual
Framework. Review of Accounting & Finance, s. 8.
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Koncepcja zarzadzania zyskownoscia (EM) jest og6lnie postrzegana jako
praktyka wynikajaca z wykorzystywania przez menedzerow asymetrii infor-
macyjnej w stosunku do akcjonariuszy. Wedtug Healya i Wahlena (1999:
368) zastosowanie koncepcji zarzadzania zyskownoscig (EM) ma miejsce
wowczas, gdy zarzadzajacy (menedzerowie) wedtug wlasnego uznania doko-
nuja wyboréw w procesie sprawozdawczosci finansowej i klasyfikacji trans-
akcji w celu wykreowania pozadanego obrazu przedsigbiorstwa zawartego
w sprawozdaniu finansowym, tak aby wprowadzi¢ w blad interesariuszy co
do prawdziwych rezultatéw osigganych przez spotke badz by uzyskac wplyw
na umowy zawierane na podstawie wartosci ujawnianych w sprawozdaniach.
Definicja ta, akcentujac intencjonalno$¢ zarzadzajacego, wskazuje takze na
najistotniejszy czynnik tego procesu. Z punktu widzenia oceny jakosci zysku
podstawowego znaczenia nabiera identyfikacja praktyk manipulowania wyni-
kiem finansowym. Jest ona niezbgdna z punktu widzenia analizy istotnoSci
decyzyjnej zysku szczegélnie w aspekcie jego trwalosci i przewidywalnoSci.
W literaturze §wiatowej nie znajdziemy opracowan, ktére w sposéb bezpo-
§redni i jednoznaczny dokonywalyby detekcji manipulowania zyskownoscia.
Jednakze oferuje ona szereg technik, ktére pozwalaja wykry¢ potencjaine
jej praktyki. Powszechnie wykorzystywane sa metody oparte na badaniu
przejéciowych (memorialowych) réznic (ang. accruals) pomigdzy zyskiem
netto wygenerowanym w trakcie roku obrotowego oraz nadwyzka Srodkow
pienigznych z dzialalnoSci operacyjnej. Roznica ta uznawana jest za suma-
ryczng miarg dokonywanych w ramach systemu rachunkowoSci wyborow
odnosnie wyceny aktywow i pasywow. Czes¢ badan koncentruje si¢ na wyko-
rzystywaniu w procesie identyfikacji praktyk manipulacyjnych jedynie poje-
dynczych komponentéw réznic przejéciowych, m.in. odsetek z tytutu prze-
terminowanych nalezno$ci, amortyzacji badz aktywéw i rezerw z tytulu
odroczonego podatku. Ocenie podlegala takze analiza efektéw wzajemnego
oddzialywania réznic memorialowych oraz zdarzefi tworzacych silng moty-
wacje do stosowania przez menedzerdw praktyk manipulacii.

7. Wnioski

Uzywajac roznych kryteriow okreslajacych jako$é¢ zysku, badacze i ana-
litycy rozwingli kilka modeli, a w ramach kazdego z nich takze mierniki
pozwalajgce oceniaé jako$¢ prezentowanego w sprawozdaniu wyniku finan-
sowego. Identyfikacja tych miernikéw powinna stanowi¢ baz¢ do opracowa-
nie modelu oceny jakosci zysku mozliwego do zastosowania w warunkach
polskich i spelniajacego w najwigkszym stopniu wymagania odbiorcoéw infor-
macji finansowych. Mierniki oceny jakos$ci zysku opisane w literaturze Swia-
towej powinny zosta¢ zweryfikowane pod wzgledem mozliwosci ich imple-
mentacji w ramach polskiej gospodarki. Model zbudowany w oparciu o te
mierniki musi by¢ nastgpnie zweryfikowany statystycznie i poddany analizie
wrazliwo$ci. Zalozenia modelu powinny zosta¢ oszacowane na podstawic
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proby badawczej 1 danych z okresu wchodzacego w sktad proby. W dalszej
kolejnosci model powinien zostaé poddany testom w oparciu o dane z okre-
sow poza proba badawcza. Weryfikacja taka powinna opiera¢ si¢ na histo-
rycznych danych finansowych polskich spéiek publicznych. Podstawowa
trudno$cig procesu weryfikacji bedzie zdefiniowanie pojecia jakosci zysku.
Szczegolnie w konteksScie bardzo precyzyjnego okreslenia zalozefi modelu.
Nalezy pamietad, ze jezeli zalozenia modelu i zalozenia badania pokrywajg
si¢ tylko czgSciowo; model nie dostarczy wszechstronnego pomiaru jakosci
zysku.

W procesie weryfikacji nalezy takze uwzglgdnié specyfike polskiego rynku
kapitalowego oraz stosowane regulacje w zakresie rachunkowosci. Szczegdlnie
ten ostatni czynnik moze stwarza¢ pewne trudnosci, co wynika z faktu dosy¢
dynamicznych zmian, jakie mialy miejsce w ostatnim czasie w polskim pra-
wie bilansowym. Zweryfikowany model wydaje si¢ by¢ pozadanym narze-
dziem zaréwno dla audytoréw, analitykéw rynku kapitalowego, instytucji
finansowych, jak i indywidualnych inwestoréw. Autor zamierza przedstawié
propozycje takiego modelu w kolejnym opracowaniu z tego zakresu.

Informacje o autorze
Mgr inz. Rafal Cieslik - Katedra Rachunkowosci i Controllingu, Wyzsza Szkola
Menedzerska w Warszawie. E-mail: rafalcieslik@wp.pl.

Przypisy

1 Ta definicja asymetrii informacyjnej jest spdjna z twierdzeniami: Diamonda i Verrecchia
(1991), Easley i O’Hara (1992), Glosten i Milgrom (1985), Kim i Verrecchia (2001),
Kyle (1985).

? Informacje prywatne nalezy rozumie¢ jako te informacja publiczne, o ktérych wiedza
zostala pozyskana znacznie wczesniej, niz nastapifo ich publiczne ogloszenie.

3 Aktywa operacyjne netto to aktywa operacyjne minus zobowiazania operacyjne, przy
czym aktywa operacyjne to aktywa ogOtem minus aktywa finansowe, a zobowigzania
operacyjne to zobowigzania ogbélem minus zobowigzania finansowe.

4 National Association of Certified Fraud Examiners.
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