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Celem artykutu jest wykrycie fafszowania sprawozdan finansowych na podstawie danych finansowych
spotek z amerykanskiego rynku kapitatowego oskarzonych przez Amerykanskg Komisje Papierow
Warto$ciowych i Gietd o manipulowanie sprawozdaniami finansowymi z przepisu 10(b)-5 ustawy
Securities Exchange Act w latach 2000-2007. Zwrdcono szczegdlng uwage na wykorzystywanie regresji
logistycznej w literaturze empirycznej przy wykrywaniu kreatywnej ksiggowosci. Na podstawie literatury
empirycznej wybrano trzynascie wskaznikow finansowych oraz dwa modele predykcji bankructwa majace
zweryfikowac postawione hipotezy badawcze. Ponadto przeprowadzono testy na wspotliniowos¢ oraz
na rowno$¢ tendencji centrainych pomigdzy obiema grupami spotek. Uzyskane wyniki potwierdzaja, ze
najbardziej newralgiczng pozycja sprawozdania finansowego, ktéra powinna by¢ monitorowana przy
prébie wykrywania fatszowania sprawozdan finansowych, sg aktywa obrotowe.

Stowa kluczowe: regresja logistyczna, kreatywna ksiegowos$¢, fatszowanie sprawozdan finansowych,
rynek amerykanski.
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This paper aims to detect the financial statements fraud based on the financial data of the US com-
panies accused by the US Securities and Exchange Commission of manipulating financial statements
under rule 10(b)-5 of the Securities Exchange Act in 2000-2007. Particular attention was paid to the
use of logistic regression in the empirical literature for the detection of creative accounting. Based on
empirical articles we selected thirteen financial ratios and two models predicting bankruptcy aimed at
verifying the research hypotheses. In addition, we tested collinearity and equality of central tendencies
between companies that falsify and do not falsify financial statements. The results confirm that the item
of financial statements that is most in danger and should be monitored when attempting to detect the
financial statements fraud are current assets.
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1. Wprowadzenie

Fatszowanie sprawozdan finansowych jest jednym z powoddw bankruc-
twa wielu przedsigbiorstw, co powoduje szkody na rynkach kapitatowych,
poniewaz inwestorzy, wierzyciele i analitycy finansowi opieraja swoje decyzje
na publicznie dostepnych sprawozdaniach finansowych. Na rynkach kapi-
tatowych istnienie kreatywnej ksiegowosci powoduje duze zagrozenie dla
zaufania inwestoréow do spotek i znieksztalca podejmowane decyzje inwe-
stycyjne (Ata i Seyrek, 2009). Uczestnicy rynku kapitalowego oczekuja, ze
nadzor korporacyjny bedzie czujny i aktywny w celu zapewnienia integral-
nosci, przejrzystosci i jakoSci informacji finansowych. Wiekszo$¢ spotek
gieldowych ma odpowiedzialny nadzor korporacyjny, przestrzega zasad
sprawozdawczosci finansowej, skutecznie wypelnia funkcje kontrolne oraz
prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza w sposob etyczny i prawny, wystepowanie
fatszowania sprawozdan finansowych powoduje za$ dyskredytacje instytucji
audytowych oraz zmniejszenie zaufania publicznego do fadu korporacyjnego
na amerykanskim rynku gietdowym (Rezaee, 2005).

Wedtug raportu przygotowanego na zlecenie Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission w latach 1998-2007 zidentyfiko-
wano 347 przypadkdow falszowania sprawozdan finansowych przez spotki giet-
dowe na podstawie informacji podanych przez U.S. Securities and Exchange
Commission (Beasley, Carcello, Hermanson i Neal, 2010). W podanym okre-
sie skumulowana wielko§¢ oszustw w sprawozdaniach finansowych wyniosta
120 miliardéw dolaréw, co w przeliczeniu na pojedynczy przypadek dato
Srednig na poziomie 350 milionéw dolaréw. Jak zwrdcili uwage autorzy,
Srednia dtugos¢ fatszowania wyniosta 31 miesi¢cy przy medianie wynoszacej
24 miesigce. Ponadto spotki stosujace narzedzia kreatywnej ksiggowosci,
oprocz kar finansowych natozonych przez nadzor gietdowy, majg dwukrotnie
wyzsze prawdopodobiefistwo bankructwa niz spoiki, ktore nie zostaty oskar-
zone o kreatywng ksiegowoS¢. Z kolei wedtug raportu Association of Cer-
tified Fraud Examiners (2012) w latach 2008-2012 falszowanie sprawozdan
finansowych stanowilo miedzy 5% a 10% ogolnej liczby zdiagnozowanych
oszustw finansowychl, ale srednia wartos¢ straty powstalej z tego typu dziatan
wynosifa od 1 miliona do 4 milionéw dolaréw, podczas gdy Srednia strata
w pozostatych typach nie przekroczyta 250 tys. dolarow. W analizowanym
okresie wykryto 1 388 przypadkéw oszustw finansowych w 96 krajach, jed-
nak az 778 z nich (tj. 57,2%) dotyczy Stanéw Zjednoczonych. Jak wskazuje
raport ACFE, gléwna metoda wykrywania oszustw byly donosy i skargi na
nieprawidiowosci w spoice, ktére ujawnily 43% przypadkow.

Jako fatszowanie sprawozdan finansowych w niniejszym artykule nalezy
rozumie¢ zapis przepisu 10(b)-5 ustawy Securities Exchange Act z 1933 r.,
ktéry stanowi, iz niezgodne z prawem sg wszelkie dziatania, ktére bez-
poSrednio lub poSrednio wykorzystujg wszelkie Srodki w celu oszuka-
nia, sktadania fafszywych zeznaf, pomini¢cia istotnych informacji lub
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w inny sposOb prowadzg do operacji gospodarczych, ktére moga zmyli¢
inng osobe, przy przeprowadzaniu transakcji akcjami i innymi papierami
warto§ciowymi.

Celem artykufu jest finansowego opracowanie modelu na postawie
danych z amerykanskich spotek notowanych na amerykaniskim rynku kapi-
tatowym, ktory poprawnie klasyfikowalby spotke jako fatszujaca sprawozda-
nia finansowe. Nalezy zwroci¢ uwage, ze okresy analizy wzigte pod uwage
przez badaczy zawierajg zardwno okresy koniunktury, jak i dekoniunktury,
co moglo zaburzy¢ uzyskane wyniki. Przedstawiono takze warunki, dla kto-
rych podobny model mogiby by¢ zastosowany dla przeanalizowania sytuacji
spotek na rynku polskim.

2. Przeglad literatury

Dechow, Sloan oraz Sweeney (1996) przeprowadzili analize dla 92 firm
fatszujacych dane finansowe, na podstawie danych z bazy Accounting and
Auditing Enforcement Release (AAER) za lata 1982-1992. Wedlug uzy-
skanych rezultatow zarzad w spotkach oskarzonych przez SEC skiadat si¢
z wigkszej liczby osob majacych dostep do informacji poufnych dla bada-
nej probki niz w grupie kontrolnej (53% do 40%), dyrektor generalny byt
czedciej przewodniczacym rady dyrektorow (86% do 74%) i zalozycielem
spoiki (49% do 30%), a takze rzadziej funkcjonowal audyt wewngtrzny
(58% do 76%). Wykazano rowniez, iz cztonkowie zarzadu, w tym dyrek-
tor generalny (CEO) ze spdtek nalezacych do grupy kontrolnej, rzadziej
sprzedawali akcje swojej firmy niz cztonkowie zarzadu ze spotek, w ktorych
SEC wykryt kreatywne techniki. Wyniki badan potwierdzity réwniez, ze fal-
szowanie sprawozdan finansowych poczatkowo prowadzito do zmniejszenia
kosztu pozyskania kapitalu, ale po wykryciu zjawiska prowadzito do jego
znacznego wzrostu. W tym aspekcie krotkoterminowe korzysci z kreatywnej
ksiggowosci sa znacznie mniejsze niz diugoterminowe zyski z budowania
reputacji przedsigbiorstwa.

Natomiast Beasley (1996) za pomoca regresji logistycznej dla proby
150 spotek, z ktérych polowa dokonata fatszowania sprawozdafi finanso-
wych, zbadal zalezno$¢ pomiedzy liczba cztonkéw rady dyrektorow niepo-
wigzanych ze spotka (outsiders) a wystapieniem falszowania sprawozdan
finansowych w latach 1980-1991 na podstawie danych z bazy AAER oraz
Wall Street Journal Index (WSJ Index). Przeprowadzone analizy wykazaly,
ze w przedsigbiorstwach, ktore nie stosowaly technik kreatywnych, wigkszy
udzial procentowy w radzie dyrektoréw mieli outsiders. Uzyskane wyniki
Swiadczg rowniez o tym, ze diugos$¢ zasiadania w radzie dyrektoréw zmniej-
sza mozliwo$¢ fatszowania danych finansowych. Natomiast liczba cztonkéw
zarzadu oraz sprawowanie przez CEO funkcji prezesa rady dyrektorow wply-
waja pozytywnie na mozliwos$¢ wystapienia falszowania sprawozdan finanso-
wych. Rowniez na zwickszenie prawdopodobiefistwa wystapienia falszowania
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danych wplywat fakt, ze spotka poniosta strat¢ netto dla trzech z szeSciu
lat przed dokonaniem pierwszych manipulacji.

Z kolei Summers oraz Sweeney (1998) zbadali zalezno$¢ pomigdzy fal-
szowaniem sprawozdan finansowych a transakcjami akcjami zawieranymi
przez osoby majace dostep do informacji poufnych (insiders). W analizie
uwzgledniono 51 spotek stosujacych fatszowania danych ksiggowych z bazy
WSJ Index w latach 1980-1987. Na podstawie uzyskanych wynikéw auto-
rzy stwierdzili, ze w przypadku wystapienia falszowania sprawozdan finan-
sowych cztonkowie zarzadu czesciej sprzedawali posiadane przez siebie
akcje spotki, co mozna zaobserwowac, badajac liczbe transakcji akcjami
na rynku czy tez ich obrét mierzony w dolarach. Ponadto spotki stosu-
jace kreatywne techniki ksiggowe mialy wyzszy wskaZnik rotacji zapasow,
rentownoSci aktywow ogdtem oraz wigkszy wzrost przychodow ze sprze-
dazy w ciggu trzech lat przed wystgpieniem oszustwa niz spotki z grupy
kontrolne;.

Persons (2011) przeprowadzit badanie, w ktérym analizowal wskazniki
pomocne przy wykrywaniu fatszowania sprawozdan finansowych w roku
poprzedzajacym i roku zastosowania kreatywnych technik ksiggowych. Lista
spotek falszujacych zostata pobrana z dwdch baz — Accounting Series Releases
(ASR) za lata 1974-1981 oraz AAER za okres 1982-1991. Proba koficowa
sktadata si¢ ze 103 firm na rok przed dokonaniem oszustwa i 100 spoiek
w roku fafszowania. Dla roku przed popelnieniem oszustwa oraz roku fat-
szowania przeprowadzone regresje wykazaly, ze istotnymi zmiennymi moga-
cymi pomoOc przy wykrywaniu fatszowan jest wskaznik ogdélnego zadtuzenia,
wskaznik rotacji aktywow ogdtem, udziat aktywdw obrotowych w aktywach
ogbélem oraz logarytm wielko$ci aktywéw ogodtem.

Natomiast Fich oraz Shivdasani (2007) wybrali do analizy 216 spotek
oskarzonych w latach 1998-2002 o falszowanie danych finansowych na
podstawie baz AAER PricewaterhouseCoopers class section oraz Stanford
University and Cornerstone Research litigation. Regresja logistyczna wyka-
zala, ze wysoki indeks zarzadzania, ktOry oznacza stabe struktury zarzad-
cze, powoduje zwickszenie prawdopodobienistwa fatszowania sprawozdan
finansowych. Na zwigkszenie prawdopodobienistwa wystapienia kreatywnych
technik wplyw maja takze brak niezaleznoSci zarzadu, zasiadanie przez
czlonkéw zarzadu w innych przedsiebiorstwach, ktore sa nastawione na
zysk, oraz czgSciowa rotacja czlonkdw zarzadu. Zwigkszone prawdopodo-
biefistwo fatszowania Fich i Shivdasani uzyskali takze dla spotek z wigk-
szg liczbg cztonkéw rady dyrektoréw oraz w ktérych CEO mial przyznane
opcje na akcje przedsiebiorstwa. RoOwniez obecnos$¢ w zarzadzie osdb wcze-
$niej oskarzonych o fatszowanie danych ksiegowych zwigksza prawdopodo-
biefistwo oszustw, ale — jak zaznaczaja autorzy — takie osoby moga mieé
wigksze doSwiadczenie w procesach sadowych i moga by¢ czedciej zatrud-
niane w zarzadzie sp6tki. Ponadto obecno$¢ w zarzadzie osoby posiadaja-
cej praktyczng wiedze z zakresu rachunkowos$ci oraz brak w tym organie
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zalozyciela spotki zmniejsza prawdopodobienstwo oszustw. Z kolei wielkos¢
firmy zmniejsza prawdopodobienstwo zastosowania kreatywnych technik
ksiegowych, gdyz duze spdiki sg bardziej mozliwym celem pozwow ze
wzgledu na zadania wigkszej kwoty odszkodowania przez akcjonariuszy czy
kontrahentéw.

Johnson, Ryan Jr. oraz Tian (2009) wybrali do analiz 87 spdtek falszuja-
cych dane finansowe w latach 1992-2005 na podstawie danych z baz Execu-
Comp oraz AAER. Po przeprowadzeniu analiz cztery zmienne okazaly si¢
dodatnio wplywaé na wzrost wykrycia fatlszowania sprawozdan finansowych:
przyznanie czlonkom zarzadu akcji spoiki, ktdre moga zostaé sprzedane
w kazdym momencie, wzrost wielkoSci sprzedazy w ciggu trzech lat przed
dokonaniem oszustwa, zasiadanie przez insiders w komitecie audytu oraz
wielko$¢ logarytmu liczby spotkan zarzadu w ciagu roku. Nalezy przy tym
podkresli¢, ze indeks zarzadzania, ktory u Ficha oraz Shivdasaniego wskazy-
wal na zwigkszenie prawdopodobienistwa fatszowania, w analizie Johnsona,
Ryana Jr. oraz Tiana okazal si¢ nieistotny.

W poréwnaniu z poprzednimi badaniami Bell oraz Carcello (2000)
do proby kontrolnej przypisali wickszg liczbe spotek niestosujacych fat-
szowania sprawozdaf finansowych niz spdfek oskarzonych o kreatywna
ksiggowo$¢. W analizie uwzglednili 77 spotek z baz ASR oraz AAER,
ktore przekraczaly wartosci podane w red flags dla standardu SAS no. 53
(analogicznie jak w badaniu Loebbecke’a oraz Willinghama, 1988). Grupa
kontrolna sktadata si¢ z 305 spotek, z liczby 500 wystanych zlecen audy-
towych do losowej grupy firm amerykanskich, ktore byly klientami firmy
audytorskiej z badania Loebbecke’a oraz Willinghama (analogicznie jak
w badaniu Bella, Szykowny’ego oraz Willinghama, 1991). Bell oraz Car-
cello podzielili spoiki na grupe testowa sktadajaca si¢ z 37 spotek fat-
szujacych dane finansowe oraz 143 niestosujacych kreatywnej ksiegowo-
Sci oraz grupe¢ badawcza sktadajaca sie z 40 firm fatszujacych i 162 firm
niefatszujacych sprawozdan finansowych. Po regresji przeprowadzonej na
grupie testowej siedem zmiennych zwigzanych z kontrolg wewnetrzna,
formg wiasnosci firmy, naciskiem na osiagniecie zakiadanych prognoz
zysku oraz wskaznikami finansowymi okazato si¢ istotnych przy wykrywa-
niu kreatywnej ksiegowosci. Doktadnos¢ tak skonstruowanego modelu dla
proby testowej wyniosta 85,0%, wrazliwos¢ 81,1%, a specyficzno$¢ 86,0%.
Zastosowanie istotnych zmiennych dla proby zwiekszyto doktadno$¢ metody
o 0,1%, specyficzno$¢ o 13,0%, ale zmniejszyto wrazliwo$¢ o 51,1%. Jed-
nak wedtug Bella oraz Carcello zastosowany model prawidtowo klasyfikuje
wiegkszo$¢ oszustw i wykazuje bardzo dobrg dokiadno$¢ dla duzej proby
badawczej.

Roéwniez Dechow, Ge, Larson oraz Sloan (2011) uwzglednili w badaniu
wigksza liczbe spdtek niestosujacych kreatywnych technik ksiggowych niz
spolek falszujacych dane ksiegowe. W analizie uwzgledniono 494 obser-
wacji spolek falszujacych sprawozdania finansowe z lat 1982-2005, dobra-
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nych na podstawie danych z baz AAER oraz dost¢pnosci sprawozdan
w COMPUSTAT. Grupa kontrolna sktadata si¢ z 132 967 obserwacji dla
przedsiebiorstw, ktére w badanym okresie nie stosowaly manipulacji finan-
sowych. Przeprowadzone analizy wykazaly, ze firmy dokonujace oszustw
maja wyzszy wskaznik rotacji zapasow, rotacji naleznosci, poziomu rozliczen
mi¢dzyokresowych, udziatu aktywow obrotowych bez Srodkoéw pieni¢znych
w aktywach ogoélem, zmian¢ przychoddw ze sprzedazy, czeSciej emitowaly
papiery warto$ciowe, wykazywaly wieksza warto§¢ wskaznika w strategii
»kup i trzymaj” dla roku badanego oraz poprzedniego, czedciej posiadaty
zobowigzania z tytulu leasingu operacyjnego, mialy nizszy wskaznik ren-
townosci aktywéw ogdlem oraz wykazywaly mniejsza zmiane¢ zatrudnienia.
Srednia doktadno§é¢ z zastosowaniem wymienionych zmiennych wyniosta
okolo 64%.

3. Metodologia badania

W analizowanych artykutach badacze daza do osiagnigcia jak najwiek-
szej doktadnoSci zaproponowanych modeli diagnostycznych. Jednak nalezy
zaznaczy¢, ze zadna zaproponowana metoda nie sklasyfikowata prawidtowo
wszystkich obserwacji. W tym przypadku autorzy powinni dazy¢ do jednego
z dwoch celdw, jezeli stuprocentowa doktadnos¢ nie jest mozliwa — albo do
uzyskania jak najwiekszej wrazliwoSci, albo do zapewnienia jak najwyzszej
specyficznos$ci modelu. Osiggnigcie jak najwiekszej wrazliwoSci moze pomdc
w ostrzezeniu inwestorow o mozliwosci falszowania sprawozdan finansowych
przez spotke, a takze zmniejszy¢ koszty powstale w przypadku bankruc-
twa, gdyz potencjalni odbiorcy beda mogli wezesniej wycofac zainwestowany
kapitat.

W tym przypadku pierwsza hipoteza badawcza zostata sformulowana
nastepujaco. Hy: Model logitowy prawidlowo zaklasyfikuje spolki oskarzone
o falszowanie danych na podstawie danych zawartych w sprawozdaniach finan-
sowych.

W czgéci badan poswigconych wykrywaniu fatszowan sprawozdan finan-
sowych autorzy wykorzystujg wieloczynnikowy model predykcji bankructwa
Altmana z 1968 r. Jednakze jednym z elementéw modelu Altmana jest
wspolczynnik mierzacy warto$¢ rynkowa przedsigbiorstwa, ktory w spot-
kach stosujacych kreatywng ksiggowos$¢ moze by¢ zawyzony. W tym aspek-
cie nalezatoby zastosowa¢ inny model predykcji bankructwa, np. model
Springate’a, ktdrego zmienne nie zawieraja wskaznika opartego na wartosci
rynkowe;j.

W artykule postanowiono zweryfikowac¢ nastepujaca hipoteze H,:
Zastosowanie modelu Springate’a (1978) zwigkszy doktadnos¢ dopasowania
metody badawczej niz zastosowanie modelu Altmana dla spolek gieldowych
(1968).
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W analizowanych artykutach przy regresjach logistycznych uwzgledniane
s3 w podstawowej regresji wszystkie wskazniki wybrane przez autorow.
Natomiast nie jest dokonywane sprawdzenie istotnoSci réznic zmiennych
pomigdzy spdétkami falszujacymi a niefatszujacymi danych ksiggowych.

W tym aspekcie zostanie zweryfikowana hipoteza Hj: Nieuwzglednienie
w analizach zmiennych, pomiedzy ktorymi nie wystepujq istotne roznice w Sred-
nich pomiedzy spoltkami falszujgcymi a niefalszujgcymi danych ksiggowych,
wplynie na zwigkszenie dopasowania modelu.

Grupa badawcza sktada si¢ z amerykanskich spdtek gietdowych, ktora
zostata dobrana na podstawie pozwdw SEC zawartych w bazie AAER w latach
2000-2013. Analizie poddano ponad 2,1 tys. dokumentow umieszczonych w bazie.
W pierwszym etapie stworzono liste spotek, ktdre w latach 2000-2007 doko-
naly falszowania sprawozdan finansowych. Okres dobrany do analizy zawiera
si¢ miedzy zalamaniem banki internetowej na rynku amerykafiskim w polowie
2000 r. a poczatkiem kryzysu finansowego 2007 r., w celu uniknigcia w analizie
czynnika makroekonomicznego, ktdry mogtby zaburzyé uzyskane wyniki.

Nastepnie z grupy zostaly wykluczone spoiki, ktore:

— nie zostaly oskarzone przez SEC z przepisu 10(b)-5,

— nalezaly do sektora finansowego na podstawie kodu SIC dostepnego
w bazie EDGAR SEC,

— w bazie COMPUSTAT nie bylo danych finansowych dotyczacych spoiki.
Ostatecznie grupa badawcza sktadata si¢ z 161 spolek, dajacych tacznie

457 obserwacji rocznych.

Nastepnie do spotek stosujacych kreatywna ksiggowos¢ zostaly dobrane
spotki niefalszujace danych finansowych na podstawie:

— przynaleznoSci do tego samego sektora gospodarki wedtug czterocyfro-
wego kodu SIC,

— wielkosci, okre§lonej na podstawie wartosci aktywow ogdtem, minimalizu-
jacej roznice pomiedzy spotkami; jezeli w danym sektorze gospodarki nie
znaleziono odpowiedniej spotki, powtarzano pierwszy krok, dobierajac
spolke z trzycyfrowego, a nastepnie dwucyfrowego kodu SIC,

— dostepnosci danych w tym samych latach, co spétki stosujace kreatywna
ksiggowos¢.

Na podstawie wymienionych kryteridw do grupy kontrolnej zaliczono
208 spotek, tj. 913 obserwacji. Wielko$¢ badanej proby skiadata si¢ tacznie
z 369 przedsigbiorstw oraz 1 370 obserwacji.

Zmienna zalezna (fraud1) zostala zdefiniowana jako zmienna zero-jedyn-
kowa przyjmujaca warto$¢ 1, jezeli spotka zostata oskarzona przez SEC
z przepisu 10(b)-5.

Na podstawie analizy zmiennych pod katem liczby ich wystapiefi w pra-
cach badawczych, ich istotnoSci oraz analizy raportow COSO oraz ACFE
wybrano 13 zmiennych finansowych oraz dwa dodatkowe wskazniki predykcji
bankructwa na potrzeby weryfikacji drugiej hipotezy (tabela 1).
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Oznaczenie zmiennej

Sposéb wyliczenia zmiennej

act_ratio

Aktywa obrotowe / aktywa ogdlem

Altman_Score

Wskaznik Altmana z 1968 r.

assets_ch

Aktywa ogdtem, / aktywa ogdtem, |

assets_ratio

(Aktywa ogdlem — rzeczowe aktywa trwale netto — $rodki
pienigzne) / aktywa ogélem

BV_MV

Warto$¢ ksiggowa kapitatu wlasnego / warto$¢ rynkowa
kapitatu wiasnego

cash_part_current

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / aktywa obrotowe

debt_ratio

Zobowigzania ogdtem / aktywa ogétem

inventory_part

Zapasy / aktywa ogétem

log_at

Logarytm naturalny aktywow ogdtem

Itd_part

Zobowiazania dlugoterminowe / aktywa ogolem

receivable_part

Naleznosci / aktywa ogolem

retained_ratio

Zysk zatrzymany / aktywa ogdlem

revenue_ratio

Przychody ogétem / aktywa ogdlem

roa

Zysk netto / aktywa ogolem

Springate_Score

Wskaznik Springate’a z 1978 r.

Tab. 1. Zmienne niezalezne wybrane na podstawie analizowanych artykutow. Zrédfo:
opracowanie wiasne na podstawie przeanalizowanych artykutdw oraz raportow.

4. Wyniki analiz

Wsrdd wybranych zmiennych przetestowano wystgpowanie wspoiliniowo-
$ci w modelu za pomoca testu VIF (Variance Inflation Factor), ktory okreSla
stopiefi wspolliniowoSci danej zmiennej objasniajacej w modelu z innymi
zmiennymi niezaleznymi. Wyniki przedstawione w tabeli 2 oznaczaja, ze
zadna ze zmiennych nie przyjeta wartosci powyzej 10, co oznacza brak
wystepowania wspoOtliniowosci w modelu.

Regresja logistyczna dla 13 zmiennych (model 1) wykazata, ze siedem
wskaznikow jest istotnych przy wykrywaniu fatszowania sprawozdan finan-
sowych (tabela 3). Przeprowadzenie analizy dla modelu z ograniczeniami
(model 2) wykazalo, ze wszystkie zmienne, oprocz wskaznika udziatu zyskow
zatrzymanych do aktywoéw ogodlem, sg istotne. Po wyeliminowaniu wskaz-
nika zyskéw zatrzymanych (model 3) wszystkie zmienne okazaly si¢ istotne.
Wzrost warto$ci zmiany aktywow ogotem, udziatu aktywoéw obrotowych lub
aktywow Srednio zbywalnych w sumie bilansowej wptywa na zwigkszenie
prawdopodobienstwa zaklasyfikowania spoiki jako stosujacej falszowanie
sprawozdan finansowych, natomiast wzrost wartosci wskaznika udzialu §rod-
kow pienieznych w aktywach obrotowych, zapasow lub nalezno$ci w akty-
wach ogoélem na jego zmniejszenie.
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Wskaznik Statystyka VIF
cash_part_current 5,87
inventory_part 5,51
act_ratio 5,27
receivable_part 4,03
debt_ratio 2,86
assets_ratio 2,38
Itd_part 2,33
revenue_ratio 1,58
log_at 1,53
retained_ratio 1,31
roa 1,06
BV_MV 1,02
assets_ch 1,01
Srednia wartos¢ VIF 2,75

Tab. 2. Warto$é statystyki VIF dla zmiennych. Zrodfo: opracowanie wiasne w programie
Stata 12 SE.

Przeprowadzono test ilorazu wiarygodnosci (Likehood Ratio Test — LRT),
aby oceni¢ czy nalezy wybra¢ model z ograniczeniami czy bez. Warto$¢
uzyskanej statystyki na poziomie 0,417 oznacza, ze nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej, w tym przypadku nalezy wybra¢ model z ogra-
niczeniami. ROwniez warto§¢ testu na poprawnos$¢ formy funkcyjnej wyno-
szaca 0,957 oraz testu Hosmera—Lemeshowa na poziomie 0,492 wskazuja
na prawidlowe dopasowanie formy funkcyjnej modelu z ograniczeniami.

W nastepnej kolejnoSci zbadano trafnos$¢, wrazliwos¢ i specyficzno$é
modelu. W tym celu postuzono si¢ tabelg trafieni. Jak mozna zauwazy¢,
model nie jest zbilansowany, tj. liczba obserwacji dotyczacych spotek fal-
szujacych sprawozdania finansowe jest znacznie mniejsza niz spdtek niesto-
sujacych kreatywnych technik ksiggowych i wynosi okoto 33%, dlatego tez
w tabeli trafien zmieniono punkt graniczny z 0,5 na 0,33. Trafno$¢ (model 3)
wyniosta 59,7%, wrazliwo$¢ 61,5%, a specyficznos¢ 58,8%. W zwiazku z uzy-
skanymi wynikami nalezy odrzuci¢ gtéwna hipoteze artykutu, ze na podsta-
wie zmiennych ze sprawozdan finansowych mozna zbudowa¢ model, ktory
pozwolilby na prawidiowe zaklasyfikowanie kazdej spoiki falszujacej dane
finansowe. W tym aspekcie w dalszych badaniach nalezaloby uwzglednié
réwniez zmienne niefinansowe, gdyz autorzy przytoczonych badaf stoso-
wali w swoich analizach zmienne obu typow. Ponadto wptynaé na uzyskane
rezultaty mogla réwniez zastosowana technika falszowania danych, gdyz
zarOwWno w badaniu autora, jak i w analizowanej literaturze autorzy nie
uwzgledniali tego aspektu.
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Model @® (2) 3) 4) ©)]
. 1,6525%*#* | 1,5748*** | 1,6004*** | 1,5702** 1,6588%**
act_ratio
- (0,6165) (0,6068) (0,6074) (0,6059) (0,6077)
0,0836** 0,0844** 0,0813** 0,0833** 0,0823%**
assets_ch
- (0,0342) (0,0337) (0,0334) (0,0336) (0,0334)
) 2,0925%%% | 2 1581%** | 21957*** | 2,1223%** | 2 1471%**
assets_ratio
- (0,4166) (0,4083) (0,4078) (0,4088) (0,4089)
-0,0748
BV_MV
- (0,0690)
—1,6815%** | —1,6607*** | —1,6112*** | —1,6996*** | —1,7423%**
cash_part_current
(0,4915) (0,4668) (0,4658) (0,4670) (0,4689)
. -0,5256
debt_ratio
- (0,4420)
. —2,8233%** | 2 8312%** | —2.8836*** | —2,6990*** | —2,8072%**
inventory_part
(0,8534) (0,8232) (0,8230) (0,8266) (0,8237)
itd . 0,8335
ar
-P (0,5517)
0,0409
log_at
(0,0356)
. =2,1698%* | =2,5740** | =2,6237*** | 2.4199** | -2,4748**
receivable_part
(1,0384) (0,9975) (0,9980) (1,0012) (0,9992)
. . —-0,0698* -0,0442
retained ratio
- (0,0361) (0,0322)
. 0,0096
revenue_ratio
- (0,0885)
-0,2096
roa
(0,8158)
—-0,0495*
Altman_Score
- (0,0256)
. -0,0709**
Springate_Score
(0,0297)
Stal —1,7860%** | —1,6257*** | —1,6457*** | —1,5490*** | —1,5967***
ata
(0,4520) (0,3280) (0,3282) (0,3311) (0,3287)
L. obserwacji 1370 1 370 1 370 1370 1370
R2 5,08% 4,73% 4,63% 4,84% 4,94%

**% p-value < 0,01,

** p-value < 0,05,

* p-value < 0,10.

Tab. 3. Wyniki regresji dla poszczegdlnych modeli. Zrédfo: opracowanie wilasne w programie
Stata 12 SE.
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W celu weryfikacji drugiej hipotezy w modelu z ograniczeniami uwzgled-
niono wskaznik predykcji bankructwa Altmana (model 4) oraz Springate’a
(model 5). Dla obu modeli wskazniki predykcji bankructwa okazaly si¢
istotnie statystycznie, a takze wraz ze wzrostem ich warto$ci maleje praw-
dopodobienstwo zaklasyfikowania spoiki jako kreatywnej. Trafno$¢ modelu
ze wskaznikiem Altmana wyniosta 60,2%, wrazliwos$¢ 63,2%, a specyficzno$¢
58,7%. Natomiast wyniki uzyskane dla regresji ze wskaznikiem Springate’a
byly odpowiednio wyzsze o 0,2%, 0,3% 1 0,2%. Z kolei zastosowanie zmien-
nych zero-jedynkowych, w ktorym warto$¢ jeden zostala przypisana, jezeli
warto§¢ zmiennej byta mniejsza od wartoSci krytycznych, tj. dla wskazZnika
Altmana ponizej 1,8, a dla wskaznika Springate’a ponizej 0,862. Zmienne
binarne wykazaty dodatnig korelacje ze zmienng zalezna, ale byly nieistotne
statystycznie. Jednakze ich uwzglednienie w tabeli trafieni nie wptyneto na
odwrdcenie wynikow, nadal lepsza zdolno$¢ prognostyczng miat model ze
zmienng Springate’a. W kontekScie uzyskanych wynikéw nie ma podstaw
do odrzucenia drugiej hipotezy.

W celu weryfikacji trzeciej hipotezy przeprowadzono test Manna—Whit-
neya na réowno$¢ tendencji centralnych pomiedzy spotkami z grupy fal-
szujacej dane finansowe oraz kontrolnej. Hipoteza zerowa testu zaktada,
ze proby pochodza z populacji o tych samych tendencjach centralnych,
natomiast hipoteza alternatywna, ze proby pochodza z populacji o r6znych
tendencjach centralnych. W celu weryfikacji w dalszej czeSci analizy zostaly
uwzglednione tylko te zmienne, dla ktorych odrzucono hipoteze zerowa
o tych samych tendencjach centralnych (tabela 4).

Wskaznik Statystyka Z p-value
act_ratio 2,802 0,0051
assets_ch 2,115 0,0345
assets_ratio -7,639 0,0000
BV_MV 1,001 0,3166
cash_part_current 5,945 0,0000
debt_ratio -2,824 0,0047
inventory_part -2,403 0,0163
log_at -2,115 0,0344
Itd_part -2,390 0,0169
receivable part 2,644 0,0082
retained_ratio 2,570 0,0102
revenue_ratio -0,704 0,4816
roa 1,251 0,2108

Tab. 4. Wyniki testu Manna-Whitneya dla zmiennych. Zrédio: opracowanie wlasne
w programie Stata 12 SE.
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Z 13 wskaznikOw, ktore zostaly zastosowane w poprzedniej analizie,
trzy zmienne nie powinny by¢ uwzglednione, poniewaz przy zastosowanym
poziomie istotnosci nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej o rownosci Srednich
pomiegdzy grupami. Wskazniki, ktore nie bedg brane pod uwage, odnoszg si¢
do stosunku wartoSci ksiggowej do wartoSci rynkowej, przychodéw ogdtem
do aktywow ogdtem oraz rentownosci aktywow.

Dla przeprowadzonych regresji (modele: 6, 7 i 8) po nieuwzglednieniu trzech
wyzej wymienionych zmiennych uzyskano takie same wyniki koficowe, jak dla
modelu 3 (tabela 5), co oznacza, ze nalezy odrzucic trzecig hipotezg. Powyzsze
rezultaty mozna wytlumaczy¢ zastosowaniem jedynie kilkunastu wskaznikdw
w regresjach, a w przypadku wigkszej liczby zmiennych bez zastosowania selekcji
testem Manna—Whitneya regresja logistyczna mogtaby nie wskaza¢ zadnych
istotnych wskazZnikdw. Ponadto przy wigkszej liczbie zmiennych mogiby pojawié

si¢ problem wspotliniowosci, ktory zaburzytby otrzymane wyniki.

Model (6) ) @)
act ratio 1,6967%** 1,5748%*%* 1,60047%%*
_ (0,0852) (0,6068) (0,6074)
assets_ch 0,0852** 0,0844%* 0,0813%*
_ (0,0342) (0,0337) (0,0334)
assets_ratio 2,1169*** 2,1581%#* 2,1957%**
- (0:4141) (0.4083) (0.4078)
cash_part_current —1,6779%** -1,6607*** -1,6112%**
- (0.4915) (0.4668) (0,4658)
. —-0,5153
debt_ratio 0.4275)
inventory_part —2,8737*** -2,8312%%% -2,8836***
_ (0.8327) (0,8232) (0,8230)
Itd_part 0,8065
(0,5391)
log.at 0,0418
- (0,0356)
receivable_part —2,1758"* -2,5740%* —2,6237%%*
- (1,0215) (0,9975) (0,9979)
retained_ratio —0,0698* -0,0442
_ (0,0359) (0,0322)
Stata —1,8757%%* —1,6257%%* 164577
(0,4363) (0,3280) (0,3282)
L. obserwacji 1370 1370 1370
R 4,95% 473% 463%

*#% p-value < 0,01,

** p-value < 0,05,

* p-value < 0,10.

Tab. 5. Wyniki regresji dla poszczegolnych modeli po nieuwzglednieniu zmiennych po
tescie Manna-Whitneya. Zrddfo: opracowanie wiasne w programie Stata 12 SE.
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5. Dyskusja

Fatszowanie sprawozdan finansowych podwaza zaufanie inwestoréw do
prezentowanych przez spotke informacji finansowych, powoduje zmniejsze-
nie lub zwigkszenie zysku netto w zaleznoS$ci od wymagan kadry zarzadzajacej
oraz jest nielegalng, nieakceptowang i niedozwolong praktyka stosowang
przez przedsigbiorstwo, ktora w wyniku oskarzenia przez nadzor gietdowy
prowadzi do wysokich strat po stronie wierzycieli, pracownikéw i akcjo-
nariuszy.

Przedstawiona w artykule literatura empiryczna opiera swoje badania
jedynie na regresjach logistycznych. Istotne zmienne w analizowanych bada-
niach sa przede wszystkim wskaZnikami niefinansowymi, ktore nie zaleza od
kondycji finansowej spoiki, dlatego tez nie zostaly uwzglednione w niniej-
szym artykule. Ponadto okres wzigty pod uwage w badaniach empirycznych
zawiera lata zaré6wno koniunktury, jak i dekoniunktury, co mogto wptynaé
na uzyskane rezultaty.

W toku przeprowadzonych analiz nie udalo si¢ potwierdzi¢ pierwszej
hipotezy niniejszej pracy, tzn. na podstawie zmiennych uzyskanych ze spra-
wozdan finansowych nie mozna zbudowaé modelu, ktory zaklasyfikowatby
prawidiowo wszystkie spotki stosujace kreatywnag ksiggowos¢. Uzyskane
wyniki $wiadczg o tym, ze nalezaloby wziag¢ pod uwage takze zmienne nie-
finansowe, a takze podzieli¢ obserwacje ze wzgledu na zastosowang technike
fatszowania danych. Wprowadzenie tych warunkéw do modelu mogtoby
wplynaé na zwigkszenie trafnoSci prognostyczne;.

W przypadku drugiej hipotezy potwierdzono, ze po dodaniu wskaznika
predykcji bankructwa Springate’a model wykazuje wicksza zdolnoS$¢ progno-
styczng niz w przypadku modelu ze wskaznikiem Altmana. Natomiast nie
potwierdzono trzeciej hipotezy, ze nieuwzglednienie zmiennych, ktore maja
takie same tendencje centralne do spotek fafszujacych oraz niefatszujacych
dane, zwickszy dopasowanie modelu.

Nalezy zwro6ci¢ uwage, ze oprocz regresji logistycznych w literaturze
wykorzystuje si¢ takze techniki data mining do wykrywania kreatywnej
ksiggowosci. Wada regresji logistycznej jest brak podzialu obserwacji na
grupe kontrolng i badawczag, ktora sprawdzataby doktadnos$¢ proponowanego
modelu. Z kolei analizy opierajace si¢ na metodzie data mining wykorzy-
stuja znacznie wigcej zmiennych niezaleznych, co powoduje, ze stosuja testy
na tendencje centralne, ale opieraja si¢ przede wszystkim na zmiennych
finansowych. W tym przypadku potaczenie obu metod mogtoby pozwolié
na uzyskanie znacznie dokladniejszych modeli.

Jezeli wyniki przeprowadzonej regresji miatyby mie¢ odniesienie do
polskich spoéiek gietdowych, musiatyby zosta¢ spetnione liczne warunki.
Po pierwsze w polskim ustawodawstwie brakuje definicji falszowania spra-
wozdania finansowego, bez ktorej nie mozna rozpocza¢ badan. Nastepnie
nalezaloby stworzy¢ baze danych analogiczng do amerykanskiej AAER,
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ktora gromadzilaby w jednym miejscu przypadki fatszowan. Na koniec
nalezatoby wprowadzi¢ obowigzek stosowania przez spotki gietdowe tylko
jednych przepisow rachunkowych — albo Ustawy o rachunkowosci, albo
Migdzynarodowych Standardow Sprawozdawczos$ci Finansowej, gdyz ze
wzgledu na istniejace roznice nalezaloby przeprowadza¢ oddzielne analizy.

Przypisy
1 Pozostalymi typami oszustw sa: sprzeniewierzenie aktywow oraz korupcja.
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