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ABSTRACT

The purpose of the article. The paper's main aim is a six-factor analysis of earnings quality in
financial statements of public companies belonging to capital groups and listed on the Main Market
of the Warsaw Stock Exchange.

Methodology. The category of earnings quality as estimated considering the discretionary accruals
and current discretionary accruals coefficients, the ratio of conditional conservatism and indicators
of stability, predictability or smoothness of the net financial result. Empirical research was
conducted among 230 non-financial listed companies whose shares were traded in 2011-2021.
The research methodology is based on the use of the Modified Jones model (1995), Dechow and
Dichev model (2002), An model (2017), as well as statistics of the distribution of variables, Mann-
Whitney-Wilcoxon test or Wilcoxon signed ranks test.

Results of the research. The empirical analyses proved that public companies not belonging to
capital groups implement accrual-based earnings management practices to a greater extent than
companies operating within these groups. Earnings quality in the consolidated statements is
generally higher than the quality of profits (losses) appearing in the separate statements of the
business units performing a superior function within individual capital groups.
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Michat Comporek

WPROWADZENIE

System sprawozdawczo$ci finansowej grupy kapitalowej dostarcza informacji
0 facznych efektach dziatalno$ci wszystkich podmiotow gospodarczych wcho-
dzacych w sktad takiej zbiorowosci. Rachunkowos¢ grup kapitatowych, ktorej fi-
nalnym wyrazem jest sporzadzenie skonsolidowanego sprawozdania finanso-
wego, odznacza si¢ wyrazng specyfika, majaca swoje odzwierciedlenie m.in.
W poszerzonym zbiorze potencjalnych instrumentéw polityki bilansowej (w sto-
sunku do pojedynczych przedsigbiorstw), za pomoca ktorych mozna ksztattowac
obraz sytuacji majgtkowo-finansowej. W literaturze przedmiotu postuluje si¢ za-
tem konieczno$¢ jednoczesnej analizy danych finansowych uwzglednianych
w sprawozdaniach skonsolidowanych (wzgledem grupy kapitatowej) i jednostko-
wych (wzgledem poszczegolnych podmiotéw sprawozdawczych tworzacych
grupe kapitatlows, z jednostka dominujgcg na czele). Jak podkresla H. Buk (2015:
10), sprawozdanie jednostkowe kazdego oddzielnego przedsigbiorstwa moze nie
odzwierciedla¢ pozytywnych badz negatywnych nastepstw wynikajacych z uza-
leznienia kapitatowego czy ekonomicznego od innego przedsi¢biorstwa powigza-
nego.

Zasadniczym celem opracowania jest sze§cioczynnikowa analiza jako$ci wy-
nikow netto (earnings quality) prezentowanych w raportach finansowych spotek
publicznych operujacych w ramach grup kapitatowych i notowanych na Rynku
Gléwnym Gietldy Papierow WartoSciowych w Warszawie. Kategoria jakos$ci zy-
sku (straty) netto oszacowana zostala na podstawie miernikdw obrazujacych: za-
kres ksztaltowania wyniku typu rachunkowego (tj. wspotczynnikéw dyskrecjo-
nalnych oraz biezacych intencjonalnych ré6znic memoriatowych), miar szybkosci
ujmowania strat (konserwatyzmu warunkowego), jak rowniez wskaznikow stabil-
nosci, przewidywalnosci i gltadkosci wyniku finansowego. Dla operacjonalizacji
celu badawczego w artykule postawiono dwie hipotezy badawcze, orzekajace, ze:

H.1. W badanej zbiorowosci nie wystepuja statystyczne rdznice w ksztatto-
waniu jako$ci wynikow finansowych raportowanych w sprawozdaniach spotek
publicznych operujacych i nieoperujacych w ramach grup kapitatowych.

H.2. Jako$¢ wynikoéw finansowych raportowanych w sprawozdaniach jed-
nostkowych spotek pemigcych funkcje nadrzedna w ramach grupy kapitatowej
nie réznicuje si¢ w sposob statystycznie istotny od jakosci wynikow finansowych
prezentowanych w sprawozdaniach skonsolidowanych, przygotowanych dla
ogotu jednostek powigzanych kapitatowo.

Mozna domniemywac, iz podjety temat badan moze mie¢ istotne znaczenie
dla zréznicowanych grup interesariuszy przedsiebiorstw publicznych (w tym in-
westorow gietdowych). Bezposrednie poréwnanie cech jakosciowych strumieni
wynikowych raportowanych w obu typach sprawozdan finansowych stanowi
cenng informacje, a zarazem przyczynek do dalszych prob zrozumienia rol, jakie
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pehnig jednostki dominujace oraz jednostki zalezne w strukturach konkretnych
grup kapitatowych, czy tez okreslenia preferowanych sposobow transferowania
dochoddéw oraz podzialu wyniku finansowego w podmiotach powigzanych kapi-
tatlowo 1 pozakapitalowo. Skupienie szczegolnej uwagi na kategorii wyniku finan-
sowego motywowane jest nadto faktem, ze warto$¢ raportowanego zysku (straty)
jest szczegolnym przedmiotem zainteresowania wszystkich adresatow i uzytkow-
nikow sprawozdania finansowego. Ze wzgledu na swoj charakter wynik finan-
sowy postrzegany jest bowiem za ostateczny test wydajnosci ekonomicznej biz-
nesu (Ansoff, 1985: 93), wynagrodzenie za ponoszone ryzyko gospodarcze czy
czynnik przyciagajacy kapitat konieczny do wdrazania innowacji i rozwoju pod-
miotu gospodarczego (Janik i Pazdzior, 2010: 22).

1. GRUPA KAPITALOWA JAKO SZCZEGOLNY PODMIOT SPRAWOZDAWCZY — ZARYS
PROBLEMATYKI PRZEDMIOTU

Grupa kapitatowa tworzona jest przez jednostki, ktore ze wzgledu na zachodzace
powiazania o charakterze kapitatowym, personalnym badz umownym, moga by¢
traktowane jako jednostki dominujace, jednostki zalezne oraz niebedace spotkami
handlowymi jednostki wspotzalezne (Remlein, Strojek-Filus i Swietla, 2021: 61).
Jest to struktura powolana do realizacji przyjetych celow operacyjnych, taktycz-
nych i strategicznych w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej, przy
czym cechg charakterystyczng grupy kapitatowej wedtug prawa bilansowego jest
sprawowanie kontroli jednej jednostki nad pozostatymi (Gabrusewicz i Remlein,
2007: 229). Rodzaje pionowych i poziomych zaleznosci wystepujacych migdzy
jednostkami kontrolujacymi i jednostkami podporzadkowanymi mogg si¢ wyraz-
nie dywersyfikowaé. H. Buk (2015: 10) podkresla, ze desygnat pojecia ,,jednostki
powiazanej z inng jednostka” jest do$¢ szeroki, co ma swoje odzwierciedlenie
m.in. w zapisach art. 3 ust. 1 ustawy o rachunkowosci (zwanej dalej uor) czy MSR
24 (,,Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych”) (zob. rys. 1).

Z perspektywy sfery regulacyjnej grupy kapitatowe nie posiadaja osobowosci
prawnej — sa one jedynie tworzone przez zbiorowos¢ co najmniej dwoch jednostek
gospodarczych posiadajacych takg osobowos¢. Jednakze w $wietle prawa bilan-
sowego grupa kapitatowa jest postrzegana jako odrebny podmiot rachunkowosci,
za$ jej funkcjonowanie wigze si¢ m.in. z obowigzkiem przygotowania skonsoli-
dowanego sprawozdania finansowego spoczywajacym na jednostce nadrzedne;.
Celem skonsolidowanego sprawozdania finansowego jest rzetelne, jasne i kla-
rowne ukazanie sytuacji majatkowej, finansowej oraz rentownosci jednostek ope-
rujacych w ramach grupy kapitatowej w taki sposob, jak gdyby byta ona jedna
jednostkg gospodarcza (Karmanska, 2005: 277). Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe sktada si¢ ze: skonsolidowanego bilansu, skonsolidowanego rachunku
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zyskow i strat, skonsolidowanego rachunku przeptywoéw pienieznych, skonsoli-
dowanego zestawienia zmian w kapitale (funduszu) wiasnym oraz informacji do-
datkowej, obejmujacej wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finan-
sowego oraz dodatkowych informacji i objasnien. Jest ono zatem sporzadzane
w taki sposob i w takim trybie, jak sprawozdanie jednostkowe wybranego pod-
miotu gospodarczego (zob. Obwieszczenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia
10 marca 2017 r...). Konsolidacja sprawozdan finansowych polega na sumowa-
niu odpowiednich pozycji sprawozdawczych jednostki kontrolujacej oraz jedno-
stek zaleznych przy uwzglednieniu koniecznych wylaczen i korekt (zob. art. 60
uor). Moze by¢ ona przeprowadzona za pomocg metody petnej, metody propor-
cjonalnej lub wyceny udziatow metoda praw wiasnosci, przy czym dobor odpo-
wiedniej procedury jest uzalezniony przede wszystkim od zakresu kontroli jed-
nego przedsigbiorstwa nad drugim. Warto nadmienié, iz zgodnie z uwarunkowa-
niami legislacyjnymi, w wyjatkowych sytuacjach jednostka dominujagca moze nie
sporzadza¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego, nie obejmowac kon-
solidacja niektorych jednostek podporzadkowanych badz tez wylaczy¢ niektore
podmioty z grupy kapitatowej z konsolidacji (zob. m.in. art. 56-58 uor).

W sprawozdawczo$ci finansowej grup kapitatowych niebagatelng role odgry-
wajg legitymizowane zasadami rachunkowosci oraz krajowymi i zagranicznymi
przepisami prawa bilansowego, handlowego i podatkowego, procesy rejestracji,
ewidencji, przetwarzania oraz prezentacji i interpretacji zdarzen gospodarczych.
Wykorzystanie elastycznosci i uznaniowo$ci w sprawozdawczosci finansowej
oraz r6znorodnos$¢ uzasadnien etycznych podejmowanych w tym obszarze dzia-
tan zwiazane jest z implementowang polityka bilansowg (rachunkowa), ktora od-
nosi si¢ do przedsigwzie¢ podejmowanych w trakcie roku obrotowego oraz pod-
czas sporzadzania raportu finansowego, majacych na celu wywarcie wplywu na
okreslonych interesariuszy sprawozdania finansowego oraz sktonienie ich do po-
zadanych zachowan (Sieben, Matschke i Konig, 1981: 225, za: Remlein, Strojek-
Filus i Swietla, 2021: 60). Ze wzgledu na swoja specyfike, grupy kapitatowe po-
siadajg szersze mozliwosci ksztaltowania polityki bilansowej (rachunkowe;j) ani-
zeli pojedyncze jednostki gospodarcze. Wiaze si¢ to z faktem, iz w ich przypadku
polityka ta moze by¢ rozpatrywana na dwoch ptaszczyznach, uwzgledniajgc za-
réwno rozwigzania rachunkowe typowe dla podmiotu gospodarczego sporzadza-
jacego sprawozdanie finansowe na zasadach ogodlnych, jak i praktyki ksiggowe
mozliwe do zastosowania wylacznie w ramach grup kapitalowych (Remlein,
2013: 82; zob. rys. 2). Spektrum potencjalnych narzadzi polityki bilansowej (ra-
chunkowej) grup kapitatowych dotyczy zatem zaré6wno instrumentéw wynikaja-
cych ze realizowanej polityki bilansowej przez jednostke dominujaca, jak i instru-
mentow majgcych zastosowanie na poziomie konsolidacji sprawozdan jednostko-
wych (np. dotyczacych zakresu wylaczen i zwolnien z konsolidacji, metod wy-
ceny aktywoOw netto, wyceny udziatow niedajacych kontroli itp.) oraz osadzonych
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w ramach wewngtrznej polityki bilansowej grupy (np. dotyczacych polityki cen
transferowych, implementacji cash-poolingu itp.) (Piagtek, 2009: 193; Sikacz,
2011: 113-116).

Grupa kapitalowa — jednostka dominujaca wraz z jednostkami zaleznymi (art. 3
ust. 1 pkt 44 ustawy o rachunkowosci)

Jednostka zalezna - jednostka bedaca spétka
handlowa lub podmiotem utworzonym i
dzialajacym zgodnie z przepisami obcego
prawa handlowego, kontrolowana przez
jednostke dominujaca (art. 3 ust. 1 pkt 39 wor)

J

o )

Jednostka
dominujgea -
spotka handlowa

lub Jednostka wspolzalezna - jednostka, ktéra

przedsigbiorstwo
panstwowe,
sprawujace kontrole

jest wspolkontrolowana przez wspolnikow na
podstawie zawarte] pomiedzy nimi umowy,
umowy spolki lub statutu (art. 3 ust. 1 pkt 40

nad jednostka uor)
zalezna fart. 3 ust.
1 pkt 37 uor)

Jednostka stowarzyszona - jednostka bedaca
spolka handlowa lub podmiotem utworzonym
i dzialajacym zgodnie z przepisami obcego
prawa handlowego, w ktorej znaczacy
inwestor posiada zaangazowanie w kapitale,
oraz na ktora wywiera znaczacy wplyw (art. 3
ust. | pkt 41 wor)

Jednostki podporzadkowane (art. 3 ust. I pkt 42 uor)

[

[ Jednostki powiazane (art. 3 ust. | pkt 43 nor) J

Rysunek 1. Schemat zalezno$ci migdzy jednostkami tworzacymi grupe kapitatows.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci
(Dz.U. 1994, nr 121, poz. 591 z pézn zm.).
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W zgeneralizowanym modelu polityki bilansowej (rachunkowej) grupy kapi-
tatowej (zob. rys. 2) podjete zostaty kwestie mozliwej ingerencji kadry zarzadza-
jacej w poziom wykazywanego wyniku finansowego z wykorzystaniem mozliwo-
$ci zmiany skali, technik i kierunkow wprowadzania zmian okre$lonych danych
sprawozdawczych wywierajacych wplyw na poziom raportowanego zysku
(straty). Mozliwosci te sg okreslane z jednej strony postulowanym poziomem re-
alizacji wyniku finansowego, ustalanym na podstawie rynkowych, konkurencyj-
nych i umownych punktow referencyjnych, a z drugiej strony celami, motywami
I mozliwosciami kompetencyjnymi, prawnymi i barierami psychologicznymi in-
gerowania w poziom raportowanych danych sprawozdawczych.

Polityka bilansowa
(rachunkowa) grupy
kapitalowej
opracowana na

poziomie jednostki . . .
L Rozwiazania odnoszace si¢
dominujgcej

/‘ﬁ do grupy kapitalowej jako

calosci

Polityka bilansowa
(rachunkowa)
grupy kapitalowej

Wytyczne dla

;/ poszczegolnych

) . jednostek
Polityka bilansowa N podporzadkowanych
(rachunkowa)
jednostek <
podporzadkowanych

wchodzgcych w sklad
grupy kapitalowej

/

Rysunek 2. Dwupoziomowe ujecie polityki bilansowej (rachunkowej) grupy kapitatowe;.

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie M. Remlein (2013: 82).

Jak zauwazajg A. Piosik i M. Strojek-Filus (2013: 32-34), grupy kapitatowe
posiadajg szczegolne narzedzia ksztaltowania wyniku finansowego, do ktorych
naleza m.in.: obnizanie kosztow przez nabywanie towarow i ustug w jednostkach
grupy kapitalowej, technika zbywania udzialdéw w nierentownych jednostkach
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(throw out a problem child), podwyzszanie wyniku finansowego poprzez naby-
wanie udziatow rentownych podmiotéw gospodarczych (big bet on the future),
zasady rozliczania ujemnej r6znicy konsolidacyjnej, metody pomiaru i szacunki
przyjete do rozliczania wartosci firmy z konsolidac;ji itd.

2. CECHY JAKOSCIOWE WYNIKU FINANSOWEGO ORAZ NARZEDZIA JEGO POMIARU

Informacja finansowa jest odzwierciedleniem i interpretacjg zdarzen gospodar-
czych, pochodzaca przede wszystkim z systemu rachunkowosci finansowej i za-
rzadczej przedsiebiorstwa. Szczegdlnym zbiorem informacji finansowych jest
sprawozdanie finansowe, ktorego celem, w najbardziej ogélnym rozumieniu, jest
zaspokojenie podstawowych potrzeb informacyjnych szerokiego kregu uzytkow-
nikow. Aby sprawozdanie finansowe moglo wypetni¢ swoje zadanie, musi ono
zawiera¢ informacje wymaganej jako$ci. Zgodnie z ,,Zatozeniami koncepcyjnymi
sporzadzania i prezentacji sprawozdan finansowych” (MSSF 2016) wyrdznié
mozna dwie grupy cech jakosciowych informacji finansowych. Naleza do nich
cechy jakosciowe o fundamentalnym znaczeniu, do ktérych zakwalifikowano:
przydatnos$¢ decyzyjng oraz wierng prezentacj¢ (wraz z dodatkowymi komponen-
tami uzupetniajagcymi wspomniane cechy), a takze cechy wzbogacajace uzytecz-
nos¢ raportowanych informacji (do ktoérych zaliczono: porownywalnos¢, spraw-
dzalno$¢, terminowos¢ oraz zrozumiato$é — zob. rys. 3). Jednakze, w literaturze
przedmiotu odnalez¢ mozna wiele alternatywnych uktadow klasyfikacyjnych cech
jakosciowych informacji dostarczanych przez poprawnie funkcjonujace systemy ra-
chunkowosci (zob. m.in.: . Hendriksen i van Breda, 2002: 140-170; Gmytrasiewicz
i Karmanska, 2006: 17; Eppler, 2006: 68—75; Cieslak, 2011: 74; Gabrusewicz
i Remlein, 2011: 35). Akcentuja one problematyke braku jednolitej systematyki
atrybutow jakosciowych, ktérymi powinny odznacza¢ si¢ dane zawarte w sprawoz-
daniach finansowych przedsiebiorstw. Podobna sytuacja dotyczy zagadnien doty-
czacych oceny i pomiaru jakosci raportowanych wynikéw finansowych.

B. Kamp (2002: 361-368) wyraza stanowisko, ze o zyskach (stratach) cha-
rakteryzujacych si¢ wysoka jakoscig bedzie mozna mowi¢ wowczas, gdy wielko-
$ci te bedg jasno odzwierciedlaé biezace przychody i koszty, jednoznacznie wska-
zywa¢ wyniki plynace z dziatalno$ci podstawowej przedsigbiorstwa, a takze po-
zwolg na bezposrednie powigzania raportowanych wynikow z generowanymi
operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi. J. Cug i A. Cugova (2021: 2) podkre-
$laja, ze wysoka jakos$¢ raportowanych wynikow wiaze si¢ z prawdziwym, rzetel-
nym obrazem przedsigbiorstwa, bez anomalii oraz znieksztatcen bedacych efek-
tem sztuczek ksiggowych.
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Cel priorytetowy informacji sprawozdawczej —
dostarczanie informagji finansowych dotyczacych jednostki sporzadzajacej
sprawozdanie finansowe uzytecznych z punktu widzenia aktualnych i
potencjalnych interesariuszy jednostki

|

Cechy fundamentalne

/\

Przydatno$¢ decyzyjna,

okreslana za pomoca: Wierna prezentacja,

- istotnosci, okreslana za pomoca:
- wartosci potwierdzajacej lub - kompletnosci,
przewidujacej. mogacych - braku bledow,
wplywaé na zmiang - bezstronnosci.

podejmowanych decyzji.

o

Cechy uzupelniajace

. ~ .

Pordwnywalnosé Terminowosé Zrozumialos¢ Sprawdzalnosé

Rysunek 3. Klasyfikacja cech jako§ciowych danych sprawozdawczych wedtug MSSF

Zrbdlo: opracowanie wiasne.

P. Dechow, W. Ge i C. Schrand (2010: 344-401) stwierdzaja, iz ,,wysokoja-
kosciowy wynik finansowy” dostarcza wigcej informacji na temat dokonan finan-
sowych podmiotu gospodarczego, ktore moga by¢ istotne dla podjgcia konkretnej
decyzji przez konkretnego decydenta. Jest to przy tym kategoria kontekstowa, co
oznacza, iZ przy jej ocenie nie powinno si¢ abstrahowac od charakteru adresatow
danych sprawozdawczych. Wspomniani autorzy zauwazaja, ze jako$¢ raportowa-
nego wyniku finansowego to pojecie wielowymiarowe, na ktore sktadajg si¢ rézne
wlasciwosci, mogace by¢ zaszeregowane do trzech odrgbnych grup. Pierwsza
z nich stanowig cechy jakosciowe odnoszace si¢ wprost do wartosci zysku (straty)

240

www.finanseiprawofinansowe.uni.lodz.pl



Jako$¢ wynikéw finansowych raportowanych...

w przedsigbiorstwie (properties of earnings). Maja one znaczny wpltyw na uzy-
tecznos$¢ raportowanych wynikow w procesach decyzyjnych i sa zar6wno wypad-
kowa przyjetych w organizacji polityk rachunkowosci, jak i efektem subiektyw-
nych wyboréw ksiegowych w zakresie intencjonalnego wptywania na warto$¢
wyniku finansowego. Cechy te nie maja charakteru substytucyjnego, nie musza
by¢ ze sobag silnie skorelowane, nie odznaczajg si¢ wystgpowaniem tej samej sieci
nomologicznej [Liceran-Gutiérrez i Cano-Rodriguez, 2019: 41-60]. Druga kate-
goria cech jako$ciowych wyniku finansowego wedtug P. Dechow i in. (2010) jest
definiowana w oparciu o reakcje inwestorow na poziom raportowanych wynikow
przez podmiot sprawozdawczy (investor responsiveness to earnings) i moze by¢
przedstawiana na podstawie zwigzkoéw pomiedzy zyskami ksiegowymi a ksztat-
towaniem cen akcji czy stop zwrotu. Z kolei trzecia grupa miernikéw opisujacych
zysk (strate) w podmiocie gospodarczym jest efektem dostrzezenia przez strone
zewnetrzng problemow z jakos$cia udostepnianych danych sprawozdawczych
(w zakresie znieksztalcenn wyniku finansowego, external indicators of earnings
misstatements).

W szerokim wachlarzu wskaznikow wykorzystywanych do oceny jakosci ra-
portowanego wyniku finansowego (zob. m.in.: Dechow i Schrand, 2004; Ball
i Shivakumar, 2005: 83-128; Michalak, Waniak-Michalak i Czajor, 2012: 63-82;
Perotti i Wagenhofer, 2014: 545-571; Beyer, Guttman i Marinovic, 2019: 77—
101; Lizinska i Czapiewski, 2023: 79-97) odnaleZ¢ mozna propozycje miernikow
nakierowanych na oszacowanie:

— stabilnosci (persistance) i przewidywalnosci (predictability) raportowa-
nego wyniku finansowego — w ujeciu teoretycznym wskazane cechy beda poza-
dane przez inwestorow, bowiem stanowia oznake regularno$ci 1 harmonii dziatan
realizowanych w obrebie podmiotu gospodarczego oraz zmniejszaja ryzyko in-
westycyjne;

— gladkosci (smoothness) raportowanych wynikéw — celem wygtadzania
wyniku finansowego jest dgzenie przedsigbiorstwa do zmniejszenia wahan rapor-
towanych wynikow z jednego okresu na drugi w taki sposob, aby przedstawic
wzgledng statos¢ raportowanych zyskow w dtuzszym horyzoncie;

— jakosci réznic memoriatowych (w tym wartosci biezacych i catkowitych
dyskrecjonalnych réznic memoriatowych — accruals quality, abnormal accruals)
— przyjmuje si¢, ze znaczne odchylenia migdzy warto$ciami raportowanego zysku
(straty) netto a operacyjnymi przeptywami pieni¢znymi (okreslanymi mianem ko-
rekt zysku netto w rachunku przeptywow pienieznych sporzadzonym przy uzyciu
metody posredniej) moga negatywnie §wiadczy¢ o jakosci danych sprawozdaw-
czych. Jednocze$nie, wysokie odchylenia warto$ci dyskrecjonalnych korekt zysku
netto od zera (w porownaniu np. ze $rednig sektorowa) moga stanowi¢ oznake
intensyfikacji praktyk z zakresu rachunkowego ksztattowania wyniku finanso-
wego (accrual-based earnins management), rozumianych jako manipulowanie
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wartos$cig wykazywanego zysku netto w celu odpowiedniego dostosowania spra-
wozdania finansowego do potrzeb okreslonej grupy interesariuszy przedsicbior-
stwa, przy jednoczesnym wprowadzeniu w biad niektorych akcjonariuszy oraz
uczestnikow zawieranych transakcji co do zatozen ekonomicznych firmy oraz
wplynigciu na realizacje kontraktéw, od ktorych zaleza jej wyniki finansowe [He-
aly i Wahlen, 1999: 365-383];

— wspdlczynnikow realnego (rzeczowego) zarzadzania wynikiem finanso-
wym (real earning management) — okreslajacych wielko$¢ zroznicowanych ope-
racji gospodarczych, nie majacych swojego podtoza w subiektywnych wyborach
ksiegowych, nakierowanych na ponadprzeci¢tng akceleracje (Spowolnienie)
sprzedazy lub nienaturalne ksztaltowanie kosztéw produkcyjnych i kosztéw uzna-
niowych w przedsigbiorstwie. Zdaniem R. Ewerta i A. Wagenhofera (2005: 1104)
realne zarzadzanie zyskiem ma jednoznacznie negatywny wplyw na organizacje,
bowiem ma miejsce wowczas, gdy menedzerowie podejmujg transakcje nieefek-
tywne z punktu widzenia firmy, ale generujace pozadany poziom zysku lub straty
w biezacym okresie;

— szybko$ci ujawniania strat (timely loss recognition) — przyjmuje sie, iz im
wyzsza jest terminowo$¢ rozpoznawania i ujawniania straty finansowej w pod-
miocie gospodarczym, tym lepsza jako$¢ raportowanych danych sprawozdaw-
czych. Cecha ta wigze si¢ z powszechna w praktyce gospodarczej asymetrig
W rozpoznawaniu zdarzen korzystnych i niekorzystnych (tzw. konserwatyzmem
warunkowym, ang. conditional conservatism) (Klimczak i Michalak, 2014: 124);

— warto$ci informacyjnej wyniku finansowego (value relevance) — okresla
ona zdolnos$¢ danych ksiegowych — w tym wyniku finansowego — do wyjasniania
ksztattowania cen akcji na rynku kapitalowym (Perveen, 2019: 10-17]. J. Francis,
R. LaFond, P.M. Olsson i K. Schipper (2014: 967-1010) wyrazaja stanowisko, ze
wartos$¢ informacyjna wyniku oddaje zdolno$¢ omawianej kategorii ksiegowej do
uzasadniania réznic w rynkowych stopach zwrotu, szczegélnie w przypadkach,
gdy pozadana jest wicksza moc wyjasniajaca.

Zaprezentowany na rys. 4 uktad klasyfikacyjny narzedzi stuzacych do esty-
macji jakosci wyniku finansowego przedsigbiorstwa pozwala na wyodrgbnienie
zroznicowanych instrumentéw oceny earnings quality w ujeciu bezposrednim
i posrednim.
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Posrednia ocena cech
Bezposrednia ocena cech jakosciowych wyniku finansowego jakosciowych wyniku
finansowego
Badana cecha: gladko$é Badana cecha: stabilnos¢ i
wynikow przewidywalno$¢ wynikow
Propozycja pomiaru: Propozycja pomiaru:
C. Leuz, D. Nanda. R. Sloan [ 1996]

P.D. Wysocki [2003]

Badana cecha: jakosé
sprawozdan finansowych
w ujeciu ogdlnym

Badana cecha: szybko§é
ujmowania strat

Badana cecha: stopien (konserwatyzm Propozycia pomiaru:
realnego ksztaltowania warunkowy) ) I;’ET‘;O{;S 'F 1995) :
wyniku finansowego Propozycja pomiaru: M D Beneish [ 1 f)l()i}]
Propozycja pomiaru: S. Basu [1997]. Y. An [2017] o o

R.L. Putman, R.B. Griffin,
R.W. Kilgore [2005],
M. Zaki, B. Theodoulidis

S. Roychowdhury [2006],
K. Gunny [2010]

Badana cecha: jakosé [2013], R. Kanapickiene,
réznic memorialowych Z. Grundiene [2015],
Badana cecha: warto§é Propozycja pomiaru: M. Sylwestrzak [2017],
informacyjna wyniku J. Jones [1991], P. Dechow, N.5. Gullet, R.W. Kilgore,
N - - Q W , M.F. Geddie [2018]i in.
finansowego R.G Sloan, A.P. Sweeney
Propozycja pomiaru: [1995], S.H. Kang,
LA, Ohlson [ 1995], K. Sivaramakrishnan
D.W. Collins, E. [1995], P.Dechow, I. Dichev
L. Maydew. I. Weiss [2002], S.S. Yoon, G. Miller,
[1997], J. Francis, P. Jiraporn [2006] i in.

K. Schipper [1999]

Rysunek 4. Uktad klasyfikacyjny narzedzi stuzacych do estymacji jakosci wyniku finansowego
przedsigbiorstwa

Zrodlo: opracowanie wlasne.

3. METODYKA REALIZOWANYCH BADAN EMPIRYCZNYCH

Badania empiryczne przeprowadzone zostaly w gronie spotek publicznych noto-
wanych na Rynku Glownym Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, kto-
rych akcje byly przedmiotem obrotu we wszystkich latach przyjetego okresu od-
niesienia 2011-2021. Z proby badawczej usunigte zostaty przedsiebiorstwa pro-
wadzace dziatalno$¢ gospodarcza w obszarze bankowosci i ubezpieczen (kody:
110 1 120 wedlug klasyfikacji sektorowej GPW), jak rowniez te spotki publiczne,
ktoére w swoich sprawozdaniach finansowych nie ujawnialy wszystkich danych
finansowych niezbgdnych do obliczen badz tez wykazywaly w tym zakresie wy-
razne braki. Tak przyj¢ta proba badawcza pozwolita na zakwalifikowanie do
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grupy podmiotéw gospodarczych poddanych analizie tacznie 230 spotek gietdo-
wych, z czego: 189 stanowily przedsi¢biorstwa prezentujace zaréwno jednost-
kowe, jak i skonsolidowane raporty finansowe (funkcjonujace w grupach kapita-
towych jako jednostki nadrzedne), zas 41 — spotki sporzadzajace wylacznie spra-
wozdania jednostkowe (nie wchodzace w sktad grup kapitatowych).

W zrealizowanych badaniach empirycznych wykorzystano sze$¢ odrebnych
miernikéw jakosci wyniku finansowego spotek publicznych. Zaliczono do nich:
wskazniki stabilnos$ci i przewidywalnos$ci zysku (straty) netto, wskaznik gladko-
$ci wyniku finansowego netto, wspotczynniki dyskrecjonalnych réznic memoria-
towych, wskaznik jakosci r6znic memoriatowych oraz miarg szybkosci uyjmowa-
nia strat (konserwatyzmu warunkowego). Zostaty one obliczone wedlug nastepu-
jacych formut analitycznych zaprezentowanych w tab. 1.

Tabela 1. Charakterystyka wybranych narzg¢dzi analitycznych wykorzystanych do oceny cech
jako$ciowych wyniku netto w spotkach publicznych notowanych na GPW w Warszawie

Stabilnos$¢ i przewidywalno$¢ wyniku finansowego
Przy pomiarze stabilno$ci wyniku finansowego (okre$lanej dalej mianem PERS) wykorzy-
stano modelu regresyjny Sloan’a. Przyjmuje on, iz warto$¢ parametru [5; okresla stabilnos¢
wyniku finansowego jednostki — im jest ona wyzsza, tym generowany zysk (strata) netto od-
znaczaé si¢ bedzie wyzsza jakoscig. Z kolei przewidywalno$¢ wyniku finansowego (PRED)
oceniana jest na podstawie wspotczynnika determinacji R? tego modelu.

Autor Formula obliczeniowa
R. Sloan
(1996) EAT.q = ay + BEAT, + &

Gladko$¢é wyniku finansowego
Gladkos$¢ wyniku finansowego (SMOOTH) kalkulowana jest za pomoca metodologii Leuza,
Nandy i Wysockiego. Zaktada ona, iz o gtadkos$ci wyniku stanowi stosunek odchylenia stan-
dardowego wyniku netto do odchylenia standardowego operacyjnych przeptywow pienigz-
nych. Im wyzszg warto$¢ bedzie przybierata wspomniana miara, tym mniejsza bedzie skala
wygtadzania wynikow w przedsigbiorstwie. Zdaniem wspomnianych autorow gladko$¢ wy-
niku nie jest cechg pozadana.

Autorzy Formula obliczeniowa
C. Leuz, D. Nanda,

P.D. Wysocki (2003) o(EAT,)/o(0CF)

Wskaznik dyskrecjonalnych réznic memorialowych
Przy szacowaniu dyskrecjonalnych réznic memoriatowych (DACC) wykorzystano propozy-
cj¢ metodologiczng autorstwa Dechow, Sloan’a i Sweeney. Warto§ci DACC wyznaczone zo-
staty na podstawie réznicy migdzy wartosciag empiryczng a teoretyczna zmiennej objasnianej
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TACC, a zatem — zgodnie z zalozeniami modelu regresji — sg rowne wartosci btedu losowego.
W dalszych kalkulacjach za pomocg wartosci absolutnych DACC zmierzono zakres poten-
cjalnych praktyk rachunkowego ksztattowania wyniku finansowego — zgodnie z zalozeniem,
ze im wigksze bedzie odchylenie wartosci DACC od 0, tym wigksza jest skala intencjonal-
nego zarzadzania wynikiem finansowym netto. Dla porzadku podkresli¢ nalezy, iz zmienna
TACC obliczano za pomoca podejscia bilansowego, ktore pozwala na utozsamianie TACC ze
zmianami kapitalu pracujacego netto, skorygowanymi o odpis amortyzacyjny rzeczowych
i niematerialnych aktywow trwatych (Wroblewski, Callao i Jarne, 2017: 222-259).

Formula obliczeniowa

Autorzy
TACC, 1 AREV, — AREC, PPE,
P. Dechow, R.GSloan, | Ta,_, % <TAH) * “2( TA,, ) 3 (TAH)
A.P. Sweeney (1995) + &

Wskaznik jakosci réznic memorialowych

Jakos$¢ roznic memoriatowych estymowana zostala przy uzyciu modelu Dechow i Dicheva.
Podobnie jak miato to miejsce w przypadku szacowania dyskrecjonalnych réznic memoriato-
wych, warto$¢ biezacych intencjonalnych korekt zysku netto (DCACC) obliczana jest w opar-

ciu o sktadniki resztowe analizowanego modelu regresyjnego. O jako$ci r6znic memoriato-

wych, zgodnie z prezentowana metodologia, §wiadcza wartos$ci odchylenia standardowego
sktadnikow resztowych, przy czym im wyzsza bedzie warto$¢ tegoz odchylenia, tym — z teo-

retycznego punktu widzenia — gorsza jest jako$¢ raportowanych wynikow finansowych.

Formuta obliczeniowa
Autorzy
CACC, ( 1 )+ (OCFt_l) + (OCFt>
P. Dechow, I. Dichev T4, 2 \1a,_,) " *\Ta,_, )" %\1a,_,
(2002) (OCFtH)
+ Ay TAt_1 + &t

Szybko$¢ ujmowania strat
Szybko$¢ ujmowania strat (CONS) opisana zostata w oparciu o model zaproponowany przez
An (2017). W odréznieniu od tradycyjnego modelu Basu (1997), nie opiera si¢ on na takich
zmiennych, jak: zysk na akcje (EPS), cena akcji oraz stopa zwrotu z akcji, lecz uwzglednia
wartosci catkowitych réznic memoriatowych (TACC) oraz operacyjnych przeptywow pie-
ni¢znych. Stopien konserwatyzmu jest wyznaczony na podstawie warto$ci parametru a,, przy
czym im wicksza bedzie jego wartos$¢, tym wicksza jest tendencja przedsigbiorstwa do szyb-
szego uwzgledniania ztych wiadomosci o wyniku finansowym, anizeli dobrych.

Formula obliczeniowa

Autor TACC, ( 1 ) (NOCFt> (OCFt>
= a; a, as
TAq._ TA._ TAq._ TAq._
Y. An (2017) t-1 t-1 NOCEN" rocFy
+a4(TAt_1>x(TAt_1> &
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gdzie:
EATt - wynik finansowy netto w roku t;
OCFt — operacyjne przeplywy pienigzne w roku t;
TACC:t - catkowite roznice memoriatlowe w roku t;
TAt - warto$¢ aktywow ogoéltem w roku t;
PPE: — warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych w roku t;
REV: —  przychody ze sprzedazy w roku t;
REC: — nalezno$ci nieoprocentowane w roku t;
CACC: - Dbiezace roznice memoriatlowe w roku t;
NOCF - zmienna zerojedynkowa (rowna 1 — gdy zmienna OCF w roku t przybierata
wartos$ci ujemne, rowna 0 — w pozostatych przypadkach).

Zrédlo: opracowanie wlasne na podst.: Dechow, Sloan i Sweeney (1995); Sloan (1996); Leuz,
Nanda i Wysocki (2003); Dechow i Dichev (2002); An (2017).

Ponadto w analizach empirycznych skorzystano z takich metod badawczych,
jak: statystyki rozktadu zmiennych, testy istotnosci statystycznej, czy testy stu-
zace do weryfikacji hipotez nieparametrycznych (w tym test Manna-Whitneya-
Wilcoxona, stuzacy do sprawdzenia, czy warto$ci prob pobranych z dwoch nieza-
leznych populacji sa jednakowo duze, jak i test znakowanych rang Wilcoxona,
bedacy odpowiednikiem testu t-studenta dla prob zaleznych) (Szymczak, 2010).

4. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Analize wynikow zrealizowanych badan empirycznych otwiera ocena statystycz-
nego rozktadu zmiennych uwzglednionych w badaniach (zob. tab. 2). Uzyskane
rezultaty pozwalajg na przedstawienie kilku wnioskow wartych szerszego komen-
tarza. Na podstawie obliczonych $rednich i srodkowych wartos$ci wspotczynni-
kow dyskrecjonalnych réznic memoriatowych (DACC) oraz biezacych intencjo-
nalnych r6znic memoriatowych (DCACC) mozna zauwazy¢, iz spotki publiczne
nieoperujgce w ramach grup kapitalowych w wigkszym stopniu wdrazaty dziata-
nia z zakresu ksztalttowania wyniku typu rachunkowego, anizeli pozostate pod-
mioty gospodarcze uwzglednione w badaniach empirycznych. Otrzymane wyniki
badan empirycznych sugerujg réwniez, iz wyniki finansowe prezentowane
w sprawozdaniach skonsolidowanych, opisujace ekonomiczne dokonania catej
grupy kapitatowej, cechujg si¢ wyzsza jakoscig od wynikow ukazywanych w ra-
portach jednostkowych podmiotéw sprawujgcych funkcje nadrzedng w ramach
grupy kapitalowej. Wreszcie, w toku poczynionych analiz empirycznych odnoto-
wano wystepowanie skrajnych warto$ci miar dyspersji (odchylenia standardo-
wego oraz rozstepu, obliczanego na podstawie réznic migdzy warto$cig mini-
malng i maksymalng) zmiennej CONS, opisujgcej szybkos¢ ujmowania strat.
Swiadcza one o bardzo wysokim stopniu zréznicowania wartosci tegoz wskaznika
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(jednostki zbiorowos$ci w znaczny sposob roznig si¢ od sredniej arytmetycznej ba-
danej zmiennej) i jednoczesnie sktaniaja ku refleksji nad zasadno$cia dalszego
wykorzystania tej miary analitycznej w badaniach empirycznych.

Tabela 2. Statystyka rozktadu zmiennych uwzglednianych w badaniach empirycznych

Warto$ci miernikéw jako$ci wyniku finansowego w spétkach funkcjonujacych w ramach
grup kapitalowych

Rodzi Miara statystyczna

Minimum axst- Srednia | Mediana Odchyle-
mum nie stand.
PERS Jednostkowe* -1,195 1,990 0,229 0,178 0,449
Skonsolidowane -0,813 1,868 0,293 0,241 0,445
PRED Jednostkowe 0,000 0,804 0,157 0,087 0,187
Skonsolidowane 0,000 0,827 0,178 0,097 0,202
Jednostkowe 0,036 26,739 2,486 1,000 4,256

SMOOTH -
Skonsolidowane 0,068 10,146 1,331 0,880 1,520
DACC Jednostkowe 0,000 2,698 0,070 0,039 0,123
Skonsolidowane 0,000 1,197 0,063 0,036 0,087
Jednostkowe 0,007 3,340 0,084 0,044 0,252

DCACC -
Skonsolidowane 0,006 0,871 0,058 0,038 0,076
CONS Jednostkowe -56,811 793,198 5,866 0,000 59,209
Skonsolidowane | -1519,52 388,803 -5,779 0,000 114,674

* sprawozdanie jednostki nadrzednej w ramach grupy kapitatowej

Warto$ci miernikéw jako$ci wyniku finansowego w spétkach nie operujacych w ramach

grup kapitalowych
. Miara statystyczna

b RS R\CI)V(:(i)ZZaéasr]F:raa- Maksi Odchvl
. aksi- ‘ . . chyle-
Minimum mum Srednia Mediana nie stand.
PERS Jednostkowe -1,224 2,575 0,362 0,187 0,717
PRED Jednostkowe 0,000 0,873 0,204 0,091 0,238
SMOOTH Jednostkowe 0,100 22,734 1,811 0,870 3,731
DACC Jednostkowe 0,000 1,810 0,113 0,057 0,184
DCACC Jednostkowe 0,012 0,498 0,101 0,074 0,097
CONS Jednostkowe -14,033 56,486 0,626 0,000 9,539

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Poglebione badania empiryczne, przeprowadzone przy uzyciu testow Manna-
Whitneya-Wilcoxona, wskazuja, iz w analizowanej probie badawczej wykazano
podstawy do odrzucenia hipotez zerowych HO, orzekajacych o réwnosci sred-
niego poziomu wspotczynnikow DACC i DCACC w obrebie spotek funkcjonuja-
cych i niefunkcjonujacych w ramach grup kapitatowych (zob. tab. 3 i 4).

Tabela 3. Statystyczne zréznicowanie miernikéw jakosci wyniku finansowego — poréwnanie na
podstawie danych zawartych w sprawozdaniach jednostkowych spolek niefunkcjonujacych
w ramach grup kapitalowych oraz raportach jednostkowych podmiotow pelniagcych funkcje

nadrzedng w ramach grup kapitatowych

Miernik Funkcjo-
jakosci | nowaniew | & . . ) - o
wyniku fi- ramach Srraer?n;a Suma rang L\;vlr\l/ilfnnenaa \é\é)\(/gr'L I;;()trﬁoic
nanso- grup kapi- g y ympt.
wego tato-wych
(oib) | 11421 | 215800
PERS NIE 3382,00 21586,00 0,528
(n=41) 121,44 4979,00
(n-l;'bl‘gg) 114,22 21588,00
PRED NIE 3633,00 21588,00 0,532
(n=41) 121,39 4977,00
(n-l;'bl‘gg) 118,11 22322,00
SMOOTH NIE 3382,00 4243,00 0,202
(n=41) 103,49 4243,00
(nT_'?gg) 11679 | 22072,50
CONS ’:“E 3631,50 4492,50 0,524
(n=41) 109,57 449250
(nzféléO) 1114,16 2105755,0
DACC NIE 318760,00 | 2105755,0 0,000*
(n=410) 1318,04 | 540395,00
(n-l;?g(g) 108,50 20506,00
DCACC NIE 2551,00 20506,00 0,001
_ 147,78 6059,00
(n=41)

Zrbdto: opracowanie wiasne.

Tego typu konstatacje dotyczg zarowno poroéwnan cech jakosciowych wy-
niku finansowego dokonanych w odniesieniu do danych liczbowych zawartych
w sprawozdaniach jednostkowych, jak i skonsolidowanych, co potwierdza wcze-
$niejsze przypuszczenia, iz poziom rachunkowego zarzadzania zyskiem (stratg)
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netto w przedsiebiorstwach nie dziatajacych grupach kapitalowych roznicuje sig¢
W sposob istotny statystycznie od skali tego typu dziatan w przedsigbiorstwach
wchodzacych w sktad grup kapitatowych. Tym samym przedstawiona we wstepie
pierwsza hipoteza badawcza zostata zweryfikowana negatywnie. Jednoczes$nie,
nie znaleziono dowodow na statystyczne zréznicowanie pozostatych miernikow
jakosci zysku (straty) netto w badanych podpopulacjach.

Tabela 4. Statystyczne zr6znicowanie miernikow jakos$ci wyniku finansowego — poréwnanie na
podstawie danych zawartych w sprawozdaniach jednostkowych spotek niefunkcjonujacych
w ramach grup kapitalowych oraz raportach skonsolidowanych grup kapitatowych

Miernik Funkcjo-
Jarlri(l)(zmﬁ- n?\;ﬁglcehw Srednia Suma ran U Manna- W Wil- Istotnosé
wy - ranga g Whitneya coxona asympt.
nanso- grup kapi-
wego tato-wych
(ibgy | 1SSL | 2190700
PERS NIE 3797,00 4658,00 0,841
(n=41) 11361 | 4658,00
(n-l;?gg) 115,91 21907,00
PRED NIE 3840,00 21795,00 0,929
(n=41) 116,34 4770,00
(n-l;?gg) 115,46 21821,00
SMOOTH NIE 3866,00 21821,00 0,982
(n=41) 115,71 4744,00
(n-l;?gg) 115,21 21775,00
CONS NIE 3820,00 21775,00 0,883
(n=41) 116,83 4790,00
(nibg) | 110983 | 20070200
DACC NIE 310025,00 | 2097020,0 0,000
_ 1339,34 549130,00
(n=41)
(bsy | 10852 | 2013200
DCACC NIE 2177,00 20132,00 0,000
_ 156,90 6433,00
(n=41)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla pehiejszego rozpoznania zalezno$ci zachodzacych pomigdzy jako$cia
wynikow finansowych prezentowanych w sprawozdaniach jednostkowych pod-
miotow petnigcych funkcj¢ nadrzedng w grupie kapitalowej oraz w raportach
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skonsolidowanych danej grupy kapitalowej (po procesie konsolidacji), skorzy-
stano z testu znakowanych rang Wilcoxona (zob. tab. 5). Z analizy otrzymanych
rezultatow badan empirycznych wynika, iz statystyczne rdznice w ksztaltowaniu
wskaznikow earnings quality odnotowano w przypadku miar stabilno$ci (PERS)
i gladkosci (SMOOTH) wyniku finansowego, jak rowniez w odniesieniu do obu
wspotczynnikow rachunkowego zarzadzania zyskiem (stratg) netto (DACC
i DCACC). Pozwolito to na negatywng weryfikacj¢ drugiej hipotezy badawczej
zawartej we wprowadzeniu do opracowania. Interesujacy wydaje si¢ przy tym
fakt, Ze to sprawozdania skonsolidowane, przygotowane dla wszystkich jednostek
powiazanych kapitatowo, odznaczaja si¢ wyzsza jakoscia raportowanych zyskow
(strat) netto, anizeli sprawozdania sporzadzone wytacznie z mys$la o podmiotach
sprawujacych funkcje dominujaca w ramach grup kapitalowych.
Tabela 5. Analiza zmian warto$ci mediany miernikow jako$ci wyniku finansowego netto
w spétkach publicznych operujacych w ramach grup kapitalowych - poréwnanie wzgledem
sprawozdan jednostkowych podmiotéw petniacych funkcje¢ nadrzedng w grupie kapitatlowej
i sprawozdan skonsolidowanych

Rangi
PERS N Srednia ranga | Suma rang
Ujemne rangi 112 96,68 10828,0
\ - -
o Dodatnie rangi 76 91,29 6938,0
)
S Wiazania 1
Ty ,
3 § Ogotem 189 B
E 3 z —2,603
§ § Istotno$é asymptotyczna 0,009
3 & PRED N Srednia ranga | Suma rang
S
s 5 Ujemne rangi 104 97,06 10094,0
2 % Dodatnie rangi 84 91,33 7672,0
é § Wiazania 1
273 Ogolem 189
BN -
g % z -1,62
IS i 0,110
§ 2 Istotno$¢ asymptotyczna ]
S 3 SMOOTH N Srednia ranga | Suma rang
S - -
:; § Ujemne rangi 88 74,41 6548,0
Y Dodatnie rangi 100 112,18 11218,0
= . .
2 Wigzania 1
§ Ogodtem 189
Z -3,125
Istotno$¢ asymptotyczna 0,001
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CONS N Srednia ranga Suma rang
Ujemne rangi 59 68,95 4068,0
Dodatnie rangi 80 70,80 5662,0
Wigzania 50
Ogotem 189
z ~1,676 -
Istotno$¢ asymptotyczna 0,094
DACC N Srednia ranga Suma rang
Ujemne rangi 871 927,54 807889,0
Dodatnie rangi 1009 951,69 960251,0
Wiazania 10
Ogotem 1890
z 3,236 -
Istotno$¢ asymptotyczna 0,001
DCACC N Srednia ranga Suma rang
Ujemne rangi 76 83,88 6375,0
Dodatnie rangi 112 101,71 11391,0
Wiazania 1
Ogotem 189
z 3,357 -
Istotno$¢ asymptotyczna 0,000

Zrédto: opracowanie wiasne.
PODSUMOWANIE

Zgodnie z zalozeniami ustawy o rachunkowosci, do glownych czynnikéw wply-
wajacych na wynik finansowy jednostki naleza przychody uzyskane i koszty po-
niesione w zwigzku z transakcjami zrealizowanymi w danym okresie obrachun-
kowym, jak rowniez przychody i koszty, bedace skutkiem dokonanej wyceny bi-
lansowej. Jednakze, wazne miejsce w ksztattowaniu jakosci wyniku finansowego
zajmujg nie tylko efekty dziatalnosci operacyjnej, inwestycyjnej czy finansowej
przedsigbiorstwa, lecz takze praktyki i skutki intencjonalnego oddziatywania na
wynik finansowy, bedace m.in. wypadkowa charakteru implementowanej polityki
bilansowej. W procesie tym nieodzowna role odgrywaja rachunkowe mozliwosci
ksztaltowania sytuacji majatkowo-finansowej, oferowane przez sam fakt przyna-
leznosci do grupy kapitatowej.

W toku poczynionych analiz empirycznych wykazano m.in., iz spotki pu-
bliczne nieprzynalezace do grup kapitalowych w wigkszym stopniu wptywajg na
wartos$¢ raportowanych wynikow netto, anizeli spotki operujgce w ramach tychze
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grup. Swiadcza o tym m.in. estymowane wartosci wspotczynnikow: dyskrecjo-
nalnych (DACC) oraz biezgcych intencjonalnych réznic memorialowych
(DCACC). Warty podkreslenia jest rowniez fakt, iz jako$¢ wynikow finansowych
prezentowanych w sprawozdaniach skonsolidowanych jest generalnie wyzsza od
jakos$ci zyskow (strat) widniejacych w jednostkowych sprawozdaniach podmio-
tow peligcych funkcje¢ nadrzedng w ramach poszczegélnych grup kapitatowych.

Poczynione analizy empiryczne nie wypetniajg warunku generalizacji. Po-
zwalaja one jednak zwroci¢ uwage na potrzebe kontynuacji badan naukowych nad
zagadnieniami pomiaru jakosci wyniku finansowego na polskim rynku kapitato-
wym. Szczegoblnie interesujagcym polem do dalszych eksploracji naukowych wy-
daje si¢ by¢ potencjalna analiza porownawcza wspotczynnikow realnego za-
rzadzania zyskiem, miar warto$ci informacyjnej wyniku finansowego (value
relevance) oraz alternatywnych wskaznikow konserwatyzmu warunkowego w od-
niesieniu do jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych spotek
publicznych.
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JAKOSC WYNIKOW FINANSOWYCH RAPORTOWANYCH W SPRAWOZDANIACH FINANSOWYCH
GRUP KAPITALOWYCH

Cel artykutu. Zasadniczym celem artykutu jest szescioczynnikowa analiza jakosci wynikow
finansowych netto raportowanych w sprawozdaniach finansowych spétek publicznych operu-
jacych w ramach grup kapitatowych i notowanych na Rynku Gtéwnym GPW w Warszawie.
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Metodyka. Jakos¢ wyniku finansowego estymowana zostata na podstawie wspdtczynnikow dys-
krecjonalnych réznic memoriatowych, wspétczynnikow biezgcych intencjonalnych réznic memori-
atowych, wskaznika szybkosci ujmowania strat oraz miernikdw stabilnosci, przewidywalnosci
| gtadkosci zysku (straty) netto. Metodyka badar opiera sie m.in. na zastosowaniu modeli: Dechow,
Sloan’a i Sweeney (1995), Dechow i Dicheva (2002) czy An (2017), a takze statystyk rozktadu zmien-
nych, testow istotnosci statystycznej, czy testdw nieparametrycznych: Manna-Whitneya-Wilcox-
ona oraz znakowanych rang Wilcoxona.

Whyniki/Rezultaty badania. Otrzymane wyniki badari empirycznych wskazuja, ze spétki publiczne
nieprzynalezace do grup kapitatowych w wiekszym stopniu ksztattujg wyniki finansowe, anizeli
spotki operujgce w ramach tychze grup. Ponadto, jakos¢ wynikéw finansowych prezentowanych
w sprawozdaniach skonsolidowanych jest generalnie wyzsza od jakosci zyskow (strat) widniejacych
w jednostkowych sprawozdaniach podmiotéw petnigcych funkcje nadrzedng w ramach poszcze-
gdblnych grup kapitatowych.

Stowa kluczowe: jakos¢ wyniku finansowego, grupa kapitatowa, sprawozdanie jednostkowe,
sprawozdanie skonsolidowane.

JEL Class: G32, M40.
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