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ZARZADZANIE ZYSKIEM
W POLSKICH SPOLKACH GIELDOWYCH

Streszczenie: W referacie przedstawiono wstgpne rezultaty badan, ktorych celem jest te-
stowanie wystgpowania zjawiska ,,zarzadzania zyskiem” w polskich spotkach gieldowych.
Zbadano, w jaki sposob wartosci zyskow na akcje¢ (EPS) tych spotek rozktadaja si¢ wokot
progowej wartosci ,,zero” w latach 1997-2007 oraz w jaki sposob ulegaja zmianom w cza-
sie wyniki spotek ,,podejrzewanych” o manipulacj¢ zyskami. Rezultaty badan wykazujace
asymetri¢ rozktadu wokot wartosci zerowej oraz relatywne pogorszenie si¢ wyniku w roku
nastgpujacym po roku, w ktorym spotka jest ,,podejrzewana” o zarzadzanie zyskiem, wydaja
si¢ $wiadczy¢ o tym, ze zjawisko to wystepuje w polskich spotkach gietdowych.

Stowa kluczowe: zarzadzanie finansami przedsigbiorstw, finanse behawioralne.

1. Wstep

Zysk netto jest bez watpienia jedna z najwazniejszych kategorii prezentowanych
w sprawozdaniach finansowych przedsigbiorstw. Dlatego tez praktyki okre$lane
w literaturze jako earnings management (w polskim ttumaczeniu nazywane ,,zarza-
dzaniem zyskami”, ,,wygtadzaniem zyskow” lub tez ,,ksztattowaniem zyskow”’) od-
grywaja istotng role w catoksztatcie problematyki zwiazanej z zarzadzaniem finan-
sami przedsigbiorstw. Dziatania te rozumiane sa przynajmniej w dwojaki sposob.
W pierwszym rozumieniu oznaczaja one zgodne z prawem podejmowanie decyzji
majace na celu osiaganie przewidywalnych rezultatow finansowych, zazwyczaj ko-
rzystnych z punktu widzenia zarzadzajacych. W tym sensie nie powinno by¢ to my-
lone z niezgodnym z prawem dzialaniem polegajacym na manipulowaniu danymi
1 sporzadzaniu sprawozdan, ktére nie maja odbicia w gospodarczej rzeczywistosci
(zob. [What is Earnings..., s. 1]). Z drugiej jednak strony zarzadzanie zyskiem jest
niekiedy utozsamiane wilasnie z manipulacja danymi przy wykorzystaniu technik
pochodzacych z obszaru ,,na granicy prawa” albo tez z prawem niemajacych wie-
le wspolnego. W takim sensie jest ono rownoznaczne z pojgciami ,,rachunkowos¢
kreatywna” (creative accounting), ,,alchemia rachunkowa” (accounting alchemy)
czy tez po prostu accounting hocus-pocus. Zarzadzanie zyskami rozumiane zgodnie
z pierwszym z opisywanych podejs¢ moze by¢ dokonywane poprzez dwa rodzaje
dziatan:
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— decyzje dotyczace dzialalno$ci operacyjnej (niekiedy okreslane w terminologii
angielskojezycznej mianem economic earnings management);
— decyzje dotyczace dziatan z zakresu rachunkowosci.

Przyktadem decyzji z zakresu economic earnings management jest wybor mo-
mentu, w ktorym nalezy rozpoczac sezonowa obnizke cen lub tez inne akcje promo-
cyjne majace na celu zwigkszenie przychodow ze sprzedazy przed koncem kwartatu,
w sytuacji kiedy zanosi sig, ze zalozone wyniki nie zostang osiagnigte. Innym przy-
ktadem tego typu decyzji jest wybor dotyczacy momentu przeprowadzenia naprawy,
remontu, serwisu maszyny czy tez szkolen pracownikow. Decyzje takie podejmowa-
ne sa czgsto, ta sfera dziatan za$ dotyczy zaré6wno zarzadzania zyskiem, jak i zarza-
dzania strumieniami przeptywow pieni¢znych z dzialalno$ci operacyjne;.

Zarzadzanie zyskami w postaci dziatan z zakresu rachunkowos$ci wystepuje ze
wzgledu na to, ze zarzadzajacy w wielu przypadkach maja elastyczno$¢ w zakresie
dokonywania wyborow co do metod prowadzonej rachunkowosci i np. poprzez wy-
bor okresu, w jakim zostanie uznany dany przychod badz koszt, sa w stanie dokony-
wac swoistego ,,przesunigcia” czgsci zysku pomigdzy okresami.

Zarzadzanie zyskami czesto nie obywa si¢ bez dodatkowych kosztow lub strat,
zwlaszcza gdy dokonywane jest poprzez dziatania o charakterze operacyjnym. Jesli
bowiem np. opdzniony zostanie niezbedny remont, moze to spowodowac dodatko-
we pogorszenie wyniku w okresie nastgpnym lub tez w dalszej przysztosci.

Analizujac omawiang problematyke, nalezy zwroci¢ uwagg na to, ze od uzy-
skanego wyniku finansowego zaleza w pierwszym rzg¢dzie wynagrodzenia i prestiz
menedzerow, ale jednoczes$nie poprzez zarzadzanie zyskami maja oni istotny wplyw
na wysokos¢ zysku przedstawiana w sprawozdaniach finansowych. W tej sytuacji
pojawia si¢ pytanie: w jaki sposéb mozna wykry¢, ze w spotce maja miejsce prakty-
ki zarzadzania zyskami?

Wstepne badania nad tym problemem rozpoczgto w Katedrze Ekonomii Prze-
myshu i Rynku Kapitatowego Uniwersytetu L.odzkiego i przedstawieniu rezultatow
tych badan poswigcone jest niniejsze opracowanie.

2. Metodologia

Celem badania jest znalezienie odpowiedzi na pytanie: czy w polskich spotkach
gietdowych wystepuje zjawisko zarzadzania zyskiem? Nalezy jasno podkresli¢, ze
przedmiotem badania nie sa szczegétowe metody takiego zarzadzania, ale sam fakt
wystepowania tego zjawiska, zwlaszcza rozumianego zgodnie z pierwszym z opi-
sanych we wstepie znaczen. Zastosowana metodologia bazuje na koncepcji progo-
wych wartosci zysku, ktore dla zarzadzajacych moga mie¢ znaczenie na tyle istotne,
ze sktonni sg oni podejmowac dziatania z zakresu zarzadzania zyskiem w celu prze-
kroczenia tych wartosci. Progami takimi moga by¢: zysk z roku poprzedniego (aby
wykazaé poprawg z okresu na okres), prognoza zysku sporzadzona przez analitykow
(istotna szczegdlnie dla spotek gietdowych) czy tez zysk o wartosci zero. Wielkosci
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te maja istotne znaczenie o charakterze psychologicznym i materialnym (nagrody)
zarowno dla podmiotow zewngtrznych w stosunku do spotki, jak i dla podmiotow
dziatajacych wewnatrz spotki, w tym szczegolnie dla zarzadzajacych. Niewielka
ro6znica w zysku na akcje, np. w wysokosci 5 groszy, moze nie robi¢ wigkszego wra-
zenia, jesli spowoduje ona zmiang z wartosci 5,0 zt do 5,05 zl, jednak bedzie zasad-
niczo inaczej odbierana, jesli jej konsekwencja bedzie zmiana ze straty 3 grosze na
zysk 2 grosze. Dlatego tez nalezy oczekiwac, ze ze znacznie wigksza determinacja
menedzer zaangazuje si¢ w przedsiewzigcia z zakresu zarzadzania zyskiem w tym
drugim przypadku, aby przesuna¢ spotkg z grupy podmiotéw przynoszacych straty
do grupy podmiotow zyskownych, anizeli w przypadku pierwszym. To tez stato si¢
przestanka do przeprowadzenia badan nad tym, czy w warunkach polskich spotki
gieldowe podejmuja dziatania z zakresu zarzadzania zyskiem w celu przekroczenia
jego progowej warto$ci wyznaczonej na poziomie 0 z1 (,,zero”).

Idea przeprowadzonego badania zostata zaczerpnigta z prac Burgstahlera i
Dicheva [1997] oraz oraz Degeorge’a, Patela i Zeckhausera [2005]. Przyjgta war-
to$¢ progowa zazwyczaj jest istotna dla menedzera tak z psychologicznego, jak
i z ekonomicznego punktu widzenia, gdyz zalezy od niej i wysoko$¢ wynagrodze-
nia, i utrzymanie zatrudnienia czy tez kariera zawodowa. Wedtug wynikow badan
amerykanskich 30-44% spotek o niewielkich stratach (przed uwzglednieniem za-
rzadzania zyskiem) zarzadza zyskami w celu ukazania dodatnich wynikéw [What
is Earnings..., s. 2]. Jesli tego typu zjawiska miatyby miejsce rowniez w Polsce, to
nalezy oczekiwaé, ze wyniki finansowe spotek skoncentrowane wokot zerowego
progu zysku powinny si¢ charakteryzowac¢ asymetria polegajaca na znacznie wigk-
szej liczbie spotek uzyskujacych zyski o warto$ciach bezposrednio powyzej anizeli
bezposrednio ponizej wyznaczonego progu. Jesli natomiast w spotkach nie docho-
dzitoby do zarzadzania zyskami, ,,zero” nie miatoby charakteru wartosci progowej
i liczba podmiotow uzyskujacych wartosci zysku bliskie zeru, ale ujemne, powinna
w przyblizeniu rownac si¢ liczbie podmiotow osiagajacych zyski bliskie zeru, jed-
nak dodatnie. Tego problemu dotyczy pierwsza cze¢s¢ badan.

Ich drugi element wynika z tego, ze zarzadzanie zyskiem polegajace na ,,mo-
dyfikacji” biezacego wyniku finansowego sprowadza si¢ do ,,pozyczania” zyskow
z okresow przysztych (jesli obecne zyski sa w ten sposob podwyzszane) lub tez
,lokowania” zyskow na lata przyszte (jesli obecne zyski sq w ten sposob obnizane).
Dlatego tez nalezy oczekiwac, ze w roku nastgpnym po roku, w ktérym doszto do
takich praktyk, powinno nastapi¢ odpowiednio obnizenie zyskow (po poprzedniej
,»podwyzce”) lub tez ich podniesienie (po poprzedniej ,,obnizce”). Dla uproszczenia
w dalszej czgsci rozwazan skoncentrujemy si¢ na problemie zarzadzania zyskiem
w celu jego podwyzszenia i zakladamy, Ze system wynagradzania jest taki, iz me-
nedzerowi nie oplaca si¢ w zbyt duzym stopniu poprawia¢ wynikow w danym roku.
Jesli rzeczywista strata bowiem jest zbyt duza, nie ma on mozliwosci lub powodu
»poprawiac¢ zyskow”, gdyz i tak nie uzyska bonusow w roku biezacym. Moze za$
przez to utrudni¢ sobie uzyskanie nagrody w roku przysztym. Z tego tez wzgledu
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dzialania z zakresu zarzadzania zyskiem sa szczeg6lnie prawdopodobne, jesli zgod-
nie z przewidywaniami bez tych dziatan uzyskano by wyniki finansowe niewiele
nizsze od wartosci progowych. Poniewaz jednak zgodnie z tym, co opisano powy-
zej, zarzadzanie takie nie jest bezkosztowe, obnizka w roku nastgpnym powinna
by¢ wyzsza niz ,,podwyzka” roku biezacego. Zjawiska te mozna opisa¢ za pomoca
nastepujacych modeli:

R=Z+M, (1)
gdzie: R, — zysk wykazany w sprawozdaniu w roku 1,
Z - zysk ,,wlasciwy” w roku 1,

M, — wielko$¢ bedaca rezultatem zarzadzania zyskiem w roku 1

oraz
R,=Z,— kM), (2)
gdzie: R, — zysk wykazany w sprawozdaniu roku 2,
Z — zysk ,,wlasciwy” w roku 2,

2
k(M) — ponoszony w przyszlosci ,koszt” zarzadzania zyskiem, rosnacy
w miarg jak M| oddala si¢ od 0, £(0) = 0, za§ w pozostatych przy-
padkach k(M) > M.

Z relacji tych wynika, ze w roku nastgpujacym po roku, w ktérym wystapily
praktyki zarzadzania zyskiem, wynik finansowy spotki powinien ulec relatywnemu
pogorszeniu. Innymi stowy, poprawa zysku o jednostke w wyniku zarzadzania nim
,»dzisiaj”, ,,jutro” spowoduje obnizk¢ zysku o wigcej niz jednostke.

3. Proba badawcza

Badaniu poddano zysk na akcje (EPS) polskich spoétek gietdowych od roku 1997 do
roku 2007. Lacznie proba liczyta 2680 wynikow spotek. Badaniu podlegaty dane
zamieszczone w rocznych sprawozdaniach finansowych spétek (nieskonsolidowa-
nych). Dane pochodzity z bazy danych Notoria.

4. Wyniki badania

W pierwszym etapie badania sprawdzono liczebno$¢ spotek w poszczegolnych prze-
dziatach wartosci EPS, zwracajac szczegdlnie uwagg na przedzialy znajdujace sig
w poblizu wartosci 0. Jak juz bowiem wspomniano, w przypadku zarzadzania zy-
skami nalezy oczekiwac asymetrii wokot wartosci EPS na poziomie 0, polegajacej
na znacznie wigkszej liczbie spotek osiagajacych wartosci zysku nieco wigksze od
0, anizeli znajdujace si¢ nieco ponizej 0. Na rys. 1 przedstawiono wykres ilustrujacy
rozktad liczby spolek uzyskujacych wartosci EPS wokot analizowanego progu.
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Rys. 1. Liczba spotek wedlug uzyskanych wartosci EPS

Zrbdto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z rys. 1, istnieje widoczna asymetria wynikow EPS wokot progowej
wartosci 0. Wyraza si¢ ona wystgpowaniem w bezposrednim sasiedztwie wartosci 0
znacznie wigkszej liczby spotek uzyskujacych wartoéci nieco wyzsze od zera anizeli
przynoszacych minimalne straty. Fakt ten moze by¢ interpretowany jako potwierdze-
nie wystgpowania w polskich spotkach gieldowych zjawiska zarzadzania zyskiem,
przy czym istotna rol¢ w tym zarzadzaniu odgrywa prog o wartosci 0.

W nastgpnym etapie badan analizowano, czy zgodnie z przedstawionym powyzej
modelem, opisanym wzorami (1) oraz (2), w nastgpnym roku po zaistniatym fakcie
zarzadzania zyskiem w celu przekroczenia zerowego progu doszto do relatywnego
pogorszenia wynikow w spotkach podejrzewanych o takie praktyki. W badaniu po-
dzielono dane dotyczace EPS spotek z poszczegdlnych lat na 5 grup zgodnie z po-
danym nizej kryterium zaleznym od rozstgpu migdzykwartylnego [Degeorge, Patel,
Zeckhauser 2005]:

k=2 xRK x n 13, (3)
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gdzie RK jest rozstgpem kwartylnym migdzy 3 a 1 kwartylem, a n to liczba obserwa-
cji oraz T=1998, 1999, ..., 2007 .
Ponadto:
— grupaal: EPS <—£,
— grupabl: —k<=EPS <0,
— grupa cl: 0 <= EPS < k (spétki podejrzane o manipulacje)
— grupadl: k<=EPS < 2%k,
— grupael: EPS >= 2k

W ten sposdb uzyskano pig¢ przedziatow obserwacji: przedzial al obejmuje
spotki uzyskujace wyniki znacznie ponizej 0, przedziat bl — nieco ponizej 0, prze-
dziat c1—- nieco powyzej 0, przedziat d1 — widocznie powyzej 0, za$ przedziat el -
bardzo znacznie powyzej 0.

Spotki nalezace do przedziatu znajdujacego sie¢ bezposrednio ,,na prawo” od
warto$ci 0, czyli do przedzialu ¢, uznano za podejrzane w najwigkszym stopniu
o zarzadzanie zyskami. Jesli zjawisko to rzeczywiscie wystapito w ich przypad-
ku, a opisany wzorami (1) oraz (2) model wlasciwie charakteryzuje istotg¢ procesu,
w roku nastgpnym nalezy oczekiwac relatywnego pogorszenia si¢ wynikow spotek
Z grupy ¢, wyrazajacego si¢ tym, ze ich wyniki w tym roku powinny si¢ przyblizy¢
do wynikow najblizszej grupy ,,gorszej” (b), oddali¢ zas od wynikow sasiadujace;j
z nimi bezposrednio grupy ,,lepszej” (d). Oznacza to, ze powinna zachodzi¢ relacja:
c2 — b2 < d2 — c2, gdzie c2, b2 oraz d2 to warto$ci EPS w roku nastgpujacym po
roku, w ktorym miato miejsce zarzadzanie zyskami. Wyniki omawianego badania
przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Nierownos$¢ ¢2 — b2 < d2 — ¢2 (dane roczne nieskonsolidowane, poziomy EPS, caty badany
okres)

al bl cl dl el a2 b2 c2 d2 E2
Srednia —4,55 0,13 | 0,12 0,41 99,09 -1,53 0,16 | —0,07 0,29 57,66
Mediana -1,68 —0,14 [ 0,12 0,41 1,94 0,15 0,02| 0,14 0,4 1,59
Liczba 393 112 | 379 242 1211 393 112 379 242 1211
cl-bl= 0,25 dl—cl= 0,29 |c2-b2= 0,09 |< d2-c2= 0,36
(dla (dla (dla (dla
$redniej) Sredniej) $redniej) $redniej)

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jak wynika z danych przedstawionych w tab. 1, spotki nalezace do przedzia-
hu cl, a wigc podejrzewane w najwigkszym stopniu o zarzadzanie zyskami, uzy-
skaty §rednio w roku nastgpnym wyniki w widoczny sposob przyblizajace je do
spotek nalezacych do przedzialu bezposrednio ,,gorszego™ (b), oddalajace za$ od
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przedziatu bezposrednio ,,lepszego” (d). Réznica migdzy wartosciami srednimi EPS
dla spotek nalezacych do przedziatow d oraz ¢ wyniosta w roku nastgpujacym po
roku, w ktorym spolki zaliczono do podejrzewanych o zarzadzanie, 0,36 (wzrosta
z 0,29 w roku poprzednim), w odniesieniu za$ do spotek z przedziatow b oraz c
jedynie 0,09 (zmniejszyta si¢ z 0,25 w roku poprzednim). W odniesieniu do media-
ny wartosci te wyniosty odpowiednio 0,26 oraz 0,12. Uzyskane rezultaty sa wigc
zgodne z oczekiwaniami wynikajacymi z modelu opisanego wzorami (1) i (2), czyli
w odniesieniu do spotek podejrzewanych o stosowanie praktyk zarzadzania zyskami
doszto do relatywnego pogorszenia wynikow w poroéwnaniu z rokiem poprzednim,
wyrazajacego si¢ relatywnym przyblizeniem do grupy spotek uzyskujacych gorsze
wyniki, a relatywnym oddaleniem od grupy spotek lepszych. Moze to wigc stanowic
potwierdzenie hipotezy, ze w polskich spotkach gietdowych w analizowanym okre-
sie 1997-2007 miato miejsce zjawisko zarzadzania zyskiem.

5. Podsumowanie

Wstepne wyniki opisanych badan wydaja si¢ wskazywaé, ze w polskich spotkach
gietdowych wystepuje zjawisko zarzadzania zyskami w skali roku, przy czym jed-
nym z celow tego zarzadzania jest przekroczenie progowej wartosci zysku na pozio-
mie 0. Sa to poczatkowe badania nad analizowanym problemem i w przyszlosci zo-
stang one rozszerzone o badania prowadzone na sprawozdaniach kwartalnych oraz
dotyczacych innych progéw wyznaczonych jako ewentualny cel takiego zarzadzania,
jak np. niezerowy wzrost zysku w porownaniu z okresem poprzednim. Rozszerzenie
tych badan moze mie¢ duze znaczenie dla praktyki. Jesli bowiem potwierdzi si¢ teza,
ze spotki podejrzewane o zarzadzanie zyskami w celu przekroczenia wyznaczonego
progu zysku w nastgpnym okresie uzyskuja relatywnie gorsze wyniki, moze to by¢
uzyteczne przy sporzadzaniu przez analitykow prognoz finansowych na okresy przy-
szte. Uzyskane wyniki badan moga by¢ w takiej sytuacji uzyteczne w poszukiwaniu
spotek, w ktorych dochodzi do zarzadzania zyskiem, oraz okreslaniu kierunku, w ja-
kim zmierza to zarzadzanie. Na przyklad jesli w grupie spotek, ktore w niewielkim
stopniu przekroczyty wielko$ci progowe, znajduja sig liczne przypadki zarzadzania
zyskiem w celu jego podwyzszenia, nalezy oczekiwac, ze w przysztosci w tej gru-
pie dojdzie do relatywnej obnizki wyniku finansowego. Interesujace jest natomiast,
czy w grupie spotek uzyskujacych wyniki bardzo oddalone od wielko$ci progowych
(np. bardzo wysokie zyski czy tez bardzo wysokie straty) nie mamy do czynienia ze
zjawiskiem zarzadzania zyskiem w kierunku jego obnizenia, dla stworzenia lepszej
(nizszej) ,,bazy” do poréwnan w okresach nastgpnych. Warte analizy jest rowniez to,
czy 1w jaki sposob rynek kapitalowy dostrzega i jak reaguje na zjawisko zarzadzania
zyskiem w postaci zmian cen akcji spotek podejrzewanych o tego typu dziatania.
Omoéwione problemy wybiegaja poza tematyke prezentowanego artykutu, jednak
przedstawione w artykule wyniki badan moga stanowié¢ przyczynek do rozwinigcia
szerszej dyskusji nad poruszonymi zagadnieniami.
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EARNINGS MANAGEMENT
IN THE POLISH STOCK MARKET COMPANIES

Summary: The paper presents introductory results of the study, which aims to investigate the
existence of “earnings management” phenomenon among the companies listed on the Polish
stock market. The distribution of earnings per share (EPS) for those stocks around the thresh-
old value of “zero” was analyzed between 1997 and 2005. Moreover, the changes of earnings
for the stocks, which are suspected to manipulate their earnings, were also investigated. The
results, which indicate asymmetric distribution of earnings around the zero threshold along
with the relative deterioration of earnings in the year following the year when the company
is suspected to conduct earnings management practices, seem to provide evidence that this
phenomenon exists among the Polish stock market companies.
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