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Synopsis. Jak pokazuj  realia praktyki gospodarczej, kierownictwo jednostki, d c z jednej strony do 

partykularnej maksymalizacji swoich prywatnych korzy ci, a z drugiej za  do wype nienia oczekiwa  

wszelkich interesariuszy przedsi biorstwa, mo e podejmowa  dzia ania w celu ukazania sytuacji 

ekonomicznej jednostki w lepszym wietle w oczach jej inwestorów, wierzycieli, pracowników itp., 

ani eli mog aby wskazywa  rzeczywisto  gospodarcza. Dzia ania te znajduj  swoje odzwierciedlanie 

w tzw. zarz dzaniu zyskiem. Zasadniczym celem artyku u jest zbadanie skali i kierunków dzia a  

zwi zanych z intencjonalnym zarz dzaniem zyskiem w spo ywczych spó kach gie dowych za pomoc  

wspó czynnika dyskrecjonalnych korekt zysku netto wyodr bnianego przy u yciu modeli: Jones, 

Kanga i Sivaramakrishnana oraz Yoon i in. Badania empiryczne zosta y zrealizowane w grupie 

21 publicznych spó ek spo ywczych, notowanych na GPW w Warszawie w latach 2003-2016. 

S owa kluczowe: zarz dzanie zyskiem, korekty zysku netto, intencjonalne ró nice memoria owe 

Abstract. As the realities of economic practice show, the management of enterprise, seeking on to 

maximize their private benefits and on the other hand to meet the expectations of all company’ 

stakeholders, can take action to show the economic situation of the enterprise in a better light in the 

eyes of its investors, creditors, employees etc., rather than indicates the economic reality. These 

activities are reflected in the earnings management phenomenon. The main goal of the article is to 

examine the scale and directions of operations related to intentional earnings management in public 

food companies using the discretionary accruals ratio distinguished by: the Jones model, the Kang-

Sivaramakrishnan model and the Yoon et al. model. Empirical research was carried out in a group of 

21 public food companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the years 2003-2016. 
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Wprowadzenie 

Zawieranie i realizacja kontraktów mi dzy podmiotem gospodarczym a jego 

interesariuszami w znacznej mierze bazuje na analizie danych ekonomicznych zawartych 

w sprawozdaniu finansowym jednostki. St d te  w ród kadry zarz dzaj cej pojawia  si  mo e 

szczególna pokusa rozmy lnego i celowego „podretuszowania” dokona  przedsi biorstwa 

przedstawianych w poszczególnych pozycjach bilansu oraz rachunku zysków i strat 

(Sunder,1997, s.14-20). Jak wskazuje literatura przedmiotu, obszarem szczególnie nara onym 

na tego typu praktyki jest sfera wykazywanego wyniku finansowego netto. 

                                                 
1 dr, Zak ad Analizy i Strategii Przedsi biorstwa Uniwersytet ódzki, ul. Rewolucji 1905 r. nr 37, 90-214 ód , 

e-mail: michal.comporek@uni.lodz.pl; https://orcid.org/0000-0002-1402-2505.  
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Zasadniczym celem artyku u jest zbadanie skali i kierunków dzia a  zwi zanych 

z intencjonalnym zarz dzaniem zyskiem w spo ywczych spó kach gie dowych za pomoc  

takiego doboru metod i szacunków ksi gowych, który pozwoli na uzyskanie pomiaru 

zgodnego z interesem wytwórcy informacji i który jest zbie ny z koncepcj  zarz dzania 

wynikiem finansowym za pomoc  korekt zysku netto (ang. accruals earnings management). 

Praktyki te wi  si  ze wiadom  ingerencj  w warto  wykazywanego zysku (straty) netto 

przy wykorzystywaniu elastyczno ci i uznaniowo ci w sprawozdawczo ci finansowej, za  

podstawow  motywacj  sk aniaj c  kadr  kierownicz  ku ich implementacji jest d enie do 

przekonania szerokiego grona interesariuszy jednostki, e postawione cele finansowe na dany 

rok obrotowy zosta y zrealizowane. Celem drugoplanowym opracowania jest zbadanie 

stopnia przystawalno ci poszczególnych modeli regresyjnych s u cych do estymacji skali 

zarz dzania zyskiem do danych empirycznych. 

Przeprowadzone badania empiryczne zosta y zrealizowane w ród 21 spo ywczych 

przemys owych spó ek publicznych notowanych na Rynku G ównym Gie dy Papierów 

Warto ciowych w Warszawie w latach 2003-2016, których akcje by y przedmiotem obrotu 

przez okres minimum dziewi ciu lat. Dodatkowym kryterium wyboru przedsi biorstw do 

bada  by a dost pno  rocznych jednostkowych sprawozda  finansowych. Badania 

empiryczne przeprowadzone zosta y w oparciu o informacje zaczerpni te z bazy danych 

Notoria Serwis SA. 

Istota i obszary zarz dzania zyskiem 

Zarz dzanie wynikiem finansowym jest zró nicowanym i wieloaspektowym procesem 

zwi zanym z prób  intencjonalnego wp ywania na warto  wykazywanego zysku w celu 

osi gni cia okre lonych korzy ci ekonomicznych i pozaekonomicznych. Zaznaczy  nale y, 

e termin „zysk” powinien by  rozumiany w sposób ogólny, tj. jako to kwota wyniku 

finansowego netto pozostawionego do decyzji w a cicieli odno nie sposobu 

rozdysponowania do podzia u, jako zwi kszenie kapita ów w asnych lub na pokrycie strat 

z lat ubieg ych. Dopiero w najbardziej rozszerzonej wersji stanowi on odpowiednik 

ksi gowego zysku netto, a zatem wyniku uwzgl dniaj cego specyfik  rozwi za  

rachunkowo-podatkowych w poszczególnych krajach (Michalczyk, 2013,s. 48-49). 

Przygl daj c si  terminologicznym uj ciom okre lenia „zarz dzanie zyskiem” 

podkre li  nale y powszechno  uznawania opisywanego zjawiska w kategoriach stricte 

negatywnych. Przyk adowo, M. Smejda (2012, s.175-176) zauwa a, e zjawisko 

zarz dzania zyskami nale y kojarzy  z zabiegami celowo fa szuj cymi dane 

rachunkowo ci, aby spowodowa  okre lony skutek w zewn trznej alokacji zasobów. Jak 

podkre la autorka, „pierwotnie za o ona jest tu celowo , a mianowicie interes 

ekonomiczny polegaj cy na przyp ywie gotówki do przedsi biorstwa”. Znaczna cz  

badaczy przedmiotu uto samia dzia ania z zakresu earnings management z praktykami 

ingerowania w proces sporz dzania sprawozda  finansowych, nakierowanymi na realizacj  

celów osobistych menad erów jednostki i uwzgl dniaj cymi mo liwo  wprowadzania w 

b d pozosta ych interesariuszy podmiotu gospodarczego co do osi ganych rezultatów jego 

dzia alno ci (zob. m.in. Schipper, 1989, s. 91-102; Healy, Wahlen, 1999, s. 365-383). 

Podkre la si  przy tym fakt, e dwoma g ównymi pobudkami sk aniaj cymi kadr  

kierownicz  do implementacji dzia a  nosz cych znamiona zarz dzania zyskiem s :  
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 elastyczno  wynikaj ca z mo liwo ci doboru okre lonych polityk rachunkowo ci 

(kwesti  sporn  pozostaje odpowied  na pytanie, czy intencjonalne kszta towanie 

wyniku finansowego uto samia  nale y jedynie z dozwolonymi prawnie rozwi zaniami 

z nurtu tzw. rachunkowo ci kreatywnej, czy tak e z praktykami ksi gowymi stoj cymi 

po stronie rachunkowo ci agresywnej, nierzadko okre lanymi wprost mianem oszustw 

ksi gowych?) oraz 

 powierzenie funkcji zarz dzania przedsi biorstwem wykwalifikowanym menad erom 

przy równoczesnym odej ciu przez w a cicieli kapita u od bie cej kontroli nad 

przedsi biorstwem. W tym miejscu zaznaczy  nale y, i  negatywnym bod cem 

sk aniaj cym kadr  kierownicz  do wdra ania rozwi za  z zakresu earnings 

management mo e by  zbytnie uzale nienie wielko ci oferowanych im gratyfikacji 

finansowych od poziomu wykazywanych wyników ekonomicznych przez jednostk  

(zob. Michalczyk, 2013, s. 46-68).  

Tabela 1. Wybrane ksi gowe techniki zarz dzania zyskiem w podmiotach gospodarczych 

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

Techniki zarz dzania zyskiem zwi zane z 

manipulowaniem warto ci  przychodów 

Techniki zarz dzania zyskiem zwi zane z 

manipulowaniem warto ci  kosztów 

Przedwczesne uznawanie przychodów (np. wysy anie 

produktów przed finalizacj  umowy; uznawanie 

przychodów w momencie wyst pienia niepewno ci co 

do ich rzeczywistego uzyskania; uj cie w ksi gach 

bie cego okresu przychodów z tytu u us ug, które b d  

wiadczone w okresach kolejnych itp.).  

Niew a ciwe aktywowanie kosztów (koszty bie cego 

okresu s  ujmowane jako koszty podlegaj ce rozliczeniu 

w czasie; uj cie rzeczywistych kosztów w pozycjach 

aktywów (np. inwestycji lub rodków trwa ych w 

budowie) i ich trwa e wy czanie poza kr g kosztowy 

Ujmowanie przychodów ze sprzeda y tak e w tej cz ci, 

w stosunku do której wyst puje wysokie 

prawdopodobie stwo, e b dzie zwrócona. 

Spowolnienie ujmowania kosztów amortyzacji rodków 

trwa ych 

Sprzeda e z klauzul  odkupu Manipulowanie nak adami na ulepszenia rodków 

trwa ych  

Wykorzystywanie cen transferowych (jako jednej z 

metod unikania opodatkowania, która s u y 

przenoszeniu dochodu pomi dzy oddzia ami 

tworz cymi przedsi biorstwo) 

Wadliwa prezentacja kosztów prac rozwojowych (w 

szczególno ci potwierdzenie wyst pienia warunków, po 

których spe nieniu koszty zako czonych prac 

rozwojowych poniesione przez jednostk  na w asne 

potrzeby przed podj ciem produkcji lub zastosowaniem 

technologii zalicza si  do warto ci niematerialnych i 

prawnych) 

Rozwi zywanie nieuzasadnionych rezerw Tworzenie rezerw „fikcyjnych” 

ród o: opracowanie w asne na podstawie: Kutera i in.2006, s. 22-59; Piosik 2016, s. 22-58.  

Spogl daj c z kolei na szeroki wachlarz praktyk ksi gowych umo liwiaj cych ingerencj  

w warto  wykazywanego wyniku finansowego wskaza  nale y na do  obszerne spektrum 

technik pozwalaj cych na fikcyjne podwy szanie lub obni anie zysku (straty) netto. W 

generalnym uj ciu techniki te mo na zaklasyfikowa  do grona dzia a  nakierowanych b d  na 

bezpo rednie manipulowanie warto ciami generowanych przychodów i kosztów 

przedsi biorstwa, b d  te  do grona praktyk po rednio wp ywaj cych na wynik finansowy 

jednostki (Kutera i in., 1996, s. 57-58). Przyjmuj c w niniejszym opracowaniu pogl d 

postuluj cy uznawanie dzia a  zwi zanych z zarz dzaniem zyskiem wy cznie za zabiegi 

zgodne z „liter  prawa”, opieraj ce si  na wykorzystaniu wariantowo ci metod i szacunków 

dost pnych w rachunkowo ci, w tabeli 1 zaprezentowano wykaz najwa niejszych ksi gowych 
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sposobów celowego zniekszta cania wyniku finansowego jednostki. Techniki te opieraj  si  w 

g ównej mierze na kreatywno ci w wyborze dost pnych rozwi za  ksi gowych, które zdaniem 

wytwórcy informacji przyczyni  si  do korzystniejszego uj cia i pomiaru zdarze  

gospodarczych oraz ich przedstawieniu w sprawozdaniu finansowym w sposób jak najbardziej 

zgodny z interesem producenta tych e informacji. 

Warty podkre lenia jest równocze nie fakt, e w praktyce gospodarczej wykszta ci y si  

rozmaite strategie zarz dzania zyskiem. Mog  by  one nakierowane zarówno na sztuczne 

podwy szanie wyniku finansowego przedsi biorstwa, jak i na eliminowanie jego znacz cych 

waha  w kilku nast puj cych po sobie okresach sprawozdawczych. Strategie te mog  by  

równie  determinowane d eniem do celowego obni ania poziomu zysku netto w latach 

wysokiej koniunktury, a nawet do wyra nego pog biania straty w okresie, w którym 

osi gane rezultaty dzia alno ci jednostki s  dalekie od prognozowanych, celem wykazywania 

„skuteczno ci” dzia ania kadry menad erskiej w okresach kolejnych. 

Modele s u ce do estymacji zjawiska zarz dzania zyskiem 

Jedn  z najwa niejszych kategorii analitycznych umo liwiaj cych diagnostyczne 

spojrzenie na rozmiar i kierunki implementacji zarz dzania zyskiem w jednostkach 

gospodarczych s  memoria owe korekty zysku netto, uwidaczniane w rachunku 

przep ywów pieni nych sporz dzonym metod  po redni . Korekty te doprowadzaj  wynik 

finansowy netto (wyznaczony zgodnie z zasad  memoria u) do jego warto ci kasowych 

m.in. poprzez eliminacj  lub uwzgl dnienie: kosztów, które w danym okresie 

obrachunkowym nie stanowi y wydatków; wydatków nie b d cych kosztami danego 

okresu (np. zwi kszaj cymi stan aktywów przedsi biorstwa); przychodów, które nie 

spowodowa y wp ywu rodków pieni nych do jednostki oraz wp ywów formalnie nie 

stanowi cych przychodów danego okresu. Tym samym eliminuj  one z wyniku 

finansowego przedsi biorstwa wszelkie transakcje bezgotówkowe oraz dodaj  operacje 

gotówkowe, które nie znalaz y odzwierciedlenia w tym e wyniku. 

Pe niejsza analiza wspomnianych ró nic memoria owych pozwala na wyodr bnienie 

ze struktury ca kowitych korekt zysku netto tej cz ci korekt, która ma charakter 

nieuznaniowy i wi e si  wprost z realn  sfer  dzia alno ci przedsi biorstwa (tworz  j  

tzw. korekty operacyjne, okre lane dalej mianem NDACC) oraz cz ci korekt 

intencjonalnych, nie uzale nionych od charakteru i skali prowadzonej dzia alno ci 

gospodarczej (inaczej nazywanych mianem korekt dyskrecjonalnych, DACC) i stanowi cej 

sumaryczny wynik dzia a  okre lanych mianem accruals earnings management. W ten 

sposób mo na zauwa y , e: 

   (1)  

gdzie: 

TACCt – warto  ca kowitych korekt memoria owych w roku t; 

NDACCt – warto  operacyjnych korekt memoria owych w roku t; 

DACCt – warto  intencjonalnych korekt memoria owych w roku t; 
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Jak wskazano powy ej, próba estymacji zjawiska ksi gowego zarz dzania zyskiem za 

po rednictwem korekt zysku netto poci ga za sob  konieczno  dekompozycji warto ci 

ca kowitych ró nic memoria owych TACC na ich dwie cz ci sk adowe. Pocz wszy od lat 

90. XX wieku do tego celu wykorzystuje si  przede wszystkim modele regresyjne, 

wyja niaj ce kszta towanie zmiennej endogenicznej TACC za pomoc  wybranego zbioru 

zmiennych egzogenicznych. Dodatkowo, dla zachowania porównywalno ci danych, 

warto ci zmiennej obja nianej oraz zmiennych obja niaj cych podlegaj  standaryzacji 

(przy czym zwykle polega ona na ujmowaniu wielko ci ekonomicznych tworz cych model 

w relacji do warto ci aktywów ca kowitych przedsi biorstwa lub warto ci generowanych 

przychodów ze sprzeda y). Uniwersalna posta  modelu s u cego do ekstrakcji 

poszczególnych subkategorii korekt zysku netto mo e by  przedstawiona nast puj co: 

   (2) 

gdzie: 

TACCt – zmienna obja niana; 

1 – parametr modelu regresji; 

XNDACC1,t – zmienna obja niaj ca; 

t – b d losowy. 

I jednocze nie: 

  (3) 

Dla potrzeb realizacji celu niniejszego opracowania wykorzystane zosta y trzy modele 

s u cego do predykcji zarz dzania zyskiem w przedsi biorstwach gie dowych. Pierwszym 

z nich jest model Jones (1991), w którym warto  operacyjnych korekt zysku netto NDACC 

jest determinowana za pomoc  dwóch zmiennych, do których zaklasyfikowano: przyrost 

absolutny a cuchowy przychodów ze sprzeda y ( REVt) oraz u rednion  warto  

rzeczowych aktywów trwa ych (PPEt). Z kolei warto  intencjonalnych korekt zysku netto 

DACC powinna by  wyznaczana na podstawie ró nicy mi dzy warto ci  empiryczn  

a teoretyczn  zmiennej obja nianej TACC, a zatem - zgodnie z za o eniami modelu regresji 

– jest równa warto ci b du losowego. W ten sposób mo na przyj , i  formalna posta  

modelu Jones przyjmie nast puj c  formu : 

  (4) 

gdzie: 

TAt-1 – rednia warto  aktywów ogó em w roku t-1; 

REVt – przyrost absolutny a cuchowy przychodów ze sprzeda y w roku t; 

PPEt – rednia warto  rzeczowych aktywów trwa ych w roku t; 

pozosta e oznaczenia – jak uprzednio. 

Uwzgl dniaj c za o enie przedstawione w równaniu (3) mo na przeto zauwa y , e: 

  (5) 

gdzie: DACCJones – warto  intencjonalnych korekt zysku netto obliczona za pomoc  modelu Jones; 

pozosta e oznaczenia – jak uprzednio. 
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Drugi z analizowanych modeli regresyjnych zosta  zaproponowany przez Kanga 

i Sivaramakrishnana (1995). Stanowi on znaczn  modyfikacj  i zarazem unowocze nienie 

wcze niej przedstawionego modelu Jones. Model ten zak ada, e do grona zmiennych 

obja niaj cych poziom ca kowitych korekt zysku netto TACC zaklasyfikowa  nale y (poza 

przychodami ze sprzeda y oraz rodkami trwa ymi) równie  takie zmienne egzogeniczne, 

jak: warto  nale no ci bezodsetkowych (RECt), koszty w asne przedsi biorstwa (EXPt), 

operacyjne aktywa obrotowe netto (OCALt) oraz amortyzacj  (DEPt). Posta  modelu Kanga 

i Sivaramakrishnana jest nast puj ca: 

  (6) 

gdzie: 

RECt – nale no ci nieoprocentowane w roku t; 

EXPt – koszty w asne przedsi biorstwa (z podstawowej dzia alno ci operacyjnej) w roku t; 

OCALt – operacyjne aktywa obrotowe netto w roku t; 

DEPt – amortyzacja w roku t; 

pozosta e oznaczenia – jak uprzednio. 

A zatem warto  korekt intencjonalnych opisanych powy sz  formu  b dzie równa: 

 (7) 

gdzie: 

DACCKang – warto  intencjonalnych korekt zysku netto obliczona za pomoc  modelu Kanga 

i Sivaramakrishnana; 

pozosta e oznaczenia – jak uprzednio. 

Natomiast model Yoon i in. (2006) zak ada, e wszelkie zmiany w warto ciach 

operacyjnych korekt zysku netto s  determinowane takimi zmiennymi egzogenicznymi, 

jak: ró nic  mi dzy przyrostem przychodów ze sprzeda y oraz przyrostem nale no ci 

bezpodsetkowych ( REVt - RECt), ró nic  mi dzy przyrostem kosztów w asnych 

sprzeda y a przyrostem zobowi za  handlowych ( EXPt - PAYt), jak równie  ró nica 

mi dzy przyrostem kosztów amortyzacji a zmianami poziomu kosztów zwi zanych 

z wydatkami na wiadczenia emerytalne ( DEPt - RETt). Warto zauwa y , e 

w opisywanym modelu regresyjnym standaryzacja zmiennych zosta a przeprowadzona nie 

tylko za pomoc  u rednionej warto ci aktywów ca kowitych przedsi biorstwa, ale tak e za 

pomoc  przychodów ze sprzeda y. Model ten przyjmuje bowiem posta  (Bahaaeddin, 

Aljuaidi, 2014): 

  (8) 

gdzie: 

PAYt – zobowi zania nieoprocentowane w roku t; 

RETt – nak ady na wiadczenia emerytalne w roku t; 

pozosta e oznaczenia – jak uprzednio. 

Podsumowuj c, warto  korekt dyskrecjonalnych w modelu Yoon i in. b dzie 

wyodr bniana za pomoc  niniejszej formu y obliczeniowej: 
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  (9) 

gdzie: 

DACCYoon – warto  intencjonalnych korekt zysku netto obliczona za pomoc  modelu Yoon i in. 

pozosta e oznaczenia – jak uprzednio. 

Nale y wyra nie zasygnalizowa , e przedstawione trzy modele regresyjne stanowi  

metodologiczn  propozycj  wykorzystania zró nicowanych narz dzi s u cych estymacji 

zarz dzania zyskiem, których ród a odnale  mo na w zasadzie tylko w zagranicznych 

publikacjach naukowych. Wydaje si , e egzemplifikacja ich wykorzystania w analizie 

polskich spó ek publicznych stanowi  mo e now  i jednocze nie interesuj c  przestrze  

badawcz  nad kszta towaniem wyniku finansowego podmiotów gospodarczych. 

Wyniki bada  empirycznych dotycz cych kszta towania zjawiska 
zarz dzania zyskiem w przemys owych spó kach spo ywczych 

Przeprowadzone badania empiryczne w pierwszej kolejno ci zosta y nakierowane na 

uzyskanie odpowiedzi na pytanie, który z trzech modeli regresyjnych cechuje si  

najwi kszym stopniem przystawalno ci do danych empirycznych w przyj tej próbie 

badawczej? W toku przeprowadzonej analizy zauwa ono, e procent zmienno ci zmiennej 

obja nianej przez model ekonometryczny wyra nie ró nicowa  w zale no ci od 

rozwa anego modelu regresyjnego. Najwy szy odsetek spó ek spo ywczych cechuj cych 

si  zadowalaj cym (skorygowany R2>0,2) b d  dobrym (skorygowany R2>0,5) 

dopasowaniem modelu do danych empirycznych notowany by  w sytuacji zastosowania do 

oceny zmienno ci ca kowitych ró nic memoria owych modelu Kanga i Sivaramakrishnana 

(zob. tab. 2). Z kolei zdecydowanie najmniejszym stopniem przystawalno ci odznacza  si  

model Yoon i in. Jednocze nie bazuj c na zaprezentowanych w tabeli 2 warto ciach testu 

cznej istotno ci parametrów strukturalnych regresji dla modelów: Kanga i 

Sivaramakrishnana oraz Jones zauwa y  mo na, e w przypadku co trzeciej spó ki 

poddanej analizie istniej  podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej (przy poziomie 

istotno ci =0,05) mówi cej, e wspó czynnik R2 jest nieistotny statystycznie. 

Tabela 2. Stopie  dopasowania modeli s u cych do wyznaczania ca kowitych korekt zysku netto do danych 

empirycznych obliczony dla ogó u spo ywczych publicznych spó ek przemys owych notowanych na GPW 

w Warszawie w okresie 2003-2016 

Table 2. The goodness-of-fit of the models used to determine the total accruals to empirical data calculated for all 

food industrial companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the period 2003-2016 

Miara statystyczna 
Model regresyjny 

Kang, Sivaramakrishnan Jones Yoon i in. 

p-value<0,001 14,29% 14,29% 0,00% 

p-value<0,005 33,33% 33,33% 4,76% 

R2>0,2 80,95% 90,48% 80,95% 

R2>0,5 47,62% 38,10% 19,05% 

Skorygowany R2>0,2 61,90% 52,38% 38,10% 

Skorygowany R2>0,5 28,57% 19,05% 4,76% 

ród o: opracowanie w asne na podstawie Notoria Serwis S.A.  
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Tabela 3. Stopie  dopasowania modeli s u cych do wyznaczania ca kowitych korekt zysku netto do danych 

empirycznych obliczony dla poszczególnych spo ywczych publicznych spó ek przemys owych notowanych na 

GPW w Warszawie w okresie 2003-2016 

Table 3. The goodness-of-fit of the models used to determine the total accruals to empirical data calculated for 

each food industrial companies listed on the Warsaw Stock Exchange in the period 2003-2016 

Spó ka Miara 

Model 

Spó ka Miara 

Model 

Kang, 

Sivar. 
Jones Yoon 

Kang, 

Sivar. 
Jones Yoon 

Agroton 

p-value 
 

0,216 0,213 0,670 

KSGAgro 

p-value 
 

0,003 0,024 0,938 

R
2 

0,719 0,551 0,076 R
2 

0,961 0,859 0,072 

Skor.R
2
 0,296 -0,105 0,526 Skor.R

2
 0,931 0,602 -0,500 

Ambra 

p-value 
 

0,050 0,159 0,462 

Makaronpl 

p-value 
 

0,153 0,098 0,372 

R
2 

0,527 0,369 0,202 R
2 

0,396 0,429 0,241 

Skor.R
2
 0,385 0,163 -0,034 Skor.R

2
 0,215 0,234 0,012 

Astarta 

p-value 
 

0,000 0,213 0,147 

Milkiland 

p-value 
 

0,016 0,206 0,150 

R
2 

0,983 0,464 0,528 R
2 

0,907 0,592 0,653 

Skor.R
2
 0,975 0,167 0,250 Skor.R

2
 0,837 0,229 0,314 

AtlantaPL 

p-value 
 

0,103 0,094 0,063 

Otmóchów 

p-value 
 

0,090 0,275 0,926 

R
2 

0,417 0,406 0,449 R
2 

0,699 0,464 0,070 

Skor.R
2
 0,258 0,224 0,274 Skor.R

2
 0,518 0,119 -0,407 

Gobarto 

p-value 
 

0,687 0,681 0,258 

Ovostar 

p-value 
 

0,300 0,011 0,172 

R
2 

0,104 0,099 0,245 R
2 

0,563 0,903 0,628 

Skor.R
2
 -0,103 -0,101 0,066 Skor.R

2
 0,236 0,665 0,279 

Helio 

p-value 
 

0,091 0,210 0,467 

Seko 

p-value 
 

0,495 0,041 0,356 

R
2 

0,581 0,423 0,263 R
2 

0,204 0,521 0,248 

Skor.R
2
 0,402 0,153 -0,047 Skor.R

2
 -0,035 0,344 0,020 

IMC-

Company 

p-value 
 

0,461 0,878 0,113 

Sobieski 

p-value 
 

0,392 0,547 0,711 

R
2 

0,441 0,116 0,697 R
2 

0,371 0,250 0,169 

Skor.R
2
 0,022 -0,437 0,376 Skor.R

2
 0,057 -0,107 -0,211 

Indykpol 

p-value 
 

0,045 0,000 0,198 

Wawel 

p-value 
 

0,325 0,080 0,016 

R
2 

0,406 0,759 0,260 R
2 

0,190 0,323 0,452 

Skor.R
2
 0,287 0,666 0,112 Skor.R

2
 0,038 0,185 0,328 

Kania 

p-value 
 

0,016 0,172 0,518 

Wilbo 

p-value 
 

0,814 0,026 0,105 

R
2 

0,802 0,502 0,265 R
2 

0,059 0,434 0,313 

Skor.R
2
 0,702 0,217 -0,087 Skor.R

2
 -0,129 0,301 0,165 

Kernel 

p-value 
 

0,000 0,131 0,403 

ywiec 

p-value 
 

0,124 0,000 0,067 

R
2 

0,921 0,422 0,246 R
2 

0,295 0,697 0,339 

Skor.R
2
 0,891 0,207 -0,005 Skor.R

2
 0,162 0,602 0,202 

Kruszwica 

p-value 
 

0,398 0,148 0,231 

- R
2 

0,164 0,265 0,219 

Skor.R
2
 0,008 0,120 0,069 

ród o: opracowanie w asne na podstawie Notoria Serwis S.A. 

Zauwa y  tak e nale y, e wyniki analizy poziomu przystawalno ci opisywanych 

modeli regresyjnych do szacowania warto ci ca kowitych korekt zysku netto (TACC) dosy  

mocno ró nicuj  w obr bie poszczególnych spó ek spo ywczych. Dla przyk adu warto 

zaznaczy , i  dla przedsi biorstwa KSGAgro warto ci skorygowanych wspó czynników 
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dopasowania wyznaczane za pomoc  modeli: Kanga i Sivaramakrishnana oraz Jones 

wynios y odpowiednio: 93,1% oraz 60,2% (zob. tab. 3). Z kolei dla spó ek Gobarto czy 

Sobieski aden z trzech modeli regresyjnych nie t umaczy kszta towania zmiennej TACC 

cho by w akceptowalny sposób.  

Analiza rednich warto ci intencjonalnych korekt zysku netto DACC w spó kach 

spo ywczych w okresie 2003-2016 wskazuje na wyst powanie zró nicowanych co do 

kierunków i skali zmian tych e wspó czynników (zob. rys. 1-3 oraz tab. 4). 

Na podstawie analizy 14-letnich warto ci wspó czynników DACC mo na stwierdzi , 

e orientacyjny kierunek kszta towania intencjonalnych korekt zysku netto zale a  od 

wykorzystywanego modelu s u cego do estymacji zjawiska zarz dzania zyskiem (zob. 

rys.1). Model zaproponowany przez Kanga i Sivaramakrishnana (który - jak uwidoczni y 

wcze niejsze badania - odznacza si  najwy szym stopniem dopasowania w przyj tej próbie 

badawczej) wykaza  dodatnie rednie i rodkowe warto ci tych e wspó czynników 

(wynosz ce odpowiednio 0,0099 i 0,0007). W przypadku modeli autorstwa Jones oraz 

Yoon i in. przeci tne i rodkowe warto ci wspó czynników DACC by y negatywne. 

Podobnie trudno jest zauwa y  trend w kszta towaniu dyskrecjonalnych korekt zysku netto 

w okresie 2003-2016 spogl daj c na ich rednioroczne warto ci (zob. rys. 2). 

 

Rys. 1. rednie i rodkowe 14-letnie warto ci wspó czynników intencjonalnych korekt zysku netto DACC 

obliczone dla gie dowych spó ek spo ywczych w okresie 2003-2016 

Fig. 1. Mean and median 14-year values of discretionary accruals ratios DACC calculated for food public 

companies in period 2003-2016 

ród o: opracowanie w asne na podstawie Notoria Serwis S.A. 
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Rys. 2. rednie roczne warto ci wspó czynników intencjonalnych korekt zysku netto DACC obliczone dla 

gie dowych spó ek spo ywczych w okresie 2003-2016 

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

2003-2016 

ród o: opracowanie w asne na podstawie Notoria Serwis S.A. 

Bazuj c na obliczeniach sporz dzonych przy wykorzystaniu modelu Kanga 

i Sivaramakrishnana zauwa y  mo na generalny wzrost odsetka spó ek spo ywczych 

wykazuj cych ujemne warto ci wspó czynnika intencjonalnych ró nic memoria owych 

DACC w horyzoncie 2003-2016 (zob. rys. 3). Jednocze nie najmniejszy udzia  

przedsi biorstw spo ywczych z ujemnymi warto ciami wspó czynnika DACC odnotowano 

w 2005 roku (18% ogó u badanej populacji), za  najwy szy w 2014 roku (stanowi  on 71% 

wszystkich spó ek spo ywczych poddanych analizie). Dla porz dku w tab. 4 

zaprezentowano warto ci intencjonalnych korekt zysku netto wyodr bnione za pomoc  

opisywanego modelu regresyjnego dla wszystkich spó ek spo ywczych w poszczególnych 

latach przyj tego horyzontu odniesienia 2003-2016. 

 

Rys. 3. Odsetek spó ek z dodatnimi (ujemnymi) warto ciami intencjonalnych korekt zysku netto DACC 

wyodr bnionymi za pomoc  modelu Kanga-Sivaramakrishnana w horyzoncie 2003-2016 

Fig. 3. Percentage of companies with posituve (negative) values of discretionary accruals DACC computer 

by the Kang-Sivaramakrishnan model in period 2003-2016 

ród o: opracowanie w asne na podstawie Notoria Serwis S.A. 
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-0,015 

0,047 

-0,014 

0,024 

0,042 

-0,073 

-0,242 

-0,044 

0,009 

0,113 

-0,040 

-0,035 

-0,065 

-0,076 

0,037 

0,075 

0,010 
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0,145 

2015 
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0,089 
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Podsumowanie 

Jak pokazuj  realia praktyki gospodarczej, kierownictwo jednostki, d c z jednej 

strony do partykularnej maksymalizacji swoich prywatnych korzy ci, a z drugiej za  do 

wype nienia oczekiwa  interesariuszy przedsi biorstwa, mo e podejmowa  dzia ania w 

celu ukazania sytuacji ekonomicznej jednostki w lepszym wietle w oczach jej inwestorów, 

wierzycieli, pracowników itp., ani eli mog aby wskazywa  rzeczywisto  gospodarcza.  

Z analizy przeprowadzonych bada  empirycznych wynika, e model Kanga- 

Sivaramakrishnana okaza  si  najbardziej u ytecznym narz dziem w predykcji zarz dzania 

zyskiem za pomoc  intencjonalnych korekt zysku netto. Poprzez uwzgl dnienie w jego 

formule takich zmiennych egzogenicznych, jak: przychody ze sprzeda y, operacyjne 

aktywa obrotowe netto, koszty w asne sprzeda y, amortyzacja czy nale no ci handlowe w 

blisko po owie spó ek spo ywczych mo liwe sta o si  precyzyjne wyja nianie 

kszta towania wska nika ca kowitych korekt zysku netto (za o ono, e o tym wiadczy 

warto  wspó czynnika determinacji R2>50%), a co za tym idzie skuteczniejsze 

wyodr bnianie tych ró nic memoria owych, które nie s  uzale nione od charakteru 

przedsi branej dzia alno ci gospodarczej, lecz s  wynikiem subiektywnych wyborów 

ksi gowych. Analiza empiryczna wykaza a nadto, e w badanej populacji trudno jest 

mówi  o wyra nym trendzie w kszta towaniu skali i kierunków ksi gowego zarz dzania 

zyskiem. Rozmiar podejmowanych dzia a  w tym zakresie wyra nie ró nicuje si  w 

obr bie poszczególnych spó ek spo ywczych, niemniej jednak z perspektywy okresu 2003-

2016 notuje si  pewien wzrost odsetka przedsi biorstw spo ywczych, które wykazuj  

strategie zarz dzania zyskiem poprzez obni anie wyniku finansowego netto (DACC<0). 

Nale y jednoznacznie podkre li , e przeprowadzone badania nie spe niaj  warunków 

generalizacji. W dalszej perspektywie powinny one by  poszerzone zarówno o szersze 

grono spó ek poddanych analizie, jak i d u szy horyzont odniesienia. Ponadto, brak 

komplementarnych bada  nad podejmowan  problematyk  zarz dzania zyskiem 

w przedsi biorstwach spo ywczych (widoczny nie tylko w krajowej, ale i zagranicznej 

literaturze przedmiotu) utrudnia mo liwo  wysuwania jednoznacznych wniosków 

p yn cych z dokonanej analizy empirycznej. 
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