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Ksztaltowanie wynikow finansowych
a wielkos¢ zacigganego kapitalu obcego
spolek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie

Marcin Piasecki”

Streszczenie: Celem artykutu bylo zbadanie, czy istnieje zalezno$¢ pomiedzy ksztattowaniem wynikow fi-
nansowych a wielko$cia zacigganego kapitalu obcego przez spotki notowane na GPW w Warszawie. Badaniu
poddano dwie grupy spotek posiadajacych ograniczony dostep do finansowania zewngtrznego i nieograni-
czonych finansowo. W badaniu zostata przeprowadzona analiza regresji panelowej, obejmujaca 197 spotek
notowanych na GPW w Warszawie z uwzglednieniem danych finansowych z lat 2007-2013. Otrzymane
wyniki wskazuja na istnienie zaleznosci pomiedzy ksztattowaniem wynikow finansowych a wielkoscia za-
ciagganego kapitalu obcego, zarowno w spotkach posiadajacych ograniczony dostep do finansowania oraz
majacych dostep do finansowania zewnetrznego w latach 2007-2013.

Stowa kluczowe: ksztattowanie wyniku finansowego, finanse przedsigbiorstw, kapitat obcy

Wprowadzenie

W literaturze angloj¢zycznej zagadnienie earnings management pozostaje w centrum wielu
badan zajmujacych si¢ problematyka decyzji finansowych podejmowanych przez przed-
sigbiorstwa. Nie mozna jednak jednoznacznie zdefiniowaé pojecia earnings management.
Pojecie to ogdlnie moze by¢ rozumiane w odniesieniu do manipulacji informacjami przez
menedzerow spolek (Callao i in. 2015). Wojtowicz (2010) w polskim ttumaczeniu proponuje
earnings management rozumie¢ jako ksztaltowanie wyniku finansowego i takie ttumacze-
nie zostalo przyjete na potrzeby niniejszego artykutu.

Z punktu widzenia relacji menedzer — inwestor wazne jest rozrézniane tzw. efficient
earnings management od tzw. opportunistic earnings management. Ujecie oportunistyczne
zaktada, ze menedzerowie podejmujg proby ksztattowania wynikow finansowych w celu
wprowadzania w btad akcjonariuszy co do sytuacji finansowej spotki (Healy, Wahlen 1999).
W zwiazku z powyzszym mozna twierdzié, ze nastgpuje wykorzystanie sytuacji asyme-
trii informacji pomigdzy menedzerami a udziatlowcami zewngtrznymi w celu osiagnigcia
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osobistych korzysci przez menedzerow, na przyktad w postaci wigkszego wynagrodze-
nia za osiagniecie zaktadanych wynikéw w spolce. Natomiast drugie podejscie zaktada,
ze ksztaltowanie wynikéw finansowych jest forma komunikatu pomiedzy menedzerami
a udzialowcami zewnetrznymi (Callao i in. 2015). Ksztattowanie wynikoéw finansowych
moze by¢ pewna formg sygnalizacji, majaca na celu przekazanie wewngtrznych informacji
o spdfce inwestorom zewnetrznym (Subramanyam 1996). Stanowi to probe ograniczania
asymetrii informacji.

Jak dotad przewazajaca liczba badan dotyczaca ksztaltowania wynikow finansowych
obejmowata rynek USA. Badania skupiaty si¢ na celu ksztaltowania sprawozdan finanso-
wych przez menedzeréw (Dechow i in. 1996; Biddle i in. 2009) oraz problemie zmierzenia
i okreslenia wartosci ksztaltowanych pozycji w sprawozdaniach finansowych (Dechow i in.
2012). Jednak powstaje coraz wigcej publikacji starajacych si¢ przenies¢ t¢ problematyke na
grunt rynkow europejskich czy azjatyckich. Trend ten zauwazalny jest rowniez w Polsce,
przy czym autorzy nie podejmowali proby okreslenia, czy istnieje zaleznosci pomiedzy
ksztaltowaniem wynikow finansowych a decyzjami finansowymi przedsigbiorstw (Callao
i in. 2015). W zwiazku z tym, wedtug autora niniejszego artykulu, istnieje konieczno$é¢
podjecia tej problematyki w formie badan o charakterze empirycznym, zwtaszcza w kon-
tekscie podejmowanych decyzji finansowych przez spotki notowane na Gieldzie Papierow
Wartosciowych.

Badania prowadzone na rynku amerykanskim wykazuja, ze ksztaltowanie wynikow
finansowych powiazane jest z decyzjami inwestycyjnymi spotki. Dechow, Sloan i Sweeney
(1996) na podstawie przeprowadzonych badan doszli do wniosku, ze jednym z glownych
powodow manipulacji wynikami jest dazenie menedzeréw do pozyskania zewngtrznego
finansowania po niskim koszcie w celu sfinansowania inwestycji. Menedzerowie chcacy re-
alizowaé warto$ciowe projekty inwestycyjne, a jednocze$nie majacy ograniczenia finanso-
we, wykazuja wigksza sktonnos$¢ do ksztattowania wynikow finansowych. Ksztattowanie
wynikow finansowych wplywa natomiast na jako$¢ sprawozdan finansowych. Dziatanie to
zwigksza asymetri¢ informacji pomigdzy spotka a dostarczycielami zewngtrznego kapita-
tu. Dotychczasowe badania sugeruja, ze istnieje zalezno$¢ pomigdzy jakoscig sprawozdan
finansowych a efektywnoscig realizowanych inwestycji (Bushman, Smith 2001). Wyzsza
jakos¢ sprawozdan finansowych zmniejsza asymetri¢ informacji, ktéra moze powodowac
m.in. pokus¢ naduzycia (ang. moral hazard). W zwiazku z tym, im wigkszy zakres ksztat-
towania wynikéw finansowych przez menedzerow, tym mniejsza efektywnos$é realizowa-
nych inwestycji (McNichols, Stubben 2008; Biddle i in. 2009).

Jednoczesnie Linck, Netter i Shu (2013) wskazali, ze celem ksztalttowania wynikow fi-
nansowych moze by¢ zmniejszanie ograniczen finansowych spotki, bowiem ma ona moz-
liwo$¢ pozyskania kapitatu zewnetrznego. Badania przeprowadzenie przez Linck, Netter
i Shu (2013) wskazujg zatem, ze ksztatltowanie wynikow finansowych nie musi obnizaé
jego jakosci, jak wskazuje wickszos¢ innych badaczy, moze natomiast stuzy¢ przesytaniu
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na rynek pozytywnego sygnatu, pozwalajac spotce pozyskaé kapitat na realizacj¢ warto-
sciowych projektow.

W oparciu o powyzszy przeglad publikacji zagranicznych postanowiono zbadaé zalez-
nos$¢ pomiedzy ksztattowaniem wynikow finansowych a decyzjami finansowymi w przed-
sigbiorstwach na rynku polskim. Podstawowym celem niniejszego opracowania jest okre-
slenie, czy menedzerowie spotek notowanych na GPW w Warszawie ksztattuja wyniki
finansowe w celu pozyskania kapitatu obcego. Przyjeta hipoteza badawcza zaktada, ze ist-
nieje istotna zalezno$¢ pomiedzy ksztattowaniem wynikow finansowych a pozyskiwaniem
dodatkowego kapitatu obcego przez spotki notowane na GPW w Warszawie. Jednocze$nie
postanowiono zbadacé te zaleznos¢ w podziale na dwie grupy spotek: ograniczonych finan-
sowo i nieograniczonych finansowo. Jako spotki ograniczone finansowo rozumie si¢ przy
tym spotki, ktore maja ograniczony dostep do finansowania zewnetrznego, przez co czg-
Sciej muszg korzysta¢ z wewnetrznych zrodet finansowania.

W celu weryfikacji przyjetej hipotezy zbudowano modele panelowe, w ktorych za
zmienng objasniang przyj¢to wzrost wartosci zobowigzan dhugoterminowych spotki w da-
nym roku. Za miernik okreslajacy zakres ksztalttowania wynikow finansowych przyjeto
warto$¢ uznaniowych rozliczen migdzyokresowych (ang. discretionary accruals). W ra-
mach przeprowadzanego badania, do szacowania wielko$ci uznaniowych rozliczen mie-
dzyokresowych wykorzystano zmodyfikowany model Jonesa (Dechow i in. 1995).

Artykut zostat podzielony na dwie czgsci. W pierwszej czesci dokonano charakterysty-
ki proby, zmiennych oraz metod badawczych uzytych w celu zweryfikowania postawione;j
hipotezy. Natomiast w drugiej czesci zaprezentowano wyniki przeprowadzonych badan
empirycznych.

1. Zroédla danych i metody badawcze

Proba badawcza obejmowata spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w War-
szawie, ktore posiadaty gtowng siedzib¢ na terenie Polski, speiniajace warunek polegaja-
cy na tym, ze ich sprawozdania finansowe byly dostepne w bazie Notoria Serwis i Ama-
deus. Z tak okreslonej proby wytaczono spotki, ktorych gtéwna dziatalnosé kwalifikowana
byta do sektora finanséw, ze wzgledu na inng sprawozdawczo$¢ finansowa, strukture i po-
lityke w zakresie inwestycji. Badaniem obj¢to lata 2007-2013.

W celu weryfikacji przyjetej hipotezy wykorzystano model regresji panelowej, zbudo-
wany w oparciu o badania przeprowadzone przez Linck, Netter i Shu (2013), Model ten
przedstawia si¢ nast¢pujaco:

ALDebtl.t = o, +o,DA4

+ o, CashFlow,, | + asDevidends, | + o Lev; | +o,0, | +é&,

i1 T o,GrowthSales,, | + a;CashHolding,, | +

M
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gdzie: ALDebt to wzrost wartosci zobowigzan dtugoterminowych spotki w danych roku
w stosunku do aktywow catkowitych na poczatek okresu; DA to warto$¢ uznaniowych roz-
liczen miedzyokresowych z poprzedniego roku; GrowthSales to zmiana warto$ci przycho-
dow netto ze sprzedazy w stosunku do przychodéw netto ze sprzedazy z poprzedniego
roku; CashHolding to warto$¢ §rodkow pienigznych w danym roku w stosunku do aktywow
catkowitych na poczatek okresu; CashFlow to udzial przeptywow netto z dziatalnos$ci ope-
racyjnej w przeptywach pieni¢znych ogétem w danym roku; Dividends to warto$§¢ wypta-
conej dywidendy w danym roku w stosunku do aktywow catkowitych na poczatek okresu,
Lev to relacja sumy zobowigzan dtugoterminowych i krétkoterminowych w danym roku
w stosunku do aktywow calkowitych na poczatek okresu; QO to wskaznik Q-Tobina.

Jak juz wczesdniej wskazywano, nie ma powszechnie akceptowanej miary, ktora po-
zwalataby w doktadny sposob oszacowa¢ warto$ci poszczegdlnych pozycji sprawozdania
uksztattowanych w sposob celowy przez menedzera. W literaturze podejmowane sg proby
oszacowania wielko$ci, na ktére menedzer potencjalnie moze wptywaé w celu przedstawie-
nia okreslonego wyniku dziatalno$ci spotki. Zasadniczo mozna wyrdzni¢ dwa podejscia
do pomiaru zakresu ksztattowania wynikoéw finansowych: analiz¢ ksztaltowania zyskow
oraz analiz¢ pozycji bilansu. W ramach przeprowadzonego badania wykorzystano modele
analizy pozycji bilansu. W modelach analizy pozycji bilansu zaklada si¢, ze mozliwe jest
okreslenie wartosci uznaniowych rozliczen migdzyokresowych (discretionary accruals)
oraz nieuznaniowych rozliczen migdzyokresowych (nondiscretionary accruals). Nie nale-
zy jednak w tym przypadku rozumie¢ rozliczen migdzyokresowych jako okreslonej pozycji
w bilansie uymowanej zgodnie z ustawg o rachunkowos$ci. Uznaniowe rozliczenia migdzy-
okresowe, w rozumieniu przeprowadzanego badania, traktowane sg jako warto$ci aktywow
i pasywow, ktore majg swoje zrodto w ksztattowaniu wyniku.

Objete analizg warto$ci aktywow i pasywow w modelach analizy bilansu ustalane sg
zazwyczaj jako zmiana aktywow obrotowych pomniejszona o warto§¢ amortyzacji, zmiang
srodkéw pienieznych oraz zmiang zobowigzan krétkoterminowych, z wytaczeniem kredy-
tow 1 pozyczek (Dechow i in. 1995):

TACC = AACT — ACHE — ALCT — DP 2
gdzie:
AACT
ACHE - zmiana $rodkéw pieni¢znych i ich ekwiwalentow,
ALCT - zmiana zobowigzan krétkoterminowych, z wylaczeniem kredytéow i pozy-
czek,

zmiana aktywow obrotowych,

DP  — amortyzacja.

W oparciu o literatur¢ przedmiotu, w celu oszacowania uznaniowych rozliczen migdzy-
okresowych, wykorzystano zmodyfikowany model Jonesa (Linck i in. 2013; Dechow i in.
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1995). Model oszacowano przy wykorzystaniu metody najmniejszych kwadratéw. Model
ten przedstawia si¢ nast¢pujaco:

TACC,JAT, | =B, (AT, )+ B, [(ASales,— AAR,)/AT,, ] + B (PPE,JAT, )+ ¢, (3)

gdzie AT to warto$¢ aktywow calkowitych spotki na poczatek roku; ASales to zmiana przy-
chodéw netto ze sprzedazy spotki w danym roku; AAR to zmiana naleznosci krotkoter-
minowych spotki w danym roku; PPE to warto$¢ rzeczowych aktywow trwatych spotki
w danym roku.

Zgodnie z podejsciem Defondo i Jiambalvo (1994), parametry zmodyfikowanego mode-
lu Jonesa oszacowano dla spotek danego sektora. Podziatu sektorowego dokonano wedtug
numeracji wynikajacej ze Statystycznej Klasyfikacji Dziatalnosci Gospodarczej we Wspol-
nocie Europejskiej (NACE Rev. 2). Warto$ci uznaniowych rozliczen mi¢dzyokresowych
(DA) obliczono jako nadwyzke aktywow i pasywow objetych analiza (TACC/AT) danej
spotki ponad zmiang tych aktywow i pasywow wynikajaca z rownania regresji (3) oszaco-
wanego dla sektora.

DA, = TACC,/AT,, | — [a,(1/AT,, ) + a, [(ASales, — AAR,)/AT, |] +
4
+ay(PPE,JAT,, )] @

gdzie a to parametry zmiennych oszacowane w uj¢ciu przekrojowym dla danego sektora.

Tabela 1

Spolki objete badaniem wedtug sektorow

NACE Sektor Liczba
Rev. 2 spotek
10 Produkcja artykutéw spozywcezych 19
22 Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych 11
25 Produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wylaczeniem maszyn i urzadzen 13
28 Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana 12
Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ wodna i powietrze
3 do uktadow klimatyzacyjnych 1
41 Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkow 24
46 Handel hurtowy, z wylaczeniem handlu pojazdami samochodowymi i motocyklami 38
47 Handel detaliczny, z wytaczeniem handlu pojazdami samochodowymi i motocyklami 13
62 Pzi?ialnoéé gwiagana z oprogramowaniem, doradztwem w zakresie informatyki 16
i dziatalno$ci powigzane
68 Dziatalnos¢ zwigzana z obstuga rynku nieruchomosci 13
70 Dziatalnos¢ firm centralnych (head offices); doradztwo zwiazane z zarzadzaniem 27
Razem 197

Zrédto: opracowanie wiasne.



224 Marcin Piasecki

W zwiazku z przyjetym sposobem szacowania wartosci zmiennej DA wzigto pod uwage
spotki nalezace do sektorow, w ramach ktérych mozna bylo wyrdzni¢ co najmniej 11 spotek
(tj. minimum 10 innych spolek poza spotka uwzgledniang w badaniu). W zwiagzku z powyz-
szym faktyczna proba objeta tacznie 197 spotek.

W ramach przeprowadzanego badania dokonano dodatkowego podziatu spotek na spot-
ki posiadajace ograniczony dost¢p do finansowania i spotki posiadajace dostep do finanso-
wania zewnetrznego. Obecnie w literaturze nie ma przyjetej miary pozwalajacej dokonaé
ich jednoznacznego podziatu. W zwigzku z tym przyje¢to miernik SA4/ndex, stuzacy pogru-
powaniu spétek wzgledem ograniczonosci w dostepie do finansowania, ktory zostat zapro-
ponowany przez Handlock i Pierc (2010).

SAIndex = 0,737 x Size + 0,043 x Size? —0,040 x Age ®)

gdzie Size to logarytm wartos$ci ksiggowej aktywow catkowitych; Age to logarytm liczby lat
od momentu przeksztalcenia spotki w spotka kapitatowa. Przedsigbiorstwa znajdujace si¢
w dolnym (gérnym) 30 percentylu rozktadu warto$ci wskaznika S4/ndex definiowane sg
jako spotki nieograniczone (ograniczone) finansowo.

2. Wyniki badan empirycznych

W pierwszej kolejnosci okreslono statystyki opisowe zmiennych uwzglednionych w mode-
lach regresji panelowej oraz korelacje migdzy zmiennymi. Nastgpnie zbudowano modele
regresji panelowej z ustalonymi efektami dla wszystkich obserwacji oraz z podziatlem na
spotki posiadajace ograniczony dostep do finansowania i spotki posiadajace dostep do fi-
nansowania, wytypowane na podstawie rozktadu wartos$ci wskaznika SAIndex.

Tabela 2

Statystyki opisowe proby badawczej

Srednia  Mediana g:ﬁgﬁgg:;e SPS/Z centyl ggz/coentyl Min Max N
DA —-0,05 -0,05 0,25 -0,36 0,30 -1,17 1,07 1127
GrowthSales 0,21 0,07 0,90 -0,63 1,18 -0,97 6,03 2145
CashHolding 0,09 0,03 0,18 0,00 0,41 -0,05 1,20 2166
CashFlow 0,02 0,00 0,16 -0,15 0,23 -0,27 1,07 2159
Dividends 0,01 0,00 0,02 0,00 0,06 0,00 0,16 2170
Lev 0,37 0,34 0,24 0,04 0,75 0,01 1,43 2247
Q 1,38 1,09 0,95 0,54 3,33 0,32 6,28 1815
ALDebt 0,09 0,04 0,15 0,00 0,38 0,00 0,96 973

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Z przeprowadzonej analizy korelacji wynika, ze zmiennymi istotnie skorelowanymi sg
zmienne CashFlow 1 CashHolding. Pomigdzy tymi zmiennymi wystepuje silna dodatnia
korelacja. W zwiazku z tym w budowanych modelach regresji panelowej zmienne te byty
uwzgledniane osobno. Odnotowano réwniez staba dodatnia zalezno$¢ pomigdzy zmienna
DA a wielkosciag pozyskanego kapitatu obcego (ALDebf).

Tabela 3

Analiza korelacji

DA GrowthSales ~ CashHolding CashFlow Dividends  Lev Q ALDebt
DA 1,0000 0,0807" 0,0112 -0,0623™ —0,0405™ -0,0716™ -0,0195 0,1140™
GrowthSales 1,0000 0,1675™ 0,1377" 0,0253 -0,0536™ 0,0950™ 0,1164™
CashHolding 1,0000 0,8071° 0,1785™ -0,1731" 0,1933" 0,0330"
CashFlow 1,0000 0,1103™ -0,0765™ 0,1166™ 0,0824™
Dividends 1,0000 —-0,0694" 0,2044™ -0,0828"
Lev 1,0000 0,1268™ 0,3255™
Q 1,0000 0,0182
ALDebt 1,0000

" istotno$¢ na poziomie 5%.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Analiza wynikéw oszacowan modeli panelowych z ustalonymi efektami, w ramach
calej proby badawczej, nie potwierdza istnienia istotnej zalezno$ci pomiedzy zakresem
ksztaltowania wynikow finansowych a skala pozyskania kapitatu obcego. Dodatkowo nie
odnotowano istotnej zalezno$ci pomigdzy zmiennymi kontrolnymi a zmienng objasniana.

W dalszej cze$ci przeprowadzono badanie panelowe z podzialem na spoétki posiadajace
ograniczony dostep do finansowania zewnetrznego i spotki posiadajace dostep do finanso-
wania. Podziatu dokonano w oparciu o wskaznik SA4/ndex.

Analiza modeli panelowych z ustalonymi efektami w przypadku spolek ograniczonych
finansowo wskazuje istotng zalezno$¢ pomigdzy ksztaltowaniem wynikéw finansowych
(DA) a wielko$cig zaciaganego zadtuzenia (ALDebt).

Sposréd uwzglednionych zmiennych kontrolnych statystycznie pozytywng zaleznosé
odnotowano w przypadku stanu srodkéw pieni¢znych (CashHolding) oraz udziatu prze-
plywow operacyjnych w przeptywach pienieznych ogotem (CashFlow). Statystycznie nega-
tywng zalezno$¢ odnotowano w przypadku poziomu zadtuzenia (Lev).

Analiza modeli panelowych z ustalonymi efektami w przypadku spétek posiadajacych
dostep do finansowania zewnetrznego rowniez wskazuje istotng zalezno$¢ pomigdzy ksztat-
towaniem wynikow finansowych (DA) a wielko$cia zaciaganego kapitatu obcego (ALDebt).

Sposrdéd uwzglednionych zmiennych kontrolnych dla proby spotek posiadajacych do-
step do finansowania odnotowano statystycznie pozytywna zalezno$¢ pomiedzy pozio-
mem zadluzenia (Lev) oraz wskaznikiem Q-Tobina (Q). Statystycznie negatywna zalezno$¢
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odnotowano pomigdzy stanem posiadanych $rodkoéw pienigznych (CashHolding) oraz
udziatem przeptywoéw operacyjnych w przeptywach pieni¢znych ogédtem (CashFlow).

Tabela 4

Wyniki estymacji modeli panelowych, w ktérych zmienna objasniang jest ALDebt

Y = ALDebt
Modele panclowe  Cala pébe b tamsonanis T famsemanis
) (2) (3) () (5) (6)
const 0,0272 0,0268 0,1737" 0,1701" -0,0767 -0,0977"
(0,0307) (0,0314) (0,0713) (0,0716) (0,0451) (0,0417)
DA 1 0,0180 0,0191 -0,0872™ -0,0730" 0,0676™" 0,0477"
(0,0287) (0,0284) (0,0353) (0,0378) (0,0161) (0,0176)
GrowthSales_1 0,0044 0,0041 0,0115 0,0144 0,0198 0,0121
(0,0071) (0,0065) (0,0078) (0,0091) (0,0243) (0,0222)
CashHolding 1 0,0260 X 0,1376"" X -0,3138"" X
(0,0729) X (0,0472) X (0,0883) X
CashFlow_1 X 0,0399 X 0,1202" X —0,2585™"
X (0,0555) X (0,0486) X 0,0575)
Dividend 1 -0,1161 -0,1165 0,2917 0,3050 0,0849 -0,3613
(0,3093) (0,3097) (0,5234) (0,5238) (0,4240) (0,4654)
Lev_1 0,0864 0,0872 —-0,4272" -0,4163" 0,3185™ 0,3460""
(0,0887) (0,0897) (0,2149) (0,2153) (0,1104) (0,1012)
Q1 0,0000 0,0004 0,0265 0,0268 0,0481"" 0,0463""
(0,0887 (0,0211) (0,0296) (0,0293) (0,0172) (0,0164)
gglz[;i/; OZ\I;//IALEN_ TAK TAK TAK TAK TAK TAK
N 325 325 106 106 93 93
R2 0,05 0,05 0,27 0,26 0,41 0,43

*istotno$¢ na poziomie 10%; ™ istotno$¢ na poziomie 5%; *** istotno$¢ na poziomie 1%.
W nawiasach podane sa informacje o bt¢dzie standardowym.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uwagi koncowe

Badanie przeprowadzone w niniejszym artykule miato na celu zbadania zaleznosci pomig-
dzy ksztattowaniem wynikow finansowych a wielkoscig zacigganego kapitatu obcego przez
spotki notowane na GPW w Warszawie. Autor poszukiwal istotnej zaleznosci pomiedzy
wielkos$cig uznaniowych rozliczen migdzyokresowych (discretionary accruals) a wielko-
Scig zacigganego kapitatu obcego. Analiza regresji panelowej zostata zrealizowana w opar-
ciu o badania przeprowadzone przez Linck, Netter i Shu (2013). W ramach analizy catej
préby badawczej wspomnianej wyzej zaleznosci nie stwierdzono. Natomiast w przypad-
ku pogrupowania spotek wzgledem kryterium ograniczenia finansowego zaobserwowano
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zalezno$¢ pomigdzy ksztattowaniem wynikéw finansowych a wielko$cig zaciaganego ka-
pitatu obcego.

Miernik DA, na podstawie ktérego okreslano wielkos¢ ksztattowanych wynikow, jest
szacowany przy wykorzystaniu zmodyfikowanego modelu Jonesa. Model ten zostat opra-
cowany na podstawie badan przeprowadzonych na rynku amerykanskim, ktory zasadniczo
r6zni si¢ od rynku polskiego, m.in. pod wzglgdem jego stopnia rozwoju.

Na rynku amerykanskim przeprowadzane sg badania majace na celu rozbudowanie mo-
deli analizy bilansu, w tym modelu Jonesa, ktore (jak wskazuja badacze) cechujg si¢ staba
zdolnos$cig do faktycznego mierzenia wartos$ci uznaniowych rozliczen migdzyokresowych,
czyli wartosci aktywow i pasywow, ktore majg swoje zrodlo w ksztattowaniu wynikow.
Jednak nie udato si¢ zbudowaé miernika, ktory cechowalby si¢ wysoka zdolnoscig mie-
rzenia tych wartosci. Spowodowane jest to bez watpienia samym problemem okreslenia,
jakie informacje zostaty zmanipulowane przez menedzeréw spotek, poniewaz ewentualna
manipulacja trzymana jest w $cistej tajemnicy. Jednoczesnie sprawozdawczo$¢ finansowa
spotek amerykanskich rézni si¢ zasadniczo od sprawozdawczosci spotek funkcjonujacych
na rynku polskim, przez co niekiedy obliczanie tych samym zmiennych w oparciu o spra-
wozdania finansowe polskich spotek wydaje si¢ watpliwe.

Przeprowadzone w niniejszym artykule badania moga wskazywac, ze menedzerowie
ksztaltuja sprawozdania finansowe w celu pozyskania kapitatu obcego, zar6wno w spot-
kach posiadajacych ograniczony dostep do finansowania, jak i nieograniczonych finansowo.
Wyniki badan sg zgodne z wynikami na rynku amerykanskim, ktére wskazuja wystepowa-
nie takiego zjawiska. Nalezy przy tym pamigta¢ o ograniczeniach co do poréwnywalno$ci
wynikow badan, ktdre zostaly przeprowadzone na dwoch rynkach kapitatowych o réznym
stopniu rozwoju. Zdaniem autora, otrzymane wyniki badan stanowia podstawe do dalszych
dyskusji w ramach badania problemu pomigdzy ksztattowaniem wynikow finansowych
a podejmowaniem decyzji finansowych w przedsigbiorstwie, zwtaszcza z punktu widzenie
realizacji warto$ciowych projektéw inwestycyjnych.
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RELATIONSHIP BETWEEN EARNINGS MANAGEMENT
AND AN INCREASE OF AMOUNT OF DEBT IN COMPANIES LISTED
ON THE WARSAW STOCK EXCHANGE

Abstract: The article investigates whether there is a relationship between earnings management and an
increase of amount of debt in companies listed on the Warsaw Stock Exchange. Two groups of companies
have been compared: financially constrained and financially unconstrained. Panel regression was conducted
including 197 companies in 2007-2013. The results indicate that it is a link between earnings management
and the increase of amount of debt in financially constrained and financially unconstrained companies.

Keywords: earnings management, corporate finance, debt
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