ZARZADZANIE WYNIKIEM FINANSOWYM
W SPOLKACH SEKTORA TSL

https://doi.org/10.18559/978-83-8211-106-4/14

) Michat Comporek
Uniwersytet t6dzki

FINANCIAL PERFORMANCE MANAGEMENT IN LOGISTICS
COMPANIES

Abstract: Contemporary logistics companies are a set of functionally diversified busi-
ness entities, the essence of which is focused on the provision of physical availability
to various resources in the following dimensions: time, space and efficiency, assistance
in forecasting and planning activities, and ensuring fast and effective information flow
in business units, etc. Regardless of whether they are considered in the context of small
or medium-sized shipping and transport enterprises, warehouse centers, or specialized
logistics operators, the main purpose of their operation on the capital market is to strive
to ensure the continuity of existence and maximize economic benefits for their owners.
(stakeholders). The results of its operation, which are reflected in the financial result of
a logistics company, as well as the analysed methods and tools for theirimplementation,
constitute the main subject of comments, judgments and assessments formulated by
various groups of stakeholders of this unit. Among the management staff, it may be tempt-
ing to intentionally shape the reported level of profit (loss) and to present the financial
achievements of the entity “in a better light” in the eyes of interested persons. The main
goal of the article is to show the degree and directions of accounting and material profit
management in logistics companies listed on the Warsaw Stock Exchange. Empirical
research was carried out among those public companies whose shares were traded for at
least ten years in the 2007-2018 horizon. An additional criterion for selecting enterprises
for research was the availability of annual separate financial statements.
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Wstep

Wspolczesne przedsiebiorstwa logistyczne sg zbiorem funkcjonalnie zdywersyfiko-
wanych podmiotéw gospodarczych, w ktorych istota rynkowego dziatania ognisku-
je sie m.in. wokot zapewniania dostepnosci fizycznej do zréznicowanych zasobow
w wymiarach: czasowym, przestrzennym i efektywnos$ciowym. Bez wzgledu na to,
czy rozpatruje si¢ je w kontekscie przedsiebiorstw spedycyjnych i transportowych,
centréw magazynowych, czy tez wyspecjalizowanych operatoréw logistycznych,
nadrzednym celem ich funkcjonowania na rynku kapitalowym wydaje sie dazenie
do maksymalizacji warto$ci rynkowej w drodze prowadzonej dziatalnosci gospo-
darczej. Wyznacznikami kreacji warto$ci przedsigbiorstwa sg raportowany wynik
finansowy oraz znajdujace w nim odbicie rezultaty dziatania podmiotu gospodar-
czego na rynku kapitalowym. Poniewaz jest to miara wysoce podatna na sztucz-
na stymulacje, wérdd kadry kierowniczej moze rodzi¢ to pokuse intencjonalnego
ksztaltowania wykazywanego poziomu zysku (straty) w taki sposéb, aby jak najpet-
niej wykazac¢ realizacj¢ celéw wybranych grup interesariuszy jednostki.

Zasadniczym celem tego rozdzialu byto ukazanie stopnia i kierunkéw dziatan
z zakresu ksiegowego zarzadzania wynikiem finansowym, podejmowanych w spot-
kach sektora TSL notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.
W analizach wykorzystano dwuwymiarowe podejscie do oceny zjawiska earnings
management. Koncentruje si¢ ono na analizie calkowitych dyskrecjonalnych korekt
zysku netto (discretionary accruals, DACC), wyodrebnianych za pomoca modeli Jen-
nifer J. Jones (1991) oraz Rona Kasznika (1999). Nakreslona optyka badawcza zostata
zoperacjonalizowana dodatkowo postawieniem nastgpujacych pytan badawczych:
- P1. Jak w obrebie analizowanej populacji ksztaltuje sie stopien dopasowania

wykorzystywanych modeli zarzadzania zyskiem do danych empirycznych? Czy

modele te s3 przydatne z perspektywy polskich spétek sektora TSL?

- P2. Ktére z parametréw strukturalnych analizowanych modeli zarzadzania zy-
skiem w najlepszy sposob tlumaczg ksztaltowanie wartosci korekt zysku netto?

- P.3. Czy w publicznych spétkach sektora TSL dominowaly strategie intencjonal-
nego podwyzszania, czy tez obnizania wyniku finansowego?

Badania empiryczne zostaly zrealizowane wsrdd tych spotek publicznych zasze-
regowanych przez GPW w Warszawie do sektora ,,Transport i logistyka” (GPW, b.d.;
NewConnect, b.d.), ktérych akcje byly przedmiotem obrotu na Rynku Gltéwnym
GPW lub New Connect przez co najmniej osiem lat w okresie odniesienia 2008-
2017. Do grupy tej przynalezalo jedenascie przedsigbiorstw, mianowicie:

- KDM Shipping Public Ltd., OT Logistics SA, PKP Cargo SA, Stalexport Auto-
strady SA, Trans Polonia SA oraz Zastal SA (spdtki notowane na rynku gtéw-
nym GPW) oraz

- ATC Cargo SA, Balticon SA, Forposta SA, Kupiec SA, Pro-Log SA (przedsie-
biorstwa notowane na rynku New Connect).
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Juz na wstepie zasygnalizowa¢ nalezy, ze realizowane badania empiryczne maja
charakter egzemplifikacyjny i nie predestynuja do uogélniania wysuwanych wnio-
skow na wszystkie spolki sektora TSL. Dla porzadku nalezy réwniez podkreslié, ze
zostaly one przeprowadzone z wykorzystaniem informacji finansowych zaczerp-
nietych z bazy danych Notoria Serwis SA.

Umiejscowienie zarzadzania zyskiem w systemie analizy jakosci
wyniku finansowego

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ réznorodne i niejednokrotnie sprzeczne
poglady dotyczace definiowania terminu ,,jako$¢ wyniku finansowego” (earnings
quality). Jak wskazuje Rafat Cieslik (2014, s. 62), ,problem zwigzany z jednoznacz-
ng egzegeza tego terminu wynika zaréwno z celu oraz normatywnych aspektow
funkcjonowania systemu rachunkowosci w réznych panstwach i réznych przedsie-
biorstwach, jak i szerokiego kregu uzytkownikéw informacji finansowych” W isto-
cie jako dwa gléwne kryteria ,jakosci zysku” autor ten wskazuje: wiarygodnos¢
(reliability) oraz trafnos¢ (relevance), przy czym synonimem wysokiej wiarygod-
nosci wyniku finansowego jest ta cze$¢ zysku ksiegowego, ktéra nie ma pokrycia
w zrealizowanych przeptywach pienieznych (Cieslik 2014, s. 63), odzwierciedleniem
trafnosci zysku za$ jest jego wzgledna trwalos¢, czyli wysoka zdolnos¢ do utrzy-
mania swojego poziomu w przyszfosci (Richardson, 2003, s. 49-61). Mozna zatem
zauwazyc, ze pierwsza z wymienionych kategorii opiera si¢ na alternatywnych spo-
sobach postepowania w ramach uznaniowosci w sprawozdawczosci finansowej oraz
réznorodnosci uzasadnien etycznych podejmowanych dziatan ksiegowych. Jest to
zbiezne z koncepcja ksiegowego zarzadzania zyskiem i wyrazonymi w niej mozli-
wosciami tworczej i niestandardowej interpretacji obowigzujacych zasad rachun-
kowosci (wraz z podniesionymi obawami naruszenia standardéw rachunkowosci
w procesach przetwarzania i prezentacji zdarzen gospodarczych).

Patricia Dechow, Weili Ge i Catherine Schrand (2010, s. 346 i nast.) w zrealizo-
wanych badaniach wskazali zdywersyfikowane obszary analityczne, z ktorych per-
spektywy moze by¢ oceniana jako$¢ wyniku finansowego (rys. 1). Trzy z nich, tj.
analiza réznic memorialowych, analiza stopnia wygladzania zysku oraz ocena po-
ziomu i kierunkéw realnego (rzeczowego) zarzadzania zyskiem, podkreslaja zroz-
nicowane $ciezki (sposoby) realizacji dziatan nakierowanych na maksymalizacje
zysku per saldo przez kierownictwo przedsi¢biorstwa. Wigza sie one ze sztuczng
ingerencja w wartos¢ wykazywanego wyniku finansowego zgodnie z wielowymia-
rowa koncepcja earnings management. Warto podkresli¢, ze zjawisko zarzadzania
zyskiem jest tu rozumiane szeroko — nie tylko w kontekscie ksiegowym, ale réwniez
w odniesieniu do proceséw gospodarczych majacych miejsce w przedsigbiorstwie
i wplywajacych na poziom raportowanego wyniku. Dwie kolejne z wyodrebnio-
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Trwalos¢ Ksiegowe | Techniki
wyniku zarzadzanie zarzgdzania
finansowego zyskiem | zyskiem
|
|
Osiaganie Realne | Podejscie do
wynikéw (rzeczowe) polityk
docelowych zar zqd.zame rachunkowosci
zyskiem |

Rezultat praktyk
| zarzgdzania
zyskiem

Wygladzanie
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Rysunek 1. Obszary analityczne wykorzystywane w pomiarze jakosci wyniku
finansowego

Zré6dto: opracowano na podstawie (Dechow i in., 2010).

nych sfer (tj. trwato§¢ wyniku finansowego oraz dazenie do osiagnigcia pozada-
nego putapu wyniku finansowego) akcentuja konsekwencje (uzyskane rezultaty)
plynace z przedsiebranych dzialan z zakresu stymulowania wyniku finansowego.
Ostatnia plaszczyzna za$, odwolujaca sie do zasady konserwatyzmu, skupia swoja
uwage na indywidualnym podejsciu kadry zarzadzajacej do stosowanych postula-
tow i norm rachunkowych.

W tabeli 1 zaprezentowano blizszg charakterystyke wymiaréw analitycznych
wykorzystywanych w pomiarze jakosci wyniku finansowego zgodnie z koncepcja
Dechow, Ge i Schrand. Odzwierciedla ona jedynie zarys niezwykle zlozonej i wie-
loaspektowej problematyki rachunkowych i ekonomicznych instrumentéw inten-
cjonalnego oddzialywania na warto$¢ raportowanego zysku (straty). Skupienie
szczegblnej uwagi na zagadnieniu ksieggowego oddzialywania na wynik finansowy
jest motywowane tym, ze zjawisko to pozostaje gléwnym przedmiotem zaintere-
sowania w niniejszej cze$ci monografii.

Dzialania z zakresu zarzadzania zyskiem w wielu przypadkach wigzg si¢ z prze-
strzeganiem interesu jednostki gospodarczej, ktéry nie musi by¢ identyczny
z interesem pozostatych grup os6b wywierajacych wpltyw na osigganie celéw przed-
siebiorstwa lub podlegajacych oddzialywaniu z jego strony. Jak zauwaza Andrzej
Piosik (2016, s. 20), praktyki te ,,skutkujg brakiem wykazania (krétkoterminowe-
go) wyniku finansowego, jaki jest znany zarzadowi, a ktory bylby wykazany w spra-
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Tabela 1. Charakterystyka wymiaréw analitycznych wykorzystywanych w pomiarze jakosci
wyniku finansowego

Plaszczyzna odniesienia Charakterystyka

Ksiegowe zarzadzanie zy- | Praktyki wprowadzane w celu polepszenia informacji rachunkowych
skiem (accrual-based ear- | bedace przedmiotem uwag oraz osadéw i ocen formulowanych przez
nings management) zréznicowane grupy interesariuszy tej jednostki. W ten sposob jed-
nostka gospodarcza przedstawia sprawozdania finansowe, ktore zosta-
ty poddane filtracji za pomoca technik umozliwiajgcych generowanie
bardziej korzystnego wizerunku (firmy) na rynku, ale takze ztudzen
co do atrakcyjniejszych wynikéw mozliwych do osiagniecia (Trotman,
2003). Innymi stowy, zjawisko to polega na sztucznym stymulowaniu
zmian w warto$ciach wykazywanego zysku (straty) netto poprzez wy-
korzystanie uznaniowoéci i wariantowoéci w rachunkowosci. Jak wska-
zuje Leszek Michalczyk (2003, s. 10-11), dzialania te, opierajace si¢ na
wykorzystaniu pewnych obszaréw swobody w rachunkowosci i w wy-
miarze biezacym bedace korzystne dla przedsiebiorstwa i neutralne dla
podmiotow dostarczajacych kapitatu, moga w przysztosci mie¢ nega-
tywne skutki. Biezacy zysk, wykreowany ksiegowo, w okresach pdz-
niejszych moze przerodzi¢ si¢ w strate. Wszystko to moze mie¢ wplyw
na system gieldowy, zakres uméw kontrahenckich, poziom zaufania
w gospodarce itd. Ksiegowe zarzadzanie zyskiem moze przybieraé roz-
ne formy, poczawszy od zmiany stosowanej polityki rachunkowosci
czy wdrazanych strategii gospodarowania rezerwami, a skonczywszy
na manipulacjach dotyczacych odpiséw amortyzacyjnych, nakladéw
na ulepszenia, czy odpisow aktualizujacych aktywow

Realne (rzeczowe) zarza- | Znajduje odzwierciedlenie w odchodzeniu od regularnych i typowych
dzanie zyskiem (real ear- | praktyk podejmowanych w ramach prowadzonej dzialalno$ci podsta-
nings management) wowej przedsigbiorstwa, gléwna za§ motywacja sklaniajaca menedze-
réw do ich wdrazania jest proba przekonania interesariuszy jednostki,
ze cele finansowe zostaly osiggniete w toku zwyktych operacji gospo-
darczych (Roychowdhury, 2006, s. 367). W odrdznieniu od zarzadzania
zyskiem typu rachunkowego, dziatania te nie majg charakteru stricte
ksiegowego, lecz koncentrujg si¢ m.in. na umiejetnej czasowej koor-
dynacji oraz strukturyzowaniu realizowanych decyzji gospodarczych
(zwiazanych z dzialalnoscia operacyjng, inwestycyjna lub finansows),
dzieki czemu mozna bezposrednio wptywaé na warto$¢ generowanych
przeplywow pienieznych i wynik finansowy okresu

Wygladzanie zyskow (in- | Polega na celowym wyeliminowaniu przez przedsigbiorstwo ,wzlo-
come smoothing) tow” i ,,upadkéw” w normalnym osigganiu zyskow, dzieki zmniejsza-
niu i zatrzymywaniu zyskéw w latach prosperity oraz wykorzystaniu
w okresach gorszej koniunktury. Zdaniem Drew Fudenberga i Jeana
Tirole'a (1995) technika ta opiera si¢ na manipulowaniu profilem cza-
sowym zyskéw lub sprawozdaniami finansowymi w taki sposéb, aby
strumien raportowanych zyskow odznaczal sie mniejsza zmiennoscia,
a zarazem wigksza przewidywalnoscig
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Plaszczyzna odniesienia Charakterystyka

Trwalo$¢ wyniku finanso- | Rozumiana jest jako ciagto$¢ i niezmiennos¢ dotad wykazywanych
wego (persistance) poziomoéw wyniku finansowego. Jej wzrost (z teoretycznego punktu
widzenia) moze by¢ gwarantem stabilnosci zysku w przysztosci, co
pociaga za soba pozytywna reakcj¢ inwestorow rynkowych

Osigganie wynikéw doce- | Technika ta moze skutkowa¢ dazeniami do sztucznego wzrostu wyni-
lowych (target beating) ku finansowego w celu osiggniecia postulowanego putapu, na ktérym
sg oparte zachety menedzerskie, badz tez dzialaniami na rzecz jego
obnizenia, gdy wynik ekonomiczny za dany rok wyraznie przekracza
satysfakcjonujacy poziom, lecz przyszte wyniki sa niepewne. Inwesto-
rzy tworzacy portfel firm potencjalnie odnoszacych sukcesy, czgsto
polegaja na opiniach i prognozach analitykow gietdowych. Realizacja
badz niewypelnianie tychze prognoz ma wystarczajaco duze znaczenie
dla kadry kierowniczej, aby zaangazowac¢ sie w dzialanie zmierzajace
ku zarzadzaniu wynikiem finansowym

Konserwatyzm Polega na przedstawieniu w sprawozdaniach finansowych mozliwie
najnizszej wartoéci aktywéw oraz przychodéw przy jednoczesnie naj-
wyzszej wycenie pasywow oraz kosztoéw; niedoszacowaniu zyskéw oraz
zalozeniu, ze wydatki nastapia szybciej niz pozniej, a wpltywy - pdzniej
anizeli szybciej (Hendriksen i van Breda 2002, s. 167)

Zr6dto: opracowano na podstawie przytoczonej literatury.

wozdaniu finansowym w wypadku braku zastosowania okreslonej podgrupy celéw
iinstrumentéw”. Mozna zatem przyja¢, ze wdrozenie earnings management nie tylko
bedzie sie¢ przyczynia¢ do obnizania jakosci wyniku finansowego, ale moze tez ne-
gatywnie wplywac na oceng standingu finansowego jednostki. Teza ta znalazta od-
zwierciedlenie m.in. w badaniach Stephena Browna i Stephena A. Hillegeistta (2007,

Spadek jakosci
raportowanego zysku
(straty) netto

Wzrost asymetrii
informacyjnej

Wzrost kosztu kapitatu finansujacego

Spadek warto$ci rynkowej
podmiotu gospodarczego

Rysunek 2. Jakos$¢ ujawnianych informacji o wyniku finansowym jednostki
a ksztaltowanie wartosci rynkowej podmiotu

Zr6dto: opracowano na podstawie (Brown i. Hillegeistt, 2007, s. 443-477).
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s.443-477), ktérzy wykazali wystepowanie negatywnych zwigzkow miedzy jakoscig
ujawnianych informacji ksiegowych (w tym danych o wyniku finansowym netto
jednostki) a poziomem asymetrii informacji w spotkach gietdowych. Jednoczesnie
zauwazyli oni, ze spadek jakosci raportowanych danych sprawozdawczych (w tym
informacji o wyniku finansowym) powoduje wzrost kosztu kapitatu finansujacego
dzialalnos¢ podmiotu gospodarczego i obnizenie jego wartosci rynkowej (rys. 2).

Analiza réznic memoriatowych jako instrument pomiaru
rachunkowego zarzadzania zyskiem

Jednym z najwazniejszych instrumentéw pomiaru zjawiska rachunkowego zarza-
dzania zyskiem jest analiza dyskrecjonalnych (uznaniowych, intencjonalnych) réz-
nic memorialowych (discretionary accruals). W zalozeniu pozwala ona na wstepna
predykecje kierunku i skali intencjonalnego ksztaltowania wyniku finansowego
w jednostce gospodarczej poprzez dekompozycje wskaznika calkowitych réznic me-
morialowych za pomoca wybranych modeli ekonometrycznych. Przyjmuje si¢ bo-
wiem, Ze o zwiekszonej skali zagrozenia manipulacjami ksiegowymi $wiadczy¢ beda
ponadprzecietne wartosci wyodrebnionych korekt dyskrecjonalnych. Wspomnia-
na ekstrakcja poszczegolnych subkomponentéw réznic memorialowych nastepuje
przy uzyciu zréznicowanych modeli ekonometrycznych, przy czym kazdorazowo
przyjmuje sig, ze o skali zarzadzania zyskiem $wiadczg wartosci resztowe analizo-
wanego modelu regresyjnego.

Jak zasygnalizowano we wstepie, ocena catkowitych dyskrecjonalnych réznic me-
morialowych DACC zostata przeprowadzona z wykorzystaniem modelu: Jones oraz
Kasznika. W obu podejsciach warto$¢ ogotu wyodrebnianych réznic memorialowych
TACC opisano jako réznice migdzy wynikiem finansowym netto osiggnietym w da-
nym roku obrotowym a saldem $rodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej:

TACC, = EAT, - OCF,, (1)

gdzie:

TACC, - calkowite korekty zysku netto w roku ¢,

EAT, - wynik finansowy netto w roku t,

OCF, - operacyjne przeplywy pieniezne w roku ¢.

Przyjeto jednoczednie, ze w sklad korekt catkowitych TACC wchodza zaréwno
réznice memoriatowe o charakterze obiektywnym, operacyjnym, bedace wynikiem
realizowanych zdarzen gospodarczych w roku obrotowym, jak i korekty dyskrecjo-
nalne, opisujace catoksztalt sztucznej ingerencji w warto$¢ raportowanego zysku
(straty) netto. Przedstawione zaleznosci mozna okresli¢ za pomoca nastepujacej
formuly obliczeniowe;j:
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TACC, = NDACC, - DACC,, (2)
gdzie:
NDACC, - warto$¢ operacyjnych korekt memoriatowych w roku ¢,
DACC, - warto$¢ intencjonalnych korekt memoriatowych w roku t.

W przypadku modelu Jones warto$¢ operacyjnych korekt zysku netto NDACC
jest okreslona za pomocg dwoch zmiennych, do ktérych zaliczono: przyrost abso-
lutny tancuchowy przychodoéw ze sprzedazy oraz $rednig warto$¢ rzeczowych ak-
tywow trwatych. Z kolei warto$¢ intencjonalnych korekt zysku netto DACC jest
wyznaczana na podstawie réznicy migdzy wartoscig empiryczna a wartoscig teore-
tyczng zmiennej objagnianej TACC. Mozna to przedstawi¢ w nastepujacy sposéb':

TACC, 1 AREYV, PPE,
=q +a, +a, +e, (3)
TA, | TA, | TA, | TA,
I jednoczesnie:
TA ARE PPE
DACC, . = ¢ _ o, ! +a, REV, +a, 1 (4)
TA, TA, | TA, | TA,
gdzie:
TACC, — warto$¢ catkowitych korekt zysku netto w roku ¢,
a,i=1,2,3 - parametry modelu regresji,
TA, — $rednia warto$¢ aktywow ogdtem w roku ¢,
REV, - przychody ze sprzedazy w roku ¢,
PPE, — $rednia wartos¢ rzeczowych aktywow trwalych w roku t,
g, - blad losowy (réwny dyskrecjonalnym korektom zysku netto

w roku t - DACC).

Z kolei w modelu prezentowanym przez Kasznika warto$¢ calkowitych réznic
memorialowych jest dodatkowo opisywana przez trzecig zmienng endogeniczna,
ktdra jest przyrost operacyjnych przeptywéw pienieznych. Wiaczenie przeptywow
pienieznych do analiz dotyczacych zarzadzania zyskiem jest motywowane m.in.
przeswiadczeniem, ze raportowane poziomy cash flows mozna uznac za ,twardg”
kategorie ekonomiczng, poniewaz wynik pomiaru nie zalezy od przyjetych zalozen
ksiegowych. Co wigcej, rachunek przeplywéw pienig¢znych jest prawdopodobnie
najtrudniejszym do sfalszowania elementem sprawozdania finansowego. Utatwia
on nadto poréwnywanie informacji finansowych réznych podmiotéw, poniewaz
eliminuje skutki stosowania zréznicowanych rozwigzan i szacunkéw w ksiggowa-

' Dla zachowania poréwnywalno$ci danych wartosci zmiennych endo- i egzogenicznych zostaly
poddane standaryzacji i sa ujmowane w relacji do wartosci aktywow catkowitych przedsigbior-
stwa.
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niu tych samych transakcji i zdarzen (Gos, 2010, s. 59-69). W tym wypadku model
regresyjny stuzacy do ekstrakcji poszczegolnych subkategorii réznic memoriato-
wych przyjmuje postac:

TACC, 1 AREV, PPE, AOCFE,
=q, +a, +a, +a, +e,, (5)
TA TA, TA, TA, , TA,

t—1

natomiast dyskrecjonalne korekty zysku netto sa opisywane wedtug wzoru:

TACC AREV. PPE AOCF
DACC, s =———| &, 1 +a,| — |+a, Clta, L11.(6)
TA TA,_, TA,_, TA, TA,

t—1

Wyniki badan empirycznych dotyczacych ksiegowego zarzadzania
zyskiem w spétkach publicznych

Zaprezentowane wyniki badan empirycznych zawierajg podstawowe rezultaty ana-
lityczne odnoszace sie¢ do dwdch podstawowych kwestii. Pierwsza z nich jest dopa-
sowanie analizowanych modeli regresyjnych do szacowania wartosci catkowitych
korekt zysku netto (TACC), drugg za$ zréznicowanie wielkoéci intencjonalnych
korekt zysku netto (DACC) w badanych spétkach logistycznych.

Wyniki badan empirycznych zawarte w tabeli 2 wskazuja, ze modele Jones oraz
Kasznika w badanej populacji cechowaly si¢ wysoce zréznicowanym stopniem
przystawalnosci do danych empirycznych. Na przyklad przy ocenie zmiennosci
catkowitych réznic memorialowych TACC w sp6tce PKP Cargo SA uzyskano zde-
cydowanie najwyzsze warto$ci skorygowanych wspdtczynnikéw determinacji R*
(odpowiednio: 72,7% w wypadku modelu Jones i 65,8% dla modelu Kasznika).
Jednoczes$nie, bazujac na zaprezentowanych w tabeli 2 wartosciach testu tacznej
istotnosci parametrow strukturalnych regresji, mozna zauwazy¢, ze w wypadku
omawianej spolki istniejag podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej (przy pozio-
mie istotnosci & = 0,05) moéwigcej, ze wspotczynnik R?jest nieistotny statystycznie.
Warunek ten dotyczy obu analizowanych modeli regresyjnych. Z drugiej zas strony
w obrebie badanych przedsiebiorstw pojawity si¢ podmioty, dla ktérych opisywa-
ne modele charakteryzowaly si¢ bardzo stabym stopniem skorelowania i dopaso-
wania do danych empirycznych, a ich predykcyjna wartos¢ wzgledem szacowania
skali i kierunkéw zarzadzania zyskiem z teoretycznego punktu widzenia jest nie-
wielka®. Sytuacja ta dotyczy gtéwnie spotek: Kupiec SA, Forposta SA i ATC Cargo

2 E Antonio Di Narzo, Marzia Freo i Marco M. Mattei (2018) udowodnili, ze wspolczynniki deter-
minacji: R? i skorygowany R? nie $wiadcza w peni o ,,zdolnosciach” poszczegélnych modeli do
estymowania zarzadzania zyskiem w spétkach publicznych.
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SA (model Jones), dla ktérych obliczone wartosci skorygowanych wspotczynnikow
R? przyjmowaly wartosci ujemne.

Tabela 2. Stopien dopasowania modeli stuzacych do wyznaczania calkowitych korekt zysku
netto w spotkach sektora TSL

Model Jones Model Kasznika

o T s | F TR e | F
Trans Polonia SA 0,244 0,100 0,151 0,486 0,075 0,054
OT Logistics SA 0,535 0,026 0,080 0,312 0,031 0,292
Kupiec SA -0,078 0,143 0,493 -0,319 0,159 0,719
PKP Cargo SA 0,727 0,015 0,002 0,658 0,009 0,006
Zastal SA 0,056 0,320 0,261 0,007 0,328 0,392
Pro-Log SA 0,364 0,190 0,187 0,240 0,176 0,345
Stalexport Autostrady SA 0,185 0,252 0,080 0,242 0,242 0,062
KDM Shipping Public Ltd 0,514 0,072 0,071 0,371 0,081 0,197
Forposta SA -0,164 0,129 0,550 -0,638 0,154 0,802
Balticon SA 0,207 0,071 0,199 0,127 0,073 0,306
ATC Cargo SA -0,108 0,119 0,530 0,644 0,048 0,018

Zrédlo: obliczenia wasne na podstawie danych Notoria Serwis SA.

Analiza istotno$ci statystycznej parametréw strukturalnych wchodzacych w skiad
poszczegdlnych modeli stuzacych do wyodrebniania subkategorii korekt zysku
netto pozwala sugerowac, ze wlaczenie operacyjnych przeptywoéw pienieznych do
grona zmiennych egzogenicznych wyjasniajacych ksztaltowanie wspdtczynnika
TACC (patrz: formula analityczna modelu Kasznika) bylto szczegélnie korzystne
z perspektywy spdtek: Trans Polonia SA, PKP Cargo SA i ATC Cargo SA (tab. 3).
W ogélnym ujeciu nalezy podkresli¢, ze parametrem, ktéry najrzadziej ksztaltowat
estymowane warto$ci catkowitych korekt zysku netto w sposéb istotny statystycz-
nie, byl przyrost przychodéw ze sprzedazy skalowany wartoscig aktywow trwalych
z okresu poprzedniego (parametr ).

Na podstawie obliczonych $rednich dziesiecioletnich wartosci wspotczynnikow
DACC ekstraktowanych przy uzyciu modelu Jones mozna stwierdzi¢, Ze w odnie-
sieniu do ogdtu badanych spétek logistycznych w analizowanym okresie 2008-2017
odnotowano dominacje strategii intencjonalnego obnizania wyniku finansowego
(rys. 3). Na szczegdlng uwage zastuguje przy tym wystepujaca w przedsigbiorstwie
Zastal SA ponadprzecietna, ujemna $rednia warto$¢ dyskrecjonalnych réznic me-
morialowych (wynoszaca —0,0403), jak rowniez zanotowana w spotce KDM Ship-
ping Public Ltd wysoka, dodatnia $rednia warto$¢ wspoétczynnika DACC (szacowana
warto$¢ wynosi 0,0367).
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Tabela 3. Warto$ci parametréw strukturalnych poszczegolnych modeli stuzacych do
szacowania calkowitych korekt zysku netto obliczone dla publicznych spélek sektora TSL
Spotka Parametr
a a « | a «,
Warto$ci parametréw strukturalnych w modelu Jones
Trans Polonia SA 1257,774 -0,03767 -0,18115
OT Logistics SA 21219,4 -0,02213 -0,11729
Kupiec SA 734,63 0,17812 -0,1187
PKP Cargo SA -709738 0,084413 0,052079
Zastal SA 16785,31 -0,67879 -0,99201
Pro-Log SA 5312,073 -0,4641 -3,81893
Stalexport Autostra- 47597,94 0,003058 | -1,08135
dy SA
KDM Shipping Pub- ~15968,6 ~0,06017 0,611623
lic Ltd
Forposta SA -160,383 0,076661 0,193731
Balticon SA 705,1783 | -0,0691 -0,15392
ATC Cargo SA 102,4557 -0,07485 0,84707
Wartosci parametrow strukturalnych w modelu Kasznika

Trans Polonia SA 917,9061 0,052423 | -0,14746 -0,46757
OT Logistics SA 26442,29 -0,05953 -0,29519 0,173578
Kupiec SA 310,6204 0,174027 0,002536 | -0,07786
PKP Cargo SA -280204 0,438725 | -0,04451 -0,71772
Zastal SA 17661,45 -0,35814 -1,01869 -0,402
Pro-Log SA 4678,212 -0,37282 -3,32328 -0,21668
Stalexport Autostra- 49626,75 -0,0579 -1,23901 -0,76192
dy SA
KDM Shipping Pub- -14570,1 0,062615 0,55018 -0,20504
lic Ltd
Forposta SA -144,272 -0,00487 0,191036 0,005133
Balticon SA 585,9261 -0,04481 -0,14267 -0,7404
ATC Cargo SA -1788,67 0,031573 0,721637 0,62171

* Czcionka pogrubiong zaznaczono parametry istotne statystycznie przy przyjetym poziomie o = 0,05.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Podobne wnioski wysunigeto na podstawie wartosci dyskrecjonalnych réznic
memorialowych DACC estymowanych za pomocg modelu Kasznika. Dokonana
analiza uwidocznita przewage wdrazanych strategii uznaniowego obnizania wyni-
ku finansowego w spotkach sektora TSL (rys. 4). Na tego typu praktyki wskazuja
bowiem $rednie dziesiecioletnie wartosci dyskrecjonalnych réznic memorialowych
(DACC) obliczone dla badanej populacji. Warto jednoczesnie podkresli¢, ze bez
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Spotkilogistyczne ogétem
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Warto$¢ wspétczynnika dyskrecjonalnych réznic memoriatowych estymowanych za

pomocg modelu Jones

Rysunek 3. Srednie dziesiecioletnie wspétczynniki intencjonalnych korekt zysku
netto DACC szacowane za pomocg modelu Jones

Zroédlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 4. Srednie dziesiecioletnie wspétczynniki intencjonalnych korekt zysku
netto DACC szacowane za pomoca modelu Kasznika

Zroédlo: opracowanie wlasne.
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wzgledu na przyjety sposéb wyodrebniania korekt dyskrecjonalnych, potencjalny
kierunek intencjonalnego stymulowania wyniku finansowego (okreslany za pomoca
znaku stojacego przed wartosciami wspotczynnikéw DACC) w dziesigciu sposrod
jedenastu analizowanych przedsiebiorstw nie zmienil sie.

Zakonczenie

Wynik finansowy, ze wzgledu na swoja uniwersalnos¢, mierzalno$¢, powiazanie z ce-
lami podmiotu gospodarczego oraz mozliwos¢ Scistego przyporzadkowania i osa-
dzenia w czasie, jest postrzegany przez interesariuszy przedsiebiorstwa jako jedna
z najwazniejszych miar obrazujacych sytuacje finansowa jednostki. Niestety, jest to
réwniez kategoria podatna na intencjonalne ksztaltowanie, przez co jego raporto-
wana warto$¢ moze w wiekszym stopniu odzwierciedla¢ pragnienia kierownictwa
anizeli faktycznie osiggniete rezultaty dziatalnosci spétek sektora TSL.

Zaprezentowane tutaj rezultaty badan empirycznych sktaniajg ku refleksji, ze
czesto przytaczane w literaturze przedmiotu modele regresyjne autorstwa Jones
i Kasznika, stuzace do estymacji rozmiaréw i kierunkéw rachunkowego zarza-
dzania zyskiem, odznaczajg si¢ zaledwie przecietng przydatnoscia z perspektywy
krajowych publicznych spétek sektora TSL. Niemniej jednak poczyniona na ich
podstawie analiza srednich wartosci intencjonalnych korekt zysku netto DACC
w badanych przedsi¢biorstwach za okres dziesi¢ciu kolejnych lat (lata: 2008-2017)
wskazuje na wystepowanie zréznicowanych co do kierunkow i skali zmian tych
wspolczynnikéw w poszczegdlnych podmiotach poddanych analizie. Ogélnie
zrealizowane badania uwidocznily, ze w analizowanej zbiorowosci mozna moéwi¢
o dominacji strategii intencjonalnego obnizania wartodci raportowanego zysku
(straty) netto.

Nalezy wyraznie zasygnalizowa¢, ze przedstawione wyniki badan nie moga spel-
nia¢ warunku generalizacji. Ze wzgledu na ograniczony rozmiar proby badawczej
oraz (w wypadku niektdrych spétek) niewielka liczbe okreséw stanowiacych pod-
stawe analiz, niemozliwa stala si¢ predykcja skali zjawiska earnings management
z wykorzystaniem innych, bardziej rozbudowanych formul analitycznyche (np.
modeli: McNichols, Kanga- Sivaramakrishnana, Larckera-Richardsona itd.) (Com-
porek, 2020, s. 47 i nast.). Wydaje si¢ jednak, ze ukazane rezultaty stanowia inte-
resujaca podstawe, a zarazem przestanke do kontynuacji badan naukowych nad
praktykami z zakresu intencjonalnego stymulowania wyniku finansowego w spo61-
kach sektora TSL
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