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a rachunkowe ksztaltowanie
wyniku finansowego przedsiebiorstw

Determinants of the capital structure
and accrual-based earnings management
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Streszczenie
Cel: Celem artykutu jest zbadanie relacji zachodzacych miedzy wartos$cia dyskrecjonalnych
réznic memoriatowych a prawnymi i ekonomicznymi determinantami ksztattowania struk-
tury kapitatowej przedsiebiorstw, uwzglednianymi w zalozeniach: statycznej teorii substy-
tucji oraz teorii hierarchii zrédet finansowania.
Metodyka/podejscie badawcze: Dyskrecjonalne réznice memoriatowe, stuzace do oceny
ksztaltowania wyniku finansowego typu rachunkowego, zostaty wyodrebnione przy uzyciu
modeli Jones oraz Kanga-Sivaramakrishnana. Zrealizowane badania empiryczne bazuja
m.in. na wykorzystaniu regresji liniowej, charakterystykach rozkladu zmiennych, anali-
zach wspoétczynnikow korelacji rang Spearmana itp. W badaniu uwzgledniono 72 przedsie-
biorstwa publiczne notowane na GPW w Warszawie.
Wyniki: W badanej prébie zaobserwowano istotne ze statystycznego punktu widzenia
zalezno§ci miedzy uznaniowymi korektami zysku netto a takimi zmiennymi jak: odsetkowa
i nieodsetkowa tarcza podatkowa, ryzyko operacyjne jednostki, wielko§¢ przedsiebiorstwa
czy rentowno$¢ operacyjna aktywow.
Ograniczenia/implikacje badawcze: Z racji ograniczonoéci préby badawczej wyniki badan
nie moga, by¢ uogdlniane na wszystkie przedsiebiorstwa przemystowe. Uzyskane wskazniki
przystawalnosci modeli regresyjnych do danych empirycznych sg niskie, co skutkuje ko-
nieczno$cia dalszej eksploracji wskazanego pola badawczego.
Oryginalno§é/warto$é: Przedstawiona metodyka badan jest nowatorska w kontekscie
polskiego runku kapitatowego. Dotychczasowe badania empiryczne dotyczacych omawianej
problematyki ograniczaja sie do wykazania zalezno$ci miedzy dZzwignia finansowa a uzna-
niowymi korektami zysku netto.
Slowa kluczowe: zarzadzanie zyskiem typu rachunkowego, dyskrecjonalne réznice memo-
rialowe, struktura kapitatu, model Jones, model Kanga-Sivaramakrishnana, GPW w War-
szawie.
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Abstract

Purpose: The main purpose of the paper is to examine the relationship between the value
of discretionary accruals and the legal and economic determinants of capital structure, which
are taken into account in static trade-off theory and pecking order theory.
Methodology/approach: Discretionary accruals were extracted using the Jones model and
the Kang-Sivaramakrishnana model. The empirical research is based on regression analyses,
variable distribution statistics, and Spearman's rank correlation coefficient analyses, among
others. The study covered 72 public industrial enterprises listed on the Warsaw Stock Exchange.
Findings: In the studied sample, there are statistically significant relationships between
discretionary accruals and variables such as effective tax rate, non-debt tax shield, operating
risk, enterprise size, and the operating profitability of assets.

Research limitations/implications: Due to the limited sample, the research results cannot
be generalized to all industrial enterprises. Moreover, the indicators of goodness-of-fit of the
regression models to the empirical data are low, which indicates the need to further explore
this field of research.

Originality/value: The presented research methodology is innovative in relation to the
Polish capital market. Previous empirical research on this issue is limited to showing the
relationship between financial leverage and discretionary accruals.

Keywords: accrual-based earnings management, accruals, capital structure, the Jones
model, the Kang-Sivaramakrishnan model, Warsaw Stock Exchange.

Wstep

Zagadnienia dotyczace przestanek determinujacych procesy intencjonalnego ksztat-
towania wyniku finansowego sa obszarem zainteresowan teoretykow 1 praktykow
przedmiotu od ponad siedemdziesieciu lat (Fields 1 in., 2011, s. 255-307). Zrozu-
mienie podstawowych motywéw, ktore sktaniaja przedsiebiorstwa do zarzadzania
wynikami, jest warunkiem koniecznym nie tylko do rozpoznawania i dalszego zapo-
biegania tego typu zjawiskom, lecz rowniez do zapewnienia wysokiej jakosci rapor-
towanych danych finansowych.

Zasadniczym celem artykutu jest ukazanie relacji zachodzacych miedzy warto-
$ciami dyskrecjonalnych r6znic memoriatowych, obrazujacych stopien implemento-
wanych praktyk rachunkowego ksztaltowania wyniku finansowego (accrual-based
earnings management, AEM) w podmiocie gospodarczym, a prawnymi 1 ekonomicz-
nymi determinantami ksztaltowania struktury kapitalowej przedsiebiorstw,
uwzglednianymi w zalozeniach: statycznej teorii substytucji oraz teorii hierarchii
zrédet finansowania. Implementowana metodyka badan wydaje sie by¢ nowatorska
z perspektywy polskiego rynku kapitatowego. Dominujaca czeéé analiz empirycz-
nych dotyczacych omawianej problematyki ogranicza sie bowiem do uwidaczniania
statystycznych zalezno$ci zachodzacych miedzy zadluzeniem przedsiebiorstwa
a uznaniowymi korektami zysku netto (przy czym uzyskane w ten sposéb rezultaty
prowadza niejednokrotnie do odmiennych wnioskéw (zob. m.in.: Tahir iin., 2011,
8. 96-105; Zhe 1in., 2016, s. 131-152; Uwuigbe i in., 2015, s. 218-228; Al-Mohareb,
Alkhalaileh, 2019, s. 106-112). W opracowaniu przyjeto, ze wykazywane relacje
pomiedzy dlugiem a kapitatem wlasnym sa koncowym odzwierciedleniem zagad-
nien racjonalizacji selekcji, doboru i pdzniejszego wykorzystania poszczegdlnych
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zrodet finansowania dziatalno§ci podmiotu gospodarczego. Stad tez w celu jak naj-
bardziej kompleksowego opisania zwiazkéw miedzy zarzadzaniem wynikiem finan-
sowym typu rachunkowego a wdrazana struktura kapitalowa w przedsiebiorstwie
pod uwage wzieto szersze spektrum czynnikéw wplywajacych na decyzje kierow-
nictwa w zakresie wyboru zrédet finansowania. Wskazane determinanty sa uwzgled-
niane m.in. w zalozeniach statycznej teorii substytucji oraz teorii hierarchii Zrodet
finansowania. Podazajac za literatura przedmiotu, do ich grona zaliczono: odset-
kowa 1 nieodsetkowa tarcze podatkowa, szanse rozwojowe podmiotu gospodarczego,
strukture aktywéw, rentowno$¢ operacyjna aktywéow, ryzyko operacyjne oraz wiel-
koéé przedsiebiorstwa (Fama, French, 2002, s. 1-33; Lopez-Gracia, Sogorb-Mira,
2008, s. 117-136; Serrasqueiro, Caetano, 2014, s. 445-466; Hajduk, 2017, s. 201-212).

Tak sformulowany cel badan zostat zoperacjonalizowany postawieniem naste-
pujacych hipotez badawczych, a mianowicie:

H1: Wraz ze wzrostem rentownosci przedsiebiorstwa odnotowaé mozna wiekszy
zakres implementowanych praktyk rachunkowego zarzqdzania zyskiem (strata) netto,
obrazowanych za pomocqg wspétczynnikow uznaniowych korekt zysku netto.

Tak sformutowana hipoteza ogniskuje sie wokol zalozen, iz od raportowanego
wyniku finansowego moze zaleze¢ poziom premii przyznawanych kadrze kierowni-
czej jednostki. Stad tez zarzad moze angazowac sie w aktywna manipulacje rapor-
towanym wynikiem in plus w celu osiagania prywatnych korzysci (Shuto, 2007,
s. 1-26). Ponadto, w przypadku spétek publicznych, wyzsze zyski moga przyciagac
inwestoréw, liczacych ma maksymalizacje zwrotéw z zainwestowanych kapitatow.

H2: W podejmowanej prébie badawczej istniejq istotne, pozytywne zwiqzki po-
miedzy wartosciq wspotczynnikéw uznaniowych korekt zysku netto a przyrostem
wzglednym taricuchowym zysku z dziatalnosci operacyjnej.

Hipoteza ta motywowana jest faktem, iz wraz ze wzrostem ryzyka operacyjnego
jednostki wéréd kadry menedzerskiej intensyfikuja sie bodZce do implementowania
praktyk rachunkowego ksztaltowania wyniku (zob. m.in.: Ou i in., 2014, s. 181-206;
Shaio iin., 2015, s. 299-309).

H3: W analizowanej grupie przedsiebiorstw notuje sie istotne relacje miedzy dyskre-
cjonalnymi réznicami memoriatowymi a odsetkowq i nieodsetkowq tarczq podatkowa.

Agresywna optymalizacja rozwiazan podatkowych moze byé bowiem postrzegana
jako czynnik determinujacy zakres manipulowania wynikiem finansowym przed-
siebiorstwa (zob. m.in. Blaylock 11in., 2012, s. 91-120; Putriiin., 2016, s. 1531-1546).
Jednoczeénie kierunki tych zalezno$ci sa odwrotne, co jest zwigzane z substytucja,
odsetkowych oston podatkowych ostonami o charakterze nieodsetkowym (Leszczy-
kowska, 2018, s. 357-378).

Badania empiryczne zostaly zrealizowane w gronie 72 publicznych przemysto-
wych spélek akcyjnych, ktérych akcje byty przedmiotem obrotu na GPW w Warsza-
wie przez okres co najmniej dziesieciu lat w przyjetym horyzoncie odniesienia
2005—-2019 (co lacznie pozwolito na uwzglednienie 962 obserwacji). Dodatkowym
kryterium wyboru przedsiebiorstw do badan byta dostepnosé rocznych jednostko-
wych sprawozdan finansowych. Do wyodrebnienia poszczegélnych subkategorii
réznic memoriatowych w opracowaniu skorzystano z podej$¢ metodologicznych, jakie
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proponuja J. Jones (1991) oraz S.H. Kang i K. Sivaramakrishnan (1995). Zrealizowane
badania empiryczne bazuja przede wszystkim na wykorzystaniu metody regresji
liniowej, charakterystyk rozktadu zmiennych, analizach wspétczynnikéw korelacji
rang Spearmana itp.

1. Motywy rachunkowego ksztaltowania
wyniku finansowego w podmiotach
sprawozdawczych - zarys problematyki

Ksztaltowanie wyniku finansowego przedsiebiorstwa w ujeciu rachunkowym jest
wynikiem stosowanych koncepcji sporzadzania sprawozdan finansowych, termino-
logicznego ujmowania strumieni ksztaltujacych zysk (strate) w jednostce gospodar-
czej oraz przyjetej teoril zachowania kapitatu. Legitymizowane zasadami rachun-
kowosci oraz krajowymai 1 zagranicznymi przepisami prawa bilansowego, handlo-
wego 1 podatkowego procesy rejestracji, ewidenc)i, przetwarzania oraz prezentacji
1 interpretacji zdarzen gospodarczych umozliwiajq intencjonalne 1 aktywne mani-
pulowanie poziomem raportowanego wyniku finansowego w celu osiagniecia z gory
okre§lonego celu, zbieznego z oczekiwaniami poszczegdélnych grup interesariuszy
przedsiebiorstwa (Comporek, 2019, s. 11). W konsekwencji stosowanie elastyczno-
§ci 1 uznania zarzadu w zakresie wyboréow ksiegowych prowadzi¢ moze do sytuacji,
w ktorej dla tego samego przedsiebiorstwa, w tym samym okresie obrachunkowym,
ustalaé¢ bedzie mozna r6zne wartoéci wykazywanego zysku badz straty netto, za$
generowany wynik finansowy w mniejszym badz wiekszym stopniu bedzie odzwier-
ciedlal pragnienia kierownictwa, anizeli faktyczne dokonania podmiotu gospodar-
czego. Jak zauwaza A. Piosik (2013, s. 21), praktycznie kazda metoda rachunkowosci
badz kazdy szacunek moze mie¢ swoj integralny zwiazek z zarzadzaniem zyskiem
(strata) typu ksiegowego. W wielu przypadkach implementacja (jednorazowa lub
agregatowa) tychze dziatan moze by¢ nakierowana na osiagniecie zréznicowanych
celow, aktualnych z perspektywy okreslonego momentu funkcjonowania przedsie-
biorstwa 1 determinowanych zréznicowanymi przestankami.

Zdaniem N. Artienwicz i in. (2020, s. 67), w tradycyjnym, ekonomicznym ujeciu
(lezacym réwniez u podstaw pozytywnej rachunkowoéci) zarzadzanie wynikiem fi-
nansowym moze by¢ traktowane jako jedna z manifestacji probleméw agencji. Teo-
ria agencji, koncentrujaca swoja uwage na zagadnieniach oddzielania funkcji wita-
snoéci 1 kontroli w firmie, asymetrii informacji miedzy mocodawca a pelnomocni-
kiem, czy maksymalizacji funkeji uzytecznosci przez poszczegélne strony kontraktu
zawieranego na linii agent—pryncypal, uwzglednia w swych treéciach problematyke
konfliktéw wystepujacych miedzy zarzadem przedsiebiorstwa a podmiotami udzie-
lajacymi mu finansowego wsparcia (Jensen, Meckling, 1976, s. 305—-360). W ten
sposob rozbieznosé celéw miedzy kadra kierownicza a dawcami kapitatu (pozyczko-
dawcami, kredytodawcami, leasingodawcami) moze prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
pierwsi z wymienionych beda dazy¢ do takiego ksztattowania wyniku finansowego
(gléwnie jego podnoszenia badz wygladzania), ktére zredukuje prawdopodobienstwo
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naruszenia zobowigzan dotyczacych pokrycia odsetek oraz spowoduje, ze warto$ci
wskaznikéw ekonomicznych obliczanych na podstawie raportowanego zysku beda,
miescily sie w zadanych, bezpiecznych przedzialach (Holmstrom, 1979, s. 74-91;
Cascino 1 1n., 2014, s. 185-209; Bialek-Jaworska, Dec, 2019, s. 12). Wierzyciele bo-
wiem sklonni sq naktadaé¢ ograniczenia w zakresie wyplaty dywidendy, wykupu
akcji wlasnych czy pozyskiwania dodatkowego kapitatu obcego w celu zabezpiecze-
nia terminowej splaty uzyczonego przez siebie kapitalu oraz ograniczenia ryzyka
transferu majatku z przedsiebiorstwa. Z drugiej za$ strony sprzeczno$ci intereséw
zachodzacych miedzy akcjonariuszami wiekszo$ciowymi a mniejszo§ciowymi owo-
cowa¢ moga dazeniami do takiego ingerowania w warto$¢ wykazywanego wyniku
finansowego przedsiebiorstwa, ktére przyczyni sie do zwiekszenia zakresu samofi-
nansowania z jednoczesnym ograniczaniem finansowania kapitalem wlasnym ze-
wnetrznym (Achleitner i in., 2014, s. 431-461). Kierownictwo jednostki moze takze
ksztaltowaé wynik z my§la o zabezpieczaniu kapitatu spétki przed samymi wlasci-
cielami, tzn. przed ich nadmierna polityka dywidendowa, (Artienwicz i in., 2020, s. 69).
7Z kolei w sytuacji, gdy kadra kierownicza rozwazac¢ bedzie tzw. wykup menedzer-
ski, moze dochodzi¢ do implementacji praktyk z zakresu obnizania raportowanych
wynikow w celu obnizania kwoty wykupu udziatow lub aktywow jednostki.

Wspomniane przyktady jedynie sygnalizujag ztozono$é 1 wielowymiarowo§¢ zwiaz-
kéw zachodzacych miedzy kierunkami 1 skala wdrazanych praktyk z zakresu za-
rzadzania zyskiem a przyjetymi $ciezkami okreslania i dalszego pokrywania potrzeb
kapitalowych w podmiocie gospodarczym. Identyfikowane w literaturze motywy
zarzadzania zyskiem (strata) w przedsiebiorstwie bazuja na wzajemnie przenika-
jacych sie 1 uzupelniajacych teoriach, takich jak: teoria agencji, teoria kontraktéw,
teoria sygnalizacji, teoria instytucjonalna przedsiebiorstwa, teoria zarzadzania
warto$Sciami progowymi itd. (Wéjtowicz, 2012, s. 111-129), przy czym analizy mo-
tywoéw wdrazania tychze praktyk caty czas stanowig niezwykle istotna czeéé badan
nad fenomenem zjawiska earnings management.

2. Determinanty struktury kapitalowej
przedsiebiorstwa w ujeciu teorii hierarchii
zrodel finansowania oraz statycznej teorii substytuc

ji
Cho¢ podstawy statycznej teorii substytucji (the static trade-off theory of capital
structure) szeroko rozwijane byly w pracach E. Famy 1 K. Frencha (2005, s. 549-582)
oraz M. Franka i V. Goyala (2009, s. 217-248) w pierwszej potowie XXI wieku, ich
fundamentéw nalezy szukaé juz w opracowaniach M. Millera 1 F. Modiglianiego
(1958, s. 261-297). Statyczna teoria substytucji zaktada, iz w danym okresie opty-
malna struktura kapitalu w przedsiebiorstwie wynika ze zbilansowania odsetko-
wych korzysci podatkowych z kosztami trudnosci finansowych (tj. bezposrednimi
1 posrednimi kosztami bankructwa) wraz z kosztami agencyjnymi zwiazanymi z ka-
pitatem wlasnym i kapitalem obcym. Optymalna struktura kapitalu zapewnia mak-
symalizacje warto$ci rynkowej przedsiebiorstwa 1 jednoczeénie przyczynia sie do
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minimalizacji éredniego wazonego kosztu kapitatu (Duliniec, 2015, s. 75). Przedsie-
biorstwa implementujace statyczng teorie substytucji daza do wyznaczenia opty-
malnego poziomu dzwigni finansowej; nie ma natomiast znaczenia, jak ksztattuja
sie zrédla finansowania kapitatu wtasnego. Podmiot gospodarczy nakierowany jest
przy tym na eliminacje wszelkich odchylen od preferowanego poziomu kapitatu,
korzysta z faktu, ze ryzyko zwiazane z zadluzeniem jest rekompensowane przez
korzysci podatkowe (Mikotajczyk, Kurczewska, 2011, s. 38), za§ wynikajacy ze spo-
sobu redystrybucji wypracowanych zyskow potencjalny konflikt miedzy akcjona-
riuszami a wlaécicielami przedsiebiorstwa moze by¢ redukowany poprzez wzrost
finansowania obcego (Harris, Raviv, 1990, s. 321).

Rozwazajac zastosowanie statycznej teorii substytucji zwrécié nalezy uwage na
dwa aspekty. Po pierwsze, w dlugim okresie nie wystepuje stala optymalna struk-
tura kapitalowa dla danego przedsiebiorstwa, poniewaz zmiany zachodzace w jego
otoczeniu wewnetrznym 1 zewnetrznym powoduja, ze zmienia sie bilans korzysci
1 kosztoéw zwiazanych z zadluzeniem przedsiebiorstwa. Dlatego tez rola podmiotu
gospodarczego jest stale balansowanie miedzy maksymalizacja korzy$ci podatko-
wych a minimalizacja kosztéw trudnoéci finansowych. Po drugie, praktyczna apli-
kacja omawiane] teorii w przedsiebiorstwach jest utrudniona, zwazywszy na fakt,
iz ocena, na ile spadek lub wzrost wskaznika dZzwigni finansowej znajduje odzwier-
ciedlenie w zmianach wartosci przedsiebiorstwa, wymagataby podejmowania kaz-
dorazowo procedury jego wyceny (Duliniec, 2015, s. 76). Podobna uwaga tyczy sie
systematycznej analizy éredniego wazonego kosztu kapitalu przedsiebiorstwa.

Teoria hierarchii Zrédel finansowania (the pecking order theory) w odmienny
sposéb prezentuje preferencje przedsiebiorstw w zakresie korzystania ze zrddet fi-
nansowania. Cho¢ po raz pierwszy jej zalozenia zostaly przedstawione w pracy Do-
naldsona (1961), szersze uzasadnienie znalaztla w badaniach przedstawionych
przez S. Myersa i N. Majlufa (1984, s. 187—-221). Koncepcja teorii hierarchii Zrodet
finansowania opiera sie na uwzglednieniu kosztéw transakcyjnych oraz asymetrii
informacyjnej, pojawiajacej sie w momencie, gdy inwestycje musza by¢ finanso-
wane nowym kapitalem zewnetrznym. Poniewaz koszt finansowania wzrasta wraz
z asymetrig informacji, oznaczajaca réznice w dostepie do niej 1 w jej wykorzystaniu
przez poszczegdlne grupy interesariuszy, przedsiebiorstwo w dazeniu do minimali-
zacjl kosztow preferuje wykorzystanie najpierw funduszy wewnetrznych. Dopiero
w sytuacji, gdy zewnetrzne fundusze okaza sie byé niezbedne do sfinansowania
wzrastajacej skali dziatalnosci produkeyjnej, podmiot gospodarczy siegnie po zrédia
zewnetrzne, przy czym w ramach zrodel zewnetrznych w pierwszej kolejnosci prefero-
wany bedzie najpierw kapitat obcy (dtug), a w ostatniej zas kapitat wtasny (Leland,
Pyle, 1977, s. 371-387). Rozpatrywana bedzie przy tym nastepujaca sekwencja wyboru
instrumentéw finansowych: kredyt handlowy, kredyt bankowy, emisja papierdéw
dtuznych, emisja instrumentéw hybrydowych, wreszcie zwiekszanie kapitalow
wlasnych poprzez emisje akcji. Teoria hierarchii Zrédet finansowania nie zaklada
z gory okreslonej docelowej struktury kapitalowej. Koncentruje sie ona na wyborze
mniej kosztownych Zrdédet finansowania, dzialajac jednoczeénie z zalozeniem, ze
istnieje odwrotna zalezno$¢ miedzy zadluzeniem a rentownoécig jednostki gospo-
darcze;j.
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Zgodnie z zalozeniami przytaczanymi w literaturze przedmiotu zastosowanie
statycznej teorii substytucji bedzie znajdywalo swoje odzwierciedlenie m.in. w sy-
tuacjach, gdy w badanej zbiorowoéci wystepowaé beda, pozytywne relacje miedzy
dzwignig finansowa a rentownoscia podmiotu, odsetkowa tarcza podatkowa czy tez
rozmiarem przedsiebiorstwa. Z kolei negatywne zwiazki powinny by¢ odnotowywane
miedzy dZzwignia finansowa a nieodsetkowa tarcza podatkowa, mozliwo$ciami wzrostu
przedsiebiorstwa czy ryzykiem operacyjnym. Uznanie wymienionych zwiazkéw za wy-
znaczniki statycznej teoril substytucji wiaze sie¢ m.in. z przekonaniem, ze duze
spotki sgq w stanie tatwiej zabezpieczy¢ sie przed bankructwem i w zwiazku z tym
moga, pozwoli¢ sobie na wyzszy udzial dlugu w finansowaniu ogélem, jak réwniez
z teza, 1z przedsiebiorstwa bardziej zyskowne moga by¢ postrzegane jako podmioty
odznaczajace sie lepsza kondycja finansowa, co w dalszej kolejno$ci moze byé uznane
za czynnik ulatwiajacy dostep do kapitatu obcego (Gajdka, 2002, s. 298—299) . Ponadto
H. DeAngelo 1 R. Masiulis (1980, s. 3-29) zauwazaja, 1z przedsiebiorstwa wdrazajace
zalozenia teorii substytucji maja motywacje do zadluzania sie, poniewaz generowanie
zyskow umozliwia wykorzystywanie benefitéw plynacych z efektywnej tarczy po-
datkowej. Z drugiej za$ strony autorzy ci zwracaja uwage, odpisy amortyzacyjne czy
ulgi podatkowe na inwestycje moga stanowi¢ substytut korzysci ptynacych z tarczy
podatkowej. Wreszcie Myers (1984, s. 147—175) podkreslil, iz podmioty gospodarcze
charakteryzujace sie wyzszymi mozliwo$ciami wzrostu beda ograniczaé zadluzenie,
aby nie zwiekszaé prawdopodobienstwa bankructwa oraz ograniczaé potencjalne
problemy agencyjne.

Natomiast o mozliwo§ciach uznania teorii hierarchii zrédet finansowania jako
wiodace] mozna méwi¢ w m.in. w przypadku, gdy relacja miedzy dzwignia finan-
sowa, a rentownoscia, jednostki jest negatywna, natomiast relacja miedzy dzwignia,
a struktura aktywéw — pozytywna. Wyjaénienie pierwszego zalozenia wiaze sie
z faktem, ze przedsiebiorstwa wdrazajace zalozenia zgodne z teorig hierarchii Zroé-
det finansowania preferuja finansowanie kapitalem wlasnym, zatem wieksza zy-
skowno$§¢ winna prowadzi¢ do nizszego zadluzenia, a co za tym idzie, wieksza iloé¢
dostepnych projektéw inwestycyjnych moze byé w takiej sytuacji finansowana z zy-
sku. Natomiast posiadanie znacznych zasobéw aktywéw materialnych pozwala zre-
dukowacé koszty bankructwa, poniewaz mozliwosci zaciagania dlugu istotnie zaleza,
od wielkoéci aktywow mogacych stanowié stosowne zabezpieczenie. Stad tez uza-
sadnienie znajduje teza, ze dzwignia finansowa ksztattuje sie wprost proporcjonal-
nie do udziatu rzeczowych aktywéw trwalych w sumie bilansowej (Sogorb-Mira,
2005, s. 447-457).

3. Metodyka zrealizowanych badan empirycznych

W celu estymacji zakresu i kierunkéw rachunkowego ksztaltowania wyniku finan-
sowego przedsiebiorstw skorzystano z dwdch alternatywnych podej$é, a mianowi-
cie: modelu Jones (1991, s. 193-228) oraz modelu Kanga-Sivaramakrishnana
(1995, s. 353-367). W zatozeniach obu modeli uznaje sie, iz w strukturze ogélnej
wartoéci catkowitych réznic memorialowych (okreslanych dalej skrétem TACC; total
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accruals) wydzieli¢ mozna zaréwno korekty nieuznaniowe (NDACC; non-discretio-
nary accruals), dotyczace realnej ptaszczyzny funkcjonowania przedsiebiorstwa,
jak 1 korekty dyskrecjonalne (uznaniowe), obrazujace skale ksiegowych manipula-
¢ji wynikiem finansowym przedsiebiorstwa (DACC; discretionary accruals). O ile
warto$¢ nieuznaniowych réznic memoriatlowych jest wprost ujawniana w sprawozda-
niu finansowym przedsiebiorstwa, o tyle warto$é réznic dyskrecjonalnych moze byé
jedynie estymowana — najczeéciej przy uzyciu wybranych modeli regresyjnych.
Dekompozycja catkowitych réznic memorialowych na poszczegélne subkategorie
korekt zysku netto jest oparta na czterech nastepujacych dziataniach:
1. Obliczenie wartosci catkowitych réznic memorialowych z uwzglednieniem po-
dejécia opartego na rachunku przeplywoéw pienieznych?:

TACC, = EAT, — OCF,, (1)

gdzie:

- EAT:— wynik finansowy netto w roku

— OCF; - operacyjne przeplywy pieniezne w roku ¢;

- pozostale oznaczenia — jak uprzednio objasnione w tekécie.

2. Dekompozycja catkowitych réznic memorialowych na réznice o charakterze nie-
uznaniowym oraz dyskrecjonalnym. W ogdlnie przyjetym schemacie szacowania
zmiennej DACC za pomocg modeli regresyjnych przyjmuje sie, iz jej warto$é jest
opisana przez réznice zachodzaca miedzy wartoScia empiryczng a teoretyczna,
zmienne) objaénianej TACC, a zatem — zgodnie z zalozeniami analizy regresji —
jest réwna wartosci btedu losowego. Mozna to przedstawié za pomoca nastepu-
jacego réwnania:

TACC,=ag + a1 Xnpacciy + @2 Xnpaccz, + --- + arXnpaccr: + & (2)
gdzie:
- ay,1=0, 1, ..., k—parametry modelu regresji;
- Xnpaccig, j =, 1, ..., k — zmienne objasniajace;

- & — blad losowy;
- pozostale oznaczenia — jak uprzednio w tekécie.

3. Standaryzacja zmiennych w celu kontroli heteroskedastyczno$ci modelu poprzez
uwzglednienie aktywa ogétem z okresu poprzedzajacego:

TACC, NCACC, . DACC,
TA,,  TA, TA;

®3)

gdzie:
- TA,_; — aktywa ogdtem netto na koniec okresu #-1;
- pozostale oznaczenia — jak uprzednio w tekscie.

I Implikacje ptynace z zastosowania zréznicowanych metod wyodrebniania catkowitych
korekt memorialowych (TACC) zostaly opisane m.in. przez M. Comporka (2021, s. 35-55).
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4. Wybér zmiennych objaéniajacych — na tym etapie nastepuje wybdr najbardziej
odpowiednich zmiennych egzogenicznych, ktére najlepiej wyjasniaja wartosci
zmiennej zaleznej (TACC).

W procedurze weryfikacji modelu Jones przyjeto, iz warto$¢ operacyjnych korekt
zysku netto (NDACC) jest determinowana za pomoca, dwoch zmiennych, do ktérych
naleza: przyrost absolutny tancuchowy przychodéw ze sprzedazy oraz érednia war-
to$¢ rzeczowych aktywéw trwatych Natomiast wartoéé intencjonalnych korekt zysku
netto zostata wyznaczana na podstawie réznicy miedzy warto$cia empiryczna a teo-
retyczna zmiennej objasniane) TACC, a zatem — zgodnie z zalozeniami modelu
regresji — jest rowna wartoséci btedu losowego. Mozna domniemywac, ze w okresie
stanowigcym podstawe oszacowania parametréw nie miaty miejsca dzialania z za-
kresu earnings management. Formula analityczna modelu Jones prezentuje sie na-

stepujaco:
TACC, 1 AREYV, PPE,
=or () e () + s
TA; TAi TA;— TAi

) + gct]ones (4)

gdzie:

- REV,—przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw 1 materiatéw w roku ¢;
- PPE;—rzeczowe aktywa trwale na koniec roku ;

- pozostale oznaczenia — jak uprzednio w tekécie.

1jednoczeénie:
Sct]ones = DACCt Jones (5)

gdzie:

- DACC,; jones — WspoOtczynnik dyskrecjonalnych réznic memorialowych wyodreb-
nianych za pomoca modelu Jones w roku ¢;

- pozostale oznaczenia — jak uprzednio w tekécie.

Natomiast w modelu Kanga 1 Sivaramakrishnana (1995) zostalo przyjete zalo-
zenie, ze estymacja operacyjnych réznic memorialowych moze by¢ przeprowadzona
poprzez oddzielne prognozowanie wielkoSci nieuznaniowych korekt zysku netto
zwigzanych z kategoria przychodéw ze sprzedazy oraz operacyjnych réznic me-
morialowych powigzanych z generowanymi kosztami. Autorzy tego modelu podaja,
ze warto§é nieuznaniowych naleznosci jest funkcja generowanych przychodéw ze
sprzedazy w okresie analizowanym oraz poprzednim, jak réwniez pochodna war-
tosci tychze naleznoéci z roku poprzedniego. Podobnie, warto§¢ operacyjnych akty-
woOw obrotowych netto w danym roku jest uzalezniona od kosztéw ekspirowanych
w okresach: ¢t 1 t-1, jak réwniez od wartoéci operacyjnych aktywoéw obrotowych
netto z okresu poprzedzajacego analize. Z kolei warto$¢ nieuznaniowych kosztow
z tytutu amortyzacji jest pochodng tych kosztéw z okresu wczeéniejszego oraz
wartoéci poczatkowej srodkéw trwatych z okreséw ¢ 1 t—1. Jednocze$nie w modelu
Kanga-Sivaramakrishnana przyjeto zatozenie, ze catkowite réznice memorialowe
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(okreélane przez autoréw mianem accrual balance) sa réwne warto§ci naleznosci
powiekszonych o zapasy 1 rozliczenia miedzyokresowe kosztow oraz pomniejszone
o zobowigzania krotkoterminowe i amortyzacje. Zalozenia te zostaly opisane za po-
mocg nastepujacej formuly analitycznej:

TACC, _, ., REV, (REC,, EXP, (OCAL,_, PPE, (DEPH
1A, Pothma \rEv., ) Pema_ \Exp_, )P Ta_, \PPE_,

)+ ©)

oraz
5" = DACC, gang (7

gdzie:

- REV,—przychody ze sprzedazy w roku t;

- REC:;—naleznoéci nieoprocentowane w roku £,

- EXP;— ekspirowane koszty wlasne przedsiebiorstwa (z podstawowej dziatalno-
§éci operacyjnej) w roku t;

- OCAL:- operacyjne aktywa obrotowe netto w roku ¢,

- DEP,— amortyzacja w roku t;

- DACC: gang — wspblczynnik dyskrecjonalnych réznic memoriatowych wyodreb-
nianych za pomoca modelu Kanga i1 Sivaramakrishnana w roku ¢;

- pozostale oznaczenia — jak uprzednio.

Kolejnym krokiem realizowanych analiz empirycznych byta préba okreélenia,
ktore determinanty struktury kapitalowej przedsiebiorstw w sposéb istotny staty-
stycznie wplynety na wartoé¢ dyskrecjonalnych korekt zysku netto. W tym celu opra-
cowany zostal model regresyjny, opisujacy ksztaltowanie zmiennej endogenicznej
DACC (wyodrebnianej osobno badz za pomoca modelu Jones, badz tez przy uwzgled-
nieniu metodologii Kanga-Sivaramakrishnana) w odniesieniu do takich zmiennych
egzogenicznych, jak: odsetkowa 1 nieodsetkowa tarcza podatkowa, szanse rozwo-
jowe podmiotu gospodarczego, struktura aktywow, rentowno§¢ operacyjna podmiotu
sprawozdawczego, ryzyko operacyjne jednostki gospodarczej oraz wielko$é¢ przed-
siebiorstwa. Przyjal on nastepujaca formule analityczna;:

DACCt =Qg +a1ETRt +a2NDTSt +a3GOt +a4TANGt (8)
+a;PROF,; +agSIZE, + a;EVOL, + ¢,

gdzie:

- ETR: — odsetkowa tarcza odsetkowa w roku ¢ (obliczana jako stosunek zaptaco-
nego podatku dochodowego do wyniku brutto przedsiebiorstwa w danym okresie
obrachunkowym);

- NDTS;—nieodsetkowa tarcza odsetkowa w roku ¢ (obliczana jako stosunek amor-
tyzacji do sumy bilansowej na koniec roku obrachunkowego);

- GO — wskaznik szans rozwojowych przedsiebiorstwa w roku ¢ (kalkulowany
jako stosunek wartoéci niematerialnych i prawnych do sumy bilansowej na koniec
roku obrachunkowego);
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- TANG:— wskaznik struktury aktywéw w roku ¢t (obliczany jako relacja rzeczo-
wych aktywow trwalych do sumy bilansowej na koniec roku obrachunkowego);

- PROF;— wskaznik rentownoé$ci operacyjnej aktywéw w roku #;

- SIZE: — wskaznik wielkoéci przedsiebiorstwa w roku ¢ (kalkulowany jako lo-
garytm przychodéw ze sprzedazy osiagnietych w danym roku obrachunko-
wym);

- EVOL;—wskaznik ryzyka operacyjnego przedsiebiorstwa w roku ¢ (obliczany jako
przyrost wzgledny tancuchowy zysku (straty) z dzialalnoéci operacyjne;j);

- pozostale oznaczenia — jak uprzednio.

Podkreséli¢ nalezy jednoczeénie, ze choé¢ gtéwne badania empiryczne bazowaly
na wykorzystaniu regresji liniowej, w poczynionych analizach skorzystano réwniez
z takich metod badawczych, jak: charakterystyki rozkladu zmiennych, testy istot-
nosci statystycznej, miary korelacji rang Spearmana, krytyczna analiza krajowe;j
1 zagraniczne] literatury przedmiotu itd. Przyjeta préba badawcza pozwolila zas na
zakwalifikowanie do grupy podmiotéw gospodarczych poddanych analizie lacznie
72 spotek gietdowych nalezacych do dwunastu branz przemystu.

4. Wyniki badan empirycznych

Analize wynikéw zrealizowanych badan empirycznych otwiera ocena statystycz-
nego rozkladu zmiennych uwzglednionych w badaniach (zob. tab. 1). Uzyskane re-
zultaty pozwalaja na stwierdzenie, 1z z perspektywy calej badanej zbiorowos$ci
wérod spotek publicznych notowanych na GPW w Warszawie trudno w jedno-
znaczny sposéb méwié¢ o dominujacych strategiach intencjonalnego ksztattowania
wyniku finansowego. Zauwazalny jest bowiem fakt, iz Srednie 1 $érodkowe wartosci
dyskrecjonalnych réznic memorialowych, wyodrebnianych za pomoca metodologii
Jones, przyjmowaly warto$ci ujemne, podczas gdy $rednie i §érodkowe wartosci
wspotczynniki uznaniowych korekt zysku netto, esktraktowanych przy uzyciu for-
muly Kanga-Sivaramakrishnana, mialy charakter dodatni. Co wiecej, o ile dla
wspobtczynnikéw DACCuones odnotowano prawostronng asymetrie rozktadu, o tyle
dla miar DACCkung charakterystyczny byl rozklad ujemno-skosny. W calej badane;j
populacji przecietny udziat kapitatu obcego w sumie bilansowej ksztattowal sie na
poziomie okoto 40%, o czym $wiadcza, Srednie 1 érodkowe 15-letnie wartoéci wskaz-
nika zadluzenia ogélem (DEBT). Zauwazalne sa ponadto wysokie wartosci odchy-
lenia standardowego, pojawiajace sie przy zmiennej obrazujacej przyrost wzgledny
lancuchowy wyniku finansowego z dziatalnoéci operacyjne;j. Swiadczy to o wysokim
stopniu zréznicowania warto$ci wskaznika EVOL (jednostki zbiorowo$ci w znaczny
sposob réznia sie od $redniej arytmetycznej badanej zmiennej).
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Tabela 1. Charakterystyka rozktadu zmiennych
uwzglednianych w badaniach empirycznych

. Odchylenie
Zmienna | Srednia | Mediana | standar- | Minimum [Maksimum| Sko$nos$é
dowe

DACCones —0,003 —0,005 0,087 —0,350 0,510 0,366
DACCkang 0,001 0,002 0,093 —0,470 0,430 —0,255
DEBT 0,409 0,403 0,185 0,000 1,140 0,378
ETR -0,111 -0,179 0,507 -3,290 8,300 7,855
NDTS 0,036 0,033 0,023 0,000 0,150 1,184
GO 0,014 0,004 0,036 0,000 0,450 7,992
TANG 0,580 0,583 0,163 0,030 1,000 —0,087
PROF 0,050 0,047 0,112 —0,920 0,580 -1,639
SIZE 5,311 5,228 0,800 0,600 7,950 -0,044
EVOL 0,188 0,134 1,712 -9,710 13,880 1,054

Ob]asmema (dotycza takze tab. 21 3):
DACC jones — wsp6lczynnik dyskrecjonalnych réznic memoriatowych wyodrebnianych za
pomoca modelu Jones;

- DACCkang — wspblczynnik dyskrecjonalnych réznic memoriatowych wyodrebnianych za
pomoca modelu Kanga i Sivaramakrishnana;

- DEBT — wskaznik ogdlnego zadluzenia przedsiebiorstwa;

— ETR — odsetkowa tarcza odsetkowa;

— NDTS — nieodsetkowa tarcza odsetkowa;

- GO —wskaznik szans rozwojowych przedsiebiorstwa;

- TANG — wskaznik struktury aktywow;

- PROF — wskaznik rentownoéci operacyjnej aktywow;

- SIZE — wskaznik wielkoS$ci przedsiebiorstwa;

- EVOL — wskaznik ryzyka operacyjnego przedsiebiorstwa.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Wyniki badan empirycznych zaprezentowane w dalszej czeSci opracowania za-
wieraja rezultaty analityczne odnoszace sie do dwéch podstawowych kwestii po-
znawczych. Pierwsza z nich jest ocena zwiazkdéw zachodzacych miedzy wartoéciami
wspobtczynnikow dyskrecjonalnych réznic memoriatlowych oraz wartoéciami wskaz-
nikéw ogdlnego zadluzenia przedsiebiorstwa, ktére w sposob syntetyczny moga
wskazywaé na przyjeta polityke pozyskiwania zrédet finansowania dziatalnosci
przedsiebiorstw. Druga istotna ptaszczyzne badawcza stanowi za$ analiza zalezno-
$ci widniejacych miedzy wskaznikami zadluzenia ogétem, oraz prawnymi i ekono-
micznymi determinantami ksztaltowania struktury kapitatowej podmiotéw gospo-
darczych. Umozliwi ona uzyskanie odpowiedzi na pytanie, czy implementowane
strategie kapitatowe w spétkach publicznych notowanych na GPW w Warszawie
moga wpisywacé sie w zatozenia teorii hierarchii zrédel finansowania lub statycznej
teorii substytucji.
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Uwidocznione w tabeli 2 wyniki badan empirycznych dotyczace zaleznosci mie-
dzy wymienionymi zmiennymi zostaly opisane za pomoca wspétezynnika korelacji
rang Spearmana. Wskazuja one, iz w odniesieniu do ogétu badanych spétek mozna
moéwic o wystepowaniu istotnych statystycznie zwigzkow miedzy dyskrecjonalnymi
réznicami memorialowymi wyodrebnianymi za pomoca modeli: Jones (DACC.jones)
lub Kanga-Sivaramakrishnana (DACCkang) oraz wskaznikami ogblnego zadluzenia
przedsiebiorstw gieldowych (DEBT). Sita tych ujemnie skorelowanych zwiazkéw
byla jednak niewielka i wynosita odpowiednio 0,125 1 0,237. Rezultaty przeprowa-
dzonych badan empirycznych wskazuja ponadto, ze w badanej zbiorowos$ci mowié
mozna o wystepowaniu negatywnych zwigzkéw statystycznych miedzy zadtuze-
niem ogdétem (DEBT) a rentownoécia operacyjng przedsiebiorstw (PROF). Sila tej
zalezno$ci, opisana za pomoca wspoétczynnika korelacji rang Spearmana, wyniosta
0,272. Jednakze w gronie spotek publicznych poddanych analizie empirycznej od-
notowano réwniez negatywne, istotne statystycznie, relacje zachodzace miedzy
wskaznikami: zadluzenia ogélem (DEBT) oraz udzialem rzeczowych aktywow
trwalych w aktywach ogélem (TANG). Skonfrontowanie uzyskanych rezultatéw
badan dotyczacych kierunkéw zaleznoéci miedzy miarami: DEBT, PROF i1 TANG
nie pozwala na stwierdzenie, by ktorakolwiek z dwéch rywalizujacych teorii struk-
tury kapitatu lepiej wyjasniata ksztaltowanie zrédet finansowania dziatalnoéci ba-
danej grupy podmiotéw gospodarczych. Ponadto, na szczegdlna uwage zashuguja
uzyskane wyniki korelacji zachodzacych miedzy poszczegélnymi kategoriami dys-
krecjonalnych réznic memorialowych, ekstraktowanych odrebnie za pomoca modeli:
Jones 1 Kanga-Sivaramakrishnana. Warto$¢ wspétezynnika korelacji rang Spear-
mana, opisujaca zaleznosci miedzy zmiennymi DACC.jones 1 DACCgang, wynosi 0,238,
co oznacza, ze relacja zachodzaca miedzy tymi wielko$ciami jest nikla. Jest to jesz-
cze jeden dowdd, 1z wykorzystane dwa modele stuzace do estymacji skali 1 kierun-
kéw ksztattowania wyniku finansowego typu rachunkowego nie sa ze soba powia-
zane 1 wykorzystuja odmienne podejScia do oceny zjawiska earnings management
w jednostkach gospodarczych.

Tabela 2. Wartosci wspélezynnikéw korelacji rang Spearmana
miedzy intencjonalnymi réznicami memorialowymi
a determinantami struktury kapitalowej przedsiebiorstw

Zmien- DACC|DACC| ,ppr | prp | NDTS| GO | TANG | PROF| SIZE | EVOL

na Jones Kang
D:XCC 1 0,238 (-0,125 | 0,019 0,070 |-0,012 |-0,003 | 0,294 | 0,014 |-0,062
D?CC 0,238 1 -0,237 |-0,001 |-0,024 |-0,022 |-0,088 | 0,185 |—0,017 |-0,061
ang

DEBT |-0,125 |-0,237 1 -0,048 | 0,141 | 0,133 (-0,193 |-0,272 | 0,245 | 0,102
ETR | 0,019 [-0,001 |-0,048 1 -0,094 |-0,062 | 0,226 |-0,191 (-0,100 | 0,140
NDTS |-0,070 | -0,024 | 0,141 |-0,094 1 0,082 |-0,243 | 0,061 [—0,050 |—-0,004
GO |-0,012 |-0,022 | 0,133 |-0,062 | 0,082 1 -0,091 | 0,080 | 0,265 | 0,012
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cd. tab. 2

Zmien-| DACC | DACC

na Jones | Kang
TANG |-0,003 |-0,088 |-0,193 | 0,226 |—0,243 |-0,091 1 -0,191 |-0,030 | 0,002
PROF| 0,294 | 0,185 |-0,272 |-0,191 | 0,061 | 0,080 |-0,191 1 0,194 | 0,023
SIZE | 0,014 |-0,017 | 0,245 |-0,100 (-0,050 | 0,265 |—0,030 | 0,194 1 -0,065
EVOL |-0,062 |-0,061 | 0,102 | 0,140 |-0,004 | 0,012 | 0,002 | 0,023 |-0,065 1

DEBT| ETR |NDTS| GO |TANG | PROF| SIZE | EVOL

Objaénienia:
** czcionka pogrubiona normalna oznaczono korelacje istotne na poziomie 0,01;

*  pogrubiong kursywa oznaczono korelacje istotne na poziomie 0,05.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Kolejny etap zrealizowanych badan empirycznych wigzal sie z analiza wplywu
poszczegdlnych determinant struktury kapitalowej na ksztaltowanie wartosci dys-
krecjonalnych korekt zysku netto. Z uzyskanych rezultatéw badan empirycznych
wynika, iz wartoéci zmiennych zaleznych DACC.jonesi DACCkang 53 w sposéb istotny
statystycznie zwiazane z takimi zmiennymi jak: odsetkowa (ETR) 1 nieodsetkowa
tarcza podatkowa (INDTS), rentowno$¢ operacyjna aktywow (PROF), rozmiar przed-
siebiorstwa okreslany za pomoca, przyrostu lancuchowego przychodoéw ze sprzedazy
netto (SIZE) oraz ryzyko operacyjne jednostki (EVOL). Interesujacy wydaje sie
fakt, iz bez wzgledu na sposéb wyodrebniania dyskrecjonalnych réznic memoriato-
wych, warto$ci wspélczynnikéw beta przyjmujg ten sam (pozytywny lub negatywny)
kierunek (tab. 3). W obu przypadkach najwyzszy stopien powigzan zmiennej zalez-
nej z predyktorami uzytymi w badaniach dotyczyl relacji uznaniowych korekt zy-
sku netto ze wspélczynnikami rentownos$ci operacyjnej aktywow. Potwierdza to
pierwsza, z postawionych hipotez badawczych orzekajaca, 1z podmioty bardziej zy-
skowne w wiekszym stopniu implementuja intencjonalne ksztattowanie wyniku fi-
nansowego typu rachunkowego. Pozytywnie zweryfikowana zostala rowniez trze-
cia hipoteza twierdzaca, iz w badanej prébie mozna méwié o wystepowaniu istot-
nych ze statystycznego punktu widzenia relacji miedzy dyskrecjonalnymi rézni-
cami memorialowymi a odsetkowa 1 nieodsetkowa tarcza podatkowa, przy jedno-
czesnym zalozeniu substytucyjnosci oslon podatkowych niezwiazanych z finanso-
waniem kapitatem obcym wzgledem odsetkowych tarcz podatkowych. Z drugiej za$
strony, zanegowana zostala druga hipoteza zakladajaca, ze w gronie publicznych
przemystowych spélek akcyjnych notuje sie istotne, pozytywne zwiazki pomiedzy
wartoséciga wspoétczynnikéow uznaniowych korekt zysku netto a ryzykiem operacyj-
nym jednostki. Wykazane zaleznoSci cechujg sie co prawda wystepowaniem staty-
stycznych powiazan miedzy dyskrecjonalnymi réznicami memoriatowymi a przyro-
stem wzglednym tancuchowym zysku z dzialalno$ci operacyjnej, lecz kierunek ba-
danych zaleznoéci okazat sie by¢ negatywny.
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Tabela 3. Wyniki analizy regresji liniowej badajacej wplyw determinant
struktury kapitalowej na ksztattowanie dyskrecjonalnych réznic memoriatlowych

Zmienna zalezna: DACCjones

Wspbélezynniki
niestandaryzowane Standaryzo-
Zmienpe niestandary- wany t p-wartosé
niezalezne zowany btad wspdtezynnik
wspdlczynnik | standardowy regresji
regresji
(Stata) 0,048 0,022 - 2,221 0,027
ETR 0,014 0,005 0,081 2,631 0,009
NDTS -0,365 0,117 —0,096 -3,117 0,002
GO -0,013 0,073 -0,005 -0,175 0,861
TANG —-0,009 0,017 -0,016 -0,508 0,611
PROF 0,272 0,024 0,347 11,119 0,000
SIZE —-0,008 0,003 -0,076 —2,457 0,014
EVOL —0,003 0,002 —0,064 -2,107 0,035
Liczba Skorygowane LBz Statys.tyka
. R R-kwadrat standardowy Durbina-
obserwacji R-kwadrat .
oszacowania Watsona
962 0,364 0,133 0,126 0,082 2,013
Zmienna zalezna: DACCkang
Wspdtezynniki
niestandaryzowane Standaryzo-
Zmienpe niestandary- Yvany . t p-warto§é
niezalezne zowany blad wspdlezynnik
wspdltczynnik | standardowy regresji
regresji
(Stata) 0,086 0,024 - 3,561 0,000
ETR 0,017 0,006 0,092 2,860 0,004
NDTS -0,257 0,131 —0,063 -1,966 0,050
GO 0,084 0,082 0,032 1,024 0,306
TANG —0,062 0,019 —0,108 -3,306 0,001
PROF 0,133 0,027 0,160 4,899 0,000
SIZE —0,008 0,004 —0,073 -2,251 0,025
EVOL -0,004 0,002 —0,065 —2,049 0,041
Liczba Skorygowane iz Statys.tyka
. R R-kwadrat standardowy Durbina-
obserwacji R-kwadrat .
oszacowania Watsona
962 0,227 0,052 0,045 0,091 1,935

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Nalezy podkreélié, iz przedstawione dwa modele regresyjne charakteryzuja sie
stabym stopniem dopasowania do danych empirycznych (dla zmiennej zaleznej
DACC jones skorygowany R2wynosi 12,6%, podczas gdy dla zmiennej DACCkang — za-
ledwie 4,5%). Jest to jednak czesto powielajacy sie schemat w badaniach empirycz-
nych nakierowanych na eksplikacje wartosci uznaniowych réznic memoriatowych
w jednostkach gospodarczych. Z technicznego punktu widzenia warto zasygnalizo-
wad, iz osiagniete statystyki testéw Durbina-Watsona (dla N = 962 obserwacji) po-
zwalaja na stwierdzenie, ze dla obu modeli charakterystyczny jest brak autoko-
relacji sktadnikéw resztowych. Natomiast biorac pod uwage uzyskane wartosci
bledéw standardowych oszacowania, zauwazy¢ nalezy, iz sa one do siebie doéé
zblizone. Niemniej jednak standardowe odchylenie w réznych warto$ciach éred-
niej probki dla estymacji poczynionych z uwzglednieniem zmiennej zaleznej
DACC. jones 0dznacza sie nizsza wartoscig, (wynoszaca 0,082) anizeli w przypadku
oszacowan realizowanych wzgledem zmienne zaleznej DACCgkang (ktérych wartoéé
wynosi 0,091), co oznacza, iz pierwszy model cechuje nieco wieksza doktadnosé
1 wiarygodno$¢ estymacji.

Podsumowanie

Zrealizowane badania nakierowane zostaly na przedstawienie zalezno$ci miedzy
dyskrecjonalnymi réznicami memorialowymi a prawnymi iekonomicznymi czynni-
kami ksztaltowania struktury kapitatowej, uwzglednianymi w zalozeniach: statyczne;j
teoril substytucji oraz teorii hierarchii Zrédet finansowania. Uzyskane rezultaty
analiz empirycznych wykazaly, ze w gronie publicznych przemystowych spélek akcyj-
nych notowanych na GPW w Warszawie mozna mowi¢ o wystepowaniu istotnych
ze statystycznego punktu widzenia zaleznoSci pomiedzy uznaniowymi korektami
zysku netto, ekstraktowanymi przy uzyciu metodologii Jones oraz Kanga-Sivarama-
krishnana, a takimi zmiennymi jak: odsetkowa i nieodsetkowa tarcza podatkowa, ry-
zyko operacyjne jednostki, wielko$¢ przedsiebiorstwa czy rentowno$¢ operacyjna
aktywow (przy czym w odniesieniu do ostatniej z wymienionych kategorii zaobser-
wowano najsilniejsze zwiazki korelacyjne z dyskrecjonalnymi réznicami me-
morialowymi).

Zrealizowane analizy nie wypelniaja warunku generalizacji co najmniej z dwéch
wzgledow. Po pierwsze, z racji ograniczono$ci proby badawczej, nie moga byé
uogolniane na wszystkie przedsiebiorstwa przemystowe. Po drugie za$, uzyskane
wskazniki wrazliwosci 1 przystawalno$ci modeli regresyjnych do danych empirycz-
nych sq niskie. Wydaje sie jednak, ze poczynione analizy pozwalaja zwrdci¢ uwage
na potrzebe kontynuacji badan naukowych nad zagadnieniami wplywu deter-
minant struktur kapitalowych na rozmiary i kierunki intencjonalnego ksztalto-
wania wyniku finansowego na polskim rynku kapitatowym.
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